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RÉSUMÉ 

Le but de notre étude est d'étudier l'impact de la présence des admini strateurs 
indépendants et de ceux qui ont plusieurs mandats dans le conseil d'admini stratio n sur 
la performance financi è re. Nous avons travaillé sur un échantillon de 99 soc iétés 
canadiennes qui sont cotées sur la bourse de Toronto et font partie de l'indice 
composite TSX. Les variables que nous avons prises en compte sont, d'une part, le 
résultat par action (RPA) , le rendement sur les actifs (ROA) et le rendement s ur les 
capitaux propres (ROE) co mme indicateurs de performance, et, d'autre part, des 
variables exp licati ves associées à des va ri ables de contrô le te lles que l'indépendance 
du conseil, les multipl es mandats des admini strate urs, les cours boursiers, la taille du 
conseil , l'endettement et la diversité en genre du conseil. Nous avons estimé notre 
modè le par les moindres carrés ord ina ires. Nous nous som mes arrivés à conc lure que, 
lorsq ue la performance est mesurée par le ROA , l'indépendance des adm inistrateurs 
contribue à l'amélioration de la performance financière. Cependant lorsq u'e lle est 
mesurée pa r le RPA ou le RO E, nous constatons une innuence négative. Pour ce qui 
concerne les admini s trateurs qui ont plusieurs mandats, les résultats diffèrent auss i 
dépendamment de la variabl e de mesure. Lorsque la performance est mes urée par le 
RPA et le ROA, les résultats montrent une influence négative, mais non significative. 
Par contre, on constate une influence pos itive et s ignificative au seuil de 10% entre 
ces variables quand e lle est mesurée par le RO E. A la lumière de ces résulta ts, le 
choix d'une variable de performance reste un é lément fo ndamenta l pour exp liquer les 
différences constatées dans cette étude par rapport aux résultats des travaux 
antérieurs. 

Mots-c lés: Consei l d'admini stration, Indépendance, Multi mandats, Perform ance 

ft nanc iè re. 



CHAPITRE 1 

fNTRODU CTION 

Pour mieux cerner la problématique de la gouvernance d'entreprise et proposer les 

vo ies d'amé lioration de celle-c i, des travaux sont réali sés dans maints pays européens, 

nord-américains, as iatiques et latina -américains. C'est a insi que la présence 

d'administrateurs indépendants a été retenue comme l'une des pi stes de so lutions 

viables pour accroître la perfo rmance des soc iétés . 

Au Royaume-Uni , le rapport Cadbury ( 1992) prévoya it déj à que les admini strateurs 

deva ient être indépendants de la direction. En effet, mi s à part leurs émoluments et 

leur acti onnariat, il ne devra it y avo ir aucune re lation qui pourra it leur porter 

préjudice dans l'exercice de leurs fonctions, notamment impacter sur l'indépendance 

de leur jugement. 

En France, les rapports Yienot (1995) et Yienot ( 1999) abondaient dans le même sens 

en mettant l'accent sur la présence d'admini strateurs indépendants dans les conseils 

d'administrati on. Le premier indiqua it une présence de deux admini strateurs 

indépendants et le second portait le nombre au tiers du conseil. Ce lui de Bouton 

(2002), paru également en France, mentionnait que leur nombre devait être la moitié 

des membres du conse il dans les sociétés cotées en bourse. 

Au Canada, le rapport Dey ( 1994) sur la réglementati on canadi enne en matiè re de 

go uvernance recommanda it que le conseil d'administrati on se penche sur sa 
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composit ion et son mode de fonctionnement. Il faut sou ligner que le nombre des 

membres a insi que leur indépendance pourraient avoir un impact important sur 

l'efficacité du consei l. Ce rappoti précisait que les membres de ce consei l devaient 

être majoritairement indépendants. Le rapport Saucier (200 1) abonda it éga lement 

dans le même sens en préconisant une démarcation entre les responsabilités du 

conseil et celles de la direction. 

JI n'est donc pas étonnant de constater qu'après les scandales financiers qut ont 

affecté la scène internationale durant les années 2000 comme ceux d'Enron, 

Worlcom, Global Crossing, Adelphia etc, l'indépendance des membres du conseil 

d'administration a été au cœur de l'ensemble des dispositions prises afin de protéger 

les intérêts des investisseurs aux États-Unis. La loi Sarbanes-Ox leyi (2002) en est un 

exemple. E lle indiquait que les comités d'audit gagneraient à être totalement 

constitués par des membres indépendants. 

Le conse il d'administration est considéré comme étant l'un des mécanismes internes 

de la gouvernance. Sa présence est indispensable en vue d'assurer une gestion saine et 

efficace de l'entreprise et augmenter la confiance des investisseu rs. Il représente 

d'après Chan·eaux (1997), le premier organe de contrôle qui jouit d'une légitim ité en 

protégeant et en défendant les intérêts des actionnaires car il est élu par l'assemblée 

générale des actionnaires. Il joue un rôle stratégique en élaborant des plans et 

programmes et en s'assu rant de leur mise en œuvre. 

Au niveau de la gestion tant publique ou privée, on parle souvent de la bonne 

gouvernance. Certains pays conditionnent généralement leur aide bilatérale pour 

1 Ce texte est disponible et a été consulté sur le site : 
h ttp :/1 news. fi nd 1 a w .com/hdocs/ do cs/ gwb ush/sarbanesox 1 ey072302. pdf 
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inc iter les pays receveurs à améliorer leur gouvernance. Les entrepri ses ont la 

responsabilité de se conformer à toutes les mesures prises par les institutions de 

réglementa tion afin de protéger les intérêts des investi sseurs. 

En effet, nombreux sont des chercheurs qui tentent de définir la notion de 

gouvernance. Pour Charreaux ( 1997), e lle représente un ensembl e de mécani smes 

organi sationne ls et institutionnels ayant pour effet de limiter les pouvo irs, 

d'influencer les décisions des dirigeants. Par contre, se lon l'approche actionnaria le, 

elle se dé finit comme étant un moyen où les acti onnaires ont la certitude d'avo ir un 

rendement sur leurs investi ssements (Shle ifer et Yi shny, 1997). D'autres, comme 

Gillan et Starks ( 1998), dans leur arti c le "A Survey of Shareho lder Acti v ism : 

Motivation and Empirical Ev idence" pensent qu'il s'agit d'un système de lo is, de 

règlements et de facteurs qui contrô lent les opérations d'une entreprise. 

Dans le système de gouvernance des sociétés au Canada, le conse il d'admini strati on 

demeure un élément incontournable dans l'atte inte des objecti fs de l'entrepri se. Il a 

une grande responsabilité quant à l'atte inte de ces objecti fs sur le pl an managéria l. 

Durant ces dernières années, une synergie s'est déve loppée dans les grandes 

économies après la faillite de certaines entreprises . De nouve ll es règles ont été mi ses 

en application avec en particulier l'introduct ion des admini strateurs indépendants 

dans les conseils d'administrati on. 

Mac A ulay et al (2009) examinent l'impact de l'introduction des nouve lles li gnes 

directrices en matière de gouvernance en 2005 so ient NP 58-20 1 et NI 58-1 0 1 et 

constatent qu'e lle a amé lioré les pratiques de gesti on d'entreprises au Canada . 
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Aux États-Unis, la Lo i Sarbanes-Ox ley (2002) donne des directives pour une 

meilleure gouvernance a fin de protéger les intérêts des entrepri ses. Gordon (2007) 

montre, à partir d'une étude réa li sée sur une longue période de 1950 à 2005 sur la 

compos ition des conse il s de l'ensemble des soc iétés cotées aux États-Uni s, qu 'un 

grand nombre d'administrateurs internes ont été remp lacés au profit des indépendants. 

La présence des administrateurs indépendants dans les conse il s d'administration 

prenant en compte la séparati on des postes de prés ident du conse il et du directeur 

général peut entrainer une baisse des ri sques de fraude et de fa il lite (Dechow et al. 

1996). Il s apportent une grande contribution au conseil en utili sant leur expérience 

acqui se dans d'autres entreprises, leur expertise et leurs relations profess ionne lles. 

Selon d ' autres chercheurs, (Fahlenbrach et al. 201 0; Ki el & Nicho lson, 2006), 

l'augmentation de la va leur des entreprises dépend en grande partie des compétences 

et du temps consacré par des admini strateurs dans la préparation des réuni ons du 

conse il. Cependant, l'acquisiti on des compétences provi ent non seulement de la 

formation des administrateurs ma is auss i de l' expérience résultant de la tenue d'autres 

mandats dans d'autres conseil s ou de leur rattachement dans des réseaux . 

Certaines études soulignent que la présence des admini strateurs indépendants qui ont 

plusieurs mandats dans les conse ils d'administration contribue à l'amé liora tion de la 

perfo rmance des entrepri ses, plus préci sément lorsqu'e lles sont dans le même secteur 

(Perry et Peyer, 2005). Harris et Shimizu (2004) abondent dans le même sens. Ils 

concluent que les admini strateurs externes ayant plusieurs mandats pourront 

augmenter leurs connaissances et leurs compétences dans des domaines spécifiques 

te ls que les acqui siti ons. Par contre, cette perfo rmance dev ient très fa ible quand il s 

détiennent plus de trois (3) mandats (Fich et Shi vdasani , 2006) . 
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Suite à ces conclus ions contradictoires, de nombreuses études parlent d'une part, d'un 

effet de réputation (reputati on effect), selon leque l les admini strateurs qui déti ennent 

plusieurs mandats représentent une va leur aj outée pour l'entrepri se compte tenu de 

leur apport avec leurs idées enrichi ssantes, leurs relations, leur vis ibilité. Ce qui les 

porte à s'acquitte r de leurs responsabilités en tant qu'administrateurs afin d'augmenter 

la valeur de l'entreprise (Masulis et Mobss, 20 Il ). D'autre part, il faut mentionner un 

effet de consécration (dedication effect) qui résulte d'une surcharge d'activités avec de 

multiples mandats. Il est vrai que les administrateurs pourra ient donner leur 

contribution dans la préparation des réunions du conse il , ma is leur indisponibilité, à 

cause du manque de temps, ne leur permet pas d'apporter suffi samment le ur appui à 

ces activités . Donc, il s deviennent des admini strateurs occupés qui ne pe uvent pas 

exercer leurs fo nctions convenablement (Lipton et Lorsch, 1992) . Un administrateur 

est occupé selon (F ich et Shivdasani , 2006; Chen, 2008) lorsqu'il siège sur tro is ou 

plusieurs conseil s d'admini stration. 

Fort de ces observati ons parfois contradicto ires, il importe de se poser les questions 

sui vantes : Que l est l'impact rée l de la présence des admini strateurs indépendants sur 

la performance financ ière des sociétés au Canada ? Qu'advient-il en réa li té lorsqu'il s 

ont plusieurs mandats ? 

L'objectif généra l du présent travail est de fa ire le po int sur l'impact de la présence 

des admini strateurs indépendants et de ceux qui ont plusieurs mandats sur la 

perfo rmance fin anci ère des sociétés au Canada. 

Pour réa li ser l'obj ecti f de notre recherche, nous a ll ons organiser le reste de notre 

trava il de la faço n suivante. Nous présenterons au deux ième chapitre le cadre 

théorique, au tro is ième chapitre la revue de littérature et les hypothèses, au quatrième 
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chapitre le cadre méthodologique, au cinquième chap itre les résultats et ana lyses de 

cette étude et au six ième chapitre la conclusion. 



C HAPITRE Il 

CADRE TH ÉORIQUE 

La gouvernance, selon Yirginia (2007) est « un ensembl e de mécanismes de contrô le 

mis en place dans le but d'orienter le comportement des diri geants vers l'amélio ration 

de la perfo rmance organi sati onnelle et a insi de protéger l'avo ir des actionna ires ». 

Parmi ces mécani smes, le conseil d 'administrat ion représente un organe de contrô le 

qui déti ent le pouvo ir de contrô ler les dirigeants et de s'assurer qu'il s ag issent au 

profit des actionnaires (Fama et Jensen, 1983). 

Le conse il d'administrati on présente plusieurs caractéristiques ma is dans cette étud e, 

nous portons notre intérêt sur l' une d ' entre e lle , à savo ir l'indépendance des 

admini strateurs, afin d ' évaluer son impact sur la performance financière des sociétés. 

Dans ce chapitre, nous a llons présenter de façon succ incte des info rmations sur le 

conseil d'administration, la notion d'indépendance des administrateurs et aussi sur les 

bases théoriques sur lesquelles s ' appuie notre recherche. 

2. 1 Conse il d'admini stration 

Le conseil d 'admini stration j oue un rô le primordia l selon le mécanisme de gesti on mi s 

en place dans une société. Il constitue l'organe stratégique de la soc iété car il donne 

les directives e t en assure leur mi se en œ uvre. En effet, de nombreuses études portant 

sur le rô le du conseil d'administration, son fo ncti onnement ont permis l' identification 
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de mécanismes qui in terviennent au niveau de l'effi cac ité du contrôle des dirigeants 

dans l'entrepri se. 

Chan·eaux et Pitol-Be lin ( 199 1) soulignent que « le rô le du conse il varie comme le 

prévo it la théorie de l'agence se lon le type de société. Il est mo ins acti f dans les 

sociétés contrôlées, notamment dans les fili a les et plus actif dans les sociétés 

managériales. Précisons cependant que même dans le cas des firmes contrô lées, il n'y 

a qu'un tiers des conseil s qui so ient perçus comme des chambres d'enregis trement. 

Les soc iétés familia les cons idèrent le conseil plus que les autres types de sociétés 

comme un o rgane de préparation des déci sions. Enfin , le conseil const itue une source 

d'info rmations priv ilégiées princ ipa lement pour les fi rmes familia les et managéria les 

». 

Le rô le du conseil d'admini stration, selon Chan·eaux (2000) n'est pas de défendre 

seulement les intérêts des actionnaires. Il fa c i 1 ite auss i le déve loppement de 

compétences et permet la mi se en place de nouve lles options stratégiques. Il contribue 

à une me illeure coopération entre les gestionnaires et les actionna ires. 

Le conse il d'administrat ion se cha rge de l'orientation stratégique et du contrô le des 

dirigeants de l'entrepri se. Pour bien mener sa mi ssion, plusieurs comi tés ont vu le 

j our. C itons, ceux de nomination, de gouvernance, de rémunérat ion, de finance, et 

d'audi t (Naciri , 2006 ; Dion, 2007) . Il s sont tous créés selon les directives de 

pratiques de bonne gouvernance afin de renfo rcer la capac ité du conse il à s'acquitter 

de ses tâches, en particulier le contrô le des diri geants et la protection des richesses 

des acti onna ires . 
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Se lon Bouaziz et Tri ki (20 12), le conseil d'admini stration est un moyen de contrô le 

interne qui permet d'avo ir des ressources, de déterminer des cho ix stratégiques et 

d'a ider les dirigeants, les actionnaires et les autres parties prenantes à résoudre leurs 

conflits. C'est ainsi que, selon eux, il do it être composé d'admini strateurs 

indépendants capables de gérer efficacement la relation d'agence entre les 

actionna ires et les diri geants et de diminuer le pouvo ir di scrétionnaire des dirigeants . 

Au Canada, dans le rapport Dey (1994), de concert avec la Bourse de Toronto, il est 

mentionné c la irement la faço n dont le conse il d'admini stration dev ra it se consti tuer. 

Les lignes directrices prévo ient que le conseil do it entreprendre des mesures qui 

consistent à diminuer la ta ille du conseil afin que le nombre d'admini strateurs puisse 

fac iliter la pri se de décis ion de façon effi cace. 

En référence au x directives de la Bourse de Toronto relati ves aux pratiques de 

gouvernance, Naciri (2006) a présenté deux princ ipes qui concernent la performance 

en matière de go uvernance d'entrepri se. 11 s'agit, d'une part, du principe de leadership 

qui souligne que le conse il d'administration est l'instance suprême quant à l'adoption 

des o bj ectifs et la fi xation des directives ou orientations stratégiques de l'entrepri se, 

et, d'autre part, du princ ipe de la gérance qui parle de la responsabilité du conseil 

quant à la surveill ance de l'uti 1 isati on des ressources des actionna ires et de l'efficac ité 

du contrô le des dirigeants. Ces deux princ ipes consti tuent, selon lui , le point de départ 

de la gouvernance corporative au Canada. 

En Grande-Bretagne, le rapport Cadbury ( 1992) fa it des recommandati ons 

particuli ères sur le fo ncti onnement du conseil d'admini stration. 11 so uligne 

l'importance de la réparti tion des responsabilités a fin d'év iter une appropriati on des 

bi ens de l'entreprise par une seule personne. 
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En France, les rappo rts Vi eno t ( 1995) et Vienot ( 1999) souli gnent que le conse il 

d'admini strati on représente co llect ivement l'ensemble des act ionna ires. D'après 

Cavaco et a l (20 12), selon le code de commerce français en son arti c le L225 .35 « le 

conse il d'admini strati on détermine les orienta tions de l'activité de la soc iété et ve ille à 

leur mi se en œ uvre. Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées 

d'actionna ires et dans la limite de l'obj et socia l, il se sa is it de toute quest ion 

intéressant la bonne marche de la soc ié té et règle par ses dé libéra ti ons les affa ires qui 

la concernent. Le conseil d'admini strati on procède a ux contrô les et véri fica tions qu'il 

juge opportun ». 

Selon Charreaux e t Wirtz (2007), le conseil d'ad mini strati on, c ité par De l Vecchi o 

(20 1 0), « est un li eu d'apprenti ssage indi v idue l et co llectif, vo ire o rganisationne l, où 

les débats a ide nt po tent ie llement le dirigeant à construire, affine r, tester ou rév iser sa 

v is ion stratégique et à acquérir des capac ités managéria les suppl émenta ires ». 

Le conse il d 'administration selon De l Vecchio (20 1 0) est « un lieu de co llaboration 

pm1iculièrement adapté à l'é laborat ion d'une co mpréhens ion pa rtagée des règles de 

gouvernance d'e ntrepri se . C'est un organe co llégia l qui favo rise les échanges 

professionne ls, notamment sur les règles de gouvernance de référence e t sur les 

conditions de leur mi se e n œ uvre ». 

En fa it, nous pouvons dire que le conseil d'administra tion représente un é lément 

indi spensabl e et même incontournable pour une organisation. G râce à sa présence, les 

actionna ires di sposent d 'un moyen pour fa ire face aux problèmes d 'agence qui 

peuvent survenir dans la gestion de l'entrepri se. 
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2.2 Indépendance des administrateurs 

La notion d'indépendance en matière de pratique de gouvernance a fa it l'objet de 

plusieurs travaux et études. Ces travaux révèlent que les administrateurs indépendants 

occupent une grande pl ace dans la go uvernance d'entrepri se. Leur présence dans le 

conse il d'admini stration renforce, dans un sens, l'obj ecti vité dans les prises de 

déci sion compte tenu de leur impartia lité . Selon Charreaux et Pito l-Be lin ( 199 1 ), 

l'administrateur indépendant a l'entière liberté dans sa pri se de décision. Son 

indépendance lui permet de donner des réponses appropriées aux problèmes de 

confits d'intérêts qui pourra ient exister entre les dirigeants et les actionnaires . 

Dans le rapport Vienot ( 1995), l'admini strateur indépendant est défi ni comme étant « 

une personne qui n'a aucun lien d'intérêt direct ou indirect avec la société ou les 

sociétés de son groupe et qui peut ainsi être réputée part ic iper en toute objectivité aux 

travaux du conseil. En conséquence, l'admini strateur indépendant ne do it pas ê tre : 

- un salarié, le prés ident ou le directeur généra l de la société ou d'une société de son 

groupe. 

- un actionnaire important de la société ou d'une société de son groupe ni être lié de 

quelque manière que ce so it à un te l actionnaire, 

- lié de quelque mani ère que ce so it à un partenaire significat if et habituel, 

commercia l ou fin anci er, de la soc iété ou des sociétés de son groupe ». 

Au Canada, un admini strateur indépendant est défi ni d'après le règlement 58-10 l en 

son artic le 1.2 qui renvo ie à la définiti on dans le règlement 52-110 sur le comité 

d'audit en son art ic le 1.4, « comme étant une personne phys ique qui n'a pas de 

re lation importante, directe ou indirecte, avec l'émetteur. Une re lation importante 
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s'entend d'une relation dont le conseil d'admini strati on pourrait raisonnablement 

s'attendre à ce qu'e lle nui se à l'indépendance du jugement d'un membre du comité ». 

Le conse il d'admini stration doit divulguer des informations sur sa structure en ce qui 

concerne notamment le nombre d ' admini strateurs indépendants, leur partic ipati on ou 

non dans les réunions périodiques, le mode de sélection de ces admini strateurs et 

celui de rémunération. Telles sont des exigences de l'Autorité des marchés fin anciers 

(AMF) sur les pratiques en matière de gouvernance à travers le règlement 58-101. 

Se lon la ligne directrice 2 de la Bourse de Toronto « le conseil d'admini strati on de 

chaque société devrait être composé en majorité de personnes qui sont des 

administrateurs non re liés. L'administrateur non relié est un administrateur 

indépendant de la direction et n'ayant aucun intérêt, ni aucune relation, y compri s des 

relations d'affaires, mais à l'exclusion d'intérêts ou de relation découl ant simplement 

de son acti onnariat, qui sont susceptibles de nuire d'une faço n importante à sa 

capacité d'agir au mieux des intérêts de la soc iété, ou qui so it raisonnablement 

susceptible d'être perçu comme ayant cet effet » (Naciri , 2006) . 

En somme, un admini strateur indépendant devrait apporter une contribution objective 

au conseil d'admini stration dans son jugement lors de la pri se de décisions. Il dev rait 

être impartial vu qu'il n'a pas d'intérêt particulier par rapport aux diri geants. Sa 

présence au conse il d'administrati on donnerait à toutes les parties prenantes une 

assurance quant à la gesti on des confli ts d'intérêts ; ce qui permettra it à l'entreprise 

d'améliorer sa perfo rmance au niveau de sa gouvernance. 
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2.3 Fondements Théoriques 

De nombreuses théories se sont développées afin de bien comprendre des questions 

re latives à la go uvernance d'entreprise. Dans cette étude nous nous appuierons su r 

deux théories ,: la théorie de 1 'agence et la théorie de la dépendance aux ressources. 

2.3. 1 Théorie de l'agence 

Lorsque les fonctions de président du consei l d'administration et celles du directeur 

général sont occupées par une même personne, il est certain que ce la peut nuire au 

bon fonctionnement de l'entreprise. En effet, les dirigeants dont l'objectif est de 

maximiser leur utilité en termes de rémunération et les actionnaires qui veu lent 

protéger leurs investissements, pourraient se retrouver dans une situation de conflit 

d'intérêts. Une telle s ituat ion peut créer sans doute un grand handicap à l'entreprise 

pour qu ' elle puisse poursuivre convenablement ses act iv ités et atteindre ses object ifs 

de développement. 

Si l'on tient compte des scandales financiers qui ont secoué les économies à travers le 

monde durant ces dernières années, il est tout à fa it légitime d'admettre que le niveau 

de contrôle des dirigeants paraissait inefficace quant à la gouvernance des entreprises. 

L'existence d'un problème d'agence entre les actionnaires et les gestionnai res pourrait 

être à la base de cette situation. 
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La théorie de l'agence a bien cerné ces probl èmes. E ll e avance que "le conse il 

d'admini strat ion re présente l'un des mécanismes de gouvernance les plus importants 

capa bles de réduire ou d'é liminer les problèmes d'agence afin d'amé lio rer la 

pe rformance fin ancière de l'entreprise". Se lo n Jensen et Meckling ( 1976), ce 

problème ex iste quand les in térêts des deux parties sont dive rgents et qu'il y a de 

1 ' asymétrie d ' info rmation entre les patti es. 

La re lati on d'agence représente un é lément fo ndamenta l de la théori e d'agence. E lle se 

défi nit comme étant « un contrat par leque l une ou plusieurs personnes ( le princ ipa l/ 

actionna ire) engage une autre personne ( l'agent/dirigeant) afin d'accomplir une 

mi ss ion ou un serv ice en son nom qui cons iste à dé léguer une certa ine auto rité ou un 

certain pouvoir de décis ion à l'agent» (J ensen et M eckling, 1976). 

Ces auteurs ont fa it savo ir que les acti onna ires et les dirigeants pourra ient avo ir des 

conflits d'intérêts. Ils estiment que les gesti onna ires (dirigeants) pourra ient ne pas agir 

dans l'intérêt des acti onna ires ou des investisseurs. En effet, ces dernie rs peuvent 

utiliser des moyens inc itatifs afi n de réduire les di ve rgences d'intérêts ou limiter les 

activi tés de l'agent en a llouant des ressources à la surve illance et au contrô le. 

La séparation entre la propriété et le contrô le pourra it sans aucun doute créer des 

conflits entre les actionna ires qui investissent leurs biens ou qui apportent leurs 

ressources dans l'entreprise et les gestionna ires (dirigeants) qui s'occupent de la 

gestion de ces biens . Plusieurs raisons peuvent être à la base de ces confl its. Jensen et 

Meckling ( 1976) ont fa it comprendre que les divergences d'intérêts qui se résument 

en une augmentation de la va leur de la firm e pour les act ionna ires et les intérêts 

personne ls pour les diri geants constituent une source de confl its qui pourra ient 

engendrer de séri eux probl èmes à l'entreprise. Le rô le des diri geants est de donner 
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aux act ionnaires une certa ine confiance quant à la gestion de le urs biens pour 

augmenter ou améli orer le résul tat de l'entreprise. Cependant, par leur comportement 

opportuni ste, les diri geants peuvent utiliser ces ressources de faço n inappropriée en 

fa isant des dépenses qui pourraient impacter négativement sur le résultat de 

l'entreprise. 

Ces problèmes découlent aussi de l'asymétri e d'info rmation entre les deux parti es. Les 

gesti onnaires, eu égard à leur position stratégique dans l'entrepri se, peuvent détenir 

des info rmations qui pourra ient être très utiles pour les in vesti sseurs mais cho isissent 

de les garder pour eux-mêmes afin de protéger leurs propres intérêts. L'asymétrie 

d'info rmati on peut entra iner de sérieux problèmes pour les di fférentes parti es. Lors de 

la transmiss ion d'info rmations aux administrateurs, les gestionnaires (d irigeants) 

peuvent cho isir d'enlever une partie impottante de ces info rmati ons pour empêcher 

les administrateurs de prendre de me illeures décis ions. 

Pour redresser cette situation, le conse il d'administration met en place un système de 

contrô le qui ex ige des dépenses afin de réduire certains ri sques comme l'incertitude 

face au comp01tement des di rigeants, la baisse du rendement, l'utili sation 

inappropriée des ressources, etc (Jensen et Meckl ing, 1976). Ces dépenses entrainent 

des coûts élevés appe lés coûts d'agence. Cependant, le conse il peut inte rveni r avec 

divers moyens pour permettre aux diri geants d'a ligner le urs intérêts avec ceux des 

actionna ires . Dans les modèles d'agence, selon Grossman et Hart ( 1983), lorsque les 

intérêts des dirigeants et des acti onnaires sont di vergents, il est certa in que les 

gestionnaires prennent des mesures qui coûtent cher aux actionna ires. En effet, les 

contrats à eux seul s ne peuvent pas bloquer ces mesures lorsque les actionna ires n'ont 

pas la poss ibilité de gérer ni de sui vre directement le comportement des gestionna ires 

dans leurs acti v ités ; ma is l'ouvett ure à l'actionnari at pour les gest ionnaires peut être 
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considérée comme étant un moyen incontestable pour les encourager à travailler 

d'une manière conforme au profit des actionnaires. 

D'autres moyens peuvent être utilisés pour facilite r un meilleur contrô le des 

dirigeants et aussi aider les administrateurs internes dans leurs difficultés quant à 

l'impuissance de s'opposer aux décisions de ces dirigeants. Dans cet ordre d'idées, la 

présence des adm ini strateurs indépendants ayant des compétences avérées pourrait 

aider l'entreprise à faire face à ces problèmes. 

Le rapport Yienot ( 1999) indique que la présence d 'administrateurs réellement 

indépendants en nombre suffisant dans les conseils d 'administration et leurs comités 

est un élément essentiel de la garantie de la prise en compte de 1' intérêt de 1 'ensemble 

des actionnaires dans les décisions de la société. 

Le rapport Saucier (200 1) indique qu'une bonne gouvernance contribue 

considérablement à protéger les droits des actionnaires, à maximiser au fi l du temps 

la valeur de leurs capitaux et à favoriser la présence d'entreprises performantes. En 

outre, e lle contribue à faire converger les intérêts des actionnaires et ceux des 

dirigeants et à clarifier la responsabilité. 

2.3.2 Théorie de l'agence et multiples mandats 

La gestion des conflits d'agence et la performance de l'entreprise peuvent avoir des 

incidences avec la notion de cumul de mandats. Les administrateurs qui s iègent sur 
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plusieurs conse il s peuvent se trouver dans une s ituation où les fonctions de 

surveillance et de conse il s pourraient être nuancées selon le contexte en question. 

Il est év ident que les administrateurs très occupés à cause du nombre de mandats 

qu'il s détiennent ne peuvent avo ir la capacité d'effectuer effi cacement le contrô le des 

dirigeants. Se lon Kie l et Nicho lson (2006), les entreprises qui ont des conflits é levés 

avec des poss ibilités de croissance faible ont besoin de l'implication de ces 

administrateurs dans le ur rô le de surveillance afi n de contrô ler les act iv ités des 

dirigeants. Cependant, ils ne peuvent pas généralement l'exercer convenablement à 

cause de leur indisponibilité, car il s ne fourni ssent pas suffi samment de temps aux 

réunions du conseil. Ce manque de temps accordé à la surveillance des diri geants 

pourra it les amener à agir au détriment des intérêts des actionnaires, ce qu1 

provoquerait une détérioration de la performance de l'entreprise. 

Par contre, se lon ces auteurs, les entreprises qui ont des conflits d'agence fa ibles et 

des poss ibilités de cro issance é levée n'ont pas beso in d'un contrô le rigoureux par les 

admini strateurs indépendants. li s n'auront pas vraiment une forte demande pour la 

surveillance des dirigeants. En tant que co nse illers, ils vont apporter leurs 

compétences, leurs expériences dans les conseil s d'admini stration afin de prendre les 

meilleures décisions pour le bon fonctionnement de l'entrepri se. Leur implication 

dans leur rô le de conseill ers pourrait impacter pos iti vement sur la perfo rma nce. 

2.4 Théorie de la dépendance des ressources 

Compte tenu de la mi ssion du conseil d'admini strati on, selon son orientati on 

stratégique, les administrateurs indépendants peuvent apporter leur contribution à 
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l'entreprise no n seulement au ni veau de sa gesti on, mais aussi à l'amé liorati on de sa 

performance. La tenue de plusieurs mandats aux conseil s d'admini strati on et leur 

appartenance à des réseaux donnent aux administrateurs la poss ibilité d'acquérir plus 

d'expériences et de compétences, ce qui leur permet d'acquérir la capacité d'a ider les 

conseil s dans les prises de décisions stratégiques . 

Une firme a beso in nécessa irement de ressources externes pour son fonctio nnement 

norma l. Ce la crée une re lation entre l'entrepri se et son environnement. La théorie de 

la dépendance des ressources a bien cerné cette re lati on. Elle a été développée par 

Pfeffer et Salancik en 1978. Cette théori e est fondée sur la capac ité d'une entrepri se 

ou d ' une organi sation à di sposer et à maintenir des ressources pour sa pérennité ou du 

moins sa surv ie. Pour ce fa ire, l'entrepri se ne do it pas être mi se à l'écart de son 

environnement. E lle do it être en connexion avec ses partenaires afin d'avoir des 

ressources disponibles pour sa survie. Dans le cas contra ire, l'entrepri se ne serait pas 

en mesure de faire face à ses obligati ons. 

Les organi sati ons selon Pfeffe r et Salancik ( 1978) ont beso in de ressources po ur avo ir 

un bon fonctionnement, ma is leur environnement j oue un rô le primo rdia l pour se les 

procurer. D'après ces auteurs, l'entreprise ne doit pas prendre le ri sque de se passer de 

certa ines ressources si e lle espère pouvoir bien fo nctionner. Ces ressources sont po ur 

la plupart fin ancières, humaines et techno logiques. 

De plus, l'entrepri se ne peut, à e lle seule, fonctionner sans avo ir des échanges avec 

d'autres entreprises, lesque ls peuvent se présenter sous plusieurs formes te lles que : 

échanges d'informati on, de ressources phys iques et même de la légitimité socia le 

comme l'indiquent Pfeffe r et Sa lancik dans " The external contro l of organizati ons" 
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« Organizations engage in exchanges and transactions which other groups or 

organizations. The exchanges may involve monetary or physical resources, 

information, or social legitùnacy. Because organizalions are not self-contained or 

self-sufficient, the environment must be relied upon to provide support. For 

continuing ta provide what the organization needs, the externat groups or 

organizations may demand certain actions from the organization in return. ft is the 

fact of the organization's dependence on the environment that makes the external 

constraint and control of organizational behavior both possible and a/most 

inevitable» (Pfeffer et Salancik, 1978)2
• 

Si l'on tient compte de ce qu'affirment Pfeffer et Salancik ( 1978), les administrateurs 

qui s iègent dans plusieurs conseils constituent une ressource viable pour la firme. 

Lorsque le conseil d'administration élabore ses plans stratégiques et se penche sur 

leur mise en œuvre, il est indispensable que ces administrateurs so ient dotés 

d'expérience et de compétence pour pouvo ir contribuer à la prise des me illeures 

décis ions. Il s peuvent être donc des conseillers privilégiés dans l'é laboration et 

l'exécution des plans stratégiques . 

En effet, la présence d'un admini strateur siégeant sur plusieurs conseils est un 

élément de l'environnement de la firme qui joue un rôle important au renforcement de 

sa capacité opérationnelle et stratégique. L'administrateur indépendant peut mettre 

son réseautage au profit de la firme. A insi, lorsq ue la firm e a beso in d'un financement 

pour ses act ivités, il peut utili ser son influence et ses connexions afi n de l'obtenir. 

2 Trad uction " Le contrôle externe des organisations" : « Les organisations s'engagent dans des 
échanges et des transactions avec d'autres groupes ou organi sations. Les échanges peuvent impliquer 
des ressources monétaires ou physiques, une in fo rmat ion ou une légitimité sociale. Etant do nné que les 
organisations ne so nt pas autonomes ou autosuffisantes, l'environnement do it être invoq ué pour fou rnir 
un appui . Pour continuer à fournir ce dont l'organisation a besoin, les groupes ou les organisat ions 
externes peuvent exiger en retour certa ines actions de l'organ isation. C'est le fait de la dépendance de 
l'organisat ion à l'environnement qui rend la contrainte et le contrô le externes du comportement 
organ isationne l poss ible et presque inévitable » 
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À titre d'exemple, un admin istrateur siégeant comme directeur financier et ayant des 

compétences financières peut utiliser ses relations dans des institutions financières où 

il a des connexions afin de négocier valablement au profit de l'entreprise. 

Compte tenu de leur rô le de conseillers, selon la théorie de la dépendance des 

ressources, les administrateurs indépendants siégeant sur plusieurs consei ls ont la 

possibilité d'augmenter leur expérience et les contacts d'affaires dans l'exercice de 

leurs activ ités professionnelles, ce qui ne peut être que très bénéfique à la firme. En 

outre, les dirigeants peuvent aussi apporter une amé lioration à la performance des 

entreprises. 

Les connexiOns politiques peuvent jouer auss i un rôle important pour le consei l 

d'administration dans la gouvernance des sociétés. Récemment, Dicko & 

Khemakhem (20 14) ont suggéré que les connexions politiques ont un effet positif su r 

la performance financière. Cependant, lorsqu'e ll es sont associées avec le respect des 

règlements, l'impact est plus positif et sign ificatif. 

Dans ce contexte, les administrateurs profiteraient d'une certaine co llaboration les uns 

des autres leur permettant de se connaitre, de partager leurs connaissances. La 

collaboration des administrateurs, selon Del Vecchio (20 1 0), ne reste pas seulement 

au niveau du conseil d'administration. Ils maintiennent des liens à travers des mandats 

qu'ils détiennent dans différents conseils d'administration. En effet, ces relations 

fac ilitent l'ouverture des réseaux de conseils d'administration dans lesque ls se 

trouvent des administrateurs en commun dont les propriétés structurales déterminent 

les flux de communication au sein de ces réseaux. Se lon lui , lorsque les 

administrateurs font partie des réseaux relationnels, cela leur fac ilite l'accès aux 

informations importantes sur les pratiques de gouvernance des autres conseils 
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d'administration et leurs conséquences éventue lles te ls que l'amé lio ration du système 

de gouvernance, le renfo rcement de la confiance des investi sse urs, etc. 

Il ne fa it pas de do ute que le réseautage constitue une ressource très importante qui 

es t mise à la di spos ition de la firme pour lui permettre d'avo ir un me illeur 

fonctionnement et pourra it impacter pos itivement sur la valeur de l'entreprise. 

Dans le chapitre suivant, no us a ll ons ana lyser les po ints de vue des diffé rents auteurs 

sur plusieurs aspects relati fs à l'indépendance et au cumul de mandats des 

administrateurs à travers la documentation qui a été consultée . 



C HAPIT RE Ill 

REVUE DE LITTÉRATURE ET HYPOTHÈSES 

A u cours des dernières décennies, un grand nombre de travaux ont été consacrés à 

l'étude des caractéri stiques du conseil d'admini stration. 

Nous nous proposons de fa ire un survo l à travers la littérature ex istante pour nous 

fa ire une idée de l'impact de la présence d'admini strateurs indépendants sur la 

perfo rmance fi nancière des entrepri ses . 

3.1 Indépendance et Perfo rmance des entreprises 

Gordon (2007) a réa lisé une étude sur la croissance du nombre d 'administrateurs 

indépendants aux États-Unis. La présence d'adm inistrateurs indépendants dans les 

conse ils d'admini strati on a progressivement évo lué en passant d'une proportion de 20 

% en 1950 à 75 % en 2005. Plusieurs mécani smes ont été pri s en compte pour 

fac iliter la cro issance de l'effecti f des administrateurs indépendants. Cette dynamique 

a été créée suite à la réforme sur la gouvernance d'entrepri se initi ée dans les années 

1970 aux États-Unis afi n d'instaurer des condi tions susceptibles de fac ili ter la 

créat ion du conse il de surveillance. Ensui te, vers les années 1990, e lle co nt inue afin 

de favor iser le renfo rcement des règlements pour permett re de mieux gérer les 

problèmes entre les gestionna ires et les actionna ires. Et, en fi n de compte en 2002, 

sui te aux scandales fi nanciers, il a fa llu renfo rcer le rô le du conse il en matiè re de 

surveillance des contrô les et du rendement. 

- - - - - ----- - --
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Gordon (2007) a en effet présenté les mécani smes servant de référence pour 

augmenter et renforcer la présence d'admini strateurs indépendants dans les conseil s 

d'admini stration aux Éta ts-Unis en quatre catégories3: ( i) le resserrement des normes 

et des règles de di squalificati on sur la base de leurs re lations; (ii ) l'augmentation des 

sanctions négatives et pos iti ves comme la responsabilité léga le pour la vi o lation des 

obligations fidu cia ires, les sanctions sur la réputation et la rémunérati on fo ndée sur 

les acti ons; ( iii) le déve loppement de structures intra-conse il s, te lles que des comités 

spécifiques aux tâches et la désignati on d'un « admini strateur principal »; et (iv) la 

réduction de l'influence exercée par le chef de la direct ion sur la sé lection et le 

ma intien des administrateurs, par exemple en créant un comi té de nomination 

co mposé uniquement d'admin istrateurs indépendants. 

Des études antérieures sur la re lat ion entre l'indépendance du conse il d'admini stration 

et la perfo rmance financ ière de l'entreprise n'avaient pas abouti toutes à la même 

conclusio n. Certains travaux avaient montré que la présence des admini strateurs 

indépendants ava it un effet pos iti f tandis que d'autres concluaient à un effet négati f. 

Nous a llo ns présenter dans les deux po ints suivants, les effets pos iti f et négati f de 

l'indépendance du conseil d'administration sur la perfo rmance fin anc ière des 

entreprises. 

3 
Gordon, J. (2007). "T he Rise of lndependent Directors in the United States, 1950-2005 : Shareholder Value 

and Stock Market Pri ees". Stanj01·d La\11 Revie111, vo l. 59 (6), page 14 77 (traduct ion). 
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3. 1.1 Thèse de 1 'effet positi f de l'indépendance du conseil d'administration 

En se référant aux mécanismes institués par la théorie d'agence, les administrateurs 

indépendants sur le conseil d'admini strati on semblent être plus aptes à résoudre les 

conflits d'inté rêts et à réduire les coûts d 'agence. Cela nous po usse à fa ire une 

investi gation à travers la littérature sur le lien qui ex iste entre l'indépendance des 

administrateurs et la perfo rmance des entreprises. 

Les études réa li sées par Fama & Jensen ( 1983) nous montrent que les adm inistrateurs 

indépendants a ident à un contrôle effi cace des diri geants par leur compétence, leur 

réputation en faveur de l'entrepri se. Cela j o ue de façon pos iti ve à la perfo rmance de 

l'entreprise . 

Hudchinson (2002), dans une étude sur un échantillon de 229 entrepri ses 

austra liennes, s' interroge sur l'interacti on entre les opportunités d'investi ssement des 

entreprises, la compos ition du conse il d'administrati on et la performance de 

l'entreprise . Il tend à montrer qu'il y a une fo rte associati on entre les opportunités 

d'investissement des entrepri ses due à une fo rte proportion d'admini strateurs au 

conse il d'admini stratio n. En effet, l'auteur constate aussi que les entrepri ses en ple ine 

cro issance qui détiennent des administrateurs indépendants app01tent une surve illance 

aux actions des gesti onna ires afin d'assurer, non seulement la création de la va leur 

aj outée à l'entrepri se, mais aussi résoudre le problème d'agence qui permettra à ce que 

ces entrepri ses so ient rentables . 

De li et al (2005), dans une étude inti tulée " Separation of power: act ive, lndependent 

Board enhance c redibility ", constatent que, lorsqu'il y a séparati on entre les fo ncti ons 
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de chef d'entrepri se et de PDG, il semble ex ister plus de confi ance sur les marchés. 

Donc, la présence d'administrateurs indépendants entrai ne une amé lioration de la 

performance de l'entrepri se. En outre, l' indépendance du conseil d'admini strati on 

augmente la crédibilité des info rmations relatives aux résultats de l'entrepri se. 

Tifafi & Dufour (2006) soulignent que les entrepri ses qui n' ont pas eu recours aux 

administrateurs indépendants présentent les propriétés suivantes : un po ids élevé des 

actionnaires maj orita ires associé à une structure de pouvoir dans laque lle le directeur 

généra l est auss i président du conse il d'admini stration. Les entreprises qui sont 

dés ireuses d' améliorer leur image en s 'a li gnant sur de bonnes pratiques de 

gouvernement d'entrepri se doivent fa ire appe l à des administrateurs indépendants. 

Choi et al (2007), dans une étude sur le lien entre la présence des administrateurs 

externes et la performance des entrepri ses dans un marché éme rgent, conc luent qu'il 

ex iste une relation pos itive entre l' indépendance du conseil mesurée par la proportion 

d' admini strateurs externes au conse il d'administration et la perfo rmance financière 

des entrepri ses. Ce constat a été fa it dans une péri ode post-cri se en As ie dans les 

années 1997, plus particuli èrement dans un pays émergent, la Corée du Sud . Ils 

constatent que la présence d'administrateurs indépendants entra ine une plus grande 

performance des entreprises. Ces auteurs supposent qu'après la cri se économique, 

tenant compte des chocs externes, l'indépendance du conseil favori se l'amélioration 

de la performance des sociétés surtout dans un marché émergent. 

Lefort & Urzua (2008) suggèrent, à travers une étude réali sée sur un échantillon de 

160 entreprises chiliennes, que l'augmentati on du nombre d'admini strateurs 

indépendants au sein du conse il d'administrati on a eu un effet pos itif sur la 

performance de la fi rme. 
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Rebeiz (2008) a étudié la relation entre le pourcentage d'admini strateurs indépendants 

dans les sa lles de réunion et les rendements des entreprises. Il s ' est rendu compte que 

la présence de ces admini strateurs a eu un impact pos iti f sur la perfo rmance 

fin ancière des entreprises. Il atteste qu'il y a une limitation de la théorie d'agence, en 

ce sens que, dans les sa lles de réunion, les admini strateurs indépendants ne sont pas 

représentés à 100%. D' un autre côté, il y a auss i la présence d'administrateurs 

internes qui ont, entre autres rô les, de compenser le manque d' info rmati ons des 

administrateurs indépendants compte tenu de la possibilité qu'il s déti ennent des 

info rmations pe1tinentes et d 'y avo ir accès de faço n rapide et efficace. 

Chen et al. (2009) affirment que, lorsqu'il y a un nombre élevé d'administrateurs 

indépendants dans le conseil , non seul ement, il y a une amélioration de la qualité des 

informations financières, mais auss i de la performance financière de l'entrepri se. 

Rachdi et Gaied (2009) avancent que l'effi cacité du contrô le des diri geants est li ée à 

la présence d'admini strateurs indépendants. Ils concluent, à travers cette étude, sur un 

échantillon de 100 entreprises américaines, que plus la proportion des admini strateurs 

indépendants est é levée dans une entrepri se, compte tenu de la théorie de l'agence, 

plus sa perfo rmance est é levée. 

Chouchane (201 0) abonde dans le même sens que les études précédentes. Elle 

montre, à travers une étude réalisée sur un échantillon de 79 entrepri ses françaises 

cotées, que des administrateurs indépendants sont présents dans les conseil s 

d 'administration des sociétés f rança ises à cause de l' ex istence de fo rts conflits 

d ' intérêt entre les actionnaires di spersés et les diri geants. Le pourcentage 

d 'admini strateurs indépendants est, en effet, plus important dans les soc iétés de 

grande ta ille et à capita l fo rtement dilué. La nominati on des admini strateurs constitue 

aussi une réponse aux ex igences des investi sseurs institutionne ls. 
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Feki et Khoufi (2008) constatent que seules la ta ille et l'indépendance parmi les 

caractéristiques du conse il ont un effet signifi catif sur la qualité de l'info rmation 

financière. Il s soutiennent qu 'une mei lleure info rmat ion financière peut entra îner une 

diminution du coüt de la dette. D'après eux, l'indépendance des admini strateurs est un 

levi er d'action qui contribue à l'amélioration de la qualité d'info rmati on financ ière et à 

la réduction du coût de la dette. 

L'indépendance demeure l'une des plus importantes caracté ri stiques du conseil 

d'administration. Se lon Bouaziz et T riki (20 12), les administrate urs indépendants 

renfo rcent la gouvernance d'une entrepri se par leur capacité d'agir d'une manière 

impartiale en vue de réduire les confli ts d'agence entre les parti es prenantes. C'est ce 

qui explique que la proportion des administrateurs indépendants augmente 

généralement dans les conse il s après les vagues de crises fin ancières. Selon eux, les 

administrateurs externes ont toute la latitude d'agir d'une façon à protéger les intérêts 

des actionnaires en s'opposant aux décisions du dirigeant qui pourra ient avoir un 

impact négatif sur la richesse des actionnaires. Dans une étude réalisée sur l' impact 

du conse il d 'admini stration sur la perfo rmance financ ière des entrepri ses tunisiennes, 

ils abouti ssent à un impact plus ou moins important de l'indépendance du conseil sur 

la performance financ ière des sociétés mesurée par les ratios RO E et le Q de Tobin. 

Les résul tats des travaux de Sfar & Jarniou (20 12) corroborent ceux des études 

précédentes. Il s montrent que la présence d'administrateurs exte rnes au se in du 

conse il a un effet positi f sur la perfo rmance comptable. Ces auteurs estiment que la 

présence des admini strateurs externes est synonyme de l'efficacité du contrô le. En 

prenant un échantillon de 45 entreprises tuni siennes, ils ont conclu que la 

perfo rmance des firm es évo lue avec l'augmentation du nombre d'admini strateurs 

externes dans le conse il d'admini strati on. 
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Vo & N guyen (201 4), dans une étude réa li sée sur la gouvernance des entrepri ses au 

V ietnam, abouti ssent à une améli oration de la perfo rmance des entrepri ses sui te à la 

nominati on d'admini strateurs indépendants dans le conse il d'admi n.istratio n. 

L'indépendance du conse il d'admini stration et les perfo rmances des entrepri ses sont 

corré lées pos iti vement lorsque la perfo rmance des entrepri ses est estimée à l'a ide de 

mesures comptables. 

Récemment, C heffou (2014) a abouti aux mêmes conc lusions que celles des études 

passées et a montré que les dirigeants des soc iétés di sposant d'un comité de 

rémunératio n sont ceux qui reço ivent plus de rémunérations inc itatives. En effet, les 

membres de te ls comités qui sont maj orita irement des admini strateurs indépendants 

au regard de la bonne gouvernance conna issent les vet1us de ces modes de 

rémunération en matiè re d'a li gnement des intérêts des diri geants sur ceux des 

actionnaires . 

Les résultats de cette étude montrent un nt veau é levé de la proportion des 

rémunérati ons inc itatives dans la rémunération tota le du gesti onnaire dans tro is 

s ituati ons : 

• quand la gouvernance de l' entreprise est caractérisée par le cumul du 

rô le du Directeur généra l et celui de la prés idence du conse il 

d ' admini stration; 

• quand le conseil d ' admini strati on est de grande ta ill e; 

• et quand le pourcentage d'admini strateurs indépendants s iégeant sur le 

conseil d 'admini stration est important. 
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Ces résultats pourraient s ignifier que la présence d'admini strateurs indépendants au 

se in des conseils a ide les entrepri ses à cho isir un des ign de la rémunération des 

dirigeants qui va dans le sens de la réducti on des conflits d 'agence et d 'améliorati on 

de la perfo rmance de l'entreprise. 

3.1 .2 Thèse de l' effet négatif de l'indépendance du conseil d'admini stra ti on 

Contra irement aux mécani smes de la théori e d'agence, d'autres études ont soutenu la 

thèse d ' un effet négatif de l'indépendance du conseil sur la perfo rmance des 

entrepri ses. 

Se lon les tenants de cette thèse, les entrepri ses ayant un nombre restreint 

d'administra teurs indépendants dans leurs conse il s d'admini stration sont capables de 

réali ser les meilleures perfo rmances. Bhagat et Bolton (2008) abondent en ce sens. Ils 

montrent que l'indépendance du conse il d'admini strati on amé liore la gest ion de 

l'entreprise, mais non sa performance financ ière. 

Bhagat et Black ( 1999) sont d'av is que les admini strateurs indépendants ne maitri sent 

pas bien tout ce qui se passe dans l'entrepri se. A ussi, c'est ce qui explique qu'ils ne 

peuvent pas agir convenablement pour amé liorer la valeur de l'entreprise. Selon eux, 

il s para issent plus aptes à résoudre un problème lorsqu'il y a une c ri se, un conflit, 

compte tenu de leur indépendance. Ces auteurs ont suggéré que la présence d'un 

groupe d'admini strateurs mixte au se in du conse il sera it plus appropri ée. Ce groupe 

do it avo ir des administrateurs in ternes, indépendants et affili és. Chacun d'eux aura un 

rôle bien défini. Se lon eux, les admini strateurs internes sont les mi eux pl acés pour 



30 

connaitre les activ ités de la société puisqu'il s ont une compréhens ion des forces et des 

fa iblesses de la société compte tenu de leur re lation d'affa ires avec e lle . En revanche, 

les admini strateurs indépendants en dépit de leur ignorance relati ve aux acti vités de la 

société, peuvent agir avec célérité lors d'une cri se. 

Les tenants de cette thèse comme Baghat et Black ( 1999) estiment que l'indépendance 

des administrateurs ne saurait entrainer manifestement la perfo rmance de l'entrepri se 

sans la connaissance des activités ou sans des inci tati fs. E n effet, se lon ces auteurs, il 

n'y a pas de corrélation pos iti ve entre l'indépendance du conseil d'admini stration et 

une grande performance financière. lis soutiennent même, que les entrepri ses qui 

déti ennent un nombre élevé d'admini strateurs indépendants sont moins performantes. 

Il serait mieux, selon eux, d'avo ir des conseil s comprenant à la fo is des 

admini strateurs internes qu1 ont des connaissances et des incitatifs, et des 

administrateurs indépendants qui pourraient être mieux info rmés au li eu d'avo ir 

uniquement des administrateurs indépendants. 

Lawrence et Stapledon ( 1999), à travers l' étude " Do independent directors, add va lue 

?" ont utilisé un échantillon de 700 administrateurs détenant 900 sièges du conse il 

d'administra tion, so it en moyenne 1.3 siège par admini strateur ; et 100 entrepri ses 

cotées sur la bourse austra lienne en vue d'examiner la relation entre l'indépendance du 

conseil et la performance des entrepri ses. Deux vari ables de performance ont été 

utili sées à cette occasion : la performance boursière et la performance comptable. Il s 

concluent que l'amé lioration de la go uvernance d'entrepri se au ni veau de la 

composition du conse il d'administrati on, n'améli ore pas la performance des grandes 

sociétés cotées en Austra lie, car la composition de certa ins conseil s ne sembl a it pas 

être adaptée à la structure des entrepri ses. En outre, ils so utiennent qu'un bon conse il 

devrait avo ir un mélange d'administrateurs indépendants, non exécuti fs affi liés et 

exécuti fs . 
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Par ailleurs, ces auteurs avancent qu ' il n'y a pas de preuve conva incante que les 

admini strateurs indépendants apportent de la valeur à l'entrepri se. Ils estiment qu'au 

moment de cette recherche, ces administrateurs pourraient ne pas être effi caces dans 

leur rô le de surve illance. Toutefo is, il s reco nna issent que la surve illance des 

admini strateurs indépendants peut améliorer la qua lité des décisions des dirigeants, 

mais à l'inverse, compliquer ou rendre plus long le processus déc is ionnel. Cela 

prouve que, même en ce qui concerne leur rô le de surveillance, la présence des 

administrateurs indépendants dans les conseils d'admini strat ion ne fa it pas 

l'unanimité. Leur présence pourrait même constituer un obstac le pour le 

développement des entrepri ses. Pour ces auteurs, le fa it que les admini strateurs 

indépendants passent beaucoup d'années dans le conse il sans avo ir une meilleure 

connaissance des affa ires de l'entrepri se et di sposer suffisamment de temps dans la 

société, peut entrainer une baisse de la performance financière. 

Adams et Mehran (2003) ont conc lu que les entrepri ses di sposant d'un nombre rédui t 

d'administrateurs indépendants pourront réali ser de meill eurs résultats . Par 

conséquent, l'améli oration de la perfo rmance des entreprises ne dépendrait pas de la 

proportion d'administrateurs indépendants . 

Fernandes (2008), dans une étude sur la rémunération du conseil d'admini stration et 

la performance de l'entrepri se, constate que la présence des membres du conseil 

indépendants ne permet pas d'a li gner les intérêts des actionna ires et des dirigeants . 

Lo rsqu 'il n'y a pas de présence d ' admini strateurs indépendants, il ex iste une fo rte 

relation entre la rémunération et la perfo rmance . Il s concluent que la perfo rmance 

n'est pas significativement liée à la rémunérati on des dirigeants. 

La gouvernance d'entreprise et la créati on de valeur vont de pa ir se lon Prasanna 

(2006) . E lle avance qu 'une organi sation ne peut créer de va leur si e lle ne fonctionne 
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pas dans le respect des principes de la bonne gouvernance. À travers une é tude sur la 

gouvernance d'entreprise, notamment l'impact de l'indépendance du conseil sur la 

max imisati on de la valeur de l'entrepri se, l'auteur constate que l' analyse empirique 

qu'e lle avait réali sée n'a rrivait pas à confirmer la re lation entre l'indépendance et la 

max imisation de valeur. L' étude révèle qu'une me illeure perfo rmance repose sur la 

bonne gouvernance de l'entreprise. Elle conclut que les entreprises bien gérées 

présentent de me illeures perfo rmances en prenant en considération les princ ipes de 

bonne gouvernance. D'après e lle, la bonne gouvernance entraine la cro issance et la 

stabilité des entreprises, améli ore la relation avec d'autres soc iétés, diminue les 

ri sques et le coût du capita l et donne une cetia ine assurance entre les di fférents 

acteurs. 

Wa llison (2006), de son côté, a conclu que la présence d'administrateurs indépendants 

au se in des comités d'audit ou des conseils d'admini stration a été fa ite non pas dans 

l'obj ecti f d'avo ir une me illeure perfo rmance, mais plutôt dans le but d'o btenir une 

me illeure gouvernance. Selon lui , les administrateurs indépendants ne pourraient 

donner de bons conse il s aux dirigeants puisqu'ils ne détiennent pas suffi samment 

d'info rmati ons sur les opérations de l'entreprise. 

Caselli & Gatt i (2007) dans une étude intitulée " C01·p01·ate governance and 

independence directors: much ado about nothing? The ev idence behind private equity 

investment perfo rm ance", essa ient de vo ir dans le contexte ita lien, d'une part, l'impact 

de la présence des admini strateurs indépendants dans les conseil s d'administration des 

entrepri ses d'investi ssement sur le rendement fina l des placements et, d'a utre part, 

1' impact de leurs caractéristiques subjectives et personnelles sur la performance des 

transacti ons. Selon ces auteurs, des caractéri st iques comme la structure de 

l'actionnari at et la ta ille de l'entreprise entra inent un impact sur la perfo rma nce, ma is 

les caractéri stiques subj ectives des administrateurs indépendants ne permettent pas 
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d'expliquer de faço n significative les résultats des investi ssements pri vés. En 

revanche, ils affi rment que les administrateurs indépendants influencent pos itivement 

des transactions qui exigent des compétences spécifiques te lles que les opérations de 

redressement et de rachat. 

Salloum & Azoury (20 1 0) montrent, en utilisant un échantill on de 150 entrepri ses 

libanaises, que l'augmentation du nombre d ' administrateurs externes est négativement 

corré lée avec les performances futures de l'entreprise. Ils estiment que les entrepri ses 

en s ituation de stress fin ancier ont tendance à accro itre le nombre d'admini strateurs au 

se in du conseil d'admini stration. Quand la situation se dégrade, e lles ont tendance à 

augmenter la ta ille de leur conseil d'admini stration. 

Wanda (20 1 0) constate, à travers une étude sur les caractéri stiques du conseil 

d'administrati on et l'amélioration de la rentabili té financière des entreprises conj o intes 

franco-camerounaises, sur un échantillon de 4 1 entreprises cotées, qu'en absence des 

administrateurs externes, les intérêts des sociétés mères sont même sa uvegardés 

lorsque les admini strateurs ont la culture de diri geants di sciplinés, valable dans un 

contexte d'un marché de travail concurrentie l. 

Kolsi & Ghorbel (20 Il ) souli gnent que l'effet de gouvernance sur la perfo rmance 

financi ère des entreprises canadiennes est conditi onné par leur degré de di vulgation. 

Pour les entrepri ses ayant un fa ible niveau de divulgation, il ex iste un effet négati f de 

la gouvernance sur la performance financière. En revanche, lorsqu'e lles ont un ni veau 

élevé de di vul gation, ce lien est significatif. 

Dans un rapport sur l'étude des liens entre la compos ition des conseil s 

d'admini stration et la perfo rmance des sociétés cotées frança ises, Cavaco et al (20 l2) 
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ana lysent un échantillon de 341 entrepri ses. Ils conc luent que l'indépendance des 

admini strateurs n'amé li ore pas la performance fin anci ère en raison d'un manque 

d'informations de la part des dirigeants. 

À travers la littérature, nous avons pu constater qu'il ex iste des co nclus ions 

contradicto ires de l'impact de la présence des admini strateurs indépendants sur la 

performance financière des entreprises . Si de nombreux chercheurs suggèrent que cet 

impact est positif; d'autres ont trouvé un effet négati f. Dans le cadre de notre étude, 

nous suggérons que la présence d'administrateurs indépendants dans le conseil 

d'administration a un effet pos itif sur la performance financi ère. En effet, les parti es 

prenantes des entreprises canadiennes semblent y manifester une forte croyance due 

au fa it, qu'au Canada la réglementati on sur les valeurs mobili ères exige que la 

maj orité des admini strateurs so ient indépendants. L'indépendance devi ent une règle 

importante de bonne gouvernance. 

Nous pensons ams t que cette questi on n'a pas encore été tra itée dans le contexte 

canadien avec cet échantillon de sociétés cotées sur la Bourse de Toronto. Dans la 

pratique, ces entrepri ses continuent à cro ire que l'indépendance des administrateurs 

leur permet de mieux faire leur trava il. Ces derniers peuvent effectivement contribuer 

à la perfo rmance financière des entreprises. 

Tenant compte de ces arguments, ma lgré que l'on a déj à testé l'hypothèse d'une 

corrélati on positi ve entre la présence d'admini strateurs indépendants dans le conse il 

d'admini stration et la perfo rmance, il serait intéressant de revo ir cette hypothèse dans 

le contexte canadi en. Donc, nous postulons que : 
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1-1 1 : La présence d'admini strateurs indépendants au se in du conse il d ' admini stration a 

un effet pos itif sur la performance financière des entreprises canadiennes. 

3 .2 Mu ltip les mandats et performance des entrepri ses 

Les réseaux d'admini strateurs peuvent influencer de di ffé rentes faço ns la 

perfo rmance. Dans ce contexte, des auteurs comme Chan·eaux (2003) suggèrent que 

le cumul des s ièges par les admini strateurs pourrait entrainer d'énormes difficultés 

quant à la surve illance des diri geants en ra ison d'un problème de temps, ce qui peut 

conduire à une certaine fo rme de lax isme. Pourtant, d'autres, selon lui , cro ient que les 

admini strateurs j ouent un rô le important compte tenu de leur réputation sur le marché 

en raison de leur compétence, de leur expert ise et aussi de leur indépendance. 

De nombreuses études sont réali sées sur le lien des admini strateurs siégeant avec 

plusieurs conseils d'admini strati on et la perfo rmance des entrepri ses à travers 

plusieurs pays . Certa ins chercheurs ont trouvé un im pact positif. En revanche, 

d'autres en arri vent à un effet négat if. 

Dans les li gnes qui sui vent, nous a llons fa ire un parcours à travers les di fférents 

travaux réa lisés sur cette thématique afin de présenter les divers po ints de vue. 
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3.2. 1 Effet pos itif du cumul de mandats des administrateurs sur la perfo rmance 

Pfeffe r et Sa lanc ik ( 1978) ont beaucoup ins isté sur la nécess ité d'une o rgani sation de 

d isposer de certa ins beso ins afi n d'avo ir un fo ncti onnement norma l. En effet, a près les 

récentes cri ses fin anc iè res, les admini strateurs indépendants ont été la c ibl e de 

plusieurs questionnements dans le souci d ' amé lio rer le fo ncti onnement des 

entreprises. Beaucoup d'entre eux, compte tenu de leur expérience, des compétences 

acqui ses, pa rticulièrement à la faveur de la détention de plus ieurs s ièges dans les 

conse il s d'administration, ont pe rmi s aux entrepri ses d'amé lio rer leur va leur. Ces 

administrateurs s'enrichissent en conna issances mutue llement et s'arrangent, à travers 

des réseaux, pour apporter une contribution rai sonnable à l'entrepri se g râce à des 

effets de synergie . Lorsque les admini strateurs sont en réseaux, il s peuvent j o uer un 

grand rô le po ur une organisation. En effet, ceux-c i disposent alo rs d'une certa ine 

réputation compte tenu de leur appartenance, de leur lia ison dans ces réseaux, car il s 

sont nombreux à détenir plus ieurs s ièges dans les conseils d'administratio n des 

sociétés . Il s peuvent j ouer leur influence sur des dossiers clés au bénéfi ce des 

entreprises dans lesque lles il s détiennent un s iège . 

Les réseaux de conseils d'admini stration selon De l Vecchio (20 1 0) sont « un cana l 

pri vil égié de transfe rt de conna issances entre les conseils d'admini strati on et peuvent 

j ouer le rô le de cata lyseur dans l'adoption d'une pratique de gouvernance d 'entre prise 

». Pour Charreaux (2003), « la no ti on de réseau d 'admini strateurs est fonctio n de la 

défi nition des liens. Habi tue llement sont cons idérées comme liées pa r les 

administrateurs, les soc iétés qui sont contrô lées par le même conse il et ce lles qui 

entretiennent des li ens « directs » en partageant un ou plusieurs admini strateurs o u, 

encore, des liens « indirects » par lesque ls leurs administrateurs s iègent au conse il 

d ' une firme ti erce» . 
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Scott ( 199 1) de son côté, a fait comprendre que les réseaux inter-sociéta ires sont 

puissants. En effet, cette puissance repose sur tro is types de re lations : perso nne lles, 

de capita l et commerc iales . Se lon lui , les relations personne lles représentent des li ens 

entre des personnes phys iques qui peuvent avo ir des connex ions entra înant des 

échanges entre individus. Il estime, à travers ce type de re lations, que ces individus 

peuvent avo ir des affa ires entre eux qui lient plusieurs sociétés. En revanche, les 

relations de capital concernent en particulier des liens entre les hommes d'affaires. 

E lles prennent naissance par exemple, à partir de la propriété actionnaria le, du refus 

ou de l'octro i de crédit. Lorsque les instituti ons financières accordent des crédits à des 

entreprises industrie lles, ce la entra îne des relati ons de capital entre ces diffé rentes 

entreprises. Ce type de relations peut conduire à la créati on de cartels et de coa litions. 

En outre, les relations commerciales créent des liens commerc iaux entre di ffé rents 

agents. Elles prennent naissance à partir des transacti ons d'achat et de vente de 

marchandises sur le marché. 

Thiéry-Dubuisson (2002), dans son étude sur les exigences actionnari ales et les 

réseaux d'administrateurs, s'est proposé de chercher une formule pour la mi se en 

place des comités en France. A uss i, a-t-il tenté d ' établir un modè le d'implantation des 

comités d'audi t et de le tester empiriquement. D'après les résultats de cette recherche, 

d'une part, la mi se en place du comité d'audit résulte de l'influence des investisseurs 

institut ionne ls anglo-saxons dans le but de les encourager à protéger durablement les 

titres qu'il s détiennent par une meilleure coordination du système de contrô le, une 

meilleure préparation des réunions du conseil qui garanti ssent un contrô le plus 

approfondi . D'autre part, le réseau socia l sembl e auss i j ouer un grand rô le dans la 

créati on des comités d'audit. L'insertion d'une soc iété au sein du réseau, mais surtout 

sa pos ition centra le privil égiée au sein de ce réseau, pourra it préparer la mi se en place 

du comité d'audit. A ins i, les sociétés qui cho isissent de créer un comité d'audit au sein 
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de leur conseil seraient des sociétés qui cumul ent de nombreux li ens avec d'autres 

entreprises par le biais de leurs administrateurs. 

Se lon Charreaux (2003), de nombreux moti fs ou raisons renforcent les liens des 

sociétés selon une approche inter-organi sati onnelle : 

i) D'abord, le motif d'asymétrie qui s'associe à la théorie de la dépendance envers les 

ressources, en ce sens que l'établissement des liens par une fi rme peut se réaliser dans 

le but de renforcer son influence ou de contrô ler une autre firme afin de 

s'approvisionner ou de trouver des financements. Pour avo ir un accès fac ile au 

financement, une entreprise peut intégrer dans son conseil un diri geant d'une banque 

à partir de l'ex istence d'un lien. Une te lle situation peut entra iner une cetta ine 

dépendance de l'entreprise par rapport à cette banque. 

ii) Ensuite, le motif de stabilité dont l'ex istence du lien se justifie dans le but de parer 

à toute éventua lité liée à un changement de l'incertitude environnementale. 

iii) En tro is ième lieu, le moti f de réciprocité, en ce sens que les liens pourraient 

permettre aux acteurs d'avo ir des échanges de connaissances et d'inform ations en vue 

d'une meill eure coopération. 

iv) En fin de compte, le motif de légit imité dont l'ex istence des liens se justifie par la 

pression exercée par les institutions sur les organisations afin que le urs activités 

soient justifiées et qu 'e ll es se montrent socia lement légitimes tout en conso lidant une 

réputation. 

Il affirm e que les moti fs de stabi lité, de réc iproc ité et de légitimité entra ineraient une 

influence pos iti ve sur la perfo rmance fin ancière. En outre, le moti f d'asymétrie 
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pourra it aussi impacter pos itivement, car l'obj ecti f du li en est la poss ibili té d'avo ir 

accès aux ressources en vertu de la théori e de la dépendance envers les ressources, 

mais ayant pour conséquence une réduction du pouvoir décisionne l de la fi rme. 

Plus ieurs études, au cours de ces de rnières années, montrent un impact positi f de la 

présence des admini strateurs s iégeant sur plusieurs conseil s d 'administrati on sur 

plusieurs aspects de la gouvernance des entreprises. 

Phan et al (2003) essaient de comprendre le phénomène des adm inistrateurs qui 

s iègent sur plusieurs conseils dans les sociétés et leur re lation à la perfo rmance des 

entreprises dans une économie as iatique émergente. En utili sant un échantill on de 19 1 

entreprises s ingapouriennes, ils co nstatent que la structure du consei l d'administrati on 

avait un antécédent important pour les admini strateurs s iégeant sur plus ieurs conseils. 

Plus préc isément, les admini strateurs externes qui ont plusieurs mandats j ouent un 

rô le de fac i litateur dans l'augmentation de la c irculation de l'info rma ti on pour les 

entreprises. Il s montrent dans leur ana lyse qu'un impact négatif sur la pe rfo rmance 

résultera it de l'utili sati on des info rmations par les administrateurs à des fins 

personne lles. Dans ce cas, l'absence de re lati on entre ces admini strateurs et la 

perfo rmance sera it due davantage au fa it qu 'il s construi sent des réseaux personnels 

pour augmente r leur s tatut socia l et non pour servir l'entreprise. En outre, dans cette 

étude, une relation pos itive et s ignificati ve entre la présence des admini strateurs 

s iégeant sur plus ieurs conse ils et la performance de l'entreprise a été tro uvée ; ce qu i 

fac ilite l'accès aux ressources, la coo rdinat ion de l'action inter-organi sa tionne lle et la 

réductio n de l'incertitude concurrentie lle. 

Les administrateurs s 'assoc ient ensembl e pour fo rmer des réseaux dans . le but 

d'apporter leur savo ir, leur savo ir-fa ire et leur co ntribution quant à la go uvernance et 

à la perfo rmance des entrepri ses. Se lon Del Vecchio (20 1 0) « La not io n de réseau 
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appliquée aux conse ils d'admini stration repose sur les re lations d'affili at ion des 

admini strateurs à des conseil s d'admini stration via les mandats qu'il s déti ennent ». En 

effet, dans le souci d'avo ir une compréhension du rô le des réseaux de conse ils 

d'administrati on sur l'adoption de l'ensemble des pratiques de gouvernance 

d'entreprise, il a réali sé une étude intitulée " Réseaux de conseil s d 'administrati on et 

adoption de pratiques de go uvernance d 'entreprise" dans le contexte frança is. Les 

résultats tendent à dire que l'ouverture du réseau de chaque co nseil d 'administration a 

une re lation positi ve avec l' adoption des pratiques de go uvernance d ' entreprise. De 

plus, il soutient que l'amé lioration de la compréhens ion des règles de gouvernance et 

leur mi se en œ uvre nécess itent en particuli er l' implication des acteurs c lés acti fs dans 

le déve loppement des pratiques de gouvernance à adopter. En effet, se lon lui , «les 

admini strateurs fo nt partie de ces acteurs et jouent un rô le important en tant que 

membres de conse il s d'administration notamment grâce à leur implicatio n à des 

lobbies, des associations professionnelles voire à la haute admini stration publique» 

(Del Vecchi o, 201 0). 

Dans une étude intitulée "Multiple directorships, board characte risti cs and finn 

performance in Malays ia, Lati f et al (20 13) examinent l' ampleur des pratiques de 

multiples mandats dans les sociétés mala isiennes cotées en bourse et éva luent l'effet 

de plus ieurs caractéri stiques du conseil d'admini stratio n sur la performance des 

entrepri ses. Les résultats montrent que 90% des administrateurs des soc iétés 

mala isiennes cotées en bourse ont entre l à 3 mandats et les multipl es mandats qu'il s 

détiennent, affectent pos itivement la performance financiè re des entreprises, mais pas 

de manière significati ve. Ils constatent aussi que la propriété familia le , la présence 

d'anc iens offi c ie ls du go uvernement, les fondateurs s iégeant à des conse ils et des plus 

j eunes administrateurs ont une influence s ignificati ve sur la performance des firm es. 
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Chiranga & Chi w ira (20 14) abondent dans le même sens en constatant une relation 

positive, ma is non signifi cative entre les administrateurs ayant plus ieurs mandats et la 

perfo rmance fin ancière mesurée par le rendement des acti fs . Par contre, il s obtiennent 

une relation négative quand ce lle-c i est mesurée par le rendement des capitaux 

propres (RO E) . 

Pombo et Gutiérrez (20 1 1) évaluent l'effet de la structure du con sei 1 d'adm in istrati on 

comprenant des admini strateurs externes et le rô le des administrateurs siégeant sur 

plusieurs conseils et les administrateurs occupés sur le rendement des actifs des 

entreprises dans un environnement sans réglementation et l'adoption vo lontaire des 

me illeures pratiques des entreprises. Les résultats de cette étude montrent une relation 

pos itive à la fo is entre le pourcentage des administrateurs externes, et le degré des 

administrateurs s iégeant sur plus ieurs conseil s avec le rendement des acti fs des 

firmes. Il s constatent que les admini strateurs externes occupés se sont avérés être les 

principaux moteurs de l'amélioration de la performance des entrepri ses. Les offres 

d'emploi étrangères sont endogènes pour consolider la structure de propri été. 

3.2.2 Effet négati f du cumul de mandats des admini strateurs sur la perfo rmance 

Hashim et Rahman (2003) examinent l'impact des administrateurs ayant plus ieurs 

mandats dans les conseil s sur la perfo rmance des entreprises notamment dans une 

économi e émergente. Les résultats de cette étude, en utilisant un échantillon de 554 

firmes austra lie nnes, montrent que le cumul de mandats par les administrate urs a un 

effet négati f sur la perfo rmance de l'entrepri se et dépend du ni veau de responsabili té 

des admin istrateurs dans le conse il selon les caractéri stiques et la ta ille de l'entrepri se 

et auss i de leur capacité à exercer leurs tâches . 
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Dans leur étude à travers un échantillon de 1207 observations couvrant la péri ode de 

1998 à 2003, Ahn et al (20 1 0) cherchaient à déterminer le lien entre le cumul des 

mandats des administrateurs et les décisions maj eures d'investi ssement te ll es que les 

fu sions et les acqui sitions. Il s est iment que le cumul des mandats des admini strateurs 

a un effet sur la qualité de contrô le des admini strateurs et par conséquent influence 

les déci s ions d'acquis iti on. En outre, il s constatent que les acquisitions destructi ves de 

valeur sont probablement motivées par la faiblesse de contrô le résultant des conflits 

d'agence. Ils montrent que, lorsque les admini strateurs détiennent beaucoup de sièges 

dans les conseil s, il s deviennent trop occupés et mo ins effi caces. Cette s ituation les 

rend plus susceptibles d'effectuer des acquis itions qui réduisent la va leur de 

l'entreprise et donc leur rendement. 

Kiel & Nicho lson (2006) ont réa lisé une étude intitulée " Multiple directorships and 

corporate performance in Austra lian li sted compani es". Ils cherchent, d 'une part à 

déterminer s i le cumul des mandats pose un sérieux problème pour les sociétés cotées 

en Austra li e, et, d'autre part, étudient les liens entre les admini strateurs détenant 

plusieurs mandats dans les conseils d'administrati on et la perfo rmance des 

entreprises. Sur la base d'un échantillon de 1326 entreprises austra li ennes, les auteurs 

concluent que l'incidence de plusieurs mandats des administrateurs dans des sociétés 

cotées en Austra lie sur la performance des entreprises est fa ible. Il s constatent auss i 

que la charge de trava il est souvent inférieure à celle assoc iée aux mandats exercés 

dans des soc iétés non apparentées. 

De son côté, Yoordeckers et al. (2008) examinent les avantages théoriques et les 

inconvénients du cumul des mandats dans un environnement de PM E en tenant 

compte des effets modérateurs d'un directeur général occupé et de la ta ille des 

entreprises avec un échantillon de 624 entrepri ses belges. Il s montrent qu'un conse il 

d'administration occupé a un effet pos itif signifi catif sur la perfo rmance des 
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entreprises lorsq ue le PDG est également occupé. N éanmo ins, il n'es t pas s ignificati f 

pour les peti tes entrepri ses. Ces résultats la issent cro ire auss i que le PDG occupé a un 

impact négati f et s ignificatif sur la performance de l'entrepri se compte tenu de son 

temps a lloué à d'autres conseil s . Par contre , cet effet négati f est diminué par un 

conse il occupé4 et la ta ille de l'entreprise. Donc, s i un grand nombre d'administra teurs 

est occupé, un PDG occupé para it plus désavantageux à la p erfo rmance des 

entreprises . D'où , lorsque les activités du conse il augmentent, ceci entra îne une 

réducti on de l'importance de l'effet négati f du PDG occupé sur la perfo rmance des 

entreprises. 

« Le cumul d 'autres mandats d ' administrateurs influe le pouvo ir de contrô le du 

conseil d ' administrati on. En effet, le cumul fa it a lourdir la charge de l' administrateur 

et diminuer sa di sponibilité dans la firm e. L 'admini strateur dev ient, dès lors, mo ins 

di sponible dans le conseil et ri sque de ne pas trouver le temps nécessaire pour prendre 

connaissance des no uve lles de la firme. Le cumul de mandats diminue a insi, 

1' efficacité des administrateurs dans 1' accomplissement de leurs tâches et dans le 

contrôle du processus comptable et fi nanc ie r » (Feki & Khoufi , 2008) 
' 

Sharma and Jse lin (20 12) examinent la re lation entre les anoma li es financ ières 

découlant, d 'une part, de plus ieurs mandats exercés par les membres du comi té d'audi t 

et, d'autre pat1, de la du rée du mandat de te ls membres après la lo i Sarbanes-Oxley, 

dans le contexte américa in. D'après les conclus io ns de cette étude, il ex iste une 

associati on pos iti ve entre les anoma lies financ ières et les multipl es mandats détenus 

par les admini strateurs après la lo i Sarbanes-Ox ley en ra ison de l'é tendue de la 

responsabilité du comité d'audit. Il semble que ces mandats nuisent à l'effi cac ité des 

administrateurs à effectuer leurs tâches dans le comité d'audit. Il s estiment que les 

4 Selon Chen (2008) un conseil est occupé, lorsque 50 % ou plus des admini strateurs sont occupés. 
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administrateurs siégeant sur plusieurs conseil s peuvent être trop occupés pour 

superviser avec promptitude le processus d'information fin ancière. 

Récemment, dans une étude intitulée " The Impact Of Audi t Committee Mul tiple

Directorships On Earnings Management : Ev idence From France" Baccouche et al 

(20 13), étudient l'effet du cumul de mandats des administrateurs du comité d'audit sur 

la gesti on des résultats, avec un échantillon de 88 entrepri ses françaises. Il s montrent 

que, lo rsque les membres du comité d'audit détiennent trop de sièges sur plusieurs 

comités ou conseils d'admini stration, il s ne peuvent pas assurer un sui v i effi cace de la 

gestion des résultats. Avec cette accumulation de nombreux mandats, le temps 

di sponibl e des membres du comité d'audit sera réduit et ces derni ers seront plu s 

occupés et incapables de contrô ler le comportement discrétionna ire des gestionna ires 

de mani ère effi cace et de limiter les pratiques de gestion des résultats . Les auteurs 

concluent que la gest ion des résultats dans les entreprises françaises est infl uencée 

beaucoup plus, par le manque de temps que les membres du comité d'audi t occupé 

ont consacré dans leurs tâches de surve illance, que par la réputati on et l'experti se 

acqui se grâce au cumul de mandats extérieurs. 

lmreorowa et Ko llin (20 13) étudient les incidences et les déterminants de plusieurs 

mandats détenus par les administrateurs et les ca uses relatives à l'ex istence du cumul 

de ces mandats. Cette étude a été réa lisée en Suède avec un échantill on de 142 1 

entreprises suédo ises. Les résul tats montrent qu'il y a tro is causes de l'ex istence de 

plusieurs mandats : 

i) la première est la poss ibilité de mettre en réseau les admini strateurs ayant plus ieurs 

mandats ; ce qui renfo rce leurs relations. 
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ii ) la deuxième est la demande excédenta ire des admini strateurs qua li fiés ou la rareté 

des admini strateurs qualifiés ; ce la entraine comme conséquence des imperfec ti ons du 

marché. 

iii) la tro is ième est la poss ibilité pour les administrateurs d'obtenir une réputation ou 

avo ir une influence et donc s'engager dans la construction de l' entrepri se. 

Yig liano et Barré (20 1 0) examinent les liens qui ex istent entre les dirigeants par le 

biai s de leurs mandats d ' admini strateurs et vérifient s i ces liens ont une influence sur 

la rémunération des diri geants. Les résultats de cette recherche montrent que, en 

France, le réseau du dirigeant conditionne la rémunération de celui-c i. Cette 

recherche confirme ainsi, que l'analyse des déterminants li és à la théorie de l' agence 

n' est pas suffi sante pour expliquer les vari ations des rémunérations des dirigeants. 

L' introducti on d ' une variable liée au réseau du dirigeant (la contrainte agrégée) a 

montré sa contribution s ignificative au modèle, améli ore la conna issance de ce qui 

détermine la rémunération des dirigeants . 

lturriaga et Rodriguez (20 14), dans leur étude " Boards of directo rs and firm 

performance : the effect of multiple directo rships " examinent l'effet des multiples 

mandats des admini strateurs sur la valeur et la performance de l'entrepri se dans le 

contexte espagnol, so it un échantillon de 105 entrepri ses . Les résultats de cette 

recherche montrent qu'il y a une re lation non linéa ire due à la combinaison d'un effet 

de réputation et un effet de consécration entre les administrateurs détenant plus ieurs 

mandats et la perfo rmance des entrepri ses cotées espagnoles entre 2007 et 2009. 

D'une part, l'effet de réputation s'explique par le fa it qu'un admini strateur qui s iège 

sur plus ieurs conseil s d'admini stration a une capacité avérée à fo urnir des idées et des 

conse il s utiles qui permettront d'accroître la demande de ses serv ices à titre 

d'administrateur indépendant et aura un impact pos iti f sur la performance de 
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l'entrepri se . D'autre part, l'effet de consécrati on prévaut qu'un admini strateur 

appartenant à de trop nombreux conseil s ne peut pas remplir convenablement ses 

fo nctions en raison des engagements, avec des contraintes de temps; ce qui 

entra înerait une détériorati on de la performance de l'entreprise. 

Baccouche et Omri (20 14) étudient l' impact de plusieurs mandats détenus par les 

administrateurs sur la gesti on des résultats. Cette recherche a é té fa ite dans le 

contexte français en utili sant un échantill on de 90 sociétés cotées en bourse. Les 

auteurs ont conclu que le cumul de mandats par les membres du conse il 

d'administration peut conduire à un niveau supérieur de gestion des résultats, te l que 

mesuré par l'ampleur des aj ustements discréti onnaires. Ainsi, les résultats prouvent 

que le conseil d'administration ne peut pas di ssuader la gesti on des résultats de 

mani ère effi cace lorsque ses membres ont tenu plusieurs mandats exté rieurs 

supplémentaires. 

Récemment, Roudaki et al. (20 15), cherchent d'une part à identifier les déterminants 

des entreprises ayant des admini strateurs siégeant sur plusieurs conseil s 

d'administration et, d'autre part, examinent s i ce la affecte la perfo rmance des 

entrepri ses. Il s ont utilisé un échantillon de 276 firmes néo-zélandaises et 1783 

administrateurs. Les résultats de cette recherche montrent que les entreprises néo

zé landaises sont fo rtement 1 iées entre e ll es et que, lorsque les administrateurs ont 

plusieurs mandats, cela entra îne un impact négati f sur la perfo rmance de ces 

entrepri ses. Fich & Shivdasani (2006) abondent dans le même sens, pui squ'il s 

trouvent une relati on négative et significative entre la présence des admini strateurs 

ayant plusieurs mandants et la performance. Il s constatent que les entrepri ses qui 

s iègent ces admini strateurs ont tendance à réa li ser des rendements plus fa ibles que 

ce ll es qui ont des conseil s occupés. 
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La littérature a suggéré que les administrateurs indépendants qui siègent sur plusieurs 

consei ls pourraient rencontrer des difficultés à cause d'un problème de temps. C'est ce 

qui les empêchera it à exercer leur contrô le afi n de protéger les intérêts des 

actionnaires face au comportement opp01tuniste des gestionnaires. Une telle situation 

entra inera it une détérioration de la performance de l'entreprise. Nous pensons, en 

effet, que ce manque de temps pourrait être totalement compensé par la contribution 

de ces adm ini strateurs au conseil d'administration en termes de leurs compétences, 

leurs expériences et leurs connexions politiques. Nous estimons que l'apport de ces 

cadres serait plus sign ificatif qu'un nombre d'heures a ll ouées au conse il ; ce qui 

pourrait rendre l'entreprise plus créd ible face à ses concurrents et entra inerait une 

amélioration de sa performance. 

Nous pensons que cette question n'a pas encore fait l'obj et de beaucoup d'études dans 

le contexte canadien. En effet, malgré les différentes positions antagoniques, nous 

nous proposons de tester l'hypothèse d'une re lation positive entre la présence 

d'administrateurs indépendants s iégeant sur plusieurs conseils et la performance 

financière des sociétés au Canada. 

Donc nous formulons notre hypothèse de la faço n su ivante : 

Hz: La présence des admin istrateurs indépendants ayant un cumul de mandats a un 

effet positif sur la performance financière des entreprises au Canada. 

Nous avons à notre disposition un échanti llon de sociétés canad iennes cotées sur la 

Bourse de Toronto afin de tester les deux hypothèses de notre recherche. Le chapitre 

sui vant traitera la méthodologie qui sera utilisée. 

----- ----- ------



CH APIT RE IV 

CA DRE MÉTHODOLOG IQU E 

Cette étude nous permettra de bien cerner l'impact de la présence d'admini strateurs 

indépendants et de ceux qui ont plusieurs mandats sur la performance financ ière des 

sociétés au Canada. Dans ce chapitre, nous nous pencherons sur la constituti on de 

l' échantillonnage en ce qui concerne les soc iétés canadiennes et les conse il s 

d'admini stration qui seront étudiés. Nous aurons so in de bien défi nir les critères qui 

ont servi de base au cho ix de l' échanti llon et les paramètres ou variables qui seront 

ana lysés ainsi que la méthode statistique ou le logicie l qui sera utilisé pour fa ire 

l' analyse et le tra itement des données . 

Pour atte indre l'obj ecti f de la présente recherche, nous avons utili sé un échantillon 

provenant des soc iétés canadi ennes cotées à la Bourse de Toronto qui sont soumi ses à 

la réglementati on canadi enne en mat ière de gouvernance. 

Nous avons identifié une mesure qui n'est pas beaucoup utili sée dans la littérature 

po ur mesurer la perfo rmance. Il s'ag it du résul tat par action. Nous avons repris deux 

mesures traditi onne lles de la li ttérature pour confi rmer cette re lation te lles que la 

rentabilité des act ifs/Return on Asset (ROA), et la rentabilité des capitaux propres/ 

Return on Equity (ROE) . Pour ce qui concerne les autres variables, nous avons eu 

recours aux mesures souvent uti 1 isées dans les études antéri eures comme 

l'indépendance, la ta ill e du conse il , l'endettement, la di versité en genre du conse il , etc. 
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4.1 Présentation de l'échantillon 

N otre étude porte sur un échantillon de 99 soc iétés cotées, inscrites à la Bourse de 

Toronto (TSX) et font partie de l'indice S&P/TSX COMPOS ITE. Ces sociétés so nt 

réperto ri ées à travers di ffé rents secteurs de l'économie canadienne : Transport, 

Constructi on, Té lécommunications, immobili er, Techno logie et Informatique, 

É lectrotechnique, Agro-industrie, T ransformati on/Fabrication, Serv ices, Gros et 

déta ils, e tc. 

N ous avons pri s le so in de définir plus ieurs c ri tères pour la sélecti on des entreprises 

qui doivent constituer l'échantillonnage de notre trava il de recherche. Le cho ix de ces 

critères a tenu compte du fa it que la démarche méthodo logique adoptée veut s ' assurer 

que : 

i) les entreprises fo nt partie des secteurs menti onnés c i-dessus dans la base de 

données et que les caractéri stiques te lles que la ta ille du consei l, l'indépendance des 

administrateurs, la divers ité en genre du conseil sont identi fiées ; 

ii) le nombre de mandats détenus par les admini strateurs est indiqué dans la base de 

données ; 

iii) les entrepri ses sélectionnées conti ennent des données financ iè res di sponibles 

durant la péri ode de no tre étude. 

Pour fa ire le cho ix de cet échantillon, nous avons procédé à l'é liminati on de certa ines 

soc iétés compte tenu de l'obj ectif poursuiv i dans cette recherche. No us avons en effet, 
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exclu les institutions financières, les banques, les compagn ies d'assurance qui sont 

soumises à cettains principes comptables et de gouvernance qui sont de nature 

particulière. Sont exclues éga lement de l'échanti llon, les entreprises minières, car 

elles bénéficient des exemptions fiscales du fait que la mesure de rendement de 

performance que nous avons utilisée est le résultat par action après impôt. 

4.2 Sources de données 

Les bases de données que nous avons exp lorées sont celles de SEDAR qlll 

contiennent des informations financières des grandes entreprises canad iennes cotées à 

la Bourse de Toronto et celles de BoardEx qui traitent des informations sur les 

conseils d'administration, notamment la taille, l'indépendance des adm in istrateurs, le 

nombre de sièges détenu par les admi nistrateurs. Cette étude s'éta le sur la période 

allant de 2011 à 20 15. 

4.3 Modèle empirique 

Pour effectuer les tests sur les hypothèses fo rmulées dans cette étude, nous nous 

proposons d ' est imer notre modèle par la méthode des moindres carrés ordinaires en 

utilisant le logiciel SPSS 24. 

Rappelons que ces hypothèses sont les suivantes : 
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H 1 La présence d'admini strateurs indépendants au sein du conseil d 'admini strati on a 

un effet pos iti f sur la perfo rmance financi ère des entrepri ses canadiennes. 

H2 La présence d'admini strateurs indépendants ayant un cumul de mandats a un effet 

positi f sur la performance financière des entreprises canadiennes . 

Le modèle est présenté à pat1ir de l'équation suivante : 

PERFORM = Po+ P1 COBO + P2 1NDA D + P3 MULM + P4TACA + Ps END ET + BG 

DlVC + E 

Où PERFORM dés igne la Perfo rmance financière des soc iétés mesurées à partir de 

ces trois indicateurs: le RP A, étant la variable dépendante principa le de notre modèle 

et les deux autres variables le ROE et le ROA sont des variables seconda ires. 

Ces tro is indicateurs sont présentés à partir des équations suivantes : 

RPA = Po+ P1 COBO + P2 INDAD + B3 MULM + P4TACA + Ps END ET + P6 

DIVC + E 

ROA = Po+ P1 COBO + P2 1NDAD + B3 MULM+ P4TACA + Ps END ET + BG 

DIVC+s 

ROE = Bo + P1 COBO + P2 INDAD + B3 MULM+ B4TACA + Ps END ET + BG 

Où 

RPA 

ROA 

RO E 

COBO 

INDAD 

MULM 

TACA 

DlVC + E 

: Résultat par action 

: Return on Asset/ Rendement sur les actifs 

: Return on Equity/ Rendement sur les capitaux propres 

: Cours boursiers 

: Proportion des administrateurs indépendants 

: Multiples mandats 

: Taill e du conseil d'admini stration 
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END ET 

DI YC 

~0 

~ 1, ~2. ~3 . ~4 , ~s . ~6 

: Endettement 

: Di versité en genre du conse il 

: une constante 

: les paramètres à estimer 

: le terme d 'erreur 
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Pour effectuer les tests sur les hypothèses susmentionnées, nous a llons prendre en 

considératio n, non seulement les variables "indépendance du co nse il et mul t iples 

mandats" qui représentent les deux variables indépendantes de notre modèle, mais 

auss i des variables étrangères qui pourra ient influer sur la performance. 

4.4 Définiti on et mesures des variables 

Rappelons que notre but est d 'évaluer l'impact de la présence des admini strateurs 

indépendants sur la performance financière des sociétés au Canada. 

La variable dépendante est la performance financière. D ' une part, e lle sera expliquée 

par les va ri ables explicatives de notre modèle " Indépendance du conseil , Multiples 

mandats » qui sont deux caractéri stiques du conse il d'admini stration et par les cours 

boursiers qui représentent une variable financière dépendant des déc isio ns du marché. 

D'autre part, il sera tenu compte des variables étrangères qui influent sur la 

perfo rmance financière te lle que la ta ille du conseil , l'endettement, la di versité en 

genre du conse il. 
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4.4.1 Variable dépendante : Performance financière (PERFORM) 

La performance financière est la vari able dépendante de notre modèle. Contrairement 

aux études antéri eures où les auteurs utili saient la rentabilité des acti fs (ROA) et la 

rentabilité des capitaux propres (RO E) comme indicateurs de performance fi nancière, 

nous a llons utiliser auss i dans cette recherche, le résultat par acti on (RP A) comme 

proxy. C'est un indicateur utilisé pour apprécier la perfo rmance d'une entreprise d'une 

part, et la va leur de l'action, d'autre part. JI est calculé en fa isant le rapport entre le 

résultat net de l'exercice attribuable aux actionnaires ordina ires et le nombre moyen 

pondéré d'acti ons en c irc ulation au cours de l'exerc ice. 

La formule se présente a insi : 

Résultat par action = Résultat net attribuable aux acti onna ires ordina ires 1 nombre 

pondéré d'acti ons en circulation. 

Bien qu'il existe des sociétés canadiennes cotées en bourse qu1 sont exo nérées 

d'impôts, nous avons po11é notre cho ix sur ce lles qui ne bénéfi cient pas de cet 

avantage afi n d'assurer que leur résultat par action a été déterminé sur une même 

base. 

Nous a llons auss i vo ir si le modè le fonctionne aussi avec ces deux variables 

traditionne lles de perfo rmance "le ROA et le RO E ". 

Le ROA représente la rentabilité des acti fs . Il mesure la capacité de l'entrepri se à 

générer des bénéfices par le bi ais de son acti f. Il est calcul é en faisant le rapport entre 

le résultat net et le tota l des acti fs. 
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Le RO E représente la rentabilité des capitaux propres. Il mesure la capac ité de 

l'entreprise à générer des bénéfices au moyen des capitaux propres. Il est ca lcul é en 

fa isant le rapport entre le résultat net et les capitaux propres. 

4.4.2 Vari ables indépendantes 

Dans cette sous-section, nous a llons présenter les variabl es explicatives de notre 

modè le. L'indépendance du conseil et les multi mandats représentent les deux 

variables sur lesquelles nous avons fo rmulé nos deux hypothèses de recherche, et 

l'autre, une variable fin ancière "cours boursiers" li ée aux décisions du marché qui 

peut influer la performance fin ancière. 

a) Jndépendance du conse il 

La présence des admini strateurs indépendants dans le conseil d'admini strati on est 

considérée comme une variable se lon l'hypothèse H 1 qui pourrait avo ir un impact sur 

la perfo rmance fin ancière des soc iétés canadiennes. 

Pour confirmer ou non l'hypothèse de recherche liée à cette variable, nous avons 

analysé les conse il s d'admini stration à travers les bases de données de BoardEx, 

déterminé le pourcentage d'ad mini strateurs indépendants qui occupent un s iège dans 

ces conseils et ensui te associé ces données à celles des autres pour en tirer la 

conclusion. 

-~--~--------------------------~ 
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La variable de mesure pour l'indépendance des adm ini strateu rs (fNDA) sera contrô lée 

par la proportion du nombre d'administrateurs dans le conseil d'administration. 

D'où, Proportion des admi ni strateurs indépendants = Nombre des administrateurs 

indépendants 1 Nombre total des admini strateurs siégeant au conseil d'administration . 

En outre, après avoir déterminé cette prop01tion, nous avons recodé cette variable en 

créant une variab le dichotomique qui prend la va leur 1 pour toute proportion 

supérieure ou égale à 67 % compte tenu qu'elle représente les 2/3 des admin istrateurs 

indépendants dans le consei l et 0 s i cette proportion est inférieure à ce chiffre. 

b) Multiples mandats 

Pour confirmer ou non l'hypothèse liée à cette variable, notre démarche consiste à 

ana lyser et à déterminer le pourcentage d'administrateurs externes occupés afin d'être 

en mesure de dire si le conseil d'administrat ion est occupé. Cette mesure est utili sée 

dans la littérature pour capter les multiples mandats détenus par les admini strateurs. 

Elle est calculée en faisant le rapport entre le nombre d'administrateurs occupés et le 

nombre total d'administrateurs dans le conseil. En effet, les adm inistrateurs sont 

cons idérés comme étant occupés lorsqu' ils siègent dans au moins trois consei ls 

d'administration (Perry et Peyer, 2005 ; Chen, 2008). 

Ensuite, nous nous référons à une autre mesure utilisée par ces auteurs pour 

déterminer un indicateur montrant que le consei l est occupé. Se lon eux, lorsq u'au 

moins 50% ou plus des adm inistrateurs externes sont occupés, le consei l est occupé. 
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Sur cette base, nous créons une vari able dichotomique comme ce lle utili sée par Fich 

& Shi vdasani (2006), en lui attribuant la valeur 1 s i au mo ins 50% des 

admini strateurs sont occupés et 0 si la proportion est infé rieure à 50%. 

c) Cours bours iers 

Dans cette étude, nous inc luons une variable fin ancière autre que ce ll es qLII 

correspondent aux caractéristiques du conseil d'admini stration pour vo ir s i e lle influe 

sur la perfo rmance financière des entrepri ses. Il s'agit des cours boursiers qui peuvent 

être, soit à la hausse, soit à la ba isse sui te aux décisions stratégiques du conse il. En 

effet, une hausse des cours boursiers pourra it mettre l'entrepri se dans une s ituation de 

confiance. Ce la lui permettrait d'avo ir un gain de réputati on sur le marché, d'être plus 

pérenne et pourrait être à l'orig ine de la création de valeur pour les actionnaires. Le 

conse il d'admini stration, en tant que mécani sme de contrô le, a pour mi ssion non 

seulement de contrôler les dirigeants et de protéger les intérêts des act ionnaires ma is 

auss i de jouer un rô le d'avant-garde dans l'élaboration des plans stratégiques et leur 

mise en œuvre (Fama & Jensen, 1983). 

Dans cette optique, notre démarche cons iste à vérifi er si le conseil dans son rô le 

stratégique apporte sa contribution aux termes des décisions qu 'il peut prendre 

notamment ce lles qui peuvent influencer les cours bours iers en vue d'améliorer la 

performance des entrepri ses. 

Nous avons co ll ecté les cours bours iers sur le s ite "web.tmxmoney.com" . Il s 

représentent la vale ur des titres sur le marché bours ier. Ils sont mesurés en unités 

monéta ires. 
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4 .4.3 Variables de contrô le 

Afin d'avo ir un modè le plus complet, nous avons eu reco urs à certa ines vari ables 

étrangères te lles que la ta ille du conse il d'admini strat ion, l'endettement, la di versité en 

genre du conse il. Ces va riables po urront aussi avo ir une influence sur la perfo rmance 

financiè re. 

a) La ta ille du conseil d'administration 

La ta ille représente aussi une caractéristique importante du conse il d'administration 

qui pourrait influencer la perfo rmance des entreprises. 

Certa ines études révè lent que, lorsque la ta ill e augmente, ce la peut influer sur 

l'efficacité de la partic ipation des membres du conseil. En effet, Godard (200 1) pense 

que plus la taille des conseils est grande, mo ins les membres auront la poss ibilité de 

trouver une entente sur des grandes décisions. Ma is, par contre, Jensen ( 1993) affi rme 

que l'effi cacité du conse il d'admini stration est directement liée au cho ix d'une ta ille 

appropriée. Donc, lorsque sa ta ille est petite, celle-ci peut a ider à amé liorer le 

fo nctionnement des conseils. Cependant, e lle ne peut pas à e lle seule influer sur la 

perfo rmance des firmes. Uadia le (20 1 0) conc lut que la ta ille a un impact pos iti f sur la 

perfo rmance fi nancière. Par contre, Bouaz iz & T ri ki (20 12) constatent l'existence 

d'une re lati on négati ve entre la ta ille du conse il et la perfo rmance financière de 

l'entreprise. 

Les li gnes directri ces de la Bo urse de Toronto so ulignent la nécess ité du conseil 

d'administration à examiner sa ta ille et à mesurer l'impact du nombre 
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d'administrateurs sur l'effi cacité du conse il pour les soc iétés cotées canadiennes. En 

ce sens, nous a llons assoc ier la ta ille du conseil d'administrat ion avec d'autres 

variables pour vo ir son impact sur la perfo rmance des firmes. Elle sera mesurée par le 

nombre d'adm inistrateurs siégeant dans le consei l (TACA). 

b) L'endettement 

Nous util isons la variable de contrôle "Endettement" (END ET) afi n de mesurer l'effet 

de la dette sur la performance des soc iétés. 

Se lon la théorie de l'agence, la dette représente un é lément important dans la gesti on 

des conflits d'agence. Jensen ( 1986) constate que la dette peut j ouer un rô le important 

dans la limi ta tion, réduction des conflits ou problèmes d'agence entre les 

gesti onnaires et les acti onnaires. Elle peut a ider les responsables à dépenser avec 

rationalité et les rendre plus efficaces dans leur gest ion. Par contre Myers ( 1977) 

soutient que l'endettement peut donner lieu à une augmentat ion des coûts d'agence 

entre les actionnaires et les créanc iers. 

La variable "END ET" sera considérée comme une va ri able de contrô le dans notre 

modè le. Elle permettra d'avoir un modè le plus complet lors de la régress ion pour 

év iter tout ri sque de biais. Elle sera mesurée par le rat io d'endettement ca lculé à part ir 

de la formule sui vante : 

Ratio d'endettement = Dettes totales/ Acti f tota l 
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c) Divers ité du conse il d'admini strati on 

La présence d'hommes et de femmes dans les conseil s, et, notamment des 

administrateurs ayant des profess ions et des expériences di ffé rentes peuvent expliquer 

la di versité observée dans les conse il s d'administration. Dans cette étude, nous nous 

penchons sur la di versité en genre du conseil comme l'une des variables étrangères 

couramment utili sée dans les études antérieures qui influe sur la performance des 

entreprises. 

La diversité en genre dans les conseil s d'administration est rendue possible selon Sigh 

et al (2008), grâce au profil des femmes fraîchement nommées qui possèdent une 

grande quali fication et qui sont très compétentes compte tenu du cumul d'expéri ences 

qu'e lles détiennent dans les conseils. Cela leur permet se lon ces auteurs d'occuper 

valablement un poste d'admini strateur dans les conseils. Selon Hili et Affes (201 3), 

l'entreprise pourrait profiter d'une réduction de sa dépendance et d'un gain de 

ressources, si e ll e sélectionne un admini strateur influent et compétent devant siéger 

dans le conseil. Cela contribue à la rendre plus légitime, crée un c limat plus att rayant 

dans le conseil et fac ili te une plus grande di versité dans la pri se de décis ions. 

De son côté, Francoeur (20 16) estime que le processus décis ionne l pourrait être 

amélioré grâce à la créati on de groupes hétérogènes et par conséquent contribuerait à 

une me illeure perfo rmance financ ière. Selon lui , la d iversité en genre dans le conse il 

d'administrati on rend les entreprises plus concurrentie lles sur les marchés. M' hamid 

et al (20 ll ) abondent dans le même sens. Il s constatent que la présence des femmes 

dans les conse il s d'admini stration amé liore la perfo rmance. Se lon Gargouri et al 

(20 1 0), la d iversité en genre augmente l'indépendance des admini strateurs, ce qui leur 

permettra de limiter le comportement opportuni ste du gesti onnaire notamment dans la 

gestion des résultats. 



60 

Po ur capturer la diversité du conseil d'admini stration, nous nous référons à l'étude de 

l-li fi & Affes (201 3). Ces auteurs ont utili sé une variable dichotomique adoptée par 

Ye et al. (20 1 0) et kri shnan et Parsons (2008) en attribuant la va le ur 1 s'i 1 y a 

présence des femmes dans le conseil d'adm inistration et 0 dans le cas co ntra ire. 

Ce chapitre nous a permi s de présenter la démarche méthodo logique de notre 

recherche associée à la co llecte et au trai tement des données, a ins i que les va riables 

qui seront utili sées dans notre modèle de régress ion. Etant donné que no us avons tro is 

indicateurs de perfo rmance, nous avons effectué les tests stati stiq ues sur tro is 

modèles. Le chapitre sui vant sera consacré à la présentation des princ ipaux résultats 

et analyses qui seront dégagés à travers les di fférents tests statistiques. 



CHA PITRE V 

RÉS ULTATS ET AN ALYSES 

Dans ce chapitre, nous présentons les di ffé rents résul tats des tro is modèles et leur 

interprétation. 

Dans un premier temps, nous a llons analyser les données co llectées en présentant 

l'échantillon final de notre étude, les entreprises par secteurs d'activ ités, la f réquence 

de l'indépendance des admini strateurs dans le conseil , la f réquence des 

administrateurs occupés, la f réquence de la diversité en genre du conse il , la 

répartiti on de la ta ille du conseil en foncti on de l'échantill on et ensuite les stati stiques 

descriptives des paramètres des tro is modèles. 

En second lieu, nous a llons présente r et analyser les résultats des d ifférents modèles. 

5. 1 Présentation des statistiques descripti ves 

Dans cette secti on, nous a llons présenter et analyser les statistiques descripti ves de 

notre recherche. Après avo ir co llecté les données, nous avons utili sé le logic ie l SPSS 

pour fa ire la régress ion. Les statistiques descripti ves sont présentées dans les tabl eaux 

5.1 à 5.7. 
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5. 1.1 Présentation de l'échantillon 

Le tableau 5. 1 présente l'échantillon de notre étude. Le nombre d'entreprises 

co llectées se chiffre à 101. Nous avons enlevé 2 d'entre e lles qui présentent des 

données aberrantes. La premi ère ne dispose pas de données pendant les années 

étudiées pour les variables dépendantes de notre modè le, et la de uxième affi che un 

rendement sur le capita l investi négati f d'env iron -2200% durant la qua tri ème année. 

Donc, l'échantill on final est composé de 99 entrepri ses. 

Tableau 5.1 

Sélection de l'échantillon 

Echantill on Nombre 
E ntrepri ses co llectées 101 
Entre_Qri ses ayant des données aberrantes 2 
Entreprises sé lecti onnées 99 

Source : Constructio n de l'auteur a partir des donnees collectees. 

5. 1.2 Ventilation des entreprises par secteur d'activ ité 

Le tableau 5 .2 présente les entrepri ses par secteur d'acti v ités . N ous avons répertori é 9 

secteurs . Celui de l'immobilier compte environ 20 entrepri ses, so it le secteur le plus 

représentati f de l'échanti llon. 
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Tableau 5.2 

Ventilati on des entreprises par secteur d'activités 

Secteurs d 'activités Nombre 
Industries 18 

Immobilie rs 20 
Construction 2 
T ransports et Serv ices publics 8 
Commerce/gros et déta il 12 
Services 17 
Communi cation et média 12 
Techno logie de l'info rmation 5 
T ransformation de produits a limenta ires 5 
Tota l 99 

Source : Construction de l'auteur à partir des données co llectées . 

5. 1.3 Fréquence de l'indépendance des administrateurs dans le conse il 

Dans cette étude, nous déterminons l' indépendance des admini strateurs en tenant 

compte de la proportion des 2/3 so it 67 % siégeant dans le conse i 1. Dans le cas 

contra ire, il n'y a pas lieu d 'indépendance. (Vo ir tableau 5.3). 

Tableau 5.3 

Fréq uence de l'indépendance des administrateurs dans le conseil 

Indépendance du conseil Fréquence % %cumul é Remarques 
Indépendants 77 78 78 Proportio n > 67% 

Non indépendants 22 22 100 Proporti on < 67% 
Tota l 99 100 

Source : Construction de l'auteur à partir des données co llectées . 
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5.1.4 Fréquence des admini strateurs occupés/ conse il s occupés 

Rappelons que se lon la méthodologie, un conse il est occupé lorsque les tro is 

situations se présentent a insi: 

- les admini strateurs ont au moins tro is mandats ; 

- les admini strateurs sont occupés, s'ils s iègent dans au moins 3 conse ils. 

-un conse il est occupé si au moins les 50% des admini strateurs sont occupés. 

Tableau 5.4 

Fréquence des admini strateurs occupés/ conse ils occupés 

Occupation du conse il Fréquence % %cumulé Remarque 
Conseil occupé 10 10 10 Proportion > 50 
Conse il non occupé 89 90 100 Proporti on < 50% 

Tota l 99 100 
Source : Constructi on de l'auteur à partir des données co llectées. 

5. 1.5 Fréquence de la diversité en genre du conseil d'adm ini stration 

Dans cette étude, la présence d'au moins une femme dans le conseil implique qu'il est 

diversifié. Par contre, s'i l n'y a pas de femmes, no us conc luons que le conseil ne l'est 

pas . (Vo ir tabl eau 5.5). 
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Tableau 5.5 

Fréquence de la diversité en genre du consei l d'administratio n 

Di vers ité Fréquence % %cumul é Remarque 
Présence de femmes dans le consei l 85 86 86 
Absence de femmes dans le conseil 14 14 100 

Total 99 100 
Source : Construction de l'auteur à partir des données collectées 

5.1.6 Répartition de la taille de l'échantill on 

No us constatons que deux entrepri ses disposent d'une taille assez grande, so it 16 

administrateurs dans le conseil. Cependant, il y a deux autres pour lesque lles siègent 

cinq admini strateurs sur le conseil. (Voi r tab leau 5.6). 

Tab leau 5.6 

Répartition de la ta ille de l'échantillon 

Nombre d'administrateurs Fréquence % %cumulé Remarque 
membres du conseil 

16 2 2 2 
15 2 2 4 
14 5 5 9 
13 5 5.10 14. 10 
12 I l 11.11 25.2 1 
Il 8 8.10 33 .3 1 
lü Il 1 1.11 44.42 
9 17 17. 17 61 .59 
8 14 14. 14 75.73 
7 16 16. 16 9 1.89 
6 6 6.10 97 .99 
5 2 2 100 

Total 99 100 
Source : Construction de l'auteur à part1r des données collectées. 
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5.1.7 Présentation des statistiques descriptives des modèles 

Le tableau 5.7 présente les statistiques descriptives des tro is modè les défini s dans la 

méthodologie. 

Les résultats nous indiquent que certaines entrepri ses canadi ennes cotées à la Bourse 

de Toronto ont un résultat par action très fa ibl e. Certaines d'entre e lles accusent un 

résultat négati f. Le résultat minima l se chi ffre à -11.18 do llars. li est compris entre 

(-11.18 et 25.64 do llars par acti on) avec une moyenne d'une valeur de 1.76 do ll ar. 

Le rendement sur les acti fs investi s de certa ines entrepri ses est très fa ible . Par 

exemple, durant l'année 20 Il , il y a eu une entreprise qui accuse un rendement 

négati f de ( -0.8156). Ce rendement se trouve entre ( -81.56% et 163%) et une 

moyenne auss i faibl e de 5. 1 0%. 

S'agissant du rendement sur les capitaux propres investis, pour certaines entrepri ses, 

il est très fa ible so it (-2.33) représentant un ratio de -233%. Néanmo ins, pour d'autres 

entrepri ses, ce rendement est é levé. En effet, le rendement max imum est de 7,70 so it 

un rati o de 770% et une moyenne très fa ible par rapport à ce rati o égal à 15.29%. 

Les statistiques descriptives montrent que les co urs boursiers atte ignent une va leur 

max imale de 539 do lla rs, tandi s que la moyenne de ces derni ers se chi ffre à 37,77 

do llars. Cec i signifi e que, sur le pl an stratégique, le conseil d'admini stration a joué un 

rô le important afin de permettre à l'entrepri se d'avo ir une plus grande réputati on sur le 
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marché bours ier, compte tenu de ses déci sions stratégiques dans la perspective de 

créer de la valeur. 

Les résultats montrent que l'indépendance des membres du conse il d'admini strati on, 

en moyenne, est respectée à env iron 75.57 % par les entreprises canadiennes cotées 

sur la Bourse de Toronto. li a été observé que certaines de ces entreprises sont 

composées uniquement d 'admini strateurs indépendants . A l'autre extrême, les 

conseil s de certa ines entreprises ne comptent que 33% de ces admini strateurs. 

Dans plusieurs de ces entreprises, siègent des admini strateurs ayant plus ieurs 

mandats. Les résultats montrent en effet qu'en moyenne 25.40% de ces 

administrateurs détiennent au moins tro is mandats. Il en résulte donc qu'avec ces 

multiples mandats, le conseil dev ient occupé. Ce la peut auss i influer sur la 

performance fi nancière des entreprises. JI faut signaler également que certa ines 

entreprises ont 75% de leurs administrateurs avec au moins tro is mandats. 

Néanmoins, on trouve des entrepri ses dont les conseil s n'ont aucun administrateur, ne 

di sposent de trois mandats. 

Pour ce qui concerne la ta ille du conseil , les entrepri ses de notre étude présentent un 

conse il avec une ta ille moyenne de 9 admini strateurs . Elle varie entre un minimum de 

5 et un max imum de 16 admini strateurs dont 86% des entreprises disposent d'au 

mo ins une femme dans leur conseil d'admini stration. 
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Tableau 5.7 

Statistiques descriptives des paramètres des trois modèles 

Variables N Minimum Maximum Moyenne Ecart-type 

RPA 495 -11.18 25 .64 1.76 2.5 1 

ROA 495 -8 1.56 163.00 5.10 11.55 

RO E 495 -233.00 770.00 15.29 57.99 

COBO 495 0 .00 531.79 37.77 45.54 

rNDAD 495 33.00 100.00 75.57 13.59 

MULM 495 0.00 76.92 25.40 17.10 

TACA 495 5.00 16.00 9.60 2.56 

EN D ET 495 0.00 277.40 55.93 24.90 

DIVC 495 0.00 1.00 0.86 0.35 

Source : Construct ion de l'auteur à partir des résultats de SPSS. 

5.2 Cond itions préalables pour fa ire la régression 

La régression linéai re est soumise a priori à certa ines cond itions. Elle requiert un test 

de linéarité et de normalité et exige l'absence de problème d'autocorrélation, 

d'hétéroscédasticité, de multicolinéarité entre les variables indépendantes. 
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5.2.1 Vérification des cond itions pour le modè le 1 

Nous allons analyser les résultats des tableaux 5.8 et 5.11 afi n de vo ir si les 

conditions préalables susmentionnées au point 5.2 sont respectées et confirmer la 

va lidité du modèle L 

a) Analyse de l'absence d'autocorrélation 

Les résultats montrent que la valeur statistique de Durbin-Watson est égale à 1.825. 

Cette valeur est comprise dans l'intervalle [1.8; 2.30] . Ce la nous permet de conc lure 

que les résidus ne sont pas autocorrélés. Il n'y a donc pas de problème d'auto

corrélation. Donc nous respectons cette prémisse. (Vo ir tableau 5.11). 

b) Analyse de l'absence de multicolinéarité 

Compris entre l'intervalle [ -1 ; 1], le coefficient de Pearson permet de vérifier ou de 

constater le niveau de corrélation entre deux variables. Ce test permet de confirmer 

ou non si les variab les sont corrélées entre elles . La corrélation est forte quand le 

coefficient de Pearson est compris entre [0.5 ; 1] ou [-1 ; -0 .5]. 
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Le tableau 5.8 montre les corrélations entre les différentes variables du modèle. En 

effet, les résu ltats de ce test nous montrent que les corrélations entre les variables 

explicatives sont très faibles. 

Pour appuyer notre conclusion, nous avons vérifié auss i la tolérance ou la VIF de 

chaque variable. Statistiquement, lorsque la tolérance est supérieu re ou égale à 70 % 

ou la VIF est proche de l , l'hypothèse d'absence de multicolinéarité est respectée. 

Dans ce modè le, les résultats confirment l'absence de multicol inéarité car les valeurs 

de la VIF sont proches de 1. Donc cette condition est respectée. 

Tab leau 5.8 

Corrélations de Pearson 1 Variable dépendante: RPA 

C. Pears RPA COBO lNDAD MULM TACA END ET DIVC 

RPA 1.000 0.424 -0 .050 -0.048 0.082 -0 .046 0.024 

COBO 0.424 1.000 -0.033 -0.038 0.109 0.074 -0 .0 Il 

INDAD -0 .050 -0.033 1.000 0.179 -0.113 -0.072 -0 .077 

MULM -0.048 -0.038 0.179 1.000 0.145 0. 114 0.136 

TACA 0.082 0. 109 -0.113 0.145 1.000 0.149 0.401 

END ET -0.046 0.074 -0 .072 0. 114 0.149 1.000 0.134 

DIVC 0.024 -0.011 -0 .077 0.136 0.401 0.134 1.000 

Source : Construction de l'auteur à partir des résultats de SPSS 

- - - - - - - - - - ---- - -
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c) Analyse de l'absence d'hétéroscédastic ité. 

Pour vérifier qu 'il n'ex iste pas de problème d'hétéroscédasti cité, nous nous référons 

aux nuages de points (fi gure 5.3; annexe p.l 04). Nous constatons que l'agglomération 

de points ne suit pas une courbe. De ce fa it, nous affirmons qu'il n'y a pas de 

problème d'hétéroscédasticité et qu ' il y a lieu de fa ire la régress ion. 

d) Norma lité et linéari té 

En visuali sant l'hi stogramme de la distribution des valeurs résidue lles (fi gure 5.1 ; 

annexe p.l 03), nous pouvons conclure que l'hypothèse de normalité de di stribution 

des erreurs est respectée. Toutes les di stributions sont proches de zéro. 

Pour ce qui concerne la linéarité, en observant le graphique de dispers ion de po ints 

(voir fi gure 5.3 ; annexe p.l 04 ), les po ints sont réparti s a léato irement autour de zéro. 

De même sur le tracé PP- normale de régress ion (fi gure 5.2 ; annexe p.l 04), nous 

constatons que les points ont tendance à se rapprocher de la droite . Ce qui fa it 

ressort ir que cette condition est aussi respectée. 

Étant donné que toutes les prémisses sont res pectées, nous pouvons dire que le 

modèle est val ide. 
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5.2.2 Vérification des condi tions pour le modè le Il 

Nous a llons analyser les résultats des tableaux 5.9 et 5. 12 a fin de vo ir si les 

conditions préa lables susmentionnées au po int 5.2 sont respectées et confi rmer la 

va lidité du modèle 11. 

a) Analyse de l'absence d'autocorrélati on 

Les résultats montrent que la valeur statistique de Durbin-Watson est éga le à 2.071 . 

Etant donné qu'e lle se s itue dans l'intervalle [1 .8 ; 2.30], nous conc luons que les 

rés idus ne sont pas autocorrélés. À cet effet, il y a absence d'autocorré lation. (Voir 

tabl eau 5. 12) 

b) Analyse de l'absence de multi co linéarité 

Le tableau 5.9 présente les corré lati ons entre les di ffé rentes variables du modè le Il. 

Les résultats de ce test montrent que les corrélations entre les varia bles exp licat ives 

sont très fa ibles. A près avo ir vérifié la to lérance ou la VI F de chaque va riable, nous 

constatons que les valeurs de la to lérance sont de lo in supérieures à 70 et ce lles de la 

VI F sont proches de 1. Sur la base de ces conclusions, nous confirmons que 

l'hypothèse d'absence de multi co linéarité est respectée. 
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Tableau 5.9 

Corrélations de Pearson 1 Variable dépendante: ROA 

C. Pears ROA COBO INDAD MULM TACA END ET DIVC 

ROA 1.000 0.082 0.082 -0.01 2 0.100 -0 .238 -0 .077 

COBO 0.082 1.000 -0 .033 -0.038 0.109 0.074 -0.011 

INDAD 0.082 -0.033 1.000 0.179 -0.113 -0.072 -0 .077 

MULM -0.012 -0.038 0.179 1.000 0.145 0.114 0.136 

TACA 0.100 0.109 -0.11 3 0.145 1.000 0.149 0.401 

END ET -0 .238 0.074 -0.072 0.114 0.149 l.OOO 0.134 

DlYC -0 .077 -0.0 Il -0.077 0.136 0.401 0. 134 1.000 

Source : Construction de l'auteur à partir des résultats de S PSS 

c) Analyse de l'absence d'hétéroscédasticité. 

Nous constatons dans le graphique de nuages de points (figure 5.6 ; annexe p.l 06) 

que l'agglomérati on de points ne suit pas une courbe. Nous en déduisons qu'il y a 

absence d'hétéroscédasticité. 

d) Normalité et linéarité 

Nous observons dans l'histogramme de la distribution des va leurs résiduelles (figure 

5.4 ; annexe p.l 05) que la prémisse de normal ité de distribution des erreu rs est 

respectée. Toutes les distributions sont proches de zéro. Donc la distribution est 

normale. 
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Pour la prem1 sse linéarité, nous constatons que les po ints o nt tendance à se 

rapprocher de la dro ite. Cette condition est respectée. 

Étant donné que toutes les prémi sses sont respectées, nous pouvons dire que le 

modèle II est va lide. 

5.2.3 Vérification des conditi ons pour le modè le III 

Nous a llons ana lyse r les résultats des tableaux 5.10 et 5.1 3 afin de vo ir s i les 

conditions préalables susmentionnées au po int 5.2 sont respectées e t confirmer la 

validité du modè le III. 

a) Analyse de l'absence d'autocorré lati on 

La valeur stati stique de Durbin-Watson est égale à 2.003 et se s itue dans l'interva ll e 

[ 1.8 ; 2.30] . Donc, les rés idus ne sont pas corré lés entre eux. N ous po uvons conclure 

qu 'il n'y a pas de problème d'autocorré lation. (Vo ir tableau 5. 13) 

b) Analyse de l'absence de mul tico linéarité 

Le tableau 5. 10 montre les corré lations entre les di ffé rentes va ri abl es du modèle III. 
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Après l'ana lyse des résultats du test de multi co linéarité, nous constato ns que les 

vari ables indépendantes ne sont pas corré lées entre e lles. La corré latio n entre ces 

variables est très fa ible. 

De plus, les résultats montrent que les va leurs de la to lérance dépassent largement les 

70% requis pour que l'hypothèse d'absence de multi co linéarité so it respectée. Donc, 

nous confirmons qu'il n'y a pas de problème de multico linéarité . 

Tableau 5. 1 0 

Corré lations de Pearson 1 variable dépendante : RO E 

C. Pears RO E COBO lN DAO MULM TACA END ET DIVC 

RO E 1.000 0.022 -0.028 0.089 0.095 0.115 0.002 

COBO 0.022 1.000 -0 .033 -0 .038 0. 109 0.074 -0 .0 Il 

INDAD -0.028 -0.033 1.000 0.179 -0. 11 3 -0.072 -0.077 

M ULM 0.089 -0 .038 0 . 179 1.000 0 . 145 0.114 0. 136 

TACA 0.095 0. 109 -0. 113 0. 145 1.000 0.149 0.401 

END ET 0. 115 0.074 -0.072 0. 114 0.149 1.000 0.1 34 

DIVC 0.002 -0.011 -0.077 0.1 36 0.40 l 0 . 134 1.000 

Source : Co nstruction de l'auteur à partir des résultats de SPSS 

c) Analyse de l'absence d'hété roscédasti c ité. 

Le graphique de nuages de po ints montre que l'agglomération de po ints (fi gure 5.9 ; 

annexe p. 1 08) ne suit pas une courbe. Donc i 1 y a absence d 'hétéroscédasticité. 
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d) Normalité et linéarité 

Nous constatons dans l'histogramme de la distribution des valeurs résiduelles (figure 

5. 7; annexe p.l 07) que l'hypothèse de normalité de distribution des erreurs est 

respectée. Toutes les distributions sont proches de zéro. Donc la distribution est 

normale. 

Pour ce qui concerne la linéarité, nous observons que les points ont tendance à se 

rapprocher de la droite. Donc cette prémisse est respectée. 

Étant donné que toutes les prémisses sont respectées, nous pouvons dire que le 

modèle III est valide. 

5-3 Analyse et interprétation des résultats 

Rappelons que, dans cette étude, la variable dépendante est la performance financière. 

Elle se mesure par trois indicateurs : le résultat par action (RP A), le rendement sur les 

actifs (ROA) et le rendement sur les capitaux investis (ROE). Ces derniers sont 

présentés en trois modèles. 

Modèle 1: 

RPA = ~o + ~~ COBO + ~2 lNDAD + ~3 MULM+ ~4TACA + ~s ENDET + ~6 

DlYC + ê 
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Modèle Il : 

ROA = ~o + ~~ COBO + ~2 TNDAD + ~3 MULM+ ~4TACA + ~5 END ET + ~6 

DLVC + E 

Modèle Ill : 

ROE = ~o + ~~ COBO + ~2 INDA D + ~3 M ULM+ ~4TACA + ~5 END ET + ~6 

DIVC+c 

Nous avons réparti l'analyse des résultats en tro is secti ons. D'abord, nous avons fa it 

l'examen de l'effet de la présence des admini strateurs indépendants et auss i ce lui des 

admini strateurs ayant plusieurs mandats dans le conse il sur la performance des 

entreprises canadiennes, laque lle est mesurée par le résultat par action (RPA) de 

l'équation 1 à partir des résultats du premier modèle de régress ion. Ensuite, nous 

avons examiné l'effet de la présence des admini strateurs indépendants et auss i celui 

des admini strateurs ayant plus ieurs mandats dans le conse il sur la perfo rmance des 

entrepri ses canadiennes mesurée par le rendement des acti fs (ROA) de l'équati on 2 

sur la base des résultats du deux ième modèle de régress ion. En o utre, nous avons 

examiné l'effet de la présence des administrateurs indépendants et auss i celui des 

administrateurs ayant plusieurs mandats dans le conse il sur la perfo rmance des 

entreprises canadiennes qui est mesurée par le rendement des capitaux investi s (RO E) 

de l'équation 3 sur la base des résul tats du tro isième modèle de régress ion. 
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5.3. 1 Résultats de la régress ion du modèle 1 :Vari able dépendante RPA 

Le tableau 5. 11 présente les résultats de la régression du modè le 1 réa li sée par la 

méthode des moindres carrés ordina ires afin d'évaluer l'impact de la présence des 

admini strateurs indépendants et de ceux qui ont plusieurs mandats dans le conseil sur 

la performa nce financi ère des sociétés . La variable à expliquer est le résultat par 

action comme indicateur de perfo rmance, et les variables expli cati ves et de contrô le 

sont l'indépendance des admini strateurs et les admini strateurs siégeant sur plusieurs 

conse ils, les cours boursiers, la ta ille du conse il , l'endettement e t la diversité en genre 

du conse il. 

Une analyse des résultats du modè le, dans son ensemble, nous montre l'influence des 

variables expli cati ves sur le résultat par acti on est bien significati ve avec une p-value 

de 0.000. 

La valeur de R2 (0.436) avec un R2 ajusté de 0.18 confi rme qu'il y a 

vraisemblablement des va riables explicati ves qui ont une influence sur la va riable 

expliquée. 

Si l'on ti ent compte de chaque variable individue llement, nous constatons que les 

coeffi cients des vari abl es "Cours bours iers" et "Endettement" sont s ignificati fs 

respectivement au seuil de 1% et de 5%, a lors que les autres ne sont pas significatifs 

au niveau de ces seuil s. 
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Analyse des résu ltats 

L'ana lyse du tableau révè le une relation positive et statistiq uement significative au 

seuil de 1% entre la performance financière mesurée par le résultat par action (RP A) 

et les cours boursiers, une variab le financière liée aux caractéristiq ues du consei l 

d'administration notamment dans sa mi ssion de contrôle stratégique, avec ~= 0.023 et 

p-value = 0.000. Même si la variable Cours boursiers "COBO" ne représente pas une 

va riab le d'intérêt dans cette étude, ce résultat nous la isse croire que le consei l 

d'administration joue un grand rô le dans la réputation de l'entreprise sur le marché 

boursier. Ceci pourrait entrainer un impact positif sur les titres de l'entreprise et par la 

suite sur sa performance financière 

Les résu ltats obtenus suggèrent que, parmi les variables de contrô le, une seu le 

va riab le est statistiquement s ignificative et a un impact sur la performance financière. 

Il s'agit de l'endettement qui a un effet négatif sur la performance financière mesurée 

par le résultat par action. Le coefficient assoc ié à cette variable "END ET" est négatif 

et statistiquement significatif au seuil de 5% avec (~= -0,009 et p-value = 0.040). Ce 

résultat n'est pas conforme à la prédiction de Jensen ( 1986) qui constatait une 

influence positive et significative entre la dette et la performance financière. 

Cependant, nous constatons que, par rapport à l'hypothèse H 1, la présence des 

administrateurs indépendants dans les entreprises ne parait pas avoir un effet 

sign ificatif sur la performance financière mesurée par le RPA. Le coeffic ient associé 

à la variab le IN DA D est négatif et non sign ificat if avec ~= -0.1 9 1 et p-value = 0.453. 

Ce résultat est cohérent avec les résultats des travaux de Cavaco et a l (20 12) qui ont 

indiqué que la présence des administrateurs indépendants au se in du conse il 

d'administration n'améliore pas la performance financière mais ne corrobore pas ceux 
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des études de Lefort & Urz ua (2008) qui font état d ' une influence pos itive sur la 

perfo rmance financ ière des sociétés. 

Par a illeurs, les résultats attendus se lon l'hypothèse H2 re lative à la présence des 

administrateurs indépendants ayant s iégé dans plusieurs conseils d'administration ne 

semblent pas avo ir l'effet escompté sur la performance fi nanc ière . Le coeffic ient 

assoc ié à la va ria ble MULM est négati f et non s igni ficati f avec ~= -0 .2 17 et p-va lue = 

0.453. Ce résultat corro bore les résultats des études de A hn et al (201 0); Roudaki et 

al (2015) qui montrent que la présence des administrateurs ayant de multiples 

mandats n'a pas un effet pos iti f sur la perfo rmance fi nanc ière . En effet, lo rsque ces 

admini strateurs sont occupés, il s dev iennent mo ins effi caces da ns leur contrô le et 

n'apportent pas une va leur aj outée dans le conse il d'adminis trati on qui pourra it 

amé lio rer la performance de l'entreprise, contrairement à ce qu'avancent Pfeffer et 

Salanc ik (1978) se lon la théorie de dépendance envers les ressources. 

A insi, les résultats montrent que les autres vari ables de contrô le "ta ille du conseil " 

(TACA) et "divers ité en genre du conse il " (DIVC) n'influencent pas la perfo rmance 

financ iè re te lle qu'e lle est mesurée par le RP A. Le coefficient assoc ié à la vari able 

"TACA " est pos iti f ma is non s ignificatif avec ~= 0.038 et p-value = 0.397 et ce lui 

assoc ié à la varia ble DIVC est aussi pos it if ma is non s ignificat if avec ~= 0. 189 et p

va lue = 0.559 au seuil de 5%. 
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T ableau 5 . 1 1 

Estimatio n de la régress ion linéa ire de l'équatio n 1 

Variable Coeffi c ient T -sta ti stique P-va lue 

Constante (Po) 1.006 1.93 1 0.054 

COBO {P 1) 0 .023 10.292 0.000 
INDA D (p2) -0 . 19 1 -0.751 0 .453 
MULM (p3) -0.2 17 -0 .61 3 0.540 
TACA (p4) 0 .038 0 .847 0 .397 
END ET (Ps) -0 .009 -2.062 0 .040 
DIVC (p6) 0.189 0.5 84 0.5 59 
R2 0 .436 
R2 aj usté 0 .1 80 
Durbin-W atson 1.825 
P-va lue 0.000 
Source : Co nstruction de l'aute ur à parti r des résul tats de S PSS. 

En définitive, les deux hypothèses de notre étude o nt été infirmées. N o us avo ns 

avancé que la présence des admini strateurs indé pendants e t de ceux qui dét iennent 

plus ieurs mandats dans le consei 1 d'administratio n influe pos itiveme nt sur la 

perfo rmance fina nc iè re des sociétés au Canada lo rsqu'e ll e est m esurée par le résultat 

par actio n (RPA). N o tre étude n'a pas pu les vérifie r, car la présence desdits cadres 

n'amé liore pas la perfo rmance fin anci ère des sociétés sous é tude . Il semb le que les 

administrate urs externes, à cause de le ur manque de temps, o u du mo ins à cause du 

pro blème d'asym étrie d'info rmatio ns de la part des gest io nna ires n'a rri vent pas à 

apporte r une contribu tio n satisfa isante au contrô le des actio ns de ces derniers. Une 

te lle o bservati on no us pe rmet de rejo indre Bhagat et Bo lto n (2008) qui affirm ent que 

la p résence des administra teurs indé pendants fac ili te une m e ille ure gestion de 

l'entreprise sans contribuer à une amé lio ration de sa perfo rmance . Cependa nt, ma lg ré 

ce constat, nous est imo ns que le ur réputat io n et la contribu tio n qu'il s appo rtent au 

conse il dans les décis ions stratégiques, sont de na ture à explique r l'influence positi ve 
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et très s ignificative des cours bousiers sur la performance mes urée par le résultat par 

action. 

5.3.2 Résultats de la régress ion du Modèle Il : Variable dépendante ROA 

Le tableau 5.12 présente les résultats de la régress ion du modè le Il afi n d'évaluer 

l'impact de la présence des administrateurs indépendants et de ceux qui ont plusieurs 

mandats dans le conse il sur la performance financière des sociétés. La variable à 

expliquer est le rendement sur les act ifs comme indicateur de perfo rmance, et les 

variables expl icatives et de contrô le sont l'indépendance des admini strateurs et les 

admini strateurs s iégeant sur plusieurs conseils, les cours bours iers, la taille du 

conseil , l'endettement et la diversité en genre du conseil. 

Une analyse des résultats du modè le, dans son ensemble, nous montre que l'influence 

des variables explicat ives sur le rendement des act ifs est bien s ignificative avec un e 

P-value = 0.000 au seuil de 5%. 

La va leur de R2 (0.3 15) avec un R2 aj usté de 0.088 confirme qu'il y a probablement 

des variables exp licatives qui ont une influence sur la variable expliquée. 

Si l'on tient compte de l'effet individuel des va riables, nous constatons que la majorité 

d'entre e ll es influencent de faço n s ignificative la perfo rmance financière. En effet, les 

coefficients des va riables" TACA", "ENDET" et "DlVC" sont signi ficatifs au seuil 

de 5% ; ceux des va riab les "COBO" et "IN DAO" sont signifi catifs au seuil de 10%, 

alors que seul le coefficient associé à la va riab le "MULM" n'est pas significat if. 
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Analyse des résul tats 

L'examen des résul tats du tableau 5.1 2 révè le une re lation posit ive et significat ive au 

seuil de 10 % entre la performance fi nancière mesurée par le rendement des actifs 

(ROA) et l'indépendance des administrateurs (IN DAD). Le coefficient assoc ié à la 

variable INDA D est posit if (avec P= 2.225) et s ignificatif (p-value = 0.07). Ce 

résultat est confo rme avec l'hypothèse H 1 qui souligne que la présence des 

admini strateurs dans le conseil d'administration a un effet pos iti f sur la performance 

des entreprises . Ce résultat s'a li gne avec les études de Bouaziz & Triki (20 12), Sfar & 

Jarni ou (20 12), Lefort & Urzua (2008) qui constata ient que la présence d'un fo rt 

po urcentage d'admini strateurs indépendants siégeant dans le conseil a un impact 

posit if sur la performance fi nancière des entrepri ses. En outre, ce résul tat conso lide 

les travaux de C hen et al. (2009), Yo & N guyen (201 4) qui souli gnaient que la 

nomination d'un nombre important d'admini strateurs indépendants dans le consei l 

entra i ne une amé li orat ion de la perfo rmance des entreprises. 

Les résultats ne concordent pas avec l'hypothèse H2 qui met en év idence l'influence de 

la présence d'admini strateurs indépendants s iégeant sur plusieurs conse il s 

d'administration sur la perfo rmance fi nancière mesurée par le ROA. Le coefficient 

associé à la va riable MU LM n'a aucun effet sur la perfo rmance fi nanc ière. Ce résul tat 

corrobore les résultats des études de Hashim et Rahman (2003), Ahn et al (20 l 0), 

Baccouche et al (20 13) qui montrent que la présence des admini strateurs ayant de 

mul ti ples mandats a un effet négatif sur la performance fi nanc ière des entrepri ses. 

D'après eux, le cumul des mandats rend les admini strateurs ineffi caces dans leur rô le 

de surveillance et de contrô le du pouvo ir discrétionnaire des diri geants, ce qui peut 

entra iner une perte de valeur pour l'entrepri se. En outre, d'après Fich & Shi vdasani 

(2006) qui ont trouvé un effet négati f et s igni fica ti f entre la présence des 

admini strateurs ayant plusieurs mandats et la performance fi nancière, les entrepri ses 
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avec les conseil s occupés sembl ent avo ir de plus faibles pe rfo rmances que ce lles 

ayant des conseil s non occupés. 

L'ana lyse des résultats no us permet de constater que les cours boursie rs ont une 

influence pos itive sur la performance financ ière de l'entrepri se qui est mesurée par le 

rendement des acti fs (ROA) au seuil de 10%. Le coeffic ient assoc ié à la va riable 

COBO est positif et s ignificatif avec P= 0.02 1 et p-va lue = 0.059. Ce résultat 

s'expliquera it par l'implication des administrateurs dans la pri se de bonnes décisions 

du conseil ayant un caractè re stratégique en faveur des entreprises, ce qui entra inera it 

une amélioration de la performance fin anc ière des entrepri ses. 

De plus, l'ana lyse des résultats nous montre que toutes les varia bles de contrô le "ta ille 

du conseil" , "endettement" et "diversité " ont une influence sur la perfo rmance 

fin anc iè re des entreprises lorsque ce ll e-c i est mesurée par le rendement des actifs 

(ROA). 

Le coeffici ent associé à la variable "ta ille du conseil d'administration" (TACA) est 

positi f (p= 0 .82 1) et statistiquement s ignifi catif au seuil de 1% (p-va lue = 0.000) . Ce 

résultat confirme les conclusions des études de Co les el al (2005) et de Omri 

(2003) avançant que, lo rsque la ta ille du conseil est grande, les admini strateurs 

pourra ient exercer un contrô le avec effi cac ité sur les gesti onnaires et ce la favori sera it 

une améliorati on de la perfo rmance de l'entreprise. Adams et Mehran (2003) 

abondent dans le même sens quand ils constatent qu'un conse il d'admini stration de 

grande ta ille pe rmet aux entrepri ses de réali ser des performances é levées. 

Nous constatons que l'endettement a une influence négative et s ignificat ive sur la 

performance financiè re de l'entrepri se. Le coeffici ent assoc ié à la variable 
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endettement (ENDET) est négatif(~= -0 . 11 6) et stati stiquement signifi cati f au seuil 

de 1% (p-value = 0.000) . Ce résultat ne corrobore pas ce lui de Jensen ( 1986) qui a 

trouvé un effet pos iti f et s ignificati f en affirm ant que la dette peut être utili sée pour 

régler les problèmes d'agence entre les gestionnaires et les diri geants et diminue auss i 

le pouvo ir discrétionnaire des diri geants dans leurs déci sions. Cependant, ce résultat 

confi rme les travaux de Bouazi & Tri ki (20 12) qui ont trouvé un effet négat if et 

statistiquement signifi catif entre l'endettement et la perfo rm ance fin ancière. En effet, 

Myers ( 1977) constate que l'endettement favo ri se l'augmentati on des collts d'agence 

compte tenu des divergences d'intérêts entre les acti onna ires et les créanciers, ce qui 

entra înera it une détéri oration de la perfo rmance financière. 

En outre, les résultats montrent que la di versité en genre du conse il a une influence 

négative sur la perfo rmance financi ère des entrepri ses. Le coeffi c ient associé à la 

variable diversité (DIVC) est négatif CP= - 3.596) et s ignificatif à un niveau de 

confiance de 5% (p-value = 0.022) . Ce résul tat ne confirme pas les conclus ions des 

études de M' hamid et al (20 11 ) et de Francoeur (20 16) qui montrent que la di vers ité 

en genre du con sei 1 améliore la perfo rmance financière des entreprises. 11 sembl e que 

la présence des fem mes dans les conseils d'admini stration ne contribue pas à 

l'amé lio ration du rendement des actifs des entrepri ses au Canada . 
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Tableau 5. 12 

Estimati on de la régression linéaire de l'équati on Il 

Variable Coeffi c ient T -stati stique P-va lue 
Constante (~o) 4 .292 1.70 1 0.090 
COBO (B1) 0.02 1 1.893 0.059 
rNDAD (~2) 2.225 1.810 0.071 
MULM (~3) -0 .246 -0 .144 0.886 
TACA (~4) 0.821 3.790 0.000 
END ET (~s) -0 . 11 6 -5 .676 0.000 
DIVC (~6) -3.596 -2.294 0.022 
R2 0.3 15 
R2 ajusté 0.088 
Durbin- Watson 2.071 
P-value 0.000 
Source : Construction de l'auteur à partir des résul tats de SPSS 

L'ana lyse des résultats nous permet de co nfirmer l'hypothèse H ,, en ce sens que la 

présence des admini strateurs indépendants dans le conseil d'admini stration influe 

pos itivement la performance financi ère des sociétés au Canada mesurée par le 

rendement sur les acti fs (ROA). Ce résultat concorde avec ceux des études antéri eures 

qui indiquaient une corré lation pos itive entre ces deux variables . Malgré le seuil de 

s ignificati vité de 10% , il est év ident que les admini strateurs externes peuvent j ouer un 

grand rô le dans la gestion des conflits entre les gestionnaires et les actionnaires. Leur 

contribution à la surve illance et au contrô le du pouvo ir di scréti onnaire des dirigeants 

réduira it la poss ibilité de ces derniers à agir seulement à leur profit et au détriment 

des acti onna ires. Cependant, concernant ceux qui détiennent p lus ieurs mandats, no us 

constatons qu'il n'y a aucun effet. Donc l'hypothèse H2 est infi rmée. Ceci signi fie que 

ceux-ci ne contribuent pas à l'amélioration de la perfo rmance compte tenu du fa it 

qu'il s sont occupés dans d'autres activités ou d'autres conse il s et dev iennent 

inefficaces dans leur rô le de conse illers stratégiques lors de la pri se de certa ines 
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décis ions au conse il. Nous avons observé que certa ines caractéri st iques du conseil 

comme la ta ille, l'endettement et la présence des femmes dans le conseil contribuent à 

améliorer éga lement la performance financière des sociétés au Canada. 

5.3.3 Résultats de la régress ion du Modèle Ill : Variable dépendante RO E 

Le tableau 5.13 présente les résultats de la régress ion du modèle Ill réali sée par la 

méthode des moindres carrés ordina ires afin d'évaluer l'impact de la présence des 

admini strateurs indépendants et ceux qui ont plus ieurs mandats dans le conseil sur la 

perfo rmance financière des sociétés. 

L'ana lyse des résultats du modè le, dans son ensemble, montre que l'infl uence des 

variables explicatives sur le rendement des actifs est bien s ignifi cative avec une p

va lue = 0.032 au seuil de 5%. 

La valeur de R2 (0.1 66) avec un R2 ajusté de 0.01 6 confirme à un fa ible ni veau qu'il y 

a probablement des variables explicatives qui ont une influence sur la variable 

expliquée. 

Si l'on tient compte de leur effet indiv idue llement, nous constatons que seules les 

variables " MULTI" , "TACA " et "END ET" ont un impact positi f et s ignificati f 

respect ivement aux seuil s de 5% et de l 0% sur la perfo rmance financière. 

L'ana lyse des résultats nous permet de co nstater que la présence des admini strateurs 

indépendants dans les conseil s d'admini stration a une influence négati ve et non 
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significative sur la performance financière des entreprises mesurée par le rendement 

des capitaux propres (ROE). Le coefficient associé à la var iab le Indépendance des 

admin istrateurs "fNDAD" est négatif W =- 4.036) et non significatif au seui l de 5%, 

(p-va lue = 0.893). Ce résultat infirme l'hypothèse H 1 de l'effet positif de la présence 

des ad mini strateurs sur la performance financière. Il semble cohérent avec les 

conclusions de l'étude de Bouaziz & Tri ki (20 12) qui ont montré une relation 

négat ive et non sign ificative. Par contre, il n'est pas conforme avec les résultats de 

l'étude de Lefort & Urzua (2008) qui ont trouvé un impact positif entre la présence 

d'un grand nombre d'administrateurs indépendants au sein du consei l d'administration 

et la performance financière. 

D'autre patt, l'analyse des résultats montre une relation positive et significative entre 

la présence des adm ini strateurs ayant plusieurs mandats dans le consei l et la 

performance financière mesurée par le rendement des capitaux propres (ROE). Le 

coefficient associé à la variable Multi mandats " MULM" est positif W = 15.159) et 

significatif au seui l de 10% , (p-value = 0.091). Ce résultat est conforme avec 

l'hypothèse H2 qui indique que la présence des admi ni strateurs indépendants ayant 

plusieurs mandats dans le conseil a un effet positif sur la performance financière des 

entreprises. Cependant, ce résultat ne confirme pas ce lui de Chiranga & Ch iwira 

(20 14) qui ont constaté une relation négative et non significative entre la présence 

d'administrateurs ayant plusieurs mandats et la performance financière mesurée par le 

rendement des capitaux propres. 

De plus, les résultats tendent à montrer qu'il existe une relation positive et non 

s ign ificative entre les cours boursiers et la présence d'administrateurs ayant plus ieurs 

mandats dans le con sei 1 sur la performance financière des entreprises . Le coeffic ient 

associé à la variab le Cours Boursiers "COBO" est positif CP = 0.008) et non 

sign ificatif au seu il de 5 %, (p-va lue = 0.893). Par contre, il semble que la diversité 
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affecte négativement et de façon non significative la performance financière mesurée 

par le rendement des capitaux propres (ROE). Le coeffic ient qui est attribué à cette 

variab le "DIVC" est négatif W = - 9.916) et non significatif au seuil de 5 % (p-va lue 

= 0.226). 

Par ailleurs, les résultats montrent que la taille du conse il et l'endettement ont une 

relation positive et significative avec la performance financière des entreprises 

mesurée par le ROE. Le coefficient associé à la va riab le taille du conseil "TACA" est 

positif CP = 2.0 19) et significatif au seui l de 10%, (p-value= 0.075). Néanmoins, ce 

résultat n'est pas conforme avec les conclusions de Bouaziz & Triki (20 12) qui 

constataient l'existence d'un effet négatif entre la taille du conse il d'administration et 

la performance financière. Cependant, il confirme la prédiction de Uadiale (20 l 0) qui 

a trouvé un effet positif et significatif entre la taille et la performance financière. 

En outre, le coeffic ient associé à la variable endettement "ENDET" est positif (B= 

0.230) et stat istiquement significatif au seui l de 5% (p-va lue = 0.031). Ce résultat 

confi rme l'étude de Jensen ( 1986) qui constatait une influence positive et s ignificative 

entre l'endettement et la performance financière des entreprises. Ceci s'explique par le 

fait que l'endettement peut être un moyen pour réduire les conflits d'agence, ce qui 

favor iserait une améli oration de la performance de l'entreprise. 



90 

Tableau 5.13 

Est imat ion de la régress ion linéaire de l'équation Ill 

Variable Coefficient T -stati st!_g_ue P-va lue 
Constante (Bo) -7 .093 -0.5 39 0.590 
COBO (p i) 0.008 0.135 0.893 
INDA D (p2) -4.036 -0.629 0.529 
MULM (p3) 15 .159 1.694 0.091 
TACA (p4) 2.019 1.786 0.075 
EN DETWs) 0.230 2. 157 0.031 
DIVC (p6) -9.916 -1.2 12 0.226 
R2 0.166 
R2 ajusté 0.016 
Durbin- Watson 2.003 
P-va lue 0.032 
Source : Construction de l'auteur à partir des résultats de SPSS 

Contrairement aux deux autres indicateurs de performance que nous avons utili sés 

dans cette étude, la présence des administrateurs indépendants ayant plusieurs 

mandats dans le conseil influe positivement la perfo rmance financière quand e lle est 

mesurée par le rendement sur les capitaux propres (RO E). Ce résultat nous la isse 

croire que ces administrateurs, malgré leur manque de temps dans le conseil, 

participent à la création de la valeur de l'entrepri se grâce à le urs expériences, leurs 

compétences et leur réputation. Néanmoins, la présence des ad mini strateurs 

indépendants à eux seuls, n'amé liore pas la performance financ iè re des soc iétés au 

Canada. A notre av is, ils ne sont pas efficaces dans la surve ill ance et le contrô le des 

activités des dirigeants. Une telle s ituation pourrait s'exp liquer par un manque 

d'informations qui les empêcherait de contribuer efficacement aux décisions du 

conse il. 
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5.4 Synthèse des résultats obtenus 

Dans cette section, nous présentons la synthèse des résultats des troi s modèles. Pour 

ce faire , nous a llons comparer les signes prévus dans les hypothèses par rapport aux 

résultats obtenus lors de la régression. 

5.4.1 Synthèse des résultats du modèle 1 

Dans le tableau 5 . 14, les signes attendus n'ont pas été trouvés pour les deux 

hypothèses. Donc, elles ont été rejetées. Nous avons prédit un effet positif entre la 

présence d'administrateurs indépendants dans le conseil d'administration et ceux qui 

siègent sur plusieurs conseils avec la performance financière mesurée par le RP A. Les 

résultats n'ont pas été conc luants. Ils montrent un effet négatif et non significatif. 
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Tab leau 5. 14 

Synthèse des résultats du modèle 1 1 RPA variable dépendante 

Hypothèses Variables Signe Signe réel Validation ou rejet des 

prévu Hypothèses 

H1 IN DAO + - Rejetée 

H2 MULM + - Rejetée 

Variables de contrô le COBO + + *** Variable de contrôle 

TACA + + Variable de contrô le 

END ET + - ** Variable de contrô le 

DIVC + + Variable de contrô le 

Source: Constructi on de l'auteur à partir des résultats de SPSS. 
*** s ignificatif au seu il de 1 %; ** significatif au seuil de 5% ; * significatif au 
seuil de 10% 

5.4.2 Synthèse des résu ltats du modèle Il 

Le tableau 5.15 présente la synthèse des résultats du modèle Il. Le signe attendu pour 

l'hypothèse H 1 est respectée. Il existe un effet positif et significatif au seuil de 1 0% 

entre la présence d'administrateurs indépendants dans le conseil d'administration et la 

performance mesurée par le ROA. Par contre, le signe attend u pour l'hypothèse 1-h 

qui souli gne la présence d'administrateurs indépendants ayant plusieurs mandats n'a 

pas été trouvé. 

L_____________ ·---- ----
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Tableau 5.15 

Synthèse des résultats du modèle Il 1 ROA variable dépendante 

Hypothèses Variables S igne S igne réel Validation ou rejet des 

prévu Hypothèses 

H I rNDAD + +* Validée 

H2 M ULM + - Rejetée 

Vari ables de contrô le COBO + +* Vari able de contrô le 

TACA + + *** Vari able de contrô le 

END ET + - *** Vari able de contrô le 

DLVC + - ** Vari abl e de co ntrô le 

Source: Constructi on de l'auteur à partir des résultats de SPSS. 
*** s ignificatif au seuil de 1 %; ** s ignificati f au seuil de 5% ; * significati f au 
seuil de 10% 

5.4 .3 Synthèse des résultats du modèle Ill 

Les résultats du tableau 5.1 6 montrent que le s igne attendu pour l'Hypothèse H I n'a 

pas été trouvé. En effet, il n'ex iste pas de co rré lation positi ve entre la présence 

d'adm inistrateurs indépendants et la performance fi nanc ière mesurée par le ROE 

pui sque le s igne est négati f. Par contre l'inverse est constaté pour l'Hypothèse H2 à 

savo ir que l'effet est positif pour les admin istrateurs indépendants ayant plus ieurs 

mandats. 
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Tableau 5. 16 

Synthèse des résultats du modè le Ill 1 RO E va ri ab le dépendante 

Hypothèses Variables Signe S igne réel Validation ou rej et des 

prévu Hypothèses 

H1 INDAD + - Rejetée 

H2 MULM + +* Validée 

Variables de contrô le COBO + + Variable de contrô le 

TACA + +* Vari able de contrô le 

END ET + + ** Variable de contrô le 

DlVC + - Variable de contrôle 

Source: Construction de l'auteur à partir des résultats de SPSS . 
*** significatif au seuil de 1 %; ** significatif au seuil de 5%; * s ignifi catif au 
seuil de 10%. 

5.5 Synthèse des résultats des trois modè les 

Dans cette section, no us a llons présenter un tableau récapitu latif afin de synthéti ser 

les résu ltats des tro is modèles. 

L'examen du tableau 5.17 nous montre que, dans le premier modè le (RPA), les cours 

boursiers et l'endettement sont les seules variables ayant une influence sur la 

- - --- --- -- --
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perfo rmance fi nancière respecti vement aux seuil s de 1% et de 5%. Les deux 

hypothèses de notre étude sont infirmées, ca r la présence d'admini strateurs 

indépendants et de ceux ayant plusieurs mandats dans le conse il d'admini stration n'a 

aucun effet sur la performance fi nancière pui sque le coefficient assoc ié à chacun des 

vari ables JNDAD et MULM est négatif et non significatif. S'ag issant du deux ième 

modèle (ROA), à l'exception de la variable M ULM qu i n'a aucun effet sur la 

performance fin anci ère, toutes les autres va riables ont en une influence, so it positive 

ou négati ve . Les résul tats suggèrent que la présence d'admini strateurs indépendants 

dans le conse il d'administration a un effet sur la performance fin ancière. La première 

hypothèse étant confirmée pui sque le coeffici ent associé à la va ri able lNDAD est 

pos iti f ma lgré un seuil de s ignificati v ité de 10% . Par contre, lorsque les 

administrateurs s iègent sur plus ieurs conse il s, aucun effet n'est constaté sur la 

perfo rmance financière. Donc, l'hypothèse 11 est infirmée. En outre, l' examen des 

résultats du modè le Hl (RO E) montre que, lorsque les admini strateurs s iègent sur 

plusieurs conseils, au seuil de significativité de 10%, la présence de ces cadres influe 

positivement la perfo rmance financière. Dans ce modèle, l'hypothèse Il est confirmée 

ma lgré ce seuil de s ignificativ ité. Cependant, nous constatons que la présence 

d'admini strateurs indépendants n'a aucun effet sur la perfo rmance, car le coeffi c ient 

assoc ié à la variable INDA D est négati f et non signi ficati f. Donc, la premi ère 

hypothèse est infirmée. 



96 

Tableau 5.17 

Synthèse des résultats des trois modèles 

Modèle 

1 Il Ill 

RPA ROA ROE 

Coefficient p-value Coefficient p-val ue Coefficient p-value 

Constante 1.006** 0.054 4.292* 0.090 -7.093 0.590 

COBO 0.023*** 0.000 0.021 ** 0.059 0.008 0.893 

fNDAD -0.19 1 0.453 2.225* 0.071 -4.036 0.529 

MULM -0.217 0.540 -0.246 0.886 15.159* 0.09 1 

TACA 0.038 0.397 0.821 *** 0.000 2.0 19* 0.075 

END ET -0.009** 0.040 -0.1 16*** 0.000 0.230** 0.031 

DIYC 0.189 0.559 -3 .596** 0.022 -9.916 0.226 

Source: Construction de l'auteur à partir des résultats de SPSS . 
** * significatif au seui l de 1 % ; ** significatif au seui l de 5%; *significatif au 
seui l de 10%. 

Le chapitre su ivant traite de la conclusion généra le de notre étude dans laquelle nous 

présenterons les apports, les limites et les nouvelles voies de recherche. 



CHAPITRE VI 

CONCLUS ION GÉNÉRALE 

Dans ce chapitre, nous présentons les contributions, les limites et les perspecti ves de 

notre recherche. 

D'une part, nous a llons présenter un résumé du co ntenu et des princ ipaux résul tats de 

cette recherche et les apports sur le plan théorique et sur le plan pratique. D'autre part, 

nous a llons présenter les limites et les nouvelles vo ies de recherche. 

6.1 Contributi ons de la recherche 

L'objectif de notre recherche a été d'étudier l'impact de la présence des 

administrateurs indépendants et de ceux qui ont plus ieurs mandats dans le conse il 

d'administration sur la performance financière. Nous avons appuyé notre étude sur 

deux théories . D'une part, ce lle de l'agence (Jensen et Meckling, 1976) qui nous a 

permis de comprendre les divergences entre les acti onnaires et les dirigeants et 

l'apport que peuvent apporter les administrateurs indépendants au niveau de la 

surve illance, du contrô le et dans la réso lution de conflits. D'autre part, la théorie de la 

dépendance des ressources (Pfeffer et Salancik, 1978) qui met l'emphase sur la 

nécessité pour l'entrepri se de recourir à des resso urces externes afin de lui permettre 

d'augmenter sa valeur. 
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Pour mener à bien cette étude, no us avons travaillé sur un échantillon de 99 soc iétés 

canadiennes qui sont cotées sur la Bourse de Toronto et fo nt part ie de l'indice 

composi te TSX. Ensui te, pour mesurer cet impact, nous avons cho is i tro is ind icateurs 

de perfo rm ance te ls que le résultat par action (RP A), le rendement sur les act ifs 

(ROA) et le rendement sur les capitaux propres (ROE) co mme va riables à expliquer 

et des varia bles expli cati ves à savo ir l'indépendance du conseil , les mul tiples mandats 

des admini strateurs. N ous avons éga lement tenu compte des variables de contrô le qui 

sont: les cours bours iers, la ta ille du conse il , l'endette ment et la dive rs ité en genre du 

conse il. N o us avons eu recours pour fa ire l'ana lyse multi va riée à la méthode des 

mo indres carrés o rdina ires en appliquant la régress ion linéaire multipl e. 

Les résul tats des tests que nous avons effectués montrent l'impact de certai nes 

va ria bles sur la perfo rmance fin anc ière des soc iétés mesurée respectivement par le 

RP A, le ROA ou le ROE. 

D'abord , en ce qui a tra it à l' impact de la présence des admini strateurs indépendants 

siégeant au conseil d 'adm inistration sur la performance fi nanc ière mesurée par le 

RPA, une relat ion négative et non s ignificat ive a été trouvée. S'agissant de la 

présence d 'administrateurs s iégeant sur plus ieurs conse il s, l'effet est auss i négatif et 

non s ignificati f. N ous avons remarqué que seule la va riable " Cours bours iers" 

présente un effet pos iti f et sta ti stiquement s ignifi cati f sur la perfo rmance financ ière 

tandi s que les va riables ta ille du conse il e t divers ité en genre du conseil ont un impact 

positi f ma is non s ig nificati f. 

Les résul tats suggèrent qu'il y a un effet pos it if et s igni ficat if entre la perfo rmance 

fi nanc ière mesurée par le ROA et la présence des adm inistrateurs dans le conseil. 

Mais lo rsqu 'ils détiennent p lusieurs mandats, cet effet est négat if et non signi ficati f. 
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Pour ce qui concerne les autres variables, nous avons constaté que la ta ill e du conse il 

a un effet pos iti f et statistiquement significati f sur la perfo rmance financière tandi s 

que l'endettement et la divers ité en genre du conseil présentent un impact négatif et 

stati stiquement s ignificatif. 

Enfin, lorsque la perfo rmance est mesurée par le ROE, l'étude fa it ressortir une 

corré lation pos iti ve et s ignificative entre la perfo rmance financière et la présence des 

administrateurs ayant de multiples mandats dans le conseil. Au regard de la ta ille du 

conseil et de l'endettement, le même impact a ét.é auss i constaté. Mais, l'indépendance 

des administrateurs et la di vers ité en genre du conse il ont eu une influence négati ve et 

non significative sur la performance financière. 

Il est évident que la propos ition selon laquell e la présence des administrateurs 

indépendants entraine une amé lioration de la performance, est lo in de fa ire 

l'unanimité parmi les chercheurs dans le domaine de la gouvernance, et ce trava il en 

est une illustration. A l'examen des conc lusions de différents auteurs trava illant sur 

cette thématique, deux pos itions antagoniques ont été identifiées. Le premi er courant 

de recherche fa it état d'un effet pos iti f entre la perfo rmance et la présence des 

admini strateurs indépendants et de ceux qui détiennent plusieurs mandats dans le 

conseil , a lors que le deux ième soutient que cet effet est négatif. Les résultats de notre 

étude corroborent les deux thèses susmentionnées à la lumière des résultats fo urni s 

par les tro is modè les qui consti tuent le dispos iti f de notre trava il de recherche. Il nous 

semble que le cho ix de la va riable de mesure reste un élément fondamenta l pour 

mesurer la perfo rmance financière et peut expliquer même en partie certa ines 

di ffé rences dans les travaux de recherche. 

Pour nous en convamcre, nous avons constaté que, lorsque la perfo rmance est 

mesurée par le ROA, l'indépendance des administrateurs contribue à l'amé liorati on de 
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la performance financière. Cependant, lorsqu'elle est mesurée par le RPA ou le ROE, 

les résultats ne montrent aucune influence sur cette variable. Pour ce qui concerne les 

administrateurs qui ont plusieurs mandats, les résultats diffèrent aussi dépendamment 

de la variable de mesure. Lorsque la performance est mesurée par le RPA et le ROA, 

les résultats montrent une influence négative, mais non significative. Par contre, on 

constate une influence positive et significative au seuil de 10% entre ce variables 

quand elle est mesurée par le ROE. 

Il parait donc de toute nécessité que d'autres travaux portent, à l'avenir, sur la fiabilité 

des variables et leur niveau de conélation avec l'amélioration de la performance du 

conseil d'administration afin d'être en mesure d'élaborer un modèle capable de 

réconcilier plus facilement les positions antagoniques sur cette question. 

Sur le plan théorique, notre travail de recherche porte sur les discussions déjà 

entamées sm les caractéristiques du conseil d'administration, notamment, 

l'indépendance des administrateurs. Suite aux récentes crises financières des atmées 

2000, il a fallu prendre des mesures capables d'améliorer la gouvernance dans le but 

de préserver les intérêts des actionnaires. Notre étude contribuera, sans nul doute, à 

renforcer la littérature existante sur l'impact des administrateurs indépendants et de 

ceux qui ont plusieurs mandats dans le conseil d'administration sur la performance 

financière dans le contexte canadien. 

Les résultats débouchent sur plusieurs propositions ou assertions. D'une part, ils font 

ressortir que l'idée avancée par certains auteurs (ChatTeaux et Pitol-Belin, 1991; 

Jensen et Meckling, 1976), à savoir que l'indépendance des administrateurs faisant 

partie des cmactéristiques du conseil d'administration peut aider à résoudre le 

problème d'agence et à protéger les intérêts des actionnaires est loin d'être acceptée. 
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En effet, le présent travail a permis de constater que l'indépendance ne garantit pas 

une meilleure prise en charge du problème d'agence et des conflits entre les dirigeants 

et les actionnaires. En effet, bien que la moyenne des administrateurs indépendants 

dans l'échantillon de notre étude soit de 76%, la présence importante de ces 

adm inistrateurs n ' a pas permis de vérifier l' hypothèse selon laquelle la présence des 

administrateurs indépendants dans un conse il d'administration garantira it une 

mei lleure gestion des confl its d ' intérêts et de la gouvernance des entreprises. Ceci 

prouve qu'il reste encore beaucoup à fa ire dans la recherche sur la gouvernance des 

entreprises pour trouver la meilleure formule capable de résoudre les principaux 

problèmes de gest ion qui se posent au sein d'une entrepri se. D'autre part, si pour 

certains chercheurs, la réputation des administrateurs contribue énormément à une 

amélioration de la valeur de l'entreprise, d'autres au contraire suggèrent que, lorsque 

ces admi nistrateurs détiennent plus de trois mandats, il s sont occupés et deviennent 

inefficaces (Fichet Shivdasani 2006) . Les résultats de notre travail ont permis d'avoir 

une vision plus claire sur cette question, car la réputation des admini strateurs à e lle 

seule ne peut pas garant ir une meilleure performance des entreprises. Le facteur 

temps est un paramètre extrêmement important dont il faut tenir compte au plus haut 

point pour être en mesure de réduire leur capacité à exercer leurs tâches de manière 

efficace. 

L' une des innovations de notre étude réside dans l'ajout dans le modèle d 'étude de 

deux variables qui n'ont pas été souvent prises en compte dans la littérature, 

particulièrement au Canada. Il s'agit de la variab le résultat par action pour la mesure 

de la performance et de celle portant sur les cours boursiers qui est une variable 

financière qui capte la contribution du conseil en termes de décisions stratégiques 

pouvant impacter sur les cours boursiers et l'amélioration de la valeur des entreprises. 

L'utilisation de la variable "cours bours iers" a permis d'avoir des résultats conc luants 
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en ce sens qu'elle a un impact significatif sur la performance financière. D'autres 

chercheurs pourraient en utiliser dans des travaux futurs. 

Sur le plan pratique, les résultats de cette étude peuvent dotmer lieu à des 

changements d'option dans la gestion de certaines entreprises au Canada. En effet, 

des enseignements d'ordre opérationnel peuvent en être tirés sous forme de 

recommandations aux diverses parties prenantes. 

Malgré l'existence de certaines normes sur la gouvernance au Canada facilitant ou 

encourageant la présence accrue d'administrateurs indépendants dans les conseils 

d'administration, cela ne semble pas contribuer à améliorer la performance des 

entreprises. L'indépendance des administrateurs pourrait aider à une meilleure gestion 

comme l'ont souligné Bhagat et Bolton (2008), mais non la performance de 

l'entreprise. Pour ce qui concerne les administrateurs qui siègent sur plusieurs 

conseils, les résultats nous laissent croire qu'il n'est pas conseillé aux entreprises 

d'avoir, dans leur conseil, des membres ayant plusieurs mandats. Le cumul des 

mandats par les administrateurs ne semble pas être favorable aux entreprises qui 

souhaitent améliorer leur performance. Leur présence pourrait constituer une source 

de conflit au sein des entreprises qui requièrent une surveillance et un contrôle des 

activités des dirigeants à cause de leur manque de temps. Il est donc souhaitable que 

les entreprises recrutent leurs membres en tenant compte de leurs formations, de leurs 

compétences et de leur disponibilité pour participer convenablement aux réunions du 

conseil. Malgré la constatation d'un impact positif et significatif lorsque la 

performance est mesurée par le ROE, cela ne devrait pas encourager les entreprises 

au Canada à nommer des administrateurs ayant plusieurs mandats sur les conseils 

d'administration. 
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Il es t à noter que les résultats de cette recherche peuvent avo ir aussi des implications 

sur les décis ions des organi smes de réglementation du fa it qu ' il s'est avéré que la 

détention de plusieurs mandats par les administrateurs ne contribue pas à une 

améli oration de la performance de l'entrepri se. Ces organismes pourront être amenés 

à prendre des nouvelles mesures ou di spos itions réglementaires afin de limiter le 

nombre de ces mandats. Toutes les parties prenantes auront la poss ibilité de partic iper 

aux réfl exions tendant à limiter le nombre de sièges détenus par les membres du 

conseil d'admini strati on. Ces résultats constituent une source d'info rmati ons pour les 

actionnaires et les investisseurs qui souhaitent que leurs investi ssements so ient 

protégés et gérés convenablement. 

Ces implicati ons nous poussent à fa ire des recommandations pratiques aux 

entreprises canadiennes pour limiter le nombre de mandats des administrateurs 

indépendants dans les conseil s d'admini strat ion et ve ille r à la nomination des 

administrateurs formés et compétents. Ceci pourrait permettre à ces admini strateurs 

de consacrer plus de temps au conseil. Dans ce t o rdre d ' idées, les entrepri ses 

bénéfi c ieraient non seulement de la réputation et de la qualification des 

administrateurs ma is auss i de leur temps, leque l représente souvent un handicap 

maj eur aux entrepri ses qui veulent améliorer leur performance. Il serait mieux que les 

entreprises évaluent leur beso in en fonction des rati os coûts-avantages et coût

efficacité avant de recruter ces admini strateurs. 
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6.2 Limites et perspectives de recherche 

Compte tenu des résultats de notre étude, certaines limites ont été identifiées qu1 

ouvrent de nouvelles perspecti ves de recherche en ce qui concerne la gouvernance 

des entrepri ses. 

En premier lieu, le cho ix de la ta ille de l'échantillon dans une économie comme cell e 

du Canada peut se révéler peu significati f. Les indicateurs de perfo rmance que nous 

avons utilisés peuvent fa ire l'obj et de manipulations comptables et certa ines variables 

liées aux caractéri stiques du conseil d'administration n'ont pas été pri ses en compte . 

Ces défici ences peuvent nui re à la qua i ité de cette étude. D'autres études gagnent à 

trava ill er sur un échantill on plus large et représentati f tout en ayant soin d' intégrer 

dans le modèle d 'étude d'autres caractéri stiques du conseil qui peuvent être d ' une 

certa ine importance dans l' analyse et la compréhension du problème de recherche. En 

second lieu, nous estimons que, déten ir un certa in nombre de mandats n'est pas 

suffi sant pour améliorer la performance des entreprises. A notre av is, il fa ut s'assurer 

éga lement des qua lificati ons et compétences des administrateurs pour bénéfi c ier 

davantage de leur apport en tant que conseiller dans l'entreprise. Les travaux futurs 

pourraient tenir compte du ni veau académique minimal des admini strateurs et des 

compétences nécessaires dans des domaines c lés et déterminer s i grâce à leur 

fo rmation il s arri vent à aider les entreprises dans la pr ise des grandes décisions de 

nature stratégique comme les acqu is itions. En troisième lieu, nous remarquons que 

les résultats sont différents en utilisant diffé rentes mesures de rendement pour un 

même échantillon de soc iétés. Cec i pourra it entrainer des manipulations des variables 

s i on veut ori enter la recherche vers un résultat. Donc, les recherches futures do ivent 

aider les chercheurs à avo ir de me illeurs outils de mesure de la performance 

financière des entreprises . 
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Il serait aussi intéressant de reprendre cette étude dans d ' autres pays afin de comparer 

les résultats et avoir une meilleure compréhension de la gouvernance des entreprises 

dans ces pays ou l'échelle internationa le. 
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ANNEX ES 

Graphiques des modèles résultant des sorties de SPSS 
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