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Résumeé

Une andyse du consall dadministration comme lieu de confrontation entre actionnaires
et dirigeants et proposée a partir de deux axes, le pouvoir des dirigeants sur le consell et
I'activité du consall, évduée en fonction de l'implication du consell dans la définition de la
sratégie. Une typologie des conseils, composée de quatre groupes, résulte de cette analyse.
Cette typologie ne permet pas d'expliquer la performance financiére des sociétés frangaises,
ce qui conforte la thése de la théorie contingente des organisations ou le consel
dadminigtration ne condtitue qu'un dément d'un systéme générd de controle des sociétés,
conformément au schéma établi par lathéorie de I'agence.

Motsclés: consail dadminigtration, performance de la firme, syséme de controle des
dirigeants, théorie de I'agence.

Abstract:

In managerid type companies, the problem of conflict of interest between
shareholders and management is of considerable importance. The board of directors is the
privileged scene of such confrontations, and therefore also of their resolution. But is it redly
auited to such arole and if so, under what conditions? Using a typology of company boards
based on power relationships, the degree of activity and the areas of intervention, the authors

provide a nuanced answer to these questions.

Key words: board of directors, performance of the firm; managers control system; agency
theory.
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I ntroduction

Les conflits d' intéréts entre actionnaires et dirigeants condtituent depuis fort longtemps
un théme de recherche en sciences des organisations, puisque des le 18éme siecle le probléme
avait éé identifié par Adam SMITH. Ce dernier dlait méme jusgu’a conclure a I inefficacité
des grandes sociétés par actions qui venaient de faire leur gpparition, par suite de la
disociation entre la fonction de propriété exercée par les actionnaires et la fonction de
gestion, pratiquée par les dirigeants. L’ ouvrage bien connu de BERLE & MEANS a l'origine
de la théorie managéride, dlait consacrer ce théme en paticulier, ces deux auteurs
attribuaient la baisse defficacité du capitaisme a cette Séparation des fonctions au sein des
grandes sociétés par actions, les sociétés managériales, ou les dirigeants échappaient au
contrdle des actionnaires. La vague de mesures |égidatives prises aux USA pour protéger les
actionnaires minoritaires a trouvé son origine dans leur andyse.

Plus récemment, ce probléme dlait faire I'objet d’ une andyse théorique renouveée
dans le cadre de la théorie de I'agence, dont un des principaux champs d'andyse et
congtitué par I’ éude de I’incidence des conflits entre actionnaires et dirigeants sur I efficacité
des sociétés par actions. Cette théorie qui trouve son origine notamment dans les travaux de
JENSEN et MECKLING (1976), FAMA (1980) et FAMA et JENSEN (1983), conduit &
sinterroger sur le fondement des mécanismes organisationndls et sur leur efficacité respective.
Un des pogtulats sur lequd apparait fondé la théorie est que les formes organisationnelles les
moins efficaces, autrement dit, les plus colteuses sont normaement condamnées a disparditre.

Les conflits d'intérét entre actionnaires et dirigeants ne congtituent une préoccupation
véritable que dans les sociéés ou il y a effectivement séparation des fonctions de propriété et
de décison. Traditionndlement, ce type de sociétés est représenté par |a firme managéride ou
I actionnariat et tres digpersg, ¢ et a dire ou aucun actionnaire (notamment les dirigeants) ne
détient de pourcentage significatif du capitd. Bien entendu, ce type de société se rencontre
presque exclusvement parmi les sociétés cotées. Cependant, |'examen de la Structure de
I’actionnariat des sociétés cotées et des organes de direction, tant en France quaux Etats
Unis, montre qu’ une part minime des sociétés peut étre considérée comme reevant du type
managérial. Un pourcentage important des sociétés cotées reléve soit du type familial ou le
dirigeant et safamille gardent le contréle du capitd, soit encore du type contrélé€, ou le capita
est dominé par une ou plusieurs autres firmes. Dans ce dernier cas, |es actionnaires dominants
nomment les dirigeants et exercent un pouvoir fort, qui limite la possihilité de conflits d'intérét
durables. Le probléme du conflit d'intéré&t entre actionnaires et dirigeants n'est véritablement
pertinent que pour un nombre restreint de Soci &tés.



La survie des organisations et des sociétés en particulier repose sur I existence de
mécanismes organisationnds permettant de réguler les conflits, donc de discipliner les
dirigeants &fin quils gérent dans l'intéré des actionnaires. Traditionndlement, la littérature
théorique! identifie deux groupes de facteurs disciplinares (1) les facteurs externes. la
concurrence sur le marché des biens et services, la concurrence sur le marché des dirigeants,
la discipline par e marché financier, notamment les OPA, OPE, la discipline exercée par les
banques et les (2) facteursinternes: la concurrence entre dirigeants (survelllance mutuele), la
hiérarchie, & enfin le facteur qui nous intérese plus particuliérement, le consal
d adminigration. Ces différents facteurs interviennent conjointement et I’ activité d'un organe
comme le consail d'adminigtration sera bien entendu subordonnée a I’ efficacité respective des
autres déments du systeme disciplinaire. Aingd, toutes doses égdes par allleurs, on peut
supposer que le role du consell d'adminigtration sera d’autant plus important que la firme
andyse sera Située dans un environnement a faible intensité concurrentielle. Le réle du consell
d adminigtration comme lieu de résolution des conflits entre actionnaires et dirigeants apparait
en cons&quence, conditionné par les autres facteurs de discipline.

L'andyse des consalls d adminigtration comme lieu de confrontation des actionnaires
et des dirigeants, ne peut donc se faire que de fagon contingente, en fonction du type de firme
et de la dtuaion de I'environnement. Le consal d adminigration n'est qu'un éément du
systéme organisationnd, méme sil gpparait souvent , notamment en cas de crise grave comme
le facteur ultime, parce qu'il congtitue I’ organe qui décide du changement des dirigeants. La
méconnaissance du caractere complexe et contingent des systémes organisationnels conduit
trop souvent a une mauvaise comprénension du réle joué par le conseall dadminigtration. En
paticulier, un jugement sur I'efficacité des consels dadminidration comme moyen de
résolution des conflits dintérét entre actionnaires et dirigeants ne peut ére pertinent sil ne
prend en compte la structure de détention du capita et le type d'environnement ol se Stuela
firme. 1l existe de nombreuses sociétés ol le consail d'adminigtration n‘accomplit pas ce réle,
car il n'y apas de conflit, ou parce quiil existe des moyens plus efficaces de résoudre e conflit.
Le consail dadministration peut dailleurs conserver une utilité en dehors de la résolution des
conflits, ne serait-ce que parce quiil congtitue souvent un organe daide a la décison comme
source de consalls.

La “confrontation” entre actionnaires et dirigeants au sein du consall d adminigtration
peut ére éudiée sous deux dimensons. Une premiere dimenson qu'on peut qudifier de
formelle porte sur les relations de pouvoir qui régissent les rgpports entre actionnaires et

1 . On trouvera une synthése de la littérature théorique relevant de la théorie de I'agence, dans
CHARREAUX, G. Lathéorie positive de |'agence: une synthése de la littérature, dans CHARREAUX, G. et
al.: De nouvelles théories pour gérer I'entreprise, Economica, 1987.



dirigeants. Ces relations peuvent sanadyser a partir de I'éude des processus de nomination et
de révocation des dirigeants e des adminigtrateurs aind que des systemes de fixation des
rémunérations. S certains consails apparaissent sans équivoque dominés par leurs dirigeants,
en particulier lorsgu'ils sont les principaux actionnaires, il N’ en est pas de méme dans d’ autres
cas ol le consdl joue un rOle déterminant et ou le pouvoir gppartient véritablement aux
administrateurs. On peut aind opposer les conseils dominés par les dirigeants aux conseils
dominés par les adminigtrateurs oul | es dirigeants ont un pouvoir faible.

La seconde dimension dépend de I’ activité du conseil. Comme I'ont mis en évidence
CHARREAUX et PITOL-BELIN (1989), les rfles des consals d administration sont
multiples, dlant du smple enregistrement des décisions des dirigeants a |’ daboration de la
sratégie de la société. On peut ainsg opposer les consalls d adminigtration dont le role est
purement forme et qui congtituent des chambres d'enregistrement, aux conseils véritablement
actifs qui jouent un role dé&terminant .

L’identification de ces deux dimensions conduit a proposer une typologie qui recoupe
celle proposée récemment par PEARCE et ZAHRA (1991), ou quatre grands types de
consail d’adminigtration sont identifiés: (1) les conseils dominants (“ Proactive’) ou le rapport
de force est en faveur des administrateurs et qui déterminent |es orientations Stratégiques , (2)
les consdils participatifs (“Participative’), ou les dirigeants dominent mais qui gardent un réle
déterminant dans I'éaboration de la stratégie, (3) les consalls contréleurs (“ Caretaker”) ol les
dirigeants sont dominés e dont le rble reste limité au controle et (4) les consails formds
(“Statutory™), peu actifs et caractérisés par une domination des dirigeants.



Figure 1. Latypologie des consells d administration
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Avant de juger de la pertinence de cette typologie pour classfier les consels
dadminigration des sociétés francases e de voir sil exige un lien éventud avec la
performance rédisée par la firme il convient de revenir successvement sur les deux
dimensions de la typologie afin d gpprécier plus précisement la nature des relations entre

dirigeants et administrateurs?.

| - Lesrelationsde pouvoir entredirigeants et administrateurs

L’andyse des rdations de pouvoir entre administrateurs et dirigeants conduit a
examiner successivement le pouvoir exercé par les dirigeants sur le consail d'adminigtration,
puis le pouvoir dont disposent les administrateurs. Les aspects particuliérement significatifs

portent sur les nominations, les révocations et |a fixation des rémunérations.

2 _ Cette appréciation sera portée a partir des données qui résultent des différentes études réalisées sur les
conseils d'administration, notamment en France et dont |es résultats sont présentés dans CHARREAUX,

G. et PITOL-BELIN, J.P. (1990).




1- Lepouvoir desdirigeantssur le consell

Le mode de désignation du consaill dadminigtration et sa composition permettent de
cerner en partie les rapports de force entre les dirigeants et les administrateurs. Revenons en
premier lieu sur le processus de conditution du consel dadminigtration. Légdement, il
gopartient al’ assemblée générde de nommer les administrateurs, puisgue sous peine de nullité
de la nomination, un administrateur n'est effectivement titulaire de son siége qu' aores que
I’assemblée en ait aing décidé. Cependant, c'est au consall que se décide le choix des
nouveaux administrateurs et |'assemblée ne fait qu entériner, par son vote, la proposition
émanant du consall.

Le mécanisme habitud de recrutement des nouveaux administrateurs reléve
fondamentalement de la cooptation, fondée sur les reaions personneles. D’ gpres
CHARREAUX et PITOL-BELIN (1990), la plupart des propositions émanent du président
du consall dadminigration. Les propostions des autres administrateurs n’'interviennent en
moyenne que dans 30% des cas, ce qui confirme le réle prépondérant du président dans la
compostion et dans le fonctionnement du conseil. Cependant, ce réle samoindrit
sengblement dans les sociétés contrdlées, aind que la logique du pouvoir, lié ala possession
du capital, peut le laisser présumer. C'et égdement dans ce type de sociéé que les
actionnaires sont le moins souvent informés des raisons qui ont prévau au choix d'un
administrateur et qu'il existe le plus souvent des accords reglementant la répartition des sieges
au consell. Une comparaison avec les Etats Unisfat également apparditre un réle dominant du
président, cependant les sources de recommandation sont plus diversifiées et les procédures
plus formelles. En particulier, le recours a un comité de nomination est usud et I’ utilisation des
services d’ un cabinet de recrutement apparait relativement fréquente.

Le mode de nomination principaement cooptatif et fondé sur les recommandations du
président conduit la plupart des spéciaistes du consell dadminigtration a conclure a un rapport
de force favorable aux dirigeants. Cette concluson est cependant a nuancer en fonction de
plusieurs facteurs. En premier lieu, en présence d' un actionnaire dominant, autrement dit pour
la plupart des sociétés contrélées, le pouvoir appatient en fait a cdui-ci. En second lieu,
notamment dans les sociétés managérides, la quaité méme des administrateurs onduit a
émettre des réserves. Les consalls d’adminigtration sont principalement composés de PDG,
de dirigeants, d’ administrateurs de profession, de cadres supérieurs, & de représentants des
banques et des compagnies d’ assurances. |l s agit de personnes qui occupent le plus souvent
ou ont occupé des pogtes de direction dans des sociétés francaises ou étrangéres de talle
comparable. Leur prestige et leur compétence garantissent une certaine indépendance et en
cas de désaccord, il peut se révéler trés délicat pour un président, de se Séparer d’'un



adminigrateur. |l et vraisemblable que la stahilité assez forte des conseils, notamment dans le
cas des sociétés managériales résulte de ce fait. La durée moyenne de présence d'un
adminigtrateur dans ce type de société est de 9,5 ans.

Par alleurs, les présidents ne souhaitent pas nécessairement disposer d'un consall

d adminigration totaement docile. L’ efficacité d' un consell d administration tant pour exercer
sa fonction de consell que sa fonction de contréle, trouve son origine dans la compétence et
dans I'indépendance de ses membres. En particulier, le souhat émis par la plupart des
présidents de conseil dadminigtration des sociétés cotées frangaises, notamment dans les
sociétés managérides, de renforcer le nombre de personnalités extérieures dans les consalls,
rgoint cette préoccupation. Les qualités reconnues a ce type dadministrateur sont notamment
leur indépendance & leur objectivité. En outre, ils condituent, particuliérement dans les
sociétés de type managérid, une garantie pour les actionnaires minoritaires.

Tableau 1 : Intérét des personndités extérieures pour les P.D.G. des sociétés francaises
(Sources CHARREAUX et PITOL-BELIN(1990))

INTERET DES PERSONNALITES EXTERIEURHS FAMILIALES CONTROLEES MANAGERIALES
Garantie pour les minoritaires 39,0 445 50,0
Indépendance 68,5 80,0 87,0
Objectivité 86,0 72,0 80,0
Compétences supplémentaires 100,0 96,5 100,0
Leur réle doit étre renforcé 25,0 17,0 15,5

Le melleur pladoyer en faveur de la présence de personnaités extérieures et
indépendantes au consell, qui confirme le jugement porté par les présidents sur les
adminigtrateurs personndités extérieures, figure certainement dans la présentation quen fait
PRO NED3 (Promotion of Non Executive Directors), un organisme britannique patronné par
la Banque dAngleterre et chargé de recruter des administrateurs externes pour les consells
dadministration des sociéés britanniques. L'objectif de la nomination d'administrateurs
externes est de fournir au conseil, des compétences, un jugement objectif, de congtituer un
édément régulateur et de sassurer que la performance des dirigeants répond aux normes
habituelles. Ce role ne peut étre assumé par les administrateurs dirigeants trop impliqués dans
la gestion. Les administrateurs externes gpportent un point de vue neuf et impartid; ils voient
les problemes dans leur totdité et de fagon externe. En outre, ils apportent des compétences
particuliéres sur certaines questions et peuvent étre source de contacts. Eventudlement, ils

3. PRO NED, Role of the non-executive director, Juillet 1986.



peuvent permettre gréce a leur indépendance de résoudre |es conflits dintérét pouvant survenir
entre les différents partenaires de la société (actionnaires, préteurs, salariés...). Les téches qui
devraient leur &re réservées sont les suivantes: la successon du président, le consel en
matiere de dructure de direction, d'gppréciation de la pertinence e de la fiabilité de
I'informetion financiere mise a la digposition du consail, de rémunération e de statuts des
dirigearts. lls ont également vocation aintervenir dans les comités, tes que les comités daudit
et a étre les consalllers particuliers du président.

Un second facteur qui peut égdement conduire les dirigeants a mieux maitriser leur
consall dadminigtration, réside dans les rémunérations et avantages divers qui sont proposas
aux adminigtrateurs. Un administrateur dont les revenus dépendraient principalement de son
gppartenance a un consell verrait son indépendance menacée. En pratique, ce facteur joue
peu. D’une part, en France, le montant des jetons de présence reste faible par rapport aux
rémunérations dont disposent générdement les administrateurs du fait de leurs autres activités,
d autre part, les administrateurs des sociétés cotées cumulent générdement plusieurs mandats
ce qui contribue a garantir leur indépendance.

En conclusion, le pouvoir des dirigeants sur le consail dépend donc du pourcentage du
capitd qu'il contrble, de la qudité des adminidrateurs e notamment du pourcentage
d adminigtrateurs externes présents au consell. La thése traditionnelement défendue par la
théorie managéride sdon laqudle, les consals dadministration des sociétés managérides
seralent totalement dominés par les dirigeants apparait en fait trés contestable. Ces sociétés
qui sont pour la plupart des sociétés importantes ont des conseils comportant un pourcentage
substantiel de personnalités extérieures prestigieuses qui congtituent ce qu'on peut appeler le
noyau dur du marché des administrateurs. Méme g la nomination de ces personndités sefait a
I'initiative du président du consail dadminitration, leur concours ne lui est assuré que dans la
mesure ou leur réputation ne peut ére entachée de par leur participation au consal
d'adminigtration de la société.

2 - Lepouvoir du consell d'administration sur lesdirigeants

Les rdaions de pouvoir entre dirigeants e adminigtrateurs peuvent égdement
s andyser en éudiant le réle que joue le consall d'adminigtration en matiére de nomination, de
révocation et de fixation des rémunérations des dirigeants.

Le consail dadminigration joue le plus souvent un role dé&erminant dans la nomination
du P.D.G., notamment pour organiser sa successon et fréqguemment dans la fixation de sa
rémunération. Ce rble appardt particulierement sgnificaif dans le cas des sociétés
managériades. Le role du consail goparait plus limité dans la nomination & la fixation de la
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rémunération des directeurs généraux. Le consell dadministration gpparait égdement ére un
organe chargé de contréler les dirigeants. Il a fréquemment recours a des indicateurs formels
dévduation de la performance des dirigeants, par exemple la rentabilité des capitaux investis
ou la part de marché.

Le consell ne controle véritablement le P.D.G. que sil posséde le pouvoir effectif dele
révoquer. Certaines affaire, méme s dles peuvent étre consdérées comme exceptionndles,
notamment celle de Paribas en 1981, et celle de Creusot-Loire en 1982, ont montré que ces
Stuations ne rdevaient pas de la fiction. Une forte mgorité des présidents s accordent
dailleurs a reconnditre que leur consal a la possihilité rédle de les limoger, méme S cette
possibilité reste le plus souvent virtuelle, spécidement dans les sociétés familides.

Tableau 2 : Le pouvoir du consell ar le P.D.G. en fonction du type de société (Source:
CHARREAUX et PITOL-BELIN (1990))

Familides

Controlées

Managériales

Le conseil alapossihilité réelle de limoger |e président (a)
Le conseil aun réle déterminant dans la nomination

du président (a)

Leconsell aun réle déterminant dans lafixation de la

49%
54%

34%

65%
49%

38%

87%
88%

59%

rémunération du président (a)
Remarques:

(a)Différence statistiquement significative au seuil de 10% entre les trois catégories
ou entre une catégorie et les deux autres

Le pouvoir du consall varie en fait sensblement sdlon le type de société. Cest dans
les sociétés de type managérid, que le consall dadminigration possede le pouvoir le plus
important. De nouveau, ce résultat contredit la théorie managériade et confirme le role du
consall comme moyen de résoudre les conflits entre actionnaires et dirigeants particuliérement
sensble dans ce type de firme. Les rdations de pouvoir entre administrateurs et dirigeants
gpparaissent donc complexes, notamment dans les sociétés managériales. Pour les sociétés
familiales et contrélées, le pouvoir est en fait déterminé par la détention du capita. Dans les
sociétés managérides, loin du schéma caricaturd défendu par la théorie manageride, |l
gppardit que les consails exercent un pouvoir sur les dirigeants. En particulier, la présence
d administrateurs personnaités extérieures, permet d atténuer les conflits d'intérét qui existent
entre les actionnaires et les dirigeants.

Il - Leconsal d'administration un organe plus ou moins actif

Au dela des relations de pouvoir entre adminidirateurs et dirigeants qui viennent d'ére
€tudiées au travers des aspects de nomination, de révocation et de fixation des rémunérations,
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I’examen des différents réles exercés effectivement par les conseils d’ administration, permet
de mieux gppréhender les rdations entre actionnaires et dirigeants. Un consail réduit a un réle
denregistrement des décisons des dirigeants ne peut ére consdéré comme exercant un
quel congue contrdle. La smple fonction de contréle peut égdement et jugée insuffisante pour
garantir une getion conforme a l'intérét des actionnaires. |l et possble de postuler qu'un
consail soucieux de garantir lameilleure performance possible doit égaement intervenir dansla
définition de la dratégie de lafirme. Avant de cerner précisément le champ d'intervention des
consalls d adminigtration en France, il convient de domer en premier lieu une image globae
deleur réle.

1 - Leconsail d’administration, un organe aux r6les multiples

Tout d'abord, il convient d' écarter définitivement I'image traditionndle des consails
d adminigration inactifs, condituant de smples chambres d enregistrement. Selon I'enquéte
effectuée par CHARREAUX e PITOL-BELIN (1989), dans prés de trois-quarts des
sociétés cotées francaises, le consall a un rdle actif, il n'est pas une smple chambre
denregistrement des décisions prises par les dirigeants. Le consell apparait ére égdement un
organe de réflexion, d'approbation, et une source dinformation privilégiée. 1l ne remplit pas
une fonction de décison dans la mesure ou il niinitie pas les grandes décisons; il n'est pas un
comité de direction. Toutefois, il intervient pour ratifier les décisons, clest a dire décider en
dernier ressort; il agit dors comme organe d'gpprobation. Enfin, il conditue égaement un
organe de réflexion aidant a la préparation des décisons. |l représente une aide utile pour les
dirigeants dans la mesure ou il gpparait étre une source d'information privilégiée.

Les roles d'approbation et daide a la préparation des décisons saccompagnent
fréquemment d'une fonction de contrdle des dirigeants et de la politique mise en oeuvre. Le
consell apparait dans prés de 60% des cas (70% pour les sociétés managériales) comme un
organe de controle du P.D.G.. Dans plus d'une société sur deux, il pratique un controle
systématique a posteriori de la politiqgue mise en oeuvre par la direction générale. Cette
fonction de contr6le peut Sexercer également a priori.; dans un tiers des Soci&tés, il existe un
montant seuil dinvestisssment au dela duquel le consell doit étre obligatoirement consulté. En
cas d'évolution défavorable de I'activité ou des réaultats, le conseail renforce son contrdle dans
plus de 60% des sociétés. Cette premiere image confirme que les consalls de type formels
sont minoritaires & que l'activité de la plupat des consels dadminigration contribue a
sauvegarder les intéréts des actionnaires.

Le role du consell varie comme le prévoit la théorie de I'agence, sdon le type de
société. 1l est moins actif dans les sociétés controlées, notamment dans les filides et plus actif
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dans les sociétés managériales. Précisons cependant, que méme dans le cas des firmes
contrélées, il ny a quun tiers des consels qui soient percus comme des chambres
denregistrement. Les sociétés familides considérent plus que les autres, le consell comme un
organe de préparation des décisions. Enfin, le consal conditue une source dinformation
privilégiée, principadement pour les firmes familides et managérides.

Les rOles accomplis par les consels dadminigtration frangais sont proches de ceux
des consells des sociétés américaines. HEIDRICK et STRUGGLES ont recours a une
classfication particuliere pour apprécier le role assuré par le consail dadminigtration dans les
sociétés américaines. Cette classfication repose sur cing types de role (1) role de
"protecteur”, le consal prend soin des actifs de la société dans l'intérét a long terme des
actionnaires, (2) "ahitre’, le consal agpprouve comme le requiert la loi, les principades
décisons & guide la société conformément aux gatuts, (3) "planificateur”, le consal fixe et
contréle la rédisation des objectifs stratégiques afin d'assurer la stabilité et la croissance along
terme, il approuve les fusons e les acquidtions, (4) "évaduateur”, le consal sdectionne et
procede au remplacement des dirigeants, il assure leur successon en souplesse; (5)
"progéniteur”, le consail planifie la croissance a court et a long termes des profits et des gains
en capitaux.

Les présidents des sociétés américaines ont évaué la performance de leur consall
relativement a ces cing roles.
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Figure 2 : Le role du consal dadminidration aux Etats Unis (Source HEIDRICK &
STRUGGLES, 1986)
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D'une fagon globae, il appardt que les consdls dadminidration américains
remplissent de fagon satisfaisante ces cing roles. La meilleure performance et réalisée pour
les roles de "protecteur” et d"arbitre”. Par rgpport aux consalls dadministration frangais, ces
réponses confirment que les consels améicains sont plus actifs. Le souci explicite de
protection des intéréts des actionnaires apparait en outre, beaucoup plus centrd dans leurs
préoccupations. Ce dernier résultat sexplique notamment par la part plus importante prise par
les sociétés managériaes aux Etats Unis.

2 - Lechamp d'intervention du conseil d'administration

Le caractére actif du consall d'administration peut &re mieux compris en précisant le
champ dintervention des consails, tout d'abord en &udiant leur implication dans la définition
des objectifs, puis les questions dont ils débattent.

Un quart des conseils d'adminigtration francais définissent les objectifs stratégiques a
long e moyen termes dors que prés de la moaitié se contente de les gpprouver. Ces
pourcentages tombent respectivement a 2% et 47% pour les objectifs & court terme. Trois
conclusions peuvent ére tirées. Premiérement, ce résultat confirme que le rdle décisonnd du
consel dadminigration reste tres limité. Deuxiémement, les préoccupations du consall
d'adminigtration en matiére d'objectifs apparaissent beaucoup plus orientées sur le long terme
que sur le court terme, ou le consal nintervient quasiment jamais dans la définition des
objectifs. Troisémement, I'intervention majoritaire des consells a ce niveau fondamentd, que
ce soit sous forme d'aide & la définition ou d'approbation, démontre le réle important joué par



les conseils. La meilleure fagcon de préserver les intéréts des actionnaires n'et-dle pas
dintervenir au niveau de |'@aboration méme de la Sratégie?

Figure 3 : Objectifs et réle du consail (Source: CHARREAUX et PITOL-BELIN (1990))
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Les quedtions dont débattent les consails dadminigtration permettent égaement de
cerner plus précisément leur champ dintervention . Elles recouvrent des thémes tres variés,
qui vont des résultats financiers, abordés par I'ensemble des consails, aux problémes touchant
al'environnement socid et culturd qui nintéressent gu'une minorité de consalls.
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Figure 4 : Les questions abordées par le consall dadministration (Source CHARREAUX et
PITOL-BELIN (1990))
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Les principales préoccupations des conseils dadministration concernent par ordre de
fréguence: les réaultats financiers, les opérations de financement, la gestion courante, la
planification stratégique et les opérations de fuson et dacquisition. Les résultats financiers sont
bien entendu abordés par I'ensemble des conseils dadminigtration.
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Tableau 3 : Fréquence comparée des différents themes (Sourcee CHARREAUX et PITOL-
BELIN (1990))

THEMES Classé 1 Classé1ou 2 Classé1,2o0u 3
Résultats financiers 71, 7% 89,1% 91,4%
Planification stratégique 3,0% 20,4% 37,3%
Opérations de financement 1,0% 17,5% 46,7%
Relations avec la marché financier 2,0% 8,1% 10,4%
Gestion courante 17,2% 36,3% 49,8%
Succession des dirigeants 2,0% 2,0% 3,1%
Opérations de fusion et d'acquisition 0,0% 8,7% 23,3%
Problémes sociaux de I'entreprise 0,0% 5,2% 10,8%
Relations avec |'environnement social, culturel 0,0% 1,7% 4,0%
Relations avec les actionnaires 2,0% 3,8% 7,1%
Questions internationales 1,0% 3,6% 7,0%
Relations avec les pouvoirs publics 0,0% 3,5% 6,8%
Rémunération des membres du conseil 0,0% 0,0% 0,0%
Rémunération et intéressement des dirigeants 0,0% 0,0% 0,0%
Relations avec les investisseurs institutionnel's 0,0% 0,0% 2,2%

Il apparait que le consall dadministration aborde plus fréqguemment les questions de
court terme (la gestion courante précede dans le classement la planification stratégique) que
de long terme. S on identifie fréquence a importance (ce qui est critiquable), cette
caractéristique distingue sensblement le consall dadminigration francais de son homologue
américan ou les questions concernant la planification sratégique succédent immediatement
aux réaultats financiers. 1l faut également noter que la succession des dirigeants semble un sujet
beaucoup plus préoccupant aux Etats Unis qu'en France. Cette comparaison doit cependant
étre interprétée tres prudemment. Le fait que les questions de gestion courante soient
discutées freqguemment au sein des consals dadminidration frangas ne dgnifie pas
nécessairement qu'eles soient importantes. Toutefois, il est probable que les consalls francais
soient moins actifs et préoccupés de la sauvegarde des intéréts des actionnaires que les
consals américains. Ce résultat serait égdemert judtifié de par la nature des firmes cotées
américaines qui relévent plus souvent du type managérid.

L’ activité des consalls varie donc sengblement. S globaement, on peut conclure au
caractére actif des consails francais, des écarts importants apparaissent entre les différentes
sociétés. L agpect le plus sgnificatif pour différencier les consalls réside dans la définition des
objectifs, notamment a long & moyen termes. Aing, il est possble dopposer les consals
“actifs’ qui définissent les objectifs aux conseails “passfs’ qui se contentent d’ gpprouver, voire
d ére informeés des objectifs. Il serait égdement possible daffiner la typologie en opposant au
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sein des consells passifs, ceux qui exercent cependant une fonction de contréle a ceux qui sont
totalement passifs.

[l - Types de conseils, relations entre actionnaires et dirigeants et performance des
sociétés

Le classement des consals des sociétés francaises en fonction de la typologie initide
et sur la base d'un échantillon de 96 sociétés cotées, conduit aux résultats suivants: conseils
dominants (14 sociétés), consails participatifs (6 consells), conseils contréleurs (43 conseils),
et consels formds (32 consells). Ces réaultats donnent une image relativement "satifaisante”
des consells frangais. 1l 'y aqu’un tiers des consails des sociétés frangaises qui peuvent étre
considérés comme formels sur les critéres condgdérés. Ce dernier chiffre doit égdement ére
nuancé. Au sein des conseils formels, on peut distinguer les consails qui gardent une activité de
controle et des consells qui ne sont que de simples chambres d’ enregistrement (18 soci4és).
Cette classification recoupe égdement la classfication par type de sociéé, aing les consails
formels sont trés rares au sein des sociétés managériaes ou les conflits entre actionnaires et
dirigeants sont les plus fréguents. Ce réaultat est d'ailleurs conforme a la logique, un consell
n'a véritablement dimportance pour régler les éventuels conflits entre actionnaires et
dirigeants que dans ce type de soci&té.

Il est tentant d'essayer d'éablir une relation entre le type de consall et la performance
de la société. Une premiere réflexion nai ve consderait a préendre que les consals
dominants et participatifs devraient conduire a une performance supérieure. Une telle
conclusion cependant ignore le caractere contingent du réle du consall dadminigtration. Un
consall actif n'est véritablement utile que dans les sociéés managérides, il Ny a a priori
aucune raison éablie pour que dans une sociéé familide, un consal actif conduise a une
meilleure performance. Méme dans une société managéride, il est possible que les autres
systémes permettant de discipliner les dirigeants soient trés efficaces et réservent au consall
d'adminigration, un role résdue treslimité.

Aing, s on évdue la performance rédisée sur la période 1984-1987, a partir de la
typologie éadblie & sur la base dun échantillon de 84 firmes cotées, on aboutit
paradoxdement a une mellleure performance des sociétés ayant des consails de type formd,
sans cependant que la différence de performance soit Setistiquement significative de cdlle des
autres catégories. La performance a é&é évaluée a partir de trois indicateurs: (1) le taux de
rentabilité des capitaux propres moyen annudl, éabli a partir des taux de rentabilité boursiers;
(2 lindice de SHARPE caculé en divisant le taux de rentabilité moyen diminué du taux de
rentabilité des obligations de premiére catégorie, par I'écart-type des taux et (3) l'indice de
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SHARPE rdatif, obtenu en divisant l'indice de SHARPE par cdlui caractérisant l'indice de
marché. Les deux derniers indicateurs permettent dune part, dguster la mesure de
performance pour le risque encouru et dautre part, dévaduer la performance rlaivement a
cdle de l'ensemble du marché.

Tableau 4 : Performance comparée des différents types de consells

TYPE Taux de rentabilité Indicede Indicede

DE des capitaux propres SHARPE (1) SHARPE

CONSEIL Période 1984-1987 relif (2)
Formel 40% 0,54 128
Contréleur 3% 0,24 0,58
Participatif 18% 0,15 0,36
Dominant 29% 0,31 0,74

Les réalltats obtenus ne permettent pas déeblir de lien dgnificaif entre la
performance et le type de consell dadminigtration, corroborant ains la these de I'approche
contingente du conseil dadminigtration. Par alleurs |a taille de I'échantillon n'a pas permis de
tester s la performance variait de fagon significative pour les différents groupes de sociétés:
familides, controlées et managérides. Ces résultats peuvent surprendre car ils contredisent les
résultats obtenus par PEARCE e ZAHRA pour les sociétés américaines. Cependant, les
indicateurs de performance utilisés dans les deux &udes différent sensblement.

CONCLUSION

Le consall d'administration gpparait ére indubitablement un lieu de confrontation et de
résolution des conflits entre actionnaires et dirigeants, hotamment dans le cas des sociétés
managérides ou ce probléme revét une importance particuliere. Bien entendu, et ce point
ressort de la problématique de la théorie de I’ agence, le consell d adminigtration n’est qu’ une
composante d’' un systeme de contréle plus général. Le fait qu’ un conseail soit peu actif dansle
cas d'une société managéride n'implique pas gue les intéréts des actionnaires ne soient pas
respectés et que la société soit moins performante, S les autres systémes de contrdle jouent
leur role. Il faut donc se garder d' adopter une attitude dogmatique en matiere de consell
d adminidration, les organisttions évoluent de maniere contingente et une performance
€conomique correcte peut résulter de combinai sons organisationnelles multiples.
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