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QUELLESSONT LESCARACTERISTIQUESOPTIMALES DU
CONSEIL D’ADMINISTRATION ?

Dans les sociétés cotées en bourse, caractérisées par une certaine diffusion de |’ actionnariat,
il existe un risque de spoliation des intéréts des actionnaires par les dirigeants (Berle e Means,
1932 ; Jensen et Meckling, 1976). La déention d’une faible fraction d’ actions de ces sociétés par
les dirigeants ne les inciterait pas a créer de la vaeur pour les actionnaires. Les dirigeants
chercheraient a accroitre leur propre bien-étre en profitant de divers avantages en nature au sein de
leur société, au détriment des actionnaires. Par allleurs, en raison d une mauvaise diversfication de
leur richesse, en particulier de leur cgpita humain entierement investi dans I’ entreprise, la prise de
risque par les dirigeants peut s avérer sous-optimae. Une préférence pour la diversification des
activités, prgudiciable pour les actionnaires ayant la posshilité d opérer seul (et mieux) une
diversfication de leur portefeuille, illustre cette Stuation. Enfin, les dirigeants, dont I’horizon
économique et limité a la durée de leur fonction, préféreraient initier et mettre en aavre des projets
rentables & court terme. L’ aversion pour les dépenses de recherche- dével oppement constitue un bon

exemple de ce probleme.

En fat, sdon Morck et d. (1988) et Stulz (1988), la détention d'une fraction éevée
d actions par les dirigeants ne garantit pas nécessairement une plus grande création de valeur pour
I'ensamble des actionnaires. Une telle Stuation fecilite I'utilisation des ressources a des fins
personnelles, car elle met les dirigeants a I’ abri d’ une sanction par le marché des prises de controle
(offres publiques ou coditions de minoritaires). Dans ce cas, le conflit d'intéréts ne se Situe plus entre
les dirigeants et I’ ensemble des actionnaires mais entre les actionnaires mgjoritaires (et dirigeants) et

les actionnaires minoritaires.

En principe, divers mécanismes de controle limitent le comportement opportuniste des
dirigeants (Shleifer et Vishny, 1997). En particulier, le consell d’adminigtration, en tant qu’ autorité
|égde chargée de ratifier et de controler les décisions des dirigeants, joue un réle important dans la

résolution de ces conflits d'intéréts (Fama et Jensen, 1983). Il conditue un mécanisme de



gouvernance interne, dont I’ efficacité n’ est probablement pas sans incidence sur la création de vaeur

et, par conségquent, sur la satisfaction des actionnaires.

Au cours des derniéres années, le fonctionnement de cet organe de contréle a été critiqué
dans de nombreux pays, y compris en France. Un certain mangue de vigilance du consail quant au
controle de I’ utilisation effective des capitaux par les dirigeants a éé au centre des débats (Jensen,
1993). Dans cet article, nous présentons une synthése des travaux empiriques ayant cherché avalider
le bien-fondé de ces critiques. Dans une premiére partie, nous rappellerons que les caractéristiques
du consail d’ administration dépendent en grande partie de la structure de propriété des entreprises.
Puis, nous évoquerons la question de la nature des membres siégeant au conseil d’ adminigtration. La
troiséme partie traitera du cumul des fonctions de décision et de controle et de la talle du consal
d adminigration. Aind, nous verrons, a travers I’examen des principaes éudes empiriques, que les
préconisations théoriques en matiere de composition et de structure du conseil a adopter sont loin
d étre confirmées. Notamment I’ effet bénéfique des administrateurs externes n'est pas toujours tres
clar. De méme, il semble n'exister aucune structure idéale ni aucune taille optimae du consall. Enfin,

nous conclurons sur les gpports des différents travaux de recherche sur le consell d administration.

1. Lesfacteursexplicatifs des caractéristiques du conseil d’administration.

Dans les nombreuses éudes traitant du consell d adminigtration, les caractéristiques du
consail (nature et nombre de membres, cumul des fonctions de décision et de contréle) sont censées
expliquer la performance des sociétés ou les actions du consell. Cependant, les caractéristiques du
consail sont endogeénes. La répartition du capitd et la performance des sociétés sont deux facteurs

explicatifs de la composition du conseil, sachant que ces trois facteurs sont éroitement liés (figure 1).



Figure 1.
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La performance de I’ entreprise conditionne la répartition du capita (rdation 1). En effet, les
sociétés peu performantes font souvent I’ objet de prises de contréle. Les cibles d offres publiques,
de LBO (leverage buy-out) ou de contestations de minoritaires, ayant pour incidence une
concentration du capital, portent fréquemment sur des sociétés faiblement performantes *. Par
alleurs, la gructure de propriété a une incidence sur la performance des sociétés. Alchian et
Demsetz (1972) aind que Jensen et Meckling (1976) considerent que la charge de discipliner les
dirigeants revient aux propriétaires du capitd, ¢’ est-adire ceux qui supportent le risque résultant des
actes des dirigeants. Bien avant |" article de Jensen et Meckling un grand nombre d’ é&udes empiriques
ont testé I’ effet de la propriété et du contrdle sur la performance (Monsen, Chiu et Cooley, 1968 ;
Radice, 1971). Depuis, les articles se sont multipliés. La question centrale aors étudiée et de savoir
aque niveau et dans que type de structure de propriété il y aun controle efficace de I’ entreprise. La
Stuation du contrble, interne ou externe au management, congtitue égdement une dimension de la

séparation de la propriété et du contrdle qui afait I’ objet d' éudes.

La répartition du capitd conditionne naturellement la composition du consall (relation 2),
puisque les actionnaires disent les membres du consell d adminigtration. En France, Charreauix et
Pitol-Belin (1990) ont testé I’ existence de différences dans la composition du consall entre trois

types de sociétés : familides, controlées, managériades. Le role du consall doit gpparaitre d’ autant

! Pour une revue de ces travaux, invitons le lecteur & se référer a Charreaux et Pitol-Belin (1990), Godard (1996) et
Schatt (1995).




plus important que la s&paration propriété-décison et accentuée. Les consells des sociétés
managérides comportent un pourcentage important d' administrateurs externes. Dans les sociétés
familides, les actionnaires-dirigeants (membres de la famille) ségent au consel. 1l y a rarement des
dirigeants norn-administrateurs. Dans les sociétés contrélées, les représentants de la firme-actionnaire
dominent le consail et choisissent les dirigeants de la société contrdlée. Ces dernieres se rapprochent
donc des sociétés familiales. Leurs consells comportent moins d administrateurs externes que dans

les sociétés managérides.

En conclusion, “I’intensité du contrle exercé par le consell devrat donc étre inversement
proportionnelle au degré de séparation propriété-décison, mais la nature de la séparation propriété-
contrle intervient égdement ” (Charreaux et Pitol-Belin, 1990, p.52). Ces congtats sont confirmés
aux Etats-Unis par Weisbach (1988), Hermdin et Weisbach (1991), et Denis et Sarin (1999).
Cependant, les caractéristiques du consell conditionnent égdement la répartition du capital.
L’adoption des dratégies de développement (croissance interne ou externe) e financieres
(financement interne ou externe) a une influence significative sur la répartition du capitd (Charreauix

et Pitol-Belin, 1990).

L’ évolution des performances permet également d’ expliquer |’ évolution des caractéristiques
du consal (rdation 3). Hermdin et Weishach (1988) montrent que la probabilité d gouter un
membre indépendant au conseil au détriment d’un membre interne augmente quand une entreprise
et peu performante. Ces résultats sont confirmés par Denis et Sarin (1999), Pearce et Zahra (1992)
et Hermalin et Weishach (1991). Ces éudes pemettent de définir les situations dans lesquelles la
performance exerce une influence sgnificative sur la compostion du consall d adminigration. De
plus, certaines éudes mettent en évidence le réle plus important joué par les créanciers, en particulier
les banques, quand la performance de la firme se dé&eriore et lorsgue les créances deviennent plus
incertaines (Gilson, 1990 ; Kaplan, 1994 ; Kaplan et Minton, 1994 ; Morck et Nakamura, 1999 ;
Fitol-Belin, 1984).

Enfin, de nombreux travaux ont abordé la question de I’'incidence des caractéristiques du

consall sur la performance des sociétés. Nous les présentons plus en détail dans la suite de cet



aticle. La question de la plus grande efficacité des conseils dominés par des membres indépendarts

afait I’ objet de lalittérature la plus abondante.



2. La nature des membres du consail d’administration.

Une question abordée fréguemment dans les travaux traitant de I'incidence des
caractérigtiques du consell sur la performance des sociétés est : qui doit ére membre du consell
dadminigration? En paticulier, faut-il augmenter le nombre dadminidtrateurs externes
indépendants, chargés de contréler la direction générale ? Faut-il limiter le nombre d administrateurs

internes, affiliés aux dirigearts ?

De nombreux commentaires ont porté sur le peu d'indépendance des membres du consell,
trop dociles pour exercer un réd contréle du dirigeant. Or, pour Fama et Jensen (1983) et Baysinger
et Butler (1985), la présence de membres externes indépendants est particuliérement importante,
parce qu'ils sont essentiellement guidés par la protection des intéréts des actionnaires. Leurs intéréts
personnds se résument a vaoriser leur cgpita humain, fortement lié a leur réputation d expert
indépendant sur le marché des dirigeants. En théorie, il est possible de digtinguer ces administrateurs
externes indépendants de deux autres groupes d’ administrateurs :

- dune pat, les membres internes, responsables fonctionnels ou opérationnels de
I entreprise, considérés comme affiliés aux dirigeants. En tant que salariés subordonnés au directeur
générd, ils n’exercent qu’ un faible contrdle sur les décisions de ce dernier. Cependant, leur présence

peut sejudtifier par un apport de connai ssances pécifiques de I’ entreprise et de son environnement.

- d'autre part, les membres externes non indépendants. Ces membres affiliés sont, soit en
relation d affaires avec |'entreprise (banquiers ou fournisseurs), soit des dirigeants de sociétés
“amis”, qui segent dans le consail & proposent en contrepartie des seges d’ administrateurs dans
leur propre société (participations croisées). Cette pratique de réciprocité des mandats
d administrateurs est particulierement répandue dans les sociétés francaises. La présence de ces
membres peut S expliquer dans le cadre de la théorie de la dépendance envers les ressources,
postulant que I'exigence de nombreux liens avec I'environnement fecilite I'acces a certaines

ressources, source de compétitivité.



Le tableau de synthese ci-apres résume les réles différenciés (expertise et consall, transfert
des ressources et controle de la direction générale) des différents membres ségeant au consall

d adminigration (internes, externes affiliés et externes indépendants).

Rdle| Expertise & consall Trandert Controle de la direction générde
Membres de ressources
I nte’n% *k* * *
Externes affiliés *x *xk *
(enredion d affaires)
Externes indépendants >k * ko

*** Fort /** Moyen/* Fable

Les réaultats de nombreuses éudes montrent que le degré de représentation externe influe
positivement sur la performance des entreprises. Cependant, certaines études comportent des
résultats non concluants (Rechner et Dalton, 1986 ; Bhagat et Black, 2000 ; Rosengtein et Wyait,
1990 et 1997) ou contradictoires (Baysinger et Butler, 1985 ; Pearce et Zahra, 1992 ; Hermdin et
Weishach, 1988, 1991). Les motifs de divergence des résultats sont multiples.

L’ absence de variables de contexte (taille de I’ entreprise,...) ou de contrdle (structure de
propriété,...) de certanes éudes limite leur portée. Par alleurs ['utilisation d échantillons
transversax pourrait Savérer bénéfique. L’orientation interne/externe du consell e les
caractéristiques environnementales de certains secteurs peuvent ére corrélés. Une autre limite porte
sur le manque d'uniformité dans la définition des adminigtrateurs externes. Dans un grand nombre
d éudes, la compostion du consail se limite ala digtinction interne/externe. Plutét que de considérer
le consail exclusvement en termes d' une telle duaité et de supposer que les administrateurs externes
sont un groupe monalithique ayant des intéréts similaires, les chercheurs en gestion devraient
incorporer des mesures de la diversité du consal refléant des différences pertinentes dans
I" expérience professionnelle des adminigtrateurs. Une derniére lacune que I’ on retrouve fréguemment
dans les éudes sur le consell atrait aux conddérations temporelles. Nous congtatons par exemple un
manque d attention pour les effets retardés des variables aractérisant le consall sur les variables

mesurant la performance.




Aing, un grand nombre d’ &udes s attachent a des mesures contemporaines de ces variables.
Lorsgue I on cherche a analyser I’incidence des changements dans la composition du consell sur une
décison ou un résultat, la prise en compte de la variable temps semble s imposer. Les changements
introduits au sein du consall nécessitent un certain dda avant d'influencer la variable d'intérét de

facon ggnificaive.

Ces résultats permettent de douter d'un réd effet sur la performance des conseils dominés
par des membres indépendants. Cependant, diverses éudes ont examiné comment les conseils
accomplissent certaines missions qui leur sont confiées. L’idée principale de ces moddes et que la
performance et reliée, indirectement, aux réles présumés des administrateurs externes, en particulier
a la rémunération des dirigeants, leur remplacement, les protections mises en place contre des

tentatives de prises de contrOle hogtiles et |es réactions a de telles tentatives.

2.1. La politique de rémunération des dirigeants.

Parmi les missons du conseil, la sdection des dirigeants et la définition d'une politique de
rémunération incitative (part du sdaire fixe et de varigble, attribution de stock options,...) de ces
derniers occupent une place privilégiée. Core et d. (1999) ont &udié lardation “ consal - structure
de propriété - rémunération des dirigeants”. Quand la structure est plus“ faible ”, les dirigeants sont
mieux payés. s trouvent égaement que cette rémunération augmente quand le conseil contient plus
de membres liés (participations croisées). En fin de compte, une plus grande influence du dirigeant
sur son consell se traduit par une rémunération plus forte. Cependant, ce résultat et remisen
question par I’ éude de Boyd (1994). Dans cette derniére, le pourcentage d’ administrateurs internes

exerce une influence négative sur la rémunération des dirigeants.

2.2. La politique de remplacement des dirigeants.

Puisque les membres indépendants sont plus soucieux de I'intérét des actionnaires et moins
affectés par le sort des dirigeants (absence de rdations d' affaires ou familiaes), il est probable qu'ils
hésitent moins a remplacer les dirigeants peu performants. Divers résultats empiriques confirment

I’hypothese d’une plus forte discipline exercée sur les dirigeants par les conseils dominés par des



membres indépendants. Parmi I’ensemble des travaux ayant mis en évidence une relaion pogtive
entre le remplacement des dirigeants et la faible performance des grandes firmes, Weisbach (1988) a
montré que la performance de I'entreprise joue un role plus important pour expliquer le
remplacement des dirigeants quand le conseil est indépendant. Ce résultat est confirmé par Warner
et a. (1988), Kaplan et Minton (1994) et par Fizel, Louie et Mentzer (1990). Enfin, Borokhovich et
d. (1996) et Boeker et Goodstein (1993) trouvent que les conseils dominés par les membres
externes ont plus tendance a remplacer les dirigeants par des personnes extérieures al’ entreprise,
associées au changement. Les administrateurs externes occupent donc une place prépondérante

dans la décision de changement des dirigeants.

2.3. Les protections anti-OPA.

Diverses défenses anti-OPA peuvent ére mises en place pour dissuader un éventud
acquéreur de sintéresser a I'entreprise et facilitent |’ enracinement des dirigeants. Cependant,
I’ existence de tell es défenses permet également de négocier un prix élevé pour les actionnaires en cas

de lancement d' une offre publique.

Les éudes qui ont mis en relation la composition du consell, e notamment le pourcentage
d adminigtrateurs externes, et |'adoption de pilules empoisonnées offrent des résultats mitigés.
Brickley et d. (1994) éudient I'impact d'une décison d adoption de pilules empoisonnées. lIs
trouvent que le marché réagit postivement lorsgue le consell est indépendant et négativement dans le
cas contraire. Ce résultat confirme I’idée que de telles mesures permettent d enraciner les dirigeants
et ne sont pas conformes a I'intérét des actionnaires quand le consail N'est pas indépendant. Par
contre, dles ont pour objet d obtenir un meilleur prix par les conseails indépendants en cas de prise
de contr6le. Toujours sdon ces auteurs, |'adoption de pilules empoisonnées et d autant plus
courante que les consells sont dominés par des administrateurs externes. En revanche, dans I’ é&ude
de Madlette e Fowler (1992) les adminidtrateurs externes indépendants ne réduisent pas la

probabilité d’ adoption de pilules empoisonnées.

L’éude des amendements anti-OPA votés par les actionnaires permet de confirmer les

résultats prédables. Mc Williams e Sen (1997) mettent en évidence une réaction du marché



sgnificativement différente sdon que le consall est dominé ou non par des membres indépendants.
La réaction du marché et négative quand le consall est dominé par des membres internes et nulle

dansle cas contraire.



2.4. Laréaction a des prises de contrdle hostiles.

Le consall influence la désirabilité qu’une entreprise soit cible, avec la mise en place de
défenses anti-OPA, mais également |e processus de prise de controle et la réussite ou I’ échec de
I’opération. Cotter et d. (1997) trouvent que les firmes dominées par des membres externes
enregigtrent une rentabilité anormale supérieure lors du processus d offre publique. En fait, les gains
plus élevés s expliquent par une plus grande résistance des conseils indépendants et par des primes
payées plus éevées. Pour Haford (2000), les incitations financieres des membres externes
expliquent leur résistance aux offres publiques. Aprés I'OPA, les membres du conseil perdent leur
Sége e les revenus associés. Le colt du remplacement et nettement supérieur au gain lié a
I"augmentation de vaeur de la vente de actions. Shivdasani (1993) éudie la probabilité que lafirme
fasse |’ objet d’une prise de contréle hogtile dans les années 80. L’ auteur montre que la composition
du consell, mesurée par la représentation numérique des administrateurs externes, n'a pas d effet
sgnificatif sur la probabilité d OPA hogtiles. Cependant, la probabilité de prise de contréle hostile
es plus fable quand les membres externes segent dans plus de consgls (cumul de postes

d administrateurs).

En fin de compte, I’ effet benéfique des administrateurs externes n'est pastoujourstres clair,
en terme de performance des sociétés, de rémunération des dirigeants, de protection des dirigeants
contre des tentatives de prises de contréle. Par contre, il semble jouer un réle décisf en matiére de
négociation du prix payé par un acquéreur lors d une offre publique et de remplacement des

dirigeants.

3. L’incidence des autres car actéristiques du conseil.

L’ indépendance du consell, gppréhendée a travers la nature de ses membres, bien qu’ étant la
dimension la plus éudiée de cet organe, ne congtitue pas pour autant le seul moteur de son efficacité,
D’ autres caractéristiques du consell influencent les choix effectués par ce dernier et les modifications
de performance qui en découlent. En particulier, la quaité des choix peut s expliquer par le cumul

des fonctions de décision et de contrdle et par lataille des consells.



3.1. Le cumul des fonctions de décision et de controle.

La question de “qui doit présider le consell dadminigtration?” a été posée par divers
commentateurs. Faut-il éviter le cumul des fonctions de décision (direction générae) et de contréle
(président du consail dadminigration) ? Ce cumul, reaivement fréquent aux Etats-Unis, est prévu
par le légidateur francais avec la fonction de Présdent Directeur Généra (PDG). Une spécificité
francaise résde dans la possihilité offerte aux entreprises d opter pour une structure prévoyant la
separation des fonctions. Cdle-ci s ingpire du modée rhénan et comprend un directoire chargé de la
direction générdle de l société et un consall de surveillance, qui contréle les dirigeants’. Pour les
actionnaires, |’ adoption d' une structure monae (cumul des fonctions) peut S avérer risquée, dans la
mesure ou dle offre la possibilité aux dirigeants de défendre plus aisemert les projetsinitiés et misen
aavre. De plus, la capacité & influencer la nomination, aing que la durée des mandats, des autres
membres du consall d'adminigration augmente quand le dirigeant cumule les deux fonctions. La

cooptation de membres &ffiliés, voire inféodes, en est grandement facilitée.

Les résultats empiriques ne permettent pas de confirmer la supériorité d' une structure sur
I’autre. Rechner et Dalton (1989 et 1991) trouvent des rentabilités comptables supérieures pour les
gructures duales, mais les rentabilités bourséres ne différent pas dgnificativement. Baliga et d.
(1996) confirment I’ absence de différences de création de richesse (MVA) entre les deux types de
sructure. Par alleurs, ces auteurs montrent que le marché financier ne réegit pas sgnificativement a
I’annonce d'un changement de structure par les sociétés et que de tels changements se révelent sans
incidence sur la performance comptable. A contrario, les résultats de Brickley et d. (1997) plaident
en faveur de la sructure monale.  Dans le cas frangais, Godard et Schatt ( 2000) mesurent la
performance des sociétés sur une période 6 ans (de 1992 a 1997 inclus) et trouvent une différence
en faveur de la structure monae. Cependant, cet effet tend a disparditre lorsque des variables de
contréle sont introduites, en particulier le secteur d' activité.

% Godard (1999) a analysé |es déterminants du choix entre un conseil d administration traditionnel et un conseil de
surveillance dansle cas frangais.



3.2. Lataille du conseil d’administration.

Lataille du conseil d’ adminigtration a égaement fait I'objet de diverses critiques. Diverses
questions ont été posées. Combien de membres doivent siéger au consell d adminigtration ? Faut-il
limiter le nombre d adminigtrateurs ? Exigte-t-il un manque de cohérence dans |es conseils composés

d' un nombre trop élevé d administrateurs ?

Les facteurs qui déterminent I'influence de la taille du consell sur la performance sont des
facteurs liés au contréle du dirigeant et sont relatifs ala quaité du processus de prise de décison et a
une meilleure maitrise de I’ environnement. Les arguments en faveur des consells de grande taille sont
empruntés a la théorie de la dépendance envers les ressources. |ls se fondent sur I'idée d'une
amdioration des relations des sociétés avec leur environnement rendue possible dans le cadre de
consails dargis. Le consail d'adminigtration et un moyen de créer desliens avec I’ environnement et
d absorber I'incertitude environnementale. Plus I'incertitude et grande, plus la prise de décison
requiert des informations nombreuses et difficiles a obtenir. Les nombreux administrateurs, en
possession de connaissances spécifiques, sont & I origine de transactions favorables gréce a une
coordination accrue entre les entreprises, a une réduction des co(ts de transaction e a un acces

facilite al’ expertise.

Par contre, pour les théoriciens de I'agence, la taille devée du consell d administration
favorise la domination du dirigeant en faisant nditre des coditions et des conflits de groupe (Jensen,
1993). Il en résulte des consells fragmentés ayant du mal a fonctionner efficacement et éprouvant des
difficultés a trouver un consensus sur les décisons importantes. En fin de compte, la manipulation des

évaluations des adminigtrateurs en est grandement facilitée.

Certains réaultats empiriques confirment 1" hypothese d'une plus grande performance des
sociétés disposant de consels avec un nombre deve d adminigtrateurs. En particulier, Pearce et
Zahra (1992) et Provan (1980) ont mis en évidence une relaion postive entre la taille du consell et
la performance des entreprises. Dans leur méa-analyse, Ddton et d. (1999) confirment cette

relaion positive et trouvent qu’ elle est plus intense pour les petites entreprises. Par contre, Y ermack



(1996) met en évidence une rdaion négative et dgnificative entre la vadeur des firmes et lataille des

consalls. Ce résultat est confirmé par Eisenberg et d. (1998).

En France, Godard (1999) ne valide pas I hypothése d’ une influence quelconque de lataille
du consall sur la performance des entreprises, cette derniére étant mesurée a |'aide de données
bourséres. Par ailleurs, la prise en compte de la composition du conseil ne modere pas la relation
entre sataille et la performance (Godard, 1999), confirmant les résultats obtenus aux Etats-Unis par

Ddton et d. (1999).

4. Conclusion.

Le consal d'adminigration et un éément importat du systéme de gouvernement
d entreprise. Son fonctionnement a éé au centre de nombreux débats et des propositions de
réforme quant a ses caractéristiques ont éé évoquées au cours des derniéres années. Les divers
résultats, qui se dégagent des études traitant de I’incidence des caractéritiques du consall sur la
performance des sociétés, ne judtifient pas les propositions de réformes formulées par certains

commentateurs.

Tout d'abord, la composition du consell, mesurée par leratio “ membres internes/ membres
externes”, n'est pas systématiquement corrélée avec la performance des entreprises. De méme, les
actions du consail N’ apparaissent pas toujours liées aux caractéristiques du consail. Les firmes avec
des fractions plus devées de membres externes tendent a prendre de “ melleures” décisions
concernant le remplacement des dirigeants, ou encore la mise en place de défenses contre des
tentatives de prises de controle. Per alleurs, le cumul des fonctions de décison et de contrdle

gpparait sans incidence sur la performance des sociétés, de méme que lataille du consall.

Les travaux présentés sinscrivent dans une vision exclusvement financiére des entreprises,
qui confére au consell comme principa réle de protéger les intéréts des actionnaires en veillant ace
gue les dirigeants créent de la vaeur pour ces derniers. Actudlement, il n'existe quasiment pas de
travaux abordant ces questions dans une optique partenariae (Charreaux, 2000). Les travaux sur la

présence de membres externes, la talle des consails et le cumul des fonctions de décision e de



contrble devraient ére réinterprétés s I’on consdere la firme comme un noad de contrats entre
différentes parties prenantes et le consall comme |’ organe garantissant les intéréts de I’ ensemble des

COo-contractants.
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