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Résurné :

Le conseil d'administration a souÿent fait l'objet des études juridiques ; Les jttrisîes se

préoccttpent de la légalité dttfonctionnement du conseil, de la responsctbilitë dëvolue à chorlue membre

et des missions légales relatiyes au contrôle des dirigeants. Au-delà de la pertinence de cette vision,

nous proposons dans le prësent article I'apport de la science éconontique à travers la lhéorie

contractnelle qui s'inscrit dans le prolongenxent du renouveLlernent de la théorie néoclassique.

Introduction:
En parcourant l'histoire de la pensée économique/, l'économiste risclue d'être étonné cle

constater que les auteurs du XVIII"" et XIX"'" siècle tels que Cantillon, Turgot, Smith, Say et Mill parlaient

nrieux de l'entreprise que les économistes néoclassiques dont le courallts a dominé penclant presque deux

siècle. Cettc éclipse de la tlrme en tant qu'objet de la science éconontique n'est pas indépendante de la

représentation que faisaient les économistes néoclassiques de I'éconortie. I-a rareté et sa relzition avec le

système des prix rlans le cadre de l'équilibre économique réduit la firnte à une simple lbnction de production

dont l'objectif est de maximiser le profit. Pour soutenir cette visior.r, les néoclassiques inventent 1es

comportements cléterministes et rationnels pour les accomutodr-r à leurs moclèles rnathématiques oil tout est

réduit à des individus dont le compoftement conduit à l'équilibre général. Depuis. l'enLreprise est laissée aux

spécialistes de psychologie sociale ou de gestion le soin de sc pencher sur 1e fbnctionnernent des

organisations »2. En 1'abscnce de I'économiste, l'entreprise s'est constituée comme un puzzle inachevé.

l/ La théorie contractuelle des organisations :

Avec la publication de l'ouvrage désormais classique de A. Berle et G. Means (1932), la

llrme est reclécouvefie dans sa complexité. Ces auteurs, en s'intéressant aux 200 plus grandes entreprises

américaines ont relevé que la séparation des fonctions de propriétaire et cle gestionnairer remet en cause

l'homogénéité de la firme néoclassique dans le sens oir l'unicité de son objectif cède la place à une

multiplicité d'objectifs. Les propriétaires de la firme visent la rr.raxintisation de la valeur cle la firme alors que

' Voir en particulier. H. Denis et C. .lésua
r Abrahanr-Frois, C.. « Economie politique », Teme Edition, Economica 2001, pp.407-408

' Déjà en 1776, A. Sn.rith reconnaissait cette séparation des lonctions entre les dirigeants chargés de la gestion et les

propriétaires.
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les managers tendraient à maxirniser leurs foncLions d'utilité. Par conséquent, cles conflits d'intérêts peuvenl

surgirr, d'où la nécessité cle concevoir cles solutions qui contraignent les managcrs à aligner leurs objectils sur

ceux des propriétaires.

Plusieurs théories ont été proposées dont la théorie contractuclle développée

principalernenti par Alchian et Demsetz. Cette théorie s'insorit dans le renouvellement cle la théorie

néoclassique et reposc sur la notion de coûts de transacliond et sur une vision contractuelle clcs organisationsT.

La théorie contractuelle considère l'organisation comme un ensemble de contrats implicites

ou explicites qui met en ceuvre dcs indivrdus dont les objectifs sont divergents dans le sens où chacun d'eux
recherche à satisfàire sa propre lbnctiorr d'utilité. I)'un autre coté, les fblrnes organisationlelles doivent leur
survie à leur capacité à minimiser les coûts cle fbnctionnement cle l'organisation c'est-à-dire Ies coûts liés aux

contrats étant donné que ceux-ci fondent l,organisation.

Les dirigearlts pour satisfàire leurs utilités seraicnt enclins à mainlenir leurs positions à la
tête r1e l'entreprise et jouir cles avantages que leur pennet l'exercice cie leurs fonctions. pour ce faire. ils
maximisent les investissentents spécifrques qui les rendent inclispensables en tant que dirigcants. Ils peuvent

aussi adopter une stratégie cle croissance par diversilication afln de Iimiter le risque Iié à Ieur tbnction
rranagériale et rendre leur remplaccrnent coûtcux'. L'ensernble cle ces str.atégies entraîne cles coûts de

surveillance et d'oppoftunitée que la théorie contractuelle qualifie rle coût cl'agence.

2l La théorie contractueile appliquée au conseir d'administration :

A rnesure que la séparation entre propriétaires et clirigeants cle la llrnte se prononce,

l'étendue du capital s'élargie. Le contrôle cle la firrne lorsque scs propriétaires sont éparpillés se heurte au

risque du comportement discrétionnaire cles dirigeants. Pour lirniter ce risque, il est nécessaire de mettre en

place un système de contrÔle qui permet dc réiluire les problèrnes d'agence. Ce système de contrôle pelt
être exercé par le rnarché des biens et services ( Demsetz, I 983 ) dans Ia ntesure où il ( niarché ) exclut les

'. A propos de ces conflits, A. Smith (1176) écrit « [,es tlirecteurs de ces sortes de conrpagnies étant les régrsseurs de
l'argent d'autrui plutÔt que de leur argent, on ne peut guère s'attendre à ce qu'ils y apportent cette vigilance exacte e1
soucieuse que les associés apportent souvent dans le rnaiiement clc leurs tbnds ». Dans le même sens A. Marshall (1g90)
écrit aussi « Ce sont les actionrtaires qui sLrpportcnt en definitive les risques dans la société anor1ylre, mais, en gérréral, ils
ne prennent pas unc part bien active. à la directron tcchnrque, ni à la direction générale de l'aflaire, et pas cle part às tout à la
strrveillance des détails. Après que I'aflaire cst sortie des mains de ses premieis promoteurs, la direction cn est abandonnéeaux adrlinistrateurs; ceux-ci, lorsque ia socrété est très lnportarrtc,'ne possedent peut-être qu,un perit nombre de ses
actions, et Ie plus grand nontbre d'entre eux n'ont qu'une laiÙle con,raissance techniilue du travail à fàire » A. Marshall,
« Principes d'économie politique », Tome I : Livres IV (1890) Texte de la 4e éditioJ anglaise traduit de I'Anglais par F.
Savaire-Jourdan Pzrris: Gordon & Brcach, 1971, p. 165

j 
D'autres auteurs ont participé à ce développement, nous citons : JeDsen et Meckling (lgi6, lgTg)et E. Fama (19g0).n R Coase (1937 er 1960) et O. Williamson

' Charreaux G. et Pitol-Belin J.P, « La théorie contractueile des organrsations : une application au conseil
d'adnlinistration », Charreaux G. et Pitol-Belin J.P., « Le conseil d'aclnrinistrition », Vulbort : paris, 1990.

I Pour plus <ie clétails sur ces stratégies, voir A. Kerzabi. « Perlornrance des entreprises et stratégics d'enracinement »,
Colloque inte.rnalional. n I I gotrverrrlrrce dcs cnrrepriscs ,,. Sulla. Bulgcrre. 2 cr j dicelrbre 2004

Les colits d oppofiunitc sottt la différence entre la maximisation de la richcsse des actionnaires et ce qui est obtenu ii Ia
suite des stratégies déployées par les tlirigeants.

114



entreprises les moins performantes, 1e marché des cadres dirigeants ( Fama, 1980 ) qui permet aux Ilrmes

pertbrmaltes cle capter les dirigeants performants/'et le marché ltnancier qui permet aux propriétaires

(actionnaires) d'évaluer la perforntance des clirigeants par les cours boursiers des actions et les prises clc

contrôle//. Ce premier type de contrôle appelé contrôle externe puisqu'il s'exerce à I'ertérieur de la firnle.

nc inanqlle pas ii'insuflisances en raisou cle l'asymétrie de f information. du risque moral...etc. Quant au

contrôle intemc, il peut s'excrcer par la hiérarchie et la surveillance mutuelle/2. La première. peut prerrdre

une fbrmc autoritaire qui s'exerce sur ies subordonnés mais ne permet pas de contrÔler les niveaux

supérieurs de la hiérarchie. La seconde, palie à cette lacune puisqu'ellejoue dans le sens ascendant comme

dans le sens descendant. Tous les cadres dirigeants se trouvent concemés par la performance de la firme si

la valeur de leur capital humain est tbnction de cette performance. Cependant, ccs deux types de contrôle

même s'ils limitent le pouvoir cliscrétionnaire des clirigeants, ils ne permettent pas un contrôle optimal/r des

principaux dirigeants. [,e contrôle de ces derniers a besoin d'une structure particulière nommée, conseil

c1'adn-rin istration.

Plus l'actionnariat est diffus est plus est important le rôle du conseil d'administration.

Ce conseil est norntalement unc réponse au besoin de diminution des coûts de I'agence. 11 intervient cn

incitant les dirigeants à être perfbmants, soit par la menace d'éviction ou 1e s1'stème de t'éntunération/r. La

présence en son sein d'administrateurs extemes qui agissent en tant qu'expefis potrr le compte des

actionnaires, leur permet d'intervenil pour dcs problèmes particuliers (avis sul' cerlaines décisions,

arbitrage en cas cle désaccord entre les dirigeants...) mais sutlout pour contrôler les dirigeants. Il est bien

cntcndu que les adn-rinistrateurs externes sont motivés par leur valeur sur le marché des aclntinistrateurs, ce

qui garantit leur probité au sein du conseil d'administration.

L'incidence du conseil d'administration sur la performance de ['entreprise est. selon des

enquôtes menées/j en E,uiope et aux Etats-Unis positive si le nombre des administrateurs extemes est

impoftant. Le rôle disciplinaire de ces derniers est confirmé par les changements de dirigeants et les

restructurations qu'ils ont instruit au sein des conseils d'administration et des entreprises. Dans un autre

sens. le conseil d'administration dans son rôle de contrôle peut être fbrmel, contrÔleur, dominant ott

participatif. Aux Etats-Unis et selon les enquêtes citées plus haut, les conseils dominants et participatils se

tracluisent par une me illeure perfbrrnance.

/0 Si la rémunération n'est pas liée à la performance, les dirigeants les plus elficaces auront interêt à quitler I'entrcprise
por:r se diriger vers les entreprises offrant de meilleures rémunérations.
// I-es prises cle contrôle par des sociétés conc!.lrrentes, participent également au contrôle externe.

" G. Charreaux et .l-P. Pitol-Belin, Op. Clit.
/rDe nranière très succincte, nous définissons le contrôle optimal comme le contrôle qui rend minimunt les coûts de

l'agence.

" C. Charreaux. « Le conseil d'administratron dans les théories dc la gouvernance » Revuc du Financier. .1c trimestre
2000, p.6-17.

" G. Charreaux (2000), Op. Cit
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Enfln le conseil d'administration est à intégré dans les systèmes de gouvernance

reflètent la nature des environnements institutionnels (règles juricliques, économiques, la nature

pouvoirs politiques, les traditions, les valeurs culturelles... )

Conclusion :

Le conseil d'administration a un droit d'atlministration qui consiste à définir et arrêter lcs

perspectives à moyen terme, les stratégies et objectifs de I'entreprise, contrôler leur exécution et les

résultats qui en découlent. Il nomme et révoque le président chargé de la direction et cle la gestion <jans le

cadre de la politique industrielle, commerciale et financière qu,i1 arrête.

En dehors du pilotage stratégique de l'entreprise, le conseil d'administration s'implique dans le contrôle

d'où la question de sa composition. Sul le plan théorique/6, le conseil cl'administration regroupe à la fois

des administrateurs internes et externes. Les administrateurs internes occlrpent en même temps une

lbnction de direction dans l'entreprise alors que les administrateurs externes n'ont aucun lien cle ce lype

avec l'entreprise. Le rôle des premiers (internes) est de Iimiter l'asymétrie cle l'infbrmation par le fait qu'ils

fburnissent toutes les données nécessaires au conseil d'administration. Par conséquent, le contrôle cle

I'entreprise repose essentiellement sur les administrateurs externes. D'un autre coté, Ies administrateurs

internes sont sotls I'autorité du dirigeant de I'entreprise, ce qui nous permet de dire qu'ils peuvent donner le

sens qu'ils veulent à l'information qu'ils transmettent aux autres rnembres du conseil. L'asymétrie cle

l'information n-rôme si elle est atténuée, elle ne clisparaît pas. Sachant aussi que les aclministrateurs externes

siègent dans d'autres conseils (Cumul de mandat), leur rôle dans Ie contrôle de l'entreprise est affaiblit.

C'est cette situation qui explique, que les pouvoirs pLrblics introcluisent quelques années après la

divulgation des textes poftant autonornie, Une nouvelle relation entre la banque et l'entreprise ainsi que le

contrat de performance.
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