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RESUME 
Cet article est consacré à l’étude de l’effet de l’interaction des 

mécanismes internes de gouvernance sur la performance des entreprises. Nous 
avons supposé que la structure de propriété et les caractéristiques disciplinaires 
du conseil d’administration peuvent interagir. Pour tester cette hypothèse, nous 
avons utilisé des modèles linéaires multiples pour un échantillon de 226 
entreprises canadiennes sur 3ans. Nos résultats révèlent l’existence d’effets de 
substituabilités entre la structure de propriété et certaines caractéristiques 
disciplinaires du conseil d’administration.  

 
MOTS CLES : Théorie d’agence, interaction des mécanismes de gouvernement 
d’entreprise, conseil d’administration, structure de propriété,  performance. 
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INTRODUCTION : 

Au cours des dernières années, l'intérêt pour le gouvernement 
d’entreprise (désormais GE) et ses mécanismes et leurs effets sur la performance 
des entreprises ont pris une dimension internationale de premier rang. En effet, la 
crise d’« Enron » suivi d’une série d’autres crises est devenue un catalyseur du 
déclanchement de la révision du GE qui s’est opéré aussi bien aux Etats Unis 
qu’au Canada. Un résultat était la loi Sarbanes-Oxley, l’élaboration des règles de 
GE par la Bourse de NYSE,  NASDAQ et celle de Toronto, stipulant la 
séparation des deux fonctions du président du CA et de directeur général, la 
révision de la taille du CA, l’augmentation de l’indépendance, le recours à des 
professionnels en comité d’audit…  

L’objectif de ces règles était d’assurer la survie de la firme et de 
garantir qu’elle soit en mesure de créer de la valeur pour les propriétaires. Ainsi, 
des organismes spéciaux et des meneurs de l’étude ont synthétisé ces pratiques 
de gouvernance à travers un indice appelé « Indice ou score de gouvernance ». 
Par conséquent, la qualité de la gouvernance des sociétés est déterminée par 
rapport à cet indice. Cependant, les résultats controversés des études empiriques 
et le manque de consensus montrent qu’il est difficile de fixer un standard de 
gouvernance. Ajoutons que le score de gouvernance résulte d’une combinaison 
des différents mécanismes de GE dont leurs utilisations d’une manière conjointe 
n’est pas sans coût pour les entreprises. Il devient alors intéressant de vérifier 
l’existence des effets de substituabilité entre les mécanismes de gouvernance ce 
qui permettra aux entreprises d’éviter la duplication de contrôle et donc 
d’augmenter la richesse des actionnaires. C’est ainsi que nous portons notre 
attention à l’effet de l’interaction des mécanismes de gouvernance, qui sont à la 
disposition de l’entreprise, sur la performance. De ce fait, nous supportons les 
recherches ayant porté sur l’existence d’une articulation entre les différents 
mécanismes internes de gouvernance à l’instar de Agrawal & Knoeber (1996) et 
Florackis (2005). 

Bien que l’étude des interactions entre les différents mécanismes de 
gouvernance était soulevée par différents chercheurs, notre travail se démarque 
des autres recherches sur plusieurs plans. La première contribution de cet article 
consiste à tester ces relations dans le contexte canadien. En effet, les recherches 
antérieures ont été presque exclusivement réalisées dans le contexte américain. 
Malgré les similitudes entres ces deux pays, le contexte canadien présente 
plusieurs particularités au niveau de la régie d’entreprise. Plusieurs études 
montrent que la structure de propriété des entreprises canadiennes diffère de 
celle américaine. En effet, selon Rae & Lee-Sing (1995), au Canada, la propriété 
des entreprises cotées en bourse est souvent concentrée contrairement aux Etats-
Unis où elle est très dispersée. Cette différence dans la structure de propriété peut 
engendrer des mécanismes de gouvernance aux caractéristiques différentes. 

Une autre contribution consiste à vérifier que la combinaison des 
mécanismes internes de gouvernance a un effet sur la performance. Dans ce 
cadre, l’étude des articulations (complémentarité/ substituabilité) qui pourraient 
exister entre les mécanismes internes de GE permet aux entreprises d’éviter la 
duplication de contrôle et  d’augmenter la richesse des actionnaires (Fernandez 
& Arrondo, 2005). La troisième contribution consiste à utiliser différents 
indicateurs de la performance. En effet, vu la diversité des mesures de 
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performance présentées dans la littérature et vu les limites de chaque type de 
mesure, nous allons prendre en considération plusieurs indicateurs de la 
performance en même temps (le Q de Tobin, le ROI, le BPA et la VMA). 

Le présent article sera organisé en trois parties. La première partie est 
consacrée à l’étude des fondements théoriques du GE. Dans la deuxième partie, 
nous exposons les hypothèses de recherches, la description de nos sources de 
données ainsi que les variables retenues. La troisième partie expose les résultats 
ainsi que leurs interprétations.  
1- FONDEMENTS THEORIQUES DU GOUVERNEMENT 
D’ENTREPRISE: 

Le terme « corporate governance » est relativement nouveau aussi 
bien dans les débats publics qu’académiques bien que les problèmes qu’il 
examine remontent loin dans l’histoire, et même avant l’époque de Berle & 
Means (1932). Ce courant de recherche est l’héritier de nombreuses études qui 
portent sur la séparation entre la propriété et le contrôle au sein de l’entreprise et 
il se base sur l’existence de conflits entre dirigeants et actionnaires. En effet, les 
managers ont généralement des objectifs et des horizons temporels différents de 
ceux des actionnaires et disposent de l’accès privilégié à l’information qu’ils 
peuvent mettre à profit en orientant la gestion de l’entreprise vers la réalisation 
de leur objectif personnel (Charreaux, 1991). Selon cette perspective classique 
d’agence (la séparation entre propriété/décision entraîne un conflit), les 
mécanismes de contrôle sont les moyens par lesquels les dirigeants sont 
disciplinés vers l’agissement dans l’intérêt des propriétaires. Ces mécanismes 
peuvent être externes ou internes. Les mécanismes externes regroupent les 
principaux marchés qui représentent l’environnement de l’entreprise (le marché 
du travail, celui des biens et des services et celui des capitaux), le système légal 
propre à chaque pays et l’audit externe. Cependant, une variété de mécanismes 
internes est associée au GE. Elle peut être subdivisée en deux sous mécanismes : 
la structure de propriété et le conseil d’administration. 
  Toutefois, bien que le fonctionnement des mécanismes externes soit 
indépendant de la volonté des décideurs à l’entreprise, le contrôle du niveau de 
l’utilisation les mécanismes internes de gouvernance dépend de la volonté de ces 
décideurs. Cependant, le recours aux différents mécanismes internes de 
gouvernances n’est pas sans coût pour les entreprises. Il devient alors intéressant 
de comprendre l’effet de la combinaison de ces mécanismes de gouvernance, qui 
sont  à la disposition des entreprises, sur la performance (objectif de ce présent 
article). Pour ce faire, nous allons focaliser notre attention à la fonction 
disciplinaire du CA ainsi qu’à la structure de propriété pour pouvoir par la suite 
étudier empiriquement l’effet de leurs interactions sur la performance. 
1-1-  LES FONCTIONS DISCIPLINAIRES DU  CONSEIL 
D’ADMINISTRATION  

Les études menées sur la gouvernance se sont énormément intéressées 
au conseil d’administration (désormais CA). Dans ce cadre, Fama (1980) et 
Fama & Jensen (1983) plaident en faveur du rôle important que joue le CA dans 
le contrôle des actions des dirigeants et dans la résolution des conflits d’agences 
entre actionnaires et dirigeants. Toutefois, le CA dispose d’un pouvoir incitatif et 
disciplinaire. Nous nous intéressons dans le présent article aux mécanismes 
disciplinaires du CA décrits par son indépendance, sa dualité, sa taille, et sa 
transparence. 
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1-1-1- INDEPENDANCE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 
L’influence de la présence d’administrateur externe au sein du CA sur la 

performance était la problématique de plusieurs chercheurs qui ont adopté des 
démarches très différentes pour mettre en évidence le sens de cette influence. La 
majorité conclue l’existence d’une influence positive dans la mesure où  les 
indépendants auront une vue plus claire et neutre sur l’entreprise. Ce constat 
soutient l’idée que les administrateurs externes sont considérés comme des bons 
contrôleurs, agissant dans les meilleurs intérêts de la firme pour développer une 
bonne réputation d’experts dans le contrôle (Fama, 1980 et Fama & Jensen, 
1983 ; Godard & Schatt, 2004). Toutefois, d’autres études ont affirmé une 
absence d’influence des administrateurs indépendants sur la performance à 
l’instar  de Alexander & Paquerot (2000). Néanmoins, l’étude de Goodstein & al 
(1994) montre une influence négative. 
1-1-2- LA TRANSPARENCE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 

L’instauration des comités représente une évolution importante dans 
les modalités de fonctionnement du conseil d’administration. Ces comités 
représentent une extension du conseil et permettent une plus grande flexibilité, 
en accélérant la prise de décision et en renforçant le rôle des administrateurs. 
Cependant, une  importance particulière est donnée au comité d’audit. Dans ce 
cadre de recherche, le rapport KPMG (1999) s'intitulant « Shaping Audit 
Committtee Agenda » recommande aux entreprises de mettre en place des 
comités de vérification composés en totalité de membres ayant un certain niveau 
de connaissances qui leur permet de lire et de comprendre les états financiers 
incluant le bilan, l'état des résultats ainsi que l'état de l'évolution de la situation 
financière. Par ailleurs, selon Chtourou & al (2001), la présence d’au moins un 
expert en finance ou en comptabilité améliore la qualité des rapports et minimise 
la possibilité de gestion de résultats ce qui aura un effet positif sur la qualité du 
contrôle exercé par le conseil d’administration. 
1-1-3- LA DUALITE : 

L’ensemble des rapports, qui analysent dans différents pays le système 
de GE, recommande une séparation des fonctions du président du CA et de 
directeur général. Ces rapports précisent que la séparation des deux postes 
constitue un moyen parmi d'autres permettant l'indépendance du conseil. Les 
chercheurs n’ont pas trouvé les mêmes résultats concernant la relation entre la 
dualité (lorsque les fonctions de directeur général et président du CA sont 
détenues par une seule personne) et la performance. Dans ce cadre, Worell & al 
(1997) concluent  une influence négative de la dualité. Contrairement à ces 
résultats, Baliga & al (1996) ont constaté l’absence d’influence.  
1-1-4- LA TAILLE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 

Plusieurs recherches empiriques ont porté sur l’incidence de la taille 
du CA sur l’efficacité de son fonctionnement. Selon Jensen (1993), les conseils 
composés d’un grand nombre d’administrateurs favorisent la domination des 
dirigeants ce qui peut faire naître des coalitions et des conflits de groupe. Ainsi, 
les CA de petite taille sont donc synonymes d’un contrôle plus efficace sur les 
dirigeants. Cependant, d’autres études (Pearce & Zahra, 1992) fournissent des 
résultats opposés. Les CA de grande taille sont préférables, notamment parce que 
les compétences apportées sont plus nombreuses. Toutefois, un conseil très 
restreint réduit la possibilité d’avoir une expertise diversifiée comme le montrent 
Daily & al (1999).  

 1410



1-2- LA STRUCTURE DE PROPRIETE 
La structure de propriété de l’entreprise est l’un des éléments 

déterminant de GE et de son efficacité. La théorie d’agence évoque plusieurs 
catégories d’actionnaires parmi les quels  la concentration de la propriété et la 
propriété managériale. 
1-2-1- LA CONCENTRATION DE PROPRIETE 

La présence d’actionnaire majoritaire dans une firme, du fait de leur 
détention des parts significatives du capital, leur confère un pouvoir important. 
De ce fait, ils seront motivés à contrôler efficacement le comportement des 
dirigeants et ils peuvent les obliger à travailler en leur faveur. Shleifer & 
Vishney (1986) ainsi qu’Agrawal & Mandelker (1990) supposent l’existence 
d’une relation positive entre la concentration de la propriété et l'efficacité du 
contrôle. Ces résultats ont été contestés par Mitton (2002) qui suppose que les 
actionnaires dominants peuvent eux-mêmes s'engager à l'expropriation des 
minoritaires.  
1-2-2- LA PROPRIETE MANAGERIALE 

L’actionnariat des dirigeants peut être considéré comme la méthode la 
plus efficace et la plus directe pour aligner les intérêts des managers avec ceux 
des actionnaires. Ceci est justifié par le fait que ces dirigeants seraient plus 
impliqués et travailleraient plus durement dans l'intérêt de la firme dans laquelle 
ils investissent en capital humain, en temps et en argent. L’idée d’une influence 
positive de la part détenue par le dirigeant sur la performance de la firme 
constitue le fondement de la thèse de la convergence des intérêts. Celle-ci est 
contestée par Demsetz (1983) qui opte pour la thèse de la neutralité où la 
structure de propriété n’a aucune influence sur la performance de la firme. 
Toutefois, Morck & al (1989) adoptent la thèse de l’enracinement selon laquelle 
un dirigeant détenant la majorité du capital est capable d’échapper aux systèmes 
disciplinaires et par conséquent aura une performance inférieure. Les résultats 
sont donc contradictoires et non concluantes. 
2- CADRE EMPIRIQUE 
2-1- LA COMBINAISON DES MECANISMES INTERNES DE 
GOUVERNANCE ET LA PERFORMANCE : HYPOTHESES DE 
RECHERCHE 

La littérature empirique sur la gouvernance d’entreprise assume 
souvent l’indépendance des différents mécanismes de contrôle. Cependant, 
différentes études constatent que ces mécanismes sont interreliés. Comme la 
littérature propose plusieurs mécanismes internes de contrôle, il semble opportun 
de nous demander si des relations existent entre ces différents instruments 
internes de contrôle.  

Deux points de vue théoriques nous guident, dans notre recherche, sur 
la façon dont les mécanismes internes de gouvernement agissent l'un sur l'autre. 
Le premier point de vue supporte la substituabilité des mécanismes de contrôle 
en considérant que les mécanismes sont antagonistes et se relaient dans le temps. 
Par contre, le deuxième point de vue affirme leur complémentarité (ils coexistent 
et développent une certaine synergie). 

Etant donné les propositions antagonistes ainsi que les résultats mixtes 
des recherches empiriques portant sur la relation entre les mécanismes de GE et 
la performance, nous choisissons dans cet article d’énoncer des hypothèses de 
recherche non directionnelle. En effet, la structure de propriété (concentration de 
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propriété et propriété managériale) et la structure du CA (taille du conseil, son 
indépendance, sa dualité et sa transparence) peuvent interagir. Nous ne 
connaissons pas a priori, le sens de cet effet. Il peut s’agir d’un mécanisme de 
renforcement (exemple : une firme avec un actionnariat concentré et une forte 
indépendance du conseil d’administration, aura alors un effet positif sur la 
performance) ou de substituabilité (dans ce cas, l’existence simultané des deux 
mécanismes précités aura un effet inverse sur la performance du fait qu’un des 
deux mécanismes délègue à l’autre le soin de contrôler les dirigeants). 

Nous nous contentons donc de prévoir l’existence d’une 
interdépendance ou relation réciproque entre les mécanismes de gouvernance et 
laissons le sens de cette relation (négative ou positive) se dégager des données 
empiriques. Pour ce faire, nous prévoyons deux groupes d’hypothèses. Le 
premier groupe s’intéresse à l’effet de la combinaison de la concentration de 
propriété et des caractéristiques disciplinaires du CA sur la performance. Le 
deuxième groupe permet d’étudier l’impact de la combinaison de la propriété 
managériale et des caractéristiques disciplinaires du CA sur la performance. 

 
 Groupe 1 : Concentration de la propriété, conseil d’administration 

et performance : 
H1 : L’effet de la taille du CA sur la performance varie avec la  concentration 

de la propriété. 
H2 : L’effet de la dualité  sur la performance varie avec la  concentration de 

la propriété. 
H3 : L’effet de l’indépendance du CA sur la performance varie avec la  

concentration de la propriété  
H4 : L’effet de la transparence du CA sur la performance varie avec la  

concentration de la propriété 
 Groupe 2 : Propriété managériale, conseil d’administration et 

performance :
H5 : L’effet de la taille du CA sur la performance varie avec la  propriété 

managériale. 
H6 : L’effet de dualité  sur la performance varie avec la  propriété 

managériale. 
H7 : L’effet de l’indépendance du CA sur la performance varie avec la  

propriété managériale. 
H8 : L’effet de la transparence du CA sur la performance varie avec la  

propriété managériale. 
2-2- ECHANTILLON ET VARIABLES  

L’échantillon est formé par 226 sociétés ouvertes canadiennes non 
financières, réparti sur différents secteurs d’activités dont les données s’étalent 
sur les années 2002, 2003 et 2004. Les informations comptables et financières 
sont  extraites de la base Stockguide. Les variables de la structure du conseil 
d’administration et de la structure de la propriété sont extraites des circulaires de 
directions des sociétés tirées de la base SEDAR. Le tableau 1 définit les 
variables ainsi que leurs mesures respectives. 

(Tableau 1) 
3- RESULTATS ET INTERPRETATIONS   
3-1- STATISTIQUES DESCRIPTIVES  
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Le tableau 2 contient les statistiques descriptives de notre échantillon 
et montre que le niveau de la propriété des cinq premiers actionnaires varie d’un 
minimum de 0% à un maximum de 98,5%. Cependant, la part de la propriété 
managériale varie entre 0% et 82,1%.  

(Tableau 2) 
La taille moyenne du conseil d’administration est de 8 membres. Les 

fonctions du président du CA et de directeur général sont détenues par une même 
personne dans 37% des sociétés étudiées. Ces sociétés sont fortement composées 
par des administrateurs externes indépendants (avec une moyenne de 71%). Les 
conseils recourent dans 67,2% des sociétés étudiées à un expert en comptabilité 
ou en finance dans le comité d’audit. 

Une analyse plus pousser des spécificités du CA pour les trois années 
d’étude (Tableau 3) nous laisse penser que les sociétés canadiennes sont entrain 
de réviser leurs structures par l’augmentation du nombre d’administrateur 
indépendant, la réduction de leur taille et la séparation des fonctions du CEO et 
du directeur du conseil d’administration. En effet, le cumul des deux fonctions 
du CEO et du chairman a passé de 39% en 2002 à 34,2% en 2004. Ajoutons que 
les conseils d’administrations sont devenus plus transparents. Ceci est justifié par 
l’accroissement de l’existence d’un expert en comptabilité ou en finance dans le 
comité d’audit (la moyenne a passé de 56,11% en 2002 à 84,9% en 2004). 

(Tableau 3) 
 3-2- RESULTATS DE L’ANALYSE EMPIRIQUE 

Le tableau 4 permet d’étudier l’impact de la structure du CA sur la 
performance1. Les résultats montrent que l’indépendance du CA (ICA) et la 
taille du conseil (TCA) n’ont aucun effet sur les quatre mesures de performance 
que nous avons utilisé dans cette recherche. Cependant, le cumul des deux rôles 
du président du CA et du chef de la direction (DUAL) a un effet positif et 
significatif sur la performance mesurée par la valeur marchande ajoutée (VMA), 
un effet négatif et significatif sur le QT et ne présente aucun effet significatif sur 
le BPA et le ROI. L’existence d’un expert en comptabilité ou en finance dans le 
comité d’audit (EXPERT) a un effet négatif sur la performance (mesurée par 
BPA et ROI), un effet positif sur le QT et ne présente aucun effet sur la VMA.  

(Tableau 4) 
             Concernant les variables de contrôle, une relation positive est obtenue 
entre la taille de la société et la performance mesurée par VMA et ROI (au seuil 
de 1%). Cependant, cette relation est non significative avec les deux autres 
mesures (soit BPA et QT). Pour la deuxième variable de contrôle, une relation 
positive (au seuil de 1%) est obtenue entre l’endettement et la performance 
mesurée par le BPA et le QT.  Cette relation est non significative avec les deux 
autres indicateurs de la performance (ROI et VMA).  

                                                 
1 Nous avons commencé par les techniques d’estimation usuelles à 

savoir la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO) et par la suite; dans le 
but d’améliorer les résultats d’estimation; nous avons utilisé le test de Haussman, 
pour voir s’il  y a des effets spécifiques liés aux entreprises (ce qui permet de 
savoir si on utilise le MCG ou la méthode du Within). Le logiciel utilisé est le 
TSP 4.5. 
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Ainsi, ce tableau permet d’avancer une première interprétation 
concernant l’effet du changement de la mesure de la variable dépendante. En 
effet, l’impact de la dualité (DUAL) et de la transparence du CA (EXPERT) sur 
la performance paraissent non concluants. 

Le tableau 5 permet de déterminer l’impact de la combinaison de la 
concentration de propriété et de la structure du CA sur la performance. Pour 
tester cette relation nous avons introduit la variable concentration de propriété 
(CONC) et nous l’avons par la suite combiné avec les quatre indicateurs des 
fonctions disciplinaires du conseil d’administration. 

(Tableau 5) 
Les résultats déterminés dans le tableau 4 sont partiellement 

maintenus dans le tableau 5. Concernant l’effet de la combinaison de la 
concentration de la propriété et des caractéristiques disciplinaires du CA sur la 
performance, trois relations négatives et significatives apparaissent. Ces 
associations négatives entre les mécanismes internes de gouvernance renforcent 
l’hypothèse de substitution proposée par Williamson (1983) et reprise par 
différents chercheurs dont on cite O’Sullivan & Diacan (1999) et Fernández & 
Arrondo (2005). 

   La première relation, entre la concentration de propriété et la dualité 
(CONC*DUAL), corrobore l’hypothèse de substitution qui suggère que le 
pouvoir disciplinaire du CA est d’autant plus faible que la concentration du 
capital est importante. En effet, les arguments avancés dans le cadre de la théorie 
de l’agence montrent bien que la présence d’actionnaires majoritaires constitue 
un facteur très important pour un bon GE. De ce fait, le pouvoir disciplinaire du 
CA est faible dans les sociétés dont le capital est concentré, puisque la discipline 
sera assurée directement par les actionnaires dominants.  

La deuxième relation (CONC*EXPERT) supporte l’effet de 
substituabilité entre la concentration de la propriété et la transparence du CA (cas 
de QT et du ROI). En effet, l’existence d’un expert en comptabilité ou en finance 
dans le comité d’audit fournit plus de chance à l’entreprise pour avoir des 
rapports de bonne qualité ce qui aide à discipliner les dirigeants et à faire 
converger leurs intérêts vers l’objectif ultime de l’entreprise soit la maximisation 
de sa valeur des actionnaires. Toutefois, en absence de ces experts, le CA peut 
déléguer le pouvoir de contrôle des dirigeants aux « grands actionnaires » qui 
peuvent influencer les votes lors des assemblées générales ; vu le nombre 
important de voix qu’ils possèdent et vu qu’ils sont supposés être mieux 
informés que les autres actionnaires. 

La troisième  relation négative trouvée suggère que la concentration 
de la propriété a un effet positif sur la performance (VMA) sauf si la taille du CA 
est faible. Autrement dit, tout se passe comme si les administrateurs déléguaient 
le pouvoir de contrôle des dirigeants aux « grands actionnaires » si ceux-ci 
existent, et exerçaient le contrôle eux mêmes si la structure de la propriété est  
diffuse.  

Pour vérifier le sens de la relation du deuxième groupe d’hypothèse, 
nous avons introduit la variable « PMAN » dans le modèle ainsi que sa 
combinaison avec les différentes caractéristiques disciplinaire du CA (tableau 6). 
Ce tableau montre une relation de substituabilité entre la propriété managériale et 
la transparence du conseil (PMAN*EXPERT). 

(Tableau 6) 
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 Cependant, L’analyse de régression linéaire avec transformation 
cubique de la « PMAN » ne fournit pas de résultats suffisamment robustes pour 
déterminer la forme curviligne de la relation propriété managériale/performance 
des 226 sociétés canadiennes de notre échantillon. 
CONCLUSION : 

Cet article s’intéresse à l’effet de l’interaction des mécanismes 
internes de GE sur la performance. En fait, cette recherche était motivée par le 
fait que dans un conteste de l’émergence des «codes de bonnes conduites » en 
matière de gouvernance, le risque d’avoir une duplication du contrôle est grande 
ce qui n’est pas son coût pour l’entreprise. Nos résultats révèlent que la 
l’existence des effets de substituabilités entre la structure de la propriété et 
certaines caractéristiques disciplinaires du conseil d’administration. Ainsi, cet 
article démontre que la non unanimité des résultats des études empiriques 
comparables qui ont traité le sujet de GE est due à l’existence d’interaction des 
mécanismes de gouvernance ainsi qu’au changement de la mesure de la 
performance d’une étude à une autre. 

Cette étude contribue à la recherche en gouvernance en étudiant 
l’impact de l’interaction des mécanismes internes de gouvernance sur la 
performance dans le contexte canadien. Cet axe de recherche pourrait donner lieu 
à plusieurs développements. Une première possibilité serait de raffiner 
d’avantage ce travail par le découpage des sociétés selon le niveau de 
concentration de propriété ainsi que selon les secteurs d’activités. Une autre piste 
serait d’introduire d’autres mécanismes de gouvernance de types externes et de 
déterminer l’impact de leurs interactions avec les mécanismes internes sur la 
performance.  
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ANNEXES:  
Tableau 1 : Définitions et mesures des variables 

CONC : Le pourcentage cumulatif de détention des droits de vote des cinq 
principaux actionnaires 
PMAN: Fraction détenue par le CEO, sa famille, les exécutifs, et les 
administrateurs insiders 
TCA: Nombre total des administrateurs au sein de l’entreprise 
ICA: Indépendance du CA mesurée par le rapport du nombre des 
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administrateurs externes indépendants sur la taille du CA 
DUAL: 1 si la fonction de chef de la direction (CEO) et de président du 
conseil (Chairman) sont assurées par la même personne, 0 sinon 
EXPERT: 1 s’il existe un expert en comptabilité ou en finance dans le 
comité d’audit et 0 sinon2. 
LTACTIFS: Taille de l’entreprise = logarithme du total actif 
RAEND: Ratio d’endettement= dettes totales/total actif 
ROI: Le rendement de l’investissement  
BPA: Le bénéfice par action 
QT: Le Q de Tobin  = (Capitalisation boursière + dette total)/total actif 
VMA: La valeur marchande ajoutée  =valeur marchande des capitaux 
propres de l’entreprise - valeur comptable des capitaux propres 

 
 
 
Tableau 2 : Statistiques descriptives 

 

 LTACTFS RAEND CONC PMAN DUAL TCA ICA EXPERT 
 Moyenne 11.653 0.201 0.286 0.112 0.370 8.000 0.710 0.672 
 Médiane 11.327 0.129 0.171 0.029 0.000 7.500 0.750 1.000 
 Max 17.515 5.912 0.985 0.821 1.000 16.000 1.000 1.000 
 Min 4.2341 0.000 0.000 0.000 0.000 3.000 0.000  0.000 
Ecart type 2.072 0.297 0.483 0.186 0.322 2.639 0.153  0.469 
 N. Observ. 623 623 623 623 623 623 623 623 

 
Tableau 3: La structure du CA des années 2002, 2003 et 2004 

2002 2003 2004 
Min Max Min Max Min Max 

TCA  16 5 16 4 16 3 
ICA  13 1 14 1 14 1 
 Moyenne Moyenne Moyenne 
EXPERT  56,11% 61,2% 84,9% 
DUAL  39% 37,8% 34,2% 

 
 
 
 
 
 
                                                 
2 Cette information est extraite des notices biographiques présentées dans les 
circulaires de direction. Nous nous sommes intéressés à l’expérience passées et 
présentes des membres de la comité d’audit tout en mettant l’accent sur celle de 
type financier et comptable, à savoir : directeur financier, directeur comptable, 
contrôleur de gestion, membre d’un corps d’Etat financier, banquier, avocat 
d’affaires et toutes autres fonctions financières. 
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Tableau 4: Impact de la structure du CA sur la performance 

 VMA 
 (t-statistic) 

BPA 
 (t-statistic) 

QT 
 (t-statistic) 

ROI  
 (t-statistic) 

ICA -0.168        0.485   0.206        1.600        
Dual  2.088**       -0.233   -2.236**       -0.950       
EXPERT  1.251        -1.734*     2.093**      -1.668*       
TCA  0.839      0.284 -0.606     0.625  
LTACTIFS  6.718***     -0.843 -0.606        2.813***   
RAEND  1.324         19.542***    3.586***     -0.695       
Constante -6.445***    
N Sociétés 226 226 226 226 
N Observations 623 623 623 622 
R² 0.224 

 (MCG) 
0.757  

(WITHIN) 
0.318 

( MCG) 
0.454 

 (WITHIN) 
Tableau 5: Impact de  la l’interaction de la concentration de propriété et des 
mécanismes disciplinaires du CA sur la performance 

 VMA 
 (t-statistic) 

BPA 
 (t-statistic) 

QT 
 (t-statistic) 

ROI  
 (t-statistic) 

ICA -0.361        0.434         0.484         1.529        
Dual  2.394**       -0.189       -2.763***      0.220        
EXPERT  0.814        -2.169**      2.643***     1.501        
TCA  2.495**        0.424        -1.997*       -0.285      
CONC  2.282**        0.109        -0.519       -0.199       
CONC *ICA  -0.261       -0.168       -1.051       -0.639      
CONC *Dual -2.234**       0.170         1.323        -1.067       
CONC *Expert -0.032        1.647        -2.409**       -3.383***     
CONC *TCA -2.564***     -0.317        0.958         1.213        
LTACTIFS  6.635***    -0.768       -5.702***      1.698*        
RAEND  1.498         19.520***    3.351***     -1.007       
Constante -6.538***     
N Sociétés 226 226 226 226 
N Observations 623 623 623 622 
R² 0.267 

(MCG) 
0.759 

(WITHIN) 
0.577 

(WITHIN) 
0.474 

(WITHIN) 
Tableau 6 : Impact de l’interaction de la propriété managériale et des 
mécanismes disciplinaires du CA sur la performance 

 VMA 
 (t-statistic) 

BPA 
 (t-statistic) 

QT 
 (t-statistic) 

ROI 
 (t-statistic) 

ICA -0.607        0.165         0.056  1.291        
DUAL  2.203**       -0.090       -2.233**  -0.834   
EXPERT  1.310        -1.982*        2.228**       2.360**        
TCA  1.439         0.218        -0.702      -0.205  
CONC -0.995       -0.168       -1.280  0.496  
PMAN  0.821        -0.462        0.189         0.372  
PMAN* ICA  0.234         0.183        -0.149       -0.461  
PMAN*DUAL -0.814       -0.108        0.727         0.137 
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PMAN*EXPERT -0.569        0.643        -0.837 -4.801*** 
PMAN*TCA -1.111        0.393        -0.063       0.339  
LTACTIFS  6.568***     -0.833       -5.472***      0.306  
RAEND  1.349        19.3761***    3.469***     -1.323  
Constante -5.933***        
N de sociétés 226 226 226 226 
N d’observations 623 623 623 622 
R² 0.243 

(MCG) 
0.758 

(WITHIN) 
0.572 

(WITHIN) 
0.489 

(WITHIN) 
Tableau 7 : Impact de l’interaction de la propriété managériale (après 
transformation cubique) et des mécanismes disciplinaires du CA sur la 
performance 

 VMA 
(t-statistic) 

BPA 
(t-statistic) 

QT 
(t-statistic) 

ROI 
(t-statistic) 

ICA -0.475        0.288        -0.032        1.351       
DUAL  2.142**     -0.219       -2.288**     -0.809 
EXPERT  1.160        -1.429        1.848*       -1.439       
TCA  1.064         0.271       -0.654        0.725  
CONC -0.935       -0.140       -1.342        0.867  
PMAN  0.269        -0.322        0.586        -1.542 
PMAN² -0.311        0.413        -0.638        0.887        
PMAN3  0.229        -0.408        0.617        -0.434       
LTACTIFS  6.651***   -0.865       -5.374***    1.763* 
RAEND  1.338        19.403***    3.495***   -2.047*        
Constante -5.959***      
N Sociétés 226 226 226 226 
N Observations 623 623 623 622 
R² 0.235 

(MCG) 
0.757 
(WITHIN) 

0.571 
(WITHIN) 

0.462 
(WITHIN) 
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