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RÉSUMÉ

L’objectif du présent texte est de mettre en relief la pertinence de la théorie du 
réseau de contrats pour le droit québécois et canadien des sociétés par actions. 
Dans la première partie, nous présenterons la théorie du réseau de contrats et 
son incidence sur la conception du rôle de la législation sur les sociétés. Dans 
la seconde partie, nous aurons recours à ce cadre théorique pour discuter de la 
nature du devoir de prudence et diligence des administrateurs qui est édicté par la 
législation sur les sociétés canadienne et québécoise.

Mots clés : Législation sur les sociétés par actions, théorie du réseau de contrat, 
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ABSTRACT

The goal of this article is to throw into relief the pertinence of the nexus of 
contracts theory in Quebec and Canadian Corporate Law. In the first part, we 
will introduce the theory and its influence on the way of looking the rôle of the 
législation governing corporations. In the second part, we will use that theoretical 
frame in order to discuss of the nature of the duty of officers to act in due care and 
vigilance in the context of both Quebec and Canadian Corporate Law.
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I. INTRODUCTION

256

Depuis l'apparition de la société par actions, la doctrine et la 
jurisprudence débattent de la nature de cette forme d’organisation 
d’entreprise et du rôle de l’Etat dans l’organisation des affaires 
internes de celle-ci1. Abordé sous un angle essentiellement unidis- 
ciplinaire, ce débat a connu un point tournant il y a près d’un quart 
de siècle par la publication d’un article intitulé Theory of the Firm: 
Managerial Behaviour, Agency Costs, and Ownership Structure2, 
dans lequel les auteurs Jensen et Meckling, économistes de forma­
tion, firent valoir que la société par actions était fondamentalement 
un réseau de contrats (nexus of contractsf.

L'article de Jensen et Meckling causa une onde de choc dans 
les sciences économique et juridique dont les effets se font toujours 
sentir aujourd'hui. D’un point de vue méthodologique, l’article accé­
léra le développement de l’analyse économique du droit des sociétés 
en interpellant tant les juristes que les économistes et en les incitant à 
aborder la problématique de la régie d'entreprise sous un angle trans­
disciplinaire4. D’un point de vue théorique, il proposa un agenda de 
recherche très riche qui renouvela l’étude du droit des sociétés par 
actions5.

De nos jours, une des manifestations les plus éloquentes de l’in­
fluence persistante des travaux de Jensen et Meckling se retrouve 
dans le débat relatif au rôle de la législation sur les sociétés6. D’un 
côté, des auteurs s'appuient sur la conception contractuelle pour faire 
valoir que la législation devrait avoir pour objectif de favoriser la for­
mation et l’exécution des contrats qui se créent au sein de la société, 
en laissant le soin aux parties de fixer les termes des contrats eux- 
mêmes7. D'un autre côté, les critiques de cette conception s'objec­
tent à la marginalisation de la législation en soulignant la pertinence 
d'un encadrement législatif de l'organisation interne des sociétés8.

En droit américain, le débat sur le rôle de la législation sur les 
sociétés connaît une intensité particulièrement élevée relativement 
aux devoirs des administrateurs depuis l'arrêt Smith c. Van Gorkornf 
L’élément central de ce volet du débat concerne l'opportunité de con­
tractualiser les devoirs des administrateurs en permettant aux mem­
bres de la société de les modifier, voire même de les supprimer, dans 
les statuts constitutifs.

Bien qu’il se soit transporté en droit canadien et britannique10, 
le débat relatif au rôle de la législation sur les sociétés a soulevé peu 
d’intérêt dans les juridictions civilistes tel le Québec. Ainsi, l'oppor­
tunité de contractualiser les devoirs des administrateurs constitue une
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question qui a été essentiellement ignorée par la doctrine québécoise, 
malgré son ubiquité en droit anglo-américain.

Dans cette perspective, l’objectif du présent texte est de mettre 
en relief la pertinence de la théorie du réseau de contrats pour le 
droit québécois et canadien des sociétés par actions. Dans la pre­
mière partie, nous présenterons la théorie du réseau de contrats et son 
incidence sur la conception du rôle de la législation sur les sociétés. 
Dans la seconde partie, nous aurons recours à ce cadre théorique 
pour discuter de la nature du devoir de prudence et diligence des 
administrateurs qui est édicté par la législation sur les sociétés cana­
dienne et québécoise.

2. LATHÉORIE DU RÉSEAU DE CONTRATS ET LE
RÔLE DU DROIT DES SOCIÉTÉS PAR ACTIONS

La théorie du réseau de contrats a émergé durant les années 1970 
des travaux de Fama, Jensen et Meckling pour s’imposer comme un 
des principaux cadres d’analyse de la société par actions dans les 
juridictions anglo-américaines11. Dans sa version positive, la théorie 
décrit la société par actions comme une créature législative artifi­
cielle qui sert de structure d’accueil pour l’établissement de relations 
contractuelles entre les différents intervenants participant à la pro­
duction (A)12. Dans sa version normative, la théorie propose une con­
ception du droit des sociétés qui exerce une influence sur l’approche 
réglementaire et sur les principes substantifs (B).

2.1 La société par actions conceptualisée comme 
un réseau de contrats
La théorie économique néoclassique définit l’entreprise comme 

une unité de production13. Selon la théorie, l’entreprise constitue 
« une unité dont l’activité essentielle consiste à transformer des flux 
d’entrées (matières premières, services, etc.) en flux de sorties (pro­
duits finis, déchets, etc.) »14. Cette unité de production est gérée par 
un individu ou un groupe d’individus qui sont ses propriétaires et 
qui poursuivent un objectif de maximisation du profit. Pour atteindre 
cet objectif, les propriétaires élaborent un programme d’optimisation 
qui considère les ressources utilisées, les quantités produites et les 
prix des biens et services entrant dans le processus de production et 
en sortant.
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Vue sous cet angle, l’entreprise semble comporter plusieurs 
avantages qui permettent d’en expliquer l’existence. Elle regroupe 
généralement plusieurs employés qui travaillent ensemble à la pro­
duction de biens ou à la fourniture de services, ce qui permet la 
division du travail entre les employés en fonction de leur expertise 
particulière. La spécialisation du travail, qui résulte de cette utilisa­
tion concurrente des différentes aptitudes et habiletés des employés 
pour différentes tâches permet une exploitation d’avantages concur­
rentiels pour le bénéfice de l’entreprise. Cette spécialisation aug­
mente ainsi la productivité de l’entreprise et permet l’exploitation 
d’économies d’échelle qui accroissent l’attrait de ce mode d’organi­
sation de la production.

Bien qu'elle demeure utile à plusieurs égards pour les écono­
mistes. la conception de l’entreprise dans la théorie néoclassique 
comporte des lacunes sérieuses. Selon cette conception, l’entreprise 
n’est qu'un agent économique dont la fonction est de produire et 
dont l’objectif est la maximisation des profits. Ainsi, la théorie néo­
classique fait complètement abstraction de la raison d’être de l’entre­
prise, de son fonctionnement interne et de la façon dont sont régies 
les différentes transactions qu’elle réalise15.

Devant les lacunes de la théorie néoclassique, plusieurs écono­
mistes. à partir des travaux pionniers de Knight et de Coase, se sont 
interrogés sur la raison d’être de l'entreprise pour organiser la pro­
duction16. Constatant l’efficacité du mécanisme du prix par lequel le 
marché coordonne l’activité économique, ces économistes ont tenté 
de répondre à la question suivante :

Puisque les marchés s’occupent de l’allocation des ressources 
entre les différents usagers, à partir de signaux donnés par les 
prix, pourquoi existe-t-il au sein des marchés des organisations, 
les entreprises, qui procèdent elles aussi à l’allocation des res­
sources, mais en raison d'un lien d'autorité entre les parties en 
présence ?17

Parmi les nombreuses théories mises de l’avant pour expliquer 
l'existence de l'entreprise18, c’est sans doute la théorie du réseau 
de contrats qui s'est imposée comme le principal cadre analytique 
employé pour étudier la société par actions. Selon cette théorie, la 
société par actions doit être envisagée comme une créature législa­
tive artificielle qui sert de creuset pour l'établissement de relations 
contractuelles entre les différents intervenants qui participent à la 
production et en partagent les profits19.

Dans ce modèle, les contrats qui se forment au sein de la société 
établissent les modalités de fourniture et d’agencement des ressour-
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ces, ainsi que la répartition des revenus générés par les biens ou les 
services produits. Ainsi, les employés fournissent leur main-d’œuvre 
à la société alors que les créanciers lui procurent du financement par 
voie d’endettement. Les actionnaires, qui sont les pourvoyeurs de 
capitaux propres, assument les risques de pertes et supervisent les 
dirigeants. Ces derniers surveillent le travail des employés et coor­
donnent les activités de tous les facteurs de production en transigeant 
avec chacun des intervenants. Les intervenants ne sont titulaires 
que des droits et obligations qu’ils ont négociés avec la société. Il 
va sans dire que les éléments ainsi négociés varieront significative­
ment en fonction des exigences des parties. À titre d’exemple, le 
rendement qu’exigent les actionnaires d’une société variera en fonc­
tion du niveau de risque associé à l’entreprise exploitée. De même, 
les employés qui détiennent une expertise de haut niveau pourront 
demander une rémunération plus élevée que d’autres employés.

Pour bien comprendre la théorie du réseau de contrats, il importe 
de souligner que la notion de contrat employée dans ce contexte doit 
être comprise dans un sens large. En effet, les économistes n’ont 
pas la même définition du contrat que les juristes. Pour le juriste, le 
contrat constitue un acte juridique qui résulte d’un accord de volonté, 
entre deux ou plusieurs personnes, en vue de produire des effets de 
droit20. Pour l’économiste, le contrat est une entente caractérisée par 
des attentes et des comportements réciproques, lesquels sont dictés 
et orientés par un intérêt mutuel dans la réalisation d’un bénéfice 
commun21. L’économiste ne s’intéresse donc pas aux conditions de 
formation du contrat. Il se préoccupe également peu des obligations 
assumées légalement par les parties. Il se concentre plutôt sur l’inté­
rêt commun mutuellement convenu par les parties et sur les attentes 
réciproques de celles-ci qu’elles se conduiront d’une manière donnée 
au profit de l’autre. Ces attentes réciproques peuvent prendre la forme 
de contrats explicites susceptibles de sanction judiciaire, mais aussi 
de conventions implicites sanctionnées par des mécanismes extraju­
diciaires issus du marché22.

La théorie du réseau de contrats vient enrichir la conception 
néoclassique de l’entreprise selon laquelle celle-ci est « un agent 
économique dont la tâche est de produire et dont l’objectif est de 
maximiser les profits »23. Elle complète cette conception en met­
tant en relief l’élément par lequel les ressources sont jointes pour la 
production : un ensemble de contrats explicites et implicites entre 
les propriétaires des ressources (actionnaires, créanciers, employés, 
fournisseurs, dirigeants). L’entreprise sert donc de lieu de réalisation 
d’un processus d’équilibre complexe entre les objectifs des individus 
à l’intérieur d’un cadre contractuel24.

La nature du devoir de prudence et diligence des administrateurs de sociétés (...)

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.

259



260

2.2 La théorie du réseau de contrats et le rôle du droit 
des sociétés par actions25
L’examen de la législation canadienne et québécoise sur les 

sociétés par actions révèle que le législateur a recours à trois caté­
gories de dispositions légales pour régir le fonctionnement et l’or­
ganisation des sociétés: les dispositions habilitantes, les dispositions 
supplétives et les dispositions impératives. Les dispositions habili­
tantes sont attributives de pouvoir et confèrent une effectivité aux 
solutions adoptées par les constituantes de la société. Les disposi­
tions supplétives établissent des règles « qui sont seulement desti­
nées à régler les rapports entre des personnes qui n'y ont pas pourvu 
elles-mêmes. »26 Les dispositions impératives imposent des règles de 
gouverne auxquelles les constituantes ne peuvent déroger.

Compte tenu de cette diversité d’approches, quels sont les motifs 
qui justifient l'utilisation de l’une ou l’autre de ces trois catégories de 
dispositions légales ? Selon la théorie du réseau de contrats, la légis­
lation sur les sociétés devrait avoir pour finalité de faciliter l’échange 
entre les parties. En effet, l’échange entre les individus constitue un 
mécanisme fondamental pour atteindre l’efficience d’allocation.

Dans ce contexte, la législation devrait avoir pour fonction 
principale d'édicter des dispositions habilitantes et supplétives qui 
facilitent l'échange entre les parties en réduisant les coûts de la 
négociation et de la rédaction des contrats. Par ailleurs, la législa­
tion devrait éviter d'édicter des règles impératives étant donné que 
ces règles viennent enrayer le processus d'échange entre les parties. 
Cependant, puisqu'il arrive que le processus d’échange souffre de 
défaillances, des règles impératives doivent être établies pour pallier 
les lacunes du consensualisme.

Quelles soient habilitantes, supplétives ou impératives, les dis­
positions législatives n'en édictent pas moins des normes de con­
duite. Se pose alors la question du mode d’élaboration de ces normes. 
Autrement dit. quelle approche devrait suivre le législateur pour for­
muler les normes de conduite qui se retrouvent dans la législation sur 
les sociétés ?

Selon la majorité des tenants de la théorie du réseau de contrats, 
les normes de conduite devraient être élaborées au regard d'un modèle 
de négociation hypothétique (hypothetical bargaining model)21. 
Concrètement, le modèle propose que chaque norme soit établie en 
identifiant la solution à laquelle arriveraient les parties intéressées 
si elles avaient pu envisager et régler la question dans des condi­
tions idéales de négociation. Pour chacune des normes édictées par 
la législation, il s'agit donc de déterminer le choix qu’effectueraient
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les parties si elles disposaient de toute l’information, ne faisaient pas 
face à des coûts de transaction élevés et disposaient de l’assurance 
que les ententes conclues seraient exécutés tel que convenu. Selon 
la théorie, les normes qui émergeront d’une telle analyse seront effi­
cientes puisque des parties rationnelles négociant dans un tel con­
texte s’entendraient vraisemblablement sur des mesures qui mènent à 
un gain de Pareto, i.e. qui maximisent le bien-être des parties28.

Dans la présente section, nous examinerons les trois types de 
dispositions se retrouvant dans la législation sur les sociétés au regard 
de la théorie du réseau de contrats. Cet examen nous permettra d’iden­
tifier les caractéristiques de ces différents types de dispositions et de 
mettre en lumière le rôle du droit des sociétés selon cette théorie.

2.2.1 Les dispositions supplétives
Les parties aux contrats conclus au sein de la société sont rare­

ment en mesure d’élaborer des contrats complets prévoyant les solu­
tions à toutes les éventualités qui peuvent entraver l’exécution29. Il 
en va ainsi soit parce qu’elles sont imparfaitement informées sur les 
éventualités, soit parce qu’il est trop coûteux d’envisager celles-ci 
considérant la faible probabilité de réalisation de celles-ci30.

Dans ces circonstances, la législation sur les sociétés peut jouer 
un rôle supplétif en fournissant les règles qui comblent les interstices 
dans les contrats31. Les règles supplétives édictées par la législation 
s’apparentent à un contrat-type qui sert de point de départ aux parties 
pour établir le mode d’organisation et de fonctionnement des affaires 
de la société. Les parties demeurent libres d’apporter toute modifi­
cation à ces règles, voire de les écarter, afin d’adapter les termes du 
contrat à leur situation particulière. En d’autres termes, les disposi­
tions supplétives formulent les règles qui s’appliquent par défaut à 
toutes les sociétés. À titre d’exemple de disposition supplétive, men­
tionnons l’article 123.38 de la Loi sur les compagnies selon lequel 
les actions du capital-actions d’une compagnie constituée sous la 
Paitie IA sont réputées être sans valeur nominale, à moins de dispo­
sition contraire des statuts.

Le contenu des règles supplétives doit cependant être établi 
avec soin32. En effet, il faut être conscient de la difficulté pour les 
parties de connaître avec précision l’ensemble des règles supplétives 
qui s’appliquent à leurs relations. Aussi, les parties seront fréquem­
ment soumises à de telles règles sans le savoir. Pour cette raison, il 
est souhaitable que les règles supplétives reflètent la solution que 
privilégieraient les parties habituellement si elles pouvaient négocier 
librement et en connaissance de cause sur la question33. Si la règle
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ne convient qu'à peu de situations, il est préférable de l’édicter sous 
forme habilitante pour éviter à la majorité des parties les coûts néces­
saires pour écarter son application.

262

2.1.2 Les dispositions habilitantes
Selon la théorie du réseau de contrats, les termes des divers con­

trats qui se forment dans les sociétés sont considérés comme étant 
mutuellement satisfaisants pour les cocontractants lorsqu’ils résul­
tent d'échanges volontaires entre les parties. Dans ce contexte, une 
fonction primordiale de la législation sur les sociétés est de fournir 
un cadre habilitant facilitant l’élaboration des contrats34.

Les dispositions habilitantes favorisent la formation et le fonc­
tionnement efficace des sociétés par actions en conférant aux parties 
le pouvoir d’adopter les structures qu’elles désirent et de réaliser les 
opérations qu'elles souhaitent en toute légalité35. Concrètement, ces 
dispositions proposent des règles optionnelles que les parties ont le 
loisir d'adopter en manifestant leur intention de les voir appliquer. A 
titre d'exemple, citons les articles 146 L.C.S.A. et 123.91 L.C.Q. qui 
reconnaissent la légalité des conventions unanimes d’actionnaires. 
Avant l'adoption de ces dispositions, la validité de telles conventions 
demeuraient incertaines, en particulier lorsqu’elles restreignaient 
les pouvoirs des administrateurs, au regard de l'arrêt Berge ron c. 
Ringuet3(\

Plus particulièrement, les dispositions habilitantes facilitent 
l'élaboration du réseau de contrats en éliminant les doutes quant à 
la légalité de la mesure adoptée. Elles réduisent les coûts associés 
aux contestations judiciaires destinées à établir la légalité de l'opéra­
tion en cause. De même, elles évitent aux parties d’encourir des frais 
pour structurer l’opération d'une manière à en assurer la légalité a 
priori31. En somme, grâce à ces dispositions, les parties n'ont donc 
pas à renoncer à des opérations bénéfiques pour la société en raison 
de l'incertitude entourant leur légalité.

Malgré leur attrait, les dispositions habilitantes ne sont pas indi­
quées dans toutes les circonstances38. L'utilisation de telles dispo­
sitions n’est pas appropriée pour instaurer une règle que la plupart 
des parties adopteront puisque ces dernières devront encourir des 
coûts pour adopter la règle. Par exemple, il serait peu indiqué de 
formuler sous forme habilitante la règle selon laquelle les actions du 
capital-actions d'une société sont sans valeur nominale. La plupart 
des sociétés souhaitent être dotées d’actions sans valeur nominale 
afin de détenir une flexibilité dans l’établissement du prix d’émission 
de leurs actions. En établissant cette règle sous forme habilitante, le
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législateur se trouverait à contraindre la majorité des sociétés à devoir 
opter pour cette règle formellement dans leurs statuts, alourdissant 
ainsi inutilement le processus de rédaction des statuts. Comme nous 
pouvons le constater, lorsqu’elle reçoit l’assentiment de la majorité 
des parties, une règle devrait donc être adoptée sous la forme supplé­
tive afin qu’elle s’applique à moins que les parties ne l’écartent.

Par ailleurs, les dispositions habilitantes sont de peu d’utilité 
pour offrir une protection particulière à une partie étant donné que la 
majorité des parties n’opteront pas pour la règle de protection dans la 
mesure où elle leur impose certaines contraintes. Il en ira également 
ainsi pour les règles qui sont destinées à protéger des tiers qui ne sont 
pas parties au réseau de contrat.

2.1.3 Les dispositions impératives
Les dispositions impératives constituent la troisième catégorie 

de dispositions que nous retrouvons dans la législation sur les socié­
tés. Comme leur qualification l’indique, ces dispositions sont relati­
vement immuables en ce que les parties impliquées ne disposent pas 
de la faculté de les modifier ou de les écarter. Ainsi, les dispositions 
impératives constituent une limite au consensualisme en ce qu’elles 
imposent une ligne de conduite donnée aux parties.

Les dispositions impératives font l’objet de nombreuses criti­
ques39. Celles-ci soulignent que les sociétés par actions assujetties à 
ce type de dispositions sont éminemment variées, allant de la petite 
société familiale à la grande société ouverte dont les actions sont 
transigées sur les marchés boursiers. Étant donné cette diversité, 
les dispositions impératives conviennent rarement à l’ensemble des 
sociétés auxquelles elles s’appliquent. Cela s’avère d’autant plus vrai 
que les autorités réglementaires, qui établissent ces dispositions, sont 
généralement moins bien informées des besoins des sociétés que les 
membres de ces dernières. Certes, comme certains l’ont mentionné, 
il est souvent possible pour les participants de structurer une tran­
saction ou l’organisation de la société de manière à éviter les con­
traintes imposées par les règles impératives40. Néanmoins, dans ces 
circonstances, les participants devront encourir des coûts pour en 
arriver au résultat visé; ces coûts prendront la forme d’honoraires 
professionnels ou de délai pour réaliser le projet envisagé41. Dans 
cette perspective, plusieurs commentateurs sont d’avis que les règles 
impératives doivent être évitées. La législation sur les sociétés devrait 
miser plutôt sur des dispositions flexibles pouvant être adaptées pour 
répondre aux préférences variées de leurs membres42.

La nature du devoir de prudence et diligence des administrateurs de sociétés (...)

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.

263



264

Bien qu’elles suscitent des critiques, les règles impératives ne 
sont pas absentes de l’environnement réglementaire des sociétés par 
actions. Pourquoi sont-elles utilisées? L’explication la plus fréquem­
ment avancée met l’accent sur les limites du processus consensuel 
comme mode d’ordonnancement des activités des sociétés43. Parmi 
les défaillances les plus fréquemment invoquées au soutien des 
règles impératives, citons les asymétries de pouvoirs, les asymétries 
informationnelles et les coûts externes. Chacune de ces défaillances 
restreint l'habileté des membres de la société à protéger leurs propres 
intérêts dans le cadre des négociations et justifie l’adoption de règles 
impératives.

11 convient toutefois de souligner que l'existence de défaillan­
ces dans le processus d’échange ne constitue pas immanquablement 
une justification suffisante pour l’utilisation de règles impératives. 
En effet, il faut être conscient que les règles impératives engendrent 
elles-mêmes des coûts44. Ainsi, les règles impératives ne devraient 
être employées que lorsque les coûts qu’elles entraînent sont infé­
rieurs à ceux du problème à résoudre. En bout de ligne, il est donc 
possible que les échanges entre les parties ne puissent conduire qu’à 
des décisions imparfaitement optimales.

2.2.3.1 Les asymétries de pouvoir
La théorie du réseau de contrats s’appuie sur la prémisse que les 

parties coopèrent lorsqu'elles transigent entre elles puisqu’il est de 
leur meilleur intérêt de le faire. Cette prémisse est plausible pour les 
décisions de coordination où les parties partagent le même objectif. 
11 en va ainsi, par exemple, de la décision des fournisseurs de facteurs 
de production de s’associer dans une entreprise. En coopérant, ces 
derniers bénéficient de gains de productivité, ce qui leur promet un 
meilleur rendement pour les ressources fournies. Dans un tel cas, 
la réciprocité génère des gains mutuellement satisfaisants pour les 
parties.

En revanche, la coopération s’impose avec moins de certitude 
aux parties lorsque les décisions ont pour objet de distribuer des res­
sources comme les bénéfices qui résultent de la production45. Dans 
le cadre de telles décisions, les parties ont des intérêts divergents: 
chacune désire maximiser son propre intérêt plutôt que celui de la 
collectivité en obtenant la portion la plus élevée possible des res­
sources disponibles. Aussi, plutôt que de coopérer, les parties seront 
tentées d’influer sur le processus de distribution des ressources en 
leur faveur en exploitant une asymétrie substantielle dans leur rap­
port avec les autres parties46. L’asymétrie peut porter « sur un pou-
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voir de monopole local ou temporel, sur l’accès à l’information ou 
encore sur la juste évaluation de petites probabilités ou d’arrange­
ments complexes (rationalité limitée) ou sur la capacité d’assumer 
les risques. »47 Lorsqu’une partie réussit à exploiter une telle asy­
métrie, la distribution des ressources n’est vraisemblablement pas 
efficiente puisqu’elle ne résultera pas d’un échange volontaire entre 
les parties.

Au sein des sociétés par actions, l’asymétrie de pouvoir qui peut 
exister entre les parties constitue un motif permettant d’expliquer 
l’existence de certaines dispositions impératives48. L’asymétrie de 
pouvoir s’apparente à un monopole qui permet à une partie, le mono­
poleur, d’imposer aux autres les termes de la distribution des ressour­
ces. Nous rencontrons une telle forme d’asymétrie notamment dans 
les sociétés caractérisées par la présence d’un actionnaire majoritaire 
ou dominant détenant le contrôle de jure ou de facto de la société. 
En effet, l’actionnaire principal peut chercher à utiliser sa position 
dominante pour promouvoir ses propres intérêts au détriment des 
autres actionnaires et constituantes49. Dans ce contexte, la législation 
peut favoriser une distribution efficiente des ressources en limitant 
l’opportunité de profiter de l’asymétrie de pouvoir.

Les règles régissant la modification des statuts de la société 
constituent un bon exemple de l’utilisation de disposition impéra­
tive pour endiguer le problème soulevé par l’asymétrie de pouvoir50. 
Lorsqu’ils souscrivent des actions, les investisseurs acceptent impli­
citement d’être liés par les statuts qui énoncent les dispositions fon­
damentales régissant l’organisation et le fonctionnement de la société 
s’ils ne peuvent s’entendre avec celle-ci51. Les investisseurs peuvent 
négocier un prix pour les actions qui reflète leur appréciation des 
termes fixés par les statuts. Ils sont également libres de ne pas deve­
nir actionnaires de la société. Par conséquent, il est raisonnable de 
croire que les investisseurs ne procèdent à la souscription des actions 
que dans la mesure où cette dernière est dans leur intérêt.

Les statuts ne sont toutefois pas immuables, ceux-ci pouvant 
être modifiés par l’assemblée des actionnaires suite à la souscription 
des actions. Or, la modification des statuts confère à l’actionnaire 
principal l’opportunité d’utiliser sa position dominante - qui s’appa­
rente à une situation monopolistique - pour promouvoir ses propres 
intérêts. Plus particulièrement, l’actionnaire principal pourra cher­
cher à proposer des modifications qui l’avantageront au détriment 
des actionnaires minoritaires.

Afin de contenir l’opportunisme des actionnaires principaux, 
la modification des statuts est assujettie à un processus particulier
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destiné à protéger les intérêts des actionnaires minoritaires. La légis­
lation impose que les modifications aux statuts soient approuvées 
par une majorité qualifiée des deux tiers des actionnaires réunis en 
assemblée52. De plus, la législation attribue un droit de veto aux 
catégories d’actions dont les droits sont spécifiquement touchés par 
une modification des statuts53. Pour assurer une véritable protection 
aux actionnaires minoritaires, il va sans dire que cette procédure de 
modification des statuts doit être impérative et s’imposer à toutes les 
sociétés.

2.23.2 Les asymétries informationnelles
L'échange génère des gains mutuellement satisfaisants pour les 

parties lorsque celles-ci possèdent toute l’information pertinente à la 
transaction.

The possibility of coordination through voluntary coopération 
rests on the elementary - yet frequently denied - proposition 
that both parties to an économie transaction benefit from it, pro- 
vided the transaction is bilaterally voluntary and informed.54

Or, il arrive fréquemment qu'il existe des disparités dans l’infor­
mation dont disposent les parties relativement à l’échange, l’une des 
parties étant mieux informée que l'autre. En termes économiques, 
nous disons qu’il existe alors des asymétries informationnelles entre 
les parties.

La présence d'asymétries informationnelles est préoccupante à 
plusieurs égards. D'une part, lorsqu’elles ne disposent pas de toute 
l’information, les parties sont incapables de prendre des décisions 
optimales puisqu'elles ne calculent pas correctement les coûts et les 
bénéfices des options offertes. D’autre part, les parties peuvent gas­
piller des ressources en tentant d’abuser de l’ignorance des autres. 
Dans le contexte des sociétés par actions, les asymétries informa­
tionnelles se présentent tant lors de la formation des contrats que de 
leur exécution.

Au stade de la formation des contrats, il arrive que l'une des 
parties soit moins bien informée que l’autre sur la transaction en 
cause. Nous retrouvons, par exemple, des asymétries information­
nelles entre les investisseurs et les dirigeants d’une société qui émet 
des titres55. En effet, les dirigeants sont généralement mieux infor­
més que les investisseurs de la valeur de l’actif de la société, du ren­
dement escompté des investissements projetés, de même que de leur 
propre probité et compétence. En raison de ces asymétries informa-
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tionnelles, les investisseurs éprouvent de la difficulté à évaluer la 
qualité de la société émettrice56.

Les asymétries informationnelles peuvent également se présen­
ter au stade de l’exécution des contrats. Elles résultent alors des diffi­
cultés pour les parties d’observer leurs prestations respectives. Dans 
ce contexte, les asymétries informationnelles permettent à l’individu 
opportuniste de s’écarter du comportement convenu de manière à se 
procurer un avantage pour lui-même.

Au sein des sociétés par actions, cette seconde manifestation des 
asymétries informationnelles se rencontre notamment dans les rela­
tions entre les actionnaires et les dirigeants57. Comme nous le ver­
rons plus en détail ultérieurement, les dirigeants peuvent tirer profit 
d’asymétries informationnelles pour gérer la société à leur avantage 
tout en rendant onéreux le contrôle de leur comportement par les 
actionnaires58. A titre d’exemple, ils peuvent chercher à maximi­
ser les avantages pécuniaires (rémunération excessive) ou en nature 
(voiture de luxe, voyages, siège social luxueux...) qu’ils obtiennent 
de la société au détriment de celle-ci et des actionnaires. Afin de con­
trer l’opportunisme des dirigeants, la législation impose des normes 
impératives de conduite qui exigent que ces derniers fassent preuve 
de prudence et diligence, de loyauté et de bonne foi dans l’exécution 
de leurs fonctions59.

2.2.3.3 Les effets externes négatifs
Un troisième genre de défaillances du marché qui peut justifier 

l’utilisation des règles impératives est l’existence d’effets externes 
négatifs. De manière générale, les effets externes négatifs se pro­
duisent lorsque l’activité d’un individu impose un désavantage à des 
tiers sans que ces derniers ne soient dédommagés de quelque façon60. 
En d’autres termes, l’activité en cause contraint des tiers à assumer 
des coûts qui devraient incomber à la personne qui l’exerce. Celle-ci 
peut donc mener son activité à un coût inférieur au coût réel qu’elle 
devrait encourir si elle devait dédommager les tiers subissant les 
effets externes. La pollution constitue un cas classique d’effets exter­
nes négatifs. Par exemple, le propriétaire d’un commerce de répa­
ration d’automobiles oblige les voisins du commerce à subir toute 
une gamme de bruits et d’odeurs nuisibles sans toutefois leur verser 
quelque compensation.

La présence d’effets externes peut servir de fondement à cer­
taines dispositions impératives de la législation sur les sociétés par 
actions61. Lorsqu’une société s’engage dans des activités qui impo­
sent des coûts à des tiers qui ne sont pas dédommagés, les règles
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supplétives sont de peu d’utilité puisque les membres de la société 
choisiront d’écarter la règle qui vise à protéger les tiers. Les règles 
impératives peuvent donc être utilisées pour obliger les membres de 
la société - dont les activités génèrent des effets externes négatifs - à 
assumer les coûts qu’ils imposent aux tiers.

Les dispositions régissant les opérations de retour du capi­
tal, tels que le rachat des actions, la déclaration de dividendes ou 
l'octroi d'aide financière aux actionnaires, constitue un bon exem­
ple de règles impératives édictées pour restreindre les effets externes 
négatifs62. Le principe directeur qui sous-tend ces dispositions est 
de protéger les créanciers de la société contre une réduction de son 
capital qui résulterait de telles opérations lorsqu'il existe des motifs 
raisonnables de croire que la société est ou deviendra, après les avoir 
réalisées, insolvable.

Les opérations de retour de capital sont susceptibles d’imposer 
des effets externes négatifs aux créanciers de la société en ce qu’elles 
réduisent l’actif de cette dernière et peuvent compromettre le rem­
boursement de ses dettes. Ces opérations sont d’autant plus risquées 
pour les créanciers que ceux-ci ne participent pas à leur élaboration. 
Lors du rachat des actions, les parties sont la société elle-même et les 
actionnaires qui voient leurs actions rachetées. De même, lors de la 
déclaration de dividendes, les parties impliquées sont la société qui 
distribue les dividendes et l'actionnaire ou l'investisseur qui reçoit 
ceux-ci.

3. LATHÉORIE DU RÉSEAU DE CONTRATS 
ET LA NATURE DU DEVOIR DE PRUDENCE 
ET DILIGENCE DES ADMINISTRATEURS DE 
SOCIÉTÉS PARACTIONS

Selon la théorie du réseau de contrats, la législation sur les 
sociétés devrait être élaborée d’une manière qui reflète le caractère 
contractuel de la société par actions. Ainsi, la législation devrait 
avoir pour objectif de favoriser l’échange entre les parties au contrat, 
plutôt que d'imposer les termes des rapports liant ces dernières.

De manière générale, la législation canadienne et québécoise 
sur les sociétés partage cette philosophie consensualiste. En effet, 
un des éléments centraux de la réforme du droit des sociétés réalisée 
durant les années 1970 au Canada a consisté en la contractualisation 
de la régie interne des sociétés par l’adoption de dispositions qui
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permettent aux parties d’élaborer librement les règles qui régissent 
leurs relations. C’est d’ailleurs ce que notaient les auteurs du Rapport 
Dickerson en citant l’auteur Ballantine :

The primary purpose of corporation laws is not regulatory. They 
are enabling acts, to authorize businessmen to organize and to 
operate their business, large or small, with the advantages of the 
corporate mechanism. They are drawn with a view to facilitate 
efficient management of business and adjustment to the needs 
of change.63

Cette philosophie ne se répercute cependant pas dans tous les 
aspects de la législation. Comme nous le verrons dans la présente 
partie, le devoir de prudence et diligence est réputé être de nature 
impérative par la Loi canadienne sur les sociétés par actions64. En 
droit québécois, face au silence de la loi, un certain courant doctrinal 
lui reconnaît également une nature impérative.

Cette qualification du devoir de prudence et diligence peut sem­
bler critiquable de prime abord au regard de la théorie du réseau de 
contrats. Toutefois, l’examen du devoir sous l’angle de la théorie 
économique nous indique que de telles critiques ne sont pas fondées. 
Le devoir de prudence et diligence joue un rôle pertinent dans l’amé­
lioration de la régie d’entreprise des sociétés. En outre, il s’harmo­
nise avec la théorie du réseau de contrats en reproduisant la norme 
de conduite qui résulterait d’une négociation hypothétique entre les 
membres de la société.

3.1 De la nature juridique du devoir de prudence et 
diligence

3.1.1 La Loi canadienne sur les sociétés par actions
Depuis la réforme de 1975, la législation canadienne sur les 

sociétés énonce clairement que les devoirs des administrateurs ont un 
caractère impératif. Selon l’article 122(3), « aucune disposition d’un 
contrat, des statuts, des règlements administratifs ou d’une résolution 
ne peut libérer les administrateurs ou les dirigeants de l’obligation 
d’agir conformément à la présente loi et à ses règlements d’applica­
tion ni des responsabilités en découlant. »

Etrangement, les auteurs du Rapport Dickerson n’ont toutefois 
formulé aucune explication du caractère impératif des devoirs des 
administrateurs et des dirigeants65. Pourtant, la qualification de ces 
devoirs ne s’imposait pas d’elle-même. En effet, elle constituait une 
entorse significative à la philosophie contractualiste sous-jacente au
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Rapport Dickerson. De plus, cette qualification s’effectuait dans un 
contexte où les tribunaux de common law avaient reconnu le carac­
tère supplétif des devoirs des administrateurs, notamment dans Re 
Brazilian Rubber Plantations and Estâtes^, en statuant que ces 
devoirs pouvaient être écartés par une disposition des statuts cons­
titutifs de la société67. Dans cette perspective, il est surprenant que 
les auteurs du Rapport n’aient pas élaboré un argumentaire justifiant 
explicitement la nécessité de conférer un caractère impératif aux 
devoirs des administrateurs et dirigeants.

Face à cette lacune, la doctrine est demeurée relativement indif­
férente. se contentant d’expliquer cette qualification de manière 
laconique sans véritablement la remettre en cause. Ainsi, les auteurs 
lacobucci, Pilkington et Pritchard remarquaient à propos de l’arti­
cle 122(3): « In order to ensure that the duties imposed on directors 
and officers are effective to curtail corporate mismanagement, it is 
important that corporations be precluded from waiving breaches of 
the duties. »68

De même, c'est en vain que nous avons cherché quelque analyse 
de la raison d’être de cette disposition dans la jurisprudence. Invoqué 
rarement devant les tribunaux, l’article 122(3) a fait l’objet de peu 
de commentaires dans le prétoire. Ceux-ci se limitent, du reste, à 
exposer les modalités de son application à des clauses exonératoires 
de responsabilité69.

En somme, la qualification des devoirs formulée à l’article 
122(3) semble recevoir l’appui tacite de la doctrine et de la juris­
prudence qui ne cherchent pas à comprendre son fondement ni à le 
remettre en cause. L'absence d’intérêt des autorités à l’égard de cette 
question a culminé lors de la révision récente de la Loi canadienne 
sur les sociétés par actions. A cette occasion, dans un document qui 
discutait de l'opportunité de limiter la responsabilité des administra­
teurs. le ministère de l’industrie du Canada s’est abstenu de formuler 
tout commentaire quant à l'article 122(3), malgré la pertinence de 
cette disposition dans le contexte70.

3.1.2 La Loi sur les compagnies et le Code civil du Québec
Les devoirs des administrateurs des sociétés constituées sous la 

Loi sur les compagnies11 sont édictés par le Code civil du Québec. 
Bien que ces devoirs soient similaires à ceux édictés par la Loi cana­
dienne sur les sociétés par actions, ils s’en démarquent néanmoins 
en ce que le Code civil n'établit pas expressément leur nature juri­
dique.
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Malgré le nombre d’études élevé portant sur les devoirs des 
administrateurs, la nature de ces devoirs n’a jamais fait l’objet d’une 
analyse par la doctrine en droit des sociétés72. Pour obtenir des élé­
ments de réflexion sur cette question, il faut se tourner vers la doctrine 
civiliste s’intéressant aux régimes du mandat et de l’administration 
du bien d’autrui.

Dans une étude qui a fait école, le professeur Fabien rappelle que 
le cadre obligationnel du mandat est déterminé, premièrement, par la 
convention, deuxièmement, « par le droit commun et l’usage, dans la 
mesure où leurs prescriptions n’ont pas été écartées par la conven­
tion », et troisièmement, « par les lois et les règlements qui régissent 
l’activité de certaines catégories particulières de mandataires »73. 
Dans l’élaboration de ce cadre obligationnel, les parties ont l’entière 
discrétion pour convenir des règles qui régiront leur relation, sous 
réserve qu’elles ne peuvent en aucun cas se soustraire à l’application 
des lois et règlements s’ils sont d’ordre public.74 Selon cette appro­
che, il est donc nécessaire de qualifier les devoirs des administrateurs 
et dirigeants au regard de la notion d’ordre public afin de déterminer 
s’il est de nature impérative ou supplétive. Jusqu’à présent, aucune 
autorité n’a cependant procédé à une telle qualification.

La professeure Cantin Cumyn aborde cette question sous un 
angle différent dans le cadre de l’administration du bien d’autrui. 
Elle s’interroge sur la possibilité de déroger à l’article 1309 C.c.Q. 
et d’inclure dans un contrat une clause dispensant l’administrateur 
d’agir avec prudence et diligence, sauf en cas de mauvaise foi et de 
fraude. Pour répondre à cette question, cet auteur analyse la question 
en fonction de la théorie générale de la responsabilité civile :

La portée d’une clause contractuelle exonératoire de responsa­
bilité pour le préjudice matériel est déterminée par les articles 
1474, 1440 et 1441 du Code civil du Québec. Son efficacité est 
admise entre les parties qui la stipulent.75

Dans cette perspective, il serait possible pour l’administrateur 
du bien d’autrui de prévoir une clause d’exonération de responsabi­
lité pour le préjudice matériel qui résulte d’un manquement au devoir 
de prudence et diligence. En effet, une telle clause d’exonération ne 
serait pas contraire à l’ordre public puisqu’elle prendrait appui sur 
l’article 1474 C.c.Q. qui en reconnaît implicitement la validité.

La professeure Cantin Cumyn s’empresse toutefois de tempérer 
cette conclusion en émettant une réserve sérieuse quant à la validité 
d’une telle clause d’exonération :
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Il n'est pas évident que la clause exonératoire de responsabilité 
en faveur d’un administrateur du bien d’autrui soit efficace, dès 
lors qu’elle vise l’exercice de pouvoirs juridiques. Peut-on, en 
effet, s'obliger à servir l’intérêt d’autrui ou une fin déterminée 
sans s'obliger à s’en acquitter avec prudence et diligence? Il y 
a, certes, lieu de se demander si l’obligation d’agir avec pru­
dence et diligence n’a pas ici la nature d’une publication essen­
tielle.76

Autrement dit, selon cet auteur, le devoir de prudence et dili­
gence procède de l'essence même de la fonction d’administrateur du 
bien d'autrui. Aussi, compte tenu des pouvoirs qui lui sont confiés, 
l'administrateur du bien d'autrui devrait être assujetti à un tel devoir 
afin de protéger l'intérêt de la personne pour laquelle il agit.

Comme nous pouvons le constater, bien qu’elle fournisse des 
pistes de réflexion intéressantes, la doctrine civiliste demeure néan­
moins ambivalente, oscillant entre le principe du consensualisme et 
l’ordre public. L'analyse doctrinale mériterait donc d’être parfaite 
pour faire ressortir plus clairement les motifs justifiant, le cas échéant, 
le caractère impératif des devoirs des mandataires et administrateurs 
du bien d'autrui.

3.2 De la nature économique du devoir de prudence et 
diligence

Le devoir de prudence et diligence est réputé être de nature 
impérative selon la Loi canadienne sur les sociétés par actions et 
un certain courant doctrinal québécois. Toutefois, les motifs justi­
fiant cette qualification du devoir de prudence et diligence sont plutôt 
laconiques comme nous avons été à même de le constater. Dans cette 
section, nous aurons recours à la théorie économique pour esquisser 
le rôle du devoir de prudence et diligence, ce qui nous rendra mieux à 
même d’évaluer l'opportunité de lui conférer un caractère impératif. 
Comme nous le verrons ci-dessous, le devoir remplit une fonction 
importante en matière de régie d’entreprise à titre de mécanisme de 
contrôle des conflits entre dirigeants et actionnaires.

3.2.1 La théorie de l’agence et les conflits entre les dirigeants 
et les actionnaires

3.2.1.1 L’origine des conflits entre les dirigeants et les actionnaires

Le développement des activités commerciales mène géné­
ralement à une spécialisation des fonctions au sein des sociétés. 
L'augmentation de la taille et de la complexité des sociétés s’accom-

Assurances et gestion des risques, vol. 73(3), octobre 2005

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



pagne habituellement d’une séparation des fonctions de direction 
et de propriété des actions, initialement réunies entre les mains des 
actionnaires.77 En raison de cette séparation, dans les moyennes et 
les grandes entreprises, les actionnaires tendent à n’assumer que le 
rôle d’investisseurs (ou de fournisseurs de capitaux) en s’en remet­
tant à d’autres personnes pour assurer la direction des affaires de la 
société.

Selon les économistes, cette séparation fonctionnelle au sein de 
la société donne lieu à une relation d’agence.78 Cette notion réfère 
à une relation où une personne a recours aux services d’une autre 
pour accomplir en son nom une tâche quelconque, ce qui implique 
une délégation de nature décisionnelle.79 Dans cette perspective, les 
dirigeants sont les représentants (ou les agents) des actionnaires.

Bien qu’elle s’explique par la nécessité de procéder à la spécia­
lisation des fonctions, la relation d’agence soulève toutefois des ris­
ques d’abus en raison de la divergence d’intérêts entre actionnaires et 
dirigeants. L’élément principal à l’origine de cette divergence d’in­
térêts procède des différences entre le patrimoine des dirigeants et 
des actionnaires. Plus particulièrement, comme l’ont avancé Jensen 
et Meckling, c’est le degré d’investissement en actions des dirigeants 
qui constitue le facteur déterminant des conflits entre dirigeants et 
actionnaires.80

Pour bien comprendre l’impact du degré d’investissement sur 
la divergence d’intérêts entre actionnaires et dirigeants, il est utile 
de débuter en considérant la situation de la société unipersonnelle. 
Lorsqu’une personne détient toutes les actions d’une société, il y a 
nécessairement convergence entre les intérêts de l’actionnaire et du 
dirigeant. S’il utilise les actifs de la société à des fins personnelles, le 
dirigeant-actionnaire sera entièrement affecté par la baisse de valeur 
des actions qui s’ensuivra. Il en ira de même s’il nuit au rendement 
de la société en gérant de manière négligente ses affaires. Dans ce 
contexte, le dirigeant-actionnaire a peu d’intérêt à maximiser sa 
richesse personnelle par des comportements opportunistes préjudi­
ciables pour le patrimoine de la société, puisqu’il en subit entière­
ment les contrecoups.

En revanche, lorsqu’il ne détient aucune action de la société, le 
dirigeant peut avoir intérêt à entreprendre des stratégies opportunis­
tes qui sont préjudiciables pour le patrimoine de la société et l’en­
semble des actionnaires. Déjà, en 1776, dans son célèbre ouvrage, 
Adam Smith soulignait ce risque:

...les directeurs de ces sortes de compagnie étant les régisseurs 
de l’argent d’autrui plutôt que de leur propre argent, on ne peut
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guère s’attendre qu’ils y apportent cette vigilance exacte et sou­
cieuse que les associés d’une société apportent souvent dans le 
maniement de leurs fonds. Tels que les intendants d’un riche 
particulier, ils sont portés à croire que l’attention sur les petites 
choses ne conviendrait pas à l’honneur de leurs maîtres, et ils 
se dispensent très aisément de l’avoir. Ainsi la négligence et la 
profusion doivent toujours dominer plus ou moins dans l’admi­
nistration des affaires...81

Dans cette situation, le dirigeant reçoit la totalité des bénéfi­
ces qui résultent des stratégies opportunistes, alors que ce sont les 
actionnaires qui subissent les désavantages qui découlent de la dimi­
nution de la valeur de la société. A titre d’exemple, le dirigeant peut 
maximiser les avantages pécuniaires (rémunération excessive) ou 
en nature (voiture de luxe, voyages, siège social luxueux...) qu’il 
obtient grâce à l’entreprise. Le dirigeant est le principal bénéficiaire 
de ces avantages qui ne génèrent aucun revenu pour la société. Ce 
sont toutefois les actionnaires qui en subissent les coûts par le biais 
d’une baisse de la valeur de leurs actions. De même, le dirigeant qui 
est en charge de la stratégie peut mener l'entreprise à réaliser une 
série d’investissements visant à accroître ou à augmenter son pouvoir 
et sa rémunération personnelle.

Entre ces deux extrêmes, la proportion d’actions détenues par 
le dirigeant vient influer sur le degré de divergence entre ses intérêts 
et ceux des actionnaires. Plus le dirigeant détient une portion élevée 
des actions de la société, moins l’intensité des conflits d’intérêts est 
sévère puisque le dirigeant assume alors une portion importante des 
coûts des stratégies opportunistes réalisées. Autrement dit, l’intérêt 
du dirigeant à maximiser sa richesse personnelle au détriment de 
la société et des actionnaires est inversement proportionnelle à son 
degré d'investissement.

Comme nous pouvons le constater, la structure de l’actionnariat 
des sociétés fait en sorte qu’il n’est pas toujours rationnel pour le diri­
geant d’agir dans l'intérêt des actionnaires et de maximiser la valeur 
du patrimoine de la société. Pour que le dirigeant s’engage dans une 
conduite opportuniste, il ne suffit toutefois pas que ses intérêts diver­
gent de ceux des actionnaires. Il faut également que les actionnaires 
ne disposent pas de l'information suffisante pour juger de l’honnê­
teté du dirigeant dans l'accomplissement de ses fonctions. En termes 
économiques, il doit exister des asymétries informationnelles entre 
les actionnaires et le dirigeant. Les asymétries informationnelles 
peuvent porter sur les qualités du dirigeant, lors de sa sélection, ainsi 
que sur sa prestation une fois entré en fonction.
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3.2.1.2 Les conséquences des conflits sur le patrimoine de la 
société par actions: les coûts d’agence

La divergence d’intérêts entre dirigeants et actionnaires est 
préoccupante en ce qu’elle engendre des coûts, dénommés coûts 
d'agence, qui réduisent la profitabilité de la société.82 Nous pouvons 
distinguer trois types de coûts d’agence. Premièrement, des coûts de 
surveillance sont assumés par les actionnaires pour limiter les com­
portements opportunistes des dirigeants. À titre d’exemple, cons­
cients des risques d’abus, les actionnaires peuvent mettre en place 
des systèmes de contrôle pour mesurer la qualité de la prestation 
des dirigeants et détecter les prélèvements de ces derniers contrai­
res à l’intérêt de la société. Deuxièmement, les dirigeants peuvent 
avoir intérêt à encourir des coûts d'obligation afin de mettre en con­
fiance les actionnaires et se différencier des dirigeants opportunistes. 
Les dirigeants peuvent, par exemple, accepter d’être assujettis à un 
régime de responsabilité qui sanctionnera leur défaut de respecter 
leur engagement de s’acquitter efficacement de leur tâche83. Ce fai­
sant, les dirigeants mettent leur actif personnel enjeu, ce qui renforce 
la crédibilité de leur engagement en augmentant la probabilité qu’ils 
y soient fidèles. Si les deux premiers types de coût sont explicites, 
le troisième type de coût est pour sa part implicite et prend la forme 
d’un coût d’opportunité. Il correspond à la perte résiduelle qui est 
subie par les actionnaires en raison de l’impossibilité de contrôler 
parfaitement l’opportunisme des dirigeants.

3.2.2 Un survol des mécanismes de contrôle de la conduite des 
dirigeants

Deux grandes catégories de mécanismes permettent d’atténuer 
les conflits entre actionnaires et dirigeants.84 D’une part, nous retrou­
vons les mécanismes de contrôle qui relèvent du marché et qui sont 
fondés sur le processus concurrentiel. D’autre part, des instruments 
juridiques et périjuridiques complètent les mécanismes du marché et 
en renforcent l’efficacité.

3.2.2.1 Les mécanismes marchands

A. Le marché des biens et services

La concurrence qui existe entre les entreprises sur le marché des 
biens et services a pour effet d’inciter les dirigeants à maximiser la 
valeur de la société85. Dans un marché concurrentiel, le succès d’une 
société dépend du prix et de la qualité du bien ou du service produit. 
Lorsqu’ils poursuivent des stratégies opportunistes, les dirigeants
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compromettent la compétitivité de leur société en influant sur le prix 
ou la qualité du bien ou du service. Par exemple, la négligence des 
dirigeants peut mener à la production de biens défectueux, ce qui se 
traduira par des pertes si les consommateurs choisissent de se pro­
curer les biens auprès de concurrents. Il n'est pas dans l’intérêt des 
dirigeants de voir leur société se faire surclasser par des concurrents. 
En effet, cela risque fréquemment de mener à la faillite de la société. 
Or, cette dernière représente la principale source de revenus des diri­
geants. Aussi, les dirigeants limiteront leurs comportements opportu­
nistes afin de ne pas compromettre la compétitivité de leur société.

L’effet disciplinaire du marché des biens et services ne doit 
toutefois pas être surestimé. D’une part, nous devons reconnaître 
que certaines industries ne sont pas caractérisées par un niveau de 
concurrence élevé. Dans ces industries, le marché des biens et ser­
vices risque de ne pas exercer une pression suffisante pour mettre 
en lumière et sanctionner les comportements opportunistes des diri­
geants. D’autre part, ce mécanisme marchand demeure un mode de 
contrôle relativement primitif, comme le notait le professeur Jensen : 
« Unfortunately. when product and factor market discipline take 
effect it can often be too late to save much of the enterprise. »x6

B. Le marché du travail

Le marché du travail exerce deux types de pression qui limi­
tent l'intérêt des dirigeants à agir de manière opportuniste87. Le pre­
mier résulte de la possibilité d'un retour des dirigeants sur le marché 
du travail. Sur le marché du travail, la réputation des dirigeants est 
très importante en ce qu’elle leur permet d’accéder à un poste de 
direction intéressant qui commande un bon salaire. La réputation des 
dirigeants est évaluée par les employeurs potentiels en obtenant des 
informations concernant les capacités et les compétences spécifiques 
des dirigeants, ainsi qu'en estimant l'impact qu'a eu leur passage 
auprès de leur dernier employeur. Puisqu’ils sont susceptibles de 
retourner sur le marché du travail, les dirigeants sauvegardent leur 
réputation en limitant leur opportunisme à l'égard des actionnaires. 
Pour le professeur Eisenberg. la valeur disciplinaire du marché du 
travail à cet égard est toutefois plutôt mitigée :

However. it is top managers with whom corporation law should 
be and is concerned. and for these actors the market for man­
agers. such as it is, i$ of limited relevance. That market is not rel­
evant to the chief executive officer, because he is almost invari- 
ably in his final period as a manager. It is of limited relevance 
to top executives other than the chief executive officer, because 
their major concern is satisfying the chief executive. It is not
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relevant to outside directors, because outside directorships are 
normally sideline activities.88

Le second type de pression disciplinaire issu du marché du tra­
vail découle de la concurrence entre individus au sein de la société 
pour les postes de direction. Cette concurrence engendre un système 
de contrôle réciproque interne. Ainsi, pour obtenir une promotion 
ou pour éviter de se faire dénoncer et évincer par des aspirants aux 
postes de direction, les dirigeants ont intérêt à restreindre leurs stra­
tégies opportunistes. Bien que cette pression disciplinaire soit réelle, 
son effet sur le rendement des sociétés demeure cependant incertain 
en ce que les études empiriques ne mettent pas en lumière de lien 
manifeste entre le risque de destitution des dirigeants et le rende­
ment89.

C. Le marché financier

Le marché financier constitue, de l’avis de plusieurs, un méca­
nisme fondamental pour assurer la protection des droits des action­
naires. L’effet disciplinaire du marché financier se fait ressentir tout 
d’abord au niveau du financement des sociétés. Au sein d’un marché 
efficient, le prix des titres reflète à tout moment toute l’information 
publique disponible sur l’entreprise. Sur ce marché, le prix des titres 
intègre donc les coûts d’agence qui résultent des conflits entre diri­
geants et actionnaires. Plus les coûts d’agence d’une société sont 
élevés, plus le prix de ses titres est bas. Dans la mesure où ils sont 
intégrés dans le prix des titres, les risques de stratégies opportunis­
tes des dirigeants ne causent pas de préjudice pour les actionnaires 
puisque ces derniers ont été dédommagés par un escompte sur le prix 
des titres lors de leur achat. Cependant, les stratégies opportunistes 
réduisent la valeur de la société, de même que ses capacités de finan­
cement, ce qui peut mener à son déclin. Pour éviter de porter atteinte 
à la viabilité de la société, les dirigeants auront tendance à restreindre 
leurs comportements opportunistes.

Il convient de souligner que le rôle du marché financier à cet 
égard demeure controversé. Plusieurs font valoir qu’il existe des 
asymétries informationnelles entre les investisseurs et les dirigeants 
d’une société qui émet des titres90. En effet, les dirigeants sont géné­
ralement mieux informés que les investisseurs de la valeur de l’actif 
de la société, du rendement escompté des investissements projetés, 
de même que de leur propre probité et compétence. En raison de ces 
asymétries informationnelles, les investisseurs éprouvent de la diffi­
culté à intégrer dans la valeur des titres les risques de comportement 
opportunistes des dirigeants, ce qui réduit l’impact disciplinaire du 
marché financier.
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Le rôle du marché financier comme mécanisme de contrôle des 
dirigeants ne se limite cependant pas au financement des sociétés. Il 
comporte un second volet qui se manifeste sous la forme du marché 
des prises de contrôle.91 Lorsque le prix des titres est peu élevé en 
raison des coûts d’agence, des tiers sont disposés à prendre le con­
trôle des sociétés par la voie d’une offre publique d’achat. Les tiers 
acquéreurs recherchent alors à améliorer le rendement des sociétés 
en remplaçant l’équipe de direction par des individus plus diligents. 
Dans cette perspective, le risque de prise de contrôle constitue une 
pression qui incite les dirigeants à gérer l’entreprise de manière opti­
male et à limiter leurs stratégies opportunistes.

L’efficacité disciplinaire du marché des prises de contrôle fait 
toutefois l'objet de critiques de la part de commentateurs qui souli­
gnent le champ d’action limité de ce mécanisme. Parmi ces critiques, 
notons celle du professeur Coffee qui fait valoir que les comporte­
ments opportunistes des dirigeants n’auront pas fréquemment un 
impact suffisant sur la valeur des titres d’une société pour faire de 
celle-ci une cible potentielle pour une prise de contrôle92. Dans ce 
contexte, le marché des prises de contrôle ne pourra exercer qu’une 
pression limitée sur la conduite des dirigeants.

3.2.2.2 Les mécanismes de contrôle juridiques

Les mécanismes de contrôle fournis par le marché sont suscep­
tibles de souffrir de carences qui en minent l’efficacité.93 Pour cette 
raison, les mécanismes marchands méritent d'être complétés par des 
instruments juridiques et périjuridiques. Parmi ces instruments, le 
droit de vote des actionnaires, le conseil d’administration et l’envi­
ronnement réglementaire exercent un rôle particulièrement impor­
tant.

A. Le droit de vote des actionnaires

Le droit de vote confère aux actionnaires le droit d’élire les 
administrateurs qui assument la responsabilité de la gestion des affai­
res de la société.94 Ce droit permet tout d'abord aux actionnaires de 
choisir les candidats qui paraissent le plus en mesure d'augmenter 
le rendement de la société. En second lieu, les actionnaires peuvent 
utiliser leur droit de vote pour discipliner les administrateurs en les 
démettant lorsque ces derniers ne s’acquittent pas de leurs responsa­
bilités de manière satisfaisante. En ce sens, le droit de vote constitue 
un instrument qui contribue à diminuer le risque d’opportunisme des 
administrateurs. Par ailleurs, le droit de vote des actionnaires leur 
attribue un droit de regard sur les changements qui affectent la struc­
ture de la société.95 Cela offre aux actionnaires une protection contre
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les modifications de leurs droits qui restreignent leur contrôle de la 
société ou leur participation aux bénéfices, à l’avantage des adminis­
trateurs.

L’efficacité du droit de vote comme mécanisme de contrôle des 
dirigeants est toutefois tributaire de la structure de l’actionnariat des 
sociétés. Comme l’ont souligné Berle et Means dans leur ouvrage 
The Modem Corporation and Private Property96, le fractionnement 
de l’actionnariat des grandes sociétés publiques transforme les 
actionnaires en investisseurs passifs à l’égard à la gestion des socié­
tés; ceux-ci n’ayant plus l’intérêt économique pour s’y intéresser. 
Cette absence d’intérêt des actionnaires a pour conséquence de 
transférer le contrôle de la société entre les mains de dirigeants dont 
les intérêts ne coïncident pas nécessairement avec ceux des action­
naires. Ceux-ci peuvent alors administrer la société sans subir les 
pressions des actionnaires pour maximiser le rendement. Selon Berle 
et Means, ils peuvent librement et sans crainte de sanctions gérer 
leur société de façon apathique ou même en divertir les bénéfices 
résultant de son exploitation en leur faveur. En outre, la passivité des 
actionnaires laisse aux dirigeants le contrôle du processus d’élection 
des administrateurs, ce qui leur permet de mettre en place des admi­
nistrateurs complaisants. La thèse de Berle et Means implique donc 
que la séparation entre la propriété et le contrôle menace le rende­
ment et la compétitivité des sociétés.

Au Canada, la présence d’actionnaires principaux dans la plu­
part des sociétés publiques diminue la gravité du problème évoqué par 
Berle et Means. Ces actionnaires détiennent un intérêt économique 
pour intervenir auprès de la direction des sociétés afin de défendre 
leurs intérêts97. Les dirigeants demeurent donc soumis au contrôle 
effectif des actionnaires, contrairement à ce qui prévaut aux Etats- 
Unis. Cette caractéristique de l’actionnariat des sociétés publiques 
canadiennes rend toutefois les risques de conflits entre actionnaires 
plus élevés98. En effet, l’actionnaire ou le groupe d’actionnaires qui 
disposent du contrôle de fait ou de droit d’une société demeurent 
motivés par le souci de maximiser leurs propres intérêts. Ainsi, les 
décisions au sein des sociétés à actionnariat concentré sont suscepti­
bles d’être prises en fonction des intérêts de l’actionnaire dominant, 
plutôt que de celui de l’ensemble des actionnaires99. Or, cette situa­
tion soulève des risques d’abus à l’égard des actionnaires minori­
taires dont les intérêts ne concordent pas avec ceux de l’actionnaire 
dominant.

D’une part, l’actionnaire dominant dispose du pouvoir de dicter 
les grandes orientations de la société par l’élection des administra­
teurs et la participation aux décisions importantes de la société. Grâce
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à ce pouvoir de contrôle, il peut influer sur les décisions de la société 
afin que celles-ci se prennent en fonction de son investissement au 
détriment des intérêts des autres actionnaires. Concrètement, ce pou­
voir de contrôle peut notamment engendrer des abus lors de transac­
tions entre «parties reliées», c’est-à-dire entre parties ne traitant pas 
à distance100. À titre d’exemple, citons la réalisation d’une vente de 
certains actifs d'une société contrôlée par un actionnaire dominant à 
une autre société contrôlée par ce dernier, pour une contrepartie ne 
reflétant pas la juste valeur de ces actifs, dans le but d’avantager la 
seconde société. Une telle transaction aura pour effet de diminuer les 
actifs de la société venderesse, ce qui affectera, de façon incidente, les 
intérêts des actionnaires minoritaires de cette dernière. L'actionnaire 
dominant, pour sa part, se retrouvant des deux côtés de la transaction 
ne subit aucun préjudice du fait de celle-ci.

D’autre part, la concentration de l’actionnariat soulève un 
risque « d’incrustation »,Oi. L’actionnaire dominant qui a contribué à 
la croissance de la société peut en venir à exercer une influence pré­
judiciable sur les affaires, soit par des décisions d'affaires erronées, 
soit par une propension croissante à faire passer ses propres intérêts 
avant ceux de l’ensemble des actionnaires. Or, compte tenu de la 
taille de son investissement, cet actionnaire ne peut être délogé sans 
son accord, ce qui empêche le redressement de la situation et nuit aux 
intérêts des actionnaires de la société.

Comme nous pouvons le constater, la concentration de l’action­
nariat n’élimine pas les risques d’opportunisme au sein des sociétés. 
Elle soulève ses propres problèmes en donnant à l’actionnaire domi­
nant le pouvoir de privilégier ses propres intérêts au détriment de ceux 
de la société et de l'ensemble des actionnaires. Dans cette perspective, 
l'impact disciplinaire du droit de vote ne devrait pas être surestimé.

B. Le conseil d'administration

Lorsqu'il n'assume pas la gestion effective des affaires de la 
société, le conseil d’administration délègue le pouvoir de gestion à 
des dirigeants. Le conseil conserve alors la responsabilité finale du 
fonctionnement de la société envers les actionnaires. Dans ce con­
texte. le rôle des administrateurs est de surveiller les dirigeants afin 
d’assurer qu'ils maximisent la valeur de la société102. A défaut de 
s’acquitter de cette fonction adéquatement, les administrateurs pour­
ront être destitués par les actionnaires.

Le conseil d'administration dispose de deux principaux moyens 
pour exercer sa fonction de contrôle des dirigeants. D’une part, il 
peut se prévaloir de son pouvoir de révocation pour sanctionner les 
dirigeants incompétents. D’autre part, il peut utiliser une politique
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de rémunération incitative, sous forme de prime ou d’option d’achat 
d’actions, pour arrimer les intérêts des dirigeants à ceux des action­
naires.

L’efficacité de chacun de ces mécanismes de contrôle mériterait 
une étude approfondie dont l’ampleur dépasse l’objectif du présent 
texte. Pour nos fins, il suffit de mentionner que ceux-ci font l’objet 
de critiques qui soulignent la passivité des administrateurs et l’ina­
déquation des régimes de rémunération incitative103. Compte tenu 
des carences de ces mécanismes, ces critiques émettent de sérieuses 
réserves quant à leur impact disciplinaire.

C. L'environnement réglementaire

Le droit des sociétés atténue les risques d’opportunisme des 
dirigeants et des actionnaires dominants en établissant des règles 
qui encadrent la conduite de ces derniers. D’une part, les devoirs de 
prudence et diligence, de loyauté et bonne foi des administrateurs et 
des dirigeants qui sont prévus par la L.C.S.A. et le Code civil vien­
nent tempérer les conflits entre dirigeants et actionnaires. Les diri­
geants et administrateurs qui envisagent promouvoir leurs propres 
intérêts au détriment de celui des actionnaires doivent prendre en 
considération le risque d’une transgression de leurs devoirs. En effet, 
une telle transgression pourra être sanctionnée par une poursuite en 
dommages qui augmentera le coût ex post facto des comportements 
opportunistes et diminuera, corrélativement, les bénéfices en résul­
tant104. Ainsi, les devoirs qui encadrent la conduite des dirigeants 
et administrateurs influent sur leur intérêt à se conduire de manière 
opportuniste105. D’autre part, depuis la réforme réalisée durant les 
années 1970, la législation canadienne et, dans une moindre mesure, 
la législation québécoise, établissent des mécanismes extrajudiciaires 
et judiciaires qui sont destinés à protéger les intérêts des actionnaires 
minoritaires et qui réduisent la discrétion des actionnaires dominants 
dans la prise de décision au sein des sociétés. Par ailleurs, dans les 
sociétés ouvertes, les dispositions de la législation sur les sociétés 
sont complétées par les règles élaborées par les commissions des 
valeurs mobilières qui ont manifesté une préoccupation particulière 
à l’égard des intérêts des actionnaires minoritaires106.

3.3 La nature impérative du devoir de prudence et 
diligence : une qualification triviale?

Le devoir de prudence et diligence constitue un mécanisme qui 
est susceptible de contribuer à l’amélioration de la régie d’entreprise 
en réduisant les risques d’opportunisme des administrateurs et des 
dirigeants. Cependant, la simple pertinence de ce rôle ne justifie pas
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automatiquement l’attribution d’une nature impérative au devoir 
de prudence et diligence. Avant de reconnaître une telle nature à ce 
devoir, il paraît essentiel de s’assurer qu’il formule une règle effi­
ciente en matière de responsabilité. Autrement, le devoir de prudence 
et diligence entraînera des coûts qui s’ajouteront à ceux résultant du 
problème d'agence qu’il cherche à résoudre.

Depuis les travaux de Calabresi, il est généralement admis qu'un 
régime de responsabilité efficace doit être conçu de manière à ce que 
le risque de préjudice soit supporté par la partie qui est à même de 
le faire au meilleur coût (cheapest cost avoider)™1. Cette répartition 
efficace des risques entre les parties impliquées est tributaire de deux 
critères : la capacité d'assumer les pertes et la capacité d’éviter les 
risques. Selon le premier critère, la responsabilité pour un préjudice 
qui résulte d’un événement devrait être imposée à la partie qui est le 
mieux en mesure d’assumer les pertes soit parce qu’elle a un niveau 
d’aversion au risque plus faible, soit parce qu’elle peut supporter à 
moindre coût celles-ci. En vertu du second critère, la répartition effi­
cace des risques exige que l’on tienne compte de la partie qui peut, à 
moindre coût, empêcher la réalisation des dommages. Nous examine­
rons donc l'efficacité du devoir de prudence et diligence édicté par les 
législations canadienne et québécoise à la lumière de ces critères.

Selon l’article 122(1 )b) L.C.S.A., les administrateurs et les diri­
geants ont le devoir d’agir avec le soin, la diligence et la compétence 
dont ferait preuve, en pareilles circonstances, une personne pru­
dente. Dans l’arrêt Peoplesm rendu récemment, la Cour suprême du 
Canada a statué que cette disposition édicte un devoir s’appréciant 
au regard d’une norme objective. Cette norme objective est celle de 
la personne raisonnablement prudente et diligente et non pas celle 
de l'administrateur ou du dirigeant raisonnable qui possède un mini­
mum de connaissances et de compétences en gestion. Il ne s’agit 
toutefois pas d’une norme entièrement abstraite puisque l’expression 
« en pareilles circonstances » permet la prise en compte des éléments 
factuels du contexte dans lequel agissent les dirigeants. Ces éléments 
incluent les conditions socio-économiques existantes, de même que 
les normes de régie d’entreprise. Cette mise en contexte n’introduit 
pas un élément subjectif relatif à la compétence des dirigeants. Ainsi, 
il n’est pas possible d’adapter la norme de référence pour qu’elle 
reflète les connaissances et l’expérience de la personne en cause.

Le Code civil, pour sa part, édicte que l’administrateur et le 
dirigeant doivent, à titre de mandataires, agir « avec prudence et dili­
gence »,()9. Se pose alors la question de la norme de référence établie 
par ce devoir. Est-ce une norme de référence subjective, axée sur les 
caractéristiques individuelles de la personne en cause, ou plutôt une
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norme de référence objective, à savoir un modèle abstrait placé dans 
des circonstances comparables? En droit civil, le devoir de prudence 
et diligence s’apprécie au moyen d’une norme objective, comme le 
souligne la professeure Cantin Cumyn : « Selon le droit commun, 
la conduite du débiteur de l’obligation de prudence et diligence doit 
être comparée à celle d’une personne raisonnable placée dans les 
mêmes circonstances. »110 Ce devoir exige que le dirigeant se com­
porte comme une personne raisonnable qui exerce une telle fonction. 
La personne raisonnable doit toutefois être tirée de la catégorie de 
personnes à laquelle le dirigeant en cause appartient111. Lorsque ce 
dernier a une compétence particulière dans la gestion, la conduite 
de référence devrait être celle d’une personne d’affaires avisée112. 
En revanche, lorsqu’il est incompétent, le dirigeant devra néanmoins 
agir comme une personne raisonnable qui connaît ses limites et s’ad­
joindre les services de personnes qui possèdent l’expertise nécessaire 
pour qu’il puisse remplir sa fonction. De plus, le comportement du 
dirigeant doit être apprécié en tenant compte du contexte de la société 
dans laquelle il exerce ses activités, notamment son organisation, ses 
ressources et ses usages. Comme nous pouvons le constater, le Code 
civil édicte une obligation de prudence et diligence qui impose une 
norme de conduite aux dirigeants des sociétés provinciales qui se 
distingue quelque peu de celle de la législation fédérale en ce qu’elle 
permet la prise en compte des caractéristiques personnelles des diri­
geants113.

Pour avoir une compréhension complète du devoir de prudence 
et diligence, il faut tenir compte de la règle du jugement d’affaires 
élaborée par les tribunaux qui s’applique à toutes les sociétés par 
actions114. Cette règle met en œuvre un principe de non-ingérence 
des tribunaux dans les décisions d’affaires qui a pour effet d’offrir 
une protection aux administrateurs et aux dirigeants dans le contexte 
de recours en responsabilité destinés à sanctionner des manquements 
à leurs devoirs. Dans l’arrêt Peoples, la Cour suprême a établi que les 
tribunaux devraient faire preuve de déférence à l’égard des décisions 
d’affaires à moins qu’il ne soit démontré qu’ils n’ont pas suivi un 
processus décisionnel prudent et diligent et qu’ils n’ont pas pris une 
décision raisonnable115. En l’absence d’une telle preuve, les tribu­
naux ne devraient pas intervenir à l’égard de la décision prise, même 
si elle n’est pas parfaite. La règle du jugement d’affaires formulée 
par la Cour suprême comporte deux volets : un volet procédural et 
un volet substantif.

Le volet procédural amène les tribunaux à examiner si les admi­
nistrateurs et les dirigeants ont suivi un processus décisionnel pru­
dent et diligent en se renseignant relativement à la décision à prendre,
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c’est-à-dire en obtenant les informations qui étaient raisonnablement 
disponibles dans les circonstances. Ce volet vise à imposer une res­
ponsabilité aux administrateurs et aux dirigeants pour des dommages 
qui découlent de risques qu’ils étaient en mesure d’éviter en suivant 
un processus décisionnel raisonnable.

Le volet substantif vient restreindre la portée de la révision judi­
ciaire aux cas les plus grossiers. 11 s’agit pour le tribunal « d’exa­
miner si les administrateurs ont pris une décision raisonnable et 
non pas la meilleure décision. »116 Si «la décision prise conserve un 
caractère raisonnable, le tribunal ne devrait pas substituer son avis 
à celui du conseil, même si les événements ultérieurs peuvent avoir 
jeté le doute sur la décision du conseil. »117 Ce volet de la règle du 
jugement d'affaires reflète les difficultés auxquelles font face les 
tribunaux lorsqu’ils doivent apprécier le mérite des décisions d’af­
faires. En effet, la distinction entre les bonnes et les mauvaises déci­
sions d'affaires n'est pas simple à effectuer. Les tribunaux n’ont pas 
d'expertise pour juger du mérite des décisions118. Plus important 
encore, appelés à juger d’une décision d’affaires qui a mal tourné, 
un tribunal peut être tenté de déduire que les mauvais résultats de 
la décision procèdent sûrement de la négligence des administrateurs 
ou des dirigeants, même lorsque ce n’est pas le cas119. En limitant la 
portée de la révision judiciaire, la règle du jugement d’affaires limite 
les risques d'erreur de la part des tribunaux tout en leur permettant 
de sanctionner les administrateurs et les dirigeants qui prennent des 
décisions dont la teneur déraisonnable dénote l’opportunisme.

L'examen du devoir de prudence et diligence - tel que modifié 
par la règle du jugement d'affaires - au regard des critères formu­
lés par l’arrêt Calabresi, nous amène à faire les constats suivants. 
Tout d'abord, selon le droit positif, les pertes qui peuvent résulter des 
« mauvaises » décisions d’affaires sont généralement assumées par 
les actionnaires, plutôt que par les administrateurs et les dirigeants 
lors d’un recours en responsabilité. Cette répartition des risques 
paraît efficace. Les actionnaires sont mieux à même d’assumer les 
risques de pertes que les dirigeants en constituant des portefeuilles 
diversifiés. Imposer systématiquement une responsabilité aux diri­
geants pour les « mauvaises » décisions d'affaires rendrait les admi­
nistrateurs plus prudents afin de réduire leur risque de responsabilité. 
Concrètement, cette prudence pourrait amener les administrateurs et 
les dirigeants à ne pas retenir des projets à valeur actualisée nette 
positive lorsqu’ils comportent des risques de pertes pour la société. 
En bout de ligne, les actionnaires seraient les grands perdants puis­
que des projets qui pourraient générer des rendements positifs pour 
la société seraient laissés de côté.
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Deuxièmement, le droit positif est soucieux de faire en sorte que 
la partie qui peut à moindre coût empêcher la réalisation des domma­
ges assume ceux-ci. Cela ressort des deux volets de la règle du juge­
ment d’affaires. Le volet procédural s’intéresse à des situations où 
les administrateurs et les dirigeants disposent de la possibilité d’évi­
ter le préjudice en suivant un processus décisionnel raisonnable. Le 
volet substantif limite les interventions judiciaires à des situations 
dont la gravité dénote l’opportunisme. Dans le cas des pertes qui 
découlent des comportements opportunistes des administrateurs ou 
des dirigeants, il semble manifeste que ce soit ces derniers qui sont 
les plus aptes à prendre les mesures de prévention nécessaires.

En somme, cette analyse suggère que le devoir de prudence et 
diligence imite la solution marchande en reproduisant la norme qui 
émergerait d’une négociation hypothétique entre les parties intéres­
sées. Dans ce contexte, la nature impérative du devoir devient alors 
« triviale », pour reprendre l’expression du professeur Black en ce 
qu’elle n’impose pas une véritable contrainte aux parties lors de la 
rédaction des « contrats » formant la société120.

4. CONCLUSION

La théorie du réseau de contrats constitue un des principaux 
cadres d’analyse de la société par actions dans les juridictions anglo- 
américaines. Selon la théorie, la législation sur les sociétés devrait 
être élaborée d’une manière qui reflète le caractère contractuel de la 
société par actions. Ainsi, la législation devrait avoir pour objectif de 
favoriser l’échange entre les parties au contrat corporatif, plutôt que 
d’imposer les termes des rapports liant ces dernières.

L’examen du devoir de prudence et diligence sous l’angle de la 
théorie du réseau de contrats révèle l’importance de son rôle dans 
l’amélioration de la régie d’entreprise des sociétés. Bien qu’il ait 
un caractère impératif dans la législation canadienne et québécoise, 
il s’harmonise néanmoins avec la théorie en reproduisant la norme 
de conduite qui résulterait d’une négociation hypothétique entre les 
membres de la société.
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