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Ordre de renvoi 

Extrait des Journaux du Sénat du 23 octobre 2002 : 

« L'honorable sénateur Kolber propose, appuyé par l'honorable sénateur Maheu, 

Que le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce soit autorisé à examiner, afin d'en 
faire rapport, la situation actuelle du régime financier canadien et international; 

Que les documents et témoignages recueillis à ce sujet au cours de la première session de la trente-
septième législature et tout autre document parlementaire et témoignage pertinent concernant ledit 
sujet soient renvoyés à ce Comité; 

Que le Comité soit habilité à permettre le reportage de ses délibérations publiques par les médias 
d'information électroniques, en dérangeant le moins possible ses travaux; 

Que, nonobstant les pratiques habituelles, le Comité soit autorisé à déposer un rapport intérimaire 
sur ledit sujet auprès du greffier du Sénat, si le Sénat ne siège pas, et que ledit rapport soit réputé 
avoir été déposé au Sénat; et 

Que le Comité soumette son rapport final au plus tard le 19 juin 2003. 

Après débat, 

Avec la permission du Sénat et conformément à l'article 30 du Règlement, la motion est modifiée et 
se lit comme suit : 

Que le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce soit autorisé à examiner, afin d'en 
faire rapport, la situation actuelle du régime financier canadien et international; 

Que les documents et témoignages recueillis à ce sujet au cours de la première session de la trente-
septième législature et tout autre document parlementaire et témoignage pertinent concernant ledit 
sujet soient renvoyés à ce Comité; 

Que le Comité soit habilité à permettre le reportage de ses délibérations publiques par les médias 
d'information électroniques, en dérangeant le moins possible ses travaux; et 

Que le Comité soumette son rapport final au plus tard le 19 juin 2003. 

La motion, telle que modifiée, mise aux voix, est adoptée. » 
Paul  Bélisle 

Greffier du Sénat 
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Recommendations 

Que soient déposées des mesures législatives exigeant que la 
majorité des membres du conseil d’administration soient 
indépendants, compte tenu des conditions particulières auxquelles 
font face les sociétés ayant peu d’actionnaires et les petites et 
moyennes entreprises.  De plus, les administrateurs indépendants 
devraient être tenus de se réunir à huis clos périodiquement.  En 
outre, il faudrait que ces mesures législatives exigent l’élaboration 
d’un code de déontologie que devraient suivre tous les membres 
des conseils d’administration.  Enfin, le gouvernement fédéral 
devrait encourager les gouvernements des provinces et des 
territoires et des intervenants du secteur privé à élaborer des 
programmes de sensibilisation et de formation taillées sur mesure 
pour rehausser les compétences des membres des conseils 
d’administration dans des domaines autres que leur spécialité. 
(page 9) 

Que soient déposées des mesures législatives exigeant que tous les 
membres du comité de vérification soient indépendants et 
possèdent des compétences financières; en outre, au moins un de 
ses membres devrait être un expert en finances.  Le comité de 
vérification devrait aussi être habilité à choisir un conseiller à la 
vérification indépendant et à suivre ses conseils.  De plus, ces 
mesures législatives devraient exiger que les réunions entre le 
comité de vérification et le vérificateur se tiennent à huis clos.  
Enfin, le gouvernement fédéral devrait encourager les 
gouvernements des provinces et des territoires et des intervenants 
du secteur privé à élaborer des programmes de sensibilisation et 
de formation taillés sur mesure pour rehausser les compétences 
financières des membres des conseils d’administration du Canada, 
et en particulier des membres des comités de vérification.  (page 
13) 



xii 

Que soient déposées des mesures législatives interdisant que les 
membres du comité de rémunération soient aussi membres de la 
direction et exigeant qu’ils possèdent des compétences en matière 
de rémunération et de gestion des ressources humaines.  Le 
comité de rémunération devrait également être habilité à choisir 
un expert-conseil en rémunération de l’extérieur et à suivre ses 
conseils.  De plus, ces mesures législatives devraient exiger que les 
réunions  entre le comité de rémunération et l’expert-conseil en 
rémunération engagé par la société se tiennent à huis clos.  
(page 16) 

Que soient déposées des mesures législatives ayant pour effet de 
limiter les services autres que de vérification pouvant être fournis 
par les vérificateurs aux clients dont ils assurent la vérification.  
Toutefois, ces restrictions ne devraient pas nécessairement être 
imposées aux petites et moyennes entreprises.  On devrait 
s’inspirer à cet égard des règles élaborées par le Conseil canadien 
sur la reddition de comptes.  (page 19) 

Que soient déposées des mesures législatives exigeant que le 
comité de vérification supervise le vérificateur choisi par les 
actionnaires de l’entreprise.  (page 20) 

Que soient déposées des mesures législatives exigeant la rotation 
du partenaire principal de vérification après chaque période de 
sept années consécutives.  (page 24) 

Qu’on examine les lois et règlements pertinents en vue de faire en 
sorte que la profession comptable bénéficie de la responsabilité 
proportionnelle modifiée plutôt que de la responsabilité solidaire.  
(page 25) 

Que soient déposées des mesures législatives propres à écarter les 
conflits d’intérêts réels ou apparents des analystes financiers.  
(page 27) 



 xiii

Que le gouvernement fédéral étudie les actuelles dispositions 
légales et réglementaires concernant la fraude, les transactions 
d’initiés et autres infractions, de même que l’adéquation des 
éventuelles sanctions, en vue de procéder aux changements 
nécessaires aussi rapidement que possible, et qu’il se demande 
dans quelle mesure les procédures et les moyens actuels suffisent à 
faire en sorte que les cas de corruption dans les entreprises soient 
dûment poursuivis en justice.  (page 36) 

Que soient déposées des mesures législatives visant à établir une 
protection des employés dénonciateurs qui signalent des 
irrégularités financières ou une gouvernance d’entreprise 
défaillante.  (page 37) 

Que les rôles de chef de la direction et de président du conseil 
d’administration soit dissociés, compte tenu des conditions 
particulières des sociétés ayant peu d’actionnaires et des petites et 
moyennes entreprises.  (page 38) 

Que le gouvernement fédéral prenne l’initiative de discussions 
avec les parties concernées au Canada et avec le Financial 
Accounting Standards Board des États-Unis, l’International 
Accounting Standards Board et d’autres en vue de l’élaboration 
rapide de normes comptables internationales uniformes.  (page 42) 

Que le gouvernement fédéral convoque une réunion de toutes les 
parties concernées afin de déterminer quelle entité sera chargée de 
l’établissement – et, plus important encore, de la révision – des 
normes et règles comptables et qu’il veille à ce que l’entité choisie 
témoigne d’un niveau d’indépendance, de responsabilisation et de 
transparence propre à préserver la confiance des investisseurs.  
(page 44) 

Que soient déposées des mesures législatives exigeant que le chef 
de la direction et le directeur des finances d’une société certifient 
que les états financiers annuels reflètent fidèlement les résultats 
d’exploitation et la situation financière de la société.  (page 45) 
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APRÈS « LA TEMPÊTE DU SIÈCLE » :  
RÉTABLIR LA CONFIANCE DES INVESTISSEURS 

Si nous voulons attirer les investisseurs étrangers et canadiens, ils doivent avoir foi dans la sûreté de nos 
marchés.  En même temps, si nous voulons attirer des émetteurs, il nous faut un régime de réglementation qui 
ne soit ni trop lourd, ni trop coûteux.  C'est l'équilibre qu'il nous faut atteindre pour que nos marchés 
puissent rester compétitifs.  (Commission des valeurs mobilières de l’Ontario) 

Le Comité sénatorial permanent des banques et du 
commerce s’intéresse depuis longtemps à la gouvernance 
d’entreprise (aussi appelée gouvernance des entreprises, régie 
d’entreprise ou régie des sociétés) et il a produit à ce sujet au 
cours de la dernière décennie plusieurs rapports contenant de 
nombreuses recommandations.  Par exemple, en août 1996, le 
Comité a publié le rapport La régie des sociétés, qui contenait des 
recommandations sur la responsabilité des administrateurs, les 
présidents non dirigeants, la condition de résidence des 
administrateurs, les transactions d’initiés, les règles touchant les 
communications relatives aux actionnaires et la sollicitation de 
procurations, les offres d’achat visant à la mainmise et les 
transformations en société fermée, ainsi que la régie des 
sociétés et les investisseurs institutionnels.  Le Comité a 
poursuivi son examen de la gouvernance en produisant au 
mois de novembre 1998 le rapport Les pratiques de régie interne 
des investisseurs institutionnels, qui contenait d’autres 
recommandations visant ce secteur.  Le Comité a aussi étudié 
des amendements à la Loi canadienne sur les sociétés par actions, 
encore récemment en 2001.  De toute évidence, les membres 
du Comité ont à la fois un intérêt marqué et une expertise 
considérable en ce qui concerne la gouvernance d’entreprise. 

 

 
 
 
 
 
 
 
… les membres du 
Comité ont à la fois un 
intérêt marqué et une 
expertise considérable en 
ce qui concerne la 
gouvernance 
d’entreprise. 
 

En mai 2002, par suite du scandale Enron et de 
l’éventualité que de nouveaux scandales éclatent dans d’autres 
entreprises américaines, le Comité sénatorial permanent des 
banques et du commerce a entrepris d’examiner les 
circonstances ayant entraîné ces problèmes aux États-Unis, en  
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 s’attachant particulièrement à déterminer si de telles situations 
étaient susceptibles de se produire – avec un résultat 
semblable – au Canada et, dans l’affirmative, comment les 
éviter.  Nous avons également pris acte d’une diminution de la 
confiance parmi les investisseurs canadiens à cause du grand 
nombre de sociétés intercotées ainsi que de la chute de la 
valeur des actions de Nortel, Livent, Cinar, Bre-X et Laidlaw, 
entre autres. 

 

Les analystes 
s’entendent généralement 
pour dire que les 
scandales financiers … 
ont été le résultat d’au 
moins trois facteurs : 
une mauvaise 
gouvernance 
d’entreprise; un 
relâchement des normes 
de comptabilité, de 
vérification et de 
contrôle;et les incitatifs 
fournis par les régimes 
de rémunération des 
dirigeants. 
 

Les analystes s’entendent généralement pour dire que 
les scandales financiers qui ont fait la manchette presque 
quotidiennement pendant des mois ont été le résultat d’au 
moins trois facteurs : une mauvaise gouvernance d’entreprise; 
un relâchement des normes de comptabilité, de vérification et 
de contrôle; et les incitatifs fournis par les régimes de 
rémunération des dirigeants.  Aux États-Unis, après le scandale 
Enron, des actionnaires ont commencé à modifier 
volontairement les règles, procédures et lignes directrices 
applicables. Malheureusement, la chute d’Enron a vite été 
suivie d’autres scandales, notamment celui de WorldCom, ce 
qui a amené certains observateurs à parler de la « tempête du 
siècle » pour décrire la situation.  Certains ont alors fait valoir 
qu’une démarche volontaire était inadéquate et que des 
mesures législatives s’imposaient.  C’est dans ce contexte qu’a 
été adoptée la Public Company Accounting Reform and Investor 
Protection Act of 2002, communément appelée la Loi Sarbanes-
Oxley. 

 

… pendant qu’il [le 
Comité] effectuait son 
étude, les 
gouvernements, les 
commissions et les 
bourses des valeurs 
mobilières … ont 
apporté un certain 
nombre de modifications 
stratégiques et 
législatives qui devraient 
contribuer à rehausser 
la confiance. 
 

C’est également dans ce contexte que le Comité a 
entendu de nombreux témoins à  Ottawa et qu’il s’est rendu à 
New York et à Washington (voir l’annexe A pour un résumé 
des témoignages entendus pendant le voyage du Comité aux 
États-Unis, où il a rencontré un large éventail de décideurs 
d’expérience), afin d’essayer de mieux comprendre la nature 
des problèmes qui ont donné naissance à la corruption dans les 
entreprises ainsi que les solutions proposées et mises en œuvre. 
Par ailleurs, pendant qu’il effectuait son étude, les 
gouvernements, les commissions et les bourses des valeurs 
mobilières ainsi que les organisations professionnelles ont 
apporté un certain nombre de modifications stratégiques et  
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législatives qui devraient contribuer à rehausser la confiance.  
Le présent rapport résume les témoignages présentés au 
Comité relativement aux trois facteurs mentionnés plus haut, 
et offre des suggestions quant à la façon de rétablir la 
confiance des investisseurs à l’égard du Canada. 

 

 

Au moment où le Comité mettait la dernière main à 
son rapport, le ministre de la Justice a déposé le projet de loi 
C-46, Loi modifiant le Code criminel (fraude sur les marchés 
financiers et obtention d’éléments de preuve).  Bien que ce 
projet de loi traite de questions importantes pour nous, notre 
examen des mesures nécessaires pour rétablir la confiance des 
investisseurs va au-delà des mécanismes d’application et de la 
protection des dénonciateurs.  Nous attendons avec 
impatience que le Sénat examine le projet de loi C-46 à la 
lumière des recommandations du présent rapport.  

 

 

De l’avis du Comité, le rétablissement de la confiance 
des investisseurs est d’une importance cruciale car ceux-ci – et 
le capital qu’ils investissent – sont au cœur même de la 
prospérité et de la santé économique de notre pays.  Nous 
croyons qu’on ne peut légiférer en matière d’intégrité et que la 
nature humaine est ainsi faite que certaines personnes 
réussiront toujours à contourner les règles, mais que la mise en 
œuvre des recommandations contenues dans ce rapport – 
dont la plupart nécessitent des mesures législatives – 
contribuera à rétablir la confiance des investisseurs grâce au 
leadership du Canada en matière de transparence et de bonne 
gouvernance, ce qui exercera sur les investissements un effet 
d’attraction propice à notre croissance économique.  

 

 
le rétablissement de la 
confiance des 
investisseurs est d’une 
importance cruciale car 
ceux-ci – et le capital 
qu’ils investissent – 
sont au cœur même de 
la prospérité et de la 
santé économique de 
notre pays 
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UNE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE DÉFAILLANTE 

L'effondrement d'Enron soulève d'importantes questions relatives à la gouvernance des entreprises […].Ces 
questions ne se limitent pas à certains marchés ou pays.  Il en est résulté aussi des tensions entre des 
professions, des pays et, dans le cas des normes comptables, des continents, et ces mêmes tensions sont apparues 
au sein de ces entités.  Chose certaine, nous sommes parvenus à un point critique.  (Groupe TSX) 

 
 
 
Les récents scandales 
financiers aux Etats-
Unis … ont été 
qualifiés par certains 
d’échecs de la 
gouvernance d’entreprise 
 

Les récents scandales financiers aux États-Unis – y 
compris ceux d’Enron, de WorldCom, d’ImClone, de Tyco et 
de Health South – ont été qualifiés par certains d’échecs de la 
gouvernance d’entreprise.  En particulier, on a critiqué le 
conseil d’administration, le comité de vérification et le comité 
de rémunération pour leur attitude indulgente et leur 
vulnérabilité aux conflits d’intérêts, bien que l’on ait également 
signalé des problèmes touchant les analystes financiers et les 
vérificateurs externes.  Les témoins du Comité ont surtout 
parlé – et le présent rapport y fait écho – des comités de 
vérification et de rémunération, mais nous reconnaissons 
également le rôle important joué par les comités des 
candidatures pour ce qui est d’instituer une gouvernance 
d’entreprise de haute qualité. 

 

A. Le conseil d’administration 

Aucune autre composante de l’entreprise moderne n’a donné un rendement insatisfaisant de façon aussi 
constante que le conseil d’administration. […] Trop nombreux sont les administrateurs qui s’éparpillent, 
siégeant simultanément au sein de multiples conseils.  Trop souvent, on les considère comme indépendants, 
alors qu’en fait ils concluent des ententes parallèles lucratives avec les dirigeants […].  Le premier facteur du 
mauvais rendement de ces conseils provient peut-être de leur composition et de l’obsession qui en résulte au 
sujet des questions de rémunération […].  (Centre for Corporate & Public Governance) 

 Plusieurs témoins ont parlé de la mesure dans laquelle 
les scandales survenus récemment dans les grandes entreprises
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aux États-Unis étaient attribuables à des défaillances des 
conseils d’administration.  Le Centre for Corporate & Public 
Governance a souligné l’absence de code de déontologie pour 
les membres des conseils d’administration : « À l’heure 
actuelle, il n’existe aucun organisme professionnel habilité à 
accréditer les administrateurs ou à établir et faire respecter un 
code de déontologie qui porterait à la fois sur les exigences de 
la loi et les normes généralement acceptées en matière de 
rendement. […] Le premier moteur de l’amélioration des 
conseils d’administration et de la diminution du nombre de 
désastres dont ils sont la cause […] sera la création d’une 
culture d’entreprise, mise de l’avant par les dirigeants 
eux-mêmes, dans laquelle il sera impensable qu’un 
administrateur s’abstienne d’administrer et dans laquelle il sera 
normal de retrouver dans les conseils d’administration un 
engagement inébranlable en faveur des valeurs éthiques que 
sont l’équité, l’honnêteté et le bon jugement ».  Concernant un 
éventuel code de déontologie, l’Association de protection des 
épargnants et investisseurs du Québec a soutenu : « Il n’est pas 
suffisant que l’entreprise adopte un code d’éthique pour la 
conduite des affaires si aucun mécanisme n’est mis en place 
pour favoriser l’adhésion de l’ensemble du personnel aux 
valeurs éthiques, s’il n’existe ni mesures de contrôle ni 
sanctions pour ceux qui ne s’y conforment pas ». 

 

 

Il a été également question de l’opportunité d’imposer 
une limite au nombre de conseils d’administration auxquels 
une personne peut siéger.  Le représentant de Caldwell 
Securities Ltd. a avancé l’idée que « cinq ne serait pas un 
mauvais chiffre ».  Selon le Groupe TSX, « étant donné qu’on 
en exige plus des administrateurs, ceux-ci auront du mal à bien 
faire leur travail d’administrateurs s’ils siègent à un trop grand 
nombre de conseils.  On voit converger un certain nombre de 
courants d’influence qui auront probablement pour effet de 
réduire le nombre de charges d’administrateurs qu’une seule 
personne peut cumuler ». Mme Penny Collenette, de la 
Kennedy School of Government, de l’Université Harvard, 
estime toutefois qu’« il faut tenir compte des les circonstances.  
Sont-ils à la retraite? Occupent-ils des emplois à plein temps? 
Connaissent-ils bien les secteurs dans lesquels ils sont 
nommés? » 

 

 
 
 
Il a été également 
question de 
l’opportunité d’imposer 
une limite au nombre de 
conseils 
d’administration 
auxquels une personne 
peut siéger. 
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 Un certain nombre de témoins, dont l’Association des 
courtiers en valeur, se sont dits inquiets « du bassin limité 
d’administrateurs qualifiés et indépendants présents au Canada, 
par rapport au nombre de sociétés ouvertes, surtout si l’on 
restreint la possibilité d’occuper plusieurs postes 
d’administrateur ». Mercer Human Resource Consulting 
considère « le bassin d’administrateurs compétents 
indépendants » comme le plus gros défi pour l’avenir, et estime 
que « bon nombre d’administrateurs ont le sentiment de devoir 
leur poste prestigieux au PDG de l’entreprise.  C’est une 
attitude regrettable si le travail de l’administrateur doit être de 
surveiller le PDG.  Il serait donc positif d’encourager une 
attitude plus indépendante chez les administrateurs canadiens 
[…] ». 

 

 La représentante de l’Advisory Group on Corporate 
Responsibility Review a évoqué la question de la compétence 
financière, soutenant « qu’il est même plus difficile pour les 
sociétés plus petites de trouver des administrateurs qualifiés en 
matière financière que pour les grosses. […] Je pense que pour 
être "financièrement compétent" il faut avoir une expérience 
considérable, soit comme comptable, soit comme financier ou 
analyste financier, c’est-à-dire avoir l’habitude de lire et 
comprendre des états financiers. […] il n’est pas nécessaire 
d’être comptable pour cela. [….] Il faut éviter de restreindre 
indûment le bassin d’administrateurs admissibles ». 

 

 
 
Parmi les … arguments 
en faveur d’une 
limitation de durée, il a 
aussi été question de 
« rafraîchir » et de gérer 
la dimension 
démographique des 
conseils 
d’administration. 
 

Des témoins ont par ailleurs expliqué au Comité 
certaines initiatives récentes prises au Royaume-Uni, 
notamment l’adoption de règles voulant que personne ne 
puisse présider les conseils d’administration de deux sociétés 
ouvertes, ou encore que deux administrateurs ne puissent 
siéger ensemble à des conseils d’administration différents.  De 
plus, certains pencheraient pour que soit restreinte la durée des 
postes d’administrateur, estimant que deux ou trois mandats de 
trois ans seraient appropriés.  Ce délai passé, estiment-ils, 
l’indépendance commence à s’effriter.  Parmi les autres 
arguments en faveur d’une limitation de durée, il a aussi été 
question de « rafraîchir » et de gérer la dimension 
démographique des conseils d’administration.  M. Peter Dey,  

 



 7

 

toutefois, est d’avis que « lorsqu’on devient membre d’un 
conseil d’administration, il y a forcément une période 
d’orientation et […qu’]il faut de 18 à 24 mois pour vraiment 
commencer à comprendre ce qui se passe ». 

 

 

Le Weir Group PLC décrit le système en place au 
Royaume-Uni comme étant « moins axé sur l’établissement de 
règles et de conditions que [ne le sont] les dispositions de la 
Loi Sarbanes-Oxley », tandis que M. Derek Higgs a fait 
remarquer que le « Combined Code on Corporate 
Governance » n’avait « pas force de loi, même si les sociétés 
courent le risque, très faible, de n’être plus cotées en bourse. 
[…] Il traite de la même chose que la Loi Sarbanes-Oxley. » À 
l’appui de la démarche fondée sur des principes, il a avancé 
ceci : « Si l’on fixe une série de règles rigoureuses fondées en 
droit, les gens vont alors chercher un moyen de contourner les 
règles.  Si l’on met en place une série de principes et un cadre 
souple où soit on se conforme soit on s’explique, on 
encourage alors un comportement responsable et on favorise 
le bon jugement et des discussions éclairées. […] Après les 
problèmes qu’ont connus des entreprises […], on a senti 
qu’une approche législative pourrait s’avérer nécessaire au 
Royaume-Uni parce que la responsabilité et la gouvernance 
des entreprises inspiraient moins confiance à la population.  
L’adoption de la Loi Sarbanes-Oxley, pour la plupart des gens 
au Royaume-Uni, a renforcé la valeur du cadre flexible par 
rapport au cadre législatif ». 

 

 

Enfin, d’autres témoins ont fait valoir des opinions 
diverses concernant l’indépendance des administrateurs, la 
définition du terme « indépendance » et le fait que les petites 
sociétés auraient ou non des difficultés à attirer des 
administrateurs indépendants en nombre suffisant.  Certains 
témoins se sont dits en faveur d’une formation et d’un 
agrément des administrateurs, peut-être par le truchement de 
l’Institut des administrateurs des corporations ou dans le cadre 
des écoles de commerce des universités.  Parmi les témoins 
qui étaient de cet avis, citons M. Purdy Crawford, et la 
Canadian Coalition for Good Governance, selon qui « les 
administrateurs d’entreprise devraient être qualifiés.  On  
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 devrait les obliger à suivre un petit cours et à passer un examen 
de qualification avant de les autoriser à faire partie d’un conseil 
important ». 

 

 
 
… certains témoins 
pensent que si les 
conseils 
d’administration étaient 
composés de personnes 
ayant des antécédents 
variés …  ils auraient 
de meilleures chances de 
réussir. 
 

D’autre part, certains témoins pensent que si les conseils
d’administration étaient composés de personnes ayant des 
antécédents variés (affaires, science économique, psychologie, 
etc.), ils auraient de meilleures chances de réussir.  Par ailleurs, 
M. William Dimma trouve que les administrateurs canadiens 
sont sous-rémunérés, et que l’on devrait les payer environ 
autant, au prorata journalier, que le chef de la direction, car ils 
« jouent un rôle aussi important […] s’ils font bien ce qu’ils 
doivent faire ».  Les Conseillers en management du Canada 
réclament l’adoption d’outils supplémentaires pour évaluer les 
dirigeants d’entreprise, le rendement des entreprises et le 
rendement des conseils d’administration eux-mêmes. 
 

 
 
 
 
 
 
 
De plus, les 
administrateurs doivent 
être prudents quant au 
nombre de conseils 
d’administration 
auxquels ils 
appartiennent. 
 

Le Comité estime que la majorité des membres des 
conseils d’administration doivent être indépendants, observer 
un code de déontologie, être agréés d’une façon ou d’une autre 
et posséder des antécédents variés.  D’après un commentaire 
que nous avons recueilli au cours de notre déplacement aux 
États-Unis, pour être certain, à coup sûr, que l’indépendance 
est réelle, il faut obtenir une réponse positive à la question : 
« Comme administrateur, pourriez-vous licencier le chef de la 
direction ou lui refuser un bonus? »   De plus, les 
administrateurs doivent être prudents quant au nombre de 
conseils d’administration auxquels ils appartiennent.  Toutefois, 
nous n’avons aucune recommandation précise à formuler à ce 
sujet, car cela dépend beaucoup du temps dont ces personnes 
disposent, de leur degré de familiarisation avec le secteur en 
question, etc., mais nous croyons que la fourchette appropriée 
pourrait aller de trois à cinq.  Nous sommes conscients que le 
fait de limiter le nombre de postes d’administrateur qu’une 
même personne peut occuper créerait une demande, alors que 
le bassin d’administrateurs est restreint au Canada.  
Néanmoins, nous pensons qu’il faudrait déployer des efforts 
supplémentaires pour recruter des membres de conseils 
d’administration dans des secteurs de spécialisation différents.  
Le recrutement est facilité lorsque les membres des conseils 
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d’administration sont correctement rémunérés, formés et 
soutenus.  C’est pourquoi le Comité recommande : 

 

 

Que soient déposées des mesures législatives exigeant que la 
majorité des membres du conseil d’administration soient 
indépendants, compte tenu des conditions particulières auxquelles 
font face les sociétés ayant peu d’actionnaires et les petites et 
moyennes entreprises.  De plus, les administrateurs indépendants 
devraient être tenus de se réunir à huis clos périodiquement.  En 
outre, il faudrait que ces mesures législatives exigent l’élaboration 
d’un code de déontologie que devraient suivre tous les membres 
des conseils d’administration.  Enfin, le gouvernement fédéral 
devrait encourager les gouvernements des provinces et des 
territoires et des intervenants du secteur privé à élaborer des 
programmes de sensibilisation et de formation taillées sur mesure 
pour rehausser les compétences des membres des conseils 
d’administration dans des domaines autres que leur spécialité. 
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B. Le comité de vérification 

« Les comités de vérification jouent un rôle essentiel dans une bonne stratégie de gouvernance.  Ils peuvent 
ajouter de la valeur à une organisation.  Des comités de vérification bien constitués et gérés en toute 
indépendance peuvent améliorer les communications, aider les administrateurs à mieux s’acquitter de leur 
obligation de rendre des comptes, aider les vérificateurs internes et externes à demeurer indépendants, relever la 
qualité des rapports et des contrôles, et bonifier la réputation de l’organisation en augmentant la confiance du 
public dans ses rapports. » (Grant Thornton Canada) 

 Un certain nombre de préoccupations ont été soulevées 
au sujet du comité de vérification; on se demande entre autres 
si les règles visant l’indépendance des administrateurs qui 
siègent au comité de vérification sont adéquates pour protéger 
les investisseurs, si les membres du comité possèdent le bon 
dosage de connaissances techniques et générales pour poser les 
questions appropriées, quelle devrait être la relation entre ce 
comité et le vérificateur externe, et si le comité devrait pouvoir 
recourir à d’autres compétences outre celles du vérificateur 
externe. 

 

1. Indépendance, expérience et expertise 

 
 
… Les membres du 
comité de vérification 
doivent être en mesure 
de reconnaître les 
faiblesses financières et 
comptables de 
l’entreprise pour 
préserver efficacement les 
intérêts des actionnaires 
et la confiance du public 
… 

Les membres du comité de vérification doivent être en 
mesure de reconnaître les faiblesses financières et comptables 
de l’entreprise pour préserver efficacement les intérêts des 
actionnaires et la confiance du public, et ils doivent être 
indépendants et se sentir libres de faire enquête sur les 
irrégularités qu’ils croient déceler.  Au Canada, la Loi canadienne 
sur les sociétés par actions exige que le comité de vérification soit 
composé d’au moins trois membres et que la majorité des 
membres ne soient pas des cadres ou des employés de 
l’entreprise ou de l’une de ses filiales; le comité de vérification 
des institutions financières réglementées par le gouvernement 
fédéral doit compter une majorité d’administrateurs ne faisant 
pas partie du groupe, et aucun membre du comité ne peut être 
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cadre ou employé de l’institution financière ou de ses filiales.  
En outre, à la Bourse de Toronto, des lignes directrices 
existent déjà et de nouvelles ont été proposées concernant les 
comités de vérification; enfin, la législation de l’Ontario et du 
Québec donne aux commissions des valeurs mobilières de ces 
provinces des pouvoirs d’adopter des règles touchant les 
comités de vérification. 

 

 

Aux États-Unis, la Loi Sarbanes-Oxley exige qu’on 
indique si le comité de vérification compte au moins un 
expert financier et, dans la négative, pourquoi ce n’est pas le 
cas; elle exige également que tous les membres du comité de 
vérification possèdent des compétences financières.  Par 
ailleurs, il y est question de l’indépendance du comité de 
vérification, celle-ci existant dans la mesure où le membre 
n’accepte de l’entreprise aucun honoraire pour des conseils ni 
aucune rémunération autre que les versements liés à sa 
prestation de membre du comité de vérification, du conseil 
d’administration ou de tout autre comité du conseil, et il ne 
doit pas faire partie du groupe de l’entreprise ou de l’une ou 
l’autre de ses filiales. 

 

 

On s’entend généralement pour dire que 
l’indépendance doit exister et que les membres du comité de 
vérification devraient posséder à tout le moins certaines 
compétences financières, même si tous n’ont pas à être des 
experts en finances.  On estime que les compétences et 
l’expérience d’experts financiers et de personnes possédant un 
certain bagage à ce chapitre seraient complémentaires et se 
renforceraient mutuellement.  Les premiers ont l’expertise 
voulue pour poser des questions détaillées, tandis que les 
seconds sont susceptibles de poser le genre de questions pour 
lesquelles les actionnaires aimeraient obtenir des réponses.  
L’acquisition de compétences financières peut se faire dans le 
cadre de programmes de formation à l’intention des membres 
du comité et en permettant à celui-ci d’engager – aux frais de 
l’organisation – des experts de l’extérieur s’il a besoin de 
renseignements additionnels et/ou s’il a des questions 
particulières à poser au sujet d’une vérification. 

 

 
 
 
… les membres du 
comité de vérification 
devraient posséder à 
tout le moins certaines 
compétences financières, 
même si tous n’ont pas 
à être des experts en 
finances. 
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Ce qu’il faut, ce sont 
des gens d’une grande 
intégrité qui savent 
poser des questions … 

Plusieurs des témoins ont soulevé la question de savoir 
si un comité de vérification devrait pouvoir engager pour des 
conseils un vérificateur indépendant du cabinet d’experts-
comptables qui effectue la vérification.  Une telle initiative 
pourrait s’avérer coûteuse, mais il faut comparer les coûts aux 
avantages.  Un telle mesure pourrait aider les membres du 
comité à définir les questions devant être posées au vérificateur 
de l’organisation et apporterait un « regard neuf ».  La plupart 
croient qu’une telle fonction serait complémentaire plutôt que 
de faire double emploi, et font observer qu’il serait 
déraisonnable de s’attendre à ce que chaque comité de 
vérification compte parmi ses membres des experts en finances 
et en comptabilité.  Ce qu’il faut, ce sont des gens d’une grande 
intégrité qui savent poser des questions lorsqu’ils ne 
comprennent pas.  D’après Rosen & Associates Limited, un tel 
conseiller pourrait « [signaler] au comité de vérification les 
secteurs qui nécessitent une plus grande attention », tandis que, 
selon Caldwell Securities Limited, « les entreprises devraient 
[…] prévoir des fonds pour payer des conseillers et des 
vérificateurs indépendants qui seraient chargés de conseiller le 
comité de vérification ».  D’autres ont cependant fait remarquer
que le résultat ne devrait pas être une deuxième vérification, 
c'est-à-dire essentiellement une situation où un vérificateur en 
vérifie un autre. 

 

 Par ailleurs, certains témoins ont indiqué que les 
membres des comités de vérification ont besoin d’une 
meilleure rémunération et de plus de temps pour s’acquitter de 
leurs fonctions de vérification, outre une plus grande 
indépendance à l’égard de la direction et la possibilité de 
rencontrer le vérificateur sans la présence de la direction.  

 

... les membres du 
comité de vérification 
doivent être 
indépendants, 
représenter différents 
milieux, posséder une 
formation appropriée et 
être adéquatement 
rémunérés. 
 

De l’avis du Comité, les membres du comité de 
vérification doivent être indépendants, représenter différents 
milieux, posséder une formation appropriée et être 
adéquatement rémunérés.  Ils devraient également pouvoir 
retenir des services d’experts de l’extérieur financés par 
l’entreprise s’ils le jugent nécessaire, compte tenu en particulier 
du haut niveau d’expertise qui existe, notamment parmi les 
vérificateurs à la retraite.  Le comité de vérification doit se  
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réunir à huis clos avec le vérificateur, car nous croyons qu’un 
dialogue franc peut s’établir plus facilement en l’absence de la 
direction.  Nous réitérons que l’objectif est de rétablir la 
confiance des investisseurs.  Un élément essentiel de ce 
processus est l’existence d’un comité de vérification qui 
fonctionne bien, qui est indépendant et qui a ou peut avoir 
accès aux renseignements dont il a besoin.  Dans cette 
perspective, nous exhortons les entreprises à financer le 
recrutement d’experts de l’extérieur lorsque le réclame le 
comité de vérification, et nous appuyons les dispositions 
législatives actuelles concernant les membres des comités de 
vérification.  Le Comité recommande néanmoins : 

 

 

 

Que soient déposées des mesures législatives exigeant que tous les 
membres du comité de vérification soient indépendants et 
possèdent des compétences financières; en outre, au moins un de 
ses membres devrait être un expert en finances.  Le comité de 
vérification devrait aussi être habilité à choisir un conseiller à la 
vérification indépendant et à suivre ses conseils.  De plus, ces 
mesures législatives devraient exiger que les réunions entre le 
comité de vérification et le vérificateur se tiennent à huis clos.  
Enfin, le gouvernement fédéral devrait encourager les 
gouvernements des provinces et des territoires et des intervenants 
du secteur privé à élaborer des programmes de sensibilisation et 
de formation taillés sur mesure pour rehausser les compétences 
financières des membres des conseils d’administration du Canada, 
et en particulier des membres des comités de vérification. 

2. La relation avec le vérificateur 

Une façon d’améliorer la qualité et l’intégralité de 
l’information transmise au comité de vérification pourrait 
consister à renforcer la relation entre le celui-ci et les 
vérificateurs externes.  La Loi Sarbanes-Oxley contient des 
dispositions exigeant que les vérificateurs relèvent du comité  
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 de vérification de la société ouverte.  Au Canada, en mars 2002,
le Conseil des normes de certification de l’Institut canadien des 
comptables agréés a produit de nouvelles normes de 
communication entre les vérificateurs et les responsables du 
processus de rapports financiers, c’est-à-dire, habituellement, le 
comité de vérification. 

 

 
 
… on devait faire en 
sorte que le vérificateur 
soit en relation avec le 
comité de vérification 
plutôt qu’avec la 
direction de l’entreprise. 
 

Les témoins s’entendaient généralement pour dire qu’on
devait faire en sorte que le vérificateur soit en relation avec le 
comité de vérification plutôt qu’avec la direction de 
l’entreprise.  Comme il est mentionné ci-dessus, le Comité croit 
qu’il doit y avoir des réunions à huis clos entre les membres du 
comité de vérification et le vérificateur externe et que les 
comptes à rendre par ce dernier au comité de vérification 
doivent être clair, eu égard au fait que le vérificateur est choisi 
par les actionnaires et que le comité de vérification du conseil 
d’administration est le gardien des intérêts des actionnaires. 
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C. Le comité de rémunération 

Très souvent, nous présentons des rapports au comité de rémunération, et les membres n’ont pas beaucoup de 
questions à poser.  Ils ne comprennent pas vraiment tous les principes de la rémunération des cadres 
supérieurs […].  Je pense qu’il serait important que les membres du conseil d’administration reçoivent une 
formation qui leur permette de poser les questions appropriées.  (Aon Consulting) 

Les témoins n’ont pas beaucoup parlé des comités de 
rémunération.  En fait ils ont surtout répété les réserves 
formulées au sujet des comités de vérification, notamment à 
propos de l’indépendance et du savoir-faire.  D’après le 
professeur Richard Long, de l’Université de la Saskatchewan, 
en général le conseil d’administration crée un comité de 
rémunération, qui à son tour embauche un cabinet de 
consultants en rémunération pour obtenir des données sur le 
niveau et le type de rémunération que reçoivent les cadres 
supérieurs dans des entreprises comparables. 

 

 

Toujours selon le professeur Long, le choix fait par les 
consultants en rémunération des sociétés jugées comparables 
influe largement sur les données fournies, et ces cabinets 
« lorsqu’ils recueillent des données, ont plutôt tendance à 
dériver vers le haut. [… De plus,] les recherches indiquent que 
la plupart des conseils d’administration estiment que leurs 
dirigeants sont supérieurs à la moyenne.  Ils ne sont pas portés 
à estimer qu’ils sont juste dans la moyenne, puisque ce sont eux 
qui les ont nommés. […] Enfin, bon nombre d’administrateurs 
externes sont eux-mêmes des chefs de la direction et peuvent 
donc être très favorables à une rémunération élevée des 
cadres ». M. Peter Dey a déclaré au Comité : « Nous devons 
avoir des comités de rémunération qui […] comprennent à 
quel point la rémunération peut définir la culture d’une 
entreprise ».  

 

 

Le Comité s’est déjà déclaré en faveur de comités de 
vérification dont les membres possèdent de l’indépendance et 
du savoir-faire, de même que la capacité d’embaucher des  
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… l’indépendance, le 
savoir-faire et la 
capacité d’embaucher 
des experts de 
l’extérieur devraient … 
caractériser les comités 
de rémunération. 
 

experts de l’extérieur.  Nous estimons que l’indépendance, le 
savoir-faire et la capacité d’embaucher des experts de 
l’extérieur devraient également caractériser les comités de 
rémunération.  Le comité de rémunération devrait être habilité 
à choisir et à surveiller l’expert-conseil en rémunération retenu 
par la société et il devrait se réunir à huis clos avec cet expert-
conseil choisi par lui.  Dans cette perspective, le Comité 
recommande : 

 
 

Que soient déposées des mesures législatives interdisant que les 
membres du comité de rémunération soient aussi membres de la 
direction et exigeant qu’ils possèdent des compétences en matière 
de rémunération et de gestion des ressources humaines.  Le 
comité de rémunération devrait également être habilité à choisir 
un expert-conseil en rémunération de l’extérieur et à suivre ses 
conseils.  De plus, ces mesures législatives devraient exiger que les 
réunions  entre le comité de rémunération et l’expert-conseil en 
rémunération engagé par la société se tiennent à huis clos. 
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D. Le vérificateur 

Des recherches indiquent que les vérificateurs, le deuxième maillon de la chaîne de la qualité des rapports 
financiers, sont généralement attentifs aux tentatives de la direction de gérer les résultats […] » (Professeur 
Daniel Thornton) 

La confiance des investisseurs en l’intégrité des états 
financiers d’une entreprise étant au cœur même du 
fonctionnement de nos marchés financiers, les vérificateurs 
jouent un rôle primordial dans le fonctionnement de ceux-ci.  
Dans cette perspective, il importe que les vérificateurs soient 
choisis avec soin et n’aient de conflits d’intérêts ni réels ni 
apparents, et que leur rôle soit clairement défini. 

 

La confiance des 
investisseurs en 
l’intégrité des états 
financiers d’une 
entreprise étant au cœur 
même du 
fonctionnement de nos 
marchés financiers, les 
vérificateurs jouent un 
rôle primordial … 

1. La prestation de services autres que de vérification 

Des observateurs soutiennent que les conflits d’intérêts 
auxquels s’exposent les vérificateurs quand ils offrent 
également des services de conseils à leurs clients ont entraîné la 
dégradation de la profession, car les vérificateurs deviennent 
alors une « prolongation de la direction » plutôt que des 
gardiens indépendants de l’intégrité des états financiers d’une 
entreprise.  Le risque de problèmes grandit quand les services 
autres que de vérification rapportent davantage que les services 
de vérification fournis à un client en particulier. 

 

 

Mais le fait d’empêcher les vérificateurs d’offrir certains 
services autres que de vérification à leurs clients ne fait pas 
l’unanimité.  Harvey Pitt, président de la Securities and 
Exchange Commission (SEC) des États-Unis, a déclaré que la 
séparation des services de vérification et de conseils ne 
donnerait une plus grande indépendance aux vérificateurs car  
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 ils auraient à dépendre davantage de leurs honoraires de 
vérification.  Selon lui, les vérificateurs pourraient devenir plus 
laxistes.  D’autres invoquent des arguments différents pour 
s’opposer à une restriction de la prestation des services de 
conseils.  Par exemple, l’Association des comptables généraux 
accrédités du Canada a fait valoir au comité qu’« il nous faut 
tenir compte du lien unique qui lie la PME à ses comptables.  
Dans le cas de PME non cotées en bourse, le comptable 
fournit en règle générale une vaste gamme de services à son 
client. À notre avis, si les comptables ne fournissaient de 
services de conseils qu'aux PME pour lesquelles ils n'assurent 
aucune fonction de vérification, cela ne serait ni constructif 
pour le secteur ni nécessaire. » 

 

 Aux États-Unis, en vertu de la Loi Sarbanes-Oxley, à 
moins d’exceptions accordées par le Public Company 
Accounting Oversight Board, les cabinets d’experts-
comptables ne peuvent offrir certains services désignés et 
l’autorisation préalable du comité de vérification de la société 
ouverte est exigée pour les services autres que de vérification 
qui ne sont pas expressément interdits par la loi. 
 

 Au Canada, un certain nombre d’entreprises ont limité 
le genre de services que leur fournissent leurs vérificateurs.  Par 
exemple, la Banque canadienne impériale de commerce a été la 
première grande société à annoncer que ses deux cabinets de 
vérification comptable – Arthur Andersen LLP et 
Pricewaterhouse Coopers LLP – ne seraient plus admissibles à 
ses contrats de conseils pour des services autres que de 
vérification.  Peu de temps après, la Banque Toronto 
Dominion a annoncé qu’elle imposerait des interdictions 
semblables à ses vérificateurs externes.  Enfin, la Bourse de 
Toronto a récemment proposé comme ligne directrice que le 
comité de vérification approuve au préalable les services autres 
que de vérification. 

 

 Le Comité croit que les vérificateurs jouent un rôle 
central dans le bon fonctionnement des marchés financiers et 
qu’il faut par conséquent écarter toutes les possibilités de  
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conflits d’intérêts.  Ce ne sont pas seulement les conflits 
d’intérêts réels qui minent la confiance des investisseurs, mais 
également la perception qu’ils ont à cet égard.  Dans cette 
perspective, nous croyons qu’il convient de restreindre 
l’éventail des services autres que de vérification que les 
vérificateurs peuvent fournir aux clients dont ils assurent la 
vérification.  Nous reconnaissons la valeur des exigences 
imposées par le Conseil canadien sur la reddition de comptes, 
mais nous croyons que la confiance des investisseurs peut être 
rehaussée davantage par des restrictions législatives visant les 
catégories de services autres que de vérification que peuvent 
fournir les vérificateurs d’une entreprise.  Pour cette raison, le 
Comité recommande : 

 

 
 
Ce ne sont pas 
seulement les conflits 
d’intérêts réels qui 
minent la confiance des 
investisseurs, mais 
également la perception 
qu’ils ont à cet égard. 
 

 

Que soient déposées des mesures législatives ayant pour effet de 
limiter les services autres que de vérification pouvant être fournis 
par les vérificateurs aux clients dont ils assurent la vérification.  
Toutefois, ces restrictions ne devraient pas nécessairement être 
imposées aux petites et moyennes entreprises.  On devrait 
s’inspirer à cet égard des règles élaborées par le Conseil canadien 
sur la reddition de comptes. 

2. Le processus de sélection 

L’indépendance des vérificateurs tient 
fondamentalement à la manière dont ils sont choisis ainsi 
qu’aux fonctions qu’ils sont autorisés à exercer.  Au Canada, la 
Loi canadienne sur les sociétés par actions et les lois sur les 
institutions financières exigent que les actionnaires nomment 
les vérificateurs d’une entreprise; ils peuvent également fixer 
leur rémunération et décider, au cours d’une réunion spéciale 
des actionnaires, qu’on ne fera plus appel à leurs services.  En 
pratique, cependant, l’équipe de direction de l’entreprise choisit 
souvent et, dans une très large mesure, dirige, le vérificateur.  Il 
y a alors danger que la direction le « punisse » en mettant fin à 
son contrat lorsqu’elle n’est pas d’accord avec ses 
constatations. 

 

 
 
En pratique … 
l’équipe de direction de 
l’entreprise choisit 
souvent et, dans une très 
large mesure, dirige, le 
vérificateur. 
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 Selon certains analystes, une façon de renforcer 
l’indépendance des vérificateurs consisterait à les faire choisir 
par – et à leur faire rendre des comptes directement à – un 
conseil d’administration vraiment indépendant de la direction 
et responsable devant les actionnaires.  D’autres ont proposé 
que les vérificateurs soient choisis par une entité publique ou 
une entité privée extérieure, ce qui pourrait favoriser une plus 
grande indépendance.  En outre, si l’entité en question devait 
financer les vérifications de l’entreprise, la négociation des 
honoraires entre le vérificateur et l’entreprise n’aurait pas lieu, 
ce qui aurait peut-être également pour effet de favoriser 
l’indépendance. 

 

 Au Canada, la situation est différente de celle qui règne 
aux États-Unis en vertu de la Loi Sarbanes-Oxley, qui exige 
que le comité de vérification d’une société ouverte nomme, 
rémunère et supervise le vérificateur.  Néanmoins, on a pu 
obtenir une exemption des règles de la SEC en vertu de 
laquelle, dans certaines circonstances,  la nomination des 
vérificateurs par les actionnaires est considérée comme 
équivalente à ce qu’exige la Loi Sarbanes-Oxley.  Le Comité est 
heureux de constater que cette question a été réglée de manière 
favorable et il appuie la nomination du vérificateur par les 
actionnaires de l’entreprise.  Néanmoins, nous croyons que le 
comité de vérification devrait fournir des indications aux 
actionnaires à cet égard et qu’il devrait superviser le vérificateur 
après qu’il a été choisi.  Par conséquent, le Comité 
recommande :  

 
 

Que soient déposées des mesures législatives exigeant que le 
comité de vérification supervise le vérificateur choisi par les 
actionnaires de l’entreprise. 
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3. Le rôle du vérificateur 

 

Même si les vérificateurs sont choisis correctement et 
qu’il n’y a aucune possibilité de conflit d’intérêts ni d’influence 
indue de la direction, comme cela pourrait se produire lorsque 
des vérificateurs externes sont engagés ultérieurement par des 
firmes clientes en tant que vérificateurs internes ou à la haute 
direction, la question du rôle véritable des vérificateurs se 
pose : consiste-t-il à faire en sorte que les états financiers soient 
dressés conformément aux normes et que « rien ne cloche », 
ou consiste-t-il aussi à faire en sorte que les pratiques de 
l’entreprise soient correctes et ne visent pas à induire en 
erreur? Essentiellement, doivent-ils s’assurer que les principes 
comptables généralement reconnus (PCGR) ont été suivis à la 
lettre, ou que les états financiers donnent une idée « juste et 
équilibrée » de la situation financière de l’entreprise? 

 

 
 
Même si les vérificateurs 
sont choisis correctement 
et qu’il n’y a aucune 
possibilité de conflit 
d’intérêts ni d’influence 
indue de la direction … 
la question du rôle 
véritable des 
vérificateurs se pose 
 

À cet égard, il est instructif d’examiner la décision 
Hercules Managements Ltd. c. Ernst & Young, [1997] 2 R.C.S. 165, 
rendue en mai 1997 par la Cour suprême du Canada qui 
confirmait une décision de la Cour d’appel du Manitoba 
limitant la responsabilité des vérificateurs en cas de rapports de 
vérification prétendument trompeurs.  La Cour suprême a 
reconnu la possibilité que les états financiers vérifiés d’une 
société puissent être utilisés à toutes sortes de fins.  Ils peuvent 
l’être par différentes personnes et entités, entre autres les 
banques et les autres prêteurs lorsqu’ils décident ou non de 
consentir un prêt, les fournisseurs lorsqu’ils déterminent les 
conditions auxquelles ils vont livrer un produit, les organismes 
de réglementation lorsqu’ils décident d’accorder ou non une 
licence ou quelque autre approbation, etc.  De nombreuses 
utilisations possibles ne cadrent pas avec la raison 
fondamentale pour laquelle les états financiers vérifiés sont 
dressés, à savoir aider les actionnaires collectivement à 
examiner et à évaluer le rendement de la direction d’une 
entreprise.  Dans son arrêt, la Cour déclare que les vérificateurs 
ne sont pas responsables envers ceux qui se servent des états 
financiers vérifiés à toutes sortes de fins accessoires, sauf  
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 circonstances spéciales, étant donné qu’ils risquent de s’exposer
à une responsabilité indéterminée. 

 

… il faut … 
communiquer aux 
vérificateurs … leur 
rôle et souligner la 
priorité du 
rétablissement et du 
maintien de la confiance 
des investisseurs ainsi 
que de l’importance 
d’états financiers 
« exacts » pour ce qui 
est d’atteindre ce but. 
 

Le Comité n’a pas de commentaires particuliers à offrir 
à cet égard, si ce n’est indiquer qu’il faut clairement 
communiquer aux vérificateurs la nature de leur rôle et 
souligner la priorité du rétablissement et du maintien de la 
confiance des investisseurs ainsi que de l’importance d’états 
financiers « exacts » pour ce qui est d’atteindre ce but.  Notre 
point de vue sur la responsabilité des vérificateurs est examiné 
ci-dessous. 
 

4. La rotation des vérificateurs 

 La question de la rotation des vérificateurs a été 
soulevée par un certain nombre de témoins.  Aux États-Unis, 
la Loi Sarbanes-Oxley stipule qu’un cabinet d’experts-
comptables ne peut fournir de services de vérification à une 
société ouverte si l’associé principal ou l’associé responsable de 
la révision a fourni des services de vérification à cette société 
au cours de chacun des cinq exercices précédents, ce qui 
institue un cycle de rotation de cinq ans.  En outre, le cabinet 
d’experts-comptables ne peut fournir des services de 
vérification exigés par la loi à une société ouverte lorsque des 
hauts dirigeants de celle-ci ont été employés par le cabinet et 
ont participé à une vérification de la société au cours de l’année 
ayant précédé la date du début de la vérification. 

 

L’exigence de la 
rotation des vérificateurs 
est bien perçue par 
certains témoins, moins 
bien par d’autres. 
 

L’exigence de la rotation des vérificateurs est bien 
perçue par certains témoins, moins bien par d’autres.  Certains 
témoins qui sont contre la mesure avancent qu’une telle 
exigence pourrait entraîner une « perte de profondeur », car la 
rotation prive l’entreprise d’une expertise et d’une expérience 
de grande valeur. M. Peter Dey a indiqué que « si les rapports  
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entre le vérificateur externe et le comité de vérification sont 
efficaces, certains autres problèmes, qu'on espère régler en 
prévoyant la rotation de l'associé en vérification, vont 
probablement disparaître, ou pourront être traités par 
l'entremise du comité de vérification lui- même ».  D’autres ont 
cependant observé que la rotation peut limiter les relations 
personnelles susceptibles de mener à des conflits d’intérêts et 
introduire un « regard neuf » pouvant rehausser l’indépendance 
et la qualité des rapports. 

 

 

D’autres ont soulevé la question de savoir si le cabinet 
d’experts-comptables devrait faire l’objet d’une rotation 
périodique, plutôt que simplement le vérificateur principal.  
L’Institut canadien des comptables agréés a déclaré au Comité 
qu’une telle démarche « ne serait pas très efficace et que ce 
serait coûteux », faisant observer que l’Italie est le seul pays où 
c’est obligatoire.  Des représentants de Grant Thornton 
Canada ont indiqué que cette société « [n’est] pas en faveur de 
la rotation des cabinets de vérification comptable.  Diverses 
études ont démontré que de nombreuses défaillances se 
produisent au cours de la période qui suit un changement de 
vérificateurs. » D’un autre côté, la Shareholder Association for 
Research and Education a proposé de « limiter à cinq ans la 
durée pendant laquelle un cabinet comptable peut fournir des 
services de vérification à une société, cette dernière pouvant de 
nouveau faire appel à ce cabinet après dix ans ». 

 

 
 
 
D’autres ont soulevé la 
question de savoir si le 
cabinet d’experts-
comptables devrait faire 
l’objet d’une rotation 
périodique, plutôt que 
simplement le 
vérificateur principal. 
 

Le Comité appuie la notion d’une rotation périodique 
des vérificateurs car il croit que cela diminue la possibilité que 
se développent des liens personnels, favorise une plus grande 
indépendance et confère à la fonction de vérification une 
nouvelle perspective qui peut donner lieu à de meilleurs 
rapports financiers.  Nous sommes au courant des exigences 
du Conseil canadien sur la reddition de comptes quant à un 
cycle de rotation de sept ans pour les vérificateurs, mais nous 
croyons qu’un fondement législatif s’impose.  Par contre, nous 
ne sommes pas en faveur de la rotation des cabinets de 
vérificateurs car à notre avis cela entraînerait la perte d’une 
précieuse expertise liée précisément à l’entreprise en question.  
Pour cette raison, le Comité recommande : 

 

 
 
 
 
… nous ne sommes pas 
en faveur de la rotation 
des cabinets de 
vérificateurs 
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Que soient déposées des mesures législatives exigeant la rotation 
du partenaire principal de vérification après chaque période de 
sept années consécutives. 

5. Les préoccupations touchant la responsabilité 

 
 
 
Plusieurs des témoins 
du Comité ont partagé 
leurs préoccupations 
concernant la 
responsabilité des 
vérificateurs. 
 

Plusieurs des témoins du Comité ont partagé leurs 
préoccupations concernant la responsabilité des vérificateurs.  
PricewaterhouseCoopers Canada a fait savoir au Comité que 
« nous [les vérificateurs] travaillons dans un contexte où, 
chaque fois que nous effectuerons une vérification publique 
d'envergure, nous risquons la faillite et où les biens personnels 
des associés sont exposés à un risque. […]Toute entreprise doit 
fonctionner à l'intérieur d'un cadre de responsabilité approprié 
[mais] nous recommandons qu'on envisage d'introduire la 
responsabilité proportionnelle dans les lois sur les sociétés et 
sur le commerce des valeurs mobilières. » Le cabinet a 
également recommandé que les comptables « [puissent] se 
prévaloir de la protection que confère le statut de société à 
responsabilité limitée ou se constituer en société ». 

 

 KPMG Canada a également réclamé une réforme 
touchant la responsabilité, en faisant valoir que celle-ci « doit 
être proportionnelle – c'est-à-dire qu'elle doit se limiter à la part
de responsabilité du vérificateur à l'égard de la perte du 
plaignant. […] Nous insistons aussi sur le besoin d'une loi qui 
permettrait de mieux protéger les avoirs personnels des 
associés de cabinets de vérification comptable lors de décisions 
judiciaires relatives à la responsabilité. […] Nous 
recommandons que la législation actuelle sur les sociétés à 
responsabilité limitée soit élargie pour assurer une protection 
complète à l'égard des responsabilités d'ordre professionnel et 
commercial. » Le cabinet a également indiqué au Comité que 
six provinces ont adopté des dispositions législatives 
protégeant les avoirs personnels des partenaires en cas de 
recours contre le cabinet dont ils font partie, sauf s’il s’agit 
d’actes illicites.  Toutefois, la situation n’est pas uniforme d’une 
province à l’autre.  De l’avis d’Ernst & Young, le « cadre 
[canadien] actuel de responsabilité […] place les sociétés de 
vérificateurs dans  
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une position injuste où elles peuvent être forcées de payer pour 
les erreurs des autres. » 
 

 

Dans ses rapports publiés en mars 1998 et en 
septembre 1998, Responsabilité solidaire et professions libérales et La 
responsabilité proportionnelle modifiée respectivement, le Comité a 
recommandé des modifications au régime canadien 
s’appliquant à la responsabilité.  Nous considérons que les 
arguments présentés par PricewaterhouseCoopers, KPMG 
Canada et Ernst & Young sont convaincants et nous sommes 
en faveur d’un examen des lois et règlements appropriés en 
vue d’instaurer la responsabilité proportionnelle modifiée pour 
la profession comptable.  Dans cette perspective, le Comité 
recommande : 

 

[Le Comité est] en 
faveur d’un examen des 
lois et règlements 
appropriés en vue 
d’instaurer la 
responsabilité 
proportionnelle modifiée 
pour la profession 
comptable. 
 

 

Qu’on examine les lois et règlements pertinents en vue de faire en 
sorte que la profession comptable bénéficie de la responsabilité 
proportionnelle modifiée plutôt que de la responsabilité solidaire. 
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E. Les analystes financiers  

« Les analystes jouent un rôle clé sur les marchés financiers en interprétant et en analysant l’information et les 
résultats financiers et en évaluant les sociétés cotées en bourse.  Or, il est important que les investisseurs 
puissent avoir confiance en leurs analyses.  Ils doivent être convaincus que les analystes font une évaluation 
objective des actions et n’en font pas la promotion. » (Association canadienne des courtiers en valeurs 
mobilières) 

 Ces dernières années, on a constaté chez les 
investisseurs un sentiment croissant que les recommandations 
des analystes financiers sont déformées par des conflits 
d’intérêts non divulgués, que le langage des analystes est 
inutilement confus et que leur système de rémunération est 
basé sur des services de banque d’investissement.  La plupart 
des observateurs conviennent qu’il faudrait – à tout le moins – 
obliger les analystes et les conseillers financiers à déclarer 
clairement leurs conflits d’intérêts par rapport aux actions des 
entreprises dont ils traitent. Mais d’autres questions ont été 
soulevées à la lumière des récents scandales financiers. 

 

 
Il ne doit pas y avoir de 
conflits d’intérêts entre 
les analystes financiers 
et les institutions qui les 
emploient. 
 

L’émission de titres est l’activité la plus lucrative des 
banques d’investissement, une situation qui a pu pousser un 
certain nombre d’entre elles à recommander, par l’intermédiaire
de leur secteur de courtage, les actions d’entreprises qui leur 
paient des honoraires.  Il ne doit pas y avoir de conflits 
d’intérêts entre les analystes financiers et les institutions qui les 
emploient. 

 

 La Loi Sarbanes-Oxley contient des dispositions visant 
à éliminer les conflits d’intérêts potentiels pour les analystes en 
valeurs mobilières.  Par exemple, la Securities and Exchange 
Commission doit adopter des règles qui limitent l’approbation 
ou l’autorisation avant publication de rapports de recherche 
par des personnes soit engagées dans des activités bancaires 
d’investissement ou non directement responsables de la 
recherche sur les placements, autres que le personnel juridique 
ou responsable de la conformité, et qui limitent la surveillance 
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et l’évaluation de la rémunération des analystes en valeurs 
mobilières aux agents qui ne sont pas engagés dans des 
activités bancaires d’investissement.  De même, la Commission 
doit adopter des règles établissant des mesures de sauvegarde 
structurelles et institutionnelles afin que des cloisons 
appropriées au sein de la société de placement séparent les 
analystes en valeurs mobilières pour les mettre à l’abri de 
l’examen, des pressions ou de la surveillance de personnes 
dont la participation à des activités bancaires d’investissement 
pourraient influer sur leur jugement ou leur supervision.  Il 
doit également exister des règles exigeant des analystes et des 
courtiers qu’ils divulguent des conflits d’intérêts précis. 

 

 

Au Canada, l’Association canadienne des courtiers en 
valeurs mobilières a approuvé en juin 2002 de nouvelles règles 
visant à limiter les conflits d’intérêts des analystes en valeurs 
mobilières, lesquelles, par suite de commentaires de la part des 
autorités provinciales de réglementation, ont été renforcées et 
peuvent faire l’objet de commentaires jusqu’en mai 2003.  En 
outre, l’Association a publié un nouveau code disciplinaire qui 
prévoit des peines plus lourdes pour les maisons de courtage et 
courtiers en valeurs mobilières qui enfreignent ses règles. 

 

 

Le Comité croit qu’il ne doit pas y avoir de conflits 
d’intérêts en ce qui concerne les analystes financiers et qu’il 
doit exister des mesures de sauvegarde appropriées créant un 
cloisonnement entre les analystes financiers et les banques 
d’investissement qui les emploient.  Par conséquent, le Comité 
recommande : 

 

Le Comité croit … 
qu’il doit exister des 
mesures de sauvegarde 
appropriées créant un 
cloisonnement entre les 
analystes financiers et 
les banques 
d’investissement qui les 
emploient. 
 

 

Que soient déposées des mesures législatives propres à écarter les 
conflits d’intérêts réels ou apparents des analystes financiers. 
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F. Une gouvernance améliorée 

La gouvernance d’entreprise n’est pas seulement un ensemble de précautions réglementaires ou structurelles.  
C’est avant tout une culture.  Une culture assurant une compréhension commune des rôles de la direction et 
du conseil d’administration.  Une culture dans laquelle les deux parties respectent le rôle de l’autre.  Une 
culture de dialogue et de communication ouverte et continue.  Et une culture dans laquelle le conseil 
d’administration exerce un leadership fort.  En fin de compte, la gouvernance d’entreprise est une question de 
personnes, de personnes qui font ce qu’il convient de faire, et non pas simplement ce que les règles leur disent 
de faire.  (Institut canadien des comptables agréés) 

 
 
 
 
 
 
… des témoins … ont 
cité des rapports 
antérieurs que le Comité 
lui-même a publiés sur 
la question de la 
gouvernance 
d’entreprise. 
 

Au Canada, l’accent qui est mis actuellement sur la 
gouvernance d’entreprise s’inscrit dans le sillage d’un intérêt de 
longue date pour cette question.  Par exemple, en 
décembre 1994, le Comité de la gouvernance d’entreprise de la 
Bourse de Toronto (Toronto Stock Exchange Corporate 
Governance Committee) a publié Where Were the Directors? 
Guidelines for Improved Corporate Governance in Canada, souvent 
appelé rapport Dey.  La publication de ce document a incité la 
Bourse de Toronto à adopter des lignes directrices en matière 
de gouvernance d’entreprise en 1995.  Des rapports de suivi 
ont paru en 1999 et en 2001, y compris celui que l’on connaît 
sous le nom de rapport Saucier.  Pendant les travaux du 
Comité, a été publié le rapport émanant d’un comité présidé 
par Purdy Crawford, connu comme le rapport Crawford, sur 
l’examen des lois de l’Ontario en matière de valeurs mobilières. 
De plus, des témoins nous ont cité des rapports antérieurs que 
le Comité lui-même a publiés sur la question de la gouvernance 
d’entreprise. 

 

 D’autres initiatives ont été prises au Canada ces derniers 
temps.  En avril 2002, la Bourse de Toronto a envisagé de 
modifier ses lignes directrices de manière à : élargir le rôle du 
conseil d’administration en ce qui concerne le processus de 
planification stratégique; exiger la nomination d’un 
administrateur en chef chargé de gérer les réunions du conseil 
auxquelles les dirigeants n’assistent pas; à exiger que les 
membres du comité de vérification aient des connaissances en 

 



 29

 

matière de finances.  Elle a aussi annoncé qu’elle allait 
examiner annuellement les pratiques de gouvernance de ses 
sociétés cotées.  En août 2002, la Commission des valeurs 
mobilières de l’Ontario a demandé à la Bourse de réexaminer 
ses lignes directrices en matière de gouvernance d’entreprise, et 
en septembre 2002, la Bourse a apporté des changements qui 
allaient améliorer l’indépendance des conseils d’administration 
et exiger que les comités de vérification soient composés d’une 
majorité d’administrateurs n’ayant pas de lien entre eux; elle a 
également indiqué qu’elle appuierait les mesures législatives 
visant à ce que les chefs de la direction des entreprises attestent 
chaque année de l’exactitude des renseignements qu’ils 
divulguent. 

 

En juin 2002, un groupe d’importants investisseurs 
institutionnels a créé la Coalition canadienne pour une bonne 
gouvernance, qui devait leur permettre d’échanger des données 
et de collaborer ensemble à l’amélioration des pratiques de 
régie interne des sociétés ouvertes canadiennes.  De plus, en 
septembre 2002, le Conseil canadien des chefs d’entreprise a 
publié une déclaration précisant les mesures que les chefs de 
direction et les conseils d’administration pouvaient prendre 
pour renforcer la gouvernance d’entreprise, y compris des 
propositions visant une plus grande indépendance des conseils 
d’administration et des comités de vérification.  En outre, en 
novembre 2002, la Société des comptables en management du 
Canada a rendu publique une nouvelle directive sur la 
gouvernance d’entreprise, qui visait à améliorer le rendement 
des conseils d’administration, des dirigeants d’entreprise et des 
sociétés, tandis qu’en janvier 2003, le Bureau du surintendant 
des institutions financières a émis de nouvelles directives sur la 
gouvernance d’entreprise pour les institutions financières 
constituées en vertu d’une loi fédérale. 

 

 

1. Indépendance 

Le Canada, nous l’avons dit, a ce qu’il faut pour devenir 
un chef de file mondial en matière de gouvernance 
d’entreprise,  
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Le Canada … a ce 
qu’il faut pour devenir 
un chef de file mondial 
en matière de 
gouvernance 
d’entreprise, ce qui lui 
permettrait … d’obtenir 
des capitaux à coût 
moindre et d’autres 
avantages. 
 

ce qui lui permettrait vraisemblablement d’obtenir des capitaux 
à coût moindre et d’autres avantages. À l’heure actuelle, la Loi 
canadienne sur les sociétés par actions exige que le conseil 
d’administration comporte au moins deux administrateurs non 
employés de la société et que, s’agissant des institutions 
financières de régime fédéral, au moins un tiers du conseil 
d’administration ne fasse pas partie du groupe, tandis que la 
proportion des employés de la société au sein du conseil ne 
doit pas dépasser 15 %.  De plus, la Bourse de Toronto a 
proposé des changements et des directives concernant 
l’indépendance et les réunions des conseils d’administration 
tenus en l’absence de membres de la direction; l’Alberta a pris 
une initiative législative concernant les conseils 
d’administration et les comités de ceux-ci; enfin, le 
gouvernement fédéral a annoncé qu’il procéderait à une 
consultation sur les propositions concernant la gouvernance 
d’entreprise en vue de modifier les lois qui relèvent de sa 
compétence. 

 

 
 
 
 
 
… le Canada ne peut 
pas risquer de 
compromettre sa 
réputation … 

Néanmoins, la gouvernance d’entreprise demeure un 
sujet d’inquiétude.  Le Conseil du régime de retraite des 
enseignantes et des enseignants de l’Ontario fait valoir que le 
Canada ne peut pas risquer de compromettre sa réputation : 
« Les étrangers n’ont aucune raison particulière d’investir au 
Canada […].  S’ils ont le moindre doute sur l’intégrité de nos 
marchés, ils peuvent facilement décider de ne pas s’intéresser 
au Canada, parce que le pays est trop petit. […] Il faut éviter de 
donner aux gens une raison de ne pas investir dans notre 
pays ».  D’autres témoins sont également d’avis que la 
gouvernance est d’une importance capitale.  Caldwell Securities 
Ltd. estime que « les problèmes à large portée concernant la 
gouvernance constituent la véritable menace qui pèse sur le 
système ». 
 

 Le Conseil du régime de retraite des enseignantes et des 
enseignants de l’Ontario a également formulé à l’intention du 
Comité un certain nombre de recommandations dont il estime 
qu’elles lui fourniront les outils essentiels pour  mieux faire son 
travail.  Un certain nombre de ces recommandations 
exigeraient des modifications à la Loi sur les corporations 
commerciales canadiennes.  L’organisme préconise, par exemple,  
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que la Loi soit modifiée de manière à ce que les sociétés 
ouvertes soient tenues de divulguer publiquement les résultats 
de tous les votes pris aux assemblées d’actionnaires et aux 
assemblées spéciales, afin que les actionnaires intéressés soient 
mieux informés de l’appui suscité par tel ou tel changement et 
de manière à supprimer la contrainte imposée aux actionnaires 
qui veulent se consulter au sujet de la société et exercer des 
pressions en vue d’un changement.  Selon ce témoin, la limite 
actuelle de quinze autres actionnaires gêne les échanges de 
vues et d’idées sur d’éventuels changements.  La Shareholder 
Association for Research and Education a elle aussi parlé de 
l’incapacité des actionnaires d’en repérer d’autres, ainsi que des 
votes par procuration.  La Social Investment Organization a 
également évoqué les politiques relatives aux votes par 
procuration et la façon dont les votes sont pris au sujet des 
questions précises qui préoccupent les actionnaires. 

 

 

Le Conseil du régime de retraite des enseignantes et des 
enseignants de l’Ontario a suggéré une modification législative 
qui exigerait des comités de vérification qu’ils adoptent 
certaines recommandations visant expressément leurs 
fonctions et leur rendement, lesquels sont actuellement 
volontaires au Canada.  Il a également recommandé que la loi 
soit modifiée de manière à exiger que les sociétés ouvertes 
révèlent le coût de leur régime d’options d’achat d’actions dans 
leurs résultats. 

 

 

D’autre part, le Conseil du régime de retraite des 
enseignantes et des enseignants de l’Ontario propose que soit 
modifiée la Loi sur les normes de prestation de pensions, de manière à 
exiger des gestionnaires de régime qu’ils se dotent de principes 
directeurs concernant les votes par procuration et qu’ils 
révèlent publiquement chaque année les résultats et les détails 
des scrutins, car il est fréquent que le droit de voter ne soit pas 
utilisé.  Enfin, le Conseil suggère que soit modifiée la Loi de 
l’impôt sur le revenu de manière à supprimer le traitement 
différentiel des divers types de régimes de rémunération à base 
d’actions, car à l’heure actuelle l’octroi d’options est favorisé 
par rapport à d’autres formules comme l’octroi d’actions 
ordinaires et d’actions subalternes.  D’autres témoins ont  
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 également mentionné le traitement fiscal des régimes de 
rémunération par actions. 

 

 Aux États-Unis, un certain nombre d’entités ont un rôle 
à jouer dans l’établissement des normes de gouvernance des 
sociétés (normes d’indépendance des vérificateurs, 
indépendance des conseils d’administration, indépendance des 
membres des comités de vérification, indépendance des 
comités de rémunération indépendante et des comités de 
nomination, tenue obligatoire de réunions en l’absence de la 
direction, etc).  Parmi ces entités, on retrouve la Bourse de 
New York, le NASDAQ et la Securities and Exchange 
Commission.  De plus, les sociétés doivent dire si elles 
assujettissent leurs cadres financiers supérieurs à un code de 
déontologie. 
 

 
 
 
 
les investisseurs … 
doivent être pourvus des 
outils nécessaires pour 
mieux faire leur travail. 
 

Le Comité est d’avis qu’un certain nombre des 
suggestions avancées par le Conseil du régime de retraite des 
enseignantes et des enseignants de l’Ontario et par d’autres 
témoins méritent d’être retenues et il estime que les 
investisseurs – y compris les investisseurs institutionnels – 
doivent être pourvus des outils nécessaires pour mieux faire 
leur travail.  Il est vrai que nous n’avons pas examiné en détail 
toutes les suggestions et recommandations qui nous ont été 
faites, car certaines, croyons-nous, débordent le cadre de la 
présente étude, mais nous somme d’avis qu’elles pourraient 
aider à rétablir la confiance des investisseurs, grâce à la prise de 
meilleures décisions concernant les investissements, et nous 
incitons le ministère des Finances à les examiner. 

 

 2. Respect des règles 

 Aux États-Unis, la Loi Sarbanes-Oxley a imposé des 
sanctions ou augmenté celles qui existaient à l’égard de divers 
crimes, par exemple : le fait pour le chef de la direction de 
signer en connaissance de cause des états financiers falsifiés, de
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modifier, détruire ou cacher sciemment des documents au 
cours d’une enquête; et de commettre des fraudes en matière 
de valeurs mobilières.  Il existe aussi des sanctions concernant 
la remise de fausses déclarations à la Securities and Exchange 
Commission.  De plus, le chef de la direction et le directeur 
des finances doivent rembourser les bonus et certaines autres 
rémunérations lorsque des rectifications comptables sont 
rendues nécessaires par suite d’une infraction grave aux règles, 
et la Securities and Exchange Commission a le pouvoir de 
radier les administrateurs et les membres de la direction 
trouvés coupables de violation des lois sur les valeurs 
mobilières. 

 

 

Le Code criminel du Canada prévoit des infractions 
comparables, comme la fraude, la fraude ayant un effet sur le 
cours des actions et la publication d’un prospectus fallacieux, 
qui toutes sont passibles d’une peine maximale de 10 ans, sans 
toutefois qu’un maximum soit fixé pour les amendes.  Aux 
États-Unis, les durées d’emprisonnement sont de 20 ou de 
25 ans, tandis que les amendes vont de 5 à 25 millions de 
dollars.  Le projet de loi C-46, Loi modifiant le Code criminel 
(fraude sur les marchés financiers et obtention d’éléments de preuve), 
déposé à la Chambre des communes le 12 juin 2003, prévoit 
des changements au Code criminel. 

 

 

De plus, la Loi canadienne sur les sociétés par actions contient 
des dispositions concernant les transactions d’initiés, tandis 
que les commissions de valeurs mobilières provinciales 
exercent divers pouvoirs et imposent des sanctions.  Elles 
peuvent par exemple interdire que des personnes inappropriées 
agissent comme membres de la direction ou du conseil 
d’administration, ordonner un remboursement lorsque des 
investisseurs perdent de l’argent en raison d’une conduite 
inacceptable, ordonner aux coupables de restituer les sommes 
irrégulièrement obtenues et offrir aux investisseurs sur le 
marché secondaire une méthode simple pour poursuivre les 
sociétés, les administrateurs, les membres des bureaux de 
direction, les assureurs et les experts qui font des déclarations 
trompeuses ou qui omettent de fournir des renseignements  

 

 
… la Loi 
canadienne sur les 
sociétés par actions 
contient des dispositions 
concernant les 
transactions d’initiés, 
tandis que les 
commissions de valeurs 
mobilières provinciales 
exercent divers pouvoirs 
et imposent des 
sanctions. 
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 complets en temps voulu.  Le Bureau du surintendant des 
institutions financières exerce certains pouvoirs à l’égard des 
institutions financières régies par le gouvernement fédéral. 

 

 
 
 
… dans le dernier 
budget fédéral, le 
gouvernement a annoncé 
le versement d’un 
montant pouvant 
atteindre 30 millions de 
dollars par année pour 
financer une démarche 
nationale coordonnée 
d’application 
 

En outre, dans le dernier budget fédéral, le 
gouvernement a annoncé le versement d’un montant pouvant 
atteindre 30 millions de dollars par année pour financer une 
démarche nationale coordonnée d’application, assortie d’unités 
intégrées dans des centres financiers qui renforceront les 
processus d’enquête et de poursuite dans le cas des fraudes 
d’entreprise et irrégularités boursières les plus graves.  Le 
gouvernement y annonçait également son intention de déposer 
des mesures législatives fédérales sur la gouvernance des 
entreprises, ainsi que des modifications à la Loi canadienne sur les 
sociétés par actions et aux textes législatifs fédéraux concernant les 
institutions financières.  Par ailleurs, la Gendarmerie royale du 
Canada a amorcé des travaux au sujet du Centre RECOL 
(signalement de crimes en direct) qui offrira un guichet unique 
où porter plainte en cas de fraude, afin d’en faire part 
rapidement et efficacement aux organismes compétents, qui 
donneront suite.  Dans un premier temps, le Centre RECOL 
établira un lien entre la GRC, la Police provinciale de l’Ontario 
et le Federal Bureau of Investigation, des États-Unis. 
 

 Selon de nombreux témoins, le respect des règles au 
Canada n’est pas ce qu’il devrait être, malgré ces initiatives et 
exigences, législatives ou autres.  L’Association canadienne des 
courtiers en valeurs recommande la délégation de certains 
pouvoirs de police à une section spéciale d’enquête boursière 
qui disposeraient de « tous les pouvoirs de police fédéraux et 
provinciaux et [...des] ressources et connaissances voulues pour 
combattre la fraude boursière ».  Elle estime également que le 
Canada a besoin de tribunaux spéciaux pour « juger les affaires 
de fraude longues et complexes ».  La nécessité d’une mise en 
vigueur améliorée a également été évoquée par la Shareholder 
Association for Research and Education, qui nous a déclaré 
« qu’un régime réglementaire strict et strictement appliqué 
[était] nécessaire dans des domaines tels que la responsabilité 
des conseils d’administration, la divulgation des 
renseignements sur les sociétés et les pratiques comptables ».  
Selon M. Peter  
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Dey « l’un des moyens les plus efficaces de rehausser la 
confiance des investisseurs serait d’infliger des sanctions très 
graves à ceux qui enfreignent les règlements relatifs aux valeurs 
mobilières.  La médiatisation de ce genre d’initiative aurait sans 
doute un impact beaucoup plus positif sur la confiance des 
investisseurs que n’importe quel règlement qu’on pourrait 
adopter ». À cet égard, rappelons le témoignage reçu aux États-
Unis concernant les effets sur la confiance des investisseurs 
des reportages télévisés montrant les accusés traduits en 
justice. 

 

… rappelons le 
témoignage reçu aux 
États-Unis concernant 
les effets sur la confiance 
des investisseurs des 
reportages télévisés 
montrant les accusés 
traduits en justice. 
 

Au sujet du respect des règles, la British Columbia 
Securities Commission a parlé au Comité du « tabouret à trois 
pieds de la dissuasion dans les marchés de valeurs mobilières.  
En matière de comportement fautif, un système efficace de 
dissuasion compte trois pieds.  Le premier est l’application de 
la réglementation; le second, l’application des dispositions 
pénales et le troisième, la responsabilité civile ».  Le 
représentant des Services de réglementation du marché Inc.  
Nous a déclaré : « La dissuasion prend plusieurs formes : 
application de la loi, principes directeurs et sensibilisation. 
Même si beaucoup d’intéressés demandent des peines plus 
sévères et une réglementation plus stricte […], l’application de 
la loi après coup est en fait la forme de dissuasion la moins 
efficace ». 

 

 

Comme les témoins, le Comité est d’avis qu’il faudrait 
mieux assurer le respect des règles existantes et éventuelles.  
S’il est vrai que les lois visant à protéger les investisseurs 
favorisent la confiance, celle-ci se détériore sérieusement, 
croyons-nous, si les transactions d’initiés et autres violations ne 
sont pas dûment sanctionnées.  Certaines initiatives, par 
exemple la démarche nationale d’application de la loi et le 
Centre RECOL devraient relever la confiance des 
investisseurs, mais, selon nous, il est possible de faire 
davantage.  Plus précisément, il faudrait que l’on ait la volonté 
politique de poursuivre les délinquants, avec sanctions 
appropriées à la clé, et que l’on octroie les ressources 
suffisantes pour faire en sorte que toutes les parties prenantes 
respectent les exigences des lois et des règlements, abstraction 
faite du projet de loi C-46, le Comité recommande : 

 

 
… il faudrait que l’on 
ait la volonté politique 
de poursuivre les 
délinquants, avec 
sanctions appropriées à 
la clé, et que l’on octroie 
les ressources suffisantes 
pour faire en sorte que 
toutes les parties 
prenantes respectent les 
exigences des lois et des 
règlements … 
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Que le gouvernement fédéral étudie les actuelles dispositions 
légales et réglementaires concernant la fraude, les transactions 
d’initiés et autres infractions, de même que l’adéquation des 
éventuelles sanctions, en vue de procéder aux changements 
nécessaires aussi rapidement que possible, et qu’il se demande 
dans quelle mesure les procédures et les moyens actuels suffisent à 
faire en sorte que les cas de corruption dans les entreprises soient 
dûment poursuivis en justice.  

 3. Protection des dénonciateurs 

 Aux États-Unis, certaines dispositions de la Loi 
Sarbanes-Oxley assurent la protection des dénonciateurs.  Plus 
précisément, ce texte traite des mécanismes de dépôt des 
plaintes, des redressements civils et des sanctions pénales.  
Selon cette loi, il est interdit à une société de licencier, de 
rétrograder, de suspendre, de menacer, de harceler ou de traiter 
autrement de façon discriminatoire un employé parce que 
celui-ci a fourni des renseignements, fait en sorte que des 
renseignements soient fournis ou facilité une enquête au sujet 
d’une conduite quelconque.  Au Canada, la Loi canadienne sur les 
sociétés par actions exige des administrateurs et des membres du 
bureau de direction qu’ils fassent rapport des erreurs 
importantes et des déclarations inexactes contenues dans les 
états financiers au vérificateur et au comité de vérification, 
tandis que les vérificateurs sont eux aussi tenus d’informer les 
administrateurs de ce genre de questions.  Le projet de loi 
C-46, déjà évoqué, contient lui-aussi les dispositions visant à 
protéger les dénonciateurs. 

 

 M. Peter Dey, entre autres témoins, s’est dit en faveur 
d’une protection des dénonciateurs et a parlé au Comité des 
services indépendants, annoncés au sein de l’organisation, qui 
offrent aux employés un numéro 1-800 ou encore le moyen 
d’accéder à une personne objective auprès de qui s’enquérir. 

 

 Le Comité estime lui aussi que les dénonciateurs 
doivent être protégés au Canada, aussi bien d’une façon 
générale que dans les situations mettant en jeu des irrégularités
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dans les rapports financiers ou une gouvernance d’entreprise 
défaillante.  Souvent, ce sont les employés – en plus des 
administrateurs et des membres du bureau de direction – qui 
sont les mieux placés pour repérer les irrégularités.  Ils doivent 
savoir à qui les signaler, avec l’assurance de ne pas subir de 
répercussions. À notre avis, la protection des dénonciateurs 
constitue une autre mesure qui, une fois mise en place, devrait 
contribuer à rétablir la confiance des investisseurs.  C’est la 
raison pour laquelle, abstraction faite du projet de loi C-46, le 
Comité recommande : 

 

 
Souvent, ce sont les 
employés – en plus des 
administrateurs et des 
membres du bureau de 
direction – qui sont les 
mieux placés pour 
repérer les irrégularités.
 

 

Que soient déposées des mesures législatives visant à établir une 
protection des employés dénonciateurs qui signalent des 
irrégularités financières ou une gouvernance d’entreprise 
défaillante.  

 4. Le président du conseil d’administration 
       et le chef de la direction 

Un certain nombre de témoins ont évoqué la relation 
entre le président du conseil d’administration et le président de 
la direction, en soutenant qu’il fallait séparer ces deux 
fonctions.  Selon M. William Dimma, « chacun doit être 
responsable devant quelqu’un.  On ne peut se faire rapport à 
soi-même.  Les deux rôles sont conçus pour être 
complémentaires par le biais de ce que l’on a appelé une 
tension créative et une interaction [constructive].  On ne peut 
réellement obtenir ces deux attributs si la même personne joue 
les deux rôles. […] Le premier dirigeant d’une société très 
ouverte doit faire un rapport, sans équivoque et ambiguïté aux 
actionnaires par le biais du conseil d’administration au complet, 
dirigée par un président indépendant. […] Lorsque les rôles de 
président et de premier dirigeant sont confondus, ce genre de 
rapport non seulement ne se fait pas, il est impossible ». 

 

 
 
 
Un certain nombre de 
témoins ont évoqué la 
relation entre le 
président du conseil 
d’administration et le 
président de la direction, 
en soutenant qu’il 
fallait séparer ces deux 
fonctions. 
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 M. Dimma pense aussi que le président du conseil 
d’administration ne doit pas être un ancien président de la 
direction ni un autre initié et qu’il ne doit être ni un fournisseur 
ni un ancien fournisseur de services de l’organisme.  De plus, il 
doit être rémunéré équitablement et de manière 
concurrentielle, au même tarif horaire ou journaliser que le 
président de la direction. 

 

 Un autre témoin, M. Josef Fridman, de l’Université 
McGill, est d’avis qu’ « il semblerait illogique que la personne 
responsable de choisir l’orientation à suivre [...] assiste à une 
réunion où il est question de son projet.  De plus, [...] ce 
problème n’est pas résolu dans la pratique par la nomination 
d’un "administrateur en chef" [...].  L’administrateur en chef, en 
fait, ne remplace le président de la direction/président du 
conseil d’administration que d’une façon exceptionnelle [...]. 

 

 
 
 
… le rôle du président 
du conseil 
d’administration et le 
rôle du président de la 
direction doivent être 
séparés. 
 

Comme les témoins, le Comité estime que le rôle du 
président du conseil d’administration et le rôle du président de 
la direction doivent être séparés. À notre avis, cette distinction 
contribuerait à améliorer, au Canada, la confiance des 
investisseurs, car elle convaincrait les investisseurs qu’une 
surveillance correcte est exercée sur les actions du président de 
direction.  En ce qui concerne les administrateurs en chef, 
notre avis reflète celui des témoins.  Selon nous, la nomination 
d’un administrateur en chef ne suffit pas à garantir le degré 
d’indépendance que nous jugeons souhaitable.  C’est pourquoi, 
et conformément à une recommandation faite par nous dans 
notre rapport d’août 1996 La régie des sociétés, le Comité 
recommande : 

 
 

Que les rôles de chef de la direction et de président du conseil 
d’administration soit dissociés, compte tenu des conditions 
particulières des sociétés ayant peu d’actionnaires et des petites et 
moyennes entreprises.  
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DES CONVENTIONS ET UNE  SURVEILLANCE 
LACUNAIRES EN MATIÈRE DE VÉRIFICATION ET DE 
COMPTABILITÉ 

A. Présentation de l’information financière 

Le rôle du Canada n'est pas de suivre, il devrait être — comme il a toujours été — celui d'intermédiaire 
impartial entre les règles et les principes, la gauche et la droite, et d'aider à trouver un équilibre qui soit dans 
l'intérêt du Canada et, finalement, dans l'intérêt d'un meilleur système à l'échelle mondiale.  (Centre pour 
la collaboration gouvernementale) 

La communication de renseignements financiers et 
autres incomplets et inexacts par les sociétés nuit à l’efficacité 
des  marchés financiers du fait qu’elle mine la confiance des 
investisseurs.  Le manque de transparence préoccupe toutes les 
parties concernées, actionnaires, investisseurs, prêteurs et 
vérificateurs.  Beaucoup d’actionnaires se sont sentis trahis à la 
suite des récents scandales et cherchent maintenant à réformer 
la communication, par les sociétés, des renseignements 
essentiels et à améliorer la qualité et la clarté des états 
financiers.  L’information déclarée est souvent incomplète et 
vague, notamment au sujet des hypothèses sous-jacentes.  
Même lorsque des informations comptables essentielles sont 
effectivement communiquées dans les états financiers, elles 
peuvent être disséminées ici et là dans les états financiers, dans 
plusieurs notes en bas de page, et les termes employés sont 
parfois excessivement techniques ou abstraits, si bien que le 
lecteur a du mal à saisir l’essentiel de l’information fournie. 

 

 
 
 
 
 
Le manque de 
transparence préoccupe 
toutes les parties 
concernées, actionnaires, 
investisseurs, prêteurs et 
vérificateurs. 
 

 1. Principes comptables généralement reconnus 

Les Principes comptables généralement reconnus – ou 
PCGR – sont un ensemble de conventions conçues pour  
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 Assurer la clarté et l’uniformité des états financiers des sociétés 
et permettre ainsi les comparaisons dans le temps et entre 
organisations.  Au Canada, la  Loi canadienne sur les sociétés par 
actions et les  lois provinciales sur les sociétés et sur les valeurs 
mobilières exigent généralement des sociétés qu’elles préparent 
leurs états financiers suivant les PCGR.  Le Conseil des normes 
comptables établit les conventions comptables et ses activités 
sont supervisées par le Conseil de surveillance de la 
normalisation comptable, institué par l’Institut canadien des 
comptables agréés.  Ces normes diffèrent des Normes de 
vérification généralement reconnues (NVGR), lesquelles sont 
établies par le Conseil des normes de certification et régissent 
la conduite des vérifications indépendantes. 

 

 
 
Les témoins ont exposé 
au Comité des opinions 
variées sur les PCGR 
américains, les PCGR 
canadiens et leurs 
avantages comparatifs 
… 

Les témoins ont exposé au Comité des opinions variées 
sur les PCGR américains, les PCGR canadiens et leurs 
avantages comparatifs puisqu’ils aboutissent souvent à des 
résultats différents.  Selon le professeur Daniel Thornton de 
l’Université Queen’s, « nous ne pouvons pas importer les 
PCGR américains […] sans l’infrastructure réglementaire 
nécessaire ».  D’autres personnes ont signalé que les PCGR 
américains n’avaient pas empêché plusieurs scandales dans les 
entreprises et qu’il serait malavisé de les adopter au Canada. 
 

 Le Conseil des normes comptables a signalé que si les 
sociétés ouvertes canadiennes cotées aux États-Unis voyaient 
peut-être d’un oeil favorable le mouvement en faveur de  
l’adoption des PCGR américains, beaucoup de sociétés 
canadiennes ne sont cotées qu’au Canada et n’ont donc aucun 
intérêt à ce que l’on adopte les PCGR américains.  De plus, le 
Conseil a précisé qu’il avait éliminé la majeure partie des 
différences importantes sur le plan des grands principes entre 
les  normes canadiennes et les normes américaines, si bien qu’il 
est maintenant plus aisé pour les sociétés canadiennes qui le 
souhaitent de répondre aux exigences des deux ensembles de 
normes.  On parle en l’occurrence d’harmonisation, ce qui est 
différent de l’adoption pure et simple des PCGR américains.  
Pour sa part, PricewaterhouseCoopers Canada prône 
l’adoption de PCGR internationaux complétés par un second 
jeu de normes par branche d’activité qui permettrait des  
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Comparaisons entre sociétés similaires actives dans la même 
branche » et un troisième niveau constitué des renseignements 
spécifiques à chaque entreprise. 

 

 

Durant les audiences du Comité à Ottawa et à 
Washington, les témoins ont discuté de l’opportunité d’adopter 
des PCGR internationaux et de l’intérêt que suscite cette 
solution.  M. Robert Herz, président du Financial Accounting 
Standards Board des États-Unis (FASB), a dit au Comité que le 
FASB – l’organisme du secteur privé chargé de l’élaboration 
des normes de comptabilité et de vérification aux États-Unis – 
participait actuellement à des discussions avec l’International 
Accounting Standards Board (IASB) sur l’harmonisation 
éventuelle des conventions à l’échelle mondiale.  Nous avons 
aussi appris que l’Union européenne entend se doter de 
normes communes au plus tard en 2005.  Selon l’Association 
des comptables généraux accrédités du Canada, il ne s’agit plus 
de discuter de l’opportunité de l’adoption de normes 
internationales, mais d’en déterminer le quand et le comment. 

 

 

Dans l’ensemble, les normes américaines reposent 
généralement sur des règles tandis que les normes canadiennes 
et les normes internationales ont tendance à reposer sur des 
principes et des jugements de valeur, car, comme l’a dit le 
Centre pour la collaboration gouvernementale, « tous les 
systèmes combinent règles et principes [...] en dernière analyse, 
il ne s’agit pas de choisir entre les uns et les autres, mais de 
choisir lesquels et dans quelle proportion. » Le Conseil du 
Régime de pensions des enseignants de l’Ontario a dit au 
Comité qu’il préférerait des normes internationales à une série 
de normes nationales différentes.  L’adoption de normes 
internationales contribuerait par ailleurs à atténuer les 
préoccupations exprimées par Caldwell Securities Ltd. dont le 
représentant estime que, pour les Américains, ce qui n’est pas 
conforme à leur propre façon de faire est forcément inférieur. 

 

 
 
Dans l’ensemble, les 
normes américaines 
reposent généralement 
sur des règles tandis que 
les normes canadiennes 
et les normes 
internationales ont 
tendance à reposer sur 
des principes et des 
jugements de valeur …
 

Le Comité souscrit à l’idée de normes internationales en 
matière de comptabilité et de vérification, cette approche nous 
paraissant parfaitement compatible avec le contexte mondial  
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 dans lequel les entreprises opèrent, les émetteurs émettent et 
les investisseurs investissent.  Nous sommes encouragés par les 
témoignages de M. Herz et d’autres qui pensent probable que 
des principes comptables internationaux seront adoptés dès 
2005.  En conséquence, le Comité recommande : 

 
 

Que le gouvernement fédéral prenne l’initiative de discussions 
avec les parties concernées au Canada et avec le Financial 
Accounting Standards Board des États-Unis, l’International 
Accounting Standards Board et d’autres en vue de l’élaboration 
rapide de normes comptables internationales uniformes. 

 2. Établissement et  modification des  normes comptables 

 
 
 
Le monde de la finance 
est en constante 
transformation, et les 
pratiques des sociétés et 
les instruments 
financiers ne cessent de 
changer. 
 

Le monde de la finance est en constante 
transformation, et les pratiques des sociétés et les instruments 
financiers ne cessent de changer.  Cela amène certaines 
personnes à prôner la mise à jour régulière des normes et règles 
pour éviter les malversations.  Le professeur Thornton a dit au 
Comité que, depuis une dizaine d’années, la profession 
financière avait toujours une longueur d’avance sur la 
profession comptable dans la conception d’instruments et 
d’opérations « exotiques ». À son avis, si la conception et 
l’application d’instruments financiers nouveaux ou exotiques 
peuvent se faire en quelques minutes, l’établissement de 
normes comptables, en revanche, est un processus 
relativement lent. 

 

 Pour certains, les comptables sont les personnes les 
mieux placées pour concevoir et mettre à jour les principes 
comptables parce qu’ils sont mieux au courant que n’importe 
quel organisme public de l’évolution des systèmes comptables 
et financiers et sont donc en mesure de réagir plus rapidement. 
D’autres privilégient une plus grande surveillance des 
organismes de normalisation autoréglementés par le 
gouvernement.  Pour l’Association des comptables généraux 
accrédités du Canada, « par souci d’intégrité et de correction, il

 



 43

 

faudrait instituer un organisme autonome et indépendant de 
toutes les organisations de comptables professionnels qui serait 
chargé de l’établissement et du contrôle des normes 
comptables au Canada ».  L’Association a aussi signalé au 
Comité que tous les pays industrialisés à l’exception du Canada 
et du Danemark avaient séparé la fonction de normalisation 
comptable de l’exercice de la profession comptable pour tenter 
de conférer une certaine indépendance au processus. 

 

 

Rosen & Associates Limited a dit que le Canada est le 
seul des grands pays industrialisés à confier les fonctions de 
comptabilité et de vérification au même groupe de 
professionnels.  Selon ce cabinet, il faudrait modifier 
l’article  44 du Règlement afférent à la Loi canadienne sur les 
sociétés par actions pour confier l’élaboration des règles 
comptables à un organisme de réglementation distinct. 

 

 

Les choses ont déjà commencé à bouger au Canada.  Le 
Conseil de surveillance de la normalisation comptable, institué 
en 2000 et chargé entre autres de la surveillance du Conseil des 
normes comptables, a tenu des audiences sur les répercussions 
de l’affaire Enron sur les normes comptables canadiennes en 
mai 2002 pour ensuite publier des lignes directrices durant l’été 
2002.  Il a en outre organisé une rencontre en septembre 2002 
pour discuter des coûteux programmes d’options sur actions 
destinés aux salariés et du processus d’établissement des 
normes au Canada.  Par ailleurs, on a annoncé en octobre 2002 
la création du Conseil de surveillance de la normalisation en 
vérification et certification.  Ce conseil, dont la majorité des 
neuf à 12 membres sont choisis en dehors de la profession de 
vérificateur, supervise l’établissement des normes de 
vérification et de certification.  Le Comité est par ailleurs au 
courant des travaux de l’Association des comptables généraux 
accrédités du Canada et de la publication par cette association 
du document intitulé A Question of Standards: Accounting in the 
21st Century et d’un autre où l’on compare la démarche du 
Canada en matière d’établissement de normes avec celle 
d’autres pays développés. 
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… seule une vigilance 
sans relâche peut 
garantir que les normes 
et les règles comptables 
sont bien adaptées à 
l’évolution des pratiques 
des sociétés et des 
instruments financiers. 
 

Le Comité estime que seule une vigilance sans relâche 
peut garantir que les normes et les règles comptables sont bien 
adaptées à l’évolution des pratiques des sociétés et des 
instruments financiers.  Reste à déterminer qui exercera cette 
vigilance.  En conséquence, le Comité recommande : 

 

 

Que le gouvernement fédéral convoque une réunion de toutes les 
parties concernées afin de déterminer quelle entité sera chargée de 
l’établissement – et, plus important encore, de la révision – des 
normes et règles comptables et qu’il veille à ce que l’entité choisie 
témoigne d’un niveau d’indépendance, de responsabilisation et de 
transparence propre à préserver la confiance des investisseurs. 

 3. Certification des états financiers 

 Aux États-Unis, la Loi Sarbanes-Oxley enjoint à la 
Securities and Exchange Commission d’exiger du chef de la 
direction et du directeur des finances d’une société qu’ils 
attestent que les états financiers périodiques déposés auprès de 
la commission reflètent fidèlement les résultats d’exploitation 
et la situation financière de la société.  En outre, la 
Commission doit ordonner la divulgation de la totalité des 
opérations, engagements et obligations hors-bilan importants 
susceptibles d’avoir des répercussions sensibles courantes ou 
futures sur la situation financière, les résultats d’exploitation, 
les liquidités et les dépenses ou ressources en immobilisations 
ou sur des éléments importants des revenus ou des dépenses 
d’une société faisant appel public à l’épargne.  En outre, de 
nouvelles règles viendront bientôt forcer les sociétés ouvertes à 
indiquer si – et, dans la négative, pourquoi – elles se sont 
dotées d’un code de déontologie à l’intention des directeurs 
des finances de sociétés ouvertes et si le comité de vérification 
comprend au moins un membre qui est un expert en finances. 
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Au Canada, la Loi canadienne sur les sociétés par actions et la 
réglementation du commerce des valeurs mobilières exigent 
des administrateurs qu’ils approuvent les états financiers.  Ils 
ne sont pas tenus d’en attester la qualité, mais ils doivent 
garantir qu’ils ne sont ni faux ni trompeurs.  En outre, le 
Conseil canadien des chefs d’entreprise a fait paraître en 
septembre 2002 une déclaration sur la gouvernance 
d’entreprise dans laquelle il dit souscrire à la certification, par le 
directeur des finances, des états financiers annuels et 
trimestriels. 

 

Au Canada, la Loi 
canadienne sur les 
sociétés par actions 
et la réglementation du 
commerce des valeurs 
mobilières exigent des 
administrateurs qu’ils 
approuvent les états 
financiers. 
 

Un grand nombre des témoins qui ont comparu devant 
le Comité ont parlé de la certification des états financiers d’une 
société par le chef de la direction et le directeur des finances de 
la société, bien que beaucoup doutent que ces personnes 
puissent vraiment savoir si les états financiers reflètent 
fidèlement les résultats d’exploitation et la situation financière 
de l’entreprise. 

 

 

Le Comité a l’impression que la certification des états 
financiers par le chef de la direction et d’autres dirigeants 
inspirait dans une certaine mesure confiance aux témoins – et, 
partant, aux investisseurs. Compte tenu de ce besoin des 
investisseurs d’être rassurés et de la déclaration du Conseil 
canadien des chefs d’entreprise, et nonobstant la certification 
des états financiers par les administrateurs actuellement 
requise, le Comité recommande : 

 

… la certification des 
états financiers par le 
chef de la direction et 
d’autres dirigeants 
inspirait dans une 
certaine mesure 
confiance aux témoins –
et, partant, aux 
investisseurs. 
 

Que soient déposées des mesures législatives exigeant que le chef 
de la direction et le directeur des finances d’une société certifient 
que les états financiers annuels reflètent fidèlement les résultats 
d’exploitation et la situation financière de la société. 

 4. Le besoin de rapports de haute qualité 

Plusieurs témoins se sont exprimés sur la question de la 
présentation de l’information financière, dont le professeur  
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 Thornton, pour qui « il existe une chaîne de qualité de 
l’information financière composée de plusieurs maillons  forgés
dans un marché international compétitif.  Une fort pouvoir de 
surveillance [...] est un important facteur [...] la surveillance par 
les autorités ne peut tremper qu’une chaîne déjà forte [...] si 
l’information est de piètre qualité ou si les autres maillons sont 
faibles, la chaîne ne produira pas une information financière de 
qualité. » 

 

 À son avis, la chaîne de qualité de l’information 
financière comporte quatre maillons : 
 

 ¾ attitude et encouragements de la direction; 

¾ qualité de la vérification; 

¾ compétence du comité de vérification; 

¾ normes comptables rigoureuses. 
 

 Le professeur Thornton estime que la clé réside dans le 
pouvoir de surveillance et il estime que la Securities and 
Exchange Commission des États-Unis est le meilleur 
organisme de réglementation du monde, bien qu’il précise 
qu’un resserrement de la réglementation et une surveillance 
étroite ne peuvent  tremper qu’une chaîne déjà forte. À son 
avis, la surveillance exercée par les autorités de réglementation 
aux États-Unis est préférable à ce qui se passe au Canada. 

 

 Le professeur Thornton a aussi précisé ce qui selon lui 
constitue un consensus nouveau sur les cinq qualités 
essentielles de l’information financière : celle-ci doit être aussi 
claire et simple que possible; elle doit révéler les résultats des 
volets de l’entreprise aux yeux de la direction; elle doit être 
prospective et actuelle; elle doit séparer les éléments ponctuels 
des revenus et dépenses normaux et doit expliquer de manière 
convaincante pourquoi ils ne sont pas récurrents; enfin, elle 
doit identifier les actifs intangibles et les principaux indicateurs 
de rendement, y compris ceux dont les données comptables ne 
tiennent pas explicitement compte comme la qualité de la  
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main-d’œuvre ou les brevets dont la valeur marchande n’est 
pas comptabilisée.  Un autre facteur de qualité de l’information 
financière réside dans la qualité de la comptabilisation des 
bénéfices, laquelle possède trois attributs : elle respecte les 
principes comptables généralement reconnus mais  révèle les 
mouvements de trésorerie; elle est neutre; elle divulgue la base 
de gestion sur laquelle reposent toutes les estimations 
contenues dans les états financiers. 

 

 

Une information financière de qualité exige aussi un 
autre document important, le rapport de gestion.  En 
novembre 2002, l’Institut canadien des comptables agréés a 
émis de nouvelles directives à ce sujet pour aider la direction à 
préparer ce document conçu pour aider les investisseurs 
courants et potentiels, les analystes et les autres personnes 
intéressées à comprendre comment l’organisation a produit de 
la valeur pour les actionnaires jusqu’à maintenant et comment 
elle entend s’y prendre dans l’avenir.  Certains témoins ont dit 
que ce rapport est très utile aux administrateurs et aux 
investisseurs, car il fournit une vue d’ensemble permettant aux 
intéressés de comprendre l’organisation, son rendement et 
l’évaluation que fait la direction de ses perspectives d’avenir.  
Certains, dont l’ICCA, sont convaincus que l’amélioration de 
la qualité des rapports de gestion fait baisser les coûts du 
capital, permet de meilleures décisions en matière d’emploi du 
capital et améliore la gouvernance d’entreprise. 

 

 
 
 
 
Une information 
financière de qualité 
exige aussi un autre 
document important, le 
rapport de gestion. 
 

Le Comité souscrit à la production d’un rapport de 
gestion, car cela permet d’après lui aux parties intéressées 
d’apprécier les états financiers d’une entreprise dans un 
contexte plus vaste, ce qui devrait, il faut l’espérer, aboutir à de 
meilleures décisions en matière d’investissement et ainsi à une 
amélioration des rendements et de la confiance, sans parler 
d’un moindre coût du capital. 

 

la production d’un 
rapport de gestion … 
permet … aux parties 
intéressées d’apprécier 
les états financiers d’une 
entreprise dans un 
contexte plus vaste, ce 
qui devrait … aboutir 
à de meilleures décisions 
en matière 
d’investissement et ainsi 
à une amélioration des 
rendements et de la 
confiance … 
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B. La fonction de surveillance 

Dans le contexte actuel, le Conseil [canadien sur la reddition de comptes] représente le juste milieu 
entre le contrôle public, d'une part et l'autoréglementation, d'autre part.  Ce qui est aussi intéressant, 
et que certains trouvent même carrément remarquable, c'est le fait que, contrairement à ce qui se passe 
au sud de la frontière, en dépit des problèmes de compétences fédérales-provinciales, ce régime sera 
institué par la voie de conventions et d'ententes avec toutes les grandes entreprises de vérification, sans 
intervention législative. » (PricewaterhouseCoopers Canada)  

 1. Le Conseil canadien sur la reddition de comptes 

 
 
 
 
 
En juillet 2002 on 
annonçait la création 
d’un système public 
indépendant de 
surveillance chargé de 
contrôler la qualité et 
l’intégrité des 
vérifications des sociétés 
ouvertes canadiennes 
réalisées par des 
cabinets canadiens 
d’experts-comptables. 
 

En juillet 2002 on annonçait la création d’un système 
public indépendant de surveillance chargé de contrôler la 
qualité et l’intégrité des vérifications des sociétés ouvertes 
canadiennes réalisées par des cabinets canadiens d’experts-
comptables.  Création des organismes de réglementation du 
commerce des valeurs mobilières de tout le Canada, du Bureau 
du surintendant des institutions financières et de l’Institut 
canadien des comptables agréés, un nouveau Conseil canadien 
sur la reddition de comptes composé de onze membres 
assume, depuis octobre 2002, la surveillance des six grands 
cabinets de vérificateurs du Canada.  D’ici trois ans, son 
activité s’étendra aux autres cabinets de vérificateurs de 
moindre envergure.  La mission du Conseil consiste à 
« contribuer à la confiance du public dans l'intégrité de 
l'information financière publiée par les sociétés cotées 
canadiennes en favorisant une vérification indépendante 
scrupuleuse ».  Le conseil des gouverneurs est composé de cinq 
membres : le président des Autorités canadiennes en valeurs 
mobilières; les présidents de deux commissions des valeurs 
mobilières provinciales; le surintendant des institutions 
financières; et le président-directeur général de l’Institut 
canadien des comptables agréés.  C’est le conseil des 
gouverneurs qui choisit le président et les membres du Conseil.
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Sept des membres du Conseil, dont son président, 
proviennent de l’extérieur de la profession comptable.  
M. Gordon Thiessen, ancien gouverneur de la Banque du 
Canada, a été nommé président-fondateur du Conseil canadien 
sur la reddition de comptes en octobre 2002.  Les personnes 
nommées au Conseil doivent posséder plusieurs années 
d’expérience comme administrateurs d’une grande société 
ouverte, d’une importante organisation du secteur public ou 
d’un grand organisme sans but lucratif où elle auront été de 
préférence membres du comité de vérification.  En outre, tous 
les membres du Conseil doivent être bien au fait des questions 
de gouvernance d’entreprise et des enjeux du monde des 
affaires, jouir de la crédibilité nécessaire pour jouer le rôle de 
fiduciaire et de défenseur des intérêts du public, avoir une 
expérience professionnelle vaste et diversifiée, une vision et un 
jugement sûrs, et avoir suffisamment de temps à consacrer à 
leurs fonctions. 

 

 
 
 
 
M. Gordon Thiessen, 
ancien gouverneur de la 
Banque du Canada, a 
été nommé président-
fondateur du Conseil 
canadien sur la 
reddition de comptes en 
octobre 2002. 
 

Les grands cabinets qui effectuent la vérification des 
états financiers de sociétés ouvertes feront l’objet d’un examen 
annuel par l’Unité nationale d’inspection, et leurs directives et 
procédures de contrôle de la qualité seront soumises à un 
examen approfondi.  Des sanctions seront imposées aux 
cabinets qui omettront de remédier aux lacunes importantes 
signalées par le Conseil, et leur cas sera signalé aux organismes 
de réglementation appropriées, qui pourraient alors intervenir.  
Le Conseil pourra notamment limiter le champ d’action d’un 
cabinet ou demander aux ordres de comptables provinciaux de 
sévir. 

 

 

Il existe des règles qui imposent la rotation des 
personnes chargées des missions de vérification au moins une 
fois après sept années consécutives, l’examen de chaque 
vérification par un second associé pour vérifier l’objectivité et 
l’à propos des principaux jugements posés et des conclusions 
du rapport de vérification, ainsi que des normes strictes sur 
l’indépendance des vérificateurs, comportant notamment des 
restrictions quant au type de services de consultation qui 
peuvent être offerts aux sociétés ouvertes clientes des cabinets 
d’experts-conseils en vérification, spécifiquement en ce qui  
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 concerne les services de vérification interne, la conception et le 
déploiement des systèmes informatiques de traitement de 
l’information, les services d’évaluation,  les services juridiques, 
les services actuariels et les services de gestion financière de 
sociétés. 

 

 L’Association des comptables généraux accrédités du 
Canada est déçue par le caractère non inclusif de la structure 
du Conseil canadien sur la reddition de comptes où une seule 
des trois organisations comptables reconnues du Canada est 
représentée.  Elle recommande des réformes législatives et 
réglementaires pour assurer la transparence et l’indépendance 
de l’établissement des normes comptables au Canada.  Au sujet 
de la structure du Conseil, elle a offert l’analogie suivante : 
« Est-ce que vous laisseriez à l’un des trois grands 
constructeurs automobiles le soin d’élaborer les normes de 
sécurité applicables à l’ensemble du secteur de la construction 
automobile? C’est exactement ce qui se passe ici. » De même, 
les Comptables en management accrédités du Canada affirment
que le Conseil ne se penche pas sur les activités des comptables 
en management accrédités, qui ont pourtant des activités de 
vérification, et estiment qu’une approche plus inclusive 
conférerait une plus grande transparence aux activités du 
Conseil et susciterait donc une plus grande confiance. 

 

 D’autres témoins, en revanche, souscrivent au Conseil.  
PricewaterhouseCoopers Canada, par exemple, nous a dit que 
le Conseil canadien sur la reddition de comptes représente le 
juste milieu entre la surveillance par les autorités publiques, 
d’une part, et l’autorégulation, d’autre part. 

 

 Étant donné que les objectifs du Conseil canadien sur la 
reddition de comptes relativement à la confiance des 
investisseurs reflètent ceux du Public Company Accounting 
Oversight Board des États-Unis, le Canada cherche à faire 
exempter les cabinets canadiens de vérificateurs des exigences 
de la Loi Sarbanes-Oxley relativement à la surveillance par le 
Oversight Board des vérificateurs nationaux et étrangers des  
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sociétés ouvertes assujetties à la législation fédérale américaine 
en matière de commerce des valeurs mobilières.  Le Comité 
est au courant des pourparlers qui se déroulent à ce sujet, et il 
observe que la mission, le fonctionnement, etc. du Conseil 
canadien sur la reddition de comptes et de son homologue 
américain sont similaires.  Nous sommes cependant quelque 
peu préoccupés par les réserves formulées sur la composition 
du Conseil et, pour cette raison, nous pressons le Conseil, les 
autorités de réglementation du commerce des valeurs 
mobilières, le Surintendant des institutions financières et 
l’Institut canadien des comptables agréés de revoir la 
composition du Conseil pour la rendre plus inclusive.  De 
façon plus générale, nous pensons qu’il faudrait un jour 
envisager de donner un fondement législatif au Conseil 
canadien sur la reddition de comptes et de le faire relever d’un 
organisme de surveillance fédéral, ce qui correspondrait à la 
situation actuelle aux États-Unis. 

 

 
 
 
 
… nous pensons qu’il 
faudrait un jour 
envisager de donner un 
fondement législatif au 
Conseil canadien sur la 
reddition de comptes et 
de le faire relever d’un 
organisme de 
surveillance fédéral …

 2. Le Public Company Accounting Oversight Board 
      des États-Unis 

Le Conseil canadien sur la reddition de comptes 
ressemble à bien des égards au Public Company Accounting 
Oversight Board établi par la Loi Sarbanes-Oxley.  Ce conseil 
indépendant sans but lucratif assure la surveillance de la 
vérification des états financiers des sociétés ouvertes assujetties 
à la législation sur les valeurs mobilières et aux lois connexes et 
enregistre et inspecte périodiquement les cabinets de 
comptables qui préparent les rapports de vérification des 
sociétés ouvertes.  Il est en outre chargé d’élaborer ou 
d’adopter des normes de vérification, de contrôle de la qualité, 
de déontologie, d’indépendance et d’autres normes concernant 
la préparation des rapports de vérification des états financiers 
de sociétés ouvertes.  Les pouvoirs de surveillance, de 
nomination et d’application relativement au Board ont été 
confiés à la Securities and Exchange Commission, alors que les 
pouvoirs correspondants n’ont été attribués à personne au 
Canada. 

 

 
 
 
 
 
Les pouvoirs de 
surveillance, de 
nomination et 
d’application … n’ont 
été attribués à personne 
au Canada. 
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 Le Public Company Accounting Oversight Board est 
plus petit que son homologue canadien, car il compte cinq 
membres à temps plein, tous ayant fait la preuve de leur 
engagement envers les intérêts des investisseurs et du public et 
de leur bonne connaissance des exigences de déclaration de 
renseignements financiers visant les sociétés ouvertes imposées 
par la législation américaine sur les valeurs mobilières et des 
obligations des comptables relativement aux rapports de 
vérification, et deux membres qui sont ou ont été des certified 
public accountants.  Il est interdit aux membres du Conseil d’avoir 
d’autres activités professionnelles ou commerciales durant leur 
mandat et ils ne peuvent pas non plus percevoir une part des 
bénéfices ou recevoir des paiements d’un cabinet d’experts-
comptables, abstraction faite de paiements fixes continus. 
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LES STIMULANTS FOURNIS PAR LES RÉGIMES DE 
RÉMUNÉRATION DES DIRIGEANTS 

Les recherches ont démontré que les dirigeants, comme bien d’autres, ont tendance à agir de manière à gagner 
le plus possible.  Il est donc très important que le régime de rémunération encourage chez eux un 
comportement qui aille dans le sens des objectifs de l’organisation et qui serve les intérêts à long terme de cette 
dernière.  (Professeur Richard Long) 

En général, les principaux éléments de la rémunération 
des dirigeants sont la rémunération de base, les stimulants à 
court terme et ceux à long terme, les avantages sociaux et les 
avantages accessoires.  Dans bien des cas en Amérique du 
Nord, et surtout aux États-Unis, la rémunération de base 
représente une partie relativement modeste des gains globaux, 
dont la plus grande partie provient de l’exercice d’option 
d’achat d’actions, après quoi viennent les stimulants et les 
primes.  Pour encourager les dirigeants à se focaliser sur la 
santé à long terme de l’entreprise, on donne une importance 
croissante dans la rémunération des chefs d’entreprise aux 
stimulants à long terme (options d’achat d’actions, régimes de 
souscription à des actions subalternes ou à des actions ou 
valeurs à long terme), lesquels sont souvent déterminants dans 
le recrutement et le maintien en poste des dirigeants.  

 

 
 
 
Pour encourager les 
dirigeants à se focaliser 
sur la santé à long 
terme de l’entreprise, on 
donne une importance 
croissante dans la 
rémunération des chefs 
d’entreprise aux 
stimulants à long terme 
… 

Depuis les scandales sur la corruption dans les 
entreprises, un certain nombre de questions se posent sur les 
modes de rémunération sous forme d’options d’achat 
d’actions, la concordance entre les intérêts de la direction et 
ceux des actionnaires et le niveau et la variété des modes de 
rémunération des dirigeants.  Un certain nombre de projets 
sont déjà en cours à plusieurs de ces égards.  Par exemple, les 
Autorités canadiennes en valeurs mobilières ont présenté en 
juin 2002 une proposition selon laquelle les entreprises 
devaient, dans leur circulaire de sollicitation de procurations, 
divulguer tout nouveau régime de rémunération du personnel 
sous forme de capital-actions; en août 2002, la Bourse de 
Toronto proposait de nouvelles règles exigeant des entreprises  
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 cotées en bourse qu’elles fassent approuver par leurs 
actionnaires certaines modalités de rémunération des employés 
avant de les adopter.  En septembre 2002, le Conseil canadien 
des chefs d’entreprise proposait de lier la rémunération des 
dirigeants au rendement de l’entreprise à court et à long terme.  
Enfin, en novembre 2002, les Autorités canadiennes en valeurs 
mobilières ont publié les résultats d’une étude sur le respect par 
les sociétés ouvertes des exigences en matière de divulgation 
des modes de rémunération des dirigeants. 

 

Il importe de se pencher 
sur les stimulants que 
les modes de 
rémunération 
représentent pour ce qui 
est du comportement et 
sur leur traitement 
fiscal. 
 

Il importe de se pencher sur les stimulants que les 
modes de rémunération représentent pour ce qui est du 
comportement et sur leur traitement fiscal.  Le professeur 
Long a fait savoir au Comité que les recherches avaient 
démontré que les chefs d’entreprise, comme bien d’autres, ont 
tendance à agir de manière à gagner davantage..  Il est donc 
capital que le régime de rémunération encourage chez eux un 
comportement qui aille dans le sens des objectifs de 
l’organisation et qui serve les intérêts à long terme de cette 
dernière.  
 

A. La passation en charges des options d’achat d’actions 

En elles-mêmes, les options d’achat d’actions ne sont ni mauvaises ni contraires aux intérêts des actionnaires, 
loin de là.  Ce qui compte c’est la manière dont elles sont administrées.  (Étude du groupe consultatif 
sur la responsabilité des sociétés) 

 
 
Dans le débat en cours, 
le traitement des options 
d’achat d’actions, et 
surtout leur passation 
en charges, est capital. 
 

Dans le débat en cours, le traitement des options 
d’achat d’actions, et surtout leur passation en charges, est 
capital.  D’après certains, si les options d’achat d’actions 
représentent une part de la rémunération, elle devraient faire 
l’objet du même traitement que les salaires et que les autres 
charges salariales.  Or il est difficile d’évaluer ces options et les 
passer en charges pourrait être source de confusion pour les 
investisseurs.  Il faut néanmoins reconnaître qu’elles 
aboutissent à une dilution de la propriété pour les actionnaires. 
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La Loi Sarbanes-Oxley de 2002 ne traite pas de la 
passation en charges des options d’achat d’actions.  Un certain 
nombre d’entreprises, tant américaines que canadiennes, ont 
cependant annoncé qu’elles passeraient en charges les options 
d’achat d’actions.  

 

 

En 2001, le Conseil des normes comptables canadien a 
diffusé une norme comptable établissant les exigences 
auxquelles les sociétés canadiennes devaient se conformer en 
matière de divulgation de renseignement d’ordre financier.  
Cette norme précise que l’effet des options d’achat d’actions 
des employés doit être divulgué dans une note de bas de page 
et qu’il n’est pas nécessaire d’inscrire ces options dans les 
résultats de l’entreprise.  

 

 

Le Conseil a toutefois lancé en décembre 2002 une 
proposition selon laquelle la rémunération fondée sur des 
actions devait être passée en charges; il y précisait également en 
quoi sa proposition différait de celle avancée par l’International 
Accounting Standards Board sur les paiements sous forme 
d’actions.  En réponse à la proposition de l’IASB, en 
mars 2003, le Conseil des normes comptables canadien a 
commencé à prôner une norme internationale sur la 
rémunération sous forme d’actions et s’est dit en faveur de la 
passation en charges des options d’achat d’actions, ces 
dernières devant être évaluées à leur juste valeur marchande.  
La période pendant laquelle le Conseil a reçu des 
commentaires sur sa proposition a pris fin le 31 mars dernier et 
ce dernier évalue actuellement les commentaires reçus.  En 
mai, l’International Accounting Standards Board a modifié sa 
proposition de manière à suivre en gros les méthodes suivies 
au Canada et aux États-Unis pour mesurer la juste valeur 
marchande des options d’achat d’actions des employés et pour 
inscrire cette valeur à titre de dépense.  

 

 
 
 
… le Conseil des 
normes comptables 
canadien a commencé à 
prôner une norme 
internationale sur la 
rémunération sous 
forme d’actions et s’est 
dit en faveur de la 
passation en charges des 
options d’achat 
d’actions, ces dernières 
devant être évaluées à 
leur juste valeur 
marchande. 
 

Le Conseil des normes comptables canadien a indiqué 
au Comité que la méthode la plus couramment utilisée pour 
comptabiliser les options d’achat d’actions était fondée sur la 
valeur intrinsèque des actions, c.-à-d. qu’il n’y a aucune  
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 passation en charges si le prix d’exercice est au moins égal au 
prix du marché lorsque l’option est accordée.  Comme c’est le 
plus souvent le cas, les entreprises déclarent rarement des 
dépenses dans leurs revenus pour les options d’achat d’actions. 
Le Comité a également appris que cette méthode d’évaluation 
ne permet pas de produire d’information neutre et impartiale ni
de refléter fidèlement la réalité économique.  C’est pour cette 
raison qu’en 2002 le Conseil a proposé de mesurer la 
rémunération fondée sur les actions à la juste valeur marchande
et de la passer en charges dans les revenus.  Le Conseil a fait 
remarquer que l’IASB et le U.S.  Financial Accounting 
Standards Board ont adopté ces deux principes fondamentaux 
concernant la rémunération sous forme d’actions dans le but 
de mettre sur pied une norme internationale unique.  Cette 
nouvelle norme devrait être en place le 1er janvier 2004. 

 

 
 
 
 
Le Comité a également 
appris que certains 
s’inquiétaient de la 
fiabilité des modèles 
d’évaluation du prix des 
options … 

Le Comité a également appris que certains s’inquiétaient 
de la fiabilité des modèles d’évaluation du prix des options, 
même si, d’après le Conseil des normes comptables canadien, 
les conseils de normes comptables avaient consulté divers 
experts parfaitement au fait de l’évaluation du prix des options 
et qu’il est désormais possible d’évaluer le prix des options 
d’achat d’actions avec fiabilité et sans coût ni effort exagéré.  
D’après lui, cette activité constitue déjà une composante 
cruciale de nos marchés de capitaux.  Le Conseil compte tenir 
une réunion à laquelle seront discutées les préoccupations 
concernant l’évaluation des options d’achat d’action des 
entreprises à faible capitalisation, de celles dont les titres sont 
rarement transigés et d’entreprises privées ainsi que les 
solutions à y apporter.  
 

 Le Conseil a retenu deux modèles d’évaluation du prix 
des options, le modèle Black-Scholes et le modèle binomial.  Il 
nous a précisé que l’on craignait souvent que les modèles 
d’évaluation du prix des options n’aient tendance à surévaluer 
la juste valeur marchande des options et qu’une application 
non uniforme des techniques de mesure n’entrave les 
comparaisons entre compagnies.  Il a toutefois ajouté que rien 
n’obligeait à utiliser un modèle en particulier à condition que 
les facteurs suivants soient pris en compte : 
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¾ prix d’exercice; 

¾ vie attendue (souvent plus brève que la durée du 
contrat);  

¾ prix actuel de l’action sous-jacente;  

¾ volatilité attendue (qui peut être différente de la 
volatilité passée); 

¾ dividendes attendus de l’action;  

¾ taux d’intérêt sans risque pour la vie attendue (fondé 
sur une obligation canadienne à coupon zéro dont 
l’échéance restante correspond à sa durée de vie 
attendue). 

 

 

Enfin, le Comité a appris l’incidence probable sur les 
gains déclarés de la passation en charges des options d’achat 
d’actions, dont certains s’inquiètent.  Le Conseil des normes 
comptables canadiens nous a fait connaître les résultats d’un 
rapport indiquant que cette incidence dépendait beaucoup de 
la situation particulière de chaque entreprise.  

 

 

Le Comité est d’avis que les options d’achat d’actions 
constituent un mode de rémunération et doivent être traitées 
comme une dépense comme tout autre mode de rémunération.  
Nous ne pouvons nous prononcer sur la méthode à adopter 
pour évaluer le prix des options mais estimons que la réunion à 
venir du Conseil devrait être utile à cet égard.  

 

Le Comité est d’avis 
que les options d’achat 
d’actions constituent un 
mode de rémunération 
et doivent être traitées 
comme une dépense 
comme tout autre mode 
de rémunération. 
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B. Le rapprochement des intérêts  

Bien informé, le marché est capable d’instaurer une certaine discipline parmi les conseils d’administration, les 
comités chargés de la rémunération et les chefs de la direction de sorte que les régimes de rémunération 
rapprochent davantage les intérêts des employés clés de l’entreprise et les intérêts à plus long terme des 
actionnaires institutionnels et publics.  (MM. Peter Dey) 

 

 Certains observateurs ont remis en question jusqu’à 
l’existence même des régimes d’options d’achat d’actions.  Ces 
régimes sont supposés d’une part encourager les dirigeants à 
harmoniser leurs intérêts avec ceux des actionnaires, ce que 
certains analystes jugent constituer une amélioration par 
rapport à l’absence d’intéressement de la direction dans 
l’entreprise qui a caractérisé le mode de rémunération des 
dirigeants dans les années 70 et le début des années 80.  Il est 
toutefois difficile de savoir si ces plans ont réussi à rapprocher 
les objectifs des dirigeants de ceux des actionnaires.  Les 
options d’achat d’actions sont cause de dilution pour les 
actionnaires et pourraient encourager la prise de décisions 
visant à optimiser la valeur des actions à court terme même aux 
dépens de la santé à plus long terme de l’organisation.  On peut
toutefois répondre à cette dernière préoccupation par des 
mécanismes d’acquisition par lesquels les dirigeants ne 
pourraient exercer leurs options qu’à une date un peu éloignée 
et peut-être uniquement après avoir quitté l’entreprise.  
Certains estiment nécessaire de resserrer de façon plus générale 
le contrôle qu’ont les actionnaires et les administrateurs sur la 
manière dont sont octroyées les options d’achat d’actions.  

 

 L’écart entre, d’une part, la performance des dirigeants 
et de l’entreprise et, d’autre part, le prix des actions représente 
un autre problème.  Dans certains cas, un rendement médiocre 
de l’entreprise et une prise de décisions contestée n’ont pas 
empêché les dirigeant d’empocher des sommes confortables 
grâce à leurs options d’achat d’actions à la faveur d’une 
conjoncture favorable, tandis que, dans d’autres, des dirigeants
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n’ont pu tirer profit de décisions et de rendement exemplaires.  
C’est pour cela que certains analystes estiment que les comités 
de rémunération ne devraient récompenser qu’un rendement 
effectivement supérieur et que les dirigeants ne devraient pas 
profiter de la situation lorsque le prix des actions de leur 
entreprise augmente pour une raison étrangère à leur 
rendement, comme une chute de taux d’intérêt ou une hausse 
du marché boursier.  Selon ce point de vue, les récompenses 
liées au prix des actions ne devraient être accordées que si 
l’entreprise affiche un rendement supérieur à celui du marché 
en général ou de ses homologues ou un rendement soutenu 
plutôt qu’en fonction des gains à court terme. 

 

Dans certains cas, un 
rendement médiocre de 
l’entreprise et une prise 
de décisions contestée 
n’ont pas empêché les 
dirigeant d’empocher 
des sommes confortables 
grâce à leurs options 
d’achat d’actions à la 
faveur d’une conjoncture 
favorable … 
 

Le professeur Long a expliqué au Comité que, même si 
les régimes d’options d’achat d’actions des dirigeants obligent 
ces derniers à s’attacher à augmenter le prix des actions et 
donc la richesse de leurs actionnaires, liant ainsi la 
rémunération des dirigeants à leur rendement tel que mesuré 
par les cours des actions, « le problème est que le prix des 
actions ne constitue pas une bonne mesure du rendement des 
dirigeants ni même de l’entreprise.  Selon des études, les 
variations des cours des actions s’expliquent pour environ 
deux tiers par des facteurs autres que le rendement de 
l’entreprise, comme l’état du secteur, la conjoncture 
économique et la conjoncture sur le marché ». 

 

 

Les témoins ont suggéré diverses possibilités visant à 
rapprocher les intérêts de la direction de ceux des actionnaires, 
notamment de longs délais d’acquisition des options, soit un 
certain nombre par an pendant cinq ans, l’octroi d’options 
dépendant du respect de certains critères de performance sur 
une longue période, l’obligation en cas d’exercice de l’option 
de détenir les actions pendant une période prescrite, une 
période d’acquisition plus lente, comme 20 % par an de la fin 
de la première année jusqu’à la cinquième année, l’interdiction 
faite aux employés qui quittent l’organisation de vendre des 
actions pendant un certain temps, l’obligation de détenir les 
actions jusqu’à son départ de l’organisation ou son départ à la 
retraite et l’obligation, pendant une période minimale, de  
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 réinvestir dans des actions de la société une portion 
significative des gains après impôt découlant de l’exercice de 
l’option. 

 

 Le Comité reconnaît que les options d’achat d’actions 
sont un élément de la rémunération qui pourrait permettre 
d’harmoniser les intérêts de la direction et ceux des 
actionnaires. Étant donné les craintes d’effets nuisibles et de 
conséquences imprévues de ces régimes, nous ne sommes pas 
vraiment sûrs que ces derniers soient le plus souvent la 
meilleure manière de procéder à ce rapprochement.  Nous 
désirons tout particulièrement que les éléments de la 
rémunération des dirigeants d’entreprises atteignent deux 
objectifs : une focalisation sur l’accroissement à long terme de 
l’approche valeur et une prise de décisions axée sur les intérêts 
des actionnaires et non sur l’intérêt personnel. 
 

 
 
… il ne faut pas laisser 
l’appât du gain 
…détruire la confiance 
des investisseurs. 
 

Le Comité juge qu’il ne faut pas laisser l’appât du gain, 
qui pousse gestionnaires et dirigeants à poursuivre leurs 
intérêts personnels aux dépens des actionnaires et de la santé 
du système économique canadien, détruire la confiance des 
investisseurs.  On ne peut accepter que la perspective d’une 
croissance constante de sa richesse personnelle n’aboutisse à 
une dégradation régulière des comportements des entreprises. 

 

 
Nous sommes 
convaincus que les chefs 
de la direction eux-
mêmes assument une 
responsabilité 
fondamentale pour ce 
qui est de tenir compte, 
dans toute mesure qu’ils 
prennent, de l’intérêt 
public et de la confiance 
des investisseurs. 
 

Le Comité pense que l’une des principales causes des 
comportements amoraux des entreprises provient d’une 
rémunération excessive de leurs dirigeants.  Bien que certains 
membres des comités de rémunération puissent être 
encouragés à approuver une très forte rémunération pour le 
chef de la direction (puisqu’il peut arriver, par exemple, qu’ils 
soient eux-mêmes chefs de la direction et que ce chef de la 
direction siège à leur comité de rémunération), nous jugeons 
que la vigilance est de mise et qu’il faut prendre soin de 
concevoir des régimes de rémunération qui comprennent des 
encouragements appropriés.  Nous sommes convaincus que les
chefs de la direction eux-mêmes assument une responsabilité 
fondamentale pour ce qui est de tenir compte, dans toute 
mesure qu’ils prennent, de l’intérêt public et de la confiance 
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des investisseurs.  Ils doivent appuyer une culture de 
gouvernance éthique et veiller personnellement à ce que 
l’organisation soit imbibée de cette culture. 
 

 

C. Le niveau et les diverses composantes de la rémunération des 
dirigeants 

Les abus en matière de rémunération ont fortement contribué à la dramatique perte de confiance des 
investisseurs et du public en la qualité de la gouvernance des sociétés publiques et en l’intégrité des marchés 
financiers.  (L’Association de protection des épargnants et des investisseurs du Québec) 

La rémunération des dirigeants pose un autre problème, 
à savoir la manière dont en sont déterminés le niveau et les 
composantes.  Dans les grandes sociétés, le comité chargé de la 
rémunération constitué par le conseil d’administration établit la 
rémunération des dirigeants.  Formé normalement de plusieurs 
administrateurs indépendants, il fait souvent appel à une 
entreprise spécialisée dans la rémunération pour obtenir des 
données sur les salaires de dirigeants « comparables » avant de 
prendre ses décisions. 
 

 

Les témoins ont été avares d’explications sur la 
question; Aon Consulting a toutefois précisé au Comité que la 
rémunération des dirigeants a cinq composantes : la 
rémunération de base, la pension et les avantages accessoires, 
ce qui constitue la rémunération fixe, et les stimulants à court 
et à long terme, qui sont variables.  Nous avons appris que la 
rémunération et l’importance accordée à la rémunération fixe 
ou à la rémunération variable varient selon la fonction et la 
position hiérarchique dans l’organisme, la taille de ce dernier, le 
secteur et le pouvoir de négociation de l’intéressé.  De l’avis du 
témoin, les niveaux des stimulants à long terme devraient être 
identiques à ceux à court terme de manière à encourager la 
rentabilité à court terme et la croissance et la création de valeur 
à long terme. 
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 Caldwell Securities Ltd. a déclaré que les niveaux 
insensés de paye des dirigeants, par un usage abusif des 
régimes d’option d’achat d’actions, expliquent en grande partie 
notre situation actuelle.  Les membres des comités chargés de 
la rémunération ont expliqué qu’ils devaient verser aux 
présidents des entreprises des sommes considérables par 
crainte de les voir partir aux États-Unis.  M. Purdy Crawford a 
repris ce point de vue, expliquant que « le marché canadien 
étant lié de près au marché américain, nous devons recruter des
personnes de toutes les régions du monde ou, du moins, de 
l’Amérique du Nord, et tenir compte de la rémunération qui 
est offerte aux États-Unis ». 

 

 
 
 
Certains témoins ont 
relevé le lien ou 
l’absence de lien entre la 
rémunération des 
dirigeants et le 
rendement des 
entreprises. 
 

Certains témoins ont relevé le lien ou l’absence de lien 
entre la rémunération des dirigeants et le rendement des 
entreprises.  Le représentant de la Shareholder Association for 
Research and Education a indiqué que son association appuyait
tous les efforts visant « une plus grande transparence des 
rémunérations, l’alignement de celles-ci sur la performance de 
la société et le maintien d’un certain rapport avec le salaire des 
employés » et ne s’opposait pas à la présentation aux 
actionnaires pour approbation des projets de rémunération des 
cadres supérieurs.  Selon l’Association des courtiers en valeurs 
mobilières, ce qui rend la rémunération obscène ce n’est pas 
seulement son ampleur mais son manque de relation avec le 
rendement de l’entreprise. 

 

 
… les stimulants 
propres à la structure 
des systèmes de 
rémunération des 
dirigeants peuvent soit 
encourager le type de 
prise de décision que 
souhaitent les 
actionnaires soit avoir 
l’effet inverse. 
 

Le Comité partage les opinions des témoins qui ont 
indiqué que les organes de réglementation ne pouvaient ni ne 
devaient établir le niveau ni les modes de rémunération, mais 
devaient établir des règles visant à assurer l’indépendance des 
comités de rémunération.  Nous estimons que les stimulants 
propres à la structure des systèmes de rémunération des 
dirigeants peuvent soit encourager le type de prise de décision 
que souhaitent les actionnaires soit avoir l’effet inverse.  De ce 
point de vue, nous répétons que les comités de rémunération 
doivent exercer un soin particulier au moment d’établir les 
régimes de rémunération des dirigeants et qu’ils doivent être 
structurés de façon à pouvoir le faire. 
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CONCLUSION 

La meilleure chose que puissent faire les administrateurs pour se prémunir contre les fautes, les inscriptions 
comptables douteuses, la fraude, etc. consiste à s’assurer des valeurs et de l’intégrité du chef de la direction et de 
veiller à ce que celui-ci et les autres dirigeants de l’entreprise répandent ces valeurs dans l’ensemble de 
l’organisation et donc qu’ils prêchent par l’exemple.  (M. Purdy Crawford) 

Le Comité s’est lancé dans son étude pour se renseigner 
sur les circonstances entourant les récents scandales financiers 
aux États-Unis et ainsi déterminer si le contexte canadien 
présentait les mêmes risques et y palier le cas échéant.  Après 
avoir entendu un grand nombre de témoins différents et s’être 
rendu aux États-Unis, le Comité demeure convaincu de la 
nécessité d’intervenir pour restaurer la confiance des 
investisseurs dans les sociétés ouvertes et les marchés 
financiers, puisqu’elle est indispensable à une croissance 
économique durable.  Chacun sait que les scandales qui 
frappent ainsi les entreprises minent la confiance des 
investisseurs, font grimper le coût du capital et, en dernière 
analyse, réduisent la prospérité économique. 

 

 
… le Comité demeure 
convaincu de la nécessité 
d’intervenir pour 
restaurer la confiance 
des investisseurs dans 
les sociétés ouvertes et les 
marchés financiers, 
puisqu’elle est 
indispensable à une 
croissance économique 
durable. 
 

Le Comité est au courant des mesures prises par un 
certain nombre d’intervenants au Canada, notamment des 
organisations professionnelles, des commissions des valeurs 
mobilières, des bourses et d’autres encore.  Nous les félicitons 
pour leur initiative, car leurs actions contribueront à rétablir la 
confiance des investisseurs.  Nous pensons cependant qu’un 
régime qui repose sur des obligations de communication de 
l’information financière mais sur une observation 
discrétionnaire des lignes directrices, sur des règles 
autoimposées ou sur des politiques élaborées par des conseils 
et des organisations d’autorégulation, n’a ni la même efficacité 
ni le même poids qu’un régime assujetti à des exigences 
législatives et réglementaires.  Comme nous l’a dit la 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario, « l’intégrité 
des marchés financiers est trop importante pour qu’on accepte 
qu’elle dépende entièrement de mesures discrétionnaires ». 

 

… un régime qui repose 
sur des obligations de 
communication de 
l’information financière 
mais sur une 
observation 
discrétionnaire des lignes
directrices, sur des règles 
autoimposées ou sur des 
politiques élaborées par 
des conseils et des 
organisations 
d’autorégulation, n’a ni 
la même efficacité ni le 
même poids qu’un 
régime assujetti à des 
exigences législatives et 
réglementaires. 
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 C’est pour cette raison que le Comité a recommandé l’adoption 
de mesures législatives dans un nombre limité de domaines. 

 

 Pour bien préparer l’avenir, il importe de répondre à 
une question cruciale : que doit faire le gouvernement fédéral 
pour restaurer la confiance des investisseurs? Durant tout le 
rapport, le Comité presse à plusieurs reprises les parties 
concernées de prendre certaines mesures.  Le Comité a en 
revanche plus de mal à formuler des recommandations à 
l’intention du gouvernement fédéral et ce, pour au moins deux 
raisons : d’abord, on ne peut pas légiférer pour forcer les gens 
à se comporter de manière morale et éthique; ensuite, le 
gouvernement fédéral a peu de moyens d’action dans les 
domaines d’activité abordés dans le présent rapport.  On ne 
peut cependant pas aller plus loin sans se poser la question 
essentielle de savoir si nous devons continuer de fonder notre 
régime principalement sur des principes ou si nous devons 
nous orienter davantage vers un régime reposant surtout sur 
des règles.  Le surintendant des institutions financières a dit au 
Comité : « jamais je ne réclamerais un système axé uniquement 
sur des règles ou un système discrétionnaire.  Il faut un 
mélange des deux, parce que nous ne pouvons pas définir par 
voie législative les comportements qui sont jugés corrects.  
Nous pouvons avoir un système de freins et de contrepoids 
qui favorise l'adoption de comportements corrects, nous 
pouvons solliciter l'avis des régulateurs et d'autres organismes 
[…] » Pour le Conseil canadien des chefs d’entreprise, « les 
règles servent à définir le minimum acceptable.  Quant aux 
principes, ils servent à rehausser le comportement des 
individus et des entreprises au-delà de ce minimum légal. »  
 

 Mis à part une structure législative et réglementaire 
appropriée, le rétablissement de la confiance des investisseurs 
passe aussi par le sens des responsabilités de l’entreprise et une 
culture d’entreprise saine, ni l’un ni l’autre ne pouvant être 
imposé par une loi.  Les principes de gestion classiques veulent 
que ce soit le chef de la direction qui exerce la plus grande 
influence sur la culture d’entreprise et les pratiques de 
gouvernance.  De ce point de vue, il doit donc encourager,  
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favoriser et nourrir des valeurs comme un engagement à long 
terme, le sens des responsabilités et un sens de l’éthique.  La clé 
réside dans une saine gouvernance.  Le Conseil canadien des 
chefs d’entreprise a dit au Comité que, « [i]ndividuellement et 
collectivement, c'est aux dirigeants d'entreprise de regagner la 
confiance du public dont ils ont besoin pour bâtir leur 
entreprise et renforcer l'économie.  Aucun gouvernement ne 
peut légiférer cette confiance.  Aucun organisme de 
réglementation ne peut la restaurer.  Ce sont les entreprises qui 
doivent la mériter. » Le professeur Anand de l’Université 
Queen’s voit les choses différemment.  Pour lui, la question de 
la confiance n’a pas grande importance dans les rapports entre 
les actionnaires et les dirigeants de l’entreprise.  Selon lui, ces 
rapports ne reposent pas sur la confiance, mais sur un contrat 
légal dans lequel les actionnaires, comme n’importe quel 
investisseur rationnel, diversifient leur portefeuille et se 
dégagent de l’entreprise si les dirigeants ne maximisent pas 
l’avoir des actionnaires. 

 

 
… le rétablissement de 
la confiance des 
investisseurs passe aussi 
par le sens des 
responsabilités de 
l’entreprise et une 
culture d’entreprise 
saine, ni l’un ni l’autre 
ne pouvant être imposé 
par une loi. 
 

Le Comité souscrit aux vues des témoins qui estiment 
que l’on ne peut pas se servir de la loi pour imposer un bon 
comportement, y compris le professeur Thornton, convaincu 
qu’il y aura toujours « des comportements extrêmes.  Quel 
pourcentage d’infractions pouvons-nous tolérer? Il y aura 
toujours un Enron qui se mijote quelque part.  Combien de cas 
seraient acceptables? Nous voudrions tous répondre zéro […] 
Il y aura toujours un Enron en puissance quelque part.  La 
question c’est de savoir si les maillons de la chaîne sont 
suffisamment solides pour tuer dans l’œuf toute velléité de ce 
genre. » Nous pensons aussi qu’il y a un grain de vérité dans ce 
que nous a dit M. Dimma quand il affirme que « l'appât du gain 
est un élément naturel et normal de la condition humaine.  
C'est une motivation essentielle.  Il est le moteur de la 
croissance économique dans un système de libre entreprise. » À 
l’instar de M. Dimma, nous pensons cependant aussi que « c'est 
quelque chose à freiner et à maîtriser […] L'esprit de lucre sans 
contrepoids conduit souvent les entreprises au désastre. »   
Nous sommes en faveur de règles à respecter et de principes à 
appliquer, avec des règles exigeantes et des principes qui vont 
encore bien au-delà. 

 

 
 
 
 
 
Nous sommes en faveur 
de règles à respecter et de
principes à appliquer, 
avec des règles 
exigeantes et des 
principes qui vont 
encore bien au-delà. 
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 Le Comité s’est aussi demandé s’il est nécessaire ou 
suffisant de nous doter d’une version canadienne de la Loi 
Sarbanes-Oxley pour restaurer la confiance des investisseurs.  
Les opinions des témoins à ce sujet varient.  Certains estiment 
que nous n’avons d’autre choix que d’adopter une loi 
canadienne équivalente pour attirer les investisseurs.  D’autres 
pensent qu’il vaudrait mieux voir à l'observation des règles 
actuelles au lieu d’adopter de nouvelles mesures législatives, 
particulièrement si celles-ci risquent d’imposer un fardeau indu 
aux petites entreprises. 

 

 Le Conseil du Régime de retraite des enseignants de 
l’Ontario, par exemple, estime qu’il n’est pas nécessaire de 
procéder à des réformes en profondeur et que quelques 
modifications des lois actuelles suffiraient à améliorer 
rapidement la gouvernance des entreprises et les normes 
comptables. À son avis, on ne peut obtenir les résultats 
souhaités sans veiller de près à l’exécution de la loi et imposer 
des sanctions suffisantes. « Si l’on veut que les mesures 
gouvernementales portent fruit […] il faut se concentrer sur 
l’exécution de la loi et les pénalités.  Les règles canadiennes ne 
sont pas si mauvaises en soi […] Le problème, c’est que nous 
ne sommes pas suffisamment exigeants et que nous ne 
poursuivons pas ceux qui manquent aux règles.  On ne leur 
impose pas de sanctions. » 

 

 La firme Caldwell Securities Ltd. a exprimé des vues 
analogues : « il devrait y avoir davantage de poursuites au pénal 
lorsque des torts sont causés de propos délibéré ».  M. Purdy 
Crawford aussi, qui nous a dit que les lois canadiennes sur les 
valeurs mobilières sont aussi bonnes que les lois américaines, 
mais que nous ne les appliquons peut-être pas de manière 
systématique.  

 

Certaines personnes ont 
mis le Comité en garde 
contre l’adoption de 
nouvelles mesures 
législatives et  
 

Certaines personnes ont mis le Comité en garde contre 
l’adoption de nouvelles mesures législatives et réglementaires et 
ont signalé les inconvénients de ce qu’ils considèrent une 
approche fondée sur le principe de la taille unique; à leur avis, 
la gouvernance doit être adaptée à la taille et au type  
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d’entreprise.  Pour beaucoup de gens, le Canada ne doit pas se 
contenter d’« importer » la Loi Sarbanes-Oxley, mais adopter 
une approche canadienne basée sur nos forces et qui minimise 
le chevauchement des réglementations canadienne et 
américaine et impose des exigences adaptées à nos marchés et 
aux besoins particuliers de nos petites et moyennes entreprises. 

 

réglementaires et ont 
signalé les inconvénients 
de ce qu’ils considèrent 
une approche fondée sur 
le principe de la taille 
unique … 
 

Selon Ernst & Young, « ce n'est pas dans l'intérêt 
véritable des investisseurs canadiens, ou des entreprises 
canadiennes en général, d'adopter toutes les dispositions de la 
Loi Sarbanes-Oxley […] La taille du marché canadien et sa 
composition exigent une approche canadienne. » La 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario pense pour sa 
part que, « [e]n tant qu'autorités de réglementation 
responsables, nous avons le devoir de tirer des leçons de 
l'expérience américaine.  Cela ne veut pas dire que nous 
devions greffer la Loi Sarbanes-Oxley, dans son intégralité, à 
notre marché.  Il nous faut déterminer avec exactitude les 
remèdes réglementaires qui conviennent au marché canadien. » 
KPMG Canada estime que « les participants au marché 
canadien prennent actuellement les mesures nécessaires pour 
éviter que les problèmes qui ont provoqué la crise d'Enron 
puissent se produire chez eux.  Les cabinets d'expertise 
comptable, les responsables de l'élaboration des normes et les 
organismes de réglementation travaillent de concert pour 
définir et mettre en oeuvre des mesures qui soient justes, 
raisonnables et efficaces, et répondent aux besoins canadiens 
tout en s'harmonisant avec des réformes semblables aux États-
Unis. [….] il faudra au préalable que le Canada et les États-
Unis acceptent leurs régimes de réglementation respectifs et en 
reconnaissent la validité. » 

 

 

En revanche, M. Peter Dey prône l’adoption d’une 
norme de gouvernance unique pour toutes les sociétés 
ouvertes du Canada, et la Commission des valeurs mobilières 
de l’Ontario a indiqué qu’une saine gouvernance était 
importante pour tous les investisseurs de toutes les sociétés, 
quelle qu’en soit la taille. 
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Certains ont parlé des 
exigences auxquelles 
doivent répondre les 
sociétés canadiennes qui 
sont cotées en bourse au 
Canada et aux États-
Unis ou exclusivement 
aux États-Unis. 
 

Certains ont parlé des exigences auxquelles doivent 
répondre les sociétés canadiennes qui sont cotées en bourse au 
Canada et aux États-Unis ou exclusivement aux États-Unis.  Le 
Advisory Group on Corporate Responsibility Review a dit au 
Comité combien il était « difficile pour une société de 
déterminer tous les règlements et contraintes différents à 
respecter. À long terme, cela n'a pas de sens.  Ce n'est pas 
viable.  Si rien n'est fait pour réduire ce schisme entre les deux 
juridictions, les efficiences que nous attendions de l'intégration 
des marchés des capitaux seront perdues, d'une façon ou d'une 
autre. » À son avis, il faudrait que « le Canada mette en place 
des exigences compatibles — même si elles ne sont pas 
identiques, de telle façon que les sociétés canadiennes soient 
jugées conformes du côté américain ». 

 

 
 
Certains des témoins 
ont parlé d’un 
organisme national de 
réglementation du 
commerce des valeurs 
mobilières. 
 

Certains des témoins ont parlé d’un organisme national 
de réglementation du commerce des valeurs mobilières.  
Lorsqu’il a comparé les régimes canadien et américain, 
M. Thornton a dit que les sociétés trouveraient qu’il est bien 
plus exigeant d’avoir affaire à la Securities and Exchange 
Commission.  Il reste cependant que c’est le seul interlocuteur, 
tandis qu’au Canada une société doit composer avec plusieurs 
commissions des valeurs mobilières ayant chacune ses propres 
priorités, mais a en fin de compte quand même moins de 
formalités à remplir. 
 

 
 
 
D’autres souscrivent à 
l’idée d’un organisme 
national de 
réglementation … 
 

D’autres souscrivent à l’idée d’un organisme national de 
réglementation, notamment la Coalition canadienne pour une 
bonne gouvernance et Rosen & Associates Limited; Caldwell 
Securities Ltd. estime nécessaire d’avoir un organisme national 
de réglementation et que les arguments en faveur de 
commissions distinctes ne tiennent plus.  Pour cette firme, 
nous devons soutenir la concurrence au niveau international et 
il nous faut un interlocuteur unique pour traiter avec la SEC et 
les autres organismes de réglementation ».  En outre, d’après le  
Centre for Corporate Governance and Public Governance, un 
autre des témoins entendus par le Comité, « la réglementation 
des valeurs mobilières relève de treize régimes différents, 
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situation unique parmi les pays du G-7 – et qui a grand besoin 
d’une réforme ».  L’Association canadienne des courtiers en 
valeurs mobilières a proposé deux solutions : un régime de 
réglementations provinciales harmonisées ou un organisme de 
réglementation national unique de compétence fédérale ou 
provinciale.  Pour sa part, la Commission des valeurs 
mobilières de l’Ontario s’est donné comme priorité 
l’harmonisation des réglementations entre les commissions des 
valeurs mobilières. 

 

 

La Commission des valeurs mobilières de la Colombie-
Britannique pense aussi que « tous les organes de 
réglementation des valeurs mobilières ont les mêmes objectifs.  
Nous souhaitons tous une réglementation efficace qui protège 
les investisseurs des malversations et de la fraude.  Nous nous 
efforçons aussi de veiller à ce que le système ne représente pas 
un fardeau excessif pour l’industrie et permette aux marchés 
canadiens d’être concurrentiels.  Nous cherchons tous à 
obtenir une meilleure communication de l’information 
financière de la part des sociétés ouvertes.  Nous sommes pour 
une meilleure gouvernance des sociétés canadiennes.  Nous 
comptons sur les courtiers et les experts-conseils de qui nous 
attendons des conseils honnêtes et désintéressés.  Ce sont là 
les objectifs fondamentaux que nous nous efforçons tous 
d’atteindre. » Elle a précisé cependant que « s’il faut se garder 
d’exagérer les divergences de vues entre les divers organismes 
de réglementation, il est également important de ne pas les 
minimiser. […] Il existe certes de bonnes raisons, notamment 
sur le plan de l’efficience, d’envisager la création d’un 
organisme national de réglementation, mais cette solution 
suscite néanmoins aussi des réserves […] beaucoup de 
partisans de l’établissement d’une commission nationale en 
exagèrent les avantages potentiels. » 

 

 

L’étude du Comité ne portait pas sur la réglementation 
des valeurs mobilières en soi, mais le Comité est néanmoins au 
courant de la création par le ministère des Finances, en mars 
2003, d’un Comité de personnes averties chargé d’examiner la 
question, ce qui concrétise une recommandation formulée par 
M. Harold MacKay en novembre 2002.  On avait demandé à  

 

L’étude du Comité ne 
portait pas sur la 
réglementation des 
valeurs mobilières en soi
… 
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… l’établissement d’un 
organisme national de 
réglementation des 
valeurs mobilières … 
contribuera par ailleurs 
à la prospérité et à la 
croissance. 
 

celui-ci en 2002 de recommander un processus de 
détermination du meilleur système de réglementation des 
valeurs mobilières pour le Canada et de définir les principaux 
enjeux de ce processus.  Le Comité de personnes averties, 
lequel doit faire rapport d’ici le 30 novembre 2003, examinera 
le régime réglementaire courant et recommandera un modèle 
convenant au Canada de même qu’un modèle de gouvernance 
et un cadre de reddition de comptes.  Nous avons hâte de 
connaître le contenu du rapport et nous espérons qu’on y 
recommandera l’établissement d’un organisme national de 
réglementation des valeurs mobilières comme l’ont prôné la 
majorité des témoins qui ont abordé la question.  Nous 
croyons que cette formule contribuera par ailleurs à la 
prospérité et à la croissance. 

 

 
 
… l’adoption de 
certaines mesures 
législatives est 
indispensable au 
rétablissement de la 
confiance des 
investisseurs, comme 
cela a été le cas aux 
États-Unis. 
 

Arrivés au terme de nos audiences, nous sommes 
convaincus que notre approche et nos recommandations sont 
opportuns.  Il serait futile d’adopter simplement une version 
canadienne de la Loi Sarbanes-Oxley, car ce serait faire fi de 
nos points forts et des mesures que nous avons déjà prises et 
cela ne correspondrait pas nécessairement à nos besoins.  D’un 
autre côté, nous aurions tort de nous cantonner dans une 
approche non législative et de perpétuer un système où la 
production d’informations financières est obligatoire mais où 
l’observation des règles et politiques est discrétionnaire, car 
l’adoption de certaines mesures législatives est indispensable au 
rétablissement de la confiance des investisseurs, comme cela a 
été le cas aux États-Unis. 
 

 Dans ce contexte, et tout en étant parfaitement 
conscient du fait que le comportement éthique que l’on attend 
des conseils d’administration, des dirigeants et des employés de 
sociétés n’est pas quelque chose que l’on peut imposer par voie 
législative, le Comité prône l’adoption de mesures législatives 
sur certains points.  Il est légitime de se demander si l’adoption 
de ces mesures préviendra totalement une situation comme 
celle d’Enron au Canada.  Il est impossible de répondre de 
façon catégorique, mais nous sommes convaincus que nos 
recommandations auront au moins pour effet de réduire la  
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probabilité qu’une telle situation se produise ici.  Enfin, nous 
nous rappelons notre rencontre avec le président du Federal 
Reserve Board des États-Unis, M. Alan Greenspan, qui nous a 
dit que ce type de « fièvre » – qui s’empare des gens lorsque 
des bulles boursières fournissent aux gens l’occasion de 
satisfaire leur cupidité – se produit suivant un cycle. À son 
avis, la Loi Sarbanes-Oxley arrive probablement trop tard – 
certains Américains pensent même qu’elle n’aurait de toute 
façon pas empêché le scandale d’Enron – mais elle sera sans 
doute utile dans dix ou quinze ans, quand la « fièvre » 
commencera à grimper de nouveau.  Il se pourrait donc bien 
que la véritable utilité des mesures qui sont ou seront prises au 
Canada et aux États-Unis pour restaurer la confiance des 
investisseurs s’avérera dans l’avenir, lorsque les leçons 
d’Enron, de WorldCom et d’autres aux États-Unis seront 
oubliées et qu’un autre cycle de cupidité démarrera.  Il est donc 
important d’agir maintenant, tandis que la volonté politique de 
le faire demeure. 

 

 
 
Il se pourrait donc bien 
que la véritable utilité 
des mesures qui sont ou 
seront prises … pour 
restaurer la confiance 
des investisseurs 
s’avérera dans l’avenir 
… lorsqu[‘un] … 
autre cycle de cupidité 
démarrera 
 

La confiance des investisseurs s’est bien émoussée au 
Canada aussi, à la suite bien-sûr des événements observés aux 
États-Unis, mais également en raison de ce qui s’est passé chez 
Nortel, Bre-X, Livent, Cinar et Laidlaw, pour ne nommer que 
ceux-là.  Nous sommes convaincus que la mise en œuvre des 
recommandations formulées dans le présent rapport 
contribuera à rétablir, chez les investisseurs, le niveau de 
confiance nécessaire pour assurer le bon fonctionnement de 
nos marchés financiers et l’accumulation de fortune 
personnelle qui contribue à notre prospérité nationale. 

 

Nous sommes 
convaincus que la mise 
en œuvre des 
recommandations 
formulées dans le 
présent rapport 
contribuera à rétablir, 
chez les investisseurs, le 
niveau de confiance 
nécessaire pour assurer 
le bon fonctionnement 
de nos marchés 
financiers et 
l’accumulation de 
fortune personnelle qui 
contribue à notre 
prospérité nationale. 
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ANNEXE A : 

RAPPORT DE LA MISSION D’ENQUÊTE À NEW YORK 
ET À WASHINGTON (D.C.) EFFECTUÉE DU 31 MARS AU 
2 AVRIL 2003 PAR LE COMITÉ SÉNATORIAL 
PERMANENT DES BANQUES ET DU COMMERCE 

LA GOUVERANCE DES ENTREPRISES 

• La Bourse de New York s’intéresse depuis longtemps à la gouvernance des entreprises et 
a commencé vers la fin des années 1860 à imposer des exigences à ces dernières en 
matière d’inscription en bourse, notamment pour ce qui est de la communication 
annuelle de renseignements d’ordre financier aux actionnaires. 

 
• La Loi Sarbanes-Oxley a, en quelque sorte, « cassé le moule » puisque la gouvernance des 

entreprises se faisait essentiellement au niveau de l’État auparavant. 
 

• Dans ce que l’on a décrit comme la « Tempête du siècle », survenue en juin 2002, lorsque 
est apparue en plein jour les méfaits généralisés commis à WorldCom, il est devenu 
incontournable de prendre des mesures législatives; de l’avis de certains, la gouvernance 
des entreprises appelle une règle de droit qui comprend la notion que la fraude est un 
crime et devrait être considérée comme un acte délictueux grave. 

 
• La Loi Sarbanes-Oxley comporte une exigence touchant la nomination d’administrateurs 

indépendants au comité de vérification; il faut noter que, bien que la Bourse de New 
York ait exigé depuis un certain nombre d’années des administrateurs indépendants, il 
faut seulement que la majorité des membres des comités de vérification soient des 
administrateurs indépendants. 

 
• D’après certains, tout membre d’un conseil d’administration établit inévitablement après 

un certain temps des relations personnelles avec la direction, ce qui diminue son 
indépendance; on ne peut empêcher par mesure législative que de tels liens se 
développent; l’importance de cette autonomie a toutefois été répétée à maintes reprises 
et l’on a suggéré que la question fondamentale à poser pour établir l’indépendance des 
administrateurs est de leur demander si, en leur qualité, ils pourraient limoger le chef de 
la direction ou lui refuser sa prime.  

 
• Certains ont également estimé important d’équilibrer les pouvoirs entre un conseil 

d’administration indépendant et le chef de la direction, ce qui peut être difficile puisque 
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ce dernier est souvent membre du conseil d’administration des diverses entreprises 
représentées à son propre conseil; il a été question de scinder les postes de président du 
conseil d’administration et de chef de la direction. 

 
• Un certain nombre de mesures pourraient permettre d’éviter des problèmes à l’avenir, 

notamment la fonction de vérificateur interne, la protection des dénonciateurs et la 
« mise au pilori » des coupables; étant donné l’étendue des mesures, il est difficile de 
distinguer les effets de chacune, ceux des règles et des règlements. 

 
• À propos du fait qu’aux États-Unis le comité de vérification choisit le vérificateur et 

qu’au Canada cette responsabilité incombe aux actionnaires, il a été établi que notre pays 
est plus avancé sur le plan de la gouvernance des sociétés. 

 
• On s’interroge sur la possibilité que le surcroît d’obligations et de responsabilités 

confiées aux administrateurs ne décourage ces derniers, qui pourraient se demander s’ils 
ont le temps suffisant pour s’en acquitter; le facteur temps sera donc déterminant pour 
décider de siéger à un ou à plusieurs conseils; d’après certains, la fonction 
d’administrateur suscite toujours un grand intérêt, mais il faut constituer un vaste bassin 
de candidats, le nombre de conseils auxquels peut siéger un administrateur ayant été 
réduit. 

 
• Certains ont prétendu qu’au cours des dix dernières années les recherches ont été 

« contaminées » du fait que les fonctions de recherche et d’investissement ont été 
fusionnées, les organismes donnant de mauvais conseils de manière à générer des droits 
de banques d’investissement; pour résoudre cette question d’ordre structurel, il faut 
démêler les deux fonctions et élaborer des règles sur l’indépendance, la recherche 
indépendante pour les investisseurs, l’amélioration de la divulgation, etc. de manière à 
rétablir les frontières entre les différentes fonctions des banques d’investissement. 

 
• Il a été question d’un mécanisme visant à comparer les projections des analystes et la 

réalité de manière à évaluer l’exactitude des travaux de ces derniers. 
 

• Tout comme on ne peut légiférer à propos des liens personnels, il peut être insuffisant de 
mettre sur pied des règles dans le but d’assurer un comportement éthique; de l’avis de 
certains, il est nécessaire d’adopter une approche systémique qui devrait être suivie dans 
toute l’organisation, en commençant par le conseil d’administration et le chef de la 
direction; ce comportement éthique doit transparaître dans toute mesure prise et 
l’organisation doit disposer d’employés désireux de bien faire et les appuyer lorsqu’il y 
parvient; des lois et des sanctions devraient être prévues pour que l’on soit sûr que les 
chefs de la direction agissent avec intégrité, faute de quoi ils devront en assumer les 
conséquences. 

 
• Il a été question de formation des administrateurs de sociétés, et tout particulièrement de 

structure du conseil d’administration, de surveillance des risques par le conseil 
d’administration, de déontologie, de comités de vérification et de rémunération. 
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NORMES DE VÉRIFICATION ET NORMES 
COMPTABLES 

• Aux États-Unis, la comptabilité est un secteur très particulier et les principes comptables 
généralement reconnus (PCGR) sont établis par secteur; compte tenu de cette diversité, 
les membres des comités de vérification qui désirent obtenir des renseignements 
devraient bénéficier de tout « tutorat » dont ils pourraient avoir besoin et recevoir la 
formation concernant les questions qu’ils doivent poser; il ne serait peut-être toutefois 
pas nécessaire que chaque membre des comités de vérification ait des connaissances en 
comptabilité, auquel cas il pourrait se fier à son intuition. 

 
• On souhaiterait une harmonisation à l’échelle internationale des normes comptables, et il 

a été question des efforts récents menés par le Financial Accounting Standards Board 
américain et l’International Accounting Standards Board à cet égard, auxquels participent 
les organes chargés d’établir des normes dans les autres pays; l’Union européenne 
souhaiterait voir cette harmonisation réalisée d’ici 2005, ce qui est peu probable. 

 
• Certains ont laissé entendre que les normes comptables américaines sont orientées par 

les organismes fournissant des services comptables, à savoir les comptables eux-mêmes, 
les entreprises et la Commission des valeurs mobilières des États-Unis (SEC) chargée 
d’établir les normes, plutôt que les utilisateurs des renseignements; il faudrait trouver des 
moyens de faire participer ces derniers et le public à la chose. 

 
• La SEC devrait, d’ici juillet 2003, présenter un rapport sur la nécessité d’établir des 

normes en fonction de principes ou en fonction de règles; une harmonisation mènerait 
probablement à un système davantage axés sur les principes, ce qui pourrait être 
bénéfique étant donné que de nombreuses entreprises oeuvrent à l’échelle internationale 
et que les investisseurs institutionnels veulent comparer des choses comparables; on a 
toutefois rappelé qu’il ne faut pas « écraser » les entreprises de plus petite taille dans nos 
efforts visant à trouver des solutions; étant donné les scandales qui ont touché Enron, 
Tyco, WorldCom, etc., il pourrait être délicat pour les États-Unis d’imposer leurs règles à 
d’autres; de plus, le Financial Stability Board du G-30 a encouragé l’adoption de normes 
internationales sur les principaux marchés de capitaux. 

 
• D’après certains, la fonction de vérification interne devrait être améliorée et la 

juricomptabilité jouer un plus grand rôle. 
 

• Pour ce qui est de l’autorèglementation, il a été suggéré que, si ce concept n’est pas très 
populaire pour le moment et ne fonctionne pas très bien, il pourrait y avoir un autre 
modèle. 

 
• Pour certains, le problème pourrait venir des pressions exercées à propos des normes 

comptables; il y aura toujours des brebis galeuses, et c’est à elles que s’intéresse la presse. 
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• Beaucoup pensent que les investisseurs ont besoin de renseignements sur les sociétés qui 
soient complets, significatifs et facilement compréhensibles; les investisseurs doivent 
savoir que l’on a fait plus que suivre les règles. 

 
• Par le passé, des cabinets ont mené des vérifications moyennant des tarifs excessivement 

bas dans le but d’obtenir les contrats portant sur d’autres types de travail. 

RÉMUNÉRATION DES DIRIGEANTS 

• D’après certains, les problèmes qu’ont posé la rémunération des dirigeants et la 
gouvernance des sociétés proviennent de l’utilisation des régimes d’options d’achat 
d’actions. 

 
• Pour ce qui est de la tarification des options d’achat d’actions, dont ne traite pas la Loi 

Sarbanes-Oxley, le modèle d’évaluation des options Black-Scholes est considéré comme 
l’approche la plus populaire; on a également noté à ce sujet qu’il pourrait être difficile 
d’évaluer les actions peu transigées et qu’il faudrait une certaine souplesse entre les 
différents secteurs aux caractéristiques variées. 

LOI SARBANES-OXLEY DE 2002 

• On a dit que le sénateur Sarbanes prônait depuis un certain temps bon nombre des 
dispositions qui se trouvent désormais dans la Loi Sarbanes-Oxley; le scandale Enron, 
entre autres, lui a fourni l’occasion de passer à l’acte; d’ailleurs, au moment de l’étude du 
projet de loi par le Sénat américain, d’autres sénateurs y ont ajouté de nombreuses 
dispositions. 

 
• D’après certains, la SEC a agi rapidement pour ce qui est de tous les aspects de la mise 

en œuvre exigée par la loi et est très accommodante pour ce qui est des pays étrangers. 
 

• Pour ce qui est de l’application, on a remarqué que l’une des conséquences de la Loi 
Sarbanes-Oxley est la création de nouvelles dispositions pénales qu’il faut faire respecter; 
on a prédit que de nombreux juges américains auront à se prononcer dans les mois et les 
années à venir; même si la jurisprudence sera établie avec le temps, il y aura certaines 
disparités dans le pays. 

 
• Pour ce qui est des changements qui seront sans doute apportés à la Loi Sarbanes-Oxley, 

on a dit que, même s’il est question d’un projet de loi visant à apporter des corrections 
d’ordre technique, on hésite à remanier la mesure législative, par crainte de ce qui 
pourrait y être ajouté; des corrections d’ordre technique ne sont peut-être pas 
surprenantes, étant donné que l’on dit que la Loi Sarbanes-Oxley répond plus à des 
considérations politiques qu’à des besoins techniques; depuis qu’elle a été adoptée, la Loi 
est bien acceptée; la SEC prévoit des exonérations et des interprétations sur demande. 
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• Pour ce qui est des exemptions à l’application de la Loi Sarbanes-Oxley, on a souligné 
que le Canada a obtenu trois des six exemptions recherchées; le Canada a, plus 
particulièrement, obtenu d’être exempté, comme il le désirait, à l’égard de la définition 
des déclarations pro forma, de la définition de l’expertise financière et des responsabilités 
des avocats; il cherche encore à bénéficier d’exemptions relativement aux prêts aux 
employés, à l’autonomie des vérificateurs et à l’inscription auprès du Public Company 
Accounting Oversight Board et à la surveillance exercée par cet organisme. 

 
• On a souligné que la protection des dénonciateurs pouvait servir à encourager le respect 

d’un code de déontologie. 
 

• À propos des questions de compétences, on a utilisé la métaphore de l’élastique sur 
lequel on peut tirer jusqu’à ce qu’il casse; à New York, le Martin Act prévoit une 
compétence statutaire pour les poursuites judiciaires, et les risques d’être accusé sont si 
importants que les parties n’ont d’autre choix que de négocier; d’après certains, cette loi 
est trop puissante, si bien que l’on hésite à en tester les limites; étant donné qu’il est 
possible d’intenter des poursuites judiciaires au niveau fédéral, au niveau de l’État et au 
niveau de la ville ou du comté, les diverses juridictions peuvent se livrer concurrence 
pour ce qui est d’entamer des poursuites à propos de titres, bien qu’elles puissent décider 
au préalable qui prendra la tête, puis travailler de concert. 

 
• Sur le 1,4 milliard de dollars perçu chaque année en amendes par l’État de New York, le 

procureur général ne reçoit rien; la SEC ou le Trésor de l’état en reçoit quelque 
900 millions, le reste étant remis au gouvernement fédéral (50 millions vont à la 
sensibilisation des investisseurs par la SEC et 450 millions servent aux recherches). 

 
• À propos de la validité de la Loi Sarbanes-Oxley, un certain nombre de points de vue ont 

été émis; on a suggéré que pour le moment il était difficile de dire si la mesure législative 
permettra de réaliser ses objectifs-clés et quelles pourraient en être les conséquences 
inattendues; il pourrait y avoir prise de risque moindre, surtout à court terme, dépenses 
moindres en capital et nombre limité de placements initiaux.. 

 
• Sur la question de savoir si le scandale Enron se serait produit si la Loi Sarbanes-Oxley 

avait existé il y a cinq ans, certains ont répondu que cela aurait pu être le cas et laissé 
entendre que rien ne peut empêcher les gens de commettre des fraudes si les sommes en 
jeu sont importantes; un grand nombre des dispositions de cette loi répondaient aux 
circonstances très particulières des affaires Enron, Tyco, WorldCom, etc. et, de toute 
façon, existaient déjà; si cette loi ne peut empêcher de nouvelles situations de survenir, 
elle pourra faire en sorte que les conséquences en soient moins déstabilisantes. 

 
• De l’avis de certains, la corruption au sein des sociétés se produit selon un cycle de 10 à 

15 ans : les malversations mènent à un scandale, auquel succèdent des opérations de 
nettoyage, puis de nouvelles fraudes et ainsi de suite; l’avantage de la Loi Sarbanes-Oxley, 
est qu’elle sera en place en cas de besoin; si elle n’avait pas été adoptée alors que la 
volonté politique d’intervenir dans le dossier existait, elle n’existerait peut-être pas le 
moment venu. 
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• La Loi Sarbanes-Oxley est également considérée comme importante pour renverser 
certaines des règles établies par des organismes d’autorèglementation et pour faire entrer 
en vigueur le Public Company Accounting Oversight Board, qui prévoit des mesures 
concernant les agréments des états financiers par le chef de la direction et par le directeur 
des finances, les interdictions de délits d’initiés, les déclarations pro forma, la déclaration 
des opérations hors bilan, la divulgation du code de déontologie, les outils améliorés 
d’application, la protection des dénonciateurs, etc.. 

 
• Pour ce qui est de savoir si la confiance des investisseurs s’est rétablie depuis l’adoption 

du projet de loi, on a dit que les investisseurs étaient sans doute « hors concours » 
pendant un certain temps en raison des pertes colossales essuyées; ils continuent de 
s’attendre, de manière tout à fait irréaliste, à des taux de rendement à deux chiffres, bien 
que ceux-ci reviendront sans doute plus rapidement que cela n’a été le cas dans les 
années 70; pour certains, ce qu’il faut pour rétablir la confiance des investisseurs c’est ne 
plus avoir de scandale, d’appliquer les lois (comme la mise au pilori des coupables) et, 
surtout, d’augmenter la valeur des actions; la SEC s’attachera probablement davantage à 
l’application des mesures prévues qu’à l’adoption de nouvelles règles, même si, de l’avis 
de certains, il faudrait plus et non moins de règles pour rétablir la confiance. 

 
• Une centaine d’employés du Public Company Accounting Oversight Board sur les 300 

prévus participeront à des enquêtes; l’organisme est financé à même les droits perçus 
auprès de sociétés ouvertes proportionnellement à leur capitalisation; la fréquence des 
inspections est liée au nombre de sociétés ouvertes que les cabinets de comptables 
vérifient. 

 
• On a souligné que, la Loi Sarbanes-Oxley ayant augmenté le coût de l’accès au marché de 

capitaux aux États-Unis, la question principale pourrait être de savoir si cette loi présente 
plus d’avantages que d’inconvénients; de l’avis de certains, même si cette loi n’empêche 
qu’une seule vérification fautive, elle aura été bénéfique. 
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ANNEXE B : 

Témoins et mémoires : 

Advisory Group on Corporate Responsibility Review 
- David McAusland, vice-président principal, Fusions et acquisitions, et directeur général des 

Services juridiques, Alcan  (mercredi 12 février 2003) 
- John Kanzjian, associé, Osler, Hoskin & Harcourt LLP.  (mercredi 12 février 2003) 

Ambassade du Canada  (Visite d’information à New York et Washington) 
- Son Excellence Michael F. Kergin, ambassadeur 
- Bertin Côté, ministre (Economie) et chef de mission adjoint 
- David Sévigny, conseiller financier 

Anand, Anita (mémoire) 
- Professeur adjoint, Directrice, Torys Business Law Workshop, Faculté de droit, Université 

Queen’s 

Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières 
- Joseph J. Oliver, président-directeur général  (jeudi 21 novembre 2002) 
- Ian C.W. Russell, vice-président principal, Relations et représentation du secteur  (jeudi 21 

novembre 2002) 

Association de protection des épargnants et investisseurs du Québec 
- Jocelyne Pellerin, présidente  (mercredi 20 novembre 2002) 
- Robert Cournoyer, vice-président  (mercredi 20 novembre 2002) 
- Réjean Belzile, membre du conseil d'administration  (mercredi 20 novembre 2002) 
- Mme Rachel Didier, secrétaire d'entreprise  (mercredi 20 novembre 2002) 

Association des comptables généraux accrédités du Canada 
- Guy Legault, président-directeur général  (jeudi 30 mai 2002 et jeudi 6 février) 
- James Gaa, professeur de comptabilité, Département de comptabilité et des systèmes 

d'information de gestion, Université de l'Alberta  (jeudi 30 mai 2002) 

Association du Barreau canadien  (mémoire) 

Association for Investment Management and Research  (Visite d’information à New York et 
Washington) 

- Rebecca Todd McEnally, CFA, vice-présidente, Professional Standards and Advocacy 
- Raymond J. DeAngelo, vice-président principal, Stakeholder Services and Global Relations 
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Association pour l'investissement responsable 
- Eugene Ellmen, directeur général  (mercredi 6 novembre 2002) 

L'honorable Maurizio Bevilacqua, P.C., député 
- Ministre d'État (Institutions financières internationales)  (jeudi 24 octobre 2002) 

Brookings Institute  (Visite d’information à New York et Washington) 
- Robert E. Litan, vice-président et directeur Economics Studies Program 

Bureau du surintendant des institutions financières 
- Nick Le Pan, surintendant  (mercredi 30 octobre 2002) 

Caldwell Securities 
- Thomas S. Caldwell, président (jeudi 30 mai 2002) 

Cato Institute 
- William A. Niskanen, président 

Center for Financial Research & Analysis, Inc. (Visite d’information à New York et à 
Washington) 

- Howard M. Schillit, CPA, président 

Centre for Corporate and Public Governance 
- Richard Finlay, président  (mercredi 28 mai 2003) 

Centre pour la collaboration gouvernementale 
- Donald G. Lenihan, directeur  (mercredi 12 février 2003) 

Coalition canadienne pour une bonne gouvernance 
- Stephen Jarislowsky, président du conseil et chef de la direction, Jarislowsky Fraser limitée.  

(jeudi 7 novembre 2002) 

Collenette, Penny 
- Agrégée supérieure de recherche, Centre for Business and Government, Kennedy School of 

Government, Université Harvard  (jeudi 13 février 2003) 

Commission des valeurs mobilières de la Colombie-Britannique 
- Douglas M. Hyndman, président  (jeudi 31 octobre 2002) 

Commission des valeurs mobilières de l'Ontario 
- David A. Brown, c.r., président  (mercredi 30 octobre 2002) 
- John A. Carchrae, CA, comptable en chef  (mercredi 30 octobre 2002) 

Conseil canadien des chefs d'entreprise 
- Thomas Paul d'Aquino, président et chef de la direction  (mercredi 6 novembre 2002) 
- David Stewart-Patterson, premier vice-président, Politiques  (mercredi 6 novembre 2002) 
- Sam T. Boutziouvis, vice-président, Politiques, et conseiller économique principal  (mercredi 6 

novembre 2002) 
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Conference Board  (Visite d’information à New York et Washington) 
- Chris Plath, expert-conseil principal pour la régie d’entreprise 
- Alan A. Rudnick, avocat-conseil du Conference Board’s Commission on Public Trust 

Conseil de surveillance de la normalisation comptable 
- T.I.A. (Thomas) Allen, président  (mercredi 12 juin 2002) 
- Paul Cherry, président, Conseil des normes comptables  (mercredi 12 juin 2002 et mercredi 28 

mai 2003) 

Conseil des normes comptables de l'Institut canadien des comptables agréés 
- Paul G. Cherry, FCA, président. 

Conseil du régime de retraite des enseignantes et des enseignants de l'Ontario 
- Brian J. Gibson, vice-président principal, Actions  (mercredi 29 mai 2002) 
 

Consulat général du Canada  (Visite d’information à New York et Washington) 
- Pamela Wallin, consule générale du Canada à New York 
- David Murchison, Conseiller financier 
- Zahir Lalani, consul et représentant principal de la Banque du Canada 

Council of Institutional Investors  (Visite d’information à New York et Washington) 
- Sarah A. B. Teslik, directrice exécutive 

Crawford, Purdy 
- Avocat-conseil, Osler, Hoskin & Harcourt, s.r.l.  (jeudi 5 décembre 2002) 

Deloitte & Touche Canada  (mémoire) 

Dey, Peter 
- Associé, Osler, Hoskin et Harcourt s.r.l.  (mercredi 19 février 2003) 

Dimma, William A. 
- Président, Home Capital Group Inc.  (jeudi 6 février 2003) 

Ernst & Young LLP 
- Christine Sinclair, associée, Direction des services financiers  (mercredi 19 février 2003) 

Federal Reserve Board (États-Unis)  (Visite d’information à New York et Washington) 
- Alan Greenspan, president, Board of Governors 

Financial Standards Accounting Board  (Visite d’information à New York et Washington) 
- Robert Herz, président 

Fridman, Josef J.  (mémoire) 
- Étudiant au doctorat, Faculté de droit, Université de McGill 
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Finances, ministère des 
- Bob Hamilton, sous-ministre adjoint, Direction de la politique du secteur financier  (jeudi 24 

octobre 2002) 
- Charles Seeto, directeur, Division du secteur financier, Direction de la politique du secteur 

financier  (jeudi 24 octobre 2002 et mercredi 26 mars 2003) 
- Timothy Bishop, chef principal des projets, Division du secteur financier  (mercredi 26 mars 

2003) 

GPC International  (mémoire) 

Grant Thornton Canada 
- Alex MacBeath, président-directeur général  (mercredi 19 février 2003) 
- Michel Lavigne, président du conseil  (mercredi 19 février 2003) 
- Don Thomson, directeur national des normes professionnelles  (mercredi 19 février 2003) 

Groupe-conseil Aon 
- Pierre Geoffrion, vice-président  (mercredi 26 février 2003) 

Groupe TSX 
- Barbara Stymiest, chef de la direction  (mercredi 5 juin 2002) 

Higgs, Derek 
- Auteur « Review of the role and effectiveness of non-executive directors »  (jeudi 27 mars 2003) 

Houghton, M. Amo  (Visite d’information à New York et Washington) 
- Membre du Congrès, Chambre des représentants des États-Unis 

Institut canadien des comptables agréés 
- David Smith, FCA, président-directeur général  (mercredi 12 juin 2002 et mercredi 30 octobre 

2002 
- Gérard Caron, FCA, président-directeur général et secrétaire général, Ordre des comptables 

agréés du Québec  (mercredi 12 juin 2002) 
- Brian Hunt, FCA, président-directeur général, Institut des comptables agréés de l'Ontario  

(mercredi 12 juin 2002) 

KPGM LLP Canada 
- Bill MacKinnon, président-directeur général  (mercredi 19 février 2003) 
- Axel Thesberg, associé responsable des normes professionnelles  (mercredi 19 février 2003) 
- Peter Sahagian, avocat-conseil  (mercredi 19 février 2003) 

Long, Richard 
- Professeur, College of Commerce, Université de la Saskatchewan  (jeudi 27 février 2003) 

Mercer Human Resource Consulting 
- Ken Hugessen, directeur, Politique canadienne de rémunération  (jeudi 27 février 2003) 



82 

New York – État de – Bureau du Procureur general Eliot Spitzer  (Visite d’information à New 
York et Washington) 

- Eliot Spitzer, procureur général 
- Eric R. Dinallo, chef, Investor Protection and Securities Bureau 
- David Nocenti, conseiller juridique du cabinet du procureur général 
- Joseph R. Palozzola, avocat, directeur adjoint du personnel 
- Bruce Topman, adjoint du procureur général, Investor Protection and Securities Bureau 

New York Stock Exchange, Inc.  (Visite d’information à New York et Washington) 
- James L. Cochrane, vice-président principal, Stratégie et planification 
- Elizabeth V. Montz, gestionnaire des comptes, International 

Oxley, Représentant Michael G.  (Visite d’information à New York et Washington) 

Public Company Accounting Oversight Board  (Visite d’information à New York et 
Washington) 

- Kayla J. Gillan, membre fondateur 
- Daniel L. Goezler, membre du conseil 

PricewaterhouseCoopers Canada 
- Kevin J. Dancey, chef de la direction, associé principal national  (jeudi 13 février 2003) 

Rich Rotstein Chartered Accountants  (mémoire) 

Rosen & Associates Limited 
- L. S. (Al) Rosen, président  (mercredi 8 mai 2002) 

Sarbanes, Senator Paul S.  (Visite d’information à New York et Washington) 
- Chef de la majorité, United States Senate Banking, Housing and Urban Affairs Committee 

Securities Industry Association  (Visite d’information à New York et Washington) 
- Frank A. Fernandez, vice-président principal, économiste en chef et directeur de la recherche 
- Scott C. Kursman, vice-président et conseil général associé 
- David G. Strongin, vice-président, vice-président et directeur des finances internationales 

Services de réglementation du marché inc. (« RS ») 
- Tom Atkinson, président et chef de la direction  (jeudi 7 novembre 2002) 

Shareholder Association for Research and Education 
- Gil Yaron, directeur, Législation et politiques  (jeudi 21 novembre 2002) 

Smith, Sir Robert 
- Président, Weir Group PLC  (jeudi 27 février 2003) 

Société des comptables en management du Canada (CMA Canada) 
- Bill Langdon, vice-président, Gestion du savoir  (mercredi 6 novembre 2002) 
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Thornton, Daniel B. 
- Professeur, Université Queen's  (mercredi 29 mai 2002) 

Stearns, Représentant Cliff  (Visite d’information à New York et Washington) 
- Président, House of Representatives Subcommittee on Commerce, Trade and Consumer 

Protection du Committee on Energy and Commerce 

Stearns, Bureau du représentant Cliff  (Visite d’information à New York et Washington) 
- Jack Seum, chef d’État-major 
- Ramsen V. Betfarhad, avocat-conseil, Policy Coordinator, Committee on Energy and 

commerce 
- David Cavicke, avocat-conseil, Committee on Energy and Commerce 

U.S. Securities and Exchange Commission  (Visite d’information à New York et Washington) 
- William H. Donaldson, président 

 
 


