
Propriete et controle 
dans la grande entreprise 

une relecture de Berle et Means 

Jean Magnan de Bornier * 

On examine dans ce texte, dans l'optique de la th6orie des droits de 
propri6t6, I'analyse de la propri6t6 6labor6e dans les ann6es 1930 par Berle et 
Means concernant les grandes soci6t6s par actions. Les arguments selon 
lesquels I'actionnariat a modifi6 en profondeur la propri6t6 et P'a affaiblie sont 
pass6s en revue et critiqu6s; ils reposent, selon I'auteur, sur une conception 
restrictive et inad6quate du lien de propriet6 a I'int6rieur de 1'entreprise. Les 
arguments divers selon lesquels l'actionnariat nuit a I'efficacit6 (de la firme ou 
du systeme capitaliste) sont aussi pass6s au crible et paraissent faibles au 
regard de I'aptitude de la societ6 humaine a s'auto-organiser, en particulier a 
travers I'6change. 

Dans un ouvrage publie en 1932 et demeure ce1ebre, The modern 
corporation and private property, Adolf Berle et Gardiner Means [1932] 
attiraient l'attention sur le fait que l'entreprise, dans sa forme de plus 
en plus repandue de societe par actions, presentait une caracteristique 
importante et nouvelle: la dissociation de la propriete et du controle. 
Ce phenomene, s'etendant dans l'economie entiere sur une echelle crois- 
sante au fur et "a mesure de la generalisation de cette forme collective 
d'entreprise, devait comporter des consequences majeures quant au fonc- 
tionnement du systeme dans son ensemble, quant 'a son efficacite surtout, 
et appelait des reformes profondes. 

Le succes du livre et des idees qu'il contient a ete particulierement 
vif aux Etats-Unis. Sans doute le terrain etait-il pret et les idees dej'a 
semees: Walter Lippmann [1914] avait manifeste les inquietudes d'un 
liberal vis-a-vis des societes anonymes et particulierement des holdings; 
Walter Rathenau [1918], Thorstein Veblen [1923] y voyaient, au 
contraire, une evolution ineluctable et plutot heureuse. On peut citer 
aussi quelques ouvrages de techniciens comme ceux de Thomas Carver 
[1925] et William Ripley [1927] qui, parus en pleine euphorie, furent 
lus assez largement mais delaisses 'a cause de leur pessimisme; ou encore 

* Je remercie David Encaoua, Andre Lapidus et Philippe Saucier dont les 
remarques ont permis d'ameliorer une premiere version de cet article; ils ne sont 
evidemment pas responsables des erreurs ou ommissions qui subsistent. 
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Frankenstein, Incorporated de I. Wormser qui, paraissant au bon moment 
(1931) et exposant des idees tres proches de celles de Berle et Means, 
fut deconsidere par son seul titre et passa inaperqu 1* 

Ces derniers, quant i eux, publiaient a point nomme, presentaient 
leurs themes d'un ton mesure et entendaient fournir a la fois une expli- 
cation - f'ut-elle partielle - et un remede aux problemes les plus 
urgents. Aussi l'accueil leur a-t-il ete tres largement favorable, a tel 
point que l'ouvrage a pu, avec quelque exageration, etre cite comme la 
<? Bible economique de l'administration Roosevelt?> 2. A. Berle, le juriste 
de l'equipe, fut en effet intetgre dans le brain trust presidentiel, et s'il 
n'y a pas de preuve que les reformes de cette epoque comme le 
Securities Act de 1933 et le Securities & Exchange Act de 1934 aient 
ete directement inspirees des travaux de Berle et Means, la teneur de 
ces lois indique clairement la predominance au sein de cette administra- 
tion d'une opinion proche de ces travaux 3. 

L'influence immediate et pratique se double d'une longevite appre- 
ciable de l'ouvrage 4 et de ses themes, en particulier celui de la setpara- 
tion de la propriete et du controle qui occupe une place aussi bien dans 
les reflexions des economistes professionnels que dans les preoccupations 
d'un public plus large (l'influence de Galbraith [1967] ou Nader sur 
l'opinion est notable aux Etats-Unis, celle de Bloch-Laine [1963] 
moindre mais cependant sensible en France). 

La these de Berle et Means nous interesse ici en ce qu'elle se pre- 
sente comme constat de l'emergence d'un nouveau type de propriete, la 
propriete sans controle ou, pour employer une expression donnee comme 
equivalente, de l'eclatement de ' c< atome >> qu'etait la propriete tradi- 
tionnelle en deux elements, l'un passif et l'autre actif (le contr6le). Cette 
dissociation repond a des imperatifs techniques: rassembler des capitaux 
importants qui permettront la production de masse, ce qui ne peut etre 
realise, dans la plupart des cas, que par le recours au marche financier et 
a l'actionnariat; elle implique que les petits actionnaires, et parfois 
meme de gros porteurs, laissent a d'autres - souvent des salaries - le 
soin de gerer leur capital. Si cela est, l'entreprise etant controlee non plus 
par son ou ses proprietaires mais par des directeurs, il n'y a plus, selon 
Berle et Means, de presomption que le profit sera maximise et que le 
systeme capitaliste dans son ensemble (si cette dissociation est pratiquee 
a grande echelle) restera efficace. Dans leur conclusion, ils insistent 
sur le fait que la << nouvelle organisation >> (l'actionnariat) implique un 
conflit entre la << logique traditionnelle de la propriete >> et la < logique 

1. Sur tous ces points, voir Hessen [1983]. 
2. Time Magazine, 24 avril 1933, cite par Hessen [1983]. 
3. Stigler et Friedland [198.3] et Hessen [1983]. 
4. En 1981, cet ouvrage arrive en sixieme position, pour le nombre de citations, 

des ouvrages de sa g6neration, derriere ceux de Keynes, Von Neumann et 
Morgenstern, Schumpeter (Capitalism...), Hicks et Pigou, mais prec6de ceux de 
Knight, Chamberlin ou J. Robinson; voir l'introduction de G. T. Moore au nunn6ro 
de juin 1983 du Journal of Law and Economics. 
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traditionnelle des profits >>, puisque les directeurs salaries ont la possi- 
bilite de distraire une partie des benefices a leur profit ou meme de 
rechercher 'a maximiser leur utilite plutot que le benefice de la firme: 
comment alors justifier cette institution tronquee de la propriete passive, 
puisque'son utilite sociale est en defaut ? 

Des mecanismes correctifs doivent etre adoptes et l'ouvrage de 1932 
en cite plusieurs: colmater les breches, en instituant une protection de 
l'actionnaire (ce qu'ont fait dans une certaine mesure les lois citees 
plus haut); ou bien abandonner le pouvoir aux managers, la pire des 
solutions selon Berle et Means, car elle aboutirait vite 'a une nouvelle 
oligarchie - que Galbraith a cru voir realisee dans la technostructure; 
ou enfin, comme semblaient le proposer Berle et Means, << mettre en 
avant clairement et fermement les interets d la communaute > 1 et recon- 
naitre les grandes entreprises comme << la forme dominante d'organisation 
sociale >> (p. 313): c'est 'a une sorte de socialisme de la grande entre- 
prise qu'ils invitaient a mots couverts. 

L'ouvrage, resultat de la collaboration d'un juriste, Adolf A. Berle, 
et d'un economiste, Gardiner C. Means, allie deux modes de raisonne- 
ment qui, sans etre antinomiques, ne forment pas toujours dans le texte 
un tout coherent. La discussion de leur these ne peut passer sous silence 
certaines questions juridiques, mais on se limitera autant que possible 'a 
la seule logique economique. Means a etaye son raisonnement economi- 
que par un important volume de donnees empiriques relatives 'a la concen- 
tration industrielle et au phenomene concomitant de dispersion de 
l'actionnariat. On ne s'attachera pas ici a la pertinence de ces dernieres; 
ceci a ete fait ailleurs, avec des resultats somme toute peu concluants 2. 
L'optique du present essai est plutot de considerer la logique interne de 
la theorie et sa coherence avec l'ensemble de l'analyse economique, telle 
qu'elle etait en 1932 et telle qu'elle se presente aujourd'hui, particulie- 
rement dans le cadre de la theorie des Droits de propriete. 

Une premiere section sera consacree au theme de la separation 
propriete-contr6le, et la seconde 'a celui de l'efficacite de l'entreprise dans 
les conditions de separation. 

1. Berle et Means [1932], p. 312. Les citations qui suivent sont extraites de 
cet ouvrage. Nous indiquerons la page de reference. 

2. Voir, par exemple, Larner [1970], Mace [1971], Burch [1972]- pour un 
reexamen des donnees de 1'epoque de Berle et Means, voir Stigler et Friedland 
[1983]. 
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L'ECLATEMENT DE LA PROPRIETE ? 

L'idee d'un eclatement de la propriete en deux elements constitutifs 
(passif et actif) repose a l'evidence sur une conception de ce qu'est la 
propriete << classique >>, qui peut etre resumee << On a suppose que, si 
l'individu est protege dans son droit a la fois d'utiliser sa propriete comme 
il l'entend et de recevoir les fruits de son usage, son desir de gain per- 
sonnel, de profits, sera le garant d'une incitation reelle a l'utilisation 
efficace de toute sa propriete industrielle. >> (P. 9.) 

Propriete et utilisation du capital 

L'eclatement survient dans la societe par actions ou << ce n'est plus 
l'individu lui-meme qui utilise sa richesse >> (p. 9). En tant que definition 
de la propriete << active >> ou controle, cette assertion identifie le controle 
a la maltrise, voire la manipulation, physique des inputs; ainsi les 
managers, qui prennent les decisions concernant l'affectation des ressour- 
ces a l'interieur de la firme, auraient, par cela meme, le controle de ce 
capital; les actionnaires, detaches du souci de la production, se contentent 
de posseder des morceaux de papier qui leur permettent la passivite. 

Il est clair qu'une telle demarcation entre la part active et la part 
passive de la propriete n'est pas adequate en ce sens qu'elle est beaucoup 
trop large: l'organisation de toute entreprise autre qu'individuelle impli- 
que que des instruments de production sont manipules par des individus 
qui n'en sont pas proprietaires. Berle et Means etaient conscients de 
ceci et ont, par endroits, limite le << controle >> a certaines decisions parti- 
culierement importantes: << la responsabilite et I'autorite ultime sont 
exercees par les directeurs et le "controle" >> (p. 297). I1 y a donc, et 
c'est une distinction courante, les grandes decisions, les decisions << entre- 
preneuriales >>, d'une part, prises par les proprietaires dans la propriete 
classique et par le controle dans la nouvelle pratique, et les decisions de 
routine dont tout un chacun peut se charger. 

Pour notre objet, la distinction entre ces deux categories est-elle 
reellement significative ? Il y a certes un enjeu tres different entre ces 
deux actes: confier un outil elementaire a un individu en vue de l'execu- 
tion d'une tache precise, avec l'espoir qu'il en tirera la production la 
plus elevee possible; deleguer 'a des directeurs la gestion d'un outil 
complexe (1'entreprise) avec l'espoir qu'ils en tireront le meilleur profit. 
L'un des problemes peut etre dit technique, l'autre economique; mais 
dans les deux cas se pose la meme question, qui est de savoir comment 
aider au mieux cet espoir a se concretiser. I1 s'agit d'une question tres 
generale qui se pose des l'apparition du salariat: trouver les formes d'in- 
citation les plus aptes a assurer que le prepose execute au mieux sa tache, 
quoiqu'il n'y soit pas directement interesse (d'oui l'idee de contrats 
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efficaces dont on parlera plus loin) 1. Ce qu'il importe ici de noter est 
que tous les types de delegation sont de meme nature 'a ce point de vue: 
une entreprise geree par son proprietaire unique, mais oiu les salaries 
ne sont pas incites au travail, aura des difficultes au meme titre qu'une 
autre dont les directeurs salaries ne sont pas incit6s 'a rechercher la renta- 
bilite. 

II apparalt donc que la separation de la propriete et du controle 
entendue en ce sens de delegation de la gestion par les proprietaires 'a 
des salaries n'est nullement un phenomene exorbitant ou presentant des 
problemes nouveaux pour la theorie de la propriete: les reels problemes 
qui sont souleves ici sont nes avec l'entreprise elle-meme. 

Propri6te et procedures de nomination 

Cette incoherence n'a pas echappe a Berle et Means puisque, en 
certains passages, ils nous proposent une autre definition du controle. 
C'est le cas particulierement au chapitre IV de la premiere partie de 
leur ouvrage, intitule << L'evolution du contr6le >>, ou ils renoncent a 
assimiler le controle 'a la gestion << Cette separation des fonctions nous 
force a reconnaitre le " controle" comme quelque chose de distinct de 
la propriet6 d'une part et de la gestion d'autre part >> (p. 66). Il est alors 
reconnu qu'il s'agit d'un concept difficile a saisir, mais << nous pouvons 
dire en pratique que le controle se trouve dans les mains de ceux qui ont 
le pouvoir effectif de selectionner le conseil d'administration (ou sa 
majorite) >> (p. 66). 

Une telle definition a de quoi surprendre quand on sait que le conseil 
d'administration est designe a la suite d'un vote majoritaire des action- 
naires; n'implique-t-elle pas justement que propriete et controle sont en 
relation etroite ? La reponse a cette question depend en fait des condi- 
tions de l'election: les auteurs admettent qu'il en est bien ainsi dans le 
cas ou un seul actionnaire est fortement majoritaire, ou dans celui oiu 
un groupe d'actionnaires obtient la majorite absolue. Mais il existe 
d'autres configurations de vote: le controle << par une minorite >> (c'est- 
a-dire une majorite relative), le controle par des artifices legaux et enfin 
le controle par les directeurs eux-memes ou autocontrole. 

Les artifices legaux sont essentiellement des mecanismes indirects 
permettant de controler une societe en ne possedant qu'une partie, even- 
tuellement assez petite, de son capital. Le plus important de ces << arti- 

1. Cette question generale est traitee amplement dans la litterature recente 
sous diverses appellations: theorie de I'agence, theorie des incitations, asymetries 
d'information; cette litt6rature regroupe, comme nous le suggerons ici, de nombreux 
types de situations (rapports Etat-entreprises dans la planification, rapports assu- 
reurs-assures, rapports proprietaires-salaries). Voir sur ce point, par exemple, Arrow 
[1986]. Les partisans de la theorie de 1'(in)efficacite-X adoptent eux aussi cette 
optique et traitent la question de 1'efficacite des managers salaries 'a I'aide des 
memes outils que pour les autres salaries (Frantz [1980]). 
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fices >>, selon Berle et Means, consiste 'a controler une societe S a travers 
une serie de societes A, B, C, etc., chacune possedant une majorite 
absolue des titres d'une des autres: M. X possede 51 % de la societe A, 
celle-ci possede 51 % de B, qui possede 51 % de C qui detient a son 
tour 51 % de S. Le resultat evident est que X est en position, s'il le 
souhaite, de controler S dont il ne possede reellement que 6,76 % du 
capital. C'est un controle potentiel et il n'est nullement certain que X 
l'exercera effectivement; et, en fait, X exercera ce controle d'autant 
moins qu'il fera plus confiance aux directeurs des societes intermediaires 
A, B et C. Et si X se fait nommer, grace a ce controle en cascade, 
directeur de la Societe S, ce sera clairement gr'ace au controle etroit qu'il 
exerce sur A, dont il est le principal actionnaire. Ainsi, cet artifice legal 
peut bien se presenter comme le fondement de la separation de la pro- 
priete et du contrBle dans une societe particuliere, mais a condition de 
reposer en amont sur un controle strict par le proprietaire dans une (ou 
plusieurs) autre(s) societe(s). Le controle en cascade ne peut donc pas 
constituer un phenomene general et doit toujours se fonder sur un 
controle reel quelque part. D'autres possibilites de controle par des 
artifices legaux existent, comme les actions sans droit de vote, etc. 

Le controle par des directeurs se presente quand les actions sont 
tellement eparpillees qu'aucun groupe ne peut se former de maniere 
stable (le plus gros actionnaire possede alors generalement moins de 
1 % du capital). Dans ces conditions, les directeurs ont virtuellement 
tout pouvoir pour organiser la formation d'une majorite (relative) ad hoc 
qui les elira a leur convenance; on voit mal cependant comment ils 
pourraient etre reelus si leur gestion precedente a ete jugee mauvaise, 
puisqu'alors une majorite voterait contre eux. Si, bien sur, il ne se pre- 
sentait aucune equipe concurrente, aucune perte d'efficacite ne pourrait 
resulter de la presence de ces directeurs, si incapables ou peu motives 
soient-ils: on se trouverait dans une situation de rarete absolue. Mais 
ce genre d'eventualite paralt empiriquement peu interessant et ne faisait 
pas partie des arguments de Berle et Means. 

Ceux-ci ne nient d'ailleurs pas qu'en cas d'insatisfaction un groupe 
suffisant des actionnaires puisse deloger'les directeurs, meme si aucun 
actionnaire n'est assez puissant pour livrer seul la bataille, et apres avoir 
analyse deux cas de ce genre, ils concluent avec candeur: << Les deux 
cas cites impliquent une bataille active dans laquelle les actionnaires ont 
joue un role decisif par leur vote. Plus souvent le controle est exerce 
tranquillement pendant plusieurs annees sans la contestation active qui 
leur donnerait l'occasion de choisir entre deux groupes opposes... Dans 
tous les cas, l'actionnaire type a peu de pouvoir sur les affaires de 
l'entreprise et son vote... peut rarement etre utilise comme instrument 
de controle democratique. >> (P. 83.) En clair, cela signifie que les 
petits actionnaires ne se groupent pour protester que s'ils sont mecon- 
tents, et que s'ils manifestent par leur silence une approbation qui sans 
etre totale est cependant generale, c'est l'indice qu'ils n'ont pas de 
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pouvoir. I1 nous faut conclure de ces propos que les directeurs peuvent 
< controler >> la firme, a condition de la gerer en conformite avec les 
interets des proprietaires. La definition du controle qui en decoule est 
trop incertaine pour etre prise au serieux. 

Un autre phenomene met en evidence les difficultes de definition du 
controle. Compte tenu des differences de situation entre actionnaires 
majoritaires et actionnaires minoritaires, on devrait pouvoir dire, en 
utilisant le langage de Berle et Means, que les premiers jouissent d'une 
propriete intacte, non dissociee, alors que les seconds n'ont que la 
partie passive de leur propriete. Mais une telle conception mene rapide- 
ment a des difficultes insurmontables, simplement parce qu'elle interdit 
dans de nombreux cas de dire avec certitude si tel ou tel titre correspond 
A une propriete pleine ou dissociee: un actionnaire se trouvant en 
accord avec la gestion des directeurs, et n'ayant pas le pouvoir, du fait 
de sa petite taille, de les renverser s'il change d'avis, devrait-il considerer 
que sa propriete se dissocie au moment oiu il entre dans l'opposition ? 
Ou qu'elle se reconstitue des qu'il rejoint la majorite ? 

Certes, on peut affirmer que plus la propriete d'une entreprise est 
disseminee entre de nombreuses mains, plus surgiront des difficultes de 
gestion; mais alors la these de Berle et Means, consideree sous cet 
angle, n'est rien d'autre qu'un catalogue (d'ailleurs incomplet) des cas 
d'inefficacite que comporte toute procedure de vote, avec en particulier 
le danger, bien connu depuis Tocqueville, de dictature de la majorite, 
le risque d'abstentionnisme et celui de majorite introuvable, la necessite 
de recourir 'a des groupes marginaux pour departager des formations plus 
nombreuses, etc. 

Cette interpretation peut, a notre avis, se trouver confirmee par la 
comparaison introduite par les auteurs eux-memes: << De meme que la 
souverainete, son equivalent dans la sphere politique, (le controle) est un 
concept imprecis, car le pouvoir peut rarement etre isole finement ou 
clairement defini. >> (P. 66.) Si nous admettons que les problemes lies a 
la separation de la propriete et du controle sont lies aux modalites de 
vote associees a la propriete collective, il faut evidemment renoncer a 
confier a la nation dans son ensemble la gestion des entreprises, si la 
nation elle-meme est dirigee selon les procedures classiques de la demo- 
cratie: il serait difficile de nier que les difficultes tenant a la procedure 
de vote sont, et de loin, moins considerables dans 1'entreprise qu'elles ne 
le sont au sein d'un Etat. 

La question pourrait aussi se poser en termes de justice: le petit 
actionnaire est depouille du pouvoir qu'il devrait avoir de decider de 
l'utilisation de son apport; si nous transposons cette proposition dans 
le domaine politique, ainsi que nous y avons ete invite par la derniere 
remarque citee, nous dirons de meme: le citoyen est depouille de son 
droit de vote parce qu'il ne controle pas, s'il est dans la minorite, I'utili- 
sation qui est faite de son impot. La comparaison montre assez, a notre 
sens, la naivete du point de vue soutenu par Berle et Means. 
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La proprietH de I'actionnaire 

Mais il y a plus. Partant du fait que le petit actionnaire n'a pas d'in- 
fluence sur la politique de l'entreprise, donc sur les inputs qu'il a fournis, 
on affirme qu'il n'a pas le controle de sa propriete. Comment se definit 
cette propriete ? Sont-ce les biens materiels apportes 'a l'entreprise ou 
est-ce le droit, plus immateriel, de participer aux profits et aux decisions 
pour une quote-part du capital ? La reponse du juriste est en principe 
sans ambiguite: l'actionnaire est proprietaire d'une partie de l'entreprise, 
qui est elle-meme proprietaire du capital de production materiel ou 
immateriel. C'est donc de droits sur les benefices et de droits de vote 
que l'actionnaire est titulaire; ces droits peuvent etre exerces pleinement 
et activement par n'importe quel actionnaire, majoritaire ou minoritaire, 
et certainement plus completement que dans le cas du droit de vote du 
citoyen, puisqu'il s'agit ici d'un droit de propriete complet (donc aliena- 
ble): il est plus facile de vendre des titres que de << voter avec ses pieds >>. 

Dans cette optique, il est exact que le droit de propriete est modifie 
par l'actionnariat. Mais il s'agit non d'une << dissociation >> de la propriete, 
plutot de la creation de deux sortes de propriete la oiu il n'y en avait 
qu'une: la propriete des actionnaires et celle attribuee aux entreprises 
sont toutes deux des proprietes << classiques >>, comportant chacune les 
deux atomes de propriete et de controle vis-a-vis de ce qui fait leur objet 
propre. On a donc assiste, avec le developpement de l'actionnariat, 'a 
l'extension des formes de propriete. 

Berle et Means refusent cette vision simple et formelle de l'evolution 
de la propriete. Ils la considerent comme une << hypothese juridique >> 
(p. 297), une fiction, mais certainement pas une realite. En fait ils ne 
peuvent admettre qu'il soit possible d'etre proprietaire sans avoir le 
contr6le des biens physiques incarnant en derniere analyse ce droit 
de propriete. La tradition classique telle qu'ils la voient impose une 
propriete materielle. II y a la une petition de principe evidente: on 
refusera d'appeler, dans la vie industrielle tout au moins, pleine propriete 
toute attribution de droits qui n'implique pas un controle direct de 
facteurs de production. I1 n'existe evidemment aucun moyen de departa- 
ger les deux conceptions en presence, dans la mesure oiu il s'agit d'une 
querelle de definition. On notera simplement qu'en ce genre de dispute 
le plus simple est de respecter l'usage le plus courant des mots si l'on 
veut eviter les confusions linguistiques. 

La conception particuliere de la propriete qu'adoptent Berle et Means 
peut cependant etre jugee 'a partir de l'usage qu'ils en font: l'analyse des 
inefficacites suscitees par le developpement de la << nouvelle forme >> 
de la propriete. 
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ACTIONNARIAT ET EFFICACITE 

Concentration et revolution manageriale 

La mont6e de l'actionnariat et de la corporate economy est evidem- 
ment liee intimement au processus de concentration industrielle que 
Berle et Means nomment << concentration du pouvoir economique >>. 
II apparait en fait que le recours 'a de petits actionnaires est une condi- 
tion permissive de l'extension de la taille des entreprises (dans les cas 
de concentration par absorption ou fusion, le mecanisme tend 'a reduire 
la part d'actionnaires qui existent deja, et peut, en un sens, s'analyser 
comme une fragmentation de l'actionnariat): << Accompagnant la concen- 
tration du pouvoir economique, decoulant d'elle et la rendant possible, 
s'est produite une dispersion toujours plus etendue de l'actionnariat >> 
(p. 47). 

La concentration, quant 'a elle, ne semble pas necessiter dans l'esprit 
de Berle et Means d'explication: c'est un fait brut, une donnee de 
l'analyse; sans doute ne doit-on pas s'etonner de cette attitude puisqu'il 
s'agit d'un phenomene qui, pour beaucoup d'observateurs, va de soi ou 
va, au moins, dans le sens de l'histoire. On aurait cependant pu attendre 
de l'economiste G. Means une reflexion sur les causes de la concentra- 
tion, compte tenu de l'importance qu'il lui accorde. 

On pourrait supposer que l'explication 'a laquelle il se refere impli- 
citement repose sur l'idee de pouvoir, de recherche d'une position de 
monopole-monopsone qui permettrait de controler les prix des marches 
sur lesquels intervient l'entreprise. La theorie des prix administres qu'il 
a lui-meme proposee (Means [1935]) pourrait faire penser que c'est 'a 
cette idee de monopole qu'il rattache son explication sous-jacente de la 
concentration; il a pourtant rejete clairement cette possibilite et presente 
les prix administres comme une consequence de la separation de la pro- 
priete et du controle. Galbraith et d'autres ont soutenu cette explication 
en termes de pouvoir, explication non denuee d'ambiguites: des proprie- 
taires d'une entreprise souhaitent devenir maltres du marche; ils font 
appel 'a d'autres apporteurs de capitaux; la separation de la propriete et 
du controle etant le prix 'a payer, ils perdent tout controle de leur entre- 
prise qui, dans le meme temps, s'est emparee du controle de ses marches ! 
La volonte de constituer un monopole en vue de dominer les marches est 
beaucoup plus credible de la part d'un proprietaire << classique >>. 

Une autre explication concevable est plus strictement economique; 
la concentration provient d'economies d'echelle, ou simplement de l'exis- 
tence d'une taille minimale optimale, que les entreprises cherchent 'a 
exploiter 1. Le recours 'a des capitaux importants etant la condition de 

1. Ces deux explications ne sont evidemment pas les seules disponibles; les 
politiques de recherche-developpement, l'effet Gibrat, qui permet d'analyser l'evolu- 
tion de la concentration comme consequence de la dispersion des taux de croissance 
des firmes, sont d'autres facteurs de concentration (Hannah et Kay [1977]) mais 
n'ont pas a etre consideres s'agissant de savoir quelle analyse en faisait Means. 
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leur extension, de nombreuses firmes choisissent de se tourner vers le 
marche financier, faute pour les proprietaires de disposer d'une epargne 
suffisante. C'est l'optique que Berle et Means semblent retenir, comme 
l'indique ce passage de l'article de Means de 1935: << Si nous choisissions 
la premiere solution, briser l'entreprise de grande taille pour retablir des 
prix de marche flexibles, ceci signifierait presque certainement un niveau 
de vie materiel moins eleve que ce que permettent la technologie et l'orga- 
nisation industrielle modernes. >> (Means [1935], p. 408.) 

Mais si l'on s'en tient 'a cette explication, on introduit un paradoxe 
dans la these de la separation de la propriete et du controle: si cette 
separation cree des inefficacites dans le fonctionnement interne de l'entre- 
prise, c'est en vue de diminuer les cotuts moyens, donc d'accroltre l'effi- 
cacite. Il y aurait donc un double phenomene 'a prendre en compte, "a 
savoir les cou'ts et les avantages lies 'a l'expansion de la firme. Dans la 
presentation de Berle et Means, l'accent est mis exclusivement sur les 
co'ts de l'operation comme s'ils etaient seuls en jeu, c'est-a-dire comme 
si l'alternative logique etait entre de grandes entreprises ayant la struc- 
ture << classique >> et les memes grandes entreprises avec << separation >>, 
alors qu'en fait il faut comparer la propriete << classique >> dans la petite 
entreprise avec la propriete << passive >> dans une grande entreprise, 
techniquement plus performante par hypothese que la petite. 

Quoique l'analyse de Berle et Means en matiere d'efficacite soit 
viciee des l'abord par ce defaut de perspective, il importe de discuter 
des raisons qui font penser 'a des pertes d'efficacite au sein de la firme 
dues 'a la << separation >>; on se penchera ensuite sur les inefficacites 
introduites dans le systeme economique dans son ensemble par ce meme 
phenomene. 

Les arguments relatifs a l'impact de la separation de la propriete et 
du controle sur l'efficacite de la firme se placent essentiellement dans 
l'hypothese oju l'on definit la separation par la presence de directeurs 
salaries (l'autre definition, en termes de groupes ayant le pouvoir de 
nommer les managers, ne fait pas apparaltre d'autres sources d'ineffi- 
cacite que celles associees a la procedure de vote et dont on a deja 
parle). 

Conflits d'interet, profits et utilite 

Ces directeurs sont-ils incites a maximiser les profits que recevront 
les actionnaires ? Berle et Means notent que des conflits d'interet peuvent 
opposer ces deux groupes: les directeurs peuvent essayer de distraire 
une part des profits pour eux-memes; ils peuvent maximiser leur utilite 
plutot que les profits de l'entreprise; ils peuvent encore, nous dit la 
theorie manageriale moderne, chez Baumol en particulier, maximiser 
tout autre indicateur de performance sous contrainte d'un minimum de 
benefices. 
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Le premier argument, quoiqu'il reflete des situations de fait qui se 
produisent incontestablement, n'implique nullement une quelconque ineffi- 
cacite' interne a l'entreprise mais traduit simplement le fait banal que 
toute propriete est, par definition, menacee de vol; le systeme juridique 
a pour role (entre autres) de prevenir et de guerir autant que possible 
cette sorte d'evenements, mais le constat que ce systeme n'est pas efficace 
a cent pour cent ne signifie pas pour autant que la propriete n'est pas 
garantie. Il n'y a pas separation de la propriete et du controle des voitures 
parce qu'il y a des voleurs de voitures. 

II est clair, par ailleurs, que meme si les directeurs d'une firme pou- 
vaient en toute impunite s'approprier une partie des benefices, cela ne 
constituerait pas une source d'inefficacite mais une redistribution de reve- 
nus dont rien ne peut etre dit en matiere d'allocation optimale. Il est 
d'ailleurs frappant de constater qu'apres avoir classe cette recherche du 
profit personnel comme cause de divergence entre les interets des action- 
naires et ceux du controle 1, Berle et Means indiquent dans leur conclu- 
sion que << la logique traditionnelle des profits >> ne s'applique pas si tous 
les profits vont aux actionnaires, puisqu'alors ces memes profits n'incitent 
plus personne: << Ce n'est que quand les profits sont detournes dans les 
poches du controle qu'ils remplissent, dans une mesure, leur (...) fonc- 
tion >> (p. 307). Si l'on admet que les managers detournent une partie des 
profits, on doit ipso facto reconnaltre que la logique traditionnelle des 
profits, comme incitation a l'efficacite, s'applique pleinement aux mana- 
gers; il y a donc ici deux arguments contradictoires. 

Enfin, si la pratique de puiser dans les profits est systematique et non 
contree par les actionnaires, on peut suspecter que ceux-ci la valident 
tacitement et l'interpreter comme un element implicite du contrat entre 
les actionnaires et les directeurs: il est difficile de supposer qu'une telle 
pratique pourrait se perpetuer sans attirer finalement l'attention 2, 

Mais ne doit-on pas s'attendre a ce qu'en fait le controle << poursuive 
un autre but - prestige, puissance ou gratification du zele professionnel >> 
(p. 114) ? Ecartons imme'diatement le dernier de ces motifs qui aboutit 
logiquement au meme resultat que le desir de maximiser les profits, s'il 
est admis que la reussite professionnelle des directeurs se mesure par 
celle des entreprises dont ils ont la charge, et elargissons les deux pre- 
miers de ces motifs a la recherche par le contr6le de l'utilite maximale, 
comme l'a fait la tradition de la theorie manageriale. 

Alors que le proprietaire cherche a tirer de son entreprise le revenu 
mon'taire le plus eleve possible, les directeurs (dont le revenu est fixe) 
voudront en tirer le maximum d'agrements: honneurs, dejeuners 
d'affaires somptueux, secretaires decoratives plutot qu'efficaces, ou re- 
duire leur effort, bref maximiser leur utilite. I1 est difficile de douter que 
la << consommation sur le lieu de travail >> est effectivement un comporte- 

1. Voir Livre I, chap. 6: (( La divergence d'interet entre propriet6 et controle ). 
2. Voir Alchian [1969]. 
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ment tres repandu dans les entreprises, des directeurs jusqu'a 1'echelon 
hierarchique le plus modeste. Il semble en effet conforme 'a la nature 
humaine que des individus qui passent huit heures par jour dans un 
certain cadre y laissent s'exprimer, dans certaines limites, leurs prefe- 
rences individuelles et ne s'y comportent pas exclusivement comme des 
intrants depersonnalises. 

Mais ces remarques pourraient-elles ne pas s'appliquer au proprie- 
taire << actif >> d'une entreprise ? Doit-on considerer l'entrepreneur comme 
cloisonnant reellement sa vie, maximisant son profit pendant une partie 
de son existence totalement separee d'une autre partie ofu il revet un 
autre costume, celui de consommateur, et oiu alors seulement il maximise 
son utilite ? Bien au contraire, il nous faut admettre que l'entrepreneur 
lui-meme prend plaisir 'a la consommation sur le lieu de travail 1; plus 
precisement, il existe pour le proprietaire << classique >> une relation entre 
l'utilite qu'il tire de son profit monetaire et celle qu'il tire de sa consom- 
mation a l'interieur de sa firme2. La << rationalite >> de l'entrepreneur 
impose qu'il maximise non le profit lui-meme mais l'utilite totale qu'il 
retire de ses activites dans la firme et en dehors d'elle (la vie courante 
nous fournit souvent des exemples de petits patrons a qui leur entourage 
et particulierement leurs salaries reprochent de ne pas s'occuper suffi- 
samment de la rentabilite ou des profits de leur entreprise; on a meme 
propose, pour eviter ce genre de conduite, de confier toute entreprise "a 
des managers salaries). 

Cette vision de l'entrepreneur comme maximisateur d'utilite n'est 
d'ailleurs pas une creation de Scitovsky [1943], mais constitue une tra- 
dition ancienne quoique diffuse. L. von Mises ([1949], p. 253-255) I'a 
illustree de maniere bien particuliere en une tentative de montrer que 
l'entrepreneur maximise toujours son profit, ... 'a condition de le definir 
comme l'utilite de l'entrepreneur; c'est la meme tradition qui a inspire 
plus tard 'a G. Becker son analyse de la discrimination. 

Quoi qu'il en soit, isoler en chaque individu, quel que soit son 
statut social, un consommateur et un participant 'a la production releve 
toujours de l'image d'Epinal "a vocation simplificatrice, dont l'utilite 
analytique et pedagogique est incontestable, mais dont on ne devrait 
jamais perdre de vue le caractere artificiel. 

Ce qui differencie la gestion des capitalistes de celle des managers 
n'est pas la recherche de l'utilite (phenomene universel), mais eventuelle- 
ment l'importance relative attachee par ces deux types de controle au 
profit et 'a l'utilite et plus specifiquement la moindre incitation au profit 
qu'auraient les managers. Avant d'entrer dans cette discussion, precisons 
cependant que l'utilisation des firmes pour la recherche de l'utilite et 
non la poursuite du profit ne peut, en aucun cas ("a moins qu'on sache 
attribuer des poids "a diverses formes d'utilite), etre consideree comme 

1. Demsetz [ 1983]. 
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contraire 'a l'efficacite au sens de Pareto; tout au plus s'agira-t-il de 
redistribution, comme dans le cas oiu les managers s'attribuent une part 
des benefices. 

Les directeurs contraints par des m6canismes de marche 

La question de l'incitation des directeurs ne peut etre correctement 
posee si les comportements sont envisages dans le court terme ou a l'inte- 
rieur d'une entreprise unique. 

- Les directeurs, s'ils ont en vue leur carriere et non un poste 
unique 'a duree limitee, sont les acteurs d'un marche' ou leur remune- 
ration se fixera en grande partie en fonction de leurs performances 
passees. Chaque offreur sur ce marche a evidemment interet a presenter 
l'image d'un manager ayant reussi 'a maximiser non sa propre utilite mais 
les revenus de ses mandants; un manager peut certes tenter de se 
creer une image flatteuse par des voies detournees, mais la solidite de 
ce type de reputation est douteuse. Les salaires des directeurs doivent 
donc etre dependants des profits anticipes attribues 'a leur presence, 
et cette anticipation implique un lien entre les risques pris par l'entreprise 
et la remuneration de ses dirigeants: les managers participent au risque 
subi par les actionnaires, quoique sous une forme attenuee et de long 
terme 1. De plus, rien n'interdit que les contrats conclus sur le marche 
des managers permettent de renforcer l'incitation en faisant varier directe- 
ment leur revenu avec celui de la firme; ceci debouche sur l'idee de 
contrats efficaces dont la teneur se diffuserait peu 'a peu a l'ensemble du 
marche, s'il possede des facultes d'apprentissage et de filtrage des meca- 
nismes institutionnels comme les contrats de travail. 

De nombreuses etudes empiriques (voir McEachern [1975], Yarrow 
[1972]) ont examine les determinants des remunerations des dirigeants 
salaries, et aboutissent 'a la conclusion generale que le volume des ventes 
semble expliquer mieux ces remunerations que ne le fait la profitabilite 
des firmes, quoique celle-ci ait une influence sensible. Si les contrats que 
signent les actionnaires prevoient que les salaires dependent des ventes, 
pour partie au moins, cela peut s'expliquer de deux manieres: ou bien 
les actionnaires souhaitent que les ventes soient effectivement maximisees 
parce que cela fait partie de leurs preferences (et cela concourt donc 'a 
maximiser leur utilite), ou bien ils considerent, sans doute "a tort, que la 
maximisation des ventes aboutit 'a maximiser les profits. Dans les deux cas, 
on peut supposer que le fait qu'ils signent un tel contrat signifie que, s'ils 
dirigeaient eux-memes 1'entreprise, ils chercheraient eux aussi 'a maxi- 

1. II nous semble que c'est 'a tort que depuis longtemps (chez J. S. Mill par 
exemple), on relie l'assomption des risques a la position de titulaire residuel 
(residual claimant); ce n'est pas parce que le profit est la part la plus variable des 
remunerations que les autres revenus ne comportent aucun element aleatoire; voir 
Schumpeter [1954], t. II, p. 289; pour la presente discussion, Fama et Jensen 
[1983] et Williamson [1983]. 

1183 

This content downloaded from 128.210.126.199 on Wed, 21 Oct 2015 19:40:40 UTC
All use subject to JSTOR Terms and Conditions



Revue economique 

miser le volume des ventes; si cela est, la separation de la propriete et 
du controle n'est en rien un facteur explicatif de la non-maximisation du 
profit de l'entreprise. 

Le marche financier lui-meme joue un role dans la concurrence 
entre equipes dirigeantes avec la possibilite de prises de controle (Manne 
[1965], Marris [1963]). Quand une societe se propose d'acquerir le 
controle d'une autre, c'est en partie une equipe qui se propose d'en 
supplanter une autre 'a sa tete. Les directeurs sont en permanence exposes 
'a la concurrence potentielle de ceux qui sont prets 'a occuper leur place 
s'ils se croient, ou font croire qu'ils sont, plus capables d'efficacite. Or 
la decision de changer d'equipe dirigeante dans ces conditions, c'est-'a- 
dire sur le marche financier, est propre aux actionnaires (petits et grands) 
qui, face a une OPA par exemple, disposent d'un pouvoir de decision 
total, quoique morcele, et auquel le controle ne peut rien. 

Les analyses empiriques du << marche des prises de controle >> indi- 
quent globalement que la menace de prise de controle sur le marche 
financier est d'autant plus grande que la rentabilite des firmes est faible 
d'une part, et que leur taille est petite de l'autre, ce qui tend a confirmer 
la these de Manne (Singh [1975], Scherer [1980]). Selon Singh, on 
pourrait cependant noter un effet pervers de ce marche, car les managers 
peu efficaces peuvent etre tentes d'echapper a la prise de controle plutot 
en augmentant leur taille qu'en ameliorant leur rentabilite, ce qui rejoin- 
drait l'hypothese de Baumol d'une recherche de la maximisation des 
ventes. Mais la remarque de Singh tend a confondre deux mesures bien 
differentes de la taille: c'est le volume de la capitalisation boursiere qui 
tend 'a rendre difficile la prise de controle et non le chiffre d'affaires, 
et il est douteux qu'une entreprise consideree comme peu rentable puisse 
accroltre a volonte sa valeur boursiere. 

L'apparition en economie de marche d'une nouvelle activite (comme 
celle de manager salarie) implique l'apparition concomitante d'un marche 
de cette activite, et ce marche (un double marche dans le cas present) 
impose a l'exercice de cette activite des contraintes. 

On peut arguer de l'imperfection plus ou moins grande de ces 
marches; c'est une question difficile pour des marches sur lesquels le 
prix n'est pas la seule composante de la competition et oiu la qualite 
joue aussi et de maniere capitale. Mais, quoi qu'il en soit, on ne peut 
pas logiquement se fonder sur la separation de la propriete et du controle 
pour demontrer que le marche (en general) ne fonctionne pas ou est 
inefficace, puisque cette separation elle-meme consiste en la creation 
d'un nouveau marche et n'amene d'inefficacites qu'a condition que ce 
nouveau marche soit lui-meme inefficace. 
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L'organisation comme source d'efficacitd 

Dans une partie de la litterature, l'organisation interne de la firme 
apparalt comme un instrument permettant d'eliminer les diverses formes 
d'inefficacite. Deux arguments peuvent etre cites ici. 

Un premier argument celebre est dfu 'a Arrow [1953] et concerne 
l'allocation optimale du risque; l'idee est que le marche financier devrait 
permettre de separer totalement les decisions de production des decisions 
vis-a-vis du risque; les premieres seraient reservees aux entrepreneurs- 
managers au sein des firmes, les secondes au public en general, sur le 
marche financier. De cette maniere, certains investissements risques 
pourraient etre entrepris, alors qu'ils ne l'auraient pas ete autrement. 
Les faits ont cependant tendance a resister 'a cette interpretation dans la 
mesure oui les actions sont des titres trop c< grossiers >> pour effectuer 
correctement cette separation, et il semble que l'argument d'Arrow soit 
trop abstrait pour s'appliquer pleinement. 

L'autre argument consiste "a interpreter les modifications de l'orga- 
nisation interne de l'entreprise comme des reponses aux inefficacites 
creees par la separation propriete-controle; il a ete avance recemment 
par Fama et Jensen [1983]. De nombreuses firmes ont remplace l'organi- 
sation traditionnelle fonctionnelle (la << U form >> de Chandler et de 
Williamson) par l'organisation en divisions, dans laquelle la direction 
generale ne s'occupe que des decisions strategiques, alors que chaque 
division prend les decisions d'execution et de routine: c'est la forme M. 
Selon Fama et Jensen, << la separation entre l'assomption du risque et 
la direction de la gestion amene a des systemes de decision qui separent 
la direction de la gestion de son controle >> (p. 304) (il s'agit ici du 
controle exerce par les actionnaires). En d'autres termes, la forme M 
serait un resultat de la separation et du controle; elle permettrait de 
remedier a certains des dysfonctionnements qui lui sont lies. L'idee direc- 
trice semble ici etre que << la separation et le caractere diffus de la 
direction et du controle [des actionnaires] ... limitent le pouvoir d'agents 
individuels d'exproprier les interets des titulaires residuels >> (p. 309). 

Cette these semble cependant outree, dans la mesure oiu le passage 
de la forme U a la forme M s'explique en grande partie par la taille de 
la firme, la necessite d'une specialisation des taches et des circuits d'infor- 
mation, enfin, celle de fournir aux decideurs des elements de choix 
d'investissements, faisant de l'entreprise ainsi organisee un < marche du 
capital en miniature >> (Williamson [1975]). Il est d'ailleurs amusant 
de noter que cette nouvelle organisation a ete adoptee d'abord par deux 
entreprises de grande taille, mais oiu les proprietaires jouaient un grand 
role: General Motors et Dupont De Nemours (Williamson [1983]). 
Un dernier motif de mefiance envers ce point de vue est qu'il est irra- 
tionnel: on suppose que les actionnaires cherchent a remedier aux pro- 
blemes apparus avec la separation en modifiant les formes de la gestion, 
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alors que par hypothese ils l'ont dej'a confiee a des directeurs qui n'ont 
pas interet a cette innovation. Ainsi nous semble-t-il que les meilleures 
raisons de ne pas craindre que la separation provoque des inefficacites, 
dans le cadre de 1'entreprise, sont celles signalees, decoulant de contraintes 
sur des marche's (marche du travail ou marche des prises de controle), 
plutot que celles qui ont trait a l'organisation de l'entreprise et aux 
rapports directs entre directeurs et actionnaires. 

L'appel a I'autorite 

Berle et Means illustrent par un extrait de La richesse des nations le 
contraste entre la propriete classique et la nouvelle. Selon eux, << Adam 
Smith a rejete avec emphase la societe par actions comme mecanisme 
d'entreprise, en avancant que la propriete dispersee rendait impossible 
un fonctionnement efficace >> (p. 304); suit le passage que voici: 

... les directeurs de ces sortes de compagnies etant les regisseurs de 
l'argent d'autrui plutot que de leur propre argent, on ne peut guere s'attendre 
qu'ils y apportent cette vigilance exacte et soucieuse que les associes d'une 
societe apportent souvent dans le maniement de leurs fonds. Tels que les 
intendants d'un riche particulier, ils sont portes 'a croire que l'attention sur 
les petites choses ne conviendrait pas 'a l'honneur de leurs maitres, et ils se 
dispensent tres-aisement de l'avoir. Ainsi la negligence et la profusion doivent 
toujours dominer plus ou moins dans l'administration des affaires de la 
compagnie. C'est pour cette raison que les compagnies par actions (...) ont 
rarement ete en etat de soutenir la concurrence contre les particuliers qui 
se sont aventures dans le meme commerce. Aussi ont-elles tres rarement 
reussi sans l'aide d'un privilege exclusif, et souvent encore n'ont pas reussi 
meme avec cette aide. Sans privilege exclusif elles ont ordinairement mal 
dirige le commerce dont elles se sont melees; avec le privilege exclusif, 
elles l'ont mal dirige et l'ont comprime tout 'a la fois. (Smith [1776], t. II, 
p. 401.) 

Manifestement, l'argument d'Adam Smith concerne la capacite de 
survie de cette forme d'entreprise et en tant que tel a ete amplement 
refute par les faits que Berle et Means ont eux-memes mis en evidence; 
les societes se sont developpees et ont prospere, elles n'ont pas ete 
eliminees par les private adventurers, et ceci pour les raisons qu'on a 
enumerees (et qu'Adam Smith ne pouvait guere prevoir): 1'efficacite 
de la grande taille, le fait que les managers ne sont pas a l'abri de la 
concurrence, etc. 

Ainsi la contradiction qui, selon Berle et Means, s'etablit entre la 
<< logique traditionnelle de la propriete >> et << logique traditionnelle des 
profits >>, des que la firme devient manageriale, se revele superficielle 
l'inefficacite de l'entreprise, en cas de separation, toujours suggeree, 
n'est jamais demontree. 
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S6paration et fonctionnement du systbme economique 

Mais n'est-ce pas l'efficacite du systeme tout entier, plutot que 
celle de la firme isolee, que Berle et Means ont en tete? Alors la 
generalisation du petit actionnariat compromettrait le fonctionnement du 
capitalisme; l'interet porte au profit et 'a sa << logique >> peut nous faire 
supposer que l'un de ses roles << classiques >>, diriger les capitaux vers 
les secteurs les plus rentables, donc la ou ils sont les plus rares, fait defaut 
dans la corporate economy. C'est en principe au marche financier de 
jouer ce role; or, dans le chapitre consacre aux fonctions du marche 
financier (chap. 1 de la troisieme partie: << Les fonctions du marche 
public >>), Berle et Means passent sous silence cette fonction d'allocation, 
ce qui est d'ailleurs necessaire pour maintenir la fiction d'un proprietaire 
?< passif >>, puisque c'est dans cette fonction qu'il est reellement ?< actif ?, 
qu'il controle effectivement sa propriete (en choisissant la structure de 
son portefeuille). Le marche financier, comme celui des directeurs, peut 
etre regarde comme un moyen de remedier precisement a l'inactivite des 
capitalistes au sein de l'entreprise; et les phenomenes d'inefficacite qui 
peuvent surgir sur ce marche sont independants de la separation, puisque 
ce marche (le compartiment << actions >> du marche financier) doit son 
existence a cette separation. 

Une autre forme d'incoherence allocative peut resulter du mauvais 
fonctionnement du systeme des prix, par exemple sous la forme de rigi- 
dites. Cette optique n'apparalt pas clairement dans l'ouvrage de 1932; 
la seule reference a ce theme est la fin du chapitre sur la ? concentration 
du pouvoir economique >>, oiu il est ecrit: << La concurrence a change de 
caractere et les principes applicables aux conditions presentes sont radi- 
calement differents de ceux qui s'appliquent quand les unites concurren- 
tielles sont plus nombreuses et plus petites. >> (P. 45.) Cette phrase decrit 
en fait un programme de recherche ulterieur de l'auteur de ce chapitre 
et dont l'aboutissement sera, en 1935, le concept de << prix administres >> 
(Means [1935]). 

La revolution industrielle et celle de la firme manageriale ont pour 
effet que <<les cent dernieres annees ont vu un glissement constant de 
la coordination par le marche a la coordination administrative >> (Means 
[1935], p. 407): c'est l'accroissement de la taille des entreprises; mais, 
d'autre part, << ce glissement ... a amene la coordination administrative 
sur le marche lui-me >> (ibid., p. 407). En d'autres termes, le marche a 
ete contamine par les procedures administratives, et les prix sont des lors 
denues de flexibilite; il n'est pas necessaire ici d'insister sur l'importance 
de ce theme, ni d'apprecier le bien-fonde de cette idee de contamination 
et des conclusions qui en sont tirees (en particulier l'inference selon 
laquelle les prix administres sont antinomiques de la maximisation du 
profit n'est pas exacte, en particulier dans le cas des firmes multiproduits 
(Scherer [1980], p. 184-190)). Mais on peut noter qu'ici existe un lien 
precis entre la << separation ? et l'allocation des ressources. 
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Un point est neanmoins frappant dans cet argument: la separation 
n'y joue aucun role causal; d'apres ce qu'on a vu plus haut, elle n'a 
ete qu'un facteur permissif de l'accroissement de la taille des firmes, 
lui-meme d'u a d'autres facteurs (techniques ou autres); si A est la 
cause de B, et si C est une condition permissive de l'apparition de A, 
n'est-il pas abusif de ranger B parmi les consequences de C plutot que 
de A ? D'ailleurs la separation n'est pas une condition absolument neces- 
saire de la grande taille, alors que les prix administres en sont, dans 
l'esprit de Means, une consequence tres generale: la politique des prix 
chez Ford, par exemple, est administrative autant que dans n'importe 
quelle grande firme manageriale. 

Il y a dans l'ensemble de l'ouvrage de Berle et Means une confusion 
entre le r6le de la taille des firmes et celui de la structure de la propriete; 
meme si les deux phenomenes sont lies empiriquement, ils n'en sont pas 
moins analytiquement distincts. Les cofuts que la theorie de la separation 
met en evidence, cofits lies 'a l'elaboration et h la transmission de l'infor- 
mation, a la surveillance des preposes, etc., sont lies a la grande taille. 
La structure de la propriete n'est pas sans influence sur ces co(uts mais 
apparait plutot comme un instrument de controle de ces couts (Alchian 
[1969]; Alchian et Demsetz [1972]). La relation entre la taille et les 
couts de transaction est d'ailleurs un truisme et s'etend aussi au passage de 
l'entreprise individuelle "a la petite entreprise. 

CONCLUSION 

L'histoire des sciences montre abondamment que la mise en evidence 
d'un phenomene nouveau ou encore inexplore s'accompagne rarement 
d'une analyse correcte: la decouverte de la revolution manageriale n'a 
pas echappe a cette regle, ce qui ne doit pas priver Berle et Means du 
merite d'en avoir ete les principaux artisans. 

De nombreux concepts apparaissent dans leur ouvrage qui, sous 
une autre forme et souvent sous une autre appellation, sont aujourd'hui 
integres au corps de la science economique: les conflits d'interets a 
l'interieur des firmes sont largement etudies (par exemple sous le nom 
de <<conduite opportuniste>> (Williamson [1975]); les difficultes pour 
les actionnaires de reunir l'information donnent lieu 'a des notions plus 
vastes de couts de transaction et 'a la theorie de l'agence (voir Fama et 
Jensen [1983]). 

Berle et Means pourraient donc apparaitre en partie comme des 
precurseurs egares, si leur conception de la propriete ne rendait pas 
irreductibles leur approche et celle des theories qu'on vient de citer, 
et particulie-rement de la theorie des droits de propri6t6. 
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Une premiere conception, a laquelle adherent Berle et Means, et 
bien d'autres avant et apres eux, voit essentiellement dans la propriete un 
rapport entre l'homme et les choses, un rapport hierarchique de pouvoir 
materiel: c'est le lien entre l'entrepreneur et ses facteurs de production 
(dont la force de travail peut faire partie). 

L'autre conception met l'accent en priorite sur la propriete comme 
moyen de regir les rapports entre les hommes, de faire regner des rapports 
d'echange la ofu, sans droits de propriete, il n'y aurait pas de rapports, 
ou des rapports d'autorite. En ce cas, toute analyse de la propriete est 
celle du marche, comme on a essaye de l'illustrer. 

Ces conceptions sont toutes deux parfaitement << classiques >> (on voit 
s'y refleter le tres classique contraste entre liberte concrete et liberte 
formelle), meme si la seconde est soutenue par une theorie recente, celle 
des droits de propriete; deux approches qui ne se distinguent que par 
les poids respectifs donnes a deux aspects de la propriete, mais qui n'en 
sont pas moims inconciliables. C'est pourquoi la place de Berle et Means 
sera toujours celle de deux contestataires. 
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