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Résumé

Nous proposons une revue de la littérature consadepuis la transition, aux liens entre l'orgaiosade

la propriété et les performances des firmes dé. Isus examinons les nombreuses études empiriques
conduites sur ce théme et nous évoquons leurdatsabuvent contradictoires et quelquefois caoesa
aux attentes théoriques. Nous suggérons que lelepdacipal-agent axé sur le conflit d'intérétreres
dirigeants et les actionnaires, qui inspire cegatn®, est sans doute trop restrictif car il prigila seule
relation privatisation-performance des firmes. Npugposons de tenir compte des apports de la théori
du gouvernement d'entreprise qui met l'accent awuelation compétition-efficacité des firmes. Nous
soulignons le réle que joue le renforcement dedgitini®ns de marché dans I'amélioration des
performances du systeme productif a I'Est.

Abstract

We propose a review of the usual lirerature, fréma transition, to the links between the structure o
property and the performance of eastern firms. Waamene the numerous empirical studies which have
been carried out on this subjet and we evoke tlesults which are often contradictory and sometimes
opposite to theoretical expectations. We infer tinet managerial model which inspires this study is
undoubtedly too restrictive for it proritizes thagle performance-privatization link of firms. Waggest
taking into account the contribution of the contuatist model of the firm which emphasizes the
efficiency-competitiveness link of firms. We unded the role which the intensification of market
institutions plays in the improvement of the pemfi@ance of the productive sytem in the East.
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Introduction

Depuis les travaux pionniers de Berle et Means 21 93tude de la relation entre I'organisationlae
propriété et la performance des firmes est un thaénoeen et privilégié de la littérature économique.
privatisation dans les pays d'Europe centrale eintale (PECO) et dans la Communauté des Etats
Indépendants (CEI) a relancé l'intérét de ce thpme une double raison. D'une part, le transfest de
actifs publics au secteur privé a modifié de faggstémique la propriété des firmes de ces paysitrie'a
part, ce transfert a permis d'engager un vaste ement de restructuration et d'amélioration des
performances des entreprises de I'Est.

Durant la décennie 90, l'organisation de la pra@rdes firmes de I'Est a connu trois modifications
principales. D'abord, une transformation de la ®me la propriété, les firmes publiqgues évoluams ve
une forme privée. Ensuite, un changement de stautreprise étatique se transformant soit erepnise
individuelle, avec confusion des fonctions de piktgr et de direction, soit en entreprise managgrial
avec séparation des deux fonctions. Enfin, uneufeol de la structure de propriété, I'Etat en g
propriétaire des firmes cédant ses actifs a degrigtaires extérieurs aux entreprises @essider$ ou
aux salariés des entreprises (iesiderg. A la suite de ce transfert, de trées nombreuxau® ont été
consacrés a l'impact de la nouvelle organisatiola geopriété des firmes de I'Est sur leurs perforoes.
Ces recherches ont testé trois hypotheses théerigaecipales. i) Les entreprises privées sont plus
performantes que les entreprises publiques. ii) drdseprises priveées avec confusion des fonctiens d
propriété et de direction sont plus efficaces @qsedntreprises avec séparation de ces deux fosctign
Les entreprises contrblées par dessidersont des performances supérieures aux entrepramées
par desnsiders

La premiere hypothése s'inscrit dans le cadre dbéarie de la propriété (Alchian et Demsetz [1972]
Furubotn et Pejovich [1972]). Celle-ci suggere tupropriété privée crée les incitations favoraldlese
meilleure allocation des ressources productives. deux autres hypothéses sont issues de l'analyse
commune au courant managérial et au modele condléte, analyse qui constitue le modele standard d
la firme. Le courant managérial de la firme (Baufd®59], Marris [1964], Williamson [1964], Galbrhit
[1967], Monsen et Downes [1965]), étudie les conséges de la séparation des fonctions de propriété
et de direction sur la performance des firmes.eCatparation entrainerait des conflits d'intérétecles
actionnaires et les dirigeants. Ceux-ci recherébetala satisfaction de leur utilité personnelle au
détriment de I'objectif traditionnel de maximisatide la valeur de la firme. Il s'ensuivrait unesbaide
I'efficacité des firmes managériales. Dans I'hyps¢hou les propriétaires seraient en méme temps les
salariés, les firmes managériales "coopérativesdiant des performances encore moindres en raison d
comportement demsidersmoins enclins a prendre des risques quelasiders En réponse aux théses
manageériales, l'analyse contractualiste, qui emglzbthéorie des droits de propriété, des colts de
transaction (Coase [1937], Williamson [1985]) etl'dgence (Jensen et Meckling [1976], Fama [1980],
Fama et Jensen [1983. a et b]) soutient qu'il exiss moyens permettant aux actionnaires de dervetl

de contrdler I'action des managers afin qu'ilssagis dans l'intérét de la firme. Cette analyse ldépe

un modele principal-agent axé, d'une part, suctedlits d'intérét entre propriétaires et managdesjtre

part, sur les moyens de résoudre ces conflitsta dain systeme d'incitations et de contréle.

Les tests appliqués aux entreprises de I'Est, mjuclverché a vérifier le bien fondé des trois higpees
évoquées, donnent des résultats contradictoiresai@® travaux montrent que les entreprises pubsiqu
sont aussi performantes que les entreprises mées] d'autres contestent ces résultats et soufigme
supériorité de la forme privée sur la forme pulsigDes tests établissent un lien faible entre pétipr
privée et restructuration, tandis que d'autres eneten avant une relation forte. Des études notent
I'efficacité des entreprises contrélées pamol@siders alors que d'autres constatent les performances de
firmes contrélées par laasiders Une hypothese théorique serait confirmée, enneha : les firmes
individuelles crééesx-nihiloseraient plus performantes que les firmes puldiquemanageériales.
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Dans cet article, nous proposons de revenir susdi@ble de la littérature consacrée, depuis Iaitran,
aux liens entre I'organisation de la propriétéagpérformance des firmes de I'Est. Les études dmsdu
sur ce théme, dont nous proposons une recensimi¢gient le lien privatisation-performances. Elle
cherchent a mettre en évidence la relation pous/étdablir entre I'efficacité des firmes et la fordeeleur
propriété, publiqueersusprivée, la nature de leur statut aprés privatisaimdividuelversusmanageérial,
ou encore la structure de leur propriété privéesidarsversusinsiders.

Face a des résultats empiriques rarement convergerguelquefois contraires aux attentes théorjques
nous tentons d'apporter un double éclairage. Ddabomirique, en soulignant les difficultés stadjgéds
liées a la mise en évidence, a I'Est comme a IQd&me relation probante entre forme ou structiere
propriété et performances des firmes. Des biaihodé&iogiques nombreux sont inhérents a ce type de
relation, ce qui ne facilite pas leur mise en énaed'un point de vue empirique. Ensuite théorigue,
suggérant que la faiblesse des résultats tientgtesitau cadre restrictif du modele standard deree
retenu, modéle qui privilégie le conflit actionresr/ dirigeants et la liaison privatisation / pemiances

des firmes. Un cadre plus élargi, qui s'intéressenaécanismes réels qui conditionnent les décigiass
agents, notamment celles des dirigeants, selorvdéss ouvertes par la théorie du gouvernement
d'entreprise (Shleifer et Vishny [1997], Charreqli®97]), peut offrir un référentiel complémentaae
I'interprétation des performances contrastéesidasg de I'Est. Le systeme de gouvernement d'atdesp
recouvre, selon Charreaux [1997] : «l'ensemblendésanismes organisationnels qui ont pour effet de
délimiter les pouvoirs et d'influencer les décisiaes dirigeants, autrement dit qui gouvernent leur
conduite et définissent leur espace discrétionmalPans le prolongement de la théorie du gouverneme
d'entreprise, elle-méme extension de la théorie diegs de propriété, de l'agence et des codts de
transaction, on peut tenter de démontrer que latsation n'est pas le seul facteur de performaese
firmes de I'Est. D'autres facteurs intervienneritdgierminent la latitude discrétionnaire des mansg
cette derniére conditionnant a son tour les perdmicas des firmes a travers les politiques mandeggria
d'investissement et de financement. Parmi ces uesteon trouve : limposition d'une contrainte
budgétaire dure, la libéralisation des prix, I'atwee aux échanges extérieurs, la créatamihilo de
nouvelles entreprises, I'émergence d'un marchéntesagers et d'un marché financier. Des études
économétriques ont mesuré l'impact de ces factpungrivilégient la relation compétition / perfornaes

des firmes de I'Est. Ces études, moins nombreusesejles issues du modéle standard de la firme,
testent I'nypothése selon laquelle les contraidgesnarché "gouvernent” la conduite des managers et
incitent ces derniers a améliorer les performartedeur firme. Les résultats de ces tests, que nous
évoquons, sont conformes aux attentes théoriqiesul/rent des pistes de recherche sans doute plus
prometteuses que la seule liaison privatisatiogriopmances a partir du modéle principal-agentigpgl

aux performances des entreprises de I'Est.

Cet article s'organise de la fagon suivante. Darespremiere partie, nous présentons les enseigigmen
livrés par les tests empiriques sur les liens elatneerformance des firmes de I'Est et leur forteer
structure ou leur statut. Nous soulignons les gsqde biais méthodologiques auxquels ces tests sont
confrontés. Nous évoquons la difficulté d'apprétefficacité des firmes de I'Est qui, pour la pup
d'entre elles, pratiquent a grande échelle le dts leurs échanges inter-entreprises. Dans uoed®c
partie, face aux résultats indécis des tests peétgdnous présentons les études qui testent tigge de

la performance des firmes de I'Ouest en fonctioliodganisation de leur propriété et nous montrgues

ces tests offrent également des résultats ambiMuss proposons de dépasser le modele principakagen
en tenant compte des apports de la théorie du goement d'entreprise. C'est dans ce référentiel que
nous presentons les études empiriques qui testérdtda relation compétition-performance des ésn



Privatisation et performances des firmes a I'Est : les enseignements livrés par les
tests empiriques

Les études empiriqgues associant privatisation goimeances des firmes de I'Est se regroupent ex deu
catégories. La premiére concerne des travaux é8adis début du processus de privatisation, tandisag
seconde rassemble des études plus récentes. kaaxrde "premiere génération” soulignent, de facon
convergente, mais contraire aux présupposés thiwigl'aptitude des firmes publiques a engager
résolument des restructurations dans le nouveaiexiende la transition vers I'économie de marcmé. E
contrepoint, ils montrent la faiblesse des liensreemestructuration et privatisation. Les travaux d
"seconde génération” relativisent ces résultataréirpgl'études plus approfondies. S'agissant dgpdct

de la transformation de la forme de la propriété lsa performances des firmes, ces travaux, apres
traitement des biais statistiques pouvant interveldns ce type d'études, montrent qu'il existe en
"général” une relation positive entre la privaimatet I'amélioration de l'efficacité des firmesutefois,
cette relation n'est pas univoque. Elle joue ppal@ment dans le cas des firmes des PECO, ce qui
confirme les attentes théoriques, mais elle eshspiobante dans le cas pays de la CEl, ce quelilai
portée du modele standard de référence. Concelirapact de la structure de propriété des firmes
privatisées les résultats sont également contraSt¥tains travaux mettent en avant le réleadsiders
dans l'origine des performances des firmes pri@asisnotamment dans le cas des PECO, ce qui edide
hypotheses théoriques, tandis que d'autres souligiefficacité des firmes dominées par ilesiders en
particulier dans le cas des pays de la CEl, ceimfiime les présupposé&n définitive, seule la
proposition relative a I'efficacité des firmes widuelles serait confirmée.

La restructuration des entreprises publiques au dé but de la transition

Les premieres études qui cherchent & mesurer Linges privatisations sur les performances desfrm
de I'Est mettent en évidence un paradoxe au redarth théorie de la propriété. Dans ces études, les
firmes privatisées n'apparaissent pas toujours pkrformantes que les firmes publiques. Celles-ci
semblent avoir engagé leur restructuration plugdeapent que les firmes privatisées, ce qui explajtie
leurs meilleures performances. Cette constatatimmpas manqué d'étonner les experts. Aghion etnCarl
soulignent, dans un article paru en 1996 : «Lesmbseurs, au début de la transition, ont été mupgar

la capacité des managers des entreprises publiquggsondre aux modifications de leur environnement
économique.» (Aghion et Carlin [1996], p 371).

La restructuration des firmes publiques, au déleuadransition, est soulignée dans plus d'une alnaz
d'études empiriques. Nous évoquons, ici, cellessqut reconnues dans la littérature comme les plus
significative$. La premiére étude "déconcertante” est celle deoRit al [1993]. Elle porte sur soixante
quinze entreprises publiques de Pologne dans eictgw's industriels différents. Elle couvre la péei :

juin 1989 - juin 1992. L'indicateur de performame&enu est le profit net. Les auteurs montrentlgse
firmes publiques polonaises ont, tres t6t, proc&dies restructurations au moyen d'une réduction des
emplois, d'une limitation des hausses salariale$jrdroduction de nouveaux produits. A la suiéecette
restructuration, les entreprises publiques ontladfide bonnes performances en matiere de prafitles
soixante quinze firmes étudiées, trente neuf ogagé un profit net positif. Si deux d'entre-elles été

2 Dans notre exposé, nous privilégions les artigesont fait I'objet d'une publication dans desues a
comité de lecture. Nous distinguons les articlepréenier rang (notés **) des études de second (raotges
*) constituées par des documents de travail ouadigsdes parus dans des ouvrages collectifs. Livhsien
des restructurations dans les entreprises publiquedébut de la transition est conduite dans ledeét
suivantes :

**  Pinto et al [1993], Bouin et Grosfeld [1995]a@in et al [1995], Estrin et al [1995].

* Belka et al [1995], Kolld [1995], Pinto et VafNijnbergen [1995], Konings et al [1996], GrosfelkdNivet

[1997], Nivet [1997], Lizal et Svejnar [1998], Balowicz et al [1999].
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privatisées durant I'enquéte des auteurs, lesst@nt autres étaient encore sous contréle pubitude
menée par Estrin et al [1995] s'intéresse au casgjudeante trois firmes hongroises, polonaises et
tcheques, sur la période 1990-1992. L'examen gartéévolution de I'emploi des firmes et sur leux

de profit et d'exportation, taux rapportés a lawgstes. Les auteurs soulignent que la plupart ides$
publiques de leur échantillon ont engagé de fagom & fait significative, sur la base des critédes
performances retenus, des actions actives de casttion dés la modification de l'environnement
economique. L'étude conduite par Carlin et al [19€&nfirme les deux analyses précédentes. Son
échantillon est plus large. Elle comprend 450 @mises publiques et privées du secteur industriel
réparties dans cinq pays : Hongrie, Pologne, Réjuiblkcheque, Russie, Slovaquie. Elle examinelasur
période 1990-1993, la restructuration des firmeigasers quatre criteres : l'organisation interne de
entreprises (création de départements spécialesgsld vente, la comptabilité, le contrdle de gestila
fermeture d'unités de production non viables, theeche de nouveaux marcheés et I'adaptation dies|@f
I'évolution de la demande, l'ajustement des effeatix capacités de production et la réforme dtegys
d'incitations des employés et des managers, lamisdéon des équipements. Les auteurs de cetftie étu
montrent que dans I'échantillon des firmes nateEmattenues, les firmes publiques ont engagé,ldans
ensemble, des actions réelles, rapides, soutenyssrfermantes de restructuration dans les domaines
considérés. L'étude de Bouin et Grosfeld [1995parrigine : «la perplexité des auteurs a I'éghasl
jugements portés sur le comportement des entrgpeisecurope centrale et orientale» (page 775). Elle
concerne un échantillon de pres de 400 entrepiishsstrielles publiques en Pologne (196) et en
République tcheque (186). Elle couvre la périod@919993. Les criteres de performance retenus sont
I'évolution du chiffre d'affaires, de I'emploi et th productivité moyenne du travail. Les auteuontent

que les entreprises publiques polonaises ou tcségoie contrairement aux préjugés négatifs patés
priori sur leur comportement, réagi trés rapidement amgément de leur environnement économique.
Elles ont procédé a des ajustements rapides de &dtectifs, a la suite de la chute initiale derleu
production, ce qui leur a permis de préserver peaductivité et donc leur capacité concurrentielle.

Entreprises privées et faiblesse des restructurati ons

En complément de ces premiéres études, des testetalnli, de facon symétrique aux résultats
précédents, la faiblesse des liens entre la ptéppévée des firmes et leur capacité a engager des
restructurations. Ces tests, pour la plupart, éehb& mettre en évidence un effet positif de la
privatisation des entreprise®ans I'étude de Carlin et al [1995], déja citfid,examine 450 entreprises
publiques et privées réparties dans cing paysauésurs notent : «ll y a peu d'éléments qui praje

les entreprises privées ont davantage été restéastuyjue les entreprises publiques » (p.450). dilme
conduite par Bilsen et Konings [1998] s'intéress&34 entreprises bulgares, hongroises et roumasnes

la période 1995-1996. Elle retient comme indicateer restructuration le processus de création-
destruction des emplois au sein des firmes. A mpddil'estimation d'une fonction de croissance des
effectifs dans les firmes, avec comme variable ieapVe leur forme de propriété (publiquersus
privatisée), les auteurs soulignent, pour chacum tdais pays étudiés, que les firmes privées ne se
caractérisent pas par un comportement de restaficinrsupérieur aux firmes publiques : « ...noes n
trouvons pas d'impact statistique significatif destructure de propriété [sur la restructuratiofp.441).
L'étude d'Estrin et Rosevear [1999] se penche, 39V,1sur le cas de 150 entreprises ukrainiennes
privatisées. Elle analyse les liens entre la piseéibn de ces firmes et leur restructuration peiss
performances. La restructuration concerne cinqtpairia production (I'adaptation a la demande), les
inputs (réduction des consommations intermédiaireEamment I'énergie), le management et la force de
travail (changement dans la structure managériaéy@ution des effectifs), les actifs sociaux &es

des équipements sociaux rattachés a la firme¥jdaaces (réduction des délais de remboursement des

$*x  Aghion et al [1994.b], Aghion et Carlin [1996]Carlin et al [1995], Bilsen et Konings [1998],tis et
Rosevear [1999].
* Jones [1994], Estrin [1996], Djankov et Kreafi®98].



emprunts). Les performances sont évaluées a tréavgmofitabilité (1-colt/vente) et la productiviti
travail. Les auteurs montrent que si les entreprséerées ont engagé quelques-une des restruchsati

évoquées : «il n'y a pas de preuve que la proppétée soit associee a une amélioration des
performances des entreprises» (page 442).

Au début de la transition : «Le double constat @'tastructuration limitée dans les entreprisesatisees

et d'un comportement actif des entreprises puldigAghion et al. [1994.a], page 4) a servi de pda
départ a de nombreux travaux théoriques qui oné téa rechercher les facteurs explicatifs de célgou
phénomene contraire aux attentes initiales. Dasigragaux (Aghion et al [1994.a et b], Aghion etlDa
[1996], Aghion et Blanchard [1996]), les restruations des firmes publiques s'expliquent par ei) |
comportement des managers soucieux de se forgenépngation de bons managers. ii) le renforcement
de la contrainte budgétaire engagé des la transiii) les contraintes de marché exercées par la
libéralisation de l'activité. A coté de ces facteuqui sont indépendants de la forme de la prapradtsur
lesquels nous reviendrons plus tard dans I'expbicades performances des firmes de I'Est, les trava
évoqués tentent de repérer l'origine de la faibletess restructurations des firmes privatisées tas
structure de propriété (outsidemsrsusinsiders). Soulignant que les privatisations s&as au début de la
transition ont avant tout profité ausiders ces travaux concluent que les défaillances dans |
restructuration des firmes privatisées ont pouyione cette organisation particuliére de la propri€tette
interprétation ouvre la voie a une recherche phmafondie de I'impact de la structure de propreté

les performances des firmes. Elle s'accompagne a'utique méthodologique des études empiriques de
premiére génération.

Critiques des études empiriques de premiere généra  tion

Les résultats précédents sont venus infirmer Iésumposés théoriques du modéle standard de la firme
qui suggéraient une identification forte entre eptises privées, restructuration et performances de
firmes. Toutefois, Nellis [1999] et Havrylyshyn BtcGettigan [1999] font valoir que ces résultats
proviennent, essentiellement, d'études conduitesgntila premiére moitié de la décennie 1990. Pesr c
auteurs, l'impact positif des privatisations surdstructuration des firmes exige un certain dalaint de
pouvoir étre observé. Selon eux, cet impact ne pasitétre mesure, dans les PECO ou dans la CEl, sur
des entreprises qui ont été privatisées depuis feapde temps, au mieux depuis cinq ans et souvent
depuis moins de temps encore, compte tenu degisetians la mise en oeuvre des programmes de
privatisation adoptés aprés 1990 (PECO), ou 1982)(C

Les critiques portent également sur la présenceiale méthodologiques nombreux dans les études de
premiere génération. Des biais de sélectivité peuvaervenir quand, par exemple, dans le panel
d'entreprises publiques sélectionnées pour coastites échantillons nationaux, il y a une sur-
représentation des firmes publiques rentables. Ba&ngas, les performances du secteur public ne
préjugent pas de la capacité de toutes les ergesppubliques a avoir engagé des restructuratemsisi

le début de la transition. Ces performances ténemigaimplement d'une sous-représentation des firmes
publiques les moins efficaces dans I'échantillarmds qui, pour la plupart, n'ont réalisé aucune
restructuration. Des biais d'endogénéité peuvemtrésenter quand, par exemple, des firmes publiques
destinées a étre privatisées sont, préalablemelguma privatisation, restructurées afin d'étre plus
attractives a la vente. Deux cas de figure se ptése Si les effets de cette restructuration uement
avant la privatisation, alors on comprend mieuxrgoai, dans les études de premiere génération, des
entreprises qui étaient encore publiques ont vislparformances s'améliorer. C'est la perspectveuwr
privatisation qui expliquerait leur restructuratier-ante.Si les conséquences de cette restructuration
interviennent apres la privatisation des firmesyadaprés un certain délai, il est normal que lesds de
I'Est devenues privatisées aient enregistré uneli@atéon de leurs performances. Dans ce cas,
cependant, le risque est de ne pas pouvoir déterrns qui, dans les résultats des firmes privatjsée
reléve précisément de leur restructuragaranteou ex-posta la privatisation.



La notion de restructuration utilisée dans les &ude premiere génération a également fait I'atjet
examen critique. Grosfeld et Roland [1997] proposdm faire une distinction entre restructurations
défensives et restructurations offensives, les fgne® visant a assurer la survie de l'entreprisg, |
secondes a redéployer les activités de I'entrepxise l'introduction de nouveaux produits, de ndlese
technologies et de nouveaux investissements. Lésum@usoulignent que les premiers temps de la
transition ont vu, certes, les entreprises pubBoglegager des restructurations en réponse aux lfesuve
pressions concurrentielles du marché et a limpositd'une contrainte budgétaire dure. Mais, ces
restructurations ont été essentiellement de naliéfiensive et, pour nécessaires qu'elles aientaéie whe
perspective de "survie" (Ickes et Ryterman [199dllgs apparaissent non suffisantes pour garanér u
amélioration durable des performances de ces firrf@este conclusion est renforcée par Aghion et
Blanchard [1998] pour qui I'amélioration de la jadfilité et de la productivité des firmes ne peenir
que de restructurations stratégiques engageespantreprises privées.

Des lors, les études empiriques plus récentes cuaesa aux liens privatisation-performances des
entreprises de I'Est vont avoir un double objeEtifine part, revenir sur les tests de "premiere&gdion"

en relativisant leur conclusion a partir d'une iqué meéthodologique, celle de l'absence de recul
indispensable pour mesurer la relation privatisat@structuration. D'autre part, réhabiliter l'idgge la
privatisation améliore les performances des engepiet tenter de montrer, en conformité avec ldaieo
standard de la firme, la supériorité des firmess@as sous contrdle destsiderspar rapport a celles
dominées par dessiders Toutefois, les tests de "seconde génération” poégenter, a leur tour, des
résultats indécis et contradictoires, résultats qel permettent pas de valider, sans analyse
complémentaire, le modéle standard de référencs. t€ds montrent que si la privatisation a bien
"tendance" a améliorer les performances des firdee$SEst, cette relation n'est pas le méme selsn le
criteres de performance retenus et selon les pagkés. En particulier, cette relation est peu figgi
dans le cas des pays de la CEI. Par ailleurs,asts he parviennent pas a établir, de facon, iette
supériorité d'une structure de propriété sur uteau

Avant d'évoquer les études de seconde génératioangjalimenté ce débat, soulignons les risques de
biais de simultanéité et d'endogénéité que coutypme d'études. Notre exposé a venir ne retiendea q
les seules études de premier rang qui ont surnuasdiais et qui présentent, ainsi, les garantiesed
certaine rigueur méthodologique.

Les risques de biais dans les études de seconde gé  nération

Dans le cas des économies en transition, les éwmegiques de seconde génération qui cherchent a
évaluer le double impact de la forme ou de la strecde propriété sur l'efficacité des firmes sont
confrontées, a l'instar de celles menées dansci@sogies développées ou en développement, a des
difficultés méthodologiques qui handicapent la neseévidence de cet impact. Ces études, d'une facon
générale, estiment une équation de la forme :

Yit =0 + BXit +0 Pt + € (1)

Ou Y; est un indicateur de performances de l'entrepriséépoque t, indicateur de nature quantitative,
évalué sur la base des enregistrements comptagdesrdreprises (profitabilité, productivité du @iy

ou de nature qualitative, a la suite d'entretiené®rfanisation de la production, modification de la
structure manageriale). (Xet R sont un ensemble de variables représentativesr poudes
caractéristiques de l'entreprise i a I'époque illgtasecteur d'activité,etc.), pour P, des réfandent
I'entreprise i a été l'objet a I'époque t (changerde forme ou de structure de propriété, renfoesgnde

la contrainte budgétaire, libéralisation de l'dtdiv etc.).€ i est le terme d'erreur. Les estimations
conduites proposent des tests qui sont, soit darendhistorique”, avec des risques de biais de
simultanéité importants, soit de nature "synchroefgavec des risques de biais d'endogénéité élevés



Les tests historiques
Les tests historiques consistent a comparer leforpgainces des entreprises avant et apres leur
privatisation. lls supposent que seule la privéitsaa un impact sur la modification des perfornemc
des entreprises. Cette tentative d'isoler un seeéir dans une relation explicative de deux phénes
complexes n'‘échappe pas a des biais de simulta@@&sebiais apparaissent quand plusieurs factqurs (
devraient étre inclus dans P) expliquent simultaa@ran méme phénomeéne (Y) mais qu'un seul facteur
n'‘est retenu dans le schéma explicatif (la prigdibe en I'occurrence), les autres étant soit gm@oit
négligés (I'environnement économique, par exemflagissant de l'interprétation des performances de
firmes de I'Est, on peut penser qu'a cété de lafisation, d'autres facteurs importants, liés @uotexte
général des entreprises, rentrent également dasbap explicatif de ces performances, qu'il ssgde
la stabilisation macro-économique ou de la libéedion de l'activité économique. Ces facteurs, @nmis
compte dans les études de premiére géenératiomtéiien souvent occultés dans les études de second
génération. Or, ces facteurs exercent une "presd@marché" sur la restructuration des firmes et
'amélioration de leurs résultats. En conséqueseales les études empiriques qui tiennent compte
simultanément des facteurs environnementtote la privatisation semblent en mesure d'expligleer
facon rigoureuse l'origine de I'amélioration dedgenances des firmes, notamment celles de I'Est.

Les tests synchroniques

Les tests synchroniques tentent d'évaluer, sulmemmarché, dans le méme environnement et au méme
instant, les performances des entreprises qui eststructures de propriété différentes, publiqgues o
privées. Ces tests tiennent compte des facteuranementaux sur les résultats des firmes et ¢ardap

aux critiques précédentes. Cependant, ils peuveatcénfrontés a des biais d'endogénéité. Ces biais
apparaissent quand des éléments de P (la strudeungropriété, l'environnement économique) sont
corrélés avec des caractéristiqgues de l'entrepXisda taille, le secteur d'activité) qui affectevit(la
performance).

Un effet "cherry picking" peut étre a l'origine des biais d'endogénéité dans linterprétation des
performances des firmes de I'Est. Cet effet joumndues firmes les plus performantes (les "cessede
gateau") sont privatisées en premier, les moin®peantes restant dans le secteur public. Il sefiaitd
d'établir si les résultats (Y) des firmes qui seactérisent par cet effet "cherry picking" (X) samte
cause ou une conséquence du changement de I'aatjanisle leur propriété (P). Est-ce la privatisatio
qui est a l'origine de I'amélioration des perforgemdes firmes ou sont-ce les performances irstidés
entreprises qui ont conduit les meilleures d'ealies a étre choisies dans les programmes de
privatisation ?

L'effet "cherry picking" autorise deux interprétats différentes quant a limpact de la structure de
propriété sur les performances des firmes de IEshe part, on peut penser que cet effet conesit |
outsidersa voir dans les performances passées des engemisliques un bon indicateur de leurs
performances futures et a investir dans cellesogtiun fort potentiel. Des lors, il est normal qres
entreprises, une fois contrdlées par detsiders,obtiennent des résultats supérieurs a cellesaesi@ns

le secteur public ou dominées par iesiders D'autre part, on peut considérer que cet effeitanes
insidersa s'approprier les entreprises qu'ils savent, xnigie personne, étre les plus performantes dans
un avenir proche. Aussi, il est logique qu'une foamitrélées par legsidersces firmes affichent de
meilleurs résultats. Dans les deux cas, l'amélamraties performances des firmes ne serait pas la
conséquence de la supériorité d'une structure @@ipté sur une autre. Elle résulterait davantageed
asymétrie d'information qui conduirait lestsidersou lesinsiders mieux informés que les autres sur le
potentiel des firmes, a se porter acquéreurs.



Un effet "cherry picking" peut également jouer maésfacon plus interlope. C'est le cas des ensegpri
publiques apparemment non performantes qui somt@es a bas prix, par destsidersou desinsiders,

et qui enregistrentput de suite apres leur privatisation, une amaion rapide et spectaculaire de leurs
résultats. En fait, certaines d'entre elles offrentréel potentiel avant leur privatisation. Ellssnt
repérées par desutsidersou réservées par leumssiders Les premiers peuvent s'entendre avec les
seconds, ou les managers et les employés entreaéinxgue ces entreprises présentent, avant leur
privatisation, des résultats médiocres en termeprdeductivité et de profitabilité. Au moment de feu
privatisation, ces entreprises sont alors acheétédsprix et peuvent, tout de suite apres leuvatisation,
arborer les excellents résultats que certainsadient d'elles. Cet effet jouera peut étre plutagaur des
insiders qui ont l'avantage sur lesutsiders de bénéficier,a priori, d'une plus grande asymétrie
d'information sur les performances de leur firme.

La difficulté d'établir a I'Est la supériorité, d’'u ne part, des firmes privées sur les
firmes publiques, d’autre part, des  outsiders sur les insiders

A la suite des travaux de premiére génération ceiient en doute, au début de la transition, laicgla
privatisation-performances des firmes, prés deanarétudes conduites dans la deuxieme moitié de la
décennie 90 vont revenir sur l'estimation de lati@h performances et forme de propriété (publique
versusprivéef. D'autres études, une trentaine, quelquefoisn@ses, vont s'intéresser a l'impact de la
structure de propriété (outsidemrsusinsiders) sur les performances des firmes pri¢afsEn dépit de
cette abondante littérature, seule une minoritéadeétudes surmonte réellement 'obstacle des dpiais
nous venons d'évoquer. Ce constat conduit a deitxdais possibles quand on veut rendre compteed'un
part, de ce volumineux travail économétrique, daptrt, des rares études qui tentent de contouaser
biais méthodologiques.

La premiere, proposée par Djankov et Murrell [20@0hsiste a construire une "méta-analyse" qunesti
I'équation (1) en reprenant I'ensemble des résuttat estimations composites portant sur la double
relation forme ou structure de propriété et perfmmoes des firmes de I'Est. L'avantage de cetteauéth
sur unsurveynarratif ou historique de la littérature, c'esede "résultat économeétrique moyen" qu'elle
permet d'obtenir, sur la base d'un "pool" d'estionat est sans doute moins affecté par des biais
méthodologiques, qui peuvent se compenser, queeksdtats individuels obtenus dans chacune des
études de la littérature. L'inconvénient de cetéhode est I'hétérogénéité dans la notoriété deest
dans la nature et la construction de leur échantiit dans la qualité de leur stratégie économugrign

4 »x Anderson, Korsun et Murrell [1999]; Andersohee et Murrell [2000]; Claessens [1997]; Claessens
Djankov [1998, 2001]; Djankov [1999.b et c]; EstéhRosevear [1999]; Jones, Klinedinst et Rock 8199
Lehmann, Wadsworth et Acquisti [1999]; Linz et Kgee [1998]; Major [1999]; Smith, Cin et Vodopivec
[1997].

*  Brown et Brown [1999]; Brown et Earle [2001]; &&lssens, Djankov et Pohl [1997.a]; Djankov et &iea
[1998]; Djankov et Pohl [1997]; Earle [1998], Eadé Estrin [1997, 1998]; Earle et Sabirianova [1999
Earle, Estrin et Leschenko [1996]; Evans-Klock an@odov [1998]; Frydman, Gray, Hessel et Rapadiyns
[1997. a et b]; Glennerster [2000]; Grigorian [2PBrosfeld et Nivet [1997]; Hendley, Murrell et yman
[2001]; Jones et Mygind [1999]; Konings [1997.bgrévalov, Gimadi et Dobrodey [2000]; Pohl, Anderson
Claessens et Djankov [1997]; Roberts, Gorkov etilywad[1999]; Warzynski [2000].

>*x  Anderson, Lee et Murrell [2000]; Claessens garikov [1999.a et b]; Djankov [1999.b et c]; Esteh
Rosevear [1999]; Frydman, Gray, Hessel et Rapakizynd999]; Jones, Klinedinst et Rock [1998];
Lehmann, Wadsworth et Acquisti [1999]; Smith, CinVedopivec [1997].

*  Brown et Earle [2001]; Claessens Djankov ehlPf1997.a]; Cull, Matesova et Shirley [2001]; Eaf1998];
Earle et Estrin [1997]; Grosfeld et Nivet [1997dn&s et Mygind [1999, 2000]; Konings [1997.b]; Radbe
Gorkov et Madigan [1999]; Weis et Nikitin [1998].



conséquence, ce type de méthode semble plus aEpeapr cas d'échantillons aléatoires et homogeénes,
comme ceux utilisés dans la recherche médicdldankov et Murrell tentent de contourner les
inconveénients de cette méthode en attribuant dessrem fonction : i) de la qualité des travaux lig&a

par la renommée de la publication d'accueil);dé)la rigueur de la démarche économétrique suigie (

a l'attention portée aux biais); iii) du temps gi@st écoulé entre le début de la privatisatiocekti de
I'étude (un délai long est mieux noté). Toutefdes auteurs ne peuvent empécher que des biais
interviennent dans leurs méta-estimations. Par pkenmaginons que la plupart des études examse le
performances de firmes privatisées en ne tenantcpagpte des biais introduits par l'effet "cherry
picking” (les firmes les plus performantes prisaés en premier), le résultat "moyen” de ces étselas
biais€, le scoring ne modifiant que le poids réldé ce bais sans I'éliminer totalement. En dépg d
réserves sur la méthodologie d'une telle démaittherét de cette méta-analyse est d'offrir ursowi
synthétique d'ensemble de l'abondant travail éceétrape appligué aux cas des firmes de I'Est.
Quelques-unes des conclusions de cette étude pealmn étre reprises. Deux d'entre-elles sont ici
importantes s'agissant de lI'impact de la formeeladstructure de propriété sur les performancesede
firmes.

D'une part, les auteurs montrent, grace a leur ["patatistique adossé a trente-cing études
economeétriques sur la quarantaine que nous avtmses que, d'une facon agrégée, la privatisatsbn e
bien un facteur positif d'amélioration des perfongces quantitatives et qualitatives des firmes Hst.I'
Mais, cet effet joue essentiellement dans le cagdgs d'Europe centrale et orientale. lls prétisehe
seul cas ou les effets de la privatisation ne past significativement positifs est le cas des pyda
Communauté des Etats Indépendants [...]. Les alfets privatisation dans la CEI sont limités» @mag
19 et 20 ). D'autre part, les auteurs soulignsmt,la base de vint-cinq études économétriquedasur
trentaine que nous évoquée, quedatsiders(fonds d'investissement, investisseurs étrangargagent
davantage de restructuration et bénéficient deopaences plus élevées que iesiders: « Les fonds
d'investissement sont cinqg fois plus efficaces lpsefirmes dominées par l@ssiders tandis que les
investisseurs étrangers sont trois fois plus eféisa (pages 37). Toutefois, ils constatent queffess de

la structure de propriété ne sont pas les mémam dek pays. Ainsi, ledutsiders seraient des
propriétaires relativement plus "efficaces" dars RECO que dans les pays de la CEIl tandis que les
insidersseraient relativement plus performants dans lgs da la CEI que dans les PECO. Les auteurs
soulignent en résumé de leur étude qu'il est ddfic'identifier, contrairement aux présupposées
théoriques initiaux, une relation linaire et pagtiun impact clair et non ambigu entre la perforoeades
firmes de I'Est et la forme (publiquersusprivée) ou la structure de leur propriété (insdegrsus
outsiders.

Une seconde attitude consiste a présenter ledatssabmparatifs des quelques études de premigr ran
qui tentent de contourner les obstacles des biaghadologigues aux moyens de procédures
econométriques spécifiques et rigoureuses. Paorgpgpla méta-analyse, cette démarche comparative
perd sans doute en "aggrégation" ce qu'elle gagri&vecation des stratégies économétriqgues mises en
oeuvre et en discussion des résultats obtenudtatssgui mettent en évidence, a l'instar de ceatrraus
dans la méta-analyse, le caractére non univoquéade=urs de performances des firmes de I'Est. Nous
appliguons cette démarche aux travaux de Frydmeay, Glessel et Rapaczynski [1999] et de Anderson,
Lee et Murrell [2000]. Ces travaux ont le doubleatage de se différencier dans leur démarche
econométrique et de présenter des tests dont $edtats opposes soulignent la difficulté d'étadir
fa(;o7n nette une supériorité de la forme ou derlecitre de propriété dans les performances desdiche
I'Est'.

Sur les problémes méthodologiques que posehnés-analyses" : Chalmers et Altman [1995].

Ces travaux sont également les plus récents dtéiature. La prise en compte des biais et lésenen
oeuvre de techniques pour les contourner est peédans les travaux de Smith, Cin et Vodopivec 7199
Marcincin et Van Wijnbergen [1997]**, Claessensabiov et Pohl [1997.a]*, Earle [1998]*, Earle eitifin
[1998]*.

10



L'étude de Frydman et al examine 218 entrepriseéqs et publiques en Hongrie, Pologne et Républiqu
théque, sur la période 1990-1993. Elle retient rguatidicateurs de performance : le chiffre d'aéfgjr
I'emploi, la productivité du travail et le colt taire de production. La stratégie économétriquentat
consiste a mesurer lI'impact de la privatisationesiperformances des firmes a partir de I'estonadiun
modele a effets fixes sur données de panel. Ce#tEégie comporte deux étapes. La premiére congiste
estimer la fonction suivante (2) dans laquellergavient : i) des facteurs qui varient avec le teetpantre
les pays; ii) des effets fixes, facteurs que Bbserve pas, qui sont spécifiques a chaque firnggiete
varient pas avec le temps.

Yig=0j +Bj Xjra +O; P +v;Djx +&x  (2)

Dans cette équation, i est l'index des firmesngiéx de I'organisation de leur propriété (publigeesus
privée), t lindex de temps (année);; ¥st la variable de performance de I'entreprisdrednl et t. X1

est un ensemble de variables qui comprend, d'uriel@aniveau de performance au début de la période
pour laquelle le taux de croissance est mesurke (siux de croissance du chiffre d'affaires estuiél
entre 1991 et 1992, c'est le niveau de chiffrdallas de 1991), d'autre part, des variables de@enqui
tiennent compte de la taille ou du secteur d'g@étiiR; est une variable auxiliaire (1 si la firme est
privatisée, 0 si non). Pest un ensemble de variables qui prend en coleptéronnement économique
différent des trois pays étudiés;: est le terme d'erreur. La seconde étape corsistgimer les effets
fixes obtenus a l'issu de la premiére étape suwvaeables représentatives de la forme ou de lectstre

de propriété. Les effets fixes mesurent la perforreandividuelle de chaque entreprise par rappdat a
performance moyenne estimée dans la premiere étags. alors possible d'estimer I'impact réel de |
privatisation ou du type de propriétaire, sur IFéaadividuel des firmes testées par rapport a tyemne
des performances des firmes. Les biais de simuléasént contournés par la prise en compte deblasa
instrumentales constitutives de la variable D. bhiggs d'endogénéité sont controlés, en particllbéiet
"cherry picking”, au moyen de l'estimation de laxdon (2) réservée aux entreprises qui ont été
privatisées et a celles qui devaient I'étre maisngu'ont pas été pour différentes raisons syrélaode
étudiée (délais trop courts, difficultés juridiquesc.). Cette procédure ne révele pas de diftérgrar
rapport a la précédente ce qui permet aux auteucoclure que les entreprises sélectionnées dans |
échantillon n'étaient pas sujettes a ce biais.

Avec cette stratégie économétrique, les auteurstrerdnque, dans le cadre des trois pays étudies, la
privatisation améliore "en général" les performandes firmes. Mais, cette conclusion d'ensemble
masque des disparités, puisque les effets de Vat@ation ne sont pas les mémes selon le critére d
performance et la structure de propriété retenagrivatisation jouerait davantage sur lI'amélioratlu
chiffre d'affaires que sur la réduction des co@gprbduction des firmes et elle serait plus eficdans le

cas d'un contrdle des firmes dominées paodésidersque par demsiders.

L'étude d'Anderson et al s'intéresse a 211 ensepiprivées et publiques de Mongolie, qui représgnt

la moitié du secteur industriel de ce pays, en 1886 retient deux indicateurs de performancevaleur
ajoutée et le chiffre d'affaires par travailleurma ktratégie économétrique retenue consiste a nmesure
I'impact de la privatisation sur les performances éirmes a partir de I'estimation d'une fonctian d
production de type Cobb-Douglas, en 1995 :

logn Yigs = a; + Blogn Yigz + Xit + O Py + €5 (3)

Certains auteurs, moins sensibles a la questienbikis, montrent également la supériorité desaefir
controlées par desutisders Leurs études s'appliquent aux cas russe : BarflE9D6]**; Blasi et Shleifer
[1996]*; Earle, Estrin et Leschenko [1996]*; tchégu Anderson et al [1997]**; Claessens [1997]**;
Claessens et al [1997.b]*; Claessens et Djanko9g4,91999.b**].
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Dans cette équation, les variables ont la mémefisigtion que dans I'‘équation (1). La performance
expliquée est mesurée en valeur logarithmique, &menque l'une des variables explicatives qui est un
variable retardée de performances (en 1993). Atuiter les biais d'endogénéité, les auteurs ietagr
des variables instrumentales qui tiennent comptéadaille et du secteur d'activité de I'entrepride
temps qui s'est écoulé depuis sa privatisation. illsorporent des variables représentatives de
I'environnement économique de marché (concurrarmgrainte budgétaire). Les biais de sélectivitét so
contournés par l'utilisation d'informations histpres qui reprennent des données comptables arsuelle
provenant de différentes sources indépendantesc Aedte procédure économétrique, les auteurs
obtiennent des résultats contraires a ceux de Fagdet al [1999]. lls montrent que, dans le cas de
I'économie mongole, qui se caractérise par unenabs#institutions formelles de marché, les enisepr
publiques sont plus performantes que les entreppeeatisées et que les firmes privatisées dorsipée
desinsiderssont plus efficaces que celles controlées paodesders’

L'efficacité des firmes individuelles : un résulta t non contesté et conforme aux
attentes théoriques

Les bonnes performances des firmes cré@esihilo seraient un fait "stylisé" du processus de
privatisation. Selon Havrylyshyn et McGettigan [9B9la différence d'efficacité des firmes de I'Est
résiderait moins dans le statut public ou privéede propriété et davantage dans le fait que letivigé

est antérieure ou postérieure a la transition. 8etkal [1995], Johnson et Loveman [1995], Konieal
[1996], Konings [1997.a] montrent, dans le cas pais, que les entreprises créégaihilo connaissent
des taux de croissance de leur valeur ajoutée dé¢udteproductivité du travail supérieurs a ceux des
entreprises publiques ou privatisées. Richter éafier [1996], dans le cas russe, Bilsen et Konings
[1998], sur données bulgares, hongroises et rowesaimouvent des résultats similaires. Carlin et al
[2001] obtiennent, dans une étude récente portarltensemble des pays en transition, des résyitass
contrastés. Si les firmes créé&esnihilo ont un taux de croissance de leur vente supédaewglui des
firmes publiques ou des entreprises managérialles, @nt, en revanche, un taux de croissance de leu
productivité du travail inférieur. Les auteurs ®ernit : «La productivité moindre des nouvelles fisme
indiquent que ces firmes ont sans doute davanegyeté que ne l'exigeait I'évolution de leurs vente
(page 21). Duchéne et Rusin [2002] notent, dansagepolonais, que les nouvelles micro-entreprises,
créées notamment dans le secteur des servicedppigent des gains de productivité trés supérieurs a
I'ancien secteur industriel et contribuent de fagigmificative a la croissance de ce pays. Ducleérad
[2002], soulignent, en revanche, dans le cas raun@ui'une grande partie des nouvelles firmes se
concentre dans une agriculture de survie, nouvétlees qui favorisent un chdmage caché et alimgnte
une certaine régression économique.

Soulignons, cependant, la prudence avec laquedleésiltats doivent étre interprétés. Ces testegneu
étre confrontés a de nombreux biais. Si l'effetefoh picking” intervient dans la privatisation
d'entreprises dont I'existence est antérieure @alssition, il joue également dans le cas d'ensepr
creeesx-nihilg, et dont l'activité est postérieure a la transitioes performances de ces firmes, signalées
par les études évoquées, peuvent étre, en fa@stdtat d'une "sélection naturelle" a I'origineul’biais

de "survie" : les firmes crééex-nihio inefficaces disparaissent rapidement, sous I'efi@g turnover
élevé. Les seules firmes qui restent sont donglies performantes. Ces firmes survivantes sonsalor
sureprésentées numériquement dans la populationale®lles entreprises. Par ailleurs, I'efficaciés

o La plus grande efficacité des firmes dominéeslgamsidersest un résultat présent également dans les

études, moins sensibles aux biais, qui s'appligaartcas tcheque : Capek et Mertlik [1996]*; budgar
hongrois, russe et theque : Carlin et al [1995jtldave : Djankov [1998]*; géorgien et moldave abBkov
[1999.a]** ; Djankov [1999.b]**; slovaque : Djankoat Pohl [1997]*%; russe : Earle et al [1996]*; Eadt
Estrin [1997]*; polonais : Earle et Estrin [1996;ajkrainien : Estrin et Rosevear [1999]**; polorailLinz
et Krueger [1998]**, Nivet [1997]*; du KirghizstanRoberts et al [1998]*; slovene : Smith et al [IP9;
Etats baltes : Jones et Mygind [2000]**.
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nouvelles firmes peut ne pas résulter de leur wtreale propriété mais dépendre de la possibilitéllgs

ont d'exploiter des niches d'activités sectorietiasgéographiques délaissées par les autres esg®pr
publiques ou privatisées. Comme les nouvelles Bripeuvent choisir les niches qgai,priori, sont les
plus profitables, elles auront un avantage sualgges entreprises qui héritent d'activités anasret qui
n‘ont pas cette possibilité de choix. Cela peutiguer, indépendamment de la structure de propriésé
raisons pour lesquelles les "anciennes" entreprsgsdes performances moindres par rapport aux
"nouvelles”, celles-ci étant par nature plus régegtaux nouveaux besoins et plus mobiles dans leur
environnement concurrentiel.

Troc et performances

Dans cette premiere partie consacrée aux enseignereés par les tests empiriques, il nous faut
évoquer une derniére difficulté d'ordre méthodalogi a laquelle sont confrontées les études prétgsien
Les tests évoquées portent sur les performancesrapeises insérées dans I'économie formelle. Ces
entreprises rémunerent leurs salariés, paient leypéts, remboursent leurs emprunts. Elles préaénte
des comptes "officiels" qui font I'objet de compsoas et permettent d'établir des résultats relaki
performances. Ces tests ne peuvent pas prendengte; par définition, I'activité des entreprisd¥at

qui évoluent dans I'économie "fantbme" (KaufmanrKatiberda [1996]) ou encore dans I'économie
"virtuelle", appelée économie de non paiement ourde (Gaddy et Ickes [1998.a], Linz et Krueger
[1998]). Or, une proportion importante de l'acvid I'Est s'accompagne d'arrierés de paiement des
salaires et des taxes et s'effectue au moyen diit anéer-entreprise et du troc. Ainsi, I'éconortiren
officielle” représenterait, en moyenne, 25 a 30 9B de I'ensemble des pays de I'Est [Johnsoh et a
2000]. Par ailleurs, on sait que dans le cas deri@mie russe, la croissance rapide du troc ewt les
surprises de la transition de cette économie. Emggntage des ventes industrielles, le troc spessé

de 5 % en 1992 & prés de 55 % en 1998 (Brana eteMd999]). Dans ce contexte, il apparait difgcil
d'évaluer les performances réelles, "officieusds$ entreprises de I'Est et de relier leurs résudtaine
forme ou une structure de propriété donnée. Ent di&pices difficultés, des études ont tenté d'établi
notamment dans le cas russe, un lien entre lela@estructuration et la performance des firmesgmtre

le troc, la structure de propriété et I'efficaciés firmes. Leurs résultats apparaissent contrckst
Pour Hendley et al [1997] ou Gaddy et Ickes [19R8ebtroc serait un moyen de rendre moins durss le
contraintes budgétaires et de diminuer le degréodgpétition des marchés. Le troc permettrait cansi
entreprises inefficaces d'éviter les restructungtioEn revanche, pour Linz et Krueger [1998] ou
Aukutsionek [1998] le troc serait la seule posgibilpour les entreprises performantes, dans une
economie ou la monnaie est rare, de développer &etivité avec des partenaires qui utilisent
essentiellement ce moyen de paiement.

Le troc en tant que révélateur d'une absence deickgation devrait étre corrélé négativement daec
profitabilité, tandis que le troc en tant que ré&m@ une contrainte de liquidité devrait étre déeré
positivement. Estrin et Rosevear [1999], dans fedantreprises ukrainiennes, montrent que ledsdc
plus répandu dans les firmes qui ont de faiblefopeances et qu'il est moins fréquent dans lesefirm
privées. Ces travaux confirment ceux de GaddyketsI§1998.b] pour qui, dans le cas russe, il exiate
relation entre la structure de propriété et le.tlaes firmes publiques qui bénéficient d'une cantea
budgétaire "molle" utiliseraient davantage ce mogermpaiement que les firmes privées. En revaneie, |
deux auteurs ne constatent pas de relation sttgsévidente entre la situation financiere d'urteeprise

et l'utilisation du troc. Brana et Maurel [1999]n¢estent ces résultats. Dans leur étude sur pl@dde
firmes russes, elles n‘observent pas de relatitne ém troc et un indicateur de performance desds.
Elles montrent que le comportement des entrepidséégard du troc est fonction de leur situation
financiére. Pour les firmes endettées, publiquepriuées, le troc serait un moyen de contournersleu
difficultés financiéres et d'éviter les efforts lderestructuration. Pour les firmes non endettées;oc
serait un substitut au crédit de court terme quir [permettrait, apres avoir été restructurées, de
développer leurs affaires.

13



Tentative d'interprétation de ces résultats

La privatisation des entreprises a I'Est a dormé di une profusion d'études empiriques. Les résudes
tests, souvent contradictoires entre-eux et pa@umi conformes aux attentes théoriques initiades,
dehors du cas des firmes crééasnihilg donnent l'impression d'une certaine confusiorcera de tels
résultats, deux questions peuvent étre soulevemd, lds réponses sont susceptibles d'apporter un
éclairage particulier sur l'origine de ces réessltatlécis et paradoxaux. Une question d'ordressitaie.

La confusion que nous observons dans les relaéintie forme ou structure de propriété et perforraanc
des firmes de I'Est est-elle propre au cas desoga@s en transition ? En d'autres termes, la chete
résultats statistiques est-elle la caractéristiqnajeure des tests effectués sur des échantillons
d'entreprises d'économies de marché ? Une quebtiaire théorique. Le modéle standard de la firoie g
fonde les hypotheses théoriques testées offreetséul cadre pertinent d’interprétation des penéoces
différenciées des firmes de I'Est ?

Les études qui testent I'nypothése de la performan ce des firmes a I'Ouest en
fonction de leur forme ou de leur structure de prop rieté présentent également des
résultats ambigus

Les études empiriques conduites dans le cadrerefeises d'économie de marché ne parviennent pas a
établir une relation probante entre la forme osttacture de propriété et les performances desfirde
I'Ouest. Des lors, les mémes difficultés d'étabbtte double relation dans les firmes de I'Est peut
apparaitre comme un prolongement de lI'embarrastgjae qu'elle suscite a I'Ouest.

Forme de propriété et performances des firmes aQluest

Dans la relation forme de la propriété / perforneandes firmes, I'argument selon lequel la privatisa
améliore l'efficacité des entreprises a été rafaiss tous les programmes de privatisation, aussidans
ceux des économies industrialisées qu'en voie del@#pement ou en transition. Or, cet argument pose
deux difficultés. La premiére est d'ordre théorigAel'Ouest, cet argument est contesté par ceux qui
plaident en faveur d'un accroissement de la cotnp@tentre les firmes (Kay et Thompson [1986],
Millward [1982], Wortzel et Wortzel [1989]) et gslopposent a ceux qui ne voient dans la privatisati
que le seul facteur d'amélioration des performadessfirmes (Bailey [1986], Vickers et Yarrow [1988
Kikeri et al [1992]). Par ailleurs, comme le notéaffont et Tirole [1993], a partir de leur modéler les
avantages respectifs de la propriété publique dadwopriété privée sur l'efficacité des firmesLa
théorie seule ne nous permet pas de conclure da fagtaine sur la supériorité d'une forme de pétpr
sur une autre». Nivet [2001] propose une relectuittque des théories développées avant les années
1990, théories qui ont justifié le recours a lavatisation comme piece essentielle du dispositif de
transition des économies de I'Est. Il rappelle,eoéiant, les difficultés nombreuses de ces théaries
expliquer pleinement l'inefficacité des entrepridédat et la supériorité des firmes privées.

La seconde est d'ordre empirique. Les études duesté le bien fondé de cet argument, avant méme |
privatisations a I'Est, ont débouché sur des ré@sukouvent décevants ou contradictoires. La Banque
Mondiale [1990], qui a soutenu plus de cing cemigatisations dans le Tiers-monde, reconnait que la
majorité des entreprises qui ont été privatiseedainfaillite ou se débattent dans de grandefcdités
financieres. Vining et Boardman [1992] soulignefans leur recension de quatre-vingt-sept artidest
l'objet est limpact des privatisations sur lesfqrenances des firmes en économies développées ou en
développement, que seulement vingt-huit d'entrecditablissent une relation positive entre les deux
phénomenes. En revanche, les études parmi lesrgdestes (Boubakri et Cosset [1998], La Porta et
Lépez-de-Silanes [1999], Shirley et Walsh [2000gwi2nter et Malatesta [2001], Megginson et Netter
[2001]) démontrent un lien probant entre privaiss et performances des firmes dans les économies
industrialisées ou en voie en développement.
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Structure de propriété et performances des firmesa I'Ouest

Concernant la relation structure de propriété fgperances des firmes, Charreaux [1995] souligne que
dans I'état actuel de la littérature, trois conioggst s'opposent. La premiére est celle de la "cgaree”
des intéréts : plus le pourcentage de capital boégenu par les dirigeants est élevé plus I'épart
rapport a I'objectif de maximisation de la valeerld firme est faible (Berle et Means [1932], Jense
Meckling [1976]). La seconde est la thése de laithadité" : les structures de propriété sont égenies

en termes de performances (Demsetz [1983]). Laiémie est celle de "lI'enracinement” : plus la gart
capital social possédée par les dirigeants et faus ces derniers échappent au systeme de angol
leurs comportements et peuvent gérer dans uneueptiontraire a l'objectif de maximisation de laeual

de la firme (Shleifer et Vishny [1988], Morck et[&P88], Charreaux [1996]).

A partir de tests effectués, en grande partie |s ehtreprises américaines dominées soit par des
outsiderssoit par desnsiders de nombreuses études empiriques ont tenté dféteta relation entre
structure de propriété et performances des firtdaes. recension des travaux nombreux et anciensesur c
theme faite par Lawriswsky [1984] montre que lesuliéats de ces tests sont a la fois décevants et
contradictoires. Les travaux plus récents, pour part, ont du mal a départager les trois concaptio
associant structure de propriété et efficacité faewes. Ainsi, Demsetz et Lehn [1985], dans le das
sociétés americaines, échouent a mettre en évidereeelation entre la structure de propriété, @al

par le taux de concentration de capital détenulgmmprincipaux actionnaires, et la performance des
firmes, mesurée par le taux de rentabilité desdgmdpres. Charreaux [1991], dans le cas d'ensepri
francaises, n'observe pas de relation entre latsteide propriété des firmes et leurs performagoesd
celles-ci sont mesurées par la rentabilité finarec{énaximisation de la valeur des fonds propregs C
travaux confirment la thése de la neutralité défienghar Demsetz [1983]. Des études différentes
contestent la pertinence de ces résultats. Morek [@1988], dans le cas américain, montrent quiamia
recours a un autre indicateur de performance dee$i, celui de la rentabilité économique (maxinusat

de la valeur globale de la firme), une relation fiogaire s'établit entre la structure de proprigtéa
performance des firmes. Selon le pourcentage dis gaciales détenues par les dirigeants, l'effet de
convergence des intéréts ou d'enracinement I'empdaoet travaux de Stulz [1988], Morck et al [196Q]
McConnell et Servaes [1990], dans le cas américainfirment le caractére non linéaire de la retatio
En revanche, Charreaux [1991] n'observe pas cat@ctéristique dans le cas francais. Toutefois, cet
auteur admet qu'en adoptant la rentabilité éconaeni@mme critére de performance, la relation sirect

de propriété / efficacité des firmes est établiggien'était pas le cas avec la rentabilité finarei Cette
observation corrobore la these de la convergensentiéréts. En méme temps, elle souligne le camacté
contradictoire des résultats et des conclusions tdsts selon les criteres de performance retenus.
Holderness et Sheehan [1988], sur données amds;aobservent pour des entreprises ayant des
structures de propriété différentes des performmrsteilaires. Selon eux, il n'y a pas de différence
significative de performance, mesurée par la reéfit&affinanciére ou par la rentabilité économiqeatre

les entreprises dont le capital est dispersé aqudmnacentré dans les mains d'un actionnaire maiwit

Un cadre théorique élargi pour interpréter les per  formances des entreprises de I'Est

Le référentiel théorique des études empiriqueslesiperformances des entreprises de I'Est repose en
grande partie sur le modeéle principal-agent axélesiconflits d'intérét propriétaire-manager. Daas
études, les auteurs supposent implicitement qaégaration des fonctions de propriété et de doecu

sein des nouvelles firmes privatisées entraindaidlwu comportement potentiellement opportuniste d
dirigeants, une moindre efficacité des entreprieasagériales par rapport aux entreprises indiviesiel

les firmes contrdélées par lassidersétant supposées, pour leur part, moins efficagescglles contrélées

par desoutsiders Les firmes publiques, quant a elles, étant cengéé® moins performantes que les
firmes privées. Nous avons vu que dans le jeu dingses théoriques testées seule la propositiativies|
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a l'efficacité des firmes individuelles créémsnihilo était veérifiee, bien que sujettes elles aussi a la
présence éventuelle de biais méthodologiques.

La faiblesse des résultats empiriques, par rappaxt présupposés théoriques, peut conduire a trois
attitudes analytiques assez différentes. La pre&nuensiste a ne pas tenir compte des études eogsriq
qui infirment les analyses théoriques. Selon cafteroche, la privatisation a I'Est reste, en dédp#
résultats observeés, le seul facteur d'améliorales performances des firmes. Les recommandatians qu
s'attachent a cette position semblent logiquess peul réalistes : pour améliorer I'efficacité desds, il

faut nationaliser les actifs afin de mieux les atiser. Ainsi, Nellis [1999] voit dans l'inefficaéi des
modalités de résolution des conflits actionnainegielants, a la suite de la prise de contrdle des
entreprises par lemsiders I'une des principales défaillances du processugprivatisation dans les
economies de I'Est. Il suggere de «repenser lafjsation dans les économies en transition» (@ireon
article). Face aux résultats médiocres de cettemd, il se fait I'écho de recommandations en fageit
d'une renationalisation ponctuelle des actifs psblsoit d'une interruption des programmes de
privatisation en cours afin de réorienter les mééisode privatisation vers des modalités plus odkesl,
c’est-a-dire la vente des actifs a drgsiders De méme, Desai et Goldberg [2000] proposent pe ty
particulier de "reprivatisation” afin de contourd@bstacle du contréle excessif des entreprisedgsa
insiders lls recommandent d'accroitre le capital des firmiéja privatisées et de diluer les participations
desinsidersen vendant les nouvelles actions émises @dssders

La seconde attitude consiste a prendre prétexta d@blesse des résultats empiriques pour rejeter
cadre théorique qui les sous-tend. Selon cetteoappr les tests empiriques décevants apporteraient
démonstration que le modéle standard de la firmhéedapté a la compréhension des performances des
entreprises de I'Est. Ainsi, Andreff [1999] consal&a relation postulée par le modele principalragegui
associe structure de propriété et performancesfidaes, comme : «probablement inappropriée». |l
considere que cette relation, a I'Est, est altpegales facteurs que ne prend pas en compte lelen@de
savoir : «La conjoncture macro-économique, des géraents fréquents dans la répartition du capital-
actions de toute entreprise entre divers détentertrsfinalement, par le fait qu'un méme agent
économique peut modifier, d'une maniere non pridictpar le modéle principal-agent, son
comportement » (page 110). Andreff invite alorgjater ce modele et a se tourner vers des angyises
adéguates permettant de repérer quels sont lagsémonomiques qui prennent réellement les déssio
dans les entreprises privatisées et quel impactemtdécisions sur la performance des firmes. Edrle
Estrin [1997] proposent également de revisiter teléhe standard. lls observent, dans le cas russeaq
propriété des entreprises revient a des actiormaidtiples qui ont des intéréts divergents. liggarent

de s'intéresser moins a la structure de propriég filmes qu'a l'identité de leurs propriétairesirpo
expliquer I'efficacité relative des firmes privaes.

Une troisieme attitude propose de conserver lexeigmsments du modeéle principal-agent sans
compromettre la possibilité d'interpréter les rital empiriques observés. Rappelons que ce modéle
théorique a été prolongé par la théorie du gouveem d'entreprise. Celle-ci met lI'accent sur letefas

qui délimitent I'espace discrétionnaire des margagetgouvernent” leur conduite. Le modeéle standard

la firme et son approfondissement par la théorigauvernement d'entreprise forment ainsi un modeéle
synthétique qui peut permettre, sans remise enecdusmodele initial, d'offrir une grille de lecture
théorique commune a des résultats empiriques ciésa

Opter pour cette troisieme attitude c'est suggdeerevenir sur un débat trop vite éludé, au débkuiad
transition, concernant la stratégie a mettre ervi@epour restructurer l'appareil productif des éroies

de I'Est. Dans l'arbitrage privatisatism@rsus compétition, il semble que Il'option recommandée par
certains experts (Sachs [1990, 1992], Lipton eth§4&990], Blanchard et al. [1991], Frydman et al.
[1993]) en faveur d'une privatisation rapide et snas des entreprises publiques l'ait emporté suir to
autre argument. Or, un autre choix plus évolutistenétait envisageable (Kornai [1990, 1994], Murrel
[1992, 1995]). Il consistait a donner la prioritél'iastauration d'une véritable compétition entes |
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entreprises, avant méme leur privatisation, afircider les incitations favorables a leur restruattan.

La premiére option, dont nous avons dit que soitaité faisait encore l'objet d'un débat a I'Ouest
s'appuie sur les apports du modeéle standard derree.f Ces apports permettent d'anticiper des
performances plus élevées pour les entreprisegqwiypar rapport aux entreprises publiques et de
suggérer des liens stylisés entre structures deripté et performances des firmes. La seconde mptio
sans remettre en cause ces apports, propose isddse dans un cadre plus élargi qui tient carges
enseignements récents de la théorie du gouvernetiegniteprise. Cette option met davantage |'acaant

les bénéfices attendus d'une intensification dmtecurrence sur le comportement des managers que su
le role joué par la privatisation dans les perfaroes des firmes.

C'est dans ce cadre théorique que l'on peut redigeétudes empiriques qui ont testé l'impact d'un
certain nombre de facteurs concurrentiels susdeptide délimiter les pouvoirs et d'influencer les
décisions des managers pour les inciter a améllereperformances des firmes qu'ils dirigent. Nous
eévoquons les résultats de ces études en retesamels "clefs” du processus de transition souligpee
Kornai [1994] : d'une part, le comportement desamgars et le renforcement de la contrainte budgétair
d'autre part, l'instauration d'une véritable comntioét et la mise en oeuvre d'institutions de mardbe
proposant cette démarche, nous n'ignorons pasalesiaes des mécanismes organisationnels censés
"gouverner" la conduite des managers. La faibled=® indicateurs de transition dans ce domaine,
élaborés par la Banque Mondiale ou la Banque Eampe de Reconstruction et de Développement, est
la pour nous rappeler que les systemes de gouvermieaiitentreprise externe (par le marché) et interne
(via le contréle des actionnaires) ne sont pas rentmtalement efficaces a I'Est. Cependant, cette
démarche présente, selon nous, un double intéx@ielpart, elle permet de montrer que la privatisat
n'‘est pas le seul facteur de restructuration desefi. Des facteurs complémentaires interviennent qu
soulignent le réle que peut jouer le renforcemesd thcteurs concurrentiels dans I'amélioration des
performances du systeme productif a I'Est. D'aoiéi, elle s'appuie sur le modéle standard denaefi
sans le rejeter, mais en l'approfondissant, pourtrabncomment les managers peuvent instrumentaliser
la fonction de signal des marchés, afin de seeur Intérét, sans pour autant desservir les peencas

des firmes qu'ils dirigent.

Comportement des managers et performances

Deux hypothéses sont ici en présence. La premigeodiest que les anciens managers des firmes
publiques de I'Est ont su engager les restrucamsitnécessaires, avant et aprés la privatisatideute
firme, des lors qu'une structure d'incitations éesourageait en ce sens. La seconde consideresgjue |
"managers rouges" n‘avaient pas les capacités hempour engager de telles actions, leur nomination
avant la transition reposant davantage sur dedresitpolitiques que managériaux. Dans cette derniér
optique, seuls les nouveaux managers, sélectioané®nction de leurs réelles compétences par de
nouveaux propriétaires privés, avaient les moyegsotler dans un environnement de marché et
d'améliorer les performances de leur firme emdsgucturant.

Le constat d'une restructuration active des eriseprpubligues au début de la transition a plaié e
faveur de la premiere hypothése. Pinto et al [1L98&hs leur examen du comportement des managers des
firmes polonaises publiques, montrent que c'espdespective crédible d'une privatisation de leur
entreprise qui a conduit les managers publics diar@eles performances de leur firme, cela darsulie

de se construire une réputation de bon gestionetile conserver des chances d'étre reconduitdalans
fonction managériale apres la privatisation. Catteude, observée également dans les travaux denBo
et Grosfeld [1995], sur données polonaises et tef®qdans ceux de Grosfeld et Roland [1997], dans |
cas hongrois, polonais et tcheque, dans ceux aaf&het Vasiliev [1996] dans le cas russe ou aamux

de Konings et Repkin [1998] sur données bulgarem@maines, a été formalisée dans les modéles
d'Aghion, Blanchard et Burgess [1994.b] ou AghiarB&anchard [1996]. Ces auteurs s'intéressent au
comportement des managers dans la période de ipegigation des firmes publiques en Europe de.l'Est
lIs montrent que les perspectives de carriére dasagers au sein de leur firme ainsi que leur espoir
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d'obtenir des parts sociales de leur entreprise fais celle-ci privatisée, ont été des incitatiforses a la
restructuration des firmes publiques. Roland etk&eK2000] élaborent un modéle dans lequel
I'introduction d'un marché des managers et la pets@ crédible d'une privatisation des firmes
favorisent la compétition entre les dirigeants, pétition qui les incite a restructurer leur firmeaat
méme qu'elles soient privatisées. Colombo [1999Hédtise plus précisément le comportement des
managers vis-a-vis de la restructuration de leumdj publigue ou privée. Pour cet auteur, les deux
formes de restructuration, défensive ou stratégigne sont pas dissociables car elles sont
interdépendantes. La premiere détermine le suecé&s sbconde. Les managers vont mettre en oeusre de
programmes drastiques de restructuration déferafimed’'envoyer des "signaux” sur la qualité de leur
management. Ces managers espérent ainsi que legsages seront captés, soit par des banques, afin
gu'elles financent leurs investissements liés eesdructuration stratégique de leur firme, soit gas
actionnaires de firmes privées, afin qu'ils reanules managers qui souhaitent retourner sur lemar
des dirigeants.

Concernant la deuxiéme hypothese, les études atinte l'impact des "nouveaux" managers sur
I'amélioration des performances des firmes peugart confrontées a des biais de simultanéité : djuan
les nouveaux propriétaires privés choisissent deveeux managers, les effets du changement de
manager peuvent intervenir simultanément avec deuwhangement de propriétaire, notamment quand il
y a une confusion des nouvelles fonctions de pétpriet de direction (dans le cas des firmes
individuelles, par exemple). La non prise en cong@ee biais limite la portée de I'étude de Basbetial
[1996] qui, la premiere, teste I'nypothése du tuemades managers comme facteur d'amélioration des
performances des firmes. Pour ces auteurs, laftramstion du capital humain apparait comme un
facteur essentiel dans le processus de transitsnédonomies de I'Est, le "sang neuf' des nouveaux
managers étant, selon eux, le principal moteurattchcité des firmes. Toutefois, cette conclusesh
obtenue a partir d'un échantillon constitué unigeleinde magasins de détail russes, privatisés sur la
période 1992-1993, magasins qui, en raison defédle capitalisation, sont majoritairement diriges

leur propriétaire. Cette conclusion n'est donc ggseralisable aux cas des grandes firmes indussriel
privatisées qui sont le plus souvent des firmesagénales. L'étude de Claessens et Djankov [1999.a]
semble plus appropriée pour mesurer l'impact dootter des managers. Elle porte sur 706 grandes
firmes tchéques sur la période 1993-1997. Les auteppellent que, dans le cas de la privatisation
théque, lesnsiders en particulier les managers des firmes publigmemt pas été privilégiés dans
I'acquisition des parts sociales de leur entrepcgetrairement a ce qui s'est passé dans d'qayss Les
changements de managers ont donc été séparés eltsnent qu'ailleurs des changements de
propriétaires. En controlant les effets dus ailketat au secteur d'activité des firmes, les ast@wontrent

gue l'apport de capital humain nouveau est un dacte restructuration des firmes. lls soulignerg get
apport intervient le plus souvent a I'occasion dlsangement de managers au sein des firmes péestis
Une étude similaire de Frydman et al [1998] condiroette conclusion. Elle concerne 413 entreprises
publiques et privées, en Hongrie, Pologne et Régudbltcheque sur la période 1990-1994. Les auteurs
notent le taux élevé de remplacement des manageastda période étudiée : prés des deux tiers des
managers ont quitté leur fonction manageériale éseiltat est comparable a celui obtenu dans I'éede
Claessens et Djankov [1999.a] et dans celle deirCatl al [2001]). lls observent que le taux de
remplacement des "anciens” managers dans les foloragées par lesutidersn'est pas statistiquement
différent de celui constaté dans les firmes pulgliguls soulignent que le turnover des managens a u
impact positif dans le cas des firmes publiquesroendans celui des firmes privatisées, cet impaatt ét
cependant plus significatif dans ce dernier casmbntrent que les firmes dominées par idsiers
obtiennent de moins bonnes performances par rappmeties controlées par destisders.lls attribuent

ce résultat a une fréquence moins élevée de turmiesedirigeants parmi léssiders

Contrainte budgétaire et performances

L'existence d'une contrainte budgétaire "molle" &gparue comme l'un des principaux facteurs de
I'inefficacité des firmes publiques avant la tréinsi (Kornai [1979]). L'origine de cette contrainét son
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maintien éventuel apres la transition, seraiemblaséquence de deux types de facteurs. En preeter |
un facteur politique. D'une part, le "paternalisnde’s acteurs publics (Kornai [1979, 1992, 2001) le
conduirait & demander aux managers d'assumer,lemge de subventions, des fonctions sociales qui
sont du ressort de I'Etat (créche d'entreprisesanaile repos, etc.). D'autre part, l'intérét pdeg acteurs
publics (accroissement de la marge discrétionrrieur bureau, enrichissement personnel) - Shleife
Vishny [1994]- les inciterait a exiger des managgrils privilégient, en échange de crédits bonanéy
des objectifs politigues (maintien de I'emploi, dedaires, des activités) plutdt que des objectifs
d'efficacité. En second lieu, un facteur économiquen situation de hasard moral et d'asymétrie
informationnelle des projets d'investissements remtables seraient financéx-antepar le systeme
bancaire Ex-post en dépit des médiocres performances de ces grigetysteme bancaire continuerait a
les refinancer dans l'espoir qu'ils deviennentaigles a terme et qu'ils permettent ainsi de réengar
mise initiale (Dewatripont et Maskin [1995], Maski©99]).

Des le début de la transition, le renforcementdsohtrainte budgétaire (arrét des subventionsjatsn

et sélection des crédits, limitation des arriérépdiement fiscaux, sociaux, inter-entreprisesppparu
comme un facteur significatif de restructuratiord@meélioration des performances des firmes puetiqu
Les études empiriqgues sont venues confirmer caippésé. Pinto et al [1993], dans le cas polonais,
montrent que linstauration d'une contrainte buaig&t"dure” entre 1991 et 1992 a été le facteur
déterminant de la rationalisation de la producti@s firmes de elur échantillon. Estrin et al [1993]
soulignent, dans le cas hongrois, polonais et tohegue le renforcement de la discipline financetria
chute de la demande ont été des facteurs essalgi¢dsrestructuration des firmes publiques au tidbu

la transition. Dans des études plus récentes, Djaek Murrell [2000] montrent, au moyen de leur lpoo
d'estimation adossé & dix études économétrtfuese l'effet positif d'une contrainte budgétaiteedsur

les performances des firmes (croissance des ventele la productivité du travail) est trés sigrafif
dans les PECO et généralement significatif dangéss de la CEI Leur analyse en "creux" souligne
qu'une contrainte budgétaire "molle” se traduitsdées firmes qui en font l'objet par une moindre
restructuration. Cela s'observe dans le retardganisces firmes en matiére d'ajustement des dHedti
I'activité et donc dans leur perte d'efficacit@tige en termes de productivité du travail. Cesgsesont
évaluées a —2.7 % dans I'étude de Claessens tdvjftp98], -3 % dans celle de Djankov et Hoekman
[2000], -5,7 % dans celle de Earle et Estrin [1998P % dans celle de Djankov [1999. a].

Notons, cependant, les limites que rencontre I'sitfgm d'une contrainte budgétaire dure en matiere
restructuration (Frydman et al [2000]). D'un c@&renforcement de la contrainte budgétaire paet ét
détourné par des activités de troc. Celles-ci ptraient aux entreprises inefficaces d'éviter les
restructurations, méme si cette hypothese est st@at@ar ceux qui voient dans le troc le moyen pesr
entreprises performantes de développer leur agticbmme nous l'avons déja évoquée. De l'autre, le
renforcement de la contrainte budgétaire doit coraeaussi bien les firmes privées, ce qui est aoiie

cas, que les firmes publiques, ce qui l'est moiksdéfaut, le risque est de voir les mauvaises
performances des secondes se transmettre aux peerpir le réseau d'interdépendance qui unit encore
trés fortement les firmes de I'Est entre-éfles

0%+ Anderson, Korsun et Murrell [1999]; Claessen®gankov [1998, 2001]; Claessens et Peter [19Djnkov
[1999.c]; Djankov et Hoekman [2000].

*  Coricelli et Djankov [2000]; Earle et Estrin [18P Grigorian [2000]; Nenova et Djankov [2000].

1 Rappelons que c'est la désorganisation de cauépd serait I'explication principale, selon Blaad et
Kremer [1997] ou Bevan et al [2001], de la chutgrmduction observée dans tous les pays de I'Edélaut

de la transition.
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Compétition et performances

L'impact de la compétition sur I'amélioration degfprmances des firmes (Hayek [1945], Leibenstein
[1966]) jouerait a travers un double effet d'inbita et d'information. La concurrence de firmes
domestiques ou étrangeres (via les importationgjnsd les managers a une "discipline de marché".
Celle-ci crée une structure d'incitations qui impa@aix managers d'étre x-efficaces sous peine d'étre
sanctionnés par des pertes de marché pour lewpest. Cette concurrence produit de lI'informatian

la qualité relative de la gestion managériale. &tecinformation révele une mauvaise gestion des
dirigeants, ceux-ci peuvent étre sanctionnés (pitkeur emploi) a la suite, soit de la vente deses
inefficaces a des firmes plus performantes (uneiglise de surenchére s'exerce alors) soit de la
liquidation des firmes défaillantes exigée par désnciers (discipline de faillite).

Dans le cas des économies en transition, une umegtétudes, relativement récentes, a cherché a
mesurer l'influence de l'intensification de la asmence sur I'amélioration des performances desefir

de I'Est? Les indicateurs de performance retenus sonbiasance de la productivité totale des facteurs,
celle de la productivité du travail ou du chiffréafflires. La pression concurrentielle étrangere es
mesurée par le taux de pénétration des importatianse nombre de firmes étrangéres rivales. La
pression domestique est évaluée par la structurenaiché national ou le nombre et le poids des
entreprises concurrentes locales.

Djankov et Murrell [2000] montrent, a l'aide de dgaool d'estimations adossé a dix sept étudesasur |
vingtaine que nous avons relevée, que la pressomarché exerce, d'une facon générale, un impact
positif sur I'amélioration de la productivité dasrfes, que cette pression soit d'origine étrangere
domestique. Toutefois, cette pression semble fpltis dans le cas des PECO que dans celui de la CEI
zone ou les tests ne sont pas toujours signifscatin particulier, I'impact des importations semavindre
dans les pays de la CEI en raison de trois facfmimsipaux : i) la dimension du marché intériderces
pays, et leur relative fermeture aux échanges,natlinfluence de cet impact contrairement &K&CO

ou cette influence serait plus tangible avec uncheaintérieur plus restreint et une ouverture dis

plus élevée (Earle et Estrin [1998]). ii) L'étenda la "protection” dont les entreprises de la CEl
bénéficieraient, davantage que celles des PECQa plart d'autorités centrales, régionales ou éxcdke
nature plus "bienvaillante” (Shleifer et Treism&0Q0]). iii) La structure de leur appareil prodicti
orientée de fagon plus nette pour certains payss désie centrale ou du Caucase, vers des adivité
extractives, alors que les importations concerualest biens de consommation. Dans ce cas, un taux de
pénétration élevé du marché intérieur ne s'accongrad pas forcément d'une pression concurrentielle
sur les entreprises nationales (Brown et Earle(qP00

Carlin et al [1999, 2001], a partir d'une vaste ugEtg conduite par la Banque Mondiale et la Banque
Européenne de Reconstruction et de Développemesstmlas de 3 300 firmes de 20 pays en transition
[EBRD, 1999f° soulignent que c'est un ensemble de mesure qgai ¢oufaveur de I'amélioration des
performances des firmes et qu'il est difficile alé&s dans cet ensemble la part qui revient a
I'intensification de la concurrence de celle quvent du renforcement de la contrainte budgétaies,
incitations managériales ou du changement de @iayneé. En dépit de ces problémes de simultanksté,

12« Anderson, Lee et Murrell [2000]; Claessens garikov [2001]; Djankov et Hoekman [1998, 2000]; str,
Kemme et Sharab [1994]; Jones, Klinedinst et Ra&©8]; Shirley et Xu [2001].

*  Brown et Brown [1999]; Brown et Earle [2000]; et Estrin [1998]; Grigorian [2000]; Halpern@abor
[1998]; Konings [1997.b, 1998]; Kreacic [1998];rBealov, Gimadi et Dobrodey [2000]; Warzynski [2000
13 La derniere version de cette enquéte BERD-Bandoadiale, appelée Business Environment and
Enterprise Performance Surveprte sur 4 000 entreprises dans 22 pays en ticansur la période 1999-
2000 (Kaufmann [2002]).
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montrent que l'impact de la compétition sur lartegtiration des firmes de I'Est est non monotooet :
impact est plus important quand les firmes sonsigration "intermédiaire” de concurrence, c'estra-d
en présence de 1 ou 3 compétiteurs étrangers oaddigres, plutdét qu'en situation d'absence (momppol
ou d'intense concurrence (plus de 3 compétiteB®)r les auteurs, ce serait une illustration du éteod
d'Aghion et Howitt [1998] qui, dans le prolongemeld 'analyse Schumpétérienne, montrent qu'une
concurrence est nécessaire pour stimuler l'innoratiais qu'elle ne doit pas étre trop vive au Bsde
déprimer les perspectives de profit et de détoutesrmanagers de linnovation faute d'incitations
suffisantes.

Institutions et performance des firmes

La publication de l'ouvrage de North [1990] sumkture et le role essentiel des institutions dass |
systémes économique coincide avec le début darlsition. Les premiéeres réformes de la transitiomt v
toutefois négliger I'importance de la qualité ddreainstitutionnel dans la réussite de la transitiGes
réformes vont davantage privilégier des objectédssthbilisation macro-économique, de privatisagbn
de libéralisation rapide de l'activité. Les préquations néo-institutionnelles vont commencer apiser

a la suite des résultats décevants de ces réfamtiedes (Andreff [2002]), des carences avéréedade
gouvernance publiqgue et du gouvernement d'enteepi@&iglitz [1999]), du développement de la
corruption et de I'économie informelle (Hellmarakf2000. a et b], Johnson et al [2000]).

De trés nombreux articles, a caractére macro-écimpuamont été publiés sur la nécessité d'instadmsr
institutions de marché efficaces (sécurité desrats)tgaranties de I'exercice et des droits dergtep
efficacité des tribunaux, lutte contre la corrupji@t sur l'influence qu'exerce la qualité du "atnades
affaires” sur la croissance dans les économiesramsition (parmi les plus récents, notamment :
Kaufmann et al [1999. a et b], Havrylyshyn et VasoBen [2000], Sachs et al [2000, 2001], De Melo et
al [2001]).

En revanche, dans le champ micro-économique, pétudds ont a ce jour évalué limpact de
I'environnement institutionnel sur I'amélioratiomsdirmes de I'Est. S'il est plus facile de teligtuence

de facteurs qui varient entre les firmes, comm@ilaatisation, la contrainte budgétaire ou la cotitio,

il apparait plus délicat de mesurer l'influencel'davironnement institutionnel qui, par son careeté
“transversal” a I'ensemble des firmes, se laigase gifficilement évaluer. Les études qui s'y enmgibj de
qualité inégale, produisent des résultats indégmee probants. Les garanties institutionnelleesgaire

a l'application des contrats joueraient positivelhsem les performances dans le cas bulgare (Korehgs
Walsh [1999]) et ukrainien (Marin et Schnitzer [9P9mais pas dans le cas estonien (Konings [1988])
russe [Recanatini et Ryterman [2001]). En Rus&gistence d'une criminalité des affaires, en répan
une défaillance de I'Etat de droit, criminalité gésante pour les firmes, serait soit avérée (Jahes al
[1999)), soit infirmée (Hendley et al [2001]). Laalité des dispositions réglementaires qui encadesn
activités bancaires et boursiéres aurait cependantmpact positif non contesté, notamment pour
expliquer les meilleures performances des entreppslonaises comparées a celles de leurs homalogue
tchéques (Pistor [2001], Glaeser et al [2001])rarforcement du dispositif institutionnel qui prgeédes
droits des actionnaires jouerait en faveur de l@mmation des performances des firmes, notammens da
le cas des PECO (Hellman et Schankerman [1999])falldlesse de ce dispositif expliqueraient, a
l'inverse, les moins bonnes performances des fipngatisées de la CEIl, notamment dans le cas de la
Mongolie (Anderson et al [1999]) ou de |la Russia¢R et al [2000]).

Conclusion

Dans ce travail, nous avons proposé une revueldtétature consacrée, depuis la transition, acefurs
a l'origine des performances des firmes de I'EstusNavons distingué les études qui privilégient la
relation privatisation / performances des firmescdbes qui mettent en avant la relation compétitio
performances. Devant les résultats indécis desgtehpiriques qui testent les liens entre la perdnice
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des firmes de I'Est et leur forme (publiquersusprivée), leur structure (outsidersrsusinsiders) ou leur
statut (managérialersusindividuel), nous avons suggéré que le modeélecrat-agent, qui inspire ces
travaux, été sans doute trop restrictif. Nous aymopose de tenir compte des apports de la théarie
gouvernement d'entreprise qui met l'accent surfdeteurs qui délimitent l'espace discrétionnairs de
managers. Dans ce cadre, nous avons soulignélguél peut jouer dans I'amélioration des perforesmnc
de firmes, a c6té des privatisations, la concueeswr le marché des managers, le renforcement de la
contrainte budgétaire, l'intensification de la ammence, l'instauration d'institutions de marcH&ates.

Toutefois, cette approche par le gouvernementrénse présente, a son tour, un caractere lirhéé.
renforcement des mécanismes de gouvernement @esérée saurait, a lui seul, inciter les managers
améliorer les performances des firmes qu'ils diigen effet, la théorie de I'enracinement degdants,

qui prolonge l'analyse du gouvernement d'entrepnigsas enseigne que les managers vont tout faire po
mettre en place des stratégies de neutralisatismaéeanismes disciplinaires de marché afin defaiaéis
leur fonction d'utilité (Shleifer et Vishny [1989Tharreaux [1996]). Cette stratégie conduit lesagars

a investir, notamment, dans des actifs spécifiguiesir savoir-faire, actifs qui augmentent le aéifeur
remplacement. Cependant, lI'impact de la stratégieratinement sur les performances des firmes reste
controversé. Pour Shleifer et Vishny [1989], I'eimament des dirigeants est contraire aux int&téss
actionnaires en subordonnant les performances diemia a leur présence. Pour Castanias et Helfat
[1992], les actionnaires profitent indirectement Kenracinement, la réalisation d'investissements
spécifigues aux managers étant une garantie quéneestissements seront mieux gérer que d'autres
actifs. Ces investissements permettent ainsi diobtles performances qui n'auraient pas été auise
autrement.

Dans les économies en transition, les travaux, pembreux, qui s'intéressent a la stratégie
d'enracinement des managers ne parviennent papadtafger les deux approches. Buck et al [1999]
considerent que cette stratégie a plutét un impasitif sur les performances en permettant aux gensa

de se soustraire aux contraintes de court termd'eetgager des investissements de restructuration
défensive et offensive. Labaronne [1998] ou Filagacet al [1999] voient dans cette stratégie le enoy
pour les managers de s'affranchir des contrairdesatché et de gérer les firmes dans un sensagentr
aux intéréts des actionnaires. Si la relation &fiat d'enracinement / performances des firmes rest u
theme encore peu exploité dans les études emprip@iquées aux entreprises de I'Est, on peuepens
que l'intérét actuel qu'elle suscite dans l'analyss performances des firmes de I'Ouest incitera au
développement de recherches sur ce theme danaysgle I'Est et permettra une meilleure connaigsanc
des facteurs a l'origine des performances diffééesades entreprises de ces pays.
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