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Résumé : Le programme de privatisation francais est I’'un des principaux programmes
mondiaux quant au volume des émissions. Une lecture du processus de privatisation atravers
la théorie de la gouvernance des entreprises a conduit a élaborer un modele permettant de
prendre en compte, d une part, la dimension temporelle du processus de privatisation, d autre
part, les variables contextuelles, organisationnelles, de gouvernance et stratégiques qui
contraignent ce processus. Apres avoir répliqué un certain nombre de tests traditionnels, nous
avons testé ce modele sur un échantillon de 19 entreprises privatisées frangaises et sur un
horizon de sept ans, ce qui a permis daboutir aux conclusions suivantes L’incidence
favorable attribuée traditionnellement aux privatisations n’est pas véritablement confirmée
pour les privatisations francaises, tout au moins sur |I"horizon considéré. La privatisation
ninduit un effet positif significatif sur la performance que pour un faible nombre
d entreprises. L’importance de |’ effet, cependant, est subordonnée a certaines des variables

Proposees.

Mots clés: privatisation, efficacité statique, efficacité dynamique, gouvernance des

entreprises.



Le programme frangais de privatisation, qui a débuté en 1986, constitue un des plus
importants programmes mondiaux, tant du point de vue du nombre que de I'importance des
ventes (Megginson, 2000 ; Jones et al., 1999; Bortolotti et al., 1998) ou de la taille moyenne
des opératiors menées. Selon Bortolotti et al., en termes de ventes sur |a période 1977-1996,
le programme francais se situe au 3 rang mondial aprés le Japon et la Grande Bretagne ;
guant alataille, il représente, sur la période 1979-1996, pres de 12 % (Levich et Huang, 1998,
tableau 2) et, de 1993 21999 (en partie), prés de 8% de |’ ensemble des privatisations et plus
de 11 % de celles des pays de I’ OCDE (OCDE, 2000). Bien que les raisons et le contexte des
privatisations frangaises soient, dans une certaine mesure, specifiques, ces derniéres
s inscrivent dans un mouvement général au niveau mondial, notamment dans les pays les plus
industrialisés. Comme le mentionnent Megginson et Netter (2001), la part des entreprises
publiques dans le PNB de ces pays est passee, en un peu plus de 15 ans, de 8,5 % amoins de
5 %, cette réduction du role de I’ Etat se révélant encore plus prononcée dans les pays moins
développés.

Le cadre danayse utilise pour justifier ['efficacité des privatisations est
principalement issu de la théorie économique néoclassique et de ses prolongements
néoinstitutionnels'. En dehors des aspects macroéconomiques de la privatisation |’ essentiel de
I’ argumentation tient en deux points. D’ une part, |’ entreprise privée constitue, le plus souvent,
une solution préférable ala firme publique pour remédier aux failles du marché. L’ efficacité
du changement de propriété est cependant contingente a la structure de marché : la
privatisation se révélerait d’ autant plus efficace que la structure du marché est concurrentielle.
D’autre part, le systéme de gouvernance — congu au sens large comme I’ensemble des
meécanismes régulant les décisions des dirigeants—, associé ala privatisation se réveélerait
supérieur au systeme de gouvernance de la firme publique.

Si lalittérature traitant de I’ efficacité des privatisations est particuliérement abondante
comme en témoignent les articles recensés dans Megginson et Netter (2001) et Villalonga
(2000), aucune étude spécifiquement consacrée aux privatisations francaises ne semble avoir
été réalisée. Certes, les entreprises frangaises privatisées sont présentes dans les échantillons
des éudes internationales mais, le plus souvent, de facon tres fragmentaire. En raison des
problémes posés, notamment, par la diversité des cadres juridiques et réglementaires, les

particularités économiques nationales (par exemple, le niveau de développement ou la qualité

! Pour un bref résumé des arguments théoriques (notamment ceux développés par les théories néo-
institutionnelles) permettant d’ opposer les entreprises publiques et privées en termes d' efficacité, voir Villalonga
(2000, p. 45).



de I'administration publique?), la comparabilité des cadres comptables, il est utile de
compléter les études internationales par des études nationales qui permettent d’ échapper, au
moins en partie, aces biais.

L’ objectif de cet article est d' évaluer I’ efficacité des privatisations menées en France.
La démarche retenue, notamment la justification du modéle choisi, est présentée en premiére
partie. La seconde partie est consacrée ala description de I’ échantillon et des tests effectués.
Les résultats sont exposes et discutés en troiseme et quatriéme parties, respectivement
consacrés a |'efficacité statique et a I’ efficacité dynamique des privatisations. Enfin, la
conclusion permet de résumer les principaux aspects de la recherche et comporte quelques

ééments de réflexion sur la méthode retenue.

1. Quelle démarche pour évaluer I’ efficacité ?

Les démarches qui ont été utilisées pour évaluer I’ efficacité peuvent étre classées en
fonction de quatre principaux criteres : la mesure de I’ efficacité, la dimension transversalité
/longitudinalité, les effets temporels de la privatisation (statique/dynamique), la modélisation
du lien privatisation/performance. La diversité de ces critéres peut expliquer les discordances
relativement fréquentes entre les résultats des études existantes, méme s elles concluent tres

majoritairement en faveur de I’ efficacité de la privatisation.

1.1. Lamesure del’efficacité

La plupart des études sappuient sur les indicateurs utilisés pour évaluer la
performance des sociétés privées, et retiennent ains I’ objectif de maximisation de la valeur
actionnariale. L’ hypothése implicite est que le modéle théorique néo-classique qui sous-tend
cet objectif est pertinent. L’ existence d’ externalités notamment conduit traditionnellement a
contester ce modéle. Une fagon d’ échapper aces critiques est de supposer, dans la lignée du
courant dominant au sein des théories néoinstitutionnelles, que la poursuite de |’ objectif de
maximisation de la valeur actionnariale conduit in fine aune réduction maximale des pertes

d efficacité et, aterme, amaximiser le bien-étre pour I’ ensemble des partenaires.

2 Une des limites des études sur I’ efficacité des privatisations réalisées dans un cadre international est qu’ elles
posent implicitement |” hypothése que la gestion publique est également inefficace dans les différentes nations.
Or, les caractéristiques des fonctions publiques ou des managers publics, que ce soit en termes de compétences,
d’honnéteté, d'indépendance par rapport au pouvoir politique, sont tres différentes d' un pays al’autre, ce qui
peut expliquer le fait que I’ efficacité des privatisations semble varier sensiblement, par exemple, selon gqu’ on se
situe dans un pays appartenant a I’ OCDE ou non. D’Souza et al. (2000, p. 19 et tableau 6) montrent que
|’amélioration de |a performance est sensiblement plus importante dans les pays n’ appartenant pas al’ OCDE. De



Par ailleurs, I’ absence de cotation des titres des entreprises publiques (sauf exception)
oblige a recourir, soit a des mesures comptables ne représentant au mieux que des
approximations grossieres de |’ efficacité du point de vue des investisseurs financiers, soit a
des mesures d efficacité technique. Certaines études retiennent également comme mesure,
I'influence de la privatisation sur le niveau des effectifs® pour tenter de mieux cerner la
dimension allocative, en prenant en compte, atravers cette variable, I’ intérét des salariés.

Les mesures comptables occupent une place dominante dans les études existantes.
Indépendamment des limites liées aux principes et normes comptables qui ne sont pas
uniformes sur le plan international et aux possibilités de manipulation ou d’habillage des
indicateurs comptables, les critéres retenus ne sont pas exempts de critiques, du seul point de
vue de leur signification économique.

Dans |la perspective de la valeur actionnariale, le seul indicateur qui soit fondé, en tant
gu’ approximation comptable, est le taux de rentabilité des capitaux propres, le Return on
Equity (ROE, c'et-adire le ratio Résultat net/Capitaux propres). L’inconvénient de ce
dernier* est d'étre trés sensible aux manipulations comptables, ce qui conduit alui préférer
des indicateurs du type Résultat courant/Capitaux propres, qui ont |’avantage d’éliminer
I"incidence des éléments exceptionnels. De fagcon quasiment équivalente, al’ effet de levier
financier pres, on peut lui substituer des indicateurs de rentabilité économique du type
Résultat économique®/(Capitaux propres + dettes financiéres), qui permettent de mesurer la
rentabilité obtenue de I’ensemble des capitaux investis par les investisseurs financiers. Ces
indicateurs, quelles que soient leurs limites (biais dans I’information conptable, absence de
prise en compte du colt d’ opportunité des capitaux investis, non-gjustement pour le risque ou
laliquidité¥a), sont les seuls apouvoir approximer la performance actionnariale.

Certaines études (par exemple, Megginson et al. 1994, p. 422) ont recours a une
batterie de ratios dont la plupart ne constituent pas des ratios de rentabilité stricto sensu.

Ainsi, Megginson et al. proposent en dehors de deux ratios de rentabilité — le Return on

méme, les résultats obtenus par Dewenter et Malatesta (1997, 2001) apparaissent trés contingents par rapport ala
nationalité.

3 Selon Megginson et Netter (2001), la privatisation n’implique pas systématiquement une réduction des
effectifs, les résultats des différentes études international es étant contradictoires sur ce point.

4 Cet indicateur, trés critiqué, n'est pas nécessairement un mauvais indicateur. Pour les sociétés privées, un
certain nombre d’ études empiriques (Biddle et al., 1997) montrent, paradoxalement, qu’il constitue un meilleur
E)rédicteur de la performance boursiéere réelle que I’'Economic Value Added (EVA).

Le résultat économique est normalement évalué avant déduction des frais financiers et apres soustraction d’un
imp6t théorique, égal al'impdt qui aurait été versé en |’ absence de frais financiers. Avant impdt, il correspond
approximativement ala notion d'EBIT (Earnings Before Interest and Taxes). L’EBIT est notamment retenu par
Villalonga (2000) et Dewenter et Malatesta (2001) qui le rapportent au total de I’ actif. En toute rigueur, il serait
préférable de le rapporter au total des capitaux financiers (capitaux propres et dettes financiéres).



Equity et le Return on Assets (ROA ou Résultat net / Total de I’ actif), — des ratios de marge
(de « profitabilité ») tels que le Return on Sales (ROS ou Résultat net/Ventes) ou de
« productivité » comme Sales Efficiency (VentesEffectif), Net Income Efficiency (Résultat
net/Effectif), voire des ratios représentant |’ effort d’investissement, Capital Expenditures to
Sales (Investissement/Ventes). Or, I’ augmentation de ces derniers ratios n’ entraine un gain de
rentabilité que sous des conditions bien particuliéres. Par exemple, le ROS n’ est équivalent au
ROE® que s la rotation des capitaux propres (Ventes/Capitaux propres) reste constante ;
autrement dit, un gain de marge peut tres bien s'accompagner d' une baisse de la rentabilité,
notamment a court terme, s la rotation diminue, par exemple, en raison d une modification
substantielle du portefeuille d’ activités ou d un effort important d’investissement. Quant aux
ratios faisant intervenir les effectifs ou I’ investissement, ils sont tres sensibles ala structure de
la chaine de valeur, c'est-adire ala politique d intégration. Ces considérations, usuelles en
analyse financiére, ne sont pas secondaires. Ainsi, par exemple, ss Megginson et al. (1994, p.
426, tableau 3) trouvent une amélioration significative de la performance des privatisées sur la
base des indicateurs faisant intervenir les ventes, cette améioration s estompe, voire
disparait’, lorsqu’ils retiennent les taux de rentabilité, notamment le ROE.

Pour éviter les biais liés aux indicateurs comptables et financiers, certains auteurs (par
exemple, Gathon et Pestieau, 1996) préconisent I'utilisation d'une mesure d efficacité
technique fondée sur les fonctions de production (du type Cobb-Douglas ou translog). Cette
démarche a I’ avantage de s appuyer sur des données physiques, quantitatives ou qualitatives,
et de permettre de quantifier I efficacité d’ une entreprise relativement ala norme constituée
par la fonction de production. Cette approche a trouvé de nombreuses applications pour
comparer |'efficacité d entreprises situées au sein du méme secteur, en particulier dans
I’ électricité, les compagnies aériennes, les assurances et le secteur bancaire. Une magjorité de
ces études conduit a conclure que ce n'est pas tant la nature de la propriété que le degré
concurrentiel de I’activité qui détermine I’ efficacité. La méthode fondée sur la productivité
technique apparait cependant peu adaptée ala complexité des activités des entreprises (sauf
dans certains secteurs bien particuliers). Elle suppose une forte homogénéité des outputs et

des inputs et des configurations relativement simples de la chaine de valeur. En outre, elle se

® A titre indicatif, sur I’échantillon de 19 entreprises privatisées de cette étude, les coefficients de corrélation
entre le ratio de narge nette I'année de la privatisation et les ratios de rentabilité sont respectivement de 0,23
pour le ratio de rentabilité économique, de 0,69 pour le ratio Résultat net/Capitaux propres et de 0,42 pour le
ratio Résultat courant/Capitaux propres.

11 en est de méme dans |’ étude de Dewenter et Malatesta (2001, p. 328).



préte mal ala comparaison des performances d’ entreprises, dont les portefeuilles de métiers
sont trés diversifiés et trés évolutifs, et qui sont situées dans des secteurs tres hétérogenes.
Malgré leurs nombreuses limites, les impératifs de la quantification et la préoccupation
de comparer |'efficacité du programme de privatisation francais avec celle des autres
programmes nationaux, nous ont conduit a retenir des indicateurs traditionnels de nature
comptable. Les deux critéres privilégiés ont été la rentabilité économique et la rentabilité des
capitaux propres, avec une préférence pour le premier, moins sensible aux événements

exceptionnels.

1.2. Ladimension transver salité/longitudinalité

Dans les études de I'incidence de la nature de la propriété sur la performance, selon
Megginson et Netter (2001), deux principales approches s opposent. La premiere est de nature
transversale : on compare la performance des firmes privatisées acelle d’ un groupe de firmes
non privatisées ou ala performance qu’ elles auraient réalisée si elles étaient restées publiques
(performance potentielle). Selon les résultats de la plupart de ces éudes, |’ efficacité s accroit
sensiblement avec la privatisation. Ces études portent majoritairement sur un faible nombre de
secteurs, souvent fortement réglementés. Les méthodes employées souffrent de plusieurs
limites. Les recherches recourant ala performance potentielle reposent sur des hypothéses
particuliérement fortes et contestables. Quant a celles qui nécessitent une comparaison avec
un échantillon de firmes privées, elles sont confrontées ala difficulté de constituer de tels
benchmarks.

L’ approche aternative, proposée par Megginson et al. (1994), consiste acomparer les
données des sociétés privatisées (par appel public au marché), avant et apres la privatisation,
sur une période totale de sept ans (trois ans avant |’année de la privatisation, |I’année de la
privatisation et trois ans aprés). Son principal avantage est qu’'elle permet de comparer des
échantillons importants de firmes de taille économiquement significative, situées dans des
secteurs industriels hétérogénes, dans différents pays et ades périodes variables. Elle connait
également un certain nombre de limites (Megginson et Netter, 2001). Premierement, il y a un
biais de sélection: les privatisations concernent principaement les plus grandes entreprises et,
souvent, les sociétés qui sont privatisées— notamment celles qui sont privatisées en premier —
en faisant appe au marché financier sont en bonne santé financiere. Deuxiemement, les
mesures de performance utilisées sont, sauf exception, des mesures comptables traditionnelles
ou des indicateurs physiques tels que I’ effectif. Ces mesures éant faites lors de périodes non

synchrones et dans des systemes comptables différents, des biais substantiels sont possibles.



Troisemement, les conditions sectorielles et macroéconomiques changent au cours des sept
ans et affectent différemment les entreprises selon le caractére plus ou moins international de
leurs activités. Enfin et quatriemement, la méthode ne prend pas en compte I'incidence des
mesures de dérégulation qui, souvent, accompagnent les privatisations.

Si les deux premiéeres limites sont difficiles a corriger, les deux derniéres peuvent étre
sinon totalement écartées, tout au moins réduites, en introduisant des variables de contréle
rendant compte de la conjoncture économique et de I’ évolution de la régulation. Par ailleurs,
certaines des limites évogquées ont moins d importance dans une étude portant sur des
entreprises de méme nationalité. Ainsi, les biais comptables, méme s'ils subsistent, sont

moins prononcés lorsque les entreprises relevent du méme systeme comptable national.

1.3. Leseffetstemporelsdela privatisation

La méthode consistant a comparer |a performance, avant et aprés la privatisation (sur
des périodes de trois ans), suppose implicitement que I’ influence de la privatisation se produit
instantanément, qu’il y a une rupture, un choc, entrainant un redressement relativement rapide
de la performance. En fait, d une part, dans certaines entreprises, il y a une restructuration
préalable ala privatisation (par exemple, une recapitalisation ou une réduction des effectifs),
d autre part, les effets des privatisations peuvent étre longs ase produire. L’amélioration de la
performance passe par |’évolution des systémes de gouvernance, la reconfiguration de
I’ architecture organisationnelle et la mise en cavre d'une nouvelle stratégie qui peuvert
prendre du temps, souvent plus de trois ans, en raison de I'inertie des organisations®. La
méthode de type statique retenue par Megginson et al. (1994), qui consiste atester s'il y aun
changement significatif de niveau de performance (un effet de niveau) entre la période de
préprivatisation et celle de post privatisation, ne permet pas d appréhender les effets
dynamiques de la privatisation, c’ est-adire la rapidité avec laquelle se fait |e redressement..

Ces effets dynamiques ont été mesurés dans certaines études, fondées sur les
techniques économétriques de données de panel (portant simultanément sur des données
transversales et temporelles). L’éude de Ehrlich et al. (1994), portant sur le critére
d efficacité technique, conduit aévaluer les effets de la privatisation en séparant les effets a
court terme (approche statique), de ceux along terme (approche dynamique). Cette éude, qui
porte sur 23 compagnies du secteur des transports aériens, pendant la période 1973-1983,

montre que I’'influence favorable de la propriété privée n’apparait clairement qu’en termes



dynamiques, atravers les taux de croissance de la productivité ou de réduction des codts.
Inversement, les effets a court terme, de seuil, liés au changement de propriété apparaissent
non significatifs. Selon les auteurs (p. 1036), I’ « &ge » de la société influe sur les effets de la
privatisation. Plus récemment, Villalonga (2000) applique une méthode similaire a une
mesure fondée sur I'EBIT (Earnings Before Interest and Taxes).

Cette méthode présente les avantages suivants en permettant :

— d’ accroitre le nombre d’ observations ce qui permet d’ échapper, au moins en partie,
aux limites liées ala faible taille des échantillons lorsgu’ on travaille sur les privatisations
d’une seule nation;;

— d'évaluer I'incidence de la privatisation simultanément sur le « niveau» et sur
I’ évolution de la performance. L’ évolution de la performance (efficiency increase) se mesure
apartir des changements de « tendance » ;

— de pouvoir quantifier I’incidence de la privatisation, entreprise par entreprise, tant en
termes d’ efficacité statique que dynamique ;

— de mieux cerner le moment ou se produisent, en moyenne, les effets de la
privatisation. Ainsi, pour les entreprises espagnoles étudiées par Villalonga, des effets positifs
significatifs apparaissent trois aquatre ans avant la privatisation, ce qui traduit le fait que des
restructurations interviennent préalablement a la privatisation. Cependant, I'effet le plus
important se produit sept ahuit ans apres la privatisation, ce qui corrobore |’ hypothese selon

laquelle |es effets positifs de la privatisation ne se révélent que sur longue période®.

1.4. La modélisation du lien privatisation / performance

Au-delades aspects temporels, I’ évaluation des effets de la privatisation est également
conditionnée par la facon dont on modélise le lien entre |’ efficacité et la privatisation. Les
études proposant un modele explicatif de la performance sont relativement rares. Les deux
principales sont celles de D’ Souza et al. (2000) et de Villalonga (2000). Pour appréhender,
I” efficacité des privatisations francgaises, nous nous sommes inspirés de ces éudes ainsi que de
certaines considérations théoriques permettant d' établir un lien entre les modifications du
systéme de gouvernance et |’ efficacité.

Trois dimensions, liées plus ou moins directement aux théories de la gouvernance,

peuvent permettre de mieux appréhender ce lien: le contexte de la privatisation, les

8 Par exemple, Kole et Lehn (1999) étudiant |’ adaptation des structures de gouvernance suite ala dérégulation
intervenue dans le secteur des transports aériens américains montrent que ces structures s' adaptent lentement.
° Cet effet de long terme semble également confirmé par |es résultats de Dewenter et Malatesta (2001).



caractéristiques organisationnelles et de gouvernance de |’ entreprise et, enfin, les voies — les
leviers d' efficacité — par lesquelles le changement de nature de propriété est censé influencer

la création de valeur *°.

1.4.1. Lecontexte dela privatisation

Le contexte — au sens des conditions externes — de la privatisation est a la fois
économique et politique.

Tout d abord, le contexte économique est plus ou moins favorable au moment de la
privatisation. La flexibilité supplémentaire offerte par la privatisation peut éventuellement
jouer différemment selon le contexte macroéconomique ; ainsi, on lance rarement une
augmentation de capital en période de dépression des cours et |es privatisations frangaises ont
été provisoirement suspendues aprés le krach boursier de 1987. Autrement dit, dans la
perspective de la gouvernance, I’intensité de la surveillance exercée par le marché financier
est supposée étre fonction de la conjoncture boursiére ; elle se renforce dans les conjonctures
baissieres. Par ailleurs, les restructurations des organisations étant plus faciles lors des
conjonctures favorables, I'effet dynamique positif de la privatisation devrait étre supérieur
pendant ces périodes.

Ce contexte dépend également du caractére plus ou moins régulé du secteur. De
nombreux auteurs (Megginson et Netter, 2001) ont conclu que la privatisation N’ était
véritablement suivie d'effets que s le secteur était simultanément dérégulé!l. Dans la
perspective de la gouvernance, la dérégulation influence la discipline exercée par les marchés
des biens et services. Dans le cas francais, I effet de la dérégulation est trés inégal selon les
secteurs. Si cet effet est particulierement sensible dans le secteur des tél écommunications (non
représenté dans I’ échantillon), il est vraisemblablement plus faible dans le secteur financier ou
le degré de concurrence entre établissements était déjatres intense avant la privatisation.

Sur le plan politique, méme s I’ Etat a généralement intérét alancer les privatisations
dans un contexte économique favorable afin d’ accroitre les recettes obtenues, les contraintes
budgétaires peuvent étre telles qu’il lui soit nécessaire de héter e processus. Enfin, le contexte

politique et réglementaire peut soulever en lui-méme des difficultés. Aing, le plus souvent,

10 |_es différentsindicateurs permettant de quantifier les trois catégories de variables explicatives— le contexte de
la privatisation ; les caractéristiques organisationnelles et de gouvernance de la société ; les leviers d’ efficacité —
sont présentés en annexe 3.

1 D’ Souza et al. (2000, p. 10) trouvent que, quel que soit le contexte, la privatisation conduit aun gain de
performance mais que ce gain est plusimportant dans les secteurs fortement concurrentiels.



I’ Etat atendance aprivatiser en priorité |les sociétés pour lesquelles la privatisation est la plus
facile. Quant au cadre réglementaire, il peut évoluer dans le temps.

Ces différents aspects ont conduit aintroduire différentes variables de contrdle afin
d en rendre compte. Ont été ainsi considérés :

— le taux de croissance du produit intérieur brut (PIB) lors de la privatisation (variable
Cycle0) pour caractériser |’ état du cycle économique ;

— un indicateur du caractére régulé des activités exercées par les privatisées
(I'appartenance ou non au secteur industriel ; variable Industrie). Contrairement aux
privatisations effectuées dans d'autres nations, les privatisations francaises, jusqu’en 1997,
n’ont pas porté sur des activités fortement régulées comme |’ énergie ou les transports. Seule
ladistinction, Secteur « financier »/Secteurs non financiers, a été retenue, aussi bien d ailleurs
pour séparer des activités de nature trés différente que pour tenir compte de |’ environnement
bancaire qui fait I’objet de nombreuses réglementations. Celles-ci n’excluert pas cependant
gue la concurrence entre les banques soit forte ;

— une variable rendant compte de la contrainte budgétaire nationale, I’année de la
privatisation (le ratio dépenses publiques/PIB |’ année de la privatisation, variable Deppib0 ou,
de fagon aternative, le montant des dépenses publiques I’année de la privatisation, variable
Deppub0). En présence d’une contrainte lache, I’ Etat est censé pouvoir davantage intervenir
pour accompagner le processus de privatisation, par exemple en facilitant une augmentation
de capital, et en conservant une part de capital au sein de la société privatisée ;

- une variable muette (Vaguel) permettant de savoir si |a sociéte privatisée reléve de
la premiére vague de privatisation*? ou non. On prétend souvent, que les sociétés privatisées
lors de la premiere vague étaient les plus faciles a privatiser en raison d une meilleure
situation économique, auquel cas, le redressement de la rentabilité, consécutif a la

privatisation, devrait é&tre moins sensible pour ces entreprises.

1.4.2 Les caractéristiques organisationnelles et de gouvernance de la société
privatisee

La réussite d’'une privatisation est vraisemblablement conditionnée par la complexité
de la société privatisée et son niveau de performance initial. Plus I’ entreprise est complexe,

plus il sera vraisemblablement long et difficile de mener a son terme le processus de

12 Rappelons que la premiére vague de privatisations a eu lieu en France de 1986 21988. Elle a été suivie de la
période du « ni-ni » de 1988 a1993. Le second programme de privatisations a débuté en 1993. Malgré le retour
de la Gauche au pouvoir en 1997, il se poursuit encore actuellement.
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privatisation et d obtenir des gains d efficacité. La complexité a é&é appréhendée par trois
variables (I'intensité capitalistique Capint0 ; ['effectif initial Effect(0) et le degré
d internationalisation Internat0).

Par ailleurs, dans une perspective dynamique, il est d’ autant plus facile d améliorer la
performance que cette derniére est initidlement faible. La variable mesurant la rentabilité
économique initiale Reco0 a été introduite pour capter cet effet.

Le succés de la privatisation est également contraint par les caractéristiques du
systeme de gouvernance. Aing, la privatisation est censée impliquer une discipline plus
importante du marché financier, une reconfiguration de I’ actionnariat, une modification des
organes de direction et des changements dans les relations avec les actionnaires.

(1) L'intensité de la discipline liée au marché financier a é&é évaluée en
considérant |’appartenance ou non de la société au CAC40 (variable CAC). Cette
appartenance entraine une attention renforcée des investisseurs institutionnels (nationaux et
internationaux) et des autorités boursieres et les volumes de transaction sont les plus
importants pour les titres de ces sociétés. Ce renforcement de la discipline est censé influer
favorablement sur |’ efficience dynamique.

2 La reconfiguration de I’ actionnariat effectuée lors des privations conduit ades
structures d'actionnariat assez différentes. L'Etat garde une part de capital plus ou moins
substantielle (voir annexe 1). Si la privatisation accroit I’ efficacité, plus cette part est
importante moins |’ effet de la privatisation devrait étre favorable. La discipline exercée est,
selon toute vraisemblance, fonction de la nationalité des investisseurs (pour des raisons
d’indépendance), mais aussi, pour des raisons d'incitation, de la part de capital que détiennent
les salariés. Trois variables rendent compte des parts du capital détenues respectivement par
I'Etat (Etat0), les invedtisseurs étrangers (EtrangerO) et les salariés (SalariésD), lors de la
privatisation. Par ailleurs, la capacité a conduire la privatisation éant vraisemblablement
d autant plus facile gqu’il y a un actionnaire dominant, une variable mesurant la part détenue
par le plus gros actionnaire apres la privatisation (variable Actl) a éé introduite.

(3) L es privatisations se sont accompagnées, sauf rare exception, d’ un changement
de dirigeant. En raison, du caractere exceptionnel du maintien des dirigeants dans le
programme de privatisation frangais, aucun indicateur de changement n'a été retenu. De

7

méme, les conseils d' administration ont été profondément remodelés®. D’ Souza et al. (2000)

13 Selon Megginson et al. (1994, tableau 7), les conseils d’administration des sociétés privatisées francaises
incluses dans leur échantillon ont été modifiés dans les proportions suivantes (% d’ administrateurs restant apres
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retiennent une variable muette pour indiquer un changement important (renouvellement aplus
de 50 %) du consell d administration. La plupart du temps, ne serait-ce qu’en raison des
modifications |égales touchant notamment & la représentation de I’Etat et des saariés, les
conseils des sociétés privatisées francaises ont éé modifiés aurdela de ce seuil et, en
I’occurrence, une variable mesurant le changement n'aurait pas éé discriminante. En
conséquence, I’indicateur utilisé par D’ Souza et al. n'a pas été retenu. Malgré la difficulté de
mesurer la discipline exercée par le conseil d’administration au seul vu de critéres quantitatifs
comme, par exemple, la taille des conseils ou la proportion d’ administrateurs externes, ades
fins de comparaison avec d autres études, nous avons cependant conduit des tests sur ces deux
indicateurs.

4) A la suite de la privatisation, on constate fréquemment un accroissement de la
distribution de dividende, parfois interprété comme un signal témoignant d’un renforcement
de la discipline exercée par les actionnaires. Bien que la théorie visant ajustifier la politique
de dividende comme vecteur disciplinaire n'ait pas véritablement regu de corroboration
empirique, le lien entre I’ efficacité de la privatisation et les modifications de la politique de
dividende a fait I’ objet d’'un test portant sur la variation du taux de distribution du dividende
(Vardiv).

La possibilité de recourir davantage aux augmentations de capital devrait signifier,
toutes choses égales par ailleurs, une baisse relative de |’ endettement apres la privatisation.
Cet effet devrait, en outre, étre renforcé par la hausse de la rentabilité qui accroit
I" autofinancement. Cette baisse relative de |’ endettement est apparemment confirmeée par les
résultats de Megginson et al. (1994, p. 427). En termes de gouvernance, un tel résultat
pourrait traduire un effet de substitution entre les disciplines respectivement exercées par les
créanciers et par les actionnaires**. Rappelons également que si |’ effet de levier financier est
positif, une baisse de I’ endettement entraine, toutes choses égales par ailleurs, une baisse du
ROE, ce qui peut expliquer certains résultats contradictoires de |’ é&tude de Megginson et al.
(1994) sur les indicateurs de rentabilité. Inversement, en raison du retrait de I'Etat et de la
baisse de garantie envers les créanciers qui s en suit, la baisse de |’ endettement peut, en
réduisant le risgue d'insolvabilité, avoir des effets positifs sur la performance, en rassurant les
différents partenaires de I’ entreprise. La politique de financement a été appréhendée par les

ratios Dettes financieres/Capitaux propres et Dettes financieres/Actif. Nous avons également

la privatisation) : BIMP (14 %) ; Paribas (8 %) ; Suez (19 %) ; CCF (30 %) ; EIf (15%); Saint Gobain (0 %) ;
Société Générale (31%) ; Sogena (64 %).
14 Selon la théorie du Free Cash Flow, une telle substitution devrait entrainer une baisse de la performance.



12

eu recours au ratio Capacité d’ autofinancement/Investissement qui permet de mieux mesurer

I” autonomie réelle des entreprises en matiére de financement.

1.4.3. Lesleviersd’efficacité

Sars faire une étude exhaustive des processus par lesgquels la privatisation influe sur la
performance, on peut cependant poser |” hypothése que la privatisation accroit I’ efficacité en
offrant plus de flexibilité stratégique. Ce surcroit de flexibilité peut notamment s’ appréhender
au travers des trois dimensions suivantes : la possibilité de s’ internationaliser davantage, celle
de faire des augmentations de capital par appel public a I’épargne et celle de recourir
davantage ala croissance externe. Ces trois dimensions ont été appréhendées par les variables
suivantes: la variation du chiffre d affaires réalise a I'éranger apres la privatisation
(Difinter) ; le recours au financement par augmentation de capital (mesuré par rapport aux
capitaux propres: variable Capirel ; par rapport a I'investissement : variable Capinv) ; le
recours ala croissance externe (mesuré par la variation du taux d’ immobilisations financiéres

apres la privatisation : variable Varimfi).

2. Présentation del’ échantillon et description destests

A I'instar de Megginson et al. (1994), nous avons opté pour une étude de nature
longitudinale. Pour chacune des entreprises, les données portent sur un horizon de sept
années™® (trois années avant la privatisation, I’année de la privatisation et trois années aprés).
Cette option a conduit aréduire la population a23 entreprises privatisees par appel au marché
financier. Sur ces 23 entreprises, quatre sont manquantes en raison de données absentes'®. In
fine, I’ étude porte sur 19 entreprises®’.

S les informations proviennent en partie de la base de données Worldscope, pour
I’ essentiel, elles sont directement issues des rapports annuels. Cette référence aux rapports

annuels s'est révélée nécessaire de fagcon a compléter ou a corriger I'information, parfois

15 Tant pour des raisons de disponibilités de données que d’ homogénéité des horizons, I’ étude a porté sur un
horizon commun de sept années. Il aurait été possible d’ obtenir des données sur davantage d'années pour
certaines firmes. Cependant, si le choix d’ horizonsinégaux permet de disposer de davantage d’ observations et de
repérer d’ éventuels effets temporels sur des périodes plus longues, inversement, cette option peut entrainer des
biais dans|’ évaluation de ces effets, tant pour des rai sons économiques qu’ €conométriques.

16 | "UAP qui a été rachetée par AXA moins de trois ans aprés sa privatisation a été exclue. De méme, faute
d’avoir pu obtenir les rapports la BTP, la BIMP et le Groupe Matra ont été exclues de I’ échantillon. Il faut
cependant préciser que deux des sociétés manquantes sont des banques (BTP — Banque du Bétiment et des
Travaux Publics, BIMP— Banque Industrielle et Mobiliére Privée) dont I’ importance est trés marginale.

7 Ce chiffre qui peut paraitre faible est comparable aux études employant une méthodologie similaire, Ehrlich et
al. (1994) disposent d'un échantillon de 23 firmes et Villalonga (2000) effectue ses tests sur 24 firmes, voire sur
22 firmes (modéle 2).
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erronée, issue de la base de données. Certaines informations complémentaires proviennent
également des études internationales portant sur les privatisations et de la base de données
établie par Megginson (2000).

L’ échantillon final, sur lequel ont éé mnduits les tests, comprend sept banques et
institutions financieres (Paribas, Sogenal, Crédit Commercial de France, Société Générale,
Suez, Crédit Local de France, BNP), un groupe d assurance (AGF), neuf groupes industriels
(Saint-Gobain, Compagnie Générale d' Electricité, Total, Rhéne-Poulenc, EIf, Renault, Seita,
Usinor, Pechiney) et deux groupes de médias (Havas, TF1)*8.

L’ éude empirique s est déroulée en deux étapes correspondant aux deux procédures,
inspirées respectivement des études de Megginson et al. (1994) et de Villalonga (2000), d§ja
présentées.

La premiere étape a permis principalement de tester |’ efficacité statique, en évaluant
I"'impact de la privatisation sur les variables de performance cal cul ées entreprise par entreprise
et, en moyenne, sur des périodes de trois années, avant et apres la privatisation. Des tests de
différences de médiane (test de Wilcoxon) appliqués aux deux séries de moyennes, calculées
avant et apres la privatisation, ont permis de cerner cet impact. Bien qu’ au sens strict, seuls les
indicateurs de rentabilité (ROE, taux de rentabilité économique) rendent compte de la
performance, afin d effectuer des comparaisons avec les résultats des principales études
internationales, les autres criteres auxquels elles ont eu recours ont également fait |’ objet de
tests. Cependant, ces autres criteres (productivité, politique financieres) ne sont a considérer
gu'a titre complémentaire, comme des ééments permettant de mieux comprendre la
formation de la performance, par exemple, a travers la politique d'investissement et de
financement.

De facon a mieux rendre compte de la dynamique temporelle, des tests
complémentaires (test de Wilcoxon) ont été conduits sur les valeurs des mémes indicateurs en
opposant successivement les années extrémes —3/+3, puis —3/0 (période de préprivatisation)
et, enfin, 0/+3 (période de postprivatisation). Cette variante de la procédure de Megginson et
al. (1994) présente deux avantages. Premierement, |’ effet éventuel de la privatisation risque
d’ étre plus accentué et plus apparent, s'il est évalué en opposant les données des années —3 et
+3, plutét qu' apartir des moyennes avant et apres privatisation. Les changements de niveaux
de performance mettent habituellement un certain temps a apparditre de facon significative a

travers les données comptables. Deuxiemement, cette variante permet de savoir si |’ effet s'est

18 Un certain nombre d' informations portant sur ces entreprises sont fournies en annexe 1.
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produit avant la privatisation, apres la privatisation ou, progressivement, au cours des sept
années d observation. De cette fagon, on peut mettre en évidence, au moins de facon
grossiere, la dynamique du processus de privatisation. Toujours dans le méme objectif, nous
avons mesuré ensuite, pour les deux méthodes, le pourcentage d entreprises pour lequel la
variation de I'indicateur a été conforme aux prédictions théoriques, et nous avons testé (test
non paramétrique du signe) la significativité de cette proportion. Ce test permet d’ échapper
aux biais qui entachent les tests effectués sur les moyennes ; méme si un indicateur varie dans
le méme sens pour 80 % des entreprises, il suffit qu'il évolue avec plus d’intensité, dans un
sens opposé, pour les 20 % résiduels, pour que la privatisation ne semble avoir, globalement,
aucun effet. Cependant, quelle que soit la méthode retenue, |'effet dynamique de la
privatisation n’ est mesuré que tres imparfaitement.

Pour répondre acette critique, nous avons, dans une deuxiéme étape, eu recours ala
procédure proposée par Villalonga (2000), qui permet de décrire de fagon plus explicite la
dynamique temporelle. Il Sagit tout d abord de mesurer, dans un premier modele de
régression (le modéle 1), les taux d’accroissement de la performance apres la privatisation.
Pour cela, les principaux indicateurs de performance ont été régresseés sur trois variables : une
premiere variable, le temps T — les valeurs 1 a7 désignant les sept années —, une seconde
variable muette P traduisant la privatisation — valant O quand I’ entreprise est publique et 1
lorsgu’ elle est privée —, et une troisiéme et derniere variable, dénommeée TP, égale au produit
de la variable temps et de la variable muette «privatisation». Compte tenu de la double
dimension des données, transversale et temporelle, la régression a porté sur 133 observations
(19 entreprises sur sept ans). La forme précise du modéle est présentée en annexe 2.

Les coefficients de la variable P de privatisation permettent de mesurer et de tester,
pour chague entreprise, |’ effet de la privatisation en seuil. Ce test, par son caractére statique,
reste assez proche, dans I'esprit, du test présenté dans la premiére procédure; il fournit
cependant une information sur I’ effet de la privatisation pour chacune des entreprises. Le
coefficient de la variable TP permet de mesurer et de tester I’ effet sur |’ accroissement de la
performance au cours de la privatisation — c'est-adire sur quatre années, I’année de
privatisation et les trois années qui suivent —, pour chacune des entreprises.

La deuxieme phase de cette procédure (le modéle 2) consiste a régresser
I’ accroissement de performance (les coefficients de TP) sur les trois catégories de variables
supposees explicatives de la peformance (variables contextuelles, variables

organisationnelles et de gouvernance, leviers d efficacité). On peut ains mesurer |’ effet de
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ces variables sur |’ efficacité de la privatisation pour chaque firme, plutot que globalement sur

une firme représentative (moyenne ou médiane) fictive.

3. L efficacité statique des privatisations

Dans le tableau 1, figurent les résultats des tests de la premiére procédure. Pour chague
indicateur, sont indiquées les médianes et moyennes calculées apartir de la série de moyennes
des trois années précédant la privatisation (colonne 2), puis des trois années suivant la
privatisation (colonne 3). La quatrieme colonne fait apparaitre les résultats du test non
paramétrique de Wilcoxon appliqué aces deux séries. Enfin, dans les deux derniéres colonnes
(colonnes 5 et 6), figure le résultat du test du signe, portant sur le pourcentage d’ entreprises
dont I’ évolution a été conforme ala prévision a priori.

Au seul vu des chiffres bruts, les privatisations semblent avoir eu une influence
notable sur la performance et le comportement financier des entreprises. Les différents
indicateurs de rentabilité et de productivité s améliorent que ce soit en moyenne ou en
médiane. Cet accroissement porte également sur I’ effort d’'investissement, sans toutefois que
I”investissement par croissance externe apparaisse privilégié puisque le ratio Immobilisations
financiéres/Total immobilisations diminue, ce qui pourrait signifier, soit que la privatisation
saccompagne d'un recours moins important & ce type de croissance, soit plus
vraisemblablement, que les restructurations du portefeuille d activités ont entrainé davantage
de cessions que d’ acquisitions. La part de I’ activité réalisée al’ étranger apparait également en
augmentation. Quant al’emploi, si les médianes indiquent une baisse supérieure a 10 %, les
moyennes restent stables : I'effet sur I’'emploi est donc ambigu. Les modifications touchent
également la politique de financement. La couverture des investissements par
autofinancement s accroit et la part des dettes financiéres dans le financement se réduit. Enfin,
la part de dividendes distribués est également en augmentation.

Ces premieres conclusions sont ceperdant a nuancer, voire a contester, au vu des tests
de différences de médianes et de significativité. Seuls cing indicateurs sur vingt ont varié
significativement ala suite de la privatisation : le ratio de marge nette (ROS), le ratio Résultat
net/Effectif, le ratio Dividendes/Ventes, le nombre d'administrateurs, et le pourcentage
d’ administrateurs externes. Pour les autres indicateurs, le test de Wilcoxon ne permet pas de

rejeter I hypothése nulle d’ absence d’ effet de la privatisation.
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Tableau 1. Test de I’ efficacité statique (variante 1)

Médiane Médiane Testde | %defirmes| Testde
Indicateurs (Moyenne) | (Moyenne) | différencedg| évoluant signifi-
Avant Apres meédiane |commeprévul cativité
Rentabilité et profitabilité
Résultat net/Ventes (ROS) 1,7% 2, 7% 2,47** 73,7% 2,06**
(1,4%) (3,0%)
Rentabilité économique (proxy ROA) 7,6% 7,.9% 0,74 57,9% 0,69
(7,7%) (10,4%)
Résultat courant/Capitaux propres 11,9% 13,1% 0,39 57,9% 0,69
(10,6%) (17,0%)
Résultat net/Capitaux propres (ROE) 6,7% 7,3% 0,83 68,4% 161
(3,7%) (10,2%)
Productivité
Ventes/ Effectif 1,6 1,7 0,64 70,6% 1,70*
(3.6) (3.0
Résultat net / Effectif 2,8% 45% | 1,96** 82,4% 2,67%**
(10,7%) (15,1%)
Total Actif / Effectif 1,7 2,74 | 117 94,1% 3,64%**
(33,31 (41,49)
Politique d’investissement
Investissement/Total Bilan 4,4% 6,0% | 054 63,2% 1,15
(4,8%) (5,3%)
Investissement/V entes 4,6% 78% | 1,12 57,9%% 0,69
(7,9%) (11,2%)
Immobilisations financiéres 24.2% 191% | 0,01 57,9%% 0,69
/Total Immobilisations (36,6%) (36,6%)
Emploi
Effectif 58 285 51704 | 0,12 47,1% 0,24
(58 513) (58001)
Politique de financement
Dettes financiéres/Capitaux propres 2,3 12| 077 78,9% 2,62%**
(13,3 (9,9)
Dettes financiéres/Actif 37,0% 31,6% | 0,56 78,9% 2,652%**
(48,2%) (46,0%)
Capacité d autofinancement / 88,5% 1245% | 0,51 61,1% 0,94
I nvesti ssement (164,4%) (169,0%)
Politique de dividende
Dividendes/Ventes 0,4% 09% | 2,78*** 84,2% 2,98***
(0,6%) (1,1%)
Dividendes/Résultat Net 25, 7% 349% | 1,19 63,2% 1,15
(34,3%) (37,8%)
Gouvernance
Nombre d'administrateur 18 15 | 1,79* 73,3% 1,81*
(16) (15
% Administrateurs externes 60,2% 714% | 2,42** 75,0% 1,73*
(59,9%) (69,6%)
Développement inter national
% Ventes réalisées al’ étranger 38,8% 469% | 041 64,7% 1,21
(40,1%) (43,0%)

*

* %

* k%

Test rejetant |” hypothése nulle d' absence de différence de médiane a10 %
Test rejetant |” hypothése nulle d' absence de différence de médiane a5 %

Test rejetant I’ hypothése nulle d’ absence de différence de médiane al %
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Concernant les deux indicateurs de performance stricto sensu, la rentabilité des
capitaux propres (mesurée avec le résultat courant ou avec le résultat net) et la rentabilité
eéconomique, aucune différence significative n’apparait; il en est de méme pour le ratio
portant sur I’ effort d'investissement. Les variations significatives et positives des ratios ROS
ou Résultat net/Effectif ne traduisent pas nécessairement un gain de performance ; elles
peuvent résulter de ssmples modifications de la nature de I'activité. Enfin, la baisse de
I’emploi (au vu des médianes) n’ apparait pas significative.

Sur le plan international, selon les résultats de Megginson et al. (1994), s le ROS
augmente significativement, il n’en est pas de méme pour le ROE et |’ accroissement du ROA
n'est significatif qu’'au seuil de 10% ; I’ accroissement de rentabilité est donc contestable, au
moins du point de vue des actionnaires. Toutefois, un nombre plus important d’indicateurs
révélent un effet significatif de la privatisation, notamment les ratios de productivité et de
politique de financement. Dans le contexte international, il y a simultanément un
accroissement de la productivité et une diminution de I'endettement relatif apres la
privatisation. Megginson et al. (1994) n'ont pas testé I’ effet de la privatisation sur les trois
derniers indicateurs que nous avons retenus et dont deux varient significativement : il s agit
des indicateurs liés ala taille du conseil d’administration (la taille passe en moyenne de 18 a
15 administrateurs) et asa composition (le pourcentage d’ administrateurs externes s accroit).
Ces variations sont aimputer aux modifications réglementaires, liées al’abandon du statut
publict®, plutét qu’ aune volonté délibérée o adapter e conseil o administration aux exigences
de la gestion privée.

Lorsgu’ on analyse la proportion d’ entreprises (colonne 6) ayant évolué selon le sens
prévu, les ratios de rentabilité restent non significatifs, alors qu’ils sont significatifs sur le plan
international. Le ratio d effort d'investissement ainsi que I’ évolution de I’ effectif restent non
significatifs alors que les ratios ROS et Dividendes/Ventes, demeurent significatifs. Par
ailleurs, les ratios de structures de financement et de productivité sont a présent significatifs,
ce qui rapproche les résultats de ceux de Megginson et al. A I'instar de I’ ensemble des
privatisations internationales, les privatisations francaises s accompagnent de gains de
productivité et d'une baisse de I'endettement, cependant, de nouveau, il nN'y a pas
d amélioration significative de la rentabilité.

Apparemment, |I'effet de la privatisation sur la performance semble moins marqué

pour les sociétés privatisées frangaises. En particulier, on ne peut conclure aune amélioration
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significative de larentabilité et de I’ effort d’ investissement. Les effets significatifs portant sur
la profitabilité, la productivité et la politique de financement ne conduisent pas aun gain de
rentabilité, tout au moins sur I horizon retenu.

Cette analyse, cependant, présente deux limites. Tout d’abord, les tests sont effectués
sur des moyennes triannuelles, ce qui a pour effet de lisser I’ effet de la privatisation. Ensuite,
ils ne permettent pas de savoir s la variation de I’indicateur est antérieure ala privatisation
(préparation ou effet d’ habillage) ou postérieure a cette derniére (effet réel de la gestion
privée). L’ application du test aux années —3, 0 et +3 permet de mieux identifier les effets
temporels (tableau 2).

Ce tedt, plus élaboré — et également plus favorable a priori al’hypothese d’'un effet
favorable de la privatisation — conduit a mettre en évidence des variations significatives
supplémentaires. Toutefois, pour pouvoir attribuer I’évolution constatée ala privatisation, il
faut que le ratio soit significatif sur la période 0/+3.

L’ évolution du ROE indique apparemment une amélioration de la performance pour
les actionnaires. Cependant, il ne varie significativement gqu'avant la privatisation ce qui
conduit asupposer, soit que le redressement a eu lieu avant la privatisation, sous la conduite
de I’Etat, soit qu'il y a eu un habillage des comptes® &fin de faciliter la mise sur le marché
des entreprises publiques. L’ accroissement du ratio d'intensité capitalistique, significatif pour
décrire I’évolution de —3/+3, ne I’est plus pour 0/+3. Seul le ratio de productivité Résultat
net/Effectif révéle une évolution significative ala fois pour les deux périodes —3/+3 et 0/+3.
Au total, on ne peut conclure a un effet significatif favorable de la privatisation sur la
performance.

L’ accroissement de I’ effort d’ investissement, significatif sur —3/+3 ne I’est plus sur
0/+3, et la réduction de la part des immobilisations financiéres dans le bilan n’est pas
significative, quelle que soit la comparaison effectuée. La seule caractéristique de la politique
de développement qui semble évoluer significativement avec la privatisation est celle de la
part de I’ activité réalisée al’international qui s accroit sensiblement entre 0/+3. Le caractére
privé facilite vraisemblablemert les accords internationaux ainsi que le financement de ce

développement.

19 En France, les conseils d’ administration des sociétés publiques sont soumises ades régles particuliéres. Il en
est de méme pour les privatisées (Charreaux, 1997).

20 Dewenter et Malatesta (2001) sur leur échantillon international trouvent également que I’amélioration de la
performance se fait avant la privatisation. Ils rejettent I'hypothése de manipulation des comptes a partir des
résultats qu’ils obtiennent sur la performance along terme des privatisées.
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Tableau 2. Test del’effet dela privatisation sur lesdifférentsindicateurs (variante 2)

% defirmeg Test de
Médiane | Médiane Médiane Test Test Test évoluant | signifi-
Indicateurs (Moyenne) (Moyenne) | (Moyenne)| -3 a0 -3a+3 | 0a+3 comme | cativité
en-3 en0 en+3 prévu
Rentabilité et profitabilité
Résultat net / Ventes (ROS) 1,4% 2,2% 3,199 2,50** | 3,55*** 2,03** 82,4% 2,67%**
(1,3%) (2,4%) (3,4% 63,2% 1,15
Rentabilité économique 7,6% 9,3% 8,59 0,77 0,63 0,13 58,8% 0,73
(proxy ROA) (8,6%) (10,8%) (11,3% 21 0,69
Résultat courant/ 13,7% 16,3% 15,3%9 1,09 121 0,45 64,7% 121
Capitaux propres (13,0%) (17,5%) (17,4% 52,6 0,23
Résultat net / Capitaux 6,8% 8,3% 9,19 1,68* 2,09** 0,89 52,6% 0,23
Propres (5,4%) (10,2%) (10,9% 57,9 0,69
Productivité
Ventes/ Effectif 1,6 1,7 1,8 0,71 1,39 1,29 76,5% 2,18**
(3,7 (3,0) (3,0) 70,6% 1,70*
Résultat Net / Effectif 20,9 39,4 62,3 1,53 2,70*** | 1,81* 70,6% 1,70*
(99,7) (120,8) (162,5) 76,5% 2,18**
Total Actif / Effectif 1,6 1,9 28 121 1,77 1,43 100 % 3,87x**
(31,2 (35,2 (43,0) 93,8% 3,50%**
Politique d’investissement
Investissement/ 3,6% 4,2% 4,894 0,74 1,15 0,92 66,7% 141
Total bilan (4,8%) (4,6%) (5,1% 52,6% 0,23
I nvestissement/V entes 4,8% 6,3% 7,74 1,47 2,03** 1,18 63,2% 1,15
(8,0%) (7,7%) (9,6% 63,2% 1,15
Immobilisations financieres 23,0% 21,5% 18,6%9 0,51 0,36 0,34 57,9% 0,69
/Total immobilisations (36,9%) (37,8%) (37,1% A47,4% 0,23
Emploi
Effectif 59772 51 139 48 454 -0,07 -0,03 -0,39 50,0% 0,00
(59 243) (60 253) (57 465 47,1% -0,24
Politique de financement
Dettes financieres/ 1,7 15 1,4 0,89 1,18 0,92 78,9% 2,52%**
Capitaux propres (15,49) (10,2 (9,9 63,2 1,15
Dettes financiéres/Actif 36,9% 31,8% 31,794 0,89 0,98 0,80 73,7% 2,06**
(48,0%) (47,0%) (46,1% 52,6% 0,23
Capacité d' autofinancement/ 91,4% 105,6% 109,29 0,86 0,83 0,65 52,6% 0,23
Investissement | (324,3%) (159,3% (164,49 31,6% -1,61
Pdlitique de dividende
Dividendes/Ventes 0,3% 0,6% 0,994 2,81*** | 3,39*** | 1,63 85,7% 3,30%**
(0,5%) (0,9%) (1,2% 68,4% 161
Dividendes/Résultat net 20,5% 22,5% 34,89 0,81 2,21** 2,04** 61,1% 0,94
(31,7%) (29,3%) (44,3% 57,9 0,69
Gouvernance
Nonbre 18 14 19 2,94*** | 2,11** 0,60 57,1% 0,53
d'administrateur a7 14 (15 14,7 -2,67
% Administrateurs 60,0% 71,4% 71,094 2,19** | 2,54*** 0,06 70,0% 1,26
externes (59,5%) (70,3%) (68,1% 16,7 -2,31
Développement international
% Ventes réalisées a 38,0% 27,8% 52,099 0,11 111 1,88* 77,8% 2,36**
I’ étranger (40,6%) (36,3%) (44,9% 82,4% 2,67**
* Test rejetant I hypothése nulle d' absence de différence de médiane a10 %

* %

* %%

Test rejetant I” hypothése nulle d' absence de différence de médiane a5 %
Test rejetant I hypothése nulle d' absence de différence de médiane a1 %

Pour les colonnes 8 et 9, la premiére ligne par indicateur correspond au test effectué entre I’année —3 et I’ année
+3, la seconde ligne correspond au test effectué entre |’ année 0 et I’année +3
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L’ effet des privatisations sur I’emploi doit étre particulierement mentionné car on
assimile souvent privatisation a compression des effectifs. Au seul vu des chiffres bruts,
I’essentiel de I'gjustement (sur les médianes) sest produit avant la privatisation, ce qui
confirmerait que I’ Etat est souvent bien placé pour mener abien les politiques d’ ajustement
des effectifs. Globaement, cependant, aucun effet significatif n’ apparait.

Si, al’exception du ratio Capacité d’ autofinancement/Investissement, on retrouve une
évolution significative des ratios de politique de financement pour —3/+3, cette significativité
dispardit, elle aussi, pour 0/+3. L’ évolution du ratio CAF/Investissement, le plus adapté pour
juger I'autonomie financiere, méme s elle N'est pas significative, mérite un commentaire
particulier. L’essentiel de I’amélioration s'est de nouveau produit avant la privatisation. On
remarquera que I’ investissement est couvert aplus de 100% dés I’ année de la privatisation ce
qui témoigne dune tres bonne autonomie financiére. Comme I’ effort d investissement a été
accru, on en déduit que I’ accroissement de la CAF a encore été plus important.

La politique de dividendes apparait modifiée au vu du ratio Dividendes/Ventes, mais
I’évolution significative se produit avant la privatisation. Ce ratio éant peu pertinent
toutefois, il est préférable de se tourner vers le ratio de distribution Dividende/Résultat net,
dont I’évolution est ala fois significative pour —3/+3 et 0/+3. Si on suppose que ce ratio
témoigne de la discipline exercée par les actionnaires, celle-ci semble se renforcer apres la
privatisation. On remarquera, cependant, que la distribution s'est d’autant plus accrue que
I’ actionnariat est concentre.

A I’ exception de la politique de dividende, on ne peut conclure que la privatisation a
entrainé une modification significative de la politique de financement.

Les tests sur les indicateurs de gouvernance, concernant lataille et la nature du conseil
d administration, confirment le caractere réglementaire des évolutions. Les modifications
significatives ont eu lieu avant la privatisation et une anayse plus fine des données montre
gu’elles se sont produites I’année de la privatisation; elles proviennent donc a priori d’une
mise en conformité par rapport aux nouveaux statuts. Aprés la privatisation, aucune
transformation significative n’ apparait.

Au total, les variations significatives, attribuables ala privatisation, sont rares. Elles ne
concernent que le ROS, le résultat par employé, le ratio de distribution et la part de I’ activité
réalisée al’ éranger. Pour ces deux derniers ratios, le premier peut signifier un accroissement
de la discipline exercée par les actionnaires apres la privatisation et, le deuxiéme, une plus

grande latitude des dirigeants en matiéere de développement international.
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Ce tedt, Sil conduit apercevoir plus clairement les effets de la privatisation, ne donne
cependant qu’une vision grossiere de sa dynamique. De plus, appliqué a une firme médiane
fictive, il ne permet pas d obtenir des résultats individuels, entreprise par entreprise. Pour

cette raison, I’ é&ude a été prolongée par une analyse dynamique.

4. L’ efficacité dynamique de la privatisation

L’intégration explicite du temps renouvelle les analyses plus traditionnelles. Elle se
judtifie par le fait qu'il est peu vraisemblable que I’ effet de la privatisation sur la performance
soit immédiat dans des organisations complexes, de grande taille et dont le portefeuille
d activités est souvent trés diversifié. Pour mieux rendre compte de cet effet, il faut évaluer
I’ éventuel gain de performance de fagon progressive et non pas uniquement atravers un saut
quantitatif se produisant a la date de la privatisation. La procédure que nous appliquons
maintenant comprend deux étapes. |l s agit tout d’abord (modéle 1) de mesurer le gain (ou la
perte) dynamique de performance, di ala privatisation, avant de tester la pertinence des

variables pouvant expliquer cette évolution (modéle 2).

4.1. Modelel: I’évaluation de |’ efficacité dynamique
Le premier modele de régression porte sur les variables de rentabilité. Sa forme
générale est la suivante :

PERF,=a,+b,*T,+b, *P, + b, * TR, + b, *taille, + b, * cyclg, + €, (@)
avec :
PERF;; : la variable mesurant la performance al’année t pour lafirmei.
T, :letemps T pour lafirmei (vaeur alant de 1 a7).
P, : une variable muette de privatisation prenant la valeur 1 lorsgue I’ entreprise i est devenue
privatisée, et 0 avant la privatisation.
TR, : une variable exprimant | interaction des deux variables précedentes.
taille, : lataille (mesurée par le chiffre d’ affaires) de |’ entreprise i au tempst.

cycle, : letaux de croissance du PIB, I'année t pour lafirmei.

Ce modéle suppose que les effets de la taille et du cycle économique sur la

performance sont identiques quelle que soit la firme; al’instar de Villalonga (2000), nous



22

faisons ainsi I”hypothése implicite que les facteurs communs taille et cycle?! échappent au
contrble des firmes et qu’il N’y a pas de lien direct entre I'incidence de la privatisation sur la
performance et la taille. Les effets des variables T, P et TP sont, en revanche, spécifiques a
chague entreprise? et sont supposés fixes?3. Le tableau 3 contient les résultats obtenus pour la
rentabilité économique, variable que nous estimons la plus représentative de la performance®.

Avant d'interpréter les données individuelles, il faut mentionner que les variables taille
et cycle ont, toutes deux, un effet positif significatif sur la rentabilité économique. Cet effet
positif est conforme aux anticipations habituelles. 1l est présent dans I’ éude de Villalonga
(2000) et, uniqguement pour le cycle, dans I’ étude de Dewenter et Malatesta (2001). Le fait de
retenir ces deux variables comme facteurs communs impligue que les interprétations portent
sur des coefficients pour lesquels ces effets ont été neutralisés.

Pour mieux comprendre le contenu du tableau 3, prenons |’exemple d Usinor,
entreprise pour laquelle tous les coefficients sont significativement différents de 0. Le
coefficient lié ala variable T est positif traduisant, en moyenne, une hausse de la rentabilité
économique sur |’ ensemble des sept années. Le coefficient de la variable P, également positif,
représente une hausse de la rentabilité lors de la privatisation (effet de seuil). Enfin, le
coefficient négatif de TP, signifie que le redressement de la rentabilité se fait moins vite, en
moyenne, aprés la privatisation (année 0 a +3), donc que I'efficience dynamique a baissé
aprés la privatisatior?>.

21 De méme que Villalonga (2000, p. 58, note 17) et pour une raison identique, le faible nombre de firmes
incluses dans |’ échantillon, |a constante n’'a pas été remplacée par une variable transformée égale al’ écart par
rapport ala moyenne de I’ échantillon, selon I’ usage courant lorsgu’ on estime les modéles a effets fixes sur des
échantillons de grande taille.

22 e test de spécification de Chow a conduit arejeter " hypothése, au seuil de 1% , que les coefficients pour la
constante et les différentes variables sont communs a I’ensemble des firmes incluses dans I' échantillon. Les
valeurs trouvées ont été respectivement de: 58,28 pour la constante; 29,19 pour la variable T; 20,43 pour la
variable P et de 17,40 pour la variable TP, avec Reco comme variable expliquée. Pour la rentabilité des capitaux
propres (Rcp), ces valeurs ont été de : 51,73 pour la constante ; 26,02 pour la variable T ; 24,73 pour la variable
P et de 21,02 pour lavariable TP.

%3 De méme que Villalonga (2000, p. 57, note 16), nous avons choisi de considérer que les effets sont fixes —
¢’ est-adire de retenir un modéle de covariance avec des effets individuels certains —, plutdt qu’ aléatoires, pour
les deux mémes raisons: (1) Si on suppose que les effets sont aléatoires, cela implique qu' on considére
|" échantillon retenu comme un échantillon tiré de fagon aléatoire d’ une population plus large dont on cherche a
estimer les parametres. La spécificité du processus de privatisation en France, pendant |a période considérée et le
mode de sélection de I’échantillon conduisent arejeter cette hypothése ; (2) Le modéle a erreurs composées
suppose |"hypothése que les effets individuels sont aléatoires et qu'il y a indépendance entre ces effets et les
variables explicatives, or, il n'y apas de raison économique permettant d’ accepter apriori cette hypothése forte.
24 Cette variable est moins manipulable que la rentabilité des capitaux propres et n’est, en principe, pas sensible
au levier d'endettement. Les tests ont également été réalisés pour le ROE, le ratio Résultats courant/Capitaux
propres et le ROS. Les résultats sont proches de ceux obtenus pour la rentabilité économique. |lIs peuvent étre
obtenus auprés des auteurs.

% | interprétation du signe de TP est fonction du signe de T. Si T a un signe négatif (décroissance de la
performance), un signe de TP négatif signifie qu’ aprés la privatisation I’ efficacité décroit moins, et inversement.
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Tableau 3. Test de I'effet dynamique de la privatisation (modéle 1) sur la rentabilité

économique
Taille Cycle R’ ajusté
2,162E-06 1,19 0,922
4’42*** 3,57***
Constante T P TP
Saint-Gobain -0,02 0,01 0,01 -0,01
-0,57 054 0,12 -0,29
Paribas -0,13 0,00 0,09 -0,02
-2,86*** -0,24 0,96 -0,96
Sogenal 0,05 -0,01 -0,07 0,02
0,35 -0,14 -0,23 0,21
Compagnie Générale d’ Electricité -0,13 -0,01 -0,14 0,01
-2,73%** -0,71 -2,07** 0,70
Crédit Commercial de France 0,04 -0,01 -0,02 0,01
0,557 -0,37 -0,12 0,21
Havas 0,03 -0,01 0,07 0,00
0,28 -0,12 0,37 -0,05
Société Générale -0,12 0,00 0,06 -0,02
-2,35%* -0,06 0,79 -0,91
TF1 -0,31 0,07 0,20 0,02
-1,65* 0,70 0,25 0,20
Suez 0,04 -0,02 0,33 -0,09
0,76 -0,84 2,72%** -2,44**
Crédit Local de France -0,02 0,00 0,03 -0,01
-0,25 0,13 0,35 -0,25
Total 0,03 -0,07 -0,23 0,06
0,46 -3,32%** -3,19%** 2,92%**
Rhéne-Poulenc 0,01 -0,01 0,04 -0,01
0,18 -0,26 0,64 -0,41
Banque Nationale de Pearis -0,31 -0,02 -0,08 0,03
-4,18*** -1,00 -1,80* 1,74*
Elf Aquitaine -0,25 -0,05 -0,14 0,06
-2,56*** -8,88*** -2,62*** 5’79***
Renault -0,19 -0,05 -0,04 0,02
-2,38** -7,93*** -1,02 2,03
Seita 0,09 0,04 0,18 -0,05
0,83 0,77 1,06 -0,97
Usinor -0,35 0,07 0,51 -0,12
-5,98*** 3,61*** 6,54*** -5,02% **
Pechiney -0,04 -0,03 0,08 0,00
-0,65 -1,50 0,96 0,15
AGF -0,12 -0,01 0,08 -0,01
-3,05%** -0,98 1,67* -0,67
Remarques : Le chiffre delapremiére ligne est le coefficient et, celui de la seconde ligne, le t de Student
* Coefficient significativement différent de zéro a10 %
*x Coefficient significativement différent de zéro a5 %

*kx Coefficient significativement différent de zéro al %

Si T aun signe positif (croissance de la performance), un signe de TP positif signifie qu’aprés la privatisation
I’ efficacité croit davantage et inversement.
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Le coefficient de la variable P fournit une information de nature statique. L’ effet de la
privatisation apparait positif pour 12 entreprises sur les 19 de I’ échantillon’®. Cependant,
méme s |'effet seuil apparait favorable pour une majorité de privatisées, il n’est positif et
significatif que pour trois entreprises. Inversement, il est négatif et sgnificatif pour quatre
entreprises. Ces résultats permettent de mieux comprendre pourquoi les tests effectués sur les
moyennes N’ ont pas permis de conclure de fagcon tranchée sur I’incidence de la privatisation.

L’ évaluation du coefficient de P ne permet toutefois que de cerner les effets de seuil,
statiques, de la privatisation. Pour évaluer I’ efficacité dynamique, ¢’ est-adire I’ évolution de
la performance apres la privatisation, il faut considérer les coefficients de lavariable TP. S'ils
sont positifs pour 10 entreprises sur 19 de I’ échantillor?’, ils ne sont positifs et significatifs
gue pour quatre entreprises; inversement, ils sont négatifs et significatifs pour deux
entreprises. Au vu de |’ efficacité dynamique, |’ effet favorable attribué ala privatisation est
loin d étre systématiquement confirmé pour les firmes privatisées frangaises sur I horizon
considéré?®,

Si les autres indicateurs de performance conduisent ades conclusions similaires, il faut
préciser que I'indicateur qui évolue le plus ala suite de la privatisation (pour P et TP) reste le
méme que lorsqu’on pratique le test de différence de médianes : le ratio de marge nette ROS.
La privatisation a vraisemblablement conduit aune reconfiguration du périmétre d’ activités et
de la structure de colts qui a permis d’ accroitre la marge. Cette amélioration ne se retrouve
pas cependant dans la rentabilité, tout au moins sur I"horizon retenu, ce qui signifie que le
gain de marge s est accompagné d’ une croissance au moins équivalente des capitaux investis,
due a un effort supérieur dinvestissement, comme en témoigne la hausse du ratio
Investissement/Ventes. L’ horizon retenu est vraisemblablement trop court pour que les gains
d efficacité dynamique liés ala privatisation, s'ils existent, aient eu le temps de se produire.
Cette interprétation est plausible au vu des résultats de Villalonga (2000, p. 62, tableau 7),
selon lesquels I’ effet positif ne se manifeste, de fagon significative, que sept ahuit ans apres

la privatisation, tout au moins pour les entreprises espagnoles®®. D’une certaine facon, ce

26 | es résultats sont les suivants pour les autres indicateurs : 11 fois sur 19, dont 5 significatives, si I’indicateur
est Résultat courant/Capitaux propres ; 12 fois sur 19, dont 3 significatives, si I'indicateur est le ratio ROE; 13
fois sur 19, dont 3 significatives, si I'indicateur est le ROS.

27 |_es résultats sont les suivants pour les autresindicateurs : 8 fois sur 19, dont 4 significatives, si Iindicateur est
Résultat courant/Capitaux propres ; 8 fois sur 19, dont 2 significatives, si I'indicateur est le ROE; 11 fois sur 19,
dont 3 significatives, si I’indicateur est le ROS.

28 villalonga (2000, p. 60) obtient des résultats similaires sur son échantillon de 24 firmes espagnoles ; elle
n’ obtient que 8 résultats positifs et significatifs.

29 Si on reconduit le test effectué par Villalonga sur les données francaises, on ne trouve aucun effet temporel
significatif pour les années—3 a+3. Si cet effet se produit, il survient donc aprés|’ année +3.
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résultat, méme s'il peut conduire acontester les conclusions de la plupart des études portant
sur la privatisation, est peu surprenant. Comme le mettent en évidence de nombreux travaux
en théorie des organisations, les grandes entreprises sont des systémes relativement rigides, a
forte inertie; il faut du temps pour que les nouvelles orientations stratégiques, les
modifications de structure ou les aménagements de la structure de gouvernance, qui font suite
aune privatisation, produisent des effets.

4.2. Modele 2 : I'explication des effets dynamiques de la privatisation

Méme s les effets dynamiques de la privatisation sont rarement significatifs, il reste
intéressant, pour mieux les comprendre, de tester linfluence des variables (contextuelles,
organisationnelles et de gouvernance, de leviers stratégiques) sur I’ efficacité dynamique, en
proposant un second modéle de régression dont elle constitue la variable expliquée.
L’introduction de cette variable, mesurée apartir des estimations des pentes de la variable PT,
pour chaque entreprise, obtenues dans le modéle 1, oblige a recourir a un modéle de
régression estimé apartir des moindres carrés pondérés (annexe 2). La pondération s effectue,
pour chaque entreprise, sur la base de I'inverse de I’ écart type des erreurs de cette variable

expliguée (Saxonhouse, 1976).

Le modéle 2 s écrit de la maniére suivante :
K
VARPERF =a+g bV +te (2
k=1
avec
VARPERF. lavaleur de la pente de lavariable PT dans |le modele 1, pour lafirmei.
V, lavaeur de lak®™ variable explicative pour I’ entreprisei.

b, le coefficient associé ala k®™ variable explicative.

Un premier travail exploratoire a conduit a éliminer des variables de nature
contextuelle telles que les variables Cycle0, Vaguel, Industrie ou CAC, soit parce qu elles
n'éaent pas significatives, soit parce qu'elles entrainaient de sérieux problemes de
multicolinéarité. Précisons, cependant, qu’on n’'a pu mettre en évidence d’ effet significatif de
ces variables sur larentabilité, la seule exception étant constituée par la variable liée au déficit

public. Aprés avoir éliminé I’ essentiel des problemes dus ala multicolinéarité, on obtient le
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modele suivant qui confirme la dépendance de I’ efficacité dynamique par rapport acertaines

des variables proposées™.

Tableau 4. Un modée explicatif de |’ efficacité dynamique (rentabilité économique)

Observations F(5,13)
R® gjusté™
19 5,865 0,693
p < 0,0047*** 0,575
Constante 0,5197 2,51**
Actl 0,0013 4,19***
Etrang0 0,1292 3,62%**
Deppib0 -0,0259 -2, 77***
Capirel 0,0365 3,23***
Difinter -0,1266 -2,39**
* Coefficient significativement différent de zéro 210 %

*x Coefficient significativement différent de zéro a5 %
***  Coefficient significativement différent de zéro al %

Les entreprises privatisees, lorsque le déficit public était important, semblent avoir
éprouvé davantage de difficultés a redresser leur rentabilité économique. Une premiere
explication serait de prétendre, au vu de la corrélation négative assez forte entre cet indicateur
et le taux de croissance du PIB, que cette moindre efficacité s explique par le positionnement
de la privatisation par rapport au cycle. Cependant cette explication ne peut étre retenue car la
mesure de | efficacité dynamique a été obtenue a partir d’une régression pour laquelle les
effets du cycle avaient été éliminés. Une explication possible peut éventuellement étre trouvée
en invoquant un concours moins important de I’ Etat actionnaire au cours de ces périodes.

Si le niveau de performance initial (Reco0) n’ apparéit pas dans le modéle présenté, il
faut préciser qu'il exerce, considéré isolément, un effet significatif et négatif sur I’ efficacité
dynamique. Conformément al’intuition, plus le niveau de performance initial est élevé, plus
I’ entreprise éprouve des difficultés pour améliorer sa performance.

L’ augmentation de la rentabilité économique, apres la privatisation, semble dépendre

de facon significative des pourcentages de capital détenus par le principal actionnaire et par

30 | e coefficient de corrélation le plus élevé entre les variables retenues dans le modéle présenté est de —0,42
entre Capirel et Etrang0. Les coefficients de tolérance sont assez éloignés de 0 et |a matrice sweep ne révéle pas
de multicolinéarité forte. La régression Ridge (avec des coefficients lambda de 0,001 et 0,005) ne modifie pas
sensiblement les résultats obtenus. Par ailleurs, une étude fondée sur le ratio de Cook n'a pas mis en évidence de
points aberrants, selon les normes habituelles. Ces tests effectués également pour le model e de régression portant
sur lavariable de rentabilité des capitaux propres n’ ont pas donné de résultats différents.

31 Les R indiqués sont ceux calculés par le logiciel Statistica, qui applique une correction aux R issus
directement de la méthode des moindres carrés pondérés, cette derniére conduisant a une surestimation.
Villalonga (tableau 6, note i) préconise une autre méthode de correction des R?. Celle-ci consiste ales obtenir en
régressant la variable dépendante non transformée sur les valeurs prédites par un modéle de régression fondé sur



27

les actionnaires étrangers. Si, au vu de la théorie de la gouvernance, ces résultats paraissent
peu surprenants, puisgu’ils traduisent a priori les effets positifs de la discipline exercée par un
actionnariat concentré ou par un actionnariat étranger, le fait que le principal actionnaire reste
souvent |’ Etat — ce qui corrobore le résultat trouvé par D’ Souza et al. (2000) selon lequel cette
présence conduit &un accroissement de la performance plus important aprés la privatisatior’?
—, infirme I" hypothese de I’ influence systématiquement néfaste de I’ actionnaire public sur la
performance. Les privatisations qui s accompagneraient d’un désengagement progressif de
I'Etat présenteraient un meilleur potentiel de redressement. L’influence favorable de
I’actionnariat étranger peut éventuellement étre due aux contraintes de gouvernance
traditionnellement liée al’ internationalisation (adoption des normes internationales).

Une fois privatisées, les entreprises sont censées disposer d’ une latitude stratégique
supérieure devant leur permettre d étre plus compétitives. Parmi les leviers d efficacité
figurent, notamment, des possibilités accrues de faire appel au marché financier, en langant
des augmentations de capital et de développer I’ activité al’ éranger.

La variable Capirel, qui rend compte de I'importance des augmentations de capital
réalisées par rapport au montant des fonds propres, a une influence favorable sur I’ évolution
du taux de rentabilité économique, liée vraisemblablement a la flexibilité apportée par ce
mode de financement.

En revanche, le coefficient de la variable Difinter, associée au développement
international, est négatif. Plus une entreprise augmente la part de son activité al’ international,
plus elle semble rencontrer de difficultés pour accroitre sa rentabilité économique. Ce résultat
contre intuitif — le développement al’international est censé étre un facteur de compétitivité —
peut recevoir plusieurs explications. D’ une part, il est possible que ce résultat soit associé a
I"'important effort d’investissement souvent nécessaire a ce développement. Dans ce cas, le
signe négatif ne serait que provisoire — |I’horizon considéré n’est que de trois ans aprés la
privatisation — et trouverait son origine dans le délai de réponse de I’ investissement. D’ autre
part, un fort développement international peut signifier que le marché de I'entreprise
considéré est mondial et que son caractere concurrentiel est particulierement prononcé. Cette

intensité de la concurrence impliquerait une rentabilité plus faible.

les coefficients de régression issus de la régression pondérée et sur |es variables indépendantes non transformees.
Avec cetype d estimation, le R? serait de 0,340 et le R? gjusté de 0,301.

32 D’ Souza et al. (2000, p. 20 et tableau 11) trouvent que 1% de propriété étatique supplémentaire conduit aun
accroissement de la profitabilité de 1,62%. Dans le méme esprit, Verbrugge et al. (1999, p. 31) mettent en
évidence que la performance, dans le secteur bancaire, s améliore méme si I’ Etat conserve une part significative
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Le fait que de nombreuses variables, susceptibles d’influencer |’ efficacité dynamique,
N’ apparaissent pas dans le modéle final, ne signifie pas qu elles ne soient pas pertinentes
économiguement. En raison des liens économiques et financiers entre certaines variables, il
existe des effets d’imbrication et de corrélation, qui conduisent aune exclusion de certaines
variables du modéle de régression®®. Ainsi, la variable représentant la politique de dividende
(Vardiv) est corrélée a 0,70 avec la variable Actl et a -0,51 avec la variable EtrangO ; la
structure de I’ actionnariat semble fortement conditionner cette politique.

Afin d’ apprécier la robustesse des résultats obtenus, la méme démarche a été appliquée
ala rentabilité des fonds propres, en retenant I'indicateur Résultat courant/Capitaux propres.
Le tableau 5 fournit les résultats obtenus pour ce deuxieme indicateur, apres avoir également
éliminé les variables engendrant une trop forte multicolinéarité.

Tableau 5. Un modéle explicatif de I’ efficacité dynamique

(Résultat courant/Capitaux propres)®

Observations F(4,14)
R ajusté®
19 7,28 0,675
p < 0,0022*** 0,582
Constante 1,2606 2,94 **
Actl 0,0026 2,87***
EtrangO 0,2471 2,19**
Deppib0 -0,0612 -3,21%**
Difinter -0,3055 -1,92%*
* Coefficient significativement différent de zéro a10 %

*x Coefficient significativement différent de zéro a5 %
***  Coefficient significativement différent de zéro a1 %

Les variables sont identiques®® & celles qui figurent dans le modéle précédent (&

I’exception de la variable Capirel). S les signes sont identiques, les coefficients sont plus

du capital. Inversement, Ehrlich et al. (1994) montrent qu'un gain de productivité n'apparait que s la
g)rivatisation est totale dans | e secteur du transport aérien.

® Toutefois, I'évaluation de coefficients de rangs de Spearman sur les variables jugées pertinentes
économiquement fait apparaitre peu de corrélations significatives al’ exception d' une corrélation positive (0,437)
et significative (au seuil de 10%) entre I'indicateur d’ efficience dynamique et la part du principal actionnaire
apres laprivatisation.
34 Les résultats sont similaires avec Résultat net/Capitaux propres (R 0,717 ; R gjusté 0,636 ; Constante 0,349
51,58) ; Etranger 0,314 (3,534) ; Act1 0,0035 (4,12), Difinter -0,393 (-2,834) ; Deppib0 —0,020 (-2,158))

® Les R recalculés pour éiminer I’incidence des moindres carrés pondérés sont les suivants : R 0,474; R
justé 0,443 (voir note 31).
3 Précisons que pour cet indicateur de performance, les entreprises privatisées de la vague 1 ont une efficience
dynamique significativement plus faible (signe négatif de la variable Vaguel), ce qui confirmerait la
présomption selon laquelle ce sont les sociétés les plus rentables qui ont été privatisées en premier.
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élevés ce qui indique que la rentabilité des capitaux propres réagit davantage en dynamique,

aux variations des variables retenues.

Conclusion

Au terme de ces développements, peut-on conclure que la privatisation a permis
d amdiorer la performance des entreprises francaises? En premiere anayse, |’examen
sommaire des principaux indicateurs, effectué apartir des moyennes et des médianes, révéle
des évolutions substantielles. Les sociétés privatisées ont vu, en moyenne, leur rentabilité
économique et financiére, leur ROS et leur productivité augmenter. Par ailleurs, elles ont fait
des efforts d'investissement et leur politique de financement s'est orientée vers davantage
d’ autofinancement et une réduction de I’ endettement. Si I'emploi peut étre considéré comme
stable en moyenne, la part de I’ activité al’ étranger S est accrue. Enfin, les actionnaires se sont
vus attribuer une part supérieure du résultat. Un examen plus approfondi et plus critique de
ces résultats montre, cependant, que la plupart de ces évolutions ne sont pas significatives,
notamment en termes de performance et gu’en outre, certaines d entre elles se sont produites
avant la privatisation.

L’ambigui té de ces résultats a été renforcée par les conclusions issues de |’ étude des
effets statiques et dynamiques de la privatisation pour chaque firme. La privatisation n"aeu un
effet favorable sur la performance que pour une tres faible minorité des firmes privatisées. Le
plus souvent, I'effet n'est pas significatif et s'il I'est, il conduit autant & conclure que la
privatisation entraine une perte d’efficacité que I'inverse. Les résultats obtenus pou les
différents modéles explicatifs de I’ efficacité dynamique confirment, au moins en partie, les
hypotheses avancées pour tenter de comprendre le processus de privatisation. Il semble
notamment que la structure de propriété (le poids de I'actionnaire principal, celui de
I’ actionnariat étranger), et les infléchissements de la stratégie permis par la privatisation aient
une incidence sur I’évolution de la rentabilité. Ces résultats sont cependant a prendre avec
prudence en raison de la faible taille de I’échantillon et des phénoménes de multicolinéarité
résiduels pouvant les affecter.

Ces réaultats, trés nuancés, conduisent-ils a contester le bien-fondé des différents
programmes de privatisations entrepris sur le plan international, et plus spécifiquement
francais et, de fagon liée, argeter les justifications traditionnelles des privatisations, assises,
en particulier, sur lathéorie de la gouvernance des entreprises ? Nous ne |le pensons pas.

Indépendamment du fait qu'il est plus difficile d’améliorer la performance des

entreprises privatisées dans les pays développés ou la gestion publique, méme si elle a connu
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certaines défaillances, pouvait étre qualifiée de relativement performante, comme en témoigne
le bilan ambigu des entreprises publiques frangaises, il est vraisemblable que ce n’est pas tant
la pertinence des programmes de privatisation et des théories qui les fondent qui doit étre
soupconnée, que les instruments utilisés pour en mesurer les effets. |l est difficilement niable
qu'il soit nécessaire, dans un environnement concurrentiel global, de doter les entreprises des
possibilités stratégiques dont disposent leurs concurrentes étrangéres et cette nécessité était
reconnue par la plupart des dirigeants des entreprises publiques francaises avant la
privatisation Il est également difficilement contestable, au vu des crises auxquelles ont été
confrontées certaines entreprises publiques que le systeme de gouvernance public connait,
vraisemblablement, davantage de dysfonctionnements en raison des interférences avec la
sphere politique et du caractére souvent peu élaboré et confus du contréle qu'il permet,
comme I’a mis en évidence en France, |I’exemple du Crédit Lyonnais (Charreaux, 1997).

L’ambigui té des résultats semble donc arechercher dans les méthoaks employées pour
mesurer | effet de la privatisation sur la performance. Il semble, en particulier, que les éudes
guantitatives traditionnelles aient des difficultés a rendre compte de cet effet. Outre les
problémes de pertinence et de fiabilité des mesures de performance, ces éudes sont
confrontées ade multiples difficultés liées ala complexité du processus de privatisation, asa
dimension temporelle qui dépasse souvent les horizons retenus et ason caractére contingent,
par rapport au contexte économico-politique ou réglementaire, ains qu’au statut méme — le
caractére public éant plus ou moins prononcé — des entreprises publiques avant la
privatisation. L’ imbrication des variables, I’ existence vraisemblable d' effets de seuils ou plus
généralement de non-linéarités, méme s'il existe des méthodes pour corriger ou prendre en
compte ces effets, conduisent an’accorder qu’une confiance limitée aux résultats obtenus par
les études économétriques traditionnelles.

Au vu de ces critiques, il semble que pour tester les théories de la privatisation et
mieux comprendre les effets de cette opération sur la performance, il faille, au moins de fagon
complémentaire, recourir a des études cliniques qualitatives qui semblent mieux adaptées
pour apprecier les changements portant sur les processus al’origine de la formation de la
performance. De telles études, d' utilisation courante dans certains champs de la théorie des
organisations, peuvent vraisemblablement permettre de mieux cerner I’incidence des effets
contextuels et de mieux comprendre comment les modifications des systémes de gouvernance
et les adaptations de |’ architecture organisationnelle associées a la privatisation permettent

d amédliorer la performance.
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Annexel: Listedes sociétés privatiséesincluses dans |’ étude et deleursprincipales
caractéristiques

Datede Montant de % Etat % Etat
privatisation I’ opération avant aprés
(millions FRF)
Saint-Gobain novembre 1986 13500 100 0
Paribas janvier 1987 17 500 100 0
Sogenal mars 1987 1500 100 0
Compagnie Générale d’ Electricité mai 1987 11 560 100 0
Crédit Commercial de France avril 1987 4 400 100 0
Havas mai 1987 2410 100 0
Société Générale juin 1987 21 500 100 0
TF1 juin 1987 1240 100 0
Suez octobre 1987 15641 100 0
Crédit Local de France juin 1993 2040 51 20
Total Sa juillet 1992 5400 4 15
Rhéne-Poulenc novembre 1993 564 43 0
Banque Nationale de Paris octobre 1993 4920 100 40
Elf février 1994 40 500 51 13
Renault novembre 1994 14 000 80 50
Seita février 1995 6 500 100 13
Usinor juillet 1995 23500 100 8
Péchiney décembre 1995 8 000 100 44
AGF mai 1996 10 000 100 0
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Annexe 2 : Aspects économétriques

Méthode SUR (Seemingly Unrelated Regressions) d’ estimation du modéle 1
Le modéle 1 est delaforme :
PERF, =&, +b,;* T, +b, *B, + kb, * TR, + b, *taille, + b, * cycle, + €,

Cette construction du modele (1) permet d obtenir un coefficient unique pour |’ effet
taille (9,), et pour I’ effet cycle (Q,) quelle que soit I’entreprise. On suppose que les effets
associés ala taille et au cycle économique sont identiques pour toutes les entreprises. En
revanche, les effets de T, P et TP sont spécifiques achague firme et b, (k=1,...,19) est le
sous-vecteur spécifique ala firme k. Cette construction permet de traduire la structure en
données de panel de [I'échantillon. Une telle représentation oblige a corriger
I”hétéroscédasticité apparaissant dans la structure de la matrice de variances-covariances.
Dans ce cas, |’ estimation des coefficients de régression se fait au moyen du modéle a effets
fixes qui permet de faire varier la constante et certains coefficients de variables explicatives
pour chague entreprise. On a alors recours & la méthode SUR®" (Seemingly Unrelated
Regression) proposée par Zellner (1962), qui consiste acalculer des estimateurs des moindres
carrés doubles. Selon cette méthode, on estime dans un premier temps le modéle (modéle 1)
par les Moindres Carrés Ordinaires. Le vecteur des résidus d échantillonnage issu de
I’ application des MCO est alors calculé. 1l est de laforme suivante :

€& U 6, U
e u _. _e U, _
E_élgl ou e —e l;l(l —1,...,19)
&4 & H

La matrice des variances covariances se construit ensuite de la fagon suivante :

37 Le recours a la méthode SUR se justifie en présence d'une structure particuliére des erreurs. Il faut
simultanément qu’il n'y ait pas d autocorrélation et qu’il y ait, en revanche, présence d’ hétéroscédasticité (voir
Maddala, 1977, p. 331). Lataille de I’ échantillon ne permet pas de faire un test significatif de I’ autocorrélation,
et de I’ hétéroscédasticité. A I'instar de Villalonga (p. 58, note 18), il est possible de prétendre que I’ absence
d’autocorrélation peut se justifier par I'introduction du cycle comme variable de contréle commune. De méme,
on peut également considérer I’ hypothése d’ hétéroscédasticité comme plausible selon plusieurs arguments : (1)
la différence entre les tailles des variances des résidus ; (2) la présence vraisemblable d' effets sectoriels liés
notamment aux sociétés appartenant au secteur bancaire ; (3) I'alignement des observations temporelles de
chaque firme relativement ala date de la privatisation, ce qui implique que I’année 0 peut correspondre a des
dates différentes selon la firme. Un tel alignement conduit & supposer que tout facteur inobservable di ala
privatisation affectera les différentes firmes de fagon liée.
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€. 8
n- K

L es éléments diagonaux sont de laforme : s, =

e e
L es éléments non diagonaux sont de laforme : s; = —
J0o- k- k)

L’ estimateur des MCG (Moindres Carrés Généralisés) peut alors se calculer al’aide, entre

autres, de la matrice des variances-covariances estimée. Il est possible, de plus, d’introduire
dans les éléments de la diagonale une correction formelle de I’ hétéroscédasticité apartir d’ une

pondération supplémentaire.

M éthode des M oindres Carrés Pondér és d’ estimation du modéle 2

Le modele 2 est de laforme :

VARPERF =a+ éK bV, +e 2
k=1

Le probléme dans ce modéle réside dans le fait que les valeurs de la variable
proviennent de |’ estimation des pentes de régression dans le modéle 1. L’ imprécision de cette
mesure — la précision de la mesure variant selon les observations — nécessite une correction
qui S effectue par les Moindres Carrés Pondérés (Saxonhouse, 1976).

La méthode des Moindres Carrés Pondérés peut étre mise en aavre de deux maniéres

différentes :

(1) La divison de toutes les variables (expliquée et explicatives), ains que la
constante, associées a une méme observation (entreprise) i par I'écart type estimé des
résidus correspondant acette entreprise dans le modele 1.

(20 La pondération des déments de la diagonale de la matrice de variances
covariances par la variance estimée des résidus correspondants. Le ™ éément de la

diagonale est égal ala variance des résidus de la "™ entreprise dans le modéle 1.
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Annexe 3 : Mesuresdesvariables explicatives du modele 2

- Lecontextedela privatisation

Taux de croissance du PIB |’année de la privatisation Cycle0
Appartenance ala premiére ou la seconde vague de privatisation Vaguel
Le ratio dépenses publiques / PIB I’ année de la privatisation Deppib0
Le montant des dépenses publiques I’ année de la privatisation Deppub0
La nature du secteur : industrie - médias contre Industrie

bangue — assurance

- Lescaractéristiques organisationnelles et de gouver nance de la société
La performance initiale de la société Reco0
L’ intensité capitalistique au moment de la privatisation Capint0
(Total Actif/Effectif)
La complexité organisationnelle mesurée par :

- I’ effectif initial EffectO

- le degré d’internationalisation Interna0
La part de I’ Etat dans le capital aprés |a privatisation Etat0
La part des investisseurs étrangers
dans le capital apres la privatisation Etranger0
La part des salariés dans le capital aprés la privatisation Sadarié0
La part du plus gros actionnaire apres la privatisation Actl
Appartenance au CAC40 entre O et +3 CAC
Taux de distribution (dividendes / bénéfice)

En variation absolue Vardiv (Div/Ben0 - Div/Ben3)

- Lesleviersd’efficacité
L’internationalisation du chiffre d affaires apres la privatisation
(% des ventes al’ éranger)
En variation absolue Difinter (Interna3-1nterna0)
Le recours au financement par augmentation de capital en numéraire (de 0 a+3)
Par rapport au montant des capitaux propres Capirel
Par rapport al’investissement Capinv
Le recours ala croissance externe (Immobilisations financieres/Total immobilisations)
En variation absolue Varimfi (Immofi3 - Immofi0)



