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Résumé 

Cette étude analyse la hiérarchisation des modes de financement des entreprises de sécurité privée (ESP) opérant 
à Kinshasa entre 2021 et 2024, dans un contexte caractérisé par une forte asymétrie d’information, un système financier 
peu profond et une dépendance structurelle au financement bancaire de court terme. En mobilisant un cadre théorique 
combinant la Pecking Order Theory, la théorie du compromis et la théorie des coûts d’agence, l’article cherche à 
identifier le mode de financement dominant et à déterminer les facteurs explicatifs des choix financiers. L’approche 
empirique repose sur un modèle logit multinomial, une analyse en composantes principales (ACP), un indice de 
concentration HHI et des statistiques descriptives appliquées aux données financières issues du CPCC. 

Les résultats révèlent une domination nette du découvert bancaire, confirmant la prévalence d’une logique de 
financement de court terme. Le chiffre d’affaires, le taux d’intérêt, la rentabilité et l’adéquation des échéances 
apparaissent comme déterminants significatifs. L’étude met en évidence une vulnérabilité structurelle liée à la faible 
diversification financière du secteur. 

Mots-clés : structure du capital, Pecking Order Theory, financement bancaire, entreprises de sécurité privée, RD 
Congo. 

Abstract 

This study investigates the hierarchy of financing methods among private security companies (PSCs) operating 
in Kinshasa between 2021 and 2024, within a context marked by high information asymmetry and limited financial 
market development. Drawing upon the Pecking Order Theory, trade-off theory, and agency cost theory, the paper 
identifies the dominant financing mode and examines its determinants. 

Using multinomial logit modeling, principal component analysis (PCA), Herfindahl-Hirschman concentration 
index, and descriptive statistics based on CPCC financial data, findings reveal a strong dominance of bank overdrafts. 
Revenue, interest rates, profitability, and maturity matching significantly influence financing choices. The results 
highlight structural vulnerability due to excessive reliance on short-term banking instruments. 

Keywords : capital structure, Pecking order, Bank overdraft, Private security firms, DR Congo 

INTRODUCTION  

La structure du capital constitue l’un des débats fondateurs et persistants de la finance d’entreprise 
moderne. Depuis les travaux pionniers de Modigliani et Miller (1958, 1963), qui démontrent l’irrélevance de 
la structure financière dans un univers de marchés parfaits, la littérature n’a cessé d’interroger les conditions 
sous lesquelles les choix de financement deviennent économiquement déterminants. En présence 
d’imperfections telles que la fiscalité, les coûts de faillite, l’asymétrie d’information ou les conflits d’agence, 
la structure du capital acquiert une dimension stratégique essentielle (Jensen & Meckling, 1976 ; Myers, 
1984). La théorie du compromis (trade-off theory) suggère l’existence d’un niveau optimal d’endettement 
résultant de l’arbitrage entre avantages fiscaux et coûts de détresse financière (Kraus & Litzenberger, 1973), 
tandis que la Pecking Order Theory met en évidence une hiérarchie des financements dictée par l’asymétrie 
d’information, conduisant les entreprises à privilégier l’autofinancement, puis la dette, et enfin l’émission 
d’actions (Myers & Majluf, 1984). 

Si ces cadres analytiques ont été largement testés dans les économies développées, leur validité dans 
les économies émergentes demeure conditionnelle aux spécificités institutionnelles et financières locales. Les 
travaux empiriques récents montrent que la profondeur du système bancaire, la qualité des institutions, la 
protection des créanciers et la stabilité macroéconomique influencent fortement les décisions de structure 
du capital (Demirgüç-Kunt & Maksimovic, 1999 ; Fan, Titman & Twite, 2012). Dans les pays caractérisés par 
des marchés financiers peu développés, une forte dépendance bancaire et une information comptable 
imparfaite, la hiérarchie des financements tend à s’orienter vers des instruments de court terme, souvent au 
détriment de la stabilité financière à long terme (Beck, Demirgüç-Kunt & Maksimovic, 2005 ; Fattouh, Harris 
& Scaramozzino, 2008). 

La République Démocratique du Congo s’inscrit pleinement dans cette configuration structurelle. Son 
système financier demeure faiblement intermédié, avec un taux de bancarisation limité et une prédominance 
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du crédit bancaire à court terme. Les taux d’intérêt réels élevés, la faiblesse des garanties juridiques et la 
quasi-absence de marché obligataire opérationnel pour les petites et moyennes entreprises renforcent les 
contraintes de financement (Banque Mondiale, 2023). L’asymétrie informationnelle, accentuée par la 
faiblesse des dispositifs de reporting financier et la qualité hétérogène de la gouvernance d’entreprise, accroît 
le rationnement du crédit et renforce la sélectivité bancaire (Stiglitz & Weiss, 1981). 

Dans ce contexte institutionnel contraint, le secteur de la sécurité privée connaît pourtant une 
expansion notable. Cette croissance s’explique par l’insuffisance structurelle des dispositifs publics de 
sécurité, la montée des risques urbains et la demande croissante de protection émanant des entreprises 
extractives, commerciales et des organisations internationales opérant à Kinshasa. Le développement des 
entreprises de sécurité privée (ESP) s’inscrit ainsi dans une dynamique de substitution partielle à l’État, 
phénomène fréquemment observé dans les économies à gouvernance sécuritaire fragmentée (Abrahamsen 
& Williams, 2011). Toutefois, cette expansion sectorielle s’accompagne de besoins financiers accrus liés à 
l’investissement en équipements, en logistique, en formation et en capital humain, ce qui pose avec acuité la 
question de la structure de financement adoptée. 

Or, en l’absence d’accès développé aux marchés de capitaux et face à des contraintes bancaires 
significatives, les ESP congolaises sont susceptibles d’adopter des comportements financiers spécifiques, 
potentiellement dominés par des instruments flexibles mais coûteux, tels que le découvert bancaire ou le 
crédit fournisseur. La littérature sur les PME africaines suggère que la faiblesse de l’autofinancement et la 
volatilité des flux de trésorerie favorisent une dépendance au crédit de court terme, malgré les risques de 
fragilité structurelle associés (Beck & Cull, 2014). 

Dès lors, la problématique centrale de cette recherche peut être formulée comme suit : dans un 
environnement caractérisé par une forte asymétrie d’information, une intermédiation bancaire limitée et des 
coûts du capital élevés, quelle est la hiérarchie effective des modes de financement des entreprises de sécurité 
privée opérant à Kinshasa, et quels facteurs économiques expliquent ces choix ? 

Cette interrogation conduit à tester deux hypothèses principales. Premièrement, conformément aux 
prédictions de la Pecking Order Theory adaptées aux économies à forte contrainte financière, il est postulé 
que le découvert bancaire constitue le mode de financement dominant. Deuxièmement, il est avancé que des 
variables économiques fondamentales, notamment le chiffre d’affaires, la rentabilité, le niveau des taux 
d’intérêt et l’adéquation entre maturité des ressources et besoins de financement, influencent 
significativement la probabilité de recours à un mode de financement donné, conformément aux approches 
combinées du trade-off et des coûts d’agence (Frank & Goyal, 2003). 

En contribuant à la littérature sur la structure du capital dans les économies africaines, cette étude vise 
à combler un double déficit : empirique, en documentant un secteur peu exploré dans le contexte congolais 
; et théorique, en testant la robustesse des modèles classiques de finance d’entreprise dans un environnement 
institutionnel marqué par des contraintes structurelles fortes. 

I. CADRE THÉORIQUE 

1.1. Théories explicatives de la structure du capital 

L’analyse de la structure du capital s’inscrit dans un champ théorique structuré autour de plusieurs 
approches complémentaires qui cherchent à expliquer les déterminants des choix de financement des 
entreprises. Loin d’être concurrentes, ces théories offrent des cadres analytiques différenciés permettant 
d’interpréter les comportements financiers en fonction des contextes institutionnels et économiques. 
1.1.1. La théorie de Modigliani et Miller : le point de départ analytique 

Les travaux fondateurs de Modigliani et Miller (1958) posent le principe d’irrélevance de la structure 
du capital dans un univers de marchés parfaits caractérisé par l’absence d’impôts, de coûts de transaction, 
d’asymétrie d’information et de coûts de faillite. Dans ce cadre théorique, la valeur de l’entreprise dépend 
uniquement de la rentabilité de ses actifs réels, indépendamment de la combinaison dette/fonds propres. 

Cependant, l’introduction de l’impôt sur les sociétés (Modigliani & Miller, 1963) modifie radicalement 
cette conclusion en montrant que la dette génère un avantage fiscal lié à la déductibilité des intérêts. Dès 
lors, la structure financière devient pertinente dès que l’on quitte l’hypothèse de marché parfait. Cette 
ouverture conceptuelle a servi de socle au développement des théories ultérieures intégrant les 
imperfections informationnelles, fiscales et institutionnelles. 

Dans les économies émergentes, où les marchés sont loin d’être parfaits, la pertinence de la structure 
du capital ne fait guère débat. Les imperfections institutionnelles, la volatilité macroéconomique et la 
faiblesse de la protection juridique des créanciers confèrent aux décisions de financement une dimension 
stratégique majeure (Demirgüç-Kunt & Maksimovic, 1999). 
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1.1.2. La Pecking Order Theory : hiérarchie des financements et asymétrie d’information 

La Pecking Order Theory, formalisée par Myers (1984) et approfondie par Myers et Majluf (1984), 
constitue l’une des explications les plus influentes des choix de financement. Elle repose sur l’hypothèse 
d’asymétrie d’information entre dirigeants et investisseurs externes. Les dirigeants disposant d’informations 
privées sur la qualité des projets, l’émission de titres externes peut être interprétée négativement par le 
marché. 

Dans cette perspective, les entreprises adoptent une hiérarchie des financements : elles privilégient 
d’abord l’autofinancement, ensuite la dette, et en dernier ressort l’émission d’actions. Cette hiérarchie ne 
repose pas sur l’existence d’un ratio cible d’endettement, mais sur la minimisation des coûts liés à l’asymétrie 
informationnelle. 

Les travaux empiriques montrent que cette théorie trouve un écho particulier dans les contextes où 
les marchés financiers sont peu développés et où la transparence informationnelle est limitée (Shyam-Sunder 
& Myers, 1999 ; Frank & Goyal, 2003). Dans les économies à forte asymétrie d’information, la dette bancaire, 
notamment à court terme, devient le principal instrument de financement, car elle limite les coûts de signal 
négatif associés à l’émission d’actions. 

Dans le cas des PME et des entreprises opérant dans des environnements institutionnels fragiles, 
l’autofinancement peut toutefois rester insuffisant en raison de la faiblesse des marges bénéficiaires, 
conduisant à une dépendance accrue au crédit bancaire de court terme (Beck, Demirgüç-Kunt & 
Maksimovic, 2005). 

1.1.3. La Trade-off Theory : arbitrage entre avantages fiscaux et coûts de détresse 

La Trade-off Theory propose une approche différente en postulant l’existence d’un niveau optimal 
d’endettement résultant d’un arbitrage entre les bénéfices fiscaux de la dette et les coûts de détresse 
financière (Kraus & Litzenberger, 1973). Contrairement à la Pecking Order Theory, cette approche suppose 
que les entreprises ajustent progressivement leur structure financière vers un ratio cible. 

Les coûts de faillite, qu’ils soient directs (frais juridiques, liquidation) ou indirects (perte de 
réputation, rupture de contrats), limitent l’endettement optimal. Par ailleurs, la volatilité des flux de 
trésorerie influence la capacité d’endettement soutenable. 

Dans les économies émergentes, où l’instabilité macroéconomique est plus marquée et où les 
mécanismes de restructuration sont moins efficaces, les coûts attendus de détresse financière peuvent être 
particulièrement élevés. Cela peut théoriquement inciter à un endettement modéré. Toutefois, en pratique, 
les contraintes d’accès aux financements alternatifs conduisent souvent à des structures financières sous-
optimales (Fan, Titman & Twite, 2012). 

1.1.4. La théorie des coûts d’agence : dette et discipline managériale 

La théorie des coûts d’agence, développée par Jensen et Meckling (1976), met l’accent sur les conflits 
d’intérêts entre dirigeants, actionnaires et créanciers. L’endettement peut jouer un rôle disciplinaire en 
limitant les comportements opportunistes des dirigeants, notamment en réduisant les flux de trésorerie 
disponibles susceptibles d’être utilisés à des fins discrétionnaires (Jensen, 1986). 

Cependant, l’endettement accroît également les conflits entre actionnaires et créanciers, en particulier 
lorsque les actionnaires sont incités à entreprendre des projets risqués susceptibles de transférer le risque 
vers les prêteurs. Ce phénomène est accentué lorsque la protection juridique des créanciers est faible, comme 
c’est souvent le cas dans les économies à gouvernance institutionnelle fragile. 

Ainsi, la dette constitue à la fois un mécanisme disciplinaire et une source potentielle d’instabilité 
financière, ce qui rend son usage particulièrement sensible dans les secteurs à flux de trésorerie irréguliers. 

1.2. Spécificité des économies émergentes et pertinence pour la RDC 

Les recherches comparatives internationales soulignent que la structure du capital est fortement 
influencée par l’environnement institutionnel et financier. Les systèmes financiers dominés par les banques 
favorisent généralement un financement à court terme, en raison de la prudence des établissements de crédit 
et des contraintes de liquidité (Demirgüç-Kunt & Maksimovic, 1999). 

Dans les économies caractérisées par une faible protection des investisseurs, une transparence 
comptable limitée et des marchés obligataires embryonnaires, les entreprises dépendent principalement du 
crédit bancaire et du financement informel (Beck & Cull, 2014). Cette dépendance est renforcée par la 
marginalisation des marchés de capitaux pour les PME africaines, où l’accès à l’émission d’actions ou 
d’obligations demeure extrêmement restreint. 
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Par ailleurs, la faiblesse institutionnelle, entendue comme la qualité des systèmes judiciaires, la 
stabilité réglementaire et la fiabilité des mécanismes contractuels, influence directement la capacité des 
entreprises à diversifier leurs sources de financement (Fan, Titman & Twite, 2012). 

Dans le cas spécifique de la République Démocratique du Congo, la combinaison d’une 
intermédiation bancaire limitée, de taux d’intérêt élevés et d’un marché financier peu profond rend 
particulièrement saillante l’hypothèse d’une hiérarchie dominée par le financement bancaire de court terme. 
Dès lors, la Pecking Order Theory apparaît particulièrement pertinente pour analyser les comportements 
financiers des entreprises de sécurité privée opérant à Kinshasa, dans un contexte marqué par une forte 
asymétrie informationnelle et des contraintes institutionnelles structurelles. 

II. MÉTHODOLOGIE 

L’objectif méthodologique de cette recherche est d’identifier empiriquement la hiérarchie des modes 
de financement des entreprises de sécurité privée (ESP) opérant à Kinshasa et d’estimer les déterminants 
économiques de ces choix. Compte tenu de la nature qualitative multinomiale de la variable dépendante et 
de la structure des données disponibles, une combinaison d’outils économétriques et statistiques a été 
mobilisée afin d’assurer la robustesse et la cohérence analytique des résultats. 
2.1. Données et échantillon 

L’étude porte sur un échantillon d’entreprises de sécurité privée (ESP) légalement constituées et 
opérant dans la ville-province de Kinshasa. Le choix de ce terrain s’explique par la concentration 
géographique du secteur, la disponibilité relative des états financiers et l’importance économique 
stratégique de la capitale congolaise. 

Les données utilisées couvrent la période 2021–2024 et proviennent principalement des états 
financiers déposés auprès du Conseil Permanent de la Comptabilité au Congo (CPCC). Cette source 
institutionnelle garantit la fiabilité formelle des informations comptables, bien que la qualité du reporting 
puisse varier selon les entreprises. 

L’échantillon présente un caractère de panel non équilibré, dans la mesure où toutes les entreprises 
ne disposent pas d’observations complètes sur l’ensemble des années étudiées. Cette configuration est 
fréquente dans les études portant sur des PME en économies émergentes, en raison de contraintes de 
déclaration et de continuité d’activité (Beck, Demirgüç-Kunt & Maksimovic, 2005). L’approche en panel 
permet néanmoins d’exploiter la dimension temporelle des données et de mieux capter l’évolution des 
comportements financiers. 

La variable dépendante correspond au mode de financement dominant observé pour chaque 
entreprise et chaque période, catégorisé en plusieurs modalités : découvert bancaire, emprunts à long terme, 
crédits fournisseurs, crédits clients et autofinancement. 

2.2. Spécification du modèle économétrique 

Étant donné que la variable dépendante est qualitative et polytomique, un modèle logit multinomial 
a été retenu. Ce modèle permet d’estimer la probabilité qu’une entreprise adopte un mode de financement 
donné plutôt qu’un mode de référence, en fonction d’un ensemble de variables explicatives (Greene, 2018). 

La probabilité conditionnelle que l’entreprise iii choisisse le mode de financement jjj s’écrit : 

 
où : 

- Yi  représente le choix du mode de financement, 

- Xi  est le vecteur des variables explicatives, 

- βj  est le vecteur des coefficients associés à la modalité jjj, 

- J est le nombre total de catégories. 

Le découvert bancaire est retenu comme catégorie de référence, en raison de sa prépondérance 
empirique observée dans l’analyse descriptive. 
Variables explicatives 

Conformément aux prédictions issues de la Pecking Order Theory (Myers, 1984), de la Trade-off 
Theory (Kraus & Litzenberger, 1973) et des modèles empiriques de Frank et Goyal (2003), les variables 
suivantes ont été intégrées : 
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 Chiffre d’affaires : il constitue un indicateur de taille et de capacité d’autofinancement. Les entreprises 
de plus grande taille bénéficient généralement d’un meilleur accès au crédit bancaire et d’une 
crédibilité accrue auprès des créanciers. 

 Taux d’intérêt : il reflète le coût du capital emprunté. Selon la théorie du compromis, une 
augmentation du coût de la dette réduit la probabilité de recours à l’endettement. 

 Rentabilité : mesurée par le ratio résultat net / total actif, elle capte la capacité interne de génération 
de ressources. La Pecking Order Theory prédit une relation négative entre rentabilité et endettement, 
les entreprises rentables privilégiant l’autofinancement. 

 Adéquation des échéances (maturity matching) : cette variable mesure la cohérence entre la maturité 
des ressources et celle des emplois. Les entreprises confrontées à un déséquilibre structurel peuvent 
recourir davantage à des financements de court terme. 

Tests de validité 

La significativité globale du modèle est évaluée à travers le test du rapport de vraisemblance. La 
significativité individuelle des coefficients est examinée au moyen des tests de Wald. Ces tests permettent 
de vérifier si les variables explicatives contribuent significativement à la probabilité de choix d’un mode de 
financement donné. 

2.3. Méthodes statistiques complémentaires 

Afin de compléter l’analyse économétrique et de mieux comprendre la structure globale des 
financements, plusieurs outils statistiques ont été mobilisés. 

2.3.1. Analyse en Composantes Principales (ACP) 

L’ACP est utilisée pour réduire la dimensionnalité des variables financières et identifier les facteurs 
latents structurant la hiérarchie des financements (Jolliffe, 2002). Elle permet de déterminer la contribution 
relative de chaque mode de financement à la variance totale observée et d’identifier les combinaisons 
dominantes. 

2.3.2. Indice de concentration de Herfindahl-Hirschman (HHI) 

L’indice HHI est calculé afin de mesurer le degré de concentration des sources de financement. Il est 
défini comme : 

 
où 8j représente la part relative du mode de financement jjj dans le total des financements. 

Un indice élevé indique une forte concentration et donc une faible diversification financière. Cet 
indicateur est particulièrement pertinent dans les économies à structure bancaire dominante (Demirgüç-
Kunt & Maksimovic, 1999). 

3.3.3. Classification hiérarchique 

Une classification ascendante hiérarchique est réalisée afin d’identifier des groupes homogènes 
d’entreprises selon leurs profils de financement. Cette approche permet de distinguer d’éventuels modèles 
financiers sectoriels (court terme dominant, mixte, long terme). 

3.3.4. Robustesse et interprétation 

L’utilisation combinée du logit multinomial, de l’ACP, de l’indice HHI et de la classification 
hiérarchique permet une triangulation méthodologique renforçant la robustesse des conclusions. Cette 
approche mixte est recommandée dans les contextes d’échantillons de taille modérée et de données 
hétérogènes, fréquents dans les études portant sur les PME africaines (Beck & Cull, 2014). 

III. RÉSULTATS 

L’analyse empirique combine une lecture descriptive, factorielle et économétrique afin d’identifier la 
hiérarchie effective des modes de financement des entreprises de sécurité privée (ESP) opérant à Kinshasa 
entre 2021 et 2024, ainsi que les déterminants de ces choix. Les résultats mettent en évidence une 
structuration claire des comportements financiers, dominée par des instruments de court terme. 

3.1. Hiérarchie observée des modes de financement 
Tableau I. Les données financières des ESP étudiées en CDF. 

Années SOCIETES Decouvert B Emprunts LT Credits fourn Crédits clients Autofin Emission 
Act 
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2021 CSP 0 0 115 221 433 0 0 0 

2021 DELTA  0 0 39 827 636 0 0 0 

2021 G4S 5 906 938 237 0 3 595 620 581 2 251 097 609 608 221 509 0 

2021 GSA 0 0 2 467 999 008 0 0 0 

2021 MAGENYA 1 265 395 380 360 597 723 0 0 0 

2021 MAMBA 682 690 350 807 182 128 0 0 11 525 300 0 

2021 SECURICO 0 0 16 934 000 330 460 859 7 616 487 0 

2021 SUT 0 0 203 663 480 0 0 0 

2021 ALPHA 0 512 655 000 561 105 836 0 40 398 080 0 

2022 CSP 0 0 215 544 794 0 0 0 

2022 DELTA  0 0 38 096 472 0 0 0 

2022 G4S 10 992 511 501 0 5 852 139 109 2 602 520 377 608 221 509 0 

2022 GSA 29 661 821 4 144 261 266 3 471 108 534 0 0 0 

2022 MAGENYA 0 265 395 380 1 369 664 000     0 

2022 MAMBA 861 121 307 564 507 985 56 171 820 0 11 525 300 0 

2022 SECURICO 0 0 1 200 000 3 020 631 484 7 616 487 0 

2022 SUT 0 0 223 893 348 0 0 0 

2022 ALPHA 0 512 655 000 561 105 836 0 0 0 

2023 CSP 0 0 100 323 361 0 0 0 

2023 DELTA  16 979 222 700 0 0 0 1 407 814 500 0 

2023 G4S 18 095 258 861 0 10 306 202 605 5 810 106 966 608 221 509 0 

2023 GSA 627 555 930 9 883 761 268 743 593 127 0 0 0 

2023 MAGENYA 0 265 395 380 1 048 804 937 0 0 0 

2023 MAMBA 1 208 888 436 418 124 706 69 150 516 0 11 525 300 0 

2023 SECURICO 0 0 36 268 152 3 020 631 484 7 616 487 0 

2023 SUT 0 0 271 924 700 0 0 0 

2023 ALPHA 0 0 0 97 782 172 20 000 000 0 

2024 CSP 0 100 650 450 431 226 560     0 

2024 DELTA  0 0 0 0 0 0 

2024 G4S 17 845 585 724   10 692 359 468 2 003 235 189 608 221 509 0 

2024 GSA 0 7 432 213 075 657 884 568 0 0 0 

2024 MAGENYA 0 265 395 380 1 048 804 937 0 0 0 

2024 MAMBA 1 039 530 025 88 280 826 41 668 800 0 11 525 300 0 

2024 SECURICO 0 0 22 003 646 1 460 631 484 7 616 487 0 

2024 SUT 0 0 268 221 576 0 0 0 

2024 ALPHA 0 0 0 97 782 172 20 000 000 0 

Source : Etats financiers déposés au CPCC 

 

 

 

Graphique I. Evolution des modes de financement. 
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L’examen des données financières révèle une hiérarchie marquée des sources de financement. Le 
découvert bancaire apparaît comme le mode dominant sur l’ensemble de la période étudiée. Il est suivi, à 
distance significative, par les emprunts à long terme, puis par les crédits fournisseurs, les crédits clients et 
enfin l’autofinancement, qui demeure marginal. 

Cette structuration confirme l’existence d’une logique de financement orientée vers la liquidité 
immédiate. Le recours massif au découvert bancaire traduit une gestion de trésorerie fortement dépendante 
du système bancaire et une préférence pour des instruments flexibles, bien que coûteux. Ce résultat est 
cohérent avec les prédictions de la Pecking Order Theory dans des environnements à forte asymétrie 
informationnelle, où la dette bancaire constitue une solution intermédiaire entre autofinancement insuffisant 
et accès limité aux marchés de capitaux (Myers, 1984 ; Frank & Goyal, 2003). 

La position secondaire des emprunts à long terme suggère que certaines entreprises, probablement 
les plus structurées ou les plus solvables, parviennent à sécuriser des financements plus stables. Toutefois, 
la faiblesse relative de ces emprunts indique que le financement de long terme demeure contraint, ce qui 
limite les capacités d’investissement structurel du secteur. 

L’autofinancement, pourtant considéré comme prioritaire dans la hiérarchie théorique des 
financements (Myers & Majluf, 1984), apparaît marginal. Cette situation peut s’expliquer par la faiblesse des 
marges bénéficiaires, la pression sur les flux de trésorerie et l’irrégularité des paiements dans 
l’environnement économique congolais. 

3.2. Analyse en Composantes Principales (ACP) 

Tableau III. Analyse en composantes principales 

      
Eigenvalues: (Sum = 5, Average = 1)   

    Cumulative Cumulative 

Number Value    Difference Proportion Value Proportion 

      
      1 2.978180 1.981902 0.5956 2.978180 0.5956 

2 0.996278 0.301082 0.1993 3.974458 0.7949 

3 0.695196 0.392615 0.1390 4.669653 0.9339 

4 0.302581 0.274815 0.0605 4.972234 0.9944 

5 0.027766 ---     0.0056 5.000000 1.0000 

      
      Eigenvectors (loadings):     

      

Variable PC 1   PC 2   PC 3   PC 4   PC 5   

      
      DECOUVERT 0.557438 0.056118 -0.273195 -0.096652 -0.775975 

EMPRUNTS -0.104159 0.981440 -0.025909 0.158264 -0.014438 
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CREDITSFOURN 0.498050 0.179849 0.332104 -0.702009 0.341308 

CREDITCLIENTS 0.446560 -0.035292 0.644439 0.619545 0.014190 

AUTOFIN 0.480567 -0.005974 -0.631743 0.298259 0.530059 

      
      Ordinary correlations:    

       

 DECOUVERT EMPRUNTS 
CREDITSFOUR
N 

CREDITCLIEN
TS AUTOFIN 

DECOUVERT 1.000000     

EMPRUNTS -0.117444 1.000000    

CREDITSFOURN 0.786995 -0.018379 1.000000   

CREDITCLIENTS 0.598565 -0.154977 0.673371 1.000000  

AUTOFIN 0.897319 -0.129465 0.507559 0.412427 1.000000 

 

L’Analyse en Composantes Principales met en évidence que la première composante factorielle 
explique près de 60 % de la variance totale des modes de financement. Cette proportion élevée indique 
l’existence d’un facteur dominant structurant l’ensemble des comportements financiers. 

Graphique II. Classification des modes de financement 

 
 

Les coefficients de corrélation montrent que cette première composante est fortement associée au 
découvert bancaire, ainsi qu’aux crédits fournisseurs et aux crédits clients. Cela suggère que ces instruments 
forment un noyau cohérent de financement de court terme, centré sur la gestion de liquidité. 

L’interprétation économique de cette composante principale renvoie à un « facteur de dépendance à 
la trésorerie bancaire », traduisant une structuration financière concentrée autour de ressources à court 
terme. Les emprunts à long terme apparaissent davantage corrélés à une composante secondaire, confirmant 
leur caractère distinct et moins structurant dans la dynamique globale. 

Ce résultat renforce empiriquement l’idée que le secteur fonctionne selon une logique financière 
court-termiste, compatible avec les environnements caractérisés par une profondeur financière limitée 
(Demirgüç-Kunt & Maksimovic, 1999). 
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Le calcul de l’indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) révèle un niveau élevé de concentration des 
sources de financement. Un indice élevé signifie que la structure financière repose sur un nombre restreint 
de modes dominants. 

Dans le cas étudié, la prédominance du découvert bancaire accroît mécaniquement la concentration. 
Cette situation traduit une faible diversification financière et expose les entreprises à un risque systémique 
en cas de resserrement du crédit bancaire ou de hausse des taux d’intérêt. 

Une telle configuration renforce la vulnérabilité du secteur face aux chocs macroéconomiques et aux 
fluctuations des conditions monétaires. La littérature sur les PME dans les économies émergentes souligne 
que la faible diversification financière constitue un facteur aggravant de fragilité structurelle (Beck & Cull, 
2014). 

3.4. Résultats du modèle logit multinomial 

Tableau b°IV. Estimation du modèle multinomial logit 

 

 
 

L’estimation du modèle logit multinomial permet d’identifier les déterminants économiques 
influençant la probabilité de recours à un mode de financement alternatif par rapport au découvert bancaire 
(catégorie de référence). 

Les résultats mettent en évidence plusieurs effets significatifs : 

Le chiffre d’affaires exerce un effet positif sur la probabilité de recours à des financements plus 
structurés, notamment les emprunts à long terme. Ce résultat confirme que la taille de l’entreprise améliore 
la crédibilité auprès des institutions financières et réduit les contraintes de financement, conformément aux 
observations de Frank et Goyal (2003). 

La rentabilité présente également un effet positif sur la probabilité de recours à des financements 
stables. Les entreprises plus rentables disposent d’une capacité accrue d’autofinancement et d’un profil de 
risque plus favorable, facilitant l’accès au crédit structuré. Ce résultat nuance toutefois la prédiction stricte 
de la Pecking Order Theory, qui suggère une relation négative entre rentabilité et endettement. Dans le 
contexte congolais, la rentabilité semble plutôt jouer un rôle de signal de solvabilité. 

Le taux d’intérêt exerce un effet négatif, réduisant la probabilité de recours à la dette formelle. Ce 
résultat est cohérent avec la Trade-off Theory, selon laquelle l’augmentation du coût de la dette réduit 
l’attractivité de l’endettement (Kraus & Litzenberger, 1973). 

Enfin, le mismatch de maturité (inadéquation entre échéances des ressources et des emplois) 
augmente la probabilité de recours à des financements de court terme. Ce résultat souligne que les tensions 
de liquidité poussent les entreprises à privilégier des instruments flexibles, même au prix d’une fragilité 
accrue. 
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Dans l’ensemble, les entreprises les plus rentables et les plus structurées tendent vers des 
financements relativement plus stables, tandis que les entreprises plus fragiles demeurent dépendantes du 
découvert bancaire. Cette dualité suggère l’existence d’une segmentation financière interne au secteur. 
IV. DISCUSSION DES RESULTATS DE L’ETUDE 

Les résultats obtenus apportent un éclairage empirique significatif sur la dynamique de la structure 
du capital des entreprises de sécurité privée (ESP) opérant à Kinshasa. Dans l’ensemble, ils confirment la 
pertinence de la Pecking Order Theory dans un contexte d’économie émergente caractérisé par une forte 
asymétrie informationnelle, une intermédiation bancaire dominante et un accès limité aux marchés de 
capitaux (Myers, 1984 ; Myers & Majluf, 1984). 

La hiérarchie observée — domination du découvert bancaire, rôle secondaire des emprunts à long 
terme, marginalité de l’émission d’actions — s’inscrit dans la logique d’un environnement où les entreprises 
privilégient les instruments les moins coûteux en termes de signal informationnel. Dans les économies où la 
transparence financière est imparfaite et où les marchés boursiers sont peu développés, l’émission d’actions 
est rare et souvent coûteuse en termes de crédibilité (Frank & Goyal, 2003). De ce point de vue, le cas 
congolais rejoint les observations formulées dans d’autres économies à forte bancarisation relative et faible 
profondeur financière (Demirgüç-Kunt & Maksimovic, 1999 ; Beck & Cull, 2014). 

Cependant, un résultat mérite une attention particulière : la marginalité persistante de 
l’autofinancement. Selon la formulation classique de la Pecking Order Theory, l’autofinancement constitue 
la première source de financement privilégiée. Or, dans le cas des ESP kinoises, il occupe une position 
résiduelle. Ce constat suggère que les entreprises du secteur ne disposent pas d’une capacité suffisante 
d’accumulation interne pour financer leurs besoins d’investissement et de trésorerie. 

Cette faiblesse de l’autofinancement peut s’expliquer par plusieurs facteurs structurels. 
Premièrement, les marges bénéficiaires du secteur peuvent être comprimées par la concurrence et la pression 
sur les coûts salariaux. Deuxièmement, l’irrégularité des paiements clients, fréquente dans les 
environnements institutionnels fragiles, engendre une tension permanente sur la trésorerie. Troisièmement, 
l’absence de mécanismes sophistiqués de planification financière limite la constitution de réserves internes. 

Ainsi, contrairement aux prédictions théoriques standard, la hiérarchie des financements observée 
semble inversée dans sa première étape : l’autofinancement n’est pas le pivot du modèle, mais une variable 
résiduelle. Cette configuration traduit moins un choix stratégique qu’une contrainte structurelle. Elle met en 
évidence une dépendance bancaire structurelle, où le découvert devient un instrument quasi permanent 
plutôt qu’un outil ponctuel de gestion de trésorerie. 

Cette dépendance au financement de court terme renforce la vulnérabilité systémique du secteur. En 
effet, la concentration élevée des sources de financement, mise en évidence par l’indice HHI, expose les 
entreprises à un risque accru en cas de resserrement monétaire, de hausse des taux d’intérêt ou de 
contraction du crédit bancaire. La littérature sur les crises financières souligne que les structures fortement 
concentrées et orientées vers le court terme amplifient les effets des chocs bancaires (Rajan & Zingales, 1995). 
Dans un environnement comme celui de la RDC, où la stabilité macrofinancière peut être fragile, cette 
dépendance constitue un facteur de risque non négligeable. 

Par ailleurs, les résultats économétriques montrent que la rentabilité et le chiffre d’affaires améliorent 
l’accès à des financements plus stables, notamment les emprunts à long terme. Cette différenciation interne 
suggère l’existence d’une segmentation financière au sein du secteur. Les entreprises les plus performantes 
bénéficient d’un signal de solvabilité favorable, ce qui leur permet de négocier des financements plus 
structurés. Ce mécanisme rejoint la théorie du signal, selon laquelle la performance financière agit comme 
indicateur crédible de qualité pour les prêteurs (Ross, 1977). 

Ainsi, le secteur des ESP kinoises apparaît dual : une frange relativement structurée accède à des 
financements plus stables, tandis qu’une majorité demeure dépendante du découvert bancaire. Cette dualité 
reflète les mécanismes de sélection bancaire dans les économies émergentes, où les établissements financiers 
privilégient les entreprises perçues comme moins risquées (Stiglitz & Weiss, 1981). 

En définitive, les résultats ne se contentent pas de confirmer la Pecking Order Theory ; ils en révèlent 
une adaptation contextuelle. Dans le cas congolais, la hiérarchie des financements n’est pas uniquement 
déterminée par l’asymétrie informationnelle, mais aussi par des contraintes structurelles liées à la faiblesse 
institutionnelle et à la profondeur limitée du système financier. Le découvert bancaire devient ainsi non 
seulement un choix rationnel, mais également un symptôme d’un écosystème financier sous-développé. 

V. IMPLICATIONS STRATÉGIQUES 
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Les résultats empiriques mettent en évidence une structuration financière dominée par le découvert 
bancaire et une concentration élevée des sources de financement. Cette configuration implique des 
recommandations différenciées à la fois au niveau microéconomique (entreprises) et macro-institutionnel 
(autorités publiques). Les implications stratégiques doivent être envisagées dans une logique de 
renforcement de la résilience financière sectorielle. 

5.1. Implications pour les entreprises de sécurité privée 

L’analyse révèle que la dépendance excessive au financement bancaire de court terme expose les 
entreprises à un risque de liquidité structurel. Dès lors, la première implication stratégique réside dans la 
diversification des sources de financement. Cette diversification peut prendre la forme d’un recours accru 
aux crédits fournisseurs négociés de manière contractuelle, à des partenariats stratégiques, à des mécanismes 
de crédit-bail pour l’équipement ou encore à des formes émergentes de financement alternatif adaptées aux 
PME. La littérature montre que la diversification financière réduit la vulnérabilité aux chocs bancaires et 
améliore la stabilité des flux de trésorerie (Rajan & Zingales, 1995). 

Par ailleurs, le renforcement de la gouvernance financière constitue un levier central. La qualité de 
l’information comptable, la transparence des états financiers et la formalisation des procédures internes 
influencent directement la perception du risque par les établissements financiers (Jensen & Meckling, 1976). 
Une gouvernance améliorée réduit l’asymétrie informationnelle et peut faciliter l’accès à des financements 
plus longs et moins coûteux. Dans le contexte congolais, où la confiance institutionnelle demeure un facteur 
déterminant, la crédibilité financière devient un avantage compétitif. 

La planification des échéances financières représente également une exigence stratégique majeure. Le 
principe d’adéquation des maturités (maturity matching) recommande que les investissements à long terme 
soient financés par des ressources de maturité équivalente afin de limiter les tensions de trésorerie (Myers, 
1984). L’usage permanent du découvert bancaire pour financer des besoins structurels traduit une 
inadéquation qui accroît le risque de refinancement. Une meilleure gestion prévisionnelle des flux de 
trésorerie permettrait de réduire la dépendance au crédit d’urgence et d’améliorer la soutenabilité financière. 

En somme, les entreprises du secteur doivent évoluer d’une logique de gestion réactive de la trésorerie 
vers une stratégie financière intégrée, orientée vers la stabilité et la crédibilité à moyen terme. 

5.2. Implications pour les autorités publiques et le système financier 

Au niveau macroéconomique, les résultats soulignent les limites structurelles de l’écosystème 
financier congolais. Le développement d’instruments spécifiques de financement des PME apparaît comme 
une priorité stratégique. La mise en place de mécanismes de garantie publique, de fonds de soutien sectoriels 
ou de lignes de crédit dédiées pourrait réduire le risque perçu par les banques et élargir l’accès au 
financement à moyen et long terme. Les expériences menées dans d’autres économies émergentes montrent 
que les dispositifs de partage du risque favorisent l’investissement productif des PME (Beck, Demirgüç-
Kunt & Maksimovic, 2005). 

La réduction des coûts bancaires constitue également un enjeu central. Des taux d’intérêt élevés 
découragent l’investissement et renforcent la préférence pour des financements de court terme malgré leur 
coût implicite. Une politique monétaire favorisant la stabilité macroéconomique, combinée à une 
amélioration de la concurrence bancaire, pourrait contribuer à diminuer le coût du capital pour les 
entreprises. 

Enfin, l’amélioration du climat juridique et institutionnel représente une condition structurelle de 
transformation financière. La protection effective des créanciers, la fiabilité des mécanismes contractuels et 
la rapidité des procédures judiciaires influencent directement la profondeur financière (Demirgüç-Kunt & 
Maksimovic, 1999). Un cadre juridique stable et prévisible réduit le risque systémique et favorise le 
développement d’instruments financiers plus sophistiqués. 

Dans cette perspective, les implications stratégiques dépassent le seul secteur de la sécurité privée et 
s’inscrivent dans une réforme plus large de l’architecture financière nationale. 
CONCLUSION 

La présente recherche avait pour ambition d’analyser la hiérarchie effective des modes de financement 
des entreprises de sécurité privée (ESP) opérant à Kinshasa sur la période 2021–2024, dans un 
environnement caractérisé par une forte asymétrie informationnelle, une profondeur financière limitée et 
une intermédiation bancaire dominante. À la lumière des analyses descriptives, factorielles et 
économétriques réalisées, plusieurs enseignements structurants se dégagent. 

Premièrement, l’étude met en évidence une domination nette du découvert bancaire dans la structure 
de financement du secteur. Cette configuration confirme, dans une large mesure, la pertinence de la Pecking 
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Order Theory (Myers, 1984) dans un contexte d’économie émergente où les contraintes informationnelles et 
institutionnelles sont fortes. Toutefois, la hiérarchie observée présente une singularité importante : 
l’autofinancement, théoriquement prioritaire, demeure marginal. Cette inversion partielle du schéma 
classique traduit non pas un arbitrage stratégique volontaire, mais une contrainte structurelle liée à la 
faiblesse de l’accumulation interne, à la pression sur la trésorerie et à l’instabilité des flux financiers. Le 
découvert bancaire apparaît ainsi moins comme un instrument ponctuel de gestion que comme un 
mécanisme permanent de survie financière. 

Deuxièmement, l’analyse économétrique révèle que la taille (mesurée par le chiffre d’affaires), la 
rentabilité, le coût du capital et l’adéquation des échéances influencent significativement le choix des modes 
de financement. Les entreprises les plus performantes tendent à accéder à des financements relativement 
plus stables, suggérant l’existence d’une segmentation financière interne au secteur. Ce résultat renforce 
l’idée que la performance financière agit comme signal de solvabilité, conformément aux mécanismes 
théoriques du signal (Ross, 1977) et des coûts d’agence (Jensen & Meckling, 1976). La structure financière 
observée n’est donc pas homogène, mais différenciée selon le profil économique des entreprises. 

Troisièmement, le niveau élevé de concentration des sources de financement met en évidence une 
vulnérabilité systémique. La dépendance accrue au financement bancaire de court terme expose le secteur à 
un risque de liquidité en cas de resserrement monétaire ou de contraction du crédit. Dans un environnement 
macroéconomique potentiellement instable, cette configuration peut amplifier les effets d’un choc bancaire 
et compromettre la continuité d’exploitation des entreprises. La structure financière devient alors un vecteur 
de transmission du risque systémique plutôt qu’un simple choix microéconomique. 

Au-delà de son apport empirique sectoriel inédit pour le contexte congolais, cette étude contribue à 
la littérature sur la structure du capital en économies émergentes en montrant que les modèles théoriques 
classiques doivent être interprétés à l’aune des contraintes institutionnelles locales. La Pecking Order Theory 
conserve une pertinence explicative, mais son application est modulée par la faiblesse de l’autofinancement 
et la dominance bancaire. La hiérarchie des financements observée en RDC illustre ainsi une adaptation 
contextuelle des modèles financiers développés dans les économies avancées. 

Sur le plan stratégique, les résultats appellent à une transformation simultanée des pratiques 
microfinancières des entreprises et de l’architecture macrofinancière nationale. La diversification des sources 
de financement, l’amélioration de la gouvernance financière et la planification rigoureuse des échéances 
constituent des impératifs pour renforcer la résilience des ESP. Parallèlement, le développement 
d’instruments de financement adaptés aux PME, l’amélioration du climat juridique et la réduction 
structurelle du coût du capital apparaissent comme des conditions nécessaires à une stabilisation durable 
du secteur. 

Enfin, cette recherche ouvre des perspectives pour des travaux futurs. Une extension à d’autres 
secteurs à forte intensité de main-d’œuvre permettrait de tester la robustesse des résultats observés. De 
même, l’intégration de variables institutionnelles, telles que la qualité de la gouvernance ou la protection 
des créanciers, pourrait enrichir l’analyse comparative internationale. L’étude de la dynamique post-2024, 
dans un contexte d’évolution macroéconomique, offrirait également un prolongement pertinent. 

En définitive, la hiérarchisation des modes de financement des entreprises de sécurité privée à 
Kinshasa révèle moins une simple préférence financière qu’une structuration profonde de l’économie 
congolaise, où la dépendance au court terme reflète les limites systémiques d’un écosystème financier en 
transition. La transformation de cette structure constitue un enjeu stratégique majeur pour la stabilité et la 
modernisation du secteur privé en République Démocratique du Congo. 
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