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STRUCTURE FINANCIERE ET GESTION DU CYCLE D’EXPLOITATION :  
une analyse des entreprises publiques en RD Congo 

par 

Sandra SASSY MBETI1 
Inspecteur des Finances 

 

Résumé  

Cet article analyse l'influence de la structure financière sur la gestion du cycle d'exploitation des entreprises 
publiques en République Démocratique du Congo (RDC). Dans une situation marquée par des contraintes 
budgétaires difficiles, une faible rentabilité et une gestion inefficace des ressources, il est important d'examiner 
comment les choix de financement affectent le fonctionnement quotidien et la performance opérationnelle de ces 

entreprises. Plusieurs réformes ont été mises en place pour améliorer la performance des entreprises 
publiques ; cependant, après une décennie, les résultats se font toujours attendre, à l'exception de quelques 
améliorations dans la gestion administrative et les aspects juridiques ; le cœur du problème demeure 
l'organisation du cycle d'exploitation, où toutes les pratiques efficaces semblent s'estomper.  L’analyse porte 
sur un panel de quatre entreprises publiques (Gécamines, REGIDESO, SNEL et RVA) observées sur la période 
2018–2021. La gestion du cycle d’exploitation est mesurée par le besoin en fonds de roulement, tandis que la 
structure financière est appréhendée à travers le ratio d’endettement, l’autonomie financière et la capacité de liquidité. 
Les estimations sont réalisées à l’aide de modèles de données de panel, le modèle à effets fixes étant retenu pour 

interpréter les résultats. 

Les résultats montrent que l’autonomie financière exerce un effet négatif et hautement significatif sur le besoin 
en fonds de roulement (coefficient = −4,68 ; p < 1 %), indiquant une meilleure maîtrise du cycle d’exploitation 
lorsque les entreprises s’appuient davantage sur leurs fonds propres. Le ratio d’endettement présente également un 
effet négatif significatif (coefficient = −2,07 ; p < 5 %), suggérant que l’endettement constitue un mécanisme 
d’ajustement à court terme plutôt qu’un levier durable de performance. En revanche, la capacité de liquidité influence 
positivement le besoin en fonds de roulement (coefficient = 1,00 ; p < 1 %), traduisant des inefficiences dans la 
gestion des actifs circulants. Le modèle affiche un fort pouvoir explicatif, avec un R² global de 87,8 %, et les tests de 
robustesse confirment la stabilité des résultats. Ces conclusions soulignent l’importance du renforcement de 
l’autonomie financière et de l’amélioration de la gouvernance financière pour optimiser la performance des entreprises 
publiques en RDC. 

Mots-clés : structure financière, cycle d’exploitation, besoin en fonds de roulement, entreprises publiques, données 
de panel, République Démocratique du Congo 

Abstract 

This article analyzes the influence of financial structure on the management of the operating cycle of public 
enterprises in the Democratic Republic of Congo (DRC). In a context marked by severe budgetary constraints, low 
profitability, and inefficient resource management, it is important to examine how financing choices affect the daily 
functioning and operational performance of these enterprises. Several reforms have been implemented to try to 
improve the performance of public enterprises, but after a decade, results remain slow to materialize, with only some 
improvements in administrative management and legal frameworks. The core issue continues to be the management 
of the operating cycle, where best practices are largely absent. The analysis focuses on a panel of four public 
enterprises (Gécamines, REGIDESO, SNEL, and RVA) observed during the period 2018–2021. Operating cycle 
management is measured by working capital requirements, while financial structure is assessed through debt ratio, 
financial autonomy, and liquidity capacity. Estimates are carried out using panel data models, with the fixed-effects 
model retained for interpreting the results. 

The results indicate that when companies depend more on their funds, it leads to a significant 
decrease in the amount of working capital they need (coefficient = −4.68; p < 1%), which means they 
manage their operations better. The debt ratio also has a significant negative effect (coefficient = −2.07 ; p < 5%), 
suggesting that debt serves as a short-term adjustment mechanism rather than a sustainable performance lever. 
Conversely, liquidity capacity positively influences working capital requirements (coefficient = 1.00; p < 1%), 
reflecting inefficiencies in managing current assets. The model demonstrates strong explanatory power, with an 

overall R² of 87.8%, and robustness tests confirm the stability of the results. These conclusions underscore the 
necessity of enhancing financial autonomy and governance to maximize the efficacy of public enterprises in 
the DRC. 
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INTRODUCTION  

Les entreprises publiques jouent un rôle stratégique dans l’économie de la République 
Démocratique du Congo, notamment dans des secteurs vitaux tels que l’énergie, l’eau, et les mines. Au 
regard de leur importance, ces entreprises font face à des difficultés continues de gestion, de rentabilité et 
de performance opérationnelle. Parmi les causes énumérées figurent des déséquilibres persistants dans 
leur structure financière ainsi qu’une gestion peu optimale du cycle d’exploitation. La structure financière, 
qui présente la composition entre fonds propres et dettes dans le financement de l’activité, exige la capacité 
de l’entreprise à assurer la continuité de ses opérations. Lorsqu’elle est fragile ou déséquilibrée, elle limite 
l’accès au financement et affaiblit la capacité à couvrir les besoins à court terme. De son côté, le cycle 
d’exploitation, qui comprend les phases d’approvisionnement, de production, de stockage, de 
commercialisation, et d’encaissement des revenus, constitue le cœur de l’activité opérationnelle. 

Lors du lancement de la 3ème édition de la revue "Le portefeuille," dont les analyses avaient porté 
sur 18 entreprises publiques sur la période 2016-2018, il a été révélé que leur chiffre d'affaires ne dépassait 
pas 1,5 milliard USD, dont 34% étaient consacrés aux charges de personnel. Cela représentait une valeur 
ajoutée de 700 millions USD en moyenne par an, représentant à peine 1,5% du PIB et consacrée à 84% à 
couvrir les mêmes charges du personnel2. Ce niveau élevé des charges du personnel, qui absorbe la 
valeur ajoutée de ses entreprises, peut entraîner une perte d'exploitation, entraînant ainsi la 
dégradation des indicateurs financiers. 

Dans la plupart des entreprises publiques en RDC, nous observons de manière récurrente un 
allongement du cycle d’exploitation, un processus d’acquisition des ressources trop lent, une faible 
rotation des stocks, des créances clients difficiles à recouvrer, et un recours excessif à des dettes à court 
terme. Cette situation génère des tensions de trésorerie chroniques et nuit à leur efficacité économique, et 
dans le cas d’un cycle d’exploitation trop long, ce cycle permet ou pousse à calculer le besoin en fonds de 
roulement. D'où l’intérêt d’analyser le lien entre la structure financière et la gestion du cycle d’exploitation, 
afin de proposer des pistes d’amélioration pour la viabilité de ces entreprises. 

En outre, la maximisation des bénéfices est étroitement liée au niveau des ventes, qui constituent la 
principale source de liquidités d'exploitation de l'entreprise. Par conséquent, les entreprises sont obligées 
de vendre leurs produits aux consommateurs finaux afin de générer des liquidités. Cela nécessite la mise 
en place d'un système de gestion des stocks approprié, ainsi qu'un bon arbitrage dans la gestion des 
créances et des dettes commerciales. Cela implique une gestion efficace du cycle d'exploitation. 

Malgré leur rôle important dans l’économie nationale, plusieurs entreprises de portefeuille, telles 
que la SOKIMO, la REGIDESO, la SNEL, la Gécamines et la RVA, présentent une faible performance 
opérationnelle. Celles-ci se caractérisent par un déséquilibre financier chronique et une gestion 
inefficace de leur cycle d’exploitation. Cette situation soulève des interrogations sur l’impact réel de leur 
structure financière, et leur capacité à assurer durablement les opérations courantes et à générer des 
ressources suffisantes pour leur fonctionnement. 

Plusieurs modules de réformes ont été initiés depuis 2008, conduits par le Comité de Pilotage de la 
Réforme des entreprises Publiques (COPIREP), pour enfin donner une nouvelle énergie aux entreprises 
publiques sur leur gestion dans l’ensemble et en particulier la structure financière. De plus, il existe une 
persistance remarquable dans la gestion, notamment en ce qui concerne les déséquilibres 
financiers et la mauvaise gestion des fonds de roulement, ce qui soulève la question à laquelle 
notre étude répond : comment la structure financière conditionne-t-elle la performance 
opérationnelle des entreprises publiques en RDC ? 

En passant en revue les effets sur la situation du fonctionnement des entreprises du portefeuille 
congolais, cette étude a comme objectif d’analyser l’influence de la structure financière sur la gestion du 
cycle d’exploitation des entreprises publiques en RDC, mais aussi d'identifier les leviers d’amélioration 
de leur performance financière et opérationnelle. Pour l’atteinte de cet objectif assigné ci-haut, la 
méthodologie adoptée consiste en l’analyse critique et prospective des différents déterminants et décisions 
qui entrent en compte. 

Outre la présente introduction, l’ossature de cette réflexion comporte deux points. Le premier point 
                                                           

2 TSHIELAKA, « RDC : les entreprises publiques disposent d’un chiffre d’affaires ne dépassant pas 1,5 milliard 
USD», in Actualité économique et financière ; [en ligne] https://www.tsieleka.com/2021/03/07/rdc-les-entreprises-

publiques-disposent-dun-chiffre-daffaires-ne-depassant-pas-15-milliard-usd-clement-kuete/ consulté le 17/08/2025 à 
17h51. 

https://www.tsieleka.com/2021/03/07/rdc-les-entreprises-publiques-disposent-dun-chiffre-daffaires-ne-depassant-pas-15-milliard-usd-clement-kuete/
https://www.tsieleka.com/2021/03/07/rdc-les-entreprises-publiques-disposent-dun-chiffre-daffaires-ne-depassant-pas-15-milliard-usd-clement-kuete/
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présente une revue de littérature théorique et empirique. Le second, quant à lui, présente et interprète les 
résultats de l’étude. Une brève conclusion en met un terme.   
I. CADRE CONCEPTUEL DE L’ÉTUDE   

1.1. Définition de la gestion du cycle d’exploitation 

La gestion du cycle d’exploitation, c’est le fait de planifier, coordonner, contrôler et optimiser les 
opérations liées aux flux financiers et physiques de l’entreprise entre l’achat des intrants et l’encaissement 
des ventes. Elle a pour but d’assurer une liquidité suffisante, de limiter les besoins en fonds de roulement 
et de maintenir la continuité des activités. 

Elle fait aussi référence à l’ensemble des opérations financières et logistiques liées à l’activité 
courante de l’entreprise, allant de l’achat des intrants à l’encaissement des recettes issues des ventes. Elle 
englobe notamment la gestion des stocks, des créances clients et des dettes fournisseurs. 

Selon Gitman (2003)3, le cycle d’exploitation représente la durée entre le paiement des achats et la 
réception des revenus issus de la vente des produits ou services. Une gestion efficace de ce cycle permet de 
réduire les besoins en fonds de roulement, d’améliorer la trésorerie, et d’assurer la continuité de l’activité 
sans recourir systématiquement à l’endettement. 

Dans les entreprises publiques, où les contraintes de trésorerie sont souvent fortes et les délais de 
paiement irréguliers, la gestion du cycle d’exploitation devient un enjeu crucial pour maintenir la viabilité 
financière et opérationnelle. 

Griffiths et Degos4, les opérations d'exploitation sont celles qui permettent à l'entreprise de réaliser 
son activité au jour le jour : acheter des matières premières, les stocker, les combiner, les assembler, les 
transformer en faisant intervenir des ouvriers, des techniciens, des cadres, éventuellement sur des 
machines, dans des locaux ; stocker ces biens produits, puis les vendre et les livrer aux clients. Ce cycle 
engage toutes les personnes de la fonction exploitation. On parle de cycle dans la mesure où les opérations 
se déroulent dans un ordre donné et se reproduisent de période en période. 

Selon Acemoglu et Newman5, le cycle d’exploitation est l’intervalle de temps entre l’arrivée du stock 
et la date à laquelle les liquidités sont encaissées à la suite du recouvrement des créances commerciales. La 
nécessité de prendre des décisions financières à court terme est induite par l’écart entre les entrées et les 
sorties de liquidités. Cet écart peut être comblé par un emprunt ou le maintien d’une réserve de valeurs 
mobilières de placement, d’une part, et d’autre part, en modifiant les périodes de stockage, les délais de 
paiement des créances et ceux des dettes commerciales. Il en résulte que le cycle d’exploitation d’une 
entreprise engendre à la fois des besoins et des ressources nécessaires pour le fonctionnement régulier de 
la firme. 

1.2. Définition de la structure financière dans le contexte des entreprises publiques 

La structure financière d’une entreprise reflète la manière dont elle mobilise et combine ses 
ressources financières pour financer son activité. Dans le cas spécifique des entreprises publiques, la 
structure financière désigne la composition entre les ressources propres (apports de l’État, subventions, 
autofinancement) et celles externes (emprunts bancaires, dettes fournisseurs, crédits d’équipement). Cette 
composition est souvent contrainte par les politiques publiques et les priorités budgétaires de l’État. 

Une structure financière déséquilibrée, trop dépendante des subventions ou de l’endettement, peut 
affecter la capacité de l’entreprise à financer son cycle d’exploitation, à investir durablement, ou à assurer 
la qualité de ses services. À l’inverse, une structure saine favorise la stabilité financière, la prévisibilité des 
flux de trésorerie et la crédibilité vis-à-vis des partenaires financiers. 

Fabozzi & Peterson (2003). La structure financière est l’ensemble des choix stratégiques qu’une 
entreprise fait pour combiner ses sources de financement internes et externes, afin d’assurer sa croissance 
et sa viabilité. Brealey, Myers & Allen (2011). C’est la façon dont l’entreprise répartit ses sources de 
financement, notamment entre les capitaux propres, les dettes à long et à court terme. 

 

 

                                                           

3 GITMAN, L. J., Principles of Managerial Finance (10th ed.). Addison-Wesley, 2003. 
4 GRIFFITHS et DEGOS, Gestion financière : de l’analyse à la stratégie, Paris, 1ère  éd. Edition des organisations, 
2011, p20. 
5 ACEMOGLU, D. et NEWMAN, A.F., « The labor market and corporate structure », in European Economic Review, 
2002, pp.1733-1756. 
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II. REVUE THÉORIQUE ET EMPIRIQUE 

2.1. Revue théorique 

La compréhension des dynamiques financières des entreprises publiques repose en grande partie 
sur l’analyse théorique de concepts fondamentaux tels que la structure financière, le fonds de roulement et 
le cycle d’exploitation. Pour éclairer les choix de gestion et de financement observés dans ces entreprises 
publiques, il est essentiel de recenser des cadres théoriques éprouvés, permettant d’évaluer la solidité 
financière, la capacité de gestion des ressources courantes et les stratégies d’équilibre à long terme. Dans ce 
cadre, plusieurs théories économiques et financières apportent des lumières importantes pour analyser la 
situation des entreprises publiques en RDC.  

Parmi ces théories, certaines approches retiennent particulièrement l’attention dans l’analyse du 
fonctionnement financier des entreprises publiques.   

2.1.1. La théorie du fonds de roulement de Gitman (1974)  

Elle met l’accent sur la gestion optimale des actifs et passifs circulants pour garantir la liquidité. Elle 
met en évidence le rôle central des décisions liées à la gestion des actifs et passifs courants dans la 
performance financière d’une entreprise. Selon cette approche, le fonds de roulement représente l’excédent 
des actifs circulants sur les passifs circulants, et constitue une réserve essentielle pour couvrir les 
obligations financières à court terme. Une gestion efficace du fonds de roulement garantit à l’entreprise 
une liquidité optimale, lui permettant de faire face à ses engagements sans recourir à un endettement 
coûteux ou risqué. Gitman souligne également que le niveau de fonds de roulement doit être optimal : trop 
faible, il expose l’entreprise au risque d’illiquidité et de rupture d’exploitation ; trop élevé, il mobilise 
inutilement des ressources qui pourraient être utilisées plus efficacement ailleurs. Ainsi, cette théorie 
établit un lien direct entre la gestion du fonds de roulement et la capacité de l’entreprise à maintenir un 
équilibre financier stable, en particulier dans les entreprises publiques où les contraintes de financement et 
les délais de paiement sont fréquents.   

2.1.2. La théorie de la gestion prudente du fonds de roulement  

Elle insiste sur l’importance de maintenir un niveau de liquidité sécuritaire dans un environnement 
incertain, même au prix d’une rentabilité moindre.   

La théorie de la gestion prudente du fonds de roulement repose sur l’idée que la sécurité financière 
à court terme doit primer sur la maximisation immédiate des profits. Cette approche recommande de 
maintenir un niveau de liquidité suffisant, en conservant des marges de sécurité sur les postes clés du 
cycle d’exploitation tels que les stocks, les créances clients et la trésorerie. L’objectif principal est de 
garantir la continuité des opérations même en cas d’imprévus ou de retards dans les encaissements. 

Cette théorie est particulièrement pertinente pour les entreprises publiques, notamment dans des 
contextes comme celui de la RDC, où les cycles de trésorerie sont souvent irréguliers, les délais de 
paiement longs, et l’accès au financement externe limité. Une gestion prudente permet alors d’éviter les 
tensions de liquidité et de réduire le risque d’interruption des services essentiels. Elle implique aussi une 
planification rigoureuse des flux de trésorerie et une politique de financement orientée vers la stabilité. 

Toutefois, cette prudence entraîne des coûts d’opportunité, car les excédents de fonds immobilisés 
pourraient être utilisés dans des investissements plus rentables. La théorie souligne donc l’importance de 
trouver un équilibre entre sécurité et performance. Pour les entreprises publiques, le maintien d’un fonds 
de roulement suffisant devient un choix stratégique qui renforce la résilience financière et la fiabilité dans 
la fourniture des services publics. 

2.1.3. Théorie de l’équilibre financier permanent  
La théorie de l’équilibre financier permanent repose sur le principe selon lequel une entreprise doit 

financer ses emplois durables (actifs immobilisés) avec des ressources stables (capitaux propres et dettes à 
long terme). Ce modèle prône une gestion financière prudente visant à éviter toute dépendance excessive 
aux dettes de court terme pour assurer la stabilité et la pérennité de l’activité. Le respect de ce principe 
permet à l’entreprise de maintenir une structure financière équilibrée et de prévenir les tensions de 
liquidité. 

L’idée centrale est de maintenir un fonds de roulement net positif, en veillant à ce que les ressources 
stables excèdent les immobilisations. Cela permet de couvrir efficacement le besoin en fonds de roulement 
(BFR) généré par les opérations courantes (stocks, créances, dettes fournisseurs). Dans les entreprises 
publiques, souvent confrontées à des retards de paiement, une planification fondée sur l’équilibre financier 
permanent devient essentielle pour préserver la continuité du service et éviter les déficits de trésorerie. 

En appliquant cette théorie, l’entreprise adopte une vision à long terme de sa politique de 
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financement, limitant les risques d’insolvabilité et améliorant sa crédibilité auprès des bailleurs de fonds. 
Elle s’aligne également sur une logique de gestion durable, compatible avec les exigences de gouvernance 
financière dans le secteur public. Cette approche constitue donc un levier stratégique important pour 
renforcer la solidité financière des entreprises publiques en contexte instable, comme en RDC. 

2.1.4. Théorie du risque-liquidité 

Brigham, E. F., & Ehrhardt, M. C. (2013). Les entreprises doivent maintenir un niveau de liquidité 
suffisant pour faire face à leurs obligations à court terme, mais une liquidité excessive réduit la rentabilité. 
L’essentiel est de trouver un équilibre entre le risque d’illiquidité et le coût d’opportunité lié à la détention 
d’actifs liquides6.   

La théorie du risque-liquidité repose sur l'idée que les entreprises doivent gérer un équilibre délicat 
entre rentabilité et liquidité. Plus une entreprise détient des actifs liquides (comme la trésorerie ou les 
placements à court terme), plus elle est capable de faire face à ses engagements immédiats. Cependant, 
conserver trop de liquidité peut nuire à la rentabilité, car ces ressources sont contreproductives. 
Cependant, si une entreprise réduit excessivement sa trésorerie pour maximiser ses investissements, elle 
s'expose à un risque élevé de défaut de paiement en cas d’aléa (retard de paiement des clients, baisse 
soudaine des revenus, imprévu de dépenses, etc.). La théorie du risque-liquidité montre donc que la 
recherche de rentabilité ne doit pas compromettre la solvabilité, surtout dans les environnements instables 
ou à faible accès au crédit.  

Cette théorie est particulièrement pertinente pour les entreprises publiques, notamment dans des 
contextes comme celui de la RDC, où les décalages de trésorerie sont fréquents. Elle souligne la nécessité 
d’adopter une politique financière prudente, maintenant un niveau minimal de liquidité pour sécuriser 
l’exploitation, tout en optimisant l’usage des ressources disponibles pour soutenir les missions de service 
public. 

2.2. Revue empirique 

La structure financière et la gestion du cycle d’exploitation ont fait l’objet de nombreuses études 
empiriques à travers le monde. Ces recherches ont permis d’éclairer sur les choix de financement et les 
pratiques de gestion des entreprises, en particulier dans des environnements économiques semblables à 
celui de la RDC. 

Le travail de Sunday (2011) au Nigeria, a mis en évidence que l’optimisation du fonds de roulement 
constitue un levier important pour renforcer la performance des PME. Ces résultats sont extrapolables aux 
entreprises publiques, souvent confrontées à des contraintes similaires, comme la faible mobilisation des 
recettes et les retards de subventions. L’ensemble de ces recherches souligne la pertinence d’adapter les 
politiques financières internes aux spécificités du contexte économique africain7.   

Des résultats similaires sont observés au Ghana, des travaux inspirés de Padachi (2006) ont été 
appliqués aux entreprises publiques locales, révélant que les déséquilibres dans la structure financière, 
notamment une dépendance excessive au financement de court terme, nuisent à la stabilité des opérations. 
Ces études ont montré que l’inefficacité dans la rotation des actifs courants conduit à des tensions de 
trésorerie, affectant directement la capacité à remplir les missions de service public8. Donc, le fonds de 
roulement excessif réduit la rentabilité des entreprises. 

Au Kenya, Mathuva (2010) a analysé l’impact de la gestion du fonds de roulement sur la rentabilité 
des entreprises cotées. Il a conclu que les composantes du cycle d’exploitation, comme les stocks et les 
créances clients, influencent significativement la performance financière, soulignant ainsi la nécessité d’une 
gestion prudente des ressources circulantes9. 

III. PRESENTATION ET INTERPRETATION DES ESTIMATIONS DU PANEL 

Dans cette section, nous allons estimer un modèle de panel à effet fixe et à effet aléatoire en passant 
par le test d’Hausman afin de faire le choix du meilleur modèle qui explique mieux l’influence de la 
structure financière sur la gestion du cycle d’exploitation des entreprises publiques en RDC, et la 

                                                           

6 BRIGHAM & EHRHARDT, Financial Management: Theory & Practice, éd Cengage Learning, 2013, p. 631.  
7 SUNDAY, K. J., Effective working capital management in small and medium scale enterprises (SMEs). 
International Journal of Business and Management, 6(9), 2011, 271–279. 
8 PADACHI, K., “Trends in working capital management and its impact on firms’ performance: An analysis of 
Mauritian small manufacturing firms”, in International Review of Business Research Papers, 2(2), 2006, pp. 45–58. 
9 MATHUVA, D. M., “The influence of working capital management components on corporate profitability: A survey 
on Kenyan listed firms”, in Research Journal of Business Management, 4(1), 2010, pp. 1–11. 
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statistique descriptive pour identifier les tendances et les modèles dans les données financières de ces 
entreprises.    

3.1. Présentation des variables 

Dans le cadre de cette étude, nous examinons l’influence de la structure financière sur la gestion du 
cycle d’exploitation des entreprises publiques en RDC. Pour ce faire, nous allons nous concentrer sur 4 
variables clés, dont trois variables indépendantes (endettement, capacité de liquidité et autonomie 
financière) et une variable dépendante, le besoin de fonds de roulement. 

 Variables indépendantes 

- Endettement (END) : il est mesuré par le ratio de la dette totale sur les actifs totaux ; 

- Autonomie financière (AF) : est mesurée par le ratio des fonds propres sur les actifs totaux ; 

- Capacité de liquidité : est mesurée par le ratio des liquidités sur les dettes à court terme. 

 Variable dépendante 

Le besoin de fonds de roulement (BFR) : est mesuré par la différence entre les actifs totaux 
circulants et les passifs totaux circulants. 

Tableau I. Résultats : statistiques descriptives 

 
Source : auteur sur Stata 

Les statistiques descriptives présentées dans le tableau ci-dessus fournissent une vue d’ensemble de 
la situation financière des entreprises publiques sous étude. En moyenne, ces entreprises ont un niveau 
d’endettement relativement faible, avec un ratio d’endettement de 12,47% et un niveau élevé de 0,24% 
réalisé par la REGIDESO. Cependant, elles ont un besoin de financement moyen de 862%. Ce qui 
représente un besoin de financement important pour couvrir leurs activités opérationnelles.  Le niveau 
maximum de 7,83% réalisé par la RVA. L’autonomie financière de ces entreprises est relativement faible, 
avec un ratio de 44%, ce qui indique une capacité limitée à financer leurs activités à partir de leurs propres 
ressources. En revanche, leur capacité de liquidité est relativement élevée, avec un ratio de liquidité de 
1,88 %.  Ce qui suggère qu’elles ont des ressources liquides suffisantes pour couvrir leurs dettes à court 
terme, avec un niveau élevé de 12,16% réalisé par la RVA. 

3.2. Méthode d’analyse des données  
Cette étude adopte une approche quantitative fondée sur l’analyse économétrique de données 

financières. Compte tenu de la disponibilité des données, l’analyse repose sur le modèle de panel constitué 
de plusieurs entreprises observées sur plusieurs périodes.  

3.2.1. Modèle de panel  
Le modèle de panel est une méthode économétrique qui combine des données sur plusieurs 

individus observés à travers plusieurs périodes, permettant d’analyser à la fois les différences entre entités 
et leur évolution dans le temps. Dans le cadre de notre étude, nous avons opté pour ce modèle de panel. 
En effet, il nous permet de mieux contrôler l’hétérogénéité de chaque entreprise (les différences propres à 
chaque entreprise) et d’obtenir des estimations plus fiables que si l’on utilisait uniquement des données de 
type transversal ou temporel. Le modèle de panel est généralement subdivisé en deux grandes catégories 
principales : le modèle à effets fixes et celui à effets aléatoires. 

3.2.2. Présentation du modèle à effets fixes 

Le modèle à effets fixes est une méthode économétrique utilisée généralement dans l'analyse de 
données de panel, qui consiste à étudier des observations sur plusieurs entités au fil du temps. Ce modèle 
est particulièrement utile lorsqu’on vise à contrôler une hétérogénéité non observée capable de causer le 
biais des résultats de l’analyse. En se concentrant sur les variations au sein d'une entité à travers le temps, 
le modèle à effets fixes élimine efficacement l'influence des caractéristiques invariantes dans le temps, 
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permettant ainsi une compréhension plus claire des relations entre les variables. 

La caractéristique déterminante des modèles à effets fixes est sa capacité à prendre en compte les 
effets spécifiques de chaque individu qui ne changent pas au fil du temps. Ces effets peuvent intégrer des 
facteurs tels que le contexte culturel, les capacités inhérentes ou les caractéristiques institutionnelles. En 
contrôlant ces caractéristiques fixes, le modèle permet d'isoler l'impact des variables indépendantes sur la 
variable dépendante. 

Tableau II. Résultats du modèle à effets fixes 

 
Source : Auteur sur Stata 

L’estimation du modèle à effets fixes qui intègre comme variable expliquée le besoin de fonds de 
roulement montre que, à caractéristiques spécifiques constantes, le ratio d’endettement n’a pas d’effet 
statistiquement significatif sur le besoin en fonds de roulement et cela prouve que l’impact de 
l’endettement semble dépendre davantage des différences structurelles entre entreprises que de son 
évolution dans le temps ; sur l’autonomie financière, une augmentation de 1% entraîne une réduction 
significative du besoin en fonds de roulement de -4,99. Ce qui implique que les entreprises plus autonomes 
financièrement gèrent plus efficacement leur cycle d’exploitation. Et enfin pour la capacité de liquidité, 
une hausse de 1% accroît significativement le besoin en fonds de roulement de 9,15%; cela reflète une 
accumulation de créances ou de stocks, souvent observée dans les entreprises publiques. 

Le R-carré intra-entreprise de 0,7822 signifie que 78,22 % des variations du besoin en fonds de 
roulement observées au sein de chaque entreprise publique, sur la période 2018–2021, sont expliquées par 
les variables de structure financière retenues dans le modèle. 

Ce résultat montre que les évolutions temporelles de la structure financière (endettement, 
autonomie financière, liquidité) influencent fortement la gestion du cycle d’exploitation, indépendamment 
des caractéristiques propres et constantes de chaque entreprise. 

 Effets individuels et hétérogénéité 

- rho = 0,372 

- Environ 37 % de la variance totale du BFR est due aux effets spécifiques des entreprises. 

Cela confirme l’existence d’une hétérogénéité non négligeable entre la Gécamines, la REGIDESO, la 
SNEL et la RVA. 

 Test global des effets fixes  
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- F test that all u_i = 0 

- Prob > F = 0,2415 

Ce test suggère que les effets individuels ne sont pas conjointement significatifs au seuil de 5 %. 

3.2.3. Modèle à effets aléatoires 

Est une technique statistique pour analyser des données groupées ou hiérarchiques, où l'on suppose 
que les variations entre les groupes (comme les individus, les écoles) sont elles-mêmes aléatoires et tirées 
d'une population plus large, permettant de capturer l'hétérogénéité non observée au-delà de simples 
erreurs d'échantillonnage. Contrairement aux effets fixes, ces effets (intercepts et pentes) varient de 
manière aléatoire, ce qui rend le modèle plus souple pour des données comportant des mesures répétées 
ou une structure en grappes, comme des élèves dans des classes ou des patients dans des hôpitaux. 

Tableau III. Résultats du modèle à effets fixes 

 
Source : Auteur sur Stata 

En effet, le modèle à effets aléatoires estimé montre également que : 

- une augmentation de 1% du ratio d’endettement entraîne une diminution significative du 
besoin en fonds de roulement en termes de -2,07%; 

- une amélioration de l’autonomie financière (fonds propres plus élevés) réduit le besoin en 
fonds de roulement ; 

- une augmentation de 1% de la liquidité accroît le besoin en fonds de roulement de 1%. 

Le pouvoir explicatif du modèle est élevé, comme l’indiquent les coefficients de détermination :  

- le coefficient intra-entreprise (R² within) de 75,49 % montre que les variations temporelles du 
besoin en fonds de roulement au sein de chaque entreprise sont largement expliquées par la 
structure financière ; 

- le coefficient inter-entreprises (R² between) est de 94,94 % et suggère que les différences de 
gestion du cycle d’exploitation entre les entreprises publiques sont principalement d’ordre 
structurel ; 

- enfin, le coefficient de détermination global (R² overall) de 87,82 % confirme la forte capacité 
explicative globale du modèle. 
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3.2.4. Comparaison des modèles à effets fixes et à effets aléatoires 

Tableau IV. Comparaison des modèles 

Critères Effets fixes (FE) Effets aléatoires (RE) 

Observations 16 16 

Entreprises 4 4 

Test global F(3,9) = 10,78 Wald χ²(3) = 86,56 

Probabilité 0,0025 0,0000 

R² intra (within) 0,7822 0,7549 

R² inter (between) 0,9040 0,9494 

R² global (overall) 0,8602 0,8782 

Source : Auteur sur Stata 

La lecture de ce tableau sur ces deux modèles est globalement très significative et présente un fort 
pouvoir explicatif. Le modèle FE explique légèrement mieux les variations intra-entreprises, tandis que le 
modèle RE explique davantage les différences entre entreprises. 

La comparaison des modèles à effets fixes et aléatoires montre que, bien que les deux 
approches soient globalement significatives et présentent un fort pouvoir explicatif, certaines 
variables, notamment le ratio d'endettement, ne le sont que dans le second modèle. En revanche, 
l’autonomie financière et la capacité de liquidité apparaissent comme des déterminants robustes du besoin 
en fonds de roulement dans les deux spécifications. Le choix du modèle final repose sur le test de 
Hausman. 

3.3. Tests de validité des résultats 

Quelques tests économétriques seront effectués pour valider ou invalider l’un des résultats obtenus 
dans les estimations. Dans ce point ainsi nous allons vérifier la validation de nos estimations à partir des 
tests économétriques du panel. 

Il s'agit ici d'effectuer des tests nécessaires sur les modèles à effets fixes et aléatoires estimés 
afin d'assurer la fiabilité des résultats obtenus. 

 Test Hausman 

Le test de Hausman est un test statistique qui aide à choisir entre un modèle à effets fixes (FE) et un 
modèle à effets aléatoires (RE) dans l'économétrie des données de panel, en vérifiant si les effets 
individuels sont corrélés ou non avec les variables explicatives. Si les effets sont corrélés (l'hypothèse nulle 
du test est rejetée, p-valeur < 0,05), le modèle à effets fixes est préféré ; si les effets sont indépendants 
(hypothèse nulle acceptée), le modèle à effets aléatoires est plus approprié car il est plus efficace. 

Tableau V. Résultats du test d’Hausman 

 
Source Stata 

Le tableau ci-dessous montre que le test de Hausman n’a pas permis de trancher formellement entre 

https://www.google.com/search?q=Hausman&client=opera&hs=vvM&sca_esv=59623aa993e8ccae&sxsrf=ANbL-n6InDJ1_enDKgkzH7Q4QC-jceYcAA%3A1768939568649&ei=MOBvaeqpJ7O7hbIPwPmk8Qg&ved=2ahUKEwidx5vK9ZqSAxVOUkEAHeKPCvoQgK4QegQIARAB&uact=5&oq=hausman+effet+fixe+et+effet+al%C3%A9atoire&gs_lp=Egxnd3Mtd2l6LXNlcnAiJmhhdXNtYW4gZWZmZXQgZml4ZSBldCBlZmZldCBhbMOpYXRvaXJlMgUQIRigATIFECEYoAEyBRAhGJ8FMgUQIRifBUjolgFQ5xJY9IsBcAF4AJABAJgByQSgAf5xqgEIMy0zOC4yLjG4AQPIAQD4AQGYAiCgApNXwgIJEAAYsAMYCBgewgIEECMYJ8ICBRAuGIAEwgIIEAAYFhgKGB7CAgYQABgWGB7CAgUQABiABMICCRAAGIAEGAoYC8ICBxAAGIAEGBPCAgcQLhiABBgTwgIJEC4YgAQYExgKwgIJEAAYgAQYExgKwgIIEAAYExgWGB7CAgoQABgTGBYYChgewgIFEAAY7wXCAgcQIRigARgKwgIEECEYFZgDAIgGAZAGCpIHCDEuMy0yOS4yoAfitgKyBwYzLTI5LjK4B4xXwgcJMC4xLjE3LjE0yAf2AYAIAA&sclient=gws-wiz-serp
https://www.google.com/search?q=Hausman&client=opera&hs=vvM&sca_esv=59623aa993e8ccae&sxsrf=ANbL-n6InDJ1_enDKgkzH7Q4QC-jceYcAA%3A1768939568649&ei=MOBvaeqpJ7O7hbIPwPmk8Qg&ved=2ahUKEwidx5vK9ZqSAxVOUkEAHeKPCvoQgK4QegQIARAB&uact=5&oq=hausman+effet+fixe+et+effet+al%C3%A9atoire&gs_lp=Egxnd3Mtd2l6LXNlcnAiJmhhdXNtYW4gZWZmZXQgZml4ZSBldCBlZmZldCBhbMOpYXRvaXJlMgUQIRigATIFECEYoAEyBRAhGJ8FMgUQIRifBUjolgFQ5xJY9IsBcAF4AJABAJgByQSgAf5xqgEIMy0zOC4yLjG4AQPIAQD4AQGYAiCgApNXwgIJEAAYsAMYCBgewgIEECMYJ8ICBRAuGIAEwgIIEAAYFhgKGB7CAgYQABgWGB7CAgUQABiABMICCRAAGIAEGAoYC8ICBxAAGIAEGBPCAgcQLhiABBgTwgIJEC4YgAQYExgKwgIJEAAYgAQYExgKwgIIEAAYExgWGB7CAgoQABgTGBYYChgewgIFEAAY7wXCAgcQIRigARgKwgIEECEYFZgDAIgGAZAGCpIHCDEuMy0yOS4yoAfitgKyBwYzLTI5LjK4B4xXwgcJMC4xLjE3LjE0yAf2AYAIAA&sclient=gws-wiz-serp
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les modèles à effets fixes et à effets aléatoires, en raison de la petite taille du panel et de la violation des 
hypothèses du test.  

Toutefois, compte tenu de la nature des entreprises publiques étudiées et de la forte hétérogénéité 
structurelle susceptible d’être corrélée aux variables explicatives, le modèle à effets fixes est retenu pour 
interpréter les résultats. La structure financière influence significativement la gestion du cycle 
d’exploitation des entreprises publiques en RDC, indépendamment de leurs caractéristiques spécifiques. 

Les entreprises publiques sous l’étude sont structurellement différentes, soumises à des contraintes 
institutionnelles spécifiques avec des caractéristiques non observables mais constantes dans le temps telles 
que : gouvernance, monopole, tutelle étatique, rigidité organisationnelle. 

 Test de robustesse 

Ce test a visé à vérifier si les résultats principaux restent valides lorsque l’on corrige 
l’hétéroscédasticité et que l'on tient compte d’une possible corrélation intra-entreprise des erreurs. Il s’agit 
donc d’un test de validité et de robustesse des résultats. 

Tableau VI. Résultats du test de robustesse 

 
Source : Auteur sur Stata 

Le test de robustesse réalisé à l’aide d’erreurs standards robustes clusterisées par entreprise 
confirme la validité des résultats du modèle à effets fixes. Les principaux coefficients conservent leurs 
signes et leurs niveaux de significativité, indiquant que les conclusions ne sont pas sensibles à 
d’éventuelles violations des hypothèses classiques. L’endettement exerce toujours un effet négatif et 
significatif sur le besoin en fonds de roulement, tandis que l’autonomie financière contribue à son 
amélioration. En revanche, la capacité de liquidité présente un effet positif significatif, suggérant une 
gestion perfectible des ressources circulantes. Le pouvoir explicatif du modèle demeure élevé, attestant 
ainsi de la robustesse et de la fiabilité des résultats. 

Les estimations réalisées à partir des données de panel montrent que la structure financière explique 
une part substantielle des variations du besoin en fonds de roulement des entreprises publiques étudiées. 
Le modèle retenu présente un fort pouvoir explicatif, avec un R² global supérieur à 87 %, indiquant que les 
variables de structure financière capturent efficacement la dynamique du cycle d’exploitation.  Le test de 
Hausman n'a pas permis de conclure de manière définitive entre les modèles à effets fixes et à effets 
aléatoires. Cependant, entre les modèles à effets fixes et ceux à effets aléatoires, le recours au modèle à 
effets fixes se justifie par la prise en compte des spécificités structurelles propres à chaque entreprise, 
susceptibles d’être corrélées avec les variables explicatives dans le contexte institutionnel congolais. 

Sur le plan des effets individuels, l’autonomie financière affiche un coefficient négatif et hautement 
significatif (p < 1 %), traduisant une réduction substantielle du besoin en fonds de roulement lorsque la 
part des fonds propres augmente. Le ratio d’endettement présente également un coefficient négatif 
significatif au seuil de 5 %, suggérant qu’un recours accru à la dette détériore la gestion du cycle 
d’exploitation, en raison notamment de la charge financière associée. En revanche, la capacité de liquidité 
exerce un effet positif et significatif (p < 1 %) sur le besoin en fonds de roulement, indiquant qu’une hausse 
des ressources liquides s’accompagne d’un accroissement des besoins de financement à court terme. Ces 
résultats demeurent stables après correction par erreurs standards robustes clusterisées, confirmant la 
robustesse et la validité des relations estimées. 
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CONCLUSION  

La présente étude a mis en évidence l’influence déterminante de la structure financière sur la gestion 
du cycle d’exploitation des entreprises publiques en République Démocratique du Congo sur la période 
2018–2021. Les résultats empiriques montrent que les variables financières expliquent plus de 87 % des 
variations du besoin en fonds de roulement, soulignant leur rôle central dans la performance 
opérationnelle. L’autonomie financière apparaît comme le principal levier d’amélioration, tandis que 
l’endettement et une gestion inefficiente des liquidités accentuent les tensions financières à court terme. 

Malgré les limites méthodologiques liées à la taille réduite de l’échantillon et à l’absence de 
confirmation formelle du test de Hausman, les vérifications de robustesse confirment la stabilité des 
coefficients estimés. Les conclusions de l’étude plaident ainsi en faveur d’un renforcement des fonds 
propres, d’une meilleure discipline d’endettement et d’une optimisation de la gestion des liquidités afin 
d’améliorer durablement la performance financière et opérationnelle des entreprises publiques en RDC. 
Ces résultats offrent des implications concrètes pour les décideurs publics et constituent une base pour des 
recherches futures élargissant l’horizon temporel et le nombre d’entreprises analysées. 
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