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Résumé 

Dans les économies de l’espace OHADA, et particulièrement en République démocratique du Congo, les sociétés 
non cotées sont confrontées à des contraintes structurelles d’accès au financement, liées à la faiblesse des marchés 
financiers, à la rigidité du système bancaire et à l’insuffisance du cadre institutionnel. Dans ce contexte, les mécanismes 
de financement alternatif, notamment le capital-investissement et le financement participatif, apparaissent comme des 
leviers potentiels de transformation économique. 

Cet article analyse dans quelle mesure ces instruments peuvent constituer une réponse efficace aux défaillances 
du financement traditionnel. S’appuyant sur une approche doctrinale et analytique, il mobilise les apports de la théorie 
de l’asymétrie d’information et de l’intermédiation financière pour évaluer la pertinence de ces mécanismes dans le 
contexte OHADA. 

Les résultats montrent que, malgré leur potentiel, ces modes de financement restent contraints par des limites 
institutionnelles, réglementaires et culturelles. L’étude met en évidence la nécessité d’un cadre juridique incitatif, d’une 
gouvernance financière renforcée et d’un développement des infrastructures de marché. 

Mots – clés : financement alternatif, levier stratégique, sociétés non cotées, espace OHADA 

Abstract 

In OHADA economies, particularly in the Democratic Republic of Congo, unlisted companies face structural 
constraints in accessing finance due to underdeveloped financial markets, rigid banking systems, and institutional 
weaknesses. In this context, alternative financing mechanisms such as private equity and crowdfunding emerge as 
potential drivers of economic transformation. 

This paper analyzes the extent to which these instruments can address the shortcomings of traditional financing. 
Using a doctrinal and analytical approach, it draws on information asymmetry and financial intermediation theories 
to assess their relevance in the OHADA context. 

The findings reveal that despite their potential, these mechanisms remain limited by institutional, regulatory, 
and cultural constraints. The study highlights the need for an enabling legal framework, strengthened financial 
governance, and improved market infrastructure. 

INTRODUCTION 

L’accès au financement constitue un déterminant structurant de la dynamique entrepreneuriale et du 
développement économique, en particulier dans les économies en développement caractérisées par des 
marchés imparfaits et des institutions en consolidation. Dans ces contextes, la capacité des entreprises à 
mobiliser des ressources financières conditionne non seulement leur survie, mais également leur capacité 
d’innovation, d’expansion et d’intégration dans les chaînes de valeur globales. 

En République démocratique du Congo, cette problématique revêt une acuité particulière. Malgré 
l’adhésion à l’Organisation pour l’Harmonisation en Afrique du Droit des Affaires (OHADA) et les réformes 
substantielles du droit des sociétés et des sûretés, l’environnement financier demeure marqué par des 
défaillances structurelles persistantes. Ces défaillances se traduisent notamment par une faible profondeur 
financière, une intermédiation bancaire limitée et une exclusion significative des petites et moyennes 
entreprises (PME) des circuits formels de financement. 

Du point de vue théorique, cette situation peut être interprétée à l’aune de la théorie de l’asymétrie 
d’information (Akerlof, 1970 ; Stiglitz & Weiss, 1981), selon laquelle les imperfections informationnelles entre 
prêteurs et emprunteurs conduisent à des phénomènes de sélection adverse et de rationnement du crédit. 
Dans le contexte congolais, ces asymétries sont exacerbées par l’informalité économique, l’insuffisance des 
systèmes d’information financière et la faiblesse des mécanismes de gouvernance d’entreprise. En 
conséquence, les établissements bancaires adoptent des comportements prudents, traduits par une forte 
aversion au risque et des exigences élevées en matière de garanties, excluant de facto une large proportion 
d’entreprises du financement formel. 

Par ailleurs, l’absence de marchés financiers développés limite considérablement les possibilités de 
financement direct. Contrairement aux économies avancées où les entreprises peuvent recourir aux marchés 
de capitaux pour lever des fonds, les sociétés non cotées en RDC évoluent dans un environnement caractérisé 
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par une quasi-inexistence de mécanismes de financement désintermédié. Cette situation renforce la 
dépendance à l’égard du système bancaire et accentue les contraintes de financement. 

Dans ce contexte de contraintes multiples, les mécanismes de financement alternatif — notamment le 
capital-investissement, le financement participatif, les business angels ou encore les innovations fintech — 
apparaissent comme des instruments susceptibles de corriger les défaillances du système financier 
traditionnel. En s’inscrivant dans une logique de désintermédiation financière, ces mécanismes permettent 
une allocation plus flexible du capital, une meilleure adaptation aux profils de risque des entreprises et, dans 
certains cas, un accompagnement stratégique renforcé. 

Toutefois, l’émergence et l’efficacité de ces instruments dans l’espace OHADA ne peuvent être 
appréhendées indépendamment de leur environnement institutionnel. En effet, la littérature en économie 
institutionnelle (North, 1990 ; Acemoglu & Robinson, 2012) souligne que la performance des mécanismes 
économiques dépend largement de la qualité des institutions, notamment en matière de sécurité juridique, 
de protection des investisseurs et de régulation des marchés. Dans les économies où ces conditions sont 
insuffisamment réunies, les innovations financières peuvent produire des effets limités, voire générer de 
nouveaux risques systémiques. 

Dès lors, la problématique de cette recherche peut être formulée comme suit : dans quelle mesure le 
financement alternatif peut-il constituer un levier efficace de financement des sociétés non cotées dans 
l’espace OHADA, et particulièrement en République démocratique du Congo, au regard des contraintes 
institutionnelles et structurelles existantes ? 

L’hypothèse centrale qui sous-tend cette étude est que : si le financement alternatif offre des 
opportunités significatives d’amélioration de l’accès au capital pour les entreprises non cotées, son efficacité 
demeure conditionnée par la qualité du cadre institutionnel, le niveau de développement des infrastructures 
financières et la capacité des acteurs à s’approprier ces nouveaux instruments. 

Dans cette perspective, l’objectif de cet article est double. Il s’agit, d’une part, d’analyser les 
fondements théoriques et les mécanismes opérationnels du financement alternatif, et d’autre part, d’évaluer 
de manière critique leur pertinence et leurs limites dans le contexte spécifique de l’espace OHADA et de la 
RDC. Ce travail s’inscrit ainsi dans une démarche visant à contribuer à la réflexion sur les conditions de 
transformation des systèmes financiers africains et sur les leviers de financement du développement 
entrepreneurial. 

I. CADRE THÉORIQUE DE L’ÉTUDE  

L’analyse du financement des entreprises, en particulier dans les économies en développement, 
s’inscrit dans un ensemble de cadres théoriques complémentaires permettant d’éclairer les défaillances des 
systèmes financiers traditionnels et de justifier l’émergence de mécanismes alternatifs. Cette étude mobilise 
principalement la théorie de l’asymétrie d’information, la théorie de l’intermédiation financière et les 
apports de la finance entrepreneuriale, afin de proposer une lecture intégrée des dynamiques de 
financement dans l’espace OHADA. 

1.1. Théorie de l’asymétrie d’information et rationnement du crédit 

La théorie de l’asymétrie d’information constitue l’un des fondements analytiques majeurs de la 
compréhension des imperfections des marchés financiers. Initiée par Akerlof (1970) dans son analyse des 
marchés caractérisés par une information imparfaite, puis approfondie par Stiglitz et Weiss (1981), cette 
approche met en évidence le fait que les prêteurs disposent d’une information incomplète sur la qualité 
réelle des emprunteurs. 

Dans ce cadre, deux mécanismes principaux expliquent les dysfonctionnements du marché du crédit. 
D’une part, la sélection adverse conduit les institutions financières à exclure certains emprunteurs 
potentiellement solvables, en raison de leur incapacité à distinguer les bons des mauvais risques. D’autre 
part, le risque moral apparaît lorsque les emprunteurs adoptent des comportements opportunistes après 
l’obtention du financement, en raison de l’impossibilité pour les prêteurs de contrôler parfaitement l’usage 
des fonds. 

Ces phénomènes conduisent à un rationnement du crédit, situation dans laquelle des entreprises 
viables se voient refuser l’accès au financement, indépendamment de leur capacité réelle de remboursement. 
Ce rationnement est particulièrement prononcé dans les économies en développement, où les asymétries 
informationnelles sont structurellement amplifiées. 

Dans le contexte africain, et plus spécifiquement en République démocratique du Congo, ces 
asymétries sont exacerbées par plusieurs facteurs systémiques. La faiblesse des systèmes d’information 
financière limite la traçabilité des performances des entreprises et réduit la capacité d’évaluation du risque 
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par les prêteurs. Par ailleurs, l’opacité des structures de gouvernance et l’insuffisance des normes de 
transparence financière renforcent l’incertitude informationnelle. Enfin, le poids de l’informalité 
économique contribue à exclure une grande partie des acteurs économiques des circuits financiers formels, 
accentuant ainsi les phénomènes d’exclusion financière. 

Dans ce contexte, le financement alternatif apparaît comme une réponse potentielle à ces asymétries, 
en favorisant des mécanismes d’évaluation plus flexibles et des relations plus directes entre investisseurs et 
entrepreneurs. 

1.2. Théorie de l’intermédiation financière et limites dans les économies fragiles 

La théorie de l’intermédiation financière met en évidence le rôle central des institutions financières 
dans l’allocation efficace des ressources. Selon Diamond (1984) et Williamson (1986), les intermédiaires 
financiers réduisent les coûts de transaction, mutualisent les risques et atténuent les asymétries 
d’information en jouant un rôle de sélection et de surveillance des emprunteurs. 

Dans les économies développées, ce rôle contribue à fluidifier le financement des entreprises et à 
soutenir la croissance économique. Toutefois, dans les économies fragiles, l’efficacité de l’intermédiation 
financière est limitée par des contraintes institutionnelles et structurelles. Ces contraintes incluent 
notamment la faible capitalisation des institutions financières, l’insuffisance des mécanismes de gestion du 
risque, ainsi que l’instabilité macroéconomique. 

En République démocratique du Congo, le système bancaire demeure caractérisé par une forte 
concentration, une faible pénétration et une orientation privilégiée vers des activités à faible risque, telles 
que le financement du commerce ou des grandes entreprises. Cette situation se traduit par une exclusion 
des PME, perçues comme trop risquées en raison de leur faible structuration et de l’absence de garanties 
suffisantes. 

Dans ce contexte, le financement alternatif s’inscrit dans une logique de désintermédiation partielle, 
en permettant une mise en relation directe entre apporteurs de capitaux et porteurs de projets. Cette 
désintermédiation se traduit par une allocation plus flexible des ressources, une réduction des coûts d’accès 
au financement et une meilleure adéquation entre le profil de risque des entreprises et les attentes des 
investisseurs. 

Cependant, cette évolution ne signifie pas la disparition du rôle des intermédiaires, mais plutôt leur 
transformation. Les plateformes de financement participatif, les fonds d’investissement et les acteurs fintech 
constituent de nouvelles formes d’intermédiation, reposant sur des modèles hybrides combinant 
technologie, analyse des données et réseaux d’investisseurs. 

1.3. Finance entrepreneuriale, capital-investissement et gouvernance des PME 

La finance entrepreneuriale constitue un cadre d’analyse essentiel pour comprendre les mécanismes 
de financement des entreprises innovantes et à forte croissance. Contrairement à la finance traditionnelle, 
centrée sur la solvabilité et les garanties, cette approche met l’accent sur le potentiel de croissance, 
l’innovation et la qualité du management. 

Dans cette perspective, le capital-investissement (private equity) joue un rôle déterminant. Selon 
Gompers et Lerner (2001), le capital-investissement ne se limite pas à un apport de ressources financières, 
mais constitue un mécanisme de création de valeur fondé sur l’accompagnement stratégique, l’amélioration 
de la gouvernance et l’accès à des réseaux d’affaires. 

L’une des contributions majeures du capital-investissement réside dans sa capacité à réduire les 
asymétries d’information par une implication directe dans la gestion des entreprises financées. Les 
investisseurs en capital-investissement participent activement aux décisions stratégiques, renforcent les 
mécanismes de contrôle et contribuent à la professionnalisation de la gouvernance. 

Dans le contexte des économies africaines, cette dimension est particulièrement cruciale. Les PME, 
souvent caractérisées par une gouvernance informelle et une faible structuration organisationnelle, 
bénéficient de l’accompagnement des investisseurs en capital, qui jouent un rôle de catalyseur dans leur 
processus de formalisation et de croissance. 

Toutefois, le développement du capital-investissement dans l’espace OHADA reste limité par 
plusieurs contraintes, notamment la faiblesse des marchés de sortie (exit), l’insuffisance des cadres 
juridiques spécifiques et le manque d’investisseurs institutionnels. Ces limites soulignent la nécessité de 
renforcer l’écosystème financier afin de favoriser l’essor de la finance entrepreneuriale. 

1.4. Vers une approche intégrée du financement alternatif 

L’articulation de ces cadres théoriques permet de proposer une lecture intégrée du financement des 
entreprises dans les économies en développement. Le financement alternatif apparaît ainsi comme une 
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réponse multidimensionnelle aux défaillances du système financier traditionnel, en combinant réduction 
des asymétries d’information, transformation de l’intermédiation financière et promotion de la finance 
entrepreneuriale. 

Toutefois, cette approche intégrée met également en évidence le caractère conditionnel de l’efficacité 
du financement alternatif. En l’absence d’un environnement institutionnel favorable, ces mécanismes 
risquent de rester marginaux ou de générer des inefficiences supplémentaires. 

Ainsi, l’analyse théorique conduit à considérer le financement alternatif non comme une solution 
autonome, mais comme un complément stratégique au système financier, dont la performance dépend de 
l’interaction entre institutions, marchés et acteurs économiques. 

II. METHODOLOGIE  

La présente étude s’inscrit dans une démarche qualitative à dominante doctrinale et analytique, 
mobilisant une approche interdisciplinaire à l’interface du droit des affaires et de la finance du 
développement. Ce choix méthodologique se justifie par la nature du phénomène étudié, qui requiert une 
compréhension fine des interactions entre normes juridiques, structures financières et dynamiques 
institutionnelles. 

2.1. Positionnement épistémologique et approche analytique 

Sur le plan épistémologique, cette recherche s’inscrit dans une perspective interprétative et critique, 
visant à analyser les mécanismes de financement alternatif non seulement comme des instruments 
techniques, mais également comme des constructions institutionnelles inscrites dans un contexte socio-
économique spécifique. Elle repose ainsi sur une lecture contextualisée des normes et des pratiques, 
permettant de dépasser une approche strictement descriptive. 

L’analyse est structurée autour d’une logique déductive, consistant à mobiliser des cadres théoriques 
établis — notamment la théorie de l’asymétrie d’information et celle de l’intermédiation financière — afin 
d’évaluer leur pertinence dans le contexte de l’espace OHADA. 

2.2. Analyse juridique des textes OHADA 

La première dimension méthodologique repose sur une analyse doctrinale des instruments juridiques 
issus du droit OHADA, en particulier : 

- l’Acte uniforme relatif au droit des sociétés commerciales et du groupement d’intérêt 
économique (AUSCGIE)  

- l’Acte uniforme portant organisation des sûretés  

- les textes relatifs aux procédures collectives  

Cette analyse vise à apprécier la capacité du cadre juridique existant à encadrer et à favoriser 
l’émergence des mécanismes de financement alternatif. Elle permet notamment d’identifier les lacunes 
normatives, les rigidités juridiques et les opportunités d’innovation réglementaire. 

2.3. Revue critique de la littérature scientifique 

La recherche s’appuie également sur une revue approfondie de la littérature, couvrant : 

- la finance d’entreprise et la finance entrepreneuriale  

- l’économie du développement  

- le droit des affaires et la régulation financière  

Cette revue vise à : situer l’étude dans les débats académiques contemporains, mobiliser des cadres 
théoriques pertinents et identifier les facteurs explicatifs des défaillances de financement  

Elle adopte une approche critique, permettant de confronter les apports théoriques aux réalités 
empiriques des économies africaines. 

2.4. Analyse comparative des mécanismes de financement 

Une analyse comparative est mobilisée afin d’évaluer les spécificités et les performances relatives des 
différents mécanismes de financement, notamment : 

- le financement bancaire traditionnel  

- le capital-investissement  

- le financement participatif  

- les dispositifs hybrides (fintech, prêts entre particuliers, etc.)  

Cette comparaison s’appuie sur plusieurs critères analytiques : accessibilité au financement, gestion 
du risque, flexibilité des instruments et impact sur la gouvernance des entreprises  
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L’objectif est de mettre en évidence les avantages comparatifs du financement alternatif, tout en 
identifiant ses limites structurelles. 

Comme toute recherche qualitative, cette étude présente certaines limites. L’absence de données 
empiriques quantitatives ne permet pas de mesurer de manière statistique l’impact des mécanismes étudiés. 
Toutefois, cette limite est compensée par la profondeur de l’analyse doctrinale et la richesse de l’approche 
comparative. 

Par ailleurs, la diversité des contextes au sein de l’espace OHADA impose une prudence dans la 
généralisation des résultats, bien que la focalisation sur la RDC permette une contextualisation pertinente. 

En définitive, la méthodologie adoptée vise à produire une lecture critique, systémique et 
contextualisée des instruments de financement alternatif, en mettant en lumière les conditions 
institutionnelles de leur efficacité. 

Elle permet ainsi de contribuer à une meilleure compréhension des dynamiques de transformation 
des systèmes financiers dans les économies en développement, tout en proposant des pistes d’analyse utiles 
pour les décideurs publics, les investisseurs et les chercheurs. 

III. RÉSULTATS  

L’analyse des mécanismes de financement dans le contexte de la République démocratique du Congo 
met en évidence une structuration duale du système financier, caractérisée par la prédominance des modes 
traditionnels de financement et l’émergence progressive de dispositifs alternatifs. Les résultats soulignent à 
la fois les contraintes structurelles du système bancaire et les potentialités, mais aussi les limites, des 
instruments de financement alternatif. 

3.1. Les limites structurelles du financement traditionnel 

L’examen du financement bancaire en RDC révèle l’existence de contraintes systémiques qui 
entravent significativement l’accès des entreprises, en particulier des PME, aux ressources financières. Ces 
contraintes s’inscrivent dans une logique de rationnement du crédit, telle que mise en évidence par la 
littérature économique. 

Premièrement, les exigences élevées en matière de garanties constituent un obstacle majeur. Les 
institutions financières exigent généralement des sûretés réelles importantes, souvent hors de portée des 
PME, en raison de leur faible capitalisation et de l’absence de titres de propriété formalisés. Cette situation 
conduit à une exclusion structurelle d’une grande partie du tissu entrepreneurial. 

Deuxièmement, la faible inclusion financière limite la capacité des entreprises à intégrer les circuits 
formels de financement. Une proportion significative d’acteurs économiques évolue dans le secteur 
informel, sans accès aux services bancaires ni aux instruments financiers classiques. Cette marginalisation 
financière renforce les asymétries d’information et accroît la perception du risque par les prêteurs. 

Troisièmement, le coût élevé du crédit constitue un frein supplémentaire à l’investissement productif. 
Les taux d’intérêt appliqués reflètent non seulement le niveau de risque perçu, mais également les coûts 
opérationnels élevés du système bancaire et l’instabilité macroéconomique. Ce niveau de coût réduit la 
rentabilité des projets et dissuade les entreprises de recourir au financement bancaire. 

Dans leur ensemble, ces facteurs traduisent les limites d’un modèle de financement dominé par 
l’intermédiation bancaire, incapable de répondre aux besoins spécifiques des entreprises non cotées. Ils 
confirment l’existence d’un déficit structurel de financement, particulièrement préjudiciable au 
développement des PME. 

3.2. Le capital-investissement comme levier de transformation structurelle 

Face aux insuffisances du financement traditionnel, le capital-investissement (private equity) apparaît 
comme un mécanisme susceptible de transformer en profondeur les modalités de financement des 
entreprises. Les résultats de l’analyse mettent en évidence plusieurs contributions majeures de cet 
instrument. 

En premier lieu, le capital-investissement permet un renforcement durable des fonds propres des 
entreprises. Contrairement au financement bancaire, fondé sur l’endettement, il offre des ressources en 
capital qui améliorent la structure financière des entreprises et renforcent leur capacité d’investissement à 
long terme. 

En deuxième lieu, ce mode de financement joue un rôle déterminant dans l’amélioration de la 
gouvernance des entreprises. L’entrée d’investisseurs professionnels au capital s’accompagne généralement 
de l’introduction de pratiques de gestion plus rigoureuses, de mécanismes de contrôle renforcés et d’une 
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plus grande transparence financière. Cette dimension est essentielle dans des contextes marqués par une 
faible formalisation des structures organisationnelles. 

En troisième lieu, le capital-investissement offre un accompagnement stratégique et managérial, 
contribuant à la professionnalisation des entreprises et à leur insertion dans des réseaux économiques plus 
larges. Cet effet d’accompagnement constitue un avantage comparatif majeur par rapport aux modes de 
financement traditionnels. 

Cependant, malgré ces potentialités, le développement du capital-investissement en RDC demeure 
limité par plusieurs contraintes structurelles. L’insécurité juridique constitue un frein majeur, en raison de 
l’incertitude entourant la protection des droits des investisseurs et l’exécution des contrats. Par ailleurs, le 
manque d’investisseurs institutionnels locaux réduit la disponibilité des capitaux à long terme. Enfin, la 
faible structuration du marché, notamment l’absence de mécanismes de sortie (exit) efficaces, limite 
l’attractivité de ce type d’investissement. 

Ces résultats montrent que, bien que le capital-investissement constitue un levier prometteur, son 
efficacité reste conditionnée par le renforcement de l’écosystème institutionnel et financier. 

3.3. Le crowdfunding : un instrument de démocratisation financière sous contraintes 

Le financement participatif (crowdfunding) se distingue par sa capacité à élargir l’accès au 
financement en mobilisant une base large et diversifiée d’investisseurs. Les résultats de l’analyse mettent en 
évidence plusieurs apports significatifs de ce mécanisme. 

D’une part, le crowdfunding favorise une accessibilité accrue au financement, en réduisant les 
barrières à l’entrée pour les porteurs de projets. Il permet à des entrepreneurs exclus du système bancaire 
de mobiliser des ressources financières via des plateformes numériques, en s’appuyant sur la confiance 
collective. 

D’autre part, il contribue à la mobilisation de l’épargne populaire, en offrant aux individus la 
possibilité de participer directement au financement de projets économiques. Cette dimension participative 
renforce l’inclusion financière et favorise une diffusion plus large des opportunités d’investissement. 

En outre, le crowdfunding joue un rôle de signal de marché, en permettant de tester la viabilité des 
projets à travers l’adhésion des contributeurs. Ce mécanisme de validation constitue un outil d’évaluation 
complémentaire aux analyses financières traditionnelles. 

Toutefois, l’efficacité de ce mode de financement reste fortement limitée dans le contexte de la RDC 
et, plus largement, de l’espace OHADA. L’absence d’un cadre réglementaire clair constitue une source 
d’incertitude pour les acteurs, freinant le développement des plateformes et la participation des 
investisseurs. Par ailleurs, les risques de fraude et d’opportunisme, accentués par la faiblesse des 
mécanismes de contrôle, affectent la crédibilité du système. 

Enfin, la faible confiance des investisseurs, liée à des facteurs culturels et institutionnels, constitue un 
obstacle majeur à l’essor du crowdfunding. Cette défiance limite la capacité de mobilisation des ressources 
et réduit l’impact potentiel de ce mécanisme. 

Ainsi, bien que le financement participatif représente un vecteur important de démocratisation 
financière, son développement effectif dépend de la mise en place d’un cadre institutionnel sécurisé et de la 
consolidation de la confiance des acteurs. 

L’ensemble des résultats met en évidence une tension structurelle entre : 

- un système financier traditionnel restrictif  

- et des mécanismes alternatifs prometteurs mais encore immatures  

Cette configuration confirme que le financement alternatif, loin de constituer une solution autonome, 
s’inscrit dans un processus de transformation progressive des systèmes financiers, nécessitant des réformes 
institutionnelles profondes. 

IV. DISCUSSION  

Les résultats de cette étude mettent en évidence une reconfiguration progressive des modes de 
financement dans l’espace OHADA, marquée par une tension entre la rigidité des mécanismes traditionnels 
et l’émergence de solutions alternatives encore incomplètement institutionnalisées. Cette dynamique invite 
à une lecture critique qui dépasse l’analyse descriptive pour interroger les conditions structurelles de 
l’efficacité du financement alternatif. 

4.1. Le financement alternatif comme réponse aux défaillances de marché : confirmation et limites 

Les résultats confirment empiriquement les prédictions de la théorie de l’asymétrie d’information 
(Akerlof, 1970 ; Stiglitz & Weiss, 1981), selon lesquelles les imperfections informationnelles conduisent à un 
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rationnement du crédit, particulièrement prononcé dans les économies en développement. Dans ce contexte, 
les mécanismes de financement alternatif apparaissent comme des dispositifs capables de contourner, au 
moins partiellement, ces défaillances. 

Le capital-investissement, par exemple, réduit les asymétries d’information grâce à une implication 
directe des investisseurs dans la gouvernance des entreprises. Cette proximité informationnelle permet de 
substituer à la logique de sélection ex ante des banques une logique de co-construction du risque, dans 
laquelle l’investisseur partage à la fois les incertitudes et les perspectives de croissance. 

De même, le crowdfunding introduit des mécanismes de validation collective des projets, reposant 
sur une logique de signalisation sociale et de réputation. Cette dynamique contribue à atténuer certaines 
formes d’incertitude, en mobilisant l’intelligence collective comme outil d’évaluation. 

Cependant, ces mécanismes ne suppriment pas les asymétries d’information ; ils les reconfigurent. En 
l’absence de dispositifs robustes de régulation et de certification de l’information, le risque de sélection 
adverse et de comportements opportunistes demeure élevé, voire amplifié dans certains cas. Ainsi, le 
financement alternatif ne constitue pas une solution parfaite aux défaillances de marché, mais plutôt une 
forme alternative de gestion de ces défaillances. 

4.2. Désintermédiation ou recomposition de l’intermédiation financière ? 

L’un des apports majeurs de cette recherche réside dans la mise en évidence du caractère ambivalent 
de la désintermédiation financière. Si les mécanismes alternatifs sont souvent présentés comme une rupture 
avec le modèle bancaire traditionnel, les résultats suggèrent plutôt une recomposition des formes 
d’intermédiation. 

En effet, les plateformes de crowdfunding, les fonds de private equity et les acteurs fintech ne 
suppriment pas l’intermédiation ; ils en redéfinissent les modalités. Ces nouveaux intermédiaires s’appuient 
sur des logiques hybrides combinant technologie, réseaux et expertise financière, ce qui modifie 
profondément les mécanismes d’allocation du capital. 

Dans le contexte de la RDC, cette recomposition reste toutefois inachevée. L’absence d’infrastructures 
numériques robustes, la faiblesse des cadres réglementaires et le déficit de confiance limitent la capacité de 
ces nouveaux intermédiaires à jouer pleinement leur rôle. Ainsi, la désintermédiation apparaît moins comme 
un processus linéaire que comme une transition institutionnelle complexe, dépendante des capacités 
d’adaptation des systèmes financiers. 

4.3. Le rôle déterminant des institutions : une lecture néo-institutionnelle 

L’un des enseignements centraux de cette étude est que l’efficacité du financement alternatif dépend 
moins des instruments eux-mêmes que du cadre institutionnel dans lequel ils s’inscrivent. Cette observation 
s’inscrit dans la perspective de l’économie institutionnelle (North, 1990), selon laquelle les institutions 
constituent les règles du jeu qui structurent les interactions économiques. 

Dans le cas de la RDC et, plus largement, de l’espace OHADA, plusieurs facteurs institutionnels 
limitent l’efficacité des mécanismes de financement alternatif : 

- l’insécurité juridique et la faiblesse de l’exécution des contrats  

- l’absence de cadres réglementaires spécifiques pour les innovations financières  

- la faible protection des investisseurs  

- le déficit de transparence et de gouvernance  

Ces contraintes institutionnelles réduisent l’attractivité des investissements et augmentent le coût du 
capital. Elles limitent également la capacité des acteurs à s’engager dans des relations de financement de 
long terme. 

Dans cette perspective, le financement alternatif ne peut être efficace qu’à condition de s’inscrire dans 
un écosystème institutionnel cohérent, capable de garantir la sécurité des transactions, la fiabilité de 
l’information et la stabilité des règles. 

4.4. Une lecture systémique : complémentarité plutôt que substitution 

Contrairement à une vision simpliste opposant financement traditionnel et financement alternatif, les 
résultats de cette étude plaident en faveur d’une approche systémique et complémentaire des modes de 
financement. 

Le financement bancaire, malgré ses limites, conserve un rôle central dans la stabilisation du système 
financier et le financement des activités à faible risque. À l’inverse, les mécanismes alternatifs apparaissent 
mieux adaptés au financement des entreprises innovantes, des projets à fort potentiel de croissance ou des 
segments exclus du système bancaire. 
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Ainsi, l’enjeu ne réside pas dans la substitution d’un modèle à un autre, mais dans la construction 
d’un écosystème financier hybride, capable d’articuler différents instruments en fonction des besoins 
spécifiques des entreprises. 

Cette complémentarité suppose toutefois une coordination accrue entre les acteurs publics et privés, 
ainsi qu’une cohérence des politiques financières. 

4.5. Implications théoriques et contribution de l’étude 

Sur le plan théorique, cette recherche apporte plusieurs contributions. 

Premièrement, elle met en évidence le caractère contextuel des théories financières classiques. Les 
modèles développés dans les économies avancées ne peuvent être transposés mécaniquement dans les 
économies en développement, sans prise en compte des spécificités institutionnelles. 

Deuxièmement, elle propose une lecture intégrée du financement alternatif, en articulant asymétrie 
d’information, intermédiation financière et économie institutionnelle. Cette approche permet de dépasser 
les analyses fragmentées et d’appréhender le financement des entreprises comme un système complexe. 

Enfin, elle souligne la nécessité de considérer le financement alternatif non comme une innovation 
isolée, mais comme un processus de transformation structurelle des systèmes financiers, impliquant des 
évolutions juridiques, institutionnelles et culturelles. 

En définitive, le financement alternatif apparaît comme un levier prometteur mais conditionnel de 
transformation des systèmes financiers dans l’espace OHADA. Son efficacité dépend étroitement de la 
capacité des institutions à encadrer, sécuriser et accompagner ces innovations. 

Ainsi, la question centrale n’est pas tant de savoir si le financement alternatif est efficace en soi, mais 
plutôt dans quelles conditions institutionnelles et structurelles il peut le devenir. 

CONCLUSION 

L’analyse du financement des sociétés non cotées dans l’espace OHADA, et plus particulièrement en 
République démocratique du Congo, met en évidence l’existence d’un déficit structurel de financement 
résultant des limites du système bancaire traditionnel et de l’insuffisance des marchés financiers. Ce déficit 
s’explique principalement par les asymétries d’information, la faiblesse de l’inclusion financière et les 
contraintes institutionnelles qui caractérisent les économies en développement. Dans ce contexte, les 
mécanismes de financement alternatif apparaissent comme des instruments pertinents pour élargir l’accès 
au capital et soutenir la dynamique entrepreneuriale. 

Toutefois, les résultats de cette étude montrent que le capital-investissement et le financement 
participatif, bien qu’ils offrent des opportunités significatives en termes de diversification des sources de 
financement, ne peuvent produire pleinement leurs effets qu’à condition de s’inscrire dans un 
environnement institutionnel robuste. L’insécurité juridique, l’insuffisance des cadres réglementaires et le 
déficit de confiance constituent autant d’obstacles à leur développement. Ainsi, le financement alternatif ne 
saurait être appréhendé comme une solution autonome, mais plutôt comme un levier complémentaire dont 
l’efficacité dépend de la qualité de l’écosystème financier et institutionnel. 

En définitive, la transformation des modes de financement dans l’espace OHADA requiert une 
approche systémique intégrant réformes juridiques, renforcement des institutions et développement d’une 
culture financière adaptée. La promotion du financement alternatif doit s’accompagner de politiques 
publiques visant à sécuriser les investissements, à améliorer la transparence et à structurer les marchés. À 
cette condition, ces instruments pourront contribuer durablement au financement des entreprises non cotées 
et, plus largement, au développement économique des États membres. 
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