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Résumé

Dans les économies caractérisées par une faible inclusion financiere, les petits commercants sont fréquemment
confrontés a des risques importants liés a la gestion et au transport des liquidités. Cette situation est particulierement
observable dans les marchés urbains et semi-urbains de la République démocratique du Congo ou I'insuffisance des
infrastructures bancaires oblige de nombreux opérateurs économiques a recourir d des mécanismes informels de
sécurisation des fonds. La présente étude analyse les comportements de prudence adoptés par les commercants du
marché central de Lodja face au risque de faillite associé au transport des liquidités. A partir d'une enquéte réalisée
aupres de 300 commercants, 1'étude mobilise une régression logistique afin d'identifier les déterminants des choix
stratégiques et une chaine de Markov pour modéliser I'évolution dynamique du risque. Les résultats montrent que le
revenu, 1'expérience commerciale, la perception du risque et les pertes antérieures influencent significativement les
comportements des commercants. Toutefois, certaines stratégies considérées comme prudentes se révelent
paradoxalement génératrices de vulnérabilité. L'étude met en évidence I'importance du développement des services
financiers sécurisés et du renforcement de I'inclusion financiere dans la réduction du risque de faillite des acteurs du
secteur informel.

Mots-clés : risque de faillite, PME, économie informelle, inclusion financiere, chaine de Markov, régression logistique,
RDC.

Abstract

In economies characterized by low financial inclusion, small traders are frequently exposed to significant risks
related to cash management and transportation. This situation is particularly evident in urban and semi-urban markets
of the Democratic Republic of Congo, where inadequate banking infrastructure forces many economic actors to rely on
informal mechanisms for securing funds. This study examines the precautionary behaviors adopted by traders operating
in the central market of Lodja in response to bankruptcy risks associated with cash transportation. Based on a survey
of 300 traders, the research employs logistic regression to identify the determinants of strategic choices and a Markov
chain model to analyze the dynamic evolution of risk. The findings indicate that income level, business experience, risk
perception, and previous losses significantly influence traders' decisions. However, some strategies perceived as
prudent may paradoxically increase financial vulnerability. The study highlights the importance of expanding secure
financial services and strengthening financial inclusion policies to reduce bankruptcy risks among informal sector
operators.

Keywords : bankruptcy risk, informal economy, financial inclusion, Markov chain, logistic regression, SMEs,
Democratic Republic of Congo.

INTRODUCTION

Les petites et moyennes entreprises constituent l'un des principaux moteurs de croissance
économique et de création d'emplois dans les pays en développement. En Afrique subsaharienne, elles
représentent une part importante du tissu économique et assurent une fonction essentielle dans la
distribution des biens et services ainsi que dans la circulation des capitaux. Cependant, leur développement
demeure fortement contraint par plusieurs facteurs structurels, notamment la faiblesse des infrastructures
financieres, l'acces limité au crédit, l'instabilité économique et l'insuffisance des mécanismes de sécurisation
des transactions financiéres.

En République démocratique du Congo, ces contraintes sont particulierement visibles dans les zones
éloignées des grands centres urbains. A Lodja, chef-lieu de la province du Sankuru, les commercants opérent
dans un environnement marqué par une faible bancarisation, une couverture limitée des services financiers
modernes et des infrastructures de transport insuffisamment sécurisées. Dans ce contexte, le transport
physique des liquidités demeure une pratique courante pour l'approvisionnement des activités
commerciales.
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Cette situation expose les commercants a différents risques susceptibles de compromettre la viabilité
de leurs activités économiques. Les pertes de liquidités résultant de vols, d'accidents, d'escroqueries ou de
défaillances des intermédiaires peuvent engendrer des difficultés financiéres importantes, voire conduire a
la faillite de certaines entreprises. Face a ces menaces, les commercants développent diverses stratégies de
prudence visant a réduire leur exposition au risque.

Toutefois, la rationalité économique de ces comportements demeure peu documentée dans les
contextes caractérisés par une forte informalité financiere. Les travaux consacrés a la gestion du risque dans
les PME africaines se concentrent généralement sur les contraintes d'accés au financement, la gouvernance
ou la performance financiére, tandis que les mécanismes informels de transport et de sécurisation des
liquidités restent relativement peu étudiés.

Des lors, une question fondamentale mérite d'étre examinée : dans quelle mesure les stratégies de
prudence adoptées par les commercants influencent-elles leur exposition au risque de faillite ? Plus
spécifiquement, 1'étude cherche a répondre aux interrogations suivantes :

- le transport personnel des liquidités réduit-il effectivement le risque de faillite ?

- quel est l'effet du niveau de revenu sur la capacité de gestion des risques ?

- l'expérience commerciale favorise-t-elle une meilleure maitrise des risques financiers ?
- la perception du risque influence-t-elle les comportements de prudence ?

- les pertes antérieures modifient-elles les décisions actuelles des commercants ?

L'objectif principal de cette recherche est d'analyser les déterminants des comportements de prudence
financiére des commergants du marché central de Lodja et d'évaluer leur impact potentiel sur le risque de
faillite. L'hypothése générale soutient que les stratégies de prudence adoptées par les commercants
influencent significativement leur niveau d'exposition au risque financier et leur probabilité de défaillance
économique.

I. CADRE THEORIQUE ET REVUE DE LA LITTERATURE
1.1. Théorie du risque et comportement économique

L'analyse du risque occupe une place centrale dans la théorie économique moderne. Depuis les
travaux pionniers de Knight (1921), le risque est considéré comme une situation dans laquelle les résultats
futurs sont incertains mais probabilisables. Dans le contexte entrepreneurial, le risque renvoie a la possibilité
de subir des pertes susceptibles d'affecter la rentabilité ou la survie de l'entreprise.

Selon la théorie de 1'utilité espérée développée par Von Neumann et Morgenstern (1944), les agents
économiques prennent leurs décisions en comparant les gains attendus et les pertes potentielles associées
aux différentes alternatives disponibles. Cette approche suppose une rationalité parfaite des acteurs
économiques.

Toutefois, les travaux plus récents en économie comportementale montrent que les décisions réelles
s'écartent souvent de cette rationalité théorique. Les individus évaluent les risques a partir de perceptions
subjectives influencées par leur expérience, leurs croyances et leur environnement social.

1.2. La théorie des perspectives et les biais comportementaux

La théorie des perspectives élaborée par Kahneman et Tversky (1979) constitue aujourd'hui l'un des
principaux cadres d'analyse des comportements face au risque. Selon cette théorie, les individus ne prennent
pas leurs décisions uniquement sur la base de calculs rationnels mais sont influencés par plusieurs biais
cognitifs.

Parmi ces biais figurent notamment I'exces de confiance, I'aversion aux pertes et I'optimisme excessif.
Dans le contexte du commerce informel, ces mécanismes psychologiques peuvent conduire certains
opérateurs économiques a sous-estimer les risques associés au transport de liquidités ou a surestimer leur
capacité a les maitriser.

Cette approche permet de comprendre pourquoi certains commergants privilégient le transport
personnel des fonds malgré les dangers potentiels qui y sont associés.
2.3. L'inclusion financiére et la gestion du risque

L'inclusion financiére désigne la capacité des individus et des entreprises a accéder a des services
financiers adaptés, accessibles et sécurisés. Selon la Banque mondiale (2024), 'amélioration de 1'inclusion
financiére contribue a réduire les vulnérabilités économiques et a renforcer la résilience des entreprises face
aux chocs financiers.
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Dans les économies faiblement bancarisées, les commercants développent souvent des mécanismes
alternatifs de gestion des liquidités qui reposent sur des réseaux informels, des intermédiaires privés ou le
transport physique de fonds. Si ces mécanismes permettent de contourner certaines contraintes
institutionnelles, ils génerent également des risques spécifiques susceptibles d'affecter la stabilité financiére
des entreprises.

2.4. Les modéles de défaillance des entreprises

Les recherches consacrées au risque de faillite ont donné naissance a plusieurs modéles prédictifs. Les
travaux d'Altman (1968) ont montré que certaines variables financiéres permettent d'anticiper les risques de
défaillance des entreprises. Les modeles logit et probit ont ensuite été largement utilisés pour analyser les
déterminants de la faillite dans différents contextes économiques.

Cependant, la plupart de ces modeles ont été développés dans des économies formelles caractérisées
par une forte bancarisation. Leur application aux économies informelles africaines nécessite l'intégration de
variables comportementales et institutionnelles permettant de mieux saisir les réalités spécifiques des petites
entreprises opérant dans ces environnements.

Dans cette perspective, la présente étude propose une approche originale combinant I'analyse
économétrique des comportements de prudence et la modélisation dynamique du risque a travers les
chaines de Markov. Cette double approche permet de mieux comprendre a la fois les déterminants du risque

et son évolution dans le temps.
I. METHODOLOGIE
2.1. Nature et type de recherche

Cette étude s'inscrit dans une démarche quantitative explicative visant a analyser les déterminants
des comportements de prudence financiére des commercants du marché central de Lodja et leur influence
sur le risque de faillite. Elle repose sur une approche empirique permettant d'identifier les facteurs associés
aux stratégies de gestion des liquidités dans un contexte caractérisé par une faible inclusion financieére.

L'analyse combine deux outils complémentaires. D'une part, la régression logistique est mobilisée
pour identifier les facteurs qui influencent le choix des stratégies de transport des liquidités. D'autre part,
une chaine de Markov est utilisée pour modéliser 1'évolution dynamique du risque de faillite a travers
différents états de vulnérabilité économique.

2.2. Population et échantillon

La population cible est constituée de I'ensemble des commercants opérant au marché central de Lodja.
Ces acteurs économiques exercent principalement dans le commerce de détail, le négoce de produits
agricoles, les activités de distribution et les petits services marchands.

Compte tenu des contraintes de terrain, un échantillon aléatoire simple de 300 commercants a été
retenu. Cette taille d'échantillon est jugée suffisante pour assurer une représentativité acceptable des
comportements observés et permettre l'application des techniques statistiques retenues.

3.3. Collecte des données

Les données ont été collectées au moyen d'un questionnaire structuré administré directement aupres

des commercants. L'enquéte a permis de recueillir des informations relatives :

- aux caractéristiques socio-économiques des commercants ;

au niveau de revenu généré par l'activité commerciale ;

- a l'expérience professionnelle ;

aux pertes financiéres antérieurement subies ;

- ala perception du risque ;

aux stratégies utilisées pour le transport des liquidités.

Des entretiens complémentaires ont également été réalisés aupres de certains opérateurs afin d'obtenir
une meilleure compréhension des mécanismes de gestion du risque dans le contexte local.

3.4. Spécification du modele économétrique

Pour analyser les déterminants des stratégies de prudence financiere, un modele de régression
logistique binaire a été utilisé. La forme générale du modéle est la suivante :

P
In (ﬁ) = Bo+ 51Xy + BaXo + P Xy + fuXy t €

N

ou:
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(P) représente la probabilité qu'un commercant choisisse le transport personnel des liquidités ;
(X_1) : revenu du commercant ;

(X_2) : expérience commerciale ;

(X_3) : perception du risque ;

(X_4) : pertes financiéres antérieures ;

(\varepsilon) : terme d'erreur.

La variable dépendante est codée de la maniere suivante :

- 1 = transport personnel des liquidités ;
- 0 =recours a un intermédjiaire.

Les coefficients estimés permettent d'évaluer l'effet de chaque variable explicative sur la probabilité

d'adoption de la stratégie étudiée.

3.5. Modélisation dynamique par chaine de Markov

Afin d'étudier l'évolution du risque de faillite dans le temps, une chaine de Markov a trois états a été

construite :

état

- Etat 1 : situation financiere stable ;
- FEtat 2 : situation de vulnérabilité ;
- Etat 3 : faillite.

Le principe fondamental de la chaine de Markov repose sur l'idée que la probabilité d'occurrence d'un
futur dépend uniquement de l'état présent. Cette approche permet d'évaluer les probabilités de

transition entre les différents niveaux de risque et d'identifier les trajectoires probables des commercants au
cours du temps.

III. PRESENTATION ET ANALYSE DES RESULTATS
3.1. Résultats du modele logistique

Le tableau I présente les résultats de l'estimation du modele logistique.

Tableau 1. Résultats du modéle logit

Variables Coefficient () | Wald | p-value | Odds Ratio
Constante -1,20 5,76 0,016 -
Revenu 0,85 8,03 0,005 2,34
Expérience 0,60 5,76 0,016 1,82
Risque percu 1,20 9,00 0,003 3,32
Pertes passées 1,20 11,76 0,001 3,32

Le test global du modeéle indique une statistique du rapport de vraisemblance de 42,18 avec une

probabilité inférieure a 0,01. Ces résultats montrent que les variables explicatives retenues contribuent
significativement a expliquer les comportements de prudence observés chez les commergants.

Effet du revenu : le coefficient associé au revenu est positif et statistiquement significatif (B = 0,85; p =
0,005). Ce résultat indique que les commergants disposant de revenus plus élevés ont davantage
tendance a transporter eux-mémes leurs liquidités. L'odds ratio de 2,34 suggere qu'une augmentation
du revenu multiplie par 2,34 la probabilité d'adopter cette stratégie. Cette situation peut s'expliquer par
le fait que les commergants manipulant des montants importants cherchent a éviter les cotts ou les
risques associés aux intermédiaires.

Effet de I'expérience commerciale : I'expérience présente également un effet positif et significatif (3 = 0,60 ;
p = 0,016). Les commergants expérimentés semblent davantage privilégier le transport personnel des
fonds. Cette situation pourrait étre liée a une confiance accrue dans leur capacité a gérer les risques
associés a cette pratique. Cependant, cette confiance peut parfois conduire a une sous-estimation des
dangers réels.

Effet de la perception du risque : le risque percu constitue la variable la plus influente du modele. Le
coefficient positif (3 = 1,20 ; p = 0,003) indique que les commercants qui percoivent fortement les risques
associés au transport de liquidités ont davantage tendance a adopter des stratégies autonomes de
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gestion des fonds. Ce résultat met en évidence l'importance des facteurs psychologiques dans les
décisions économiques.

- Effet des pertes antérieures : les pertes financiéres passées exercent également une influence significative
sur les comportements des commercants ( = 1,20 ; p = 0,001). Les individus ayant déja subi des pertes
financiéres tendent a modifier leurs comportements afin de mieux protéger leurs ressources. Toutefois,
certaines mesures de prudence peuvent paradoxalement conduire a une exposition accrue a d'autres
formes de risques.

4.2. Analyse dynamique du risque par chaine de Markov

Afin d'étudier 1'évolution du risque dans le temps, une matrice de transition a été construite entre les
trois états définis précédemment.

Tableau II. Matrice de transition du risque

Etat actuel Stable (E1) | Vulnérable (E2) | Faillite (E3)
Stable (E1) 0,65 0,25 0,10
Vulnérable (E2) 0,30 0,40 0,30
Faillite (E3) 0,00 0,00 1,00

Les résultats montrent qu'un commercant financiérement stable possede une probabilité de 65 % de
conserver sa stabilité financiére, mais également un risque de 35 % de voir sa situation se détériorer. Les
commercants vulnérables apparaissent particulierement exposés puisque 30 % d'entre eux risquent de
basculer vers la faillite. L'état de faillite constitue un état absorbant : une fois atteint, aucune transition vers
les autres états n'est observée.

Ces résultats confirment l'existence d'une dynamique cumulative du risque ot les pertes successives
augmentent progressivement la vulnérabilité économique des commergants.

L'analyse économétrique et la modélisation markovienne convergent vers une méme conclusion : les
comportements de prudence observés au marché central de Lodja sont fortement influencés par les
caractéristiques économiques et psychologiques des commergants.

Toutefois, ces stratégies demeurent largement conditionnées par un environnement institutionnel
caractérisé par la faiblesse des services financiers sécurisés. Dans ce contexte, la gestion autonome des
liquidités apparait comme une réponse rationnelle a court terme, mais susceptible d'accroitre la vulnérabilité
financiére a moyen et long terme.

5. DISCUSSION DES RESULTATS

L'objectif principal de cette étude était d'analyser l'influence des stratégies de prudence financiére sur
le risque de faillite des commercants opérant au marché central de Lodja. Les résultats obtenus révelent que
les comportements de gestion des liquidités sont fortement déterminés par des facteurs économiques,
comportementaux et expérientiels. lls confirment également que certaines pratiques considérées comme
prudentes peuvent paradoxalement accroitre la vulnérabilité financiere des commercants dans un
environnement caractérisé par une faible inclusion financiere.

Les résultats relatifs au revenu montrent qu'une augmentation des ressources financieres disponibles
conduit les commercants a privilégier davantage le transport personnel des liquidités. Ce constat contraste
avec certaines études réalisées dans les économies développées ou l'augmentation du revenu favorise
généralement le recours aux institutions financieres formelles. Dans le contexte de Lodja, cette situation
s'explique principalement par la faiblesse de I'offre bancaire locale et par les cofits associés aux mécanismes
alternatifs de transfert de fonds. Les commercants disposant de revenus plus élevés transportent eux-mémes
des sommes importantes, augmentant ainsi leur exposition aux risques de vol, de perte ou d'agression.

L'effet positif de I'expérience commerciale mérite également une attention particuliere. Contrairement
a I'hypothese classique selon laquelle 1'expérience réduit les risques économiques, les résultats obtenus
suggerent que les commercants expérimentés développent parfois un sentiment excessif de confiance dans
leur capacité a gérer les situations risquées. Cette observation rejoint les travaux de Kahneman et Tversky
(1979) relatifs aux biais cognitifs et a I'exces de confiance dans la prise de décision économique. L'expérience
ne garantit donc pas systématiquement une meilleure protection contre les risques financiers.

Par ailleurs, l'influence significative du risque percu confirme Il'importance des facteurs
psychologiques dans la gestion des activités commerciales. Les commercants qui pergoivent fortement les
menaces liées au transport des liquidités tendent a adopter des comportements spécifiques de protection.
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Cependant, l'efficacité réelle de ces comportements demeure limitée lorsque les dispositifs institutionnels de
sécurisation sont insuffisants.

Les pertes financiéres antérieures apparaissent comme l'un des facteurs les plus déterminants de la
vulnérabilité économique. Les commercants ayant déja subi des pertes importantes présentent une
probabilité plus élevée de connaitre de nouvelles difficultés financiéeres. Cette situation illustre le phénomene
de vulnérabilité cumulative observé dans plusieurs études consacrées aux petites entreprises des pays en
développement. Une perte significative réduit les capacités de reconstitution du capital, affaiblit la trésorerie
et limite les possibilités d'investissement futur.

L'analyse markovienne compléte utilement ces observations en mettant en évidence la dynamique
temporelle du risque. Les résultats montrent que les commergants vulnérables disposent d'une probabilité
importante de basculer progressivement vers la faillite lorsque des mécanismes de protection adaptés ne
sont pas mis en place. Cette dynamique confirme que le risque de faillite ne constitue pas un événement
isolé, mais plutot un processus évolutif résultant de I'accumulation de chocs économiques et financiers.

D'un point de vue théorique, cette recherche enrichit la littérature consacrée a la gestion du risque
dans les économies informelles en montrant que les modeles traditionnels de prédiction de la faillite doivent
étre complétés par l'analyse des facteurs comportementaux et institutionnels. Elle souligne également
l'intérét de combiner les approches économétriques et stochastiques pour mieux comprendre les trajectoires
de vulnérabilité économique.

6. IMPLICATIONS PRATIQUES ET RECOMMANDATIONS

Les résultats obtenus permettent de formuler plusieurs recommandations susceptibles de contribuer
a la réduction du risque de faillite des commercants opérant dans les marchés locaux de la République
démocratique du Congo.

Premiérement, il apparait nécessaire de renforcer les mécanismes de sécurisation du transport des
liquidités. Les autorités publiques, les institutions financieres et les organisations professionnelles devraient
promouvoir des solutions adaptées aux réalités locales afin de réduire la dépendance au transport physique
des fonds.

Deuxiémement, le développement de l'inclusion financiére constitue une priorité stratégique.
L'extension des services bancaires, des systemes de paiement électronique et des solutions de mobile
banking permettrait aux commergants de limiter les risques associés a la manipulation directe des liquidités.
Dans plusieurs pays africains, ces innovations ont contribué a améliorer la sécurité financiere des petits
entrepreneurs.

Troisiemement, la mise en place de programmes de formation en gestion des risques destinés aux
commercants pourrait améliorer leur capacité a identifier les menaces financieres et & adopter des stratégies
plus efficaces de protection de leur activité. Ces formations devraient intégrer les dimensions financieres,
comportementales et technologiques de la gestion du risque.

Quatriémement, les pouvoirs publics gagneraient & encourager la création de mécanismes d'assurance
adaptés aux petites entreprises du secteur informel. De tels dispositifs permettraient de réduire I'impact des
pertes accidentelles et d'améliorer la résilience économique des commergants.

Cinquiémement, les institutions de microfinance et les coopératives d'épargne devraient étre
davantage impliquées dans le financement et I'accompagnement des petits opérateurs économiques. Leur
proximité avec les populations locales constitue un atout majeur pour la diffusion de solutions financiéres
sécurisées.

Enfin, il importe de renforcer les infrastructures de transport et la sécurité des échanges commerciaux
dans les zones éloignées. L'amélioration de I'environnement institutionnel contribuerait significativement a
réduire les cofits liés a I'insécurité et a favoriser le développement des activités économiques locales.

CONCLUSION

Cette étude avait pour objectif d'analyser les stratégies de prudence financiere adoptées par les
commercants du marché central de Lodja face au risque de faillite associé au transport des liquidités. En
mobilisant conjointement un modéle de régression logistique et une chaine de Markov, elle a permis
d'identifier les principaux déterminants des comportements observés et de modéliser la dynamique du
risque dans le temps.

Les résultats montrent que le revenu, l'expérience commerciale, la perception du risque et les pertes
financieres antérieures influencent significativement les choix stratégiques des commercants. Toutefois, les
comportements de prudence développés dans un contexte de faible inclusion financiére ne conduisent pas
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nécessairement a une réduction effective du risque. Certaines stratégies, notamment le transport personnel
des liquidités, peuvent méme accroitre la vulnérabilité économique des acteurs concernés.

L'analyse met ainsi en évidence les limites des mécanismes informels de gestion du risque dans les
économies caractérisées par une faible présence des institutions financieres formelles. Elle souligne la
nécessité d'améliorer 'environnement financier et institutionnel afin de renforcer la résilience économique
des petits commergants.

Au plan scientifique, cette recherche contribue a la compréhension des mécanismes de gestion du
risque dans les économies informelles africaines en combinant une approche économétrique et une
modélisation dynamique du risque. Elle ouvre également des perspectives pour des recherches futures
portant sur l'intégration des chaines de Markov cachées, l'analyse comparative entre plusieurs marchés
urbains congolais ou encore I'évaluation de 1'impact des innovations financieéres numériques sur la réduction
du risque de faillite des petites entreprises.
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