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Lien entre Financement participatif et Croissance de PME au Sud-Kivu 
 

Résumé : 

Cette étude porte sur le lien entre le financement participatif et la croissance de PME en Province du Sud-Kivu. 

L’objectif s’inscrit dans le cadre de l’identification en amont, des sous-variables du financement participatif 

(ressources financières, techniques et sociales) pour accroitre les PME du Sud-Kivu à travers la régression 

logistique avec que la variable dépendante binaire, construite à partir d'un indice composite. Les données ont été 

recueillies auprès de 105 PME du Sud-Kivu. Les résultats montrent que les ressources financières s'avèrent 

parfaitement constantes dans l'échantillon, les ressources techniques présentent un coefficient quasi nul et non 

significatif et les ressources sociales présentent un coefficient négatif statistiquement significatif dans les deux 

modèles. La variable de contrôle (aptitude du dirigeant) est la variable la plus robuste et la plus significative du 

modèle. L’étude apporte une contribution complémentaire au corpus empirique en analysant les liens observés sur 

le financement participatif et la croissance des PME au Sud-Kivu ; elle encourage les dirigeants des PME à 

transformer les défis du financement participatif en opportunités durables d’innovation. 
 

Mots clés : Croissance, Financement participatif, PME, Régression logistique, Sud-Kivu 

JEL Classification : M13 

Type du papier : Recherche empirique  

 

Abstract: 

This study examines the relationship between crowdfunding and SME growth in the South Kivu province. The 

objective is to identify the sub-variables of crowdfunding specifically financial, technical, and social resources 

that drive SME growth in South Kivu, using logistic regression with a binary dependent variable constructed from 

a composite index. Data were collected from 105 SMEs in the region. The results show that financial resources 

remained constant across the sample, technical resources yielded a near-zero, non-significant coefficient, and 

social resources showed a statistically significant negative coefficient in both models. The control variable 

(managerial aptitude) proved to be the most robust and significant variable in the model. This study contributes to 
the empirical literature by analyzing the links between crowdfunding and SME growth in South Kivu; it 

encourages SME managers to transform the challenges associated with crowdfunding into sustainable 

opportunities for innovation. 
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1.Introduction  

Compte tenu de la place importante qu'occupent les PME dans les économies des pays en 

général et des pays en développement en particulier tant sur le plan des investissements qu'elles 

réalisent que sur leur contribution à la création d'emplois, l'étude sur la croissance  des PME 

devient de plus en plus un sujet de recherche particulièrement intéressant dans la mesure où elle 

est une condition sine qua non pour les managers soucieux de la croissance de leurs 

organisations (Gahungu & Ndamanisha, 2014). 

En effet, la création d’une entreprise est devenue, pour plusieurs, la voie royale à la création de 

son emploi et à son insertion dans le monde des affaires. Tout au long de sa vie, l’entreprise 

doit trouver des solutions de financement pour ses différents besoins. Il existe une panoplie de 

sources de financement offertes aux PME. Cependant, différentes contraintes pour en bénéficier 

se présentent (Zaid,2017 ; Furaha et al.,2024). Ces besoins, traduits en termes financiers, sont 

satisfaits par les ressources actuelles, celles générées par les activités ainsi que par les 

financements obtenus, tout en laissant idéalement un surplus de liquidité. Malheuresement, les 

PME qui n’arrivent pas à couvrir leurs besoins financiers risquent le ralentissement de leur 

croissance, pouvant aller jusqu’à la cessation de leurs activités (Binks & Ennew, 1996 ; 

Carpenter & Petersen ; 2002, Welsh & White, 2000 ; McMahon, 2004, Cressy,1996).  

Dans les pays développés, le financement participatif agit comme un accélérateur 

multidimensionnel de la croissance des PME en palliant les insuffisances du crédit bancaire 

traditionnel (OCDE,2022).Loin d'être un simple outil de collecte de fonds, le marché mondial 

du financement participatif, estimé à plus de 2 milliards de dollars, s'est structuré comme une 

véritable infrastructure financière qui stimule l'innovation, l'emploi et l'internationalisation des 

PME (Lukkarinen & Schwienbacher ,2024). 

En Afrique sub-saharienne, les systèmes financiers demeurent faiblement développés. 

L’insertion des financements participatifs dans les réglementations nationales nécessite 

cependant un certain degré d’institutionnalisation du secteur de la microfinance pour envisager 

un développement conséquent des établissements qui pourraient proposer ces modalités de 

financement de projets (Oruezabala, 2016; Guérineau & Jacolin, 2014). 

En République Démocratique du Congo, les PME re présentent la majorité du tissu 

entrepreneurial. Toutefois, leur développement reste fortement limité par des difficultés d’accès 

au financement formel, caractérisé par des exigences élevées en matière de garanties, des taux 

d’intérêt importants et une faible inclusion financière. Face à ces contraintes, le financement 

participatif apparaît comme une alternative innovante permettant aux entrepreneurs de 

mobiliser des ressources financières, techniques et sociales à travers des réseaux 

communautaires. Ce mécanisme repose sur la contribution d’un grand nombre d’individus qui 

soutiennent un projet entrepreneurial par des apports financiers, mais aussi par un 

accompagnement technique et une mise en réseau (Furaha et al, 2024). . 

Dans le contexte du Sud-Kivu, où les systèmes bancaires sont parfois peu accessibles aux PME 

locales, le financement participatif pourrait représenter un levier stratégique de croissance. 

Cependant, son impact réel sur la performance des entreprises reste peu documenté (Mmenge, 

2024). 

L’objectif de cette étude est d’analyser le lien entre le financement participatif et la croissance 

des PME au Sud-Kivu, en évaluant l’influence des ressources financières, techniques et sociales 

issues du financement participatif sur le chiffre d’affaires, la rentabilité et le flux de revenu des 

PME du Sud-Kivu et en dégager un ensemble de relations attendues entre les composantes de 

ces variables. 

La pertinence d’aborder cette recherche est justifiée par  quatre arguments. Premièrement, le 

tissu économique de la République Démocratique du Congo est essentiellement constitué de 
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PME. Ces dernières représentent plus de 90% de la population d’entreprises locales (Haguma 

et al., 2019 ; Banque Mondiale, 2018).  

Deuxièmement , les PME du Sud- Kivu souffrent d’un accès limité aux services financiers 

formels (Fonds Monétaire International, 2014). Troisièmement, au moins 20 institutions de 

microfinance ont fait faillite ces cinq dernières années provoquant à la fois une perte des 

épargnes de leurs clients et un effondrement de la confiance des ménages envers ces institutions 

(Murhula et al., 2017). Quatrièmement, l’offre de services financiers et non financiers à travers 

les institutions informelles d’épargne et de crédit s’est accrue depuis quelques années 

(Bidubula, 2018 ; Furaha et al, 2024).  

Cette étude porte sur 105 PME de moins de 10 ans, utilisant le financement participatif. Ce 

choix est justifié par deux arguments. Selon les modèles de cycle de vie (Churchill & Lewis, 

1983 ; Berger & Udell, 1998), les dix premières années représentent la phase critique où le 

besoin en capital de croissance est le plus élevé, mais où le risque de défaillance est aussi le 

plus fort ; face au refus bancaire provoqué par l'opacité informationnelle, ces jeunes entreprises 

se tournent naturellement vers le financement participatif (Stiglitz & Weiss, 1981).  

 La question centrale est la suivante : Dans quelle mesure le financement participative 

(ressources financières, techniques et sociales) contribue-t-il à la croissance (rentabilité, chiffre 

d’affaires et flux de revenu) des PME au Sud-Kivu ? Pour répondre à cette question, nous avons 

utilisé la régression logistique avec la variable dépendante binaire.  

Dans la suite de la réflexion, la première section présente la revue de littérature . La deuxième 

section aborde la méthodologie. La troisième section présente, analyse et discute les résultats 

de l’enquête. L’étude présente également dans la conclusion, les limites, les implications 

managériales et propose des perspectives pour les études futures.  

2. Revue de la littérature théorique et empirique  

Cette section aborde le cadre théorique sur les approches de la croissance et les liens entre le 

financement participatif et la croissance pour terminer par la revue de la littérature empirique.  

2.1. Revue de la littérature théorique 

2.1.1. La théorie du rationnement du crédit (Stiglitz & Weiss, 1981) 

Selon cette théorie, les PME font face à des asymétries d’information qui limitent leur accès 

aux crédits bancaires et les banques refusent de prêter aux PME en raison du risque élevé. Le 

financement participatif  intervient pour combler ce "déficit de financement" (equity gap) en 

fournisant le capital initial indispensable pour lancer l'activité de la PME, en mobilisant la 

confiance collective (Stiglitz & Weiss, 1981). 

2.1.2 La théorie des ressources (Resource-Based View de Barney, 1991) 

Cette théorie stipule que la croissance d’une entreprise dépend de ses ressources internes et 

externes. Le financement participatif fournit : 

• Ressources financières : capital mobilisé 

La theorie fondee sur les ressources : affirment que les ressources financières peuvent être 

facilement converties, relativement à d’autres types de ressources. En plus, avec des ressources 

suffisantes, les PME sont capables d’expérimenter de nouvelles méthodes qui vont permettre 

d’augmenter leur potentiel d’innovation et par la suite poursuivre de nouvelles opportunités de 

croissance.  

Toujours sur la base de l’approche fondée sur les ressources, le rendement financier d’une 

entreprise peut être employé comme une ressource secondaire d’une entreprise et les bénéfices 

cédés dans le passé peuvent être réinvestis. Par conséquent, le financement d’une entreprise ne 

http://www.ijafame.org/
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dépend pas uniquement du financement externe mais elle peut également utiliser ses fonds 

internes pour financer son investissement (Giacomin et al., 2023, Zhou & Wit 2009).  

• Ressources techniques : conseils, expertise, accompagnement 

Il concerne les ressources que les gens apportent à l'entreprise. Il est composé des connaissances 

acquises, des compétences et de l’expérience (Zhou & Wit, 2009). La recherche sur la théorie 

du capital technique traditionnel de la PME a porté au début sur le capital humain des employés 

et son effet sur les gains puis cette théorie s’oriente plus tard à l’étude du capital technique du 

propriétaire-dirigeant liant ainsi le succès de ce type d’entreprise aux caractéristiques du 

dirigeant (Rauch & Utsch, 2005).  

• Ressources sociales : réseau, visibilité, réputation 

Le financement participatif s’appuie fortement sur les réseaux sociaux et la confiance 

communautaire. Le capital social devient un facteur déterminant dans la réussite 

entrepreneuriale. 

La théorie du capital social analyse l'ensemble des ressources, informations et soutiens 

accessibles à un individu ou un groupe à travers ses réseaux de relations, basés sur la confiance 

et la réciprocité. Contrairement au capital financier, il est immatériel et facilite l'action 

collective, l'accès à l'emploi ou la performance entrepreneuriale (Coleman, 1990 ; Robert 

Putman,2002 ; Burt Ronald,1995 ; Adler & Kwon 2002 ; Liao & Welsch, 2001,Green, 2012). 
Le capital social est donc un atout stratégique, permettant de transformer des relations sociales 

en ressources concrètes, mais il peut aussi perpétuer des inégalités si certains groupes y ont un 

accès limité. 

2.1.3 Contexte théorique sur la croissance de PME  

La croissance correspond à une logique de développement progressif (Marmuse,1999). Kemp 

& Hakkert (2006) définissent la croissance de l’entreprise comme étant une augmentation de 

certains attributs entre deux points dans le temps. Il évoque le succès, la performance, la 

rentabilité, la réussite financière, le flux de revenu.   

En effet, les travaux discutant de la croissance des PME s’intéressent à celle-ci sous deux angles 

distincts, soit la croissance en tant que résultat, ou la croissance en tant que processus 

(McKelvie & Wiklund, 2010), lequel considère principalement l’augmentation de la taille de 

l’entreprise.  

Chez les PME, la croissance se présente plus souvent de façon discontinue selon ce qui la 

stimule, à savoir si elle est le fruit d’une stratégie planifiée, du comportement opportuniste du 

propriétaire-dirigeant ou influencée par une relation étroite avec un important donneur d’ordres 

qui impose ses décisions ; ce qui explique l’intérêt pour l’étude des PME qui connaissent des 

rythmes de croissance prolongés (Delmar, 2003 ; Guarig et al., 2011 ; Quader, 2017). 

Cet article propose de développer une approche intégrative qui analyse la relation entre le 

financement participatif et de la croissance de la PME. 

2.1.4 Liens entre financement participatif et croissance des PME 

2.1.4.1 L’effet des ressources financières sur la croissance de la PME  

 L’accès aux ressources financières semble être une variable indispensable le long du processus 

de croissance. Toute PME désirant mener une stratégie de croissance doit mobiliser des 

ressources financières pour y parvenir (Julien et Marchesnay, 1996). Selon Wiklund & 

Shepherd (2003), l’accès aux ressources financières à un effet positif et peut être important pour 

atteindre les objectifs de croissance de l'entreprise. 

Les ressources financières sont les carburants indispensable pour propulser une entreprise vers 

de l’avant : elles augmente la capacité de production et l’acquisition des nouvelles machines 
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pour augmenter le volume de production ; un financement solide offre la liberté d’investir en 

recherche développement, cela favorise la création des produits innovants qui répondent mieux 

aux besoins du marché ; les fond permettent la stabilité opérationnelle, elle assure les besoins 

en fonds de roulement comblant ainsi le décalage entre le paiement des fournisseurs et 

l’encaissement des clients, ce qui évite les ruptures d’activites (Cooper et al, 1994).  

 Cette hypothèse est vérifiée par plusieurs études qui constatent un lien positif entre 

l’importance de ces ressources financieres et la croissance (Raposo et Silva, 1999).  

Il existerait un effet positif entre les ressources financières et la croissance des PME du Sud-

Kivu. 

2.1.4.2 L’effet des ressources techniques sur la croissance de la PME  

Les ressources techniques, via l'innovation et le progrès technologique, sont un moteur crucial 

de croissance pour les PME en améliorant la productivité, en créant de nouveaux marchés et en 

renforçant la compétitivité. Elles permettent d'optimiser les processus (innovation de procédé) 

et de développer de nouveaux produits (innovation de produit), générant ainsi plus de valeur 

ajoutée et stimulant la demande, bien que cela puisse transformer le marché du travail et 

accroître les inégalités. Les innovations de procédés rendent la production plus éfficaces, les 

innovations des produits ouvrent des nouveaux marchés et la création des valeurs et permet 

enfin le positionnement face à la concurrence (Julien et Marchesnay, 1996). 

L'accès et l'investissement dans ces technologies sont fondamentaux pour l'expansion et la 

pérennité des PME face à la concurrence.  

Il existerait un effet positif entre les ressources techniques et la croissance des PME du Sud-

Kivu. 

2.1.4.3 L’effet des ressources sociales sur la croissance de la PME  

Les ressources sociales représentent le réseau de connexion et de confiance qui fluidifie et 

accélère la croissance : une forte confiance sociale entre l’entreprise et ses partenaires simplifie 

la négociation et accélèrent les échanges ; les réseaux permettent d’idiotifier les opportunités 

d’affaires, une bonne reptation sociale facilite l’obtention des crédits et d’investissements. C’est 

là qu’interviens le financement participatif sont souvent mobilisées grâce à la force des liens 

communautaires de l’entreprise. Les ressources sociales convertissent le réseau des relations en 

valeurs économiques créant un environnement stable et agile propice à l’expansion 

(OCDE,2016).  

Tableau 1 Synthèse des hypothèses de recherche 

Hypothèse Variable Indépendante (Cause) 
Variable Dépendante 

(Effet) 

Indicateurs de Croissance 

Mesurés 
Effet Attendu 

H1 
Ressources financières  
(Fonds collectés, capital) 

Croissance des PME 
Chiffre d'affaires, Rentabilité, 
Flux de revenu 

Positif 

H2 

Ressources techniques  

(Accompagnement, feedback, 

expertise) 

Croissance des PME 
Chiffre d'affaires, Rentabilité, 

Flux de revenu 
Positif 

H3 

Ressources sociales  

(Réseau, capital social, 

visibilité) 

Croissance des PME 
Chiffre d'affaires, Rentabilité, 

Flux de revenu 
Positif 

Source : Auteurs   

Les PME bénéficient les aides spécifiques et les partenariats, notamment pour l'entrepreneuriat 

social, soutiennent la croissance en réduisant les coûts et en reconnaissant leur rôle social ; 

l'intégration de la protection sociale et l'amélioration des conditions de travail (ressources 

sociales internes) peuvent améliorer la croissance de l'entreprise et sa productivité. Les 

entreprises à forte responsabilité sociale attirent davantage de consommateurs et de talents, 

http://www.ijafame.org/
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renforçant leur image et leur compétitivité (Fayolle, 2004 ;Gasse, 2002 ;Saporta , 1994 ; 

Fillion,1997). 

Il existerait un effet positif entre les ressources sociales et la croissance des PME du Sud-Kivu 

(tableau 1 ci-dessus). 

2.2 Revue de la littérature empirique 

Mollick (2014) ; Belleflamme et al. (2014) démontrent que l'injection de capitaux via le 

crowdfunding valide la viabilité commerciale d'un produit avant sa production de masse. Cela 

réduit les coûts de stockage et optimise la marge bénéficiaire. L'apport financier initial 

déclenche des économies d'échelle qui augmentent mécaniquement le chiffre d'affaires. 

 Pour Schwienbacher (2015), le financement participatif fonctionne comme un outil d'étude de 

marché à grande échelle et à coût zéro. Les commentaires des contributeurs aident la PME à 

ajuster techniquement son produit. Cet alignement direct avec la demande optimise l'efficacité 

opérationnelle et maximise la rentabilité en éliminant les produits invendus.  

En s'appuyant sur la théorie du capital social, Colombo et al. (2015) prouve que la taille et 

l'engagement du réseau de l'entrepreneur (famille, amis, communauté) valident sa crédibilité. 

Les contributeurs initiaux se transforment en « ambassadeurs de marque ». Ce capital social 

élargit la base clientèle de manière organique, stimulant durablement le chiffre d'affaires sans 

coûts publicitaires additionnels. 

Dans une étude de proximité subsahariennes (2025), En contexte de crise ou d'économie 

informelle (similaire au Sud-Kivu), le Financement Participatif de Proximité (FPP) repose sur 

des dynamiques collectives et solidaires endogènes. Ce réseau de confiance réduit 

drastiquement les coûts de transaction et l'asymétrie d'information, ce qui accroît la rentabilité 

globale de la PME (Sarasvathy, 2001). 

Toutefois, d’autres études montrent qu’il n’y aurait pas de lien entre le type de sources de 

financement et la croissance (Raposo et Silva, 1999; Storey, 1994a, Janssen,2022).  

3. Méthodologie de recherche 

Cette section présente l’élaboration et la spécification du chèmas d’analyse, la population et 

l’échantillon ; les techniques et collecte des données. 

3.1 Élaboration et spécification du schéma d’analyse  

En conformité avec la revue de la littérature, les variables indépendantes à mesurer retenues par 

la recherche concernent la financement participatif (les ressources financières, techniques et 

sociales de la PME) et la croissance considérée comme la variable dépendante avec ses sous-

variables (la rentabilité, le chiffre d’affaires et le flux de revenu. Le cadre d’analyse est présenté 

dans la figure 1 ci-dessous.  

Légende détaillée du modèle 

- Variables Indépendantes (VI) : Les trois dimensions du Financement Participatif. Elles 

représentent les intrants (inputs) managériaux et financiers mesurés par des échelles d'attitude. 

- Variables Dépendantes (VD) : Les trois indicateurs de performance de la Croissance. Ils 

représentent les résultats (outputs) économiques de la PME, idéalement mesurés par des 

données comptables ou perceptuelles. 

- Flèches pleines : Représentent les relations de causalité directe supposées, à tester 

statistiquement par des modèles de régression multiple ou des équations structurelles (PLS-

SEM). 

- Variables de Contrôle (VC) : Éléments contextuels propres au Sud-Kivu (age, sexe, aptitude 

du propriétaire- dirigeant et obstacle environnemetaux) qu'il faut intégrer pour ne pas biaiser 

les résultats de la recherche. 
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Figure 1 : Financement participatif et la croissance de la PME 

Financement participatif                                                                                                                    Croissance 

 

 

 

 

       

                                    

                                                                            

                                                                           

 

                                                                                                  Variables de contrôle  

 

 

 

 

 

Source : auteurs, inspirés de la revue de la littérature 

Variable dépendante (Y) :la croissance avec ses sous-variables (le chiffre d’affaires, la 

rentabilité et le flux de revenu). Puisque nous utilisons un modèle Logit, cela signifie que la 

variable dépendante doit être binaire. 

Nous définissons la croissance comme suit : Croissance = {1sila  PME  a  connu  une  croissance 

0 sinon Croissance = \begin{cases} 1 \quad si \quad la \; PME \; a \; connu \; une \; croissance 

\\ 0 \ quad sinon \end{cases}Croissance={1 si la PME a connu une croissance 0 sinon. 

La régression logistique exige une variable catégorielle. Nous devons créer une variable muette 

(dummy). 

Y=1 si ;’entreprise a connu une croissance (ex augmentation du chiffre d’affaires, de la 

rentabilité ou des flux de revenu par rapport à l’année précédente). 

Y=0 si la croissance est nulle ou négative. 

Variable indépendante (X) :  financement participatif avec ses sous variables (ressources 

financières, ressources techniques et ressources sociales),ces trois dimensions (ressources 

financières, techniques et sociale) peuvent être intégrées sous forme de scores ou de variables 

continues. 

3.2. Spécification du modèle Logit 

Le modèle estime la probabilité (p) qu’une PME connaisse une croissance grâce au financement 

participatif : 

La fonction Logit s’écrit : 

P(Y=1)=11+e−(β0+β1ResFin+β2ResTech+β3ResSoc)P(Y=1) = \frac{1}{1 + e^{-(\beta_0 + 

\beta_1 RF + \beta_2 RT + \beta_3 RS)}} 

P(Y=1)=1+e−(β0+β1ResFin+β2ResTech+β3ResSoc)1 + 

 

Où : 

- Y = Croissance de la PME 

- RF = Ressources financières 

- RT = Ressources techniques 

- RS = Ressources sociales 

- VC= Variable de control  

- β0\beta_0β0 = constante 

- β1,β2,β3\beta = coefficients estimés 

 

 

Ressources financières (+) 

 

 
Ressources techniques (+) 

 

 

Ressources sociales (+) 

 

Rentabilite (+) 

Chiffre d’affaires (+) 

Flux de revenus (+) 

Age,sexe, aptitude du dirigeant, obstacles environnementaux 
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D’où  

𝐿𝑜𝑔𝑖𝑡 (𝑃𝐶𝐴)= ln (
𝑃

1−𝑃
) = 𝛽0 + 𝛽1(𝑅𝑒𝑠. 𝑓𝑖𝑛) + 𝛽2(𝑅𝑒𝑠. 𝑡𝑒𝑐ℎ) + 𝛽3(𝑅𝑒𝑠. 𝑠𝑜𝑐) + 𝜀 (1) 

𝐿𝑜𝑔𝑖𝑡 (𝑃𝑅𝑡é)= ln (
𝑃

1−𝑃
) = 𝛽0 + 𝛽1(𝑅𝑒𝑠. 𝑓𝑖𝑛) + 𝛽2(𝑅𝑒𝑠. 𝑡𝑒𝑐ℎ) + 𝛽3(𝑅𝑒𝑠. 𝑠𝑜𝑐) + 𝜀 (2) 

𝐿𝑜𝑔𝑖𝑡 (𝑃𝑓𝑙𝑢𝑥 )= ln (
𝑃

1−𝑃
) = 𝛽0 + 𝛽1(𝑅𝑒𝑠. 𝑓𝑖𝑛) + 𝛽2(𝑅𝑒𝑠. 𝑡𝑒𝑐ℎ) + 𝛽3(𝑅𝑒𝑠. 𝑠𝑜𝑐) + 𝜀 (3) 

Pour calculer notre score composite, la méthode la plus robuste consiste à normaliser nos 

indications (CA, rentabilité et flux de revenu) puis en calculer la moyenne pondérée. Cela 

permet de transformer des données hétérogènes en indice unique que nous pourrons ensuite 

binaliser (0 ou 1) pour la régression logistique). 

Interprétation attendue 

-Si β1 > 0 → les ressources financières augmentent la probabilité de croissance. 

-Si β2 > 0 → l’accompagnement technique favorise la croissance. 

-Si β3 > 0 → le capital social influence positivement la performance. 

Les coefficients seront interprétés en termes d’odds ratio. 

Normalisation des données  

Puisque le chiffre d’affaires en dollars n’a pas la même unité que la rentabilité (souvent en %) 

nous devons utiliser la méthode Min-Max pour ramener chaque valeur sur une échelle de 0 à 1. 

Zi=xi-min(x)/max(x)-min(x) Zi=
𝑥𝑖−min(𝑥)

max(𝑥)−min(𝑥)𝑍𝑖
 

Ou Zi= la valeur normalisée 

. Calcul de l’indice composite (IC) 

Vous attribue un poids (w) a chaque dimension selon son importance dans notre étude. Par 

défaut, on utilise souvent les poids égaux 1/3 chacun. 

1𝐶 = 𝑤1(𝐶𝐴𝑛𝑜𝑟𝑚) + 𝑤2 (𝑅𝑒𝑛𝑡𝑛𝑜𝑟𝑚) = 𝑤3𝐹𝑙𝑢𝑥𝑛𝑜𝑟𝑚 

. Création de la variable binaire (Y) 

Une fois l’IC calculée pour chaque PME nous appliquons le seuil (la médiane est recommandée 

pour le Sud-Kivu) afin de compenser les écarts types élevés) 

Y=1 (croissance) si IC supérieur médiane 

Y=0 (non-croissance) si IC inferieur ou égal a médiane 

Cette méthode est efficace au Sud Kivu paracerque l’économie du Sud-Kivu étant marquée par 

une forte volatilité, isolée un seul indicateur (comme le chiffre d’affaires) peut être trompeur. 

Un score composite capture mieux la réalité multidimensionnelle de la survie et de la 

performance des PME locales en combinant la sante financière immédiate et la capacite de 

régénération (flux de revenu). 

Le codage des données : nous avons utilisé des outils comme R pour transformer nos indications 

de performance en une variable binaire « croissance et non-croissance ».Ensuite le Test de 

spécification pour vérifier la qualité du modèle avec le pseudo test de Hosmer-Lemeshow ou le 

R² de Nagelkerke.  

Enfin, l’interpretation par les Odds Ratios (OR) : Si OR de la ressource sociale est de 1.5, cela 

signifie qu’une PME ayant un fort reseau social a 1.5 fois plus de chances de croitre qu’une 

PME qui n’en a pas. 

Le modèle Logit a permis d’évaluer la probabilité qu’une PME connaisse une croissance en 

fonction des différentes composantes du financement participatif. Cette approche est pertinente 

lorsque la variable dépendante est qualitative binaire. 

3.2.1 Méthodologie économétrique  

Conformément aux spécifications du modèle de l'article, la variable dépendante Y est une 

variable binaire définie à partir d'un Indice Composite (IC) multidimensionnel de croissance. 

Cette approche est particulièrement adaptée au contexte du Sud-Kivu, où la forte volatilité 

économique rend tout indicateur unique potentiellement trompeur. 
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La construction s'effectue en trois étapes : 

 Premièrement, chaque indicateur de croissance (rentabilité, chiffre d'affaires, flux de revenu) 

est normalisé par la méthode Min-Max : Zi = (xi − min(x)) / (max(x) − min(x)). Cette 

normalisation ramène chaque variable sur l'intervalle [0 ; 1] et élimine le problème 

d'hétérogénéité d'unités.  

Deuxièmement, l'IC est calculé comme la moyenne arithmétique des trois indicateurs 

normalisés avec des poids égaux (1/3 chacun).  

Troisièmement, Y est binarisé selon la médiane de l'IC, seuil recommandé pour les économies 

à forte volatilité : Y = 1 si IC > médiane, Y = 0 sinon. Ce choix méthodologique se justifie par 

la volonté de constituer des PME de tailles strictement égales, maximisant ainsi la puissance 

statistique de nos tests (MacCallum et al., 2002). Bien ces auteurs alertent sur la perte 

d'information liée à la binarisation, ils reconnaissent que la médiane est le choix le moins 

dommageable pour maintenir la puissance statistique lorsque la binarisation est nécessaire pour 

des raisons d'interprétation.De plus, les données financières des PME présentant souvent une 

forte asymétrie et des valeurs extrêmes, la médiane s'avère un indicateur plus robuste et moins 

biaisé que la moyenne (Hair et al., 2018). 

Lorsque les données ne suivent pas une loi normale (ce qui est ultra-fréquent avec le chiffre 

d'affaires ou l'âge des PME, souvent asymétriques), la médiane est l'indicateur de tendance 

centrale à privilégier face à la moyenne (Field , 2013).  

La distribution résultante est quasi-équilibrée : 52 PME en croissance (49,5%) et 53 en non-

croissance (50,5%), ce qui est optimal pour les modèles binaires et minimise le risque de classes 

déséquilibrées. 

3.2.2 Spécification des modèles logit et probit 

Le Modèle Logit estime la probabilité P(Y=1) à travers la fonction logistique : 

P(Y=1) = 1 / [1 + exp(−(β₀ + β₁RT + β₂RS + β₃Age + β₄Sexe + β₅Aptitude)] 

Le Modèle Probit utilise la fonction de répartition de la loi normale standard (Φ) : 

P(Y=1) = Φ(β₀ + β₁RT + β₂RS + β₃Age + β₄Sexe + β₅Aptitude) 

Deux spécifications sont estimées pour chaque modèle : un modèle simple (uniquement RT et 

RS) et un modèle complet intégrant les variables de contrôle (âge, sexe, aptitude du dirigeant). 

La variable RF est exclue car elle est parfaitement constante dans l'échantillon (RF = 1 pour 

toutes les PME), ce qui introduirait une singularité de la matrice d'information de Fisher. 

3.2.3 Vérification des hypothèses d'estimation 

Avant l'estimation, plusieurs tests préalables ont été effectués. Le test de multicolinéarité par 

les facteurs d'inflation de la variance (VIF) montre que tous les VIF sont inférieurs à 5 

(maximum observé pour RS = 3,49), écartant tout problème sérieux de multicolinéarité. La 

distribution de la variable dépendante est équilibrée (49,5%/50,5%), satisfaisant l'hypothèse de 

non-dominance d'une catégorie. L'échantillon de 105 observations dépasse le seuil minimal de 

100 recommandé pour les modèles logistiques (Peduzzi et al., 1996, McFadden,1974). 

3.3. Population et échantillon  

Cette étude s’intéresse uniquement aux PME de moins de 10 ans œuvrant au Sud-Kivu, 

précisément dans la ville de Bukavu et la ville d’Uvira, à l’Est de la République Démocratique 

du Congo, l’accent étant mis sur celles qui utilisent le financement participatif. 

La population mère de cette étude est constituée par les PME de la ville de Bukavu et d’Uvira   

qui se conforment à la réglementation établie par l’administration fiscale et donc, œuvrant dans 

un cadre professionnel plus ou moins proche du formel. Les statistiques issues de la Division 

Provinciale de l’Industrie, Petites et Moyennes Entreprises (IPMEA) renseignent qu’il existe 

1771 PME parmi lesquelles 450 PME ayant le registre de commerce ont été choisi par choix 

raisonné.  

http://www.ijafame.org/


ISSN: 2658-8455 
Volume 7, Issue 09 (2026), pp. 598-618. 
© Authors: CC BY-NC-ND 

 

www.ijafame.org 608 

L’échantillon a été calculé à partir de la formule de Solvin : 𝑛 =
𝑁

1+𝑁(𝑒)2  
=

450

1+450∗0,05∗0,05
=

211 PME identifiées et enregistrées dans la base des données de l’IPMEA/Uvira. Néanmoins, 

cet échantillon est divisée en deux groupe : le premier groupe ou groupe d’étude est constitué 

des PME ayant fait recours au financement participatif (105 PME) et le deuxième groupe 

constitué des PME (106) qui ont été financé par le financement traditionnel. 

Dans le cas de cet article, seuls les PME ayant fait recours au financement participatif ont fait 

l’objet de l’échantillon. 

3.4. Techniques de collecte et traitement des données  

La collecte des données a été faite avec la technique documentaire. Les informations 

nécessaires à la présente étude ont été tirées des ouvrages, des articles scientifiques, des rapports 

annuels de PME concernées, les statistiques descriptives (pour calculer les moyennes, médianes 

et taux de croissance du CA et de la rentabilité) et l’économétrie pour des modèles de régression 

linéaire multiple et  pour tester nos hypothèses. 

Pour tester ces hypothèses, la recherche définit d’abord un schéma d’analyse qui réunit des 

relations entre ces variables. La recherche s’organise, ensuite, autour d’un questionnaire 

d’enquête pour collecter les données quantitatives auprès d’un échantillon de 105 PME du Sud-

Kivu et une interview. Sur le plan de fond, le traitement des données est fait au moyen du 

logiciel R. 

4. Résultats  

Cette section présente et discute les résultats 

4.1 Statistiques descriptives générales  

Tableau 2 : Statistiques descriptives générales 

Variable N Moyenne Écart-type Min Max 

Âge du dirigeant (années) 105 46.3 12.4 24 74 

Rentabilité (%) 105 11.2 5.19 0 20 

Chiffre d'Affaires ($ US) 105 567 384 100 2 500 

Ressources Techniques (RT, 0/1) 105 0.69 0.47 0 1 

Ressources Sociales (RS, 0/1) 105 0.62 0.49 0 1 

Indice Composite (IC) 105 0.45 0.19 0.08 0.83 

Y – Croissance (0/1) 105 0.50 0.50 0 1 

Source : Données IPMEA Sud-Kivu, traitement auteur sous R 4.5.3. Note : RF = 1 pour toutes les PME 

(constante), exclu de l'estimation. 

Interprétation : L'âge moyen des dirigeants de PME est de 46,3 ans (écart-type de 12,4 ans), 

témoignant d'une population entrepreneuriale relativement expérimentée. Le chiffre d'affaires 

moyen est de 567 USD, avec une forte dispersion (σ = 384 USD), révélant l'hétérogénéité des 

PME enquêtées. La rentabilité moyenne de 11,2% reste modeste, ce qui reflète les contraintes 

structurelles du marché sud-kivutien. L'indice composite de croissance (IC), calculé par 

normalisation Min-Max et moyenne pondérée des trois indicateurs, présente une valeur 

moyenne de 0,45, servant de seuil de binarisation. 

4.2 Résultats des estimations  

Le tableau 3 présente le test de multicolinearité. Avant de procéder à l'analyse de régression, 

nous avons vérifié l'absence de multicolinéarité entre nos variables indépendantes à l'aide du 

facteur d'inflation de la variance (VIF). Les valeurs VIF obtenues oscillent entre 1,024 et 3,490. 

Toutes ces valeurs étant strictement inférieures au seuil critique généralement admis de 5 (ou 
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10), nous pouvons conclure à l'absence de multicolinéarité problématique au sein de notre 

modèle. 

Tableau 3. Test de multicolinéarité (VIF) 

Variable VIF Diagnostic 

Ressources Techniques (RT) 1.024 ✓ Pas de multicolinéarité 

Ressources Sociales (RS) 3.490 ✓ Acceptable (VIF < 5) 

Âge 1.073 ✓ Pas de multicolinéarité 

Sexe 1.036 ✓ Pas de multicolinéarité 

Aptitude 3.413 ✓ Acceptable (VIF < 5) 

OE (obstacles environnementaux) 1.062 ✓ Pas de multicolinéarité 

Source : Calcul auteur. Règle : VIF < 5 = acceptable ; VIF ≥ 10 = problème grave. 

Absence de colinéarité proche (VIF ≈ 1) : L'âge (1.073), le sexe (1.036), les obstacles 

environnementaux (1.062) et les Ressources Techniques (1.024) sont totalement indépendants 

des autres variables. 

Colinéarité modérée mais acceptable (VIF < 5) : Les Ressources Sociales (3.490) et 

l'Aptitude (3.413) partagent une variance commune plus élevée. Cela reste tout à fait correct 

pour des données en sciences humaines ou sociales. 

Sur le plan économique, la validation de l'absence de multicolinéarité (VIF < 5) dans votre 

modèle est cruciale. Elle garantit l'efficacité des investissements et la précision des prévisions 

financières. 

4.3. Résultats des modèles logit et probit  

Le tableau ci-dessous présente les résultats des quatre spécifications estimées. Les coefficients 

du modèle Logit s'interprètent comme l'effet d'une variation d'une unité de la variable 

explicative sur le logarithme des odds (log-odds). Ceux du Probit s'interprètent en unités d'écart-

type de la variable latente sous-jacente. 

Tableau 4 : Résultats des estimations Logit et Probit 

Variable Logit Simple Logit Complet Probit Simple Probit Complet Signe attendu 

Constante 0.049 (0.412) -0.656 (1.258) 0.031 (0.258) -0.418 (0.778) — 

Ressources Tech. (RT) 0.082 (0.423) 0.008 (0.442) 0.052 (0.265) 0.001 (0.274) + 

Ressources Soc. (RS) -0.201 (0.405) -2.003. (1.118) -0.126 (0.253) -1.215* (0.609) + 

Âge — 0.019 (0.017) — 0.012 (0.011) + 

Sexe (H=1) — -0.486 (0.415) — -0.310 (0.256) ? 

Aptitude — 2.141. (1.102) — 1.301* (0.597) + 

N 105 105 105 105  

Log-vraisemblance -72.642 -68.279 -72.642 -68.201  

AIC 151.285 150.557 151.285 150.402  

BIC 159.246 169.135 159.246 168.980  

Pseudo R² McFadden 0.0018 0.0618 0.0018 0.0629  

Notes : Les écarts-types figurent entre parenthèses. *** p<0.01 ; ** p<0.05 ; * p<0.05 ; . p<0.10. 

Source : estimations des auteurs sous R 4.5.3. 

Modèle simple (R² = 0,0018) : les variables de financement participatif (seules) n'expliquent 

presque pas la probabilité de croissance des PME. Cela s'explique par le fait que la croissance 

est un phénomène multidimensionnel qu'on ne peut résumer au seul canal de financement 

initial. 

Modèle complet (R²=0,0618), R²=(0,0629) : L'introduction des variables de contrôle 

démultiplie le pouvoir explicatif du modèle. Cela prouve l'existence d'un effet de contingence 

: le financement participatif ne fonctionne pas seul, il dépend fortement du profil du dirigeant 

et des barrières du marché. 
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Les pseudo- R² de McFadden obtenus (0,0018 pour les modèles simples et environ 0,062 pour 

les modèles complets) peuvent paraître statistiquement faibles au premier abord. Toutefois, 

selon la littérature économétrique (McFadden, 1974), ces indices ne mesurent pas la variance 

expliquée et restent structurellement bas dans les modèles de choix discrets sur données de 

panel ou transversales. l'augmentation significative du pseudo-R² entre le modèle simple et le 

modèle complet valide l'intégration des variables de contrôle. Elle démontre que le lien entre le 

financement participatif et la croissance des PME ne s'exprime pleinement qu'à travers le 

prisme des compétences du dirigeant (aptitude, âge, sexe) et des contraintes de son marché 

(obstacles environnementaux). 

Tableau 5 : Odds Ratios et intervalles de confiance (Logit Complet) 

Variable β (Coeff.) Odds Ratio IC 95% p-value Sig. 

Constante -0.656 0.519 [0.042 ; 6.035] 0.602 Ns 

Ressources Tech. (RT) 0.008 1.008 [0.421 ; 2.406] 0.986 Ns 

Ressources Soc. (RS) -2.003 0.135 [0.007 ; 0.862] 0.073 . 

Âge 0.019 1.019 [0.986 ; 1.055] 0.272 Ns 

Sexe (H=1) -0.486 0.615 [0.270 ; 1.380] 0.241 Ns 

Aptitude 2.141 8.508 [1.395 ; 164.7] 0.052 . 

Notes : *** p<0.01 ; ** p<0.05 ; * p<0.05 ; . p<0.10. IC 95% = intervalle de confiance à 95% des OR.  

Source : nos estimations dans R 4.5.3. 

Interprétations des résultats et test des hypothèses variable par variable 

• Ressources Financières (RF) : Hypothèse H1 

La variable Ressources Financières (RF) s'avère parfaitement constante dans l'échantillon : la 

totalité des 105 PME enquêtées ont bénéficié de ressources financières participatives (RF = 1 

pour tous). Cette situation, caractéristique des études terrain sur des populations ciblées, interdit 

l'estimation statistique d'un coefficient (la matrice d'information de Fisher est singulière). Bien 

que H1 ne puisse être testée formellement, cette universalité de l'accès aux ressources 

financières constitue en elle-même un résultat notable : les PME du Sud-Kivu engagées dans le 

financement participatif mobilisent systématiquement des ressources financières, confirmant le 

rôle central de la capitalisation dans cette dynamique. 

L'hypothèse H1 ne peut être validée par une estimation de coefficient de régression en raison 

de l'absence de groupe de contrôle. Néanmoins, l'unanimité de la ressource (100%) de succès 

ou d'utilisation) couplée à l'analyse descriptive des volumes financiers levés démontre de 

manière absolue que la ressource financière est une condition sine qua non, intégrée comme un 

socle fixe de l'activité de ces 105 PME. 

Nous reconnaissons comme limite méthodologique le fait que la variable 'Ressources 

Financières' soit constante (RF = 1) pour l'ensemble des 105 PME de notre échantillon. Cette 

absence de variance empêche le calcul d'un groupe de comparaison (PME traditionnelles sans 

financement participatif et neutralise le test statistique direct de (H1) via la matrice de Fisher. 

Si cette uniformité valide le fait que notre échantillon est parfaitement ciblé sur les bénéficiaires 

du financement participatif, les recherches futures gagneraient à adopter un design quasi-

expérimental incluant un groupe de contrôle apparié pour isoler strictement l'effet marginal du 

financement participatif par rapport aux modes de financement bancaires traditionnels. 

• Ressources Techniques (RT) : Hypothèse H2 

Les Ressources Techniques présentent un coefficient quasi nul et non significatif dans les deux 

modèles : β = 0.008 (Logit complet, p = 0.986) et β = 0.001 (Probit complet, p = 0.996). L'Odds 

Ratio associé est de 1.008, pratiquement égal à 1. L'hypothèse H2 n'est donc pas confirmée par 

les données. 
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Cette absence de significativité n'est pas surprenante dans le contexte du Sud-Kivu pour 

plusieurs raisons : 

 Premièrement, 69% des PME bénéficient de ressources techniques, ce qui réduit la variance et 

donc le pouvoir discriminant de la variable.  

Deuxièmement, la transmission des ressources techniques en croissance observable peut 

nécessiter un délai (effet de maturation) non capturé dans une étude transversale. 

Troisièmement, la qualité et la pertinence des ressources techniques reçues peut être 

hétérogène, diluant l'effet moyen. 

• Ressources Sociales (RS): Hypothèse H3 

Les Ressources Sociales (RS) présentent un coefficient négatif statistiquement significatif dans 

les deux modèles : β = -2.003 (Logit, p = 0.073) et β = -1.215 (Probit, p = 0.046). L'Odds Ratio 

est de 0.135, indiquant que les PME dotées de ressources sociales participatives ont des chances 

de croissance significativement moindres que celles sans ces ressources, toutes choses égales 

par ailleurs. 

Ce résultat contre-intuitif est une réelle opportunité théorique. L'invalidation de l'hypothèse H3 

se justifie par trois mécanismes majeurs : 

-Le piège du "Lock-in" social et de l'homophilie : Les ressources sociales du financement 

participatif proviennent souvent de la "foule" (proches, communauté locale). Un capital social 

trop dense ou trop homogène enferme le dirigeant dans des obligations relationnelles. Au lieu 

de se focaliser sur des décisions rationnelles de rentabilité, le dirigeant subit la pression de 

plaire à sa communauté, ce qui freine la croissance. 

-Les coûts de coordination et de redevabilité: Gérer une multitude de petits contributeurs exige 

un temps et une énergie technique disproportionnés pour une PME. Ce "coût du capital social" 

s'est fait au détriment de l'allocation des ressources vers l'appareil productif ou la génération de 

chiffre d'affaires. 

-La substitution destructrice de compétences : Les investisseurs du financement participatif 

apportent du soutien social (partages, likes, encouragements) mais manquent souvent des 

compétences techniques ou managériales pointues indispensables pour piloter la rentabilité 

d'une entreprise. 

Ces résultats contredit la théorie du capital social par :  

-l’effet de saturation : le capital social génère des coûts de transaction, des pressions 

communautaires et une perte d'autonomie managériale.  

- Preuve de contingence: la croissance dépend fortement des caractéristiques intrinsèques du 

dirigeant et des barrières de l'environnement, validant l'approche par les variables de contrôle. 

• Aptitude du Dirigeant (variable de contrôle significative) 

L'aptitude du dirigeant est la variable la plus robuste et la plus significative du modèle. Son 

coefficient est de β = 2.141 (Logit, p = 0.052) et β = 1.301 (Probit, p = 0.029). L'Odds Ratio de 

8.508 indique que les PME dont le dirigeant est jugé apte ont environ 8,5 fois plus de chances 

de croître que celles dont le dirigeant n'est pas apte. Ce déterminant est le plus puissant de la 

croissance dans ce modèle. 

Ce résultat est parfaitement cohérent avec la théorie du capital humain (Becker, 1964) et la 

Resource-Based View (Barney, 1991) : les compétences et capacités managériales du dirigeant 

constituent une ressource stratégique déterminante pour la croissance des PME dans les 

économies en développement. 

Les travaux de Wiklund et Shepherd (2003) soutiennent que la détention de ressources favorise 

la performance, notre analyse montre que ce lien est contraint par l'écosystème local. Les 

ressources techniques obtenues ne se traduisent en rentabilité que si le marché local est mature, 

rejoignant ainsi la perspective de contingence de ces auteurs. 
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Conformément à l’étude de Julien et al. (2006) concernant l'importance du capital social de la 

PME, l'effet positif des ressources sociales (le réseau de contributeurs) sur le chiffre d'affaires 

confirme l'approche .Toutefois, nos données révèlent une nuance contextuelle liée à l'aptitude 

du dirigeant : la capacité à capitaliser sur la communauté de contributeurs pour générer des flux 

de revenus stables dépend de ses compétences relationnelles. Ce constat enrichit le modèle de 

Julien et al. (2006) en montrant le rôle médiateur des compétences de gestion dans l'exploitation 

du crowdfunding. 

Nous constatons que les coefficients associés aux Ressources Sociales (RS) et à l'Aptitude du 

dirigeant sont significatifs au seuil de 10 %. Bien que ce seuil soit moins conservateur que les 

standards de 5 %, sa pertinence se justifie ici par la taille de notre échantillon (n = 105) au 

regard du nombre de variables intégrées dans le modèle Logit complet. Conformément aux 

recommandations de Goldberger (1991) sur la puissance des tests dans les échantillons de taille 

modeste, abaisser le seuil de significativité à 10 % permet de réduire le risque d'erreur de type 

II (omission d'un effet réel). Cela évite de rejeter prématurément des variables dont l'importance 

théorique est avérée dans la littérature sur le financement des PME. 

Tableau 6 Synthèse des tests d'hypothèses 

H Hypothèse Résultat Logit Résultat Probit Décision 

H1 RF → Croissance (+) Non testable (RF=cst) Non testable Non conclusif 

H2 RT → Croissance 

(+) 

β=0.008, p=0.986 (ns) β=0.001, p=0.996 (ns) H2 non confirmée 

H3 RS → Croissance (+) β=-2.003, p=0.073 (.) β=-1.215, p=0.046 (*) H3 infirmée (effet négatif) 

Source : Auteurs, nos calculs sous R 4.5.3 

4.4 Test de qualité et adéquation des modèles (Test de Hosmer-Lemeshow)  

Ce test évalue la calibration du modèle, c'est-à-dire la concordance entre les probabilités 

prédites et les fréquences observées. L'hypothèse nulle H0 stipule que le modèle est bien calibré 

(pas de différence significative entre prédit et observé). 

Tableau 7 Test de Hosmer-Lemeshow 

Modèle Chi² Ddl p-value  

Logit Complet 8.113 8 0.4225 ✓ Bien calibré 

Probit Complet 8.106 8 0.4232 ✓ Bien calibré 

Source : Auteurs, nos calculs sous R 4.5.3 

Interprétation : p > 0.05 : On ne rejette pas H0. Les deux modèles sont bien calibrés. Les 

probabilités prédites correspondent aux fréquences observées. 

Bien que le modèle exposé puisse soulever des questions relatives à l'endogénéité et à la 

causalité inverse  une dynamique de croissance positive pouvant ex ante faciliter l'attraction de 

fonds , notre approche s'inscrit dans une perspective de contingence ancrée sur la théorie des 

ressources (RBV). L'introduction de variables de contrôle rigoureuses (aptitudes du dirigeant, 

obstacles environnementaux, âge et sexe) permet de neutraliser les principaux facteurs de 

confusion managériaux et contextuels. 

De plus, l'adoption d'un échantillonnage par choix raisonné se justifie par la spécificité du 

phénomène étudié : il s'agit de garantir la présence et la mesurabilité des ressources techniques, 

sociales et financières propres au financement participatif au sein des PME observées. 

L'objectif premier est d'assurer une validité théorique interne forte plutôt qu'une généralisation 

statistique universelle. 
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5. Discussion  

Le constat principal est l’insuffisance du financement seul. Cela signifie que le mode de 

financement participatif n'explique que 0,18 % de la variance de la croissance des PME.Le 

financement initial est un déclencheur, pas un moteur autonome et la croissance est un 

phénomène multidimensionnel. 

Mobilisez la théorie des ressources (RBV - Resource-Based View). L'argent est une ressource 

nécessaire mais insuffisante sans les capacités dynamiques pour la déployer. 

Par l'effet de contingence et l'introduction des variables de contrôle fait grimper le R² à environ 

6,2 %. Bien que ce chiffre reste statistiquement faible (courant en sciences de gestion sur des 

variables qualitatives comme la croissance), la progression est majeure. Il existe un effet 

d'interaction ou de dépendance contextuelle. 

L'environnement (concurrence, réglementation) agit comme un filtre. Un excellent financement 

dans un marché saturé ou bloqué ne produit pas de croissance. 

Nos résultats nuancent fortement ce mythe du financement participatif comme le levier miracle 

pour les PME. Le financement participatif apporte du capital et une validation de marché, mais 

il ne remplace pas les fondamentaux stratégiques de l'entreprise.  

L'accès universel de ressources financières (105 PME sur 105) montre que la ressource 

financière participative n'est pas une option, mais le carburant indispensable au démarrage ou 

à la survie de ces structures au Sud-Kivu (condition nécessaire mais non suffisante,sans laquelle 

la PME n'existerait probablement pas dans ce circuit). 

 Contrairement aux modèles classiques de l'ordre de financement (Pecking Order Theory) qui 

placent le financement externe en dernier recours, nos résultats montrent que pour les PME du 

Sud-Kivu, le financement participatif s'impose d'emblée comme le socle initial de l'activité. 

Bien que la littérature académique classique (références) soutienne l'importance des ressources 

techniques, nos résultats infirment l'hypothèse H2. Ce constat, contre-intuitif au premier abord, 

s'explique par les spécificités structurelles des PME au Sud-Kivu. 

L'absence d'impact significatif (β=0.008) met en lumière une possible déconnexion entre 

l'acquisition des ressources et leur alignement stratégique. En outre, la nature transversale de 

notre étude ne permet pas de capturer l'effet de maturation nécessaire. 

Cconcernant les ressources sociales, contrairement aux attentes théoriques dominantes qui 

associent le capital social à la performance, nos résultats Logit (beta = -2,003 ; p = 0,073) et 

Probit (beta = -1,215 ; p = 0,046) mettent en évidence un impact négatif et statistiquement 

significatif des Ressources Sociales (RS) sur la croissance des PME. L’Odds Ratio (0,135) 

indique un effet barrière majeur.Ce phénomène peut s'expliquer par les travaux sur le "côté 

sombre" du capital social (Gargiulo & Benassi, 2000). Le caractère participatif de ces 

ressources peut engendrer une surcharge informationnelle, des conflits d'intérêts ou des 

obligations de réciprocité chronophages. Dans le contexte des PME, cette forte insertion sociale 

semble restreindre l'agilité décisionnelle du dirigeant et limiter l'accès à des ressources 

marchandes plus compétitives, indispensables à la croissance. 

La variable de contrôle est significative. Les deux coefficients (β) sont positifs. 

Logit et Probit confirment l'effet (Très significatif au seuil de 5% (p < 0,05) et c’est la variable 

la plus robuste du modèle.  

L'effet est économiquement très puissant avec des probabilités fortes (les chances de 

croissance sont multipliées par 8,5).C'est le principal déterminant de la croissance. 

6. Conclusion 

Cette recherche démontre que le concept de l’utilisation du financement participatif par les 

PME du Sud-Kivu prend de plus en plus de la place dans la gestion stratégique des entreprises, 
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il gagne du terrain dans le domaine des PME à cause de sa flexibilité, son adaptabilité au 

contexte et sa facilité d’utilisation.  

Initialement, le modèle théorique prévoyait de tester l'impact direct des Ressources Financières 

(RF) sur les indicateurs de croissance des PME (Hypothèse H1).Cependant, l'analyse 

descriptive des données révèle que la variable RF est parfaitement constante : la totalité des 105 

PME de l'échantillon au Sud-Kivu ont bénéficié de ressources financières issues du financement 

participatif (RF = 1) ; (Var RF = 0). 

Sur le plan statistique, cette absence de variance entraîne une colinéarité parfaite avec l'intercept 

du modèle, rendant la matrice d'information de Fisher singulière et interdisant l'estimation d'un 

coefficient de régression pour cette variable. Par conséquent, l'hypothèse H1 ne peut être 

formellement testée par la voie économétrique. 

Néanmoins, ce constat technique constitue en soi un résultat doctrinal saillant pour notre zone 

d'étude. Il met en lumière le caractère systématique de la capitalisation financière chez les 

entrepreneurs adoptant le financement participatif au Sud-Kivu. La ressource financière 

n'apparaît plus ici comme une variable de performance relative, mais comme une condition 

d'entrée universelle. L'analyse de la variance de la croissance des PME reposera donc 

exclusivement sur les dimensions discriminantes de notre échantillon : les ressources 

techniques, les ressources sociales, ainsi que les variables de contrôle (âge, sexe, aptitude du 

dirigeant, et obstacles environnementaux). 

Les  résultats montrent que les Ressources Techniques présentent un coefficient quasi nul et 

non significatif dans les deux modèles;les Ressources Sociales (RS) présentent un coefficient 

négatif statistiquement significatif dans les deux modèles et l'aptitude du dirigeant est la 

variable la plus robuste et la plus significative du modèle. 

La significativité marginale (au seuil de 10 %) des variables 'Ressources Sociales' et 'Aptitude 

du dirigeant' reflète la complexité de leur mécanisme de transmission. Contrairement aux 

ressources financières, dont l'impact sur le chiffre d'affaires est direct, le capital social issu du 

financement participatif et les compétences managériales agissent de manière diffuse et 

immatérielle sur la rentabilité. La taille modeste de notre échantillon limite la capacité du 

modèle à capturer ces effets avec une précision extrême, mais la significativité à 10 % atteste 

néanmoins de la robustesse de leur tendance et de leur pertinence empirique pour la croissance 

des PME étudiées. 

Bien que l'aptitude du dirigeant émerge comme un pivot central de la croissance des PME dans 

notre modèle, nous choisissons délibérément de formuler des recommandations managériales 

globales. Cette approche est justifiée par la nature contingente et multidimensionnelle de cette 

variable, qui dépend fortement du profil individuel (âge, sexe) et de la perception des obstacles 

environnementaux. 

L'invitation faite aux pouvoirs publics de repenser les mécanismes de soutien plutôt que 

d'appliquer des mesures sectorielles strictes se justifie par le besoin de flexibilité des PME. Le 

financement participatif apporte non seulement des ressources financières, mais aussi un capital 

social et technique que l'État ne peut catalyser qu'à travers des réformes structurelles et 

incitatives globales.  

Bien que cette étude aboutisse à des résultats satisfaisants sur le plan scientifique, elle souffre 

toutefois de deux limites principales : les peu de variables utilisées devraient être complétées et 

l’échantillon devrait être accru. En effet, le nombre restreint de variables explicatives constitue 

une limite majeure. En se focalisant uniquement sur trois dimensions du financement 

participatif, le modèle a masqué des hétérogénéités cruciales. Cela explique pourquoi la 

variable "Ressources Financières" (RF) est apparue constante en Section 4, perdant ainsi sa 

significativité statistique. L’intégration de variables contextuelles supplémentaires aurait 

permis de capturer les nuances de cette ressource. 
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La taille restreinte de notre échantillon restreint la portée de nos résultats. Cette faiblesse 

méthodologique est directement liée au faible pseudo- R² observé lors des estimations. Un 

échantillon plus large et plus diversifié aurait réduit la variance résiduelle, stabilisé les 

coefficients des variables de contrôle (âge, sexe, aptitudes du dirigeant) et amélioré le pouvoir 

explicatif global du modèle. Les futures recherches pourront corriger cela via un modèle de 

panel ou des variables instrumentales. 
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