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Abstract: The objective of this study is to analyze the performance of SMEs in a context characterised by an almost non-existent 

financial market. Thus, with a view to achieving this objective, we opted for a quantitative approach based on the administration of 

a questionnaire on a sample of 48 SMEs from the Littoral and western regions. The choice of these regions stems from the fact that 

they represent 43.8% of the economic fabric (NIS, 2016). Using SPSS software, the analysis of the data collected was carried out 

using two techniques. First, the cross-sorting, intended for a crossing of two variables, led to the generation of a contingency table. 

Second, on the question of explanatory analysis, we used logistic regression. In this regard, it emerges that not only the most relevant 

indicator of financial performance is ROE but, equity financing, leasing and tontines more strongly explain the financial performance 

of SMEs in Cameroon. 
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Résumé 

L’objectif de cette étude est de faire une analyse de la performance des PME dans un contexte caractérisé par un marché financier 

presque inexistant. Ainsi, dans l’optique d’atteindre cet objectif, nous avons opté pour une démarche quantitative axée sur 

l’administration d’un questionnaire après d’un échantillon de 48 PME des régions du littoral et de l’ouest. Le choix de ces régions 

découle du fait qu’elles regorgent 43,8% du tissu économique (INS, 2016). Grace au logiciel SPSS, l’analyse des données collectées 

s’est fait suivant deux techniques. Primo, le tri croisé, destiné en un croisement de deux variables, a conduit à générer un tableau de 

contingence. Deuxio, Sur la question de l’analyse explicative, nous avons utilisé la régression logistique. A cet égard, il se dégage 

que non seulement l’indicateur le plus pertinent de la performance financière est le ROE mais, le financement par fonds propres, 

crédit-bail et tontines expliquent plus fortement la performance financière des PME au Cameroun. 

Mots clés : PME, modes de financements, performance financière, Cameroun 

 

Introduction  

L’économie des pays africains en général et celle du Cameroun en particulier se caractérise par une prédominance des Petites et 

Moyennes Entreprises (PME)1. Toutefois, elles contribuent de façon permanente à la création de richesses et d’emplois. En référence 

à la Word Bank, SME Departement (2003), elles constituent environ 99% des entreprises au Mali, 90% des entreprises au 

Mozambique, 96% des entreprises au Nigeria, 93% des entreprises au Maroc, 99,7% des entreprises en Algérie et près de 99,6% des 

entreprises en Egypte. Au Cameroun, elles constituent la forme hégémonique d’organisation des entreprises et se situe à hauteur de 

99,8% (INS, 2016). Couplé à cette prédominance, cette catégorie d’entités joue un rôle inégalé dans la croissance économique car, 

elles participent à hauteur de 36% du Produit Intérieur Brut (PIB) du Cameroun. Le rôle économique et social de ces dernières est 

tel qu’elles constituent le véritable noyau pourvoyeur d’emplois, contribuant près de 67,1% des emplois permanents en 2015 (INS, 

2016).  

                                                           
1 La définition officielle de PME / PMI au Cameroun découle de la loi N°2010/001 du 13 avril 2010 portant promotion des Petites et Moyennes 

Entreprises (PME). Selon cette loi, rentrent dans la catégorie PME, les entreprises ayant un effectif permanent entre 21 et 100 individus et dont le 

chiffre d’affaires annuel hors taxe est supérieur à 100 millions et n’excède pas un milliard de FCFA. 
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Toutefois, il nécessite de préciser que la majorité des études ont porté sur le financement des entreprises cotées (Kremp et Stoss, 

2001 ; Gaud et Jani, 2002). Depuis une dizaine d’année, une attention est également portée sur les entreprises non cotées (Colot et 

Croquet, 2007). Les PME figurent aussi parmi les entreprises sur lesquelles les chercheurs ont porté une attention particulière ces 

derniers temps (Feudjo et Tchankam, 2012 ; Ngongang, 2012, Nguena et Tsafack, 2014, Kenfack, 2016, Bello et al., 2016, Bimeme 

et al., 2018). Ces études axées sur la composition de la structure financière, mettent en exergue les deux théories financières : la 

théorie du financement hiérarchique et la théorie du compromis. Ces théories s’avèrent déterminantes dans le choix du mode de 

financement des PME qui font face à un défi majeur d’expansion de leurs activités au moyen des équipements adéquats. 

Nonobstant, le constat louable est que ces PME font face à une panoplie de difficultés, et notamment celles liées au financement, qui 

constipe leur émergence. L'accès à la provision financière a été souligné comme l'une des principales contraintes affectant la 

performance des PME en Afrique (Hajar et Abdelmajid, 2015). Selon Fadahunsi (1997), le taux de mortalité élevé des PME est 

environ 85% en Afrique en raison du manque d'accès aux sources de financement. Dans le même ordre, un référencement aux 

enquêtes menées par la Banque Mondiale (2007-2008), 40% des petites et 30% des moyennes entreprises considèrent l’accès au 

financement comme un frein majeur au développement de leurs activités. En outre, plusieurs autres études (FMI, 20042  ; 

Africapractice, 2005 ; Banque Mondiale, 20063 ) montrent que les difficultés d’accès au financement sont les premiers obstacles au 

développement des PME d’Afrique subsaharienne, assez loin devant les problèmes telles la corruption, la déficience des 

infrastructures ou de fiscalité abusive. Elle constitue la troisième contrainte donc font face les entreprises au Cameroun (INS, 2016). 

Ces études estiment que 80 à 90% des PME connaissent des contraintes de financement importantes.  

Le financement des PME demeure une préoccupation centrale dans les pays en développement d’Afrique subsaharienne, caractérisés 

par un rationnement de crédits bancaires des plus contraignants (Ndjeck, 2016). Ce besoin de financement, généré par l’activité 

courante est souvent ignoré. Pourtant, il entraine la faillite d’au moins 5% des entreprises chaque année (CAMERPOST4, 2009). 

Cela fut les cas avec la CAMPOST en 2005, CHRONOPOST en 2013 et CITEF en 2018 (Bimeme et al., 2018). Dès lors, ces 

problèmes de financement ont suscité des problèmes de choix du mode de financement. Ainsi, depuis ces soixante dernières années, 

la littérature sur les choix du mode de financement s’est progressivement insérée au sein d’un très vaste courant de recherche aux 

conclusions souvent divergentes (Croquet et Heldenbergh, 2008). En effet, les dirigeants sont constamment dans une reflexion sans 

fin : la façon dont ils doivent financer les investissements de manière à réduire leurs coûts et garantir ou accroitre son niveau de 

performance. Ainsi, il se dégage de Terungwa (2012), que les entreprises dépendent donc d'une variété de sources de financement, 

qui sont tant internes qu'externes, afin d’assurer leur performance.  A cet effet, un arbitrage devient incontournable : soit financer ses 

investissements par les ressources financières internes, soit par les ressources externes ou soit combiner les deux ressources selon 

une proportion adéquate (Myers et Majluf, 1984).  

Le rôle du mode de financement demeure très capital dans l’explication de la performance financière des PME, lorsqu’on s’appuie 

sur le choix des ressources de financement ayant fait l’objet de plusieurs recherches depuis des années (Modigliani et Miller, 1958). 

Toutefois, l’interrogation sur l’influence des modes de financement sur la performance d’une entreprise trouve toute sa légitimité et 

pertinence. En effet, Hajar et Abdelmajid (2015) suggèrent en particulier que le choix d’un mode de financement, qu’il soit interne 

ou externe, dettes ou fonds propres, est susceptible d’avoir des effets différents sur la performance financière d’une entreprise. Depuis 

quelques décennies, avec l’altération de la sphère financière, les moyens de financement qui s’offrent aux entités sont multiples et 

variables. Ainsi, une entreprise peut se financer par son passif, à savoir les moyens classiques tels les fonds propres, les quasi fonds 

propres et l’endettement dans ses formes diverses, mais aussi par son actif au moyen de montages financiers telle la titrisation5 (Hajar 

et Abdelmajid, 2015). Le leasing ou le crédit-bail, le financement participatif, le crédit fournisseur, le capital-investissement, le 

financement interentreprises, les tontines sont des nouveaux moyens de financement ces derniers temps (Bello, 2017). 

Face à cette variété grandissante, la question de l’effet de la décision de choix du mode de financement sur la performance des PME 

est indispensable et louable. Bien que cette question ait été traitée dans plusieurs contextes, force est de constater que les réponses 

apportées concernent essentiellement le premier niveau d’arbitrage entre dettes et fonds propres. Or, ce qui constitue notre centre 

d’intérêt est l’influence de chaque mode de financement, prit isolément sur la performance. Cette question de choix du mode de 

financement est donc primordiale pour toutes entreprises car, dans les usages, le choix d’un mode de financement au détriment d’un 

autre peut : soit pénaliser l’entreprise ou au contraire contribuer à la création de sa valeur de manière significative. Par ailleurs, les 

PME font face à des difficultés d’opérer un choix rationnel des modes de financement, étant donné qu’elles sont appelées à se financer 

avec des ressources dont elles peuvent avoir non seulement un accès facile, mais également à moindre coût. En plus, l’environnement 

financier est très complexe pour les unes et très limités pour les autres. Et pourtant, la survie et/ou la pérennité d’une entreprise en 

général et d’une PME en particulier passe par l’amélioration des décisions financières prises en matières du choix de mode de 

financement.  

                                                           
2 Fonds Monétaire International (FMI), rapport annuel. 
3 Banque Mondiale, rapport annuel 2006. 
4 CAMERPOST est un magazine d’information qui pose un regard curieux sur le Cameroun et le monde, en examinant de près les sujets 

d’actualité. 
5 La titrisation consiste à transformer des actifs en titres financiers susceptibles d’être achetés ou vendus sur un marché financier. 
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1. Les modes de financement et la performance des PME 

En dépit du rôle que joue les PME dans l’économie d’un pays, notamment au niveau de la création de la valeur, création de l’emploi 

et dans l’accroissement du bien-être social, l’accès au financement externe constitue un défi criard PME (OCDE, 2007). En référence 

à leur multiple objectif6,  les auteurs ont plus orienté ces dernières années leurs écrits vers l’objectif le plus fondamental qu’est la 

performance financière (Hajar et Abdelmajid, 2015 ; Bello et al., 2016). Dans la quête de cet objectif, l’entreprise doit opter pour un 

mode de financement qui lui permet de minimiser ses coûts et par conséquent, entraine la maximisation de sa valeur. Cette question 

importante de choix du mode de financement et son impact sur la valeur de l’entreprise reste d’actualité dans les PME et fait l’objet 

d’une divergence des opinions des chercheurs. 

Ainsi, Modigliani et Miller (1958) ont été les premiers à effectuer l’analyse théorique de la structure financière et notamment du ratio 

dettes/fonds propres, sur la valeur de la firme. Ils démontrent que sous certaines hypothèses contraignantes, la structure de capital n'a 

aucune importance car, elle ne modifie nullement les flux générés par la firme. De plus, pour Modigliani et Miller (1958), toutes les 

formes de financement sont équivalentes en présence de marchés financiers parfaits. Ce qui leur a destiné à conclure en la neutralité 

de la structure de capital. Par conséquent, quelle que soit la structure d'endettement adoptée, les entreprises ont la même valeur sur 

le marché. Toutefois, d'autres chercheurs corroborent Modigliani et Miller (1958), en proposant d'autres modèles afin de démontrer 

la neutralité de la structure de capital sur la valeur de la firme. À cet égard et dans une perspective illustrative, Sharpe (1964), en 

proposant les mêmes hypothèses, et en utilisant un modèle basé sur l'équilibre de rendement des titres, conclu que la valeur de la 

firme est indépendante de sa structure de capital. En effet, Miller (1977), a repris le modèle de Modigliani et Miller (1963), en prenant 

également en compte l’incidence de la fiscalité d’entreprise et l’imposition du revenu des personnes physiques. Il aboutit aux 

conclusions initiales de Modigliani et Miller (1958).  Dans le contexte d’étude, Wanda (2001) dans son étude sur la structure 

financière et performance des entreprises dans un contexte sans marché financier, montre que la performance, qu’elle soit globale ou 

focalisée sur la richesse des actionnaires, est indépendante de la structure financière. 

A contrario, plusieurs autres chercheurs ont trouvé la pertinence de la structure de capital.  En effet, Durand (1952) rejetait l’idée 

selon laquelle la structure financière ne puisse pas affectée la valeur de l’entreprise. Il objecte que la structure financière influence le 

coût du capital et la valeur de l’entreprise. A cet égard, Modigliani et Miller (1963) ont enrichi leur étude en relâchant l’hypothèse 

de neutralité de la fiscalité. Selon ces auteurs, la déductibilité fiscale des charges liées à l'intérêt conduit l'endettement à toujours 

avoir un impact positif sur la valeur de l'entreprise. Ils concluent à cet effet que l’endettement est le meilleur mode de financement. 

Toutefois, un endettement excessif engendre des coûts explicites ou implicites en raison d’une augmentation du risque financier, qui 

peut entraîner la défaillance financière de l'entreprise. Aussi, la structure financière résulte de l'arbitrage effectué entre les économies 

fiscales et les coûts de cette défaillance, qui se traduit par un niveau optimal d’endettement que les entreprises vont chercher à 

maintenir (Myers, 1984). Bello (2016), dans son étude, martèle que l’endettement influence significativement la performance des 

PME. 

L’existence d’une structure financière optimale a été remise en question, notamment par le développement de la théorie du 

financement hiérarchique (Myers et Maluf, 1984) ou Pecking Order Theory (POT). Contrairement à la théorie du compromis de 

Modigliani et Miller (1963), la POT est fondée sur l’asymétrie d’information qui existe entre les acteurs internes (propriétaires et 

dirigeants) et ceux externes (bailleurs de fonds) à l’entreprise. D’après Myers et Majluf (1984), les dirigeants d’entreprises ne doivent 

pas essayer de maintenir un niveau particulier d’endettement. Les choix du mode de financement étant principalement déterminés 

par le niveau d’asymétrie d’information, les dirigeants adoptent une politique financière qui vise à minimiser les coûts associés à 

cette asymétrie. Ils préfèrent ainsi le financement interne au financement externe. De ce fait, dans l’optique de financer de nouveaux 

investissements, le dirigeant hiérarchise ses préférences en se tournant au préalable vers l’autofinancement, puis fait recours à la 

dette et, en dernier ressort, s’il lui manque encore des fonds, il procède à l’augmentation du capital à travers l’émission des actions 

supplémentaires (Myers et Majluf, 1984). L’avantage du respect de cette hiérarchie est qu’il permet non seulement d’éviter la 

réduction des prix des actions de l’entreprise, de limiter la distribution des dividendes afin de contribuer à l’augmentation de 

l’autofinancement, mais également de réduire le coût du capital en limitant le recours aux emprunts. Ce qui conduit à comprendre 

que les entreprises rentables disposent d’un financement interne plus abondant, qui accroit leur valeur en contribuant positivement à 

leur performance. Dans le même ordre d’idée, Kenmegni (2012) avance que les PME utilisent principalement les fonds propres pour 

financer leurs besoins, ce qui influencent significativement leur performance. Ngongang (2012) conclue que ces entités ont les mêmes 

préférences quant au financement par fond propre : autofinancement et augmentation après. Un fort autofinancement est 

généralement signe de bonne performance financière. S’agissant de la relation entre financement et performance des entreprises, les 

auteurs qui se sont intéressés à l’impact des fonds propres sur la performance des entreprises rapportent presque unanimement que 

cet impact est positif (Xayphone et Kimbara, 2007 ; Githire and Mutur, 2015 ; Messo et al., 2015). 

Cependant, ce mode de financement pose un problème d’insuffisance de fonds et de la mauvaise gestion de la part des dirigeants. En 

effet, Hajar et Abdelmajid (2015) soulignent que les fonds dégagés de l’activité de l’entreprise sont parfois limités pour financer les 

nouveaux projets ou investissements. Ainsi, sur la question de l’autofinancement, contrairement aux prévisions théoriques, il se 

dégage de Hajar et Abdelmajid (2015), que celui-ci a un effet négatif sur la performance lorsqu’il s’agit de la rentabilité économique 

                                                           
6 Leur survie, croissance et performance. 
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et la rentabilité financière. En effet, les dirigeants chercheront à satisfaire leurs propres intérêts au détriment de ceux des actionnaires 

en procédant à une mauvaise gérance des fonds propres lorsqu’ils sont de source externe (Jensen et Meckling, 1976).  

Qu’ils soient traditionnels ou alternatifs, internes ou externes à l’entreprise, l’accès aux modes de financement est une question 

essentielle à laquelle il y a lieu d’apporter des réponses adéquates. Les PME qui éprouvent des difficultés à accéder aux sources de 

financement classiques ont à travers les modes alternatifs, à savoir le crédit-bail, le crédit fournisseur, le financement interentreprises, 

le financement par capital-investissement et les tontines, un moyen de financer leurs activités et atteindre leur objectif en termes de 

performance. En ce qui concerne le financement par crédit-bail et par tontine comme modes de financement alternatifs, Salam (2013), 

rapporte que le financement par leasing (crédit-bail) a une corrélation positive avec leur performance. Bekolo et Beyina (2009) ont 

également montré que le recours aux Associations Rotatives d’Epargne et de Crédit (AREC) appelées couramment tontines, comme 

mode de financement influence positivement la performance des PME. Ces résultats corroborent ceux de Bello (2017). Ainsi, un 

accroissement du financement par leasing ou par tontine améliore la performance des PME (Bello et al., 2016).  

Cependant, les études portant sur d’autres modes de financement alternatifs à savoir le financement par crédit fournisseur, crédit 

interentreprises et le capital-investissement (Adair et Adaskou, 2011 ; Sophie et Michel, 2012 ; Ngongang et Motsoguem, 2017 ; 

Bimeme et al., 2018) montrent qu’ils affectent négativement la rentabilité d’une entreprise. Le but des dirigeants d’entreprise étant 

d’opter les financements nécessitant moins de procédures, et les moins coûteux, ces modes de financement alternatifs méritent une 

analyse particulière afin d’évaluer leur impact sur la rentabilité des entreprises. 

2. Les hypothèses de l’étude  

La décision de financement est l’une des plus cruciales verdict que doivent prendre les dirigeants de l’entreprise (Hajar et Abdelmajid, 

2015). En effet, c’est une décision qui leur donne la possibilité réaliser la stratégie d’investissement et financer le cycle d’exploitation. 

Cependant, cette décision ne se limite pas uniquement au choix du mode de financement et de ses modalités car, celle-ci interfère 

avec d’autres décisions, en l’occurrence la décision de distribution des dividendes (Fama, 1978). A cet égard, si le financement 

interne est privilégié, il peut être décidé de ne distribuer que peu ou pas de dividendes. Il est toutefois important de signaler que les 

besoins long terme de l’entreprise doivent être financés par des ressources long terme et pareillement pour les emplois court terme, 

qui doivent être financés par du court terme (principe de l’équilibre minimum financier). La performance de l’organisation étant 

généralement définie comme le degré d’atteinte de ses objectifs, et à moindre coût (David et Cobb, 2010). S’agissant des PME, 

Goodman et Pennings (1997) considèrent qu’elles sont performantes si elles parviennent à satisfaire des contraintes pertinentes et si 

leurs résultats rapprochent ou excèdent un ensemble de mesures référentielles pour de multiples objectifs. 

2.1.  Les modes de financement classiques comme facteurs explicatifs de la performance financière des PME 

Depuis quelques décennies, avec l’évolution de la sphère financière, les moyens de financement qui s’offrent à l’entreprise sont 

multiples et divers.  

2.1.1. Le financement par endettement et la performance des PME 

Depuis 1958, le rôle de l’endettement dans l’explication de la performance des entreprises fait l’objet de plusieurs recherches 

(Modigliani et Miller 1958). Cependant, ce rôle reste un sujet d’actualité puisqu’il retient l’attention de plusieurs chercheurs (Berger 

et Bonaccorsi, 2006 ; Baum et al., 2007 ; Margaritis et Psillaki, 2010 ; Bello, 2017). En effet, les chercheurs analysent le ratio 

d’endettement et essayent de déterminer le ratio optimal. Le ratio de dette optimal est généralement défini comme celui qui minimise 

les coûts de capital d'entreprise, tout en maximisant la valeur de l'entreprise. Néanmoins, le désaccord entre chercheurs s’observe sur 

le plan théorique. Il existe trois théories essentielles qui expliquent l’impact de l’endettement sur la performance des entreprises, à 

savoir : la théorie de l’agence, la théorie du signal et l’influence de la fiscalité. En référence à la théorie de l’agence de Jensen et 

Meckling (1976), il existe deux effets contradictoires de l’endettement sur la performance. Le premier effet est positif dans le cas 

des coûts de l’agence des fonds propres entre actionnaires et dirigeants, mais, le deuxième effet est négatif car, résulte des coûts 

d’agence des dettes financières entre actionnaires et prêteurs. La théorie du signal (Ross, 1977) postule que l’endettement de 

l’entreprise peut être perçu, par ses apporteurs de fonds, comme un signal de sa performance ainsi que de la qualité de ses projets à 

venir. D’après cette théorie, l’endettement, en situation d’information asymétrique, devrait être positivement corrélé avec la 

performance. Enfin, face à l’influence de la fiscalité, Modigliani et Miller (1963) concluent qu'il est nécessaire d'endetter l'entreprise 

pour bénéficier des économies d'impôt dues à la déductibilité fiscale des charges des dettes. Selon eux, la valeur de la firme endettée 

ne serait plus égale à celle de la firme non endettée mais au contraire, elle serait augmentée de la valeur des économies d'impôts 

réalisées grâce à cette possibilité de déductibilité des charges financières. De plus, le désaccord entre chercheurs s’observe non 

seulement sur le plan théorique, mais aussi sur le plan empirique. Un effet positif de l’endettement sur la performance a été confirmé 

par Berger et Bonaccorsi (2006), Baum et al. (2007), Margaritis et Psillaki (2010), Kar (2011), Trong (2013), Nyameyo (2014), 

Githire et Mutur (2015) et Bello (2017). Par contre, Goddard et al. (2005), Zeitun et Tian (2007), Nunes et al. (2009) Mumtaz et al. 

(2013), Ogebe et al. (2013) et Githaiga et Kabiru (2015), ont trouvé dans leur étude une influence négative de l’endettement sur la 

performance. De plus, Mesquita et Lara (2003) et Weill (2008) ont trouvé les deux effets (l’effet positif et l’effet négatif) dans leurs 
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études. En fin, Berger et Bonaccorsi (2006) et Margaritis et Psillaki (2007) martèlent la présence d’un effet non linéaire. De ce qui 

précède, nous nous attendons qu’il ait une influence positive sur la performance des PME au Cameroun.  

2.1.2. Le financement par fonds propres comme explication de la performance des PME 

Le financement d’une entreprise ne provient pas toujours de l’extérieur. La partie du résultat qui n’est pas distribuée aux 

actionnaires sert à rembourser des emprunts et à investir : on parle d’autofinancement. Un fort autofinancement est généralement un 

signe de bonne performance financière. En effet, aucun mode de financement n’est à priori préféré selon la théorie du compromis de 

Modigliani et Miller (1958). La théorie de financement hiérarchique (Myers et Majluf, 1984), suppose qu’il y a un classement entre 

les différents modes de financement. Le modèle de départ est basé sur l’hypothèse d’asymétrie de l’information et l’explication 

fournie par ce dernier est que le dirigeant agit en faveur des actionnaires existants au détriment des actionnaires futurs. Selon cette 

théorie, pour financer un investissement dans un contexte d’asymétrie d’information, l’autofinancement est préférable à la dette, 

laquelle dette est préférable à une émission des actions nouvelles (Myers et Majluf, 1984). On note donc que les entreprises les plus 

rentables devraient se caractériser par un endettement moindre (Myers, 1977). En effet, l’augmentation de la capacité 

d’autofinancement permet de moins recourir aux emprunts. Toutefois, les fonds propres permettent aux dirigeants d’avoir une plus 

grande autonomie dans la politique d’investissement. Ceci dans la mesure où ils échappent au contrôle des créanciers et même à 

celui des actionnaires dans certains cas. Dans les PME, les fonds propres constituent la « substance » financière et déterminent ainsi 

leur indépendance financière et leur capacité d’endettement. De ce qui précède, les conclusions des travaux scientifiques militent en 

faveur d’une influence positive des fonds propres sur la performance (Xayphone et Kimbara, 2007 ; Ngongang, 2012 ; Githire and 

Mutur, 2015 ; Messo et al., 2015). En s’épaulant sur la théorie du financement hiérarchique, qui stipule que plus l’entreprise est 

performante plus elle va opter pour l’autofinancement, nous objectons dans cette étude les conclusions des chercheurs susmentionnés.  

2.2.  Les modes de financement alternatifs et performance financière des PME 

Les PME qui éprouvent des difficultés à accéder aux modes de financement suite à l’insuffisance des fonds propres et du rationnement 

bancaire, peuvent solliciter les modes de financement alternatifs (Ndjeck, 2016a). Cet auteur a proposé un classement des modes de 

financement alternatifs, de manière à permettre aux PME en situation de rationnement excessif du crédit bancaire, de déterminer une 

structure de financement d’équilibre. A cet égard, des modes alternatifs de financement contextuels à savoir le crédit-bail, le crédit 

interentreprises, les tontines, le crédit fournisseur et le capital-investissement peuvent permettre de faire face à la rareté des fonds 

bancaires, tout en maintenant l’équilibre financier des entreprises. Seulement, face à la diversité des origines des fonds et à la variété 

des échéanciers de remboursement, une attention particulière doit être portée sur lesdits modes afin de garantir la la performance 

PME du fait de ses caractéristiques (Ndjeck, 2016). 

2.2.1. Le financement par tontine comme facteur explicatif de la performance des PME 

Les Associations d’Epargne et de Crédit rotatif (AECR), connues aussi sous le nom de tontines au Cameroun et en Afrique 

francophone, constituent l’une des formes d’organisation les plus répandus pour financer des projets dans les pays où l’accès au 

crédit est restreint (Rozas et Gauthier, 2012). La tontine est une association de personnes qui, unies par les liens familiaux, d’amitiés, 

de profession, de clan ou de région, se retrouvent à des périodes d’intervalles plus ou moins variables, afin de mettre en commun 

leur épargne en vue de la solution des problèmes particuliers ou collectifs (Bouman, 1977). Ce mode de financement n’est pas 

neutre dans l’explication de la performance des entreprises en général et des PME en particulier. En effet, Rozas et Gauthier (2012) 

montrent que les tontines ont un effet positif et significatif sur la performance des entreprises. De plus, leur étude confirme 

l’hypothèse selon laquelle les ressources tontinières servent principalement à financer les flux de trésorerie plutôt qu’à augmenter 

le capital ou qu’à réaliser des investissements. Les résultats de multiple recherche confirment le rôle des tontines dans la création 

d'entreprises (Brenner et al, 1990 ; Bekolo et Beyina, 2009 ; Feudjo et Tchankam, 2012 ; Bello, 2017). Ainsi, nous attendons un 

effet semblable dans le cadre de cette étude.  

2.2.2. Le financement par crédit-bail et la performance financière des PME 

Le crédit-bail, couramment appelé « leasing », est un contrat par lequel une personne, le crédit bailleur (société de 

financement, banque...) achète un bien et le met à la disposition d'une autre personne, le crédit-preneur (locataire), moyennant le 

paiement d'un loyer. Le locataire n'est pas juridiquement propriétaire du bien mis à sa disposition. Cependant dans une logique de 

comptes consolidés, les biens acquis en crédit-bail sont assimilés à des immobilisations. C’est donc un mode de financement des 

investissements à moyen ou long terme. Au Cameroun, depuis la création de l’Association Camerounaise de Leasing (CAMLEASE), 

dont le but est de promouvoir le crédit-bail, ainsi que les autres crédits locatifs, ce mode de financement est en perpétuelle croissance. 

Cette croissance institutionnelle a eu pour conséquence de conduire à l’augmentation des financements en matière de leasing, qui est 

passé de 9 milliards en 2005 à 32 milliards en 2009. Le Cameroun dont le marché au crédit-bail est estimé actuellement à 50 milliards 

FCFA, dispose d’un potentiel de 200 milliards selon la CAMLEASE, tandis que toute la zone CEMAC (Communauté Economique 
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et Monétaire de l’Afrique Centrale) dispose d’un potentiel de crédit-bail estimé à 400 milliards FCFA. Les PME qui éprouvent 

généralement des difficultés pour accéder à des crédits bancaires classiques, ont à travers le crédit-bail, un moyen de financer leurs 

activités et atteindre leur objectif en matière de performance. Toutefois, les études portant spécifiquement sur ce mode de financement 

sont édifiantes. Salam (2013) rapporte que le financement par leasing a une corrélation positive avec la performance des entités. Ces 

résultats confortent ceux obtenus par Rajan et Zingales (1995). Joseph (2009), Akinbola et Otokiti (2012) et Bello et al. (2016), 

trouvent que le crédit-bail affecte positivement la performance des PME. Toutefois, l’étude de Bello (2017) dégage que le crédit-bail 

a une influence négative sur la performance des PME. Ce résultat corrobore ceux de Jabbarzadeh et al. (2012).  En effet, cette 

situation peut s’expliquer par le fait qu’étant la source de financement à laquelle l’accès est le plus facile, les entreprises y font 

tellement recours et l’ensemble des charges qu’elle génère conduit mordicus à une influence négative sur la performance. En plus, il 

semble qu’une carence des compétences dans la gestion du crédit-bail, et la durée de paiement de l’ensemble des loyers y relatifs, 

qui n’est pas souvent assez longue, constituent les soubassements de ces résultats. Dès lors, on peut anticiper l’influence positive du 

leasing sur la performance des entités.  

2.2.3. Le financement par crédit fournisseur, crédit interentreprises et capital investissement : Quel visée sur la 

performance financière des PME ? 

L’efficacité d’une PME n’est pas seulement en relation avec son capital humain ou la qualité des services et produits qu’elle 

offre sur le marché. Elle dépend également des moyens de financement accessibles lui permettant de financer ses besoins en 

investissement et exploitation, d’étendre son activité, de développer de nouveaux produits et investir dans de nouveaux sites de 

production (Zeamari et Oudgou, 2015). Plusieurs auteurs ont mis un point d’encage sur ces trois modes de financement (Kaplan et 

Schoar, 2005 ; DeMarzo et al., 2007 ; Adair et Adaskou, 2011 ; Sophie et Michel, 2012 ; Ngongang et Motsoguem, 2017 ; Bimeme 

et al., 2018). En effet, ces auteurs ont trouvé que ces modes de financement ont un impact négatif sur la performance des PME. Nous 

pouvons de ce fait nous attendre à un effet négatif entre le financement par crédit fournisseur, le crédit interentreprises, le capital 

investissement et la performance des entreprises au Cameroun.  

De ce qui précède, nous présentons le modèle schématique ci-après. 

 

Figure 1 : Modèle conceptuel de l’étude 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        

 

 

 

 

 

            Source : nous-mêmes à partir de la littérature 

3. Cadre méthodologique de l’étude 

3.1.  Echantillon et collecte des données 

Notre étude porte sur les PME au Cameroun. Cependant, nos enquêtes se sont limitées dans les villes de Douala, Bafoussam et 

Dschang pour la simple raison que la majorité de ces entités s’y trouvent. S’agissant de la collecte des données, un questionnaire a 

été administré entre février et avril 2019 auprès de 98 entreprises. L’intérêt de l’administration du questionnaire est qu’il offre des 

données pertinentes et exploitables. En effet, Thiétart (2007) précise que « c’est un outil de collecte de données bien adaptée aux 

recherches quantitatives puisqu’il permet de traiter de grands échantillons et d’établir des relations statistiques ou des comparaisons 

chiffrées ». De l’ensemble des questionnaires administrés, avons collectés 67, et 19 étaient inutilisables suite aux non réponses. Ce 

qui a conduit à disposer d’un échantillon de 48 entreprises. 

3.2.  De l’opérationnalisation des variables au modèle économétrique de l’étude  

Performance 

Financière 

Financement par 

endettement 

Financement par 

fonds propres 

Financement par tontine 

Financement par crédit-bail 

Financement par crédit 

fournisseur, par crédit 

interentreprises et par 

Capital-investissement 

 

H1 (+) 

H2 (+) 

H3 (+) 

H4 (+) 

H5 (-) 
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Les modes de financement des investissements sont évaluées à partir des degrés d’utilisation des moyens suivants : « 

Autofinancement », « Crédit-bail », « Tontines », « Crédit fournisseur », « Crédits interentreprises », « Endettement », « capital-

investissement ». Ces modes de financement sont ceux qui sont présents dans l’environnement des PME camerounaises (Nguena, 

2013). Chaque mode de financement est mesurée sur une échelle à cinq (05) dimensions allant de « Jamais » à « Toujours » en 

passant par « Rarement », « souvent » et « très souvent ». 

Tableau 1 : Synthèse de l’opérationnalisation des variables indépendantes 

Variables Dimensions Mesures 

M
o

d
es

 d
e 

fi
n

an
ce

m
en

t 

Les fonds propres (l’autofinancement) 
L’utilisation des fonds dégagés de l’activité de l’entreprise 

pour financer ses investissements 

Le financement par dette moyen et long terme 

(l’endettement) 

L’émission les emprunts auprès des banques. 

 

Le financement par crédit-bail La location des machines ou matériels d’équipements 

Le financement par crédit fournisseur 
Prendre des matières premières ou marchandises chez le 

fournisseur à crédit 

Le financement interentreprises 
Prendre du crédit auprès d’une autre entreprise pour financer 

ses investissements 

Le financement par capital-investissement 
La participation des autres investisseurs dans votre capital lors 

d’une innovation 

Le financement par tontine 
Prendre l’argent dans une réunion pour injecter dans 

l’entreprise 

Source : auteurs 

La variable dépendante de cette recherche, est opérationnalisée via trois indicateurs en s’inspirant des travaux de Gauzente (2000), 

Sousa (2004) et de Mostafa (2006), Feudjo (2010), Hajar et Abdelmajid (2015) et Bello (2017). Ainsi, nous mesurons la performance 

financière des PME dans le cadre de cette étude à travers la rentabilité financière (ROE), la rentabilité économique (ROI), 

l’accroissement du chiffre d’affaires. Chaque indicateur de la performance financière est mesuré sur une échelle à deux (02) : « à la 

baisse » et « à la hausse ». 

Tableau 2 : Synthèse de l’opérationnalisation de la variable dépendante 

Variable Indicateurs Auteurs 

Performance 

financière 

La rentabilité financière (ROE) Gauzente (2000) ; Sousa (2004) ; Mostafa (2006) ; 

Feudjo (2010) ; Hajar et abdelmajid (2015) et Bello 

(2017) 
La rentabilité économique (ROI) 

Le du chiffre d’affaires (CA) 

Source : auteurs 

Le modèle économétrique de notre recherche se présente ainsi qu’il suit : 

𝐏𝐞𝐫𝐟 = 𝛃𝟎 + ∑ 𝛃𝒊𝑿 + 𝛆𝒊. La forme empirique complète du modèle est la suivante : 

𝑹𝑶𝑬ᵢ = ∝ +𝜷₁𝑬𝑵𝑫 + 𝜷₂𝑭𝑷 + 𝜷₃𝑪𝑩 + 𝜷₄𝑪𝑭 + 𝜷₅𝑪𝑰𝑬 + 𝜷₆𝑭𝑪𝑰 + 𝜷₇𝑭𝑻 + 𝜷₈𝑿 + 𝜺ᵢ 
𝑹𝑶𝑰ᵢ = ∝ +𝜷𝟏𝑬𝑵𝑫 + 𝜷𝟐𝑭𝑷 + 𝜷𝟑𝑪𝑩 + 𝜷𝟒𝑪𝑭 + 𝜷𝟓𝑪𝑰𝑬 + 𝜷𝟔𝑭𝑪𝑰 + 𝜷𝟕𝑭𝑻 + 𝜷𝟖𝑿 + 𝜺ᵢ 

𝑪𝑨ᵢ = ∝ +𝜷₁𝑬𝑵𝑫 + 𝜷₂𝑭𝑷 + 𝜷₃𝑪𝑩 + 𝜷₄𝑪𝑭 + 𝜷₅𝑪𝑰𝑬 + 𝜷₆𝑭𝑪𝑰 + 𝜷₇𝑭𝑻 + 𝜷₈𝑿 + 𝜺ᵢ 
Avec : β, les paramètres du modèle ; ROE, la rentabilité financière (l’indicateur de performance financière retenu) ; ROI, la rentabilité 

économique (l’indicateur de performance financière retenu) ; CA, le chiffre d’affaires (l’indicateur de performance financière 

retenu) ; α, la constante ; END, l’endettement ; FP, les fonds propres ; CB, le crédit-bail ; CF, le crédit fournisseur ; CIE, le crédit 

interentreprises ; FCI, le financement par capital-investissement ; FT, le financement par tontine ; X , une matrice des variables de 

contrôle et 𝜺 est le terme d’erreur. 

En effet, les variables de contrôle au sens statistique ont été ajoutées au modèle afin d’éviter les biais dans l’estimation des paramètres 

et de mettre en évidence le poids significatif de certains facteurs. En effet, les variables taille de l’entreprise, l’âge de l’entreprise et 

la forme juridique ont toutes été introduites.  

3.3.  Les outils statistiques d’analyse des données 

Dans le cadre de cette étude, nous avons fait recours au le tri à plat, pour l’analyse univariée qui est une analyse descriptive et 

systématique des réponses données à chacune des questions à l’aide d’indices statistiques. L’analyse bivariée quant à elle a consisté 

à étudier les relations entre deux variables. Toutefois, le tri croisé, qui consiste en un croisement de deux variables ou modalités, 

conduit à générer un tableau à double entrée encore appelé tableau de contingence. Sur la question de l’analyse explicative, nous 

avons utilisé la régression logistique. En effet, elle permet d’expliquer une variable dépendante et de nature dichotomique, en fonction 
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de plusieurs autres variables dites explicatives. Cette analyse présente l’avantage qu’elle prend en compte les interrelations pouvant 

exister entre les variables explicatives. A cet égard, le coefficient de détermination (R2) représente la proportion de la variation totale 

que subie la variable dépendante qui est expliquée par la variable indépendante. Dans le cadre de la régression multiple, le coefficient 

de détermination présente des limites et on lui préfère le coefficient de détermination corrigé ou ajusté.  

3.4.  Des caractéristiques des entités de l’échantillon  

Il découle des données collectées que 62,5% des entités exercent dans le commerce tandis que le reste des 37,5% opèrent dans le 

service. En plus, 31,3% ont entre 1 et 10 ans d’existence, 52,1% entre 11 et 30 ans et 16,6% ont plus de 30 ans. A noté que l’effectif 

des employés est variable. En effet, 10,4% ont un nombre de salariés variant entre 1 et 5, et qui sont considérées comme les très 

petite entreprises, 60,4% des entreprises enquêtées ont entre 6 et 20 employés et sont considérées comme les petites entreprises. Par 

contre, 29,2% ont un nombre de salariés qui varie entre 21 et 100 et sont considérées comme des moyennes entreprises. Toutefois, 

31,3% sont des entreprises individuelles, 58,3% des Sociétés A Responsabilité Limitée (SARL) et enfin seulement 10,4% sont des 

Sociétés Anonymes (SA). 

4. Résultats de l’étude 

4.1.  Les modes de financement adoptés par les PME  
Le tableau suivant présente la répartition des modes de financement que les PME de notre échantillon font recours et que nous avons 

capté par une échelle de Likert à 5 dimensions. 

Tableau 3 : Les modes de financement 

Modes de 

financement 

Jamais Rarement Souvent Très souvent Toujours 

Eff. Pourc. Eff. Pourc. Eff. Pourc. Eff. Pourc. Eff. Pourc. 

END 12 25,0% 16 33,3% 11 22,9% 5 10,4% 4 8,3% 

FP 0 0% 2 4,4% 17 35,4% 9 18,8% 20 41,7% 

CB 32 66,7% 5 10,4% 7 14,6% 4 8,3% 0 0% 

CF 27 56,3% 6 12,5% 8 16,7% 7 12,5% 0 0% 

FIE 45 93,8% 1 2,1% 2 4,2% 0 0% 0 0% 

FCI  47 97,9% 1 2,1% 0 0% 0 0% 0 0% 

FT 16 33,3% 6 12,5% 10 20,8% 12 25,0% 4 8,3% 

Source : nous-mêmes  

Une analyse globale du financement des entreprises de l’échantillon montre que (41,7%) entreprises se financent toujours 

par les propres fonds, 25,0% ne font jamais recours aux emprunts auprès des organismes financiers alors que 22,9% le font 

régulièrement. S’agissant du crédit-bail, 66,7% n’utilisent jamais ce mode de financement, contre 14, 6% qui l’utilisent souvent pour 

financer leur activité. Le crédit fournisseur n’est jamais utilisé dans 56,3%, contre 12,5% qui font recours très souvent. Il en est de 

même du financement interentreprises, qui n’est jamais utilisé dans 93,8% des entités, contre 4,2% qui le font souvent. Ce qui 

explique que ce mode de financement est rarement utilisé dans les PME exerçant dans les secteurs du commerce et du service dans 

le contexte d’étude. En ce qui concerne le capital-investissement, 97,9% des entreprises n’ont jamais utilisé ce moyen pour financer 

leurs activités. Nous constatons donc que ce mode de financement n’aura pas un impact significatif sur la performance financière 

des PME. L’analyse relève également que 33,3% des entreprises ne font jamais recours aux associations d’épargne et du crédit rotatif 

(tontines), contre 25% de ces qui le font très souvent. Au regard de ces résultats, les fonds propres apparaissent comme le mode 

principal de financement des PME. La tontine constitue la deuxième source financière et enfin l’endettement. On peut aussi dire que 

le crédit fournisseur est un mode que les PME font parfois recours. 

4.2.  De la performance financière des PME 

Pour capter cette variable, nous distinguons, en référence à Feudjo (2010), Hajar et Abdelmajid (2015) et Bello (2017), la variation 

du chiffre d’affaires, la variation de la rentabilité financière et la variation de la rentabilité économique. Le tableau suivant nous 

présente ces différents indicateurs de mesure de la performance financière de notre étude (variable dépendante). 

Tableau 4 : Les caractéristiques de la performance financière 

 Effectif % Pourcentage cumule % 

Variation Du Chiffre D’affaire    

A la baisse 8          16,7 16,7 

A la hausse 40         83,3 100,0 

Total 48 100,0  

Variation de la Rentabilité financière    

A la baisse 9 18,75 18,8 

A la hausse 39 81,25 100,0 

Total 48 100,0  
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Variation de la Rentabilité économique    

A la baisse 6            12,5                  12,5 

A la hausse 42           87,5 100,0 

                            Total              48 100,

0 

 

 Source : SPSS 21 

Il se dégage de ce tableau que 83,3% des entreprises, le chiffre d’affaires a varié à la hausse contre 16,7% qui a varié à la baisse. De 

même, la rentabilité financière a varié à la hausse dans 81,25%, contre une variation à la baisse dans 18,75%. S’agissant de la 

rentabilité économique, on constate qu’elle a connu une diminution durant ces trois dernières années dans 12,5%, diminué. Par 

contre, 87,5% de ces entreprises ont enregistré une rentabilité économique croissante. 

4.3.  Les résultats de la régression logistique 

Nous avons développé dans le cas de cette étude trois modèles économétriques qui mettent en relation les modes de financement et 

la performance financière des PME au Cameroun. Le premier modèle met l'accent sur l'évaluation de l'impact des modes de 

financement sur la variation du chiffre d’affaires de l'entreprise, tandis que la deuxième traite de l’interaction entre ces modes de 

financement et la variation de la rentabilité financière et enfin, le troisième quant à lui étudie la relation entre les modes de 

financement et la rentabilité économique. 

Le tableau ci-dessous résume les résultats de la régression logistique et présente la spécification et la robustesse des modèles 

économétriques ainsi que les estimations des paramètres de chaque modèle. 

Tableau 5 : lien entre les modes de financement et la performance financière des PME 

Variables PERFORMANCE FINANCIERE 

VARIATION DU CA VARIATION DU ROE VARIATION DU ROI 

β E .S.  Wald Sig. β E .S. Wald Sig. β E.S. Wald Sig. 

 Constant -19,461 40192,977 ,000 1,000 
-

13,033 

40192,

963 
,000 1,000 -9,730 

40192,9

48 
,000 1,000 

 END -,850 ,853 ,993 ,319 -3,774 1,893 3,974 ,046** -1,427 ,918 2,418 ,120 

 FP ,174 1,032 ,029 ,866 1,971 1,541 1,636 ,201 ,591 ,980 ,363 ,547 

 CB 1,371 1,012 1,833 ,176 ,397 ,881 ,203 ,653 ,237 ,686 ,119 ,730 

 CF -1,619 1,010 2,571 ,109 -2,621 1,404 3,485 ,062* -1,154 ,911 1,604 ,205 

 FIE -2,351 1,832 1,646 ,199 -4,061 2,824 2,069 ,150 -2,728 1,851 2,172 ,141 

 FCI -1,095 1,976 ,098 ,456 -1,037 1,962 2,076 ,205 -1,347 ,948 1,701 ,780 

 FT ,847 ,610 1,933 ,164 1,896 ,955 3,944 ,047** ,176 ,599 ,087 ,769 

 AGE ,189 ,536 ,124 ,725 ,134 ,755 ,031 ,860 -,597 ,622 ,921 ,337 

 
FORME-

JURID 
,573 ,832 ,474 ,491 2,526 1,501 2,833 ,092* ,195 ,810 ,058 ,810 

 TAILLE ,530 1,019 ,270 ,603 1,148 1,477 ,604 ,437 -,157 ,997 ,025 ,875 

  

Modèle 1  

(VARIATION DU CA) 

Modèle 2 

 (VARIATION DU ROE) 

Modèle 3  

(VARIATION DU ROI) 

Valeur Khi-deux : 18,200 Valeur Khi-deux : 30,437  Valeur Khi-deux : 15,309 

P =   0,052 P= 0,01 P= 0,121 

-2log-vraisemblance : 

21,361  

-2log-vraisemblance : 15,470 -2log-vraisemblance : 

27,576  

R-deux de Cox & Snell : 0,321 R-deux de Cox & Snell : 0,477 R-deux de Cox & Snell : 0,278  

R-deux de Nagelkerke : 

0,564 

R-deux de Nagelkerke : 

0,765 

R-deux de Nagelkerke : 

 0,465  
      ** : Significatif au seuil de 5% et * ; Significatif au seuil de 10% 

Source : SPSS 21   
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A la lecture de ce tableau, on peut remarquer que les trois modèles (modèle 1 lorsque la performance est mesurée par la variation du 

CA et modèle 2 lorsqu’elle est évaluée par la variation de la rentabilité financière et le modèle 3 lorsque la performance est mesurée 

par la rentabilité économique) révèlent des valeurs négatives et non significatives, en ce qui concerne les variables représentant les 

variables non spécifiées (constante). La statistique de Khi-deux, attestant la spécification du modèle, est significative au seuil de 10% 

pour le premier modèle, au seuil de 1% pour le deuxième modèle et n’est pas significatif pour le troisième modèle. A travers le R2 

de Nagelkerke, on constate que les variables recensées pour caractériser les modes de financement expliquent respectivement à 56%, 

à 76% et à 46% la performance si celle-ci est appréhendée respectivement par la variation du chiffre d’affaires, la variation de la 

rentabilité financière et la variation de la rentabilité économique. 

          Sur la question des estimations des paramètres, il découle de ce tableau que : 

L’endettement (END) a une influence négative (avec un β = -0,850, β = -3,774, β = -1,427 respectivement pour le CA, ROE et le 

ROI) et significative au seuil de 5% sur la probabilité d’avoir une bonne performance financière lorsque cette dernière est mesurée 

par la rentabilité financière (ROE). Cette même variable (END) a une influence négative et non significative sur la performance 

financière lorsqu’elle est mesurée par la variation du chiffre d’affaires (CA) et la variation de la rentabilité économique (ROI). Ce 

résultat suggère que la probabilité d’avoir une bonne performance se détériore lorsque l’entreprise fait plus recours à l’endettement. 

Ce qui voudrait signifier qu’afin d’avoir une bonne performance financière, l’entreprise doit limiter le recours aux dettes financières. 

Ceci corrobore avec les résultats de Zeitun et Tian (2007) qui ont trouvé que l’endettement a un impact considérablement négatif sur 

les mesures de la performance financière des entreprises. Ce résultat réaffirme également ceux de Mumtaz et al. (2013) qui sont 

arrivés quant à eux à la conclusion selon laquelle les dettes ont une influence significativement négative sur la performance des 

entreprises. Ogebe et al. (2013) au Nigéria et Githaiga et Kabiru (2015) au Kenya sont également parvenus à la même conclusion. 

Ces études démontrent ainsi que le financement par dettes entraîne une diminution de la performance des entreprises. Cependant, 

nos résultats sont contraires à ceux de Trong (2013),  Nyameyo (2014) et Githire et Mutur (2015) qui ont trouvé qu’il existait une 

corrélation positive entre l’endettement et la performance financière des entreprises. Ainsi, nous rejetons notre hypothèse 1 selon 

laquelle l’endettement a un impact positif sur la performance financière des PME au Cameroun. 

Pour ce qui est de la variable fonds propres (FP), elle a une influence positive (avec un β = 0,174, β = 1,971 et β = 0,591 

respectivement pour le CA, ROE et le ROI) et non significative sur la performance financière quel que soit l’indicateur de mesure 

de cette performance. Ce résultat est non significatif du fait que la taille de notre échantillon est faible et aussi parce que le nombre 

des variables du modèle était limité. Ce résultat corrobore avec ceux de Hovakimiam et al. (2004) qui ont trouvé que le financement 

interne est préféré qu’au financement externe. A cet effet, le financement par les fonds propres, dégagés de l’activité de l’entreprise 

a une influence positive sur la performance des entreprises. Ngongang (2012) a également trouvé sur un échantillon constitué de 

86 entreprises camerounaises et 85 entreprises tchadiennes, que les fonds propres ont des impacts positifs sur la performance des 

entreprises des deux contextes juridiques. En effet, il est impératif que les entreprises qui préfèrent financer leurs activités via leurs 

propres fonds puissent avoir une bonne performance financière. Nonobstant, ce résultat est contraire à ceux de Hajar et Abdelmajid 

(2015) qui montré que les fonds propres ont un effet négatif sur la performance lorsqu’il s’agit de la rentabilité économique, 

rentabilité financière ou du logarithme du ratio Q de Tobin comme variable dépendante. Par conséquent, notre hypothèse 2 selon 

laquelle il existe une relation positive entre les fonds propres et la performance financière des PME au Cameroun est confirmée. 

Il en découle de ce tableau 5 que le crédit-bail (CB) influence positivement (avec un β = 1,371 ; β = 0,397 et β = 0,237 respectivement 

pour le CA, ROE et le ROI) et non significativement la performance financière quel que soit l’indicateur de mesure de cette 

performance à savoir la variation du CA, la variation du ROE et la variation du ROI. Ce résultat n’est pas significatif du fait que dans 

le contexte d’étude, la durée accordée aux entreprises de notre échantillon qui pratiquent ce mode de financement n’est pas du tout 

longue car, selon Rajan et Zingales (1995), le leasing de long terme a une influence significativement positive sur la performance 

des PME. En effet, ce mode de financement permet à l’entreprise d’avoir directement les outils lui permettant de fabriquer ou de 

produire les biens et les services. A cet égrad, le résultat obtenu corrobore avec celui de Salam (2013), pour qui le financement par 

leasing (crédit-bail) a une corrélation positive avec leur performance. Ainsi, un accroissement du financement par leasing améliore 

la performance des PME. Bello et al. (2016), dans une étude menée au Nigéria ont également trouvé que le crédit-bail affecte 

positivement la performance financière des PME. Ce résultat est en contradiction avec ceux rapportés par de nombreuses études 

empiriques même en contexte africain (Jabbarzadeh et al., 2012 et Bello, 2017), Ainsi, notre hypothèse 4 selon laquelle le 

financement par leasing influence positivement la performance financière des PME au Cameroun est confirmée. 

Pour ce qui est de la variable FT (financement par tontines), elle a une influence positive (β = 1,896) et significative au seuil de 5% 

sur la performance financière lorsqu’elle est mesurée par la variation du ROE mais, elle exerce une influence positive (β = 0,847 

et β = 0,176 respectivement) et non significative sur la performance financière lorsque cette dernière est mesurée par la variation 

du CA et la variation du ROI. Ce résultat nous laisse dire que les tontines doivent être prises en compte dans l’explication de la 

performance financière des entreprises comme mode de financement alternatif. Ceci dans la mesure où les entreprises qui font plus 

recours aux Association Rotatives d’Epargne et de Crédit (AREC) enregistreront une augmentation significative de leur rentabilité 

financière. Ce résultat corrobore ceux obtenus par Rozas et Gauthier (2012) qui ont montré que les tontines ont un effet positif et 

significatif sur la performance financière des entreprises, et  ceux de  Bekolo et Beyina, (2009), pour qui les PME recourent plus 

aux tontines pour plusieurs raisons : l’insuffisance des fonds propres,  l’incapacité de ces dernières à obtenir du financement  
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bancaire et  l’importance des relations sociale dans les tontines. Ce qui montre que les tontines ont un impact positif sur la 

performance des PME. Ce résultat va en contradiction avec celui obtenu par Bello (2017).  Ainsi notre hypothèse 3 selon laquelle 

le financement par tontines influence positivement la performance financière des PME au Cameroun est confirmée. 

Toujours à la lecture du tableau 5 ci-dessus, nous constatons que le crédit fournisseur (CF) a une influence négative (β = -2,621) et 

significative au seuil de 10% sur la performance financière lorsque l’indicateur de mesure est le ROE. Cette variable influence 

négativement (β = -1,619 et β = -1,154 respectivement) et non significativement la performance financière lorsqu’elle est mesurée 

par le CA et le ROI. Elle est peut-être non significative du fait que la taille de notre échantillon était faible. Ceci signifie qu’un 

agrandissement de la taille de l’échantillon pourrait être significative. Ce résultat corrobore ceux de Kremp et Dietsch (1998). En 

effet, ces auteurs estiment que le fait que les fournisseurs accordent un très court délai de remboursement de leurs dettes a une 

influence négative sur la rentabilité de l’entreprise. Selon eux, les entreprises ne pourront pas écouler les marchandises ou matières 

premières pris à crédit auprès de leurs fournisseurs dans un petit laps de temps donné. Ce qui ne leur permettra pas à rembourser 

toutes les dettes fournisseurs. Cependant, ce résultat va en contradiction avec ceux obtenus par Bimeme et al. (2018) pour qui le 

crédit commercial est très accessible et moins coûteux car, le fournisseur ne demande ni garantie ou ne regarde ni la solvabilité de 

l’entreprise comparé aux autres modes de financement. Pour ce qui est de la variable financement interentreprises (FIE), elle a une 

influence négative (β = -2,351 ; β = -4,061 et β = -2,728 respectivement pour CA, ROE et ROI) et non significative sur la 

performance financière quel que soit l’indicateur de mesure retenu. Ce résultat corrobore ceux obtenus par Adair et Adaskou (2011) 

qui avaient trouvé que le crédit interentreprises est corrélé négativement avec performance des PME. S’agissant du financement 

par capital-investissement (FCI), il influence négativement (β = -1,095 ; β = -1,037 et β = -1,347 respectivement pour les trois 

modèles à savoir celui de la variation du CA, ROE et ROI) et non significativement la performance financière des PME. On peut 

dire que cette non significativité est due au fait toutes les variables qui peuvent expliquer la performance financière ne sont pas 

prises en compte ou bien de la petite taille d’échantillon. Ce résultat conforte ceux trouvés par Sophie et Michel, (2012) et 

Boullenger et al. (2015). En mesurant la performance financière par la croissance des ventes, ils ont découvert que le financement 

par capital-investissement a une influence négative sur la performance des entreprises. Ainsi notre hypothèse 5 selon laquelle le 

financement par crédit fournisseur, crédit interentreprises et par capital-investissement influence négativement la performance 

financière des PME est validée. 

Pour ce qui est des variables de contrôle de notre estimation, la variable AGE impacte positivement et non significativement la 

performance financière lorsque celle-ci est mesurée par la variation du CA et du ROE. Ce qui corrobore avec les résultats trouvés 

par Ngongang (2012). Elle a une influence négative et non significative sur la performance financière lorsque le ROI est retenu 

comme indicateur. Toutefois, la forme juridique de l’entreprise a un effet positif et non significatif sur la performance financière 

lorsque le CA et le ROI sont retenus comme indicateurs. Elle influence positivement et significativement la performance financière 

lorsqu’elle est mesurée par le ROE. La variable taille influence négativement et non significativement la performance financière 

de l’entreprise dans le troisième modèle. Elle influence positivement et non significativement la performance financière dans les 

premiers et deuxièmes modèles. 

Conclusion 

En conclusion, nous objectons que les PME qui font recours aux tontines, au crédit-bail et qui utilisent leurs propres fonds pour 

financer leurs activités sont financièrement plus performantes que celles qui font recours à l’endettement, au crédit interentreprises, 

au capital-investissement et au crédit fournisseur. Les effets des modes de financement sur la performance de l’entreprise ne sont 

donc pas uniformes, dépendamment de la mesure de performance utilisée. En effet, l’impact de chaque mode de financement n’est 

pas le même lorsque la mesure de performance est changée. L’on constate tout de même une similitude des effets dans le modèle 

2 c'est-à-dire lorsque la performance est opérationnalisée par la rentabilité financière  

 

Les résultats des estimations des paramètres nous révèlent que les variables recensées pour caractériser les modes de financement 

expliquent à 56,4% la performance financière lorsqu’elle est mesurée par la variation du CA, à 76,5% lorsque cette performance 

financière est mesurée par la variation de ROE, et à 46,5% lorsqu’elle est mesurée cette fois-ci par le ROI. On retient alors que 

l’indicateur le plus pertinent de la performance financière est le ROE et que les variables telles que les fonds propres, le crédit-bail 

et les tontines expliquent plus fortement la performance financière des PME au Cameroun. 
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