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Résumé

Cet article analyse les mécanismes de financement des entreprises opérant dans le secteur de la défense, un pilier
essentiel de la sécurité nationale et de I'innovation technologique. A travers une revue critique de la littérature et
des études de cas internationales, I'étude explore des approches telles que les partenariats public-privé, les
financements publics et hybrides, ainsi que les défis spécifiques rencontrés dans les économies émergentes.
L'accent est mis sur les cycles de production longs, l'intensité capitalistique et les contraintes réglementaires. En
proposant des recommandations adaptées, cet article vise a renforcer la compétitivité et la viabilité financiére des
entreprises de défense dans un contexte économique et géopolitique complexe.

Mots-clés : financement, entreprises de défense, partenariats public-privé, innovation, économies émergentes.
Classification JEL : L83, 044, R11
Type de recherche : recherche théorique et analytique.

Abstract

This article examines the financing mechanisms of companies operating in the defense sector, a cornerstone of national security
and technological innovation. Through a critical literature review and international case studies, the study explores approaches
such as public-private partnerships, public and hybrid financing, as well as specific challenges faced in emerging economies.
Emphasis is placed on long production cycles, capital intensity, and regulatory constraints. By offering tailored
recommendations, this article aims to enhance the competitiveness and financial viability of defense companies in a complex
economic and geopolitical environment.

Keywords: financing, defense companies, public-private partnerships, innovation, emerging economies.
JEL Classification: L83, 044, R11
Paper type: theoretical and analytical research
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1. Introduction

L’industrie de la défense constitue un pilier central de la sécurité nationale et du développement
économique des Etats. Elle joue un role stratégique, non seulement par sa contribution a la
souveraineté nationale et a la stabilité géopolitique, mais également par ses impacts
économiques et technologiques. Sur le plan sécuritaire, elle fournit des technologies et
équipements essentiels pour faire face a des menaces contemporaines telles que le terrorisme,
la cybercriminalité et les tensions géopolitiques. Ces défis, de plus en plus complexes dans un
contexte mondial marqué par des incertitudes croissantes, rendent 1’industric de la défense
cruciale pour garantir la résilience et la stabilité des nations. Cependant, malgré I'importance de
ce secteur, la littérature académique reste fragmentée sur les mécanismes specifiques qui sous-
tendent son financement, ce qui crée un écart théorique significatif.

Des ¢études récentes mettent en évidence la portée économique de I’industrie de la défense,
soulignant son role comme moteur de croissance et d’innovation. Selon Hartley (2014), ce
secteur emploie des milliers de professionnels hautement qualifiés et génere des externalités
positives pour des industries connexes, telles que 1’aérospatiale et les technologies numériques.
De plus, I’Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE, 2021) note
que les investissements en recherche et développement (R&D) dans la défense ont souvent
conduit a des innovations qui transcendent le cadre militaire. Des exemples notables incluent
le GPS et Internet, qui ont révolutionné respectivement la navigation et la communication
civile. Ce role catalyseur de la défense dans I’innovation technologique met en lumiére son
importance stratégique pour renforcer la compétitivité des économies modernes.

Cependant, malgré ces avantages économiques et technologiques, le financement de I’industrie
de la défense reste un défi majeur. Ce secteur, intensif en capital, exige des ressources
financieres considérables pour la conception de nouveaux systemes, la modernisation
d’infrastructures et la recherche en technologies de pointe. Bitzinger (2009) souligne que ces
caractéristiques rendent le secteur moins attractif pour les investisseurs privés, notamment en
raison des risques associés aux cycles de production longs et aux codts élevés des projets.
Contrairement a d'autres industries ou les cycles de développement sont relativement courts, la
conception et la fabrication de systémes de défense s’étendent souvent sur des décennies. Ces
délais prolongés, combinés a des dépassements budgétaires fréquents, amplifient les
incertitudes financiéres et réduisent I’appétit des investisseurs traditionnels.

Un autre aspect clé du financement de I’industrie de la défense réside dans les contraintes
réglementaires et les exigences strictes en matiére de sécurité. Les normes imposees pour
garantir la confidentialité et la qualité des produits militaires augmentent considérablement les
codts opérationnels. Par exemple, Smith et Dunne (2020) mettent en avant que les entreprises
doivent souvent investir dans des processus de certification complexes et des tests rigoureux,
limitant ainsi leur flexibilité financiere. Ces contraintes poussent de nombreuses entreprises a
dépendre fortement des financements publics ou des contrats étatiques. Bien que ces sources
offrent une certaine stabilité, elles sont également soumises a des fluctuations budgétaires et a
des priorités politiques variables, comme I’ont démontré les études de Markowski et Hall
(2012).

Les défis financiers auxquels fait face ce secteur ne se limitent pas aux caractéristiques internes
des entreprises de défense. Les tendances macroéconomiques et géopolitiques jouent également
un réle déterminant. Par exemple, les crises économiques mondiales, comme celle de 2008, ont
entrainé des réductions significatives des budgets de defense dans de nombreux pays, mettant
en lumiere la vulnérabilité du secteur face & des chocs externes. De méme, les tensions
géopolitiques peuvent entrainer une augmentation rapide de la demande pour des équipements
militaires, créant des déséquilibres dans les capacités de production et les financements
disponibles. Ces dynamiques complexes soulignent 1’importance de mécanismes financiers
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adaptés pour répondre aux besoins de 1’industrie de la défense dans un environnement incertain
et en constante évolution.

Une revue de la littérature révele également des lacunes importantes dans ’analyse des
mécanismes financiers spécifiques a ce secteur. Si des études ont exploré les partenariats public-
privé et les subventions directes, peu d’entre elles ont examiné de maniére comparative
I’efficacité de ces approches dans différents contextes nationaux et économiques. De plus, la
plupart des travaux existants se concentrent sur des pays développés, laissant un vide important
concernant les stratégies de financement dans les économies émergentes, ou les contraintes
budgétaires et institutionnelles sont souvent plus prononcées. Cette absence de données
complétes limite notre compréhension des solutions innovantes qui pourraient étre mises en
ceuvre pour diversifier les sources de financement et réduire la dépendance excessive aux fonds
publics.

Dans ce contexte, cet article vise a combler ces lacunes en offrant une analyse approfondie des
stratégies de financement propres a 1’industrie de la défense. S’appuyant sur une revue critique
de la littérature, il explore les avantages et les limites des mécanismes existants, tels que les
partenariats public-privé, les subventions étatiques et les financements hybrides. En examinant
les défis spécifiques liés a I’intensité capitalistique, aux cycles de production longs et aux
exigences réglementaires, cette étude fournit des recommandations pour renforcer la
compétitivité et la viabilité financiere des entreprises de défense. Par cette démarche, ’article
entend non seulement contribuer au débat académique, mais également fournir des pistes
concretes pour guider les décideurs politiques et les acteurs industriels dans la mise en ceuvre
de solutions financiéres adaptees.

2. Cadre conceptuel et contexte de I’étude

2.1. Concepts fondamentaux de la gestion du financement dans les entreprises a forte
intensité capitalistique

La gestion du financement constitue un €¢lément crucial au sein des stratégies d’entreprise, en
particulier pour celles a forte intensité capitalistique. Ces entreprises, qui investissent
massivement dans des actifs physiques et des technologies sophistiquées, rencontrent des défis
particuliers en matiere de financement, impacts directs sur leur performance a long terme. Pour
bien comprendre comment ces entreprises gerent leurs ressources financiéres, il est essentiel
d’explorer les concepts de besoins de financement, de cycle de financement et de structure de
financement.

- Les besoins de financement

Les besoins de financement désignent 1’ensemble des ressources financiéres requises pour
soutenir les opérations, les investissements et les projets de développement d'une entreprise.
Dans le cas des entreprises a forte intensité capitalistique, ces besoins sont souvent accentues
en raison des colits élevés liés a l'acquisition d’équipements, a la modernisation des
infrastructures et a I’innovation technologique. Brealey et Myers (2016) soulignent que pour
planifier efficacement leurs investissements et éviter les problémes de liquidité, les entreprises
doivent évaluer avec précision leurs besoins de financement. Dans des secteurs tels que celui
de la défense, ou les projets peuvent s’étendre sur plusieurs années et nécessiter des
investissements considérables, il est crucial d'estimer les besoins financiers en tenant compte
des délais et des retours sur investissement escomptés.

De plus, Damodaran (2012) met en avant l'importance d'une approche proactive dans
I'identification des besoins financiers a long terme. Cela englobe non seulement les
investissements en capital, mais également les codts opérationnels et les besoins en fonds de
roulement. Une gestion adéquate des besoins financiers contribue non seulement a éviter les
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interruptions d'activités, mais également a renforcer la confiance des investisseurs et des parties
prenantes. En effet, une entreprise qui démontre une bonne maitrise de ses besoins financiers
est généralement mieux placée pour attirer des capitaux, ce qui s'avere primordial dans un
environnement économique en constante évolution.

- Le cycle de financement

Le cycle de financement illustre le processus par lequel une entreprise acquiert, utilise et
rembourse les capitaux nécessaires a ses activités. Ce cycle peut différer considérablement
selon les secteurs d’activité, mais dans les entreprises a forte intensité capitalistique, il se
caractérise souvent par sa durée prolongée. Berk et DeMarzo (2014) identifient plusieurs étapes
clés dans ce cycle : la recherche de fonds, I'allocation des ressources et le remboursement des
capitaux. Dans des secteurs ou les projets sont longs et complexes, comme 1’aérospatiale ou
I’énergie, ces étapes peuvent s'étendre sur de nombreuses années, voire des décennies.

L'un des défis majeurs liés au cycle de financement est I'incertitude associée aux retours sur
investissement. Jensen (1986) soutient que plus la durée du cycle est importante, plus il devient
difficile pour une entreprise de prévoir ses flux de trésorerie et d'attirer des investisseurs. En
consequence, ces entreprises doivent souvent adopter des solutions de financement adaptées,
telles que des financements par étapes, ou les fonds sont libérés au fur et a mesure de
I'avancement des projets. Cela exige une planification financiére rigoureuse pour garantir que
les ressources soient disponibles au moment opportun. De surcroit, maintenir des relations
solides avec les investisseurs et partenaires financiers devient essentiel pour gérer les risques
liés a la durée du cycle de financement.

- Lastructure de financement

La structure de financement représente la combinaison des différentes sources de capitaux
utilisées par une entreprise pour soutenir ses opérations et ses investissements. Pour les
entreprises a forte intensité capitalistique, il est essentiel d'avoir une structure de financement
efficace afin de minimiser les colts du capital tout en assurant une liquidité adéquate. Le
théoreme de Modigliani et Miller (1958) affirme que la valeur d'une entreprise ne dépend pas
de sa structure de financement en lI'absence d'imp6ts. Cependant, dans la réalité, les entreprises
doivent s'efforcer de trouver un équilibre entre les capitaux propres et la dette pour optimiser
leur colt du capital et leur risque financier.

Dans ce contexte, les entreprises de défense et d'autres secteurs similaires font souvent appel a
une combinaison de financements propres, de dettes a long terme et de financements publics.
Graham et Harvey (2001) notent que 1’utilisation de la dette peut offrir des avantages fiscaux,
mais elle expose également les entreprises a des risques financiers accrus, surtout en période de
fluctuations économiques. Par conséquent, une structure de financement adaptée doit prendre
en considération les risques associés ainsi que la capacité de I'entreprise a générer suffisamment
de flux de trésorerie pour honorer ses engagements financiers.

Enfin, la gestion de la structure de financement doit intégrer des considérations stratégiques.
Les entreprises peuvent envisager des partenariats public-privé (PPP) ou des contrats a long
terme avec les gouvernements, ce qui peut réduire leur dépendance vis-a-vis des marchés
financiers traditionnels. Ces mécanismes offrent une sécurité supplémentaire en matiere de
financement, en particulier dans un secteur aussi réglementé et complexe que celui de la
défense. Par ailleurs, ces partenariats peuvent favoriser I’innovation et I’amélioration des
technologies, renforcant ainsi la compétitivité des entreprises sur le marché mondial.

En résumé, les concepts de besoins de financement, de cycle de financement et de structure de
financement sont essentiels pour comprendre la gestion financiére des entreprises a forte
intensité capitalistique. Une évaluation précise des besoins financiers est primordiale pour
garantir la liquidité et éviter des interruptions d'activité. Le cycle de financement, qui s'étend
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souvent sur plusieurs années, nécessite une gestion proactive des flux de trésorerie et des
relations solides avec les investisseurs. Enfin, une structure de financement bien congue permet
d'optimiser le colt du capital tout en minimisant les risques, un aspect essentiel pour assurer la
pérenniteé et la croissance de ces entreprises dans un environnement économique de plus en plus
complexe et concurrentiel.

2.2. Particularités financiéres de I'industrie de la défense

L'industrie de la défense présente des caractéristiques financieres distinctes qui influencent
profondément la maniére dont elle opere et se finance. Ces particularités sont principalement
liées aux restrictions réglementaires, aux partenariats public-privé et a la dépendance accrue
aux contrats gouvernementaux. Comprendre ces dimensions est crucial pour analyser les
stratégies de financement spécifiques a ce secteur.

- Restrictions réglementaires

Les entreprises opérant dans le secteur de la défense sont soumises & un cadre réglementaire
complexe et strict. Ces réglementations visent a garantir la sécurité nationale, a protéger la
confidentialité des informations sensibles et & assurer la conformité aux normes de qualité.
Selon Smith (2006), ces restrictions peuvent se traduire par des codts supplémentaires liés a la
mise en conformité avec les exigences gouvernementales et aux processus de certification. Les
entreprises doivent souvent investir dans des systémes de contrdle internes robustes pour
répondre a ces normes, ce qui peut réduire la flexibilité financiere et augmenter les dépenses
opérationnelles.

De plus, la réglementation impacte la capacité des entreprises a accéder aux marchés de
capitaux. En raison des exigences de sécurité et de confidentialité, certaines informations
financieres et opeérationnelles ne peuvent pas étre divulguées, rendant difficile I'évaluation des
risques pour les investisseurs potentiels (Johnson, 2010). Cette situation crée un environnement
d'incertitude qui peut décourager l'investissement privé dans I'industrie de la défense.

Les restrictions peuvent également inclure des exigences en matiere de transparence financiere,
ce qui pousse les entreprises a adopter des pratiques de reporting rigoureuses. Cette pression
pour se conformer aux exigences réglementaires peut engendrer une augmentation des colts
d'exploitation, réduisant ainsi les marges bénéficiaires disponibles pour les investissements
futurs (Bennett, 2011).

- Partenariats public-privé (PPP)

Les partenariats public-privé constituent une approche financiere essentielle pour les
entreprises de défense. Ces collaborations entre le secteur public et le secteur privé permettent
de partager les risques et les colts liés aux projets de défense. Selon Hodge et Greve (2007),
les PPP offrent aux entreprises de défense un acces a des financements stables et a long terme,
tout en leur permettant de bénéficier de I'expertise et des ressources du secteur public.

Les PPP peuvent se manifester sous diverses formes, notamment des contrats de recherche et
développement, des projets d'infrastructure et des contrats d'approvisionnement a long terme.
En intégrant le secteur public dans le financement des projets de défense, les entreprises peuvent
réduire leur dépendance a I'égard des financements privés et des fluctuations du marché.
Toutefois, ces partenariats nécessitent une gestion minutieuse des relations entre les partenaires,
ainsi qu'une compréhension approfondie des enjeux réglementaires et politiques (Kwak et al.,
2009).

En outre, les PPP peuvent également favoriser l'innovation en permettant aux entreprises de
bénéficier de financements publics pour des projets de recherche. Cela peut conduire a des
avanceées technologiques qui non seulement profitent au secteur de la défense, mais aussi a
I'économie civile en général. Les entreprises peuvent ainsi diversifier leurs produits et services
en intégrant des innovations développées en partenariat avec des entités gouvernementales.
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- Dépendance aux contrats gouvernementaux

La dépendance aux contrats gouvernementaux est une caractéristique prédominante de
I'industrie de la défense. Les gouvernements représentent souvent la principale source de
revenus pour ces entreprises, rendant leur santé financiére étroitement liée aux décisions
budgetaires publiques (Benson, 2012). Cette dépendance peut poser des défis significatifs,
notamment en termes de prévisibilité des flux de revenus et de vulnérabilité face aux
changements politiques.

Les contrats gouvernementaux sont souvent assortis de conditions spécifiques qui peuvent
influer sur les marges bénéficiaires et la flexibilité opérationnelle des entreprises. Les
négociations autour de ces contrats peuvent étre longues et complexes, ce qui peut retarder le
début des projets et accroitre les colts (McNutt, 2013). De plus, les fluctuations des budgets de
défense, souvent influencées par des considérations politiques et économiques, peuvent creer
une incertitude pour les entreprises.

Cette dépendance peut également limiter la capacité des entreprises a explorer de nouveaux
marchés ou a développer des initiatives d'innovation, car elles peuvent devenir trop concentrées
sur la satisfaction des exigences contractuelles gouvernementales. En conséquence, les
entreprises doivent élaborer des stratégies de gestion des risques efficaces pour faire face a cette
volatilité, en diversifiant leurs portefeuilles de projets et en explorant des marchés
internationaux (Davis et al., 2015).

2.3. Modeéles de financement adaptés a I'industrie de la défense

Le financement des entreprises, en particulier celles opérant dans des secteurs a forte intensité
capitalistique comme l'industrie de la défense, nécessite une compréhension approfondie des
différents modeles et approches théoriques. Cette revue se concentre sur trois principaux types
de financement : le financement par dette, le financement par fonds propres et le financement
hybride. Chacun de ces modeéles présente des caractéristiques uniques et des implications
specifiques pour les entreprises de défense, qui doivent naviguer dans un paysage financier
complexe.

- Financement par dette

Le financement par dette implique I'obtention de capitaux par le biais de préts ou d'obligations.
Ce modeéle est souvent privilégié par les entreprises de défense en raison de ses caractéristiques
favorables, telles que la prévisibilité des paiements d'intéréts et la possibilité de déduire
fiscalement ces intéréts. Selon Modigliani et Miller (1958), le recours a la dette peut accroitre
la valeur de I'entreprise en utilisant I'effet de levier, ce qui est particulierement pertinent dans
un contexte ou les entreprises cherchent & maximiser leur rendement sur capital. De plus, les
entreprises peuvent bénéficier de taux d'intérét relativement bas, surtout lorsqu'elles possedent
un bon classement de crédit.

Cependant, le financement par dette comporte également des risques significatifs, notamment
le risque de défaut en période de fluctuations économiques. Les entreprises de defense, souvent
dépendantes de contrats gouvernementaux, doivent evaluer soigneusement leur capacité a
honorer ces engagements. En raison des incertitudes liées aux budgets de défense, aux
variations politiques et aux changements stratégiques dans les priorités gouvernementales, le
financement par dette peut devenir un fardeau, surtout si les projets subissent des retards ou des
dépassements de colts. De plus, comme le souligne Brealey et Myers (2003), les colts de la
dette peuvent augmenter en raison des perceptions de risque accru, ce qui peut dissuader les
investisseurs potentiels. Les entreprises doivent donc maintenir une gestion rigoureuse de leur
dette pour éviter d'atteindre des niveaux critiques qui pourraient compromettre leur viabilité
financiére.
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- Financement par fonds propres

Le financement par fonds propres repose sur I'émission d'actions ou d'autres instruments de
capitaux propres pour lever des fonds. Cette approche offre I'avantage de ne pas imposer de
remboursement fixe, permettant ainsi une plus grande flexibilité financiére. Dans le secteur de
la défense, les entreprises peuvent bénéficier de cette flexibilité en période de projets & long
terme ou les flux de trésorerie sont incertains. Cela est particulierement vrai dans des projets
complexes, ou le retour sur investissement peut ne pas se matérialiser pendant plusieurs années
(Brealey et Myers, 2003).

Cependant, le financement par fonds propres présente des inconvénients, notamment la dilution
de la propriété des actionnaires existants et des attentes élevees en matiere de rendement. Dans
un secteur comme celui de la défense, ou les marges bénéficiaires peuvent étre serrées en raison
des contraintes de colt imposées par les contrats gouvernementaux, attirer des investisseurs en
capital-risque peut s'avérer difficile. Les entreprises doivent aussi naviguer dans un
environnement ou la confiance des investisseurs peut étre affectée par les fluctuations des
budgets de défense et les incertitudes géopolitiques. Selon Benson (2012), la perception de
I'industrie de la défense comme étant a haut risque peut limiter I'acces a des financements a
long terme, ce qui a un impact direct sur la capacité des entreprises a se développer et a innover.

- Financement hybride

Le financement hybride combine des éléments de financement par dette et par fonds propres.
Les instruments hybrides, tels que les obligations convertibles ou les actions privilégiées,
permettent aux entreprises de bénéficier des avantages des deux types de financement tout en
atténuant certains de leurs inconvénients. Par exemple, les obligations convertibles offrent un
potentiel de conversion en actions, ce qui peut étre attrayant pour les investisseurs cherchant a
maximiser leur retour tout en réduisant le risque de défaut (Sahlman, 1990). De plus, le
financement hybride permet une plus grande flexibilité dans la structure de capital, ce qui est
particulierement important pour les entreprises de défense engagées dans des projets de longue
durée.

Dans le contexte de I'industrie de la défense, le financement hybride peut jouer un réle crucial
en fournissant des solutions adaptées aux besoins de financement spécifiques. Les entreprises
peuvent utiliser ces instruments pour lever des fonds tout en préservant leur structure de capital
et en répondant aux exigences de conformité et de sécurité inhérentes a ce secteur. De plus, les
modeles de financement hybride peuvent étre attractifs pour les investisseurs, car ils offrent des
rendements potentiellement plus élevés tout en diversifiant le risque. Cependant, il est essentiel
pour les entreprises d'évaluer attentivement les termes et conditions associés a ces instruments
afin de s'assurer qu'ils correspondent a leur stratégie de financement a long terme.

- Applicabilité a I'industrie de la défense

L'application de ces modeéles de financement dans I'industrie de la défense dépend de divers
facteurs, notamment des caracteristiques spécifiques des projets, des exigences reglementaires
et des dynamiques de marché. Les entreprises doivent évaluer soigneusement leurs besoins de
financement et leur tolérance au risque pour déterminer la combinaison optimale de
financement. Par exemple, les partenariats public-privé (PPP) sont devenus une approche de
plus en plus populaire dans l'industrie de la défense, permettant aux entreprises de partager les
risques tout en accédant a des ressources financiéres publiques. Ces partenariats peuvent
faciliter I'innovation et accélérer le développement de nouveaux systemes tout en garantissant
que les produits répondent aux exigences de sécurité.

En somme, les modéles de financement par dette, par fonds propres et hybrides offrent des
solutions diverses pour les entreprises de défense. Chaque modele présente des avantages et des
inconvénients qui doivent étre pris en compte dans le cadre d'une stratégie financiere globale.
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A travers une compréhension approfondie de ces approches, les entreprises de défense peuvent
mieux naviguer dans les defis financiers et maximiser leur potentiel de croissance tout en
répondant aux exigences uniques de leur secteur. En explorant ces différents modeles de
financement, cette étude met en lumiere la nécessité d'adapter les stratégies financiéres aux
réalités spécifiques de l'industrie de la défense, afin de garantir la pérennité et la compétitivité
a long terme des entreprises opérant dans ce domaine crucial.

3. Revue théorique : Les théories économiques appliquées a I’économie de la
défense

Les théories économiques appliquées a la défense explorent les dynamiques complexes entre
les investissements militaires, les choix gouvernementaux et les retombées économiques sur le
secteur civil. Par exemple, Barro (1991) souligne que les dépenses militaires jouent un role clé
dans la croissance économique, notamment en période de guerre. Cette idée est particulierement
pertinente pour les économies émergentes, ou les investissements militaires peuvent avoir des
impacts significatifs sur les industries locales et la gouvernance.

Selon Hartley (2003), les ressources allouées aux secteurs de la défense ne se limitent pas aux
considérations de sécurité nationale ; elles influencent également I'innovation technologique et
les progres dans des secteurs civils tels que les technologies de I’information et les matériaux
avancés. Ces "externalités positives" restent toutefois débattues, car certains économistes
estiment que les dépenses militaires peuvent détourner des ressources des secteurs sociaux
essentiels.

En outre, les choix gouvernementaux concernant les priorités budgétaires de la défense sont
souvent influencés par des contraintes politiques et économiques. Ces choix doivent maximiser
la sécurité nationale tout en tenant compte des limitations budgétaires (Mueller, 2003). Ainsi,
la théorie économique apporte un cadre pour comprendre ces arbitrages complexes,
particulierement dans les économies émergentes ou les institutions financiéres et la stabilité
politique peuvent poser des défis supplémentaires.

3.1 La théorie des contrats dans le secteur de la défense

Les relations contractuelles dans 1’industrie de la défense s’appuient sur la théorie des contrats
pour optimiser les interactions entre le gouvernement et les entreprises. Selon Laffont et Tirole
(1993), la théorie des contrats vise a concevoir des mécanismes qui incitent les parties a agir
dans leur intérét commun tout en minimisant les asymétries d’information. Dans le secteur de
la défense, ou les projets impliquent des budgets élevés et des cycles longs, les contrats doivent
prévoir des mécanismes d’incitation pour garantir le respect des délais et des cotts.
Williamson (1985) souligne que la spécificité des actifs dans ce secteur rend la gouvernance
contractuelle plus complexe. Par exemple, les technologies militaires sont souvent hautement
spécialisées, ce qui réduit la capacité a transférer des actifs vers d’autres secteurs en cas de
rupture de contrat. Cette spécificité impose une attention particuliére a la conception des
contrats, qui doivent inclure des clauses pour gérer les risques d’opportunisme et les aléas
techniques.

Dans les économies émergentes, les déefis liés a la théorie des contrats sont amplifiés par le
manque d’expertise locale et par des infrastructures institutionnelles insuffisantes (Djankov et
al., 2003). Les gouvernements de ces pays doivent souvent s’appuyer sur des entreprises
étrangéres, augmentant ainsi leur dépendance et les risques associés. Un exemple notable est
celui des contrats d’armement en Afrique subsaharienne, ou la faible capacité institutionnelle
complique la supervision des projets (Collier, 2007).
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3.2. La théorie de I’agence et ses implications dans la gouvernance de la défense

La théorie de I’agence, popularisée par Jensen et Meckling (1976), se concentre sur les relations
entre les principaux (gouvernements) et les agents (entreprises privées), caractérisées par des
asymétries d’information et des objectifs divergents. Dans le secteur de la défense, les
gouvernements agissent comme principaux, financant et supervisant des projets stratégiques,
tandis que les entreprises contractées gerent leur mise en ceuvre.

L’un des principaux défis dans ce contexte est le risque de comportement opportuniste de la
part des agents. Par exemple, des entreprises pourraient exagerer les colts ou minimiser les
risques techniques pour obtenir des financements accrus (Williamson, 1985). Cela nécessite des
mécanismes de gouvernance rigoureux, tels que 1’audit régulier des projets et I’utilisation de
contrats incitatifs basés sur les performances (Holmstrom & Milgrom, 1991).

Dans les économies émergentes, ces defis sont exacerbés par des systémes de gouvernance
souvent moins robustes (Djankov et al., 2003). Par exemple, des études sur le Maroc ont révelé
des faiblesses dans la transparence des contrats publics et une concentration excessive des
fournisseurs dans des industries stratégiques, renforcant les risques d’abus (Hibou, 1996). La
mise en place de mécanismes d’arbitrage indépendants et de programmes de renforcement des
capacités institutionnelles est cruciale pour atténuer ces problématiques.

3.3. La théorie des choix publics et ses implications politiques

La théorie des choix publics, développée par Buchanan et Tullock (1962), analyse comment les
décisions politiques influencent la répartition des ressources publiques. Dans le domaine de la
défense, cette théorie est particulierement pertinente en raison des enjeux budgétaires éleveés et
des risques de lobbying. Les politiciens, en quéte de soutien électoral, peuvent allouer des
budgets disproportionnés a des programmes militaires pour satisfaire des groupes d’intéréts
spécifiques (Stigler, 1971).

Dans les économies émergentes, ces dynamiques sont souvent accentuées par des systémes
politiques moins transparents. Des études menées en Amérique latine, par exemple, montrent
comment des gouvernements autoritaires ont justifié des dépenses militaires massives au
détriment des investissements sociaux (Acemoglu & Robinson, 2001). Une analyse similaire
pourrait étre appliquée au Maroc, ou les dépenses militaires croissantes doivent étre équilibrées
avec les besoins urgents en infrastructures civiles.

L’introduction de mécanismes de participation citoyenne et de controle parlementaire peut
réduire ces biais. En ce sens, les modeles de gouvernance participative adoptes dans certaines
démocraties émergentes offrent des legons pertinentes (Rodrik, 2000).

3.4 Les partenariats public-privé dans le financement de la défense

Les partenariats public-privé (PPP) constituent une solution clé pour mobiliser des ressources
dans des projets de défense, en partageant les risques entre le secteur public et le secteur priveé.
Selon Grimsey et Lewis (2004), les PPP permettent de réduire la charge budgétaire des
gouvernements tout en accélérant la mise en ceuvre des projets.

Cependant, dans le secteur de la défense, ces partenariats posent des défis uniques. La nécessité
de preserver la confidentialité des projets et de garantir la souveraineté nationale peut limiter
I’implication des partenaires privés (Hart, 2003). Des modeles hybrides, combinant
financement public et contréle étroit des acteurs prives, sont souvent utilisés pour surmonter
ces obstacles.

Dans les economies émergentes, le recours aux PPP est entravé par des cadres juridiques et
institutionnels inadéquats (Hodge & Greve, 2007). Par exemple, au Maroc, les PPP dans les
infrastructures civiles ont montré leur efficacité, mais leur application dans la défense reste
limitée en raison de la sensibilité stratégique des projets (OECD, 2022). Renforcer les cadres
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réglementaires et promouvoir la transparence sont des étapes essentielles pour améliorer
I’efficacité des PPP dans ce secteur.

3.5 Les théories modernes d’innovation et de financement dans la défense

Les théories modernes d’innovation, telles que celle de 1’innovation ouverte (Chesbrough,
2003), soulignent que les entreprises peuvent maximiser leur capacité d’innovation en
collaborant avec des partenaires externes. Dans le secteur de la défense, cela peut inclure des
universités, des startups technologiques, et méme des initiatives de recherche internationale.
Cette approche contraste avec le modéle traditionnel d’innovation fermée, dans lequel les
recherches sont exclusivement meneées en interne.

Par ailleurs, les innovations récentes dans le domaine du financement, telles que le financement
participatif (crowdfunding), les obligations vertes, et la blockchain, modifient les paradigmes
traditionnels (Agrawal et al., 2013). Bien que leur adoption dans la défense reste limitée en
raison des impératifs de sécurité nationale, elles offrent des opportunités pour financer des
projets non sensibles, comme les technologies a usage dual.

Dans le contexte des économies emergentes, ces innovations peuvent jouer un réle clé en
contournant les contraintes traditionnelles liées aux infrastructures financieres. Par exemple, le
Maroc a lancé des initiatives axées sur 1’inclusion financiére numérique, qui pourraient servir
de tremplin pour explorer des modeéles de financement alternatifs dans la défense (World Bank,
2023). Une meilleure intégration des écosystémes d’innovation nationale avec le secteur de la
défense pourrait accélérer le développement de technologies stratégiques tout en soutenant la
croissance économique.

3.6. Les enjeux éthiques et environnementaux dans le financement de la défense

Le financement de la défense souléve des questions éthiques liées a I’impact des technologies
militaires sur la société. Les théories contemporaines sur 1’éthique des affaires, comme celles
de Donaldson et Dunfee (1999), insistent sur la nécessité d’un contrat social entre les entreprises
et la société. Dans ce cadre, les entreprises du secteur de la défense doivent démontrer leur
responsabilité en matieére de droits de I’homme et d’utilisation pacifique des technologies.

En outre, la pression pour adopter des normes environnementales strictes, méme dans des
secteurs traditionnellement exclus, s’accroit. Par exemple, des initiatives récentes en Europe
ont exploré la possibilité de produire des équipements militaires « verts », en minimisant leur
empreinte carbone (European Defence Agency, 2022).

Dans les économies émergentes comme le Maroc, intégrer ces enjeux nécessite un équilibre
entre les priorités stratégiques et les engagements internationaux en matiere de développement
durable. La participation active & des alliances internationales, telles que les Objectifs de
Développement Durable (ODD), peut offrir un cadre de référence pour aligner les pratiques
locales sur les standards mondiaux (UNDP, 2022).

3.7. Les risques financiers spécifiques au secteur de la défense

Le secteur de la défense est marqué par des risques financiers uniques, notamment les
incertitudes budgétaires, les longs cycles de développement et la dépendance aux commandes
publigues (Smith et al., 2017). Ces caractéristiques nécessitent des modeles de gestion des
risques adaptés. La théorie de la gestion des risques financiers, développee par Markowitz
(1952) et affinée par d'autres chercheurs, peut étre appliquée pour diversifier les sources de
financement et réduire 1’exposition aux aléas economiques.

Par exemple, les contrats a prix fixe, bien que courants, transférent une part importante des
risques financiers aux entreprises. En revanche, les contrats a cot majoré, fréquemment utilisés
dans les projets de défense aux Etats-Unis, permettent de partager les risques entre le
gouvernement et les fournisseurs (Camm et Moore, 2009).
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Dans les économies émergentes, ces risques sont exacerbés par une faible capacité budgétaire
et une forte exposition aux chocs macroéconomiques. Les entreprises opérant dans ces
contextes pourraient tirer parti des partenariats public-privé pour atténuer ces incertitudes. Une
analyse comparative des approches internationales pourrait également inspirer des solutions
innovantes adaptées a ces marchés (World Bank, 2023).

3.8. Les externalités positives des investissements militaires

Les investissements dans le secteur de la défense générent souvent des externalités positives
importantes, telles que des avancées technologiques et des retombées économiques dans le
secteur civil (Ruttan, 2006). Par exemple, les technologies de navigation GPS, initialement
développées pour des usages militaires, ont révolutionné de nombreuses industries civiles.
L’approche de « spillover effect » (Griliches, 1992) fournit un cadre théorique pour évaluer ces
retombées. Elle explique comment les innovations militaires peuvent migrer vers des secteurs
civils, augmentant ainsi la productivité globale. Dans les économies émergentes, cependant, ces
effets peuvent étre limités par le manque de transfert technologique ou d’écosystémes de
recherche et développement.

Au Maroc, des initiatives comme la promotion de clusters technologiques offrent un potentiel
pour maximiser ces externalités (Moroccan Ministry of Industry, 2023). Une meilleure
coordination entre les secteurs public et privé pourrait favoriser 1’adoption de technologies
militaires pour des applications civiles, contribuant ainsi a la diversification économique et a la
création d’emplois.

4. Analyse des besoins de financement dans I'industrie de la défense

L'industrie de la défense présente des besoins de financement a la fois complexes et variés,
dérivés des exigences uniques qui lui sont propres. Ces besoins s‘articulent autour de quatre
axes principaux : la recherche et le développement (R&D), I'industrialisation, I'exportation
et le soutien opérationnel. Chacune de ces catégories revét une importance cruciale pour la
viabilité et la compétitivité des entreprises de défense. Une compréhension approfondie de ces
besoins permet d'identifier les défis financiers spécifiques rencontrés par cette industrie et
d'explorer les solutions adaptées qui peuvent étre mises en ceuvre.

Le financement de la recherche et développement (R&D) est essentiel pour I'innovation dans le
secteur de la défense. Les entreprises doivent allouer des ressources considérables a la recherche
de nouvelles technologies et a la création de systemes avancés. Les besoins en financement en
matiére de R&D incluent la recherche fondamentale, qui vise a explorer de nouveaux concepts
scientifiqgues et techniques, et le développement de prototypes, qui nécessite des
investissements substantiels pour créer des versions fonctionnelles de ces technologies. Les
tests et la validation des nouveaux systémes sont également des phases colteuses, car elles
nécessitent des essais rigoureux pour garantir que les equipements répondent aux exigences de
performance et de sécurité. Cette phase est d'autant plus importante que les technologies
développées doivent souvent répondre a des standards militaires stricts.

Dans le cadre de l'industrialisation, les entreprises de défense doivent également faire face a
des besoins financiers significatifs. Aprés la phase de développement, il est crucial de
transformer les prototypes en produits commercialisables. Cela nécessite d'importants
investissements dans des infrastructures adaptées, telles que des usines et des équipements de
production, qui doivent étre conformes aux normes de qualité exigées par les gouvernements.
Les déepenses liees a I'amélioration des processus de fabrication sont également essentielles pour
maximiser l'efficacité et réduire les colts & long terme. Parallelement, les entreprises doivent
s'assurer qu'elles respectent les normes de qualité et d'éthique, ce qui peut entrainer des codts
supplémentaires pour les certifications et les audits nécessaires.
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Les opportunités d'exportation représentent un aspect vital du financement dans cette industrie,
mais elles impliquent également des co(ts significatifs. Les entreprises de défense cherchent a
étendre leurs marchés au-dela des frontiéres nationales, ce qui nécessite des investissements
dans des activités de marketing et de promotion. Cela comprend des études de marché
approfondies pour identifier les opportunités d'exportation, ainsi que des campagnes
publicitaires ciblées pour promouvoir leurs produits a I'échelle internationale. Les défis
logistiques, tels que le transport et le stockage des équipements, doivent également étre pris en
compte, car ils représentent des colts considérables dans le cadre de I'exportation. En outre, les
entreprises doivent se conformer aux réglementations des pays d'exportation, ce qui peut
entrainer des dépenses supplémentaires pour obtenir les licences nécessaires et assurer la
conformité légale.

Le soutien opérationnel est un autre aspect clé du financement dans I'industrie de la défense.
Les entreprises doivent prévoir des ressources financieres pour garantir le bon fonctionnement
de leurs systéemes une fois déployés. Cela comprend la maintenance et les réparations des
équipements, qui peuvent s'avérer colteuses en raison de la complexité des systemes militaires.
De plus, il est impératif de former le personnel militaire ou civil a l'utilisation efficace des
systémes, ce qui représente également une dépense significative. Les dépenses liées au soutien
logistique, y compris l'approvisionnement en pieces de rechange et en matériel, sont essentielles
pour maintenir la disponibilité des équipements sur le terrain.
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Tableau 1 : récapitulatif des besoins de financement dans I'industrie de la défense

Types de besoins de
financement

Sous-catégories Exemples de colts

Financement de la
R&D

- Recherche fondamentale

- Salaires des chercheurs et des ingénieurs

- Développement de prototypes

- Colts des matériaux, équipements et essais

- Essais et validation

- Tests de performance et de certification

Financement de
I'industrialisation

- Capacités de production

- Investissements dans machines et
installations de production

- Amélioration des processus

- Colts d'optimisation et de mise a niveau

- Normes de qualité et certifications

- Frais d'audit et de certification

Financement de
I'exportation

- Marketing et promotion

- Etudes de marché et
publicitaires

campagnes

- Logistique et transport

- Colts de transport et de stockage

- Conformité réglementaire

- Licences d'exportation et frais juridiques

Financement du

- Maintenance et réparations

- Colts des piéces de rechange et services
techniques

- Formation

- Programmes de formation pour les
utilisateurs

soutien opérationnel

- Gestion des approvisionnements et des

- Soutien logistique stocks

Source : nous-méme

Les cycles de production dans ce secteur peuvent s'étendre sur plusieurs années, en raison de la
complexité des systemes militaires et des exigences réglementaires strictes. Ce processus de
production prolongé entraine des investissements initiaux élevés, car les entreprises doivent
consacrer des ressources considérables au développement de prototypes et a la réalisation de
tests. Ces codts, souvent prohibitifs, nécessitent un financement solide et a long terme. En effet,
les investissements en recherche et développement (R&D) pour des technologies avancées, tels
que les systemes d'armement ou les plateformes navales, peuvent atteindre des milliards de
dirhams. Les entreprises doivent ainsi garantir lI'accés a des fonds suffisants pour mener a bien
ces projets.

En outre, les retours sur investissement tardifs posent des défis particuliers. Les entreprises
doivent faire face a des tensions de trésorerie, les rendant vulnérables financierement. Ces

663
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

Taoufik ANNI & Botaina MJIDILA. Analyse des mécanismes de financement des entreprises : Cas des entreprises opérant
dans le secteur de la défense

tensions sont accentuées par la nature imprévisible des besoins en financement, qui peuvent
varier considérablement d'un projet a l'autre. Les retards dans la mise en ceuvre des projets
peuvent également entrainer des colts supplémentaires, rendant la planification financiere
encore plus complexe.

Les contrats pluriannuels sont une autre caractéristique essentielle de I'industrie de la défense.
Ils garantissent des revenus sur des périodes prolongées, mais obligent également les entreprises
a s'engager financierement sur le long terme. Ces engagements financiers requierent une
évaluation minutieuse des besoins de financement et de la gestion des risques associes. Les
variations dans les besoins de financement au cours d'un contrat peuvent compliquer la gestion
financiere, rendant nécessaire une flexibilité pour ajuster les stratégies de financement en
fonction des exigences fluctuantes des projets.

Tableau 2 : les différentes étapes des cycles de production, les types de financement requis a chaque étape, et
les impacts des contrats pluriannuels sur ces besoins.

Etape de Production Type de Financement Impact des Contrats Pluriannuels
Recherche et Capital-risque, Financement par Engagements a long terme, prévisions de
Développement emprunt flux de trésorerie
Industrialisation Financement public, Partenariats Stabilité des revenus a long terme
public-privé
Production Financement a court terme, Crédit Risque de fluctuations de codts et délais
fournisseur
Soutien opérationnel Financement récurrent, Dépendance aux budgets gouvernementaux
Subventions

Source : nous-méme

- Analyse des Risques et Incertitudes dans le Contexte de la Gestion des Commandes
Gouvernementales

L'environnement opeérationnel des entreprises engagees dans le secteur de la défense est marqué
par une complexité croissante, intensifiée par l'incertitude des commandes gouvernementales,
les changements dans les priorités de défense nationale et les contraintes budgeétaires. Ces
facteurs interconnectés créent un paysage incertain pour les entreprises qui doivent naviguer a
travers une multitude de risques. L'incertitude relative aux commandes gouvernementales
constitue un des principaux risques pour ces entreprises. Cette incertitude peut se manifester
sous plusieurs formes, notamment la variabilité des budgets alloués par les gouvernements. Les
fluctuations dans le financement des programmes de défense peuvent impacter directement la
capacité des entreprises a planifier et a exécuter leurs projets. De plus, les délais de décision au
sein des administrations publiques sont souvent longs et complexes, rendant difficile la
prévision des revenus futurs et entrainant des perturbations dans les chaines
d'approvisionnement. Les changements politiques, qui peuvent entrainer une réévaluation des
priorités de defense, ajoutent une couche supplémentaire d'incertitude, car des commandes
peuvent étre annulées ou modifiées sans préavis.

Les changements dans les priorités de defense nationale représentent également un risque
majeur. Ces priorités peuvent évoluer en réponse a des menaces émergentes, des évolutions
géopolitiques ou des avancées technologiques. Les entreprises doivent alors étre prétes a
adapter leurs ressources et leurs capacités pour répondre a ces nouvelles orientations, ce qui
peut nécessiter des investissements importants. L'obsolescence des produits est un autre risque
crucial, car les technologies et solutions développées peuvent ne plus correspondre aux besoins
stratégiques du moment. Cela peut entrainer des pertes financieres significatives si des produits
ne parviennent pas a trouver un marché. Par ailleurs, I'évolution des priorités peut intensifier la
concurrence pour l'accés aux contrats gouvernementaux, compliquant encore davantage la tache
des entreprises pour sécuriser des opportunites.
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Les contraintes budgétaires représentent un autre facteur critique affectant les entreprises du
secteur de la défense. En période de restrictions budgétaires, les gouvernements peuvent réduire
les financements alloués a divers programmes de défense, ce qui a un impact direct sur le
volume de commandes que les entreprises peuvent espérer obtenir. Ces restrictions budgétaires
entrainent également une priorisation des projets, ou les entreprises doivent faire face a une
concurrence accrue pour un nombre limité de contrats, nécessitant ainsi une gestion efficace de
leurs ressources pour maximiser les chances de succes. En outre, ces contraintes budgétaires
peuvent restreindre les investissements dans I'innovation et le développement technologique,
limitant la capacité des entreprises a se différencier sur le marché et a maintenir un avantage
concurrentiel.

En somme, les risques et incertitudes liés aux commandes gouvernementales, aux changements
dans les priorités de défense nationale et aux contraintes budgétaires posent des défis
considérables pour les entreprises opérant dans le secteur de la defense. Une gestion proactive
de ces risques est essentielle pour assurer la pérennité et la compétitivité des entreprises. Cela
nécessite une évaluation continue des conditions du marché, une capacité d'adaptation rapide
aux changements stratégiques et une gestion rigoureuse des ressources financieres. En intégrant
des pratiques de gestion des risques, les entreprises peuvent non seulement minimiser les
impacts négatifs des incertitudes, mais aussi saisir des opportunités dans un environnement en
constante évolution. En fin de compte, les entreprises doivent développer une compréhension
approfondie de leur environnement opérationnel pour anticiper les défis et positionner
efficacement leurs offres en fonction des exigences changeantes des gouvernements.

5. Stratégie de Gestion du Besoin de Financement dans I’industrie de
défense

5.1. Stratégie de Gestion du Besoin de Financement par Capitaux Propres

Le recours aux capitaux propres présente plusieurs avantages significatifs. Tout d'abord, I'un
des principaux atouts réside dans la stabilité financiere qu'il apporte. En renforcant leur base de
fonds propres, les entreprises peuvent maintenir une structure financiere plus solide, réduisant
ainsi les risques liés a des fluctuations de trésorerie. Cette stabilité est particulierement
importante dans des environnements économiques volatils ou l'accés a des financements
externes peut étre compromis. De plus, les entreprises dotées de capitaux propres peuvent
mieux résister a des crises économiques ou a des baisses de demande, assurant ainsi leur
continuité opérationnelle.

Ensuite, la flexibilité d’utilisation des capitaux propres est un autre avantage majeur.
Contrairement aux financements par emprunts, qui sont souvent soumis a des conditions strictes
imposées par les préteurs, les capitaux propres offrent une liberté dans 1’allocation des
ressources. Les entreprises peuvent diriger les fonds vers les projets qu'elles jugent prioritaires,
qu’il s’agisse d’investissements dans la recherche et le développement, d’expansion de la
production ou de stratégies de marketing. Cela leur permet de s’adapter rapidement aux besoins
changeants du marché et de maximiser leur potentiel de croissance.

Un autre aspect positif est 1'absence d’obligations de remboursement. Les capitaux propres ne
nécessitent pas de remboursement régulier, ce qui libére les entreprises des pressions liées aux
paiements d’intéréts et de principal. Cela permet aux entreprises d’investir leurs ressources dans
le développement et la croissance plutdt que de les consacrer a des obligations de
remboursement. Cela peut également contribuer a une meilleure gestion de la trésorerie et a une
plus grande liberté dans la prise de décisions stratégiques.

Enfin, une entreprise dotée d’une solide base de capitaux propres est souvent pergue comme
moins risquée par les investisseurs et les partenaires commerciaux. Cela peut faciliter I'acces a
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d'autres formes de financement a l'avenir, notamment a travers des partenariats ou des
coentreprises. Par conséquent, un renforcement des capitaux propres peut également améliorer
la position concurrentielle de I'entreprise sur le marché, attirant ainsi de nouveaux clients et de
nouvelles opportunites.

Cependant, il existe des limites significatives au recours aux capitaux propres. L’un des
inconvénients majeurs est la dilution du contréle pour les propriétaires existants. En levant des
fonds par I'émission d'actions, les dirigeants et fondateurs peuvent perdre une partie de leur
pouvoir décisionnel. Cela peut engendrer des conflits d'intéréts et des divergences de vision
stratégique avec de nouveaux investisseurs. Par exemple, les nouveaux actionnaires peuvent
avoir des attentes différentes en matiere de rendement et de stratégie de croissance, ce qui peut
compliquer la gouvernance de I'entreprise.

De plus, les colts associés au financement par capitaux propres peuvent étre élevés. Les
investisseurs s'attendent souvent a un retour sur investissement plus élevé pour compenser le
risque qu'ils prennent en investissant dans I'entreprise. Cela peut réduire la rentabilité a court
terme des projets financés par fonds propres. Les entreprises doivent donc peser soigneusement
ces codts contre les avantages potentiels d'une base de capitaux propres élargie.

L'acces aux capitaux propres peut également étre limité pour certaines entreprises. Les startups
et les entreprises en difficulté financiére peuvent avoir des difficultés a attirer des investisseurs,
surtout si elles sont considérées comme risquées ou peu rentables. L'acces aux capitaux propres
peut donc étre inégal, selon la réputation et la performance de I'entreprise sur le marché. Ce
manque d'acces peut nuire a la capacité des entreprises a se développer et a se diversifier.
Enfin, les entreprises qui levent des fonds par capitaux propres peuvent faire face a des
pressions accrues de la part des investisseurs pour obtenir des résultats financiers rapides.
Cela peut contraindre les dirigeants a privilégier des objectifs a court terme au détriment de la
stratégie a long terme. Par conséquent, cela peut affecter négativement les efforts d'innovation
et la capacité a construire des relations solides avec les clients.

Tableau 3 : Tableau représentant les avantages et les limites des Capitaux propres

Avantages des Capitaux Propres Limites des Capitaux Propres
Stabilité financiére et réduction des risques Dilution du contrble pour les propriétaires
Flexibilité d utilisation des fonds Colts élevés associés aux rendements attendus
Absence d’obligations de remboursement Acceés limité pour certaines entreprises
Amélioration de la crédibilité auprés des investisseurs | Pressions sur la performance a court terme

Source : nous-méme

En conclusion, la stratégie de gestion du besoin de financement par capitaux propres présente
des avantages et des limites, particulierement pour les entreprises qui n‘ont pas un acces stable
aux financements publics. D'un c6té, les capitaux propres offrent une flexibilité financiere et
renforcent la stabilité a long terme. De l'autre, ils peuvent entrainer une dilution du contrdle et
des codts élevés. Pour maximiser les bénéfices de cette approche, les entreprises doivent évaluer
soigneusement leur structure de capital, la dynamique du marché, et les attentes de leurs
investisseurs. En adoptant une stratégie équilibrée qui prend en compte ces facteurs, elles
peuvent naviguer plus efficacement dans les défis de financement et favoriser leur croissance
durable. En fin de compte, il est essentiel pour les entreprises de développer une compréhension
approfondie de leur environnement opeérationnel pour anticiper les defis et positionner
efficacement leurs offres en fonction des exigences changeantes du marché.

5.2 Financement par la dette et partenariat

Dans l'industrie de défense, le financement pour des investissements lourds est essentiel pour
répondre aux exigences technologiques et aux défis de sécurité nationale. Le financement par
la dette et les partenariats avec des acteurs publics ou privés sont des méthodes clés que les
entreprises peuvent adopter pour lever les fonds nécessaires.
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Le financement par la dette permet aux entreprises de réaliser des investissements sans dilution
de la propriété. En empruntant des fonds, les entreprises peuvent accéder a des capitaux
importants pour des projets d'envergure, tels que le développement de nouvelles technologies
ou la construction d'infrastructures critiques. L'utilisation de la dette permet aux entreprises
d'augmenter leur pouvoir d'achat et d'investir dans des projets stratégiques tout en maintenant
la propriété de I'entreprise. Cela se traduit par un effet de levier, ou I'entreprise peut générer des
rendements sur des investissements qui dépassent le colt de la dette, augmentant ainsi sa
rentabilité a long terme.

Un aspect important du financement par la dette est la prévisibilité des paiements d'intéréts. Les
entreprises peuvent planifier leurs flux de trésorerie en tenant compte de ces paiements fixes,
ce qui facilite la gestion financiere a long terme. De plus, dans de nombreux pays, les intéréts
sur la dette sont déductibles d'impdt, ce qui diminue le colt net de I'emprunt. Cela fait du
financement par la dette une option attrayante pour les entreprises qui souhaitent investir dans
des projets ambitieux sans engager leurs capitaux propres.

Cependant, le recours a la dette comporte des risques, notamment celui d'un endettement
excessif. Une dette mal gérée peut conduire a des problémes de liquidité, surtout si les revenus
prévus ne se matérialisent pas. Les entreprises de défense doivent donc équilibrer leur niveau
d'endettement et assurer une gestion rigoureuse de leurs flux de trésorerie pour éviter les crises
financieres. Une stratégie d'endettement prudente, associée a des prévisions financieres
réalistes, est essentielle pour maximiser les bénéfices du financement par la dette tout en
minimisant les risques.

D'autre part, les partenariats avec des acteurs publics ou privés représentent une approche
complémentaire au financement par la dette. En collaborant avec des entités gouvernementales
ou d'autres entreprises, les entreprises de défense peuvent partager les colts et les risques liés a
des projets complexes. Ce partage des risques permet de rendre les projets d'investissement plus
viables sur le plan financier, car plusieurs parties prenantes sont engagées. De plus, les
partenariats permettent aux entreprises d'acceder a des ressources supplémentaires, qu'il s'agisse
de capitaux, de technologies ou d'expertises spécifiques qui peuvent renforcer leurs capacités
de recherche et développement.

Néanmoins, les partenariats ne sont pas exempts de défis. La coordination entre plusieurs
parties prenantes peut étre complexe, et des divergences d'intéréts peuvent survenir. Les
entreprises doivent donc établir des structures de gouvernance claires pour gérer efficacement
ces collaborations. Une communication ouverte et des objectifs alignés sont essentiels pour
garantir que tous les partenaires travaillent ensemble vers des résultats communs.

Un exemple illustratif est celui de BAE Systems, qui a collaboré avec le gouvernement
britannique pour le développement de systéemes de défense avancés. Ce partenariat a permis a
I'entreprise de bénéficier de financements gouvernementaux tout en intégrant des innovations
technologiques développées en collaboration avec d'autres entreprises du secteur. Grace a cette
approche, BAE Systems a pu réduire ses risques financiers tout en investissant dans des projets
critiques pour la sécurité nationale.

De méme, le programme de partenariat public-privé pour le développement du systéeme de
défense aérienne Aegis aux Etats-Unis met en évidence les avantages de cette approche. Dans
ce cadre, le gouvernement ameéricain a travaillé avec des entreprises comme Raytheon et
Northrop Grumman pour concevoir et déployer des systémes avancés. Ce modele de partenariat
a permis de partager les risques financiers tout en garantissant un acces a des ressources et des
compétences nécessaires pour mener a bien des projets d'envergure.

L'exemple de la coopération entre les entreprises de défense et les agences gouvernementales
montre I'importance de ces partenariats pour sécuriser des financements tout en renforcant les
capacités d'innovation. Les entreprises qui établissent des relations solides avec des partenaires

667
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

Taoufik ANNI & Botaina MJIDILA. Analyse des mécanismes de financement des entreprises : Cas des entreprises opérant
dans le secteur de la défense

stratégiques peuvent non seulement améliorer leur position sur le marché, mais aussi s'assurer
d'une plus grande résilience face aux incertitudes économiques.

Le financement par la dette et les partenariats avec des acteurs publics ou privés sont donc des
solutions complémentaires qui permettent aux entreprises de défense de gérer efficacement
leurs besoins de financement pour des investissements lourds. En combinant ces deux
approches, les entreprises peuvent maximiser leurs ressources, minimiser leurs risques et
renforcer leur capacité a innover. Cette dualité offre une flexibilité et une robustesse qui sont
indispensables dans un secteur aussi dynamique et exigeant que celui de la défense. Les
entreprises qui adoptent une stratégie proactive en matiere de financement, en intégrant la dette
et les partenariats, sont mieux positionnées pour naviguer dans les défis futurs et realiser leurs
ambitions de croissance.

5.3 Stratégies de diversification des sources de financement

Dans l'industrie de défense, la diversification des sources de financement est devenue une
stratégie cruciale pour limiter la dépendance vis-a-vis des contrats gouvernementaux. Les
entreprises de défense cherchent a établir des relations avec diverses sources de financement
pour garantir leur stabilité financiere et leur capacité a innover. En intégrant des fonds
souverains, des fonds d'investissement et d'autres mécanismes financiers, ces entreprises
peuvent renforcer leur résilience face aux fluctuations du marché et aux incertitudes politiques.
Les fonds souverains, qui sont des entités d'investissement détenues par des Etats, jouent un
role significatif dans la diversification des sources de financement. Ces fonds ont souvent des
objectifs d'investissement a long terme et peuvent fournir des capitaux considérables pour
soutenir les projets de défense. En collaborant avec des fonds souverains, les entreprises de
défense peuvent bénéficier de financements stables, moins sensibles aux cycles économiques.
De plus, ces partenariats permettent d'intégrer des objectifs stratégiques alignés avec les intéréts
nationaux, favorisant ainsi des investissements qui soutiennent a la fois la sécurité nationale et
la croissance économique.

Les fonds d'investissement, qu'ils soient publics ou privés, constituent également une source
essentielle de financement pour les entreprises de deéfense. Ces fonds recherchent des
opportunités d'investissement dans des secteurs a fort potentiel de croissance, et I'industrie de
défense, avec son besoin constant d'innovation et de technologie avancée, représente une cible
attractive. En attirant des fonds d'investissement, les entreprises de défense peuvent accéder a
des ressources financieres importantes tout en bénéficiant de I'expertise et du soutien
stratégique de ces investisseurs. Cela peut également favoriser la mise en réseau et I'ouverture
a des collaborations fructueuses avec d'autres acteurs du secteur.

La diversification des sources de financement ne se limite pas uniqguement aux fonds souverains
et aux fonds d'investissement. Les entreprises de defense explorent également d'autres
mécanismes financiers tels que les obligations vertes, les partenariats public-privé, et les
financements participatifs. Les obligations vertes, par exemple, offrent une opportunité d'attirer
des investisseurs soucieux des enjeux environnementaux en financant des projets durables liés
a la défense. Les partenariats public-privé permettent aux entreprises de collaborer avec le
gouvernement sur des projets spécifiques tout en bénéficiant d'un soutien financier sans étre
entierement dependantes des budgets gouvernementaux.

Une autre méthode efficace pour diversifier les sources de financement consiste a établir des
joint-ventures ou des alliances stratégiques avec d'autres entreprises. Ces collaborations
permettent aux entreprises de défense de partager les codts et les risques tout en accédant a des
technologies innovantes et a de nouveaux marches. Par exemple, des consortiums peuvent étre
formés pour répondre a des appels d'offres gouvernementaux tout en assurant un financement
mutuel pour le développement de nouvelles solutions.

Enfin, la diversification géographique est également une approche importante. En cherchant
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des opportunités de financement et des contrats a l'international, les entreprises de défense
peuvent réduire leur dépendance vis-a-vis des budgets nationaux. Cette stratégie permet
également d'atténuer les impacts des fluctuations économiques ou des changements dans les
priorités gouvernementales au sein d'un pays. Les entreprises qui réussissent a s'étendre sur des
marchés étrangers peuvent non seulement diversifier leurs revenus, mais également établir des
partenariats stratégiques avec d'autres nations qui partagent des objectifs de sécurité communs.
En somme, la diversification des sources de financement est une stratégie essentielle pour les
entreprises de défense cherchant a atténuer leur dépendance vis-a-vis des contrats
gouvernementaux. En intégrant des fonds souverains, des fonds d'investissement, des
mécanismes innovants et en s'engageant dans des collaborations stratégiques, ces entreprises
peuvent garantir une stabilité financiére, soutenir lI'innovation, et renforcer leur position sur le
marché mondial. Cette approche proactive leur permet non seulement de s'adapter aux
changements de I'environnement économique et politique, mais aussi de saisir de nouvelles
opportunités qui peuvent contribuer a leur croissance a long terme.

Le financement de la recherche et développement (R&D) dans le secteur de la défense est
essentiel pour maintenir la compétitivité et répondre aux exigences toujours croissantes en
matiére de sécurité nationale. Les subventions et le cofinancement public-privé constituent des
sources de financement importantes qui aident les entreprises a développer des technologies
avanceées. L'innovation ouverte est également une stratégie cruciale qui permet d'exploiter les
idées et les ressources provenant de divers acteurs.

- Financement par Subventions

Les subventions représentent une forme de financement crucial pour les entreprises engagées
dans la R&D, surtout dans le secteur de la défense. Ces financements, souvent attribués par les
gouvernements ou des organismes internationaux, ne nécessitent pas de remboursement, ce qui
en fait un outil attractif pour les entreprises cherchant a innover. Les subventions peuvent étre
utilisées pour une variété de projets, allant du développement de nouveaux systemes
d'armement a l'amélioration des technologies existantes. En outre, elles peuvent cibler des
domaines spécifiques jugés prioritaires par les forces armées, tels que la cybersécurité, la
reconnaissance, ou les technologies de communication avancées. Les subventions peuvent
également encourager les collaborations entre le secteur public et le secteur privé, permettant
une mise en réseau qui renforce I'efficacité et I'impact des projets financés.

- Cofinancement Public-Privé

Le cofinancement public-privé est un modele qui a gagné en popularité dans le domaine de la
défense. En collaborant avec des agences gouvernementales, les entreprises de défense peuvent
partager les codts et les risques associés a la R&D. Ce modele permet aux entreprises de
bénéficier de ressources financiéres tout en contribuant a I'atteinte des objectifs stratégiques des
gouvernements. Par exemple, un projet de développement d'un nouveau systeme d'armement
peut étre cofinancé par le gouvernement et I'entreprise, ce qui garantit que les deux parties ont
un intérét direct dans le succes du projet. De plus, le cofinancement peut inclure des
contributions en nature, telles que I'acces a des infrastructures de recherche ou a des données
stratégiques, renforcant ainsi I'efficacité des projets menés. En intégrant les compétences et les
connaissances de différents acteurs, le cofinancement public-privé favorise également une
approche plus intégrée et systémique dans le développement de technologies de défense.

- Innovation Ouverte

L'innovation ouverte est une approche qui encourage la collaboration entre entreprises,
universités, instituts de recherche, et autres parties prenantes. Cette stratégie est
particulierement pertinente dans le secteur de la défense, ou les défis technologiques sont
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complexes et en constante évolution. En favorisant I'échange d'idées et de technologies,
I'innovation ouverte permet aux entreprises de bénéficier des connaissances et des expertises
externes, réduisant ainsi le temps et les codts associés a la R&D. Les entreprises de défense
peuvent établir des partenariats avec des start-ups pour explorer de nouvelles solutions ou tirer
parti des recherches académiques pour développer des technologies de pointe. Cette approche
non seulement accroit la capacité d'innovation, mais contribue également a la création d'un
écosysteme dynamique qui favorise la croissance et la durabilité dans le secteur.

En encourageant les collaborations entre différents acteurs, I'innovation ouverte peut également
faciliter le partage des ressources et des infrastructures, ce qui est crucial pour les projets a
grande éechelle. Par exemple, les entreprises peuvent collaborer avec des universités pour
accéder a des laboratoires de pointe ou a des équipements codteux, réduisant ainsi le besoin
d'investissements initiaux elevés. Cette synergie entre le secteur public et le secteur privé
contribuent a renforcer la position concurrentielle des entreprises de défense sur le marché
mondial, leur permettant de répondre rapidement aux besoins changeants du secteur.

Tableau 4 : Exemples de Financement de la R&D

Pays Nature du Financement Exemples de Programmes ou Initiatives
. . Le Defense Advanced Research Projects Agency (DARPA)
- . Subventions, cofinancement | A 4
1. Etats-Unis Y finance des projets innovants en collaboration avec des
public-privé . -
entreprises privées.
2. Royaume- | Subventions, partenariats Le D_efence Sme_nce and Technology Labor_atory (DSTL)
. Y soutient des projets de R&D en collaboration avec
Uni public-privé v . ,
I'industrie de défense.
. . La Direction Générale de I'Armement (DGA) finance des
Subventions, cofinancement ; . e
3. France A projets de recherche collaborative entre I'Etat et les
public-privé .
entreprises.
. o Le programme de financement "Innovations for Tomorrow"
Subventions, coopération ; . L
4. Allemagne . favorise la R&D en collaboration avec des universités et des
académique S
instituts de recherche.
. . Le Defence Research and Development Canada (DRDC)
Subventions, cofinancement - . .
5. Canada A collabore avec des entreprises pour financer des projets de
public-privé
recherche.
. Subventions, programmes Le Defence Innovation Hub finance des projets innovants en
6. Australie L . . - -
de soutien a I'innovation partenariat avec des entreprises privées.
Subventions, recherche Le ministére de la Défense finance des projets de R&D en
7. Japon . : I : .
collaborative partenariat avec des universités et des entreprises privées.
Subventions, collaboration Le programme "Innovation Authority" soutient les start-ups
8. Israél entre le secteur public et et les entreprises dans le développement de technologies de
privé défense.
9. Italie Subventions, cofinancement | Le ministére de la Défense soutient des projets de R&D en
' public-privé partenariat avec des entreprises et des universités.
. A Le programme "Total Defence" favorise I'innovation et la
X Subventions, coopération ) .
10. Suede ; . recherche en collaboration avec des partenaires
internationale . .
internationaux.

Source : nous-mémes
Ce tableau montre comment différents pays adoptent des stratégies variées pour financer la
R&D dans le secteur de la défense. Les subventions, les cofinancements et les partenariats
collaboratifs sont des approches clés qui permettent de stimuler I'innovation et de répondre aux
défis croissants en matiere de sécurité. En diversifiant leurs sources de financement et en
favorisant les collaborations, ces pays renforcent leur capacité a développer des technologies
avanceées et a soutenir leurs industries de défense.

6. Illustrations : Stratégies de Financement dans le Secteur de la Défense
L’¢étude de cas réalisée dans cet article examine en détail les stratégies de financement de dix
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entreprises internationales du secteur de la défense, sélectionnees pour la diversité de leurs
contextes économiques, leurs modeles de financement, et leurs adaptations aux spécificités de
I’industrie. Cette analyse a pour objectif de comprendre comment chaque entreprise parvient a
naviguer entre des contraintes budgétaires, des cycles de production prolongés, et des
fluctuations dans les priorités de défense nationale, tout en assurant un flux de financement
constant. A travers ’étude des stratégies adoptées — qu’il s agisse du recours aux partenariats
publics-privés, des fonds souverains, ou des cofinancements pour la recherche et le
développement — cette étude vise a identifier les approches les plus résilientes et adaptables aux
incertitudes du secteur.

Tableau 5 : Stratégies de Financement et Défis des Entreprises de Défense a I’International

www.ijafame.org

Durée
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. financement
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. s production
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technologies stratégiques.
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Forces de défense dépendance a
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Source : nous-mémes.

Lockheed Martin se confronte a des cycles de production longs, notamment en raison de la
complexite de projets tels que le F-35. Ces projets impliquent de multiples phases de
développement et de tests, ce qui peut prolonger les délais de livraison et augmenter les codts.
Par ailleurs, les fluctuations budgétaires, causées par des décisions gouvernementales variables,
compliquent la planification a long terme des programmes de recherche et développement
(R&D). En conséquence, ces variations peuvent entrainer des retards dans les projets en cours
et affecter la viabilité financiére de I'entreprise.

BAE Systems, quant a elle, fait face a des incertitudes liees aux changements de politiques de
défense. Les décisions gouvernementales peuvent évoluer en fonction des priorités stratégiques,
compliquant ainsi la gestion des contrats et la prévision des besoins futurs. De plus, la
complexité des contrats de défense, souvent longs et impliquant de nombreuses parties
prenantes, rend la gestion de projet plus difficile et accroit les risques de litiges.

Thales Group rencontre également des défis liés a I'innovation. Bien que les efforts d'innovation
soient essentiels pour maintenir sa compétitivité, ils comportent des incertitudes de
financement. Si les projets innovants ne recoivent pas le soutien financier nécessaire, cela peut
retarder leur mise en ceuvre et affecter la position sur le marché. En outre, ces incertitudes
peuvent conduire a des retards dans le lancement de nouveaux produits, impactant ainsi les
revenus de l'entreprise.

Rheinmetall AG est confrontée a la volatilité des contrats de défense, rendant la planification
difficile. La dépendance au financement public signifie que I'entreprise doit s'adapter
rapidement aux changements de politique. Cette nécessité de maintenir des ressources pour des
projets a long terme tout en gérant des incertitudes financiéres complique la gestion
operationnelle de I'entreprise.
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Saab AB doit naviguer dans un environnement ou la conformité avec les attentes
gouvernementales peut allonger les cycles de production. Les exigences strictes des contrats
publics, bien que nécessaires, peuvent ralentir les processus d'innovation. En conséquence, les
défis dans la prévision des délais de livraison affectent les relations avec les clients et les
partenaires, entrainant des pénalités contractuelles.

Elbit Systems, de son c6té, doit faire face a des fluctuations dans les contrats de défense qui
rendent la planification et la gestion des ressources difficiles. Les variations des contrats
peuvent souvent entrainer des ajustements de capacités de production en fonction des
commandes, ce qui peut créer des inefficacités. Cette dépendance a l'égard de contrats
gouvernementaux peut également menacer la continuité des projets, surtout en cas de réductions
budgétaires ou de changements de priorités.

Leonardo S.p.A. se heurte a des incertitudes politiques et économiques qui perturbent le
financement. Les changements dans les politiques de défense, tant au niveau national
qu'international, peuvent affecter les contrats et, par consequent, la capacité de I'entreprise a
anticiper ses besoins futurs. La nature dynamique du marché de la défense rend également
difficile la planification des investissements.

Northrop Grumman ressent les effets des fluctuations budgétaires sur ses contrats a long terme.
Les variations des budgets de défense, souvent influencées par les priorités politiques,
compliquent la gestion des projets a long terme. Cela exige une flexibilité considérable de la
part des gestionnaires de projet pour répondre a des exigences changeantes tout en respectant
des délais serrés.

Airbus Defence and Space doit faire face a des risques liés a I'innovation, ou les projets
nécessitent des investissements conséquents et peuvent étre soumis a des délais de livraison
dépassant les prévisions initiales. Ces retards peuvent entrainer des tensions avec les clients et
des répercussions financieres. De plus, les incertitudes liées aux contrats internationaux, qui
peuvent étre affectés par des changements dans les relations diplomatiques, compliquent encore
davantage la gestion des ressources.

Enfin, Korea Aerospace Industries doit naviguer entre sa dépendance des contrats
gouvernementaux et les défis associés a l'innovation et au développement pour rester
compétitive. Cette dépendance peut restreindre sa flexibilité opérationnelle. Le besoin de rester
compétitif sur le marché global exige des investissements en R&D, mais les incertitudes
concernant la disponibilité de ces financements peuvent entraver cette capacite.

Tableau 6 : Récapitulatif des besoins en financement et durée du cycle de production

. . Besoins en Financement Durée du Cycle de
Entreprise Projet s )
(estimés) Production

Lockheed Martin | F-35 Lightning Il 400 milliards USD Environ 10 ans
BAE Systems Sous-marins de classe Astute 1,2 milliard GBP Environ 7 & 10 ans
Thales Group Systémes de défense aériens 300 millions EUR Environ 5 & 8 ans
Rheinmetall AG Veéhicules blindés 200 millions EUR Environ 5a 6 ans
Saab AB Gripen E 4 milliards USD Environ 6 & 8 ans
Elbit Systems Systémes de drones 500 millions USD Environ 4 & 6 ans
Leonardo S.p.A. Hélicopteres AW101 1 milliard EUR Environ5a7 ans
Northrop B-21 Raider 80 milliards USD (total) Environ 10 a 15 ans
Grumman
Airbus Defence Satellites de téléecommunication | 200 millions EUR Environ 3a5 ans
and Space
Korea Aerospace Avion d’entrainement T-50 400 millions USD Environ5a7 ans
Industries
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Le tableau ci-dessus présente une analyse des besoins en financement et de la durée des cycles
de production pour dix entreprises majeures du secteur de la défense. Chaque entreprise y est
associée a un projet spécifique, illustrant les montants estimés nécessaires pour leur
financement ainsi que le temps requis pour mener a bien le cycle de production. L'objectif de
ce tableau est de fournir une vue d'ensemble des défis financiers auxquels ces entreprises font
face, en mettant en lumiére les variations significatives dans les besoins en capital et la durée
des projets. Cette présentation vise a souligner I'importance d'une gestion financiere stratégique
dans le secteur de la défense, ou les investissements sont souvent lourds et les incertitudes
élevées. En analysant ces éléments, les décideurs peuvent mieux comprendre les dynamiques
de financement et les implications sur la planification des ressources au sein de I'industrie.

7. Discussion et recommandations
7.1 Analyse critique des stratégies de financement dans I'industrie de défense

L'industrie de défense repose sur plusieurs stratégies de financement, chacune présentant ses
avantages et ses limites. Parmi ces stratégies, le financement par la dette, les partenariats
publics-privés (PPP) et le recours aux capitaux propres sont particulierement notables.

Le financement par la dette est couramment utilisé par de nombreuses entreprises de défense,
telles que Lockheed Martin et BAE Systems. Ce modele offre I'avantage de permettre un acces
rapide aux capitaux nécessaires pour le développement de projets ambitieux sans dilution de la
propriété. Toutefois, cette stratégie comporte des risques, notamment le service de la dette, qui
peut devenir un fardeau en période de fluctuations budgétaires. Par exemple, une entreprise
comme Rheinmetall AG, qui dépend fortement des contrats gouvernementaux, peut voir sa
capacité de remboursement affectée par des réductions budgétaires inattendues, augmentant
ainsi le risque de défaut.

Les partenariats publics-privés (PPP) sont une autre stratégie prometteuse. Ces collaborations
peuvent offrir un cadre pour le partage des risques et des codts, tout en garantissant un flux de
financement régulier pour des projets d'envergure. Cependant, la complexité de la gestion de
ces partenariats peut entrainer des retards et des malentendus, comme 1’a démontré 1I’expérience
de Saab AB. En outre, les exigences de conformité et de transparence peuvent dissuader
certaines entreprises de s'engager dans de tels partenariats.

Enfin, le recours aux capitaux propres peut sembler attrayant pour les entreprises souhaitant
éviter les dettes. Cependant, les entreprises de défense, souvent de grande taille, peuvent
éprouver des difficultés a attirer des investisseurs privés, surtout en période d'incertitude
économique. De plus, les projets de défense a long terme nécessitent des financements stables,
ce qui peut étre difficile a garantir uniquement par les capitaux propres, comme le montre
I’exemple de Thales Group, qui a eu du mal a sécuriser des financements stables pour ses
innovations.

7.2 Recommandations pour le secteur de défense au Maroc

Pour le secteur de la défense au Maroc, plusieurs recommandations peuvent étre formulées afin
d'améliorer la gestion des besoins de financement tout en tenant compte des spécificités locales.
Il serait benéfique de promouvoir les partenariats publics-privés, le gouvernement marocain
devant encourager des collaborations entre le secteur public et les entreprises privées pour le
développement de projets darmement et de technologies de défense. Ces partenariats
permettraient de partager les colts de développement, de réduire les risques financiers et
d'assurer une meilleure allocation des ressources. Par ailleurs, encourager les fonds
d'investissement souverains pourrait s'avérer essentiel. Le Maroc pourrait créer un fonds dédié
a la défense, qui financerait des projets stratégiques tout en soutenant I'innovation, la recherche
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et le développement. Ce fonds pourrait attirer des investissements a long terme et favoriser la
stabilité financiére nécessaire pour le développement de nouvelles technologies de défense.

Il serait également pertinent de diversifier les sources de financement. Les entreprises de
défense marocaines devraient explorer des options telles que les subventions gouvernementales,
le cofinancement public-privé et les investissements étrangers. En créant un environnement
favorable a I'investissement, le Maroc pourrait attirer des investisseurs intéresses par des projets
de défense. De plus, la mise en place de mécanismes de financement adaptes est cruciale. Il est
important d’adapter les mécanismes de financement aux spécificités des projets de défense. Par
exemple, le développement d'un cadre réglementaire facilitant I'accés au financement pour les
petites et moyennes entreprises (PME) du secteur pourrait stimuler I'innovation et renforcer la
compétitivite. Enfin, il serait judicieux de former des alliances stratégiques. Les entreprises
marocaines de defense devraient chercher a établir des alliances avec des acteurs
internationaux, permettant ainsi de bénéficier de technologies avancees et d'une expertise en
matiere de financement. Ces alliances pourraient également ouvrir des opportunités pour le
partage de ressources et le développement de projets conjoints.

En résumé, le secteur de la défense au Maroc doit explorer des stratégies de financement variées
pour répondre aux défis spécifiques du marché. En promouvant les partenariats publics-prives,
en diversifiant les sources de financement et en établissant des fonds d'investissement
souverains, le Maroc peut renforcer son industrie de défense et assurer sa croissance a long
terme.

Conclusion

Dans I’environnement complexe et changeant de I’industrie de la défense, la question du
financement constitue un pilier essentiel pour assurer la durabilité et I'innovation des
entreprises qui la composent. Cet article a analyseé les stratégies de financement déployées par
des acteurs majeurs de cette industrie, en mettant en lumiére des cas pratiques varies a travers
des entreprises internationales ayant recours a des stratégies de financement diverses, intégrant
fonds propres, dettes, partenariats publics-privés, ainsi que financements via fonds souverains.
Ces approches reflétent non seulement des choix économiques, mais également des stratégies
d'adaptation aux contraintes externes telles que les fluctuations des budgets publics et les
priorités changeantes des politiques de défense.

Les entreprises etudiées, malgré leur taille et leurs ressources, se heurtent toutes a des défis
similaires : les cycles de production longs, les aléas politiques, et les incertitudes budgétaires.
Ces défis créent des contraintes spécifiques en matiére de financement, car 1’accés aux capitaux
doit étre maintenu de maniére constante, malgré les interruptions possibles dans les commandes
gouvernementales ou les baisses de priorités dans le financement de certains projets. La
diversité des stratégies de financement adoptées permet ainsi de réduire les risques de
dépendance excessive aux fonds publics, en diversifiant les sources et en intégrant des fonds
privés et souverains, tout en stimulant la recherche et I’innovation via des cofinancements
publics-privés. Cette capacité a stabiliser les flux financiers tout en favorisant l'innovation
démontre une résilience essentielle pour un secteur stratégique qui évolue rapidement et qui est
étroitement lié aux impératifs de sécurité nationale.

L’analyse des cas internationaux a permis de dégager des enseignements précieux applicables
au contexte marocain, qui envisage de consolider son secteur de la defense. D'une part, le
modele des partenariats publics-privés, illustré par plusieurs entreprises européennes et
ameéricaines, pourrait servir de base pour encourager les investissements privés tout en
garantissant un soutien de I'Etat. Ce type de partenariat pourrait renforcer la capacité du Maroc
a réaliser des projets de grande envergure sans surcharger le budget public. D'autre part, le
recours aux fonds souverains, tel qu’observé dans plusieurs pays, offre un modele

675
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

Taoufik ANNI & Botaina MJIDILA. Analyse des mécanismes de financement des entreprises : Cas des entreprises opérant
dans le secteur de la défense

potentiellement applicable pour sécuriser le financement de projets de long terme, tout en
maintenant une certaine autonomie financiere face aux aléas economiques internationaux. Cette
solution pourrait non seulement dynamiser le secteur national de la défense, mais également
attirer des investissements étrangers par le biais de cofinancements internationaux dans des
domaines comme la recherche et le développement.

Enfin, la mise en ceuvre de ces recommandations pour le Maroc nécessitera un cadre législatif
et réglementaire adapté, permettant de securiser les investissements tout en maintenant un
équilibre entre les acteurs publics et privés. Il s’agira de renforcer la gouvernance des projets
pour limiter les risques financiers et de clarifier les conditions des partenariats afin d’assurer
une transparence dans la gestion des ressources. De plus, pour que le Maroc puisse diversifier
efficacement ses sources de financement, il sera crucial de créer des incitations pour encourager
les investisseurs privés a s’engager dans le secteur de la défense. Des efforts devront également
étre faits pour aligner les projets de défense avec les priorités stratégiques du pays, favorisant
ainsi une approche intégrée de sécurité et d’autonomie économique.

En conclusion, cette étude montre que les entreprises du secteur de la défense sont capables de
développer des solutions de financement variées et adaptatives pour faire face a un
environnement incertain. Le Maroc, en s’inspirant de ces exemples, peut mettre en place un
secteur de défense qui soit a la fois robuste et flexible, capable de répondre aux exigences de
séeurit¢ tout en s’intégrant dans le tissu économique national et international. Ce
positionnement stratégique pourrait ainsi renforcer la souveraineté du pays et soutenir une
industrie de défense compétitive et innovante, tout en limitant la dépendance aux financements
publics traditionnels.
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