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Les déterminants de la performance financiére et la gestion du risque de
défaillance des entreprises marocaines : une revue de la littérature.

Résumé :

Cet article propose une revue narrative et critique de la littérature portant sur la relation entre la performance
financiére des entreprises et le risque de défaillance. La littérature marocaine présente un vide scientifique précis
que cette revue entend combler. L’absence d'étude conjointe de la performance financiére et du risque de
défaillance, la faiblesse des échantillons mobilisés dans les travaux existants et I'absence d'un modéle intégré
articulant ces deux dimensions au sein d'un cadre théorique unifié. Dans un environnement marqué par l'incertitude
économique et la domination des PME, souvent fragiles financiérement, cette problématique revét une importance
stratégique majeure. La revue montre que la performance financiére est un concept central mesuré a travers des
indicateurs de rentabilité, de liquidité et de solvabilité, complétés par des ratios boursiers. Elle dépend de plusieurs
facteurs clés, notamment la structure du capital, la gouvernance d'entreprise, les caractéristiques internes (taille,
age, secteur) ainsi que les conditions macroéconomiques. Parallelement, le risque de défaillance est défini comme
un processus progressif allant de la détérioration financiere jusqu'a la faillite juridique. Il est influencé par des
facteurs similaires. Les modeles de prédiction, allant des approches traditionnelles aux techniques modernes,
permettent d'anticiper ces situations de crise. L'analyse mobilise six cadres théoriques et montre comment ils
s'articulent pour expliquer la relation circulaire entre la performance financiere et le risque de défaillance. Enfin,
I'étude souligne les limites de la littérature marocaine et propose la conception d'un futur modele empirique.

Mots clés : Performance financiére, risque de défaillance, entreprises marocaines, modéles de prédiction, cadre
théorique.

Classification JEL : G33, M21

Type du papier : Recherche théorique

Abstract:

This article presents a narrative and critical review of the literature on the relationship between corporate financial
performance and default risk. The Moroccan literature displays a precise scientific gap that this review intends to
fill. The absence of joint studies on financial performance and default risk, the weakness of the samples used in
existing research, and the absence of an integrated model articulating these two dimensions within a unified
theoretical framework. In an environment marked by economic uncertainty and the predominance of SMEs, which
are often financially fragile, this issue takes on major strategic importance. The review shows that financial
performance is a central concept measured through indicators of profitability, liquidity, and solvency,
supplemented by stock market ratios. It depends on several key factors, notably capital structure, corporate
governance, internal characteristics (size, age, sector), and macroeconomic conditions. At the same time, default
risk is defined as a gradual process ranging from financial deterioration to legal bankruptcy. It is influenced by
similar factors. Predictive models, ranging from traditional approaches to modern techniques, make it possible to
anticipate these crisis situations. The analysis draws on six theoretical frameworks and shows how they
interconnect to explain the circular relationship between financial performance and default risk. Finally, the study
highlights the limitations of the Moroccan literature and proposes the design of a future empirical model.
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1. Introduction

La performance financiere des entreprises et la gestion du risque de défaillance sont deux faces
d'une méme réalité. Pour une entreprise, la maitrise des déterminants de la performance réduit
mécaniquement son exposition au risque de défaillance, et inversement. Dans un contexte
mondial marqué par une concurrence exacerbée, des chocs macroeconomiques répétés et une
incertitude croissante, ces deux thématiques sont devenues des enjeux stratégiques
incontournables pour les dirigeants d'entreprises, les investisseurs institutionnels et les autorités
de régulation des marchés financiers.

En contexte marocain, ces questions revétent une importance particuliérement cruciale. Le tissu
économique national, composé a plus de 93 % de trés petites, petites et moyennes entreprises
HCP (2023), est marqué par une fragilité financiere structurelle qui se manifeste avec acuité
dans les statistiques de la défaillance. Ce constat est corroboré par Bank Al-Maghrib (2021),
dont le rapport annuel sur la stabilité financiére indique qu'environ une entreprise non financiere
sur deux présentait une situation de vulnérabilité caractérisée par des tensions de liquidité et
une capacité limitée a couvrir ses charges d'intérét.

Face a ce contexte, la compréhension des déterminants de la performance financiere et des
mécanismes de gestion du risque de défaillance n'est pas seulement un enjeu académique, c'est
une necessité économique et sociale pour un pays dont la compétitivité et la résilience
entrepreneuriale conditionnent directement la croissance, I'emploi et le développement durable.
La littérature internationale sur ces deux thématiques est riche et abondante. Cependant, les
travaux portant sur le contexte marocain restent limités a plusieurs égards. Les études
disponibles reposent souvent sur des échantillons réduits et des données ponctuelles, ce qui
affaiblit la fiabilité de leurs conclusions. De plus, la performance financiere et la gestion du
risque de défaillance sont rarement étudiées ensemble, alors que ces deux dimensions sont
étroitement liées. Enfin, les mécanismes concrets permettant aux entreprises de prévenir et de
gérer la défaillance restent peu étudiés dans la littérature marocaine.

Dans cette perspective, I'intérét de I'analyse ne réside pas seulement dans l'identification des
déterminants isolés de la performance ou de la défaillance, mais également dans la
compréhension des meécanismes par lesquels les caractéristiques financiéres,
organisationnelles, de gouvernance et environnementales peuvent agir simultanément sur ces
deux dimensions. Cette approche permet notamment de mieux comprendre pourquoi certains
facteurs, tels que la liquidité, I'endettement, la taille ou la gouvernance, peuvent produire des
effets différenciés selon la nature des entreprises étudiées et selon I'horizon temporel considére.
La contribution de cette revue est des lors double. Premierement, elle propose une synthése
critique des principaux déterminants de la performance financiére et du risque de défaillance
dans le contexte marocain, en mettant en évidence les convergences et les divergences des
résultats empiriques. Deuxiémement, elle cherche a articuler ces résultats au sein d'un cadre
théorique intégré permettant de dégager des propositions de recherche susceptibles d'étre testées
ultérieurement sur des données longitudinales. Cette orientation répond a la nécessité de passer
d'une analyse essentiellement descriptive des facteurs de fragilité financiére a une approche
davantage prédictive et intégrée du risque de défaillance.

C'est précisément pour combler ces lacunes que cet article a été congu. Dans cette perspective,
le présent article a pour objectif de proposer une revue narrative de la littérature portant a la fois
sur les déterminants de la performance financiere et sur les mécanismes de gestion du risque de
défaillance des entreprises marocaines. Ces lacunes soulevent deux questions de recherche
fondamentales auxquelles cette revue de la littérature se propose de répondre :

Q1 : Quels sont les déterminants de la performance financiére des entreprises marocaines ?
Q2 : Dans quelle mesure une gestion efficace du risque de défaillance permet-elle de prévenir
et d'anticiper les situations de détresse financiere de ces entreprises ?
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En réponse a cette double problématique, la présente revue de la littérature s'assigne trois
objectifs scientifiques distincts et complémentaires. En premier lieu, il s'agit de clarifier les
fondements conceptuels des deux notions centrales de la recherche, a savoir la performance
financiére et le risque de défaillance, en proposant une définition rigoureuse de chacune de ces
notions, en présentant leurs modalités de mesure et en identifiant leurs principaux déterminants
dans le contexte des entreprises marocaines. En deuxiéme lieu, cet article vise a mobiliser et a
articuler les principaux cadres théoriques disponibles dans la littérature pour expliquer et
justifier les relations entre les déterminants de la performance financiere et du risque de
défaillance. En troisieme et dernier lieu, cette revue ambitionne d'identifier les lacunes
théoriques et empiriques persistantes dans la littérature marocaine sur ces thématiques et de
formuler des propositions de recherche structurées, destinées a orienter les futures
investigations empiriques.

2. Le cadre conceptuel

Avant de procéder a I'analyse des déterminants de la performance financiére et des mécanismes
de gestion du risque de défaillance des entreprises marocaines, il est essentiel de préciser le
protocole méthodologique de la revue ainsi que les concepts clés abordés dans cet article. Cette
partie traite successivement le protocole de la revue de littérature, la définition et la mesure de
la performance financiére, puis la notion de risque de défaillance et ses mécanismes de gestion.

2.1. Protocole de la revue de littérature

La demarche meéthodologique adoptée dans cet article repose sur les principes de la revue
narrative critique tels que définis par Snyder (2019), reconnus en sciences de gestion pour la
synthese et la mise en perspective de corpus théoriques hétérogénes. Le tableau rend compte
du protocole suivi pour la recherche, le tri et la sélection des références mobilisées.

Tableau 1 : Protocole méthodologique de la revue de littérature

Critére Description
Bases de données Scopus, Web of Science, Cairn.info, IMIST
Mots-clés financial performance, default risk, financial distress, bankruptcy prediction, Morocco

Période couverte 1966-2026

Criteres d'inclusion | Revues a comité de lecture, théses, documents institutionnels (BAM, HCP, AMMC)
portant sur la performance financiére ou le risque de défaillance

Source : Elaboré par nos soins.
2.2. Définition et évolution du concept de performance

La performance financiere représente un aspect crucial de la performance globale des
entreprises. Elle illustre I'aptitude d'une entité a produire des résultats économiques a travers
des indicateurs comme la liquidité, la solvabilité et la profitabilité. Sous un angle financier, ces
résultats se mesurent principalement a travers le bénéfice, la rentabilité et la création de valeur.
De nombreux auteurs mettent I'accent sur le fait que la performance financiere représente un
aspect fondamental de la performance générale de I'entreprise. Venkatraman et Ramanujam
(1986) identifient la performance financiére distinctement des autres aspects organisationnels
et demontrent qu'elle continue d'étre l'indicateur le plus exploité dans I'étude de la gestion
stratégique. Selon Richard et al. (2009), cette perspective est validée en identifiant la
performance financiére comme un des éléments cruciaux de la performance organisationnelle,
aux cotés de la performance opérationnelle et de la performance de marché. Cependant, cette
centralité ne prévient pas une perspective plus étendue de la performance, surtout dans le cadre
des grandes entreprises. L'analyse multi-sites réalisée par Hattabou (2011) illustre la tension
entre une approche axée sur la conformité et une approche visant l'innovation dans la gestion
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organisationnelle. L'auteur montre que la performance financiere coexiste, dans les faits, avec
un suivi distinct de la performance sociale, ce qui suggére que I'examen de la performance des
grandes entreprises marocaines ne devrait pas se limiter a ses seules facettes comptables et
boursiéres, mais doit étre envisagé comme un équilibre multidimensionnel.

Cette lecture multidimensionnelle trouve un prolongement récent dans les travaux qui intégrent
explicitement la dimension extra-financiere a l'analyse de la performance. Au Maroc, El
Arfaoui et Marchoud (2024) examinent la rentabilité des performances environnementales,
sociales et de gouvernance pour les sociétés cotées a la Bourse de Casablanca, tandis qu'El
Yaagoubi (2019) et Hernafi et Benazzi (2026) montrent que la responsabilité sociale des
entreprises exerce un effet significatif sur la performance financiére des entreprises marocaines.

2.2.1. La mesure de la performance

L'évaluation de la performance financiére s'appuie sur un ensemble d'indicateurs comptables et
boursiers, souvent utilisés dans les études universitaires Gentry et Shen (2010).

Tableau 2 : Les indicateurs de la performance financiere

Indicateurs comptables Indicateurs boursiers
ROA (rentabilité des actifs) EPS (bénéfice par action)
ROE (rentabilité des capitaux propres) PER (price earnings ratio)
Marge nette MBR (market to book ratio)
Résultat net Q de Tobin

Source : Elaboré par nos soins.

Les indicateurs comptables, issus des états financiers, permettent d'évaluer la rentabilité interne
de I'entreprise a travers des mesures telles que le retour sur actifs (ROA), le retour sur capitaux
propres (ROE), la marge nette et le résultat net Bashir (2021) . L'analyse des états financiers
représente le fondement essentiel de I'évaluation de la performance financiere. Toutefois, cette
approche est critiquée pour sa sensibilité aux choix comptables et aux pratiques de gestion du
résultat, comme I'a démontré Dechow (1994). Simultanément, les indices boursiers facilitent
I'évaluation de la performance par la valorisation de I'entreprise sur le marché financier,
notamment via le bénéfice par action (EPS), le ratio PER, le ratio MBR et le ratio de Tobin's
Q.

S'agissant des indicateurs boursiers, Ait Jillali et Belkasseh (2022) apportent un éclairage
complémentaire en étudiant la performance financiere des introductions en bourse au Maroc,
ce qui souligne la nécessité de contextualiser les ratios boursiers selon le cycle de vie de
I'entreprise cotée.

Belkadi et Abouch (2021) utilisent le modéle CAMEL pour évaluer la performance des banques
cotées a la Bourse de Casablanca, ajoutant a I'analyse fondée sur des indicateurs comptables et
boursiers une méthode multicritere fondée sur la prudence.

2.2.2. Les déterminants de la performance financiere

Plusieurs facteurs clés influencent directement la performance financiére des entreprises,
notamment leur rentabilité, leur solidité et leur potentiel de création de valeur.

Le premier facteur est la structure du capital, qui définit la maniere dont I'entreprise finance ses
activités entre dettes et fonds propres. Une structure financiere bien équilibrée aide a minimiser
le coOt de financement tout en maximisant la rentabilité. D'aprés Rajan et Zingales (1995), les
décisions de financement ont une forte incidence sur la performance des entreprises. Un fort
niveau d'endettement peut rehausser la rentabilité des fonds propres par le biais de I'effet de
levier, mais cela impligue aussi une augmentation du risque financier.

Au Maroc, cette dynamique financiere est grandement conditionnée par les restrictions du
marché local. Rahj (2016) précise que les sociétés marocaines ne sélectionnent pas leur taux
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d'endettement pour parvenir a une stabilité parfaite, mais font plutdt face a une décision
imposee. Elles privilégient d'abord I'utilisation de leurs ressources internes et ne font appel aux
banques ou aux marchés qu'en dernier recours. Ce comportement illustre I'insuffisance des
options de financement sur le marché intérieur ainsi que I'hésitation des dirigeants a céder une
partie de leur capital par crainte de compromettre le contrdle de leur société.

Le deuxieme déterminant est la gouvernance d'entreprise, qui concerne les mécanismes de
contrdle, de supervision et de prise de décision entre actionnaires et dirigeants. Une bonne
gouvernance permet de limiter les conflits d'agence et d'améliorer I'efficacité des décisions
financiéres. Jensen et Meckling (1976) expliquent que les divergences d'intéréts entre dirigeants
et actionnaires peuvent réduire la performance financiére, tandis que Shleifer et Vishny (1997)
montrent que les mécanismes de contrdle (conseil d'administration, audit, structure
actionnariale) améliorent la création de valeur. Garcia Sanchez et Martinez Ferrero (2021)
convergent avec ce constat en démontrant, sur un large panel international, que la qualité de la
gouvernance d'entreprise est positivement associée a la stabilité financiere, ce qui conforte la
portée genérale de la théorie de I'agence mobilisée dans cet article.

Il n'est cependant pas possible d'appliquer uniformément la relation générale entre la
gouvernance d'entreprise et I'amelioration des résultats financiers. Au Maroc, le fonctionnement
du marcheé des valeurs et I'organisation des sociétés nécessitent des distinctions majeures, I'effet
du contrdle étant largement conditionné par le profil des organisations et leur secteur d'activite.
El Idrissi (2017) a étudié I'influence des autorités de surveillance sur la rentabilité des structures
publiques et montre, par comparaison entre pratiques marocaines et normes europeennes, que
I'efficacité du contr6le gouvernemental dépend du degré d'autonomie réellement accorde aux
gestionnaires face aux contraintes politiques. Concernant le secteur privé coté a Casablanca, la
structure de la propriété joue un réle majeur sur l'efficacité de I'entreprise. Haoudi et Azzouzi
(2020) montrent que la présence d'actionnaires majoritaires est favorable a la performance, car
des propriétaires détenant une part significative du capital sont plus motivés a surveiller de prés
les dirigeants. Elkouiri et Kadouri (2022) confirment ce constat dans le domaine industriel, en
montrant qu'un contréle actionnarial concentre peut harmoniser les objectifs des gestionnaires
et des investisseurs, ce qui ameéliore la valorisation mesurée par le Q de Tobin.

Dans le domaine bancaire, les principes de gouvernance sont souvent plus sophistiqués et
parfois conflictuels. D'une part, EI Gharbaoui et Chraibi (2022) démontrent qu'un systéme de
contréle interne strict et autonome préserve la banque des risques liés au crédit et améliore sa
rentabilité, sa liquidité et sa capacité de remboursement. EI Bahbouhi et Touab (2023)
confirment, sur les banques marocaines cotées, que la qualité des mécanismes internes de
contréle constitue I'un des déterminants les plus robustes de la performance financiére du
secteur bancaire national. En revanche, Chebri (2023) met en lumiere un paradoxe pour lui un
pourcentage élevé d'administrateurs indépendants au sein du conseil d'administration est
associé a une diminution de la rentabilité des actifs (ROA), les administrateurs externes
pouvant, du fait de leur distance avec les activités quotidiennes, entraver la réactivité des
décisions stratégiques. En définitive, ces études croisées révelent que la gouvernance au Maroc
n'est pas assujettie a une formule unique. Son effet sur la performance financiere découle d'un
arbitrage constant entre l'exigence de supervision des dirigeants et les particularités
réglementaires ou fonctionnelles propres a chaque secteur d'activité.

Le troisieme déterminant est constitué par les caractéristiques internes de I'entreprise,
notamment la taille, I'age et le secteur d'activité. Les grandes entreprises disposent généralement
de plus de ressources, d'économies d'échelle et d'un meilleur accés au financement, ce qui
améliore leur performance financiére. Capon, Farley et Hoenig (1990), a travers une méta-
analyse, montrent que la taille de I'entreprise est positivement corrélée a la performance
financiere. Dans le contexte marocain, les analyses du Haut-Commissariat au Plan HCP (2020)
confirment que la taille et le secteur d'activité expliquent une grande partie des différences de
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rentabilité entre entreprises.

Un quatriéme déterminant, de nature organisationnelle, mérite d'étre signalé c’est la gestion des
ressources humaines.

Enfin, les facteurs macroéconomiques et institutionnels jouent un réle déterminant dans la
performance financiére. Le taux d'intérét, I'inflation et la disponibilité du crédit influencent
directement les colts de financement et la rentabilité des entreprises. Bank Al-Maghrib (2021)
souligne que les conditions de financement et la conjoncture économique affectent fortement
la performance des entreprises marocaines, en particulier les PME, plus sensibles aux
contraintes financiéres. Pour les grandes sociétés inscrites a la Bourse de Casablanca, ce risque
est exacerbé par la volatilité des marchés. Kassi et al. (2019) démontrent qu'une forte volatilité
des marchés financiers réduit les profits et la performance économique des entreprises (ROA,
ROE), le marché boursier ne fonctionnant pas de facon autonome mais reflétant I'état de
I'économie globale du pays.

2.3. Le risque de défaillance des entreprises
2.3.1. Définition de la défaillance

La défaillance des entreprises est un objet central de la finance d'entreprise et de la gestion des
risques. Ce terme désigne la situation dans laquelle une entreprise n'est plus capable de respecter
ses obligations financieres ou de maintenir durablement ses opérations. Selon Altman (1968),
la défaillance est essentiellement liée a l'insolvabilité financiere, identifiée par l'incapacité de
I'entreprise a produire suffisamment de flux de trésorerie pour régler ses dettes, ce qui peut
entrainer une faillite ou une liquidation. Dans une perspective plus large, Beaver (1966) voit la
défaillance comme un processus graduel marque par la détérioration des indicateurs financiers
précédant la survenue de la faillite Bayramli (2025). Ainsi, la littérature distingue plusieurs
typologies de défaillance. Le premier type est la défaillance économique, caractérisée par une
inaptitude a produire des bénéfices suffisants pour couvrir les colts d'exploitation. Le second
est la défaillance financiére, associée a des questions de liquidité et de solvabilité, lorsque la
societé est incapable d'honorer ses engagements financiers a court ou a long terme (Altman,
1984). Un troisiéme type est la défaillance juridique, qui représente I'état de faillite prononcé
par les tribunaux lorsque l'entreprise est formellement en cessation de paiement. Cette
différenciation est également adoptée par Conan et Holder (1979), qui qualifient la défaillance
de mécanisme multidimensionnel associant des désajustements organisationnels et financiers.

Dans le cadre marocain, les études du HCP (2020) et de Bank Al-Maghrib (2021) indiquent que
les échecs d'entreprises sont principalement dus a des soucis de liquidité, a une difficulté d'acces
au crédit bancaire et a une vulnérabilité structurelle des PME. L'échec des entreprises peut ainsi
étre percu comme une trajectoire progressive allant de la diminution des performances
économiques a l'insolvabilité légale, influencée par des éléments financiers, structurels et
macroéconomigues.

La défaillance ne se produit pas de maniere subite et inattendue .1l s'agit d'une détérioration
progressive et anticipable qui s'effectue en quatre étapes. Les recherches de Maniani (2009)
corroborent cette lecture pour le contexte marocain. L'auteur souligne quatre causes majeures
de la faillite .Un niveau d'endettement excessif, une insuffisance de compétences managériales
des dirigeants, des taux d'intérét trop importants et une concurrence de plus en plus marquée.
Selon Naciri Bennani (2001), la loi marocaine inflige des sanctions séveéres aux institutions
bancaires qui continuent a financer une entreprise sur le chemin de la faillite. Pour se protéger,
les banques mettent donc rapidement fin a l'octroi de préts aux entreprises en situation de
vulnérabilité, ce qui prive l'entreprise d'une aide essentielle au moment ou elle en a le plus
besoin et tend a accélérer sa dégradation financiére plutdt qu'a la prévenir.
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Tableau 3 : Le processus de la défaillance des entreprises

Phase 1 : Détresse Phase 2 : Détresse Phase 3 : Crise de Phase 4 : Défaillance
latente visible liquidité juridique
Retards de paiement

fournisseurs

-Baisse  des  marges -Trésorerie  nulle  ou | -Passif exigible supérieur

bénéficiaires . . 1.:. | Négative a l'actif disponible
s -Dégradation des délais g ,
-hausse  discréte  du . -Crédits d'urgence | -Sauvegarde,
. de paiement S
besoin en fonds de . sollicites redressement ou
-Perte de confiance des . . SO L
roulement -Paiements bloques liquidation judiciaire

partenaires
Source : Elafi et Akaaboune (2020), mis en perspective avec Beaver (1966) et Whitaker (1999).

2.3.2. Les déterminants du risque de défaillance des entreprises

Divers eléments, financiers, organisationnels et environnementaux, influencent le risque de
défaillance des Altman (1968) et Ohlson (1980) (1966). Cette lecture trouve son assentiment
dans les modeles traditionnels de prédiction de faillite Altman (1968) et Ohlson (1980), mais
également dans les études récentes attestant du caractére pluridimensionnel de la faillite des
entreprises Lotfi et al. (2025).

La structure financiere joue un réle crucial parmi les determinants du risque de defaillance. Un
niveau d'endettement trop éleve entraine des charges financiéres plus lourdes a rembourser, ce
qui accroit le risque de defaillance. Les études d’Altman (1968) et Ohlson (1980) démontrent
que les sociétés les plus vulnérables a la faillite présentent souvent un levier financier
conséquent et une rentabilité minime. Dans le cas des PME marocaines, plusieurs études
empiriques ont démontré que la composition du capital et le degre d'indépendance financiére
jouent un role crucial dans le risque de faillite Zizi et al. (2020).

La liquidité est un facteur clé dans I'évaluation du risque de défaillance des entreprises. Un
manque de liquidités ou de fonds de roulement diminue la capacité de I'entreprise a respecter
ses obligations a court terme, ce qui peut aboutir a un défaut de paiement. Beaver (1966)
démontre que les ratios de liquidité constituent des outils particulierement efficaces pour
distinguer les entreprises en difficulté de celles qui sont en bonne santé, notamment par I'analyse
du flux de trésorerie et du fonds de roulement net. Altman (1968) souligne que la détérioration
des performances financieres constitue un signal precoce de difficultés pouvant mener a la
faillite. Son modéle Z-score intégre plusieurs ratios financiers combinant liquidité, rentabilité
et solvabilité afin de predire le risque de défaillance des entreprises.

Les travaux plus récents confirment I'importance de la liquidité et de la rentabilité dans les
modeles de prédiction de défaillance. Zizi, Oudgou et EI Moudden (2020) mettent en évidence
que les variables de rentabilité et de capacité de remboursement constituent des facteurs
centraux dans la détection du risque de défaillance des PME. Au Maroc, dans une analyse
portant sur 14 institutions bancaires, Ferrouhi (2014) a prouvé gue la performance des banques
est étroitement liée a leur liquidité, a leur taille, aux investissements étrangers et au taux de
chémage.

Les caractéristiques de I'entreprise, telles que sa taille et son age, ont également un impact
notable sur son degré de risque d'échec. Du fait de leurs ressources restreintes, d'un acces plus
compliqué aux financements et d'une diversification moindre de leurs activités, les PME se
trouvent habituellement plus exposées aux chocs économiques. Audretsch et Mahmood (1995)
montrent que les jeunes entreprises ont une survie moins assurée et un taux de défaillance plus
élevé que les entreprises établies. Au Maroc ElI Manzani et al. (2018) associent I'échec des
PME a des éléments organisationnels et managériaux, tels que I'efficacité de la gouvernance et
la gestion interne des ressources.

Plus récemment, Mrabet et Adli (2025) ont associé le modéle financier d'Altman a des
algorithmes d'intelligence artificielle (machines a vecteurs de support), démontrant que
I'examen des données comptables demeure I'approche la plus fiable pour anticiper les faillites
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au Maroc. EI Melhaoui et al. (2019) confirment qu'un probléme de rentabilité dissimule
fréquemment une faillite & venir dans leur étude des sociétés industrielles cotées a la Bourse de
Casablanca, ils montrent que la défaillance est étroitement liée a I'incapacité de I'entreprise a
générer de la valeur. Dans le prolongement de ces travaux, EI Melhaoui, Mrabet et Ben-Idir
(2019) précisent que trois facteurs garantissent la fragilité d'un secteur. Sa capacité de
génération de profits, son insuffisance de liquidités et sa taille trop réduite.

Enfin, ce besoin de détection précoce s'applique aussi aux entreprises non cotées, qui forment
la majorité du tissu économique.

En plus des facteurs internes, le risque de défaillance est aussi fortement influencé par
I'environnement macroéconomique. Les phases de conjoncture difficile, d'augmentation des
prix ou d'instabilité des marchés financiers ont un impact direct sur les bénéfices et la capacité
des entreprises a rembourser leurs dettes. L'étude d'Ech-Chafi et Ait Ali (2024) montre que les
entreprises marocaines operent dans un contexte ou les conditions économiques et
institutionnelles jouent un rdle déterminant dans leur stabilité financiére. Toutefois, la recherche
universitaire met souvent en avant que les facteurs internes sont généralement plus décisifs que
les facteurs externes pour expliquer les faillites, spécialement pour les PME. Par conséquent,
les travaux académiques tendent vers une conception multidimensionnelle du risque de
défaillance Danilov (2014), résultant de I'interaction de facteurs financiers, de caractéristiques
propres a I'entreprise et de facteurs macroéconomiques et institutionnels.

2.3.3. Les modeéles de prédiction du risque de défaillance

La prédiction du risque de défaillance des entreprises s'appuie sur I'évolution graduelle des
modeles statistiques et économétriques destinés a anticiper les problémes financiers a partir des
informations comptables Bayramli, (2025). Beaver (1966) démontre que les indicateurs
financiers, notamment ceux liés a la liquidité, a la rentabilité et au fonds de roulement, sont
efficaces pour différencier les entreprises en difficulté de celles qui sont saines. Altman (1968)
crée le modele Z-score, fondé sur I'analyse discriminante multiple, qui combine divers ratios
financiers pour estimer la probabilité d'une faillite. Ce modéle demeure un pilier de la littérature
sur le risque d'insolvabilité. Ohlson (1980) propose ensuite une approche probabiliste fondée
sur la régression logit, qui permet d'estimer directement le risque de faillite et améliore
I'exactitude des prévisions par rapport aux modeles discriminants traditionnels.

Les études réalisees sur le Maroc démontrent I'efficacité des modeéles logit associés a des
indicateurs de liquidité, de rentabilité et d'endettement pour anticiper la défaillance des PME.
Une recherche fondée sur la régression logistique progressive appliquée aux PME marocaines
confirme I'importance de ces indices financiers et souligne le rendement supérieur des modéles
économétriques conventionnels dans ce contexte Ait Lahcen et Amghar (2025). Ces deux
études, complémentaires par leur période et leur échantillon, convergent pour établir la
robustesse du couple liquidité-rentabilité-endettement comme socle explicatif de la défaillance
des PME marocaines.

Des recherches empiriques indiquent que les méthodes hybrides associant régression logistique
et réseaux de neurones surpassent les modeles conventionnels dans la prédiction des
défaillances d'entreprises, ces modeles non linéaires étant plus aptes a saisir la complexité des
interactions entre variables financieres Hamdi et Mestiri (2014). Pour les PME évoluant dans
I'industrie et la construction, la régression logistique demeure toutefois un instrument approprié
pour le jugement du risque de solvabilité, la rentabilité, la liquidité et I'endettement restant les
facteurs clés du risque de défaillance malgré le progrés des méthodes de modélisation
Bouazzara et al. (2020). Les travaux de référence en matiére de scoring bancaire montrent
également que les modeles fondés sur la régression logistique et I'analyse discriminante restent
largement utilisés par les institutions financieres pour évaluer le risque de crédit, tout en étant
progressivement enrichis par des techniques modernes de machine learning. L'étude récente de
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Mzouri et Kandrouch (2026) illustre cette avancée technologique appliquée au contexte
marocain. Le défi actuel consiste a concilier la puissance prédictive de I'intelligence artificielle
avec l'exigence d'explicabilité nécessaire a la prise de décision des dirigeants et des régulateurs.

3. Cadre théorique et développement des propositions de recherche

Dans la mesure ou cet article se qualifie explicitement de recherche théorique et ne procede a
aucun test statistique, les relations formulées ci-aprés sont désignées comme des propositions
de recherche et non comme des hypothéses au sens hypothético-déductif du terme. Ces
propositions constituent des relations attendues, destinées a une validation empirique ultérieure
sur données de panel, et non des hypothéses déja testées.

Pour expliquer comment la réussite financiére d'une entreprise peut parfois devenir une source
de risque de défaillance, la littérature mobilise six théories majeures qui sont la théorie de
I'agence, la théorie du signal, la théorie du compromis (trade-off), la théorie des ressources et
compétences, la théorie de la dépendance aux ressources et la théorie des colts de transaction.
Ces théories, bien qu'issues de différents champs disciplinaires, ne sont pas contradictoires,
elles s'assemblent pour fournir une explication cohérente de la réalité étudiée.

D'une part, les théories de I'agence et des ressources mettent I'accent sur la gestion interne et
elles montrent comment la taille de I'entreprise et la compétence de ses dirigeants fagconne sa
stabilité financiere fondamentale. D'autre part, les theéories du signal et des colts de transaction
explorent lacommunication externe. Elles montrent comment un déficit financier ou des retards
de paiement envoient des signaux tangibles aux banques et aux partenaires. La théorie du
compromis, centrale dans ce cadre, indique que l'entreprise doit constamment trouver un
équilibre entre les avantages fiscaux liés a I'endettement et le risque de surendettement. Enfin,
la théorie de la dépendance aux ressources souligne qu'une société n'est jamais entierement
indépendante, son existence étant conditionnée par ses rapports de force avec ses fournisseurs
et ses créanciers. En combinant ces six approches, on obtient une perspective globale ou la
performance financiére fait office de lien entre la gestion préliminaire de I'entreprise et son
risque d'insolvabilite en aval.

3.1. Gouvernance d'entreprise et théorie de I'agence

Jensen et Meckling (1976), dans leur théorie de I'agence, montrent que la dissociation de la
propriété et de la gestion de I'entreprise peut étre a I'origine de divergences d'intéréts entre les
actionnaires (principaux) et les dirigeants (agents). Ces désaccords peuvent engendrer des
attitudes opportunistes, une allocation inefficace des ressources ou I'adoption de décisions qui
ne créent pas de valeur. Ces comportements augmentent les colts d'agence, détériorent la
performance financiére et peuvent accroitre le risque d'insolvabilité.

Des études récentes valident I'idée que les systéemes de gouvernance d'entreprise constituent un
outil crucial pour atténuer ces conflits d'agence. Une gouvernance de qualité, reposant
notamment sur I'autonomie du conseil d'administration, I'efficacité des comités d'audit et une
structure de propriété appropriée, optimise le suivi des dirigeants et diminue I'asymétrie
informationnelle.

Pla : Une meilleure gouvernance d'entreprise améliore la performance financiére.

P1b : Une meilleure gouvernance d'entreprise réduit le risque de défaillance.

3.2. Théorie du signal et asymétrie d'information

La théorie du signal, créée par Spence (1973) et adaptée a la finance par Ross (1977), se fonde
sur I'idée que les sociétés communiquent délibérément des informations au marché pour réduire
I'asymétrie d'information entre dirigeants et investisseurs. Les décisions financiéres et les
indicateurs comptables servent ainsi de signaux permettant aux parties prenantes d'évaluer la
santé financiere de I'entreprise, ses perspectives de développement et le niveau de risque
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Le retard de paiement aux fournisseurs constitue un indicateur financier clé : un dépassement conséquent
des échéances peut signaler des problemes de liquidité ou des difficultés & honorer les obligations a
court terme.

P2 : L'allongement du délai de paiement fournisseurs exerce un effet positif et significatif sur
le risque de défaillance des entreprises.

3.3. La théorie du compromis (trade-off theory)

La trade-off theory, formulée par Myers (1984), soutient que les sociétés s'efforcent de trouver
une structure de capital optimale en arbitrant entre les avantages fiscaux de I'endettement et les
codts liés aux difficultés financiéres. Un niveau d'endettement excessif multiplie les codts liés
a la détresse financiere, limite la flexibilité financiére et intensifie le risque de faillite. Au
Maroc, plusieurs recherches menées sur les entreprises cotées a la Bourse de Casablanca
montrent que trop de dépendance a la dette diminue la capacité financiere et peut augmenter le
risque de difficultés financieres, particuliérement dans un contexte économique instable (Daidai
& Tamnine, 2023).

P3 : Un niveau d'endettement éleve exerce un effet positif et significatif sur le risque de
défaillance des entreprises.

3.4. La théorie des ressources et competences (resource-based view)

L'approche fondée sur les ressources et les competences (resource-based view), élaborée par
Penrose (1959) puis précisée par Barney (1991), soutient que la performance a long terme
repose sur des ressources internes rares et difficilement imitables. Les entreprises de grande
taille bénéficient d'un acces facilité au financement, d'économies d'échelle plus avantageuses et
d'une plus grande capacité a absorber les chocs économiques.

P4a : La taille de I'entreprise améliore la performance financiére.

P4b : La taille de I'entreprise réduit le risque de défaillance.

3.5. Théorie de la dépendance aux ressources

La théorie de la dépendance aux ressources, conceptualisée par Pfeffer et Salancik (1978),
montre que les sociétés dépendent fortement de leur environnement externe pour se procurer
des ressources indispensables. Les études récentes montrent que la dépendance excessive aux
fournisseurs ou aux partenaires financiers augmente le risque de déséquilibre financier. D'apres
les études menées aupres des sociétés marocaines, les relations avec les fournisseurs constituent
un élément stratégique pour la stabilité financiére et la continuité des opérations Abdaim et
Bouaziz, (2024).

P5 : Une meilleure gestion des relations fournisseurs réduit le risque de défaillance.

3.6. Théorie des co(ts de transaction et du crédit commercial

La théorie des colts de transaction de Williamson (1975), initialement développée pour
analyser les frontieres de la firme et les choix d'intégration verticale, n'est mobilisée ici que
pour son apport conceptuel général sur les codts d'information, de négociation et de contrdle
inhérents aux échanges économiques. Son application a la gestion du crédit clients est
complétée par un ancrage plus classique dans la littérature financiere .La théorie du crédit
commercial (trade credit theory) de Petersen et Rajan (1997), selon laquelle I'octroi de délais
de paiement aux clients constitue a la fois un outil commercial et un facteur de risque de
liquidité pour I'entreprise venderesse. Cette double lecture théorique renforce la justification de
la proposition suivante.

En ce qui concerne le contexte marocain, les analyses indiquent que les délais de paiement
prolongés et les difficultés de recouvrement exercent une pression significative sur la trésorerie
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des entreprises et sur leur solvabilité (Hassainate, 2016).

P6 : Un délai de recouvrement clients élevé augmente le risque de défaillance des entreprises.
Le tableau récapitule de maniere synthétique le modéle de recherche (propositions Pla a P6),
en associant chaque proposition a son ancrage théorique, ses variables et le sens de la relation
attendue.

La figure propose un modeéle conceptuel intégrateur qui superpose les six relations théoriques
en distinguant les variables indépendantes, les deux variables dépendantes (performance
financiére et risque de défaillance) et le lien circulaire qui les unit.

Tableau 4 : Récapitulatif des propositions de recherche

Prop. | Théorie mobilisée Variable indépendante Variable dépendante | Sens attendu
Pla Théorie de I'agence Gouvernance d'entreprise Performance Effet positif (+)
financiere
P1b Théorie de I'agence Gouvernance d'entreprise Risque de défaillance | Effet négatif (-)
P2 Théorie du signal Délai de paiement fournisseurs | Risque de défaillance | Effet positif (+)
P3 Théorie du compromis Niveau d'endettement Risque de défaillance | Effet positif (+)
Pda Resource-Based View Taille de I'entreprise Performance Effet positif (+)
financiere
P4b Resource-Based View Taille de I'entreprise Risque de défaillance | Effet négatif (-)
P5 Dépendance aux | Gestion des relations | Risque de défaillance | Effet négatif (-)
ressources fournisseurs
P6 Colts de transaction / | Délai de recouvrement clients | Risque de défaillance | Effet positif (+)
crédit commercial

Source : Elaboré par nos soins.

Figure 1 : Modele conceptuel intégrateur

Variables indépendantes
e Gouvernance d'entreprise

e Taille de I'entreprise
o Délai de paiement i sdiatri
fournisselrs Variable médiatrice Variable dépendante
* Niveau d'endettement Performance financiére |::’ : .
e Gestion des relations | Risque de defaillance
fournisseurs Délai de
recouvrement clients O
rA 1r

Relation circulaire

Source : Elaboré par nos soins.

4. Le lien entre la performance financiére et le risque de deéfaillance,
méthodologie conceptuelle

4.1. Lien entre la performance financiére et le risque de défaillance

L'interaction entre la performance financiére et le risque de défaillance constitue un pilier
majeur de la finance d'entreprise. La performance financiere traduit la capacité d'une entreprise
a générer des fonds internes suffisants pour soutenir ses opérations, honorer ses engagements
financiers et maintenir sa stabilité. Une détérioration de cette performance engage un processus
de vulnérabilité financiere marqué par une contraction des flux de trésorerie, une érosion des
marges de profit et une dégradation de la liquidité (Altman, 1968 ; Beaver, 1966). Les travaux
fondateurs de Beaver (1966) et d'Altman (1968) ont démontré que des ratios financiers simples,
tels que la rentabilité, la liquidité et I'effet de levier, permettent de discriminer efficacement les
entreprises saines de celles susceptibles de faire faillite.
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Cette détérioration initiale provoque un effet cumulatif : le déclin de la performance accroit la
dépendance au financement externe, ce qui alourdit le co(t du capital et fragilise davantage la
structure financiere. Ce cercle vicieux augmente la probabilité de faillite, particulierement en
période de conjoncture défavorable (Mselmi et al., 2017). En étudiant les PME, ces auteurs
montrent que les entités en difficulté se caractérisent systématiquement par une taille plus
réduite, un endettement plus élevé, une capacité de remboursement plus faible et des ratios de
rentabilité au plus bas.

Des recherches récentes confirment que la performance financiére constitue une variable
prédictive précoce, permettant de détecter la fragilité d'une entreprise avant l'apparition de
signes légaux de banqueroute. Zizi et al. (2021) soulignent que I'échec résulte d'une dégradation
financiére progressive plutét que d'un événement brutal ; leur modele de régression logistique,
appliqué aux PME, atteint une précision de 93,33 % a deux ans avant la défaillance. Pour
comprendre la nature de cette relation, il convient de l'analyser a travers une approche
multidimensionnelle ou des facteurs financiers, organisationnels et macroéconomiques agissent
de concert.

e La liquidité comme instrument de préservation financiére

La liquidité constitue le premier rempart contre la défaillance. Elle assure la continuité du cycle
d'exploitation et facilite la gestion des obligations a court terme. Un déficit de liquidités
engendre un deéséquilibre direct entre les actifs et les passifs exigibles, augmentant
immédiatement le risque de défaut de paiement (Mselmi, Lahiani & Hamza, 2017). Au Maroc,
une étude de Bank Al-Maghrib (2021) a révélé que cing entreprises sur dix étaient
financierement vulnérables, les entités étant principalement exposées aux risques de liquidité
et a une capacité limitée a couvrir leurs charges d'intérét.

Cette vulnerabilité est souvent liée a des defaillances opérationnelles internes. Une gestion
déficiente de la liquidité, en particulier I'allongement des délais de recouvrement des créances
clients et de la durée du crédit fournisseurs, constitue un facteur majeur de défaillance (Zizi et
al., 2020).

e Endettement et effet amplificateur du risque

La structure d'endettement joue un role de catalyseur dans le risque de défaut de paiement.
Lorsque la situation financiere se détériore, les charges fixes liées a la dette deviennent plus
lourdes a gérer, ce qui réduit la souplesse financiére et accroit la probabilité de (Mselmi et al.,
2017). L'impact varie toutefois selon la nature des engagements. Dans un contexte de marché
émergent, l'utilisation d'actifs immobilisés tangibles et d'un effet de levier a long terme tend a
réduire le colt de la défaillance financiere, tandis que la dette a court terme n'affiche pas
d'impact significatif (Farooq et al., 2023). A I'inverse, une forte dépendance aux dettes bancaires
de court terme accroit la vulnérabilité de la structure financiére. Au Maroc, le taux d'intérét
présente I'effet marginal le plus élevé sur le taux de défaillance des entreprises, ce qui met en
évidence la sensibilité extréme des sociétés a la structure de leur endettement bancaire Zizi et
al. (2022).

e Gouvernance d'entreprise comme mécanisme de régulation

Le r6le de la gouvernance d'entreprise est crucial pour réguler la relation entre performance et
défaillance. Une gouvernance de qualité renforce la prise de décision, diminue les conflits
d'agence et contr6le les tendances opportunistes des dirigeants, contribuant ainsi a la stabilité
financiere (Brédart, 2014). Plusieurs caractéristiques de gouvernance agissent comme des
mécanismes de protection. Gerged, Yao et Albitar (2023) confirment que l'indépendance du
conseil d'administration, la diversité de genre en son sein et I'indépendance du comité d'audit
réduisent la probabilité de défaillance, tandis que la concentration de la propriété I'augmente.
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Par ailleurs, des facteurs organisationnels tels que le pouvoir bancaire et la propriété par bloc
influencent cette dynamique (Mangena et al., 2020). Enfin, l'introduction de variables
managériales, comme le renouvellement du dirigeant général et la stabilité de la composition
du conseil, améliore la précision des modeles de prédiction et influence positivement le succes
des processus de redressement (Tron et al., 2022).

e Taille et capacité d'absorption des chocs

La capacité de résilience d'une entreprise face aux fluctuations de performance est
théoriquement influencée par sa taille. Les grandes entreprises bénéficient de ressources
diversifiées, d'un meilleur acces aux marchés financiers et de réserves de liquidités
substantielles pour amortir les chocs. Ce constat doit toutefois étre nuancé dans les économies
dominées par les petites structures.

La taille de I'entreprise est positivement corrélée a la performance financiére a l'inverse, Zizi et
al. (2020, 2021) constatent que la taille n'est pas un prédicteur statistiquement significatif de la
défaillance au sein des PME marocaines. Ces deux constats ne sont pas contradictoires mais
portent sur des populations et des mécanismes différents. D'une part, I'effet positif de la taille
sur la performance s'observe sur un spectre large d'entreprises, des micro-entreprises aux
grandes structures cotées, et reflete des economies d'échelle et un accés facilité au financement.
D'autre part, I'absence de significativité de la taille sur la défaillance est établie sur un
échantillon homogene de PME de taille restreinte, chez lesquelles la variance de taille est trop
faible pour produire un effet discriminant sur le risque de faillite .Au sein de cette population,
c'est la rigueur de la gestion financiere interne, plus que la dimension statutaire, qui détermine
la survie. Cette lecture est cohérente avec les résultats de Shah, Ahmed et Khalid (2023), qui
ne trouvent un effet protecteur de la taille sur la résilience financiere qu'au-dela d'un certain
seuil de diversification des activités, seuil rarement atteint par les PME marocaines de
I'échantillon de Zizi et al.

Dans le contexte marocain, la taille des PME n'apparait donc pas comme un prédicteur
statistiquement significatif de la défaillance (Zizi, Oudgou & EI Moudden, 2020). Les modeles
prédictifs fonctionnent de maniere similaire pour les petites structures et pour les entreprises
plus importantes, I'dge de l'organisation n'étant pas non plus un facteur discriminant (Zizi,
Oudgou & EI Moudden, 2021).

e Specificités et vulnérabilités du contexte marocain

Dans I'économie marocaine, fortement dominée par les TPE et PME, le lien entre la
performance et la défaillance revét des caractéristiques particuliéres. Affichant une autonomie
financiere limitée, ces entreprises dépendent largement du crédit bancaire, ce qui les rend
hypersensibles aux moindres variations de leurs résultats économiques Zizi et al. (2020). De
plus, I'environnement macroéconomique pése lourdement sur cette dynamique par la création
de nouvelles entreprises et la hausse des taux d'intérét affectent positivement et
significativement le taux de défaillance, tandis que les taux de change de I'euro et du dollar
exercent un effet négatif significatif Zizi et al. (2022). Les rapports institutionnels corroborent
ces fragilités. Bank Al-Maghrib (2021a) souligne que les jeunes entreprises ainsi que les TPE
et PME restent les plus vulnérables, en particulier dans les secteurs de I'hotellerie, de la
restauration, de l'agriculture et de la péche. L'institution met également en évidence un
changement structurel important a partir de 2013 et a travers le processus de désendettement
financier s'est ralenti, notamment dans le secteur immobilier, laissant place a une substitution
progressive de la dette financiere par la dette commerciale (crédit interentreprises), ce qui
déplace le risque de défaillance tout au long de la chaine de valeur (Bank Al-Maghrib, 2021b).

4.2. Méthodologie de recherche (approche conceptuelle)
Cette étude utilise une démarche conceptuelle fondée sur une analyse narrative et critique de la
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littérature scientifique récente. La finalité est d'élaborer un modéle théorique clarifiant le lien
entre la performance financiere et le risque d'insolvabilité. La recherche documentaire a
mobilisé les bases de données. La méthodologie s'appuie sur une approche qualitative et
déductive et elle vise a déterminer les liens théoriques entre les variables financiéres (liquidité,
niveau d'endettement, rentabilité), les variables organisationnelles (gouvernance, taille de
I'entreprise) et le risque d'insolvabilité. Ces liens seront par la suite testés empiriquement.

4.3. Limites de la recherche

Cette étude présente plusieurs limites importantes :

» Absence de validation empirique immeédiate ;

* Dépendance aux travaux théoriques existants ;

* Difficult¢ de mesure des variables qualitatives, notamment la gouvernance ;

» Hétérogénéité des données financieres entre les entreprises marocaines ;

» Absence de prise en compte des facteurs comportementaux et macroéconomiques avances.
Ces limites soulignent la nécessité d'une analyse économétrique pour valider la robustesse du
modele proposé.

5. Conclusion

Cette recherche a abouti a I'établissement d'un cadre théorique liant la performance financiere
au risque de défaillance des entreprises marocaines cotées en bourse. En passant en revue les
études theoriques et empiriques existantes, elle met en évidence l'interdépendance essentielle
de ces deux facettes, souvent considérées séparément dans la littérature marocaine.
Conceptuellement, cette analyse démontre que I'échec n'est pas un incident fortuit, mais le
résultat d'un processus progressif de détérioration financiere, identifiable par des indicateurs de
solvabilité, de profitabilité et d'endettement. Dans cet esprit, la performance financiere sert
d'indicateur prédictif précoce du risque de faillite, ce qui justifie la nécessité d'examiner ces
deux dimensions ensemble.

Théoriquement, l'utilisation combinée de six théories fondamentales, la théorie de I'agence, la
théorie du signal, la théorie du compromis, la théorie des ressources et compétences, la théorie
de la dépendance aux ressources et la théorie des codts de transaction et du crédit commercial,
a permis I'élaboration d'un cadre d'analyse cohérent, synthétisé dans le modele conceptuel
intégrateur. Dans le contexte marocain, la structure précaire des PME, la dépendance a
I'emprunt bancaire et les restrictions de liquidité renforcent ce lien entre performance et
défaillance. La performance financiére demeure ainsi un outil stratégique capital pour prévenir
le risque de défaillance.

Sur le plan managérial et institutionnel, ces constats appellent plusieurs implications pratiques.
Pour les dirigeants de PME, la surveillance réguliére des ratios de liquidité et du besoin en fonds
de roulement, ainsi qu'une gestion active des deélais de paiement fournisseurs et de
recouvrement clients, constituent des leviers d'action directement mobilisables pour limiter
I'exposition au risque de défaillance. Pour les régulateurs bancaires et les pouvoirs publics, ces
résultats plaident pour la mise en place d'un systéeme d'alerte précoce mutualisé, fondé sur les
indicateurs de liquidité, d'endettement et de rentabilité identifiés dans cette revue, qui
permettrait de cibler I'accompagnement des entreprises les plus vulnérables avant I'entrée en
phase de crise de liquidité.

Cette étude n'est cependant pas sans limites. Elle s'engage consciemment dans une approche
théorique et conceptuelle, sans validation empirique immédiate. La complexité intrinséque de
I'évaluation des variables qualitatives, en particulier la gouvernance, ainsi que la diversité des
pratiques d'information financiére parmi les entreprises cotées a la Bourse de Casablanca,
représentent des défis incontournables que les recherches futures devront gérer.
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C'est précisément I'objet d'une seconde étude scientifique, actuellement en cours d'élaboration,
qui approfondira cette analyse par une étude empirique rigoureuse fondée sur des données de
panel longitudinales. Ce travail mobilisera des techniques économétriques appropriées,
notamment la régression logistique, les modeles a effets fixes et des méthodes hybrides alliant
techniques économétriques et apprentissage automatique, afin de vérifier les propositions de
recherche élaborées dans cet article et de mesurer la force des relations identifiées.

Un tel approfondissement empirique viendra pallier les insuffisances récurrentes de la
littérature marocaine sur la finance d'entreprise, tout en offrant aux dirigeants, investisseurs et
régulateurs des instruments d'analyse et de prise de décision davantage enracinés dans les
réalités économiques du pays.
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