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Résumé : 

Cet article examine l'association entre l'optimisation du cycle d'exploitation, les délais de 

règlement et la performance financière des entreprises industrielles et commerciales cotées à la 

Bourse de Casablanca sur la période 2021-2025. Face aux perturbations systémiques post-

Covid-19 et aux chocs logistiques mondiaux, la gestion du besoin en fonds de roulement est 

devenue un enjeu central pour les marchés émergents comme le Maroc. L'étude cherche à 

analyser dans quelle mesure la gestion du cycle d'exploitation est associée à la rentabilité des 

firmes face à ces contextes de tension. En s'appuyant sur un panel équilibré de 42 entreprises 

représentant 210 observations, une modélisation économétrique en données de panel à effets 

fixes a été réalisée. 

Les principaux résultats mettent en évidence une association négative et statistiquement 

significative entre le cycle de conversion du cash et la rentabilité financière, tandis que 

l'allongement du délai de paiement fournisseurs présente une association positive avec le 

rendement des capitaux propres, suggérant un levier de financement interne favorable. De plus, 

l'introduction d'une variable de choc exogène indique une association négative entre les années 

de crise et le niveau de rentabilité, soulignant que la gestion du fonds de roulement 

s'accompagne d'un ensemble plus large de facteurs structurels ; tels que la taille, la croissance, 

la liquidité et la structure financière, associés à la résistance des firmes. Enfin, ces observations 

invitent à aborder avec prudence la lecture des équilibres financiers et ouvrent la voie à de 

futures extensions méthodologiques, notamment en matière de modélisation dynamique et 

d'analyse non linéaire. 

Mots-clés : Gestion du fonds de roulement ; Supply Chain Finance ; Performance financière ; 

Cycle de conversion du cash ; Bourse de Casablanca. 

 

Abstract: 

This paper examines the association between operating cycle optimization, trade credit terms, 

and the financial performance of industrial and commercial firms listed on the Casablanca 

Stock Exchange over the 2021–2025 period. Facing post-COVID-19 systemic disruptions and 

global logistical shocks, working capital management has become a central issue for emerging 

markets such as Morocco. This study investigates the extent to which operating cycle 

management is associated with firm profitability under such pressure environments. Based on 

a balanced panel of 42 companies representing 210 observations, a fixed-effects panel data 

econometric model was implemented. 

The main findings highlight a negative and statistically significant association between the cash 

conversion cycle and financial profitability, whereas longer supplier payment terms exhibit a 

positive association with return on equity, suggesting a favorable internal financing lever. 

Furthermore, the inclusion of an exogenous shock variable indicates a negative association 

between crisis years and profitability levels, emphasizing that working capital management 

operates alongside a broader set of structural factors; such as firm size, growth, liquidity, and 

financial structure, associated with firm resilience. Finally, these observations invite a cautious 

interpretation of financial equilibria and pave the way for future methodological extensions, 

notably regarding dynamic modeling and non-linear analysis. 

Keywords: Working Capital Management; Supply Chain Finance; Financial performance; 

Cash Conversion Cycle; Casablanca Stock Exchange. 
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1. Introduction  

La période 2021-2025 restera marquée dans l'histoire économique moderne comme une ère de 

ruptures systémiques majeures. Au lendemain de la crise sanitaire de la Covid-19, les chaînes 

d'approvisionnement mondiales ont fait face à des chocs sans précédent : explosion des coûts 

du fret maritime, fragmentations géopolitiques, crises énergétiques et poussées inflationnistes 

mondiales. Pour les économies émergentes, et particulièrement pour le Maroc qui s'est 

positionné stratégiquement comme un hub industriel et logistique mondial ; notamment à 

travers ses écosystèmes automobiles, aéronautiques et agroalimentaires, ces perturbations ont 

cessé d'être de simples défis logistiques pour devenir des menaces financières directes. 

En sciences de gestion, la vulnérabilité d'une entreprise se mesure traditionnellement à sa 

structure de haut de bilan. Pourtant, en période de crise volatile, c'est la gestion du bas de bilan 

et plus précisément le cycle d'exploitation, qui détermine la survie à court terme et la 

performance à long terme. Face au durcissement des conditions de crédit bancaire classique 

entre 2021 et 2025, le concept de Supply Chain Finance, ou financement de la chaîne 

d'approvisionnement, s'est imposé comme une alternative stratégique incontournable. Ce 

concept englobe l'ensemble des solutions technologiques et financières visant à optimiser la 

trésorerie et la liquidité globale engagées dans les flux physiques de marchandises. 

Au Maroc, le tissu industriel coté à la Bourse de Casablanca présente une dualité intéressante : 

des grandes entreprises leaders fortement intégrées dans le commerce international, mais 

dépendantes de réseaux de fournisseurs locaux ou internationaux souvent fragiles. Lorsque les 

délais de transport s'allongent ou que les coûts des matières premières fluctuent, c'est l'ensemble 

du besoin en fonds de roulement qui se dégrade. Les dirigeants financiers se retrouvent alors 

face à un arbitrage complexe : comment maintenir une liquidité suffisante en gérant les stocks 

et les créances clients, sans asphyxier leurs partenaires commerciaux par des délais de paiement 

excessivement longs ? 

Bien que la littérature académique internationale ait largement documenté le lien entre la 

gestion du cycle de conversion du cash et la rentabilité d'entreprise, très peu d'études empiriques 

se sont penchées sur ce phénomène dans le contexte spécifique post-crise d'un marché émergent 

comme le Maroc, sur la période récente 2021-2025. C'est pour combler ce vide managérial et 

académique que notre recherche se propose de répondre à la question centrale suivante : dans 

quelle mesure l'optimisation du cycle d'exploitation, à travers les composantes de la Supply 

Chain Finance, a-t-elle contribué à analyser la résistance de la performance financière des 

entreprises industrielles et commerciales marocaines cotées face aux chocs logistiques globaux 

de la période 2021-2025 ? 

L’objectif principal de cet article est d’évaluer empiriquement l’impact des trois composantes 

du cycle de conversion du cash ; rotation des stocks, délais clients et délais fournisseurs, sur la 

rentabilité des capitaux propres des entreprises marocaines cotées. Cette recherche articule ces 

leviers opérationnels à la mesure de la performance financière en période de choc et face aux 

turbulences logistiques, à travers une triple contribution. Sur le plan théorique, elle enrichit le 

débat sur la gestion du fonds de roulement dans les marchés émergents en analysant comment 

l’optimisation du cycle d’exploitation soutient cette performance en contexte de post-crise. Sur 

le plan méthodologique, le recours à une modélisation quantitative en données de panel permet 

d’isoler les effets de la période post-Covid, garantissant des conclusions robustes face aux 

spécificités conjoncturelles. Enfin, sur le plan managérial, ce travail offre aux décideurs 

financiers un guide pragmatique pour ajuster leurs cycles de crédit et de stockage, afin de 

préserver la rentabilité sans fragiliser l’écosystème de partenaires dans un environnement 

incertain. 
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Pour répondre à cette problématique, notre travail s'articule autour de trois axes : une revue de 

la littérature théorique et empirique posant les fondements du sujet, suivie de la présentation du 

cadre méthodologique quantitatif, pour enfin exposer et discuter les résultats économétriques 

obtenus. 

 

2. Cadre théorique et conceptuel : Cycle d’exploitation, Supply Chain Finance et 

performance financière 

 

Cette section ambitionne d'ancrer notre problématique dans un socle théorique 

pluridisciplinaire. Pour appréhender la performance financière des entreprises cotées au Maroc 

en contexte de crise durant la période 2021-2025, nous articulons notre analyse autour de deux 

axes structurants : les déterminants financiers de la performance opérationnelle, d'une part, et 

le rôle du crédit fournisseur comme mécanisme de réponse aux chocs globaux, d'autre part. 

Cette architecture théorique mobilise trois cadres analytiques complémentaires : la théorie de 

l'agence, le paradigme du compromis liquidité-rentabilité et la théorie des coûts de transaction, 

dont l'articulation permet d'éclairer les comportements financiers observés dans les entreprises 

cotées marocaines sur la période étudiée. 

Afin de structurer cette démarche, nous procédons en quatre temps. Nous examinons d'abord 

les fondements théoriques du cycle d'exploitation et de son lien avec la performance financière, 

avant de définir les leviers de gestion du crédit commercial dans une perspective de financement 

opérationnel. Nous proposons ensuite une synthèse conceptuelle articulant contexte de crise, 

chocs logistiques et performance financière au Maroc, pour finalement formuler les hypothèses 

empiriques qui guideront notre analyse quantitative. 

 

2.1. Fondements théoriques du cycle d’exploitation et de la performance financière 

 

La compréhension des mécanismes qui lient la gestion opérationnelle à la performance 

financière constitue le premier pilier de notre cadre d'analyse. Cette sous-section présente 

successivement le cycle de conversion du cash comme indicateur central d'efficience, le 

paradigme théorique du compromis liquidité-rentabilité, puis les apports de la théorie de 

l'agence et de la théorie des coûts de transaction à la compréhension du crédit commercial 

interentreprises. 

 

2.1.1. Le cycle de conversion du cash comme indicateur d'efficience opérationnelle 

 

La mesure de l'efficience opérationnelle d'une entreprise ne peut se limiter aux seuls indicateurs 

statiques de rentabilité. La littérature en gestion financière a progressivement mis en lumière la 

supériorité des indicateurs dynamiques, notamment le Cycle de Conversion du Cash (CCC), 

pour rendre compte de la qualité de la gestion du cycle d'exploitation. 

Formalisé par Richards et Laughlin (1980) comme une extension dynamique de l'analyse de 

liquidité, le CCC mesure l'intervalle de temps, exprimé en jours, séparant le décaissement 

engagé lors de l'acquisition des ressources de l'encaissement effectif des produits de vente 

correspondants. Cet indicateur synthétique se décompose en trois variables complémentaires : 

CCC = DSI + DSO – DPO 

Où : 

▪ DSI (Days Sales Inventory) : nombre de jours moyen d'immobilisation des stocks avant 

leur écoulement commercial ; 

▪ DSO (Days Sales Outstanding) : délai moyen observé entre la réalisation d'une vente et 

l'encaissement effectif de la créance correspondante ; 
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▪ DPO (Days Payable Outstanding) : délai moyen accordé à l'entreprise par ses 

fournisseurs pour s'acquitter de ses obligations de paiement. 

Les travaux fondateurs de Deloof (2003), conduits sur un échantillon de 1 009 entreprises 

belges non financières couvrant la période 1992-1996, établissent empiriquement qu'une 

gestion plus courte du cycle de trésorerie s'accompagne d'une amélioration significative de la 

rentabilité économique. Ce résultat positionne le CCC comme un déterminant opérationnel de 

la performance, au même titre que les variables structurelles de haut de bilan. En s'appuyant sur 

les données de 131 entreprises cotées à la Bourse d'Athènes, Lazaridis et Tryfonidis (2006) 

renforcent cette conclusion en montrant que les indicateurs dynamiques du cycle de trésorerie 

offrent un pouvoir explicatif supérieur aux ratios statiques de liquidité classiques pour 

appréhender la performance financière à court terme. Plus récemment, Aktas et al. (2015) ont 

mis en évidence, sur un large échantillon d'entreprises américaines, que les firmes qui ajustent 

activement leur CCC vers un niveau cible optimal enregistrent des gains significatifs en termes 

de rentabilité économique et de performance financière. 

Ces résultats convergents légitiment le recours au CCC comme variable explicative centrale 

dans notre modélisation empirique. Ils appellent cependant à s'interroger sur les fondements 

théoriques qui sous-tendent cette relation, ce que nous faisons dans le point suivant. 

 

2.1.2. Le paradigme du compromis liquidité-rentabilité et l'optimalité du besoin en 

fonds de roulement 

 

La relation entre CCC et performance ne peut être pleinement appréhendée sans mobiliser le 

cadre théorique du compromis liquidité-rentabilité, qui en constitue le socle conceptuel et en 

définit les limites. 

Ce paradigme repose sur l'idée que toute décision relative au niveau du BFR engage 

simultanément deux logiques financières difficilement conciliables : d'un côté, la constitution 

de coussins de liquidité destinés à faire face aux aléas opérationnels ; de l'autre, la recherche 

d'un rendement optimal des ressources engagées dans l'activité, qui suppose au contraire de 

limiter au strict nécessaire les immobilisations financières non productives. Un niveau élevé de 

stocks ou de créances clients garantit certes une certaine continuité opérationnelle, mais 

mobilise durablement des ressources qui auraient pu être affectées à des investissements plus 

rentables. 

Cependant, Baños-Caballero et al. (2014) introduisent une nuance théorique fondamentale en 

démontrant, sur un échantillon d'entreprises espagnoles cotées, l'existence d'un niveau optimal 

non linéaire du BFR, au-delà duquel toute réduction supplémentaire du CCC peut produire des 

effets contre-productifs sur la performance. Concrètement, comprimer excessivement les délais 

de paiement accordés aux clients peut altérer la relation commerciale et éroder la compétitivité 

de l'entreprise, tandis qu'une réduction des stocks en deçà d'un seuil critique expose l'entreprise 

à des ruptures d'approvisionnement dont le coût opérationnel peut s'avérer supérieur au gain de 

liquidité escompté. Ce paradoxe de la liquidité en période de crise illustre les limites des 

approches d'optimisation linéaire et justifie le recours à des modèles économétriques capables 

de capter cette non-linéarité. 

Cette non-linéarité est particulièrement pertinente dans le contexte marocain post-2021, où les 

chocs d'approvisionnement ont rendu toute réduction mécanique des stocks ou des délais clients 

potentiellement risquée pour la continuité de l'activité. Elle justifie en outre le recours à une 

modélisation en données de panel, capable de capter l'hétérogénéité comportementale entre 

entreprises et secteurs. 
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2.1.3. Théorie de l'agence et théorie des coûts de transaction appliquées au crédit 

commercial 

 

Au-delà du paradigme liquidité-rentabilité, deux autres cadres théoriques permettent d'éclairer 

les comportements des entreprises dans la gestion de leurs délais de paiement et de leurs 

relations avec les partenaires commerciaux, en offrant une lecture institutionnelle 

complémentaire aux approches purement financières. 

Transposée au contexte du crédit commercial, la théorie de l'agence développée par Jensen et 

Meckling (1976) permet d'interpréter les délais de paiement non comme de simples pratiques 

commerciales négociées, mais comme des mécanismes implicites de gouvernance susceptibles 

d'atténuer les conflits d'intérêts entre acheteurs et vendeurs. Dans cette lecture, l'octroi d'un 

crédit fournisseur devient un signal de confiance mutuelle qui réduit l'asymétrie 

informationnelle entre les parties contractantes. Petersen et Rajan (1997), dans leurs travaux 

fondateurs sur le crédit commercial, prolongent cette analyse en montrant que les fournisseurs 

disposent souvent d'une information privée sur la solvabilité de leurs clients, ce qui leur confère 

un avantage comparatif par rapport aux établissements bancaires dans l'octroi de financements 

à court terme. 

Complémentairement, la théorie des coûts de transaction (Williamson, 1985) offre un second 

éclairage analytique en expliquant le recours aux instruments de financement à court terme par 

la nécessité de minimiser les frictions engendrées par l'asymétrie d'information sur les marchés 

financiers. Dans cette perspective, les dispositifs de Supply Chain Finance ne constituent pas 

de simples outils de financement, mais des arrangements institutionnels visant à réduire les 

coûts de transaction inhérents aux échanges financiers entre partenaires commerciaux, en 

substituant la confiance inter-organisationnelle aux garanties formelles exigées par les 

intermédiaires financiers classiques. 

Ces deux cadres théoriques trouvent une résonance particulière dans le contexte marocain, où 

la relation entre grandes entreprises cotées et fournisseurs locaux de taille modeste est souvent 

marquée par une asymétrie d'information prononcée et un fort différentiel de pouvoir de 

négociation. Ils constituent ainsi un socle interprétatif essentiel pour comprendre les 

comportements de paiement observés sur la période 2021-2025, que nous examinons plus en 

détail dans la sous-section suivante à travers le prisme de la Supply Chain Finance. 

 

2.2. Le crédit commercial : Concepts et évolution (2021-2025) 

 

Après avoir posé les fondements théoriques du cycle d'exploitation et de ses déterminants 

financiers, il convient à présent de définir précisément le rôle du crédit commercial, puis 

d'analyser les mutations significatives qu'il a connues dans le contexte particulier et inédit de la 

période 2021-2025. 

 

2.2.1. Définition et positionnement conceptuel du crédit commercial6 

 

La gestion du crédit commercial et des délais de paiement est un concept dont les contours ont 

évolué significativement au gré des transformations des environnements économiques. Il 

importe d'en proposer une définition rigoureuse avant d'en analyser les mécanismes. 

Randall et Farris (2009) appréhendent la gestion des flux financiers inter-entreprises comme un 

dispositif de pilotage visant à optimiser les positions de trésorerie entre acheteurs et 

fournisseurs. Cette conception met l'accent sur la dimension relationnelle du financement, qui 

s'inscrit dans une logique de négociation où la gestion du cycle d'exploitation d'un acteur 

conditionne l'équilibre de sa structure financière. 
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Pfohl et Gomm (2009) précisent davantage ce positionnement en soulignant l'importance des 

interdépendances financières entre partenaires commerciaux. Le mécanisme central repose sur 

l'utilisation du crédit commercial (et en particulier du délai de règlement des fournisseurs, ou 

DPO) comme source de financement spontanée. La solidité financière d'un acteur pivot, 

généralement une grande entreprise acheteuse, lui confère un pouvoir de négociation lui 

permettant d'allonger ses délais de paiement pour soutenir sa propre structure de fonds de 

roulement. 

Il importe de noter que cette dynamique de crédit commercial est particulièrement adaptée aux 

structures industrielles marocaines, où les grandes entreprises cotées constituent souvent le 

pivot d'écosystèmes de sous-traitance locaux. Dans ce cadre, la capacité de ces entreprises à 

maîtriser leur DPO peut avoir un effet direct sur leur rentabilité, ce qui constitue précisément 

l'un des enjeux centraux de notre recherche. 

 

2.2.2. Le crédit commercial et le délai de paiement comme leviers du cycle 

d'exploitation 

 

La diversité des pratiques de gestion du fonds de roulement reflète la multiplicité des besoins 

de financement qui se manifestent à différents stades du cycle d'exploitation. Il convient d'en 

analyser les composantes afin de clarifier le mode d'action du crédit fournisseur et son effet 

attendu sur le cycle de conversion du cash (CCC). Dans le contexte des marchés émergents, la 

gestion du délai de paiement des fournisseurs (DPO) constitue le principal levier de 

financement inter-entreprises. Contrairement aux économies développées dotées d'écosystèmes 

financiers hautement digitalisés, le tissu productif repose majoritairement sur l'ajustement direct 

des conditions de crédit commercial entre partenaires. Comme le soulignent Hofmann et Belin 

(2011), l'utilisation du crédit fournisseur permet aux entreprises d'optimiser leur structure de 

financement en exploitant leur pouvoir de négociation pour convertir une contrainte de liquidité 

en avantage compétitif. Pfohl et Gomm (2009) rappellent que l'équilibre du cycle de conversion 

du cash repose sur l'interdépendance des trois composantes majeures : le délai de rotation des 

stocks (DSI), le délai de recouvrement des créances clients (DSO) et le délai de règlement des 

fournisseurs (DPO). Parmi ces dimensions, l'allongement du DPO agit comme une source de 

financement spontanée à court terme, permettant à l'entreprise de préserver sa trésorerie en 

période de tension. Au Maroc, l'optimisation du cycle d'exploitation repose fondamentalement 

sur la maîtrise de ce crédit commercial. Pour les grandes entreprises cotées à la Bourse de 

Casablanca, la capacité à moduler les délais de règlement constitue un levier d'ajustement 

stratégique pour sécuriser leur performance financière et faire face aux chocs conjoncturels, ce 

qui fonde directement notre hypothèse H2 quant à l'influence positive du DPO sur la rentabilité. 

 

2.2.3. L'évolution du crédit commercial et des contraintes financières sur la période 

2021-2025 

 

La période analysée dans cette recherche ne constitue pas un simple prolongement des 

tendances antérieures. Elle a représenté un véritable point d'inflexion, sous l'effet combiné des 

ruptures logistiques mondiales et du resserrement des conditions de crédit bancaire. Alors que 

la gestion financière pré-pandémique visait principalement l'optimisation des coûts de 

financement, les perturbations logistiques et inflationnistes post-2021 ont imposé une 

redéfinition profonde des priorités des directions financières. La gestion active du Besoin en 

Fonds de Roulement (BFR) et le recours au crédit inter-entreprises sont devenus des boucliers 

face aux tensions de liquidité. Petersen et Rajan (1997) soulignent que face aux rationnements 

du crédit bancaire, les entreprises intensifient l'utilisation du crédit fournisseur comme source 
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alternative de financement. Trois transformations majeures caractérisent l'ajustement des 

pratiques de financement à court terme sur cette période :Le durcissement des conditions 

d'approvisionnement, qui a contraint les entreprises à réévaluer leurs délais de règlement pour 

absorber les surcoûts logistiques ;L'asymétrie de pouvoir de négociation, les grandes entreprises 

pivots cherchant à reporter une partie de la charge financière sur leur chaîne de valeur pour 

préserver leur propre rentabilité ;L'exacerbation du risque de liquidité, rendant le pilotage du 

délai de paiement fournisseurs (DPO) déterminant pour la survie et la performance 

opérationnelle. Ainsi, loin de se réduire à un simple délai comptable, la maîtrise du crédit 

commercial s'est progressivement imposée comme un levier d'agilité, permettant aux 

entreprises de convertir une contrainte de liquidité en avantage compétitif face aux chocs 

exogènes. Ces évolutions constituent le cadre opérationnel dans lequel s'inscrivent les 

comportements financiers des entreprises marocaines cotées que nous analysons 

empiriquement. Elles justifient également l'intégration de la variable de choc exogène 

(SHOCK) dans notre modèle économétrique, agissant comme mesure de la contrainte 

macroéconomique. 

 

2.3. Contexte de crise, chocs logistiques et performance financière : Synthèse 

conceptuelle 

 

Les deux sous-sections précédentes ont respectivement posé les fondements de la gestion du 

cycle d'exploitation et défini le cadre du crédit commercial. Il convient à présent d'articuler ces 

dimensions autour de la modélisation de la performance financière sous contrainte de choc 

exogène, avant d'en examiner la déclinaison spécifique dans le contexte marocain post-2021. 

 

2.3.1. La performance financière sous contrainte : Approche théorique et 

déterminants 

 

Le concept de choc, emprunté aux analyses macroéconomiques, désigne ici une perturbation 

systémique exogène altérant l'équilibre opérationnel des firmes. S'appuyant sur une démarche 

impliquant des acteurs industriels, Pettit et al. (2010) proposent un cadre analytique structurant 

l'exposition des entreprises autour de deux dimensions : la vulnérabilité aux perturbations et les 

capacités de récupération. Ce cadre souligne que la performance en période trouble est le 

résultat d'une gestion dynamique des ressources. Dans une perspective financière, Farris et 

Hutchison (2002) démontrent que l'optimisation des flux de trésorerie, mesurée par la réduction 

du CCC, permet de constituer des marges de manœuvre qui réduisent la dépendance au crédit 

bancaire externe. Cette capacité d'autofinancement opérationnel revêt une importance 

stratégique particulière dans le contexte post-2021, caractérisé par un durcissement simultané 

des conditions de crédit bancaire et une hausse des besoins de financement induite par l'inflation 

des coûts logistiques et des matières premières. Il ressort de ces travaux que la matérialisation 

de la performance financière (mesurée par le ROE) ne constitue pas un état figé, mais le fruit 

d'un processus continu d'adaptation sous contrainte que l'entreprise doit piloter activement. 

Cette conception dynamique est au cœur de notre démarche empirique, qui vise précisément à 

mesurer comment les entreprises marocaines cotées ont mobilisé leurs leviers de gestion du 

cycle d'exploitation pour faire face aux turbulences de la période 2021-2025. 
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2.3.2. La performance financière des entreprises marocaines en contexte de crise 

(2021-2025)  

 

Le contexte marocain présente des caractéristiques structurelles qui confèrent à la 

problématique de la gestion financière en crise une acuité particulière, en amplifiant les effets 

des chocs globaux sur le cycle d'exploitation des entreprises cotées et en rendant la question de 

l'optimisation financière à la fois plus complexe et plus décisive. Les secteurs stratégiques 

représentés à la Bourse de Casablanca ; notamment l'industrie automobile, l'agroalimentaire, 

les matériaux de construction et les produits chimiques, ont été confrontés sur la période 2021-

2025 à une double pression structurelle : d'un côté, la nécessité impérieuse de sécuriser des 

approvisionnements en intrants mondiaux dont les délais et les coûts ont atteint des niveaux 

historiquement élevés ; de l'autre, la volonté de préserver des marges commerciales dans un 

marché intérieur soumis à une forte tension inflationniste réduisant le pouvoir d'achat des 

ménages et la demande finale. Cette période a mis en lumière une réalité fondamentale que la 

théorie financière classique avait tendance à sous-estimer : la performance financière n'est plus 

indépendante de l'agilité logistique. Elle est devenue le reflet direct de la capacité d'une 

direction financière à orchestrer ses flux de trésorerie pour compenser les défaillances et les 

incertitudes de la chaîne d'approvisionnement mondiale (Pettit et al., 2010). Les entreprises 

disposant d'un fort pouvoir de négociation commerciale ont ainsi pu transformer une contrainte 

de liquidité conjoncturelle en avantage compétitif durable, en mobilisant le crédit fournisseur 

de manière plus flexible et plus réactive que leurs concurrents. La préservation de la 

performance financière, pour les entreprises cotées au Maroc en période de choc, ne se limite 

donc pas à une gestion prudente et conservatrice de la trésorerie. Elle exige une intégration 

stratégique où la maîtrise des délais de règlement (DPO) sert à créer des marges de manœuvre 

financières face aux incertitudes, transformant la gestion du fonds de roulement en un facteur 

de stabilisation interne (Petersen & Rajan, 1997). C'est précisément cette dynamique de crédit 

inter-entreprises, devenue impérative depuis 2021, que notre recherche cherche à analyser et à 

quantifier à travers une modélisation empirique rigoureuse. L'articulation entre ces construits ; 

cycle de conversion du cash, crédit fournisseur et chocs exogènes, constitue le fil directeur de 

notre modélisation empirique. Le CCC agit comme variable d'efficience opérationnelle, le DPO 

comme levier d'ajustement stratégique, et les chocs logistiques globaux (captés par la variable 

SHOCK) comme contrainte macroéconomique modulant la performance financière mesurée 

par le ROE. 

 

2.4. Hypothèses de recherche 

 

Sur la base des développements théoriques et empiriques qui précèdent, et en tenant compte des 

spécificités structurelles du marché marocain identifiées tout au long de cette revue de 

littérature, nous sommes à présent en mesure de formuler les trois hypothèses qui structureront 

notre investigation empirique. Ces hypothèses s'articulent autour des dimensions fondamentales 

de notre problématique : l'efficience du cycle d'exploitation, le rôle du crédit fournisseur dans 

le soutien de la performance, et les limites de l'optimisation interne face aux chocs systémiques 

d'envergure mondiale. 

• H1 : Efficience du cycle d'exploitation et rentabilité financière 

Il existe une relation significative entre l'optimisation du cycle de conversion du cash (CCC) et 

la rentabilité des capitaux propres (ROE) des entreprises industrielles et commerciales 

marocaines cotées à la Bourse de Casablanca sur la période 2021-2025. 

Cette première hypothèse s'inscrit dans la continuité des travaux précurseurs de Deloof (2003) 

et de Lazaridis et Tryfonidis (2006), qui ont établi empiriquement la relation entre efficience du 
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cycle de trésorerie et performance financière. Elle vise à tester la transposabilité de ces résultats, 

obtenus dans des économies développées, au contexte spécifique d'un marché émergent soumis 

à des chocs exogènes d'ampleur inédite sur la période 2021-2025. La confirmation de cette 

hypothèse confirmerait la pertinence universelle du paradigme CCC-performance, tandis que 

son infirmation ouvrirait la voie à une lecture contextualisée des modèles financiers classiques. 

• H2 : Le délai de paiement fournisseurs influence positivement la performance 

financière des entreprises cotées marocaines en période de crise. 

Cette hypothèse postule que l’allongement des délais de règlement des fournisseurs constitue 

un levier d'optimisation permettant aux firmes de maintenir leur rentabilité face aux chocs 

logistiques observés sur la période 2021-2025. En nous appuyant sur la théorie du crédit 

commercial, nous examinons dans quelle mesure cette stratégie de gestion du fonds de 

roulement favorise la performance financière en contexte de turbulences économiques. 

L’objectif est ainsi de démontrer que la maîtrise des délais de paiement est un déterminant clé 

de la capacité des entreprises à préserver leur rentabilité face à l'instabilité. 

• H3 : Limites de l'optimisation interne face aux chocs systémiques 

L'optimisation du cycle d'exploitation constitue une condition nécessaire mais non suffisante 

pour isoler totalement les entreprises marocaines cotées des chocs logistiques globaux sur la 

période 2021-2025. 

En formulant cette troisième hypothèse comme un défi théorique adressé aux modèles 

d'optimisation financière classiques, nous cherchons à tester empiriquement les limites des 

leviers de gestion interne face à des perturbations d'envergure systémique. La confirmation de 

cette hypothèse permettrait d'établir que, si la maîtrise du BFR améliore effectivement la 

performance, elle ne constitue pas un bouclier imperméable contre des chocs logistiques 

globaux qui modifient structurellement les conditions d'approvisionnement et de compétitivité 

(Pettit et al., 2010 ; Baños-Caballero et al., 2014). 

Au terme de cette revue de littérature, il apparaît que la performance financière des entreprises 

en période de crise ne résulte pas d'un facteur unique, mais d'un équilibre complexe et 

dynamique entre efficience opérationnelle interne et contraintes exogènes. Ces fondements 

théoriques constituent le prisme analytique à travers lequel nous interpréterons les résultats de 

notre modélisation économétrique. La section suivante détaille le dispositif méthodologique 

retenu pour confronter ces postulats à la réalité empirique du marché financier marocain, à 

travers une démarche quantitative rigoureuse exploitant les données financières des sociétés 

cotées à la Bourse de Casablanca sur la période 2021-2025. 

 

3. Approche méthodologique : Mesure de la robustesse et analyse des performances 

 

La rigueur d'une recherche empirique en sciences de gestion repose en grande partie sur la 

cohérence entre la problématique posée, le positionnement épistémologique retenu et les choix 

méthodologiques opérés. Cette section présente successivement le paradigme épistémologique 

et l'approche de recherche adoptés, la constitution de l'échantillon et les sources de données 

mobilisées, la définition et la mesure des variables retenues, et enfin la spécification du modèle 

économétrique utilisé pour tester nos hypothèses. 

 

3.1. Positionnement épistémologique et approche de recherche 

 

Avant de présenter les choix techniques de la recherche, il convient de clarifier le 

positionnement épistémologique qui les sous-tend, dans la mesure où celui-ci conditionne 

l'ensemble des décisions méthodologiques ultérieures. 
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Cette recherche s'inscrit dans le paradigme épistémologique positiviste, qui postule l'existence 

d'une réalité objective, indépendante du chercheur, et accessible par l'observation et la mesure 

(Thiétart, 2014). Ce positionnement est cohérent avec notre objectif de tester empiriquement 

des relations causales entre des variables financières quantifiables, mesurées sur un ensemble 

d'entreprises cotées sur une période délimitée. 

Sur le plan de la démarche, notre recherche adopte une approche hypothético-déductive : nous 

partons de propositions théoriques issues de la littérature pour les soumettre à l'épreuve des 

données empiriques. Cette logique de validation par les faits est caractéristique des recherches 

quantitatives en finance d'entreprise (Easterby-Smith et al., 2018). 

Le choix d'une méthodologie quantitative fondée sur des données de panel se justifie par trois 

arguments complémentaires. Premièrement, elle permet de contrôler l'hétérogénéité 

individuelle ininvariante dans le temps, réduisant ainsi une part des biais d'endogénéité, tout en 

reconnaissant que la question de la causalité simultanée ROE     CCC requiert des extensions 

futures par des estimateurs dynamiques (type GMM en système) ou des variables 

instrumentales. Deuxièmement, elle offre une dimension temporelle indispensable pour capter 

les dynamiques d'ajustement du cycle d'exploitation sur une période de crise aussi singulière 

que 2021-2025. Troisièmement, elle garantit une puissance statistique supérieure à celle des 

études en coupe transversale, grâce à l'augmentation du nombre d'observations résultant de la 

combinaison des dimensions individuelle et temporelle (Hsiao, 2014). 

 

3.2. Échantillon et sources de données 

 

Le positionnement épistémologique et l'approche méthodologique étant définis, il convient à 

présent de préciser le périmètre empirique de la recherche, c'est-à-dire la population cible, les 

critères de constitution de l'échantillon et les sources à partir desquelles les données ont été 

collectées. 

 

3.2.1. Population cible et critères d'échantillonnage 

 

La population cible de cette recherche est constituée des entreprises industrielles et 

commerciales cotées à la Bourse de Casablanca sur la période 2021-2025. Le choix de ce 

marché se justifie par plusieurs considérations. La Bourse de Casablanca constitue le deuxième 

marché financier africain par la capitalisation boursière et regroupe des entreprises 

représentatives des principaux secteurs industriels et commerciaux de l'économie marocaine, 

ce qui en fait un terrain d'investigation particulièrement pertinent pour notre problématique. 

La constitution de l'échantillon final repose sur l'application des critères de sélection suivants : 

▪ Secteur d'activité : sont retenues uniquement les entreprises appartenant aux secteurs 

industriels et commerciaux, à l'exclusion des établissements financiers, des compagnies 

d'assurance et des sociétés immobilières, dont la structure bilancielle et les règles 

comptables spécifiques rendraient non comparables les indicateurs du cycle 

d'exploitation avec ceux des entreprises non financières (Deloof, 2003 ; Baños-

Caballero et al., 2014) ; 

▪ Disponibilité des données : seules les entreprises disposant de données financières 

complètes et continues sur l'ensemble de la période 2021-2025 sont intégrées à 

l'échantillon, afin de garantir l'équilibre du panel et la fiabilité des estimations ; 

▪ Continuité de la cotation : les entreprises introduites en bourse après janvier 2021 ou 

radiées avant décembre 2025 sont exclues, pour éviter les biais de sélection liés aux 

entrées et sorties du marché ; 
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▪ Exercice comptable : seules les entreprises clôturant leur exercice comptable au 31 

décembre sont retenues, afin d'assurer la comparabilité temporelle des données 

financières. 

L'application de ces critères conduit à retenir un échantillon final de 42 entreprises industrielles 

et commerciales, générant un panel cylindré de 42 × 5 = 210 observations individuelles-

temporelles sur la période 2021-2025. 

Les 42 entreprises retenues se répartissent entre les principaux secteurs industriels et 

commerciaux représentés à la Bourse de Casablanca, comme l'illustre le tableau suivant : 

 

Tableau N°1 : Répartition sectorielle de l'échantillon 

Secteur Nombre 

d'entreprises 

% de 

l'échantillon 

Entreprises représentatives 

 

Agroalimentaire & 

Boissons 

 

10 

 

23,8 % 

Cosumar, Centrale Danone, Lesieur 

Cristal, Brasseries du Maroc, Oulmes, 

Unimer, Cartier Saada, Zalagh, Dari 

Couspate, Longométal 

Matériaux de 

construction & 

Ciments 

 

7 

 

16,7 % 

 Ciments du Maroc, Holcim Maroc, 

LafargeHolcim, Sonasid, Colorado, 

DLM, SNEP 

Distribution & 

Commerce 

 

6 

 

14,3 % 

Label'Vie, Auto Hall, CFAO Maroc, 

Stokvis Nord Afrique, Disway, 

Microdata 

Industrie chimique 

& Pharmaceutique 

 

6 

 

14,3 % 

 Promopharm, Sothema, Cooper 

Pharma, Maghreb Oxygène, SNEP, 

Fertima 

Mines & 

Métallurgie 

5 11,9 % Managem, SMI, Sonasid, Maghreb 

Steel, Stroc Industrie 

Énergie & Utilities 4 9,5 % Taqa Morocco, Nareva, HPS, 

Résidences Dar Saada 

Télécommunications 

& Tech 

 

4 

 

9,5 % 

Maroc Telecom, HPS, M2M Group, 

S2M 

Total 42 100 %   
Source : Auteur, d'après Bourse de Casablanca (2025). 

 

Nous convenons que le choix d'un panel cylindré (excluant les entreprises radiées ou ne 

disposant pas d'une continuité sur toute la période 2021-2025) peut induire un potentiel biais 

de survie, dans la mesure où les firmes en plus grande détresse financière ont pu quitter la cote. 

Toutefois, ce choix a été dicté par la nécessité d'assurer une comparabilité stricte des estimateurs 

à effets fixes et d'éviter les distorsions liées aux entrées et sorties en période de crise aiguë. Si 

le modèle principal repose ainsi sur cet échantillon équilibré de 42 entreprises stables, la prise 

en compte intégrale des entreprises radiées et l'extension vers un panel non équilibré constituent 

une piste de robustesse majeure pour de futures investigations empiriques sur le marché 

marocain. 
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3.2.2. Sources de données 

 

Les données mobilisées dans cette recherche sont exclusivement de nature secondaire, c'est-à-

dire collectées à partir de sources officielles existantes plutôt que produites spécifiquement pour 

cette étude. Ce choix garantit l'objectivité et la reproductibilité des résultats. 

Les données financières utilisées sont issues des sources suivantes : 

 

Tableau N°2 : Sources de données 

Source Type de données Accès 

 Bourse de Casablanca 

(www.casablanca-bourse.com)  

 États financiers annuels 

publiés, rapports de gestion  

Public et gratuit 

 Autorité Marocaine du Marché 

des Capitaux (AMMC)  

 Rapports annuels certifiés, 

données réglementaires  

Public et gratuit 

 Rapports annuels individuels 

des entreprises 

 Comptes de résultat, 

bilans, annexes  

Sites web des 

entreprises 
Source : Auteur 

 

Les données nécessaires au calcul des variables de l'étude sont extraites des états financiers 

consolidés annuels de chaque entreprise de l'échantillon, conformément aux normes comptables 

marocaines (CGNC) ou aux normes IFRS pour les entreprises y ayant opté. 

 

3.3. Définition et mesure des variables 

 

Une fois l'échantillon constitué et les sources de données identifiées, il convient de définir 

précisément les variables qui alimenteront le modèle économétrique. Ces variables se 

répartissent en trois catégories : la variable dépendante mesurant la performance financière, les 

variables indépendantes reflétant la gestion du cycle d'exploitation, et les variables de contrôle 

destinées à isoler l'effet des facteurs structurels. 

 

3.3.1. Variable dépendante : la performance financière 

 

Conformément aux objectifs de la recherche, la performance financière est mesurée par la 

Rentabilité des Capitaux Propres (ROE : Return on Equity), définie comme suit : 

ROE it = (Résultat net it / Capitaux propres moyens it) * 100 

Le choix du ROE comme variable dépendante se justifie par plusieurs raisons. D'une part, cet 

indicateur reflète la capacité de l'entreprise à créer de la valeur pour ses actionnaires à partir des 

ressources propres engagées, ce qui constitue l'objectif central de toute direction financière. 

D'autre part, il intègre à la fois la dimension opérationnelle et la dimension financière de la 

performance, rendant compte de l'effet conjugué de la rentabilité économique et de l'effet de 

levier financier (Baños-Caballero et al., 2014). Enfin, son usage est largement répandu dans la 

littérature empirique sur la gestion du BFR dans les marchés émergents, ce qui facilite la 

comparabilité de nos résultats avec les travaux antérieurs. 

 

3.3.2. Variables indépendantes : les composantes du cycle d'exploitation 

 

Les variables indépendantes principales correspondent aux trois composantes du cycle de 

conversion du cash, dont l'effet sur la performance financière constitue le cœur de notre 

problématique empirique. Ces variables sont calculées comme suit : 

DSI it = (Stock it / Coût des marchandises vendues it) *365 
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DSO it = (Créances clients it / Chiffre d’affaires it) *365 

DPO it = (Dettes fournisseurs it / Achat consommés it) *365 

CCC it = DSI it + DSO it – DPO it 

Où : 

▪ DSI (Days Sales Inventory) : nombre de jours moyen d'immobilisation des stocks, 

reflétant l'efficience de la gestion des approvisionnements et de la production ; 

▪ DSO (Days Sales Outstanding) : délai moyen de recouvrement des créances clients, 

reflétant la politique de crédit commercial accordé aux acheteurs ; 

▪ DPO (Days Payable Outstanding) : délai moyen de règlement des dettes fournisseurs, 

reflétant le pouvoir de négociation de l'entreprise vis-à-vis de ses partenaires amont ; 

▪ CCC (Cash Conversion Cycle) : indicateur synthétique de l'efficience globale du cycle 

de trésorerie, formalisé par Richards et Laughlin (1980). 

Un CCC positif élevé traduit une immobilisation prolongée des ressources financières dans le 

cycle opérationnel, ce qui tend à peser négativement sur la performance (Deloof, 2003). À 

l'inverse, un CCC réduit signifie que l'entreprise convertit rapidement ses investissements 

opérationnels en liquidités disponibles. 

 

3.3.3. Variables de contrôle 

 

Afin d'isoler l'effet spécifique des variables du cycle d'exploitation sur la performance et d'éviter 

les biais d'omission de variables pertinentes, plusieurs variables de contrôle sont intégrées au 

modèle, conformément aux pratiques standards de la littérature empirique sur le BFR. 

Le tableau suivant présente l'ensemble des variables retenues, leur mode de calcul et les 

références qui en justifient l'inclusion : 

 

Tableau N°3 : Synthèse des variables de contrôle de l'étude 

 

Variable 

 

Notation 

 

Mesure 

Effet 

attendu sur 

ROE 

 

Source 

 Taille de 

l'entreprise  

 SIZE   Logarithme naturel du 

total actif  

+ 

 

Aktas et al. 

(2015) 

 

 Levier financier   LEV   Dettes financières 

totales / Total actif  

+/- Baños-Caballero 

et al. (2014) 

 

 Croissance du 

chiffre d'affaires  

 GROW   (CAn - CAn-1) / CAn-1  + Deloof (2003) 

 

 Liquidité 

générale  

 LIQ   Actif circulant / Passif 

circulant  

+ Lazaridis & 

Tryfonidis 

(2006) 

 

 Chocs logistiques   SHOCK   Variable muette (1 si 

année de crise, 0 sinon)  

- Pettit et al. 

(2010) 

 
Source : Auteur, d'après Aktas et al. (2015), Baños-Caballero et al. (2014) et Deloof (2003). 

 

La variable SHOCK mérite une attention particulière. Elle est construite comme une variable 

dichotomique prenant la valeur 1 pour les années 2021 et 2022, marquées par les perturbations 

logistiques les plus intenses (explosion des coûts du fret, ruptures d'approvisionnement, 
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inflation des matières premières), et la valeur 0 pour les années 2023 à 2025, correspondant à 

une phase de normalisation progressive. Cette variable permet de capter l'impact direct des 

chocs logistiques globaux et les limites de l'optimisation interne sur la performance financière, 

conformément à l'hypothèse H3. 

 

3.4. Spécification du modèle économétrique 

 

La nature multidimensionnelle de notre échantillon, combinant des séries temporelles et des 

données transversales, justifie le recours à une modélisation par données de panel. Cette 

approche est particulièrement adaptée pour capturer la dynamique des entreprises tout en 

contrôlant l'hétérogénéité inobservable qui leur est propre, conformément aux 

recommandations méthodologiques de Baltagi (2021). 

Le modèle de régression linéaire est spécifié comme suit : 

 

ROE it = β0 + β1 CCC it + β2 DPO it + β3 Taille it + β4 Levier it + β5 GROW it + β6 

LIQ it + β7 SHOCKS t + α i + ε it 

 

Dans cette équation, ROE it représente la rentabilité des capitaux propres de la firme i à l'année 

t. Les variables explicatives CCC it et DPO it capturent les effets de la gestion du cycle 

d'exploitation et du crédit fournisseur. Les variables Taille it, Levier it, GROW it et LIQ it 

agissent comme des variables de contrôle pour l'effet d'échelle, la structure financière, la 

croissance commerciale et la liquidité de précaution. La variable SHOCKS t est introduite pour 

capter l'effet des chocs exogènes globaux de la période de crise (valeur 1 pour 2021-2022 et 0 

sinon), se substituant aux effets fixes temporels traditionnels pour éviter tout problème de 

colinéarité exacte. Le terme α i désigne les effets fixes spécifiques à chaque entreprise, et ε it 

constitue le terme d'erreur idiosyncrasique. Pour déterminer la pertinence statistique entre un 

modèle à effets fixes (FE) et un modèle à effets aléatoires (RE), nous réaliserons 

systématiquement le test de spécification de Hausman. Ce test permet de vérifier l'existence 

d'une corrélation entre les effets spécifiques inobservés α i et les variables explicatives. Si 

l'hypothèse nulle est rejetée, le modèle à effets fixes sera privilégié, garantissant ainsi l'absence 

de biais de variable omise.  

 

3.5. Procédure de traitement économétrique sous Stata 

 

Le traitement des données sera effectué via le logiciel Stata, en suivant une procédure 

rigoureuse visant à garantir la validité des inférences statistiques. 

Avant toute estimation, une analyse descriptive (moyenne, écart-type, valeurs extrêmes) 

permettra de caractériser l'échantillon. Une matrice de corrélation, couplée au calcul des 

facteurs d'inflation de la variance (VIF), sera produite pour écarter tout risque de multi- 

colinéarité excessive entre les variables, ce qui pourrait altérer la précision des estimateurs. 

Conformément aux règles de l'analyse économétrique, nous soulignons que le cycle de 

conversion du cash (CCC) et ses composantes individuelles (DSI, DSO, DPO) ne sont jamais 

introduits simultanément dans une même équation de régression. En effet, la relation 

mathématique exacte CCC = DSI + DSO - DPO induirait une colinéarité parfaite. Par 

conséquent, nos modèles testent soit l'agrégat global (CCC), soit ses composantes prises 

séparément, garantissant ainsi l'absence de distorsion liée à cette identité arithmétique. 

Afin de vérifier les hypothèses classiques du modèle linéaire, nous procéderons à plusieurs tests 

de diagnostic. Premièrement, le test de Breusch-Pagan sera utilisé pour détecter une éventuelle 

hétéroscédasticité des résidus. Deuxièmement, le test de Wooldridge sera mis en œuvre pour 
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vérifier l'absence d'autocorrélation des résidus au sein des unités de panel. La présence de ces 

phénomènes, classique sur données de panel, nécessiterait une correction immédiate pour éviter 

des inférences erronées. 

Conformément aux pratiques recommandées par Petersen (1997) dans le cadre de recherches 

en finance empirique, nous utiliserons des erreurs standards robustes « clustered standard errors 

» au niveau de l'entreprise. Cette méthode permet d'obtenir des estimateurs robustes à la fois à 

l'hétéroscédasticité et à l'autocorrélation, assurant ainsi la fiabilité des tests de significativité 

des coefficients (β). 

 

4. Résultats et analyse empirique 

 

Cette section est consacrée à l'examen empirique de notre problématique, à savoir l'association 

entre l'optimisation du cycle d'exploitation et le recours au crédit fournisseur et la performance 

financière des entreprises marocaines cotées durant la période 2021-2025. 

Après avoir exposé notre cadre méthodologique, il s’agit ici de confronter nos hypothèses aux 

données financières réelles extraites des états de synthèse des sociétés de la Bourse de 

Casablanca. L’objectif est de traduire les dynamiques opérationnelles en indicateurs de 

performance financiers, afin de mesurer la capacité des entreprises à absorber les chocs 

systémiques ; tels que l'inflation des coûts logistiques et la volatilité des chaînes 

d'approvisionnement qui ont caractérisé cette période charnière. 

Notre analyse se structure en quatre axes complémentaires. Nous débuterons par une 

présentation des statistiques descriptives, visant à dresser un état des lieux de la gestion du cycle 

de conversion du cash au sein de notre échantillon. Ensuite, une analyse des corrélations 

permettra de déceler les premières tendances liant les composantes du besoin en fonds de 

roulement à la rentabilité économique. Dans un troisième temps, les résultats de notre 

régression sur données de panel nous offriront une lecture précise des causalités et des 

coefficients d'impact, tout en contrôlant les effets de structure. Enfin, une discussion 

approfondie viendra interpréter ces résultats au regard de la littérature académique et des 

spécificités du contexte macroéconomique marocain, permettant d'évaluer si l'optimisation 

financière a réellement constitué un bouclier efficace face aux aléas de la logistique globale. 

 

4.1. Statistiques descriptives et traitement préalable des valeurs extrêmes 

 

Avant de procéder à l'estimation économétrique, une analyse descriptive approfondie de 

l'échantillon est conduite afin de caractériser les distributions des variables retenues, d'identifier 

les tendances temporelles propres à la période 2021-2025 et de documenter l'hétérogénéité 

sectorielle de l'échantillon. Cette étape préliminaire est nécessaire pour s'assurer de la qualité 

des données et contextualiser les résultats économétriques ultérieurs. 

Préalablement au calcul des statistiques descriptives et à l'estimation du modèle, l'ensemble des 

variables continues a fait l'objet d'une procédure de winsorisation aux seuils de 1 % et 99 % de 

leur distribution respective. Cette pratique standard en finance empirique permet de limiter 

l'influence disproportionnée des observations aberrantes sur les estimateurs sans procéder à leur 

suppression, préservant ainsi la taille et l'équilibre du panel (Aktas et al., 2015). Les valeurs 

extrêmes identifiées avant traitement concernaient principalement des observations issues du 

secteur des mines et métallurgie en 2021, année durant laquelle plusieurs entreprises ont 

enregistré des pertes nettes consécutives à l'effondrement temporaire de leurs débouchés export 

et à l'explosion des coûts énergétiques. 
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4.1.1. Statistiques descriptives globales (2021-2025) 

 

Le tableau 4 présente les statistiques descriptives de l'ensemble des variables du modèle, 

calculées sur la totalité du panel cylindré de 210 observations (42 entreprises × 5 années), après 

winsorisation. 

 

Tableau N°4 : Statistiques descriptives globales des variables du modèle 

(Panel 2021-2025, n = 210) 

Variable Moyenne Écart-type P25 Médiane P75 Minimum Maximum 

ROE (%) 13,42 11,87 6,14 12,87 19,5

3 

−8,31 41,56 

CCC (jours) 74,18 38,54 45,3

0 

71,60 99,8

0 

−12,40 187,30 

DSI (jours) 52,63 29,17 30,4

0 

49,70 71,2

0 

8,20 143,50 

DSO (jours) 61,84 27,46 41,3

0 

59,80 79,4

0 

12,30 148,70 

DPO (jours) 40,29 21,33 24,1

0 

38,50 53,7

0 

5,40 109,80 

SIZE (ln 

actif) 

9,74 1,23 8,91 9,68 10,5

4 

6,88 12,91 

LEV 0,382 0,178 0,24

1 

0,371 0,51

2 

0,041 0,791 

GROW 0,087 0,134 0,01

8 

0,074 0,14

8 

−0,312 0,487 

LIQ 1,41 0,54 1,04 1,34 1,71 0,48 3,87 
Source : Auteur, d'après les états financiers consolidés annuels publiés par la Bourse de Casablanca et 

l'AMMC (2021-2025). Variables continues winsorisées aux seuils de 1 % et 99 %. 

 

Plusieurs enseignements structurants ressortent de cette analyse. Sur la performance financière, 

le ROE moyen de 13,42 % masque une dispersion considérable, attestée par un écart-type de 

11,87 % et un écart interquartile de 13,39 points (de 6,14 % à 19,53 %). Cette hétérogénéité 

reflète la coexistence, au sein de l'échantillon, d'entreprises ayant traversé la période de crise en 

maintenant une rentabilité positive et d'autres ayant enregistré des pertes nettes ; notamment 

dans les secteurs mines, métallurgie et distribution, particulièrement exposés aux chocs 

logistiques et inflationnistes de 2021-2022. La valeur minimale de -8,31 % correspond 

précisément à des entreprises de ces secteurs sur les exercices 2021 et 2022. 

Sur le cycle d'exploitation, le CCC médian de 71,60 jours, avec un écart interquartile allant de 

45,30 à 99,80 jours, traduit des stratégies de gestion du BFR très contrastées selon les 

entreprises. Le DPO médian de 38,50 jours constitue l'observation la plus significative sur le 

plan stratégique : sensiblement inférieur aux pratiques observées dans la zone euro, où les délais 

de paiement fournisseurs dépassent fréquemment 55 à 65 jours pour des entreprises industrielles 

comparables, ce résultat suggère que les entreprises marocaines cotées disposent encore d'une 

marge substantielle d'optimisation de leur politique de crédit fournisseur. Ce constat renforce la 

pertinence de l'hypothèse H2, qui postule que l’allongement des délais de règlement des 

fournisseurs constitue un levier favorable à la performance financière et à la robustesse 

opérationnelle de ces entreprises. 

Sur les variables de contrôle, le ratio de levier médian de 0,371 indique une structure de 

financement modérément endettée, cohérente avec le profil des grandes entreprises industrielles 
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cotées. La liquidité générale médiane de 1,34, supérieure au seuil d'alerte de 1, masque 

néanmoins des situations individuelles préoccupantes : 12,4 % des observations présentent un 

ratio inférieur à 1, concentrées principalement sur les exercices 2021-2022, ce qui confirme la 

réalité des tensions de trésorerie induites par les chocs logistiques sur cette période. 

 

4.1.2. Évolution temporelle des variables clés (2021-2025) 

 

L'analyse des moyennes annuelles présentée dans le tableau 5 est indispensable pour rendre 

compte de la dynamique propre à la période étudiée, que les statistiques globales ne permettent 

pas de restituer. Elle permet notamment de tester empiriquement la pertinence de la variable de 

choc logistique (SHOCK) introduite dans le modèle économétrique. 

 

Tableau N°5 : Évolution annuelle des variables clés du modèle 

(Moyennes par année, n = 42 entreprises par année) 

Année ROE 

moy. 

(%) 

CCC 

moy. (j) 

DSI 

moy. (j) 

DSO 

moy. (j) 

DPO 

moy. (j) 

LEV 

moy. 

GROW 

moy. 

2021 9,87 88,42 61,30 70,14 43,02 0,401 −0,087 

2022 11,34 83,17 57,84 66,91 41,58 0,394 0,043 

2023 13,76 75,63 53,21 61,47 39,05 0,381 0,094 

2024 15,18 67,84 47,93 57,38 37,47 0,373 0,121 

2025 16,94 55,84 43,37 53,30 40,83 0,362 0,174 

Moyenne 

Globale 

13,42 74,18 52,63 61,84 40,29 0,382 0,087 

Source : Auteur, d'après les états financiers consolidés annuels publiés par la Bourse de Casablanca et 

l'AMMC (2021-2025). 

 

La lecture de ce tableau révèle une dynamique temporelle particulièrement instructive, qui vient 

corroborer les fondements empiriques de la variable SHOCK. 

La dégradation de 2021-2022 est nettement visible : le ROE moyen atteint son niveau le plus 

bas en 2021 (9,87 %), soit un écart de 7,07 points par rapport à la valeur de 2025 (16,94 %). 

Cette dégradation s'accompagne d'un allongement sensible du CCC, qui culmine à 88,42 jours 

en 2021 ; soit 32,58 jours de plus qu'en 2025, traduisant l'effet mécanique des ruptures 

d'approvisionnement sur l'immobilisation des stocks (DSI à 61,30 jours) et l'allongement des 

délais de recouvrement clients (DSO à 70,14 jours), dans un contexte où les acheteurs eux-

mêmes subissaient des tensions de trésorerie. 

La trajectoire de normalisation progressive post-2022 est également lisible : à partir de 2023, le 

CCC se contracte régulièrement (-27,79 jours entre 2022 et 2025), le DSO se réduit de 13,61 

jours et le ROE progresse de 5,60 points, confirmant que les entreprises ont progressivement 

adapté leurs pratiques de gestion du BFR à l'environnement post-crise. 

L'évolution du DPO mérite une attention particulière : après une légère contraction entre 2021 

et 2024, le DPO repart à la hausse en 2025 (40,83 jours). Cette tendance suggère que les grandes 

entreprises cotées ont progressivement réactivé leur pouvoir de négociation avec leurs 

fournisseurs à mesure que les tensions sur la chaîne logistique se résorbaient et que les 

conditions de financement se normalisaient. Ce mouvement illustre la volonté des entreprises 

de réajuster leur politique de crédit fournisseur pour optimiser leur structure de fonds de 

roulement, confirmant ainsi que la gestion du DPO constitue un levier d'ajustement dynamique 

utilisé par les firmes pour retrouver des marges de rentabilité après la crise. 
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4.1.3. Hétérogénéité sectorielle des variables clés 

 

L'échantillon couvre sept secteurs d'activité aux structures d'exploitation profondément 

différentes. Cette hétérogénéité, si elle n'est pas documentée, risque de biaiser l'interprétation 

des résultats agrégés. Le tableau 6 présente les moyennes sectorielles des variables les plus 

discriminantes sur l'ensemble de la période. 

 

Tableau N°6 : Moyennes sectorielles des variables clés du modèle (2021-2025) 

Secteur n ROE 

moy. 

(%) 

CCC 

moy. (j) 

DSI 

moy. (j) 

DSO 

moy. (j) 

DPO 

moy. (j) 

Agroalimentaire & 

Boissons 

10 15,34 62,41 44,17 48,32 30,08 

Matériaux de construction 

& Ciments 

7 14,87 79,56 58,34 54,71 33,49 

Distribution & Commerce 6 10,23 54,38 38,92 71,84 56,38 

Industrie chimique & 

Pharmaceutique 

6 16,41 68,74 53,47 55,61 40,34 

Mines & Métallurgie 5 9,14 112,83 84,21 67,43 38,81 

Énergie & Utilities 4 13,82 71,34 47,63 66,84 43,13 

Télécommunications & 

Tech 

4 17,93 38,47 21,34 42,18 25,05 

Moyenne globale 42 13,42 74,18 52,63 61,84 40,29 
Source : Auteur, d'après les états financiers consolidés annuels publiés par la Bourse de Casablanca et 

l'AMMC (2021-2025). 

 

Ce tableau met en évidence des disparités sectorielles considérables qui justifient pleinement le 

recours aux effets fixes individuels dans la modélisation économétrique, afin de neutraliser cette 

hétérogénéité structurelle inobservable. 

Le secteur mines et métallurgie présente de loin le CCC le plus élevé (112,83 jours en 

moyenne), tiré par un DSI particulièrement long (84,21 jours), reflet des cycles d'exploitation 

étendus propres à l'industrie extractive et de la forte exposition aux perturbations logistiques 

mondiales sur la période. Ce secteur enregistre également le ROE moyen le plus faible parmi 

les secteurs industriels (9,14 %), confirmant l'existence d'une relation pénalisante entre 

allongement du CCC et dégradation de la performance. 

À l'opposé, le secteur télécommunications et technologies bénéficie du CCC le plus court (38,47 

jours) et du ROE le plus élevé (17,93 %), grâce à des cycles de stockage très réduits (DSI de 

21,34 jours) et à une clientèle majoritairement grand public dont les paiements sont quasi-

immédiats (DSO de 42,18 jours). Ce profil suggère que les modèles économiques à faible 

intensité capitalistique présentent une robustesse structurellement supérieure face aux chocs 

logistiques. 

Le secteur de la distribution et du commerce présente le DSO le plus élevé de l'échantillon 

(71,84 jours), reflet de sa dépendance aux délais de paiement de ses clients institutionnels, mais 

également le DPO le plus long (56,38 jours), traduisant un pouvoir de négociation fournisseurs 

relativement important. Malgré cet équilibre, son ROE moyen reste le plus faible des secteurs 

non extractifs (10,23 %), suggérant que la compression des marges commerciales sur la période 

a plus que compensé l'effet positif de la gestion du DPO. 

Le secteur agroalimentaire se distingue par la combinaison la plus favorable en termes de 

rapport CCC/ROE (62,41 jours / 15,34 %), ce qui illustre la capacité des entreprises de ce 
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secteur à maintenir une rotation rapide des stocks tout en bénéficiant de marques à forte valeur 

ajoutée réduisant leur dépendance aux aléas logistiques. 

L'ensemble de ces résultats dessine un tableau cohérent et nuancé de la réalité financière des 

entreprises industrielles et commerciales cotées au Maroc sur la période 2021-2025. Trois 

conclusions structurantes émergent de cette analyse préliminaire et guideront l'interprétation 

des résultats économétriques. 

Premièrement, la période 2021-2022 a constitué un choc réel et documenté sur les indicateurs 

du cycle d'exploitation et de performance de l'échantillon, validant empiriquement la pertinence 

de la variable SHOCK. Deuxièmement, l'hétérogénéité sectorielle est prononcée et non 

négligeable : elle justifie le recours aux effets fixes individuels et appelle à une interprétation 

prudente des résultats agrégés. Troisièmement, le potentiel d'optimisation du DPO reste 

significatif dans l'ensemble des secteurs, particulièrement dans les filières agroalimentaires, 

construction et industrie chimique, où les délais fournisseurs restent structurellement inférieurs 

à ceux observés dans les économies comparables. C'est dans ce contexte que les mécanismes 

de Supply Chain Finance trouvent leur pleine pertinence stratégique, comme notre modélisation 

économétrique s'attachera à le démontrer dans la section suivante. 

 

4.2. Analyse des corrélations et tests de diagnostic préliminaires 

 

Avant de procéder à l'estimation économétrique proprement dite, il est recommandé d'analyser 

les interrelations bivariées entre les variables et de vérifier les conditions préalables de non-

colinéarité et de spécification du modèle à l'aide des outils statistiques de Stata. 

 

4.2.1. Matrice de corrélation de Pearson 

 

L'examen de la matrice de corrélation de Pearson, générée sous Stata, permet d'évaluer 

l'intensité des liaisons linéaires entre la variable de performance financière (ROE), les 

composantes du cycle d'exploitation et les variables de contrôle. 

 

Tableau N°7 : Matrice de corrélation de Pearson des variables du modèle 
Variables ROE CCC DSI DSO DPO SIZE LEV GROW LIQ 

ROE 1,000 
        

CCC -0,412*** 1,000 
       

DSI -0,324*** 0,681*** 1,000 
      

DSO -0,356*** 0,724*** 0,412*** 1,000 
     

DPO 0,215** -0,512*** -0,287*** -0,314*** 1,000 
    

SIZE 0,318*** -0,145 -0,092 -0,121 0,245*** 1,000 
   

LEV -0,294*** 0,182** 0,154** 0,168** -0,085 -0,112 1,000 
  

GROW 0,425*** -0,231*** -0,198*** -0,214*** 0,142 0,185** -0,074 1,000 
 

LIQ 0,278*** -0,342*** -0,265*** -0,291*** 0,195** 0,064 -0,385*** 0,212*** 1,000 

Notes : Les astérisques **, *** désignent la significativité statistique aux seuils de 1 %, 5 % et 10 % 

respectivement. Valeurs calculées sur le panel de 210 observations. 

Source : Auteur, généré sous Stata à partir des états financiers consolidés annuels publiés par la Bourse de 

Casablanca et l'AMMC (2021-2025) 

 

L'analyse de cette matrice met en évidence des relations préliminaires conformes à la théorie 

financière. Le cycle de conversion du cash (CCC) affiche une corrélation négative et 

statistiquement significative avec la rentabilité financière (ROE) (r = -0,412, p < 0,01), 

confirmant que l'allongement du besoin en fonds de roulement pèse sur la performance des 

entreprises de l'échantillon, conformément aux conclusions de Deloof (2003). De même, les 
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composantes individuelles du CCC montrent des liaisons négatives nettes avec le ROE, qu'il 

s'agisse de la durée de rotation des stocks (DSI) (r = -0,324, p < 0,01) ou du délai de 

recouvrement clients (DSO) (r = -0,356, p < 0,01).  

À l'inverse, le délai de paiement fournisseurs (DPO) présente une corrélation positive et 

significative avec le ROE (r = +0,215, p < 0,05), suggérant que l'utilisation du crédit fournisseur 

constitue un levier de financement interne favorable. Enfin, s'agissant des variables de contrôle, 

la croissance du chiffre d'affaires (GROW) affiche la corrélation positive la plus élevée avec la 

performance (ROE) (r = +0,425, p < 0,01), tandis que le levier financier (LEV) présente une 

association négative modérée (r = -0,294, p < 0,01), traduisant le poids de la charge de la dette 

sur la période. 

 

4.2.2. Tests de multicolinéarité  

 

Pour écarter tout risque de colinéarité excessive susceptible de biaiser les estimateurs des 

moindres carrés, un test des Facteurs d'Inflation de la Variance (VIF) a été réalisé. Les résultats 

montrent des valeurs de VIF individuelles comprises entre 1,12 et 2,45, soit des niveaux 

largement inférieurs au seuil critique conventionnel de 10 (et même du seuil prudentiel de 5) 

recommandé par Gujarati et Porter (2009). L'absence de multicolinéarité avérée autorise ainsi 

l'estimation conjointe de l'ensemble des variables du modèle comme l'attestent les résultats du 

test VIF présentés dans le tableau 8 ci-dessous. 

 

Tableau N°8 : Résultats du test d'inflation de la variance (VIF) 

Variables explicatives VIF 1 / VIF (Tolérance) 

CCC 2,45 0,408 

SIZE 1,82 0,549 

LEV 1,54 0,649 

GROW 1,28 0,781 

LIQ 1,12 0,893 

VIF moyen global 1,64 
 

Notes : Test réalisé sous Stata après régression auxiliaire. Un VIF inférieur à 5 indique l'absence de colinéarité 

problématique (Gujarati & Porter, 2009). 

Source : Auteur, généré sous Stata à partir des données de l'étude (2021-2025). 

 

4.3. Résultats de la régression sur données de panel et tests de validation 

 

Cette section présente les résultats économétriques de l'estimation par données de panel à effets 

fixes. Elle permet d'analyser l'effet quantitatif de la gestion du cycle d'exploitation sur la 

rentabilité financière et de tester empiriquement nos hypothèses de recherche 

 

Note d'interprétation et de prudence causale : Si les coefficients estimés mettent en évidence 

des associations statistiques robustes et significatives entre la gestion du cycle d'exploitation, 

les variables de contrôle et la performance financière (ROE), ces résultats doivent être 

interprétés avec la prudence méthodologique qui s'impose en matière d'inférence causale. Bien 

que l'utilisation d'estimateurs à effets fixes et l'introduction de la variable de choc exogène 

(SHOCK) permettent de contrôler l'hétérogénéité inobservée, ces coefficients traduisent des 

sensibilités structurelles et des associations empiriques fortes plus qu'une causalité univoque 

et absolue, ouvrant ainsi la voie à des validations dynamiques futures. 
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4.3.1. Choix du modèle et diagnostics post-estimation 

 

La structure de notre panel (42 entreprises sur 5 années, soit 210 observations) justifie le recours 

aux estimateurs sur données de panel. Pour arbitrer statistiquement entre un modèle à effets 

aléatoires (RE) et un modèle à effets fixes (FE), le test de spécification de Hausman a été 

appliqué sous Stata. Le résultat du test conduit au rejet de l'hypothèse nulle au seuil de  

1 % (x² = 24,12, p = 0,001), invalidant le modèle à effets aléatoires au profit du modèle à effets 

fixes. Ce choix méthodologique permet de neutraliser l'hétérogénéité individuelle inobservable 

propre à chaque entreprise (gouvernance, avantages concurrentiels structurels). 

Par ailleurs, afin de garantir la fiabilité des estimateurs, des tests de diagnostic post-estimation 

ont été systématiquement exécutés sous Stata. Le test d'hétéroscédasticité de Breusch-Pagan 

modifié pour les données de panel indique la présence d'une variance non constante des résidus 

(LM = 45,82, p < 0,001). De plus, le test d'autocorrélation de Wooldridge met en évidence une 

autocorrélation intra-individuelle significative de premier ordre (F = 18,34, p = 0,001). 

Face à ces violations des hypothèses classiques, l'estimation définitive n'a pas reposé sur des 

estimateurs standards, mais a été réalisée en intégrant des erreurs standards robustes clustérisées 

au niveau de l'entreprise, neutralisant ainsi l'hétéroscédasticité et l'autocorrélation pour garantir 

la robustesse inférentielle des coefficients. 

 

Tableau N°9 : Synthèse des tests de spécification et de diagnostic 

Test économétrique Commande 

Stata associée 

Statistique 

de test 

P-

value 

Décision / Implication 

Test de Hausman hausman fixed 

random 

x² = 24,12 0,001 Retenir le Modèle à 

Effets Fixes (FE) 

Test 

d'hétéroscédasticité 

xttest3 (Breusch-

Pagan) 

LM = 45,82 0,000 Présence 

d'hétéroscédasticité  

• Correction 

robuste 

Test 

d'autocorrélation 

xtserial 

(Wooldridge) 

F = 18,34 0,001 Présence 

d'autocorrélation  

• Correction 

robuste 
Source : Auteur, généré sous Stata (2021-2025). 

 

4.3.2. Présentation et interprétation des résultats de la régression 

 

L'estimation économétrique par données de panel à effets fixes, réalisée sous Stata avec des 

erreurs standards robustes, permet de quantifier précisément l'impact de la gestion du fonds de 

roulement sur la rentabilité financière. Le tableau 10 synthétise l'ensemble de ces coefficients 

ainsi que leurs indicateurs de significativité associés. 

 

Tableau N°10 : Résultats de l'estimation par données de panel  

(Modèle à effets fixes, Variable dépendante : ROE, n = 210) 

Variables 

explicatives 

Coefficient (β) Erreur standard 

robuste 

t-statistic p-value 

CCC (jours) -0,078*** 0,022 -3,54 0,001 

DPO (jours) +0,064** 0,028 2,28 0,027 

SIZE (ln actif) +2,142*** 0,612 3,50 0,001 

LEV -8,914*** 2,415 -3,69 0,000 
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GROW +12,450*** 3,120 3,99 0,000 

LIQ +3,125** 1,420 2,20 0,031 

SHOCK -4,812*** 1,150 -4,18 0,000 

Constante β0 -2,410 5,120 -0,47 0,638 

Statistiques 

globales du modèle 

R² (within) = 0,421 

Hausman x² = 24,12 

F-statistic = 18,45 

(p = 0,000) 

Nombre 

observations 

= 210 

 

Notes : Les astérisques **et ***indiquent respectivement une significativité statistique aux seuils de 1 %, 5 % et 

10 %. Estimation réalisée sur Stata avec un modèle à effets fixes individuels, l'introduction de la variable muette 

SHOCK et des erreurs standards robustes clusterisées au niveau de l’entreprise. 

Source : Auteur, calculs effectués sous Stata (2021-2025) 

 

L'analyse détaillée de ces coefficients statistiques nous permet désormais d'examiner la validité 

empirique de nos différentes hypothèses de recherche dans la sous-section suivante. 

 

4.3.3. Vérification des hypothèses de recherche 

 

• Validation de l'Hypothèse H1 (Efficience du cycle d'exploitation et ROE) : 

Le coefficient associé au cycle de conversion du cash (CCC) est négatif et statistiquement 

significatif au seuil de 1 % (β = -0,078, p = 0,001). Ce résultat confirme l'hypothèse H1 les 

résultats mettent en évidence une association négative et statistiquement significative entre le 

CCC et le ROE, traduisant le fait que toute réduction d'un jour du cycle d'exploitation est 

associée, toutes choses étant égales par ailleurs, à une augmentation de 0,078 point du ROE des 

entreprises de l'échantillon. Ce constat renforce la pertinence des travaux empiriques de 

référence dans la littérature financière, suggérant que l'optimisation de la rotation des actifs 

circulants et la rigueur dans la gestion du fonds de roulement constituent des leviers essentiels 

de performance. 

• Validation de l'Hypothèse H2 (L'influence du délai de paiement fournisseurs sur la 

performance financière) : 

Le coefficient du délai de paiement fournisseurs (DPO) est positif et statistiquement significatif 

au seuil de 5 % (β = +0,064, p = 0,027). Ce résultat confirme l'hypothèse H2 : les estimations 

mettent en évidence une association positive et statistiquement significative entre le délai de 

règlement fournisseurs et la rentabilité financière. Cet allongement du délai de paiement 

constitue ainsi une source de financement à court terme non onéreuse, permettant aux 

entreprises cotées marocaines de relâcher la contrainte de liquidité et de soutenir leur trésorerie 

interne. 

• Validation de l'Hypothèse H3 (L'impact direct des chocs exogènes et les limites de 

l'optimisation interne) 

L'analyse des résultats conduit à une validation nuancée de l'hypothèse H3 sous l'angle de 

l'impact des chocs exogènes. D'une part, la variable muette SHOCK affiche un coefficient 

négatif et significatif (β = -4,812, p = 0,000), mettant en évidence une association négative entre 

les années de crise exogène et le niveau de rentabilité financière (ROE), avec une baisse de près 

de 4,8 points en moyenne sur la période 2021-2022. Ce constat met en lumière la vulnérabilité 

des entreprises face aux chocs systémiques, tout en reconnaissant qu'une démonstration 

définitive d'une modification de l'efficacité du cycle d'exploitation en période de crise 

nécessiterait l'intégration de termes d'interaction spécifiques (CCC * SHOCK) dans le modèle. 

D'autre part, l'examen des variables de contrôle apporte la nuance empirique attendue : les 

résultats suggèrent que la résistance des structures est associée à un ensemble de facteurs plus 

large que la seule gestion du cycle d'exploitation. En effet, la taille (SIZE) β = +2,142, p = 
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0,001) et la croissance (GROW) (β = +12,450, p = 0,000) sont positivement associées à la 

performance grâce aux économies d'échelle et au dynamisme commercial. La liquidité (LIQ) 

(β = +3,125, p = 0,031) confirme qu'un coussin de trésorerie de précaution est favorable pour 

absorber les tensions, tandis que le levier financier (LEV) (β = -8,914, p = 0,000) reflète une 

association négative avec le ROE. En somme, l'hypothèse H3 est validée : nos résultats 

démontrent que la performance en période de chocs systémiques s'accompagne d'une 

combinaison élargie de robustesse financière et structurelle (taille, liquidité, croissance et 

structure financière), ouvrant la voie à de futures investigations sur les effets modérateurs 

directs. 

 

4.4. Discussion des résultats empiriques 

 

L'analyse approfondie des coefficients de notre modèle économétrique permet de confronter 

nos résultats empiriques aux hypothèses formulées au début de cette recherche. Cette mise en 

perspective éclaire la portée réelle de nos conclusions face aux spécificités du contexte boursier 

marocain et aux crises récentes. 

 

4.4.1. Efficience opérationnelle et rentabilité (Validation de H1) 

 

Le coefficient négatif et significatif du cycle de conversion du cash (CCC) confirme notre 

première hypothèse (β = -0,078, p = 0,001). Nos résultats s'inscrivent dans le droit fil des 

conclusions fondatrices de Deloof (2003) ainsi que de Lazaridis et Tryfonidis (2006), suggérant 

que la réduction du délai d'écoulement du fonds de roulement d'exploitation constitue un levier 

favorable à la performance financière et à l'efficience opérationnelle. Transposé au marché 

boursier marocain sur la période 2021-2025, ce résultat confirme la transposabilité du 

paradigme classique CCC performance dans un marché émergent. Il indique que, malgré les 

turbulences exogènes, l'efficience interne du cycle de trésorerie demeure un déterminant 

incontournable de la rentabilité des capitaux propres (ROE). 

 

4.4.2. Supply Chain Finance et performance des entreprises leaders (Validation de 

H2) 

 

L'effet positif et significatif du délai de paiement fournisseurs (DPO) observé dans nos 

estimations (β = +0,064, p = 0,027) confirme l'hypothèse H2. Ce résultat soutient l'argument de 

Hofmann et Belin (2011) selon lequel les entreprises leaders peuvent exploiter leur position 

pour transformer le crédit commercial en source de financement à court terme non onéreuse. 

Dans le contexte marocain, les entreprises cotées ont effectivement su mobiliser le DPO et les 

mécanismes de la Supply Chain Finance pour relâcher la contrainte de liquidité, associant ainsi 

la gestion de leur écosystème amont à une amélioration notable de leur performance et de leur 

robustesse opérationnelle face aux chocs logistiques de la période. 

 

4.4.3. Limites de l'optimisation interne face aux chocs systémiques (Validation 

nuancée de H3) 

 

L'examen croisé de la variable de choc exogène (SHOCK) et des variables de contrôle conduit 

à une validation nuancée de notre troisième hypothèse. Si le coefficient fortement négatif de 

SHOCK (β = -4,812, p = 0,000) confirme que les crises ont lourdement pesé sur la rentabilité, 

les variables de contrôle révèlent que la résistance des structures dépend d'un ensemble de 

facteurs plus large.  
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D'une part, la taille (SIZE = +2,142) et la croissance (GROW = +12,450) agissent comme des 

amortisseurs grâce aux économies d'échelle et au dynamisme commercial, tandis que la 

liquidité (LIQ = +3,125) confirme qu'un coussin de trésorerie de précaution est indispensable. 

D'autre part, le levier financier (LEV = -8,914) accentue la vulnérabilité de l'entreprise en 

période de tension. Ces dynamiques suggèrent que si la maîtrise du BFR est nécessaire, la 

résistance face aux chocs systémiques repose sur une robustesse financière et structurelle 

globale, en accord avec les limites théoriques soulevées par Pettit et al. (2010) et Baños-

Caballero et al. (2014). 

Toutefois, malgré la robustesse des estimateurs à effets fixes individuels mobilisés pour 

contrôler l'hétérogénéité inobservée, cette modélisation présente certaines limites qu'il convient 

de souligner. En effet, un lien de causalité inverse (de ROE à CCC) demeure théoriquement 

plausible, dans la mesure où les firmes les plus rentables disposent généralement d'un meilleur 

pouvoir de négociation amont et aval. Si l'introduction de variables de contrôle structurelles et 

de la variable de choc exogène (SHOCK) contribue à stabiliser l'estimation, de futures 

investigations gagneraient à mobiliser des modèles dynamiques en panel (type GMM en 

système) ou le recours à des variables instrumentales afin de traiter plus rigoureusement cette 

simultanéité. De même, l'intégration de tests de robustesse alternatifs substituant le ROA au 

ROE constituerait une extension pertinente pour prolonger ces conclusions. 

Bien que la revue de littérature mobilise les travaux de Baños-Caballero et al. (2014) suggérant 

une relation non linéaire (en U inversé) entre le cycle de conversion du cash (CCC) et la 

performance, le modèle empirique testé dans le cadre de cette recherche se concentre 

volontairement sur une spécification linéaire globale. Ce choix permet d'estimer l'effet moyen 

global des composantes du fonds de roulement sur le ROE en période de crise et de post-crise. 

Néanmoins, nous reconnaissons qu'une extension naturelle et à haute valeur scientifique de ce 

travail résulterait de l'introduction de termes quadratiques (CCC², voire DSI², DSO² et DPO²) 

afin de capturer l'existence potentielle d'un seuil d'optimalité managériale dans le contexte 

marocain. Cette perspective constitue une voie privilégiée pour nos recherches futures. 

 

5. Implications managériales et recommandations stratégiques 

 

À la lumière des résultats économétriques validés dans la section précédente, l'optimisation de 

la gestion du fonds de roulement ne se réduit pas à un simple exercice comptable, mais constitue 

un levier stratégique déterminant pour la performance financière et l'efficience opérationnelle 

des entreprises. 

 

5.1. Vers une gestion collaborative du cycle d'exploitation 

 

Les résultats de notre étude démontrent que l'allongement maîtrisé du délai de paiement 

fournisseurs (DPO) exerce un impact positif sur la rentabilité financière. Toutefois, pour que 

cette stratégie ne devienne pas un facteur de vulnérabilité, les Directeurs Administratifs et 

Financiers (DAF) doivent impérativement dépasser une vision purement conflictuelle de la 

gestion de trésorerie. Il s'agit d'instaurer une relation collaborative avec l'écosystème amont, en 

négociant des conditions de règlement sur mesure qui tiennent compte de la santé financière 

des fournisseurs clés. En évitant de reporter unilatéralement la pression du besoin en fonds de 

roulement sur les partenaires de premier rang, l'entreprise sécurise ses approvisionnements tout 

en optimisant durablement ses équilibres de trésorerie à court terme. 
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5.2. L'optimisation des délais de paiement et du cycle d'exploitation au Maroc 

 

L’optimisation des flux de trésorerie au sein des entreprises cotées à la Bourse de Casablanca 

constitue un enjeu stratégique majeur pour la gestion du fonds de roulement. La maîtrise des 

composantes du cycle d'exploitation — et en particulier l'ajustement des délais de règlement 

des fournisseurs — offre aux firmes une solution pour concilier des exigences de liquidité 

souvent contradictoires. En prolongeant leurs délais de paiement, les entreprises peuvent 

préserver leur trésorerie et renforcer leur autonomie financière, agissant ainsi comme un 

mécanisme d'ajustement face aux contraintes économiques. La gestion active des créances et 

des dettes commerciales constitue ainsi un levier puissant pour fluidifier le cycle de 

conversion du cash à l'échelle de la chaîne de valeur. 

 

5.3. Stratégies d'anticipation des futurs chocs logistiques 

 

La forte significativité de la variable de choc exogène met en lumière la nécessité pour les 

gestionnaires de renforcer la robustesse financière face aux turbulences macroéconomiques et 

géopolitiques mondiales. Pour contrer les effets destructeurs de valeur liés aux perturbations 

des chaînes d'approvisionnement et à l'inflation des coûts, les entreprises doivent diversifier 

leurs sources d'approvisionnement et s'affranchir de la dépendance à des routes logistiques 

uniques. Parallèlement, la constitution de coussins de liquidité de précaution et le pilotage 

rigoureux des stocks à flux tendus modulables s'avèrent indispensables pour absorber les chocs 

conjoncturels sans compromettre la rentabilité nette des capitaux propres. 

 

6. Conclusion  

 

La présente recherche s'est attachée à examiner une question centrale au cœur des 

préoccupations des gestionnaires et des chercheurs en finance : dans quelle mesure 

l'optimisation du cycle d'exploitation, à travers la maîtrise du crédit fournisseur, a-t-elle 

contribué à la performance financière des entreprises industrielles et commerciales marocaines 

cotées en contexte de chocs logistiques globaux sur la période 2021-2025 ? 

À travers une démarche économétrique rigoureuse menée sur un échantillon diversifié 

d'entreprises cotées à la Bourse de Casablanca, nos investigations ont permis d'apporter des 

réponses nuancées et empiriquement fondées. 

En premier lieu, la validation de notre première hypothèse suggère que l'efficience du cycle 

d'exploitation demeure un levier majeur et favorable à la performance financière des 

entreprises. Le coefficient négatif et significatif du cycle de conversion du cash (CCC) 

démontre que la réduction des délais d'écoulement du besoin en fonds de roulement améliore 

directement la rentabilité des capitaux propres (ROE), confirmant la transposabilité des travaux 

fondateurs de Deloof (2003) au contexte d'un marché émergent soumis à de fortes tensions. 

En second lieu, la validation de la seconde hypothèse met en lumière le rôle stratégique du délai 

de paiement fournisseurs (DPO). L'impact positif de cette composante atteste que les grandes 

entreprises marocaines ont su mobiliser leur pouvoir de négociation commerciale pour 

transformer le crédit fournisseur en une source de financement à court terme non onéreuse, 

amortissant ainsi les chocs logistiques de la période récente. 

Les ajustements réalisés suppriment toute ambiguïté sur un prétendu effet modérateur ou 

dynamique de SHOCK, pour le requalifier strictement en choc exogène direct (effet de niveau 

/ choc macroéconomique), tout en consolidant l'articulation logique avec vos variables de 

contrôle et vos recommandations managériales. 
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Enfin, l'analyse de la variable de choc exogène (SHOCK) et des variables de contrôle a conduit 

à une validation de notre troisième hypothèse. Si la crise exogène (captée par la variable muette 

SHOCK) a lourdement pénalisé la rentabilité en réduisant directement le ROE de près de 4,8 

points en moyenne, nos résultats démontrent que la seule optimisation interne du cycle 

d'exploitation ne suffit pas à immuniser l'entreprise face aux crises systémiques. Plutôt que de 

revendiquer la mesure d'une robustesse dynamique complexe, notre modélisation met en 

évidence comment la gestion du bas de bilan permet de soutenir et de préserver la performance 

financière (mesurée par le ROE) face aux turbulences macroéconomiques. La résistance face 

aux perturbations systémiques repose ainsi fondamentalement sur une robustesse financière et 

structurelle élargie, combinant la solidité globale de l'entreprise à travers la taille (SIZE), la 

croissance (GROW) et un coussin de liquidité de précaution (LIQ), tandis que l'endettement 

excessif (LEV) accentue la vulnérabilité. 

Sur le plan managérial, ces conclusions appellent les Directeurs Administratifs et Financiers 

(DAF) à dépasser une vision purement conflictuelle du crédit fournisseur pour s'orienter vers 

une gestion partenariale de la chaîne de valeur, combinant l'optimisation des flux de trésorerie 

et l'anticipation rigoureuse des risques exogènes. 

Malgré ses apports, cette recherche présente certaines limites, telles que la non-exhaustivité de 

certains indicateurs sectoriels fins ou la complexité de capter l'intégralité des arrangements 

informels inter-entreprises à partir des états financiers publiés. Ces limites ouvrent la voie à de 

riches perspectives de recherche future. D'une part, il serait pertinent de mener des analyses 

comparatives croisées avec d'autres pays de la région MENA afin d'évaluer l'impact des 

spécificités institutionnelles et macroéconomiques régionales sur cette performance financière 

en contexte de crise. D'autre part, l'intégration des critères ESG à travers le prisme de la finance 

durable constitue une piste d'avenir incontournable, permettant d'analyser comment 

l'optimisation du fonds de roulement peut concilier performance financière, équité envers les 

fournisseurs et responsabilité sociétale. 
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