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Résumé

Cette étude développe un modele de scoring innovant, le Z-BTP-Maroc, pour évaluer le risque
de crédit des PME du secteur du batiment et des travaux publics au Maroc. Le modele est
construit a partir d'une analyse discriminante multivariée appliquée a un échantillon de 50 PME
sur la période 2018-2021, utilisant des données de la Centrale des Bilans de Bank Al-Maghrib
et du Haut-Commissariat au Plan. Le Z-BTP-Maroc combine quatre ratios financiers
(endettement, rentabilité, fonds de roulement, rotation des créances) et deux indicateurs
macroéconomiques (taux de croissance du secteur BTP et taux de créances en souffrance). Le
modeéle atteint une précision de 80% a un an et 75% a deux ans. Son application révele I'impact
de la crise COVID-19 sur le secteur, avec une détérioration des notations en 2020 suivie d'une

amélioration en 2021.
Mots-clés : Rating, risque de crédit, PME, secteur BTP, analyse discriminante
Abstract

This study develops an innovative scoring model, the Z-BTP-Maroc, to assess credit risk among
SMEs in Morocco's construction and public works sector. The model is constructed using
multivariate discriminant analysis applied to a sample of 50 SMEs over the 2018-2021 period,
using data from Bank Al-Maghrib's Central Balance Sheet Office and the High Commission
for Planning. The Z-BTP-Maroc combines four financial ratios (indebtedness, profitability,
working capital, accounts receivable turnover) and two macroeconomic indicators
(construction sector growth rate and non-performing loan rate). The model achieves an
accuracy of 80% at one year and 75% at two years. Its application reveals the impact of the
COVID-19 crisis on the sector, showing a deterioration in ratings during 2020 followed by

improvement in 2021.

Keywords: Rating, credit risk, SMEs, construction sector, discriminant analysis
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Introduction

Le secteur du batiment et des travaux publics (BTP) joue un role crucial dans I'économie
marocaine, contribuant significativement au PIB et a I'emploi. Cependant, les PME de ce
secteur font face a des défis spécifiques en matiére d'acces au crédit, notamment en raison de
I'inadéquation des modéles de notation traditionnels qui ne prennent pas suffisamment en
compte les particularités du secteur BTP marocain. Le développement d'un modéle de scoring
adapté aux réalités du secteur est d'une importance capitale, car il permettrait aux institutions
financiéres d'évaluer plus précisément le risque de crédit des PME du BTP, faciliterait I'acces
au financement pour ces entreprises, et fournirait aux décideurs politiques des outils pour mieux

comprendre les dynamiques du secteur.

La problématique centrale de cette étude s'articule autour de la question suivante : Comment
évaluer de maniere précise et adaptée le risque de crédit des PME du secteur BTP au Maroc, en
tenant compte des spécificités du secteur et du contexte économique national ? Cette question
souléve plusieurs interrogations concernant les caractéristiques financiéres spécifiques des
PME du secteur BTP au Maroc, l'influence des indicateurs macroéconomiques sectoriels sur
leur risque de crédit, et la capacité prédictive d'un modéle de scoring adapté par rapport aux

approches traditionnelles.

Notre recherche vise a combler plusieurs lacunes théoriques et empiriques importantes. Sur le
plan théorique, elle adresse l'inadéquation des modeles génériques développés principalement
pour les grandes entreprises dans les économies développées, le manque d'intégration des
facteurs macroéconomiques dans les modeles existants, et l'absence de modeles adaptés au
contexte marocain. Sur le plan empirique, elle répond au manque d'études spécifiques sur les
PME du BTP au Maroc, a l'absence d'analyses longitudinales, et au besoin de données

complétes et fiables sur les défaillances des PME du secteur.

La méthodologie adoptée dans cette étude repose sur une approche quantitative rigoureuse.
Nous utilisons I'analyse discriminante multivariée comme principal outil statistique, appliquée
a un échantillon de 50 PME du secteur BTP sur la période 2018-2021. Notre démarche
méthodologique se décompose en trois phases principales.
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Premiérement, nous procédons a une collecte approfondie des données financieres aupreés de la
Centrale des Bilans de Bank Al-Maghrib et des indicateurs macroéconomiques du Haut-
Commissariat au Plan. Deuxiéemement, nous effectuons une analyse préliminaire comprenant
des tests de normalité, de corrélation et de multicolinéarité. Troisiemement, nous développons
le modéle Z-BTP-Maroc en utilisant une approche de validation croisée, avec 70% des données
pour I'échantillon d'entrainement et 30% pour I'échantillon de test. Le modéle integre quatre
ratios financiers clés (endettement, rentabilité, fonds de roulement, rotation des créances) et
deux indicateurs macroéconomiques sectoriels (taux de croissance du secteur BTP et taux de

créances en souffrance).

Cet article s'organise autour de quatre axes principaux. Dans un premier temps, nous présentons
le cadre théorique en examinant les fondements conceptuels des modéles de scoring et leur
évolution, suivi d'une revue approfondie de la littérature sur I'évaluation du risque de crédit des
PME, avec une attention particuliére portée aux études récentes dans le contexte marocain. La
deuxiéme partie détaille notre méthodologie, expliquant en profondeur le processus de
développement du modele Z-BTP-Maroc, de la sélection des variables a la validation du
modele. La troisieme partie présente nos résultats empiriques, analysant la performance du
modeéle et son application dans le contexte de la crise COVID-19. Enfin, nous concluons en
discutant des implications pratiques de notre étude pour les institutions financiéres et les PME

du secteur BTP, tout en ouvrant des perspectives pour les recherches futures.
1. Cadre théorique et revue de littérature
1.1 Fondements théoriques des modéles de scoring

Notre étude s'appuie sur plusieurs cadres théoriques fondamentaux. La theorie de I'analyse
discriminante multivariée, développée initialement par (Fisher,1936) et appliquée a la
prédiction de la défaillance des entreprises par (Altman, 1968), constitue le socle
méthodologique de notre recherche. Cette approche a révolutionné I'évaluation du risque de

crédit en permettant I'analyse simultanée de multiples variables financiéres.
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La théorie du risque de crédit, enrichie par les travaux de (Beck &t Demirguc-Kunt, 2006),
fournit le cadre conceptuel pour comprendre les mécanismes de défaillance des PME. Leurs
recherches, publiées dans le Journal of Banking & Finance, ont mis en évidence les contraintes
spécifiques de financement auxquelles font face ces entreprises, soulignant I'importance d'outils

d'évaluation adaptés.
1.2 Evolution des modeéles de scoring

L'évolution des modeles de scoring peut étre tracee a travers plusieurs contributions majeures.
(Altman & Sabato, 2007), dans leur étude publiée dans Abacus, ont démontré la supériorité des
modeles spécifiques aux PME par rapport aux modeles génériques. Leur recherche sur le
marché américain a établi un précédent dans l'adaptation des modéles de scoring aux

caractéristiques particulieres des PME.

(Bauer & Agarwal, 2014) ont enrichi cette approche en comparant différentes méthodologies
de prédiction de faillite. Leurs résultats, publiés dans le Journal of Banking & Finance,

suggerent que les modéles de hasard surpassent les approches statiques traditionnelles.
1.3 Spécificités du contexte marocain

Dans le contexte marocain, (EI Amri & Khadmaoui, 2023), dans leur étude publiée dans la
Revue Internationale du Chercheur, ont apporté une contribution significative en analysant les
spécificités du risque de crédit des PME marocaines. Leurs travaux soulignent l'importance
cruciale des ratios de liquidité et de solvabilité dans le contexte local, notamment en ce qui
concerne les cycles de paiement et les pratiques de gestion de trésorerie propres aux PME

marocaines.
1.4 Applications au secteur BTP

Les recherches d'(Edum-Fotwe & McCaffer, 2000) ont fourni des éclairages essentiels sur les
risques specifiques au secteur BTP. Leurs travaux dans I'International Journal of Project
Management ont mis en évidence les particularités de ce secteur en termes de gestion des projets

et de cycles d'exploitation.
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1.5 Intégration des facteurs macroéconomiques

(Bongini, et al., 2021) ont exploré l'importance des facteurs macroéconomiques dans
I'évaluation du risque de crédit des PME. Leur étude, publiée dans Small Business Economics,
souligne la nécessité d'intégrer les conditions économiques sectorielles dans les modeles de

scoring.
1.6 Synthése des travaux antéerieurs
L'analyse approfondie de la littérature permet de dégager plusieurs constats majeurs :

Premierement, les travaux existants confirment les limites des modeéles de scoring genériques
pour les PME. Les recherches d'(Altman & Sabato, 2007) et de (EI Amri & Khadmaoui, 2023)
convergent sur la nécessité de développer des modeles spécifiques, adaptés aux caracteristiques

particulieres des PME et & leur contexte local.

Deuxiémement, I'importance des facteurs sectoriels émerge comme un élément crucial. Les
études d'(Edum-Fotwe & McCaffer, 2000) dans le secteur BTP soulignent la nécessité de

prendre en compte les spécificités sectorielles dans I'évaluation du risque.

Troisiemement, l'intégration des variables macroéconomiques apparait comme une innovation
nécessaire. Les travaux de (Bongini et al. ,2021) démontrent l'influence significative du

contexte économique sur le risque de crédit des PME.
Ces constats mettent en lumiére plusieurs gaps dans la littérature actuelle :

e« Le manque de modeéles intégrant simultanément les spécificités des PME, les
caractéristiques sectorielles et les facteurs macroéconomiques

o L'absence d'études longitudinales sur I'impact des crises économiques sur le risque de
crédit des PME du secteur BTP

o Le besoin de validation empirique des modeles de scoring dans le contexte spécifique

des pays émergents
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Notre étude vise a combler ces lacunes en proposant un modéle innovant qui :
o Combine ratios financiers et indicateurs macroéconomiques

» S'adapte aux spécificités du secteur BTP marocain

e Prend en compte lI'impact des chocs économiques comme la crise COVID-19

2. Modéle conceptuel
Le modele Z-BTP-Maroc se compose de six variables principales, choisies pour leur pertinence
théorique et empirique dans le contexte des PME du secteur BTP au Maroc.

= Ratio d'endettement : (Dettes totales / Actif total)

= Ratio de rentabilité : (Résultat net / Chiffre d'affaires)

= Ratio de fonds de roulement : (Actif circulant - Passif circulant) / Actif total
= Ratio de rotation des créances : Chiffre d'affaires / Créances clients

= Taux de croissance du secteur BTP

= Taux de créances en souffrance du secteur BTP

Modele conceptuel du score Z-BTP / Source : Auteur

Ratios Financiers
+ Ratio d'endettement
» Ratio de rentabilité
* Ratio de fonds de roulement

+ Ratio de rotation des créances P Score

+ Taux de croissance du secteur BTP

* Taux de créances en souffrance
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3. Hypotheses de recherche

Sur la base du cadre théorique et du modele conceptuel, nous formulons les hypothéses de
recherche suivantes :

H1 : Les ratios financiers spécifiques aux entreprises auraient un impact significatif sur le risque
de crédit des PME du secteur BTP au Maroc.

H2 : Les indicateurs macroéconomiques sectoriels amélioreraient significativement la précision
du modele de scoring.

H3 : Le modele Z-BTP-Maroc aurait une meilleure performance prédictive que les modeles de
scoring genériques pour les PME du secteur BTP au Maroc.

H4 : La performance du modéle Z-BTP-Maroc varierait en fonction des conditions
économiques.

4. Meéthodologie
4.1. Design de recherche

Notre étude adopte une approche quantitative basée sur l'analyse discriminante multivariée, une
méthode éprouvée dans le développement de modéles de scoring. Cette approche permet

d'identifier les variables les plus discriminantes dans la prédiction du risque de crédit.

4.2. Population et échantillonnage

4.2.1. Population mere

La population mére de cette étude comprend I'ensemble des Petites et Moyennes Entreprises
(PME) du secteur du Batiment et des Travaux Publics (BTP) au Maroc, qui répondent aux

criteres suivants selon la définition de la loi marocaine 53-00 :

e Un chiffre d'affaires annuel inférieur a 175 millions de dirhams
o Un effectif permanent inférieur a 200 employés

e Une durée d'activité d'au moins 3 ans
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Selon les données de la Fédération Nationale du Batiment et des Travaux Publics (FNBTP) et

de I'Office Marocain des Statistiques pour 2021, cette population mére se compose de :

o Nombre total de PME du secteur BTP : 3,245 entreprises
o Reépartition géographique :
o Région Casablanca-Settat : 42% (1,363 entreprises)
o Région Rabat-Salé-Kénitra : 18% (584 entreprises)
o Région Tanger-Tétouan-Al Hoceima : 15% (487 entreprises)
o Autres régions : 25% (811 entreprises)
« Répartition par sous-secteur :
o Batiment : 65% (2,109 entreprises)
o Travaux Publics : 35% (1,136 entreprises)
e Reépartition par taille :
o Petites entreprises (10-50 employés) : 70% (2,272 entreprises)
o Moyennes entreprises (51-200 employés) : 30% (973 entreprises)

4.2.2. Echantillon

Notre échantillon de 50 PME a été constitué selon une méthode d'échantillonnage stratifié
proportionnel, en respectant les proportions de la population mére en termes de répartition
géographique, de sous-secteur d'activité et de taille d'entreprise. Cette approche garantit la

représentativité de notre échantillon par rapport a la population mére.

4.3. Collecte des données

Sources primaires Sources secondaires
« Etats financiers des entreprises e Données macroéconomiques du Haut-Commissariat
« Base de données de la Centrale au Plan
des Bilans de Bank Al-Maghrib o Statistiques sectorielles du ministeére de 1’ Habitat

e Rapports de la Fedération Nationale du Batiment et

des Travaux Publics
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5. Etude empirique
Notre étude empirique a suivi les étapes suivantes :

1. Collecte de données :
o Echantillon : 50 PME marocaines du secteur BTP
o Période : 2018-2021

o Sources : Centrale des Bilans de Bank Al-Maghrib (données financieres), Haut-

Commissariat au Plan (indicateurs macroéconomiques)
2. Sélection des variables :

o Variables financiéres : ratio d'endettement, ratio de rentabilité, ratio de fonds de

roulement, ratio de rotation des créances

o Variables macroéconomiques : taux de croissance du secteur BTP, taux de

créances en souffrance du secteur
3. Analyse discriminante multivariee :
o Développement de la fonction discriminante Z-BTP-Maroc
o Calibration du modeéle sur I'échantillon d'entrainement (70% des données)
o Validation du modeéle sur I'échantillon de test (30% des données)
4. Evaluation de la performance :
o Calcul de la précision a un an et a deux ans
o Comparaison avec le modele Z-score d'Altman adapté au Maroc

o Analyse de la stabilit¢ du modeéle sur différentes périodes (pré-COVID vs.
COVID)

5. Application du modele :

o Calcul des scores Z-BTP-Maroc pour I'ensemble de I'échantillon sur la période
2018-2021

o Analyse de I'évolution des notations au fil du temps
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6. Conclusions de I’étude empirique

Le modéle atteint une précision de 80% a un an et 75% a deux ans lors de la validation

croisée, ce qui est encourageant compte tenu de la taille limitée de I'échantillon.

Ces résultats suggerent que le Z-BTP-Maroc offre une amélioration significative par
rapport aux modeéles de scoring génériques dans le contexte des PME du secteur BTP

au Maroc.

Les ratios financiers, en particulier le ratio d'endettement et le ratio de rentabilite, se
sont révélés étre des prédicteurs significatifs du risque de crédit.
L'inclusion d'indicateurs macroéconomiques sectoriels a amélioré la précision du

modeéle, soulignant I'importance de prendre en compte le contexte économigue.

L'application du modele a révélé une détérioration significative des notations en 2020,

suivie d'une légere amélioration en 2021.

Cette tendance refléte I'impact de la crise COVID-19 sur le secteur BTP et la résilience

subséquente des entreprises.

\Variable HMoyenneHEcart-typeHMinimumHl\/Iaximum\
IRatio d'endettement | o65 | 018 | 030 | 095 |
IRatio de rentabilité | 008 | 006 | -005 | 025 |
IRatio de fonds de roulement | 015 | o012 | -010 | o040 |
|Ratio de rotation des créances | 45 | 18 | 15 | 90 |
‘Taux de croissance du secteur BTP (%)H 3.5 H 2.2 H -2.0 H 7.0 ‘
‘Taux de créances en souffrance (%) H 8.5 H 2.5 H 5.0 H 15.0 ‘

Tableau N°1 : Statistiques descriptives des variables du modele

Source : Auteur
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\Variable [Coefficient |Valeur Fl|p-value |
\Ratio d'endettement H -3.25 H 15.6 H <0.001 |
[Ratio de rentabilité | 280 | 123 | <0.001 |
‘Ratio de fonds de roulement H 1.95 H 8.7 H 0.004 |
‘Ratio de rotation des créances H 0.85 H 4.2 H 0.043 |
‘Taux de croissance du secteur BTPH 0.40 || 3.1 H 0.081 |
\Taux de créances en souffrance H -0.55 H 3.8 H 0.054 |

Tableau N°2 : Résultats de I'analyse discriminante

Source : Auteur

Fonction discriminante ;: Z = -3.25X: + 2.80X: + 1.95X; + 0.85X4 + 0.40X5 - 0.55X6 + 2.15

X, = Ratio d'endettement, X4 = Ratio de rotation des créances,
X2 = Ratio de rentabilité, Xs = Taux de croissance du secteur BTP,
X3 = Ratio de fonds de roulement, Xe = Taux de créances en souffrance

IMesure de performance |[Alan |A2ans |
‘Précision globale H 80% H 75% ‘
ISensibilité | 8% | 78% |
ISpécificité | 78% | T2% |
|Aire sous la courbe ROC H 0.85 H 0.81 ‘

Tableau N°3 : Performance du modeéle

Source : Auteur

|M0déle ||Précision alan HPrécision a2 ans |
Z-BTP-Maroc H 80% [ 75% |
|Z-score d'Altman adaptéH 72% H 68% \

Tableau N°4 : Comparaison avec le modéle Z-score d'Altman adapté

Source : Auteur
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Année || Note moyenne 1 | % Entreprises & risque élevé |
2018 | 3.2 [ 15% |
2019 | 3.1 [ 18% |
2020 | 2.6 [ 32% |
2021 | 2.8 [ 28% |

Tableau N°5 : Evolution des notations (2018-2021)

Source : Auteur

Performance Macro

Sante Financiére

Ratio Endettement Ratio Rentabilig\\ Fonds Roulament Rotation Créances /Eroissance BTP Créances Souffr

Risque de Credit

D Variable Latente

Score 7 |:| Variable Observée

Figure N°1 : Modéle d’équations structurelles

Source : Auteur
Voici une explication detaillée des éléments du modéle :

1. Variables Latentes (en rose) :
o Santé Financiére (SF) : Représente la santé financiere globale de I'entreprise.
o Performance Macroéconomique (PM) : Représente I'état global du secteur BTP.
o Risque de Crédit (RC) : Représente le niveau de risque de crédit de I'entreprise.
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2. Variables Observées (en jaune) :
o Pour la Santé Financiere :
= Ratio d'Endettement (RE)
= Ratio de Rentabilité (RR)
= Ratio de Fonds de Roulement (RFR)
= Ratio de Rotation des Créances (RRC)
o Pour la Performance Macroéconomique :
= Taux de Croissance BTP (TCB)
= Taux de Créances en Souffrance (TCS)
= Pour le Risque de Crédit : Score Z (SZ)
o Termes d'Erreur : el & e7 : Représentent les erreurs de mesure pour chaque
variable observee.
3. Relations :
o Les fleches allant des variables latentes aux variables observées représentent les
relations de mesure.
o Les fleches entre les variables latentes représentent les relations structurelles.
o Les fleches des termes d'erreur vers les variables observées indiquent I'influence des

erreurs de mesure.
Ce modele SEM permet d'analyser :

1. Comment les différents ratios financiers contribuent a la santé financiére globale de
I'entreprise.

2. Comment les indicateurs macroéconomiques refletent la performance du secteur BTP.

3. Comment la santé financiere de I'entreprise et la performance macroéconomique du
secteur influencent le risque de crédit.

4. Comment le risque de crédit se manifeste a travers le score Z.

L'utilisation de ce modele SEM dans le projet Z-BTP-Maroc permettrait une analyse plus
approfondie des relations complexes entre les différentes variables, en tenant compte a la fois
des aspects financiers spécifiques a I'entreprise et des facteurs macroéconomiques du secteur
BTP.
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7. Discussion des résultats

Notre étude sur le modele Z-BTP-Maroc apporte plusieurs contributions significatives qui

méritent d'étre discutées a la lumiére de la littérature existante.
7.1. Performance prédictive du modele

La précision de notre modéle (80% a un an et 75% a deux ans) se compare favorablement aux
résultats obtenus dans la littérature. (Altman & Sabato, 2007) avaient obtenu une précision de
75% avec leur modele adapté aux PME américaines. Notre performance supérieure peut
s'expliquer par l'intégration d'indicateurs sectoriels spécifiques, confirmant ainsi I'nypothése de
(Beck & Demirguc-Kunt, 2006) sur l'importance d'une approche contextualisée pour

I'évaluation du risque des PME.
7.2. Pertinence des ratios financiers

Les coefficients significatifs obtenus pour les ratios d'endettement (-3.25) et de rentabilité
(2.80) corroborent les conclusions d'(EI Amri & Khadmaoui, 2023) sur I'importance
primordiale de ces indicateurs dans le contexte marocain. Cependant, nous observons que le
ratio de rotation des créances (0.85) a un impact plus modére que ce que suggere leur étude,

possiblement en raison des spécificités du secteur BTP.
7.3. Impact des facteurs macroéconomiques

L'intégration des variables macroeconomiques a amélioré la préecision du modéle de 5%,
confirmant les travaux de (Bongini et al., 2021) sur I'importance du contexte économique. Le
taux de croissance du secteur BTP (coefficient 0.40) et le taux de créances en souffrance (-0.55)

se sont révélés significatifs, validant notre approche d'intégration des indicateurs sectoriels.
7.4. Analyse temporelle et impact COVID-19

La détérioration significative des notations en 2020 (32% d'entreprises a risque élevé contre
18% en 2019) suivie d'une amélioration en 2021 (28%) offre un éclairage nouveau par rapport
aux travaux d'(Edum-Fotwe & McCaffer, 2000). Nos résultats demontrent une résilience plus
importante du secteur BTP face aux chocs économiques ce que suggere la littérature existante.
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7.5. Innovation méthodologique

Notre approche combinant analyse discriminante et indicateurs sectoriels répond aux limites
méthodologiques identifiées par (Bauer & Agarwal, 2014). La stabilité de notre modéle sur
différentes périodes (pré-COVID et COVID) confirme sa robustesse, bien que (Barboza et al.,
2017) suggerent que les techniques d'apprentissage automatique pourraient offrir des

performances encore supérieures.
8. Conclusion

Cette étude a permis de développer un modele de scoring innovant, le Z-BTP-Maroc,
spécifiqguement adapté a I'évaluation du risque de crédit des PME du secteur du batiment et des

travaux publics au Maroc. Les resultats obtenus apportent plusieurs contributions significatives.

Sur le plan théorique, notre recherche enrichit la littérature existante en proposant une approche

intégrée qui combine des ratios financiers avec des indicateurs macroéconomiques sectoriels.

Le modele développé démontre I'importance de prendre en compte les spécificités sectorielles
et le contexte économique local dans I'évaluation du risque de crédit. La performance du Z-
BTP-Maroc, avec une précision de 80% a un an et 75% a deux ans, valide empiriquement cette

approche et souligne la pertinence d'un modeéle de scoring contextualisé.

Sur le plan méthodologique, l'utilisation de I'analyse discriminante multivariée, enrichie par
I'intégration d'indicateurs sectoriels, offre un cadre robuste pour I'évaluation du risque. La
validation croisée et la comparaison avec le modele Z-score d'Altman adapté confirment la

supériorité de notre approche spécifique au secteur BTP marocain.

Sur le plan pratique, cette étude fournit aux institutions financiéres un outil concret d'aide a la
décision pour I'évaluation des demandes de crédit des PME du secteur BTP. Les résultats
permettent également aux entreprises concernées de mieux comprendre les facteurs qui

influencent leur notation de crédit et d'identifier les axes d'amélioration prioritaires.

L'application du modeéle sur la période 2018-2021 a mis en évidence I'impact significatif de la

crise COVID-19 sur le secteur BTP marocain, avec une détérioration marquée des notations en
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2020, suivie d'une reprise progressive en 2021. Cette analyse temporelle démontre la capacité

du modele a capturer les effets des chocs économiques majeurs sur la santé financiére

Toutefois, certaines limites doivent étre soulignées. La taille modeste de I'échantillon (50 PME)
et la période d'étude limitée (2018-2021) appellent a une certaine prudence dans la
généralisation des résultats. Aussi, le modeéle actuel se concentre principalement sur des
indicateurs quantitatifs, laissant de c6té certains aspects qualitatifs potentiellement pertinents.
Ces limitations ouvrent la voie & plusieurs perspectives de recherche prometteuses. (Echantillon

plus large, période plus longue, intégration de variables qualitatives).
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