
COÛT DU CAPITAL

Coût des capitaux propres

Coûts de l’emprunt



Coût des capitaux propres



MODÈLE DE DURAND



MODÈLE DE GORDON SHAPIRO



Application avec solution



Coût de l’emprunt



Application

Une entreprise a contracté un emprunt de 
100000 DH remboursable par amortissements 
constants sur 5 ans. Les frais d’émission de 
l’emprunt s’élèvent à 2000 DH et le taux 
d’intérêt annuel est de 10%.

Question : Déterminez le coût du capital 
compte tenu d’un taux d’IS de 20%



Corrigé



Coût du Capital et Structure Financière

La question qui se pose ici est la suivante : existe-t-il 
une combinaison optimale des moyens de 
financement (un ratio D/S : dettes/ capitaux 
propres) qui minimise le coût du capital et 
corrélativement maximise la valeur de 
l’entreprise ? Pour répondre à cette question 
plusieurs modèles sont établis : 

NI (Net Income) ; 
NOI (Net Operating Income) 
Modèle de MODGLIANI et MILLER



NI (Net Income)
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NOI (Net Operating Income) 



Modèle de MODGLIANI et MILLER

Les deux auteurs affirment qu’il n’y a pas de relation 
entre le coût du capital et la structure financière. 
Même si au départ, la valeur de l’entreprise la plus 
endettée est grande par rapport à celle de l’entreprise 
la moins endettée, la valeur des deux entreprises 
s’égale à travers le processus d’arbitrage. 

Il va y avoir achat des actions de l’entreprise la moins 
endettée (grâce à l’abaissement de son cours), jusqu’à 
ce qu’il n’y ait plus possibilité de profit. Le marché est 
alors en équilibre et les valeurs des deux entreprises 
sont égales.
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Corrigé (suite)

Processus d’arbitrage

Scénario 1 : garder les actions de l’entreprise E ; 
rentabilité = 10000*1% = 100 DH

Sc2nario 2 : vendre les actions E et acheter  les 
actions N

Gain brut sur le capital N = 40000*1% = 400 ;

% des actions N à acheter = 325000*1%/325000 =1% 

Part dans le Bénéfice : 25000*1% = 250 DH

Intérêts sur dettes à payer : 250*12*10% (à risque 
égal) = 300 DH

Gain net = 400-300 =100 DH


