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INTRODUCTION GENERALE

Introduction générale

Depuis plusieurs décennies, I'étude de la structure du capital et du colt du capital a constitué
un theme capital de la finance de I'entreprise, Le co(t du capital est un concept fondamental
de la politique financiére des entreprises car il est essentiel pour mesurer la création de valeur
et est utilisé dans la sélection des investissements et 1’évaluation des entreprises. Il constitue
le lien majeur entre les décisions d'investissement et les décisions de financement des
dirigeants d'une firme.

Le codt du capital est aussi un concept fondamental dans les décisions stratégiques telles
que les nouvelles emissions, les restructurations, les fusions et les acquisitions. En outre, il est
indispensable a la gestion axée sur la valeur dans les systémes de gouvernance et I'évaluation
des performances basée sur des mesures telles que la valeur économique ajoutée (VEA). Dans
tous les cas, une mesure aussi exacte que possible de ce colt du capital de la firme s'avere
indispensable. Toutefois, il s'agit d'un exercice difficile. On sait que le colt du capital d'une

firme est un moyen pondéré des co(ts des diverses sources de financement.

En d’autre terme, le colt du capital constitue un facteur-clé dans les décisions des
entreprises. Il influence notamment la taille et la localisation des investissements. Il représente
aussi une composante importante de la competitivité des entreprises. Le colt du capital est a
la base méme de toute analyse financiere. Son importance est présente au niveau de toutes les
phases de la vie de I’entreprise, investissement initial, croissance interne et externe,
désinvestissement. A chacune de ces étapes, le colt du capital apporte un éclairage
fondamental dans la prise de décision. Il convient, donc, de le déterminer de fagon rigoureuse

dans toutes les entreprises, quelles qu’elles soient.

Lorsqu’une entreprise est a la recherche de nouveaux financements, elle va s'adresser a ses
associés ou a des préteurs, et elle devra, entre autres, comparer le colt de ces sources de
financement pour faire appel a la source Ia moins chere et utilisera son cout du capital comme
indicateur de référence. Le cout du capital est percu donc, comme la moyenne pondérée par la

valeur de marché des dettes et des fonds propres des deux codts.

La connaissance de co(t du capital est essentielle pour prendre des décisions

d’investissement optimales. La question fondamentale de sa détermination est tres ancienne et
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reste d’actualité aujourd’hui. C'est pourquoi des méthodes différentes et nouvelles sont

appliquées pour le déterminer.

Il existe des sources treés diverses concernant l'origine des moyens servant a financer
I'entreprise. Le choix d'une politiqgue de financement a une incidence sur la structure du
capital de I'entreprise. On distingue a cet effet, un modeéles d’appréciation du coit de capital :
Le MEDAF qui permet une détermination du colt de capital en explicitant la prime de risque
par apport a un actif sans risque. Un outil pratique et fiable, laquelle les entreprises peuvent
estimer le retour attendu sur leurs investissements en actions, ce qui est crucial pour prendre
des decisions financiéres éclairées, la méthode MEDAF appelé en anglais CAPM (Capital
Asset Pricing Model), joue un role crucial dans la détermination du colt du capital pour les
entreprises. En comprenant ce modeéle et ses implications, les entreprises peuvent prendre des
décisions éclairées concernant leurs opportunités d'investissement, leur structure de capital et
leur stratégie financiére globale, elle est I'un des modeles mathématiques d'évaluation
largement utilisé pour estimer le colt du capital et évaluer les opportunités d'investissement.
Une application concrete peut €tre constatée dans 1’évaluation des entreprises. Les entreprises
peuvent améliorer leur capacité a allouer efficacement les ressources, a gérer les risques et, en

fin de compte, a maximiser la valeur actionnariale.

PROBLEMATIQUE

Le colt du capital est une idée clé pour les entreprises en termes de politique financiére, car
il est au cceur des mesures de création de valeur ; c’est pourquoi il est nécessaire de souligner
I'importance du co(t du capital pour I'entreprise et sa détermination a travers la méthode de

valorisation MEDAF qui sera comprise au cours de notre travail de recherche.
Notre problématique de recherche découle donc de deux questions :

la méthode de MEDAF donnera-t-elle de précis résultats, pour la détermination du co(t du

capital dans un contexte d'une entreprise algérienne : cas CEVITAL Bejaia ?
Et Pour compléter notre travail de recherche nous nous somme poser ces sous question :

> Comment les entreprises et les gestionnaires financiers utilisent-ils Les estimation du
colt du capital basé sur le MEDAF dans leurs décisions d'allocation de capitaux et
d'investissements ?
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> Comment les parametres clés du modele d'évaluation des actifs financiers (MEDAF)
tels que le taux sans risque, le taux de rendement du marché est le coefficient béta,

> Sont-ils estimés et quelles sont les implications de déférentes méthodologies
d'estimation sur les résultats obtenus ?

> Quels sont les inconvénients de la mesure du co(t du capital a ’aide du MEDAF dans
les entreprises algériennes et comment relever efficacement ces défis ?

> Quelles sont les différences entre le MEDAF et le CMPC ?

Pour mieux gérer notre travail de recherche, on a formulé ces deux hypothéses :

H1 : Le calcul de cout du capital par la méthode MEDAF aide les actionnaires, les dirigeants

et autres parties prenantes a une meilleure gouvernance et une meilleure gestion financiére.

H2 : Le MEDAF est un modéle d’évaluation des actifs financiers pertinent et donne des

résultats qui refletent la réalité financiere d’une entreprise.

L’objet de cette étude est de tenter de montrer I’intérét de ce nouveau modele pour les
entreprise et la théorie financiére en essayant d’évaluer le cout du capital, En prenant le
MEDAF comme point d’appui, on montrera comment faire pour déterminer le cout du capital
a travers ce modeéle d'évaluation, en prenons en compte les principaux résultats obtenus dans

le cadre de I'entreprise.

L’intérét de ce travail vise a établir des résultats fiables et cohérents a l'aide de ces nouveaux
modeles, et nous espérons suggérer qu'il existe un argument différent et a bien des égards plus

simple qui montre leur intérét pour I'analyse économique.

METHODOLOGIE DE RECHERCHE

Pour mener a bien notre travail, nous avons établi un plan selon la problématique de
recherche, et ce, en se basent sur la synchronisation des différentes études qui ont traité le
theme en question tel que diverses bibliographies issues de la consultation et different livres et
revues de multiple universités. Développer les notions de base et orienter le choix de sujet

vers les fondements qui nous ont permis de répondre a I’objectif de notre étude.

OBJET DE RECHERCHE

Pour notre travail de recherche, deux hypotheses sont proposées et nous visons a expliquer a
partir de recherches bibliographiques et d’une autre pratique, que pour une meilleure
3



INTRODUCTION GENERALE

gouvernance financiére ou du portefeuille le calcul du cout de capital est primordial pour les
entreprises, ainsi que de faire découvrir aux entreprises algériennes la notion cout de capital

qui reste tout de méme méconnaissable dans le marche financier algérien.

STRUCTURE DE TRAVAIL

Pour mener a bien notre travail, on a établi un plan selon la problématique de recherche, et ce,
en se basent sur la synchronisation des différentes études qui ont traité le theme en question
(revue de la littérature), développer les notions de base et orienter le choix de sujet vers les
fondements qui nous ont permis de répondre a I’objectif de notre étude.

Le premier chapitre de cette étude traite des fondements théoriques du colt du capital et la
méthode d’évaluation des actifs financiers, tout d’abord elle aborde le concept du colt du
capital, expliquant ses différents aspects et son importance dans la finance d’entreprise, puis
elle se concentre sur les fondements théoriques du MEDAF, en détaillant les principes qui
sous-tendent cette approche, enfin elle énonce et explique les principes et les hypotheses sous-

jacents du MEDAF, fournissant une base théorique solide pour comprendre ce modele.

Le deuxiéme chapitre est dédi¢ a I’application pratique du modele d’évaluation des actifs
financiers sur un cas spécifique, celui de I’entreprise CEVITAL. Ce chapitre également
s’intéresse a I’organisme d’accueil CEVITAL, ainsi que ces données financieres, offrant un
contexte nécessaire pour 1’étude. Puis nous passons a I’application du MEDAF au cas de
CEVITAL et nous Vérifions la fiabilit¢ du modele en le comparant avec le cout moyen
pondéré du capital CMPC), enfin nous analysons et discutons les résultats obtenus et en
fournissant des recommandations sur I'utilisation du MEDAF en fonction des conclusions

tirées de cette application pratique.
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Chapitre 01 : Concepts et
compréhension du cotit du capital



CHAPITRE 01 : Concepts et compréhension de co(t du capital

Introduction

Le concept du colt du capital joue un role essentiel dans la finance d'entreprise, car il est
essentiel pour évaluer la rentabilité des investissements et orienter les décisions stratégiques
en matiere de financement. Ce chapitre entreprend une analyse approfondie du co(t du capital
a travers trois parties distinctes, chacune ayant pour objectif de mettre en lumiére une
dimension essentielle de cette notion essentielle.

La premiére partie explore les subtilités conceptuelles liées au colt du capital. Nous
examinerons sa définition et sa signification stratégique, soulignant sa capacité a refléter le
prix adéquat du capital investi dans une entreprise et a guider les décisions de financement et
d'investissement. En examinant les différentes parties du codt du capital, comme le codt de la
dette et des capitaux propres, Nous mettrons en évidence les consequences de ces facteurs sur
la structure financiére globale de I'entreprise et sur sa capacité a genérer de la valeur pour les

actionnaires.

Dans la seconde partie, nous examinerons les diverses approches pour évaluer le colt du
capital. Des méthodes comme le modele d'évaluation des actifs financiers (MEDAF), la
méthode du codt moyen pondére du capital (CMPC) et les techniques basées sur le rendement
réel et le rendement comptable seront étudiées en profondeur. Chaque approche sera
examinée en fonction de sa pertinence, de ses contraintes et de ses conséquences concretes, ce
qui permettra d'avoir une vision globale des différents outils disponibles pour évaluer le codt

du capital dans différents contextes.

Finalement, la troisieme partie portera sur les hypotheéses et les principes fondamentaux du
MEDAF. Celui-ci, en tant que modele couramment employé pour évaluer le colt du capital,
s'appuie sur des hypothéses précises relatives au comportement des investisseurs, au marché
financier et a la relation entre le risque et la rentabilité. Nous examinerons de maniére
approfondie ces hypothéses, en évaluant leur validité empirique et leur pertinence dans le
contexte actuel des marchés financiers a I'échelle internationale. Grace a cette analyse
approfondie, nous pourrons comprendre les bases théoriques du MEDAF et évaluer ses

conséquences pour la pratique de la finance d'entreprise.

Ce chapitre vise a offrir une compréhension globale du colt du capital en combinant une

analyse conceptuelle approfondie, une exploration des méthodes de calcul et une discussion
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des principes théoriques sous-jacents. Il propose donc aux professionnels et aux chercheurs
un cadre conceptuel solide pour faire face aux défis complexes de I'évaluation financiere et de
la prise de décisions stratégiques dans un contexte commercial en constante évolution et a

I'échelle mondiale.

Section 01 : Concepts du colt du capital

Le cout de capital est 'un des concepts les plus fondamentaux en finance d’entreprise,
jouant un rdle essentiel dans la prise de décision financiére et dans I’évaluation de la
rentabilité des investissements. Il représente le rendement attendu par les investisseurs pour
détenir les titres d’une entreprise il est souvent utilisé comme référence pour évaluer la
rentabilité des projets d’investissement ainsi que pour déterminer la structure financiere
optimale d’une entreprise, En effet tous les apporteurs de capitaux, qu’ils soient créanciers ou
actionnaires vont déterminer la rentabilité qu’ils exigent sur les fonds apportés a I’entreprise

en fonction des risques pergus.

1.1 Concept et compréhension du codt du capital

Pour les entreprises ¢’est un concept capital en matiére de politique financiére car il est dans
le coeur de la création de la valeur qui conditionne la réussite de toutes entreprises, a cet effet,
la détermination du colt de capital impose la détermination du codt specifique de chaque
catégorie de source de financement utilisée, le cout de capital est donc le cout de financement

de I’entreprise.

Dans le contexte des marches financiers, chaque investisseur détient une part des capitaux
propres et une part de la dette d’une entreprise, conformément aux principes du MEDAF. En
effet, I’investisseur est exposé au risque de I’actif total de I’entreprise, qui est la somme de ses
capitaux propres et de son endettement net. Le taux de rentabilité qu’il va alors exigée pour
I’investissement dépend uniquement de son niveau de risque. Ainsi, le colt des ressources
financiéres, soit son co(t du capital, n’est autre que le taux de rentabilité attendu par
I’investisseur pour cet actif économique, cependant le colt du capital est un terme financier
qui exprime le taux de rentabilité exigée, ce n’est pas une notion comptable (faut pas la

confondre avec la rentabilité de 1’actif économique qui mesure la rentabilité obtenue).

Le coit du capital dépend du risque du marché de I’investissement, ¢’est-a-dire que celui- ci
principalement déterminé par le risque inhérent au marché financier que on appelle le risque

systématique plut6t que par des facteurs spécifiques a I'entreprise ou au projet que I’on

6
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appelle risque spécifique, En d'autres termes, elle suggere que le principal facteur qui Influe
sur le colt du capital est le niveau de risque systématique (risque du marché) ou non
diversifiable associé & [Iinvestissement. (BERK & DEMARZO, 2008) (KOLLER,
GOEDHART, & WESSELS, 2020)

1.2 Origine du colt du captal

Le concept de colt du capital émerge comme un pilier central de la finance d'entreprise,
évoluant en réponse aux défis posés par la valorisation des actifs financiers et la gestion des
ressources financiéres des entreprises. Son origine est étroitement liée au développement de la
théorie financiere moderne au cours du 20° siecle, ou des penseurs comme Irving Fisher,
Franco Modigliani, Merton Miller et William Sharpe ont jeté les bases théoriques de sa
comprehension. Le colt du capital est fondamentalement la mesure du rendement que les
investisseurs exigent pour déployer leurs fonds dans une entreprise ou dans des projets
d'investissement spécifiques. Il se décompose en deux composantes principales : le colt des
capitaux propres et le codt de la dette. Le modele d'évaluation des actifs financiers (MEDAF),
propose par Sharpe dans les années 1960, a révolutionné la maniere dont le colt des capitaux
propres est estime, en reliant étroitement le rendement attendu a un actif financier au risque
systématique associé. En paralléle, I'évaluation du codt de la dette s'est développée a travers
divers modeles prenant en compte les conditions du marché et le risque de crédit. Les
contributions de Modigliani et Miller sur la structure du capital ont enrichi la compréhension
du codt du capital en soulignant son role dans la Détermination de la valeur d'une entreprise
indépendamment de sa structure financiere. Ainsi, le colt du capital est devenu un outil
essentiel de la prise de décision financiére, guidant non seulement l'allocation efficace des
ressources, mais également I'évaluation rigoureuse des opportunités d'investissement et des
stratégies de financement. Son importance transversale dans la gestion financiere des
entreprises en fait un sujet d'étude incontournable pour les praticiens et les chercheurs en
finance. (KOLLER, GOEDHART, & WESSELS, 2020) (VALOGNES, 2024) (RASSI,

Gestion financiere a long terme, 2007)

1.3 Composants du co(t du capital

1.3.1 Co0t des capitaux propres
Egalement appelé co(t des actions, est le rendement attendu par les actionnaires pour leur

investissement dans une entreprise. Il représente la rémunération que les actionnaires exigent
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pour prendre le risque d'investir dans une entreprise plutét que dans d'autres options, telles
Que des obligations ou d'autres investissements a moindre risque. Par exemple, Prenons
I'exemple d'une entreprise dont le colt des capitaux propres est de 10 %. Cela signifie que les
actionnaires attendent un rendement de 10 % sur leur investissement dans l'entreprise pour
compenser le risque associé a la détention de ces actions. Si l'entreprise ne parvient pas a
réaliser un rendement de 10 %, les actionnaires pourraient choisir d'investir leur argent
ailleurs, dans des options offrant un rendement plus élevé et/ou un risque moindre. En
conséquence, le colt des capitaux propres influence les décisions d'investissement et de
financement de ’entreprise. (PRATT & GRABOWSKI, 2014) (RAMAGE, 2001)

1.3.2 Colt de la dette

Le colt de la dette est le rendement exige par les préteurs ou les détenteurs de la dette d'une
entreprise, tels que les obligations ou les préts bancaires. Il représente le taux d'intérét que
I'entreprise doit payer sur sa dette pour compenser le risque percu par les préteurs. Par
exemple, si une entreprise émet des obligations avec un taux d'intérét de 5 %, alors le codt de
sa dette est de 5 %. Cela signifie que I'entreprise doit verser 5 % du montant emprunté chaque
année sous forme d'intéréts aux detenteurs des obligations. Si I'entreprise ne rembourse pas
cette dette conformément aux conditions convenues, elle peut faire face a des conséquences
graves, telles que la perte de confiance des investisseurs ou méme la faillite. Le co(t de la
dette peut varier en fonction de plusieurs facteurs, notamment le niveau de risque percu par
les préteurs, la durée de I'emprunt, les conditions du marché financier et la santé financiére de
I'entreprise emprunteuse. En genéral, les entreprises avec un risque de crédit plus élevé
doivent payer des taux d'intérét plus élevés pour attirer des préteurs. Ainsi, le colt de la dette
joue un réle crucial dans la gestion financiére d'une entreprise, car il influence sa capacité a
lever des fonds et & investir dans de nouveaux projets. (DAMODARAN, Evaluation des
investissements : Outils et techniques pour déterminer la valeur de tout actif, 2012) (PRATT
& GRABOWSKI, 2014)

Soit : TC=TcpL+Td 2
K+D K+D

> TC le colt du capital
> Tcp le taux du colt des capitaux propres
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> K le colt des capitaux propres
» D co(t de la dette

> Td taux du co(t de la dette

1.4 Le r6le du codt du capital

Le cotit du capital sert en effet aux choix d’investissements, il joue un rdle crucial dans la
prise de décision financiére d'une entreprise, Dans le monde des finances d'entreprise, le codt
du capital est une mesure fondamentale dont l'importance résonne a travers chaque décision
stratégique. Imaginez-le comme le baromeétre financier de I'entreprise, influencant la maniere
dont elle évalue les opportunités d'investissement, structure sa dette et ses capitaux propres, et
évalue sa performance globale. En plongeant dans le réle du col(t du capital, nous
découvrirons son impact profond sur la creation de valeur, la prise de décision et méme la

tarification des produits et services.

Voici des raisons pour lesquelles le colt du capital est important et son réle dans le

processus décisionnel :

1.4.1 Evaluation des projets d'investissement

Le co(t du capital est utilisé comme taux d'actualisation dans I'évaluation des projets
d'investissement. Les entreprises comparent le rendement attendu d'un projet (mesuré par la
valeur actuelle nette ou le taux de rendement interne) a leur colt du capital pour déterminer si
le projet est rentable. Si le rendement attendu est supérieur au co(t du capital, le projet est

généralement considéré comme viable.

1.4.2 Détermination de la structure financiére optimale

Le codt du capital influence les décisions de structure financiére de l'entreprise, c'est-a-dire
la maniére dont elle finance ses opérations et ses projets. Les entreprises cherchent a
minimiser leur colt du capital global en utilisant un mélange approprié de dette et de capitaux
propres. Le colt du capital est utilisé pour comparer le col(t de la dette et celui des capitaux

propres afin de déterminer la meilleure combinaison de financement.

1.4.3 Evaluation des performances de I'entreprise
Le co(t du capital est également utilise comme référence pour évaluer la performance

financiére d'une entreprise. Si une entreprise réalise un rendement supérieur a son colt du

capital, cela peut indiquer qu'elle crée de la valeur pour ses actionnaires. A l'inverse, si son
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rendement est inférieur a son codt du capital, cela peut indiquer que I'entreprise détruit de la

valeur.

1.4.4 Prix des nouveaux produits ou services

Lorsque les entreprises envisagent de lancer de nouveaux produits ou services, elles doivent
tenir compte du codt du capital dans leur processus de tarification. Le colt du capital est
utilisé pour determiner le seuil de rentabilité et pour s'assurer que le prix de vente couvre les
codts variables, les colts fixes et le colt du capital investi. (BARREAU & DELAHAYE,
2006) (BIRGHAM & EHRHARDT, 2016).

1.5 Calcul du codt du capital

Dans cette partie consacrée au calcul du colt du capital, nous plongerons dans la
conceptualisation et la méthodologie entourant cette mesure financiere essentielle. En
décomposant les tenants et aboutissants du colt du capital, nous offrirons une perspective
analytique permettant de mieux appréhender son réle dans la gestion financiere et la stratégie
d'entreprise. Cette section vise a fournir un cadre conceptuel solide pour la compréhension et
I'application pratique du calcul du codt du capital dans un contexte financier dynamique et en
évolution constante. (BIRGHAM & EHRHARDT, 2016) (RASSI, Gestion financiere a court
terme et éléments de théorie financiére, 2019) (DAMODARAN, Evaluation des
investissements : Outils et techniques pour déterminer la valeur de tout actif, 2012)
(RAMAGE, 2001) (RASSI, Gestion financiere a long terme, 2007).

Le cout de capital peut se calculer avec des méthodes différentes dont :

1.5.1 Le co(t moyen pondéré du capital (CMPC)

C’est une méthode couramment utilisée pour calculer le co(t global du capital d'une
entreprise. Cette méthode prend en compte a la fois le colt des fonds propres (capitaux
propres) et le cot de la dette, en les pondérant par la structure de financement de I'entreprise,
En d'autres termes, il représente le colt moyen pondéré de toutes les sources de financement
de l’entreprise. (BIRGHAM & EHRHARDT, 2016) (FABOZZI & MARKOWITZ, 2002)
(PIERRE & MALISSEN, 1995).

1.5.1.1 Calcul du CMPC
Celui-ci est calculé en prenant en compte les éléments suivants :

10
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1.5.1.1.1 Cout des fonds propres (Ke)

Il s'agit du rendement attendu par les actionnaires. Ce codt est souvent estimé a l'aide de
modéles d'évaluation des actifs financiers (MEDAF) ou d'autres méthodes appropriées.

Il prend en compte le taux sans risque (comme celui des bons du Trésor), la prime de risque
et le béta de I’entreprise. (BIRGHAM & EHRHARDT, 2016) (PIERRE & MALISSEN,
1995)

1.5.1.1.2 Cout de la dette (Kd)

Il s'agit du colt pour I'entreprise d'emprunter de l'argent. Le colt de la dette est
généralement calculé a partir des taux d'intérét effectifs payés par l'entreprise sur ses
emprunts. Il est important de tenir compte des avantages fiscaux de la dette, car les intéréts
sur la dette sont generalement déductibles fiscalement. (RASSI, Gestion financiére a long
terme, 2007)

1.5.1.1.3 Structure de capital (D/E):

Il s'agit du rapport entre la dette et les capitaux propres dans la structure de financement de
I'entreprise. Cette pondération est utilisee pour donner plus de poids au codt de la source de
financement qui contribue le plus a la structure globale du capital de I’entreprise (RASSI,

Gestion financiere a long terme, 2007).

La formule générale pour calculer le CMPC est la suivante :

CMPC =Ex Ke +2 x Kd
14 14

Ou:

E représente la valeur des capitaux propres de l'entreprise.

D représente la valeur de la dette de I'entreprise.

V représente la valeur totale du capital de I'entreprise (E + D).
Ke représente le codt des fonds propres.

vV V V V VY

Kd représente le codt de la dette.

Comprendre le CMPC, c'est comme savoir a quelle température il faut régler le chauffage

pour gue tout le monde soit content : ni trop chaud (trop de dépenses), ni trop froid (pas assez

11
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de rendement). En utilisant cette mesure, les entreprises peuvent mieux décider ou investir
leur argent pour obtenir le meilleur retour sur investissement possible, tout en tenant compte
des risques financiers associés. (PIERRE & MALISSEN, 1995)

1.5.1.1.4 Exemple
La valeur de marche de la dette est de 300 000€, le cott de la dette est de 8%, la valeur de
marche des actions Ordinaires est égale a 500 000€ (50x10000), le cout des fonds propres est
de 15%. Donc le CMPC de I’entreprise est de :
— 300 000 x 0,08) + 500 000
CMPC (300 000+500 000 ) (300 x 0,15)

000+500
000

CMPC =12,4%

Le co(t du capital de I’entreprise est 12,4%. (BREALEY, MYERS, & ALLEN, 2006)

1.5.1.2 Utilisations du CMPC

Le CMPC est largement utilisé dans la prise de décision financiere des entreprises. Il est
utilisé comme taux d'actualisation pour évaluer de nouveaux investissements ou projets. Les
projets dont le taux de rendement attendu est supérieur au WACC sont considerés comme
rentables, tandis que ceux dont le rendement attendu est inférieur au WACC peuvent étre
considérés comme non rentables. (FABOZZI & MARKOWITZ, 2002) (BABUSIAUX)

1.5.1.3 Limitations

Bien que le CMPC soit une méthode largement acceptée pour évaluer le colt du capital, il
présente quelques limitations. Par exemple, il suppose que la structure de financement de
I'entreprise reste constante, ce qui peut ne pas étre le cas dans la réalité. De plus, le calcul du
co(t des fonds propres peut étre sujet a des estimations et des hypotheses qui peuvent affecter
la précision du CMPC. Enfin, le CMPC ne tient pas compte des risques spécifiques a un
projet particulier, ce qui peut étre un inconvénient dans certaines situations. (FALLY,
TREYER, & BRONGNIART, 2012)

1.5.2 Colt moyen pondéré du capital ajusté
C’est une variante du cout de capitaux propres pondérée (WACC) qui prend en compte

certains ajustements pour refléter plus précisément le codt global du capital d'une entreprise,

12
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Contrairement au WACC traditionnel, qui ne fait que prendre en compte les codts des fonds
propres et de la dette pondérée par leur proportion respective dans la structure de capital de
I'entreprise, la méthode MCAP effectue des ajustements supplémentaires pour tenir compte de
certains facteurs spécifiques a l'entreprise ou a son environnement financier. (BANCEL,
2014)

15.2.1 CALCUL DU MCAP
Le calcul du MCAP implique généralement les étapes suivantes :

1.5.2.1.1 Calcul du coiit des fonds propres (Ke) et du cofit de la dette (Kd)

Tout comme dans le calcul du WACC, le codt des fonds propres et le colt de la dette sont
estimés en fonction des rendements attendus par les actionnaires et les créanciers,
respectivement. (RASSI, Gestion financiere a long terme, 2007) (BIRGHAM &
EHRHARDT, 2016) (PIERRE & MALISSEN, 1995)

1.5.2.1.2 Pondération des colts des fonds propres et de la dette
Les colts des fonds propres et de la dette sont pondérés par leur proportion respective dans la
structure de capital de I'entreprise. Cela est généralement fait en utilisant les valeurs de

marché de la dette et des capitaux propres. (RASSI, Gestion financiere a long terme, 2007)

1.5.2.1.3 Ajustements supplémentaires

Contrairement au CMPC, la méthode MCAP peut impliquer des ajustements supplémentaires
pour tenir compte de certains facteurs qui pourraient affecter le colt du capital de maniere
significative. Ces ajustements peuvent inclure des éléments tels que les impots differés, les
charges non récurrentes, les changements anticipés dans la structure de capital, ou d'autres

facteurs spécifiques a l'entreprise ou a son environnement financier.
Voici une représentation générale de I'équation de la méthode MCAP :

MCAP =Ex Ke +2x Kd + A
14 14

Ou:

> MCARP représente le Colt du Capital Moyen Pondéré Ajusté,
> E représente la valeur des capitaux propres de I'entreprise,
> D représente la valeur de la dette de I'entreprise,

13
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V représente la valeur totale du capital de I'entreprise (E + D),
Ke représente le colt des fonds propres (capitaux propres),
Kd représente le codt de la dette,

YV V V V

A représente les ajustements supplémentaires pour tenir compte de certains facteurs
specifiques a I'entreprise ou a son environnement financier.

Les ajustements supplémentaires (A) peuvent varier en fonction des besoins spécifiques de
I'entreprise. lls peuvent inclure des éléments tels que les imp6ts différés, les charges non
récurrentes, les changements anticipés dans la structure de capital, ou d'autres facteurs qui
(Pourraient affecter le colt du capital de maniere significative. Ces ajustements peuvent étre

basés sur des estimations et des hypotheéses spécifiques a l'entreprise.

Il est important de noter que I'équation de la methode MCAP peut étre personnalisée en
fonction des besoins et des circonstances spécifiques de I'entreprise. Les ajustements
supplémentaires peuvent varier d'une entreprise a l'autre en fonction de leurs caractéristiques
individuelles et de leur environnement financier. La différence entre la WACC et la MCAP
réside dans le fait que la premiére calcule le colt moyen pondéré du capital de I'entreprise,
tandis que la seconde est une méthode plus flexible qui peut inclure des ajustements
spécifiques pour estimer le colt du capital en tenant compte de certains colts

supplémentaires.

1.5.2.1.4 Exemple

Prenons l'entreprise fictive. Elle a une valeur de marché des capitaux propres (E) de 800 000 €
et une valeur de marché de la dette (D) de 400 000 €. Le cott des capitaux propres (Ke) est de
15 % et le colt de la dette (Kd) est de 8 %. En plus de ces codts, I'entreprise estime qu'il y

aura des frais de transaction supplémentaires (A) de 20 000 € associés a un nouvel emprunt.

colt du capital = (—800000 _ x (,08) + (___ 800000 x 0,15) + 20 000
800 0004400 000 800 0004400 000

Colt du capital = 0,1267+20 000

Le codt total du capital pour cette entreprise, aprés ajustements, est de 12.67 %, ce qui inclut
les frais de transaction de 20 000 € associés a un nouvel emprunt. Dans cet exemple, les frais
de transaction sont ajoutés au co(t total du capital pour refléter les colts supplémentaires en

courus par I'entreprise dans le processus d'emprunt. Cela montre comment les ajustements

14
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peuvent étre inclus dans le calcul du colt du capital en utilisant le MCAP. (BREALEY,
MYERS, & ALLEN, 2006).

1.5.2.1.5 Limitations

Bien que le MCAP offre une approche plus précise pour évaluer le colt du capital d'une
entreprise, il peut également étre sujet a certaines limitations. Par exemple, les ajustements
supplémentaires peuvent étre basés sur des estimations et des hypothéses qui peuvent étre
difficiles a quantifier avec précision. De plus, la méthode MCAP peut étre plus complexe a
mettre en ceuvre que le CMPC traditionnel, ce qui peut nécessiter davantage de ressources et

d'expertise en matiere d'analyse financiére. (ALBOUY, 1991)

1.5.3 Rendement comptable

Cette méthode est basée sur l'utilisation des bénéfices comptables de I'entreprise, egalement
appelée méthode des benéfices comptables ou méthode du colt du capital comptable, est une
approche qui estime le colt du capital d'une entreprise en se basant sur ses bénéfices
comptables et le capital investi dans I’entreprise. (MOURUGES, 1993)

1.5.3.1 CALCUL DU Colt DU CAPITAL
Dans la méthode du rendement comptable, le colt du capital est calculé en utilisant la

formule suivante :

RC = BENEFICE COMPTABLES
CAPITAL INVESTI

CC=RCxTR
Ou:

> Bénéfices Comptables : Les bénéfices comptables de l'entreprise sont généralement
basés sur les résultats financiers rapportés dans les états financiers de l'entreprise, tels
que le bénéfice net, le bénéfice par action, ou d'autres mesures de rentabilité
comptable.

> Capital Investi : Le capital investi représente la somme totale des capitaux propres et
de la dette de I'entreprise. Il peut étre calculé a partir des états financiers de l'entreprise
ou d'autres sources d'information disponibles.

> RC est le rendement comptable des capitaux propres.
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> TRest le taux de rendement exigé par les investisseurs.

En utilisant les données comptables disponibles, cette méthode permet d'estimer le co(t
d'obtention de financement pour I'entreprise. En mettant en relation le rendement comptable
des capitaux propres avec le taux de rendement exigé par les investisseurs, cette approche
fournit une estimation réaliste du codt d'opportunité du capital pour les actionnaires.

Cependant, il est crucial de reconnaitre que cette méthode comporte des Limites, notamment

sa dépendance aux données comptables et ses hypothéses sous- jacentes.

1.5.3.2 Exemple

Supposons qu’une entreprise a réalis¢ un bénéfice comptable de 200 000€ au cours 1’année
précédente et que son capital investi est de 1 000 000€. On a donc :

— 200000

_ = = 0,
1000000 0’2 20%

Supposons que selon les conditions du marché, le taux exige est de 15%, donc :
CC=0,2x%x0,15=3%

Ainsi dans cet exemple I’entreprise a un cout de capital de 3%. (BREALEY, MYERS, &
ALLEN, 2006)

1.5.3.3 Utilisations et limitations

La méthode du rendement comptable est souvent utilisée comme une approche simplifiée
pour estimer le colt du capital d'une entreprise, en particulier dans les cas ou les données
financiéres sont limitées ou lorsque d'autres méthodes plus complexes ne sont pas applicables.

Cependant, cette méthode présente certaines limitations :

> Elle repose sur des données comptables qui peuvent ne pas refléter complétement la
performance économique réelle de I'entreprise.

> Elle ne prend pas en compte les codts implicites du capital, tels que le codt des
capitaux propres ou le colt de la dette.

> Elle ne tient pas compte des différences de risque entre les investissements.

> Elle peut étre moins précise que d'autres méthodes plus sophistiquées pour estimer le
co(t du capital.
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1.5.4 Rendement réel

La méthode du rendement réel, également connue sous le nom de méthode du colt du
capital réel, est une approche qui estime le codt du capital d'une entreprise en se basant sur le
rendement réel qu'elle génére sur ses investissements. (MOURUGES, 1993) (JOKUNG-
NGUENA, 2004).

1.5.4.1 Calcul

Dans la méthode du rendement réel, le colt du capital est calculé en utilisant le rendement
réel que l'entreprise génére sur ses investissements. Ce rendement peut étre mesuré de
différentes maniéres, selon les objectifs et les préférences de I'analyste financier. Par exemple,
il peut s'agir du taux de rendement réel moyen sur les investissements de I'entreprise, ajusté

pour refléter les risques spécifiques auxquels elle est confrontée.

L'équation de la méthode du rendement réel pour calculer le codt du capital d'une entreprise
n'est pas aussi standardisée que certaines autres méthodes telles que le WACC. Cependant,

elle peut étre conceptualisée de la maniere suivante :

R : RENDEMENT REEL
Co0t du capital =

CAPITAL INVESTI
Ou:

> Rendement Réel : Il siagit du rendement réel que l'entreprise génere sur ses
investissements. Ce rendement peut étre mesuré de différentes manieres, selon les
préférences de l'analyste financier et les objectifs spécifiques de l'analyse. Il peut
s'agir, par exemple, du rendement réel moyen sur les investissements de I'entreprise
sur une période donnée.

> Capital Investi : comme on en a parler précédemment Il s'agit du capital total investi
dans I'entreprise, qui peut inclure a la fois les capitaux propres et la dette. Ce capital

peut étre déterminé a partir des états financiers de I'entreprise.

Cette équation fournit une approximation du codt du capital en se basant sur le rendement
réel généré par l'entreprise sur ses investissements par rapport au capital total investi dans
I'entreprise. 1l est important de noter que cette méthode peut varier en fonction des

préférences et des besoins spécifiques de I'entreprise, et qu'elle peut nécessiter des
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ajustements ou des spécifications supplémentaires en fonction du contexte de I'analyse

financiére.

1.5.4.2 Exemple

Supposons qu'une entreprise a investi 100 000 € dans un projet. Au bout d'un an, le projet a
généré un bénéfice nominal de 10 000 €. Pendant la méme période, le taux d'inflation était de
3 %.

» Calcul du benéfice réel= bénéfice nominal - (bénéfice nominal x taux d’inflation)
> Bénefice réel= 10 000€ - 300€=9700€

> Cout du capital =—2700_ =, 097 = 9,7%
100000

Le cout de capital de cette entreprise est de 9,7%. (BREALEY, MYERS, & ALLEN, 2006)

1.5.4.3 Utilisations et limitations

La méthode du rendement réel est souvent utilisée comme une approche alternative pour
estimer le co(t du capital d'une entreprise, en particulier dans les cas ou les données
financiéres sont limitées ou lorsque dautres méthodes plus traditionnelles ne sont pas

applicables. Cependant, cette méthode présente certaines limitations :

> Elle repose sur des estimations du rendement réel de I'entreprise, qui peuvent étre
sujettes a des erreurs et des incertitudes.

> Elle ne prend pas explicitement en compte les codts spécifiques du capital, tels que le
co(t des capitaux propres ou le colt de la dette.

> Elle peut étre moins précise que d'autres méthodes plus sophistiquées pour estimer le
co(t du capital.

En résumé, la méthode du rendement réel peut étre utile comme une premiere estimation du
colt du capital, mais elle doit étre utilisée avec prudence et complétée par d'autres méthodes
d'estimation plus robustes lorsque cela est possible. (JOKUNG-NGUENA, 2004)

1.5.5 Medaf

Le modele d’évaluation des actif financierstMEDAF) est un modele qui permet d’établir
une relation entre le rendement espérée d’un actif et son risque systématique, il explique la
réalisation de 1’équilibre du marché par I’offre et la demande pour un chaque actif, elle repose

sur I’idée que les créanciers exigent une rémunération pour le temps et le risque de cet actif,
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dans son équation sur laquelle on vas s’approfondir il y’a dedans le prime de risque et elle
représente la compensation pour le risque supplémentaire encouru par les investisseurs
lorsqu'ils investissent dans des actifs risqués par rapport a des actifs sans risque, Le MEDAF
est largement accepté dans l'industrie financiere en raison de sa crédibilité théorique et de sa
capacité a fournir des estimations précises du colt du capital, essentielles pour la prise de

décisions d'investissement et de financement.

En conclusion, l'estimation du co(t du capital est une étape cruciale dans l'analyse
financiére d'une entreprise, influengant Les décisions d'investissement, de financement et de
gestion. Apres avoir examiné en detail plusieurs méthodes de calcul du colt du capital, il est
évident qu'il n'existe pas de solution universelle ou de méthode unique pour tous les scénarios.

Chague méthode présente ses propres avantages, limitations et conditions d'application.

Cependant Dans notre recherche on va utiliser une approche robuste et théoriqguement
solide qui prend en compte le risque systématique et permet d'estimer de maniére précise le
rendement attendu des actions en fonction du risque. Cela en fait une méthode attrayante pour
de nombreuses entreprises et investisseurs, le MEDAF repose sur des principes théoriques
solides de la finance moderne, offrant ainsi une méthode largement acceptée et utilisée dans
I'industrie financiére. Sa flexibilit¢é dans l'estimation du co(t des fonds propres et son
adaptabilité a différents secteurs en font une méthode polyvalente et adaptable. De plus, en
intégrant des prévisions macroéconomiques, le MEDAF permet danticiper les variations
économiques et d'ajuster les estimations en conséquence. Enfin, son utilisation courante dans
I'évaluation des actifs financiers en fait une référence utile pour les décisions d'investissement,
facilitant ainsi la comparaison des investissements potentiels et aidant a prendre des décisions

éclairées.

Cependant y’a un élément essentiel qui entre dans la gestion financiére et qui est
étroitement liée au cout de capital qui est la politigue des dividendes. (BIRGHAM &
EHRHARDT, 2016) (GARIBAL, KOUONTCHOU, & MAILLET, 2018) (VERNIMMEN,
QUIRY, & LE FUR, 2015) (GILLET & HUBNER, 2019).
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1.6 Politique des dividendes
1.6.1 Définition

La politique de dividende est le troisieme élément essentiel de la décision du gestionnaire
financier, aprés la décision d'investissement et la décision de financement. La politique de
dividende implique de déterminer la part des bénéfices réinvesties dans l'entreprise, la durée
de la distribution des dividendes, les dividendes en action et les achats d’actions. (DABET,
1973)

1.6.2 Dividendes
Une action est un titre de propriété qui concerne une partie d'une entreprise. Le propriétaire
qui prend le risque d'investir ses économies dans le fonctionnement de I'entreprise est lié a

I'entreprise et en partage les bénéfices et les désavantages.

Donc, si la société est en faillite, ses actions ne sont plus valables, mais si elle réalise des
bénéfices, il est normal qu'il sy intéresse. Cet intérét pour les profits est connu sous le nom de

dividende.

Afin que l'entreprise distribue un dividende a ses actionnaires, il est nécessaire qu'elle
génere un profit. Cependant, dans certaines situations ou les entreprises adoptent une politique
de dividende a long terme, elles ont la possibilité de retirer de I'argent de leurs réserves afin de
verser un dividende méme si elles n'‘ont pas realisé de profits. (RASSI, Gestion financiere a
long terme, 2007)

Nous pouvons calculer un ratio tres simple : le taux de distribution :
Taux de distribution = Dividendes / Bénéfice Net

Ce taux mesure le pourcentage des bénéfices qui sont redistribués aux actionnaires.
Certaines sociétés adoptent a cet égard une politique de stabilité en décrétant par exemple que
50% des Bénéfices réalisés seront distribués. Apres le taux de distribution, la deuxiéme notion

de la générosité d'une entreprise est le rendement :

Rendement = Dividende / Cours de I'action
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Un rendement élevé peut signifier deux choses, la premiére que les bénéfices sont importants
et que lentreprise est généreuse, la deuxieme, que le cours de laction est trés
bas.(PLANCHON, 1999)(DAMODORAN, Pratique de la finance d'entreprise, 2010).

Le colt du capital et la politique des dividendes sont interconnectés dans la gestion
financiere d'une entreprise. Le colt du capital représente le rendement attendu par les
investisseurs pour détenir des actions de l'entreprise. Plus le colt du capital est élevé, plus
I'entreprise doit générer de bénéfices pour satisfaire les attentes des actionnaires.

D'un autre coté, la politique des dividendes concerne la décision de I'entreprise de distribuer
des bénéfices aux actionnaires sous forme de dividendes. Cette politique est influencée par

divers facteurs, dont le codt du capital.

En geénéral, si le colt du capital de l'entreprise est élevé, cela peut inciter lI'entreprise a
adopter une politique de dividendes plus conservatrice, c'est-a-dire a distribuer moins de
dividendes aux actionnaires. Cela peut étre fait pour réinvestir davantage dans l'entreprise afin

de générer un rendement plus éleve et ainsi réduire le colt du capital a long terme.

Ainsi, le colt du capital et la politique des dividendes sont liés car la gestion efficace de ces

deux aspects peut contribuer a maximiser la valeur de I'entreprise pour ses actionnaires.

Dans nos recherches on a pas eu acceés a ces informations confidentielles de ce fait on a pas
pu lintégré dans notre partie pratique. (DAMODARAN, Evaluation des investissements :
Outils et techniques pour déterminer la valeur de tout actif, 2012) (BREALEY, MYERS, &
ALLEN, 2006) (MOUROU, 2012).

SECTION 2 : Méthode d’évaluation des actif financiers « MEDAF »
Dans cette section nous allons nous limiter la présentation de ce modele MEDAF, car c’est
modéle d’évaluation des actifs financiers qui est aujourd’hui universellement appliqué et

permet de mesurer I’incidence du risque financier sur le risque systématique de I’entreprise.

Le MEDAF est le modele le plus pratique permettant de calculer de pres le colt des fonds
propres d'une entreprise cotée en prenant compte des exigences des investisseurs détenant des
portefeuilles sur les marchés financiers compte tenu du taux d'intérét, de la prime de risque du

marché et du risque systématique.
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2.1 L’Origine de MEDAF

Le mod¢le d’évaluation des actifs financiers MEDAF en anglais CAPM de William Sharpe
(1964) et John Lintner (1965) marque la naissance de la théorie de I’évaluation des actifs (qui
a valu & Sharpe un prix Nobel en 1990). Quatre décennies plus tard, le MEDAF est encore
largement utilisé dans des opérations telles que I'estimation du colt du capital pour les
entreprises et I’évaluation de la performance des portefeuilles gérés. C’est la piece maitresse
des cours d’investissement MBA. En effet, c’est souvent le seul modeéle d’évaluation des
actifs enseigné dans ces cours. Le MEDAF est l'un des résultats centraux de la théorie
financiére moderne il constitue I’'un des paradigmes dominants de la finance moderne depuis
sa confirmation empirique par Black, Jensen et Scholes (1972) et par Famad et Macbeth
(1973) .Ce modeéle est sans aucun doute le modéle de valorisation le plus connu et le plus
utilisé qui conduit a un résultat facile a comprendre, a savoir que la rentabilité moyenne d'un
actif financier est la plus importante en raison de son béta elevé.l existe donc une relation
linéaire entre les rentabilités espérées excedentaires de chaque titre et la rentabilité espérée
excédentaire du marché. . Ce portefeuille de marché, dont la construction s'appuie sur des
modeéles de décision de portefeuille, a une représentation approximative d'un indice boursier.
MEDAF est un modele qui explique la rentabilité de différents actifs en fonction de leur
risque. (SHARPE & LINTNER, 1964) (VALOGNES, 2024).

2.2 Définition du MEDAF

Le CAPM ou « Modeéle d'évaluation des actifs financiers » (MEDAF) est le modéle
d'évaluation du rendement d’actif financier espéré par le marché en fonction du risque auquel
il est exposé. Il s’agit d’un modele purement théorique développé par Treynor (1961), Sharpe
(1964), Lintner (1965) et Mossin (1966). Il est un mode¢le standard pour I’évaluation des actifs

boursiers, il est trés populaire grace a sa simplicité d’utilisation.

Ce modele fait suite a la théorie moderne du portefeuille qui a posé les fondements théoriques
a I’évaluation des actifs et portefeuilles financiers, le modele CAPM va poser le cadre a la
mise en pratique de I’évaluation. A partir de la relation risque-rendement sur laguelle repose
la théorie de Markovitz ; Le modele CAPM permet d’évaluer les actifs et portefeuilles risqués
sur le marché financier en déterminant, a I’équilibre, le rendement attendu en fonction du

risque qui en découle, Ce modele explique que le risque total d’une action peut étre
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décomposé en risque systématique et en risque spécifique. (SHARPE & LINTNER, 1964)
(RASSI, Gestion financiére a long terme, 2007)

2.2.1 Le risque spécifique

Le risque spécifique est propre au titre ou a 1’action et il peut étre éliminé grace a une bonne
politique de diversification. Les pertes sur un titre peuvent étre compensées par les gains
réalisés sur les autres titres. Il suffit, donc, de diversifier son portefeuille pour échapper au
risque spécifique. Ce risque est dénommeé également risque diversifiable. (RASSI, Gestion
financiere a court terme et éléments de théorie financiere, 2019) (CHARREAUX, 2000)
(BABUSIAUX).

2.2.2 Le risque systématique

Il n'est pas possible de diversifier le risque systématique, ce qui signifie qu'il ne peut pas
étre eliminé. Le MEDAF affirme qu'il s'agit du seul risque rémunére. 1l se mesure par le
coefficient . Ce risque désigne la maniére dont le titre réagit aux variations du marché.
Autrement dit, le coefficient traduit et mesure la volatilité de la rentabilité d’une action par
apport a la rentabilité du marché. C’est ainsi qu’il est égal a la covariance de I’action et du

marché rapporté a la variance du marché.

L’approche adoptée pour évaluer ces titres dans le cadre du modele d’évaluation des actifs
financiers, MEDAF, repose sur le concept d’équilibre de marché. C’est dans ce sens que le
MEDAF est fondé sur un certain nombre d’hypotheses simplificatrices, mais permettant
d’aboutir a une version opérationnelle en termes de gestion de fonds. (CHARREAUX, 2000)
(RASSI, Gestion financiéere a court terme et éléments de théorie financiere, 2019)
(BABUSIAUX).

2.3 Les hypothéses du MEDAF
Hypothese 01 : Les marchés de titres sont parfaits :

> Les actifs sont parfaitement divisibles,

> La possibilité d’acheter ou de vendre tout actif financier a son prix de marché en
I’absence de codts de transaction et de taxes,

> L’absence de restrictions de ventes a découvert

\4

L’acces libre a I’information sans codt,

> Lapossibilité de préter et d’emprunter au taux sans risque.
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Hypotheses 2 : Les investisseurs ont acces aux mémes opportunités d’investissement.

Hypothése 3 : Des investisseurs risquophobes évaluent les portefeuilles en termes

d’espérance et de variance des rentabilités des titres sur une période donnée.

Hypothese4 : Et enfin, les investisseurs forment des anticipations homogénes sur les
rentabilités espérées, les volatilités et les corrélations entre les actifs financiers. Ainsi, sous

ces hypotheses.

Hypothése5 : Tous les investisseurs déterminent la méme frontiere efficiente sur laquelle se
trouvent les portefeuilles efficients offrant la rentabilité espérée maximale pour un niveau de
risque donné. Tous les investisseurs identifient le méme portefeuille tangent qui maximise le

ratio de Sharpe.

Hypothése6 : Comme mentionneé ci-dessus, tous les investisseurs détiennent des actifs risqués
dans les mémes proportions, celles du portefeuille tangent, le portefeuille de tous les actifs

risques.

En effet, si tous les investisseurs partagent les mémes anticipations quant aux espérances, aux
variances, et a la covariance des rentabilités des titres, le portefeuille tangent T est unique
pour tous les agents et ils sont tous capables de 1’identifier. Par conséquent, ces derniers Des
combinaisons (plusieurs) du portefeuille tangent et de I'actif sans risque sont créées. Ainsi,
chacun d'entre eux investit dans le portefeuille super-performant et l'actif sans risque, mais
dans des proportions différentes. Un individu qui déteste le risque accordera une grande
importance a l'actif sans risque par rapport au portefeuille des actifs risqués, tandis qu'un

investisseur a la recherche de risques accordera une grande importance a l'actif risqué.

Preférera une combinaison qui garantira une rentabilité plus élevée, quitte a prendre un risque
plus important. Il optera ainsi pour un poids supérieur a 100 % dans le portefeuille T et un
poids négatif dans le taux sans risque (position courte ou emprunt au taux sans risque). Par
conséquent, tous les titres risqués sont détenus par tous les investisseurs dans les mémes
proportions (au sein de leur portefeuille risqué).(VAILHEN, 1981)(SZPIRO, 2021).
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2.4 Méthode de calcul
La formule du modele d'évaluation des actifs financiers (MEDAF) stipule que le codt des
capitaux propres (le rendement attendu par les actionnaires ordinaires) est égal au taux sans

risque (rf) plus le produit du béta et de la prime de risque sur actions (ERP).
E(Rp) = Rf + Bp(E(rm) - Rf)
Ou:

E(Ra) : la rentabilité attendue de I’actif a que nous souhaitons calculer
RFR : le risk free rate, ou taux sans risque
pa: le béta de I’actifa

Rm : la rentabilité moyenne du marché

V V V V

> Cette partie de la formule — (Rm— Rrf) — est appelée prime de risque

Le CAPM est souvent utilisé pour calculer le colt des capitaux propres (Ke), ce qui est une
pratique courante lors du calcul du colt moyen pondéré du capital (CMPC) pour les projets
d'entreprise ou pour les investisseurs boursiers qui tentent d'estimer le taux d'actualisation
d'une entreprise a des fins de valorisation. Le CAPM est également utilisé en gestion/théorie
de portefeuille pour décider si une action doit étre incluse ou non dans un portefeuille
diversifié.

Selon le CAPM, le rendement attendu que vous pouvez générer a partir d'un investissement
en actions dépend du taux sans risque (Rf) et de la prime de risque du marché (Rm - Rf), qui

est échelonnée par un facteur appelé « béta ». (B). Ce concept est clairement expliqué dans

I'illustration du graphique CAPM figure N°1.

2.5 Les composants du MEDAF

2.5.1 Le taux sans risque
En théorie, certains titres (actions ou obligations) ne comportent aucun risque. Aux Etats-
Unis, le taux de rendement sans risque est généralement basé sur le taux de rendement d’un

bon du Trésor a trois mois ou d’obligations d’Etat a 10 ans.

L'utilisation de titres émis par le gouvernement constitue la base de référence pour les taux

sans risque, car il est peu probable que le gouvernement américain soit en défaut de paiement.
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Aucun défaut de paiement signifie que ces investissements présentent un risque minimal pour
les investisseurs. (DAMODORAN, Pratique de la finance d'entreprise, 2010)

2.5.2 Le taux de retour sur investissement attendu

Le taux de rendement attendu d’un actif ou d’un investissement correspond au montant que
I’investisseur devrait gagner au cours de la durée de vie de I'investissement. Dans la formule
MEDAF, le taux de rendement attendu est basé sur les autres facteurs de I'équation, comme le
béta du titre et le taux de rendement du marché. (RISTORI, 2021)

253 BETA

En termes simples, le béta d’une action, d’un actif ou d’un investissement mesure son
niveau de risque. Le béta est une représentation numérique de la volatilité du prix de I'action
par rapport au marché. Le béta peut également étre considéré comme la sensibilité d'une
action aux changements du marché : une action sensible sera treés volatile (avec un béta élevé),
tandis qu'une action plus stable ne réagira pas autant aux changements du marché (avec un
béta faible).

Un béta égal a 1 signifie que I’action est tout aussi instable que le marche.

Un béta inférieur a 1 signifie que 1’action est plus stable que le marché et comporte moins de

risques.

Cependant, les actions dont le béta est supérieur a 1 offre une volatilité plus faible et des
rendements attendus inférieurs a ceux du marché. Les actions peuvent également avoir des

bétas négatifs, mais un béta négatif signifie que 1’action a une relation inverse avec le marché.

Un béta élevé ou faible n’est pas nécessairement bon ou mauvais. Au lieu de cela, les actions
avec des bétas élevés sont plus risquées mais peuvent également avoir des Rendements plus
élevés. Les bétas inférieurs sont moins risqués mais peuvent offrir des rendements inférieurs.
Les bétas négatifs sont courants pour certains types d’options d’achat d’actions et présentent
des avantages et des inconvénients. (BERK & DEMARZO, 2008) (PIERRE & MALISSEN,
1995) (RISTORI, 2021).

Le béta peut étre calculé comme suit :

B = COV(ReXRm)
V(Rm)
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Ou:

> Best la beta

> Reest le retour sur stock individuel

> Rmretour sur marché global

> COV est le rendement de I'action par rapport a I'ensemble du marché Variance

Le Béta donnera une idée du comportement d'un titre par rapport a son indice afin de créer un
portefeuille varié. Cependant, il est important de prendre en compte que le calcul du
coefficient est valide & un moment donne, il évolue au fil du temps et un Béta peut devenir
négatif quelques mois plus tard. (PIERRE & MALISSEN, 1995)

2.5.4 Taux de rendement du marché attendu
Le taux de rendement du marché correspond au montant moyen que les investisseurs peuvent
espérer tirer de leurs investissements sur le marché dans son ensemble, sur la base de données

historiques. (RASSI, Gestion financiére a court terme et éléments de théorie financiére, 2019)

2.5.5 Prime de risque
Dans le modele d'évaluation des actifs financiers, la prime de risque (également appelée prime
de risque de marche) est la différence entre le taux de rendement sans risque et les rendements

d'une action ou d'un investissement spécifique.

Essentiellement, il s’agit de la mesure dans laquelle I’investisseur est récompensé pour avoir
pris un risque plutdét que d’investir dans des options a risque faible ou nul, comme les
obligations d’Etat. Si une action, un actif ou un investissement est trés risqué, il aura une
prime de risque élevée, ce qui signifie que l'investisseur devrait voir une récompense plus
élevée pour son risque.(DAMODORAN, Pratique de la finance d'entreprise,
2010)(GIRARDIN, 2023)(VAILHEN, 1981).

2.6 L’objectif du MEDAF

Le CAPM utilise les principes de la théorie moderne du portefeuille pour déterminer si un
titre est correctement évalué. 1l repose sur des hypotheses sur les comportements des
investisseurs, la répartition des risques et des rendements et les fondamentaux du marché qui
ne correspondent pas a la réalité. Cependant, les concepts sous-jacents du CAPM et de la
frontiere efficiente associée peuvent aider les investisseurs a comprendre la relation entre le
risque et le rendement attendus alors qu'ils s'efforcent de prendre de meilleures décisions

concernant l'ajout de titres a un portefeuille.

27



CHAPITRE 01 : Concepts et compréhension de co(t du capital
Le CAPM est l'une des contributions les plus importantes dans le secteur financier des

entreprises soumises a I'évolution des facteurs de risque systématiques du marché.

Ce modele permet d'estimer le rendement requis comme le rendement attendu d'un actif
financier tel que les actions ordinaires d'une entreprise. L'investisseur rationnel cherche alors
a maximiser son rendement tout en diminuant le risque systématique de son investissement et

ainsi & conserver et acheter les actions d'une entreprise.

Aujourd'hui, le modele CAPM est encore largement utilisé par les investisseurs car il s'agit
d'un modele simple pour entrer dans le domaine de la finance qui facilite la gestion des
résultats des risques d'investissement élevés sur les marchés auxquels vous souhaitez
participer. (BREALEY, MYERS, & ALLEN, 2006)

2.7 Dérivations du MEDAF
La dérivation du CAPM sont résumé a :

> Reconnaissez que les investisseurs ne sont remunerés que pour le risque systématique
qu’ils supportent, et non pour des risques spécifiques qui peuvent facilement étre

diversifiés. Notez que le béta est une mesure appropriee du risque systématique.

> Supposons que nous reconnaissions que le rendement attendu du portefeuille est une
moyenne pondérée des rendements attendus individuels et que le béta du portefeuille
est une moyenne pondérée des bétas individuels. Dans ce cas, nous pouvons montrer
que le rendement du portefeuille est une fonction linéaire du béta du portefeuille. Et
comme D’arbitrage évite une mauvaise évaluation des actifs par rapport au risque
systématique, le rendement attendu d’un actif individuel est alors une fonction linéaire

de son béta.

> Nous pouvons ensuite utiliser l'actif sans risque et le portefeuille de marché pour
résoudre I'ordonnée a l'origine et la pente du CAPM. (Modern portfolio theory(MPT)
and the capital asset pricing model, 2023)

2.8 Graphe du MEDAF
Le graphique suivant du modéle d'évaluation des actifs financiers (CAPM) illustre la relation

entre les rendements attendus (axe des y) et le béta (axe des x).

> Ligne pointillée verte — Taux sans risque (rf)
> Ligne pointillée orange — Rendement du marché
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> Ligne Navy — Ligne de marché de sécurité (SML)
> Axe X — Béta (B)
> AxesY — Rendement attendu, E(R) ou co(t des capitaux propres (ke)

La différence entre le rendement du taux sans risque et le rendement du marché représente la

prime de risque actions (ERP).

Figure 1 : Graphe de MEDAF

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Expected Return

v

0.0 1.0 2.0
Beta (B)
Le graphique ci-dessus montre qu'a mesure que le risque associé a un investissement

augmente, les rendements obtenus dépassent le rendement sans risque. La taille de la prime de

risque des actifs correspond a la proportion du risque de marché supportée par les
investisseurs. Par conséquent, le rendement attendu d’un investissement en actifs risqués est
la somme du rendement sans risque et de la prime de risque du marché. (Capital asset pricing
model(capm), 2024) (SZPIRO, 2021)

2.9 L’importance du MEDAF
L'analyse CAPM est la méthode qui aide empiriqguement a évaluer la relation directe entre le

risque et le rendement. Bien que I’analyse soit basée sur la prévision du comportement des
investissements sur la base de la base de données historique, il s’agit d’'un moyen simple
d’évaluer les mouvements des prix. Les entreprises utilisent principalement l'analyse du
modele d'évaluation des actifs financiers car elle aide non seulement & déterminer le colt des
capitaux propres et a estimer le taux de rendement requis, mais sert également a évaluer la
performance des actions en termes de rendement et de co(t. De plus, en évaluant le risque non

diversifiable, I’analyse du modéle de tarification des actifs financiers fournit la méthode
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permettant de construire un portefeuille optimal avec un compromis adéquat entre le risque et

le rendement attendu.

En autre, Le CAPM aide les investisseurs & comprendre la relation entre le risque et le
rendement. En général, les investisseurs s’attendent a un rendement plus élevé s’ils prennent
plus de risques. Le CAPM fournit un moyen systématique de quantifier cette relation. Il
définit les attentes en matiére d’investissement Le CAPM aide a définir ces attentes en
prenant en compte le taux sans risque, la prime de risque du marché et le béta d'un

investissement.

La Gestion de portefeuille Le CAPM est précieux dans la gestion de portefeuilles, aidant les
investisseurs a diversifier et a optimiser leurs avoirs en fonction du risque et du rendement.

Le Colt du capital Les entreprises béneficient également du CAPM pour déterminer leur colt
du capital. 11 s'agit du codt de financement d'une entreprise, et le CAPM aide les entreprises a
comprendre le rendement dont les investisseurs ont besoin pour assumer le risque de
I’entreprise. (BREALEY, MYERS, & ALLEN, 2006) (NDONG, 2011)

2.10 Les avantages du MEDAF
La méthode CAPM comporte des avantages indéniables. Voici les principaux avantages

relevés :

> Formulaire facile a utiliser. 1l peut étre soumis a des tests de résistance. Nous
obtiendrons alors toute la gamme des résultats possibles afin d’obtenir des résultats
plus fiables.

> Portefeuille diversifié. Parmi les hypotheéses de mise en ceuvre, le CAPM inclut la
diversification du portefeuille. Cependant, cette hypothése élimine le risque non
systématique.

> Risque systémique (béta). Contrairement a d’autres modé¢les de rendement (comme le
DDM), le CAPM prend en compte le risque systémique ou de marché. Il s’agit
cependant d’une variable dont il faut tenir compte en raison de son caractére
imprévisible (point noir). De plus, il est impossible de réduire complétement le risque
de marché car il est imprévisible. Volatilité des risques financiers et commerciaux.

Contrairement a d’autres modeles de calcul de performance, le CAPM peut étre utilisé
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dans des entreprises dont le mix d’activités et de financement est différent de I’activité
actuelle.
> L'efficacité de la méthode de calcul du CAPM dépend principalement des données que
vous choisissez. Vous devez notamment prendre des données annuelles sur la
rentabilité moyenne du marché. De méme, pour le taux sans risque, il faudra
également choisir un taux annuel (DUMAS & ALLAZ, 1994).
AUTRE AVANTAGE :

2.10.1 Cadre théorique
Le CAPM fournit un cadre théorique pour comprendre le compromis risque-rendement et la

tarification des actifs risqués de maniére systématique.

2.10.2 Simplicité
Le CAPM est relativement simple a utiliser et a comprendre, ce qui le rend accessible a un

large public, notamment des investisseurs, des analystes et des universitaires.

2.10.3 Cohérence du marché
Le CAPM saligne sur l'idée selon laquelle les investisseurs exigent des rendements plus
élevés pour assumer des niveaux de risque systématiques plus élevés. Il fournit une référence

pour comparer les rendements des actifs avec les attentes du marche.

2.10.4 Estimation du cout du capital
Le CAPM est couramment utilisé pour estimer le colt de I'équité, ce qui est essentiel pour
déterminer le taux d’actualisation approprié¢ pour valoriser les actifs et les projets. (PERRIAN,

2024) (DUMAS & ALLAZ, 1994)

2.11 Critique du MEDAF

Le MEDATF a fait ’objet de nombreuses critiques. Des critiques virulentes a son égard ont été
adressées par des auteurs comme Roll, Chen, et Ross qui estiment que les résultats de
MEDAF peuvent nous induire en erreur et que sa modélisation (se basant, bien entendu, sur
un seul facteur) est trop restrictive. Dans les modeles multi facteurs (modele d’équilibre par
arbitrage), Ross (1976) tient compte de cing facteurs communs : un facteur spécifique (% du
CA a l’export, taux de change...), un facteur spécifique au secteur d’activité (taux de
croissance essentiellement), un facteur national (taux de croissance, taux d’inflation...), un

facteur géopolitique et un facteur international (prix du baril, taux de croissance au niveau
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international). De méme, selon Chen, Roll et Ross (1986), la perception du risque devrait

prendre en compte différentes expositions aux risques de taux d’intérét et aux risques associés

aux conditions de crédit. (JOKUNG-NGUENA, 2004)

En outre, selon Roll, cing principales limites du MEDAF peuvent étre constatées dont le

contenu est le suivant :

>

Le portefeuille du marché M n’est pas observable, car il comprend en principes tous
les actifs risqués ;

Les résultats des tests empiriques sont susceptibles d’étre sensibles au choix de
I’indice boursier adopté (il est donc recommandé de choisir plusieurs portefeuilles de
marché) ;

La relation linéaire entre risque et rentabilité espérée des actifs est quelque peu

tautologique ;

Si le portefeuille adopté alors inefficace ex post, on peut trouver une relation non
linéaire entre la rentabilité de ’action i et le B, et la sur- ou sous-performance de
I’action i par rapport a ce qu’implique le MEDAF, dépend arbitrairement du
portefeuille en question ;

Le MEDAF peut, par conséquent, a tort, étre rejeté si le portefeuille choisi est ex post
efficace, alors que le vrai portefeuille du marché ne I’est pas. A contrario, le MEDAF
peut étre rejeté a tort si P n’est pas efficace, alors que le portefeuille du marché I’est en
fait. (AVARMOV, 2004) (BURLAUD & GRANDGUILLOT, 2016) (RASSI, Gestion

financiére a long terme, 2007)

D’autres critiques ont été adressées contre le MEDAF :

> Le modeéle pose des hypotheses trop restrictives et simples en méme temps, comme

par exemple la possibilité¢ d’investir et d’emprunter au taux sans risque, 1’existence
exclusive d’actifs financiers sans tenir compte des autres types d’actifs, la fiscalité
homogéne pour tous les actifs, les colts de transaction sont nuls, etc.

L’instabilité du B : cette stabilité dépend en général de la durée et du nombre des titres
contenus dans le portefeuille ; plus ces deux variables sont élevées, plus le béta tend a
étre stable. Mais, en régle générale, 1’existence de plusieurs paramétres, Comme la

fluctuation dans les taux de croissance des bénéfices, I’incertitude sur le potentiel de
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croissance future, la variabilité et/ou le rétrécissement du levier financier en lien avec
I’endettement excessif, etc. rend le béta de moins en moins stable.
> L’impact de I’inflation (non pris en compte dans le MEDAF) semble avoir un réle non

négligeable dans la formation des prix des titres sur les marchés boursiers. (ROLL,
1977).

Section 3 : Principe et hypothéses sous-jacentes du MEDAF

Le principe du Modele d'Evaluation des Actifs Financiers (MEDAF) repose sur une analyse
profonde du lien entre le risque et le rendement des investissements en capitaux propres. Ce
modele théorique établit une relation essentielle entre le rendement anticipé des capitaux
propres, le rendement sans risque et la prime de risque de marché. Il postule que les
investisseurs exigent une compensation supplémentaire, la prime de risque de marché, pour
investir dans des actifs risqués plutdt que dans des actifs sans risque. Cette prime de risque est
déterminée par la sensibilité d'un actif au risque systéematique du marché, mesurée par son
coefficient béta. Ainsi, le MEDAF fournit un cadre analytique robuste pour estimer le codt
des capitaux propres en tenant compte du risque inhérent a un investissement.
Fondamentalement, il souligne I'importance de la relation entre le risque et le rendement dans
la prise de décisions d'investissement, en offrant aux investisseurs un outil précieux pour
évaluer la rentabilité attendue des capitaux propres en fonction du risque percu. Ce modele
d’évaluation se caractérise dans sa maniére de se baser sur des hypothéses sous-jacentes qui

sont (BREALEY, MYERS, & ALLEN, 2006):

3.1 Principe de P’efficience du marché

Ce principe postule que les marchés financiers integrent rapidement et correctement toutes
les informations disponibles dans les prix des actifs, ce qui rend les marchés efficients. En
d'autres termes, les prix des actifs refletent toutes les informations disponibles et sont
considérés comme justes et équitables a tout moment. Pour comprendre ce principe, prenons
un exemple : supposons qu'une entreprise annonce des bénéfices trimestriels bien supérieurs
aux attentes des analystes. Selon le principe de l'efficience des marchés, cette information sera
rapidement intégrée dans le prix des actions de I'entreprise. Si les bénéfices sont meilleurs que
prévu, les investisseurs seront plus enclins a acheter des actions de cette entreprise, ce qui
entrainera une augmentation de la demande d'actions et, par conséquent, une hausse du prix
de ces actions sur le marché. De méme, si une entreprise est confrontée a une controverse

majeure ou a des difficultés financieres, cette information sera également rapidement reflétée
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dans le prix de ses actions. Les investisseurs vendront leurs actions de I'entreprise, entrainant
une baisse de la demande et, par conséquent, une baisse du prix des actions. Ainsi, le principe
de l'efficience des marchés suggére que l'analyse fondamentale ou technique des marchés
financiers est généralement inefficace pour générer des rendements anormaux, car toute
information pertinente est déja reflétée dans les prix des actifs. Les investisseurs sont donc
confrontés a un marché ou les opportunités de profit excessif sont limitées, car les prix

refletent toujours toutes les informations disponibles.

En résumé, le principe de l'efficience des marchés est un pilier du MEDAF, soulignant que
les marchés financiers sont efficaces et que les prix des actifs refletent toutes les informations
pertinentes, ce qui a des implications importantes pour la gestion de portefeuille et la prise de

décisions d'investissement.

3.2 Principe de rationalité des créanciers

Ce principe suppose que les investisseurs agissent de maniere rationnelle en cherchant a
maximiser leur utilité, ce qui les conduit a prendre des décisions d'investissement basées sur
des évaluations objectives du risque et du rendement. Pour illustrer ce principe, considérons
un investisseur qui envisage d'acheter des actions dans une entreprise. Selon le MEDAF, cet
investisseur évaluera toutes les informations disponibles sur cette entreprise, y compris ses
états financiers, ses perspectives de croissance, ses produits et services, ainsi que les
conditions macroéconomiques et sectorielles. Sur la base de cette analyse, l'investisseur

calculera le rendement attendu et le risque associé a cet investissement.

Supposons que l'investisseur trouve deux entreprises similaires en termes de rendement
attendu, mais que l'une présente un niveau de risque plus élever en raison de facteurs tels
gu'une dette plus élevée ou une volatilité des bénéfices plus grande. Selon le principe de
rationalité des investisseurs, lI'investisseur optera probablement pour I'entreprise présentant le
risque le plus faible, car il cherchera a minimiser le risque tout en obtenant un rendement

acceptable pour son investissement.

De méme, si un investisseur identifie une opportunité d'investissement offrant un
rendement élevé pour un niveau de risque relativement faible, il agira rationnellement en

allouant une partie de son portefeuille a cette opportunité.
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Ce principe de rationalité des investisseurs suggére que les investisseurs prennent des
décisions d'investissement basées sur une analyse objective des risques et des rendements,
plutét que sur des émotions ou des comportements irrationnels. Cela a des implications
importantes pour la gestion de portefeuille et la théorie financiére, car il suppose que les
marchés financiers sont dominés par des acteurs rationnels qui prennent des décisions dans le

but de maximiser leur utilité financiére.

En résumé, le deuxiéme principe du MEDAF souligne l'importance de la rationalité des
investisseurs dans le processus de prise de décision d'investissement, ce qui influence

directement les rendements et les prix des actifs sur les marchés financiers.

3.3 Hypotheéses d’un marché concurrentiel

Cette hypothese postule I'existence d'un marché financier ou les conditions sont idéales,
dépourvues de colts de transaction, de taxes, et de restrictions a I'emprunt ou a la vente a
découvert. Pour illustrer ce principe, considérons un marché ou les investisseurs peuvent
acheter et vendre des actifs sans rencontrer de frictions ni de colts associés. Dans un tel
marché parfaitement concurrentiel, les investisseurs peuvent acheter ou vendre des actions
sans rencontrer de barrieres telles que des frais de courtage élevés, des taxes sur les

transactions, ou des restrictions réglementaires.

Cette hypothése d'un marché parfaitement concurrentiel simplifie le modele d'évaluation
des actifs financiers en supposant des conditions idéales sur le marché financier. Elle permet
de concentrer l'analyse sur les facteurs fondamentaux qui influent sur les prix des actifs, tels
que les rendements anticipés, les risques et les taux d'intérét, sans tenir compte des obstacles a

la libre circulation des capitaux.

Cependant, il est important de noter que dans la réalité, les marchés financiers ne sont pas
toujours parfaitement concurrentiels, et des frictions telles que les codts de transaction et les
taxes peuvent affecter les décisions d'investissement et les prix des actifs. Malgré cela,
I'nypothese d'un marché parfaitement concurrentiel reste une simplification utile pour analyser
les mécanismes fondamentaux qui sous-tendent les marchés financiers et pour développer des

modeéles théoriques tels que le MEDAF.

En résumé, le troisieme principe du MEDAF, qui repose sur I'nypothese d'un marché

parfaitement concurrentiel, permet de simplifier I'analyse des marchés financiers en supposant
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des conditions idéales de concurrence et en se concentrant sur les facteurs fondamentaux qui

influent sur les prix des actifs.

3.4 Hypothese d’investisseurs diversifiée

Suppose que les investisseurs ont la capacité de diversifier leur portefeuille de maniere a
réduire le risque spécifique lié a un actif individuel, ne conservant ainsi que le risque
systématique du marché. Pour comprendre ce principe, considérons un investisseur qui détient
un portefeuille composé d'une seule action. Si cette action subit une baisse de valeur en raison
de facteurs spécifiques a cette entreprise, tels qu'une mauvaise gestion ou des problémes
opérationnels, l'investisseur subira une perte importante sur son investissement. Cependant, en
suivant le principe de diversification, un investisseur peut réduire ce risque specifique en
répartissant son portefeuille sur plusieurs actifs non corrélés ou faiblement corrélés. En
incluant des actions de différentes entreprises, des obligations, des fonds indiciels et d'autres
types d'actifs, l'investisseur peut réduire I'impact d'événements spécifiques a une entreprise

sur ses rendements globaux.

Le MEDAF suppose que les investisseurs ont la possibilité de diversifier efficacement
leur portefeuille, ce qui leur permet de réduire le risque spécifique des actifs individuels.
Ainsi, le modele évalue le risque systematique d'un actif, mesuré par son coefficient béta, qui
représente sa sensibilité aux mouvements du marché dans son ensemble. L'hypothése
d'investisseurs diversifiés permet au MEDAF de fournir une estimation du co(t des capitaux
propres en prenant en compte uniquement le risque systématique de l'actif, car le risque
spécifique peut étre diversifié. Cette approche simplifie I'évaluation du colt du capital en se
concentrant sur le risque systématique, qui est considéré comme le risque pertinent pour les

investisseurs bien diversifiés.

En résumé, le quatrieme principe du MEDAF, basé sur I'hypothese d'investisseurs
diversifiés, souligne l'importance de la diversification du portefeuille dans la réduction du
risque spécifique des actifs individuels, ce qui permet une évaluation efficace du colt des

capitaux propres en tenant compte uniquement du risque systématique.

En général, le Modéle d'Evaluation des Actifs Financiers (MEDAF) est principalement
basé sur les quatre principes fondamentaux que nous avons déja explorés. Cependant, il existe

d'autres concepts et hypothéses qui peuvent étre considérés comme des principes sous-jacents
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ou des élements essentiels du MEDAF. Bien qu'ils ne soient pas toujours explicitement
désignés comme des “principes" dans la littérature académique, ils contribuent a la

comprehension et a I'application du modele. Voici quelques-uns de ces concepts :

3.5 Principe de I'absence d'opportunités d'arbitrage

Il repose sur l'idée que dans des marchés financiers efficients, les opportunités d'arbitrage,
c'est-a-dire les occasions de réaliser un profit sans risque en exploitant les différences de prix
entre les actifs, sont rapidement éliminées. Considérons un scénario ou un actif est sous-
évalué par rapport a sa juste valeur sur le marché. Selon le MEDAF, les investisseurs,
cherchant a maximiser leurs rendements, identifieront rapidement cette opportunité d'achat
sous-évaluee et agiront en conséquence en achetant cet actif. Cette augmentation de la
demande pour l'actif sous- évalué entrainera une hausse de son prix sur le marché, éliminant

ainsi I'écart de prix initial.

De méme, si un actif est surévalue par rapport a sa juste valeur, les investisseurs chercheront
a vendre cet actif surévalué pour réaliser des profits. Cette vente accrue fera baisser le prix de

I'actif sur le marché jusqu'a ce qu'il reflete sa juste valeur.

En conséquence, dans un marché financier efficient, les opportunités darbitrage sont
rapidement exploitées par les investisseurs, ce qui conduit a une correction des prix et a
I'élimination des écarts de prix entre les actifs. Ce processus garantit que les prix des actifs
refletent toujours leur valeur intrinseque, réduisant ainsi les opportunités de réaliser des gains

sans risque.

L'absence d'opportunités d'arbitrage est un concept central du MEDAF, car il suppose que
les marchés financiers sont efficaces et que les prix des actifs sont justes et équitables. Cela a
des implications importantes pour les investisseurs et les gestionnaires de portefeuille, car cela
signifie qu'ils doivent s'efforcer de trouver des opportunités d'investissement qui offrent des
rendements supérieurs en prenant des risques appropriés, plutét que de compter sur des

inefficiences du marché pour réaliser des gains sans risque.

3.6 Principe de I’équilibre entre risque et rendement
Le principe de I'équilibre entre risque et rendement est un concept fondamental en finance

qui est étroitement li€ au MEDAF. Ce principe postule qu'il existe une relation positive entre
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le risque et le rendement : les investisseurs exigent généralement un rendement plus élevé

pour accepter un niveau de risque plus élever, et vice versa.

Pour expliquer ce principe, considérons deux investissements potentiels : I'un est considéré
comme relativement sir avec un faible niveau de risque, tandis que l'autre est pergu comme
plus risqué avec un niveau de risque plus élevé. Selon le principe de I'équilibre entre risque et
rendement, les investisseurs exigeront un rendement plus élevé pour investir dans I'actif plus

risqué, afin de compenser le niveau de risque supplémentaire auquel ils sont exposés.

Par exemple, supposons qu'un investisseur a le choix entre un bon du Trésor américain,
considéré comme un investissement sdr avec un faible risque de défaut, et des actions d'une
entreprise emergente, qui sont plus risquées en raison de la volatilitt du marché et de
I’incertitude quant a la performance future de I'entreprise. Pour €tre incité a investir dans les
actions de l'entreprise émergente, l'investisseur exigera un rendement attendu plus élevé pour

compenser le risque supplémentaire auquel il est expose.

Ce principe de l'équilibre entre risque et rendement est essentiel pour comprendre les
décisions d'investissement et les prix des actifs sur les marchés financiers. 1l souligne que les
investisseurs sont préts a prendre des risques, mais seulement s'ils sont récompensés par des
rendements potentiels plus élevés. Cette relation entre risque et rendement est prise en compte
dans le MEDAF, ou le colt des capitaux propres est déterminé en fonction du niveau de

risque systématique associé a un investissement particulier.

On trouve aussi Le principe de la prime de risque et du rendement attendu souligne que les
investisseurs exigent une prime de risque supplémentaire pour accepter un niveau de risque
plus élever, ce qui signifie qu'ils recherchent un rendement plus élevé pour compenser un
risque accru. En outre, le principe de la réduction du risque par la diversification stipule que
les investisseurs peuvent réduire le risque global de leur portefeuille en le diversifiant sur

différents actifs, car les rendements de ces actifs ne sont pas parfaitement corrélés.

Ainsi, en combinant ces deux principes, les investisseurs peuvent atteindre un équilibre

optimal entre risque et rendement dans leurs décisions d'investissement.
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Conclusion

En explorant en profondeur le concept, les méthodes de calcul et les principes théoriques
sous-jacents du codt du capital, ce chapitre a permis de jeter une lumiere vive sur l'un des
concepts les plus fondamentaux de la finance d'entreprise. A travers une analyse rigoureuse et
approfondie, nous avons pu appréhender la complexité et la richesse inhérentes a cette notion
cruciale, tout en mettant en évidence ses implications pratiques et théoriques pour la gestion

financiere des entreprises

La premiére section nous a permis de comprendre que le colt du capital est bien plus qu'un
simple taux d'intérét ou de rendement. Il représente le prix que les investisseurs exigent pour
mettre a disposition leurs ressources financiéres, reflétant ainsi le risque inhérent aux
investissements et la valeur temporelle de l'argent. En éclairant le role stratégique du codt du
capital dans la prise de décisions financiéres, cette section a souligné I'importance cruciale de
son estimation précise et de sa compréhension profonde pour garantir la création de valeur

durable pour les actionnaires.

La deuxieme section a dévoilé la diversité des méthodes disponibles pour estimer le colt du
capital, mettant en évidence les avantages et les limites de chacune. Du MEDAF a la CMPC,
en passant par les approches basées sur le rendement réel et comptable, chaque méthode offre
un cadre unique pour évaluer le col(t du capital dans des contextes spécifiques. Cette variété
souligne I'importance de choisir la méthode la plus appropriée en fonction des caractéristiques

spécifiques de I'entreprise et des conditions du marché financier.

Enfin, la troisiéme section a mis en lumiere les hypothéses et les principes fondamentaux
qui sous-tendent le MEDAF, offrant ainsi un apercu précieux de ses fondements théoriques.
En examinant ces postulats sous un angle critique, nous avons pu évaluer leur Pertinence et
leur validité dans le contexte actuel des marchés financiers mondiaux. Cette analyse nous a
permis de mieux comprendre les bases théoriques du MEDAF et dapprécier son utilité

pratique dans I'évaluation du co(t du capital.

En conclusion, ce chapitre a enrichi notre compréhension du codt du capital en offrant une
analyse approfondie de ses différents aspects. En combinant une exploration conceptuelle, une
étude des méthodes de calcul et une discussion des principes théoriques, ce chapitre fournit un
cadre solide pour aborder les défis complexes de I'évaluation financiere et de la gestion des

investissements. Dans un environnement commercial en constante évolution, une
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comprehension approfondie du colt du capital est essentielle pour guider les décisions

stratégiques et assurer la création de valeur a long terme pour les parties prenantes de

I'entreprise.
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CHAPITRE 02 : détermination de co(t du capital par la méthode MEDAF
cas d’entreprise CEVITAL

Introduction

Dans la mesure ou I’objectif central de notre travail est de déterminer la maniere a utiliser
pour calculer le cout de capital avec le MEDAF et si celle-ci est applicable dans un contexte
d’une entreprise algérienne, pour permettre de vérifier facilement et de mani¢re non ambigué
les hypothéses de notre recherche, nous allons essayer de faire une projection théorique de
I’étude sur I’entreprise CEVITAL, que nous avons choisis selon ses caractéristique répondant

aux exigences de notre recherche en terme d’information
Pour répondre a notre objectif, ce chapitre est scindé en trois section :

> La premiere, porte sur la présentation de 1’entreprise CEVITAL, ses données
financiéres, son organigramme d’accueil.

> La deuxieme, porte sur le calcul du cout de capital avec deux méthodes pour effectuer
une comparaison.

> Latroisieme, porte sur la discussion et analyse approfondie des résultats obtenus ainsi
que des réponses pour les hypothéses posées.

Section 1 : Présentation de I’entreprise

ce /ital
Cevital est une Société par Actions au capital privé de 68,760 milliards de DA.

Elle a été créé en Mai 1998, Elle est implantée a ’extréme —Est du port de Bejaia, Elle est
I’'un des fleurons de I'industrie agroalimentaire en Algérie qui est constituée de Plusieurs
unités de production équipées de la derniere technologie et poursuit son développement par
divers projets en cours de réalisation. Son expansion et son développement durant les 5
derniéres années, font d’elle un important pourvoyeur d’emplois et de richesses. CEVITAL

Food est passé de 500 salariés en 1999 a 3850 salariés en 2021.

Ou SOMMES NOUS ?

42



CHAPITRE 02 : détermination de co(t du capital par la méthode MEDAF
cas d’entreprise CEVITAL

A Tarricre port de Bejaia a 200 ML du quai : Ce terrain a l’origine marécageux et
inconstructible a été récupéré en partic d’'une décharge publique, viabilisé avec la derniére
technologie de consolidation des sols par le systeme de colonnes ballastées (337 KM de
colonnes ballastées de 18 ML chacune ont été réalisées) ainsi qu’une partie & gagner sur la

mer.

1.1 Les activité de CEVITAL
> A Bejaia

Nous avons entrepris la construction des installations suivantes :

Raffinerie Huile
Margarinerie

Silos portuaires
Raffinerie de sucre
A El kseur

vV V V VYV V

Une unité de production de jus de fruits cojek a été rachetée par le groupe Cevital dans le

cadre de la privatisation des ’entreprises publiques algériennes en Novembre 2006.

Un immense plan d’investissement a été consentie visant & moderniser I’outil de production
de jus de fruits Cojek. Sa capacité de production est de 14 400 T par an. Le plan de
développement de cette unité portera a 150 000/an en 2010.

> ATiziouzou

Au cceur du massif montagneux du Djurdjura qui culmine a plus de 2300 metres, L’ Unité

d’Eau Minérale LallaKhedidja a été inaugurée en juin 2007.
NOS ACTIVITES : Que faisons-nous ?

1.2 Les produits de Cevital

Le Complexe Agro-alimentaire est composé de plusieurs unités de production

> Huiles végétale

Elles sont connues sous les appellations suivantes :

> Fleurial plus 100% tournesol sans cholestérol, riche en vitamine (A, D, E)
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> Elio et Fridor ce sont des huiles 100% végétales sans cholestérol, contiennent de la
vitamine E.

Elles sont issues essentiellement de la graine de tournesol, Soja et de Palme, conditionnées
dans des bouteilles de diverses contenances allant de (1 a 5 litres), aprés qu’elles aient subi

plusieurs étapes de raffinage et d’analyse. Il y’a trois point important sur les huiles végétales :
Capacité de production : 828 000 tonnes /an

Part du marché national : 70%

Exportations vers le Maghreb et le moyen orient, et I’Europe.

» Margarinerie et graisse végetale

Cevital produit une gamme variée de margarine riche en vitamines A, D, E Certaines
margarines sont destinées a la consommation directe telle que Matina, Rania, le beurre
gourmant et Fleurial, d’autres sont spécialement produites pour les besoins de la patisserie
moderne ou traditionnelle, & I’exemple de la parisienne et MEDINA « SMEN », avec
Capacité de production de 180.000 tonnes/an et une part du marché national de 30%, sachant
que nous exportons une partie de cette production vers I’Europe, le Maghreb et le Moyen-

Orient.

> Sucre blanc

Il est issu du raffinage du sucre roux de canne riche en saccharose. Le sucre raffiné est
conditionné dans des sachets de 50Kg et aussi commercialisé en morceau dans des boites
d’1kg.

Cevital produit aussi du sucre liquide pour les besoins de 1’industrie agroalimentaire et plus

précisement pour les producteurs des boissons gazeuses.

> Sucre liquide

Une Capacité de production : matiere séche : 219 000 tonnes/an plus des Exportations : 25

000 tonnes/an en prospection.
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> Silos portuaire

Le complexe Cevital Food dispose d’une capacité maximale 182 000 tonnes et d’un
terminal de déchargement portuaire de 2000 T par heure. Un projet d’extension est en cours
de réalisation. La capacité de stockage actuelle est de 120 000T en 24 silos verticaux et de 50
000 T en silo horizontal. La capacité de stockage Horizon au 1 er trimestre 2010 sera de 200
000 T en 25 silos verticaux et de 200 000 T en 2 silos horizontaux.

> Boissons :

Eau minérale, Jus de fruits, Sodas, L’eau minérale LallaKhedidja depuis des siecles prend
son origine dans les monts enneigés a plus de 2300 métres du Djurdjura qui culminent en
s’infiltrant tres lentement a travers la roche, elle se charge naturellement en minéraux
essentiels a la vie (Calcium53, Potassium 0.54, Magnesium 7, Sodium 5.5 Sulfate 7,
Bicarbonate 162,) tout en restant d’une légérete incomparable.

L’eau minérale Lallakhedidja pure et naturelle est directement captée a la source au cceur du

massif montagneux du Djurdjura.

Lancement de la gamme d’eau minérale « LallaKhadidja » et de boissons gazeuses avec

capacité de production de 3 000 000 bouteilles par jour.

Reéhabilitation de I’unité de production de jus de fruits « EL KSEUR ».
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Figure 2: organigramme générale CEVITAL agroalimentaire
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1.3 Les directions de CEVITAL
» Ladirection Marketing

Pour atteindre les objectifs de I’Entreprise, le Marketing CEVITAL pilote les marques et
les gammes de produits. Son principal levier est la connaissance des consommateurs, leurs
besoins, leurs usages, ainsi que la veille sur les marchés internationaux et sur la concurrence.
Les équipes marketing produisent des recommandations d’innovation, de rénovation,
d’animation publi-promotionnelle sur les marques et métiers CEVITAL. Ces
recommandations, validées, sont mises en ceuvre par des groupes de projets pluridisciplinaires
(Développement, Industriel, Approvisionnement, Commercial, Finances) coordonnés par le

Marketing, jusqu’au lancement proprement dit et a son eévaluation.

> Ladirection des Ventes & Commerciale :

Elle a en charge de commercialiser toutes les gammes des produits et le développement du
Fichier clients de I’entreprise, au moyen d'actions de détection ou de promotion de projets a
base de hautes technologies. En relation directe avec la clientele, elle possede des qualites

relationnelles pour susciter I'intérét des prospects.

> Ladirection Systéeme d’informations :

Elle assure la mise en place des moyens des technologies de I'information nécessaires pour
supporter et améliorer l'activité, la stratégie et la performance de I'entreprise.Elle doit ainsi
veiller a la cohérence des moyens informatiques et de communication mises a la disposition
des utilisateurs, a leur mise a niveau, a leur maitrise technique et a leur disponibilité et

opérationnalité permanente et en toute sécurité.

Elle définit, également, dans le cadre des plans pluriannuels les évolutions nécessaires en

fonction des objectifs de I'entreprise et des nouvelles technologies.

> Ladirection des Finances et Comptabilité :

Préparer et mettre a jour les budgets et tenir la comptabilité et préparer les états comptables

et financiers selon les normes Pratiquer le controle de gestion, faire le Reporting périodique.
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> Ladirection Industrielle :

Chargé de I'évolution industrielle des sites de production et définit, avec la direction générale,
les objectifs et le budget de chaque site. Analyse les dysfonctionnements sur chaque site
(équipements, organisation...) et recherche les solutions techniques ou humaines pour
améliorer en permanence la productivité, la qualité des produits et des conditions de travail.

Anticipe les besoins en matériel et supervise leur achat (étude technique, tarif,
installation...). Est responsable de la politique environnement et sécurité et Participe aux

études de faisabilité des nouveaux produits.

> Ladirection des Ressources Humaines :

Définit et propose a la direction génerale les principes de Gestion ressources humaines en

support avec les objectifs du business et en ligne avec la politique RH groupe.

Assure un support administratif de qualité¢ a ’ensemble du personnel de cevitalfood. Pilote
les activités du social, elle assiste la direction genérale ainsi que tous les managers sur tous les

aspects de gestion ressources humaines, établit et maitrise lesprocédures.

Assure le recrutement, elle est Chargé de la gestion des carriéres, identifie les besoins en
mobilité, Gestion de la performance et des rémunérations, Formation du personnel, assiste la
direction générale et les managers dans les actions disciplinaires

> Ladirection Approvisionnements :
Dans le cadre de la stratégie globale d’approvisionnement et des budgets alloués

(investissement et fonctionnement).

Elle met en place les mécanismes permettant de satisfaire les besoins matiere et services
dans les meilleurs délais, avec la meilleure qualité et au moindre codt afin de permettre la
réalisation des objectifs de production et de vente.

> Ladirection Logistique :

Expédie les produits finis (sucre, huile, margarine, Eau minérale, ...), qui consiste a charger

les camions a livrer aux clients sur site et des Dépots Logistique.
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Assure et gere le transport de tous les produits finis, que ce soit en moyens propres (camions
de CEVITAL), affrétés ou moyens de transport des clients.

Le service transport assure aussi I’alimentation des différentes unités de production en
quelques matiéres premiéres Intrants et packaging et le transport pour certaines filiales du
groupe (MFG, SAMHA, Direction Projets, NUMIDIS, ...). Gére les stocks de produits finis
dans les différents dépdts locaux (Bejaia et environs) et Régionaux (Alger, Oran, Sétif, ...).

> Ladirection des Silos :

Elle décharge les matiéres premiéres vrac arrivées par navire ou camions vers les points de
stockage. Elle stocke dans les conditions optimales les matieres premiéres, elle Expédie et
transfere vers les différents utilisateurs de ces produits dont 1’alimentation de raffinerie de

sucre et les futures unités de trituration.
Elle entretient et maintient en état de services les installations des unités silos

> Ladirection des Boissons :

Le POle Boissons et plastiques comprend trois unités industrielles situées en dehors du site

de Bejaia :

Unité LALLA KHEDIDJA domiciliée a Agouni-gueghrane (Wilaya de TI1ZI OUZOU) a

pour vocation principale la production d’eau minérale et de boissons carbonatées a partir de la

célebre source de LLK

Unité plastique, installée dans la méme localité, assure la production des besoins en
emballages pour les produits de Margarine et les Huiles et a terme des palettes, des étiquettes

etc.

Unité COJEK, implantée dans la zone industrielle d’El Kseur, Cojek est une SPA filiale de
CEVITAL et qui a pour vocation la transformation de fruits et légumes frais en Jus, Nectars et
Conserves. Le groupe ambitionne d’étre Leader dans cette activité aprés la mise en ceuvre

d’un important plan de développement.
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> Ladirection Corps Gras :

Le pole corps gras est constitué des unités de production suivantes : une raffinerie d’huile
de 1800 T/J, un conditionnement d’huile de 2200T/J, une margarinerie de 600T/J qui sont
toutes opérationnelles et une unité inter estérification — Hydrogénation —pate chocolatiére —
utilités actuellement en chantier a EI kseur. Notre mission principale est de raffiner et de
conditionner différentes huiles végétales ainsi que la production de différents types de
margarines et beurre. Tous nos produits sont destinés a la consommation d’ou notre
préoccupation est de satisfaire le marché local et celui de I’export qualitativement et

quantitativement.

> Ladirection Pole Sucre :

Le pdle sucre est constitué de 04 unités de production : une raffinerie de sucre solide
2000T/J, une raffinerie de sucre solide 3000T/J, une unité de sucre liquide 600T/J, et une
unité de conditionnement de sucre 2000 T/J qui sera mise en service en mars 2010.Sa
vocation est de produire du sucre solide et liquide dans le respect des normes de qualité, de la
préservation du milieu naturel et de la sécurité des personnes. Nos produits sont destines aux

industriels et aux particuliers et ce pour le marché local et a I’export. »

> Ladirection QHSE :

Met e en place, maintient et améliore les différents systéemes de management et référentiels
pour se conformer aux standards internationaux et Veille au respect des exigences
reglementaires produits, environnement et sécurité Garantit de notre personnel et la pérennité

de nos installations.

Contrdle, assure la qualité de tous les produits de CEVITAL et réponse aux exigences

clients

> Ladirection Energie et Utilités :

C’est la production et la distribution pour les différentes unités, avec en prime une qualité
propre a chaque Processus : D’environ 450 m3/h d’eau (brute, osmoses, adoucie et ultra pure)
; de la vapeur Ultra haute pression 300T/H et basse pression 500T/H. De I’Electricité Haute

Tension, Moyenne Tension et Basse Tension, avec une capacité de 50MW.
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> Ladirection Maintenance et travaux neufs

Met en place et intégre de nouveaux équipements industriels et procédés Planifie et assure la

Maintenance pour I’ensemble des installations.

Gere et deploie avec le Directeur Industriel et les Directeurs de Poles les projets
d’investissement relatifs aux lignes de production, batiments et énergie/utilité (depuis la
définition du processus jusqu’a la mise en route de la ligne ou de I’atelier), Rédige les cahiers

des charges en interne.

Négocie avec les fournisseurs et les intervenants extérieurs.

Section 2 : Estimation du colt du capital selon le MEDAF

De nombreux facteurs ont un impact signification un impact prise de décision financiere la
prise de décision et la structure financieres .et structure. Alternativement, lorsqu’il s’agit
revient a notre mémoire, nous considérons que le colt du capital est la variable qui les
influence.

Le choix entre fonds propres et dettes (structure financiere) est inévitablement influencé par
le codt des ressources, ce qui conditionne la décision financiere. En effet, celle-ci ne peut étre
garantie que si le rendement des investissements compense le colt des ressources utilisées
pour ces investissements.

Les codts liés a la nature de ces ressources sont inhérents a chaque entreprise qui fait appel
au financement par fonds propres et par dettes, ce qui entraine le colt du capital, qui est la
moyenne pondérée des fonds propres et du codt de la dette, en fonction du poids respectif de
chaque type de financement.

Dans cette section nous procéderons a déterminer le cout du capital de I’entreprise de
CEVITAL agro en utilisant la méthode du MEDAF, ensuite pour illustrer une de nos
hypothéses posée nous allons le calculer avec une méthode(CMPC) pour confirmer les
résultats tout en passant par une comparaison une les deux méthodes et les deux résultats
trouvé.

CEVITAL est le plus grand groupe prive en Algérie et un acteur majeur dans divers secteurs.

Avec un chiffre d'affaires de 4 milliards de dollars et un capital de 113 milliard de dinars.
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2.1 Calcul du cout du capital :

2.1.1 Calcul préliminaires :
Nous avons utilisé la méthode du MEDAF dans I’estimation du co(t des fonds propres de
L’entreprise CEVITAL, ce dernier est calculé de la maniére suivante :

E(Rp) = Rf + Ja(Rm-Rf)
Ou:

E(Rp) : la rentabilité attendue de I’actif a que nous souhaitons calculer.
RF : le risk free rate, ou taux sans risque.
pa: le béta de I’actif a.

Rm: la rentabilité moyenne du marché.

vV V V V V

Cette partie de la formule (Rm— Rrf) est appelée prime de risque.

Suivant le cas CEVITAL :

Le taux sans risque(RF) ou bien le taux des obligations d’états a terme de 7 ans qui est

évalué a 5% pour les trois années.

Pour les obligations d’états ont a pris celle de 7 ans car les titres devaient dépasser les 3 ans

de retrait de dividende est 7 ans sont celle qui suit directement.

En raison de données béta insuffisantes pour la société CEVITAL, nous avons décidé de
travailler avec la version béta de la societé DANONE, qui est une société concurrente et suit

les mémes critéres que CEVITAL.

2.1.2 Présentation de Danone :

Danone est une multinationale francaise spécialisée dans l'industrie agroalimentaire,
principalement dans les produits laitiers et les eaux en bouteille. Fondée en 1919 a Barcelone,
en Espagne, par Isaac Carasso, l'entreprise a connu une croissance significative au fil des ans

pour devenir l'une des plus grandes entreprises alimentaires du monde.

Danone opeére dans quatre divisions principales :
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2.1.2.1 Produits laitiers et d'origine végétale :

Comprenant des produits tels que les yaourts, les desserts lactés, les boissons a base de soja,

etc.

2.1.2.2 Nutrition spécialisée

Cette division se concentre sur les produits nutritionnels destinés aux nourrissons, aux

enfants en bas age, aux personnes agées et aux personnes malades.

2.1.2.3 Eaux:

Incluant des marques telles que Evian, Volvic, Aqua, et Badoit.

2.1.2.4 Nutrition médicale :

Fournissant des solutions nutritionnelles spécifiques pour les patients atteints de certaines

maladies ou ayant des besoins nutritionnels particuliers.

Danone opere dans plus de 120 pays a travers le monde et emploie des dizaines de milliers
de personnes. L'entreprise met I'accent sur la durabilité et la responsabilité sociale, avec des
Initiatives telles que I'emballage écologique, la réduction de I'empreinte carbone et le soutien

aux communautés locales.

En termes de chiffres clés sur les ventes, Danone a généré un chiffre d'affaires annuel de
plusieurs milliards d'euros. Par exemple, en 2020, le chiffre d'affaires de Danone s'‘élevait a
environ 23,6 milliards d'euros. Cependant, les chiffres peuvent varier d'une année a l'autre en

raison de divers facteurs économiques et commerciaux.

Dans notre projet de recherche nous avons utilisée des données de Danone a la place de
CEVITAL pour deux raisons :

» Manque d’information financiére sur CEVITAL.

> La semblance entre les deux entreprises du fait que 1'une a le monopole du marché
agroalimentaire en Europe(Danone) et I’autre de I’ Afrique(CEVITAL).
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Les données importées de la societé Danone sont : Le coefficient du risque
systématique(BETA) utilisé dans notre recherche est évalué a 0,43et reste stable pour les trois

années de notre travail.

Le taux de rendement du marché financier est estimé a 8,7% en 2020, puis 15,13% pour
2021 et 2022 selon les rapports annuels de la société de gestion de la bourse des
valeurs(SGBV).

Avec ces informations et en suivant la méthode du MEDAFon a:

2.1.3 Calcul de cout du capital avec le MEDAF
Tableau 1 : Calcul des capitaux propres

ANNEE 2020 2021 2022
DESIGNATION

RF 5% 5% 506

RM 8,7% 15,13% 15,13%
RM-RF 3,7% 10,13% 10,13%
BETA 0,43 0,43 0,43
E(Rp) 6,59% 9,36% 9,36%

Source : Nos regroupements d’aprés les données collectées aupres de COSOB & SGBV
Suivant la méthode on obtient donc :

Pour 2020 : E(Rp)20 = 5% + 0,43(8,7%- 5%) = 6,59%

Pour 2021 : E(Rp)21 = 5% +0,43(15,13%-5%) = 9,36%

Pour 2022 : E(Rp)22= 5% +0,43(15,13%-5%) = 9,36%

Ces résultats révelent une augmentation du codt de capital en 2021 par rapport a 2020,
celle-ci est de 2,77%, En revanche, le cout s’est stagner au méme taux en 2022 qu’en 2021.

Cette variation s'explique par les fluctuations du marché financier en Algérie quiest di a
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plusieurs facteurs, par exemple, si I’économie algérienne est en croissance, cela peut stimuler
les investissements et entrainer une augmentation des taux de rendements. Le colt des
capitaux propres est supérieur au taux sans risque dans toutes les années, ce qui est attendu
puisque les investisseurs exigent une prime de risque pour investir dans des actions plutét que

dans des actifs sans risque.

Il est intéressant de savoir que quand le taux sans risque et le béta de l'entreprise sont
stables au cours d’une période, ¢a suggére que les variations observées dans le cofit des
capitaux propres sont plus susceptibles d'étre dues a des facteurs spécifiques a l'entreprise ou
a des conditions de marché.

2.1.4 Calcul du cout du capital avec le CMPC

CMPC=Ex Ke +2 x Kd
14 14

Ou :

E représente la valeur des capitaux propres de I'entreprise.

D represente la valeur de la dette de I'entreprise.

V représente la valeur totale du capital de I'entreprise (E + D).
Ke représente le codt des fonds propres.

V V V V V

Kd représente le codt de la dette.

2.1.4.1 Calcul du cout de la dette :
Le taux de la dette (taux d’intérét) est estimé a 6,6% pour les trois années, cette donnée a

été fournie directement par I’entreprise et on a procédé a aucun changement sur celle-ci.

Dans le calcul de coit du capital, on tient compte des économies d’impot, cependant les
taux d’intéréts deviennent au faite que le taux reste stable pour les trois années et que le taux

d’imposition est de 19%, on a donc :
Kd = 6,6% x (1-19%)

Kd = 5,35%
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Tableau 2 : Calcul du codt du capital avec le CMPC

Année
-~ . 2020 2021 2022
désignation
Ke 6,59% 9,36% 9,36%
E 26314 21968380 23761206
\ 28393 24247996 25192363
Kd 5,35% 5,35% 5,35%
2 2079 2279616 1437 157
Vv 28393 24247996 25192363
CMPC 6,5% 8,98% 9,14%

Source : Nos regroupements d’apres les données collectées au sein de CEVITAL
Remarque :

On a utilisé comme taux de capitaux propres les résultats trouvés sur modele du MEDAF
car celui suppose que le taux de la dette est nulle ¢c’est-a-dire que le cout de capital est égal au

cout des capitaux propres.

Pour la valeur des capitaux propres(E) on a pris le montant des capitaux propres tel qu’il
est donné dans le bilan passif et divisée sur 10000 pour faciliter les calculs ; on a procédé a

aucun retraitement.

Quant a la valeur des dettes(D) on a pris le montant indiqué dans la rubrique passif non

courant et nous I’avons divisé sur 10000 pour faciliter les calculs.

2.1.5 Comparaison entre les résultats
La légére difference trouvée entre les deux méthodes et du au faite que I’entreprise
s’approvisionne a I’étranger du coup c’est elle regle ces factures en devises et cette différence

s’explique aux fluctuations du cours de change.
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D’aprés les résultats trouver on utilise les deux méthodes on déduit que le modele
d’évaluation des actifs financiers(MEDAF) est un outil pertinent pour I’évaluation du cout de
capital, son approche basée sur le risque systématique offre une perspective précieuse sur la
sensibilit¢ d’un actif financier aux fluctuations du marché ce qui peut étre essentiel dans leur

processus de prise de décision.

De plus, bien que la CMPC soit une méthode largement utilisée dans la pratique, la prise en
compte du risque spécifique a chaque actif financier a 1’aide du MEDAF peut fournir des
informations supplémentaires pour une analyse plus approfondie du cout de capital. Ainsi
malgré les différences observé le MEDAF reste un outil important et perspicace dans
I’estimation du cout de capital, offrant une approche complémentaire a la CMPC dans la prise

de décision financiere.

2.1.6 Comparaison entre les méthodes
Ce tableau comparatif vise a examiner en profondeur les distinctions et les points communs
entre ces deux approches, en étudiant leurs élements constitutifs, leurs utilisations pratiques et

leur réle dans la gestion financiere.

Ici ci-dessous un tableau qui compare ces deux méthodes :
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Tableau 3: Etude comparative entre le MEDAF et le CMPC

Criteres MEDAF CMPC
Modele théorique permettant | Le taux de rendement moyen
Définition d'évaluer le rendement prévu | demandé sur les différentes

d'un actif en se basant sur son

niveau de risque systémique.

sources de financement d'une
entreprise est calculé en
fonction de la proportion de

chaque source.

Utilisations principales

Evaluation du co(t des
capitaux propres et de la
performance  prévue  des

investissements.

Analyse des frais de capital
total pour les  projets
d'investissement et prises de

décision de financement.

Le rendement sans risque, la

Colt de la dette, colt des

Composants prime de risque du marché, | capitaux propres, proportion
I'actif béta. de la dette et des capitaux
propres.
Théorique et basée sur le Pratique et basée sur les
Approche marche. structures de financement
réelles de I'entreprise.
E(Rp) = Rf+ fa(Rm — Rf) CMPC =£ x Ke + 2 x Kd
Formule Y Y

Risque pris en compte

Risque systématique.

Risque global de I'entreprise,
incluant le colt de la dette et

des fonds propres.

Application

Risque global de I'entreprise,
incluant le colt de la dette et

des fonds propres.

Risque global de I'entreprise,
incluant le colt de la dette et

des fonds propres.

Source : établie par nos soins a partir des recherches que nous avons effectuées
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Gréce au CMPC, nous pouvons vérifier les résultats du MEDAF afin d'obtenir une
vision globale plus solide et réaliste de la performance financiére d'un investissement et la
fiabilité du systéme d’évaluation des actifs financiers. Le CMPC offre la possibilité de
prendre en compte l'influence des choix de financement et des structures de capital sur le colt
global du capital, ajoutant ainsi une dimension pratique et compléte a I'analyse théorique
fournie par MEDAF. Les évaluations financieres sont renforcées par cette approche intégrée,
ce qui garantit des décisions d'investissement plus éclairées et stratégiquement alignées avec
les objectifs de notre recherche.

2.1.7 Evaluation de la structure financiere de I’entreprise CEVITAL
Tableau 4 : Evaluation de la structure financiére de CEVITAL

Années 2020 2021 2022
Designation
Capitaux Propres 57,12% 63,15% 66,53%
DLMT 4,51% 6,56% 4,02%
DCT 38,37% 30,29% 29,45%
TOTAL 100% 100% 100%

Source : nous regroupons des informations d’aprées les données financieres de CEVITAL

Nous utiliserons ces formules :

> ] montant des capitaux propres
Capitaux propres = x 100
total passif
> passif non courant
DLMT = x 100
total
passif
> passif
DCT = x 100
courant
total passif

On présente les tableau ci-dessus par les figures ci-dessous :
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Figure 3: La structure financiere de CEVITAL pour 2020

La structure financiére de Cevital 2020

0%

DLMT
5%

Source : réaliser par nos soins a partir donnée fournis par SPA CEVITAL

Figure 4: La structure financiere de CEVITAL 2021

la structure financiére de Cevital 2021

0%

Source : réaliser par nos soins a partir donnée fournis par SPA CEVITAL
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Figure 5: La structure financiere de CEVITAL 2022

la structure financiére de Cevital 2022

0%

DLMT
4%

Source : réaliser par nos soins a partir donnée fournis par SPA CEVITAL

D’apres le tableau et les figures ci-dessus nous constatons que 1’entreprise n’a pas
gardé une méme structure financiére durant les trois exercices, mais en revanche elle a
utilisé une méme politique de financement. Et ce, en se basant sur les capitaux propres
comme premiere source de financement avec un taux de 57.12%, 63,15% et 66,53%
respectivement pour les années 2020, 2021 et2022. Elle a ensuite utilisé les dettes a
court terme comme deuxieme source avec un taux de 38,37% pour 2020, 30,29% pour

2021 et 29,45% pour 2022. Et enfin les dettes a long terme comme derniére source avec

un taux de 4,51%, 6.56% et 4.02% respectivement pour les années 2020,2021 et 2022.
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Section 03 : Discussion et analyse approfondie des résultats obtenus
Dans cette section on va discuter et répondre aux différentes hypothéses qu’on a mises en
ceuvre lors de notre introduction générale tout en essayant d’étre a la fois pertinent et

convaincant de notre synthese.

3.1 Le MEDAF aide les actionnaires, les dirigeants et autres parties prenantes a une

meilleure gouvernance et une meilleure gestion financiére

L’évaluation du cout du capital selon le MEDAF est une méthode largement utilisée pour
déterminer le cout de financement d’une entreprise. Cette approche repose sur I’'idée que les
investisseurs exigent un rendement proportionnel au risque encouru. Ainsi, le MEDAF offre
une estimation du cout du capital en prenant en compte le rendement attendu et le risque

associé a chaque source de financement.

Une premiére hypothése avancée dans ce mémoire est que le calcul du cout de capital par le
MEDAF peut avoir un impact significatif sur la gouvernance d’entreprise et la gestion
financiére. Cette hypothése suggére que [I’utilisation du MEDAF peut bénéficier aux
actionnaires, aux dirigeants et a d’autres parties prenantes en fournissant une base objective

pour la prise de décision financiere.

En effet, en comprenant mieux le cout de capital, les actionnaires peuvent évaluer plus
précisement le rendement attendu de leurs investissements et prendre des décisions éclairées
sur I’allocation de leurs ressources. De méme, les dirigeants peuvent utiliser cette information
pour déterminer les projets d’investissements et les plus rentables et optimiser la structure du

capital de I’entreprise.

Dans cette analyse, nous explorerons en détail comment I’utilisation du MEDAF peut
potentiellement influencer la gouvernance d’entreprise et la gestion financiére, en examinant
les avantages et les limites de cette approche ainsi que les implications pratiques pour les

différentes parties prenantes.

Nous testons notre hypothese de travail, sur les résultats obtenus dans la société CEVITAL
et selon la méthode MEDAF précédemment étudiée, le colt des fonds propres dépend
principalement de trois variables : taux d'intérét sans risque, coefficient béta (B) et prime de

risque de marché :
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3.1.1 Présentation des composants de la méthode de calcul

> Taux sans risque : le taux de rendement sans risque est généralement basé sur le taux
de rendement d’un bon du Trésor a trois mois ou d’obligations d’Etat a terme, dans
nos calculs on a utilisé le taux des obligations a terme de 7 ans qui était de 5% pour les
trois années de référence.

> Le coefficient beta : béta est une représentation numérique de la volatilité du prix de
I'action par rapport au marché. Le béta peut également étre considéré comme la
sensibilité d'une action aux changements du marché et dans notre cas il a étais estimé a
0,43, dans la théorie Un béta inférieur a 1 signifie que I’action est plus stable que le
marché et comporte moins de risques.

> La prime du risque du marché : il s’agit de la mesure dans laquelle I’investisseur est
récompense pour avoir pris un risque plutét que d’investir dans des titres a risque

faible ou nul, comme les obligations d’Etat. Si une action, un actif ou un
investissement est tres risque, il aura une prime de risque élevée, ce qui signifie que
I'investisseur devrait voir une récompense plus élevee pour son risque, elle représente
la différence entre le taux de rendement du marché financier(Rm) et le taux de
rentabilité¢ de I’actif sans risque(Rf), on observe que cette prime a eu un accroissement
de 6,43% de I’année 2020 envers les deux années suivantes qui a étais de 3,7% en
2020 puis 10,13% pour 2021 et 2022, ce changement est di a la progression du taux

de rendement du marché financier.

Ces changements remarqués sur ces taux la peuvent expliquée les variations induites aux
couts du capital, qui a étais estimé a 6,59% en 2020 et 9,36% pour 2021 et 2022.

Concernant I’analyse du cout de capital par I’intérim du MEDAF, nous constatons que
chaque changement dans les taux du marché financier est suivi par une variation du cout de

capital qui a progressé de 2,77%.
3.2 Verification de I’hypotheése

A T’appui de cette analyse et des résultats obtenus lors de notre recherche, nous déduisons
que calculer le cout de capital a ’aide du MEDAF présente le rendement d’un actif financier

en s’appuyant sur une vision externe plus précisément sur le marché financier ainsi que
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I’analyse des risques encouru d’un titre et donne une image fidele et fiable du rendement d’un
actif financiére et cela aide les créanciers de I’entreprise a prendre des décisions sur la

gouvernance et la gestion financiere.
L’hypothése 1 est vérifié.

Nous avons élaboré deux hypothéses de travail, la premiére a été testée a travers de
I’analyse précédente, nous procédons dans ce qui suit a I’analyse de la fiabilité et pertinence

du modele d’évaluation par rapport a d’autres modele(CMPC).

3.3 Le MEDAF est un modele d’évaluation des actifs financiers pertinent et donne des

résultats qui refletent la réalité financiere d’une entreprise

Depuis sa validation empirique par Black, Jensen et Scholes (1972) et Famad et Macbeth
(1973), le MEDAF est considérée comme l'un des principes fondamentaux de la théorie
financiére moderne. Il est indéniable que ce modéle est le modele d'évaluation le plus répandu

et couramment utilise, conduisant a une conclusion facile a comprendre.

L'hypothése selon laquelle le Modele d'Evaluation des Actifs Financiers (MEDAF) est un
modeéle fiable et pertinent a été explorée dans le cadre de notre étude. Dans la partie pratique
de notre recherche, nous avons calculé le colt du capital selon le MEDAF, tout en utilisant

également la Capital Asset Pricing Model (CMPC) pour confirmer nos résultats.

3.3.1 Présentation de la CMPC

Le Co(t Moyen Pondéré du Capital (CMPC) est un concept fondamental en finance
d'entreprise utilisé pour évaluer la rentabilité d'un investissement. Il est calculé en prenant en
compte a la fois le colt des capitaux propres et le colt de la dette, pondérés par leur
proportion respective dans la structure de capital de l'entreprise, nous le calculons selon
I’équation ici présente :

CMPC =E x Ke +2 x Kd
14 14

> Le cout de la dette(KD) : est le taux de rendement exigé par les préteurs pour
financer les dettes d’une entreprise. Il est estimé comme la somme du rendement des

actifs sans risque et d'un propagé de financement qui refléte le niveau de risque de
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crédit spécifique de lentreprise, Dans notre situation, on estime que le taux

d'endettement est de 6,6%.

Aprés avoir calculé le colt de la dette en utilisant L’équation Kd(1-T), nous avons
constaté qu'il s'éléve a 5,35% en 2020 et reste constant pendant les trois années

> Le cout des fonds propres(KE) : il représente le rendement attendu par les
actionnaires pour avoir investi dans I'entreprise. Il est généralement calculé en utilisant
des modeéles d'évaluation tels que le Modele d'Actualisation des Dividendes (MAD) ou
le Modéle de Croissance des Dividendes. Ce codt reflete le risque spécifique a

I'entreprise ainsi que le rendement attendu du marché.

3.3.2 Discussion des résultats obtenus

Nous avons découvert une legére difference entre les deux méthodes, soit 0,09%. Cette
différence, bien que minime, est significative dans le contexte de notre analyse. Elle met en
lumiere les nuances qui existent entre les difféerentes approches d'évaluation du co(t du

capital.

Cependant, malgré cette Iégere disparité, les résultats obtenus a travers les deux méthodes
étaient cohérents dans I'ensemble. Cette constatation renforce la fiabilit¢ du MEDAF comme

modeéle d'estimation du co(t du capital.

Il est important de noter que cette étude comparative entre le MEDAF et la CMPC souligne
I'importance de considérer plusieurs approches dans I'évaluation financiere. Bien que le
MEDAF soit largement accepté et utilisé, il est bénéfique de confirmer ses résultats avec
d'autres méthodes pour obtenir une vision plus compléte et robuste de la situation financiere

d'une entreprise.

En conclusion, I'nypothése selon laquelle le Modéle d'Evaluation des Actifs Financiers
(MEDAF) est un modéle fiable et pertinent pour estimer le colt du capital d'une entreprise est
confirmée. Notre analyse approfondie, qui a inclus Il'utilisation du MEDAF dans notre étude
pratique ainsi que la comparaison de ses résultats avec une autre méthode telle que le Codt
Moyen Pondéré du Capital (CMPC), a démontré la solidité et la pertinence du MEDAF.

Le MEDAF offre une approche systématique et largement acceptée pour estimer le colt des
capitaux propres en tenant compte du risque spécifique a I'entreprise et du rendement attendu

du marché. Notre étude pratique a montré que les résultats obtenus avec le MEDAF étaient
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cohérents et fiables, méme lorsqu'ils étaient comparés a ceux d'une méthode alternative
comme le CMPC.

Cette conclusion renforce la confiance dans [lutilisation du MEDAF comme outil
d'évaluation du codt du capital dans un large éventail de contextes financiers. Cependant, il
est également important de reconnaitre que toute méthode d'évaluation comporte des limites
et des hypotheses sous-jacentes qui doivent étre prises en compte lors de son application. En
intégrant le MEDAF dans notre analyse et en confirmant sa fiabilité par rapport a d'autres
meéthodes, nous avons renforcé notre compréhension de son utilité et de sa pertinence dans la

prise de décisions financiéres ainsi I’hypothése 2 est Vvérifier.

Conclusion
Le dernier chapitre vise a évaluer le colt du capital de CEVITAL avec le MEDAF, étudier
sa fiabilité en la comparant avec un autre modéle d’évaluation (CMPC) et déduire son

importance pour les prises de Décision financiére de I’entreprise.

Des résultats obtenus, on peut conclure que le codt du capital joue un réle essentiel dans la
gestion financiére d'une entreprise. Cela ne veut pas dire qu’il repose uniquement sur le cott
du capital, il semble étre affecté par d’autres facteurs tels que les imperfections du marché, les

conditions économiques, etc. Ce sont des eléments qui nécessitent une étude approfondie.

A partir de nos recherches, nous pouvons conclure que le MEDAF est un modéle credible

et donne une image fidéle du cout de capital tout en se basant sur une vision externe.
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Conclusion générale
L’objectif de notre recherche est de savoir si on peut calculer le cout de capital d’une
entreprise avec le MEDAF, ce calcul ne peut étre vérifier sauf si y’a lieu d’une comparaison

avec une autre méthode, qu’ont évoqué et utilisé dans notre travail.

Nos recherches ont été diriger de maniere de tester et de répondre aux hypothese posée dans
notre problématique, c’est-a-dire es que le MEDAF aide les actionnaires et les dirigeants pour
avoir une meilleure gouvernance et décision financiere, et es que le MEDAF est un modele

qu’on peut considérer comme fiable et utilisable dans les entreprises.

Pour atteindre notre objectif, nous avons présenté dans notre premier chapitre un large
éventail du cout de capital, en passant par son concept et en évoguant ses composants, son
role, ces différentes méthodes de calcul tout en faisant un point d’importance sur le MEDAF,

ainsi I’objet du premier chapitre est de :

En premier lieu, la premiere section est de faire decouvrir une notion pas tres connue dans
le milieu financier algérien avec une définition tres développé du cout de capital en se basant
sur des ouvrages de finance, cette définition élargie comporte d’ou vient cette notion, son
guide d’utilisation, présentée quatre meéthode de calcul avec leur définition, utilisation,

limitations et exemple d’application tirer d’un ouvrage de chaque méthode de calcul.

Ensuite, ’objet de la deuxieme section et de développer la méthode qu’on va utiliser dans
nos recherches, c’est-a-dire le MEDAF et d’offrir un riche contenu sur les facettes du
MEDAF, une définition développée et compréhensible, sa provenance historique, les
hypothéses sous laquelle est batie le MEDAF, son équation et les composants de I’équation,
objectif et dérivations, un graphe qui illustre la relation entre les résultats qu’on trouvera avec
la méthode et les composants de la méthode, nous terminerons la deuxiéme section avec une
critique déployé du MEDAF qui parle aussi de son importance et de ’avantage d’utiliser

celle-ci.

Enfin, les deux premicres sections étaient le dessus du MEDAF c’est-a-dire le contenu
générale, la troisieme section est dédier au-dessous du MEDAF autrement dit la face cachée
de la méthode, les principes et les hypotheses sous-jacentes qui constitue le modele

d’évaluation des actifs financiers et sous laquelle pour que le modéle soit exercé doivent
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exister, ces hypothése sont que le marche est efficient et concurrentiel, et que les acteurs dans
marché financier sont rationnel et diversifiée, tout en mettant la lumiere sur le faite que il

existe des sous principe qui développe aussi cette méthode.

Tout en long de ce chapitre, on a déduit que le cout de capital est une notion si compris et
appliqué peut aider dans I’évaluation des projets d’investissements car il est utilisé comme
taux d’actualisation, ainsi que la détermination de la structure financiére optimale car il
influence la maniére dont les opérations et les projets sont financer, en sachant que les
entreprises cherchent a minimiser leur cout du capital global en utilisant un mélange approprié
de dettes et de capitaux propres. Le cout du capital est utilisé pour comparer le cout de la dette
et celui des capitaux propres afin de déterminer la meilleure combinaison de financement, elle
aide aussi a évaluer les performances de ’entreprise car si cette dernicre réalise un rendement

supérieur a son cout du capital cela indique qu’elle crée de la valeur pour ces investisseurs.

Nous utilisons le MEDAF comme pilier de nos recherches c’est la méethode la plus
couramment utilisé dans les bourses étrangeéres, car elle aide empiriquement a évaluer la
relation directe entre le risque et le rendement, car c’est les deux facteurs essentiels dans
I’investissement, il définit aussi les attentes de ce dernier, et il offre un modele d’explication
simple pour un domaine complexe qui facilite la gestion des résultats des risques
d’investissements sur les marché auxquels ils souhaitent participer a cause de ca il est
accessible aux investisseurs de tous niveaux d’expertise, ils est appliqué en prenant compte de
trois élements primordial, le taux sans risque, la prime de risque qui est la différence entre le
rendement attendu et celui du marché ainsi le beta qui mesure la volatilité d’un actif financier,
aussi une des raison qu’on a choisis cette méthode est le faite qu’elle méconnaissable dans les
entreprises algérienne car en Algérie y’a que cinq entreprises qui sont cotée en bourse et le
MEDAF se repose essentiellement sur des informations du marché boursier mondiale et de

solide principes de finance modernes.

Nous avons développé dans notre travail les hypothéses sous-jacents du MEDAF sur
lesquelles il est charpenté tout en passant par des principes variés qui ne sont pas dans la
méme importance que les quatre principaux mais tout de méme raisonnable de les

mentionner.
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Pour appuyer tous les encensements qu’on a faite aux cout du capital et pour répondre aux
hypothéses qu’on a posées dans notre problématique, nous avons réalisé¢ un deuxiéme chapitre
qui va porter en premier lieu sur la présentation de I’entreprise du cas étudié qui est
CEVITAL, qui est une entreprise de production agroalimentaire, elle est considéré comme le

leader dans leur domaine en niveau continental et international.

En deuxiéme section, nous procédons a I’analyse du cout du capital avec le MEDAF, ainsi
qu’avec la CMPC et comparer les deux méthodes théoriquement et mathématiquement avec

les résultats obtenus.

En s’appuyant sur les résultats obtenus dans la deuxiéme section, nous avons rappelé et testé
les hypotheses de notre travail dans la troisiéme section. Nous avons également analysé d’une

facon approfondie I’incidence du cout du capital sur la prise de décision financiere.

Dans notre analyse les deux hypotheses posées qui sont, Le calcul de cout du capital par la
méthode MEDAF aide les actionnaires, les dirigeants et autres parties prenantes a une
meilleure gouvernance et une meilleure gestion financiére et Le MEDAF est un modele
d’évaluation des actifs financiers pertinent et donne des résultats qui reflete la réalité
financiére d’une entreprise ont été validé, C’est ainsi qu’on considere que les résultats de

notre recherche confirment cette hypothése.

Apres cette étude, il est possible de conclure que le colt du capital est un élement essentiel
qui influence la décision d'investir et évalue la performance des entreprises. Il est méme
possible qu'il les pousse a réorganiser leur politique financiére car celle-ci favorise la création

de richesse.

Le concept du codt du capital peut étre utilisé dans des contextes et des environnements trés
variés. Auparavant, les entreprises ont la possibilité de choisir les projets d'investissement et
d'évaluer les actifs en fonction du co(t du capital. Les contréleurs de gestion utilisent ex post
pour évaluer la performance, tandis que les services comptables établissent les comptes
consolidés et définissent les valeurs correctes des actifs. Il représente donc une source de
tension constante au sein des organisations (ce qui nous a encore plus motivés dans le choix

du sujet).
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Les recommandations

Nous recommandons aux entreprise algériennes une meilleure connaissance et utilisation de
cette notion (cout du capital) car elle facilite et offre une vision simple avec des mots simples
pour un environnement complexe et s’ouvrir aux monde boursier mondiale chose que peine
les entreprises algériennes a faire, pour essayer de promouvoir la production locale dans les

marchés internationaux.

Ce travail de recherche est destiné aux chercheurs intéressés par le sujet ainsi qu’aux
étudiants qui poursuivront ou reprendront notre travail, ou encore qui travailleront sur un sujet

connexe ou qui utiliseront une méthode semblable a la notre.

Les limites

Comme tout travail de recherche, le nétre présente des insuffisances qui restent autant de
pistes de recherche & developper et a affiner dans le futur. Ces insuffisances résident dans

plusieurs limites :

Tout d'abord, cette recherche n'a porté sur qu'une seule entreprise et la période d'analyse
choisie ne s'étend que sur trois ans en raison de l'insuffisance des données comptables et
financiéres existantes. Il est nécessaire d'élargir notre recherche a plusieurs entreprises et
d'étendre l'analyse sur une période plus étendue afin d'obtenir une plus grande rigueur.
Ensuite, aucun traitement des données comptables n'a été effectué. On les tire telles qu'elles
sont indiquées dans les états financiers. Le manque de certaines informations financiere nous
a obligé de les tirer des autres entreprises similaires et de supposer que celle-ci était les méme

pour CEVITAL, ce qui limite la portée de la conclusion.

Il est essentiel de prendre en compte les limites mentionnées précédemment pour cette
recherche. En outre, ces limites constituent autant d'opportunités pour améliorer cette étude,

en envisageant des recherches ultérieures.
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Tires mis 2n equiielerce-snireprise aswdeas
Hulres partidpesions e creardoes ratinchess
118 430 767 21 118 430 767, 21 30 184 3770
autres fitres immobilisas
E 734 318 31 525,00 38 733 ?95 31 124014
[Frets e1 sutres ecoss financiers non courants
1 528392 51 o 855,18 1733526 27 187943120
Impas diferes achr
Eﬂ 198 4B 134 !'EIEL'E- 339 E79.79
TOTAL ACTIF NON COURANT 257 359 00| 42 341 7B 2150487 215 165 343 Sy
ETF COURANT -
Stocks et =0 cours 38 ]34‘3]4' 204 T3 35 590 ]'.'ﬂ-l 38 302 T
Créances =t emplols assimilés 153 412 338| 1 373 B0 152 038 334 144 291 473
Cli=rts
23506 313 £1 1353 72530 22 346 390, 21 T2 53T 030,93
Aurres denReurs
11743734017 1174275940, 17 109 784 %19.33
Impdts et assimikés
11 7380 146770 11 780 167, 70 12313 341,97
Aurires créances et emplols assimikés
M\|rIanz 1407447 283 840,65 154 547,06
Disponibil®és et assimilés 37 5323 134 3 3T 623 134 B 56 801
[Plzcemenis =t autres aciifs Financiers couranks
Tresarerie
37623 13471 - 37823134 71 £850 S00.88
TOTAL &CTIF OOURANT ]ﬂ]’m-ﬂ:ﬂl 132 !3‘5‘ 245 851 267 151 TS8O
TOTAL GENERAL &CTIF 30 DB-I-Ed'l 44 :'.3331‘_1 S50 709 087 337 134 F19




Annexe2: Bilan consolidé CEVITAL 2020

FPASSIF 2020 | 2019

CAPITAUX PROPRES

Capital émis (ou compte de l'exploitant) 9 568 256,00 &9 563 25600
Capital non appelé .
Primes et réserves (Réserves consolidées) 30832 119,18 083211918
Ecart de réévaluation -
Ecart d'éguivalence .
Résultat net [ Résultat part du groupe ) 25 526 262 25 10428 258 07

Autres capitaux propres-Report a nouveau

137 211 685,18

117783 427 11

Part de la société consalidants

Part des minaritaires

TOTALI 263 138 323 237 612 060
PASSIFS NON COURAMNTS )
Emprunts et dettes financiéres 17993 333,96 11895404 94
Irmpots (différés et provisionnes) 163009837 1451 160 82
Autres dettes non courantes -
Provisions et produits comptabilisés d'avance 1165 296,05 1025006 81
TOTAL PASSIFS NOMN COURANTS I 20788 728 14371573

PASSIFS COURAMNTS

Fournisseurs et comptes rattachés

35 656 570,92

37169 853,21

Impots 1448 955,74 3 281 656,40
Autres dettes 51 840 020,01 50094 477,70
Trésorerie Passif 87 836 479,11 14 604 595,04
TOTAL PASSIFS COURANTS Il 176 782 036 105 150 582
TOTAL GENERAL PASSIF 460 709 087 357 134 215




Annexe 3 : Bilan consolidé CEVITAL 2020

Libelle ] 2
Wentes et produits annexes 177 726 355 93 174373413 27
Wariation stocks produts finis et en cours 23451020 3 101 665,11
Production immebiiste 370 524,10 118 693 21
Subwenticn d exploiation - -
I-PRODUCTION DEL'EXERCICE 180442383 177593772
Achats CoNsommés 144 086 216,30 130 150 923,21
Senices extérieurs et autres consommations 12845 770,31 14456 458,28
-CONSOMMATION DE L'EXERCICE 15693557 144 637 381
[I-VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-11) 23 506 3% 32956 390
[ haroes de perscnrel 554062372 5 670 365,90
(Impdts, takes ef versements assimiks 141340115 1 500 875,18
|¥-EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 1655230 278514
Aurfres produils opérationngls 243 136,54 170202 94
Autres charges opératioanalkes 177450510 1 B50 579, 5%
[hotatiaons suy amertissements, provisions et peres de valewr £ 492 150,91 5 769 6RO, B0
Reprise sur peries de valews et provisions 3748 425 95 2836 711,34
V-RESULTAT OPERATIONNEL N7 83
Produits financiers 15 501 585, 78 2671 150,10
Charges financiéres 4 661 958 59 1454 859 56
VI-RESULTATFINAMCIER 1483960 1216261
VII-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTIV4VI) 2681671 22508 083
Impats exigibles sur résuttats ordrares 1084 710 61 2852464, 06
Impéts différés (Varigtions) sur résultzts ardingires 20582617 731,34
TOTALDESPRODUITSDESACTIVITES ORDINAIRES 203 635435 163391 836
TOTALDESCHARGESDES ACTIVITES ORDINAIRES 1818173 163963 570
VII-RESULTATHET DESACTIVITESORDINAIRES 25 526 262 19428 258
Eléments extracrdinaires (produits) (& préciser)
Eléments extracrdinaires (charges) (A préciser)
IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE . -
X-RESULTAT MET DE L'EXERCICE 25 526 262 19428 258




Annexe 4 : Bilan consolidé CEVITAL 2021

M W-1
BmoriEsaments
ACTIF Montants -
; provisions at Met Met
Bruts
pertes de valeurs
Immobiizations incorporelles 208 334 174 157 0OO BST 51 333 318 42 432 &84
Immobflizstions corporelies 78 219 325 F30 33 2063 0593 108 43 610 238 124 35 184 738 682
Terrains
TH2FS T r4333 102NS 74333 =180 6873 192
Batimienks
23 131 342 B4 2357 333 7RO 12773747 114 13 73E 143 152
Autres immabilisations
A6 0035 8TE 03T 35 704 259 383 20 300 &18 431 19 978 48 03
Immohbilisatians en
348 333 508 27 Z3T 940 235 03T 40 205 443 Z40
Immobdizations en cours ‘3433 348 528 311 431 333 ‘9131 B3T 333 338138 272
Immobiizations fnandénes 117 500 180 213 1137113 BaS 118 4323 054 347 BT 282 734 040
Tikres mis &n
Auftres participations et
. L. A0 574 TES =48 Tl 183 TIE B3 7D A3 773 &9 880431 527
Autres Bires immabilises
24 433 052 220 =rpfalie] 24 43F 548 230 18117 882 500
Prats =t autres sctifs
Eee 1787791 648 342421032 1423537570 7 AEE A2
Imipots différés actif
Th4d 303 708 Tid 503 708 713 2B BT

Comptes de lialsan

TOTAL ACTIF NON COURANT

20% 021 192 331

20 B14 pol 151

153 208 321 320

130 242 083 &78

ACTIF COURANT

Stocks et en cowrs 33 TE0 047 422 399 O7TE B44 33 480 5&E 778 30 Q34 9&7 237
Créanices et emplok assimilés 132 173 720 Bal 2306 383 143 129 BO9 337 053 100047 824 3E1
Che=nis
1390% 3535 347 1 58435 238 30F 14 236 497 D43 13277147012
Autres debiteurs
104 43E B3 E12 87 458 892 1039770 193220 F2ATTIZETI
Imipois ot assimilés
11 500 384 393 11 500 324 233 10033053 123
Autres créances et emphols
| 133 2EZ 243 =3 0268 534 'IE_I:IEEE?EIE 2T B33 W3
DiEponibilités et azsimilés 13375030 5083 = 13 373 030 583 13 B36 288 387
[Flacements et autres actis
Trésorerie
13373030 553 13373 0E0 543 13838 268 357
TOTAL ACTIF COWRANT 181 330 39022 2803 452 352 17E 063 330 4348 144 335 000 303

TOTAL GENERAL ACTIF

387 331 531 385

0 480 133 733

347 BY1 BGY B1D

B0 BOT 143 2E3




Annexe 5 : Bilan consolidé CEVITAL 2021

PASSIF 2020 2019
CAPITAUX PROPRES
Capital émis [ou compte de 'exploitant] 69 568 256 000,00 65 5ed 256 000,00

Capital non appelé

Primes et réserves [Réserves consolidéas)

30832119 185,00

30 B32 119 185,00

Ecart de réévaluation

Ecart d'équivalence

Résultat net | Résultat part du groupe ) 33223715 786,00 25 821642 415,00
Autres capitaux propres-Report 3 nouveau B6 053 711 326,00 61 738 0g8 307,00
Part de |a société cansalidante
Part des minoritaires
TOTALI 219 6E3 802 297,00 187 960 0856 511,00

PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et dettes financiéres 13 867 554 864,00 10423519 052,00
Impdts {différés et provisionnés) 1 485 465 458,00 12590620 071,00
Autres dettes non courantes -
Provisions et produits comptabilisés d'avance 7443 134 852,00 6976 383 793,00

TOTAL PASSIFS NON COURANTS I 22 796 159 174,00 18 690 522 916,00
PASSIFS COURANTS
Fournizseurs et comptes rattachés 29473 643 105,00 20051 982 065,00
Impdts 4 608 684 196,00 S74ATA23 740,00

Autres dettes

71294912 611,00

48 354 810 262,00

Trésorerie Passif 14 656 429,00 2 318 385,00
TOTAL PASSIFS COURANTS NI 105 391 306 345,00 74 156 534 456,00
TOTAL GENERAL PASSIF 347 871 867 816,00 280 807 143 383,00




Annexe 6 : Bilan consolidé CEVITAL 2021

1] W-1
Rubrigues
TDEBIT [en Diners) | CREDIT [=n Cinars] | DEEIT |en inarsl | CAECIT len Cinars]
Weries de manchandises L !EEI.H_-'-\!E-'- k] .'.'-3:1 113 Eii'
2 3 Prodults fabrigues 148 120 38% a3 147 33E 331 237
E ;- Prestations de serioes 443 714 383 305 335 01E|
E E" Wenbe de travaux
Froduibs anneses 434473 LI9E 7893307 391
Eubals, remises, rstournes SCCondes 1 B34 T48 375 1153 383 303
[Chiffre d'alfaires net des Rebals, remises, - 181 312 270 391 - 160 501 136 303
Froduction storkee ou daskocees 30 44E 284 390 135 340
Er-:n:ll.r.'.i:' Immakilsae 719318 273 395 Loz B34
Subryentions d'esploitation 135 10% 33K ff ALE 474
I-Production de Fexerdce = 182 307 133 443 o 181 313 033 432
[chats de marchandises wendues 14 0d 331 37E 17 534 213 234
Maheras premieres 23910 2323 433 EY 327 747 334
[Euttes epprovEmnnEmeant % 008 497 138 % B0 734 138
warietions oes shaoks
[dchats d efudes =2 de pressetions de semices 18 430 10E
[Bubres consommations 1111 333 £3]1 B33 113134
Eubals, rembses, rstournes obtenus sur pchats 124 343 191 148 801 £L4
Sous-tralfance gererak g 0EE 147 0d] b3 - 1L K I
¥ |Locabions 312 T30 4L 03 2 339
% Entretien, reparations el maintenance 343 773 147 IE3 0TI 449
E Frimes d Ersurances :-]5-:-.'.:-_!:'.7 313 B3l 344
3'..- Personme] exbarkzur 3 lentraprise 022 T30 I ENE]
& [Femuneretion d'intermediaires et honoraires 13030 108 132 383 T03
§ Fublicies B3 137 44E T19 3] 243
Oeplacements, missions et recepdons 479 133 321 289 ¥ 3110
[Bubres sendices 4 7319 030 433 S BT 453 833
F:::ms,rrmn-:-:.rf.'.:-ur':f. obfR=nus sur servioes
II-Copacemmations de ['exercics 133831 2038 584 . 115 957 209 8a7 -
aleur ajou [T ]| 37 215 025 bol A1 345 703 7B |
Charges O personne T 344 448 400 T 043 024 234 -
mpois 2% fewes et wersements eesimiles I &m 144 1017 IE-_’H
|W-Excedent Bret d exploiation 30 1ET 73018 J4 3TE ST ITE
Sutres produits operadonnels 140 LaD Do 202 A07 537
Autres charges operabionnelles ET4 349 1594 54 573 102
DokaHaons GUN &miorissEments 4 6735 T332 833 4 =42 671 138
o5 ko 211 737 E5E 102 724 2534
Fertes de wekeur 2 10 =4 135 41021 100
Reprize sur pertes de veleur 2t provisions 1026 371 707 1347 300 B17
-Re=attet npérl'l-l-l:lnnl:I 22027 301007 29 200 953 520 |
Frodults finsnckrs 18930 417 725,00 - FEEFELEY
Chareas Hngrciares 1571 82333200 - 1444 709 137 -
EI-H'H-IHI:IH. Hnancier 14378954 188 1 503 553 33
TI-Frealt el ardineire (V1) 37 606 355 153 31 308 505411 |
Zlements extracrdinakes iprodufis; 1)
El=ments extracrdinaires {Charses] |*]
[VI-FEoket extracrdineie -
mp-ois 2xigibdes sur resulieds 8420 304 41200 3542 047743
mpsois d Fl=res (variations) sur rasulbats 37 84500700 1orTs
1¥ - RESULTAT MET DE L' EXERCICE 33273 71N TEE 25321 42 1%




Annexe 7 : Bilan consolidé CEVITAL 2022

. | H-1
-y [ gt td =yl o) 44
ACTIF Bontants
. provisiors et pertes Het Met
Bruts
de valeurs
ACTIF IBMBADBILISE|NON
Ecart d acquisition {ou moodw m
Immbilisatiors Inconporelles 201 801 4433 133 991 B0 47 835 642 31 333 318
Immicbilisatiors cosporelles 13322 lﬂﬂﬂlﬂ 37 534 347 224 37 347 BOB Th4| 43 610 238 124
Terralns
'E-I_BIJ 487 !_53 'II];?:II'-II!IT 593 10393774 353
Extmients
19 932 400 BE4 ‘iEtBBETT II]'I:-:-E_IH'I:I:- 12773747 114
Autres iImmohbilisstions
. 44 632933 614 7= 0210 3848 343 16 &TZ 365 271 210 301 &18 431
Immiabdlisatiors &n concession
380 333 206 97 127 100 247 206 200 239 035 944
Immibilisatiors en cours 5330 324 393 174 225 153[ Q302 395 401 5121 BA7F 593
Immibilisatiors Ansndéres 115453011 109 253 025 15-1] 118 343 581 933 115 433 064 348
THres mis en 2guivalencs-
Autres participations =% cregnoes
5 . 0959 371 533 794 638 77 90 184 376 THD =5 '-'El:"'i:l'.".'
Autres tHres Immobilsas
_ 28 212 040 143 26 Z1Z 040 143 74 433 53 390
Prats at autres ectifs Hnenders nen
i 1 7278159 641 93 338331 1 825 483 26D 14323 370374
Imipéts diférés scti
559879 TRl 353 BT TRz Thid 303 03
Comptes de Faison
1] i [
TOTAL ACTIF MON OOURANT 204 313 093 152 35173347371 1875 343 343 /21 185 308 331 379
ACTIF COURANT -
Sbocks &t &n cours 35017 709 B14] 313314033 38 BO2 393 779 33 480 D68 77H
Créanices ef emiplols assimilés 1lag 383 319 257 2251 845381 144 391 472 8TS 135 205 337 053

Eﬁ!ﬂ'.i

24 113270003

1382 239 483

21 Z3T 030 318

14 238 457 063

Aufres deblteurs

105934 008 E 467 438 352 'II]'!.E_&D!!'! 3&] 102 971 159 520
Imipods ek assimiles
12313341972 12312341572 171301 354399
Autres creances et emploks assimiles
1580 439 081 43 148 004 154 341 058 100 255 09
Disponiklites of assimilés 82838 B0O Boz = B 898 8OO BHZ 13 373030 383
Placements et autres actifs inanders
Tresorens
3 i3 300 BHT Bﬁiﬂwéjl 15 373 030 303
TOTAL ACTIF COURANT 194 297 B29 ‘93-4' 2307180 ﬂﬂll 191 mm.‘-ll‘l 172 8483 338 435
TOTAL GEMERAL ACTIF 398 818 3231]3&' 41 822 0T ?Bﬂl 257 ]342]_'-31 34T HY1 BaY 813




Annexe 8 : Bilan consolidé CEVITAL 2022

PASSIF

2016

2015

CAPITALUX PROPRES

Capital emis {ou compte de 'exploitant]

639 568 256 000

65 568 256 000

Capital non appele

Primes et réserves (Réserves consolidées)

30832 115 185

30832 115185

Ecart de réévaluation

Ecart d'équivalence

Résultat net | Résultat part du groupe |

19 428 2582073

33 2231 715 Ta6

Autres capitaux propres-Report a3 nouveau

117 7B3 427 112

B& 059711 326

Part de la société consclidante

Part des minoritaires

TOTALI

237612 060 370

219 683 B02 297

PASSIFS MON COURANTS

Ermprunts et dettes financiéres

11 895 404 942

131 867 554 864

Impots (différés et provisionnéas)

1451 160 E22

1 485 489 458

Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptabilizés d'avance

1025006 BOG

7443 134 B52

TOTAL PAS5IFS NON COURAMNTS I

14371572571

22 796153174

PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattachés

37 1659 853 209

294731 643 109

Impats

3 281 656 404

4 608 684 137

Autres dettes

50094 477 704

71294922 610

Trésorerie Passif

14 604 555 042

14 656 423

TOTAL PASSIFS COURANTS 1N

105 150 582 358

105 391 906 344

TOTAL GENERAL PASSIF

357 134 215 298

347 B71 BeY 815




Annexe 9 : Bilan consolidé CEVITAL 2022

Aubrigues

N (2018 |

M-1 [ 2000 ]

T 215 3E1 052

wenies de marchandises 13109 244 624
3 = |frodufis febriques 170382873 113 143 120 384 022
E é- Fresiations de services 203 933 412 443 714 823
'— E wente de fravaux

Frodufts annexes Z1B 7D0E 374 434 471 133

Eabals, ramises, rkioumeas sooordes

4 337 10E 70O

3454 743 375

[ChETre d 2%lakes net des abab, remises,

174272312273

141 312 190 331

I-Production de [exerdice

Froducton slockse ou destocee 3101963114 230048 28
Froductan immacilkae 11E 291 207 139314 373
Subventons Jaspiolitor 135 102 333

177 232771 553

102 307 333 843

& chats de marchandises vandues o LET 567 403 14305 531 37
Matleres premieres 117 B4 198 3E2 3E 310623 433
[hulres approslsicnnaments T 148 27E 4% 0507 453 139
variations des ssocks -
& chis dabudes =% de prestabons de sersices 15454 !l:-B
[Bulres consommatbaons 1111 721910 1111 %53 £91
rabals, remises, rkfoumes obtenus sur schaks T35 371 250 e 543 191
sous-raltance generele 281378514 D2ES 147041
K |Locotkorns EOT 4560 967 112 Tl 348
5 Entreden, reperations 2t maintenance I58 140 230 343 773 M7
; Primes @ #sSUrances B8 430 993 115033 177
% Personnel exberizur & Fentreprise B ovT B7E 5022 730
I I_F-r-.':'a: ond Intermadieires et honorairas Z1E 335 538 230018 114
'E Putilche I&T7 Eabard dil 337 44E
Deplacements, mesions ef recepfons 370 224 Bi3 23331321
B ulres serakoes 4 430037 317 4730 432

Fabals, ramises, rkioumeas obtenus sur servces
I-Cansommations de Mexercce

182 037 361 430

133 31 907 234

lI-¥alewr spoutee d esplofation (-1}

32 950 330 100

T IT] 25 0l

Charges de personne

1670 363 8O

3344 243 400

Impots et temes ek versements assim les

1300573172

1303233248

25 TEY 145 038

[WEwcedent Brut d exploRaban ENE PR FEY RN
ALtras prodults operabonnek 170 202 6313 740 140 124
ALITTAS CRATERE OpEratonneles TESD 375 964 874 349 198
Ditabions ALK AMOMLSements ¥ 053 121 010 L 073 752 633
Prosiion 23 200 000 131 757 E3E
Partes de waleur 1081 338778 I D0 5dq 135
Reprise sur pertes de valeur &2 provisions 2330711 3410 1028371 ™7

[ -Sesultat cgerationne 21281 BX2 531 2837 381 007
Produits Ananckers . 2071 13003 1 13330417 7319
Charges Hnanckres 1434 B8 58 - 1571823 15 -

[W1-R2sultat fimander

1214 330 341

WIl-R2sU At cedineire (8 +91]

14 578 534 1B

22 3DEDE3 472

37800333 193

Eemends 2xirecrdineires [produlis) [0

Ements extrecrdineires |[Charses| |°]

[VIII-Easulfat extracrdinsire

Impats eigitles sur resultabs

1 B3 46£ D63

L4P0 30 418

Impaots difteres (varations| sur resultats

37 361 33&

T B0 0T

FI- RESULTAT MET DE LEXERICE

19428 232073

33 323 713 7Ed

Annexe 10 : Variation des taux des obligations d’état a terme




O.AT 10 ans 0100230
41 573,00 5.75%

O.A.T 15 ans 0150435
10 735,00 6.50%

O.AT 7ans 0070727
54 014,00 5.00%

O.A.T 10 ans 0100331
46 830,00 5.75%

O.A.T 15ans 0150436
790,00 6.50%

O.AT7ans 0070628
7 334,00 5.00%

O.AT 7ans 0070929
69 255,00 5.00%

O.AT 15ans 0151237
300,00 6.50%

Source : https://www.sgbv.dz/?page=oat&lang=fr

DZ0000700470

DZ0000700488

DZ0000700496

DZ0000700504

DZ0000700512

DZ0000700520

DZ0000700538

DZ0000700546

88.074 19/02/2020
87.550 22/04/2020
89.721 01/07/2020
87.970 10/03/2021
87,54 31/03/2021

89.725 20/06/2021
91.773 31/08/2022

88.79 30/11/2022

23/02/2030

26/04/2035

05/07/2027

14/03/2031

04/04/2036 10

20/06/2028

04/09/2029

04/12/2037 60


https://www.sgbv.dz/?page=oat&lang=fr

Annexe 11 : Cours boursier de DANON

Données financieres DANONE - BN.PA

Dernier cours de fermeture

57,74 €

Variation 52 semaines
v 50,50 € o “ 6380 €

Historique du cours

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

LARGE capitalisation
38.17 Mrd

Beta (volatilite)
0,43

Volume d'échanges

2M

Source :

T1GSsWYazpCf3dW-aXDVAX9


https://fr.finance.yahoo.com/quote/BN.PA/?guccounter=1&guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmNvbS8&guce_referrer_sig=AQAAAGV5Bqw5xmRbUwRbCUBTooJ0UGI1msL5vGORPz6Ha2G1U9ukj52SuSINpQ8snOtc8TlMB4SvpoX6l50TCRECcFihlsFtY7mHF_N3zITLQbwDiiRqcYoNDGBGUajG6yKm1kzMWMzlX0hCglGrDRLHSTIGSsWYaZpCf3dW-qXDVAx9
https://fr.finance.yahoo.com/quote/BN.PA/?guccounter=1&guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmNvbS8&guce_referrer_sig=AQAAAGV5Bqw5xmRbUwRbCUBTooJ0UGI1msL5vGORPz6Ha2G1U9ukj52SuSINpQ8snOtc8TlMB4SvpoX6l50TCRECcFihlsFtY7mHF_N3zITLQbwDiiRqcYoNDGBGUajG6yKm1kzMWMzlX0hCglGrDRLHSTIGSsWYaZpCf3dW-qXDVAx9
https://fr.finance.yahoo.com/quote/BN.PA/?guccounter=1&guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmNvbS8&guce_referrer_sig=AQAAAGV5Bqw5xmRbUwRbCUBTooJ0UGI1msL5vGORPz6Ha2G1U9ukj52SuSINpQ8snOtc8TlMB4SvpoX6l50TCRECcFihlsFtY7mHF_N3zITLQbwDiiRqcYoNDGBGUajG6yKm1kzMWMzlX0hCglGrDRLHSTIGSsWYaZpCf3dW-qXDVAx9
https://fr.finance.yahoo.com/quote/BN.PA/?guccounter=1&guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmNvbS8&guce_referrer_sig=AQAAAGV5Bqw5xmRbUwRbCUBTooJ0UGI1msL5vGORPz6Ha2G1U9ukj52SuSINpQ8snOtc8TlMB4SvpoX6l50TCRECcFihlsFtY7mHF_N3zITLQbwDiiRqcYoNDGBGUajG6yKm1kzMWMzlX0hCglGrDRLHSTIGSsWYaZpCf3dW-qXDVAx9
https://fr.finance.yahoo.com/quote/BN.PA/?guccounter=1&guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmNvbS8&guce_referrer_sig=AQAAAGV5Bqw5xmRbUwRbCUBTooJ0UGI1msL5vGORPz6Ha2G1U9ukj52SuSINpQ8snOtc8TlMB4SvpoX6l50TCRECcFihlsFtY7mHF_N3zITLQbwDiiRqcYoNDGBGUajG6yKm1kzMWMzlX0hCglGrDRLHSTIGSsWYaZpCf3dW-qXDVAx9

ANNEXE 12 : Rapport annuel de la SGBV

INDICATEURS CLES DE LANNEE 2021

Le marcheé a connu une hausse de ses indicateurs de I'année 2021 par rapport a ceux de 2020, la
capitalisation boursiére a augmenteé de 2,76 Mds de dinars soit un accroissement 6,43%
Dzairindex a clotureé 'année a 1923,61 points, soit une performance positive 5,13%%

La valeur transigee, pour sa part, a atteint 127,92 millions de dinars, soit une progression de
63,04%0

https://www.sgbv.dz/commons/fr/document/document288483983.pdf
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Résume :
Titre : évaluation de cout de capital selon le MEDAF

Ce mémoire examine le colt du capital en tant que concept central dans la finance d'entreprise,
essentiel pour la création de valeur et la prise de décisions financieres optimales. Le codt du
capital est défini comme le taux de rendement minimum exigé par les investisseurs pour
financer un projet. Le mémoire se concentre sur l'application du modéle MEDAF (Modéle
d'Evaluation des Actifs Financiers), également connu sous I'acronyme anglais CAPM, pour
déterminer ce co(t dans le contexte d'une entreprise algérienne, CEVITAL.

La recherche est structurée en trois parties principales. La premiére partie présente les
fondements théoriques du colt du capital et du modéle MEDAF, expliquant ses hypothéses, ses
avantages, et ses limitations. La deuxieme partie est dédiée a I'application pratique du MEDAF
sur les données financiéres de CEVITAL. Cette section inclut la collecte et I'analyse des
données nécessaires pour calculer le colt des capitaux propres et de la dette de I'entreprise, en
comparant les résultats avec d'autres méthodes de calcul du co(t du capital, telles que le CMPC
(Colt Moyen Pondéré du Capital).

Les hypotheses de recherche sont les suivantes : (H1) le calcul du co(t du capital par la méthode
MEDAF aide a une meilleure gouvernance et gestion financiére, et (H2) le MEDAF est un
modele pertinent qui reflete la réalité financiere d’une entreprise. Les résultats obtenus
confirment en partie ces hypotheses, montrant que le MEDAF peut fournir une estimation fiable
du co(t du capital, bien qu'il soit nécessaire de prendre en compte les spécificités du contexte
économique algérien.

En conclusion, le mémoire souligne l'importance de l'utilisation du modele MEDAF pour une
gestion financiére optimale. 1l propose des recommandations pour les entreprises cherchant a
améliorer leur gouvernance financiere et suggere des pistes pour des recherches futures afin
d'affiner I'application de ce modéle dans différents contextes économiques.



Résumé « en anglais » :
Titre : evaluation of cost of capital according to the MEDAF

This thesis examines the cost of capital as a central concept in corporate finance, essential for
value creation and optimal financial decision-making. The cost of capital is defined as the
minimum required rate of return demanded by investors to finance a project. The thesis focuses
on the application of the CAPM (Capital Asset Pricing Model) to determine this cost in the
context of an Algerian company, CEVITAL.

The research is structured into three main parts. The first part presents the theoretical
foundations of the cost of capital and the CAPM, explaining its assumptions, advantages, and
limitations. The second part is dedicated to the practical application of the CAPM on
CEVITAL's financial data. This section includes the collection and analysis of the necessary
data to calculate the cost of equity and debt for the company, comparing the results with other
methods of calculating the cost of capital, such as the Weighted Average Cost of Capital
(WACCQ).

The research hypotheses are as follows: (H1) calculating the cost of capital using the CAPM
aids in better governance and financial management, and (H2) the CAPM is a relevant model
that reflects the financial reality of a company. The results obtained partially confirm these
hypotheses, showing that the CAPM can provide a reliable estimate of the cost of capital,
although it is necessary to consider the specifics of the Algerian economic context.

In conclusion, the thesis highlights the importance of using the CAPM for optimal financial
management. It proposes recommendations for companies seeking to improve their financial
governance and suggests avenues for future research to refine the application of this model in
different economic contexts.
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