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Les décisions financières de l'entreprise
340
Le problème de la structure du capital : applications corrigées 

Définissons les variables nécessaires à l’exercice 

Tableau 1 : Données du problème

	Raquettes

Variables
	T :Nbre de raquettes de Tennis
	R = Nbre de raquettes

 de raquet ball
	S = Nbre de raquettes de squash

	Prix de vente unitaire

Coût variable unitaire

Marge sur coût variable unitaire
	PT = 40

-      vT = 30

mcvT = 10
	PR = 25

-    vR = 15 

mcvR = 10


	PS = 25

-     vS = 15 

mcvR = 10

	% d’unités dans les ventes totales
	50%
	40%
	10%


1) Sachant que les coûts fixes totaux sont de 200 000 D, le seuil de rentabilité est donné par : Q* = T+R+S = 
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a) Lorsque l’entreprise respecte pour chaque produit les proportions du tableau 1, le seuil de rentabilité est :

Q* = T+R+S = 
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 = 20 000 unités de (T+R+S).
Ce nombre total est à répartir entre les trois types de raquettes selon les % du tableau 1 ; soit :

T = 20 000 ( 50% = 10 000 raquettes de Tennis.

R = 20 000 ( 40% =  8 000 raquettes de Raquet ball.

S = 20 000 ( 10% =  2 000 raquettes de Squash.

b) Lorsque l’entreprise un seul type de raquettes, ce seuil devient :

Q* = 20 000 unités et ce quelque soit le type de raquettes, étant donné que la marge sur coût variable unitaire est la même pour les trois produits.  

2) DELO = 
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 ; 

avec :
p = prix unitaire


v = coût variable unitaire


F = coût fixe de production

a) Sachant que le chiffre d’affaires total de pleine capacité est de 1 300 000 D, en appliquant les prix unitaires des trois types de raquettes, le DELO peut être calculé ainsi : 1 300 000 = 40 T + 25 (R+S). 

Mais puisque T = R+S (d’après l’annexe 1), on peut écrire : 65 T = 1 300 000 (
T =
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 = 20 000. On aura donc T = 20 000 u, S = 16 000 u et S = 4 000 u.

Le DELO correspondant est :  DELO = 
[image: image5.wmf]185000

)

40000

10

(

)

4000

16000

20000

10

-

´

+

+

´

(

= 1,86.  

Le DELF est : DELF = 
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= 1,075. 

b) Lorsque l’entreprise travaille à 75% de sa capacité, on a :

T+R+S = 40 000 ( 75% = 30 000 unités.

DELO = 
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= 2,6.  

DELF = 
[image: image8.wmf]200000

)

30000

10

(

185000

)

30000

10

(

-

´

-

´

= 1,15. 

3) Les actionnaires ordinaires seraient indifférents si les trois alternatives de financement donnent le même bénéfice par action ordinaire.

Calculons d’abord l’augmentation des coûts fixes de production, puisqu’ils seront supportés quelque soit l’alternative de financement :

(F = dotation annuelle aux amortissements = 
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= 60 000 D. Le tableau 2 résume le reste de calcul.

Tableau 2: Calcul du Bénéfice Par Action

	Politique de financement
	Actuelle
	A
	B
	C

	Structure du Passif

Actions ordinaires :

Nombre

( Valeur

= Valeur des actions ordinaires

Actions privilégiées :

Nombre

( Valeur

= Valeur des actions privilégiées

Dettes :

 à 7,5%

 à 9%

 à 10%

Financement total
	3 000
100

300 000

0

0

0

200 000

0

0

500 000
	6 000
100

600 000

0

0

0

200 000

0

0

800 000
	4 000
100

400 000

0

0

0

200 000

100 000

100 000

800 000
	3 000
100

300 000

3 000

100

300 000

200 000

0

0

800 000

	Marge sur coût variable

- F0
- F1
- I0 : 200 000 ( 7,5%

- I1 : 100 000 ( 9%

- I2 : 100 000 ( 10%

Bénéfice avant impôt

  (  (1 -  

Bénéfice Net

- Dividende privilégié : 3 000 ( 11

Bénéfice Disponible aux Act Ord
	10 Q0
(185 000)

0

(15 000)

0
0

10 Q0 – 200 000

( (1 – 0,5)

5 Q0 – 100 000

0

5 Q0 – 100 000
	10 QA
(185 000)

(60 000)

(15 000)

0
0

10 QA – 260 000

( (1 – 0,5)

5 QA – 130 000

0

5 QA – 130 000
	10 QB
(185 000)

(60 000)

(15 000)

(9 000)
(10 000)

10 QB – 279 000

( (1 – 0,5)

5 QB – 139 500

0

5 QB – 139 500
	10 QC
(185 000)

(60 000)

(15 000)

0
0

10 QC – 260 000

( (1 – 0,5)

5 QC – 130 000

(33 000)

5 QC – 163 000

	Nombre d’actions ordinaires

Bénéfice Par Action
	3 000
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* Comparaison entre les modes de financement A et B : BPAA = BPAB
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8 QA – 208 000 = 12 QB – 334 800 ( 

4 Q = 126 800 ( QA = QB = 31 700. Soit un chiffre d’affaires de :

CA = 31 700 ( [(40(0 ,5) + 25((0,4+0,1)] = 1 030 250 D.

* Comparaison entre les modes de financement B et C : BPAB = BPAC
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3 QB – 83 700 = 4 QC – 130 400 (
QB = QC = 46 700. Soit un chiffre d’affaires de :

CA = 46 700 ( 32,5 = 1 517 750 D.

* Comparaison entre les modes de financement A et C : BPAA = BPAC
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QA = QC = 39 200. Soit un chiffre d’affaires de :

CA = 39 200 ( 32,5 = 1 274 000 D.

La figure ci-dessous représente graphiquement l’expression du BPA en fonction de la quantité vendue. Les trois droites s’expriment mathématiquement ainsi pour les trois modes de financement :

BPAA = 
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BPAC = 
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C.1 - Si l’entreprise travaille à pleine capacité, la politique C est préférable. En effet, le chiffre d’affaires correspondant serait de : 1 300 000 ( 1,2 = 1 560 000 D ; ce qui donnerait une quantité combinée égale à : (voir graphique) 

Q =
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    = 48 000 unités.

C.2 - Si l’entreprise travaille seulement à 90% de sa capacité, la politique B est préférable. En effet, le chiffre d’affaires correspondant serait de : (voir graphique) 

1 300 000(1 ,2 ( 0,90 = 1 404 000 D ; ce qui donnerait une quantité combinée égale à : 

Q =
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    = 43 200 unités.
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Figure: Représentation du BPA en fonction du BAII
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