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Résumé 

 
L'objectif de cet article est de présenter une vision nouvelle de la convergence et de 
l’unicité des méthodes traditionnelles permettant d’étudier la rentabilité d’investissements. 
Nous montrons que chacune de ces méthodes (Globale classique, Arditti-Levy, Fonds 
Propres, Flux Nets) correspond à un cas particulier d’une formulation unique, ce qui 
assure immédiatement leur cohérence. Outre l’égalité des Valeurs Actuelles Nettes quand 
le ratio d’endettement est défini par rapport à la valeur théorique du projet, nous en 
déduisons également la relation obtenue quand l’emprunt est initialement défini par 
référence au montant de l'investissement. Elle est complétée par une relation entre taux de 
rentabilité interne. Cette nouvelle approche permet aussi d’analyser, sous un angle 
nouveau, la relation devant exister entre le coût des capitaux propres d’une firme non 
endettée et le coût moyen après impôt du capital d’une firme endettée de même risque 
opérationnel pour que Valeur Actuelle Nette et "Adjusted Present Value" soient égales. Un 
résultat, nouveau à notre connaissance, est obtenu : la généralisation de la relation de 
Modigliani et Miller au cas d’un projet de durée quelconque. L’approche proposée est 
issue, de façon assez surprenante, de la formulation d’un problème particulier présenté en 
première section. Ce problème correspond à l’évaluation, par une entreprise employant 
une méthode classique de rentabilité globale, d’un projet d’investissement soumis à un 
taux d’imposition différent de celui utilisé pour le calcul du taux d’actualisation, lorsqu’il 
n’y a pas de consolidation fiscale ou dans les cas équivalents fréquents dans l’industrie 
pétrolière. 
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Introduction 

 
La valeur économique d’un projet d’investissement peut être déterminée en employant 
différentes méthodes : rentabilité globale classique (taux d'actualisation défini comme un 
coût moyen après impôt du capital), Arditti-Levy (coût moyen avant impôt du capital), 
fonds propres, flux nets ... Leur cohérence a été prouvée par Boudreaux et Long [1979], 
Chambers et al [1982], Babusiaux [1990], Babusiaux et Jaylet [1997], mais en juxtaposant 
des démonstrations distinctes en l’absence d’une approche générale dont pourraient être 
dérivées toutes ces méthodes. Nous allons proposer une telle approche dont la formulation 
résulte, étrangement, de l’étude d’un problème appliqué de calcul économique, celui du 
calcul de la Valeur Actuelle Nette d’un projet partiellement financé par emprunt, lorsque 
le taux d'actualisation utilisé est un coût moyen après impôt du capital et lorsque le projet 
est assujetti à un taux d’imposition distinct de celui utilisé pour le calcul du taux 
d’actualisation sans qu'il y ait consolidation fiscale (ou sous des hypothèses équivalentes). 
Il s'agit d'un cas relativement fréquent dans l'industrie pétrolière soumise à une grande 
variété de fiscalités. Son étude a fait l'objet d'un document distinct (Babusiaux et Pierru 
[2000]). Nous rappellerons cependant rapidement la principale formule proposée avant de 
développer une vision nouvelle de la cohérence et de l’unicité des méthodes d’étude de 
rentabilité. Nous aborderons dans un premier temps le cas d'égalité des Valeurs Actuelles 
Nettes, lorsque le ratio d'endettement du projet est défini par référence à sa valeur 
économique. Nous considérerons ensuite des hypothèses relatives à un ratio d'endettement 
défini initialement par rapport au coût de l'investissement, hypothèses sous lesquelles 
seront obtenues des relations entre Valeurs Actuelles d'abord et taux de rentabilité interne 
ensuite. Nous analyserons enfin les conditions devant lier le coût des capitaux propres 
d'une firme non endettée au coût moyen du capital d'une firme endettée pour que soit 
assurée la cohérence avec la méthode de la "Valeur Présente Ajustée" (Adjusted Present 
Value de Myers). Nous retrouvons les résultats déjà démontrés par Miles et Ezzell [1980], 
Harris et Pringle [1985], Inselbag et Kaufold [1997]. Un résultat, nouveau à notre 
connaissance, est obtenu : la généralisation de la relation de Modigliani et Miller au cas 
d’un projet de durée quelconque. 
 
 
1 - Notations 
 
Nous nous limiterons ici à l'étude de projets dont le ratio d'endettement est cohérent avec 
celui utilisé pour le calcul du taux d'actualisation. De façon plus précise, nous 
considérerons des projets auxquels est affecté un financement représentatif du financement 
moyen utilisé pour des projets de même type (de même classe de risque). 
 
Remarquons cependant qu'il est possible de considérer de façon semblable des projets 
bénéficiant d'un financement spécifique lorsque ce financement n'a pas d'influence sur la 
capacité d'endettement de l'entreprise (financement sans recours par exemple) et lorsque le 
taux d'actualisation représente le coût moyen du capital investi dans le projet. 
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Les notations suivantes seront employées :  
 
I0 : investissement initial l'année 0 
θ  : taux d’imposition auquel le projet est assujetti ( noté θn  l’année n s’il varie au cours 

de la période d’étude, comme cela peut être le cas pour des projets pétroliers); il n’y 
a pas de consolidation fiscale ou, de façon plus générale, le montant des impôts 
associés aux revenus du projet n'a pas d'incidence sur les impôts payés par 
l'entreprise sur les revenus de ses autres activités 

Fn  : Flux d’exploitation après impôt du projet l’année n (aucun élément lié au 
financement n’intervient dans le calcul de ce flux) 

Bn  : montant de la dette liée au projet non encore remboursé à la fin de l’année n 
t  : taux d’imposition utilisé pour le calcul du taux d’actualisation ( noté tn  l’année n s’il 

n’est pas pris constant) 
r : taux d’intérêt de la dette (noté rn  l’année n s’il varie au cours de la période d’étude) ; 

nous supposons ici que le taux d’intérêt des emprunts contractés pour financer le 
projet considéré est égal au taux d’intérêt des autres emprunts de l’entreprise ; 
remarquons cependant que cette hypothèse n’est pas nécessaire pour la plupart des 
développements présentés 

c : coût des capitaux propres (noté nc  l’année n si variable) 
w : ratio d’endettement (noté wn  l’année n si variable) 
N : dernière année du projet 
 
 
2 - Projet assujetti à un taux d’imposition différent de celui habituellement 

appliqué à l’entreprise 
 
Reprenons brièvement un certain nombre d’éléments (présentés dans [Babusiaux et Pierru, 
2000]) permettant à une entreprise employant la méthode classique globale de déterminer 
la valeur d’un projet assujetti à un taux d’imposition θ différent de celui t utilisé pour le 
calcul du taux d’actualisation (méthode classique globale généralisée). 
 
La formulation a été effectuée dans le cas général où les taux d'imposition tn et θn sont 
variables au cours du temps, ce qui est fréquent dans le secteur de la production pétrolière. 
Pour alléger la présentation, nous nous limiterons cependant le plus souvent au cas où ces 
taux sont constants sur la période d'étude. La plupart des résultats peuvent toutefois être 
généralisée de façon immédiate. 
 
Le taux d'actualisation après impôt s'écrit : 
 

cwrtwti )1()1()( −+−=  
 
Nous supposons que les règles fiscales s’appliquant au projet permettent de déduire les 
frais financiers du bénéfice imposable. 
 
Le calcul du taux d’actualisation )(ti  prend en compte l’existence d’économies d’impôt 
(dues à la comptabilisation des frais financiers) déterminées en fonction du taux 
d’imposition habituel de l’entreprise t. En fait les économies d’impôt réellement dues aux 
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frais financiers de la dette liée au projet se montent chaque année n à θrBn−1 , et non à 
trBn−1 . Le flux de trésorerie à prendre en compte pour évaluer correctement le projet doit 
donc être augmenté du différentiel de crédits d’impôt, c’est-à-dire ( )θ − −t rBn 1 . 
 
En résumé, si la Valeur Actuelle Nette du projet est calculée en utilisant le taux 
d’actualisation adapté à des calculs de rentabilité globale classique,  
 

cwtwrti )1()1()( −+−=  
 

alors le flux de trésorerie à prendre en compte l’année n (flux de trésorerie adapté) est: 
 

G F t rBn n n= + − −( )θ 1  
 
Nous considérerons un projet financé partiellement par un emprunt dont le montant et les 
modalités de remboursement sont telles que le capital non encore remboursé Bn une année 
n soit une fraction w de la valeur économique Vn du projet : 
 

nn wVB =  
 
Remarquons que cette hypothèse conduit à considérer un montant d'emprunt à l'année 0  : 
 

)( 000 VANIwwVB +==  
 
(en supposant que les seuls flux de trésorerie de l'année 0 correspondent à la dépense 
d'investissement I0). Pour une présentation plus détaillée on pourra se reporter à Babusiaux 
et Pierru [2000], ainsi que pour la démonstration de la relation qui est à l'origine des 
développements des sections suivantes. Cette relation s'écrit : 
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en notant conformément à la définition de i : 
 

cwrwi )1()1()( −+−= θθ  
 
De façon plus générale, la valeur économique du projet Vn l'année n peut être calculée de 
deux façons équivalentes : 
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En d'autres termes, on obtient le même résultat en utilisant un calcul de Valeurs Actuelles 
globales classiques avec un taux d'actualisation correspondant au coût (après impôt) du 
financement du projet, ou en utilisant la méthode globale classique généralisée, c'est-à-dire 
en actualisant les flux de trésorerie adaptés Gn au coût moyen après impôt du capital 
employé pour les autres investissement de l'entreprise (de la même classe de risques). Il 
s'agit d'un résultat intuitif qui aurait pu être posé a priori.  
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Si le ratio d’endettement wn , le taux d’intérêt rn , le coût des capitaux propres nc  ainsi que 
les taux d’imposition tn  et θn  varient d’une année à l’autre, l’équation (1) devient: 
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avec: 

mmmmmmm cwtrwti )1()1()( −+−=  

mmmmmmm cwrwi )1()1()( −+−= θθ  
 
VN = 0  
 
 
3 - Les méthodes classiques "revisitées" 
 
L’équation précédente montre que la valeur du projet, et en particulier sa Valeur Actuelle 
Nette, est indépendante du choix du taux d’imposition t initialement défini comme le taux 
auquel l’entreprise est habituellement assujettie. Puisque le résultat obtenu est indépendant 
de t, ce taux peut être considéré comme un paramètre  auquel peut être affectée n’importe 
quelle valeur. Nous allons voir que chacune des principales méthodes classiques 
permettant d’évaluer un projet d’investissement correspond à une valeur spécifique de ce 
paramètre t, ce qui prouve immédiatement la cohérence de l’ensemble de ces méthodes 
(sans qu’il soit nécessaire d’avoir recours à des démonstrations supplémentaires). 
 
3.1. - Méthode globale classique 
 
Soit t = θ  
 
La Valeur Actuelle Nette obtenue est celle qui correspond à l'approche globale classique 
qui consiste à actualiser le flux de trésorerie d'exploitation Fn  à un taux d’actualisation 
égal au coût moyen du capital après impôt. 
 

cwrwi )1()1()( −+−= θθ  
 
3.2. - Méthode d'Arditti-Levy 
 
Il suffit de poser t = 0  pour retrouver la méthode d’Arditti-Levy. Le flux de trésorerie de 
l’année n est :  
 

1−+= nnn rBFS θ  
 
et le taux d’actualisation : 
 

cwwrs )1( −+=  
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Le coût moyen du capital est calculé avant impôt et les économies d’impôt dues aux frais 
financiers sont intégrées au flux de trésorerie.  
 
3.3. - Valeur Actuelle des Fonds Propres 

Soit 
r
c

t −= 1  

 

Dans ce cas, le taux d’actualisation s'écrit : 
 

ccwtwrti =−+−= )1()1()(  
 
Le taux d’actualisation est égal au coût des capitaux propres, comme lorsque l'on effectue 
un calcul de rentabilité des fonds propres (point de vue de l’actionnaire). Les flux de 
trésorerie sont cependant différents. L’année n, le flux de trésorerie correspondant à la 
méthode globale classique généralisée est : 
 

111 )()1( −−− −++=+−+= nnnnnn BrcrBFrB
r
c

FG θθ            )1( Nn ≤≤       

00 FG =  
 
Le flux des fonds propres est le suivant : 
 

 
F rB rB B Bn n n n n+ − − −− − −θ 1 1 1( )                      )1( Nn ≤≤     

 
Et l'année 0 : 00 BF +  
 
Le flux de trésorerie différentiel entre les deux méthodes (méthode généralisée proposée et 
méthode des fonds propres) : 

 
( )nnn BBcB −+ −− 11                   )1( Nn ≤≤       

 
L'année 0 le flux différentiel est 0B  
 
 
Mais : 
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La démonstration est terminée : les deux méthodes conduisent bien à la même Valeur 
Actuelle Nette.  
 
3.4. - Autres méthodes 
 
D’autres méthodes, cohérentes avec les précédentes, peuvent être générées. Si par exemple 
nous donnons à t la valeur 1, nous obtenons une méthode pour laquelle le taux 
d’actualisation est cw)1( −  et le flux de trésorerie annuel F rBn n+ − −( )θ 1 1 . Il s'agit de la 
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méthode, décrite par Babusiaux et Jaylet [1997] sous le nom de méthode des flux nets. 
Elle offre l’avantage d'utiliser un taux d’actualisation indépendant du taux d’imposition, 
comme dans le cas de la méthode d’Arditti-Levy mais sans conduire comme cette dernière 
à des taux de rentabilité interne d'autant plus élevés que le taux d'intérêt des emprunts est 
élevé. 
 
 
4 - Emprunt initialement défini par référence au coût de l'investissement 
 
En pratique, l’hypothèse d’un ratio d’endettement défini par référence à la valeur théorique 
du projet peut parfois être perçue comme un concept quelque peu abstrait et difficile à 
manipuler. Les entreprises déterminent souvent les montants d’emprunt à effectuer en se 
référant plutôt aux montants d'investissement (coûts historiques ex-post). Mais si au lieu 
d'affecter à un projet une dette représentant une fraction w de sa valeur économique, soit 
l'année 0 :  
 

)( 00 VANIwB +=  
 
on lui associe un emprunt l'année 0 de montant wI0, les différentes méthodes fournissent 
des Valeurs Actuelles Nettes distinctes. Elles sont généralement de même signe et 
conduisent donc à la même décision lorsqu'il s'agit de choisir entre accepter ou rejeter un 
projet unique. Il peut cependant être utile de connaître non seulement le signe de la VAN 
d'un projet mais également sa valeur absolue, ainsi que les relations entre les valeurs des 
critères obtenues avec les différentes méthodes. 
 
L'objectif de cette section est de montrer que ces relations dérivent simplement de 
l'approche proposée ici. Nous aborderons tout d'abord la question par référence à des taux 
de rentabilité interne. Nous retrouverons ensuite la relation entre les Valeurs Actuelles 
Nettes. 
 
 
4.1. Taux de rentabilité interne 
 
L'analyse d'une décision de réalisation ou non d'un projet indépendant de tout autre 
s'appuie souvent dans la pratique sur des calculs de taux de rentabilité interne. Le 
précédent document1 a permis de présenter la relation entre les taux de rentabilité interne 
calculés avec les deux méthodes : Arditti-Levy adaptée et globale classique généralisée 
(dans le cas général que nous ne reprendrons pas ici, où le ratio d'endettement du projet est 
quelconque). Nous utiliserons un raisonnement semblable, mais dans le but d'établir une 
formule générale permettant de relier les taux de rentabilité des différentes méthodes 
mentionnées ci-dessus, dans le cas où l'emprunt associé au projet est une fraction w du 
coût de l'investissement. De façon plus précise, nous considérons les hypothèses suivantes. 
 
Le capital emprunté l'année 0 est : 
 

00 wIB =  
 
                                                      
1 D. Babusiaux, A. Pierru, Opus Cité 
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Nous supposons pour alléger l'écriture que les seuls flux de trésorerie de l'année 0 
correspondent à des dépenses d'investissement de montant I0. (Cette hypothèse peut être 
levée sans difficultés). 
 
Les modalités de remboursement de l'emprunt sont définies de façon que le ratio 
d'endettement du projet soit constant. Ce ratio n'est pas défini par rapport à une valeur 
économique du projet, mais par rapport au montant du capital investi non encore 
remboursé par les revenus du projet. Le capital investi doit être rémunéré à un taux égal au 
taux de rentabilité globale du projet. Ainsi, en fin de période, le projet ne fait apparaître ni 
dette ni bénéfice. 
 
Notons R(t) le taux de rentabilité globale généralisée défini par : 
 

( ) ( ) 0I
)t(R1

Br)t(F

)t(R1

G N

1n
0n

1nn
N

0n
n

n =−
+

−+
=
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=

−

=

θ
       

 
Notons K0 le capital apporté l'année 0 par l'ensemble des bailleurs de fonds, actionnaires et 
prêteurs (ou par la direction financière de l'entreprise) pour financer l'investissement. Nous 
supposons que ce capital, ainsi que les montants éventuellement apportés ultérieurement, 
sont remboursés au fur et à mesure des encaissements liés au projet et portent intérêt à un 
taux égal au taux de rentabilité du projet. Soit Kn le capital non encore remboursé l'année 
n. Il est défini par les relations : 
 

00 IK =  
 

( ) n1nn GK)t(R1K −+= −     (2) 
 

0KN = (par définition de R(t)) 
 
Introduisons l'hypothèse d'un financement par emprunt pour un montant l'année 0 égal à 
une fraction w du capital total K0 : 
 

000 wIwKB ==  
 
L'hypothèse de ratio d'endettement constant s'écrit : 

 

nn wKB =  
 
ce qui permet de réécrire la relation (2) : 
 

( ) )Nn1(Br)t(FK)t(R1K 1nn1nn ≤≤−−−+= −− θ      
 

( ) 1nn1nn rwK)t(FK)t(R1K −− −−−+= θ       
 
                                            ( ) n1nn FKrw)t()t(R1K −−−+= −θ                             
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Fn étant le flux d'exploitation du projet, cette relation montre que le taux de rentabilité 
globale classique TRIg est égal à : rw)t()t(RITR g −−= θ . 

 
En remarquant que TRIg est égal à )(R θ  : 
 

rw)t()(R)t(R −=− θθ     
 
En utilisant la relation classique liant le taux de rentabilité globale TRIg au taux de 
rentabilité des capitaux propres PITR  sous les hypothèses de financement considérées : 
 

r)1(wITR)w1(ITR)(R pg θθ −+−==     
 
En rapprochant ces deux dernières relations, il vient :  

 

pITR)w1(rw)t1()t(R −+−=  
 

or : 
 

cwrwtti )1()1()( −+−=  

 
Le taux de rentabilité  R(t) est donc supérieur au taux d'actualisation i(t) si et seulement si 
le taux de rentabilité des capitaux propres est supérieur au coût des fonds propres. Cette 
relation assure la cohérence des différentes méthodes (associées à différentes valeurs 
de t) lors de l'utilisation de taux de rentabilité. Elle permet également de retrouver les 
relations entre taux de rentabilité : 
 

Méthode d'Arditti-Levy : rwITRITR gs θ+=  
 

wrITR)w1(ITR ps +−=  
 

Méthode des flux nets : pgz ITR)w1(rw)1(ITRITR −=−−= θ  
 

Les variations de R(t) en fonction de t sont représentées par une droite (fig.1) 
 
 

 

gITR  

 

 

 

 
Figure 1 - Droite des taux de rentabilité 
 

0 θ  1 

ZITR  

t  

sITR  
R(t) 
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Remarque : les hypothèses de ratio d'endettement définies ici sont équivalentes à celles 
d'un ratio calculé par rapport à la valeur économique du projet lorsque celui-ci est un 
projet marginal (de VAN nulle) 
 
4.2. - Valeurs actuelles 
 
Dans certains cas, il ne suffit pas de connaître le signe de la VAN d'un projet, il est 
souhaitable de déterminer également sa valeur. En effet certaines entreprises 
(particulièrement dans l’industrie pétrolière) vendent ou achètent régulièrement des 
intérêts dans des projets à venir ou en cours de réalisation. Les questions qui se posent sont 
alors les suivantes: quel prix maximum l’entreprise est-elle prête à payer pour acquérir une 
participation dans un projet donné ? Quel montant minimum peut-elle accepter en échange 
d’une participation qu’elle détient ? Quand des méthodes différentes sont utilisées pour 
déterminer la valeur économique de la participation étudiée, il peut être pertinent de 
mesurer le biais introduit par l’hypothèse d'un montant d’emprunt initialement défini par 
référence aux coûts d’investissement.  
 
Babusiaux [1990] a présenté les relations existant entre les VAN des différentes méthodes 
lorsque l'on peut supposer la stabilité du ratio d'endettement du projet. Elles peuvent être 
généralisées pour des valeurs quelconques du paramètre t, soit : 
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La démonstration est donnée en annexe. 
 
 
5 - Cohérence avec l’Adjusted Present Value 
 
La question de la cohérence de l’Adjusted Present Value (Myers, [1974]) avec les autres 
méthodes d’évaluation de projets d’investissement a fait l'objet de différentes recherches. 
L'approche générale développée ici permet de clarifier les conditions de cette cohérence. 
Nous déterminerons la relation devant lier le taux d'actualisation ( )θi  et ρ , coût du capital 
d’une firme non endettée, pour que l’Adjusted Present Value soit égale à la Valeur 
Actuelle Nette obtenue avec les méthodes traditionnelles (globale classique, Arditti-Levy, 
fonds propres). 

 
Cette section est divisée en trois paragraphes : 
 
Les deux premiers concernent les projets pour lesquels la dette est ajustée de façon à 
satisfaire un ratio d’endettement constant. Ces deux paragraphes sont consacrés à deux cas 
différents liés à la valeur du taux auquel les économies d’impôt dues aux frais financiers 
sont actualisées (suivant que l’échéancier des flux liés à la dette est fixé à priori, en 
fonction de l’espérance des flux de trésorerie estimée à l’année 0, ou que l’on considère 
que l’entreprise procède chaque année à un réajustement de la dette suivant l’évolution de 
cette espérance). 
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Le troisième paragraphe concerne les projets pour lesquels les flux liés à la dette sont 
définis par avance sans référence au ratio d’endettement (le ratio d’endettement du projet, 
calculé ex-post, est en conséquence variable). 
 
Le coût du capital ρ  d'une entreprise non endettée identique à celle considérée est celui 
qui correspond à l'ensemble des projets de la même classe de risque. C'est le rendement 
qui serait exigé par les actionnaires si le projet était uniquement financé par fonds propres. 
 
5.1. "Adjusted Present Value" de Myers 
 
L’APV, développée par Myers, est formulée de la manière suivante : 
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Un des objectifs de Chambers et al [1982] était de cerner la relation devant lier ( )θi  et ρ  
pour que l’APV soit égale à la Valeur Actuelle Nette obtenue avec les autres méthodes. 
Ces auteurs ont pu décrire cette relation pour deux types de projet seulement : un projet 
générant un seul flux de trésorerie positif (single-period project) et un projet générant un 
flux de trésorerie constant sur une période infinie (perpetuity). De l’étude d’un projet 
générant deux flux de trésorerie positifs, ils ont déduit que la relation recherchée était 
spécifique à chaque projet et qu’aucune forme générale ne pouvait être dérivée.  
 
En utilisant l'approche proposée ici, nous allons au contraire montrer que l'on peut définir 
cette relation dans le cas général d’un projet de durée quelconque. Dans la formule (1), il 
est en effet possible de donner à t une valeur appropriée. Déterminons celle-ci pour que 
l'on ait : 
 

( ) ρ=ti  
 

soit : 
ρ=−+− cwtwr )1()1(  

 
ce qui permet de déterminer la valeur devant être affectée à t : 
 

wr
cwwr

t
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Nous recherchons ici une méthode, autrement dit, un mode de définition des flux adaptés 
Gn qui devront être actualisés au taux ρ. 
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Pour être égale à la Valeur Actuelle Nette des autres méthodes, l’APV doit être égale à 
celle de la méthode ainsi définie. En supposant que la durée du projet est de N années, il 
faut donc que : 
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Cette équation permet de déterminer la relation recherchée entre ρ  et )(θi : 
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Il s'agit de la relation de Modigliani et Miller généralisée au cas d’un projet de durée et de 
flux de trésorerie quelconques. 
 
En employant ( )rPVTS  et ( )ρPVTS  pour représenter la somme des économies d’impôt 
dues aux frais financiers respectivement actualisées au taux r et au taux ρ  : 
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En remplaçant 1−kB  par 1−kwV , cette relation peut être écrite de la façon suivante :  
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Soulignons un point important: cette équation indique clairement le lien devant exister 
entre le coût ρ  des capitaux propres d’une société non endettée et le coût moyen pondéré  
après impôt du capital )(θi , mais ne permet pas un calcul direct de ce dernier. Puisque Vk  
et Bk dépendent de la valeur de )(θi , le calcul doit être fait par itération.  
 
Cette équation conduit aux mêmes résultats que ceux dérivés par Chambers et al [1982] 
dans des cas particuliers (flux perpétuels constants, modèle à deux périodes) 
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Considérons un projet générant un flux constant sur une période infinie. L’hypothèse 
d’un ratio d’endettement constant implique que Bk  soit lui-même constant.  
 
(3) devient alors : 

)1(
1

1

)( θρ

ρ

θρθ wrwri −=−=   

 
ce qui correspond à la relation bien connue de Modigliani et Miller [1963].  
 
Considérons un projet  auquel est associé un seul flux de trésorerie positif sur une seule 
période. Alors B1 0= . Il vient : 
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L’équation (3) permet également de justifier une conjecture postulée, par Myers [1974] 
concernant la validité du coût moyen pondéré après impôt du capital quand le flux 
d’exploitation du projet reste, à travers le temps,  strictement proportionnel à celui de 
l’entreprise. Cette équation permet en effet d’affirmer que si l’entreprise a un portefeuille 
de projets de même durée de vie et générant des flux proportionnellement constants les uns 
par rapport aux autres, alors un taux ( )θi  unique peut être utilisé pour tous les projets. 
 
5.2. - Cohérence avec d’autres formulations de l’APV 
 
Les formules présentées ci-dessus correspondent à la vision de Modigliani et Miller qui 
suggèrent d'actualiser les crédits d'impôts au taux d'intérêt des emprunts car ils présentent 
les mêmes risques que les flux d'emprunt. Mais l'approche que nous proposons peut aussi 
servir à retrouver des résultats déjà démontrés lorsque les économies d’impôt dues aux 
frais financiers sont actualisées à un taux autre que le taux d’intérêt de la dette.  
 
Considérons par exemple le problème de l'évaluation d'une entreprise qui a pour politique 
de maintenir constant son ratio d'endettement. Les économies d'impôt dues aux frais 
financiers sont incertaines puisqu'elles dépendent des variations de la valeur de l'entreprise 
: Bk −1  est seulement connue avec certitude l’année k-1 quand Vk −1  est elle-même connue. 
Cette économie d’impôt doit en conséquence être actualisée au taux r sur la dernière 
période et au taux ρ  sur les k-1 premières périodes. Selon Miles et Ezzell [1985], la 
formule de l’Adjusted Present Value doit alors être réécrite de la façon suivante : 
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Notre approche présentée ici et l’APV donnent des valeurs identiques lorsque : 
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Cette équation se simplifie et devient : 
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finalement : 
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Cette formule est celle qui a été démontrée par Miles et Ezzell [1980]. Elle correspond à 
celle obtenue par Myers pour un projet à une seule période, les deux formulations étant 
alors équivalentes. 
 
Si nous supposons que les économies d’impôt dues aux frais financiers doivent être 
actualisées au taux ρ  (ajustement continu du ratio d’endettement), les valeurs seront 
égales si : 
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Cette équation permet d’immédiatement obtenir la formule d’Harris et Pringle [1985): 
 

wri θρθ −=)(  
 
5.3. - Ratio d’endettement variable au cours du temps 
 
L'approche proposée permet également de retrouver la formule d'Inselbag et Kaufold 
[1997]. Ils ont étudié le cas où l'échéancier de remboursement de la dette peut être fixé par 
avance sans que l’on prenne en compte l’évolution (même celle anticipée à l’année 0) de la 
valeur du projet. Dans ce cas, les économies d’impôt dues à la dette ne dépendent pas de 
cette évolution et doivent donc être actualisées au taux r. Le coût moyen pondéré du 
capital variant d’une année à l’autre, il devient nécessaire de définir la série des ( )θki  
permettant d’égaliser Valeur Actuelle Nette et APV. 
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Les calculs donnés en annexe conduisent à la formule : 
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PVTSk −1  représente la somme actualisée des économies d’impôt dues aux frais financiers 
postérieurs à l’année k − 1 : 
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Cette équation est identique à celle obtenue, d’une autre manière, par Inselbag et Kaufold 
[1997]. 
 
Comme eux, nous soulignons que déterminer la série des ( )θki  nécessite de connaître la 
valeur du projet chaque année, et donc de calculer cette valeur par une autre méthode. 

Calculer Vk  par récurrence avec l’équation ci-dessus et la formule 
)(11 θk

kk
k i

FV
V

+
+

=−  est 

parfaitement réalisable, mais ceci revient à calculer l’APV. 
 
 
6 - Conclusion 
 
Une avancée théorique provient souvent de l'étude d'un problème concret. Dans le cas 
présenté ici, le passage de la pratique à la théorie était cependant quelque peu inattendu. 
L'analyse de rentabilité de projets de production pétrolière a en effet conduit à une formule 
générale dont dérivent les techniques traditionnelles de calcul de Valeurs Actuelles Nettes. 
Cette formule fournit une preuve immédiate de la cohérence des différentes méthodes 
(méthode globale classique, Arditti-Levy, fonds propres). Elle a de plus permis de définir, 
pour un projet de durée quelconque, les conditions de convergence entre ces méthodes et l' 
Adjusted Present Value de Myers, et de généraliser ainsi la relation de Modigliani et 
Miller. Il n'est pas impossible qu'elle ouvre la voie à d'autres développements, qui font à 
l'heure actuelle l'objet de recherches complémentaires. 
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Annexe 1 
 

Démonstration de la relation liant les Valeurs Actuelles Nettes quand 
l’emprunt est défini par référence au coût d’investissement 

 
Considérons un projet auquel est associé un emprunt dont le montant tiré l'année 0 est : 

00 wIB = . Soit h tel que : 
 

)( 00 VANIhhVB o +==  
 
Les modalités de remboursement de l’emprunt sont supposées être déterminées de façon à 
maintenir constant le ratio d’endettement h sur toute la durée du projet. Ce ratio est calculé 
comme étant égal au montant de dette non encore remboursé rapporté à la valeur actuelle 
des flux d’exploitation à venir : B hVk k=  
(Vk  étant la valeur théorique du projet calculée avec la méthode globale classique) 
 
La démonstration se fait par récurrence. La formule à démontrer s'écrit pour chaque 
année n : 
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où Wn  est la valeur du projet obtenue avec l'approche générale proposée ici. 
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L’équation (A1) devient : 
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Démonstration : 
 
Pour l’année n N= − 1 l’équation (A2) est satisfaite. 
 
En effet : 
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En remplaçant BN −1  par hVN −1  et VN −1  par 
)(1 θi

FN

+
, il vient : 
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L’équation (A2) est donc vérifiée pour l’année N-1. 
 
Supposons maintenant que l’équation (A2) est vérifiée pour une année n. Ainsi : 
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Mais également : 
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En conséquence, l’équation (A3) implique que : 
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Comme rwtiti )()()( −+= θθ , cette équation devient : 
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En divisant les deux membres de cette équation par )(1 ti+  : 
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Cette équation montre que la relation est bien vérifiée l’année n-1. 
 
L’équation (A2) est donc vérifiée pour chaque année n. 
 
En particulier, pour l’année n=0, elle correspond à l'équation liant les les Valeurs 
Actuelles Nettes.  
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Annexe 2 

 
Démonstration de l’équation d'Inselbag et Kaufold 

 
L’équation (1 bis) permet de déterminer la série des ( )θki . 
 
En fait, en posant ( ) kkkk cwrwi )1()1( −+−= θθ , cette équation devient : 
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La première partie de l’équation (1 bis) donne : 
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L’équation (A4) peut être réécrite de la façon suivante : 
 

I

B
w
i

F

VAN
N

k
k

k
k

k
k

−
+

��
�

�
��
�

� −
+

=�
=

−

1

1

)1(

)(

ρ

θρ

 (A5) 

 
En rapprochant l'équation (A5) et l'équation de définition de l'APV, la valeur actuelle nette 
et l’APV sont égales si : 
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Soit PVTSk  la valeur actuelle des économies d’impôt dues aux frais financiers associés au 
projet après l’année k :  
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Pour l'année 0 : 
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Puisque : PVTS r PVTS r Bk k k= + −− −( )1 1 1θ  
 
l’équation (A7) devient : 
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Les équations (A6) et (A8) impliquent ainsi : 
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Ou encore : 
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Une condition suffisante pour que la Valeur Actuelle Nette et l’APV soient égales est en 
conséquence que chaque année : 
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Il peut être montré par récurrence que l’équation (A9) correspond également à une 
condition nécessaire pour que chaque année la valeur du projet soit égale à l’APV calculée 
sur les années ultérieures. 
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Équation identique à celle obtenue, suivant une démarche différente, par Inselbag et 
Kaufold [1997]. 
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