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Il serait bon d’abord de s’entendre sur certains termes courants dans le
domgine des affaires, .

Notion d’intérét

L’intérét est le loyer de 1’argent. 1l peut étre une dépense ou  unreven u,
— Ii s’agit d*une dépense pour 'emprunteur, I’intérét correspond 4 la
rémunération du capital préié. ' ' '

. — Il s’agit d’un revenu pour le préteur, I’intérét est le revenuy tiré du capital

prété, ‘

Taux d’intérét 7

On appelle, taux d’intérét annuel, I"intérét produit par un capitai de 1 dh
placé pendant un an. Siaprés avoir placé 1 dh pendant un an, on récupére
1,13 dh, alors, on dit, habituellement, que le taux d’intérét ou encore le

taux de placement annuel est de 0,13 ot ericore 13 %, -

A Habituellement_ le taux d’intérét est donné pour une unité de capital

de 100 dh,

Variation de l’ini:érét

L'intérét est variable selon les circonstances, il tient notamment
compte: _ _

— De laloi de [’offre et de a demande =54 y a beaucoup d’offres et peu
de demandes de capitaux, l’intér?z:;r;?bkaigser. S’ily a beaucoup de
demandes et peu de d’offres de Capitaux, I'intérét tendra & s’élever.

— Du moment du prét, de la durée et du taux d”intérét.

—> Du degré de confiance que les préteurs accordent aux emprunteurs, plus
on a de garanties plus on a de chance d’obtenir des 4 moindre coits,
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—s De Pinflation: I'inflation fait augmenter le taux d’intérét et par
conséquent le montant global de liilztérét, parce que les épargnants
et les préteuts exigent des taux d’intérét leur permgttant cple compenser
ia perte de. leur pouvoir.d’achat et d'assurer un rendement réel.

Systémes d’intérét

On distingue :

L’intérét simple généralement utilisé pour les placements a court terme -
{moins d’un an).

L’intérét composé genéralement utilisé pour les placements 4 long terme
(plus d’un an).
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Les 1nterets
s1mples

1.1 Définition_ et caleul pratique

Définition s Ll
Dans le cas de I'intérét siy ple, le capital reste invariable pendant toute la
~ . o . duréedu prét LerfBrintour doit verser, 4 Ia fin de chaque période,
[P o _.ﬂs.;l intérét dit. Cela suppose, méme si la période est parfois un peu longue
‘ (amnées par exemple) que les intéréts produms parle plﬁment sont
- calculés 4 Ia fin de chaque période. :

xemple

e ‘ LR
Soit un capital de 15 000 dk place a in téréts simples péﬁai;t 2 années A
un faux annuel de 13 %, oAl soo x Sx L3 -
Calculons les intéréts :
® Pour 2 premiére année

15600 x 13/100 x I = } 950 dh (somme calculée 3 [a fin de la premigre
année) .

* Pour la deuxidme année |
15000 x 13/100 x 1 = 1 950 dh (surnme calculée 3 la\fin de la deuxiéme
année)

Soit un total d’intérét de 1 950 +1 950 = 3 900 dh
Somme que I*on peut calculer directemnent:
15000x 13/100 x 2 = 3 900 dh

1) Les intéréts sont versés i Ia fin de chacune des périodes de prét.

2) Le capital initial reste invariable. Les intéréts payés sont éganx de
_ . période en période, - -

\n_...»m\\\
3) Le montant des intéréts est proporhonnel 4 la durée du pret

3
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Caleul pratique

Si nous désignons par :
C : le capital placé; . -

A gl
o il

" t:le taux d'intérét annuel pour 100'dh ;
0 : la période de placement (en années) ;

I : Pintérét rapporté par le capital C.

. x t xn

On sait que: . 100
xemple
Calculons l’intérét— produit par un capital de 35 850 dh placé pendant
3 ans & un taux de 11 %. ' :
- On sait que ! _ : |
C = 35850dh
t =1% alors T _35850xitx3 _118305dh
n = 3ans 100
I =7

Dans la praéique et pour des raisons de simplifications, I’int_érét est calcu!é en
fonction du nombre de jours de placement. L’année est prise pour 360 jours

" et les mois sont compiés pour leyr nombre de jours exacts.

La formule de caleul devient :

.

C dirhams en (J) jours rapportent un intérét [ _ CxLXj
C.dirhams en {m) mois rappbrtent-un intérét [ _ Cxitxm

C dithams en (n) années rapportent ur intérét I_CXtxmn -

36 000

1200

100

g
7
£)
o

&A 1y L’année est lirise pour 360 jours, ceci majore en réalité le taux
“d’intérét, il devient t' = t x 365/360 car il faut prendre en principe, le

- nombre de jours de Pannée civile (365 jours) et non
commerciale.
2) le tanx d’intéré

pour 1 dh de placement.

pas Pamnée

t (£) est utilisé pour chaque 100 dh de placement, On
pourrait utiliser le taux i = t/£00. Dans ce cas i est le taux d’intérét
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3} la formule de caleul devient :

Si la durée est en mois :

Sila durée est en jours :

Sila durée est en jours :

I.Cij

360

I_Cim

12
I=Cin

4) Pintérét simple est proportionnel

- au capital prété;
- & la durée du prét ;

- au taux de placement, -

Exemples.

Cc

t
m
I

2-  Quel est Pintérét produit
9,5 % pendant 7 mois ?

On compte le nombre exac
finale incluse,

1- Quel est Pintérét produit A intéréts simples,

par un placement d’une

somme d’argent de 12 500 dhk au taux de 10,5 % pendant 96 jours.
C =12500dh;
T = 10,5%; _ ,
n =9 alors I . 12500x105x96 _ 350 dh
I =27 36 000 ‘

par un placement de 15 500 dh au taux de

12500dh ;

9.5% : ) ;
7 o alors 1 _ 15500x95x7 _ 858,99 dh’
? ' 1200

Calculons d’abord la durée du placement. . . .
t de chaque mois, la date initiale exclue et la date

3- Soit un capital de 30000 dh place & intérét simple du 17 mars au
27 juillet de la méme année, an taux annuel de 1

2,5%. Calculer "intérét
produit par ce placement. :
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‘ ‘ ' i ’ EXemgie
N R Calculfons l’mtérét global au taux di 12%a .
.Ma].s :du 17 an 31 mars (3l 17) W14 4 jours. X 15 000 dh placé pendant3§ jor :s e3 capitaux smvants :
Avril  :30 jours .. I Z;(]J jours. ' . 27000 dk placé pendant 7610“1-3
Mai 131 jours cvunean, Creve s jours. b 32 000 db placé ndant 60 j
Juin 130 JOUTS ceevvenannrniniennnns PR 30 jours. 1 _ pe Jollrs
Juiflet  :27 jours (jusqu’au 27)...............27 jours. : | Utilisons la formule.~ | N
Total cvvviciiiiiniinnnns 132 jours. : , - >
C =30000dh ! Lediviseurest D = 36 000/12 = 1 = 3000
t =125% p _ o | _ :
j o= 132 alors Y _ 30000x12,5x 132 . 1375dh C = Capital | T = jours N = nombre
I =17 36 000 : - Cy.= 15000 3, = 33 N = 570000
: S . C; = 27000 Ja =76 N; .= 2052 000
On peut retrouver le méme résultat d’une autre maniére. C, = 32000 L= 60 N = 1926000
Appliquant la régle de proportionnalité, : . d
T yepdcd : - : — - Total : 4520000
. Intéret annuel 30 O(I)g Ox 12.5 _ 3750 dh L’intérét global . 570000 + 2052000 + 1920000
Intéret des 132 jours est 1= 3750 x 132/360=1 375 dh - 3000, 3000, 3000
- 190 + 684 +. 640
1514 dh

- 11 existe. plusieurs méthodes pour le calcul des intéréts. Mais I° utilisation -des
tables financiéres et des caiculatrices a rendu inopportun la connaissance de
I'ensemble de ces méthodes, toutes fois la méthode des nombres et des

Si nous désignons par I Pintérét global en N, N; et N3 les troi
nombres relatifs au trois capitaux précédent alors : h

dmseurs fixesale mérlte de simplifier certams calculs. o =Ny/3000 +N5/3000 + Ny/3 000
1.2 - Méthode des nombres ot des dmseurs fixes ‘ ; : _ L NN TN
' Si la durée est exprlmée en jours qi _ g " eoo— =
- : iR , Doy 3000 D
¥iotdos i : ou _
Lointérétest 1_ _C t ] ‘ o o _ 4542000 1514 db
| 36000 ‘ i 3000 ,
Séparons les termes fixes des termes variables et divisons par (1) S Généralisation .
I_Ctjlt ce qui nous donne 2 _— _
36000/t : _ i S L'intérét global pour (p) capitaux est:
I_. _Cj } — CJj = Nestlenombre - . S
36 000 /t } — 36 000/t =D est le deviseur fixe i o P
' - . ) i 7 g: N
La formule devient I_N . o I, = =)

— Celtte formule est intéressante forsqu'il s’agit de calculer P'intérét global
‘produit par plusieurs capitaux au méme taux pendant des durées différentes.
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1.3~ Valeur définitive ou valeur acquise

' La valeur définitive du capitdl C aprés n période de placement est la
somme du capital et des intéréts gagnés ;
Si nous désignons par VD la valeur définitive alors _
VD=C+1_C+Ctn -=,C+Cin
100

VD = C(1 + tn) sin esten année
100

Exemple

Calculer Pintérét et la valeur définitive d’un placement 2 intérgts

simple de 15000 dh pendant 50 jours au taux de 9 % P’année.
C - =15000dh; alors 1 _ 15000%0.09x50 _187,5dh
t =9%; . 360 _
n =50 . VD _15000+187,5 15187, 5dh
I =9 ' S
vb =7 - Ou encore
. VD _ 15 000(1+ 0,09 X 50)
' 360
. YD =15 000(1,0125)
. B VD=151875
; ! SRR
L/ . Les deux formules:
1 _ Cij - VD _C(1+.ii)
360 |« 360
= %
Valeur définitive

Intérét simple
Mettent en Jjeu 4 variables & savoir :

Intérét simple Valeur définitive

- Iintérét | - la valeur définitive : VD
- . lecapital. v e © - le capital : C
- letaux I - le taux O

- lenombre de jours : ] - le nombre de jours:  j
Ce qui perthet de résoudre 4 problémes différents en connaissant 3 variables

sur les 4.
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1.4~ Taux moyen de plusieurs blacements

Soient troi ’ ; ' .
trois sommes d’argent placés i des taux variables et pendant des durdes

différentes ;
Capital  Taux Durée
Ci 1 i
C2 & J2
C3 ty js

LW ) |
L’intérét global procuré par ces trois placements est :

I Gt i+ CotojptCitiia (1)
36 000

Définition

Le i
: l,:a:;: ml;)lye; de ces _t‘rms placements est un taux unigue noté tm, qui appliqué
ible de ces trois placements donne le méme intérét global,

Si IG=£1.1'11J‘.1 +Cstm s+ Cs tmi’a V3]
' 36 000 '

3 ' (et (2) sont identiques alors

H ] - 3
J : " -
‘3 S eni 3 L Gt
¥ . W < k=1
4 L Cu fic Ji "én Chtmje € tn,
Wl o : Ch i
] k; k Jk

Formule générale

é[ Ci t ji

P
él Ck jk

tm

I s’agit de la moyenne arithmétique
. des taux pondérée par les nombres Ni
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*  Par avance au moment du versement du capital (les bons de caisse par
exemple), c'est-3-dire paiement des intéréts le jour de la conclusion du
conirat de prét, ' '

Ces deux modes de calcul ne sont pas équivalents du point de vue ﬁ'nancier.

Mathérhatiques Financiéres.

Exemple

| | | Le taux effectif dans le deuxigme cas est un peu plus élevé.
Calculer le taux moyen des placements suivants : ) ‘ ' : '
2 000 dh placés pendant 30 jours 2 7 %; Définition P
7 000 dh placés pendant 60 jours & 10 %; _ _ e
. . . - . ° S/
10 000 dh placés pendant 50 jours &9 %. On appelie taux effectif de placement le taux d’intérét simple avec réglement |
- - des intéréts lors du remboursement du prét. LT A
Utilisons un tableau pour les "33““3.*5 — T On calcule le taux effectif du placement & chaque fois-que les intéréts sont \\
Capitaux : | Durées Taux : - omores - kX kX] précomptés et que Pintérét est calculé sur la base de la valeur -
G | t CexJe nominale. Dans ce cas le placement est effectué 4 un taux effectif
2 000 dh 30j | 7% 5% %%% 4‘;%% %%% différent du taux. d’intéré: annoncé qui correspond habitueliement & des
. i 10 % 42 4200 intéréts versés i la fin du contrat, .
oooam | Sof 9% . | 500000 | 4500000 , | |
' “Towl 980 000 9 120 000 Exemple
Un bon d’une valeur'nomiqalé de 5000 dh échéant dans 2 ans se vend &
3 : , . 4 000 dh. Calculer e taux d’intérét nominal et fe taux effectif de ce -
2. Ci ty ik , - placement, o
Alors t =1 . 9120000 _ 9306 : - : o - o
M - LR , Le taux nominal est le taux conventionme! ou encore fe taux annoncé. Soitt .
‘ 3 . 980 000 ) : . - ch
. ' i ce taux annoncé alors _ , S
;Ck t Jk - S000xtxX2 _ 1000dh ™ t=10% doncle taux est de 10 %
=l Soit tm=9,3% i | 100 - S ‘
Pour le calcul du taux moyen on a ".'ﬁ"s"_é en définitive Ia”mé_thode_ des ' T j Or le rendement annuel réalisé sur ce placement est le taux effectif de -
nombres. o _ . placement que I’on note (te), tel que ; _— ‘
' 3. o | 35 . | 5000 = 4000 (1+ /100 x 2)
2 _ s : Ea | | ~ 5000= 4000 +80ts |
tn = k=l avee Nk = Ck o . | te = 12,5% ou ie= 0,125 -
3 i : : -
3 Cr jk a2 Autrement dit, on verse immédiatement I’intérét de ce capital, pour 2 ans, &
k=1 : - 10% soit (5000 x 10 x-2) / 100 = 1000 dh et les 5000 dh seront rendus 4
- _ ‘ . gy Iacheteur 2 ans aprés. Tout se passe donc comme si le capital investi de
Lot L A of fectif de placement Vit ~ -+ 3000 - 1000 = 4000-dh avait produit en 2 anis un intérét de 1000 dh,
1.5 — Intérét précompté et taux effe P it - P
' : gk 1 Si(te) est le taux effectif de placement alors :
I existe deux maniéres de paiement des intéréts P e ‘ 4000 x te x 2 _ 1000 d&
o  Par un versement unique lors du remboursement final du pré.t {paiement 1 160 " =125
des intéréts le jour du remboursement du prét par exemple). On dit que 1 : ’ R
1*intérét est post-compté. ‘ ¥ '
.1 ’ 1 1 A
10 ' Jl
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A

L

1) le taux effectif de placement peut étre calculé directement de la
‘maniére suivante :

Soient: -~ C e cz_apifal plapé’
" i letauxannoncé :
fe - . le taux effectif de placemen
. n durée en anndes.
Le jour du placement de C, on regoit1:
I=Cin
On place donc effectivement 3 _ _
C~I=C-Cin . .

On récui:ére n années.piu'_s tard le capital C. On gagne alors le méme

intérét (Cin) en investissant (C - Cin).
Si e est le taux effectif de placement alors :

Cin
Cin
C-Cin
ie G
l Cn~Cin® .
ie ' Cin__,
Cn(l-in)
ie o -Cn x _i_
" " Cn 1-in

' (é - Ciny x (i) 0 _
(ie) n

Donc ic i Sin en années
- ‘ 1-in

Appliquons cet;é formule & Pexemple précédgnt

. . _ : . . _ . o/
e o 010 e = 0125 soit te= 125%

10,10 x2)

2) dans la formule du taux effectif de placement

i 1a.durée est en mois, alors ¢ de _ | .
Siladu _ s
12
12,

i

e e et e

s ia

e ——

— e —— e L

-
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i
- ‘

J-GExiy

360

Sila durée est en jours, alors ; Ie

3) le calcul da taux effectif de placement pent s’effectuer
indépendamment de la somme placée. .

L’intérét simple est utilisé dang -

- Les opérations 4 court terme, _ -
- Les préts entre banques ou intermédiaires financiers.
- Les comptes courants, les carnets de dépbts.

- Les préts 4 la consommation accordgs par les institutions financitres et. Jes
escompies des effets de commerce. ' -

1.6- application aux comptes courants et d’intéréts

Définitions

. *  Lecompte courant est ouvert chez un organisme financier (une banque
par exemple). Les fonds sont versés 4 vue et sont directement exigibles. Le

titulaire d’un compte courant peut & tout moment effectuer des versements,
des retraits ou des transferts.

* Lecompte courant et d”intéréts est un compte cotirant sur lequel les
- sommes produisent des intéréts créditours ou débiteurs selon le sens de
I'opération & partir d’une date dite - date de valeur, :

La date de valeur est une date qui différe la plupart du temps de la date
d’opération. Cette derniére est la date ou Popération-est prise en compte.

*  Dans la plupart des cas, les sommes retirées d'un coinpte le sont & une

date de valeur antérieurs 3 celle de P’opération et les versements le sont 2 une -

date souvent postérieure 4 celle dy dépdt ceci joue & I’avantage des
intermédiaires financiers, ' ' :

I existe plusieurs méthodes pour tenir de tels comptes. Les calculs sont assez -

fastidieux. L utilisation de "outi] informatique a rendu caduque Ja plupart de
ces méthodes. Toutefois, la méthode hambourgeoise est la seule encore
utilisée par les banques. ’

13
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Méthode hambourgeaoise. -

Elle consiste & diviser le compte en sous-périodes ou le solde reste constant.
Elle permet de connaitre I"état et le sens du compte &chaque date. Elle est la
seule applicable avec des taux différentiels (le taux débiteur est en général
supérieur au taux créditeur). On parle de taux réciproques s’ils sont égaux.

Principe et organisation du travail

- 1-A chaque opération est associée une date de valeur. _
- Date d’opération : date effective de réalisation de I’opération
- Date de valeur : date 4 partir de laquelle on calcule Pintérét.
- Date de valeur est égale 4 la date de "opération majorée ou minorée d’un
ou de plusieurs jours (jours de banque) suivant que I'opération est

¢ créditrice ou débitrice. - o
Les opérations sont classées par date de valeur croissante.

2= Les. intéréts sont calculés sur le solde du compte, & chaque fois que
b celui-ci _c,himge de valeur. _ ‘

3- La durée du placement du solde est le nombre de jours séparant sa date de
- valeur et la date de valeur suivante. . : ‘

- 4- A Ia fin de la période de placement (le trimestre par exemple) on
* détermine le solde du compte aprés avoir intégré dans le caleul le solde
des intéréts débiteurs et les différentes commissions prélevées pour la

tenue " de tels comptes. '

5- Dans le cas de la réouverture du compte, on retient comme premiére
date de valeur, la date d’arrété du solde précédent.

6- On -peﬁt . utiliser "pour Je calcul soit directement la méthode
hambourgedise soit la méthode des nombres et des diviseurs fixes
appliquée 4 la méthode hambourgeoise.

Exemple
Une personne di;SI;IOSe dans une bangue d’un compte courant et
d’intéréts pour lequel : : s

4

PR e

i ..
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Taux débiteur 9%
. Tauxcréditeur 6% : ‘ ya

Date d’arréter du com - o : .y
| pie le 30 de chague mo;j } . , /
ont été passées les opérations suivan;(; . s Au cgurs du mois de juillet _

* Le 0107 solde créditeur 43400 dh (30/06) \

* Le 05/07 retrait d’espéces " 12000dh  (04/07)
* Le 12/07 paiement fournisseur 18000dh  (11/07)
* Le 14/07 remise effets 4 Poncaissement 20000dh  (15/07)

-* Le 20/07 dépst espdces ' -2500dh (21/07)

~» Le 24/07 chéque ordre Mr Rami - 19200dh  (25/07)

" Le 2707 dépdt espécos © 30000dh -
Entre parenthise fignre Iy date de valeur. (28/07)

Commissi_on‘de- t,enu de compte 0,5 % sur le tota],des_opér:iﬁons débitrices.

Date ’ . Capitaux - Soldes .
» . .
d'opé | Opérations s - - | Date e
ration, Débit  |Credit | Débit | Credit | de |00 [ paf
i : val -
3;2 iszmm o |20 IR T 3 156
A | ‘ _ 11 400 : X
far  Fournisseur | 18000 |~ | 6600 |4 fes |
zgg Rmt;sedeffet 20000 13400 | 1577 | 6| | 134
W | oo 2500 15900 | 2177 4 106
Chique Rami | 19200 3300 2507 3 |25
2777 | Dépar 30000 %7 | 1 2 | 89
3077 | Soldes intértts | | 52728 26752728 | - |20 ek
307 | Commission | 24§ | : 26 128,125 '
de tenue de '
. compte
30/7 Soide Criditeur | 26.728,125

Le solde est créditeur de 23 400 dh au 30/6 reste & ce iveay i
" 23 - a ce niveau jusqu’au 4/7 (date
de valevr i laquelle le solde se modifie). A ce fout por j
. solde crédite
correspond un crédit de : ) S Seaen pendant 4 jours,
- 23 400 x 0,06 x4 _ 15,6 dh
o 360
On procéde ainsi pour chaque opération.

lL‘e d:épét en espéces de 30 000 dh (valeur de 28/7) est le dernier-avant la date-
d arrété d}: compte. Le solde est alors créditeur du 26 700 dh, II restera 3
ce niveau Jjusqu’an 30/7. ) ' :

15
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- €as particulier .=
- |

|
. nsu intéréts ef les différentes commissions. 7 | . , - : ’r
. On incprpore ensuite le solde des intéré I Dans certains cas (livret d’épargge et carnet de dépdts) les dates de V}IQ
!

ission ue de compte est :
Dans ce-cas la commission de tenue de comp sont imposées : le ler et le 16 du mois, Les banques appl iquent un taux "
d’intérét simple pendant Je nombre de quinzaines entiéres civiles de
placement ainsi : ' ‘

(12 000+ 18 000 +19 200) 0,5 / 1 000 = 24,6 dh _ |
- Pour un dépét : la date de vajeur est Je Teret le 16 du mois qui suit Ia date

Ii reste un solde cré:ditzur de 26 728 .l 25dh de I’opération.

- Pour un retrait : la date de valeur est la fin ou le 15 du mois qui précede la
date de I’opération, ‘ ' ‘

Si q est le nombre de quinzaines, |’intérét produit pour un moxtant C placéd

&
e/ .
;A On peut utiliser, avec la méthode h_aml_)ourgéoise, les nombres

o . pendant q quinzaines entiéres est -
diviseurs fixes : N _ o _ N
les diviseurs fixes — diviseur créditeur 36 000/6 =6 000 S o
Caleulons les di —» diviseur débiteur 36 000/9 = 4 000 : o JI1-Cta | o f1_Cc1gq
. , . 2400 24
- - t Exemple DR I
Capitaux ‘ Soides | Date — £l S - -
gf:e Opérations ——&E pair | oot S:M e 11 | bebi Crédit % ' Une ;Sers@mne'verse, sur son livret d’épargne 18 000 dh le 25 mars; 12 000 dh
ration Débit ! , S i : le 3 juin et 30 000 dh le 13 octobre de fa méme annde. ,
0177 | Solde créditeur 23400 23400 1306 | 4 79 800 - Calculer I'intérét qu'elle recevra en fin d’annde s Je taux d’intérét simple est
057 | Retrait 12000 | . . 11400 | 0477 7 26 400 . 1 de 859, . ven ’ _ ni€rét .
7 | Foumissar | 18000 6600 A | 30400 : FEE T
147 | Remise d"effet ' 20 000 13400 | 157 6 €00 21 E
207 | Dépot : 2500 15900 | 217 ™ gg o E Calculons Je nombre de quinzaines _ :
2477 | Chique Rami, 19200 3300 - 26 700 %gﬂ 3 d l - Du 25 mars au 31 décembre : 18 quinzaines
2777 | Dépdt - 30 000 N b HEN -Du3 juin an 31 décembre ;)3 quinzaines
Totaux nombres ' 36 300 (370 800 ; _ -Du 31 octobre au 31 décembre  : 5 quinzaines
| Totaux intéréts : : : 9075 | 6l8 : ' |
3077 | Soldesintéréts | o T2 . [26752,725 g I'= [(18000x 18) + (12 000 x 13)+(30000x 5)) x 0,085 _ 223125
30/7 | Commissionde | 24,6 . o3 . S 24 : :
tenue de compte g 1.7 — Exercices
36/7 | Solde Crédiionr - 26 728,125 R N _
: . @— Compléter le tableau ci-dessus et interpréter les résultats obtenus,
Caleul des.intéréts créditeurs Ic _ 370800 _ 61,8dh. - Cépit'al en | Taux annuel | Durée de Ahn_ée ‘Intéré&ten | Valeur
e T 6000 ' : A dh ' 1% placement | comptée dh diffinitive en
. : : , cT C : i pour I dh VD
S - - . ' ‘ 18 000 10,50 | 9mois 1360 RO
© Caleul des intéréts créditeurs Ip _ 36300 _ 9,075 dh _ ] oo 050 | oo , 360 c6s 31 663
| 4000 | 'l 62 000 60 360 | 9486 | ...
' y : - 144 600 S e 180 360 T | 152640
 Le compto est crédité le 30/7 de : 61,8 ~9,075 = 52,725 dh. Il reste dono un 1, o0 | s | omy | | g |
solde créditour de 26 752,725 dh. Le solde est créditcur de 26 728,13 dh aprés ] 58400 | 1220 | .. 365 | ... | 612490
déduction de la commission de tenue de compte de 24,6 dh. i s e | .
L Y
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@ — Un individu place 82 500 dh pendant 7 mois. & partir dq 13 novembre 2005 au
taux annuel de 11 %, Combien récupére-t-il 4 la fin de son placement ?

.- Une personne a placé un capital de 25 200 dh pour une durée allant du
27 mai 2005 au 8§ aofit de la méme année au taux annuel de 12 %.
Combien a-t-elle récupéré 2 la fin de son placement ? -

- Deux capitaux sont placés & intéréts simples pendant 2 ans. Le plus petitd
11 %, ’autre 3’9 %. ' _
Trouver les deux capitaux sachant que le plus petit a rapporté 280 dh de plus
que [autre et que Ia différence entre les deux capitaux est de 1 000 dh.

- Soient les trois placements suivants :
- Placement A : 17 500 dh du 01/07/05 au 05/11/05,49 % ;
- Placement B : 12 000 dh du-12/11/05 au 29/12/05,8 10,5 % ; -
- Placement C : 27 500 dh du 04/04/05 au 12/10/05,4 8,5%.
Calculer l¢ taux moyen de placement de ces trois capitaux.

@ - Deux cabitaux sqnf placés A intéréts simples pour.une année. Leurs revenus
" sont respectjvement | 760 dh et 2750 dh. Le second capital est placé 4 un-taux
_ supérieur de3 % par rapport au premier et luj est supérieur de 3 000 dh.

Trouver les detix capitaux et les deux taux d’intérét [(taux d’intécét A retenir:

1 <11%).

: B - Une personne a le choix entre les deux placements suivants :
- Placement 1 intérétsimple de: 7%
- Placement 2 4 intérét simple précompté de : 6,8 %.
1) Quel est le placement le plus intéressant ?
2) Pour quel taux annuel d’intérét simple précompté le placement 2 est-il
* équivalent au placement 1 ? :

- Un particulier a'versé au'cours de I’année 2005 sur un compte d'épargne
(compte sur livret) les sommes suivantes : '
« 2500dh le 23 avril
-11 000 dh Te 11 juiltet
- 4200dh le 10 octobre
Calculer le montant des intéréts pergus en fin d*année. Taux 8,5 % I’an.

@ — A quei taux triﬁqestriel a été placé un capital de12 000 dh qui en 120 joursa
apporté un intérét de 300dh ? '

o

Va g g

I8

o

Mathématiques Financigres

1.10) - Pour un dépét sur un Ii i : | ' o .
- pot sur un livret de caisse d’épargne la date de valeur est Ié 1% ou

le 16 qui suit Ia date de I’opération. P ; ' '
urt 2 date de I' . Pour chaque retrait, '
1¥ou ie. 16_qu| précede la date de l’opération? ‘ = la.date de‘ vg}eur e
Un particulier 2 effectus les opérations suivantes ;

. =24 décembra2005 ; ouv i .
~ 18 janvier 2006 : vers?t:::td :il: !;r‘%g\';; 7 versement de 20 00%dh
.- B mars 2006 : retrait de 4 608 dh
-25 mars 2006 * refrait d& 13 500 dh
- 17 mai 2,906 ) :versement de 5 000 dh ‘
Le taux-d’intérét est de 8,5 % jusqu’an ler avril 2006 et de. 9 % ensuite.

renseignements suivants : .

- Période du 1/01/06 au 31/01/06.

- Taux débiteur 12% -

- Taux créditeur 8 %

- Méthode hambourgeoise o;donnée par date de valeur croissante :

-’Le bordereau du compte courant et d"intérét de Mr ERRAMI contient les.

" Libeliés Montant | Date Date de

endh - | d’opération | valeor
Solde créditeur précédent | 20 000 01/01 3.1/ 12
Chéque CCEMA. 18 000 | s oo,
\(;rement Lydec | 4000 11/01 09/01
Chéque IBENA- 13000 | 20/01 1#101
Effet & 'encaissement {18000 24/01 26/0}‘
| Dépét espaces 2 500 27001 28/01

Les chéques sont des raglements 4 des fournisseurs,

Etablir par la méthode hambourgeoise ls borders: o
le solde su 31/01/2006. ordervau de ce compts of déterminer
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2
sl UL de commerce

Escompte commercial
Equivalence de capitaux
a intéréts. simples

~

1- Leffet de commeérce

Un effet de commerce est un instrument de crédit. H représente une dette 3
payer. L’effet de commerce prend la forme : :

* D'une traite ou lettre de change s’il est rédige par le créancier. (le
fournisseur ou le tireur).

‘® D’un bitlet 4 ordre s°il est rédigé par le débiteur (Je client ou le tiré).
Dans un effet de commerce : =

* La valeur nominale est le montan iiscrit sur I’Ei?r‘etf

* La date d’échéance est le jour convenu pour le paiement de la dette,

* La durée est le nombre de mois ou de jours entre la date d*émission de
Peffet et sa date d’échéance. ’

Le bénéficiaire d’un effet de commerce peut le vendre avant son échéance.
On dit qu’il négocie I’effet (la traite par exemple) avant son encaissement
normal. Cette opération est appelée Pescompte. ' :

2.2- L’escompte commercial

L’escompte commercial d'un effet est une opération bancaire qui -

- consiste & payer au bénéficiaire d"un effet la valeur escomptée de ’effet

contre sa valeur nominale avant I’échéance. Bien entenduy Ja valeur _
escomptde est inférieure 4 la valeur nominale. La différence porte le nom
de I’escompte.

21
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_ _ . __ 7 Escompte _ 22500%12x76 _ 570dh
Définition | ' R ! - 36 000 . _
_— . : Valeur escomptée =22 500 - 570= 21 930 dh

1a valeur nomi Peffet . , » ,
L’escompte est I’intérét retenu par la banque sur la valeur nominale de | La valeur escomptée est appelée aussi Ia valeur actuelle.

pendant le temps qui s*écoule depuis le jour de la remise 3 l'escompte - Dans Iexemple précédent: 21 930 dh est Ja valeur actuelle de la traite au
jusqu’au jour de I'échéance. ' . I : T 3 mai, c'est-d-dire 76 jours avant son échéance, : ' ‘
. ) ' ) . 3 ‘. 7 _ » ] ,
Si c la valeur nominale de I’éffet ; ' S 23, mtm del escomnte.
L de I’escompte ; _ ’ o ) . '
to ' }: ;a:;b; de jourspzdurée de I’escompte) ; , B O Dans {a pratique, la remise d’un effet 2 Pescompte entraine des frais
VJE la.valeur escomptée j jour avant I’échéance ; ' financiers, en plus de I'escompte proprement dit. Ces frais comprennent .
" E ie montant de [’escompte. : S o ’ _pl,usieurs sommissions. o o ‘
: . : : L’ensernble de !gscompte:et des commissions s'appelle I’agio. D’une
maniére générale I’agio s¢ compose de: - - .
_ , ' - - ~ L’escompte ;- -
CAlors E _ Cxtxj _ _ o ] - Diverses commissions ; .
. 36 000 - La taxe sur la valeur ajoutée {TVA).
o J L’agio varie selon le temps et le pays,
_ - 7 . . ] . En France, par exemple, les commissions sont de trois catégories. . .
VE =C-E Ouencore VE _C-Cty o ®* Les commissions d’endoss_ement: se c‘alcule' au prorata-femporis a la -
- 36 000 S valeur nominale. Elle est destinée 3 couvrir fes frais d’endossement des
3 cifets. : ' .
VE _C(-_ti_) El * Les commissions indépendantes de la valeur nominale de Ieffet mais
- 36 000 } . proportionnelles au temps. .

® Les commissions fixes, généralement, forfaitaires par effet. I| s”agit des .
. . ‘ ‘ - commissions de services, L :
Exemple o _ _ | T * La TAF 18,6 % (taxe sur les activités financitres) vient s’ajouter A
I ' o " Tensemble de Pescompte et diverses commissions. Elle est calculée en tenant
compte du montant total de Pagio 2 'exception de I'escompte, de la
commission d’endossement et des commissions fixes
L’ensemble de ces commissions est fréquemment remplacé par une seule.

Un fournis;seur négocie le 3 mai une traite d’un montant de 22 500 dh

. g . ée.
t I’échéance est le 18 juillet de la méme ann | )
‘Ilznbanque escompte la traite 4 un faux de 12 %. Quel est le montant

de Pescompte? - ‘ : . commission forfaitaire, variable selon les banques.

Aﬁ Maroc la TVA est de 10 %. Elle est appliquée directement sur Pensemble

Date dle négociation ~ date ii"éqhéance Taux 12% de P'agio (hors taxes) qui se compose, le plus souvent de :
3 mai - 18 j“iilﬂ * L’escompte proprement dit ; _
- ¢ Des commissions d’acceptation et de coutrier qui sont fixes et par
" 76 jours bordercau d’escompte,
- 23
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e
B ]
g . ) * 'I r
AA' ée réelle de I’escompte est parfois majorée
. : t & noter que la durée réelle ©
- ) .I:'I’Tn on plusizlirs jours (appelés couramment jours de banque).

© 2) La TVA versée par le vendeur de la traite est déductible du
“montant de Ia TVA qu’il devra verser A PEtat.

Exemple |
Soit un effet de l.commerce ‘d’un montant de 35500 dh échéant le

suivantes: = . : '

Av Maroc

« Taux d’escompte de 12,8 %
Taux d’escompte de 13 % Iescom,
: Commission de manipulation 2 dh par effet. | * Commission d’endossement 0,4 %
«TVA 10 % - « Commission fixe 5 dh y
ission i 0,3%
ir *un jour de banque + Commission indépendante du temps 0,
. Terur compte d’un jour Iq i, 7
+ Tenir compte de 2 jours de banque

En- France

En France

» Nombre de jours
108+ 2 = 110jours

__Au Maroc
». Nombre de jours )
108 + 1 = 109 jours

* Escompte k
* Escompte 35500X110X 128 _ 138845
09 x13 _ 139732 . . 36000 o
¥ 50265{0100 s Commission de manipulation
: . . 35500 Xx04 %110 - 43,39
* Commission de manipulation = 2 16 000

« Commission de service =5

« Total hors taxes =1399,32. e Commission indépendante du temps
e« TVA 10% . = 13994 35500 x03 _ 1065
R 1000
¢ Total horstaxes = 144749 .
» Taxes 2,92
(Soit 18,6% de 15,65 dh)
1565=5 + 1065
T s Agio (TTCy . 145041
| Agio (T.T.C) 1539.26 .

27 juillet 2006 et escompté le 10 avril de la méme annde aux co_nditions.
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2.4~ Valeur nette

La valeur nette est la somme effectivement mise 3 ladis

position du vendeur
de ’effet de commerce avant son échéance,

[Valeur nette = Valeur nominale — Agio (T.T.C)
Exemple

chreqons I'exemple de I’effet de P’opération précédente

Valeur nette (Ay Maroc) = 35500 - | 539,26 =33 960,74 dh
Valeur nette (En France} = 35500 - | 450,41 = 34 049,59 dh

T -

2.5 — Taux relatifs 3 1-’09' ération d.’escolﬁg ‘te. ‘

Si l'on tient compte dans une opération d*escompte, de P'ensemble des
éléments de Iagio.a savoir : ‘ ‘

= Le taux d’escompte
—* L'ensemble des commissions
-+ LaTVA ,
.= Les jours de banques
Le taux d’escompte réellement prati
- dans d’importantes proportions. ~
L’étude approfondie des conditions d’escompte,
bordereau d’escompte, permet de déterminer

‘1) Le téux réel d’escompte .

Crest le taux d’opération en elle-méme, if est calculé en tenant compte du

montant total de ’agio supporté par Uentreprise et de la durde réelle de
Pescompte. ' ' :

Si tr est le taux rée] alors :

qué par fa banque se trouve donc majoré

plus particuliérement dy

¥

r Agio_x 36000
' Valeur nominale x Durée réelle
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Mathé’mﬁtiques Financidres = . . S - | 3] : o o |
2) Le taux de revient - S - B A { | & “. uivalence de ca Itaux 2 intéréts simples
Cest le taux de revient pour I"entreprise. Il dépend de la valeur effectivement = M&gmj
prétée (valeur nette), de.I’agio global et de la durée réelle. - 4 e - L _ | o \
| | 1 © méme_qu’un créancier peut céder un effet de commierce avant sén

~ Si te est le taux de revient alors : ‘

¢chéance & une banque, un débiteur peut rembourser une dette avant terme gy
~ repousser son échéance, ' m/

te Agio_x 36 000 : ]
|

TS | ., | Pluxsque l? vale_ur d’lune dette (un capital) est inséparable de la date aquelle
. : clle ;s:e d:]spomble, il suffit pour le créancier et te débiteur de s’entendre sur
| | o . ' L 3 I une date de paiement et sur un taux de calcul pour effectuer |*éy i
3) Le taux de placement N L _ dette 3 une date précise. P al-uat_mn defa
Cest le taux de placement pour la banque, il dépend de.la” Somme °.: 1 N otion de P'actualisation
effectivement prétée par la banque et du gain effectif qui en résulte, = 'y no | | o

*

'Si tpeest le taux de placement alors i e . T
R & o P S S . En intéréts simples, Ie probléme de I’actualisation ou de Péviluation d’une. e

tp _ (Agio hors taxes™ Commiséions de services x 6 000 ‘ dette (dun effet) se traduit de la maniére suivante :

n

| o Valeur nette X Durée réefle” f Soit, un capital d’un montant C disponible & la période 0 -
Exemple R 1 e C'- _Ctj -C+.Ctj '
— B _ : VeV A i © 36000 _ 37;3}{0 T
Reprenons les &léments de D’exemple précédent et calculons les . R o 7
différents taux. - B :
Taux o " Au Maroc . En France M L T i ! ,
) _ o L 'j , I -j 0 : i
Tauxréel | tr_1539.26 x36000 _1446% | tr_ 145041 x36000 _1362% | '] by | , | _
- | 35s50x108 35500 x 108 S " Lavaleur escomptée © lavaleur définitive €—
' te +1539.26 x36 000 _ 15,11 % | te_ 145041 x36000 _142% | 7 .. : ‘
Taux derevient | 3396674 x 108 - 34 042,59 x 108 ENE . | |
i : - : i P On peut ainsi comparer des capitaux versés 4 des époques diffSrentes, en
Tomde | 1Pw139732X36000 1371 % | tp_ 1447.49 36 000 _1417% | | g“"’.ﬂ:‘"‘, leurs valeurs actualisées 4 ta mme date. On peut donc évaluer un
i 3400272 x 108 340 ‘lw, 53 x 108 R A!| ! 1’221: 6m:té.une date. quelconque en ajoutant I’intérét ou en refranchani
g { ! 2.6.1 -Equivalence de deux effets (ou de deux capitaux) -
- . . .
i : : . _ L B Définition o
1) Si I'entreprise récupére la TVA, le taux de revient doit s’en : ——
ressentir car Pagio pris en compte, dans ce cas, est Pagie hors taxes. . _ o S
: L : . K : Deux effets (ou deux capitaux) sont équivalents 2 une date .déterminge, si’
i escomptés au méme taux, ils ont [z méme valeur escomptée (valeur actuelle

au montant des commissions de services, il faut tenir compte de ceci y Cette date est la date d"équi
dans le calcul du taux de placement. i ate est [a date d’équivalence.

27 .

- - telle rais ré ' éxi il

2) Si la banque pense qu’elle engage des frais récllernent supérieurs 3 ! | cominerciale),
f
l
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Si Cioet Cz : . valeurs nominales
jioet j2 ++ durées d’escompte en jours
t : taux d’escompte
VEI1 ¢t VE2 : valeurs actuelles
Alors : - _ '
' G- Citih _ Ca- Cotiz
VEi=VE: | 36000 36 000
- Exemple

s
a
3
&
&

Unr commergant souhaite remplacer le 15 mai un effct de 10 000 dh
arrivant 4 échéance le 24 juin, par un autre échéant le 14 ’j.mllekt.
Déterminer [a valeur de I’effet de remp!acemept, le taux annuel d’intérét

est de 13 %.

Utilisons un graphique pour mettre en évidence la date d’équivalence.

. 66 jours S
I - : |
[~ d0jours | _ C
19000 7
| g i > 13%
15 mai © 24juin 14 juillet
Date d’équivalence ‘

Berivons Péquivalence des deux effets au 15 mai

10000-10000 X 13 x 40 . C- C x13 x 60
. 36000 36 000

985556 _ C(1-0,13x60/360)

C _ 1007381dh -

tA 1) On peut utilise'r Ia formule des nombres ¢t déviseurs fixes

-dans Pactualisation, ce qui nous donne : :

' Mathématiques Financiéres

CG-Cith _ Co- Cati

36000 36 000 -
Ci- Ci w C2- (C2-}2) R
D . D :

Ci. (D-j) C2. (D-j2) | avec D=36000/t

. 2)La date d’équivalence est antéricure a la date d’échéance des
denx effets. Elle doit &tre postérieere i la date de création des
deux effets, o
3) A intéréts simples, Ia date d’équivalence quant elle existe est

- unique ; si deux effets de valeurs nominales différentes sont
€quivalents A une date donnée, Péquivalence ne peut aveir lieu
qu’a cette date, S ' :

2.6.2-Problémes relatifs 3 I'équivalence de deux cffets

Nous avons vu qu’a partir du ptincipe fondamental de Pactualisation, nous
pouvons établir, & la date d’équivalence (de référence), wne &quation
d’équivalence qui peut solutionner les différents probiémes posés. En effet, |
dans la pratique, la notion d’équivalence est utilisée pour remplacer un effet
par un autre d’¢chéance différente. _ : ) ’

Le probléme se raméne done & déterminer Ie montant ou P’échéance de I’effet
de remplacement, ' ' :

A partir de 14

36000 - 36 000

On peut calculer ; L .
a} La valeur nominale de I’effet équivalent (exemple précédent);
b) ' L’échéance de I’effet équivalent ;

¢) Ladate d’équivalence :

d) Le taix d*équivalence.

Exemple | : Détermination de I'échéance de I’effet dquivalent

Un débiteur désir remplacer un effet de valeur nominale 75 000 dh qu'il doit
payer dans 60 jours par un autre effet de valeur nominale 74 600 dh,

28
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2:6.3-Equivalence de plusieurs effets : Iéchéance commune
OlUfy . s N ' | ‘ o

- ny-.. L'échéance commune est le cas de remplacement de plusieurs capitaux

F s (o effets) i ‘

. . _ q o ¢ par un seul capital (effet). , . .

60 jours I : . T L’échéance commune est I’échéance d’tn effet unique qui, a la date

- . d’équivalence, a une valeur actuelle ¢gale 4 la somme des valeurs .actuellas

1?7 74:600 751001 13 9% i des effets remplacés.

Matﬁématiqucs Financiéres

At e e an

Quelle serait I’échéance de cette nouvelle dette ? (Taux d’cgcompte 13 %) |

—

I
B 1
’ | T Exemple_
L’échéancé de la nouvelle dette est inférieure & 75 jours car sa valeur : i

rominale est inférieure & celle de a dette. On souhaite remplacer le 15 Juin, les trois effets ci-dessous par un effet -

f
4 I‘ unigue,
, 3 - 75000x 13 x 60 - o
. 13 x} - 713000 LAWX LI XOT E _
oo - 1 603(‘)6):)00 ' 36000 3 - o va = ‘
AR . T et " Valeur. cheance-
i 5 4547 soit: 46 jours ' s ' . _ nominale | . .
) - M%OZ%{B;_ZL - e ' - | El 5000 20 aodt
o . A , E2 4000 | 15 juillet _
Exemple 2 : détermination de la date d’équivalence - JL : | , E3 1200 20 septembre

e _ | ) . Qﬁelie est ’échéance de Peffet d.e 21.200dh remplacant les effets Eg, E;
‘ inale 20 600 dh & échéance du . ) | ’
A quelle ‘date un effet de valeur nomina .

15 avril estil équivalent & un effet de 2043586 dh A échéance du ': ¢t Fi3, avec un taux d’escompte de 13 % ?
14 juin de la méme année ? (Taux d’escompte 12,60 %) ‘
. ' e 60:: : - Soit (j) le nombre de jours séparant la date d’équivalence (15 juin) de
: ' - Péchéance de I'effet unique (I'échéance commune). Au 15 juin, on.peut
! : : T [ écrire 'égalité entre la valeur actuelle de I"effet unique et La somme des
! i :j.ours 20 K)O- 60 jours 20-«}65,86 , >1.’2,6 % e " valeurs actuelles des effets 4 remplacer, .
Date d’équivalence 15 avril i4juin 21200-21200xjx13 . _ 4000-4000x30x13+5000-5000x66x13
' | 1 - 36 000 - 36 000 36 000
. . 1 : : . +12000-12 000 x97 x 13
20 000- 20000 xj x 12,6 _ 20435,86 -20435.86 X (( +60)x126 ‘ T om0
© 36000 36 000 | 21 200-7,6555j = 3 956,67+ 4 880,38 + 11 579,67
20000-7j =2006,71 -7,152551 j . S ‘ | i =102,257 soit: 103 jours
j = 43,985 44 jours avant le 15 avril soit le ' L’échéance commmune, dans ces conditions, se situera vers le 1 5 juin + 103 jours '
’ 2 miars de-la méme-annde. soit le 26 septembre de la mémeé année. e

3t
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A - - | |
‘.,FA. A Pintérét simple, DPéchéance commune dépend de la date
A’équivalence. : ‘ . _

Cas particulier : Péchéance moyenne

L'échéance moyenne de plusieurs effets est un cas particulier de
I’échéance commune. On I'obtient, quand le nominal de P'effet unique est
- égal & la somme des valeurs nominales des différents effets remplacés. :

Exemple

Reprenons ’exemple précédent avec un effet unique de valeur

nominale
2‘1‘ 000 dh (4 000 + 5 000 + 12 000). -

| Calculons I’échéance moyenne A partir de I’équation d’équivalence au 15 juin.
Au 15 juin ’équivalence s*écrit

21.000 ~21 000 xj X 13 _3 956,67 +4 880,83 + 11 579,67
36 000
21 000475833 ) _ 20417,17
' j _ 76,85 soit: 77 jours

L’échéance moyenne est donc le i5 juin + 77 jours soit le 31 aodt de la

méme année. . -
Si on veut déterminer I’échéance moyennc & partir d’une autre date

d’équivalence : le.2 juillet par exemple :

~ Au2juillet,ona:
21000-21000xjx13 4000-4000x13x13+5000-5000x49x13
"36 000 36 000 T 36 000
+12000-12000x80x13 '
36 000

21000 - 7,5833j = 3981,22+4 911,53 +11653,33 ‘ _
" j =59,85 Soit: 60 jours aprés le 2 juillet, ¢ad le 31 aofit

$
£
-
&, L’échéance moyenne est donc 58 jours aprés le 2 juillet, soit le 31 aofit

de 1a méme année.
On vérifier que Péchéance moyenne est indépendante- de la date

d’équivalence, ‘
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Puisque I’échéance moyenne est indépendante de 1a date d’équivalence,
on peut choisir la date d’échéance du 1% effet comime date d’égquivalence,

Dans 'exemple précédent, la date d’équivalence estle 15 Juillet, alors

Au 15 juilletona:

21 000%21 000xjx 13 _ 4000-4000x0x13+5000-5000x 36 x 13
36 000 36 000 36 000

+12000-12000%67x13
36000 .

21000Xjx13 _ 4000X0x13 +5000%36 %13 + 12,000 x 67 x 13
36000 36000 - 36000 36 000

Simplifiant par 13/36 000; te qui nous donne :.
| 21000 j. = (4 000 x 0)+ (5 000 x 36) + (12 000 X 67)
Alors j _ 5000x36+12000x 67

21 000 _
] = 46,85 Soit 47 jours apsés le 15 juiflet

. L’échéance moyenne est donc le 31 aodt.
&

$ .
E . .
v . 3 ‘ .
Al On vient de vérifier cette fois-ci' que V'échéance moyenne est

indépendante du taux d’escompte. Elle peut &tre obtenue directement
par la formule ; : o

ji :nombre de jours entre la date d'échéance et la date d’équivalence de
I*effet Ci. ' :
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‘ , a) Caleuler 1z valeur nominale du second effet, si le taux d'escompte simple est
. o ‘ i de12,5 %, : :
Aux _eor_lditions suivantes : . - . 1 13 J : h) Qu‘e_l]e est I'échéance moyenne de ces 2 effets 7 \/
« Taux d'éSCOmpte : 12,60 %; - : ' ot , ' ) o
- ini : 10 jours ; - : : ] S ‘ '
.-:;llll:i ;lgéni;z::]ue sil;pplémentéi.re, si le minimum de jours est dépassé ; ) ” | = Le § mars 2005 vous achetez un fonds de commerce pour 300 000 dh et le
Jour & S ot - _ L vendeur vous demande de régler en 3 versements: =
- Commission de service : 2 dh par effet; , : b . :
TVA: 10 % ' § ' N =50 000 dh immédiatement,

(Arsondi les intérés au centime supériou). : ] — 160 000 dh dans 90 jours =1 le reste dans 6 mois.
. o : _ S et \ a) Cependant, vous préféreriez payer le montant global en une seule fois. A
@ —~Un particulier remplace deux effets 15 000 dh échéant h'l' (l)i ‘;1021 1?2:_}[117 “y quelle date devriez-vous régler les 300 000 dh pour que votre proposition et ja
' ! de 4593 chéant le
30 500 dh échéant le 15 décembre 1994 par un effet ,

. _ sienne soif équivalentes ? _ ,
30 novembre 2005. Quel est le taux annuel d'actualisation ? b) Vous préférez payer.en 3 versements égaux de 100 000 dh. Quelle sera

- . - ‘ : - : I'échéance du 3¢me effet, sile ler est payable immédiatement et le second dans
B8~ On remplac fe 1/7/2005 X dh échéant le 12/7/2005 par deuws effets de 2 040 dh ! 2 o, Los clls oot s oyt e it
chacun échéant le 5/8/2005 et 4/9/2005. Calculer X, au tanx annuel d'intérét . _
simple de18%. . - _ - ‘

| - y R-12]- Un individu détient de son client 2 efires de change 20 000 dh payable le
@ — Un individu sbuhaite remplacer le ler mai les 3 effets suivants par mn effet i . .

15 juillet et 50 000 dh 4 échéance le 3 aoiy, _
A :
" - unique quivalent échéant le 12 juin. Le taux annuel dintérét simple est de | 1%. Le 15 mai, le créancier, lui propose le paiement suivant 4 versements égaux de

_ _ : P . 17600 dh chacun le premier ayant liey le 22 Juin, le 28me le 15 septembre, le
i , . ' . 3*™ le 22 octobre, - _ '
o _ ' - _ Quelle serait Péchéance du 4éme versement pour que les 2 modes de paiements
BRI 1 2 3 : soient équivalents, sachant que le taux d'escompte est de 12 % ?
Valeurs nominales 5500 12000 (7000 | .
" échéances. 15juin 13 a0t 27 julliet 1

~Une personne achéte une automobile pour 120 000 dh. Eile donne en paiement
" un billet 2 6 mois daté du 20 juin portant intéréts simples 4 12 % jusqu'd

|
' ' ’ i " X .
a) Quel est le montant de cet effet unique ? I'échéance. Le vendeur propose le réglement suivant :

b) Dans les mémes conditions, calculer Iéchéance commune de r'effet unique ) * 50 000 dh dans 6 mois ;
si son montant s'élevait 2 24 600 dh. | 7 : " » 20 000 dh dans 8 mois ;
¢) Quelle serait I'échéance moyenne de ces 3 effets 7, :

*Le reste en 3 trimestrialités constantes la premidre est payable dans
3 mois aprés le second paiement. ‘

—Un commergant désire remplacer deux effets : ) Quelle est Ia valeur définitive de I'autdmo_bi le?

. b) Quelle serait la trimestrialité 2 payer pour que I'équivalence des 2 modes de
B - ' ' 1 Paiernent soit maintenue a I'échéance du billet ? Taux d'intérét simple convenu
* | Valewrs nominales 40 000 ¢h Xdh- L entre les deux parties est de 11 % 7 -
Fichéances - - 15 juin Wjuillet ) ) '
Le 19 mai par un effet unique de 65 219,09 dh. Leur é_chéance”commune se )
- situele 8 juiilet. , ‘ : 37
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A

Les intéréts composés

B

| ~ Le sysiéme des intéréts composés est utilisé pour ]es opérations ﬁnanmeres a
i ' } long terme (plus d’un an).

1

i

31- Prl_ncme de basc @\..’:s\’\ il 24,3

Ay © Soitun capital de 10 000 dh place 4 intéréts composés au taux annuel de 7 %
) pour une durée de 3 ans. :
La premiére année I’intérét simple est :

10 000 x 7/100 = 700 dh,
A la fin de la premxére année, 'intérét est ajouté au capital :

10000+700-—10700dh :
On obtient ainsi im neuveau capital qul produit & son tour un intérét s:mp]e
pendant la 2™ période :

10 700 x 7/100 = 749 dh
4 A fa fin de la 2°™ année, le nouveau capital est :
I . 10 000 +749 = 11 449 dh,
Alafin de1a 3™ année Pintérét smpie est:

11 449 x 7/100 = 801,43 dh.
Ainsi le capital de 10 000 dH a rapporté un intérét composé de :

- 700+ 749 + 801,43 = 2 250,43 dh.
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| Eﬂ . ede 1 it rapporté us &
74 1) A intérét simple Ia somme de 10 000 dh aurait rapporte un | . Pui .
intérét de : 10000 x 3 x 7/10=2 100 db. : | , wisque I'intérét d’une période se calcule ' . ,
-2) En intéréts composés, les intéréts sont ajoutés au capital. On T ‘ . : Pﬂ'mfie Précédente. Le montant global de: g;t?r;tzlzz;za?!’mﬁde l.a

[ . par différence entre la dernidre valeur acquise et le capilt)a: i;:czbhem

- dit q’ils sont capitalisés a Ia fin de chaque.période. i
3) La capitalisation des intéréts est généralement annuelle mais i
“elle peut &tre semestrielle, trimestrielle ou mensuelle. . i

I=Ci=-Cy=Cy(1+1) - Cy
I=Co[1+D)"-1]-

Définition : ' ' ' .
Un capital est placé & intéréts composés. Lorsquedla fin de chaque : &m ) ' : -
. période de placement, I’intérét sfmple de cette péyiodg est aj out‘é au ca?iml 1) r?prfnons ]’exemple‘pré_cédent @’un capital de 10 000 dh
initial pour produire un intérét simple 4 son tour pendant la période sgwante. | J ) ) f; :;:e pendant 3 ans a intéréts composés au taux annuels de
3.2 — Valeur acquise 3 intéréts composés T 0000 . |
. - ‘ * ) L ) ‘ . C
) . ‘ L ! ) |' —— . ‘| I' ‘ ' 3? . .k:7 o
3.2.1 — Le temps de placement est un nombre entier de périodes 0 T 2 3 >
Désignons par Cp le capital initial, par n le nombre de périodes, par i le taux, par H g3 = 10000 (LO7* =10000 x 1,225043 _ ~
dirham et par pétiode et par Cn le capital définitif acquis 4 lafin de la n T période. i JI q Lé ;;Et:rf:to i4d3 C“.l fére ' - | "
. _ il es intéréts est :
Co Ci ¢ Ga  Cn . el : I=12250,43 — 10 000 = 2 250.43 dh
| T I venees | 1 L _ seso e
-0 o 2 n-1 - n N 2) Quelle est an bout de 7 : . :
Le tableau ci-dessous donne les valeurs acquises en fin de période. - o capital de 15 000 dh laieén;e‘St:?s:' I valeur acquise par un
Périodes | Capital placé en | Intéréts payés@ | Valeur acquise en fin de période Tl ' semestriel de 325 % 13? miéréts composés au taux
début de période | la fin de chaque : - e . IR
. ‘ période 1 . o 15 000 ' :
I G |G €= Co+ Col=Co(1+7) . : : : 2 c7
2 {1 G=CMth - o u+bi Cy=Co (14 1) + Co (I )i _ . L0 _ 0 — 3,25%
Ca=Co (1+1) [1+1]- ’ +' Cym= 7 . 7
- 2 . 7= 15000 (1,0325)"= 15 000 x 1,250
| Ca=Co (i+ 1) _ | ! Cr=18 763,84’dh Sl il 923
3 [ C= G+ | CoCi+ir'i Ca= Co(H+if + C(1+ 1)1 _ S g
_ Cy= Co(I+IF[I+i] - : - o A
' Cy= Co(1+i) - | nE < : : : .
" Les vali;-:urs acquises constitucﬁt une progression géométrique dont ke premier terme st Co (1t i} | 1)' Le ;.ak“! dela Val’m.:r acquige peut_se faire :
la raison est {1+ i), par conséqulent Ia valeur acquise 3 la fin de 1an®™ période est : _ - | ' . ' o:ll‘et’»fellnent 4 Paide ﬂe..calcnlatrice_ . .
2 - Cni=Cot+d™ | Co+)™i Ca= Co I+ i)_:": STTTASE By _ 5 rE:t: n:::ll)el:i fll::l:':]éres Ia table ilit:]anciéres n°-1 (TF1) donne
: ‘ . Cn= Co(1+ D™ fi+i , : ¢ acquises pour 1 dirham placé, ‘
: : . _ C: _ C:: s li)) n =1l 1. 21 32:; iﬁ 1;bles ﬁnl:jl:sc;':res, il ya toujours concordapnce entre les taux
‘ e ar , odes consi es ‘
La formule générale de la valeur acquise & intéréts composés est : B — este e ok 1 e o
Ig———L : - R an : .
Co=Co(i+D)" ' 1 nees si i est.un tauxannuvel ;
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Mathématiq , : i - 2) Solution commerciale

— 1 ¢st ep semestres si i est un taux seme_strufl 5 4.
", n est en trimestres si i est un taux trimestriel ; N SO

—» n-est en mois si est i est un taux mensuel.

Dans la pratique, on généralise Ia formule des intéréts composés au cas
0u 1 n’est pas un nombre entier de périodeﬁ./,m _

_ : 1. . " S un odes:” |
‘ . ; * i I’intersection de la colonne N - Cn=Co(1+1)" avec n un nombre fractionn.
D: n l(’lext:nlliple l‘ie:i'?al::;:; m-. @07y i ' . : Ainsi, la solution commercia!e est: _ E; L "}_}
7Dfn:tl’eiempgl:e2 : lire 1a valeur (1,0325)" & D'intersection de la L : Csanz =12 000 (1,075):;;,;2. _ \7{&
Y% de Ia ligne 7 semestres. . . S - =12000(1,075) :
colonne 3,25 % et de Ia ligne - { . ' Z 12000007 | \;
L. o . . i ! . F "‘—""—-’———-: . -
3.2.2— Le temps de placement est un nombre fractionnaire de e ‘W_\_ ‘ M
P . : 1 o _ T
- bériodes ' : G 1) On peut utiliser les tables financiéres pour le caleul
' L Cs+312 = 12000 &msfl X SIi)?_S)yul
mple Ny ‘ :
Exemp | B o — -
Quelle 'e;.‘s‘f:la valeur acquise au bout de 5 ans et.3 mois d’lll: capital de . : ;? gg? )8-{61:;:135629 x 1,018245
12 000 dh placé & intéréts composés au taux annuel de 7,5 % ?__ : ’. .
00 - Cs+3M12 - ' ”! ; - 2)lasolution commerciale est inférieure 2 la solution rationm;lle.
. L - | » 7,5% Pl - On adopte tonjours 1a solution commerciale sauf indication
0 5 54312 o ! contraire, _ .
Doux soluti(.Jns SCIDI.lt poslsllhles ' i 3) La solution commerciale est en fait baséé sur les taux
~— La solution rationne f" I l équivalents qui sont différents des fsux proportionnels.
— La solution commerciale : ] NS nr

Dans ce cas, on considére que la valeur-acquise au bout de 5 ans reste "

placer & intéréts simples pendant 3 mois. Ce qui donne: 7 . 3.3.1 taux proportionnels

|
1 | o |
| | o ' ' o : 3.3 - Taux proportionnels et taux & uivalents
1) Solution rationnelle = . . i | , e _
|

" Css (312 i s Deux taux sont proportionnels lorsque leur rapport est égal an rapport des
12 000 . 95 3* (= 7)5% 1 durées de leurs périodes respectives. .
| t ! i ; 5 ) ? ; f Au taux annuel de 10 %, par exemple, comrespond le taux semestriel
0 1 2 3 ' BER @'owl de 5 % et le taux trimestriel proportionnel de 2,5%.
' ‘ ) i n effet S o -
C5+3/12 = 12 00()(1,015)5l +l [12 000_(1,075)5] x 0,075 x3/12 ( h 5 . | | : ’
o Taux en % Durée en moi Rapport
Valeur acquise Intéréts simples des 3 “ el S SR :
au bout de 5 ans | demn.ers mois | gt ' 10/5 = 12/6 = 9
CsH12 = 12000 (1,075)° (1+0,075 x 3/12) f - ot _
' =17227,5519 x 101875 - ' 7 o o
=17550,56dh - : 10/2,5 = 12/3 L= 4
I 23
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En intérét simples deux taux proportionnels produisent sur un méme capital
les mémes intéréts au bout du méme temps.

Exemple

Calculons P'intérét simi:le produit par un ca.pital de 10 000 dh placé
pendant un-an au taux annuel de 10 %. :

Période de | Taux Valeur acquise
placement _
Dannée | 10% | 10000 +10000% 0,1 =11 000 dh

' z}_s.émestres 5% | 10000+10000X0,05x2=11000dh

%ttimestres - {2,5% | 10000 +10 000 x 0,025 x 4 = 11 000dh

Dans tous les cas, la valeur acquise est 1a méme, une fois que I'on utlllse les

taux proportionnels.
Il n’en est pas de méme dans le systéme des mtérets composés

Reprenons le méme exemple dans le systéme des intéréts composés.

Période de Taux ) “Valeur acqnis'e ‘
placement

" lannée | 10% 10‘600‘-(1,1)‘ =11000 dh

2 semestres’ | 5% | 10 000. (1,05’5" =11025 dh
4.'53'?'1“'3“5 © | B3 10000 (1,025)" = . 038,13 dh

En intéréfs coniposés et & taux proportionnels les valeurs acquises par un
méme capital pendant la S période augmentent quand les périodes de

3.3.2 Taux équivalents

Deux taux sont équwalents 1orsque, a intéréts composés, ils aboutissent pour -

un méme capital, 4 la méme valeur acquise pendant fa méme durée de
placement.

capitalisation deviennent plus petites. Dol I'utilisation des taux équivalents.
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Reprenons l’exemple précédeént - - _\\
Le capital est de 10 000 dh R a
‘Le taux estde 10 % ; o \
La durée est d’une année.

Au bout d’une année la valeur acqmse est :

. 10 000 (1, 10)'= 11 000 dh

Si s est le taux semestrie| éqmvalent alors, .
10 000 (1 +is)* =10 000 (1, 10)
(1 +ig=1,] 0"Q

= (1102,

is =@ 0488088

Soit:ts=488%

Ainsi, 4, 88 % est lo taux semestriel équivalent au taux annuel de 10 %, De la
méme maniére, on peut calculer Jetaux trimestriel équwalent S: iyest le tanx

" trimestriel équwalent au taux annuel 10 % alors :

> (1 +ipt=(1,10) ——>» i -9,1114
' - —002)4’;;

.' > 4trimestres ' -

Soit un taux trimestriel de 2,41%
On peut également retrouver t, : le taux mensuel équivalent comme suit :
> (1+ip)'? = m = (1 +_1.0)_‘__’_"*’~1

ip =0,007974H-

—* 12 mois
Soit un taux mensuel equlvalcnt de 0,797 %

‘ Générahsatlon
Soit deux placements définis respectivement par leur taux i et i et
par leurs périodes p; etp; les placements sont effectués i taux
€quivalents s’ils aboutissent, pour un méme capltal a la méme
valeur acquise. . .
Ce qui nous donne ;

ca+ip”

= C(l+ iz)PZ '
= i
et }
iz = (1 +'i])Pll!P2_ 1
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Exemples

1) Quel est le taux semestriel équivalent au taux annuel de 9 % 7
Si ig est le taux semestriel équivalent alors

— iy =(1,00"21
_ s =0,0440307
" le taux semestriel est 4,4 %

(1+it=1,09

2) Quel est le taux trimestriel équivalent 4 un taux annuel de 9% ?
Si i; est le taux recherché alors :

o= (1,091
i = 00217782
le taux trimestrie] est 2,18.%

(+ig*=1,00 —

3) Quel est le taux mensuel équivalent 3 un taux semestriel de 6% ?
Si iy est le taux recherché alors :

i = (1,06)"- 1

© i = 0,0097588
le taux mensuel est 0,975 %

(a+ig=106  —

4
;
L/

*A 1) Lorsque la duxée de capitalisation diminue, le taux équivalent est

légérement inférieur au taux proportionnel correspondant. Lorsque la

durée de capitalisation augmente, le taux équivalent est légérement
supérieur au taux proportionnel correspondant. '

2) La table ﬁnanciére n° 6 donne directement les taux équivalents pour
. une période représentant un nombre entier de mois.

3.4 - Valeur actuelle A intéréts composés

La valeur actuelle, au taux 1 par période, d'une somme C; payabledans n
périodes est la somme Cg qui placée actueilement,  intéréts composés, pendant
n périodes au taux i donnerait la valeur C.
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En da}ntres termes, Ia valeur actuelle est la somme qu'il faut placer maintenant -
4 intéréts composés pour obtenir Cn aprés n périodes de placements.

(fo : Cy Ca

I—-.___..L_.___;[ i.
0 1 ‘ P n :
v ¥ -

_ Valeur actuelle valeur acquise

GG L , Gi = G (a+)"
1+ Co=cq+i™
Exemple |

Quelle somme faut-il placef'maintenant 4 intéréts composés, au taux
annuel de 7 %, pour obfenir dans 4 ans une valeur définitive de 25 000 dh?

25000 = Co (1,07)*
e Co =25 000(1,07)*
-Soit par le calcul :
o Co =19 072,38 dh
Soit en utilisant fa table financiére n® 2 qui donne directement les valeurs

actuelles pour 1 dh. La valeur (1 ,07)'4 se trouve & l'intersection de la
colonne 7 % et de la ligne 4. -

Co =25 000 x 0,762 895 -
Co=19-072,38 dh

LY La recherche de la valeur actuelle repose sur le principe de
Pactualisation & partir des taux équivalents. :

35 -Evaluaﬁpn d'un capital 2 une date donnée

Un capital Cp payable 4 I'époque p peut étre fﬁcilement évalué A n'importe |
quelie autre date, ’ .
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' . C 7 C.‘ Co . i D Cn :

R O L S AR RN LY
-n | -p -1 0 1 P B n
Connaissant Cg, on peut calculer :

— A l'époquen : Ca=Co{l+ i)"l

> Alépoquep : Cp=Co(l+D’

—> Al'époque-n : C.,=Co(i+i)"

On peut évaluer & 'époque p, par exemple, un capital dont on.cqnnait la

valeur & I'époque n,

On sait que : C, =Co(1+i)'
cet Cp =Cp(1+i)"
ot Cp=Go(1+i)F

Remplagons Co par sa valeur et recalculons Cp

Cp=Cai+) " (1+D"
Cp=Cy(I+)™F

Cp=Ca(1+) ™P

Exemple : -
Umpersomedod:égler?SOOﬂdhﬂam4mwmbmnpammt—elles:ellemglmtsa

dette: .
"a) dans 2 ans.

b} dans 7 ans.
Intéréts composés au taux de 11,5 % .
C 7?7 75 000 C,?
| | f I I f - ] i.. 11.5%

0 1 .2 3 4 5 . 6 T
La personne pa:eralt dans 2 ans o ,
C; =75000(1,115) %2
= 75000(1,1 15)?
= 6032698 dh
La personne paierait dans 7 ans _
C; =175 000 (1,115)¢7
C; =75 000 (1,115)°
C; = 103 964,69 dh

Mathématiques Financiéres

S

=

o e

A partir de la formule fondamentale
Co = Co(L+i)°
On-peut retrouver ; _
—* La valeur acquise Cy;
—* La valeur actuelle Cy} -
—*  Le taux de placement i ;
—* Le nombre de périodes n.
Les calculs sont effectuds a partir de I'dquation de la valeur acquise ou
de la valeur actuelle. On peut, soit utiliser directement les- fonctions
logarithmiques et exponentielles des caleulatrices, smt rechercher les
valeurs 4 l'aide des tables financiéres. '

. -Exémgles et utilisation des tables ﬁnanciér_es '

1) Une somme de 120 000 dh est placée pour 7 ans au tanx annuel 9 %,
. Quellevaleur récupére t-om i Ia fin de ce placement?
La valeur acquise par ce capital est : ‘
C7 =120 000 (1,09)” = 120 000 x 1,828039

Cy =219 364,68 Table financiére 1

2) Une personne souhaite disposer dans 4 ans d'une somme de 200 000 dh. Elle
place i cet effet, en une seul fois, aujourd'hui, une somme dont-on demande ke
montant, Taux d"intéréts cnmposéi 75 % l'anmée.

La valeur actue/lle’C'o somme est
Ch=:200000 10755 = 2ooooox074ssoo

_ Co =149 760dh “Teble financiére 2
3- Une somme de 125 000 dh a été placée pour3ans§untauxsemwtnehs
1a fin du placement, cette somme est devenu 153 636,92 dh Déterminer le taux
semestriel de ce placement .

En3ans,ﬂya3 X 2= 6 semestres,
Siigetle taun semestrlel inconnu, alors
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&
g

125000 (1 +i 9°=153 656,92
(1+ig)® =1,229255
is=(1,229255)"¢- 1
ig=0,0349999 soit: £5=3,5%

Donc le placement a été effectuéd un taux semestriel de 3,5 %:

4) Un capital de 100 000 dh est placé i intéréts composés au taux annugl de 8 %.
A Ia fin du placement la valeur acquise af'élé\{e 4233 163,90 dh.

-~ Quelle estla durée du placement 7

On sait que  100000(1,08)" =233 163,90
(1,08 =2,331639
-— Dans la table financiére n° 1, & Vintersection de fa colonne 8 %‘et de la
| ligne 11 nous trouvons ce résuitat, La période est 11 ans puisque la

" capitalisation est annuelle.

—> Directement par le calcul ]
(1,08) = 2’33].639
i Log2331639
"~ Log(1.08) .
n = 11 donc la période est 11 ans.

1) Pour effectuer le calcul, on peut utiliser les deux fonctions logarithmiques.
» Le logarithme népérien
.+ Lelogarithme décimal

T;)utefois, il faut garder la fonction utilisée du début jusqu'3 la fin du calcul, |

: cul dof & I'aide de tables financiéres et si
le calcul doft Btre effectué obligatoirerent & 1'aide
lze):lux ou la durée n'est pas dans les tables alors, on procéde i upe mtm'polatmn

linéaire,
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3.7 - Exercices

@- Compléter le tableau ci-dessus :

Durée Taux Capital (dh) | Valearacquise (dh)
7% lannce 22 500 5067431
20 ans S%lescmeste | . 6000 T
- 7.5%Tannée | 17000 20004.05
5 ans 9 mois 20 000 29 807,23

@ a) Quef est le taux semestriel équlvalent au taux annuel de 11 % ?
b) Quel est le taux trimestriel ¢quivalent au taux annuel de 10,25 %?
=€) Qucl est le tayx mensuel equwalent au taux annuel de 12 % 7

@ On place un capntaj de 15 000 dh pendant 4 ans au taux annuel de 9 %
Calculer sa valenr acquise si la pénodc de capltal isation est ;
- Le semestre
- Le trimestre
1- En utilisant les taux proportionnels.
2-En utilis&nt;les taux é‘q_uivalents.

@ - Donner la valeur acquise par un capltal de 160 000 dh au bout de 3 ans et
. 4mois, 4 un taux annuel de 9,25 % ?
a) Utiliser la solution rationnelle.
b) Utiliser la solution commerciale

- Calculer les valeurs actuelles .des placements suivants ;
*22 000 dh payables dans 5 ans et 5§ mois, taux 11 %, 1“
* 15 000 dh payables dans 6 ans, taux 9,25 %, I'an
* 18000 dh payables dans 13 ans 2 trimestres et 2 mois 4 9 % Tan.

@ Un capttal de 38 800 dh est payable Ie31/12/05 Donner sa valeur au:

FeWIUE o ]
* 16 31/12/95 AL s 1o

*le 31’12&2{}1 1 4 ac taux dintéréts composés annuei 9 %.
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3
@m pcut placer une somme dargent smvant deux modalités de.

placement pendant (n) années.

* modalités A : 7,5 % par an & intéréts composés.
* modalités B : 9,3 % par an & intéréts simples. -
1) Que doit-if choisir sin =67

Mathématiques Financiéres -

@ Combien de temps faut-il pour gu'une somme placée & intéréts composés, au
taux armuel de 7,5 %, soit doublée ?

@ A quel taux annuel d'intéréts composés faut-il capltal:ser un capital pour tnpler Tl
- sa valeurau boutde 9ans 7 . ‘ -

e e s e

ER . 2)Que doit-il choisir sin=7? _
@ Une personne place un capital de 300 000 dh au taux semestrlel (1) Deux ans 7- _ 3) Quelle est approximativement, la valeur de (n), pour laquellc les deux
aprés elle retire 100 000 dh. Deux ans aprés ce retrait, elle disposé d'un solde A, modalités sont equwalentes 2. _
qui s'éléve 4 293 584,86 dh. Calculer le taux semestriet ? Donner également le
taux annuel de o placement ! @ - Soit un taux annuel (t) dont les taux semestriels proportionnel (t;) et

y uivalen i i i . -
- Une personne doit encaisser le 31 décembre 2006 un capital ds 1 500 000 dh. T éq ¢ (t?_) vérifient Ia relation suivante : f; - —‘0*06 %.
Le 31 décembre 1990, elle rcmplace la valeur de ce capital contre sa valeur :. Calculer le taux annuel (t), '
actuelle diz 31 décembre 1990, 3 intéréts composés au taux semestriel de - ] ! _ - . L ‘ _
3,25 %La somme ainsi obtenue est capitalisée lmmedlatement dans un compte 1 T C
- rapportant 7,5 % annuellement. |
1) Quelle ¢st la valeur acquise du nouveau placement le 31 décembre 20067
2) Déterminer  quelle date la personne obtiendra 1 500 000 dh: Préciser
. lavantage d'une telle opération.

S e

-
F_L

e

- Une personne effectue les piacements suwants pendant 4 ans :
*10000dha7 %;
* 25000 dh 37,5 %;- (-
*55000dha9%. - ' j
1) Calculer la valeur acquise glo le/
" 2)Donner le taux de rendemel;uZoyen de ces placements.

- - Un capital C est p]acé Y mtérets composés pendant (n) années au taux annuel
(6) Sa valeur acquise est 1-085 946,64 dh. S'il avait été placé pendant (n +2)
années, sa valeur acquise aurait été de 1 290 213, 20 dh, S'il avait été placé
pendant un an, sa valeur acquise aurait été de 545 000 dh.

Catculer: * Le capital ;
« Letaux ;
» Et la durée.

@ Ur‘e petsonne place 100 000 dh & un taux annuel de | .0 5 % pendant
19 semestres avec capltahsatlon (bi- annuel) tous les deux ans, ‘
Caleiiler la valeuracquise.
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\ | / B Equivalence

a intéréts composés

, R
.
it | ~
- - t ‘i '
UL | ) . R .
1 .
: L'équivalence & intéréts composés est appliquée A des opératipns & moyen et long terme,

On retrouve ici le méme principe que féquivalence de capitaux & intéréts simples.

i 4.1 - Equivalence de deux canita'u-x

4
9,
..+

a: : " Demx capitawx, (ou effets) sont équivalents 4 intéréts composés & une date donnée, si
! . €scomptis A intéréts composés et au méme tr, ils ont 4 cette date laméme valeur
actueile,

Si Cy et C; sont deux effets paysbles dans y et n, périodes et escomptés 4 un faux |

SN, ; AN

P

Biiliatzatissrazae
AR A Led

§ .
4 ! A .

§ | par période.

@ | : ] : . | p Taux:i
i ; 0 .
i & L i
H ; i : n) . :

i L - |

ny
Cret C; sont équivalents si et senlement si :

enn

P 2T T
&
3 <3

T e T

i LI & S - .
i el g I Cil+) ™ wCyl +ih ™™
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| . — — _ - - A ‘A Tépoque 1 : I'équivalerice s'écrit ;

Exemple _ | | . L 12500(1,135* = € (1,13)

LEEmPpic | : = Rt - ' _ - C=125001,13)*
Un effet de 12 500 dh échéant dans 3 ans doit &fre remplacé par ud C =2038092dh
antre échéant dans 7 ans, Calculer Ia valeur nommale C de l'effet de ] '
remplacement. Taux d'escompte 13 %. o “ 1 suffit SImplement de multiplier les deux termes de ['$galité par :
Le probléme se traduit par le schéma suivant ; o i | ‘ "+ D Sion se place n années aprés fa premitre date déquivalence

‘ d : {1 + D™ silonse place n années avant Ia premiére date déquwalence.

' 12500 . B e - :
i - -_— = = = E—. t=13% L . j ;
6 3am 3 T, y 4.2 - Equivalence de lusieurs ca 1tau " \-

7 ans N ‘ | 1
Date diéaus , . 1 Définition
5 équ:val'ence . , ' ' . | Un capital est €quivalent, & intéréts composés et 2 une date donnée, & un groupe
A la date d'équivalence, I'égalité s'éerit : i : de capitaux, si au méme taux d'escompte, la valeur actuelfe d
12500 (1,13)> = C(1,13) ] &la somme des val lles de | e ce capital est égale
: ‘ e des valeurs actuelles de lensemble du groupe de ca
Ce qui donne C=12500(1,13)* . groupe de capitaux. |
' C =20380,92 dh

A Dépoque 0, les deux capitaux 12 500 dh et 20 380,92 dh ont la méme valeur Exemple
actuelle, 8 un taux d'escompte de 13 %. a‘
On peut vérifier de la maniére suwante . ‘ ;, .
‘ i On souhaite remplacer les trois effets suwants
3 12000dhdans 2 ans ;
u 15 000 dh dans 6 ans ;
’ 18000 dh dans 4 ans ;
: Par un effet unique de nominal C payable dans § ans. 'I‘aux 11 %.
Caleuler la valeur nommale de ce capital.

12 500(1, 13) -—8663 13dh
20 380,92 (1,13)‘ = 8 663,13 dh.

. 8
54 L _
g . S
G?'A D'une maniére générale, en matiéres d'intéréts composés, sideux
‘ cap:taux sont équivalents  une date, ils sont équivalents 4 tonte autre
date. L'équivalence de capitaux A intéréts composés est indépendante de

14 ) " )
1a date d'équivalence. Il convient done de choisir la date la plus A Iépoque 0, iégalltge de quutvalenge est:

12 600 18600

o [ e R T,

favorable aux calculs.
_ . ( C 15000
R : . : — K , t ] > %
Exemple ' o o I : / 0 2 .o 8 5 6
Reprenons I'exemple précédent et modifiant Ia date d"équivalence. f} :—QQLJ . . l | : [ '
_ i ans

: ) ‘ : 5 ans
, 12,500 . I 1 : :

R T P S — _

0 1 2ans ii 7 i ! 6 ans .
: - "y | : 1 Date d*équivalence
Date d'équivalence : ' W
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CATe ueO l‘égahté d'équwalencesecrrt
e ca, 11y° =12 000.¢1,11)> +18000(1 11y +15000(111)

C(, 1155 =29616,24
C =2961624 (1,11

C = 4990505

4
F v
fA 1) L'équivalence peut étre vérifie i n'importe quelle autre date.

2) L'exemple -signifie gue, & un taux de 11 %, payer 49 905,09 dh dans

5 ans est identigue A des versements successifs de
12 000 dh dans 2 ans;
18 000 dh dans 4 ans;
+ 15000 dh dans 6 ans. i
~3) On peut vérifier de la m&me maniére I'équivalence éntre deux
groupes d'eﬂ'ets.

4.3 Echeance commune et échéance moyenne

IIs ‘agit du probléme de remplacement d'un groupe de capitaux (ou Jeffers)
par un seul capital,
*3i'la valeur nominale du capital unique est différente de la somme des valeurs

nominales des capitaux remplacés, il s'agit de Jéchéance commune ou de Féchéance

uhique.
*5i la valeur nominale du capital unique est égalea [a somme des valeurs nominales

des capitaux mnplao&,ilsagrtde échéamem

- Exemple
Un créancier accepte que son débiteur remplace trois dettes
12 000 dk dans 2 ans ;
* 20 000 dh dans 3 ans ; ;
" 35000 dh dans 5 ans,

Déterminer I'échéance de ce paiement.

Il s'agit d'une échéance commune puisque
70800 # 15000+ 20 000 +35 000

15000 20000 35000
! I I J I o t=11%
I 3 4 5
Dae | Effetde 70800 dh .

déquivalence Echéance commune X 7

Par un versement unique de 70 800 dkh, taux annuel d‘escompte de 10,5 %.

Mathématiques Financiéres .

Si x est I'échéance du paiemeit unique, par rapport & 'époque 0, alors :

" 70800 (1, 10)™ = 15.000(1,105) >+20000(1,105)° +30000(1 105)°

70 800 (L;105) ™ —I228476+]4823,24+2I 249
(L105)™ = 4835299770 800=6,682052 \\M/

Par les Iogarithmés : |

- xlog (1,105)= log 0682952

x=-log 0,682 952/ log (1,105)
x=3,819214 années

Le paiement unique de 70 800 dh sera effectus dans 3 ans 9 mois et 25 jours.

Cas de l'échéance moyenne-
II suffit de remplacer les trois effeis par un seul dont la valeur nominale
est égale 4 la somme des valeurs nominales des effets remplacés :

valeur nommale du capital umque =15 000 + 20 000 + 35 000
‘ = 70 060 dh
Exemple

*Reprenons toujours 0 comme date d'équivalence
Si x est I'échéance moyenne alors :
70 000 (1,105)™ = 48 352,99
(1,105)™ = 48 352,99/70 000
-xlog (1, 105) = log 0,690757
X = - log 0,690 757/log (1,105)
X = 3,705403 anndes
La date de I'¥chéance moyenne est dans 3 ans 8 mois et 14 jours.

Peg

j 5} L'échéanee moyenne estmdépmdante dela date d'équivalence,
2) La recherche de Péchéance moyenne peut s effectuer par une
mterpohtum Einéaire, .

4.4 Utillité pratigue de la notion d'équivalence

L'équivalence 4 intéréts composés est & la base de tous les calculs
d'actualisation. Elle permet de remplacer un ou plusieurs effets par un ou
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-plusiel.‘lrs autres eﬁ'ets.équivalents et de déterminer les dates d‘é;hég:i i;s
éffets de remplacement. Partant de 'égal ité;ntre lm.v_al_ei.lrs acwg es

eﬂ"éfs‘, on peut calculer. -

* {a valeur nominale d'un capital ;

* la date d'échéance d'un capital ;

* |e taux d'actualisation.

Exemple : Calcul du taux d'actualisation

| . h dans 3 ans et 13 000 dh dans
biteur remplace deux effets : 15 000 d
g::sép:lr un seulpeﬂ‘et de 22 701,24 dh payable dans 2 ans, Quel est le. taux

retenu pour cet arrangement ?

. 3ans
[ Ten _ 1
| : | “2270124 5000 - 131000
| . l i ‘ | > t%?
g3 i ' 2 3 _4 ‘ 5

Date déguivalence

Choisissons lannée 2 comme date d'équivalence. Si(i)estletanx

d'actualisation, alors I'égalité de l'équivg!ence sécrit :l .
- 2270124 =15 000 (1 + i) +13 000 (L +1)

| Pour résoudre cette équation, procédons par des approximations
successives : .

i 0,10 0)2=23403,46
410% — 15 000 (1,101 +13 000(1,10)" =23 403,

Bseat 11 % — 15 000 (1 U+ 13 000(L, 11323 019,00
Eevai 2 12 % — 15 000 (1,12)" + 13 000(1,12)° = 22 646,

Le taux est compris entre 11 % et 12 %.

Par une interpolation linéaire :
0,11 > 23 019,00
i > 270124
0,12 > 2264600
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L - 227012423 019,00
0,12-011 . 22646,00—'23019,00

i=0,11+(001) 317,76
' «373 _
le taux d'actualisation avoisine 11,85 %.

ce qui dofine 1 =0,118519 .

4.5- Exercice_s

- Une personne souhaite remplacer les trois dettes suivantes :
= 10.200 dh payables dans 1.an 3 mois;
- 15 000 dh payables dans 2 ans 7 mois;
~22 500 dh payables dans 4 ans 6 mais,
par un effet unique dans 3 ans, o o :
Calculer le montant de ce paiement. Taux d'escompte annuel de] 0,5 %,

@ =Un fournisseur accepte que son client templace deux effets :
-7 500 dh dans 3 ans ; : '

- 10 200 dh dans 4 ans.
par un versement unique de 15 615,62 dh.
Déterminer Iéchéance de ce paiement unique. Taux d'escompte 10 %.

@ = En raison des difficultés de trésoretie une entreprise souhaite. remplacer trois
réglements ; e

- 15 000 dh payables dans 1 an;

~20 000 dh payables dans 3 ans;

-13 000 dh payables dans 5 ans, _ ,

par un réglement unique dans 7 ans, Taux annuel de 13 %,

a) Calculer le montant du réglement un ique ?

b) Calculer le montant du réglemient urique, s celui-¢i est prévu dans
2ans et 5 mois ? _ .

©) Quelle est I'échéance moyenne de ces trois traites ? .

@- Deux sceurs dgées de 8 ans et 1 ans héritent une somme de 450.000 dh, leurs parts
respectives sont placées & intéréts composés A un taux annuel de 7.5 %.
Calculer ces deux parts de maniéres que les deux sceurs disposent du méme capitai
4 leur vingtidme anniversafie. '
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- Un individu emprunte une somme de 60 000 dh qu'il rembourse en deux
paiements, le premier de 30 000 dh dans un an, le second de 40 626 db dans

.

Quel est le taux de l'opération ?

4.6 - Un particulier emprunte 80 000 dh au taux annuel t. Calculer t dans le casdu | | o | ‘ .
" remboursement suivant : le remboursement s'effectue en trois versements : c = ' o .
15000 dh dansunan, . P : ' : o . R o
40 000 dh dans 2 ans; ' : : ' 4. -

" 47000 dh dans 3 ans; (le taux est voisin de 11 %).
/

N

47 - Un particulir doit régler trois dettes 20000 ch dansunan; 25000 dh dans

3 ans; 30 000 dh dans 4 acs; 6 taux dintérst est de 10,5 %. 1 Létude des ammmitde e aienb e e o R
1-Ce particutier peut-il s libérer par un’ seul paiement de 75 500 dh? de B en emj?g:ﬂ:: :Izzsie:e:;:bmmm“ capitale; celles-ci permettent, \g,_,
75000dh? de 74 500 dh? A quel époque aurait lieu chacun de ces paiements ? T » Aux emprurts (remboursement de cnédi:se ' '
2- Si le particulier désirerait se libérer au moyen de deux versemenis A et B, le 3  « Aux placements (constitution d'un Mzﬂmm )
preritier étant égat au triple du second et payables respectivement dans 3 ans ct 4 » A Ia rentabilitd dfun invest: n:?ap par exemple).
5 ans, quelles sommes débourserait-il ? - , tisscment.
' o - 5.1 - Définition
A
- ' ) ’ .
— On appelle annuités des sommes payables 4 intervalles de temps réguliers.

_~|‘ - .
j —* Dans le cas des annuités proprement di Hmmi pergus
: | . _ ent dites les sommes sont versés (ou
‘ chaque année 3 fa méme date ; la période retenue est alors i'annét(z.- On peuz
cependant, effectuer des pa_uemenls_ semestriels, rimestriels ou mensuels, dans ces
cas onlp;&rle de semeslmht&, de trimestrialités ou de mensualités. Le versernent
‘ lc::'nanrmrt-es-a pc.>ur objet, soit de remboutser yne dette, soit de constituer un capity]
A . ﬁére finm'esnssem. ert les annuités correspondent 4 des flux financiers, il
. Sagit ce gains pets pour linvestisseur, contenant 4 la fois l'amartissement, |
reveni net d'impét et les frais financiers, - . - :

é 5.2.- Annuités constantes de fin de période

I _1:{ sommes sc:nt payables 4 la fin de chaque période, lo début de la premidre
période est é origi ite d'annui \
e appelé origine de la suite d'annuités, en outre ces sommes sont
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En posant q=(1 -'!-i).onu'ouve.: 4

5.2.1 - Valeur acquise | - | : A‘”n_a TR S
: . N _ \ (1+3)-1 {
_ 1

e

A- V@ur acquise au moment du dernier versement

Soient : . A,_ag+Dd"a {formiule de capitalisation)
a :le montant de {'annisité constante i :
i, iletae d‘miaéxetconwpondanté.lapénode refenue

n :lenombre dannuités

Ap: Valemacquxseaummentduvasmnemde la derniére annuité,

Lasntuanonpemétmmnéepm-leschermsuwm -

A o
E :
& 1) On applique cette formule quand on se situe au moment du dernier versement.
2)Icile nombre n indique a 1a fois P'époque d laquelle on évalue ka suite
d'annuités, et le nnmbre de versemenis.

a a a ' Ap=a(l+D"1
: T WA VR S S PO .
0 1 2 n Indique Fépoqued ¢ indigue le nombre d'annuités
Inquelle on évale la suite

étant la somme des valeurs acquises par chacun des versements ' '
An appamftcomme S per ) . I ne faut jamais oublier que le nombre de versements est un némbre entier.

3 hdemnerversementm rapporte pas d'intérét ét 4 ce fiive Ia formule qu'ona

Vetment Valeuracq't‘n.‘l;e fait apparaitre ne permet pas de résoudre directement les problemes se
1 a(“'i)'u rapportant i la constitution de capitaux, 11 s'agit 1 d'une étape provissire pour
2 La(l+i) " Yes calculs, ~
Le probléme considéré peutsmscnmdam le cadre de l'equwalenoede capitanx,
n—2 Ta(l+i)? -En effet 4 I'époque n, A, estéquwalenta la suite des n annuités de montant a
n~1 | a(l+i) chacuse.
- n . a

Les exemples ci-aprés ont pour objet de manipuler Ja formule ;

- : A, _a(+)"-|
Dod Ag=ata(l+hral+if +.+ad+iy?! - S = :

Exemple 1

. Calculer !avaleur acquise, au moment du demier versement, par une suite de 15 annurtm
, de 35 000 dh chacune, Taux : 10% fan.

Ap=a[l+{+D+(1+D + .. +a(d ¥ o)

. . ; q -1 L. )
. o - -1 : ]
On siitque I+q+q +..hq"" = avec q#1 . 1 C Ay 35000 L17-1 111203686 dh

v L .. ’ q-] o ) 1 ’ . 01

. -. - ‘.d - ‘ . .. 65
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F g
=) .
A l)hhbhﬁnamémedonmlesvaleumaequmd'unesumd'mmdel
dh. Dans exemple, au croisement de la ligne correspondant i n=15 et deln

colonne correspondant au taux de 10%
on i€ :
111 -1 _ 3177817
2 Ol
En multipliant par 35000 on trouve : ‘
Ais=1112 03686 dh '

2) Lahlénétgpiudﬁbpafksdﬁmntsvmenﬁpewmtéﬂemlml&. '
. I =111203686-15x 35 000 =587 036,86 dh
Exemple 2

‘ Coﬁ:bhnﬁmt—ﬂvenerihﬁndqcbaquesamxbependanwans,powpomﬁhm,au
moment du dernier versement, un capital de 450 000 dh. Taux semestriel : 4,5 %.

Iciqninmselaﬁinmle: .
A, a(1+1)~ a = Ay__j
: 4::9 L+ -l
a = 450000 0045 = =1980696 dh

1,045 .1

&
éb . - )
EA 1) Ici on'a appliqué le méme schéma que celui des annnités; cela e pose aucun
probléme puisque k¢ taux correspond 4 la période.
2) En inversant la formiule donnant ka valeur acquise par Ia suite d'annuité on
n'obtient pas wme valenr actuelle mais le montant de 'annite.

Exemple 3 '
Par le versement de 10 amnuités de 18 000 dh chacune on constitue, au moment da

versement du 10 ** terme, un capital de 300 000 db. Trouver ke taux de

capitalixation. .

‘Ona: 300000 _18000 (1+D ' -1
‘ i

. ".‘__,v,‘~_“,-
R Oy
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Ce quidonne :
(m)* 16,6666667

i

Par tétonnement puis par interpolation linéaire on ﬁou@j ‘Vy

-

En effet : o : . . :
165219938 . —» 1075 -
16,6666667 — > Ot
16,7220090 - — 11
Do t_10,75+0,25 16.6666667-16,5219938 1093
- 16,7220000 -16,5219938
_ Soit 10,93 % an ’

2
;ﬁ . - . -
f .
o« Poureetypedepmﬁémeﬂatmomnmandédemmméhﬁbkﬁmuém ;en
effeton hmwedlmcmml’mfewdfed‘mte:polahon.

Exemp led

~ Parle versement denmuﬁsd’e&ﬂﬂﬂdhchacunconwnsmwunmpmlde
84000dh Tawx:9%lan Trowern. 3 sanid’ €

On peut écrire : :
384000 = 32 %0 109"-1
- 009
. Cequidomne: 109" -1 12
: 0,09
 Ouencare 1,09" = 2,08

Par logarithmes on trouve : n= 8,5
Comume n doit &fre nécessairement entier on prendra n=8 os n=9

. lercas:n=8§
- * I¢re solution : on modifie toutes les anmités :
384000 .0.09 - 34 818964h
1,09° -1
* 28me solution : on-modifie uniquement la demiére annuité, celle-ci est
majorée d'un montant m ;
= 384000 -32 000 1,09 109" -1 =31088 84 dh
0,09
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‘2émecas:n=3)

* ] e solution : on modiﬁétout&s les annuités
a=384000_000 = 29490,74dh
1,091 -

* 2&me solution : on modifie uniquement la derniére annuité,
celle-ci diminuée d'un montant d :
d = 32000 1,09°-1 -384000 = 32637,17dh
0,09
Cette soluhon n'estpas acceptable car on dépasse le montant ‘de Panmité.

A En fait aucune des propositions avancées ne - répond exactement
au probléme posé, et & ce fitre le probléme semble me pas
admettre de solution, J1 existe pourtant une solution satisfaisant
les données du probléme mais il faut 'se situer aprés le
dernier versement. En effet, pour n=8, le capital constitué au
moment du derni¢r versement s'éitve i 352 911,16 dh ; placé pour
une durée égale i X, cette somme acqmertlgvaleur de3840006h

o w384 000 =352 911,16 x1,09

" Par logarithme on trouve x = 353 jours
Nous avons, en définitive, 8 annuités de 32 000 dh chacune, le capital
de 384 000 dh est constitué 11 mois et 23 jours aprés le dernier
versement, .

B - Capital constitoé par une suite d'annmtés constantes 5 une date
postérieure au dernier versement

Ici le versement de la dernidre annuité a un sens puisque celleci
rapporte, aul méme titre que les autres annuités, des intéréts. Pour le cakul dela
valeur acquise il importe de se sitwer, dabord, au moment du dernier versement,
ensuite, on utilise, swivant les cas, soit les intéréfs simples, soit les intérdts composés.

Exemple 1-

- Une personne place auprés d'un organisme Ia capitalisation des annuités de 25 000
dh chacune, .
" Tamx: 10,5% I'an. Date du lervemement - 31/12/2004

Date du dermier versement : 31/12/2014.

Calculer le capital constitué au :
= 311272014
* 31005/2015 (présenter deux solutmns)
» 3111272015

68

S

‘ Mathématiques Financiéres

— Au 31/12/2014 on applique directement lai'”onnuledecapltahsanon |

Au = 25000 1105721 = 47506651
0,105

* solutlonratronnelle '
A115/12 =An(i+5M12x0 105) 49679004dh

¥ soh:tton
Alisy =4y x 0,105 = 496 18543 dh

— Au 31/1222015 on a .
. Au =Anx0, 1ﬂ5 525 942,99 dh
Ff

1 est lmpoﬂant de bien faire aﬂentmn ict, on a que 11 versements.

Exemgle 2

Un capital de 300 000 dh doit étre mnshtué, deux ans '
apr& le dernier te
par le versement de 10 annuités de montant a chacune. Tanx 9,5% Pan, e

Calenfera.
L'égalité s’écrit ; g
300000 = a 1,095 -1 x1,095%
. 0,095
- a =300000 0,095 1,095% =
1’09,51 - x 1,052 =16079,60 dh

\.

C—-Casoule taI_lx ne correspond pas i Ia Eéfiode

Icion utiii;e soit les taux proportionnels, soit les taux équivalents, -

~ Exemple

Un particulier place, auprés d’un orgamsme de capitalization, 40

trimestrialités de montant 10 000 dh chacune. Calculer le capltal consntué an
moment du dernier versement.

Taux :9 % Pan
— Ut:hsatton des taux proportionnels :
= 0,09/4 =0,0225 soit 2,25 % par Mm&m'e

69



Mathemathues F1nanc1éres _

Lava!ewacqmses‘écnt :
A 4= 10000 10225° -1 = 637861, 76.¢h
00225

- Utlhsanon des taux équwalems
=1 09" -1=0 02177818 502,18 % partmnesue

Ay = 10000 1021778181 = 62785945¢h
002177818

&

& , o . .

{?'A 1) Avec le procédé des taux équivalents on peut se ramener, ici, & un
schéma d'annuités ; en effet le capital Ay peut étre constitué parle
versement de 10 annuités constantes ; chacune d'elles apparait comme
étant la valeur acquise par 4 tnmestnalltés de 10 000 dh chacune :

a = 10000 ,Ql'ﬂSls = 4132577dh
o 0,02117818
Ce qui nous donn'e Ay = 10000 1,09 -1 339-1 = 6278%952dh ¥

(Ou encore Am . 627 859,45 dh si l'on prend pour l'annmté A tousles
chiffres aprés Iz vurgule)

- 2) Dans la pratique les organismes financiers utilisent generalement Ies
taux équivalents pource type d'opération.

5. 2 2 - Valeur actuelle
A - Valeur achlelle i l'ori

La situation peut étre schématisée comme sult

Agi— 0 a a - o a
N .__...._,._l.__.i
1 2 R

Toi on cherche & évaluer la suite d'annuités & Ja date 0 {c-3-d & l'origine de la suite).

Aladaenona: A, = a (1+if-1
o ‘i
A ladate O on'aura Ag= A,,(1+i).rl
Ouencore: Ay = a @+ (1+D)™
. i _
" Ce qui donne: Ag=a I-(1+i)" Formuled‘;cmalisaﬁoh
i

e,

b -
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£

;‘

x4 1) On applique cette forn;ule uand on se tu
oremier v pplig q situe une pénode avant le

2) La situation peut étre celle d'un crédit (bancat
. tre ou autre) de montant Ay et
remboursable par le versement de n anhuités de montant a chacune, °F

3) Si mest grand alors le terme (| +l) peut étre néghgé dans ¢ce cas on aurs:

Ag =ali.’
Par exemple pourn=40eti= O,ilona:
1-L1 " = 9,98~ valeur qui ne s'éloigne pas trop de 1/0,1=10
0,1 ‘

Les exemples ci-aprés ont I3 égalenient, pour objet de manipuler la formule ;

Ag = a (1+i )'“
i
Exemplel '

Caiculer la valeur 4 I'origine d'une snite de 12 annnités de 32 500 di |
chacun. Taux d'escompte : 8,5% l'an

Ay = 32500 1-1085M = 23870230dn
. 0,085 : '
%, 1) La table 1°4 donwe les valeursde 1 (1-+) " ®
. i
ldonlit:  1-1,085" = 73446861
0,085 :
Z)MMﬁﬁuwmﬁl‘mmondeoﬂteopémnond'mmpte, peuvent
étre calcalés: T =12x32500-238702,30 = 151297,70dh
Exemple 2

Combien faut-il payer 3 Ia fin de chaque année de Femprunt pour rembourser
une dette de 350 000 dh, par le versement de I4annmtél constantes ?
Taux d'wmmpte NS5%Pan.
Tei on inverse la formule d'ctual isation :

Ao ="a 1-(+D)™ ¢ a = Ay,

i 1-(+i)™
=" 350000 0,105 =  48813,31dh
1—1 105
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&

“ La table n° S donne les valeursde i/1- (1+0)"
A partir de cette table on écrit : ‘
a = 350 000 x0,1394666 = 4881331 db

Exemple 3

dh trouver le taux.

[1

25000 -(1+_1) 140000
i '_
Coquidomne:  1-(L+i" = 56 - L

- i
Par titonnement ontrouve : : :
5,5928671. : — 1225
.56 »
56502230 © 12

D'od
56-55928671 = 1222

5,0502230 - 5,5028671

Soit 12,22 % tan.

t = 1225~-025

Exemple- 4

Une suitede 'n annuités de 40000 dh chacime a une valeur actuelle, un an
. avant[epremmrvemement de 170 000 dh Taux d'escompte : 12 % Fan,

Trouver n. i

Iciona: .
40000 1-1127 = 170000

0,12

Ceqmdome l 12 —049
Parlogarrﬂimesonu'ouve n=629
Cette valeur n'est pas erméreetéceuuelepmblémcn'admetpasdesolmons
strictes. On peut toutefois rmdlﬁer "iptrement” lmannm&%

lerCas:n"—"G :
* 1 &re solution : on modifie touies les annuitds :
A= 170000 _0}12 = 4134837dh
1-1,12°

Unesmﬁedelﬂannmt&deZSOOOdhcﬁacumaunevaleuril’ongmede 140 000
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>

* 2¢me solution : on modifie Uniquement la demiére annunté a laquelle on a_;oute

n complément X
AladateQona: o . .
170000 = 40000 1- 1J27° +X (11275
0,12
X -

| 10942,20dh
2émecas:n=7 -

* 12re solution : on modifie toutes les annuités :
a = 170000_012 = 3725002dh
1- 112
* 2eme solution : on diminue lz demidre annuité dfun montant y.
AladateOona: :
170000 = 40000 1- 1.127 -y 1,127
) . 0i2. -
Y =27744,63dh
La 7éme annuité ne sera quede 12 255,37 dh

Jci on e peut pas jouer sur ia datte & Laquelle on se sifue pour évaluerla suite
puisque, dans les énoncés, In valeur actuelle est une valeur actuelle A lorigine de
la suite, Si on e respecte pas cette contrainte alors on peut trouver des solutions

- intéressantes,

Prenonslecasoun = G.AladateOonaum
Ag. == 40000 1- 1,12 = 16445620 dh
012 ‘
Pouravonrunevaleurdel?ﬂOOUdhﬂfautsesﬂuerapﬁsladateO
170 000 =164456,29x 1,12
Ce qui donne x. =105 jours, cette solution est acceptabile puisqu'on se situe

“toujonrs avantle I versement.

Pouru=7onnuméhdateg:

Ap - 40000 1- 112"
012
Onadonz?unevﬁ!etfrde170000dh§unedateanténeumé[adate0

= 182 550,26 dh

182 550,26=176 000 x 1,12
Ce qui donne : y =226 jours
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Soit 7 meis et 16 jours svantla date 0. :
Ces développements nous semblent intéressans dans Ia mesure ot ils

indiquent que pour actualiser une suite d'annuités mnn.obhgeﬁsesnuerﬁ
T'origine. ' _ .

" B - Valeur actuelle 3 une dste quelconque R

Le schéma des annuités de fin de période suppose qye fon retienne pour Ia valeur
" actuelle Torigine de Ia suite, cependant on peut se référer, pour Factualisation, 3 touts
sutre date, pourva que celle-c soit antérieure  fa premidre annuit, On peut donc se
simarpp&iodm(pmﬁwouﬁacﬁomaimmisposiﬁﬂmielammm'f‘m
sC
spe *mamummwdmde'mwmps(l-p)
* p=1 alors la suite est dite immédiate.
p>lalmslasuntestdxted1ﬂ'émed‘umemps(p-l)

Las:h;ahonsep&aﬂecommesurt
Suite anti 3
} ] ai — = —'—ﬂ—ri
_ L2 n
LG B

 Onactualise & Kpocue 1- ) ot p piode vent e - versemert,

-Suite immédiate: |
) : . a a a )
I : L _— = _...'...L_pl
0 1 2 n
P =1 on actualise & ladate 0 ; C'est le schéma classique
- Suite différée :
< p >
) a - a a
| 1 1 R I
- 0 -1 2 .n

Onacmallseél'epoqw(p l)soﬁppénode(s)avantle 1¥ versement.
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Exemple ' '
Une dette de 345000 dh est remboursable par e versement de 8 annuités eomtanta.

T : 12,5% fan, ' '
Caleuler e montant de fannaits dans chacune des situations suivantes;
2- la premiére annuité est payable dans 3 mois

b- la premidre annuité est payable dans 1 an
c—lapremjéxeannnméstpayab]edanswmms

a—Iclonsesmleél'epoquerZ, la suite est anticipée de 9. mois. Parrapportaucas

classique of) Je lervemanemwﬂ'ecme unepmodeapr&s la date du contrat, ici on
antlclpechmos

| | ] q ?_ — ...__. —3—5'12’5%

Qrigine 0 '
ging 912 1__- : 2 - R

Date ducontrat 3/12

Aladate9/120na:
45000 = a; 1-1,125° x 1,125 %2
0,125
aj = 6469235dh
b- Lelsrpalenmalmdamlm(unepenode) Iasuatemtlmmedlat ladatedu
contrét coincide avec Forigine.
345000 = a; 1-1125°
C012s

&3 = 70667,10dh
¢ - Lcile Ter versement estroculé de 6 mois (on.a un différé de 6 mois) :

-2 0. a a a
| [ : I . - — _L,Iz’s%'
' ' T ) 2 3 -8 :
e 18 mois s _ »]’]25-8
Date, | on'lgine .
du contrat
Aladate-122 ona: ‘
345000 = a3 1-1125° x 1,125
o 0,125
a3 = 74953,78¢h
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g,
§
§ .
L .
Onabien:a3<23<2ay .
En effet; parmppmtauxannmtuunmédmﬁw,ilyﬁmosdmﬁmhqm
seretranchmtdanslel“wet ﬁmond'mléréts quisa]outentdansledemler
C -Le taux d'i teretneeorrw nd il no'dt_a.
La également on ufilise l‘tmd@sdem:pmcédc's de transformation des tatx : soit les
taux proportionnels, soit les taux équivalents.
Exemple
- Une dette de 225 000 dh est remboursable par le versement de 60 memual:tes
constantes, Taux : 11,5 % I'an. Sachant que le paiement du ler verserient a lieu
dans un mois, calculer le montant de la mensualité de reboursement.
A procédé : wlisaﬁondatmncpmportiomels,
im= 0115 = 0009583
' 12
Doy - & =25000 _00005833 = 494833¢h
- 1-1,0095833"%
2™ procédé ; utilisation des taux Squivalents.
i = 1,115V 2 1=0,0091125
D’bill a “22.: 000 0.0091125 = 4884,75dh
1-1,0091125
.Eé’
&,

' Généralement les argamismes de crédit utilisent, pour ce geare de situation, les
taux proportionnek,

5-3 - Anm_;jtés constantes de début de période
~ 531-Défiion

Les versements ont lie au début de chaque période :

7%
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1 q

0 ) i ‘2 n-1 n

A eares

= L'étude des annmt& de début de penode he présente pas de différences majeures
parrapport i celle des annuités de fin de période. En effet par un simple
changementd'onguw on se ramine au schéma des annuités de fin de période

Fin de période : _ !
' ‘a Coa - a’ a
J [ | ] l,
- i
¢ 1 2 n-1 n
Début de période : '
a o a a a
I N ICEE S I fy
+ Li j .. L) .I L Rl 1
_ 0 | S 2. _ n-1i n
& : :
A
. Il importe donc, au nivean des formula,detemreomptedudemlage dune
L. ]
3.2 Valeur acguise :
Ici on se situe une période aprés le dernier versement d'on :
B = (1+)1-1 x (1+)
i o

. - | période aprés

Au moment du demnier versement ‘

Exemple
Calculer ke capital constitué un an aprés le dernier vemement, par une suite de
12 annuités de 27 500 dh chacune. Tanx : 9 % I'an.

Bras= 2750010971 X 1,09 - 603 718,08 dh
009

5
Ry
iy

&

' *A Ce schéma traduit mieux Ia réalité pu:sque genéralement, ‘désha

sigmature du contrat, un pmmler versement est effectus, le capital est alors
conshtué 4 la fin de la n®™ année {soit une période aprés le dernier versement).

"
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533 - Valeur acﬁlelle

Icionsesittleaumomcrxfdu 1°" versement :

B = al-(1+)" (1t
' i

: : 1pahdem;es(mm
1 plriode aprésie 17 versement raméne au mornent du 1% versement)

Exemple

Calculer la valeur actuelle, aﬁ moment du versement du ler terme, par une
suite de 15 annuités de 31 000 dh chacune. Taux d"escompte : 12,5 % Y'an.

Bo =31000 1-1125" x1,125 =231322,18dh
| i d

ZL N Ceschiéma ne convient pas au remboursement de dettes. En effet le ler
versement est trop anticipé pour que celui-ci ait un sens.

5.4 - Anpuités en progression arithméﬁgue, annuités en
jon géométrique Tl : o

‘Tci on adoptera le séh.émé'des annmtés dé fin de période. Pour se rapporter aux .
annuités de début de période, 12 également, 0 introduit un décalage dune période (ce qui
revient & multiplier par (1+1)):

5.4.1- An'nui_tt’s» en gr_gg@ jon arithmétique

‘L'annuité augmente chaque période d'un montant r constant (si r est négatif alors il sagit

_ dune diminution). .
o a atr et a(n'-—:!:)r:'
I { S ol L 2
0 1 2 3 - o
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~ Valeur aicguise .
: n

A, = | ;l(a+l(p-|)r?(1+ D

n

= ;‘ a‘(l""l“'p + El(p']).r('l'!'i)n‘:p

- a jl+!}n-l + rzl -)(1+)"?
i "

. . h )
Calculons S = ; E-)(1+)"P:
'S = (1+i)“'?+2(1+i)“'3+ ...... +('n-2)'(x+i)'¥(n-1)
A+DS = @+ 20+)" @1+
(1+i)S-S =08 = (1+PP L +‘1-n
. (#d" -1 - n ‘ |
!
Ce qui donne ; |
S 1{+d" -1 n
: i i
On frouve en définitive : .
A, _fa+1) jl+i!n_ nr valeur acquise ait
Valeur lle | | i i | moment du demnier versement,
En muyltipliant ke terme précédent par (1+1) ™ on obti valeur ach viode
Enmildploat ko e pﬂf'( i) onobtient la valeur actuelle une période
N
Ag = @+D) 2PA+DT4 pr 14H)™
i i i
Exemple :
Calculerhvaleurac\ae!led’une suite de 10 annuités en augmentation de 10 000 dh

par an et de premier terme 25 000 dh. Taux : 8 % I'an,
: A _ (25000,20000)1.08-1 _ 10x 10000
: R 0,08  0,08. ~ 0,08
“Aje =922984.37dh -
Ao =Ap 087 = 42752035 dn
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542. Annutt& en progression géométrique '

Onpasse d'une annmtéilasmvanteenmlﬂhphmnparlmewnstameq(avecq#l)

.. g “ag a ag™
l i , alq lqz ————— A
0 1 2 3 "~ n

Valeur acquise : .
Aue }; o ()" aq‘”gi (_.)“"’

Dew:caspeuventseprésenter ' .-1 L
*q= 1+i  alors An*nﬂ(l"'i)
@)t 1
) q
*q# 1+i alos A.,:aqn- _
Wi _ 1
q

Ce qui dorme aprés simplification ;. _
: . A,=a (1+1)"—q" |valeur dcquise an moment
1+i-q du dernier versement

. Ilestutlledeposerq= I+retfa|reamappam‘1’htmtauxdaugmentutlon (ol de
diminution si rmtnegatlf) la formule devient quand i # r:

A =2 (D" =1+ 1)"
i-r

Valeur actuelle; o
En multipliant dans la formule précédente par (1+1) ™ on ob\'glgn! :

JAy = al-(+D"x(+n™ | aveci#r
i—r :

Valeur actuetle 1 péfiode avant e 1 versement
Sinon Ag=na(l+1)” s i=r
Exemplel

- * calcaler Ia valeur #equiiee et la-valeur actuelle d'une suite de 10 annuités en
augmentation de 7 % par an et de premier terme 22 000 dh. Taux d'intérét: 9 %

-
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Ay = 22000 1.09"— 107"
- 009007
Ag = Ap (+)"=185 95941 dn

= 440233,65 dh

Calenlons les intéréts contenus daus A . Le capital placé s'éléve 3

C=22000+22 000X 1,07+ ... +22000% 1,07°

Cuz 22000 1,071 . 303 961,86dh
' 0,07

Dol Iintéré:
| _ I=136271,69dh
Exemple 2 '

Calculerlavaleur acquise d'une suite de 6 annuités en augmentatlon de 8 %o Pan et
de prelmer terme 31 000 dh. Taax d'intérét : § % I'an:

Ag=6x31000x]1 08 “27329502 dh

5.5 - Problémes d'équivalence

— On peut remplacer une smted’amumes par un capital umque ce qui revient 4
évaluer la suite & une date que[conqua

~ Exemple

Un achat pewt &tre réglé :

* en 6 annnifés eonstantmdeiﬂﬂﬂﬁdhchacum.lapremléreeiantpayableunan '
aprésla dated'achat,.

*ouen unsetﬂvetsement,?v ans aprés la date d'achat. Tanxd'escompte 12 %.
Calculer la valeur nominale de ce versement unique,

AladateQona: ‘
20000 1-L12°% = Ayx1,127

012 . :

Cequidonne: A =115524,63 dh
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g . - .
q-f ‘ : o o o
' 1) On peut également déterminer F'échéance moyenne d'une sule d annmtes. _

AladateOona: ‘ :
a 1-0+i)™ = na g+’

Dt (1+)* = _ni
' B B £% )

Par logarithmes (ol par mtnrpolatmn Einéaire sur Ia table n°I) on détermine
I'échéance x. ' o ]
L'échéance moyenne des 6 annuités de I'exemple précédent serait :

LT 6x 012 _ 14593543
11,12

Cequi donne x =3 ans et 121 jours soit 3 ans, 4 mois et 1 joursapris la date d"achat.

- 2) On pent égalémeut remplaeer une suite d'annuités par une autre suite d'annuités,

Exemple

Pour un fonds de commerce on a & choix eritre ;
*vemerSannuit&deMﬂOﬂdhchamne,-hpmmiéméﬂntpayabledamuna?,
*onverserl4semmhialiﬁsmmlmhs,hpmmiémMpayabk.dam18mon

| Taux d'escompte: 12 5% P'an. . o
Cakubrhmﬁntdehsemesﬁiaﬁtépowqusdeumod&deréglememsmnt

dn calcule le taux semestriel équivalent au tzux annuel de 12,5 %,

i = 125" - 1=0,0606602
AladateOona: .

L. o -
40000 1-1225°% = a1l ¥ ¥ (1,125
0,125 0,0606602

a =2373226dh
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5.6 Exercices

4 . .
- Le 31/10/55 un particulier sengage, auprés d'un organisme de  capitalisation, & verser
: 12 annuitds de 32 500 ch chacune, Sachant que Je tatx est de 9 % Ian et que Je premier
versement doit étre effectué le 3 1/10/96, calculer s capital consfitué .

a)au31/102007
. bB)au31/03/2008
) au31/10/2009
d)au31/1022010

-@-Onpheesmnuiﬁswm de 17 500 dh chacuhe;au moment du demnier versement le
-capitaloonsﬁmés'éléveaIQOOOOdh.Tmuverlem : '

B3] - Cormbien dannuités do 20 000 i chacune, St plcer pour disposer au moment du

. dmniervmernmtd‘mzevalemacqqisedeBOﬂOOOdh?Tm:%S % fan,

= [5.d|- Caculer, au moment du demier versemens, fa valeur acquise: de 28 trimestrialtés de
5 000 dh chacune, capitalisées 2 8 % I'an. Donnez 3 solutions-.‘

@-Une personne piace & la fin de chaque trimestre des somines constantes ‘de 8 000 dh
" chacune. Date du er versement ; 31/03/2005 ; date du dernier versement : 31/12/2008.
. Taux:9% lan ; on utilise alors les taux proportionnéls. Calculer la valeur acquise :
a)a3l/12/2008
b) au 284022009 (solution rationnelle),

5.6~ Au 177705 un compte bancaire est débiteur de 60 000 dh Le fitulaire de co compte décide
. alors de verser & sa banque, & a fin de chaque trimestre une somme constante de §7 000
 dh. Date du ler versement : 30/09/05. Dae du demier versement: 30/06/06, En supposant
que la date de valeur de chacun des 4 versements coincide avec la fin du frimestre
conrespondant. Etablir Ia situation du client de la banque au 30/06/06. Taux débiteur:12 %.
Taux créditeur: 0 %, : ' - C
Intéréts calculés trimestre partrimestre. | -

NB: pour simplifier les calculs on prendra. 1 trimestre = 99 jours.
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~ Un organisme financier accorde des crédits-logement dans les conditions suivantes ;

@ - Une.persome sengago & verser aupris dun organisme de capitalisation, § annuités

constantes de montant a chacune. La valeur scquise un an aprés le demier versement est
- de 350 000 dh. Taux : 9 %. ‘ ‘
&) Calculer a, : y ' g
b)) Sachiant quien cas de remboursement anticipé le taux est ramené & 8% (soit une pénalité

~mnbomsmnuﬁw15&nsparmxsualit&mnstanﬁ la premidre étant payable 1 mois
aprés la date du contrat (on utilise alors les fau proportionnels). ‘ o
—iamensua.lilénedoitpasdépasserIw30%duwvenumensuelduménage; ,

:
r
J
! _ - taux anniel : 12,5 % ,
I
{

a) Cdlculer le montant maximum qui peut étre accordé & un ménage dont le revenu
mensuel est de 12 000 dh par mois, :

b) En cas de rernboursermient par anticipation les mensualités non dchues sont

d'un point) calculer le capital disponible 5 mois aprés le 4éme versetent. o |
Doni:r un autre mode de pénalisation (4 Foccasion, le taux peut angmenter ou diminuer |
d'un point suivant ke sens qui pénalise le olien). :

actualisées & 10 % l'an. _— ‘

*Cafculerlemomantquedoitvemertmﬁlémge,pourselibérerdesadette,jmteapr&sle
i - pmmqeIas4émemmualiﬁé,etaymb@éﬁciédm'aédndezooooommﬁuser
' ' : les taunx proportionnels).

_ _ _ _ S © *Expliquer pourquoi le taux est diminué.

@ - Calouler au 31/10/05 Ia valeur acmelle d'une suite de‘l(l annuités de 22 500 dh chacune. ' ' o

Date du ler versement: 31/10/06. Taux : 9,25 % fan. - | o | - |

| | gt 15113~ Une grande socité accorde & son pasonnel s et logement dars les conditions
Calculer la valeur de la méme suite au 31/10/2004. I i : . _
T ‘ - -taux : 4% Pan |
1 _~durée maximale : 15 ans
' ' i - = _
: N . e - plafond :350000dh | R

@—Umdemdemomdhﬁtmboursableparlewmdelzmumdeﬁomdh- +4 - remboursement par mensualités constantes, la 1ére étant payable un mois aprés la date

~Sachmﬁqueiepumiervetwnentaﬁeumapap|&sladatedum calculer lefaux
d'escompte. Quel aurait été letam(sileprenﬁetymaﬁava;talllwdqmmﬂapresla
date du contrat 7 o S

R du contrat (ou utilise alors Jes taux équivalents).
! - possibilité de remboursement anticipé sans pénalité.

M. Ben Abdallah, de la direction financiére, est intéressé par ce plafond de 350 000dh
o ,  mais trouve trop Iongueladuréedemmbourseméntquis‘étaiesﬁﬂSans;il opte alors
pour un remboursement zccélérs sur 8 ans seulement. Par ailleurs, M Ben Abdallah a la -
- possibilité de placer ces économies 4 9 % tan (pour les versements mensuels on utlisera
Jes taux proportionnels). Que conseiller 2 ce monsieur 7 ' :

5.10] - Quelte somme constants doit-on verser & Ia fin de chaque mois pendant 4 ans, pour
" rembourser une dette de 180 000 dh, contractée un mois avant le ler versement ? Taux :
13 %. Donnet deux solutions. ' _ _ | -
: @ = Un industriel verse, auprés d'un organisme financier, 6 annuités constantes. Le capital
i constitué, deux ans aprés le demier versement sékve & 550 000dh. Taux : 10% V'an.
a-Calculer le montant de 'annuité de placement, - , )
b- Le capital ainsi constitué sert 4 Iachat dune machine mais il est insuffisant.
Le complément est alors financé A crédit au taux de 13 % Jan. Sacharit que cet emprunt
est remboursable en 16 semestriatités de 49 064,45 dh chacune fa premire étant payable
un an aprés la date du contrat, calculer le prix de la machine, :
(Utitiser Jes taux proportionnels), ' '

m-ﬁnpa:ﬁculi«aommaméaum'écdungbapqmmempqmtdennmp&tmpmm :
' est remboursable par trimestrialités constantes de 9 000 dh chacune et ceci pendant 6 ans.
Sachant que le ler vérsement est payable un an aprés la date du contrat, calculer le
" nominal D-de Ia dette. Tauix : 12,5% l'an, (utiliser les taux proportionnels).
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- Dans un dephant concemant une formule d'épargne refraite, pmposée par une grande

banque on trouve les indications suwanm

.‘

" Simulation eur la base dune rémunération de 9 %.

- V;A.ge ] Cofisation _ |Capital 260 ans en Rente annuellc 2 vie 4 60 ans
mensuelleendh | - dh ench (& terme échu)
30 ans 300 514314 | 60149
Wans 600 386074 45151
_ S0ans 1500 286629 33521

) Montrer comment le capital constitué  Fge de 60 ansa é calculé,
- b) Calculer le taux de mdemntpourunsousmp@eurqmwm:t_;mqua]‘agede

" * 80ans
. *100ans

c)Pourquelﬁgeletamderendemﬂmhlpmcle’%?

NB.!armte_vna@retelevedudonmnedel'acmmat; Iaméﬂlode‘deca!wldeceﬂe

. rente rest donc pas demandée ici.

m - Soit une suite de 12 annuités constantes, dont la valeur est &gale & :
-159 448,39 dh deux ans avant ke premier versement
- 622 059,49 dh deux ans apr&sledemierversement

a)CaIculerlavalwrdecdﬂesumunan&vantlsprcnna'versemem

b) Calculer Iannuité,
¢) Remplacer la suite par un versement unique de 300 000 dh.

@ Ca]culerlavalwacﬁmiledelmansavamlepfenﬁerversemrtetla'valwraoquisedem |
ans aprés le demier versement d'une suite de lZaxmﬂm;enaugmentanonde 15-000 dh

par an, IapremléteétantdeBS 000 dh. Taux : 10,5% Tan.
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 aprés le demier versement, d'une suibe de 12 annuités
premiére étant de 35 000 dh, Taux ; 10,5 % Pan en augmentation de 5

~ Calculer {2 valeur actuelle un an avant le premicr versement et la valeur acquise un an

%o paran la
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Les emprunts indivis

6-1 Définition

L'emiprunt indivis se caractérise pat le fait que Temprunteur (un particulier ou une
entreprise) s'adresse 4 un seul créancier (le nominal C de la dette n'est pas
divisé). L'emprunt indivis s'oppese done i I'emprunt obligataire pour leque!
emprunteur (une grande entreprise ou I'Etat) recourt & une multitnde de
créanciers(lenomina!Cdeladetteestdiviséenﬁum). : '

6-2 Notion d'amortissement des emprunts indivis
. Une personne emprunte une somme C pour une durde égale & n périodes au taux }.

Pour 'amortissement de la dette on distingue deux types de systéme:

* emprunts remboursables en une seulefois = - . C

* amortissement 3 laide d'annuités,

6-2-1 Emprunts remboursables en une seule fois

Lei 'emprunteur ne verse & la fin de chaque année que I'imérét Ci de la dette; Le
nominal C ou encore le "prineipal” est versé en bloc 4 Ia fin de |

a derniére année
avec bien entendu, l'intérét Ci. La situation se présente comme s

it ;
c ¢ - ci
] | ]
o1 2

Ci+C-




Py -
e ) ;
Mathématiques Financiéres 2‘1 ; i Mathématiques Financiéres.
' ' L ' I J *alafinde i '
_ s oo e la premiére année, lannuité a ; est verséde : celle-ci
Py = ntient
jA 1) On vérifie aisément I'équivalence & 'époque 0 etd I'époque n. En effet: i ( seulement l'intérét Ci de la 12re année mais égalemem u;:c;m:?n:‘;';
*3lépogueOona: s destinée & commencer & ) 1
: C1 __(1+_1)_ +C(I+1) - t er & rembourser la dette ; clest le 1% amortissement :
ol f La dette nlest pl =M
o .8 dette nest isC-
*dememeé[‘époquenona S I nlest plus C mais C - My c
= 1+ + ' p - X 1=C-M
ca+y’ = ci £_l)'— C o ‘ * alaﬁnde]adem:iémeaméeona- :
. Fl | 3o
- 3) Lesversements eifectués & la fin de chaque année de l'emprunt peuvent .!1 L capi] L a3=Ci+M, '
8xe considérés comme étant des annuités de remboursement, Notons, v do capitald Ia ﬁl'l de cette detméme année n'est plus C] mais C; = Cy ~Mpet a1ns1
. cependant que seul la dermére annuité contient 'amortissement de la B ste .. '
dette (effectué en bloc). L'amortissement par annuités désigne donc y *ilafin de la derniére année on a ;
tout sutre chose. . , _ A : 2= o +M.
] ’ . i s . n = -l 1 .
1 - : - et "
Exemple G = Gy M
- <1~ iVig

* Un emprunt de 250 000 dh est remboursable i Iz fin de 12 10*™ année,
L‘emprunteur s'enpage & verser & la fin de chaque année l'intérét de Ia dette.
Taux : 10,5% I'an. Vérifier que juste aprés le 4éme versement la dette est

;A initial
‘-.‘JE . ﬂ,"‘ ‘ cha o ]. .yo C T . ’ . .
{ pita atégalalasommgdesamomssemems:

n
C =M+M+..+M = ) M

toujoursdeZSOGOOdh.
Ona: . k=1
C =250 000 dh 2) A la fin de la o™ année le solde est nul:
i'-0105 T - Y . ,
=10 - Sk | Cp = Cy.g - My=0 -

'1-01 250000x0105 26250 dh Ouencore M=Cn-1'

Le solde S4' appataii éomme &ant la diﬁ'érence entre le capital initial (d€bit pour : | . L Le capnnl ’?::“t d8 au début de In derniére année est egal au delmer

Iemprunteur) et les différents versements effectués jusqu'd I'époque 4 (crédit ‘
' 3) Lesystime gm est plﬁenté iei peut faire l'ob_;et d'un tablean appelé tableau -

pour l'smpruriteur) : b
. _ , _ h d'amorussement
Se_ 250000 x 1,105" — 26250 1,10s*1 _ 250.000 ch ' |
0,105 i T [ Capiies | Tatbrétden ' Capital en i
‘ d
L - ‘ R - ‘ Période | débutde | péride  |Amortisement| ammuts | période
6-2-2 Amortissementﬁl‘aide d'annuités 1 m‘ (1) ™) - (e - {CFP)

- : R ] T G — _
Cewstémcsecamtérsepar]eﬁltque]wannurtésoontlennentﬁout&:mmnomssement tyl 2 G : Cli LN;I, a:gl-:;\;' G=C-M,
etdomdepasse!‘mtérétdelap&ode. o | it F——— — 2| 8=GltM | GG M

R B . H { - anr e T - s e
- : oy n Caa Gl My {an=GuitM, G=0
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Exemple , : _
Un emprunt de 200 000 dk est remboursable & I'aide de 6 anmuités,la
premiére venant & échéance un an aprés Ia date du contrat, Taux : 11 %.
Sachant que les amortissements sont respectivement 35000 db, 20000 dh,
50 000 dh, 40 000 dh et 10 000 dh établir le tableau d’amortissement de

I'emprunt considéré.
1e tableau d'amortissernent se présents comme suit ;.
[Période | _CDP T ™ a —CFP
1 200000 22000 35000 - 57000 165000
2 165 000 18150 20000 - 38150 145000
3 145 000 15950 50000 65950 95 000,
4 95 000 10450 40 000 50450 55000
5 55000 6050 | 10000 16050 " 45000
6 45000 4950 45000 49950 0

Lintérét de la 1 année, par exemple, se calcule comme suit :

1; =200 000 x 0,11 = 22000dh
" En addifionnant lintérét et le premier amortissement, on obtient Tannuité 8
2;=22000+35000=57000dh

' En retranchant lamortissement du capital au.début'c_l'une période on obtient le
capital restant dit au début de la période suivante, par exemple

€ = 200 000 - 35 000 = 165 000 dh
Et ainsi de suite ... ‘ '

A
Claend 1)Le dernier amortissernent n'a pas été donné, son calcul ne pose ancun

px‘obl}.n;e_ :
Mg =200 000 - (35 000 + 20 000 + 500 000 '+_ 40000 + 10 006)
Mg = 45000 dh ' o
Ou ercore ‘

Mg = Cs = 45000.dh |

2) Dans cet exemple les amortissements n'obéissent 4 aucune loi et sont
distribués de maniére tout a fait aléatoire.

Quelques p. rggriéiés

L'e c.apital initial et les annuités de remboutsement -pcuirén-t faire l'objet
d'éeritures dans un compte courant 3 taux réciproque (fe taux i de Yemprunt),
Le compte courant de I'emprunteur, tenu par le préteur se présenté comme suit:

Epoque Débit | Crédi

.0 - C

1 . ‘

: - k..
2 . - ; T2y
n___ 1 a,.

A T'époque n, juste apres le demier versement le solde (débit é:rédit) estnul:

Se =C+i" - aa+)"*=0
. =1 .

Ou encore

G+ = Taq+h™ O
. =1 -

Lz dette %niﬁale, estimée 4 I'époque n, est égale & la somme des valeurs
acquises par chacun des versements de remboursement. En multipliant par (1 + )"
. onsesitué 4 époque 0 ' : S '

O Zuardt @

Ainsi la dette initiale est égale 4 Ia sominie dés veleurs acuiellles de chacune des
annuftés de remboursement (engagements de l'emprunteur). Le solde Sy, juste aprés
le paiement de Ia p ™ annuité s'écrit

. P N . '
SP=C(1+i>P-§ac(r+i)** 1®
e . ‘ _

En remplagant C par l'expression obtenu dans (2) on éerit :
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! Pk * . p-k
= 141 =Y a (i +10) .
Sp gﬂak( ' E:l .
.Ou‘encore

) It ' . -k-. P . p-k P . P‘k
Sp=Y a1+ " +Xa 1+ - Ya (1 +1)
k=l L k=p+[ . k=1

. n . _
Ce quidonne:| Sy = kz_: ;llc(l-i-i)'(_k-p? @

Ams;, le caprtal restant dd (ou encore dette vivante DV} a lépoque p, juste aprés le
paiement de l'annuité de rang p, est égal 4 la somme des vgleurs actuelles, 4 cette Epoque,
des annuités non échues.

6.3 Amortissement par annuités constantes
" 63.1- Constraction du tablean d'amortissement et propriétés

. ‘La sominie de l'intérét de Ia pérlodeet de Pamortissement est constante.

Cette somme peut étre calculée A I'aide de Ia formule.
: ' i

a=C —

| - 1=+

La defte remboursée (DR) et lintérét de la période vont en diminl.!aljt, et dq_n‘c .

lamortissernent va en augmentant (amortissement peogressif). Ii serit intéressant de maitriser

fe-comportement des amortissements d'une période 4 !'autreﬂ; écrivons, pour cela deux

annuités successives ap,=Cpyi +My
et ’

ap+1=Cp 1 +Mp+i
Onsaitque  8y=8p+y "¢ Cpii +Mp= Cp i+Mpy
Or . CI’ ‘:-&CP RLd Mp

Ce qui nous donne:

etdone: . [ Mpo =M+ |

Les amortissements sont donc en progression glométrique de raison (1 + i); calculons

en le premier terme !
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G = My+Myt My = M+ My +i}+. Myl + 3!
C=M; d+i'~1 o o
.'. . . i
Dot {M;=C =
1+ -1

Ainsi, pour construire le tableau damortissement on péut procéder de 2 manidres
différentes :

* On caleule d'abord I'annuité constante. Pour Ia lére ligne, on commence par
calculer l'intérét, par soustraction (a —I 1) on obtient le premier amortissement,
que Pon déduit du capital initial (Cj= C~ My). On dispose maintenant de Ia dette au

.- début.de Ia deuxiéme période, ce qui permet de construire la deyxiéme ligne et ainsi de
On vérifie, en suite, que les amortissemerits sont en proéréssior‘_n géométrique et
que leur.somme donne le capital initial . S
* On calcule le premier amortissément. En mutltipliant & chaque fois par (1+1) on
obtient la colonne des aniortissements et, avec cela, .l colonne du capital en début de

période (CDP). Il devient aisé de calculer l'intérét et l'anmnité,

Exemple:
Une persorine emprunte 350 000 dk auprés d'une banque et s'engage & verser
8 annuités constantes, la’ premidre payable 1 an aprés la date du contrat. .
~ Sachant que le taux est de 12% I'an, construire le tableau d'amortissement de
l'emprunt considéré, : _ _
Calculons Fannuité de remboursement,

a=350000 012 = 70 45599 h

1,127
~ D’od le tableau d'amortissement ;
Période | CDP |. .1  |AMORT| ANNU CFP

[ 1 [350000,00| 4200000 [2845599| 7045599 | 32154401
2 |321544,01| 3858528 131870,71 | 7045599 | 28967329
3 | 28967329( 3476080 |3569520| 7045599 | 253978,09
4 . 125397809 3047737 |[3997862) . 7045599 | 21399947
5 121399947 2567994 14477606 7045599 | 16922341
6 169223,41 | -20306,81 |50149,19) 7045599 | 11907423
7 [11907423} 1428851 (5616709 7045599 | 6290714
8 6290704 | 754886 }62907,14] 7045599 0
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3569520 — 1,12
31 870 71

2) Le tableau peut &tre construit & partir de la colonne des amortissements:

- 28 455 dh
M ::,sooc»o1,1;,2%22_1 - 99

En multipliant 4 clﬁque fois par 1,12 on obtient lés autres amortissements.

6-32- Calcul du cagatal restant di

Si l'on dispose du tableau d'amortissement, alors la lecture dc la dette
restante ne pose aucun probléme. Dans l'exemple précédent on lit a la
~ derniére colonne la somme de 213 999,47 dh; celle-ci correspond 2 la dette -
Rl encore vivante (DV), juste aprés ¢ paiement de la 48me annuité, Le eapml
- restant dil peut étre calculé & l'aide de formules :
KA pamrde la3érm pmpnété dupamgmpheG—Z-Z on derit:

- DVp =8p= C(1+1)p-—af.1__t1)._l

iSe a4éme propiiété on obtient :

- *Demémeswn 4. U—{"‘B'.
)\DVP Sp =a (_+_1)_(ﬁ_°_)) ——-—-‘;""

* DVp peut, cependant, étre calculé autrement _
Dette vivants= dette initiale - dette remboursée

DVp =C- M+ M; +..+Mp)
DVp =C-M(1+if-1
. R

DVp=C:C _i__ x (+i’-1
a+9" - i

Ce qui donne en définitive _

R
\DVp ~Sp=C (._'r_ll_-(l_tlj_
(1+i)-1

1) Les amorhssements sont bien en progressmn geométnque Par exemple. o

ey
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¢

- Exemple

Reprenons l’excmple précédent et caiculons Ia dette restinte Juste apris fe
versement du 5™ terme,

"DV =350000x1,12° - 70 455,99 1,12° -1=169223,41dh.

0,12
Ou encore '
DV5 = 7045599 1-1127 169 2234100
0,12
Ou encore :

DV5_ 350000 1,12} - 1,12"_169 22341dh
1281

L]
&
A
g
b

frA Pour obtemr ces résulfats-on a tenu compte, au niveau de l'annmté de

tous Jes chlffr\es aprés la virgule,

63-3-La prise en eompte de la taxe sur la va]eur Joutee (TVA)

—> La TVA conceme les intéréts débiteurs | ; ainst, si celle-c;wtde 10%, alors pour 100 dh
dintéréts versés au banquier, par exemple, il importe dajouter 10dh de taxe, on se
retrouve alors avec 110 dh diintérét toutes taxes comprises : (T.T.C). _

—> Pour tenir compte de la TVA on intégre une colonne spéciale 4 cet effet. Seulement,
fanniiité de rémboursement s'en trouve modifide ; celle-ci ne sera plus constante mais
en légére diminution (on ajoute & un terme constant une taxe qui diminue avec
Pintérét). Pour rendre constante I'snnuité effective (I + TVA + Amort) il importe
Hutiliser le T dintérét i intégrant la TVA (taux TTC).

Exemple

Un emprunt de 500 000 dh est amortissable par le versement de 6 annuités
constantes la premiére venant & échéance un an aprés la date du contrat,
Taux: 12 % I'an. TVA : 10 % sur les intéréts,

Oncalcule d'abord ]etam:TTC ¢ pour un capital de 100 dh on verse 12 dh d'intérét par
an, et pour 12 dh on versel 1,2dhdeTVA(12 % 0,01 = 1,2). On verse, en définitive,
pour un capital empmnté de 100 dh, un intérét de 13,2 dh par an (TTC).
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Le taux estalors de I3..2 % l'ah (i’ =0,132). A partir de ce taux On caleule fannuité:

-2t

Dioil le tableau d'amortissement:

a=500000 _ 0132  =12577400dh

1T ANy |

ANNEE| CDP ( TVA | AMORT CFP
1 500000,00 | 60000,00 | 6000,00 | 59774,00 | 125774,00 | 440226,00
2 440226,00 | 52827,12 | 5282,71 | 87664,17 . | 125774,00 | 372561,84 | -
3 372561,84 | 44707,42 { 4470,74 | 76595,84 | 125774,00 | 2959686,00

4 205968,00 | 35515,02 | 3551,50 | 86706,49 | 125774,00 | 209259,51
5 209259,51 | 25111,14 ] 2514,11 | 98151,74 | 125774,00 | 111107,77
6 [111107,77 | 13332,93 | 1333,29 |. 111107,77 | 125774,00 0.00

A | |
é‘EAI) 1l importe de souligner que, dans le tableau, I'intérét I est caleulé & 12 % et
" noma 13,2 %. ‘
- 2) Toutes les propriétés rencontrées précédemment sont vérifices ici < par
exemple les amortissements sont ¢n progression péométrique de raison 1,132...

6-4 Amortissements constants

La (;onstructioﬁ du tableau d'amortissement est encore plus simple que dans le cas des
annuités constantes puisque Tamortissement est réparti de maniére uniforme sur lensemble

des périodes:

M

- C/

n

Notons, qu'ici, comme ['intérét baisse de période en période, on se retrouve, en
définitive avec une annuité en diminution. Ecrivons deux annuités successives : '

Ce qui dorne ; .
o dp "ap=(

ﬂp'= Cp.| i +MP :

CP" - M D i - CP" i

T By -8=-Mi =-(C/)i

et ap+l=Cpi+Mﬁ"

Mp=M,,=M" et  Cp=C,, -M,

98

T ——

‘Mathématiques Financiére's

Les annuités sont donc en pro fon i i ] )i
] gression arithmétique d -
ey que er.al.son ’.(C/n)l. etde
Exemple
Un emprunt de 300 000 dh est rembloursable en Gan tés : rei
mﬂe un an aprés la date du contrat, st Ia premibro
ant que Famortissement est constant et que le taux est de 11.5 % ['an.
construire le tablesu d'amortissement de oetl:mpmnt. ¢l
‘Chaque année on paie 50 000 dh (300 000 : 6) au titre d'amortisseinent - d'o
le tableau. : -
Période| CDP 1 | AMORT | ANNG | GiF
1 ]300000,00734500,00 | 50000,00 | 84 500,00 | 250 090,00
2 [250000,00 28750,00 | 50000,00 |78 750,00 | 200 000,00
3 |200000,00] .23000,00 | 56000,00 |73 600,00 150000,00
4 |150000,00| 17250,00 { 50 000,00 | 67250,00] 100 000,00
5 |100000,60] 11500,00 { 50000,00 |61700,00] 50000,00
6 | 50000,00{ 5750,00 | 50000,00 |55750,00! 0

é‘ 2

Ay
SR L.
&, &?‘ 1)} Chaque année I

aunuité diminue de 5750 dh (50 000 x 0,115)."

2) On peut intégrer ia TVA dans le tableaw. Celle-ci ne pose pas de

probléme puisque nous n'avons

plus cette contrainte de rendre I'annuité

constante.
6-5- Emprunts amortissables en une seule fois : Systéme
américain | : o '

Ce systéme a été exposé précédemment ; Femprunteur ne verse que l'intérét C | de la dette
mais, & la fin, avec 'intérét de Ia dernidre période le capital C est remboursé en bloc,

- En général lemprunteur prépare '"échéance de ce paiement en plagant 4 la fin de chaque
année un fonds d'amortissement M. Seulement, le taux de placement a de forte charice

détre inférieur au taux de 'emprunt. En effet, généralement, pour un particulier, le taux

débiteur est supériebr au taux créditeur,
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Exemple

Un particulier emprunte anprés d'une banque la somme de 250 000 dh. Cette
somme est remboursable i 1a fin de a 8**° année. L'emprunteur s'engage

. alors & verser i la fin de chique année I'intérét de la dette. Taux : 12 % l'an.
Par ailleurs, ce particulier, arrive 3 placer & 9 %, au terme de chaque année
et ceci pendant 7 ans une somme S destinée & préparer I'échéance des 250 000 db.

_Calculer S et 'annnité effective.

250000=8 109'—1 x 1,09 o ' S=24929,02dn
0,09 : |

Par sillenrs l'intérét 2 veﬁer i In fin de chaque année s'éleve & 30 000 dh.

* Ce qui donne une annuité effective de 54 929,02 dh (24 929,02+ 30 000)a
verser par l'emprunteur pendant 7 ans. A la fin de Ia 8™ année il ne versera que
30000 dh. ' _

2=250000. 0J2 — 50 325,71 dh
= 1,12-‘

~ 2) Pour comparer les deux systémes, actualisons les engagements de
' l'empronteurd 12 % ilndateducontrat:: _

* dans le systéme américain on a :

Ap=54929021=112"7 +30000x1,12"°
o :
'A0= 262799,16 dh

* dans le systéme d'amortissament par annuités constantes ona !

| Ag=5432571 12112°% —250 000 dh
o 0,12 S

On thesure bien linconvénient du systme américain puisqua 12 % st poii les
" mémes engagements (54 929,02 dh pendant 7 ans et 30 000 dh 2 la fin de la 8™

année) le capital emprunté aurait d0 étre de 262 799;16 dh etnon de 250,000 dh. -

ar! 1) Dans le systéme d'anlpd'sselﬁent par annuités coustantes on auraif obtenu :
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Dans le systéme américain le taux effectif't (qui n'a de sens que pour .I'emprunteur)
se caloule comme sujt: - ‘ ' I

250000 =54 929,02 1~ 1+ +30000(1+1)®
' t

Par titonnement, puis par interpolation linéaire on trouve uh taux de 13,51 %:

13,5

250 088,70 -
50000 _ -y
24806889 . ' , 13,75

©t13,5-025° 250000 - 250 088.70 = 13,51 -
24806589 = 250088,70
Soit: 13,51%

6.6 - Exercices

@ ~Un particulier emprunte une somme de 180 000'dh et s'engage 3 verser, pendant
4 ans, 4 la fin de chaque année de I'emprunt lintérét de la dette. -Sachant que
Tamortissement s¢ fait en deux temps, une moitié 4 [a fin de la 2éme année et Tautre moitié
4 la fin.de la 42me année, construire le tableau d'amortissement de cet emprunt,
Taux: 11% Tan. '

6.2]- Un emprunt de 215 000 dh est emboursable en § anmits I e étant payable un an
aprés la datte du contrat. Sachant que l'amortissement augmnente chaque année de
10 000 dh, construire le tablean d'amortissement de Femprunt considéré. Taux : 10,5 %
o _ . :

@ = Un emprunt de 134 800 dh est remboursable en 80 mensualités constantes, |a 1 &ant
payable tin mois aprés |a date du contrat. On donne-pour cet emprunt la 40“"f ligne du
tableau damortissement est: : :

[Période] CDP | 1 |  Amortis Mensualité
40 93 070,00 111684 - RETPYeTs, . 278684
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a) Sﬁchant ﬁue I'amortissement augmente chaque mrois de 30 dh, établir les lignes
n 41,42 et 43 du tableaw damortissement. _ L -
. b) Quelle aurait € la ligne n' 40 si les mensualités étaient constantes ?

@ - Un industriel a contracté auprés d'une banque un emprunt de 450 000 dh au taux
de 13,5 % Y'an. Cet emprunt est refboursable en 6 annuités, la 1 étant payable un an
apres la date du contrat, ' ,
a) Construire la 38me ligne du tableau d'amortissement.
b) Déterminer la dette qui reste 4 payer :
- Juste aprés le paiement de 18 4™ annuité
-3 mois aprs le paiement de la 3™ annuits,

@ - Un emprunt de 420000 dh est remboursable en 5 annuités constantes immédiates.
Taux : 11 % fan, TVA : 10% sur ks intéréts. Construire le tableau d'zmortissernent de
cet'emprunt. ‘ ' a
a) amortissemerits constants

" " b)annuités constantes,

@ -"On dispose de quelques éléments du tableau d'amortissement d'un emprunt
remboursable par le versement d'annuités constantes la | &e étant payable un an aprés

la date du contrat. : _ 7 7
Période CDP I | Amortis Annuité
1 e 72000 | ... 106 190,50
2 S NI
R P 088856 | ...
,a)l Déhenni.ner le taux dintérét.

b) Calculer le nominal de Yemprunt.
¢) Quelle st la turée de l'emprunt ?
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@ ~Un emprunt de 500 000 dh est remboursable per le versement de 6 annuités.
constante__s avec un différé de 2 ans pendant lesquelles l'emprunteizrﬁe versa
=houne somme d'argent  forganisme prétear. Taux dintéeét: 12%, Construie lo tableay
damortissement de lemprunt considéré, .

@—3[;@ le. cadre glu crédit jeune promoteur, une personne emprunts un capital de;
5 000 dh au taux de 9 %. TVA : 7% des intéréts, Cet emprunt est remboursable
::rn l;: veze_ment de 5 annuités constantes avec un différé de 2 ans pendant lequel

Tunter ne verse que lintérét de la detie (TVA comprise). Constiui
damortissement de cet emprunt. P Corsnite e ey '

@ - Une personne emprunte ie 01/10/05 la somme de 320 000 dh et sengage & verser

pendant 10 ans les intéréts de Ia dette, Le capital emprunté est :embourségaeg:bloc ila

. ilin de la 10éme année. Taux : 12 % lan. Par ailleurs, et dans. le but de préparer
I:%chéance de ce paiement lemprunteur convient avec un organisme de capitalisation
deﬁ.'ectuer des versements constants. Date du ler versement : 01/10/06. Date du .
demier versement : 01/ 02014 Taux : 9% fan, -
) Calculer Pannuité de placement, :

_b) Combien lernprunteur perd-t-il en capital, par rapport au systdme damortissement

_ paranmuitds constantes 7 — -

3

= Un emiprunt de 260 000 dh est remboursable en bloc 4 Ja fin de Ja 6éme tmnée..
Pendant cot période fenprunteur ne verse que Hintéeét de la dette (4 I fin de chaque
: année de lemprunt), Taux : 13 % Jan. L'empruntsur s'engage alors 3 verser & un
organisme de capitafisation S annuités constanies de 37 330,67 dh chacune, fo demier
versemert ayant liew un an avant le remboursement de fa dette, Taux : 8,5 % Tan, '

a) Combien lui manque-t-i! & Ia fin dela 6™ année pour rembourser la dette
e 9 o :
b) Calculer fe taux effectif de Pemprunt.
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Les emprunts
Obligataires

1.1 - Définition
N L'empnmt obligataire se caractérise par un nominal trop élevé de fa dette, Ce nominal |
wf dww§ en plusieurs titres, d'égale valeur nominale, appelés obligations :
& =NV C représents le nomina! de la dette; :
N le nombre d'obligations &mises par {emprunteur (entreprise ou I'Etat),

-V la valeur nominale dune obligation. Ees préteurs souscrivent aux N obligations
€t apportent ainsi les C ch dont 'emprunteur a besoin. ‘

+

sy rempapsrsseaseasErnLa s,
NP AR
e in s s

P

1.2 - Amortissements des emprants ohl_igatéjre's.

Le systéme le plus couramment utilisé est celui de l'amortissement & Faide d'annuités,
Alafindela premiére annde lemprunteur verse un intérét Vi, appelé coupon, &

chacum;: des N obligations ; en plus de cet intérét il verse un amortissement M § :

a1=CI+M|=NVi+M, ' | -

M sertau rz:mhat dem, obligétions, tirdes au hasard. Ces OSiigations
remboursées sont dites amorties, elles perdent toute existence. Aprés le paiement de
la premiére annuité il ne restera plus que Ny obligsfions :

- cese
P I T R T A AN NI,

By

R R R R T
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=

N] =N.-mi

Le capital restant dil est alors :
Ci=Niv
Alafin de la deuxiéme année femprunteur verse une deuméme annumé
=C ]I +M2 N1VI +mgV

Chacune des Ny obhgat:ons reg:o:t un coupon Vl L'amortissement Mz
est répatti entre my obl:gat:ons, tires, 12 également au hasard. Il ne
restera plus que N; obligations.

Ny =Nj- my et ainsi de suite ...

Le tablean d'amortissement se pr&el_ltc comme suit :

: : Nbre -
Année| CDP Intérét d'obligations| Amortis- | Annuité Crp
' | amorties | sement
_ . {NOA) | ‘
1-{C=NV . [|=Ci=NVi m; [MrmV ja=Ci+M; [C=C-M;
2 [ =Ny |k=Cii=Nivi my [Mz=mV |ap=Ci +M; |C=Ci-My
D |Cu NV [LCoti=CaaVi] my - MemaV Ja=CoriMy [Co=0
£
K/ 1)On a, bien entendu: .
- C=My+ Mg+ + My
. "Ce i se traduit par: ' S
N=mj +m +...+m,
2) A la fin de la niéme année on a:
. ’ Caa=M,
Ou encore ,
. Npg=m,
- Exemple

Un emprunt de nominal 12 750 000 dh est divisé en 7 500 obligations

Tsux : 12 % I'an. Sachant que la société émettrice rachéte i la fin de-

chaque année, successivement , les nombres suivants d'obligations :
1000, 1200, 1 050,1 250,1 450 et 1 550
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‘Construire le tabiean d'amortigsement de I'emprunt considéré.

Le tableau d'amortissement se présente comme stit ;

Période | CDFP I NOA | AMORT [ ANNU CFP -
1 © 12750 | 153000 | 1000 1700 323000 | 11050
2 11050 132600 1200 2040 | 336600 9010
3 9010 1081,20 1050 1785 286620 | 7225
4 7225 867,00 1250 2125 296200 | 5100
5 5100 612,00 1450 2 465 3077.00. 2635
6 2635 31620 1 550 2635 2951,20 0

* |es sommes sont exprimées en milliers de dh.
* La valeur nominale dune obligation est égale 4 1 700 dh
(127750 000+ 7 500=1 700 dh)
* A la fin de la 38me année, parexemple, Temprunteur verse 2 866 200 dh dont :

* 1 081 200 dh, au titre d'intérét, versé aux 5 300 obligations encore vivantes;
chacune delle regoit un coupon de : 204 dh (1 700x 0,12=204),
* 1 785 000 ch est utilisé au rachat de 1 050 obllganons firées au hasard -

{1050 x 1700=1 785000).

7.3 -‘Amoflissement par annuités constantes

Egalmdeuxannmtésmmess fves |
ap =Np.1Vi+mDV
et
Ap+y =N V1+mp+|v
B, = B (,‘:.f) Np.|Vl+mpV =NpVi +mp+1V

Doi Np1Vi+mpV =(Np.p -mp) Vi+mp V'
Ce quidonne : i : :

My =mp( 1+i).

Les nombres dobhgatmns amorties sont en progression geométnque de raison
(1+3). Calculons le ler terme dé cette progression : .
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N mytmyt . tmy .
0 N=Emprmy(1H) Al +1)n
Ce qusi donne : -

A cd
i mlxN.

a1

Hest importe de souligner que , Jés nombres d‘obl:gahons amomas sont enh.e:s
Exemple

Taux
Un em rnnt de 32 000 000 dh est divisé en 16 000 obligations

12 % F;'an. Remboursement sur 6 ams par annuités comstantes.
: Construlre le tableau d’amortissement de cet empmnt.

Il faudra, tout d'abord construire les nombres d'obhganons amorties :

my=16000 _0J2 ‘._197161
'1,125- 1
me=1971,61 x 1,12 =220820
. mg=220820 x 112 =2473,19.
- my= 2 473,19 x1,12 =276997 -
ms=2 76997 x 1,12 =3 10237
— mg= 310237 X112 =347465
' Les nombres ainsi obtenus sont purement théoriques puisque les nombres
dobligations amorties doivent éfre entiers, Pour arrondit, ces nombres, plusieurs
procédés peuvent étre retenus, on adoptera celui des cumuls.
* on fhit le cumul des nombres obtenus précédemment
* on arrondit ensuite & l'entier le plus voisin (5 et plus par excé‘s, moins de 5 par
défaut). :
* par sousu-acton on obtient les nomb:m d’obhgations arrondis.

Dans lexemple ona:
Nombres | Cumuk | Cumuls N™
Théoriqm : : arrondis - | d'obligations |

1971,61 1971,61 1972 1972
220820 | 417982 | - 4130 2208
2473,19 6653,01 6653 - 2473
276997 | 942298 9423 2770
310237 | 1252535 | 12525 3102.
347465 | 1600000 | 16000 - [ 3475
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. D0l le tablean d'amortissement : :

riode | CDP I NOA | AMORT | ANNU | CFP

1 3200000 384000 |1 97200 ] 3 944,00 7 784,00 |28 056,00
2 28056,00) 336692 |2 20800 | 441600 7 782,92 123 640,00
3 23649,00 283680 2473,00 | 4946,00 | 7 782,80 |18694,00
4 18694001 224328 |2770,00] 554000 | 7 78328 |13 154,00
5 |1315400] 157848 |3102,00 | 620400 | 773248 | 695000
6 6 950,00 834,00 | 347500 | 695000.( 7 784,00 -0

. LA également les sommes sont exprimées en milliers de dh.
é i
o~

&

1) Les annuités ne sont plus constantes mais, seulement, sensiblement
constantes, cela tient au fait que les nombres d'obhgatmns ont été
arrondis.

2) Les amortissements, pour les mémes raisons que précédemment
sont sensiblement en  progression gé nmétnque
My M, =1 119675 M/ M:= 1,120018 M,/ M; = 1 120097

' 7.4- Amortissement constant

L'emprunteur rachéte, chaque année, un méme nombre d'obligations, La

construction du tableau d'imortissement ne semble pas poser de probléme,

Exemple
Une grande entreprise émet 16 000 obhganou de 2 000 dh, chacune.

Amortissement constant sur 5 ans, Taux 12 % I'an, Constru:re le tableau
d'ameortissement de cetemprunt.

Chagque amnée la société rembourse 3 200 obligations

(16000 5 =3 200), dod le tableau d'mortissement :
Les sommes sont exprimées en milliers de dh,

Période| CDP . | NOA | AMORT | ANNU | CFP
1.+ 132000,00] 384000 {3200 { 640000 | 1024000 | 2560000
2 -|25600,00{ 307200 | 3200 | 640000 | 947200 | 1920000
3 11920000] 230400 | 3200 | 640000 |. 870400 | 12800,00
4 -11280000] 153600 | 3200 | 6400,00 | 793600 640000
5 640000 76800 | 3200 | 640000 | .7168,00 0
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1) Le lectenr peutvénﬁer, comme dans le cas des emprunls indivis, gie les -
annuités sont en progression arithmétique de rakson r=-768 (chaque année,
I'annuité diminue de 768 000 dk),

2) Sila division (N/n) n'est pas emcta!orsilunportedemod:ﬁer Kgérement, les

nombms d'obligations amorties pour tenir compte de cette contrainte.

7.5 - Remboursement des obllggtmns 3 une valeur supérieure 3

l1a valeur nommale

Dans certains cas le remboursement des obligations s'effectue & une valeur R,
supérieure a la valeur V. L'amortissement cottenu dans les annuités

s'effectue au pair (c'est a dire & la valeur nominale); l'intérét est calculé &
. partir de Ia valeur nominale, mais au moment du remboursement on verse &
l'obligataire R.dh par obligation, soit une prime égale 4 R-V_ 1l s'agit 14 d'une

mesure d’encouragement 4 la souscription.
En intégrant la prime R-V par obligation dans Je tableau d'amortissement,

celui-ci se trouve modific. Dans le cas des annuités constantes on ajoute une
somme en progression géométrique, en se retrouve, en définitive, avec une
annuité- en augmentation d'année en année, en d'autres termes, I'annuité

' effective n'est plus constante :

ag =Np-1Vi -i-m_E V+mp (R—V)
" apconstant

HMest, cepcndant, posslble de rendre 'annuité effective (oompte tentt de la pame)
constarte - Ecrivons pour cela deux annuités successives : :
ap =NptVi +mpR
a p+] =NpVi + mp+ R
- QOr- .

Np= Np-l- mp et 2 = ap

Cequi donne
. prtR=m;R+M pVi

" En divisant les deux membres par R on obtient :

[mp+1 =my ( 1+1V/R)
Les nombres dlobligations amorties sont donc & progression géorrémque de raison
P

1+1 aveci =i V/R, et donc de premier terme : my= N
' (1)
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Exemple

Un emprunt de 80 000 000 dh est divisé en 20 00 obllgaﬁons. Amaortissement
par anhuités constantes sur § ans, Taux ‘13,5 % l'an. Sachant que le
remboursement s'eflectue & 4 250 dh par obligafion, Cunstnnre le tableau

‘ d'amorlnsementdel'unprunt comsidéré, .

V=80 000 000 = 4000dh = 0,135 4000 — 0,1271

ml-—ZO 000 _0. 1271 = 1584,68
1, L1271 -1
my =1 786,03
my= 2 012,96
Cmy= 2 268,72
mg= 2 556,98
mg= 2 881,87
m7= 3 248,04
mg= 3 660,73

Ces nombres sont arrondis par le procédé des cumuis:

Nombres Cumuls | Canmbk N™ d'obj
’Illémqum arrondis arvondis
158468 158468 | 1585 1585
178603 3370,71 3371 . 1786
201296 538366 5384 2013
226872 |- 765238 7652 | ' 2268

- 255608 10 20937 10209 2557
2881,87 13091,24 | 13001 | 2882

324804 16 33927 16339 | 3248
366073 20 000,00 20 000 3 661

®  Les sommes sont exprimées en milliers de dh.

Dot le tableau d’amortissement :

riode | CDP | NOA | AMORT | REMB | ANNLJ | CFP NOA
1 80000 | 10800 | 1585 6340 | 673625 | 1753625 | 73 660
2 173660 | 994400 | 1786 7144 | 759050 | 17534.60 | 66516
3 166516897966 | 2013 | 8052 | 855525 | 1753491 | 58 464
4 58464 | 789264 | 2268 | 9072 | 963900 | 17531,64 | 49392
5 | 49392 | 666792 | 2557 | 10228 | 1086725 | 17535,17 | 39 164
6 {39164 | 5287,14 | 2882 | 11528 | 1224850 | 17535.64 | 27 636
7 [ 27636 | 373086 | 3248 | 12992 | 13804,00 | 17534.86 | 14 644
8 | 14644 | 197694 | 3661 | 14644 !

1 555925 | 17536,19 0

* Les sommes sont exprimées en milliers de dh.
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1) L'annuité est égale i ka somme de lintérét et du remboursementila -
" yaléur de 4250 dh par obligation. Par exemple 4 Ia premiére ligne ouw kit :
. : 17 536 250 =10 800 000 + 6 736 250 (en dh)
‘Ouencore: g
"17 536250 =80 000 000 x 0,135+ 1 585X 4250
© 2) Liintérét est bien calculé 3 13,5 % ‘
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* obli gatiop remboursée au deuxiéme tirage.
Aladate 0il verse 4000.dh, 4 fa date 1 il regoit 540.dh et 4 la date2 : 4 790 dh

3) L'amortissement s'effectue 3 I valeur nominale et non pas a la-valeur de
remboursement. Par exemple au début de la deuxiéme périodeon a:

73 660 000 =80 000 000 - 6 340 000 (en dh)

Quencore: ,

73 660 000 = 80.000 000 - (1 585 x 4 000)
4) La, également, les annuités ne sont plus constantes, mais seulement
sensiblement constarites, -
5) Dans le systéme d'amortissement la prise en compte de la valeur de
remboursement ne semble pas poser de probléme particulier, En effet nous
n'avons plus cette contrainte de rendre constante Fannuité, Le lecteur peut
vérifier que, dans ce cas les annuités seront en progression arithmétique de
raison r= (-N/)Vi et de premier terme. 3 )= NVi + (N/mR.

1.6 - Calcul du taux de rendement.

Quand e remboursement de lobligation seffectue & la valeir R (>V) alors la prime
pergue R-V peut étre considérée comme partie intégrante de l'intérét. Dans ce
cas l'obligataire réalise un taux de rendement t supérieur au taux dintérét i. '

‘Exemple _ _

" Reprenons I'exemple précédent et calculons le taux de rendement pour
I'obligataire remboursé au premier tour, au deuxitme tour et enfin an
huitiéme tour. : : :

*Obligation remboursée au premier tirage .
A ladate 0] verse 4 000 dh, 4 la date 1 il regoit avec le coupon
" de 540 dh (4000 x 0,135) la valeur de 4 250 dh.

Epodque Débit Crédit
0. 4000 -
1 - 4790
Aladate 1onéerit: -

4000149 =4790 >  t=0,1975
_ Soit un taux de rendement de 19,75 % lan

Epoque Débit Crédit
0 4000 -
1 - 540
.2 - 4790
AladateZona:

4.000(1+ i)* = 540 (14 1) +4790
Ou encore

4000 (1+ i) - 540 (1+i) -4750= 0

On posant T = 1+ i on se refrouve avec une ,équétion du second deéré :
4000T - 540T- 4 790 =0
VA'=448553 '

Ce qui donne T=1,1639 (la solution négative étant reetée) ou encore i = 0,1639
soit un taux de rendement de 16,39% l'an. '

*Obligation remboursée au huitidme tirage.

Iciona i :
' Epoque Débit - Crédit
0 . 4000. o
| 1. q. . T 540
2‘ - 540
L8 - 4790
Aladate 8 ona: -

"4l000(1+i)8=540(}+il)8-1 +4250
Ouencore :

400001+ -540 0¥ 1 = 4250
i

En procédant par thtonnement on obtient :
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_Semn_(iﬁembre L ta
apL2 13,75
4250 P '_ X -
436466 " 14,00
Dod x'=13,7+o,2§ 4250-4 13112 = 1397

4264,66-4131,12

Soit un tauk de rendement de 13,97 % fan

AN -

L/ 1) On remarque qﬁe le faux de rendement, qui est de toutes facons
supérieur i 13,5 %, va en diminuant. Cette situation est fout i fait
normale puisgue la prime, qui est de 250 dh par obligation, 4 de moins
en moins de valeur, suivant que celle-ci soit versée 2u 1” tirage, au
2'™ tirnge... o an dernier tirage.

_ 2) Le taux de rendement ainsi calculé n'a de signification que pour
* I'obligataire, c'est le taux d'intérét qui est réellement réalisé, compte tenu
“de Ia prime de remboursement. Pour 'emprunteur, le versement d'une
prime, se traduit par un coiit supplémentaire qui surcharge les frais
financiers. Il serait, d'ailleurs, intéressant de calculer, & ce niveau le tanx

- effectif de I'emprumt (cas d'annuités constantes) :

' L'emprunteur regoit : 80 000 000 dh & Iépoque

0

Il verse 17 536 250 dh & '4poque 1

1l verse 17534600dh alépoque - 2

Il verse 17 534 910 dh & I'époque 3

Il verse 17 531 640 dh 4 I'époque 4

" Il verse ~ 17535170dhalépoque .5
© Tlverse 17535640 dhatépoque - 6
H verse 17 534 860 dh 4 Pépoque 7

8

Nverse 17 536 190 dh & Pépoque

Ce qui donne, par titonnement, puls par interpolation lindairs un taux de 14,5%
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1.7 — Exercicés

] -un emprunt est divisé en N obligations. La société émettrice de ces obligations

verse : 6 900 000 dh d'intéréts 4 la fin de la 1ére année soit 575 dh par obligation, et
&la fin de chaque année un amortissement de 10 000.000 dh.

~ Le remboursement se fait alors i la valeur nominale. Taux : 11 5% l'an.-
. . ,

a) Caleuler le nominale de la dette, la valeur nominale d'une obligation et 1a durée
de temiprunt. : : '

. b) Etudier le comportement de Fannuité.

~ Une société émet un emprunt de 33 000 000 dh divisé en 22 000 obligations.

Taux : 12,5 %. , Y ‘
Sachant que chaque annéde le nombre d'obligations amorties augmente de 500 et
qula fin de Ja 1™ année fa société achéte 1 000 obligations. - - ‘

a) Calculer la ciu;ée de l'emprunt ;
b) Construire le tableau d'amortissement.

= Un emprunt de 50 000 000 dh est divisé en 10 000 obligations. Le remboursement

seffectue, chaque annde, 4 une valeur de 5 500 dh et ceci pendant 5 ans. Taux ;
12 %. La somme des intéréts et du remboursement & la valeur de 5 500 dh par
obligation est constante. . :

a) Caiculer les nombres théoriques .d'obligations amorties, faire le cumui de- ces
+ nombres et déduire les nombres d'obligations & racheter par la société chaque annge.

b) Construire le tableau d'amortissement de l'emprunt qui vous a été présenté,

[7.4 - "Une société émet 18 000 obligations de nominal 3 500 dh chacune. Taux : 10,5 %

lan. Durée de l'emprunt : 8 ans. Ay niveau du remboursement, cette sociét$ verse
¢haque année une prime de: - : -

30 100 dh pour la 1&re obligation sortie au tirage ;
80 000 dh pour les 10 obligations qui suivent ;
5000 dh pour les 50 obligations qui viennent.
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" Ces ‘obligations perdent alors le droit aprés -au remboursemert. L'amortissement ‘
Soffectue par annuités constantes. Construire le tableau damortissement. do . [7.8) - Un emprunt de 41.250 000 dh est divisé un [5 000 obligations Taux : 12 % an.

Temprunt considéré. ] Durée de l'emprunt : 5 ans. Valeur de remboursement de l'obligation : 3000 dh.
' ) Déterminer le taux réef de lemprunt dans chacune des situations suivantes :
- Un emprunt de 62 500 000 dh est divisé en 25 000 obligations. Taux :.13 % F'an. S a) amortissements constants ; )
Durde de l'emprunt 8 ans. Sachant que le remboutsement s'effectue 4 une valeur de o b) annuités constantes (intéréts + remboursements constants), -
2 800 dh par obligation calculer fe taux auquel largent est effectivement placé pour y ' ‘
l'obfigataire remboursé : ' : , o
- 4 la fin de la 1&re année ;

- ila fin de 1a 2&me année ;
-3 la fin de 1a 8&me année.

Interpréter

[7.6} Un emprunt de 48 750 000 dh est divisé en 15 000 obligations Taux : 12,5% l'an.
Durée de l'emprunt : 6 ans. : ' _

Le remboursement s'effectue & la valeur nominale mais les titres sont achetes, au

moment de I'émission, 4 3 000 dh 'unité. o :

a) Calculer la prime d'émission accordée par la sociéts. ' - 4

* b) Calculer le taux de rendement pour 'obligataire remboursé : ' il

-2 %a fin de la ™ année ; . '

-alafinde 1a2™année ;

- a1a fin de la 6™ année.

Inierpréte‘r. '

7.7 - _Poul; le remboursement d'un emprunt la société émettrice s’engage 4 racheter les
. nombres d'obligations suivantes : _

* 3595 Alafinde la 1ére annde ;
*3999 4 lafinde la 2éme année ; . o | _
« 4450 4 lafin de la 38me année. ] _ E o _

e

Le taux de Yemprunt est alors T% lan (T étant entier) A la fin de la 1*° année
I'amortissement s'éléve & 16 177 500 dh, le remboursement & 17 256 000 dh et enfin
Pannuité effective & 29 406 000 dh. '

5

a) Quel est le systéme d'amortissement qui est adopté ici ?
~ b) Déterminer letaux T etle nonrtinal de la dette ;
c) Calculer Ja durée de 'emprunt.
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Un projet dinvestissement est I'engagement immédiat de capitaux sous
diverses formes, en espérant que leur utilisation réalisera des bénéfices. )
Investir, c'est aussi, apprécier la rentablllté d'un projet, ¢ ‘est comparer ce qu'il

rapporte & ce qu'il cofite.
La décision dlinvestissement est -souvent précédée d'un diagnostic

économique et financier et impliqtié par conséquent, une vision de l'avenir.
Toqte décision comporte aussi des éléments de risques car les prévisions des
—Fecsties dans le futur reﬁosent toujours sur des hypmses et peuvent &tre
parfois frés d1ﬂ‘érentes de la réalité. ,

-—-—-—--—_—-——L e
8.1 - Position dit probléme s S\J\\, o e

. Lorsqu'une entreprise réalise un mvestassement, elle veille, évidement, & ce qu'il
soit rentable, La somme des surplus monétaires dépagés par l'mvestlssement

doit permettre de : S ‘ B b ‘
. —* Récupérer la mise-de fonds initiale; 3 “\3 "‘BW}\ ju‘ A N‘ b g\
-.—» Rémunérer le capital investi. =~ &JQQ"

Analyser financiérement un investxssement Clest comparer les’ utlhsatmns des
ressources et des revenus futurs étaldsy sur toute la- durde de vie de .
Tinvestissement. On proc;ede , alors, M‘élab‘o tion de prévision des recettes

Jst 119
Q\ac\q.),e,) b D ¢

L Gs ) 9\ P s



Mathématiques Financidres

) \P !
attendues de Tinvestissement. Ori supposera, ensulte que les recettes et les
dépenses sont connues de maniére certaine et pergues en fin d année
Gy P2 ol e (A ,)JQ
8.2 - Calcul des flux nets de trésorene (FNT) Ls-ste)! - ,\.;\
Mo}

* On mesure la rentabilité d'un investissement par la différence entre le colt de cet

_ investissement et la somme de flux nets de trésorerie dégagés i la fin des n périodes de
prévisions appelés FNT. La pérlode d'actuahganon étant le rnoment de réal :sanon de
I'investissement. 2R

B 1 2 k n
I N -l Lt
e gl o B Dépense FNT; = FNT, FNT FNT,
" initiale '

Les flux nets de trésorerie correspondent a la différence entre ce que rapporte
S I'investissement (chiffre d'affaires prévisionnel).et ce qu'il colite (charges -, .- LRI v b
supplémentaires lies 2 l'investissement), en Tenafit compte, de l'incidende de fa

ST b

l““ j fiscalité et du mode de financement de Iinvestissement. Les flux nets de trésorerie
peuvent étre calculés A 'aide d'un tableau correspondant 4 la durée de vie de
linvestissement.

S 52\ 55 ! Flux nets de trésorerie d'ume période : ¥

o Chiffre d'affaires prévisionnel
- - Les dépenses prévisionnelles
' -ﬂ)otatlons aux amomsscments
R EsuATd oxpIGHation:
- Impét sur les sociétés (v s)
7 2 =Resulatapres mpor. .
. : : + Dotations aux amortissefnents
{carsh "law od CHFJ o= Flux nets de tresorerie, -

A
3 L.
o . 1) Le mode de 'amortissement de I'investissement peut étre linéaire
ou dégressif., o>l
2} Les flux nets de trésorerie sont appelés, également, cash flow on
capaclté,dfautof' nancement. —

.
[‘RMJ(

iS]
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. 3 On tient compte dans le calcul des (FNT) de l‘amortlssement
comptable, qui est différent de l‘amortxssement financier
(remboursement d'un empruat). A

3" > )\._.».\._.J

4) Dans les exemples gui vont suivre, on tiendra compte d'un taux
de I'impét sur les bénéfices des sociétés (i) d¢ 36 °})'o pour toute
Ia durée de I'investissement. % WM 30

5 Lorsque l'lnvmtlssement A une valeur{ réslduellf (valeur de
revente a la fin de I'amortissemeni), il convignt-de temir compte
du traitement fiscal car Ia’valeur résnduelle constitue une plus-
value fiscale et est donc lmposal?le 236 %.
‘ol S /%Jsca‘“e
Nous supposons dans les depx "éiémples qui vont suivre que le
financement des i mves ements est fait 4 partir de fonds propres.

Pem cewchiele = pve® o B B 4 mu.:‘iﬂxs“m“%
nidaa MY A f*‘ aw) 3t T

Exc_tmgle

Une société dans le secteur agro-alnmentmre veut investir pour améliorer
ses\gtnﬁons de conditionnement. Elle hésite entre deux investissements :
N

.J:Jsj

Investissement 1

<15 =750 000dh.~—= <

- Amortissement linéaire sur4 ans.

- Valeur résiduelle ou bout de 4 ans : 480 000 dh.

- Dépenses d'exploitation de la premiére année ; 150.000 dh.

é{d(& 4 jg:zf"(_.. - Recettes d'exploitation de ta premiére année : 360 000 dh.
: Les dépenses augmentent ensuite de 20 000 dh par an et les recettes
augmentent de 10 l___é; pat an.
I:m_s_th_s;mﬁ

-1, =300 000dh.
2 Amortissement {inéaire sur 4 ans.
*Valeur résiduelle nulle ou bout de 4 ans
- Dépenses d'exploitation constantes : 70 000 dh par'an; '
- Recettes dexploitation de la premiére année : 180 000 dh et augmentent
ensuite de 10 % par an.
Nous tenons compte d'un taux de l'[mpot sur les sociétés de 36% sur toute la
période étudice,

Calculons les flux nets de trésorerie
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Investissement |
m 1 2 3 4
Recettes encaissées (1) | 360000 | 396000 | 435600 | 479160
- Déper : 150000 | 170000 | 190000 210000
- Dotat:ons aux 187 500 18?_500 187500 | 187500
am m(z) v o . N -
= Résultat avant IS ‘22 500 38500 58100 81660
-Impﬁt(36%)' . 8100 13860 { 20916 29398
=RésultataprésIS = 14400 24640 | 37184 52262 |.
+ Dotations *187.500 | 187300 | 187500 { 187500
=Flux nets dch‘ésomie =201900 | 212140 | 224 684 | 239 762(3)
(ENT)
A1) En progression géométr:que de 10% par an.
(2) 750 000/4 = 187.500 dh paran,
v (3) T1 faut ajouter A cette somme 480 000 x 0,64 = 307 400 dh (valeur
résiduelie nette d'impéat).
Investissement 2
Amndes 1 2 3 4
Recettes encaissées| 180000 | 198000 | 217800 | 239580
-Depel.ises ' 70 000 70 000 70 000 70 000
-Dofaﬁons 75 000. 75000 75000 75 000
=Résuliat avant IS} 35 000 53000 | 72800 94 580 -
-Impbi(36%) | 12600 19080 | 26208 34049
‘ ‘"RmuliatapréSIS 22400 . 33920 | 46592 60531
' +Do¢anons 75000 75 000 75000 - 75000
=FNT 97400 | 108920 | 121592, 135531

122

Le calcul des flux nets de trésorerie permet d'évatuer la rentabilité des
investissements. Pour cette évaluation, on se placera 4 I'époque 0 de
I’ mvmtlssemcnteton introduira un tawx annuel d'acumhsanonl '

8.3 - Les principaux critéres de sélection

8.3.1 - La valeur actuelle nette (VAN)

La valeur actuelfe nette, ou VAN, d'un invéstissement est égal a la
différence entre les flux nets de trésorerie et le coiit de. I'mvestussement,
actualisés a la date . )

n

SR VAN=-Ip+), FNT (1+D)*
- L k=l

Avec: FNTy = le flux net de trésoresie de Ia période k

To = linvestissement d ladate 0.
Unpm_}et&stremablesﬂaVANmtggg ; tine valeur actuefle nette égale 4 0>
signifie, en effet, que le projet permetderununéreretde rembourserlecaprtal
|nvesumqulinelalssepasdewr;/:luspowl'erm'epns& :

A o
<, 1) Un investissernent est rentable au taux i si la VAN est positive A ce taux
2) La VAN est une fonction croissante du taux d’ tion retenu. Elle

dépend  directement du choix de ce taux.

3) Le taux d'actualisation utilisé est généralement le taux habituel de la
rentabilité des capitaux investis par Pentreprise. Il dépend pnnupalemcnt de
I'activité de I'entreprise, du taux de rentabilité connu d'un autre projet, du taux
de rendement d'un autre projet, de Iinflation etc.

Excmple

Reprenons Pexemple précédent et calculons les valeurs actue!les nettes
des deux projets au taux annuel deﬁ4 %\
Investissement 1 |

" Année 1 2 3 4
Fiuz nets de trésorerie |_201000 | 212140 | 224 684 | 239762
Flux nefs de trésorerie (177 105,26°163 2344 | 151 655,30 | 141 958,35

actualisés & l'époque 0. \,7—/
FNT (A43)” K*") 20A%00 (1, M\) A
123
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n

VAN; = -750000 +° ¥ FNT.(,145° +. 307200(1 145

N B L Y . | 832- umumtemederentabmtem
Investissement  Flux nets de trésorerie . Valeur résiduelie.nette.
Initial - -~ actualisésa Ipoque 0 dimpbt actualisée 4 La valeur actuelle nette dun projet dlmmue au fur et mesure que le taux
' I'époque 0. " dactualisation s'éléve. On appelle taux interne de rentabilité (TER) d'un projet : le
- VAN[ =:750000+ 633 95375+18 1 887,06 taux qui permet d*égaliser Ja somme des valeurs actuelles des flux nets de trésorerie,
VAN = 658408 1dh. ' ~y compris la valeur résiduelle actualisée 4 ¥époque 0, au coilt de Pinvestissement.
. . Soit r le TIR; alors, VAN =0
Investissement 2 _ : . |
Anmte 1 3 = 3 e r esttelque  Jp= étFNTk {1+ r)'k
Flux nets de trésorerie 97400 108920 | 121592 | 135531 ‘
Flux nets de trésorerie | 85438,59 83810,40 |82 071,13 | 8024523 Exemple
actualisés a |'épogue 0, B o
' : Repmnons les pro]eis d'investissement 1 et 2 cités préeedemment
VAN, =-300000+331 56535 Pour l'mv&stlssement 1 :
VAN,~3156535dh. Oncherche rtel que:

© 750 000 = 201 900 (1+ )" 4212 140 (1+n)? +224 684(1+1)"
Les deux investissements sont donc rentables au taux d'actualisation de +239 762 (1+ )™ +307 200 1+ n)*
14 %. Ici les deux investissements ne sont pas de montants égaux. On T
ne peut pas choisir celui qui dégage ia plus grande VAN. Dans notre

_exemple, il faut chmsn‘ celui qui donne i md:ce de profitabilité le plus

On procéde par interpolation linéaire.
|~ On sait que pour un taux de 14 %, Z FNT(1+ 0 14) =45 840,06 dh.

grand : ] — On sait, encore
o IT . . . B & que plus le taux augmente, quand la VAN diminue.
\)3:\ * « Indice de Z '“:['~ 1sés + "!"‘Q‘*" MMtQ “&A‘Wbﬂ“&'ﬁ ! Par titonnement on trouve :
SR = . y i
Ao DY Profitabilité ?Ltcfin;efn\ﬂss;ment = T, Taux . VAN
J | 17% > 9707,06
R TR > O
‘(IP)y = 81584081 =~1,088 - (Idhinvestirapporte | 088 dh) 18% > -7676,12
750 000 ' . . '
Py = 85%0si 1,105 (]dhinvwﬁ'ra‘f:pgnelgggosd'a) . R o 05706 N TotTR = 1756% -
0000~ 15 18 - 17 . 767612 970706 o '
On choisit dong le deuxiéme investissement 32%6 ~~~~~ ‘ 4 S A " . §0) N
' o S0 _ POUI'I'II’IVCSHS' issement 2 o= A% D(; K,Q,—-—-ﬂ{a* I+
‘ ' : . W,' 5 c; 1. a%ato
L'indice de profitabiité (IP) est calculé A chague fois que les investissements On procéde par interpolation linéaire —— -’ :
ont des cofits initiaux différents. On choisit, alors, le projet d'investissement On a déji trouvé la VAN 31565,35dhal 4 %.Le TIR est donc supdrieurd 14%, :
correspondant, au taux de profitabilité le phis élevé, : % Par itérationss successives on u'ouve
124
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L4

3

&
¥
K/

Taumx VAN
18% > 467705
TIR >
19;. '-:"-1496,1.
TR-18 =0 46105 n, Deb TR =1875 %
ot e 5 2

1) Unpm}etpeuteheretenuﬂson’l'matau mmmegalauntauxﬁxepar

I'entreprise (au minimum e coiit du capital investd) Si P'en doit choisirentre
plusieurs profets, on retiendra celui dont le TIR est ke plus éleveé.
2) Le TIR est Je taux maximum auquel on peut accepter d'emprunter pour
financer Finvestissement. -

834 - Le délai de récupération (DR)

Lee délai de récupération est le temps nécessaire pour que le montant curmulé des flux
nets de trésorerie actualisés soit égal au capital investi, Hl se calcule par interpolation
linaire. '
Exemple ‘
Reprenons les exemples 1 et 2 et calculons les délais de réeupération au taux de 14 %.
Année " Investissement 1 Investissement 2
Flux nets de Trésorerie |Cumul  (Flux nets de trésorerie Cumul
actualisés : actualisés
1 [201 900(1, 14)" =177 105,26 |177 10526 97 400(1, :4) = 85 438,50-}-85 438,59
2 [212140(1, 14) =163 234,84 [340340,1 1108 920(1, 14) = 83 810,4-+69 248,99
3 |224684 (1, 14) =151 655,30 |9919954 11215021, 14) =82 07113251 320,12
4239 762(1,14y* = 141 95835 [633 953,75)135 8311, 14 = 80 245231331 565,35
47 1307 200(1,14) = 141 887,06 815 840,81 | :

(1) 1 <'agit de ta valeur résiduelle actualisée,
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3 » 4919954
DR » 750000 .
T4 . 81584081
DRj=3 + 750000 - 4919954 = 3,796690 ans
815 840,81- 491 9954
Soit 3 ans 9 mois et 17 jours
Investissement 2

3 * 251320,12
DR, » 300 000

4 » 33156535

DR, =3 4 _300000-25132012 = 3,606638 ans
331 565,35 -251320,12

Soit 3 ans 7 mois et § jours

1 faut choisir finvestissement 2

1) On choisixa Je projet caractérisé par le délai de récupération le plus court.
- 2) Ce crittre n'indique pas la rentabilité du projet. :

8.4- Comnaraison‘ des eritéres

Sion oon31dere les projets isolernent, les méthodes de Ja VAN et »a TIR aboutissement 4
la méme conclusion : les projets dont le taux interne de rentabifité est supérieur au taux
d'actualisation choisi par l'entreprise ont une valeur actuelle nette positive doivent étre

Si on considére des investissements concurrents, Mapplication des trois méthodes VAN,
TIR, et DR peut conduire 2 des conclusions différentes, On adopte généralement le TIR
méme st est parfois iméaliste (quand il est trés élevé) car la VAN et le DR dépendent du |
choix du taux dactualisation.
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En effet, la VAN permet uniquement de dire. si un ‘piofet peut étre séle_ctiomié ou
non, en fonction du choix arbitraire dun taux d'actualisation.

Dans les exeniples de ce chapitre, le calcul des ftux nets de trésorerie aprisen
compte le financement des investissements sur des fonds propres de
F'entreprise. N'oublions pas qu'il existe d'autres. possibilités de financement:
= par emprunt bancaire, o B ‘
- par crédit-bail, -
- par un financement mixte (emprunt et fonds propres).

11 va sans dire que l'incidence du mode de financement sur le choix d'un

projet est déterminante car les flux nets de trésorerie vont s'en ressentir et
_par conséquent, la rentabilité d'um investissement dépendra davantage de
son mode de financement, {ce probRme est traité dans le cadre des choix et
‘mon pas la rentabilité des investissements.

8.5 Excrcices

-Unmvmissementde?SDOQOOdhpennetdsgainsnelswﬁm:
* 1000 000 dh 4 la fin de la 1ére année,
* 1 100 000 dh 3 la fin de la 2éme année.
* 1300 000 dh 4 ka fin de la 3¢me annde.
* 1 500 000 dh 4 la fin de la 4éme annde.

 Lavaleur résiduelle est estimée & 700 000 dh & Lz fin de la périods dutilisation

&) calouler la valeur actuelle des gains nefs et la valeur résiduelle au taux de 18,75 % par
- an, puis & 19 % par an,

b) calculer alorsk taux intere de renabilté de Pinvestissement considéré.

8.2 -Un investissement de 450 000 dh doit procurer des gains nets estimés &:
* 120 000 dh & la fin de Ia ] &re apnée. -
* 130 000 dh A la fin de la 22me année, ’ E
* 135 000 dh & la fin de [a 3éme année, . . _
* 125 000 dh 4 la fin de la 42me année. '
* 110000 dh 4 la fin de la 5&me année.

La valeur résiduelle est estimée 4 90 000 dh .
Déterminer le TIR de cet investissement sachant quil est voisindg 16 %. - !
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- Une entrepﬁse envisage ('achat dun équipement pour accrolire sa production. Elle hésite
entre deux propositions : . -

» L'investissem @'aoﬁmﬁﬂwdhqui‘dmkémwli-sépmﬂmﬁmw
irkmm%m&@Md%melkaﬁ%%ﬁgm
Smlmctxarg_wrelmivsacetmv&shssemcxmon estimées,. _
I A . - : - . o [de

L% i acheté 960 000 dh augmentait le chtﬂie':, daﬁa:r&l annuelde
1%2%%@@% années, puis 1 200 000 dh les 3 années suivantes. Les
arges relafives & cet nvestissement sont estimeées 3 1,440 000 dh les 2 premicres
années, puis 1 (20 000 dh les années sufvantes. -

harges nent Pamortisserrient du matérie! (  par ax pour )
M it 192 000 ch par an pour linvestisseme: L'entreprise est ?01?1;3
A limpdt sur S ScTS 0 36 % et utlise habituellement un'Bilix dactualisation dg 12 4o
Les deux types de matérieB o7k des valeurs résiduelles nulles. [ —

a) Calcul& les valeurs mlleqnem pour chaque investissement. ‘
Quel investissernent doit on choisir? ‘

Déterminer les délais de récupération. : o _
|(:))De'ztermimr les taux intemes de rentabilité pour les deux types d'mvstlssemwt. _

mvmt:sscmnt’ ix dacquisiti 9ansdes

8.4 investi le prix d lsmon&;tde?()ﬁOOOthrocwepmdant '

) lﬂjﬂxnelsdetéwrei%nctie lglg}gmoﬁupar an. Les flix sont établis selon deux hypolhm :
prgﬂ:hel:lmPNl"sontpen;usenﬁnd'anné&
wlaFNTsompemusamueilemntmaislepmmierdam1anetdemi

Déterminer le TIR dans les deux cas. B ‘
3 Etudier la rentabitité de Mnvestissement selon Tes deux hypothéses.

- Pour diversifier sa production une société a le choix entre Jes deux projefs
Suivamts: :

Projet A |
ix claoquisit / : 800000 dh
Prix dacquisition A o
Valeur résiduefle (hors impdt) 1 50000 dh
Durde de vie . ! Gans
4
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Les flux nets de tmorene (beénéficies nels + domuom aux amomssemenis) dégagés chaque
année sont de 120 000 dh la premidre année et 220 000 dh pour Jes années suivantes,
ProjetB

Prix d'acquisition ~ : 950 000 dh

Durdedevie - - .. 6ans

Valeurrésiduelle @ Nuile

| b ) ARPu=11)
Les intéréts simples

Les flux nets de trésorerie sonf constants durant toute Ia période d'amortissement et sont
estimés 4 250 000 par an.

" a)Calculer les VAN des deux projets au taunx d'actualisation de 12 %, Peut-on eonclure ?
b) Déterminer les TIR relatlfs aux projets d'investissement. Que peut-on décider ?

R ALN _ N S PANY
- Une emrepnsc efrvisage Fachat dun équipement d'une valedr de 00 000 dh. Les Données - ~ 7 Les inconnues
Laduréedeweestdefiansetlavaleurréslduelle&tsupposeenulle&!af'n de la 4éme ' . g
année. Les bénéficies nets supposés pergus en fin dannée sont estimés & 37 500 dh I c = 18000‘“"_ ' e _ dh
2éme annee, puis 270 000 dh [a Séme annde et la 42me année. Iin'y 2 pas de bénéficie t =105% _ (18000%10,5x9)/1200=1417,5
pourlaléreannec Tauxd'actuallsailon mtenuestdelS% m =9 VD = 18000+ 1417,5=19417,5 dh
vD? o . ] : .
b} Déterminer ke TIR. lntarpreter . YD : 616 566{12 dh |- essxam - i20jos
c? j="? ' ©0,095x21000
C =62000dh VD= 62000+ 948,6=62948,6 dh
I e t = 948.6X360 =0,0918soit:9,18%
o A 6200060 -
C =144000dh I = 152640-144000=28 640 dh
J\/D:llgsozmoah' t = 864036000 = 12%
‘ £7 19 . ] 144 000 x 180
C =14600dh \ VD = 14 600 340,18 = 14 940,18 dh
] t =11,65% - Soit le nombre de jours dans 'année :
1 =340,18dh .
i 7 année civile ou commerciale ? 340,18 =14.600x 0.1165x 73
| ' y =365 jours
C =58400dh 1= 6124992 384002 849,93 dh
o s j= 284992 X36500 =146 jours
| | rurides 365 jours 58400 X 12,2
l s Anrides 365 jours
| 7 7 . .
. 130 - | | |
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Soit I le montant des intéréts : -

T= 82500x7x1! =529375dh
1200 - -
A la fin du placement, 'individu récupée une somme VD: -
. VD =82 500 + 5293,75= 87793,75 dh.
Cu directement :

VD =82500(1+11x7)=87 79375dh
1200 o ‘

: Nombre de jours entre la date de placement et 1z date de remboursement.

v

~ Mois du Mai (3 1-27) > 4

- Mois du Juin » 30 . )
- Mois de Juillet * 31 Total de 73 jours

- Mois d’aoiit 8 S

A la fin du placement on a une somme VD ;

VD =25200(1 + 12X 73) =25 813,8 dh
36000

Soit C; le plus petit capital, les deux capitaux Cjet C; vérifient les relatidns (Det(2):

Cz-Cy=1000 (1)
Cix2X11 — CX2X 9 =280 (2)
100 100
De(ona:Cy=1000 + C;
Remplagons dans (2) :
22 Cy - 18 (Cy+ 1000) = 28 000
4Cj =28 000 + 18 000
Dol

€ =11500dh ; C; = 12 500.dh.
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Les calouls sont présentés dans lo tbleau suivant :
C=capital | J=jours i=t/100 | Ciji Ci
17500 127 0,09 200025 | 2222500
12 000 47 0,105 - 59220 564 000
27560 |- 191 0,085 446 462,5 | 5252500
C ¥ 7057075 | 8039000
.3 :
. 2 Ctedk
. * ke o
On sait que | taUX moyen =
3 .
;l Cedk
Donc Taux mogen =705 707,5 =0,087785 soit try = 8,78 %
© 8039000
E Soit Cy le premier capital et C; le second.
On peut écrire :
100 - ..ce qui nous donne < N t
Colt +3) =2 750 Cp =275000
, 100 t+3) .
Puisque C3 — C; =3 000 -
zlors : S
275000 - 176000 =3 000

g+3

Nous obtenons aprés transfonnationé :

275t—176t-528=3 t(t+3)
—3t2+901—528 =0

Equation du second degré qu'il faut résoudre

A=8100-6336=1764,VA=42

A > 0 donc deux solutions
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ty = —90—42 = AR =2
-6 -6

-6 -6
Le Taux retenu est 8 % ; donc '

= 8%
7} 1%
Ci= 22000 dh
Cz= 25000 dh

1) Le placement 2 correspond & un taux effectif (ie} sur un an tel qué:

ie 0068 = 00729  soit7.296%
10,068 X 360/360.

On choisit donc le placement 2 car le taux d'intérét corrmpondant est

- supérieur & celui du placement |

2) Si (i) est le taux d'intérét simple précompté du placement 2. Tl faut que le

taux effectif correspondant soit égal a7%d'on:

e o § 007 done _i - 007
1=i x360/360 1-i
i = 0,07(1- 1)
i = 0,07-0,07 i
i = 0,07/1,07
i = 006542 ~ Donct=6542%

L'unité de iempé étant la quiznzaine civile entiére I'intérét ! est:
[=25 000X 8.5 X 16+11000X85x11+4200x8.5%5

2400 2400 - 2400
[=(2500% 16+11000X 11+4200x5)x 85 =644,58 ch
2400

@ On a les données suivantes :
Capital : 12 000 dh !
Nbre de jours : 120; -
Intérét: 300 dh.
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fL1o

Sit est le taux d'intérét annuel alors :

300

=12000x£x 120

36 000

Ce quidonne 1=7,5%

Le taux trimestrie] est 7,5/4

=1.875

Dong le taux trimestriel est 1,875 % car en intéréts simples les intéréts sont

" proportionngls.

Le tableau de calcul se présente de la fégon suivante :

Date Date de .
dopération| 1 ibellés | - valeur .| Débit | Crédit | Solde |Quizaine Intéréts
24,12.05 [Versement | 01.01.06 20 000|20 000 2 20000 x 0,085(224)=141,66 |
18.0_1.06 Versement | 01.02. 06 9000} 29 000 -2 129000 »0,085(2/24) =205 42
08.03.06 |Retrait 01.03.06 | 4000 25000 -1 ]25000x0,085(124)= 88,54
25.03. 06 |Retrait 15.03.06 {13 500 1 500 N | 11500 x 0,085(124)= 40,73
01.04. 06 | Ecriture 0I.64. 06 _ 11 500 4 . 11500.x 0,09(424) =1725
17.05. 06 |Versement | 01.06. 06 " 5000} 16 500 2 16500 x 0,09(224) =123,75
01.07. 06 {Ecriture 01.07.06 : 16 500

|Intértts i !

01.07.06 |capitalisés |-01.07. 06 772,6| 172726

Dans la premiére ligne du tableau, le solde du livret est créditeur de 20 000 dh (date
de valeur le 01/01/06, Dans fa seconde ligne du tableau, le solde change de valeur au
01/62/06. On peut compléter la prémiére ligne, en inscrivant ie nombre de
qumzames durant lesquelles le solde est resté au nivean de 20 000 dh (deux
quinzaines : du 01/01/06 au OIIO?JDG Les mteréts sont alors 4 8,5 % sur 20 000 dh
pendant deux qumzames

Aprés le retrait du 25 mars 06 (valeur 15/03/06)le solde s'éléve & 11 500 dh, il ne se
modifie en date de valeur que le 01/06/06. Mais le changement de taux du 01/04/06
oblige 4 découper cette période en deux sous-périodes (du 15/03/06 au 01/04/06 et
du 01/04/06 au 01/06/06) au cours desquelles le taux reste constant. Le soide
définitif est ag 1% juillet 2006 de 17272,6 di. {on ajoute au solde A cette date

- 16 500 dh le total des intéréts acquis au cours de toute la période : 772,6 dh).
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e

1.11
Date - ‘ Date | Nbre
A Opération i de | de .
+ | dopération P Capitaux SolF!e jous |jous | Nombre
. Débit |Crédit |Débit [Crédit - |- [Débit |Credit
ol1/01 Solde 20000 20000131/12] 3 . 60 060
~ | créditeur. | b e
05/0t | Chéque [18000 2000{0301| 6 12 000
CCEMA
11/01 Virement |4 000 2 000 09/01{ 9 |18000
Lydec ‘
20/01 Chéque |13 000 15000 18/01] 8 [120000
IBENA . ) .
24/01 | effeta 18 000 ‘3000}26/01} 2 "~ 6000
Pencaissement Ba
27/01 Dépét en 2500 5500|28/01) 3 16 500
espéces ,
31/01 Totaux 138000| 94500
nombres : .
31/01 Totaux 46 2%
' intéréts :
31/01 Solde 25
: intéréts
31/01 Soldede 5475
) capitaux - :
Diviseur débiteur 36000 = 3000
- Diviseurcréditeur 36000 = 4500
. 8
Intéréts débiteurs 133 000 = 46 .
300
Intéréts créditeurs 94500 — 21

Solde des intéréts 46 - 21 = 25 dh (solde débiteur).
le solde de capttaux est créditeur de ; 5 500 5= 5 475 dh.
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Escompte commercial
Equivalence de
capitaux a mteret
sunple
a)

Effet Echéance Nombre de j jours Escompte
19000 |13 sepiembre 100+2=102 732,14 (1)
4500 . |17 juillet 42+2= 44 69,3
1200 Jaoiit 59 +2= 61 25,62
1500 - |25juin 20 +2=22 20° (2}
26200

+ Escompte 84706
« Commission de manipulatioti - 2
|*» Commission de courrier 4
- AgioHT. 853,06
|TvA10% 85,31
+Agio T.T.C. 938,37
| etdenégocition 26 200 93837 | 25 261,63

(1) Taux d'escompte est de 13,60% car le nombre de jours est supérleur 490 jours.

(2} minimum d'escompte car lescompte effectif est inférieur 2 20 dh.
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4500dh

b) Valeur nominale
' ‘Nombre de jours 42+2=44dh
Escompte B3%
Commission de manipulation  2/4=05
Cornmlssm de courrier 44=1dh

AgioHLT, dofeffet N°2 est: 693 +05+ 1 =708dh
Agio TTC.=708+(108x0,1)="77.88dh '
Valeur nette =4 500~77,88=4422,12dh |
Taux derevient = 7788 x 36000 ~ 15,08 %

' 44212x 44

I faut calculer !'emompteoommm] dans les deux banques.

«»“*_,. b e e i e

: ‘ Banque A Banque B
- Escompte {27.500x 10X 75 = 572,92 (27 500 X 10,5 X 75 = 601,57
: 36 000 36000
" |~ Commission de manipulation i 1
- Commission de courrier - 0 o 2
-Commissi‘onﬁ)_ce . 0 | . | 5
AgioHT 583,92 609,56
Lecl'mxsepurwsm'labanqueA
23 Sljmt!adméemellealors,ladin'éed'monmeaj+2
Llescompte est alors ; 45000 x(+29x12 =15j+30
: 36000
L'agio T.T.C. est dans ce cas: 15j+30+31,25= 15 j+ 61,25
On sait par afllewrsque:

Le taux réel dlescompte est égal 3 12,7 % alors :

(151+61.25)x36000 =12,7
45000

15j+6125 = (45000 x3) x 127
© 36000
2205 000 = 31 500j dot  j=70 jours
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i

Donc Iéchéance de leffet est le 15 juin 2005 + 70 jours. Soit le 24 Ao0t 2005,

Nous avons ;- o
Valeur nominale - 15000dh;
Nombre de jours 108 +2 =110 jours;
Taux réel 1427422 % ;
Commissions ) : 454dh;
VA , o 42 dh.
Nous pouvons écrire :
AgioTT.C.= 15000 x 110 xt +465 45 833333t+465
36 000
- On sait de m&me que:

 Taux ré6] = (45,833333 t + 46.5) x 36 000 = 14,7422

* [5000x108
Ce qui nous donne :
214502364 =1649999,288
t =13
poa[t_=13%

Ce qui nous donne un taux d‘escompte bancaire de (13- 075)%cestédu'e
12,25 %.

Pour calculer le taux de revient, on doit calculer tout d'abord la valeur netts.

La valeur nette — VN = 15 000 - [15.000 x.13 x 110 +46,5]

: 36 000
==14357,66(ﬂ1
Dlolic
Taux de revient — 1, = 642,34 x 36 14919 %
. _1435766)(108 '
Commande Livr:ison
} mars 28_rrj|"s' 15 avril iJum 13 a0(it
1900 4sjous 2000 7%0 7 3000 3000
o S : |
18 jours T 120 jours
Date dévaluation :
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-t

H suffit de calculer la valeur Hcs 5 effets a la date”de livraison de lamachine :
Si X est le montant recherché alors - ' ‘

X=1500+1500x 11 x 45 +2000+ 2000 x 1ix18 +2000

© 36000 - 36000
+3000-3000x11x71 + 3000-3000%11 %120
| 36000 36,000

- Soit11356,55 dh

‘ Nombmdejdurs d‘écompte ; S .
- Effet | Dated'escompte | Date d'échéance | Nombre de jours
12675 - 14juin - 20juin 10*
4327 14 juin 22 juin . 10*
5830 ¥4 juin 27juin 13+1=14
7642 14 juin 12 juillet 28+1=29
* Nombre de jours minjmum
| Effet Nombre de jours _Escompie - |
12675 . o :10 4437
4327 . 10 1515
5 830 R 14 28,57
7642 ' 29 71,57
30 474 Total’ 165,66
) " Commission 8
(2 dh par effet) .
Agio HT 173,66
TVA - 17.37
-~ | (10% sur 'agic) 7
- | Agio TTC 191,03
Nét -4 payer ' 30282,97
140
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X

12Zjours
i - 107 jours : |
| | I
15 000 45931,01 30500
. t?
15/08/05 - 30/11/05 - . 15/12/05
Au 15/08/05 on a léquivalence suivante :
15000+30500-30500 x122 x t =45931,01- 4593101 x 107 xt
36000 . _' © 36000
t=12,999 % oit _t=13%
‘ 65j0urs
. 35 jours
i 11 jours , o
b X 2 040 2040 -
.__...._..._..J_.__._.._....._i...__._.___._..L_.;t=l8%
1/07/05 12/07/05 5/08/05 4/09/05 '
,} .
Date d’équivalence
Au0107/05

X-X X 11X 18 = 2040~ 2040x 35 18 + 2040 - 2040 X 65 x 18
36000 36000 36000

10,0945 X = 3978 dh

X=4000dh
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. _ T 1d4jours, . ‘ . -
' [ o 87 jours - [ . _ jm= (8300x45)+: 000 x 87)+(12 000 X 104) = 2104500
- ; ' 5 500+7000+12000 24500
: 45 jours : .
42 jours - T b — v o .
R : _ i 89  soit 86 joursaprdsle L mai
T e BN A L ESU NNl e P Donc Fchéancs moyenne se sitwesait vers ke 26 juiliet. Cs qui veux dite qe : dans les
. . B =i 1% ) e . . I PR .
1/05 12/06 15/06 YT I 13/08 ménmwndmms,bst?::seﬁehpmmm&EmphcéslelmpMmeﬁﬁunqwde
Date I'effet - 24 500 dh échéant le 26 juillet de i raéme année.
d’équivalence  unique -
a} Au 01/05 on a Pégalits suivante 2.10
C-Cx11x42 =5500~ 5500 x 11x45 + 7000— 7000x 11 %87+ 12,000~ 12000 11 104 62joms
36000 36 000 36000 ‘ 36000 - r
' ' ' 50 jours
09871666 C=23 85696 dh [ 2jous - l
C=2416796dh 40'000 65219,09 CX
. _ : : __J__.___J____._._J_______I_,t—IZ,S%-
1) On se place toujours au 1 mai, Réchéance cormune (de Peffif unique) est donnde par Tégalité 19005 1506 : w7 W07
extre Ia somme des valeurs actselles des 3 effts & remplacer e a valeur actuele de Feffet unique. Datc¥ -' .
Si j est le nombre de jours entre b date déquivalence (le 1 m’)etl'echénncedel‘eﬁ'etumqmaiois: d’équivalence
Au 0105
%) Au19maiona:

2385696 =24 600-24600x11 ]
: 36000
7516666 =743, 04 '

Soit 99 jours aprés 0105

La date déchéance de Feffet unique est le 8 aoiit de la méme année.

6521909 65 21909 X 125 X50 = 400040000 X 12527 +X ~ XX125X@2
. 36000 36000 36000

]| X=50d |
Lavalawmmimledusewndeﬂ'etstdeZSOOOdh

¢) Liéchéance moyenne j , destrois effetsest telleque
Ty ' B) On seplacetou;omsauwnmL‘éch&menmymMde&sdameﬁdsdemmOdhd

3 .
2. Ciis 25 000 dhest el que:
Jm=_—d=l -
3 jm= (40000X27)+(25000X62) =
> C 65000
j=t - S :
' " Soit41 jours aprés le 19 mai cestadire le 29 juin de la méme année.
142 T ‘
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- Le montant du ﬁ)ndsdecommeme n'tstpmemgeaucomptam Onpeutuadmre l‘emmepar

l'axedetcmpssuwant
180 jours -
[ . R ]
90 jours .
50000 _ - 160000 . 900 000
| : 1 I |, t=13%
SIG0S - o 300000 -
D °"l
déquivalence - @jours
8) A la date d'équivalence on peut écrire : '
300000300 000 %13 xj =50 000+ 160 0001 mgxl3x90+90000 90 000 x 13x 180
3GODQ 36000 36000

108,333333) = 11 050

Lﬂpmﬁm'ﬁglobalpomaitse&redmﬁmmseﬂzm
b)Onsep!acemujmnséladatedéquwalence&JSnm

300000 ,3 x13x102__100000+100000 100000 x 13 x 66+ 100000100000 x 13x §

. 36000 _ 36000 36000
288980 = 36111111
=246
LeB“%ﬁétseraitpayéwivmtlshwdali&ducoMﬁdmsSmoise%joum
Premiére modalité
804ours
I 6ljours 1
[ ] '
20000 50000
| —— | > t=12%
15005 1507 03108
Date d’équivalence ' '
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Dexitme modalité
160;jours
[ ' ]
_ 1Bjours
[ 38 jours o |
. 17600 17 600 17600
i - — - —t— — — " t=12%
1505 = 206 15/09 2710
Date d"équivalence o
| . fémeeffetde17600 R
Dars | jours ? i
On doit établir Réquivalence entre Jes deux modes de paiement.
_AulSmai |
20000 — 20000 X 12 x 61 + 50000 — 50000 x 12 x 80 = 17600 — 17600 x 12 x 38
36000, 36000 . 36000
+17600 — 17600x12 X123
- 36000
+17600 — 17600x12x160
36 000
+17600 - 17600x.12Xj
36 000

68 260 =68 516,8—5,866666 }

j=43,77

Soit 44 jours apeés le 15 mai, cest & dire, le 28 avril

&

a) Le paicrent porte sur un effet 3 intéréts simples de 12 %
Lavalewtoﬂeé.payu‘dansﬁnmsw

120000+’12J0000x]2x6 =127200dh
T 1200 :
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b) Proposition du vendeur
,:: 50:000 2 ' o
Ou : » | | i 1%
20 Sws f m ow ,/° ‘ §t>
| | 8 mois \)K \
L e Les intéréts Composes

S‘T'ﬂ‘mﬁmmmmféquwmhmmw Bl A )s%sx L)m_u&g CaS Sty
127200 = 50000+20000- 20000 x 2x 11 Durée - Taux ‘ g?sital éhal)em‘acquise
1200 ' -
) |12ans 7% fannée 22500  [50674,31%
+Tr - Texsx1l 20 ans 1> 3% le semestre 6000  |1957223
1200 3) |9urimestres 7,5 % lannée 17000 2000405
+Tr - Tr x8x 11 5anset9 mois |1,75% letimestre . |20 000 20 807,23
1200 .
+Tr — Trx1ix1] 1) tax=7%
‘ 1200 Durée? > Cp=22500 (107)" = 50 67431
127200 = 6963334 + 3Tr - Trx]l[5+8+I]] ' T 3 5067431
_ 1200 ; - P =6 -
STS6666=278Tr ¢=>  Tr=20707,19dh E - GRS0eM3Idh o leg(LID)
. ' ‘ " ‘ i) taux =3 % le semestre '
‘ ) oy : R Durée = 20 ans = 20 x 2 = 40 semestres
g ' Cp = 6000 dh
?) = Ca? =5  Cax =6000(1,03)°
: Cyp =19 57223 dn
R 3) . o
e taux = 7,5 % Pannéo ',”a :
o Durée=nannées ((90!")!/ (}i
o . Cy=17000dh
- - C Ca=20004,05 dh

Cy=17000(1,075)" =20004,05 '
(1,075)"= 1,1767088
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n=logi, 1767088 =2,249900
log (1,075)
La période estdonc 2,25 années, soit 9 trimestres

Soit un taux mensuel de $,949 %
Le taux proportionnel correspondant est : 12/12=1%

B3 ~
4) o - , 1} Avec les taux proportionnels et 4 9 % annuel correspond
Durée. = 5ans 9 mois soit 23 tr . . o
C zggomdhlsso 23."“@ ' SR TP — 9/2=4,5 % par semestre
o - 2980323 . ( A & —» 9/4=2,25 % par trimestre
2 \ =2980723dh S0 ane ' les deux valeurs acquises sont :
taux ? o — Pendant 4 x 2 = 8 seme B
Caleulons le taux trimesriel : i AYGp 361 Co=15000 (1,045)" 21 331,50 dh )
20000 (1+ 1023 =29 807,23 — Pendant 4 x4=16 tnme?G setemall
a +1:) =1, 4903615 Cis = 15 000,1,0225) @z :D
e 123 -
1,49036157“ -1 2) Avec les taux équwalents et 4 9 % annuel correspond
= 00175 — 1s (1 09) m soit 4,40 % par semestre ; _
Donc le taux trimestriel est 1,75 % — i ={(1,09) 7 soit'2,l7 % par trimestre.
les deux valeurs acquises
BJ] — Pendant 4. X2 =8 SOMESITES e,

Cg =15 000 (1,044)" 2116875dh P
— Pendant 4 x4~16tr:me:i'tr e
Cis=15 ooo (10217421 147,81 dh;
M - ] \‘w»...,,w. —

a) Solution rationnelle :

a) Siig estletaux semﬁmel équivalent, alors:

U+igl=@1) —p i =1,11"2.1
: A i = 00535653
Soit  ig =5,37%

Cawniz =160 000 (1,0025)° [1 +0,0025 x 4/12]
- =215 066,50 dh
Le montant des intéréts est :

L]
‘A
/4 1) Notons que le taux proportionnel correspondant tde 11/2=55 %
9 propo pondant est de 11/2= 55 %  215086,50- 160 000 = 55 0665 dh

2) Le taux équivalent t, = 5,37 % peut étre calculé i partir de Ia table
6. Lire a I'intersection de la colonne 6 mois et de Ia ligne 11 Y.

.

b) So!utron commercmle ~

b) Si iy est le taux trimestrie] & lent : T,
) Siig  trimestriel équivalen € 34472 = 160 000 (1 0925)3”’”—214877 8k

 Le montant des intéréts est :
214 877,76 - 160 000 = 54 877,76 dh

(1+it)“=1,1ozs = i=1,1025" -1
it=002459s

Soit un taux trimestriel de 2,47 %
Notons également que le taux proportionne! est égal é
10,25/4 # 2,56 %.

Il n'y a pas d'indication concernant [es taux, -
Ii s'agit donc d'un taux annuel.

Co? 22 000
I _ l »11%
0o - stnz T

¢) Si i est le taux mensuel équivalenit :

(1+ig)? =112 im =1,12"12-1

. im ={,0094887 Co =22 000(1,1 1).(5+'5.f12)

Co=12500,38 dh

PR

148

149




Muthdémaliques Financiéres

Si

Cy est la sommie placée

Co- . 15000 :
g T — 9,25 %
; » 4

Co = 15 000(1,0925) %
~ Co=8821,91 dh

.-. »;—"_"___-"__——_'_"_'_’-

Co 18000

I | .

) > 09,
0 13 ans
2 trimestres 2 mois

.13 ans N e

2 trimestres — 13 ans 8 mois

2 mois

Co = 18 000(1,09) 13+¥12)

Co=5543.41 dh_

5G] - -

2. ? 38 800 ?
_l_-_.__.._J_______L_____L_____i_,g%
31/12/95 .7 31/12/8 - 31/12/05 31!12/06 3111222011

==> Caymms =38 800 (1,09) 205199
=38 800(1 09y = 16389 54 dh
C==> Cymss  =38800(1,09%% 1998)
Lo =38 800 (1 09) =21224,93 dh
=5 Cyums  =38800(] 109) 2t0s 2006
=38 800 (1, 09) = 42292 dh
== Cymmen =38800(1 09) (2003-2011)
' =38 800 (1,09)° = 65 071,48 dh_
)

n est le nombre d'années de placement

Co (1,075)" =2 Gy

(1,075 =2

Mathématiques Financiéres

150

B3

300 060 -100 000

i

Log2~ 0,301 0299
n= ————————— n= ———
Log (1,075) 0,0314084
n=9,5843755 anndes
Soit 9 ans 7 mois

Si i est le taux annuel,
Coestle capltal placé alors :
Co(1£1)°=3Co
(1 +1) gm =3
=371 = 0,120830
Sclt un taux annuel d’enwrons 1298 %

293 584,86
is

| | 11 [ 1 | . _
- taux

P
>

0

1 2 3 4 .5 6 7 .8 semestriel

Si i estle taux semestnel la. valeur acquise du placement au bout des
deux premigres années est 300 000 (1 +1)° ‘
La valeur acquise aprés le retrait est

3006001 + 13) -100 000

Cette vaieur acquise est placée ensmte pendant 4 semestres .
[300 009 (1 + 15,)x -100 000] (1+- ii) =203 584,86
300 000 (1 + 1)’ 100 000 (1+ ig)" - 293 584 86=0 ..
Simplifi ions par 100 000 . oV
3(1 +ig)% 1+ i9*-2,9358486 = D

Posons (1 + ls) = X L’equatlon devwnt .
-ﬁ I \b.sns 5 A C.

ton oms

vl
3~x& S 29358486 0
On frouve ”‘%
= 11 6 o1 .
6 .Ms Ux .
D’od X = 1,1698585 = (1+ i)

PR A S R N S L‘Maq“’f

ig=0, 0399999 Soit un taux semestriel de‘/;l %

Ce qui donne un taux annuel équivalent de 816%. —
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B.1I7

C31'I%2/90 | 500l 000
s’ - 31/12/2006
L l6ans =32 semestre -]

1) Lavaleur acqulse du nouveau placement est :
Valeur actuelle au 31/12/90

Caviznos [1505000(1 0325) 32] (1,075)/.
T 20539.02550% 3 180793
=1 714.528,60 dh
2) Sinest ladate recherchee alors ; ‘
539025,52(1, 075)" = 1500 000 -
- (1,075)" =2,7827995

n= Log27827995 = 14,15166 années.
Log (1,075)

Soit 14 ans 1 mois et 25 jours, La, personne aurait 1 560 000 dh vers [e

25 févner 20035,

3) L'utilité de cette opération est le fait de changer le mode de p[acemcm
pour bénéficier d'un avantage de taux. Ici la personne obtiendra la méme -

somme | 500 000 dh, plutot que prevu

1) La valeur acquise g!oba]e est:
10000 (1,07)* =13 107,96 dh
25 00071 075) =133 386,73 dh
55000 (1 0?5) = 77 636,99 dh
124 131,68 dh

Si I est le taux de rendement moyen, I'égalité s'écrit .
124 131,68 = (10 000 + 25 000 + 55 000) (1 + ig)*

Ce qui donne :
(1+ IR) = 16,37’924
ip =1,37924™% -]
i = 0 0837 soit Un taux annuel de 8 37 %.

>t =3,25%
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Les différentes valeurs acquises peuvent s'écrire ;7 -

Co est la valeur du capital ;
i est le taux du placement ;
n est le nombre d'années.

Co (1+i)'= 1 085 946,64 (1)
Co(I+i)"™®  =129021320 (2)
Co(l+i)= 545000  (3)

(1) donne (1+i)" 2' = 1085 946,64
2) Q+1"™ . 1290213,20

- 1+ i - 0841 57995'
(FYAFpT T

(1 +i)? ——084167995
i=084167995%%)_
i =0,0899999,

Soit t=9%.

Remplagons ce taux dans (3)

Co (1,09) = 545 000 — Coy = 500 000 dh
Remplacons le taux et le-capital dans (1)

500 000 (1,09)° = 1 085 946,64

(1,090 = 2,171893
Par les logarithmes on trouve n = 9 arnées

Calculons le taux bi-annuel équivalent au taux annuel 10,25%

~ 8i 1y, est ce taux alors :

(1 + iza) = (1,105)?
1z = 0,221025 soit ty, =22,1025%
Par aillewrs :
19 semestres = 9,5 années = 4,75 tous les 2 ans
La valeur acquise est: .~ 478
"Cd54a =100000 (1 221025) =258 191 .32 dh
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Mgl}l}émaixques Financiéres

Soit Cy le capital placé

1) Sin=6ans
— Lamodalité A=C, (1 075)°=1 54333 Co

— Lamodahté B C0+ng93 Xx6=15580 Cn
100
On choisit ia modalité B

2) n=Tans. :
— Lamodalité A : Co (1 075) 1.6590'Cy

—> Lamodalité B: Cy+ Cyx_ 9,3 x7 =1651Cy
100
On choisit [a modalité A

3) On sait que I'équivalence se situe entre 6 et 7 ans.

Pour qu'il'y ait équivalence il faut que I'égalité suivante soit vérifide : -

Co(l, 075) =Co+[Cox 93 xn]/ 100
Co (1,075)" =Cg[1+0,093 n]
(1,075)"=1+0,093n
Ce qui nous donne :
_ (1.075)" -1-0.093n = ¢
Onsaitque6<n<7
On utilise Minterpolation linéaire

6 - | o0, 0146986

n — » 0
7 . - > 0,0080491

= 0+0.0146985

n-6
7-6 0,0080491 + 0.0146985

Donc n=6,646156 années
Soit 6 ans 7 mois 23 jours -

On sait que : -
, i1 =if2 et lz—(i‘f'l)ﬂs
L’égalitg s'écrit
- if2 - (1+1)°5 +1=0,0006
(0 +1)% = /2 +0,9994

0,646156

154

Multiplions par 2 et élevons au camré:

[2(1+ D) = (i + 1,9988)

4i + 4 =1* +3,9988i + 3,9952014
. Ce qui donhe:
i? - 4i + 3,99881 - 0,0047986 = 0
i2-10,00121 - 0,0047986 =0
1l 'y a deux racines de signes contraires, on retient la racine posmve :

i=0,0699 soit un taux de 7 %.

155



IVIHLLIC LY UCY CINHOCICICS -

arier pnakan s
AR,

1+9/12

§

R A A A M PO

. szl ey
: : T V 7
‘ 10200 15000 C? 22,500
I S I
1 l+anz 2 2am 3 2

Date déquivalence

» 105%

Ladale d'équivalehce peut étre placte 4 n'importe qu.elle époque. Prenons

" P'année 3 comme date d'équivalence, ce qui simplifie les calculs.

Si C est la valeur du capital unique alors :

C'=10200 (1,105 + 15000 (1, 10512 4 37 500 (1,105)¢*6

C=12147 4|’:l +15 637,20 + l9 370,42
C=47155,05dh
La valeur de I'effet unique est de 47 155 ,05 dh.
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42

4 ans

lans

75}000 © 10200
|

R

(=]
—
[
Y

quivalence

fre——"

15 615,62 dh dans n années 7

Sinest l'échéance du palement umque et si I'époque 0 est cho:sze comme date f; !

d‘equwalenoe alors ;

15615.62(1, 10) = 7500(1,10)> +10.200(1,10)
15 615,62(1,10)™ = 54864696674 = 1266d 6
(LI0" = 126016 —0806987

S 1561562
Par les logarithmes :

= - Log0.306987
Log(1,10)
n = 2249 999 années soit 2,5 anndes
Izpaif:mentuniquede 15 615,62 dh est & prévoir dans 2 ans et 6 mois,

A

T 6 ans .
' i <ans ]
15 000 26 000 13000 Cc?

d ] I | | | | [, 13 %
0 1 2 3 4 5 6 7
Date d’équivaéénﬁ:e ' 4—,
158

— — —10%
_ 4 5 f
‘d’é i . . ) - .".
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' Prenons Iépoque 7 comme date d'équ’walence, alors :

C=15000(1,13)°+20000(L.13)* +13000(1. 13y
C=3122928+32 60947 +16 5997
C=8043845dh

b)
2412 :
w2 L 2 '
I I 7
15000 C 20000 13000
| ! | S | _ ] L%
0 1 2+i|z 3 4 5
Date d’équivalence
A la date 2+5112 'égalité s'éerit
- 15000(.1 }3)'45"23-20000(! 13)-1'/&2._*_ 13 000(!.13}'(2”"2)
C 17 835,52+18 623,77 +9480,34
C=4593963dh
<)
5ans

M 3ans

; lan o .

I 15t000 20000 13 000

i ! ] | | L, 1%

0 1 2 3 4 5
Date d'équivalence Echéance moyenne dans n années?

i : ' >
. B i

avee C =15 000+20 000+ 13 000 =48 000 dh
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Aladate 0 Pégalité. déquivalence sécrit -

48000(1,13)™ “15000(1 13)° +20000(1 13) 413 000 (1, 13)

48000(1, 13) =13274,34+13 861,00+ 7 055,88

(LI3)" = 3419122 =

=0,712317

48000

=

L'échéance moyenne aurait lieu dans 2,77564 années soit 2 ans 9 mois et 10 jours,

capitalisés perdant 9 ans,

A époque 0, au moment du partage, il y aéqmva!enceenn'e les 450 000 dh et ia somme

Log0712317 =
Log(1,13)

des deux valeurs actuelles des parts 3 20 ans. Onpeutecnre
450000=X(1,075) >+ x (1 075)
450 000 =X (0.941438) '
- X=477992.1%h
Chaque part 4 20 ans est de 477 992,18 dh

=200 686,99 dh

'ainée recevra : 477 992,18(1,075) % = 249 312,82dh
lI est évident que la somme global avoisinera les .
450 000 dh car 200 686,99 +249 312,82 = 449 999.8] dh

=477564 années ‘

~"Appelons X la somme d'argent obtenue par chacune des soeurs A leur vingtiéme
anniversaire. La part de Iz petite smurseracapmllsée pendant 12 ans. Celle de f'ainde sera

11 suffit d'actualiser ce capital pourobtemrlm deux parts au moment du partage.
-Lapeﬁtereeewa 477992,]8(1 075)

60000 230000 40 626
i { I
(D - 1 2
déquivalence
L'équivalence 2 Iépoque 0 donne -
T 60 000 = 30000(I+1) +40626(}+1)

On peut se ramener 4 une équation du second degré

60 000(1+ i) - 30 000(1+1) - 40626 0
- Posons (1+ 1) = X et divisons par t 000

60X 2-30X -40,626=0
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On trouve : _l =30+103
: 120
' CommeX>0 D'od 30103
120
Do t=11% -
| | 5
80 000 15000 40000 47;082 o
} y ! 1 . _ t%
0 ! 2 3
R
Date d'éguivalence
Alé ueOl'égahtédéqmvalenoesécm . '
- 80.000=/150 000+)" ‘+40000(1+1)2+47 0865 (1+ 1)
On peut résoudre cetie équatlon par mterpoiatlon linéaire, sachant que le
taux est voisin de 11%.
a11%, 15000 (1,11) +40000(111) +470865(1]I) 3= 8034441
" 312%, 15000 (1,12)™ +40000(1,12) % +47 086,5(1,12)° = 78 73441
Le taux est donc compris entre 11% et 12% car 78 734,29<80 000<80 344,29
Par interpolation linéaire ;
e 0,11 » 8034441
i > 80000
0,12 > 7873429
001 = 80000-803444]
2 0,12-011  7873429-803444i
D'od i = 0,11+001(0213716)
i =0li21 Donct=1121%
1) . |
20000 - 25000 30.000 .
' L1 m | L »1055%
0 1 lwm2 2 3_ 5 .6
v |
Date d'équivalence
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Le parhculser peut sc libérer par un seul pazement ] condrﬂorrqu il y ait equwa]me
entre Je paiement unique et ta. somme des trois dettes,
Caleulons d'abord l2 somme des Valeurs actuelles de It
‘Ce quidonne :

20000(1 105)" +25000(1, 105 +30 000(1, 105) —55869,25&1
Sin ~—* léchéance du paiement de 75 500 dh ; '
S;m —H'échéamedupmememde'ISOOOdh,
8iny —> Véchéance du paiement de 74 500 dh .

A Iépoaue 0. Nous pouvons éerire :

*->  5586925=75500(1,105)"
=¥ 5586925=75000(1,105"
—*  5586925=74500(1,105)"
Prenonis & premier paiernent et calculons n
' 55869,25 7550041, 105)
(1,105) " 5586925 0,739990
75500 .
=- log0,73999)
Log(1,105)
- 11=3,015850 années
hpamutde?SSOOstiprevmrdmshnsﬂoms
Par un calcu] analogue on trotrve - _
m= 2,94930150&2ansllmoi512_rours
= 2,8823{)730&2&:1510m01518mm3

Donckspaxememssontpoas'bim
- —¥ 75500dh dans 3 ans 6 jours ;

= 75 000 dh dans 2 ans 11 mois 12 jours ;
-3 74500dhdam2ans 10 mois ISJours.

)

55'869,25 o A B=3A

> 105%

' 0
Date d'é%aluation
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ensemble des dettes & l'e'poque 0.
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A I'époque 0, On peut écrire ; -
55 869,25 = A (1,105)° +3A (1,105)

A = 5586925 = 21 805,51
2.5621617 :
et B=3A=6541653

Vérification :

21 805,51 (1,105) > +65416,53 (1.105)"

=55869.25dh
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~ Les annuités

& .

La situation se présente comme suit ;

32500 32500 32500

i | [ ST L g 17-9%
'. 095 3% 31097 317102007 330008 3VI02000 31102010
! | o 1 2 12 :
5 mois } -
l 2 ans !
| 3ans i

.a) Ici on se situe au moment du dernier versement :

' A =32500 1.09'%-1 = 65457339

0,09 ‘
b) On distingue ici deux solutions :
* solution rationnelle - 4 ,

A Alzssmz = Agz (145/12 X 0,09) = 679 119,90 dh
: - Alnem=Apx 109" =678 50448 dh
4 . c) Au 31/10/2009 on a: o o
. A= Ap x 1,09°=777 698,65 ch
d) Au 31/10/20}0 on a; '
[ j - Ags=Ar % 1,09° =847 691,53 dh
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B2

17500 (1+ )%~ 1 = 190 000
i _
Db - (i+1)® — 1 = 10,85714286
C i i
En utilisant la table n°® 3 (ou en tatonnant on trouve t proche de 8.5.%):

10,8306393 > 85
10,8571426 > 1
10,9290744 > 875

Par interpolation linéaire on trouve t= 8,57 soit 8.57% l'an.

20000 095 -I == 3000[)0
' 0,095
Ce quidonne 1,095" =2425
Par logatithmes on frouve n = 9,76

Commme ici on se situe au moment du demier versement le probléme n'admet de

solutions strictes. En effet pour obtenir n entier il importe d'apparter quelques
modifications :

1®cas:n=9: ‘
* | goiution : on modifie toutes les annuitss
g @@ a = 300000 0095 = 2256136 dh

1,095%- 1 :
* gime so!utlon on majore la demiére annuité d'un moniant X ;

X=300000-20 000 1] 0959—! =34058,62 dh

- 0ms
2™ cas:n=10:
* I""solutlon on modifie toutes les annmt&s
| A = 300000 0,005 =10270 85 dh
1,095% - | ‘

o adne . ‘e . e -
* 27 solution : on diminue la derniére annuité d'in montant y:

y=20000 1,095'-1-300000 = 1120581 dh

0,005 .
| La demiére anmute serade 8§ 794,19 dh seulement
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§
§
f
&- '

La valeur acquise de 300 000 dh peut étre obtenue & partlr de
versements égaux A 20 000 dh mais it faut se situer aprés le dernier
versement. Ainsi pour n=9 le capital de 300 000 dh est constntue X
périodes aprés e dernier terme :

300 000 =20 000 1.095° - 1 x 1095

0,095
Ce qm idonne X = 1,27832 soit 1 ans, 3 rnons et 28 jours

1“‘ sofution : on utilise les taux équivalents :

i=1,08"-1= 6,01§426546"

Agg — 5000 1.0194265462-1 = 183 723,92 dh
- 0,019426546

2™ solution solut:on on utilise les taux proport:onncls
1 = LO8 =002 =
4.
Azg— 5000 10228 = 18525605dh
0,02

&lutign
On scinde 1a suite des 28 trimestrialités en 4 suites d'annuités

e 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 _
| | | | 1 g | 8%

1 5 9 13 17 21 25
Aladate Z8ona:

Bs — 5000 1,087~ 1 (1+3/4x0.08) = 47 290,86dh
008

s 5000 5000 5000 5000 5000 5000 - . 5000

I | | i ] B L g0
2 6. .10 14 18 2 2
Aladate28ona: ‘

* Cag= 5000 1,087~ 1 (1+1/2 X 0,08) == 46 398;58dh
- ©o008 . .

167



Mathematiques rinancieres

5000

Mathématiques Financiéres

*» 5000 5000 5000 5000 S000 5000
1 I N i ! .
o3 71 s 19 23 27
' Azadmzsma o
' - Dag = 5000 108"~ 1 (1+]/4x008) 45 506,30 dlx
roos .
e 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000
| | 1 1 L1
. > 8%
4 8 i2. 6 20 24 28
Aladate 28 ona: :

Eag= 5000 1,08'-1 —4461430dh
o 008

En faisant Emmnw on obtient la valeur acquise demandée

Azg + Bag+Cog +Dag + Egg.+ 183 80075
5 _ ‘
¥,

calculée directement ¢

Daz = 5000 | 087-1[4+008(l!4+.l4i3!4)] 183 809.75

q—A Au nivesu de 1a 3™ solution on a utilisé pour les parties fractionnaires In
solution rationnelle, Par alllcurs celte troisitme solution ponrrait étre

225%

0,08
B3

Ici ona

8000 8 000 8000 :

] i i | o

31905 30605 311208 BOA9

a ' 2) (16) ]

2mon
o Au31/12/2008 on:
Ais = 8000 102551 = 152043.18ch

00225

s Au28/02/2009 ona: '
A16+2/3 A (l +2f3 x0 0..25)— 154 323.83 dh
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Tant que le client est débiteur celui-ci doit verser 4 la fin de chaque trimestre

"des intéréts calculés 4 12 % 1'an. La capitalisation des intéréts est dans ce cas

trimestrielie au taux trimestriel de 3 %
» Ay 30/06/06 on aura

Débit-crédit = 60000 x 1,03*- 17000 1.03* - | — 3 591,13dn

. _ " 0,03
Le solde est done créditeur de 3 591,13 dh

Tant que le solde est débiteur il est possible de compenser les intéréts
débiteurs et les intéréts créditeurs {calculés au méme taux de 3%). 11
importe desouhgnermqueledlentnatdevenucredlwurqu aprs Je

vusemmtdu 30:06106. .

Pour un calcul plus précis, on établit.dcs comptes trimestriels ;

Solde au 1/10/05 : 60 000+ 60000 x 92 x 12 - 17000 44840dhaudeblt
36000

Solde au 1/01/06 : 44 840 +44 840 x 92 x 12 <17 000 = 29 215,09 dh au débit

36000 ‘
Solde au 1/04/06: 29 215,09 +29.215,09x 91 X 12 -17 000 = 13 101,28 dh au débit
36000

Solde au 1!07/06 17000-13 101,28 +13101.28 x91 X 12 — 3 501,31dh au c.rédrt

36 000

a) 350000=a109® -1 x 1,09

—> a=29115,63 dh
0,09 o '

b) Le capital disponible 5 mois aprés le dernier versement s'écrit :

A4+5nz =29115,63] og' - 1,08 - 1 x 1,08 _ 135 473,60 dh.
008.
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Autre méthode pour pénaliser le client - on actualise  la date 4+5/12
- les 350 000 dh 2 10 % (intéréts débiteurs pour le client) '
- les 4 versements non échus & 8% (intéréts créditeurs pour Je cliept).

On obtient ; )
A 44513 =350 000 x 1,172 129 115,63 1- 1,08 (1+5/12 x 0.08)

A _ 008 -
Agaspa = 12647742 dh
La situation peut &re résumée de la maniére suivane :
' : 2500 - 22500 ‘ S 22500
I i | e o, 935%
3”]0/05. 31/10/06 3110407 : 31/10/2014
0 1 2 10
Au3)/10050na: Ag= 25001 1.0925™ — 14282183
- 0,0925 '
Au31/10/04, on a un différé d'1 an:

Ag=Agx 109251 =13072936dh

Ié'c_'.as:

480 000 = 66 000 1 (i +i)?

i
Par tétonnement {ou par la table n 4) puis par interpolation lindaire Ot trouve un
taux de 12,47 % fan. :

Z*f"c:as.
' 400000 = 66000 (1+1) (1+1)

" Par tatonnement puis par interpalation lmealre on trouve un taux.de 10,38 %.

1% solution ; wtilisation des taux proportionnels,

= 0.]3 =0,108333
iz - -
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a 1-10108333°%% — 180000 —> a=482895
2™ solution: wtilisation des taux équivalents

i=1,13""2.1=0,0102368

a 1-10102368°*% = 180000 —> a =4 76525
0,0102368

Ici on a ud différé de 9mois -

D= 90001-1,03125*“:.:103125J =137 126,15 dh
7 0,03125 . , )

a) La capacité de remboursement du ménage est de
12 000 x 0,3 = 3 600 dh par mois

D’ol le montant demandé : | '
D=3 600 | — 1,010416666™° = 292 084,02 dh
0,010416666

b) On calcul d'abord la mensualité de rémboursement :

200 000 =a 1~ 1,010416666™ —> a=2465,04 dh
0,010416666

1l reste 96 mensualités 4 payer :

Dgs =2 465,04 1-1 008333% 162 450,08 dh
0,0083333

Quand le taux diminue la valeur actuelie augmente, ici le client doit
SUppOrter une pénallté de 2,5 pomts (le taux annuel passe de 12,5%a10%

seulement).

i=1,04"2 .1 =0,0032737

Pour 8 ans M Ben Abdallah doit verser 4 sa société :

A = 350000, _0.0032737 = 4254,61 dh-
T1T1,0032737% '
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Sur 15 ans il ne versera que :

b = 350000 _0.0032737 = 257638dn
| 1-1,0032737"% :

Maintenant M Ben Abdallah peut toujours demander un remboursement

par antipation & la fin de la 82me année, il versera dans ce cas '
Dy = 257638 1-1.0032737°% ~ 188 940.99 dn
0,0032737 -
Cette somme peut étre constituée par le placement des mensualités
constantes de montant C ;
C = 18894099 . [?0,2(;75 ] = 1 350.97 dh
On se trouve en définitive devant deux solutions : o
* Verser des mensualités de 4 254,61 dhi chacune pendant 8 ans.
* Verser des mensualités de 2 576,38 dh chacune pendant 8 ans et placer
parallélement des mensualités de 1 350,97 dh chacune pendant cette méme
période et ceci pour se libérer du reste de 12 dette 1 ia fin de la 82me année.
On lui conseille cette 28me solution car if ne versera que-:

3927,35 dh (2 576,38 + 1 350,97) par mois.
- 8)550000 =2 LI®-1x102 — a=5891245dh
0,1 -

4'_b) Le prix de la machine est égale a

P = 550 000 + 49 064,45 1 = 1,065 x 1,065" 1 000 000 dh
- ' 0.065 |

a} Ici on utilise les taux équivalents; -

1i=1,00"% .1 =0,00720732
Le capital est constitué un mois aprés le dernier versement :

Mathématiques Financiéres

age . cotisation - Capital a 60 ans

. " mensuelle ' : .

30ans | 300 dh 300 1,0072°% 11,0072 =514 314
0,0072

40 ans 600 dh 600 1.0072%%-1 1,0072 =386 074
. : 0,0072

50 ans 1 500 dh 1500 1.0072'%° .1 1,0072 =386 629

- 10,0072
172

h)Le rappért capifal /rente est constant celui-ci est égal & 8,5507 .
*Pour 80 ansona: o
1.1+ = 85507 ce qui donne 1 = 0,0994
SR ‘
Soit uh taux de rendement de 9,94 %
*Pourl00ansona:. 40
1-+D)™ = 05507 — Ennégligeant (I+ i)
- , ,
On obtient 1 = 0,11609 soit un taux de‘ rendement de 11,69 %.

) 1-1,09" 38,5507 ce qui donne ni =17 ans
009 . .
Ainsi pour une persotine ayant vécu jusqu'a 77 ans le taux de rendement
est proche de § %. .
- B.1g
159 448,3% a a a . 622 059,49
i 1 | Lo - — i | _,t%
-1 0o 1 2 12 13 14
L 15 ans : |

a) 622059,49=159448 x (1+ 1) — i = 0,095 soit 9,5% Fan
D’oit Ag = 159 448,39 x 1,095 = 174 595,99 dh

b) - a=174595.99 0,095 =25000dh
b) a=174 595,99l s,

€) 25000 x 12 =300 000 ici on cherche I'schéance moyenne de la suite

12x1,005"=1-1.095" —> n=5ans, 11 moiset 17 jours

: 0,095
35000 50000 - 65000 o 200000
T R A e — L 0%
0 I 2 3 12
{ - 15ans T

A1z = (35 000 +15 000) LIOSIZ -1- 1‘2')6; i3 00° =2205 280,14 dh
. 0,105 0,105 . 0,105
Dot Ay =Ap X 1,1052 =2 692 702,19 dh
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A =Apx 1,105 = 602218,58 dh

.18
35000 36750 3858750 59 861,88 |
R i RSN S SN 11X 17
0 I 2 3 2

‘Ap = 35000 1.105" . 105% — 966 066,33 db
0,105— 0,05 - ,

D'oii Aj3 =Ay; x 1,105 =1067503,30.dh
A =Ap x1,10572=291514,13dh

174

Les emprunts indivis

Les deux premiéres années lemprunteur versera 4 la fin de chaque année

" 19 800 dh au titre d'intéréts (180 000 x 0,11 = 19 800C). Pour les deux

derniéres années lintérét annuel n'est plus que de 9 900dh. En effet, juste
aprés le versement du 2&me terme, la dette initiale est réduite de moitié.
D'od) le tableau d'amortissement :

Période CDP I Amortis | Annuité | CFP
1 180000 | 19800 0 19800 | 180000
2 180000 | 19800 90000 | 109800 | 90000
3 90 000 9900 0 9900 90 000
4 90 000 9900 90000 | 99900 0

1l convient d'abord de calculer le ler amortissement ;

Soit X ce ler amortissement : M; =X
s

Onsgitque: 3 Mp=215000
p=

Ou encore : X -+ (X + 10 000) + (X +20,000) + .. + (X +40 000) =215 000
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Ce qui donne : 5 X + 100 000 = 215000

Do :X=23000
8 ‘ : : U
o, Ici on peut utiliser Ia formule donpant la sommie des n premiers termes d'une
progression arithmétique de premier terme Uy et de raisonr :
Sn =Up+ U+ +Up =nUp+p@-Hr
‘ 2

avec Ss=215000 et r =10000 on trouve:

. Up=23000
‘I.etabl&ud'amm‘ﬁsennﬁsep;&mteoomnesuit: ‘ _
Période] "CDP | I AMORT ANN CFP

1 215000,00 | 2257500 1 23 000,00 45575000 192000,00 |
2 192 000,00 | 20160,00 | 3300000 | 53160,00{15% 000,00
3 159 000,00 | 1669500 | 43 000,00 56 655,00 116 000,00

4 116 000,00 | 12180,00 | 53 000,00 65180,00] - 63 000,00
5 63 000,00 | 661500 | 6300000 | 6261500 .0

a)Letawcd"nﬂé(éts'écrit:

i= ng =012 -soitl2 %parmols.
_93070

Rmmmnm@ernaﬂseca&leamit: '
My =278684-111684=1670dh

Comme on connalt la loi des amortissements (progression arithmétique de

raison r = 30) la construction des lignes demandées du tableau d'amortissement
ne semble pas poser de problémes particuliers.

Période] CDP 1 Amortis [Mensualité| CFP
40 9307000 | 111684 { 167000 278684 01 400,00
41 91 400,00 1096,80 170000 2 796,80 89 700,00
42 89700,00 - | 107640 173000 2 806,40 '_ 87970,00
43 87 970,00 106564 1. 176000 |. 281564 84420,00

. .,
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R L

b) La mensualité constante s'écrit :

a=13480 0012
1-1012%

=2630,62dh

La dette restante juste aprés le paiement de la 39¢me mensualité peut étre
calculée de 3 maniéres : ‘

DV =134800' 1012° —1017% =8479452dh

1, Oliiﬂ-

DV39-134800 x1012° - 2630621012’9— =84794,52ch
‘ 1,012,
DV39-2630621 1012° 4 =8479452dn
102 - ——

5

AN

&, Pour les deux denuélm formules on a tenu mmpte, au piveau dela
: mensmkté,deﬂshsch:ﬁmapréshwgule. o

Emmxlbp!:ant DVyy parletmmontmuve Iintérét, que l'on retranche de lamensualmé

" pour trouver lamortissement :
Période | CDP 1 Amort - |Mensualité| CFP

40 8479452 | 1017,53 161300 | 263062 [ 83 181,43

A Cettehgmpaltéh'eétab&almm
Mip =M (1+)® = 134800 ,g_‘ X, 1,012”_1613,08
1,012 9 1
Parsoustractlon on obuentl'mteret pmslecapmlendebut de penode. '

8) Oncalule dabod T

a=450000 0,135 ..114 14064dh
11, 135‘6 :
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+ Le 3*™ amorfissement s*écrit : - " , .
M =My (1+)2 = 450000 0135 x 1135° ANNEE| ~ cDP | | TVA |AMORT | ANNU | CFP
‘ 1, 1356_] 1 420000,00| 46200,00 | 4620,00 | 65980,86 |116800,86 1 354019,14
M3 =68 779 16 dh . C 2 354019,14 | 38942,11 | 3894,21 | 73964,55 | 116800,86 | 280054,59
. Par souslracuen on obtient 3 28005450 30806,01 | 3080,60 | 82914,26 |1 16800,86 | 197140,34
_ L=a M3 _ 45 361,48k _ 4 197140,34 21_685.4.4 2168,54 | 9294688 | 116800,86] 10419345
« En divisart par ot d eton obtieat e mdéhltdepé'lode 5 104193,45 1_.145‘!.23 __17146,13 104193445 116_800.86 0,00
DV;=33601098dh . o T ‘ ' '
2 g b) L'amortissement sécrit: M= 420000 = 84 000 dh
Doila 3éme ligne i tablea damrtiseament o 5
, D’oti le tablean damortissement : ] :
: Pénode . CDP I | Amortis | Annuité Crp ANNEE| CDP |- TVA AMORT ANNU - CFP
T IB6000E 14536148 1@ 1 ]420000,00]46200,00] 4620,00 .| 84000,00 | 134820,00 | 336000,00
— 7716 1414054 26723180 2 |336000,0036960,00| 3696,00 | 84000.00 | 124656.00 | 252000 00
3 _1252000,00|27720,00] 2772,00 | 84000,00 |114492,00|168000.00
$ 4 168000,00| 18480,00| 1848,00 | 84000,00 |104328,00] 8400000 |
/AN | 5 | 84000,00 { 9240,00 | 924,00 | 84000,00 | 94164,00 | 0,00
& I'.,&également on peut proeéder autremmt En effet, on peut, comme dans . o : ; .
:lébntde pwmmmwm’wrmuﬁ’bmpmm @ 2) Le premier amortissement se calcule aisément ;
Pélme‘ . . : T
_ M; =106 190,50 - 72000=34190,50dh
o | Or Mz =M, (1 +0)?
) On calcule DVy & partir de I'tme des trois formules du cours, par exemple: D'od a+it= M3fMl
DV, = 450000 11355 1.135* — 120 167474 Coquidomne:.i=(Ma/M;)"™=1=0,12  S0i:12%Fan.
' 1,135%]
- Dans Je tableau précédent on fit b) C = 22000 = 600000ch
DV; =267231,82dh o0z
Pour se situer trois mois aprés le paiement de la 3*™ annuité on choisit entre '
la solution rationnelle et la solution commerciale : . ‘ .
SR'= 26723182 (1 +3/12x0,135) = 27625089 ch 9a=C__i _ o M=C__ i
SC = 26723182x1135 =275 827,23 dh 1-+)™ a+)"-1

Do My/ a=(1 +1)™ =3,105 848

) On caloule dabord l tauxk Fintést TTC : Parlogritiunes on frouve n =10
1=0,11x1,1=0,121% soit 12,1 % I'an. : o

Pour le calcul de 'annuité il y a lieu de tenir compte du différé de 2 ans; en effet,
" sionsesitue un an avant le ler versement le capital n'est plus de 500 000 dh mais

de 627 200 dh (=500 000 x 1, 122 ) d'oll I'annuité ;
a =627 200 =.152551,17 dh

L’annuité séerit : a 420 000 0121 " = 116 800,86k
| 1-3,121%
Ce qui permet de construire le tableau d'amortissement : pers

.1-1,12‘.6
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Dolile tablcau damortissement ;

CrpP

[ Péxiode | CDP 1| AMORT

T [ 50000000 T e | e 560.000,00
2 ]756000000 | oo b | 62720000

3| 62120000 | 7526400 | 77287,17 | 15255107 | 54991283
4 | 54991283 | 65980,54| 86561,63 | 15255117 | 46335120
5 [ 46335120 | 55602,14 | 96949,03 | 15255117 | 366402.17
6 | 366402,17 | 43968,26 | 10858291 | 15255117 | 25781926
7 | 25781926 | 30938,31 {121 612,86 | 15255117 | 13620640
8 | 13620640 | 16344,77 | 13620640 | 1525517 0

«"'éA 1) Le capital A amortir n'est plas de 500 000 dh mais de 627 200 dh . En
. effetil v a lien, ici, de tenir compte des intéréts de2 ans, qui s¢ sont
“accumulés.
2) L'mtroduet:on dela TVA estune comphcatlon dans la mesure ol le
capital & amortir est partagé entre I'organisme de crédit of I'itat. Les
questlons relahves a Ia fiscalité scront abordées dans un deuxiéme tome.

Tci le probléme se pose dlﬂ'eremment par rapport au cas preccdent Eneffet, le
capital n'est pas augmenté puisque les intéréts sont versés & la fin de chaque annee,
Les deux premler&s annuités ne contiennent que les intéréts de annde. A partir de la
troisiéme année lannuité sera:

Dol le tableau d’amertissement:

a=375000 _0.0963

11,0963
a=97%2(,75¢ch

(ici ona: i=009x 1.07=0/963)

CDP

AMORT

CFP

Période I TVA ANN

1 37500000 | 3375000 | 236250 | 0,00 36112,50 | 37500000
2 | 37500000 | 3375000 |2362,50 | 0,00 | 3611250 | 37500000
3 37500000 | 3375000 | 2362,50 | 6187825 | 97990,75 | 31312175
4 |313121,75 |28180,96 | 197267 | 67 837,12 | 97990,75 | 245284,63
5 |245284,63 | 2207562 | 154529 | 74269,84 | 9799075 | 17091480
6 17091480 |15382,33 | 107676 | 81.531,65 | 9799075 | 8938,i5
7 | 8938305 | 804448 | 563,11 | 89383,15 | 9799075 0
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g

g
-rA Dans la pratique, le remboursemcnt s efl'ectue Alaidede mensualités.
Cela ne semble pas poser de problémes particuliers, il suffit de se
rappeler que les organisme de crédit utifisent, genera!ement, pour ce
type de situation, les taux proportionnel. Ici le taux mensuel sera :

im= 009 X 107 = 0008625 TTC
12
Soit 08025 % par mois TTC

T -

a) Ici on a 9 annuités de placement, le capital de 320600 dh dmt étre constltuc un
i aprés le dernier versement :

3000 = a 109 -1 x 19 —* a = R46MdD
- ' 0 ‘
b)Lemprunteur verse :
+38 400 dh (320 000 X 0,12)
Pendant 10ansa l'organisme de crédit"

+et 22 546 44 dh pendant 9 ans 4 lorganisme de capﬁ:ahsation
En actualisant ces versements au taux de 12 % on obtient :

Ag = (38 400+ 2234644 1-112° #3840 X L12
012

-0

Ag =33710163dh
* (Cest le montant du crédit qui correspond aux engagements de l'emprunteur. Nous.
avons donc une différence de:17 101,63 dh. !l s'agit ici de montrer & tel point le
systéme américain pénalise l'emprunteur.

) Un an aprés le demier versernent on se retrouve avec une valeur acquise de !

A = 3733067 1085° -1 x 1085 = 23999998

Qu’on arrondit ﬁ 240 600 dh '
I lui mangue donc 260 000 - 240 000 = 20 000 dh, quiil doit verser avec l'intérét de
la dernigre année (33 800 dh). :
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by AladatsOona: .

| C3S0+3733067) 111 + (3800420000} 1+* =260000

Partatonnementon trouve i = 0,1525 soit 1525 % l'an. La, c.gaiumc.nl o n.ahsw

tel point l'emprunteur est pénalisé,

182

Les emprunts
obligataires

) Le nominal de la detts sécrit :

C= L = 6900000 = 600000000dh
i 0,115
Le coupon d'une obligation est égal &

Vi=575 dod V = 575 = 5000dh
0,115
En divisant le nominal C par Ia valeur dune obligation, on obtient le nombre total
d'obligations :

N= C_= 120000 obligations
v ) -
La sociéte rachéte chaque année 2 000 obligations
(10000 000 = 20000) ; en 6 ans, elle amortit donc toute sa dette.
5000
b) Lamortissernent est constant, mais lintérét diminue chaque année de 1 500 000 dh
. (10000000 x 0,115) .
En effet, chaque année 20 000 obligations sont amorties
. (20000 x 575=11 500000 dh)
Les annuités sont donc en progression arithmétique de raison
r=-1150000 et de premier terme 21 = 16 900 000 dh
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..

a)  n

Z mp= 220000ontrouven =§

1 000+1 500+2900+2 500+3000+3 500+4000+4500 = "”000

b) A partir de fa colonne des nombres dobligations amorties, on construit le tableau
damortissement (les valers sont exprimées en milliers de dh) -

Mathématiques Financiéres

Péride] CDP | I | NOA |AMORT| AUUNU | CFP_
L1 33000,00 |4 125,00f 1000 | 1500 562500 | 3150000
2 31500,00 393740 [ 1500 { 2250 | 6187.50 | 29250,00

3 2925000 3652,2_5 2000 | 3000 . 665625 | 2625000

4| 2625000 {3 281,25| 2500 | .3750 | 703125 { 2250000
5 250000 | 281250 | 3000 | 4500 731250 | 18000,00
6 | 18000,00 2250,00 3500 [ 5250 | 750000 | 1275000
7 1275000 {1593,75]1-4000 | 6000 | 759375| 675000
8 675000 | 843,751 4500 | 6750 | 759375 0

a)lciona:
_50000000dh, Ve 50000000 5.000dh
C00000
R=5500¢h ‘ |
Soit, 1=V i = 0,1090909
: 'R .,
Le prernier nombre dobligations amorties s'écrit ;
| m = 10000 X 0.1090909 _.-16086!
1,1000909- |
En mu!txphanta chaque fms par 1,1090909 , on obtient les autres nombres d’obligatlons
amomes .
: —173409
my=197872.
my=219458"

et ms=243388

On fortne le curnul de ces nombn:s qtron arrondit 4 lentier le plus voisin ; par
soustraction on obtient les norribres dobligations arrondies qui permettent la

construction du tabléau d'amortissement
184

Cumuk

Cumul arrondis

Cumuk théoriques -NOA
160861 1 608,61 1609 1669
178409 339270 23393 1784
197872 537143 537 1978 .
219458 7566,01 7566 2195
243399 - - 10000,00 10 000 2434

b) Le tableau d'amortissernent se présente comme suit (en milliers de dh)

“€DP I

ANNU

Période NOA | AMORT | REMB CFP
1 | s0006,00{ 600000 | 1609 | 504500 | 8849,50] 1484950 41 955,00
2 41955001 503460 | 1784 | 892000 _| _9812,00| 14846,60 { 33 035,00
3 3303500| 396420 | 1978 | 989000 | 1087900] 1484320 |23 145,00
4 | 23145,00| 277740 | 2195 | 1097500 | 1207250} 1484990 {12 170,00
5 | 12170,00] 146040 | 2434 |12170,00 | 1338700] 1484740] - 0O

La société doit payer 3 la fin de chaque annee pour les 61 premléres
obligations la somme de =
30100+10 x 8000+50 x5000 =360100dh
Soitune prime nette de .
360100-61 x 3500 = 146600dh
Comme cette prime est constante, a construction du tablean damomssemcntneposepas

b

de probléme, Les amortisserments restent en progression géométrique de raison 1,105
Le tableau damortissernent se présente comme suit (en milliers de dh) :

PRIME

Période | CDP 1 NQA |AMORT ANNU CFP
1 -6300000[ 6615,00 | 1546 | 5411,001 146,60 |12 172,60 | 57589,00 '

S 2 $7589,00| 6064,85 | 1708 | 597800 146,60 | 12171,45| 5161100
3 | 51611000 5419,16 | 1887 | 660450{ 146,60 | 1217026 | 4500650
4 45006,50( 4725,68 | 2085 | 72750] 146,60 |12169,78 | 37709,00
5 | 3770900 3959,45. | 2305 | 806750] 146,60 | 12173,55 | 2964150
6 20641501 3112, 36 | 2546 | 8011,00| 146,60 | 12169,56 | 2073050

- 7 20730500 217670 | 2814 | 9849,00] 146,60 | 12 172,30 | 10881,50
8 10881,50{- 1142,56 | 3109 | 10881,50f 146,60 | 12 170,66 0
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-

-liona: V=2500dh (=62500000), R=2800dh
25000
~ =013 et Vi=325dh
~ Cas de l'obligataire remboursé 4 Ia fin de la 1% annés ;
dladate 0; il verse 2 500 dh '
aladate 1 ;ilregoit3 125 dh

Aladate 1ona;
2500(1+1)=3125 <> i=025s0it25%
- Cas de l'obligataire remboursé A |a fin de la 2™ année '
dladate 0;ilverse2500dh
Aladate I ;ilregoit 325 dh
&ladate 2; il regoit3 125 dh

Aladate20ona:
250001 +iP=325(1+1)+3125
La résolution donne t = 0,1849, soit 1849 %
- Cas de 'obligataire remboursé A [a fin de la 8™ année
dladate 0; il verse 2 500 dh
Aladate | il regoit 325dh

aladate 8; il recoit 325 +2 800 =3 125 dh"

Aladaie'Bona:l , _
250001 +i P =325(1+i -1 +2 800
' i
Ou encore

2500(1 +i)*+325(1+1¥-1=2800
, i
Par titonnement, puis par interpolation Lindaire, on trouve
1=0,139]; soit't=1391%

-~

On remarque done que le taux de rendement diminue, cefte situation s'explique

par le fait que.la prime de remboursement, qui estde 300.dh{=2809-2 500) -

a plus de valear a‘;laﬁ'nde]?léreannéeﬁu’élaﬁnde la 2émé année; ellea
beaucoup moins de valeur i Ia fiir de la 8éme année.
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2

"a)lciona:’

V= 45750000 = 32504dh

15000
, i=0125 Vi =40625dh :
L’obiigation est achetée A une valeur E=3 000 db, inférieure  a valeur norninae, soit une
prime démission de 250 dh par obligation,

b) « Cas de lobligataire remboursé 4 la fin de la 1 année:
' Aladate 0 ;il verse 3 000 dh
- Aladate 1 ; if regoit 406,25 dh
Aladstelona: _
' 3000 (1 +1)=3250-+406,25
: L= - 1=021875 soit: 21,88%
« Cas de [obligataire remboursé 4 Ia fin de 1a 2™ année -
Aladate 0; il verse3 000 dh :
Aladate 1 ; il regoit 406,25 dh
Aladate2;il reoit365625dh -
Aladae2 ona: . _ :
3000 (1 +iF=40625(1 +i)+365625
< cequidonne  FF0,1738 soit t=: 1738 %
« Cas de Fobligataire remboursé & 1a fin de la 6™ année :
- Aladate 0 i verse 3000 dh :
A ladate 1l regoit 406,25 dh
A ladate 6 il regoit 3 656,25 dh
Aladate6ona: B )

3000(1 +i) = 4062501 +1° -+ 3250
Ontrouve 1=0,1451 soit t=1451%

£ | ) |
) . .
é?A- On remarque B également que le taux de rendement diminue. Dans le fond,

cette situation ne différe pes de la précédente (cf exercice n°7.5). Eneflet,

on peut considérer ici que Ia valeur nominale est de 3000dhetquel.a'

wleuriemnhoumementmtngZSOdh_;dauseem,!qtauxd'intérétmxﬁal
" wlest plus de 12,50 % maisde 13,54 % & peu pirés f =40625/3 000)

a) Iciles nomh(es.d'obﬁgai_iorq amiorties ne soft pas constants. I]sngson"cpas non plisen
progression arithmétique ; en effet :
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. - . ma-m =404 . et _ m3-my=45]
‘Lécart est trop grand, )
mz =1,1124 et m3=11128
. . mj ’ my
Ainsi; O ma F m ’

SR . omy my :
Les nombres dobligations amorties semblent étre en progressior géométrique {on
retiendra comme raison q = 1,1125). Le systme adopté ici est cehui de

Yamortissement par annuités constantes.
b) i 7
Ici ona: V=M, = 16177500 =4500dh
7 m;i 3595
B R = 17256000 — 4800dh
- 3595
= Vi = 01125 o Ci=RP =012
R v
Soit 12% :
L’intérét de la premidre annde s'écrit ; ' ‘
' - Iy=a)-mR = 29406 000- 17256
_ 1= 12150000
Dol C= I, = 12150000
. i 012
€) Le nombre total d'obligations est &gal i :
N=C = 22500 obligations
v '
Onsaitque . omy=N_§
‘ (+1)"-1
Ce qui donne £,1125" =1,7041

Par logarithmes, on frouve n=3

Comre le rembotrsement se fit & une valeur (3 000 dh par obligation) supérieure 4 la
valeur nominale (2 750 dh par obligation), lemprunt va reverir 4 la société plus chére quiil

ne devrait Iéire. Le tan réel sera donc supérieur & 12.%. Le taux réel de lemprunt est oelui

qui égalise le capital percu par la sociéts et les engagements actualisés de celle - ci. 11
itnporte done de caleuler les annuités de remboursement.

Mathématiques Financiéres

a) amortissements constants :

Le tableau d'amortissement se présente comme suit : {en milliers de dh):

3
A
&
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Période; CDP | I |NOA |AMORT {REMB | ANNU | CFP-
8| 41250 | 4950 | 3000 8250 - | 2000 | 13950 | 33000
2 330003960 3000 8250 | 9000 | 12960 | 24750
3 24750 | 2970 | 3000 | - 8250 9000 | 11970 | 16500
4 16500 | 1980 | 3000 | 8250 9000 | 10980 8250
S 8250 ] 990 {3000 | &250 9000 9990 0
AladateQona; -

13950(1 +iy+12960(1 + )% +11970(1 +i)® +
. 1098001 +i™ +9990(1+i)5 =41250
Partﬁomn;mentpuisparimerpolatioplinénire, ' -
Ontouve:1=01478  soit t=1478%

b) annuités constantss :

Le tablean damortissement devient : (en milliers de dh) .
Période| CDP | I | NOA | AMORT | REMB | ANNU | CFP
41250 4950 | 2409 | 6625 | 7227 | 12177 |34 625
34 625(41551 2673 .| 7351 | 8019 | 12174 |27 275
27275032731 2968 | 8162 | 89 | 12177 |19 113
19 11312204 { 3204 | 9059 | 9882 | 1217 10054
10 0541206 3656 | 10054 | 10968 | 12174 | ©

AladaeOona;

U B W R e

2177+ ) H2170 + )2 921770 + )P H2 1760+
H12174(1 i) =41250, '
Ontrouve: 1=0,1455 soit t=1455%

Ce taux est Kgtrement inférieur au précédent, cela ﬁent.au&itquelesannuit&
. sont; cl, moins fortes Jes premiéres années, par rapport au cas précédent, On
démontre aisément que I'anmuité effective est : sensiblement égale  :
CA=NR__ P o
1-Q+i)"
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kiona a < 15000 x 3000 0

~ ISR
a=12175663,93 dh

Aladate Qona:

1217566393 L(1+D)5 — 41250000
i
Dol
1-(1+D7® = 33879056
i
Cequidonne: i = 0,1455 soft t=14,55%

Mathématiques Financiéres
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La VAN de ce prqet&stdonc dgaled: ‘
VAN = -900000+3336001 —(1,12}'5 = 302 553,34 dh
0,12
Investissement B
© . Année 1 2 3 4 5
Receties 1920000 |t 920000 | 12060000 1200000 | 1200000
-Charges 11440000]1440000 | 1020000 { 1020000 | 1020000
=Résultat avant impéts | 480000 480000 | 130000 180000 18G 000
-I8 A36% : 172800} 172800 | 64800 | 64800 64 800
= Résnltat aprés impdts | 307 200 | 307 Mo | 115200 | 115200 115200
+ Amortissements 192000 | 192000 | 192000 | 192000 }-192000
-~ ENT 4992001 499200 |. 307200 | 307200 | 307200
Les FNTscprésententamsn

-960000 499200 499200 307200 307200 307200
L | L | 12%

0 1 2 3 & 5
Calculons maintenant la VAN
VAN =-060 000 + 4599 200 } (1,121‘2 +307 200 1-(1,12) (1 j2y%
0,12 ' 0,12
= 471 877,04 dh '
On ne peut pas conclure, car les montants des deux investissements sont
différents. Calculons les indices de profitabilité :

n ’ :
IP = Y. FNTactualisés/1 -
le=1 ‘
(P)a = 120255334 = 1,336
900 000 -
t (IP)p = - 1431877.04 = 1491
- ' 960 000

Conclusion : choisir l'investissement B.

* b) Le tableau suivant nous facilite 1 recherche des délais de récdpération :
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Investissement A.

Investissement B
FNT Cumuldes | . FNT ‘Cumul des
Année actualisés ENT actualisés FNT
' : actualisés actualisés
1 297857,14]  297857,14] 445714,26] 44571426
2 265 94388 S631.801,02| 39795918 B43673.44
3 237 449801 801 250,91| 218658,89F 106233233
4 212008,83| 1013259,74| 195231,15] 125756348
5 189293,60] 120255334 174 313,531 1431 877,01
D’oli DR 4 est compris entre 3 et 4 ans
année Cumul des FNT actualisés
3 - __, 80125091
DR a , 900000
4 » 1013259,74

DR s= 3+ 900000 - 801 250.9]
1013259,74 - 801 250,91
Soit 3 ans 5 mois et 18 jours,
De la méme maniére et par interpolation I:néa:re on trouve
DR 5 =2 ans 6 mois et 12 jours
Conclusion : choisir l'investissement B.

= 3,4657?8 années

A
a, On remargue 13 aussi, F'inconvénient du délai de récupération. En plus

du choix arbitraire du faux d'actualisation qui ne prend pas en compte
les flux de trésorerie aprés le délai recherché,

¢) Investissement A

Recherche du TIR : sir est cetaux, alors : :
333 600 1-(1+1)° =900 000

Le taux recherché est donc supérieur au taux d'actualisation de 12 %.

R

194
1

AT,

La rentabilité

9§ des investissements

) Calculons les dewx valeurs actuclios (VA) -
A1875% — VA= 1000000 (1,1875)" 1100000(1, 1875)2
C F1300000(1,i875)3+1500000 (1,187
+70 000(1,1875)"* =3 504 822,71 dh
A19% — VA~—1000000(119)x+1100000(119)
' : +1300000(1, 19) +1500000(1,19)*
+700000(1, 19y * =3 485 629,25 dn
b)cammbvmmwmm:

Pmn'lS,’fS% — VAN= ~3500 000+3 504 80 71=+482271 dh

Pwr19% — VAN= -3500000+3485629,25—-}4370,25dh
Le TR estielque:

TIR ' VAN

18,75% —> 48271

TR } ' > 0

19% - e W 437025
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TIR= 1875+025 __0__4__322_1]__
-1437025-482271
TR=~1881%

Calculons la VAN é. 16%

VAN = -4soooo+120000(1 16)" +13o oooa I6)'2
+135 000(1, 16) + 125 000(1,16)™* +110000(1, 16)5
~ +90000(1,16)° = 807.23 dh

On sait que le TIR annule fa VAN, et que pour foute valeur supeneure au TIR.
la VAN est négative. .

Puisque 316%:1a VAN = 807,23 dh Essayons 4 un taux supérleur 16 ,25%
par exemple, Pour encadrer le TIR d'oir : '

TIR VAN
16% ‘ » 80723
' TIR ' : » 0
16,25% - 199857
TIR = 16 +025 0—807.23

\ -1998,57- 807,23
TIR=16,07% .

8.3
- Investissement A -
Le tableau ci - dessous donne Jes flux nets de tiésorerie,
Année. 1 2 3 -1 4 5
Recettes 1440000 | 1440000 { 1440000 | 1440000 | 1440000
- Charges 1200000 | 1200000 | 1200000 | 1200000 | 1200000
= Résultat avant impots| 240000 | 240000 { 240000 240000 | 240000
-1S A 36% 86400 | 86400 86 400 86400 86 400
= Résultat aprés impdts 153600 | 153600 153 600 153600 | 153600
+ Amortissements 180000 '|. 180000 | 180000 180000 | 180000
FNT 1333600 | 333600 | 333600 | 333600 | 333600
192
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Ta VAN de ce projet est donc égale
VAN = -900 000 +333 600 1 ~(1,12Y° = 302 553,34 dh
0,12
Investissement B
“Amnée 1 EE 4 5
Recettes 192000011920000 | 1200000 | 1200000 | 1200000
- Charges 144000011440000 | 1020000 | 1020000 | 1020000
—Résultat avant impdts | 480000 480000 [ 180000 180000 | 180 000
-ISA36% 172800} 172800} 64800 | 64800 | 64800
~ Résultat aprés impdts | 307200 [ 307200 | 115200 | 115200 | 115200
+ Amortissements 192000 | 192000 | 192000 | 192000 -|-192000
FNT 499200 | 499200 | 307200 | 307200 | 307200
Les FNT se présentent ainsi :
-960000 499200 . 499200 307200 . . 397200 307 200
L 1 o | | 12%
0 1 2 3 4 5

Calculons maintenant la VAN ,
VAN =-960 000 + 499 200 ] (1,12] + 307 200 ] -!1,]2! (l 12)
0,12 0,12

=471 877,04 dh
On ne peut pas conclyre, car jes montants des deux investissements sont

différents. Calculons les indices de profitabilité :

Ip Z ENT actuahses /1

=1
(P)y = 120255334 =1, 336
- 900 000-
(P)g = 143187704 = 1,491
' ' 960 000 '

Conclusion : choisir l'investissement B.

b) Le'tableau suivant nous facilite la recherche des délais de récupération :

- 193



1 —

Mathématiques Financiéres

Investissement A

Investissement B
FNT Cumul des FNT - | Cumuldes
Année | actualisés _ENT actualisés FNT
actualisés | - | actualisés
1 297 857,14t 297857141 445 714,26 44571426
"2 ‘265 943,88 563.801,02f 397959,18; 84367344
3 237 449.89,  801250,91] 218 658,89 106233233
4 212008,83] 101325074} 195231,15 125756348
5 18929360 120255334F 174 313,53/ 1 431 877,01
Dot DR 4 est compris entre 3 et 4 ans
année . Cumul des FNT actualisés |
3 ' » 80125091
OV I & * KR » 900000
4 » 101325974
DRa= 3+ 900000-80125091 = 3,465778 anndes

1013 25_9,7"4 - 801 25091
Soit 3 ans 5 mois et 18 jours,
De la méme maniére et par interpolation linéaire;, on trouve
DR g =2 ans 6 mois et 12 jours
Conclusion : choisir lnvestissement B.

ﬂ?;rqne

&,

NA On remarque 1 aussi, I'inconvénient du délai de récupération, En plus
du choix arbitraire du taux d'actealisation qui ne prend pas en compte
* les flux de trésorerie aprés le délai recherché. '

ﬁ) Investissement A

Recherche du TIR :'si rest ce taux, aldrs:

333600 L-(1+1Y° =900000
r .

T.e taux recherché est donc supérieor au taux d'actualisation de 12 %,

194
;‘

B
R - v
.
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$TR=12% — —> VAN =30255334

s TIR =20% AN=97 668,20

Y

§i TIR = 24%

VAN=1586024

¥

SITIR=25%" > VAN—-Z 856 19
Donc 24< TIR <25 et on trouve par interpolation linéaire TIR = 24.85%

Investissement B

Sit)estle T!R recherche, alors
499200 1=(1+1)7 + 307200 -(1+r)‘3 (1 +r)'2 = 960 000

I X

Le taux recherché est supérieur & 12% '
siTIR=12% > VAN=417877,00
si TIR =25% . VAN=142626381
si TIR=30% » VAN=4950830
si TIR = 34% — » VAN=-1538990
Donc 30< TIR <34 et on trouye par interpolation linéaire
TIR =33,05%

Conclu51on choasu- toujours i‘mthtssement B

Hmi_l__l_
' Onpcutccmeaiadate(} :
700000 = 138 800 -1 +r) avecTIR =r
: r
Cequidonne 1 {1+ r[g = 5,043227
r

D'aprés latable financiére n° 4 ona: 13 <r<135
Par interpolation iméalre o

..taux‘.' S T . VAN.

13% - — » 1221373 -
TR . ———— 0
13,5% » -773,80
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TIR= 134025 _0-12273.13
- ~TT386+12213,73
TIR® 13,47 % -

Hypothése 2

A la date 0 on 'égalité suivante : y
700000 = 138800 1- (1+n)° (1+1y®
r
On saiten plus que le taux est voisin de 13 %.
Essayons de calculer tout d'abord la 1ére VAN 4 13 %. ,
On sait que la VAN est négative & 13 %. Le taux 13 % est donc supérieur au
* TIR. Essayons par titonnements avec des taux inférieurs 4 13 %.

. VAN
12% > 118047
TIR » 0
1% . 2946797

Par interpolation linéaire, on trouve TIR = 11,96 %

b) S
siTIR<11,96 : H) et H; rentables
si 13,47 <TIR < 11,96 . :Hinonrentable
. ' : H; rentable
SiTIR<1347% : H, et H; non rertables
m
a) .

Calculons les deux VAN pbur lés deux investissements au taux d'actualisation : 12 %.
VAN, =-800 000 + 120 000(1,12)" +220 000 1- (1,123 (1,12)™" +50 000 (1,12)®

Mathématiques Financidtes

0,12
=40 555,45 dh
VANB =-950 000+250 000 1 - (1,12Y% -
oo S 0,12
=77 851,83dh '
196

Selon le critére de fa VAN, on choisit B, car : VAN > VAN, mais comme les
deux montants des investissements sont différents, le choix 4 ce niveau se fait
par la comparaison des indices de profitabilité. :

(IP) 4 = 84055545 = 1,05
800000

(P)p = 102785183 =1,082

950 000
Conclusion : choisir le projet B.
- b) Déterminons les TIR :

Invesfissement A
faux VAN
12% > 4055545 |
13% » 1498130 |:
TIR - » 0

14% ___» 943312

Donc, 13 <TIRA < 14 par interpolation iinééire, on trouve
TIRA=13,61 % : ' .

Invegtissement B
taux VAN
12% > 77851,93
13% . — » 49387 44
14% , 2216687
TR , 0.
15% N : g -3879,33

Donc, 14 <TIRg <15 par interpolation linéaire, on trouve
TIRg = 14,85 %

Conclusion : choisir toujours linvestissement B,
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Mathématiques Financiéres .

B.d

Les bénéfices nets sont calculés normalement aprés déduction de 'impdt sur les
sociétés. Il faut ajouter & ces bénéfices les dotations aux amortissements :
800 000/ 4 =200 000 4 Ia fin de chaque année pour retrouver les fluxnets de

trésorerie.
D'od le tableau suivant :
Année 1 2 3 4 ¢
Bénsfice net 0 37 500 270 500 | 270500
+ Amortissement | 200 000 | 200 000 | 200000 | 200 000 |
{FNT 200 000 | 237 500 | 470500 _470 500
a) Calculons la VAN 2 15%:
VAN = - 800 000+ 200 000 (1,15)" +237 500 (1:15)* k.
+470 500 (1,15)° + 470 500 (1,15 ks N
=131539,70dh - 4 R—
d) Onsait, d‘ﬁpr@s la réponse précédente, que le TIR est supérieur 115%. ’ ; :
Essayons de fe déterminer par titonnements : g ? §
| : g :
tanx , VAN E ] i
_ ' o b . B
15% » 131 539,70 - % ?
20%. : » 3147180 : : i i
22% - 5 -500740 - I i f
. , : -
_ _ , ! g
Par interpolation linéaire, on trouve : TIR=21,72% : % %
. : : B . 3
| | i i
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Intéréts simples -
Escompte commerciale
Equivalence a intérét simple

Intérét simple

E;_il Un héritage brut s’éléve 3 1200 060 dh, sur lequel il y'a 20% de droit &
payet.
A combien se montent les droits ?

‘Sclution ——» D=240000 dh

le prix d’achat d’une marchandise est de 3 600 dh.
A combien faut il vendre pour gagner 25 % du PV 7

Solution — PV =4800dh

@' le prix de vente TVA de 19 S%compnse, d’un produit s’éléve a4 1 434 dh
Que vaut son prix hars TVA ‘?

_Solution — 4y PH) =1200dh

[A-4]2) A quel bénsfice en % du PV correspond un bénéfice de 10 % du PA ?
'b) A quel bénéfice en % du PA correspond un bénéfice.de 25 % duPV?

Solution —_y ) 1= 9,09%
- b) t=33,33 %

@ Calculer I'intérét d’un placémcnt de 12 620 dh pendant 72 jours. Taux 5,5 %.

Solution —_, 1=20482dh
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- Calculer Pintérét prodult par un placement de 7 645 dh au taux annuei de 8%
du 17 mars au 14 octobre 2006 7 - |

Solution’ —» [=1358,47 dh

Calculer I'intérét produit par 4 832 dh placés au taux -a_rmﬁei de 4,75 % du
3 juin 2006 au 27 novembre 2006 ? Pour 'année civile et commerciale.

. Pour 360 jours, 1 = 110,93 dh
. Pour 365 jours, I'= 109,34 dh

Solution —

Calculer D'intérét produit par un placement de 9 800 dh au taux annuel de
4 50 % du 18 aoiit 2006 au 27 décembre 2006sur un hvret d’épargne ?

Solution — 1=128,63 dh

Quel est le capital qui, placé au taux annuel de 6 % pendant:45 jours, rapporte
19,80 dh?

Solution  __, 1=2640dh

Quel est le capital qui, placé au taux annuel de 8,5 % pendant 81 jours,
acquiert une valeur acquise de 3 587,32 dh

Solution —— 1=35204dh

@ A quel taux annuel aété placé un caplta] de 4600 dh qui a rapporté en
o 91 jours 62,79 dh d’intérét?

Solution > = 5,4 %

- A quel taux- tnmestne! a &té place un cap:taE de 5425 dh qui rapporte en .
108 jours 123,69 dh d’ intérét 7

Solution ©~ —— t=1,9% taux proportionnel et trimestriel.

Au bout de comblen de temps un capital de 4 320 dh, placé au taux annuel de
- 5,75 % acqmert une vaieur acqu1se de 4 524,93 dh ?

Solution. . ——» n=297 jours
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@ Aprés une baisse de 15 % suivit d’une ba.ése de t %, on obtient une baisse de

30%. Calculer t.

Solution ——p t=17,65% taux annuel

‘

On supposant que Pherbe d'une pelouse grandit de 5 % par jour, quel sera l¢
pourcentage d’augmentation arrondi 4 ’unité, de sa hauteur en 15 jours ?

—_» lepourcentage d’augmentation est =108 %

Solution

Une personne place les 3/7 de son capital & 9 % pendant 8 mois, le reste est

placé & un certain taux pendant 14 mois. La premiére partie lui rapporte .

1 260 dh d’intérét, la déu’xiémc partie lui rapporte 3 920 dh d’intéréts

a) Trouver le capital placé. :
b) Determier le taux pour lequel la deuxiéme partie du capital est placé.
c) Calculer le taux moyen des deux placements.
‘Solution ——» a)C=49000dh C,=28000dh C,=2{ 000 dh
: byt =12%- '
c)t.moy =11,1%

Un capital'C placé & 9 % pendant une certaine durée a acquis une valeur de
317 500 dh. Placé 4 10 % pendant un an de moins ce capital C fourni un
intérét de 50 000 dh. Calculer le capital et la durée de ce placement.
Solution ——p C=50000dh et n=3ans
@ le 15 avril, un particulier présente 3 effets 2 ]’escompte.' La banque lui remet
" 1a méme somme pour chacun d’eux : :
Le premier est de 4 8060 dh au 27 mai.

La deuxiéme est de 4 834,32 dh 17 juin
Le troisiéme ¢st de 4 896 dh.

1) Déterminer le taux d’escompte (arrondi).
2) Calculer la somme totale remise par la banque au client.
3) Quelle est I’échéance du troisiéme effet. T
Escompte a intérét simple.
Solution —* DNDt=12%
2) $=14198,4dh
3) Le 24 juillet de la méme année.
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' Le 28 février 2006, je promets de payer & l'ordre de Mr. ERRADI
Mohamed la somme de mille cinq cent dirhams... (1 500 dh) avec 1'intérét
de 15 %. :

Ce billet est escompté le 14 décembre2005 au taux de 13 %.
Calculer: & - I’escompte du billet.
" b-lapériode de I’escompte. -
¢ - la valeur définitive.
d - I’escompte de la banque.
¢ - la valeur actuelle du billet,

——» a) le 28 février 2006
b) 76 jours '
c)1581,75dh
d) 43,41 dh
e) ! 538,34 dh

Sofution

Le 26 avrii deux effets sont présentés & 'escompte chez la méme banque, au
inéme taux. La banque remet la méme somme nette pour chacun des deux
effets. Sachant que le nominal du premier effet est de 7370 dh et que son
échéance est fixée au 31 mai, et que le nominal du deuxiéme effet est de
7 430 dh avec une échéance au 30 juin. Chercher le taux de I'escompte.

- Solution ‘ » =96% taux annuc!. -

Une personne place 10 000 dh & intérérs simples 4 un certain taux. A la fin de
Iannée, elle joint les intéréts au capital et replace le, tout pour une autre
année 4 un taux inférieur de 1 % au précédent. Au bout de la deuxiéme année
elle retire 11 130 dh. o ‘

Quels sont les taux auxquels cette personne a placé son argent ? Véri fier.

Solution —> |"taux =6 % les taux sont annuels.

' 2™ taux = 5 %

Une personne achéte un poste de télévision d’un montant de 7 500 dh le
01/12/05.Elle paie 20 % au comptant, le solde en trois mensualités
constantes, Le premier versement intervient dans trois mois. -

Calculer le montant de chaque versement; taux d'intérét simple est de 18 %..

Solution. - —> M=212765dh

203




Mathématiques Financiéres :

Un particuliér place : 1 000 dh le 01/03/06, puis, 5 000 dh le 01/05/06, enfin
o0 10 000 dh le 01/06/06, et il récupére 16 840 dh le 1/09/06.
Quel est le taux annuel de ce placement ?

Solution ____ t=18% taux annuel.

Deux capltaux dont la somme ¢st 23 600 dh sont placés a mtéréts s1mples

Le premier au taux t % 1’an, . ,

Le second au taux (£ +2) I’an.

Chacun des deux capitaux rapporte annuel]ement

Le premier .... 960 dh ;

.Le second .. 1 160 dh.

1) Calculer les taux de placement.

2) Evaluer les deux capitaux,

3) Les deux capitaux sont placés 4 la méme date. Si on désigne par n la
durée de placement exprimée en annde, calculer en fonction de n; les
valeurs acquises y; et y; par les deux capitaux,

. 4) Au bout de combien de temps les deux capitaux auront-ils la méme
valeur acquise ?

1) 1% taux =8§%, 2*™taux=10%
- 2) Les deux capitaux sont respectivement
" 12000 dh et 11 600 dh.
3) y; =12 000+ 960n
y2 =11 600 + 1 160n
4) 2ans. '

Solution ——p

Déterminer la date d’échéance d’un effet de 14 320 dh qui se substituerait le
' 10 novembre & un cffet de 14200 dh payable le 30 novémbre. Taux
- d’escompte 10 %,

Solqtio'n s Date d’échéahce : 1e30 décembre de la méme année.

Un cffet de nominal 17 750 dh se substltueralt Ie 5 octohre & un autre de
17 570 dh payable le 29 novembre de k2 méme année.
Déterminer la date d’échéance du premier effet.

Solution —— 'n=90,95 soit 91 jours aptés le 5 octobre, soit le
6 janvier de I’année suivante,
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-Etabhr le compte courant et d’intérét de Mr:EL HACHIMI arrete le

30 juin 2006.
Taux débiteur : 9 85 %
Taux créditeur : 4,50 %

01/04 Solde créditeur . 118 852dh valeur 31/03

28/04 Remise de chéques & encaisser  : 6.950 dh valeur 05/05

" 02/05 Achat de marchandises -+ 19 508 dh valeur 30/04
12/05 Retrait par chéque : 3 000 dh valeur 1 1/05
16/05 Virement regu : 8 250 dh valeur 18/05

14/05 Virement en espéce :2.430 dh valeur16/0§

Solution —® Le solde est credlteur de: 14117.67 dh‘

- Un particulier porte & l’escompte un effet de vaieur nominal 15 000 dh aux
conditions suivantes : .

- Taux d’escompte _______________..___. 10.4%
- Commission proportionnelle_______ . ______ 0.4%
- Commission indépendante du temps _____.__ 0.2%
- Commission fixe 20 dh

Majoratioh de 4 jours de banque. |
. Le taux récl d’escompte de cet effet vaut 12,5 %

En déduire hduré réelfe d‘escompte

Solution ey lagduré réelle d” escompte est de 96 jours.

@ Une persanne achéte fe 1 mars 2006, un fond de commerce comprenant

»  Des marchandises pour 40 000 dh

= Un mobilier pour 35 000 dh

»  Des créances clients pour 15 000 dh

» Des immobilisations pour 76 000 dh
" Elieré gle au comptant le % du prix d*acquisition, et le reste 3 écheances
successives de 3 mois, taux d’intérét simple de i3 %
Calculer le montant de chaque versement.

Solution

Un fibraire signe les traltes suivantes :

-1 500 000 dh &2 mois
-2 000 000 dh 4 5 mois
- 1800 000 dh & 8 mois
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Ses affaires sont cycl:ques et ses bénéfices sont importants. Au début de
I’année scolaire et'au début du deuxiéme semestre. Il souhaite remplacer. ses
traites par deux versements égaux I'un dans 6 mois et ’autre dans 12 mois,

Les deux parties concernées, le banquier et le fibraite sont d’accord. pour

~ effectuer les calcules d*équivalence 2 int€rét simple au taux de 8 % avec une

date d’évaluation se situant 1 an aprés la signature des effets de commerce,
- Déterminer le montant de ces deux versements.

Solution = Deux versements const'ants‘ de 2.716 339,86 dh;-
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 Intéréts composés
Equivalence 2 intérét compose
Annuités

' @ On p!ac;e un capital de 250 000 dh & intéréts composés au taux de 9,5 % 1’an ;

5 ans aprés on retire le capital et les intéréts pour replacer le tout & intérpts
composés pendant 6.ans; la valeur acquise de ce denxiéme placement est
alors de 716 447,34 dh.

Trouver le taux de ce deuxidme placement

Solution " ———— = 0,105 soit 10,5 % "année.

@ On s’engage & verser 60 mensualités de 2 500 dh chacune : calculer le capital
constitué 5 mois aprés le dernier versement. Taux : 11% 1’an (utiliser les tatx
équwalents)

Solution —— (=204 790,27 dh

Une dette de 250 000 dh est }émboumable en 72 mensualités constantes. .

Sachant que la premiére mensualité est payable un an aprés la date du contrat.
Calculer la mensualité de remboursement Taux 12,5 % I’an (utiliser les taux
équwalents)

Soluton =~ —™1la mensualité est de 5 421,11 dh

Un capital C, placé 4 9 % pendant une certaine durée a acquis une valeur de
317 500 dh. Placé 4 10 % pendant un an de moins ce capital C aurait fourni un
intérét de 50 000 dh (intéréts simples).

Calculer le capital et la durée de placement

Solution = ___ , C=250000dh n=1080 jours soit 3 ans

E 1) Calculer la valeur acquise par un capital de 220 000 dh placé pendant-4 ans
et 7 mois. Capitalisation semestrielle au taux semestriet de 5 %.
1) a~ solution rationnelle.
b - solution commerciale.
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2)Le capit.al ainsi constitué est complété par une somme x, le tout est placé”
a intéréts simples pendant 6 mois au taux de 9 %, la valeur acquise 4 la fin

de cette deuxiéme période de placement est de 400 000 dh.
Ca[culer lg montant de e complément.

Solution _-—_ 4 1) a- VA =344 13631 dh, solution rationnelle.
b- VA =344 078,81 dh, solution commerciale.

2) Si on prend 344 136,31 dh alors x = 38 638,81 dh
344 078,81 dhalors x =38 696,31 dh - ‘

: Calculer le taux qui, appliqué & un capital de 90 000 dh donne au bout de 8 ans
une valeur acquise de 200 051 dh par capitalisation annuelle des intéréts,

Soluion ——— t=10,5%

Pour une dette contractée it y’a 4 an, un particulier doit actueliement verser
* = 200 000 dh. Dans le contrat initial deux possibilités iui étaient offertes :

» Rembourser par anticipation 4 lafin de Ja 3™ année.
« Déterminer une prorogation et rembourser 2 Ia fin de la 5™ année.
1) Quelie somme doit-il verser & [a datte 3 ?
2) Quelle somme doit-if verser 4 la datte 57? ,
~3) Calculer le montant de crédit qui lui a été accordé. Taux annuel : 10 %
intéréts composés, période : Pannée,

Solution - ————» 1) As=181818,18dh, 2 la date3.
' 2) As=220000 dh,, 4l date 5.
3) Ao=136 602,69ch, 4 Ia date 0

@ Une bangque annonce dans un¢ publicité ; B
" Nous vous offrons 13,07 % nets de tous frais. Vous nous envoyez 100 dh et
dans huit ans nous vous donnerons 204,56 dh".
. Cette banque a & condamnée pour publicité frandulense.
A quel mécanisme correspond le taux proposé, et quel est le taux réel de ce
placement ? ' :

Solution Placement & intérdts composés :
- .. Taux réel de ce placement pour & ans est de 9,36 %
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Une personne a le choix entre de mode de placements :
* Soit un placement a intérét simple au taux de 8 %.
* Soitun placement 3 intérét simple précompté de 6,8%.
a) Quel est le placement le plus intéressant ? o '
b) A quel taux annuel d’intéréts simples précomptés peut-elle placer son
argent pour toucher le méme intérét que le 1% placement?
c) Vérifier vos calculs pour un capital de 2 500 dh.

- Solution . a) Le 1% cas est fe plus intéressant. Car le taux
d’intérét simple effective correspondant au
taux précompté n’est que 7,3 %.

b) Taux précompté doit étre de 7.4 %.

Un particulier peut placer une somme d’argent suivant deux modalités de

placement pendant nannées. ' ' -
.A : 8 % par an 4 intéréts composés.
B : 8,83 % par an 4 intéréts simples.

1) Que doit-il choisirsin=37 -

+2) Que doit-il choisirsin=47? CeErL
3) Quelle est, approximativement, la valeur de n pour iaquelle_ les
deux modalités sont équivalentes ? ' '

’ - ’
Solution ——» 1) Sin=3on choisit Iintérét simple.
2) Si n =4 on choisit I'intérét compose.
3) ‘on ‘trouve approximativement et par
interpolation linéaire n = 3,416 années soit 3 ans et -
5mois. . '

' Un particulier peut'pisicer une somme d’argent suivant deux modalités de

placements :
A ! & intéréts simples, au taux de 7 %.
B : 4 intéréts composés, au taux de 6 %. ‘
1) Quelle modalité doit-il choisir s’il place son argent pendant une
durée de six ans ? ' . '
2) 'Quelle modalité doit-il choisir s’il place son argent pendant une
durée de sept ans ? - I
3) Quelle est approximativement la durée du placement  pour
laquelle les deux modalités sont équivalentes ? '

Solution ., 1)Sin=6 onchoisit la modalité A.
~ 2)Sin=7 on choisit a modalité B.
3) 6 ans et 28jours, par interpolation linéaire.
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EE Un particulier. veut se comstituer un caplta! le 01/08/‘2010 en effectuant des
versements semestriels de 8 000 dh chacun, au taux annuel de 9 % lg premier

versement ayant liew le 01/0 112005, e detnier est prévu pour le 01/01/2010.
Déterminer.la valeur de ces versements.

1) Le jour du dernier versement
.2) Le 01/08/2010.
3) Le 01/01/2004,
~4) 3 mois avant le dernier verscment,
5) 3 mois avant le premier vertement.
Coup de pouce = Utiliser les taux proportionnels.
Solution === 1) Vin1no10 = 110 729,43dh.
- 2) Vo = 116 564,26 dh.
'3) Vinnoos = 65 293,14 dh.
4) V 3mois avant derier versement
V02009 = 108 318,07 dh. ‘
5} V 3mois avant premier versement

Vinoszoes = 69 749,64 dh
Remarque V est la valeur.

- Un  industriel do:t verser & une société de crédit- bail. 5 semestnahtés de
50 000 dh chacune. La premlére est payable dans 6 mois.
L’industriel propose de s’acquitter en trois paiements d' égaic valeur, lé
premier dans deux ans, le deuxiéme dans 3 ans et le troisiéme dans 4 ans.
Calculer la valeur de la nouvelle annuité au taux annueI de 18 %.
Coup de pouce : utiliser les proportionnels.
Solution

—» a=105547,66 dh.

- Un particulier veut placer 150 000 dh pendant 2 ans On hui propose deux
formules de placement.

*Formule A : 11 % 'an.
* Formule B : 5,6 % I’an, avec une pl‘l me d*un montant égai aux intéréts.

© En se plagant, 4 intéréts simples puis a intéréts composés, mdlquer ta formule
la plus avantageuse. .

“» 1) A intéréts simples :

Solution _

" . Formule A : donne une valeur écquise de 183 000 dh.
Formule B : donne une valeur acquise de 183 600 dh.
On choisit la formule B
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2).A intéréts compgsés :

Formule A ‘donne une valeur acqmse de 184 815 dh,
. Formule B : donne une valeur acquise de 184 540 dh.
On choisit la formule A.

- Le tableau- ci-joint est tiré d’un prospectus d’une banque décrivant un plan de
retraite.
Retrouver le taux annuel de placernent qul a permis la constitution d'un capital
de 1156298 dh i I'aide d’une cotisation constante mensuelle de 300 dh de
I’age de 25 ans jusqu’a 60 ans: Dire égalemnent gi les autres placements donnent
le méme taux de rendement,
Coup de pouce =ona utlltsé les taux équwalents et i’mterpolat:on linéaire.

—

Solution — »
~Cotisation Capital 2 | Rente annuelle | -
age " mensuelle 60 ans " 3 vie a 60 ans
. endh’ endh . en dh
25 ans 300 1 156.298 150 011-
30 ans 500 1146073 . 148 685
35ans’ 800. 1075122 139 480
40 ans 1000 768 319 " 99677
45 ans 1200 502 727 65 221
50 ans 1500 © 310-299 40 256

Le taux est de= 10,5 % par an caledlé sur la base-de 420 versements.

- Une personne s’était engagé a payer 15 annuités de 5000 dh chacune dun .
créancier. La premiére venant 4 échéance le 31 décembre 2000A. Elle obtient
de se libérer en un versement unique le 1&r Avril de P'année 2 000A + 4,
compte tenu des intéréts composés au taux de 6 % Pan.
Quel sera le montant (M) de ce paiement unique ?

‘Solution  _ M = 62 206,948 dh.

m Un commergant deva:t payer une certaine somme lmmédlatement il obtlent
de son créancier de la régler par 8 annuités égales a 4 600 dh, la premiére payée
“un a8 plutard. Le taux étant dc 5 %, on demande quel etalt le montant de la
dette initiale Vo ? .

Solution —— 4 Vo=20730,77dh.
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@ Une suite de 10 annuités de 8 000 dh; placée Ie l“jan.vier de chacune. des dix
années successives, a produit  la fin de fa dixidme année une valeur définiti
20102 000 do _ : ne valeur deiinitive

Quel était le taux de placement ?

U Solution .y t=~437%

' @ trois personnes A, B et C ont placé des capitaux égaﬁx 4 intéréts composés,

pendant 2 ans aux conditions suivantes :
A- au taux annuel de 9 %.
B- au taux semestriel de 4,5 %.
C- au taux trimestriel de 2,25 %.
1) Au bout de 2 ans, les intéréts produits par les capitaux A et B présentent une
différence de 33,14 dh. :
Calculer la valeir commune des sommes placées.
2) Quelle est la différence des intéréts produits par les placements B et C 7

3) A quel taux annuel A devrait-il placé son capital pour que les intéréts

produits au bout de 2 ans soient égaux aux intéréts du placement fait par C 2
4 A guel taux semestricl B devrait-il placé son capital pour que les intéréts
produits au bout de 2 ans soient égaux aux intéréts du placements fait par C 7'

Soiution ., 1JA=B=7560dh S
, 2) la différence des intéréts est de 17,50 dh.
3} au taux de 9,308 %. .
. 4) au taux semestriel de 4,550 %.

@ Une personne place en banque 40 000 dh & intéréts composés. Trois ans aprés,

elle retire 42 000" dh. Trois ans aprds ce retrait, le-compte est créditeur de

8 577,41 dh.
1) Calculer le taux de capitalisation,

2} Quelle somme (S) & le maximum peut-elle retirer pour disposer de 10 000 dh
sur le comipte trois ans aprés le retrait ? :

Solution -———-—-—p- 1) t=7 %. :
2) S =40 838,74 dh.

On considére un taux annuel (t) dont les taux semes;tri'els proportionnels t; et
équivalent & 1, vérifient la relation t; .t = 0,18 %.
Calculer t. ' :

- . Solution ———b  t=12,36%.
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Une personne place en banque 5000 dh le 17 mars et 1250 dhle
1 septembre suivant. Le 1% mars de V'année suivante, ¢lle retire capital et
intéréts réunis ; la somme de 6 592 dh.

1) A quel taux semestriel de capitalisation, les intéréts ont-ils été calculés ?
2) Quel est le taux équivalent ?

Solution ——  1)ts=13 %, taux semestriel.'
2)t 5 =6,09 %, taux équivalent (taux annuel)

B-23] On avait emprunté 150000 dh A intéréts composés. Au lieu de
rembourser le capital et.les intéréts 5 ans’ apris comme prévu, on
propose de rembourser 2 cette date 80000 dh seulement, le reste étant
acquitté 5 ans pliitard par un versement dé 124 704,40 dh. -
Quel est le taux unique retenu pour les calculs ?

Solation —— =4 %, équation de second-ordre.
_ ; q

@ Un emprunt de 40 000 dh contracté au taux de 10 %, est remboursable par
deux versements égaux échéant dans un an et trois ans,
1) Déterminer le montant (M) de ces deux versements. :
2) L’emprunteur supporte des frais de dossiers, ¢’un montant de 500 dh, payés
au moment de I'emprunt, calculer Je taux effectif {ou réel) de I'emprunt.

Soluion ~ — 2) M =24 090,50 d.
b) taux réel = 10,73 % par an. .

L’acheteur d’un fond commercial a le choix entre trois modes de réglement.
a} 54 000 dh payable comptant. : : ~ .
b) payer trois versements de 20 000 dh chacun, le premier au comptant, le
secorid dans deux.ans et le troisiéme dans 4 ans. :
¢) 6 versements de 10 500 dh, le premier au comptant.
Compte tenu des intéréts composés & 5 % Pannée, indiquer le meilleur mode
de réglement. = .

Solution. ———p c'est évident le meilleur mode est au
comptant mais vérifier quand méme.
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- Un particulier pIace 10 000 dh Ie 173 de chaque année 4 partir du 1/3/X au

taux annuel (t) (t: voisin de 7 %) et regoit 95242,71 dh le 1/3/2006,

comprenant 35 242,71 dh d’intéréts,
Calculer n, nombre de versement et t, taux de p]acement

Solution — n.= 6ans.
' 1=725%.

On propose le contrat de placement suivant : ,
Vous placez aujourd’hui en une seule fois 50 000 dh, Ie taux d’intéréts versé
est de 5 % pour chacune dés trois premiéres années. Ce taux d’intéréts est porté
4 8 % les anndes suivantes.
1) De quelle somme dispose t-on au ‘bout de 3 ans ?
2) De quelle somme dispose t-on au bout de 8 ans ?
3} Quel est dans ce cas le taux moyen annue! de placement ?

Solution ~ ———» 1)§=57 881,25 dh, au bout de 3 ans.
' 2) § = 85 046,55 dh, au bout de § ans.
‘ 3t = 6,865 %,lle_t_apx moyen annuel, -,

- Un locataire qui a un !oyer mensuel de 2 850 dh payable le 1” de chaque mois
ne peut le payer ni le 1% janvier 2002 ni le 1% février 2002 ni le 1% mars 2002
ni le 1% avril 2002. Ii propose & son propnétalre de régler ces loyers en retard

. par le paiement d’une semestrialité constante qui sera versée le 17 janvier et le
1¥ juillet de chaque dnnée. La premiére est payable le 1% janvier 2004 et la
derniére le 1* juillet 2006, .

1) Calculer cette semestrialité & un taux de 9 % par an, de maniére que le
nouvesy mode de paiement soit équivalent a I"ancien.

2) Le propriétaire n’accepte. pas cet arrangement, il trouve que la semestrialité 3 -
payer ne tient pas compte des indemnités de retard,.il propose d’augmenter
chaque semestrialité de 10 %, soit 248,06 dh et que le paiement soit effectué
par 12 trimestrialité 2 un.taux de 2,5 % par trimestre. La premitre trimestrialité
est payable le 1 octobre 2004, ‘

Calculer le montant de Ia nouvelle traite. .

Solution —— 1) S =2 480 60 dh (8 : semestrialité)
2) T =1 500,25 dh (T : trimestrialité)
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Crédit sans complications

Mr : LAHMINE BRAHIM
EL JADIDA SUD Rléf 1 36NE/94

Casablanca, le 13/02/06 -

Cher client:

Nous vous remercions de 1a confiance que vous nous avez témoignée en
soilicitant notre établissement pour le prét cité en référence et dont vous
trouverez ci-aprés les principales caractéristiques

-Libellé en dh ™ Débit . Crédit
Montant du prét - T 15 000
Assurance Décés/

Invalidité _ 284,73
Frais du dossier 171
Reste & votre crédit 14 544,27
Périodicité de prélévement = : menstelle.
Nombre d’échéances - 36.
Montant d’échéance TTC v 634,00 dh.
Date premiére échéance o 02/02/2004.
- Date dernidre échéance © 0 02/01/2007.

Nous vous prions de croire, Cher client, & l’assurance de nos sentlments

les' meilleurs.
Signé : CSC

Calculer le TEG (taux effectif global) relatif 4 cette opération de crédit,
sachant, que le prét est effectué 3 intéréts composés. -

Solution - TEG = 32,084 %.
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Une pérsonne effectue les placements suivants pcndant six ans :
1 000-dha4%.
2 000 dh 2 4,75 %.
5 000 dh & 6 %.
a) Calculer ias valeurs acquises.
b) Calculer le taux de rendement moyen.

Solution ——— a) Valeur acquise = 11000 d¢h
: b) Taux moyen tm = 4,45 %. -
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Emprunts indivis.
‘Emprunts obligataires.
Rentabilité des investissements.

Un capital de 450 000 dh dmt gtre constitué deux ans apres le dernier terme,
par le versement de 10 annmtés de montant a chacune .taux : 10 % [’an.

Calculer a.

Solution : , annuitéa= 23 335,06 dh

Calculer au 31/10/2006 la valeur actuelle d’une suite d'annuités de 35 000 dh
chacune. Date du premier versement 31/10/2007. date du dernier versement :
31/10/2014

Solution:  ——= Au 31/10/2006 la valeur actuelle est de
173 867,30 dh

Un amprunt de 550 000 dh est remboursable en § annuités immédiates. Taux :
~12%Pan, TVA : 10 % sur les intéréts.
" Construire le tableau d’amortissement de cet emprunt, .
a) Amortissements constants.
b) Annuités constantes.
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' Solution

T

1% cas : Amértissement constant

ANNEE cop i | TVA | -AMORT | ANNU CFP

1 550000,00.] 66000,00| 6600,00| 110000,00| 182600,00 | 440000,00
440000,00| 52800,00| 5280,00| 110000,00| 168080,00 | 330000,00
330000,00| 39600,00| 3960,00 | 110000,00] 153560,00 | 220000,00

220000,00 | 26400,001 26840,00] 110000,00] 139040,00| 110000,00

s | RS

110000,00| 1 3200,00| 1320,00{ 110000,00| 124520,00 0,00

2bme cas : Annuités constantes

_ANNEE. cbp 1 TVA | AMORT | ANNU GFF;’

550000,00 | .66000,00 | 6600,00 | 84536,79 | 157136,79 | 465463,21

465483,21| 55855,59| 5585,56 | 9569564 | 157136,79 | 369767,57

369767,57 ] 44372111 4437,21108327,47 | 157136,78 | 261440,11

261440111 31372,81( 3137,28| 122626,69 | 157136,79 | 13881341

ol (e (no fs

13§313,41 ' 16657,61 ] 1665,76 | 138813,41 | 157136,79 0,00

@ Un emprunt dé 550 000 dh est remboursable par le versement de 5 annuités
constantes avec un différé de deux ans pendant lesquelles I'emprunteur ne
verse aucune somme A I’organisme préteur. Taux : 13,2 % ’an.

Construire le tableau d’amortissement.

‘Sotution g, 0N tient cofnpte de 2 ans de différé.
_ pour retrouver CDPy

ANNEE! CDP | = TVA | AMORT | ANNU CFP
1 | 704783,20| 84573.98| 845740 10832747 | 201358.85 | 506455 73
2 | 59B455.73| T1574,89) 715747 12262669 | 20135885 |473628,04
3 473820,04| 5685949} 568595] 13881341 20135885 | 33501563
4 335015,63| 40201,88 | 4020,19| 157136,79| 201358,85 | 177878,84
5. 177878,84| 2134546| 2134,55] 177878,84| 201358,85{ 0,00
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- Une personne emprunte un capital de 400 000dh au taux de 9 % 'an. TVA
10 % des intéréts. Cet emprunt est remboursable par le versement de 5 annuités
constantes avec un différé de 2 ans pendant lequel I'emprunteur ne verse que
Tintérét de la dette (TVA incluse). ,

Construire le tableau d’amartlssement de et emprunt

'Solutlon
ANNEE| CDP i TVA | AMORT | ANNU | CFP
1 400000,00 36000 00| 360000 0,00 39600,00-f 400000,00
400000,00 | 36000,00| 360000 0,00 30600,00 | 400000,00

40000000 | 36000,00 | 3500,00] 65649,56| 105249.56 | 33435044

334350,44 | 30091,54.| 3008,15] 7214887 | 105249.56| 262201,57
262201,57 | 23598,14 | 2359,81] 7620161/ 10524066 | 182809,96
18290996 | 1646190 184619| .87141.48| 105249,56| 9576848

=~ [N (O |8 [t [N

9576848 | 861916 861,02] 05768.48[ 10524956 0,00

-Un mvest:ssement de 5 080 000 dh permet des gains nets estlmés a:
- 1500 000 dh a la fin de la premigre année. :
-1 700 000 dh a la fin de la deuxiéme année.
-1 900 000 dh 4 la fini de la troisiéme année,
-2 200 000 dh & la fin de la quatriéme annéé. : ‘
La valeur résiduelle étant estimée 2 600 000 dh & la fin de la période
d’utilisation. .
a) Calculer la valeur actuelle des gams nets et de la vakur
résiduelle au taux de 18 % puis au taux de 18,25 %.
b) Déterminer alors le taux de rendement de 1’investissement

considéré.
Solution . ——-——‘L a).
TIR | VACT218% | VACT A 1825%
~5080 000 S : ,
1 500 000 - | 1271186 | 12684989
{ 700 000 ] 1220913 | 12157550
1600000 | 115639860 | 1156308 | 1149 079,7
2800000 | 144420880 | 1444208 | 14320343
0181159 | 50927074 | 3092707 50653695

b) TIR = 18,12 %.
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@ un investissernent dont le prix d*acquisition est de 900 000 dh procure ’pendant
8 ans des flux nets de trésorerie de 195 000 dh par an. Les flux sont établis
selon les deux hypothéses suivantes : ‘ ' '

- H1 : les FNT sont pergus en fin d’année.
H2 : les FNT sont pergus annueflement mais le premier dans un an et demi.
a) Déterminer le TIR dans les deux cas. ‘
t) Etudier la rentabilité de I"investissement selon les deux hypothéses. .

c)

Solution -—a) H1 on trouve TIR = 14,15 %.
~ H2 on trouve TIR=1243%.

b)Le TIR < 12,43 HI et H2 sont rentables. -
TIR >14,15:  Hl et B2 ne sont pas rentables.
Si12,43 <TIR < 14,15: Hl — non rentable.
: - H2'— rentable.

Monsieur RIALATOU décide de constituer un capital de 350 000 dh dans 5 ans
par versements mensuels, au taux annuel de 7,8 %. Un mois aprés le dernier
versément, il vous demande de ’aider pour : '
a) Calculer la mensualité de ce placement .

b) Calculer le capital qu’il pourrait retirer en une seule fois, 3 mois aprés e
versement de la 35%%* mensualité étant donné qu’en cas de remboursement
anticipé, le taux de capitalisation est ramené a 5,5 %. ‘
Solution — a) En utilisant’ les taux équivalents la
mensualité est de m=4 791,40 dh
b) Le montant & retirer est de
M =183 537,75

@ Un capital (K) est placé & intéréts-composés pendant (n) année au taux annue! -

(t). Sa valeur acquise est de 825 701,06 dh.’

Si K avait été placé pendant une durée triple (3n). Sa valeur acquise aurait été .

de 1 148 874,12 dh. .
S'il avait été placé pendant un an, sa valeur acquise aurait été de 757 750 dh.
Calculer :* le capital C. S
* je taux t. ' '
* la durée de placement n.
Solution: =~ —% On n’est pas obligé de répondre  aux
‘ - questions dans le méme ordre,
* Capital est de 700 000 dh
* Taux est de 8,25 %.
* Durde = 2 ans et 3) jours.
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Le 13*™ amortissement d’un emprunt indivis a annuitds constantes s’éléve &

10 000 dh. Le 25"™ et dernier amortissement est de 19 012,07 dh. Caleuler :
* Le taux de 'emprunt. . ‘ _
* Le 1% amortissement.

* La somme empruntée. -

* L 'annuité.

* Etablir la 13'™ ligne du tableau d’amortissement.

Solution —— *Letauxestdet=55%.
* Le 1% amortissement, Myest de 5:259,71dh.
*Le capital emprunté est de C = 269 052.89dh.
* | 'annuité esta = 20 057,21 dh.
* La 13*™ ligne se présente comme suit :

Période cDy 1 M a . CFP

13 182 867.16 | 10057,71 ['10000_| 20057,71 172 867,46

Un empront de 10000000 di est divis¢ en 4000 obiigations. - Le
remboursement s'effectue & la fin de chaque année, 4 une valeur de 2 625 dh
par obligation et ceci pendant 5 ans. Taux : 13,65 %.

La somme des intéréts et du remboursement 4 la valeur de 2625 dh est
constante.
Calculer le taux auquet Pargent est effectivement placé pour:

a) Les obligations sorties au 1 tour (tirage).

b) Les obligations sorties au 2% tour (tirage).

———>  a)Letauxestde = 18,65 %.
b) Le taux est de = 15,96 %.

Solution

@1 Déterminer la valeur acquise pour une suite de 28 trimestrialités constantes de
4 560 dh chacune au taux annuel de 7,80 %. ‘ L
#) Au moment du dernier yersement.
b) 5 trimestres aprés le dernier versement.
¢) 2 ans et 7 mois aprés le dernier versement.
d) 6 mois avant le 1% versement.
e) Au moment du dernier versement. ,

Solution - ———%  Le taux trimestriel équivalent est de
1,=1,895426 %
.A ce taux on trouve :
2) 166 416,06 dh.
¢) 202 050, 70 dh.
¢) 104 670, 58 dh.

. b) 182 796,84 dh
d) - 96 540, 43 dh.
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E 3| Un particulier 'achéte un appartement a crédit.. La STPV (soéxété “toit pour
vivre) lui accorde Pintégralité du montant de 1'achat et lui propose ce qui.

suit :
- Taux d’intéréts : 11 % Pannée. ' :
- Versement d’une mensualité de 6 979, 97 dh 4 la fin de chaque mois
pour une duré de 20 ans. -
- Le premier versement aura heu un mois apres la signature du
contrat,

Calculer le prix de "appartement.

Solution ———+ Le prix de I"appartement est de 700 000 dh.

@ Un empnmt indivis d’un montant C est remboursable en (n) annuités
constantes (a), au taux annuel (). On sait que :
- M3 (3% amortissement) = 7 213,78 dh.
My (9e¢me amortissement) = 12 435,05 dh.
Is (5™ intérét) = . = 4966,88 dh.
Retrouver ; S o
.8) Le taux,
b} L’annuité,
c) Lecapital. o
d) Ladurée de Pemprunt;
e) Etablir les 2 derniéres ligne du tableau d'amortissement.

‘Solution © T a)Lletarx  =9,5%.
e b) L'annuité est =13 616,39 dh.
c) Le capital est = 80 000 dh.
d) La durée est = 9 ans.
&) Tablean d’amortissement :

Période cbp . |

Annuité M _ C
8 | 23791,68 | 2260,18 | 13 616,39 | 11 356,21 | 12 435,05
9 |12435.05]118133 | 1361639 1243505| 0
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Monsieur RABH place 4:1a BFT (Banque Finance tout), le 1° mars 2002, une
somme de 150 000 dh puis le 1* mars 2004 retire 55 000 dh. Deux années
aprés ce retrait, le solde de son compte s’éléve & 146 391,74 dh, compte tenu
des intéréts capitalisés annuellement.
- Quel est le taux annuel de capitalisation ? ?
- Quel serait son solde s’il avait capitalisé son placement & un taux semestrlel
de 4,45 % pendant 1a méme période en effectuant le méme retrait ?

Solution ——» - Le taux annuel de éapitalisatioh =9 %,
- Le nouvean solde s_erait =147 036,85dh.

- Un' emprunt 'ind'ivis d’un montant (E) est remboursable par mensualités
constantes (m) au taux annuel (f). On sait que
Mi+M; = 6170,62 dh.
M;+M3 = 624775 dh.
M, + M, = 10 926,99 dh. [Somme des deux derniers amomssements]
‘Retrouver : t, n, m,
(Arvondir le taux i (retrouve) au 3""'e chlffre aprés la v1rgule par exces).

Solution ——»  Onretrouve ;
- Le taux mensuel est de iy, = 0,125 soit un taux annuel de t= 15 %.
- La durée est : 48 mois.
- La mensualité est : 5 566,15 dh. _
- Le montant de I’emprunt est :200 000dh. -

@Uﬂ pére de famille dispose de 100 000 dh. 11 les partage actuellement entre ses
trois enfants &gés de 5 ans, Yans et 11 ans. Ccs pms sont placées et produisent
‘un intérét annuel de 6,5 %.
Calculer ces trois parts de maniére que les trois enfants disposent du méme
capital 4 leur majorité. Calculer ce capital.

1- Les parts sont : :

* Enfant de 5 ans aura : 26 697,% dh.

* Enfant de 9 ans aura : 34 346 dh.

* Enfant de 11 ans aura ; 38 956,1 dh.

2- La capitalisation de chaque montant
donne : 60 537,2 dh.

Solution ——
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Une personne contracte unt émpru’r_lt de-750 000 dh, amortissable en 8 ans par
annuités constantes sur la base d’un taux d’intérét annuel de 8,50 %.

a) Caleuler lg capital restant du immédiétement' aprés le paiement de la

troisiéme annuité.
b) Construire les trois derniéres lignes d’amortissement. -

Solution ., . 8) CFP3= 524 097,50 h.

b)
Période | CDP T M | Anpuité | CFP
¢ |3396809 | 288729 | 1041251 | 132998 | 235 54,8
7 |2355548 | 200222 |112975.8| 132998 | 122579
g [122579 | 1049 |122579 | 132998 0

- Un emprunt étudiant est proposé aux conditions suivantes :
- Crédit de 40 000 dh 3 6 % (taux proportionnel),
- Aucun remboursement pendant 2 ans,’ :
- Remboursement mensuel pendant les trois années suivantes.
a) Calculer les mensualités de remboursement de ce crédit.
b) Calculer les mensualités de remboursement §’il n’y avait pas de différé.

Solution » @) En tenant compte du différé, on
trouve une mensualité de 1 367,28 dh.
b} En ne tenant pas compte du différé,
on trouve une mensualité différente de

1216,87 dh.

@ Un emprunt indivis est remboursable en (n} annuités constantes au taux

- Mathématiques Finallciércs

3
i

annuel (t).

On sait que : _

Le premier plus le deuxitme amortissement =5 476,11 dh.
Le deuxi¥me plus le troisiéme amortissement =6 138,11 dh.
La somme des deux deridre amortissements = 30311,34 dh.

- Solution. — a) - Le capital est. = 120 000 dh.
— Le taux est =13 %.
- L'annuité est = 18§ 171,15dh.
i Co — La durée est = |6 périodes..
S ’ : b) )
Sy Période CDP 1 M annuité
| l | : 10" 18036392 | 10447,31 | 7723,84 | 1817125
il

Un crédit de 10 000 dh pour une année, ay taux de 13 % est accord_é aun
particu]iér. Les frais du dossier s’élévent & 300 dh sont réglables ie jour d'u
versement du prét. Le remboursetnent est - effectué par mf:'_nsuahtes

' constantes. Chaque échéance mensuel étant majorée de3 dh pour frais.
Calculer le T.E.G. _ S

Solution ——* ' On retiouve un T.E.G. avoisinant 19,68%

@ Un particulier emprunte 50 000 dh fe 1/07/2003 au taux annuel () (voisin de
9 %). Le remboursement s’effectue en 8 semestrialités de 7 835,33 dh, la
premiére échéant le 1/07/2004. . :

1) Calculert. ‘ ' . y o -

2) Aprés avoir remboursé deux semestrialités, le panlgglier obtlept.de
“rembourser le solde plus rapidement: il verse alors trois semestrialités
constantes (S), la premidre échéant le 1/0°7/2005. .

Calculer S

1) On retrouve un taux semestriel
avoisinant 4,28 %. Soit un taux
annuel équivalent de = 8,24%.

2) S = 14 744,95 dh.

Solution ~——%

Un emprunt indivis d’un montant K est remboursable en (n) annuités -
- conistantes (3), au taux annuel (1). On sait que : Ma(troisiéme amortissement)

est de 4 633,07 dh, Mg (huitiéme amortissement) est de 10 157,67dh et I

(cinquitme intérét) est de 5 |54_2,34dh ‘

1) Retrouver , K, aetn.

17 %.

a) Retrouver : le capital, le taux, I'annuité et la durce.
b) Reconstituer la 10*™ ligne du tablean d’amortissement.
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Solution . -Taux

.11 884,55 dh.

- annuité :
.- Capital : 50 000 dh.
- Durée : 8 ans.
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Pour acquérir un local de 250 000 dh, Monsieur Beznass peut bénéficier d’un

prét aidé par I'état pour la création d’entreprise, d’un montant de 100 000 dh au
taux de 10% sur 1Qans. L'autre prét d’un montant de 150 000 dh a été contracté
auprés de Monsieur Commercy au taux de 15 % sur 10 ans. Ces deux préts sont
remboursables par annuités constantes,

1) Ca!culer le. montant de I'annuité tota]e de rembuursement que. devra
payer M. Beznass.
2) Quel sera e capital restant dii 3 monsieur Commercy au bout de 5 ans ?

> 1) Ann.uité fotale est de 46 162,33 dﬁ.
2) Capital restant dil aprés le versement de la

5*™ annuité : CFPs = 100 188,63 dh

Solution

Un prét de 750 000 dh est consenti le 1% mars2004 au taux de 14 % pour
financer un investissement. Le remboursement s’effectze par - annuités
constantes de fin de période, la derniére annuité échéant e 28 février 2009,

1) Calculer le montant de P'annuité et dresser le mhleau d*amortissement de
Pemprunt. .

2) Existe-t-il d"autres méthodes pour f inancer une lmmobihsatmn ?

Quels sont leurs avantages ?

———> 1) Aniiuité = 218 462,62 dh.

Solution
Tableau d’amortissement :
Période |  CDP | M annuité
1 750 000 "} 105 000 113 462,62 218 462,62
2 163653738 89115,23 | 129 347,39 218 462,62
3 507 189,99 | 71 006,60 | 147 456,02 218 462,62
4 359 733,97 | 50362,75 | 168 099,86 218 462,62
5 191 634,11 | 26 828,77 191 633,84 218 462,62

2) Autre modes de ﬁnancéments :

* Augmentation de capital par apports nouveaux : n’aggrave pas la situation
financiére.

% Crédit-bail : pas d’apport initial. Location avec possablhte d’achat au terme
du contrat, ]oyers déductibles di bénéfice.
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m Un emprunt de 10000 000 dh est devisé en 4000 obligations: Le
remboursement s'effectue 3 la fin de chaque année, & une valeur de 2 625'dh
par obligation et.ceci pendant.5 ans. Taux: 13,65 %. Le remboursement

s’effectue par annuités constantes.
Construire le tableau d’amortissement de cet emprunt.

Solution —%

" Amortis |
o | i .
2| cop &5 i NOA A , 4 CFP
g gs | -
1 1 10000000 4000 { 1365000 618 | 2987 250 1545000 | 77250 | 8 455000
2 | 8455000 3382 | 1154107,50 | 697 | 298373250 | 1742500 | 87125 | 6712500
3] 6712500 2685 916 256,25 788 | 2984 75625 | 1970000 | 98500 | 4 742 500
4| 4742500 1897 64735125 | 851 | 298622625 | 2227300 } V11375 4 2 515000
s | 2515000 | 1006 | 34329750 | 1006 | 298404756 § 2515000 | 125750 0

La soc:été Casa—Export emprunte 4 la banque commerciale 500 000 ¢h le -
01/08/2004, elle rembourse en 36 mensualités constantes au taux annuel de
12 %, & dater du 01/09/2004, ) _

1) Calculer le versement mensuel m.
2) Combien Ia société doit-elle & la date 01/05/2006, , juste apres le paiement de

la mensualité ?

En utilisant les taux équivalents :

1) “Mensnalité = 1 646,81 dh.

2) Elle doit payer la somme de:
' 229136,66 dh.

Solution ___,

- Un investissement de 500 000 dh est amortlssable linéairement sur 10 ans. Sa
valeur résiduelle est nulle. Il permet des CAF (Capacité d’ Autofinancement) de

120 000 dh.
1) Caleuler la VAN de cet mvestlssement al0 % par an, puns 4 20 % par an.

2) Quel est le TIR de cet mvestlssement ?

: _Soiutlon . ——»1) VAN 2 10 % est de 237 348 dh.

VAN 420 % est de 3 097 dh.
2)i=TR <+ VAN =0, par
. interpolation linéaire on trouve TIR =
20,18 %
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La B.C.A (Banque Casablancatse des Affaires) accorde 4 son personnei un

crédit pour acquérir un logement aux conditions suwantes

- Plafond : 1 000 006 dh.

- Taux annuel : 6 %.

- Remboursement par semestrialités constantes, la prcmlére est payable 1
mois aprés la signature du contrat.

- Durée maximum: 20 ans.

- Possibilité de remboursement par anticipation avec une pénalité de 1,5
points (sur le taux annuel).

Mr RIAL BEZNEZ, un cadre de la B.C.A, emprunte 800 000 dh et s’engage
4 rembourser pendant 15 ans par mensualités constantes. Mais en réalité Mr
BEZNEZ pense rembourser définitivement sa dette au bout de 9 ans en

supportant, bien entendu, la pénahté (car les versements non échus vont eh'e

actualisés 2 4,5 %)

Pour constltuer le montant qui sera exng:ble ila f in de 9™ année, Mr

BEZNEZ pense placer chaque mois, une somme constante auprés d’un
organisme de crédit « SALAF EXPRESS » 4 un taux de 7,5 % par an,
pendant ‘9 ans, le premijer paiement intervient au moment de I’octroi du
crédit, par la B.C.A. Le but bien entendu est de préparer le versement a la fin
de 12 9°™ année pour liquider définitivement sa dette.

-1y Calculer la mensualité du remboursement ‘
2) Caleuler le montant qui reste 3 payer dans le cas de Mr A. BEZNEZ, juste
“aprés le paiement de la 108" mensualité, c'est-d-dire 2 la fin de la
_ 9" année.
3) Reconstituer les lignes 107 et 108 du tab!eau d’amortissement de
’emnprunt initial.
4) Quelestle montant de chaque mensualité que Mr. BEZNEZ doit placer
lmmédlatemem, auprés de »SALAF EXPRESS » pour constituer 4 la fin

de 1a 9™ année la somme nécessaire au remboursement définitif de la

dette?

Solution —— 1) La mensualité est de =6750dh.

2 Le capltal restant du aprés le
paiement de la 8™ mensualité:

CFPyog = 425 276,39 dh

28

) —%

N CDP Intérét | Amortis | Mensualité CFP
1. | 800000 4 000 2 750,85 | 6 750,85 797 249,15

| 107 L a16702 | 208351 | 466734 |6750,85 | 412 034,66
108 | 412034,44 | 2060,17 | 469048 |6750,85 | 40734398

4) Le montant de Ila

mensualité est de
2 751,78 dh.

@ L’entreprlse DERDEK a contracté un emprunt remboursable par 5 annuités.

On sait que le 5™ et le g™ amortissement s’éléve respectivement a

141 222,99 dh et 185 416,23 dh.
A tout moment & la date d’une échéance, Ventreprise 4 la possibilité de se

' libérer de Ia totalité de sa dette, moyennant le’ palement d’une mdemmte égale

42.75 % du montant du capital du. - -

Suite & une forte baisse des taux d’intéréts, l’entrepnse déc:de de tout

rembourser juste aprés le paiement de la 1 18™ annuité,

1) Déterminer le taux de I’ emprunt le montant de l’annmte et la valeur du -
capital emprunté.

2) Déterminer le capital restant du aprés Ie versement de le la annuité.

3) Quel le montant g!obal a payer en plus de la 1™ annuité pour s libérer-
totalement du premier emprunt.

4) Sachant que la société DERDEK a contracté. un second-emprunt pour se
Iibérer du premier d’un montant de 1265 000 dh qui est remboursable
en 60 mensualités constantes au taux mensuel de 0,7 %.

a) Déterminer le montant de chacune de ces mensualités, sachant que la
premiére est payable un mois aprés le remboursement du premier emprunt.

b) Reconstitver la 59" et la 60°™ ligne du tablea d’amortissement.

] IEmc

Solution 5 1)—Taux 19,5 %.
—Capital 3000 000 dh.
—Annuité 383 231,08 ¢h.
2) CFP(; = 1228 056,78 dh.
3) Le montant A payer est 1 261 828,32dh
4) a) Mensualité est de 25 892,49 dh.

225



Mathématiques Financiéres

b) 59*“‘7 et 60°™ ligne du tablean d’amortissement.

Période CDP 1 | M - | Annuité CFp

59 | 51248,57 | 35874 | 2553375 | 25 892.49 | 25 71
s s ) y STi2,5
60 . 125712,50 | 179,99 25712,49 | 2589249 0 0

c-31 L'entreprise IROMATIQUE hésite enfre deux projet A et B, de durée de vie
identique (trois ans) et de valeur résiduelle nulle,

LE PROJET A: N{%.cessite un investissement de 1v006 000 dh et donne
naissance chaque année 3 des capacités d’autofinancement
identiques et de montant 402 110 dh

. LE PROIET B: Nécessite un investissement de méme montant que le projet
A et donne naissance i des capacités d’autofinancement

de: )
1 Amée 730000 dh. -
Zﬁm Année : - 250 000 dh.
3 -An_née : 200000 dh. ..

1) Quel projet faut-il retenir compte tenu'd’un taux d’actualisation dé 4%7
2) Calculer je taux de rentabilité interne de chaque projet.
3) Quel projet retenir ? Justifier votre réponse ?

Solution —— 1) VAN4 =115 891,9.dh,
' VANp = 110 861,5 dh.

_ A prioti, on choisit A, mais puisque les deux projets ont le
méme montant, il faut recalculer les indices de profitabilité,
dans ce cas on trouve : '

IP, = 0,896
IPy =09
-On choisit alors, le projet B.

2) Par interpolation linéaire, on trouve
*TIRA= 10,01 %.
*TIRg = 11,51 %.

. On choisit, le projet B.

3) Dans les deux cas c’est le projet B.
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. Un emprunt obligatoire est-constitué de 40 000 obligations remboursables en
20 ans, au taux annuel de 7 %. Pour chaque obligation; la valeur nominale
d*une obligation est égale 2 800 dh et la valeur de remboursement & 810 dh,

" 1) Reconstituer la premigre, la deuxitme et la.yingtiéme ligne du tableau
d’amortissement dans le cas des annuités quasi-constantes.
2) Quei est le taux de rendement d’une obligation remboursée au bout de
Sans?

Solution —— 1) Tableau d’amortissement correspondant :

Période | CDP _| Intérét | NOA | Prime | Amortis | Annuité [ CFP

..........

T 132000 | 2240 o35 | o85 | 788 | 3037,85 | 31212
2 |31212 | 218484 [ 1053|1053 | 8424 |3037,77[30369,6
20 |28064 | 1964235083508 |28064 |3037.57( O

_ 2) Par interpolation lindaire on trouve, un taux de rendement au bout
de 5 ans avoisinant les 7,24%. :

La société BMKANI décide de réaliser un investissement de 1 000 000 dh.
Elle ne peut en fournir qu’une faible part par autofinancement et doit recourir &
un emprunt indivis pour financer le solde. Deux établissements bancaires lui
proposent les services suivants : '

Le Crédit de Casablanca ; .
11 propose un emprunt remboursable par annuités constantes, la premiére échéant
dans un an. Les amortissements de la troisiéme et de la sixiéme anne valent
respectivement 42 938,10 dh et 59 121,02 dh. Le rapport entre "intérét de la
- quatriéme année et celui de la troisiéme année vaut 0,94091 46.

Le Crédit du Sud:
Il propose un emprunt remboursé en 24 semestrialités constantes, la premiére
échéant dans un an. Pour un emprunt de 10 000 dh. La semestrialité vaudrait -

802,18 dh.

1} Retrouver, dans le cas du Crédit de Casablanca le taux de I'emprunt,
Pannuité constante (arrondir au dirham le plus proche), le premier
amortissement, le montant de I'emprunt (identique pour les deux banques) et le

nombre d’annuités.
Quel est le pourcentage ~du ‘montant de Pinvestissement fourni par

’autofinancement ? - e
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2) Caloyler le taux semestriel proposé par Le Crédit du Sud, le taux annuel -

équivalent & ce taux est voisin de 11 %.
3) Quelle banque faut-il choisir ?

Solution ——» 1) * Taix 111,25 %.
* Annuité ;124 693,07 dh.
* Amortis  : M; =34 693,07 dh.
* Capital ~ : 800 000.dh.
*Durde ;17 annuités.
*20% : autofinancement.

2) Taux semestriel = 5,489 %.

3) On choisit la banque "Le Crédit du Sud”.
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