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INTRODUCTION

Ce livre est conforme aux programmes du 1% cycle de la
licence en sciences économiques, des écoles de gestion et de
commerce. |l est programmé, en 19° et 2°™ années de la filiére
Management d’Entreprises de I’lnstitut supérieur du Génie
Appliqué, IGA.

Notre objectif, en éditant ce livre, est de mettre a la
disposition de I’étudiant un outil de travail utile auquel il peut
se réfeérer, chaque fois qu’il éprouve le besoin de se remémorer
le cours et/ou de se rappeler les pratiques de calcul en
mathématiques financiéres.

Ainsi, chaque chapitre comporte un ensemble d’exercices
résolus et I’on trouvera, a la fin du livre, toute une partie
consacrée, exclusivement a des exercices et des études de cas
solutionnés, permettant a I’étudiant de pouvoir s’entrainer a
résoudr e des problemes de mathématiques financiéeres.

Nous nous sommes, aussi efforcés d’essayer de transmettre a
I’étudiant une méthode simple de résolution des probléemes de
mathématiques financiéres en adoptant, en permanence cette
méthode, dans la présentation de nos sol utions types.
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Cette méthode est, par ailleurs, explicitée, a la fin du livre,
dans une partie, entierement réservée aux questions que peut se
poser I’étudiant, lors de la résolution de problemes de
mathématiques financiéres.

Cette derniére partie comporte, en outre toutes les tables
financieres qui sont données dans une forme originale afin de
rendre I’étudiant autonome, avec ce livre.

L’édition de ce livre entre dans le cadre de la politique de
formation de I'lGA, qui en mettant a la disposition de ses
étudiants de tels ouvrages didactiques, entend montrer que dans
I’enseignement supérieur, I’étudiant doit étre accompagné et
soutenu, dans sa quéte du savoir.

Mohamed DIOURI.
Président
Du Conseil Pédagogique de I’1GA.
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PARTIE 1- MATHEMATIQUESFINANCIERESA
COURT TERME.

Cette partie s’intéresse aux cas de capitaux engagés pour des
périodes inférieures a une année. Le court terme concerne donc
des durées comptées en mois ou en jours.

CHAPITRE 1- INTERET SIMPLE.

1.1. DEFINITION.
L’intérét est le loyer de I’argent.

Quand on emprunte une somme d’argent C, appelée capital,
pour une durée T, on doit rendre, alafin de ladurée, le capital C

augmenté d’un intérét I.

Cet intérét | est calculé a partir du taux d’intérét t et de la
durée du prét selon laformule suivante :

_C.tT

100 (1.1)

| : intérét total payéalafindeladuréeT ;
C : capital prété ou emprunté pour une durée T au taux t,
t : taux d’intérét pour une période ;

11
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T : durée du prét (ou de I’emprunt) comptée en nombre de
périodes (la période pouvant étre un semestre, un trimestre,
guelques mois, quelquesjours, etc.)

Remarque 1: La relation (1.1) est la formule générale de
I’intérét simple dans laguelle la période de référence est
quelconque et le taux d’intérét est celui relatif a cette période.

Remarque 2 : Dans larelation (1.1), comme dans toutes les
relations suivantes de I’intérét simple, il est opportun de
soulever, des maintenant, une particularité. En effet, la relation
(1.1) contient le taux d’intérét qui est, habituellement, donné en
pourcentage, a savoir par exemplet =9 % = 0,09, alors que dans
larelation on utiliset = 9.

1.2. FORMULES DE L’INTERET SIMPLE.

La formule (1.1), relative au calcul de I’intérét simple pour
une durée T comptée en années est peu utilisée du fait que, par
hypothése, I’intérét simple ne se calcule que pour des durées
inférieures a I’année, c’est pourquoi nous donnons, dans ce qui
suit, les formules de calcul de I’intérét simple pour des durées
comptées en m mois ou en n jours.

Pour ce faire, et partant de la formule (1.1), il suffit de la
réecrire avec des donneées relatives au mois (respectivement au
jour).

Ctm Ct.n
|=— M (1la) e |=—071— (1.1b)
100 100

12
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et de remplacer, par la suite, le taux mensuel t,, (respectivement
le taux journalier tj) par le taux annuel, noté habituellement t, en
utilisant les formules de conversion :

t t

t, =— 1.2a) et t. =— 1.2b
m =1 (1.2a) i =360 (1.2b)
Ainsi, la formule de calcul de I’intérét simple pour m mois
est:
 _C.t.m (1.3)
1200

et la formule de calcul de I’intérét simple pour n jours est :

I_C.t.n
36000

(1.4)

Remarque 3 : Les formules (1.3) et (1.4) contiennent des
données non homogeénes ; en effet, elles utilisent toutes les deux
le taux d’intérét annuel t alors que la formules (1.3) utilise une
durée comptée en mois (m mois) et la formule (1.4) utilise une
durée comptée en jours (n jours).

Toutes ces formules permettent de calculer une des 4 données
C, T,noumet | dés que les 3 autres sont connues. En effet :
Exemple 1.1. : Calcul de I’intérét.

Quel est I’intérét produit par un capital de 10 000 DH placé
a un taux d’intérét annuel de 9 % pendant une durée de 3 mois ?

13



Mathématiques financiéres

Formalisons le probléme poseé.
Calculer | s C=10000DH, t =9% et m = 3 mois.

Ctm 10000x9x3
1200 1200

= 225,00 DH

Exemple 1.2. : Calcul du capital.

Quel est le capital qui, placé a un taux d’intérét annuel de
9% pendant une durée de 3 mois, produit un intérét égal a
225DH ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer Csi | =225,00 DH, t = 9% et m = 3 mois.

~1200x1 1200x 225
t.m 9% 3

C =10 000,00 DH

Exemple 1.3. : Calcul du taux d’intérét.

Calculer le taux d’intérét du capital de 50 000 DH qui, place
pendant une durée de 7 mois, produit un intéré égal a
2770,80 DH ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer tss C=50000DH, | =2770,80 DH et m = 7 mois.

(o 1200x | _ 1200x 2770,80 _95%
Cm 50000x 7

Exemple 1.4. : Calcul dela duréede placement.

Trouver la durée de placement d’un capital de 50 000 DH
qui, placé a un taux de 9,5 % produit un intérét égal a
2770,80 DH ?

14
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Formalisons le probléme.
Calculer Tsi C=50000DH, t=9,5% et | =2770,80 DH.

36 000x1 36 000x 2770,80
Ct 50 000x 9,5

Tenjours:n= =210 jours

. 1200x1 1200x 2770,80 .
Tenmois:m= = =7 mois
Ct 50000x 9,5

Exemple 1.5. : Calcul de I’intérét.

Quel est I’intérét produit par un capital de 7 850 DH qui est
placé a un taux d’intérét de 9,75 % du 2 février au 23 avril dela
méme année ?

Avant de formaliser le probléme, nous devons calculer le
nombre de jours compris entre le 2 février et le 23 avril de la
méme année.

Entrele 2 et le 28 février, il y a26 jours;
Du1® aule31 mars, il ya3ljours;

Du 1% aule23 avril, il ya23jours;
Ainsi, n=26+ 31+ 23=80jours.

Formalisons, maintenant, |e probléme posé.
Calculer | s C=7850DH, t=9,75% et n =80 jours.

_ Ctn _ 7850x9,75x80

= = =170,08 DH
36 000 36 000

Remarque 4: On ne compte jamais le 1% jour, c’est
pourquoi, il n’y a que 26 jours entre le 2 et le 28 février.

15
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1.3. VALEUR ACQUISE D’UN CAPITAL.

La valeur acquise, notée VA, d’un capital placé a un taux
d’intérét t pour une durée T est égale a C + | ou | est I’intérét
gue rapporte le capital C pendant laduréeT.

On peut schématiser cela sur un axe du temps :

=Temps

Aujourd’hui Intant T
Vaeur =C Valeur=C+|

Larelation générale qui donne lavaleur acquise est :

cC.t.T t. T
4+ — =

VA=C+l=C C(1+—— 15
(1+70) @D

Pour un capital placé pendant m mois, la valeur acquise est :

VA =Ct+l=C+ M 12 8My (16
1200 1200

Pour un capital placé pendant n jours, lavaleur acquise est :

C.t.n (1+ t.n

VA =C+I|=C+ =
36 000 36 000

) (@7

Exemple 1.6. : Calcul delavaleur acquise.
Calculer la valeur acquise d’un capital de 8 000 DH placé a
un taux d’intérét de 11 % pendant 7 mois.

16
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Formalisons le probléme poseé.
Calculer VA ss C=8000DH, t=11% et m =7 mois.

VA =8000 ¢+ S000XIIX7 _ oc12 33
1200

Exemple 1.7. : Calcul du capital placé.

Un capital placé a un taux de 10,50 %, pendant 215 jours,
acquiert une valeur égale a 12 512,15 DH. Quelle est sa
valeur ?

Formalisons le probléme poseé.
Cdculer C, st VA =12 512,15 DH, t = 10,50 % et n = 215
jours.

Larelation (1.7) donne C en fonctionde VA, tetn:

VA 1251215
C= Th = 1050 215 ~ 11 77383DH
1+ 14— e
36 000 36 000

Exemple 1.8. : Calcul du taux d’intérét.

A quel taux d’intérét faut-il placer un capital de 10 000 DH
pour qu’il acquiere, au bout de 90 jours, la valeur de
10225 DH ?

Formalisons le probléme poseé.
Caculer t, s C = 10 000 DH, VA = 10 225 DH et n = 90
jours.

Larelation (1.7) donnet en fonctionde C, VA et n:
‘o 36000 (VA -C) 36000 (10225-10000)

Cn 10 000 x 90

=9%

17
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Exemple 1.9. : Calcul dela duréede placement.

Un capital de 9 700 DH, placé a un taux de 8,50 %, I’an,
acquiert une valeur de 10 000 DH. Quelle est sa durée de
placement ?

Formalisons le probléme posé.
Calculer n,ss C=9700 DH, VA =10 000 DH et t = 8,50 %.

Larelation (1.7) donnen enfonctiondeC, VA et t :

- _36000(VA - C) _ 36000 (100009 700)

=131 jours
Ct 9700x 8,5

Nous avons arrondi le résultat au nombre entier juste
supérieur du fait qu’il s’agit d’un nombre de jours qui doit étre
entier.

1.4 TAUX MOYEN DE PLACEMENT.

Considérons deux capitaux C; et C, engagés respectivement
pendant T, et T, a des taux d’intéréts t; et t' le taux d’intérét
moyen tmoy €st celui qui, appliqué aux deux capitaux, pendant
respectivement les durées T, et To, donnele mémeintérét | :

Cdcul del avect; et ts:

CtT+C. t T

11 1 2 2 2
100

Calcul de | avec tmey :

Ct T +C_t T
1 moy 1 2 moy 2

100

18
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D’apreés la definition | est le méme, donc :
Citmoy T1 + Cotnoy To=Cit1 T1 + Cota T
d’ou I’on peut tirer tmoy pour T quelconque.

Ct, T,+C,t, T,

_ (1.8)
tmoy ™ ¢ 1,+C,T,

Cette formule peut étre étendue pour des périodes comptées
€N mois ou en jours :

C,ttm +C,t, m,

(1.9a)
C,m +C,m,

- En mois: tmoy =

C,tyn+C,t,n
c, n +C,n,

-Enjours: tmoy = 2 (1.9b)

Lesformules (1.9) peuvent étre aussi étendues aN capitaux :

i=N
Z Ci ti ml
- ENMOiS: ¢y = 'Izle (1.10a)
Z Ci mi
i =1
i =N
Z Ci ti nl
-Enjours oy = 'izle (1.10b)
z Ci nl

19
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Exemple 1.10. : Calcul du taux moyen de placement.
Calculer le taux d’intérét moyen de 3 capitaux C1, C2 et C3
placés comme suit :

C:=10000DH,t;=9% et m = 8mois;
C,=5000DH, t, = 11 % et mp, = 5 mois;
C3=7500DH, t3= 10 % et my = 7 mois.

Laformalisation du probléeme posé est déjafaite.
En appliquant larelation (1.10b) avec les données :

N 1000x9%x8+5000x11x5+7500x10x 7
mey 1000x8+5000x5+7 500x 7

=10,20 %

Exemple 1.11. : Calcul dela durée de placement.

Deux capitaux de valeur 10 000 DH et 12 500 DH sont
placés, respectivement, I’un a 10 %, pendant 59 jours et I’autre
a1l %. \

Quelle est la durée de placement du 2°™ capital, sachant que
le taux moyen de placement des deux capitaux est 10,25 % ?

Formalisons le probléme poseé.
Caculer n, s C; = 10 000 DH, C, = 12 500 DH, n; = 59
jours, t1 = 10 %, t; = 11 % €t tyoy = 10,25 %.

Larelation (1.9b) donne:
Ctyn+C,t,n,
C,n +C,n,

tmoy ~

Co Mg (tmoy —t2) = Cimy ((t1- tnoy)
= Cini(tmy — 1)) _ 10000x 59 0,25
2 C,(t,—t 12500 % 0,75

=16 jours
moy)

20
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Comme il s’agit de nombre de jours qui doit étre entier, nous
avons arrondi le résultat au nombre entier juste supérieur.

Exemple 1.12. : Calcul de la valeur d’un capital.

Un 1% capital de 5 000 DH est placé, pendant 25 jours, a
9,75 %. Un 2°™ capital est placé, pendant 35 jours, a 10,25 %.

Quelle est la valeur du 2°™ capital s le taux moyen de
placement des deux capitaux est 10 % ?

Formalisons le probléme posé.
Calculer C, s C; =5 000 DH, n; = 25 jours, t; = 9,75 %,
Nz = 35 jours et tmey = 10 %.

Larelation (1.9b) donne:
Ctn+C,t,n,
t p—
moy ¢ n +C,n,

Conp ( tmoy — L2 ) =Cing (t1- tmoy)

_ Ciny(tyey —t1)  5000x 25% 0,25

,= - =3571,43DH
N2(ts — tmoy) 35x 0,25

1.5. LES COMPTES D’INTERETS.

Les comptes d’intéréts sont des comptes ouverts aupres
d’institutions financiéres (banques, poste, etc.). Au Maroc, il y a
deux types de comptes d’intéréts :

- Les comptes courants bancaires qui, d’apres la
nouvelle loi bancaire ne produisent pas d’intéréts s’ils
sont créditeurs, mais supportent des intéréts s’ils sont
débiteurs ;

21
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- Les comptes sur carnets qui sont ouverts aupres des
banques et des guichets de la poste et qui ne peuvent
étre que créditeurs et donc producteurs d’intéréts.

Nous allons donner, ci-apres les régles de tenue de ces
comptes :

Déterminer |a date de valeur de chaque opération :

* Pour les comptes bancaires, elle est égale aj+2 ou +
3 lors d’un dépdt et j-1 lors d’un retrait en espece ou
par chéque sur place.

* Pour les comptes sur carnets, elle est fixée le 16 ou
le 31 qui précédent un retrait et le 15 ou 1% qui
suivent un versement.

- Déerminer le nombre de jours sSéparant deux

Opérations consecutives.

- Calculer I’intérét pour chaque solde. Cet intérét est
débiteur dans le cas des comptes bancaires et créditeurs
dans le cas des comptes sur carnets.

- Intégrer le total des intéréts au solde, a la date de

I’arrété du compte.

Cet arrété du compte est mensuel pour les comptes bancaires
sur cheque et trimestriel pour les comptes sur carnets.

22
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Exemple 1.13. : Arrété d’un compte bancaire.
M. ZNIBER a un compte courant aupres de la Banque
Populaire, il effectue les opérations suivantes :

Dates Opérations Montantsen DH
Le 30/09 Solde du compte 12 300,00
Le 05/10 Retrait d’un chéque 15 200,00
Le 21/10 Versement espece 1 500,00
Le03/11 Retrait d’un cheque 5 250,00
Lel7/11 Versement d’un chéque sur place 1 200,00
Le04/12 Versement d’un chéque 10 000,00
Le 15/12 Versement d’un chéque 2 500,00

Etablir le solde du compte, au 31/12, si le taux d’intérét du
découvert est t = 11,50 %, et la date de valeur d’un chéque sur
placeest| + 3.

Le tableau des calculs récapitulatifs de I’arrété du compte
bancaire de M. ZNIBER est donné ala page 24.

23
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Tableau d’arrété du compte bancaire de M. ZNIBER, au 31/12.

Dates Opérations Datesde Nombre Soldes du compte Intéréts
opérations | Intitulés M ontants DH valeurs dejours Débit Crédit débiteurs

30/09 Solde 15 000,00 30/09 04 15 000,00

05/10 Retrait chégue 25 000,00 04/10 18 10 000,00 57,50

21/10 Versement espéece 1 500,00 22/10 10 8 500,00 27,15

03/11 Retrait chégue 5 250,00 02/11 18 13 750,00 79,06

17/11 Versement cheque sur place 1 200,00 20/11 17 12 550,00 68,15

04/12 Versement cheéque sur place 10 000,00 07/12 11 2 550,00 0,96

15/12 Versement cheque sur place 2 800,00 18/12 13 250,00

31/12 Total desintéréts 232,80 3112 .. 17,18

On n’a considéré que les intéréts débiteurs du fait de la loi bancaire qui interdit les intéréts pour les comptes bancaires créditeurs.
Pour le calcul des intéréts débiteurs, nous avons utilisé larelation (1.4) ; par exemple, dans le cas du calcul des intéréts dis pour le solde de
13 750,00 DH, pendant 18 jours sont :

| Ctn 13750 x 11,50 x 18
36 000 36 000

= 79,06 DH

Letota desintéréts est fait le 31/12 pour étre reporté sur le solde.
Le solde bancaire, au 31/12, du compte de M. ZNIBER, est donc de 17,18 DH.
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Exemple 1.14. : Arrété d’un compte sur carnet.
M. ATIQ a un compte sur carnet a la B.C.M. Trouver le solde
de son compte au 30/06 s’il réalise les opérations suivantes :

On suppose le taux d’intérét t = 6 % et le prelevement fiscal
libératoire égal a 30 %.

Le tableau récapitulatif des calculs desintéréts est :

Dates Opérations Montants
Le31/03 |Solde 25 450,00
Le06/04 | Versement 4 550,00
Le18/04 | Retrait 10 000,00
Le20/05 | Versement 2 500,00
Le28/05 | Retrait 21 000,00
Le12/06 | Versement 3 750,00
Le17/06 | Versement 43 000,00
Le20/06 | Retrait 13 450,00

Dates Qp(é,ralions Soldes | Dates _Nbre Intéréts
Intitulé | enDH | enDH | valeur | jours | enDH

31/03 | Solde 25450 | 31/03 15 63,63

06/04 |Verse |4550 30000 | 15/04

18/04 |Retrait [10000 | 20000 | 15/04 30 100,00

20/05 |Verse |2500 22500 | 15/05

28/05 |Retrait |21000 1500 | 15/05 15 3,75

12/06 |Verse |3750 5250 | 01/06 15 13,12

17/06 |Verse (43000 | 48250 | 15/06

20/06 |Retrait |[13450 | 34800 | 15/06 15 87,00
Total desintérétscréditeurs 267,50
Prélevement fiscal 30 % 80,25
Solde du compte au 30/06 34 880,25
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Exemple 1.15.: Etude de cas: Arrété d’un compte
bancaire.

M. ADIL a un compte cheque auprés de la B.M.C.1., il
effectue les opérations listées dans | e tableau suivant.

Etablir le solde du compte, au 30/11, si le taux d’intérét du
découvert est t = 10 %.

La date de valeur d’un versement pour un cheque sur place
est dej + 3 et pour un chéque hors place dej + 15.

Dates Opérations Montantsen DH
Le31/10 | Solde du compte 2 300,00
Le05/11 |Retrait d’un chéque 5 200,00
Le06/11 | Versement espece 4 500,00
Le07/11 |Retrait d’un cheque 5 750,00
Le10/11 |Versement d’un chéque sur place 1 200,00
Le15/11 | Versement d’un cheque hors place 2 500,00
Le20/11 |Retrait espéce 15 000,00
Le 25/11 | Versement d’un cheque sur place 13 500,00

Le tableau des calculs récapitulatifs de I’arrété du compte sur
carnet de M. ATTIQ est donné ala page 27.

La méthode utilisée, ci-dessus pour établir I’arrété d’un
compte s’appelle «méthode hambourgeoise», elle consiste a
transcrire, chronologiquement, les opérations et ce qui en
découle. Elle s’adapte bien a [utilisation de logiciels
gestionnaires de tableaux.

Exemple 1.16. : Calcul d’un capital et du taux d’intérét.

Un capital placé voit sa valeur acquise s’élever a 10 050 DH,
apres 20 jours et a 10 125 DH, aprés 50 jours. Quelle est sa
valeur et quel est le taux d’intérét auquel il est placé ?
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Tableau d’arrété du compte bancairede M. ADII, au 30/11.

Dates Opérations Dates de Nombre Soldes du compte Intéréts
opérations Intitulés M ontants DH valeurs dejours Débit Crédit débiteurs
31/10 Solde 2 300,00 31/10 04 2 300,00
05/11 Retrait cheque 5 200,00 04/11 02 2 900,00 1,61
07/11 Retrait cheque 5 750,00 06/11 01 8 650,00 2,40
06/11 V ersement espéce 4 500,00 07/11 06 4 150,00 6,92
10/11 V ersement chégue sur place 1 200,00 13/11 06 2 950,00 4,92
20/11 Retrait cheque 15 000,00 19/11 09 17 950,00 44,88
25/11 V ersement cheque sur place 13 500,00 28/11 02 4 450,00 2,47
15/11 V ersement cheque hors place 2 500,00 30/11 00 1 950,00
30/11 Total desintéréts 63,20 2013,20

Dans ce cas, on a commenceé, pour la clarté des calculs, par classer les opérations selon leur date de valeur. Cette opération est tres
importante.

On n’a considéré que les intéréts débiteurs du fait de la loi bancaire qui interdit les intéréts pour les comptes bancaires créditeurs.

Pour le calcul desintéréts débiteurs, nous avons utilisé larelation (1.4) ; par exemple, dansle cas du calcul des intéréts dis pour le solde de 2
950,00 DH, pendant 6 jours sont :

B Ctn _2950><10><9

36000 36000

Letotal desintérétsest fait le 30/11 pour étre reporté sur le solde.
Le solde bancaire, au 30/11, du compte de M. ADIL, est donc de 2 013,20 DH.

= 4,92 DH
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Formalisons le probléme poseé.
Calculer Cettsi VA1=10050DH, n1=20jours, VA2 =10
125 DH et n2 =50 jours.

Larelation (1.7) donne:

VA, =C+ St _c D€t 1505
36 000 36 000

VA, —c, Ctn. o SocCt
36 000 36 000

En retranchant membre & membre, on trouve :

=10125

0Ct _ . Ct

= = =25
36 000 36 000

En reportant ce résultat dans I’une des deux relations, on a :
C=10050-20x25=10000DH ett=9%
Nous reviendrons sur les comptes d’intéréts, lorsque nous

aborderons, dans le prochain chapitre I’escompte commercial a
intérét smple.
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CHAPITRE 2 - L’ESCOMPTE COMMERCIAL A
INTERET SIMPLE.

2.1. DEFINITION.

L’escompte commercial concerne la négociation des effets de
commerce.

Un effet de commerce est un moyen de paiement, il se
caractérise par :

- Savadeur nominae V qui est la somme a payer a
I’échéance ;
- Son échéance qui est lejour de son paiement.

La négociation d’un effet de commerce consiste a payer cet
effet avant son échéance, cette avance d’argent se fait
moyennant un intérét appel é escompte E.

La formule de I’escompte est :

-Vt T 2.1)
100

E : montant de I’escompte,
V : valeur nominale de I’effet,
t : taux d’escompte relatif a une période,
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T : durée de I’escompte comptée en périodes. Cette durée est
comptée a partir du moment de la négociation jusqu’a la date
d’échéance de I’effet.

L’escompte est donc I’intérét d’un capital donné en avance.

L’escompte est facturé en début de période, alors que I’intérét
n’intervient qu’en fin de période.

2.2. FORMULESDE L’ESCOMPTE.
La relation (2.1) calcule I’escompte pour des durées comptées
en périodes. Elle est surtout utilisée pour des durées comptées en

mOois ou jours, et les taux d’intérét correspondants.

_V.tm ou V.t.).n.

E 100 —100 (2.1 bis)
Formule d’escompte pour T en m mois :
_V.t.m
E= 1200 (2.2)
Formule d’escompte pour T en n jours :
E_ V.t.n 2.3)
36 000

Les formules de I’escompte pour des durées comptées en
MOis ou jours se déduisent facilement de larelation (2.1 bis) en
remplagant t, (taux mensuel) et t; (taux journalier) par les
relations (1.2a) et (1.2b) déja signalées au chapitre 1.
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Toutes ces formules permettent de calculer une des 4 données
E,V, noum ettdeés que I’on connait les 3 autres. En effet :

Exemple 2.1. : Calcul de I’escompte.
Calculer I’escompte d’un effet de valeur nominale 10 000 DH
ayant un taux d’escompte de 10 % et une échéance a 56 jours.

Formalisons le probléme posé.
Calculer Es V =10000 DH, t =10 % et n = 56 jours.

_Vitn _10000x10x56

= = = 155,56 DH
36 000 36 000

Exemple 2.2. : Calcul du taux d’escompte.

Calculer le taux d’escompte d’un effet de valeur nominale
5200 DH et ayant produit un escompte égal a 200,20 DH pour
une échéance de 4 mois.

Formalisons le probléme.
Cdculer t s E=200,20 DH V =5 200 DH, et m = 4 mois.

~1200xE _ 1200x 200,20
Vm 5200x 4

t =11,55%

Exemple 2.3. : Calcul delavaleur nominale.

Quelle est la valeur nominale d’un effet qui, escompté a un
taux de 9,50 % pour une échéance de 56 jours, produit un
escompte égal a 345,50 DH ?
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Formalisons le probléme poseé.
Calculer V sit =9,50 %, E = 345,50 DH et N = 56 jours.

 36000xE _ 36 000x 345,50
tm 9,50% 56

\% =23379,70 DH

Exemple 2.4. : Calcul de la durée d’escompte.

Un effet de valeur nominale 7 694,17 DH est escompté a un
taux de 9,25 %. Quelle est sa date d’échéance si la banque
préléve 19,77 DH d’escompte ?

Formalisons le probléme poseé.
Caculernsi V =7694,27 DH, t = 9,25 %, et E = 19,77 DH.

36 000xE 36000 x 19,77 .
n= = =10 jours
Ct 7 694,27 x 9,25
2.3.VALEUR ACTUELLE.
La valeur actuelle est la vaeur a laguelle se négocie,
aujourd’hui I’effet, c’est-a-dire la valeur par laquelle I’effet est
remplace.

La valeur actuelle, notée Va, d’un effet négocié est égale a sa
valeur nominale diminuée du montant de I’escompte.
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Va=V-E (2.9
Aujourd’hui : Date d’échéance :
Valeur =Va Vaeur =V

En remplacant E par ses expressions indiquées dans les
formules (2.2) et (2.3), laformule de la valeur actuelle, pour des
durées comptées en m mois ou en n jours devient :

1200 36 000

(2.5)

Exemple 2.5. : Calcul delavaleur actuelle.

Calculer la valeur actuelle d’un effet de valeur nominale
15500 DH, négocié a un taux d’escompte de 10,50 % pour une
échéance de 75 jours.

Formalisons le probléme poseé.
Caculer Vasi V =15500 DH, t = 10,50 % et n = 75 jours.

Des relations (2.4) et (2.5) nous pouvons déduire :
Vin 15500x10,50x 75

Va=V -
36 000 36 000

Exemple 2.6. : Calcul delavaleur nominale.

Calculer la valeur nominale d’un effet qui, escompté a une
valeur actuelle égale a 35 224,55 DH, au taux d’escompte de
8,75 %, le 13 décembre, sera échu le 25 février de I’année
suivante.

Avant tout calcul, il convient de compter le nombre de jours
entre le 13/12 et le 25/02 de I’année suivante.
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Entrele13/12 et le 31/12, il y a18jours;
Du 1%/01 au 31/01, il y a31jours;

Du 1%/02 au 25/02, il y a 25 jours ;
Ainsn=18+ 31+ 25 =74 jours.

Formalisons, maintenant, |e probléme posé.
Calculer V siVa=3522455DH,t=8,75% et n =74 jours.

Desformules (2.5) nous pouvons calculer V :

~36000xVa 36 000x 35 224,55

= = =35869,71DH
36000-tn 36000 -8,75x74

Remarque: La valeur actuelle d’un effet varie tous les jours.
Elle augmente continment jusqu’a atteindre, le jour de
I’échéance, la valeur nominale de I’effet.

24.VALEUR NETTE.
La valeur nette, notée Vn, d’un effet est la somme
effectivement mise a la disposition du détenteur de I’effet lors

de sa négociation.

Lavaleur nette Vn est égale a la valeur actuelle Va diminuée
desfraisbancaires et delaTVA.

Les frais bancaires, pour la négociation d’un effet sont :
- Commission d’encaissement ;

- Commission d’acceptation ;
- LaTVAde7%.
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Les Agios sont I’ensemble des frais bancaires et de
I’escompte.

Agios = Escompte + Fraisbancaires (2.6)

Lavaleur nette est donnée par la relation :

Vn =V - Agios=Va- Fraisbancaires (2.7)

2.5. TAUX REEL D’ESCOMPTE.

Les relations (2.6) et (2.7) montrent, en fait que lors de la
négociation d’un effet, son détenteur percoit une valeur nette qui
est égale a la valeur actuelle diminuée des frais bancaires ; ceci
se passe, donc comme si le taux d’escompte était majore.

Le taux d’escompte réeel est ainsi égal a :

~ 36000 x Agios

vV n (28)

ty

Exemple 2.7. : calcul du taux réel d’escompte.

Un effet escompté & 9 %, le 20 féwrier a pour échéance le
25avril. Quel est son taux réel d’escompte si sa valeur
nominale est 10 345,00 DH et la commission d’encaissement est
10,00 DH soumiscaune TVAde 7 % ?

Calculons, d’abord le nombre de jours entre le 20/02 et le

25/04, soit n = 8 + 31 + 25 = 64 jours, ensuite calculons
I’escompte.
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Formalisons le probléme posé
Caculert; s V =10 345 DH, t = 9 %, Agios = 10 DH avec
TVA =7% et n=64jours.

- 10345x9x 64

=165,52 DH
36 000

Agios = 165,52 + 10 x 1,07 = 176,22 DH

- 36 000 x 176,22

r =958%
10345 x 64

2.6. EVALUATION D’UN CAPITAL EN FONCTION
DU TEMPS.

Un capital, comme un effet, a une valeur qui dépend de la
date a laquelle on le considere. Ainsi, si le taux d’intérét est 9 %
un capital (ou un effet) qui vaut, aujourd’hui 10 000 DH

Vaudra savaleur acquise VA, dans 50 jours, avec :
VA=C+1=10125DH;

Et vaut savaleur actuelle Va, il y a50 jours, avec :
Va=C-E=9875DH.

I I » 1€emMps
50 joursavant : Aujourd’hui : 50 jours apres :
Valeur =Va Valeur =V Valeur = VA
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Exemple 2.8. : Calcul des valeurs d’un capital en fonction
du temps.

Quelle est la valeur d’un capital de valeur 12 350 DH,
aujourd’hui, 30 jours avant et 54 jours apres, si le taux d’intérét
est 10% ?

30 jours avant,

Va=12350_ 12390x10x30 _ 1,57 08 DH
36 000

54 jours apres,

VA =12 350 4 22390x10x54 _ 15 ac o5 pH

36 000

2.7. EQUIVALENCE DE DEUX EFFETS.

Deux effets sont équivalents, a une certaine date, s’ils sont
€gaux a cette date.

L’équivalence des effets est une opération importante qui
permet de remplacer un ou plusieurs effets par un ou plusieurs
autres effets.

Exemple 2.9. : Equivalence de deux effets.

Prenons deux effets, escomptés a un taux de 12 %, avec les
données suivantes :

1% effet : valeur nominale V; = 8 400 DH et délai d’échéance
25jours;

2°™ effet : valeur nominale Vo, = 8 587,63 DH et déai
d’échéance 90 jours.
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Nous pouvons schématiser cela sur un axe des temps :

Temps

|

AA

Aujourd’hui 25 jours apres 90 jours apres
Valeur Effet n°1=Va, Valeur Effetn°1=V,; ValeurEffetn°2=V,
Vaeur Effet n°2=Va,

Lavaleur actuelle du 17 effet est, aujourd’hui, égale a :

=38400 - 8400x12x25 =8 330,00 DH
36 000

Lavaleur actuelle du 2°™ effet est, aujourd’hui, égale :

_ VZX t X 60
V&2 =Va~ 35000
_ 858763 228763x12x90 _ o491 00 pH
36000

On voit ainsi, qu’a la date d’aujourd’hui, les valeurs actuelles
des deux effets sont égales et que donc les deux effets sont
équivalents, ils peuvent étre alors échangés.
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En fait, le probleme de I’équivalence de deux effets peut étre
pose de deux fagons:

1% cas: On se place a la date d’aujourd’hui, on dispose de
deux effets de valeurs nominaes V; et V, e de déais
d’échéances respectifs n; et n, jours. Quele est la date
d’équivalence de ces deux effets si le taux d’escompte annuel
commun est t ?

En reprenant ce que nous avons déja fait dans I’exemple 2.9,
nous pouvons écrire, les égalités suivantes, s n est le délai au
bout duquel la date d’équivalence intervient :

vyxtx(ng—n)
36 000

Var= Vi1~

Voxtx(n,—n)
36000

Va= Va2~
De I’égalité Va; = Va, nous pouvonstirer n:

- Vini~V2an2 B 36 000
Vi~ V2 t

(2.9)

2°™ cas : On dispose de deux effets de valeurs nominales V;
et V, et de dates d’échéances respectives d; et d, jours. Quelle
est la date d’équivalence de ces deux effets si le taux d’escompte
annuel commun est t ? (on suppose d, postérieure ad; et qu’il y
ait d joursentre d; et dy).
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Ladifférence entre les deux cas est que dans le 2°™ on ne fait

plus référence a la date d’aujourd’hui.

Temps

)
|

L oS avant di g djours

Date d’équivalence Date d’échéance d; Date d’échéance d,

n jours avant ny Valeur Effetn°1 =V, Vaeur Effet n°2=V,
Vaeur Effet n°1=Va

Vaeur Effet n°2=Va,

Ce cas peut étre ramené au cas précédent, il suffit de
considérer la date d’aujourd’hui comme date de départ des
décomptes en jours des délais d’échéance des deux effets; n
sera alors le nombre de jours, a partir d’aujourd’hui, pour que la
date d’équivalence intervienne et (d; — n) le nombre de jours
avant la date d’échéance du 1% effet pour que la date
d’équivalence des deux effets intervienne.

L’intérét de la formule (2.9) est qu’elle présente une symétrie
entre les données relatives aux deux effets et par conséquent elle
est facile aretenir.

Cette formule montre aussi que la date d’équivalence de deux
effets existe et est unique.

Exemple 2.10. : Détermination de la date d’équivalence de
deux effets.

On considére deux effets qui, escomptés le 2 février, ont des
valeurs nominales égales a 3 771,74 DH et a 3 871,74 DH ; et
des dates d’échéance respectivement le 30/03 et le 30/06 de la
méme année. Quelle est leur date d’équivalence, si le taux
d’escompte est égal & 10 % ?
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Calculons, tout d’abord, les nombres de jours entre le 02/02
et le 30/03 puis le 30/06 de laméme année.

Entrele2/2 et 1€ 28/2,il y a26 jours;
Du 1%/3au 30/3,il ya30jours;

Du 30/3au 30/4,il ya3ljours;

Du 1%/5au 31/5,il ya3ljours;

Du 1%/- au 30/6, il ya30jours;
Ainsi n; =56 jours et n, = 148 jours.

Formalisons, maintenant |e probléme poseé.

Calculer la date d’équivalence de deux effets si :

V,=3771,74 DH, V, = 3871,74 DH, n; = 56 jours et n, =
148 jourset t = 10 %.

L application de laformule (2.9) donne :

- 3771,74x56 - 3871,74x148 36000

=18 jours
3771,74 -3871,74 10

La date d’équivalence aura lieu 18 jours apres la date de
négociation, asavoir le 20 février.

Exemple 2.11. : Determination de la date d’équivalence de
deux effets.

Reprenons I’exemple précédent et ne definissons pas la date
de négociation des deux effets.

L’énonceé devient alors :

Deux effets de valeurs nominales 3 771,74 DH ont pour dates
d’échéances respectives le 30/03 et le 30/06 de la méme annee.
Quelle est leur date d’équivalence si le taux d’escompte et égale
alo%?
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Formalisons le probléme posé :

Calculer n date d’équivalence de deux effets si :

V,=3771,74 DH, V, =3 871,74 DH, d1 =1e 30/03, d2 = le
30/06 et t = 10 %.

Le nombre de jours entre le 30/03 et le 26/10 est d = 92 jours
doncn, =ng + 92,

Larelation (2.9) devient

SV -V, (n +d) 36000
V, -V, t

36 000 v,
—nh= _

1 t V_-V
2 1

d= 38 jours

Ce qui veut dire que la date d’équivalence a lieu 38 jours
avant la date d’échéance du 1% effet, soit 38 jours avant le
30/03, soit le 20/02.

On retrouve bien le méme résultat que pour I’exemple 2.10.

Larelation (2.9) permet de caculer une des six variables V1,
V2, ng, Ny, tet nsi I’on connait les cing autres. En effet :

Exemple 2.12. : Calcul du taux d’escompte de deux effets
équivalents.

Trouver le taux d’escompte de deux effets qui ont des valeurs
nominales de 21 712,12 et 22 712,12 DH, des échéances
respectives de 26 et 158 jours et qui sont équivalents 10 jours
avant la date d’échéance du 1° effet.
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Formalisons le probléme poseé.

Trouvertsi V1 =21712,12 DH, V, =22 712,12 DH, n; = 26
jours et n, = 158 jours; avec date d’équivalence 10 jours avant
la date d’échéance du 1% effet.

Nous sommes, ici dans le 1% cas, a savoir, n = n; - 10 = 16
jours, de ce fait nous pouvons porter les dates d’échéance sur un
axe du temps.

| > temps

0 n=n;-16 n, =26 n, = 158
Aujourd’hui n=10
Larelation (2.9) donne:

36000 Vim~ Van2
t Vi~ V2

- n=3008 soit t=11,97 %

2.8. GENERALISATION D’EQUIVALENCE D’EFFETS.

Considérons un 1% groupe d’effets Vi, Vo, Vs, ...V,
d’échéances respectives ng, Ny, Nz ... Nk ;

Considérons un 2°™ groupe d’effets W1, W, Wa, ....W,
d’échéances respectives my, my, Mz .... m; ;
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La date d’equivalence de ces deux groupes d’effets est celle
pour laquelle on a I’égalité des valeurs actuelles des deux
groupes d’effets, c’est-adire, la date a laguelle les deux
ensembles d’effets peuvent s’échanger :

Par définition, nous pouvons écrire a la date d’équivalence :

i=k Vit(”i_”) =1 Wit(mi—n)
. "o 1 = 2 fwi
i=1 36 000 i=1 36 000

]

Cette relation qui traduit la définition de I’équivalence des
deux groupes d’effets aboutit a la géneralisation de la formule
(2.9) de la date d’équivalence :

i=| i =k
S wWom— Y vin
L SWImi Vit 35000 210
A =k - (10
X Wi~ X,V

Cette formule montre aussi que la date d’équivalence de deux
groupes d’effets existe et est unique.

Exemple 2.13.: calcul de la date d’équivalence de deux
groupes d’effets.

Prenons un 1% groupe de trois effets de valeurs nominales
5000 DH, 7 500 DH et 9 250 DH et d’echéances respectives
75, 70 et 90 jours.

Prenons un 2éme groupe de deux effets de valeurs nominales
10 100 DH, et 8 250 DH et d’échéances respectives 13 et
25jours.
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Trouver leur date d’équivalence si le taux d’escompte est
égal a 10,50 %.

Formalisons le probléme posé.

Trouver n, date d’équivalence de deux groupes d’effets, si :

1% groupe d’effets: V; = 5 000 DH, n; = 75 jours,
V,=7500DH, n; =70jours, V3 =9 250 DH et nz = 90 jours.

2°" groupe d’effets : Wy = 15 100 DH, W, = 6 250 DH, et
m; = 13 jourset my = 25 jours.

Taux d’escompte annuel t = 10,50 %

Nous sommes, ici, dans le ler cas du paragraphe 2.7,
I’application de la formule (2.9) donne :

n:(V1n1+V2 n2+V3n3)—(W1m1+W2 m2)_36000
(V.+V_+V_)=(W +W_) t
1 2 3 1 2

- 5000x 75+ 7 500x 70+ 9 250x 90 — 15100x 13 + 6 250 x 25
5000 +7 500 +9 250 - 15100 - 6 250

—w: (21,3) soit 22 jours

Nous avons arrondi le résultat au nombre entier juste
supérieur du fait qu’il s’agit d’un nombre de jours qui doit étre
entier.

Ainsi, la date d’équivalence des deux groupes d’effets se

Situe a 22 jours ou a (22 — 13 = 9) 9 jours apres la date
d’échéance du 1% effet du 2°™ groupe d’effets.
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29. ECHEANCE COMMUNE DE PLUSIEURS
EFFETS.

On parle d’échéance commune de plusieurs effets, lorsqu’il
s’agit de remplacer un groupe d’effets par un seul effet de valeur
nominale W et de date déchéance m et qui est équivalent, a la
date d’aujourd’hui, a I’ensemble des autres effets.

C’est la un cas particulier du probléme précédent ou le 2°™
groupe d’effet est ramené a un seul effet de valeur nominal W et
de date d’échéance m, avec aujourd’hui comme date
d’équivalence du 1% groupe d’effets et de I’effet W.

Prenons, d’abord le cas de deux effets de valeurs nominales
V1 et V, et de délais d’échéance respectifs n; et ny; il s’agit de
trouver la valeur nominale de I’effet de valeur nominale W et de
délai d’échéance m qui est équivalent, a la date d’aujourd’hui,
aux deux effets.

L’effet W est équivalent aux effets V; et V, a la date
d’aujourd’hui :

_V1tn1)+

_V2tn2):W Witm
36 000

(Vy 36 000 36000

(V,

Ce qui donne pour W et m les expressions suivantes :

(36000-tn )V, +(36000-tn )V

2 (211
36000 -t m

w
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m:36000_(36000—tnl)V1+(36000—tn2)V

2
2.12
. W (2.12)

Ces expressions permettent de calculer lavaleur nominale, W
(ou la date d’échéance, m) de I’effet qui remplace, a la date
d’aujourd’hui, les deux autres effets.

Exemple 2.14. : Calcul de la valeur nominale d’un effet
équivalent a deux effets.

Trouver la valeur nominale d’un effet d’echéance 50 jours
équivalent aux deux effets de valeurs respectives 10 500 et
9200 DH et d’échéances respectives 25 et 35 jours. Le taux
d’escompte est de 10 %

Formalisons le probléme posé.

Trouver W, ss m=50jourst =10 % et
V110500 DH et n; =25jours
V,=9200DH et n, = 35jours

L utilisation de la relation (2.11 ) donne :

(36000 —10x 25) 10500 + ( 36 000 — 10x 35) 9 200
36 000 — 10x 50

w

=19812,82 DH

Exemple 2.15. : Calcul de I’échéance commune de deux
effets.

Calculer I’échéance commune des deux effets de I’exemple
2.14, s’ils sont remplacés par un effet de valeur nominale
20 000 DH.
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Formalisons le probléme poseé.

Trouver m,ss W=20000DH t = 10 % et
V, 10500 DH et n; =25jours
V,=9200DH et n, =35jours

L’utilisation de la relation (2.12) donne :

36000 (36000 10x25)10500 + ( 36 000 ~10x35) 9 200
t 20 000x 10

=84 jours

Nous avons arrondi le résultat au nombre entier juste
supérieur du fait qu’il s’agit d’un nombre de jours qui doit étre
entier.

Généralisation desrelations (2.11) et (2.12) :

Dans le cas général, on a un 1% groupe d’effets Vi, Vo, V3,
...V, d’échéances respectives nq, ny, N3 .... N et I’on essaie de
le remplacer, aujourd’hui, par un seul effet de valeur nominale
W et de date d’échéance m. ;

Lesrelations (2.11) et (2.12) se généralisent et deviennent :

S (36000-tn )V

w=i=1 (2.13)
36000 -t m

i =k
> (36000-tn)V

36000 g (2.14)

t W
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210. ECHEANCE MOYENNE DE PLUSEURS
EFFETS.

On parle d’échéance moyenne de plusieurs effets, lorsqu’il
s’agit de remplacer un groupe d’effets par un seul effet de valeur
nominale W, égale ala somme des valeurs nominales des autres
effets et de date d’échéance m et qui est équivalent, & la date
d’aujourd’hui, a I’ensemble des autres effets.

C’est la un cas particulier du probleme précedent ou I’effet
équivaent est de valeur nominale W et de date d’échéance m,
avec les conditions suivantes :

i=k
W= 3% y, etmdate d’échéance de I’effet W
i=1

En reprenant la relation de définition d’équivalence d’effets,
on trouve la formule généralisée de I’échéance moyenne de
plusieurs effets.

i=k I W tm
Y [Vi_u] — W
i=1 36000 36000
D’ou I’on déduit m :

i=k

I; Vi ni

)y

21 Vi
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L’échéance moyenne de plusieurs effets ne dépend pas du
taux d’escompte.

Exemple 2.16.: Calcul de I’échéance moyenne d’un
groupe detrois effets.

Déterminer I’échéance moyenne d’un groupe de trois effets
de valeurs nominales respectives 9 500, 8 700 et 9 200 DH et
d’échéances respectives 20, 25 et 40 jours.

Formalisons le probléme posé.

Trouver m, échéance moyenne, d’un groupe de trois effets,
V19500 DH et n; =20jours

V,=8700DH et n, =25 jours

V3=9200DH et n3 =40 jours

L’utilisation de la relation (2.15 ) donne :

_ 9500x 20+8700x 25+ 9200x 40
- 9500+ 8700+ 9200

=29 jours

Nous avons arrondi le résultat au nombre entier juste
supérieur du fait qu’il s’agit d’un nombre de jour qui doit étre
entier.

2.11. COMPTES D’INTERETS.

Nous reprenons les calculs concernant les comptes d’intéréts
pour voir comment intervient I’escompte sur leur tenue.

Nous limiterons notre propos a I’étude de deux exemples.
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Exemple2.17. : Arrété d’un compte bancaire.
M. CHIBOUB dispose d’un compte bancaire auprés de la
B.M.C.E,, il effectue les opérations suivantes :

Dates _ Opérations
I ntitulés Montants DH
31/10 Solde du compte 12 350,50
05/11 Retrait d’un cheque 15 500,00
10/11 Retrait d’un cheque 7 750,00
21/11 Remise d’un effet au 21/12 9 000,00
25/11 Remise d’un effet au 31/12 5 000,00
25/11 Retrait d’un cheque 11 250,00

Etablir I’arrété du compte au 30/11, sachant que :

Le taux des intéréts débiteurs et celui de I’escompte sont
égaux a 10 %

- Conformément a la loi bancaire, il n’y a pas d’intéréts
créditeurs.

- La date de valeur d’un retrait par un chéque est j - 1

La formalisation du probléme est faite dans I’énoncé.

Pour les calculs de I’escompte des deux effets remis, nous
avons compté les nombres de jours séparant |a date de remise de
chaque effet de sa date d’écheéance, comme indiqué, tout au long
de ce chapitre.

Pour le 17 effet, nous avons trouvé n;= 30 jours ;

Pour le 2°™ effet, nous avons trouvé n, = 36 jours.
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Le tableau récapitulatif des calculs pour I’arrété du compte
bancaire de M. CHIBOUB est donné ala page 53.

Exemple2.18.: Etude de cas : Arrété d’un compte
bancaire.

Mme ZINEB a un compte cheque aupres de la Banque
Populaire. Elle effectue | es opérations suivantes :

Dates I ntitulés Montants DH
31/01 |Solde 12 325,36
05/02 | Remise d’effet au 26/03 9 685,30
07/02 | Remise chéque hors place 2 350,00
12/02 | Versement especes 10 000,00
20/02 | Retrait chégue 42 250,00
25/02 | Remise cheque sur place 25 750,00
26/02 | Remise d’effet au 18/04 3 256,37
27/02 | Retrait espéces 2 250,00

Etablir I’arrété du compte de Mme ZINEB, au 28/02 sachant
que:

La date de valeur d’un versement pour un cheque sur place
est dej + 3 et pour un chéque hors place est dej + 15.

Le taux d’intéréts débiteurs et le taux d’escompte sont égaux
a1l %.

La formalisation du probléme est faite dans I’énoncé.

Le tableau récapitulatif des calculs pour I’arrété du compte
bancaire de Mme ZINEB est donné ala page 54.

Aprés cette 1%° partie consacrée aux mathématicques
financiéres a court terme, nous abordons, dans les prochains
chapitres, la partie consacrée aux mathématiques financieres a
moyen et long termes.
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Tableau d’arrété du compte bancairede M. CHIBOUB, au 30/11.

Date Opérations Dates Nombre Solde Intéréts Escompte
opération Intitulés M ontants DH Valeur dejours Débit Crédit

31/10 Solde 12 350,00 31/10 04 12 350,00

05/11 Retrait d’un cheque 15 500,00 04/11 05 3150,00 4,38

10/11 | Retrait d’un chéque 7 750,00 09/11 13 10 900,00 39,36

21/11 | Remise d’un effet au 21/12 9 000,00 22/11 02 1 900,00 1,06 75,00

25/11 | Retrait d’un chéque 11 250,00 24/11 02 13 150,00 7,31

25/11 Remise d’un effet au 31/12 5 000,00 26/11 02 8 150,00 4,53 50,00

30/11 Total intéréts et escomptes 181,64 8 331,64 56,64 125,00

Dans ce cas, on a commencé, pour la clarté des calculs, par classer les opérations selon leur date de valeur. Cette opération est tres
importante.

On n’a considéré que les intéréts débiteurs du fait de laloi bancaire qui interdit les intéréts pour les comptes bancaires créditeurs.
Pour le calcul des intéréts débiteurs et des escomptes, nous avons utilisé, respectivement, la relation (1.4) et la relation (2.3), par exemple
pour le cas des intéréts dlis pour e solde débiteur de 1 900,00 DH, pendant 2 jours, nous avons :

| Ctn 1900x10x 2

36 000 36 000
Et pour le cas de I’escompte di pour la remise de I’effet de 9 000,00 DH qui a une échéance a 30 jours, nous avons :
Vin 9000 x10x 30

36000 36000

Letotal desintéréts et des escomptes sont arrétés le 30/11 pour étre reportés sur le solde.
Le solde bancaire, au 30/11, du compte de M. CHIBOUB, est donc de 8 331,64 DH.

=1,06 DH

= 75,00 DH
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Tableau d’arrété du compte bancaire de Mme ZINEB, au 28/02.

Date Opérations Datede | Nombre Solde Intéréts | Escomptes
Opération Intitulés M ontants DH valeur | dejours Débit Crédit

31/01 Solde 12 325,36 3101 06 12 325,36

05/02 Remise effet au 26/03 9 635,30 06/02 07 21 960,66 131,47
12/02 V ersement espéces 10 000,00 13/02 06 31 960,66

20/02 Retrait chéque 42 250,00 19/02 03 10289,34 8,57

07/02 Remise chégue hors place 2 350,00 22/02 02 12 639,34 7,02

25/02 Retrait espéce 2 250,00 24/02 04 14 889,34 16,54

26/02 Remise effet au 18/04 3 256,37 27/02 01 11 632,97 3,23 46,13
25/02 Remise chégue sur place 25 750,00 28/02 0 14117,03| 35,36 177,60
28/02 Tota intéréts et escomptes 212,96 13 904,07

Dans ce cas, on a commencé, pour la clarté des calculs, par classer les opérations selon leur date de valeur. Cette opération est tres
importante.

On n’a considéré que les intéréts débiteurs du fait de la loi bancaire qui interdit les intéréts pour les comptes bancaires créditeurs.

Pour le calcul des intéréts débiteurs et des escomptes, nous avons utilisé, respectivement, larelation (1.4) et larelation (2.3) ; pour le cas des
intéréts dis pour le solde débiteur de 10 289,34 DH, pendant 3 jours, nous avons :

| Ctn 1028934x10x3
36 000 36 000

Et pour le cas de I’escompte di pour la remise de I’effet de 9 635,30 DH qui a une échéance a 49 jours, nous avons :

Vitn 963530 x10x 49

36 000 36 000

Letotal desintéréts et des escomptes sont arrétés le 28/02 pour étre reportés sur le solde.
Le solde bancaire, au 28/02, du compte de Mme ZINEB, est donc créditeur de 13 904,07 DH.

= 8,57 DH

=131,47 DH
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PARTIE 2- MATHEMATIQUES FINANCIERES A
MOYEN ET LONG TERMES.

Cette partie s’intéresse aux cas des capitaux engagés pour le
moyen et long termes, a savoir, plusieurs mois, quelques années
ou méme plus.

CHAPITRE 3-INTERETS COMPOSES.
3.1. DEFINITION.

Lorsqu’un capital est placé pour plusieurs années, I’intérét
qu’il produit, chaque année, est réintégré au capital principal et
produit, a son tour, un intérét. Cette capitalisation des intéréts est
la base des calculs des intéréts composés.

On considere un capital de 1 000 DH placé au taux annuel de
10 %, calculons ce qu’il devient aprés 3 années.

A lafin delalflre année, il devient :1 000 (1 +0,1) =1 100
A lafin dela2°™ année, il devient :1 100 (1 + 0,1) =1 210
A lafindela3°™ année, il devient :1 210 (1 +0,1) =1 331

Il acquiert, ainsi un intérét égal a1 331 — 1 000 = 331 DH.

Placé a intérét simple de 10 %, il n’aurait acquis que 300 DH
d’intéréts.
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La différence vient de la capitalisation des intéréts, des
intéréts qui produisent des intéréts, d’ou le nom d’intéréts
COMPOSES.

Reprenons I’exemple ci-dessus, et généralisons-le au casd un
capital C placé, pour n périodes, au taux périodiquet :

Apres 1 période le capital devient: C+ Ct=C (1 +1)

Apres 2 périodesil devient :
CA+)+C@A+)t=C(1+1)?

Apres 3 périodesil devient :
CA+t2+C@A+t)’t=C(L+1)3

Apres 4 périodesil devient :
Ca+t*+c@+tt=c@+v?

Et ainsi de suite, aprés n périodesil devient : C (1 +1)"
3.2. VALEUR ACQUISE D’UN CAPITAL.

Nous pouvons représenter les valeurs d’un capital,
aujourd’hui et quelque temps apres, sur un axe du temps:

» emps

Aujourd’hui : Aprésn périodes :
Vaeur C Vaeur VA =C,
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3.21. FORMULE DE LA VALEUR ACQUI SE.

La valeur acquise, notée VA, d’un capital C, placé, pendant n
périodes, au taux d’intérét périodique t est donné par la
formule générae:

VA=C,=C(1+1t)" (3.1)
Il n’est pas nécessaire de parler toujours d’années pour le

cacul de lavaleur acquise avec des intéréts composés, il suffit,
comme nous venons de le faire, de parler de périodes.

En effet, si le taux d’intérét t concerne une péeriode donnée
(année, mois, trimestre, semestre, etc.) la valeur acquise par un
capital placé pendant n périodes, au taux périodique, t est
donnée par larelation (3.1).

Ainsi, la somme totale des intéréts produits par un capital
placé, pendant n périodes, au taux d’intérét periodique t est :

l=C(1+t)"-C=C[(1+1)"-1] (3.2)

3.2.2. CALCULS SUR LA FORMULE DE LA VALEUR
ACQUISE.

Larelation (3.1) permet de calculer une des 4 variables, VA,
C, t et n dés que les 3 autres sont connues.

Nous alons, dans ce paragraphe, donner tous les cas de
figures possibles.
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Exemple 3.1.: Calcul de la valeur acquise d’un capital
placé a intéréts composeés.

Calculer la valeur acquise d’un capital de 5 500 DH, placé
pendant 5 ans au taux annuel de 9 %.

Formalisons le probléme posé.
Caculer VASC=5500DH,t=9%etn=5ans.

VA =C (1+1)"=5500(1,09)° = 8 462,43 DH

Exemple 3.2.: Calcul de la valeur initiale d’un capital,
placé a intéréts composeés.

Calculer le montant du capital qui, placé, pendant 3 ans, au
taux annuel de 11 %, acquiert une valeur égale a 7 500 DH.

Formalisons le probléme posé.
Caculer Css VA=7500DH,t=11%etn=3ans.

VA 7 500

C= = 5 =4 940,48 DH
(1+t)"  (1,11)

Les calculs, pour ces deux premiers exemples, peuvent étre
faits facilement sur simple calculette ; ils peuvent aussi utiliser
lestables financiéres Tla et T2a.

Exemple 3.3. : Calcul du taux d’intéréts composés.
Quel est le taux d’intérét d’un capital de 10 500 DH qui,
placé, pendant 5 ans, acquiert une valeur de 17 298,19 DH ?

Formalisons le probléme poseé.
Caculerts C=10500, VA =17 298,19 DH, et n =5 ans.
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Solution algébrique :
Delarelation (3.1) on peut tirer :

1
t:(%)5 ~1=10,50 %

Solution d’apres les tables financieres :
On peut utiliser les tables financiéres.

_ 17 298,19

(1+1)° =1,64745

Latable Tladonnepour n=5¢et Cn=1,64745 t=10,50%

Exemple 3.4. : Calcul de la durée de placement, a intéréts
composés, d’un capital.

Au bout de combien d’années un capital de 500 DH placé au
taux annuel de 8,50 % acquiert-il une valeur de 751,83 DH ?

Formalisons le probléme posé.
Caculer ns C=500DH, VA =751,83 DH et t = 8,50 %.

Solution algébrique :

La solution agébrique fait appel aux logarithmes (voir
chapitre 7)

VA=C(1+t)"=>nLog(1l+t)=Log(VA/C)

Log (VAL) L
_ c’ og(1,50366)_5

Log(1+t) Log (1,085)
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Solution d’apres les tables financieres :
On peut utiliser latable financiere T1a, avec les conditions :

(1+850%)" = 1°-83 _ 1 50366
500,00

Latable Tladonnen =5, pour t = 8,5 % et Cn = 1,50366.

Remarque 1: Dans les exemples 3.1, 3.2, 3.3, et 3.4 nous
avons, sciemment arrangé nos données pour trouver des résultats
exacts. L’objectif essentiel recherché, dans ces cas, est
uniquement un entrainement a I’utilisation de la relation (3.1).

Nous donnerons plus loin, d’autres exemples avec des calculs
qui ne tombent pas exacts et nous montrerons comment utiliser,
dans ces cas, les tables financiéres, avec la méhode
d’interpolation.

3.3. VALEUR ACTUELLE D’UN CAPITAL.

Nous pouvons représenter les valeurs d’un capital,
aujourd’hui et quelque temps avant, sur un axe du temps::

Temps

v

n périodes avant : Aujourd’hui :
Vaeur Va=C Vaeur C

Les relations (3.1) donnent la valeur acquise d’un capital
placé, pendant n périodes, au taux périodiquet.
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La valeur actuelle de ce capital est C, elle se déduit de la
valeur acquise par larelation :

VA

__ YA -n _ -n
C_(1+t)” VA(1+t) M =cp(1+t)™ (33

Les calculs sur la relation (3.2) ne different en rien de ceux
gue nous avons faits sur larelation (3.1).
3.4. TAUX D’'INTERETS EQUIVALENTS.

La valeur acquise d’un capital C placé, pendant n années, au
taux annuel t est :

VA=Cn=C(1+t)"

On peut aussi dire que ce méme capital est placé pendant 12n
MOIis ou 4n trimestres, aux taux mensuels ty, ou taux trimestriel
t.. Nous pouvons donc écrire :

VA=C@A+t)"=C(L+ty)*"=C@Q+t)™

On dit que les taux mensuels t, et trimestriels t; sont
équivalents au taux annuel t. Lesrelations liant ces 3 taux sont :

1+ =(1+tm) =1 +t)" (3.4)

La table financiere T3, a la fin du livre, donne la
correspondance entre ces trois différents taux.

Nous alons, dans ce qui suit, montrer comment utiliser ces
différents taux, ainsi que latable financiere T3.
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Remarque 2 : Taux équivalents et taux proportionnels

Les relations (3.3) permettent de calculer le taux mensuel et
taux trimestriel équivalents a partir du taux annuel.

Les taux éguivaents sont basés sur le calcul des intéréts
COMPOSES.

Les taux proportionnels mensuels et trimestriels sont basés
sur le calcul des intéréts simples et donnés par les relations
(3.4 bis).

tm=-= & t = (3.4 bis)

t
4

Les taux proportionnels sont basés sur le calcul des intéréts
simples et I’escompte simple.

Exemple 3.5. : Calcul de la valeur acquise d’un capital,
placé a intéréts composeés.

Un capital de 14 500 DH est placé a un taux annuel de 8,5 %
pendant 2 ans et 7 mois. Quelle est sa valeur acquise ?

Formalisons le probléme posé.
Calculer VA ss C=1450000t=850% et T=2anset 7
mois.

Solution algébrique :
St =85 % la table T3 donne pour taux mensuel
équivaent : t,, = 0,682 %

VA =14 500 x (1 + 8,50 %)? (1 + 0,682 %)’
= 14500 x 1,17723 x 1,04873 = 17 901,65 DH.
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Solution d’apres les tables financieres :
Nous utilisons la méthode d’interpolation
Latable T1ladonne (1 + 8,50 %)* = 1,17723
Latable T1b donne:
y1 = (1+ 0,675 %)’ = 1,04822
y2> = (1 + 0,700 %)’ = 1,05004

Ains pour At = 0,025 % on a Ay = 0,00182, donc pour
At =(0,682-0,675) % = 0,007 %, on aura:

Ay =0,00182 x 0007 =0,00051
0,025

Ce qui fait (1+ 0,682 % )7 = 1,04822 + 0,00051 = 1,04873
Donc VA = 14 500,00 x 1,17723 x 1,04873 = 17 901,65 DH

Ce résultat est conforme a celui trouvé par la méthode
algébrique.

Exemple 3.6.: Calcul de la valeur d’un capital, placé a
intéréts composés.

Quelle est la valeur d’un capital qui, placé a un taux annuel
de 95 %, pendant 3 ans et 5 mois, acquiert une valeur de
12 525 DH ?

Formalisons le probléme posé.
Calculer Csi VA =12525,00DH,t=950% et T = 3 ans et
5 mois.

Solution algébrique :
St =95 % la table T3 donne pour taux mensuel
équivaent : tp, = 0,759 %
C=12525x (1 +9,50 %) (1 + 0,759 %)™
=12 525 x 0,76165 x 0,96290 = 9 185,75 DH
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Solution d’aprés les tables financiéres :
Nous utilisons la méthode d’interpolation
Latable T2adonne (1 + 9,50 %)™ = 0,76165
Latable T2b donne:
y1 = (1 + 0,750 %) = 0,96333
y> = (1+ 0,775 %)™ = 0,96213

Ains pour At =0,025 % on a Ay = 0,0012, donc pour
At =(0,759 - 0,750) % = 0,009 %, on aura :

y =0,0012 x 0,009 = 0,00043
0,025

Ce qui fait (1+ 0,759 % )*° = 0,96333 - 0,00043 = 0,9629
Donc VA = 12 525 x 0,76165 x 0,9629 = 9 185,75 DH

Ce résultat est conforme a celui trouvé par la méthode
algébrique.

Exemple 3.7. : Calcul dela durée de placement, a intéréts
composés, d’un capital.

Un capital de 10 500 DH est placé a un taux annuel de
11,25 %, quelle est sa durée de placement pour gqu’il acquiére
unevaleur de 11 578,09 DH ?

Formalisons le probléme posé.
Cadculer n s C = 10 500 DH, VA = 11 578,09 DH et
t=11,25%

Solution d’apres les tables financieres :
Nous utilisons la méthode d’interpolation linéaire.
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Nous devons calculer n en mois, pour ce faire, nous devons,
d’abord calculer le taux de placement mensuel équivalent au
taux annuel de 11,25 %.

Latable T3 donne pour t = 11,20 %, t,, = 0,889 %
Pour t = 11,30 %, t, = 0,896 %
Ainsi pour At =0,10%onaA tm =0,007 %

Donc pour At =0,05 % on aura

At =0,05x 0007 =0,0035 %
m 10

Soit : tm = (0,889 + 0,0035) % = 0,8925 %

L’utilisation de la relation (3.1) donne :
(1+0,008925)" = 11 578,09/ 10 500,00 = 1,102675
nlog 1,008925 = log 1,102675
_ 1091,102675 _ :

= T1008025 1Mo

Exemple 3.8.: Calcul du taux d’intéréts composés de
placement d’un capital.

Un capital de 11 550 DH est placé, pendant 1 an et 7 mois;
a quel taux d’intérét annuel est-il placé s’il acquiert une valeur
de 12950 DH ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculertss C=11550DH, VA =12950 DH et n=1 an et
7 mois =19 mois.

Solution algébrique :

L’utilisation de la relation (3.1) donne :

(1+1ty)®=12950/11550=1,2121

Soit t, = [1,2121]Y19 — 1 = 0,010175, ce taux correspond,
d’apreés la relation (3.3), a un taux annuel de 12,92 %.
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Solution par les tables financieres :

Nous utilisons la méthode d’interpolation linéaire.

L utilisation de la table T1b donne pour n = 19 et (1 + t)*° =
1,2121 :

y = (1 +0,01000)*° = 1,20811
y = (1 + 0,01025)* =1,21380
Ains pour At =0,025%ona Ay = 0,00569
Donc pour Ay =0,1,2121 - 1,20811 = 0,00399 on aura
0,00399

,00569

t= (0,01 + 0,000175) % = 1,0175 %, ce qui correspond,

d’apres la relation (3.3) a un taux annuel t = 12,92 %

At = 0,025% x =0,0175%

Exemple 3.9. : Calcul du taux d’intéréts composés.
Quel est le taux d’intérét d’un capital de 5 200 DH qui,
placé, pendant 7 ans, acquiert une valeur de 9 600 DH ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculertss C=5200, VA =9600DH, etn=7 ans.

Solution algébrique :
Delareation (3.1) on peut tirer :

t—(—)7 ~1=9,153%

Solution d’apres les tables financieres :

Nous utilisons la méthode d’interpolation linéaire.

On peut utiliser la table financiére Tla avec les conditions
suivantes :

(1+1)7 = YA _ 9600

C 5200

——=184615etn=7
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Latable T1adonne pour :
t=910%etn=7 y=(1+t)’=1,83981
t=920%etn=7 y=(1+t)"=1,85165

Ainsi pour At =0,10%ona Ay =0,01184
Or on cherche t pour y = 1,84615 c’est-adire pour
Ay =0,00634 = 1,84615 - 1,83981

0,00634 _

Donc pour Ay = 0,00634 ona At = 0,10 x =
0,01184

0,0535 %
t = (9,10 + 0,0535) % = 9,154 %

Exemple 3.10. : Taux équivalent et taux proportionnel.

Un capital de 100 000 DH est placé, pendant 7 mois a un
taux de 9 % I’an.

Quelle est sa valeur acquise selon qu’on utilise le taux
mensuel équivalent tme ou le taux mensuel proportionnel tyy, ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer VA s C=100000DH et t =9 %.
Avec VA; S tm = tme

VA2 S tm = tmp

Calculons d’abord les taux mensuels équivalents et
proportionnels.

D’apres la table T3 nous avons Tme = 0,721 % pour t =9 %.

D’apres la relation (3.4 bis) nous avons tm, = 2,25.

Le calcul desvaleurs acquises sefait :

Pour tme, selon larelation (3.1)

VA1 = C(1 + tmg)" = 100 000 (1,00721)" = 105 157,49 DH
Pour typ, selon larelation (1.1bis)

trpN
M7 _ 100 000 (14+ 22X 1
100 100
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La différence entre taux équivalent et taux proportionnel, est
que dans le 1% cas, on fait les calculs en tenant compte de la
capitalisation des intéréts.

3.5. EVALUATION D’UN CAPITAL EN FONCTION
DU TEMPS.

Un capital ayant, aujourd’hui, une valeur Cop, voit sa valeur
varier avec le temps; en effet, si le taux d’intérét périodique est
t:

Aprés n période, le capital vaut Co (1 +1t)"
Apres p périodes, supplémentaires, il vaut Cy (1 + 1)
Et m périodes avant, il valait Co (1 +1t)™

n+p

| | | > temps
m périodes avant Aujourd’hui Aprés n périodes
Co(1+)™ Co Co(1+1)"

3.5.1. ESCOMPTE A INTERETS COMPOSES.

On parle d’escompte a intéréts composés pour des effets a
échéances lointaines, plus d’une année.

La valeur actuelle d’un effet de valeur nominale V et
d’échéance n périodes est, si le taux d’escompte (ou d’intérét)
estt:

Va=V (1+t)" (35
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De ce fait, I’escompte, a intéréts composés est donné par la
relation :

E=V-Va=V[1-(1+t)"] (3.6)
3.5.2. EQUIVALENCE A INTERETS COMPOSES.
Prenons deux capitaux C; et C, (ou deux effets), de dates
d’échéance respectives n; et np, et supposons qu’au taux
d’intérét t, ils soient équivalents. Nous pouvons donc €crire :

Ci(l+t) "1 =Co(1+t)"

A une date quelconque p périodes aprés ou q périodes avant,
NOUS aurons toujours :

ppériodesaprés :Cy(L+t)"P=Co(L+1t)""P
qpériodesavant :Cy (1L+t)"19=Co (1 +1)" 9

Ainsi, quelle que soit la date a laquelle on considére les deux
capitaux C, et C,, ils seront toujours équivalents.

Si deux capitaux (ou effets), escomptés a intéréts composes,
sont équivalents, a une certaine date, ils le seront a n’importe
guelle autre date, avant ou apres cette date.

Exemple 3.11. : Calcul de I’escompte a intéréts composés.

Un effet de valeur nominale 12 350 DH et d’échéance 15
mois est escompté a un taux de 7,5 % ; quel est le montant de
I’escompte ?

Formalisons le probléme posé.
Cadculer Es V =12 350 DH, n=15moisett=7,5 %.
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Calculons, d’abord le taux d’escompte mensuel équivalent au
taux annuel de 7,50 %.
Latable T3 donnet,, = 0,00604 % pour t = 7,50 %

L’utilisation de la relation (3.6) donne:
E =12350x [(1 + 0,00604 )" - 1] = 1167,48 DH

Exemple 3.12. : Calcul de la durée de I’escompte a
intér éts composés.

Un effet de valeur nominale 5 271,78,00 DH est escompté a
5000 DH. Quelle est sa date d’échéance si le taux d’escompte
est 9,50 % I’an ?

Formalisons le probléme posé.
Cdculer n s V =5 271,78,00 DH, Va = 5 000,00 DH,
ett=9,5%.

Solution algébrique :

Calculons, d’abord le taux d’escompte mensuel équivalent au
taux annuel de 9,50 %.

Latable T3 donnety, = 0,759 % pour t = 9,50 %

Larelation (3.5) donne:

(1407500 V. _ 527LT8

—— =1,05436
Va 5000,00

ne Log (1,05436) 7
Log (1,00759)
Le résultat est arrondi au nombre juste supérieur du fait qu’il
s’agit de nombre de jours qui doit étre entier.

mois
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Exemple 3.13. : Calcul du taux d’escompte a intéréts
COMpPOSES.

Un effet de valeur nominale 12 001,43 DH est escompté a
11 256,37 DH; quel est son taux d’escompte, a intéréts
COmposes, s son échéance est de 10 mois.

Formalisons le probléme poseé.
Calculer ty, taux d’escompte mensuel, st V = 12 001,43 DH,
Va= 11 256,37 DH et n = 10 mois.

Solution d’apres les tables financieres :
Nous utilisons la méthode d’interpolation :
L’utilisation de la relation (3.5) donne :

(1+ty)=Va/V =11 256,37/ 12 001,43 = 0,93792
Latable T2b donne pour n = 10 et

pour tm, = 0,625 % on ay = (1 + ty) ™% = 0,93960

pour t, = 0,650 % on ay = (1 + t,)° = 0,93726

Donc At =0,025%ona A y=-0,00234

Or on cherchey = 0,93792

Or, pour A y=0,93792 - 0,93726 = 0,00066

0,00062 0,007 %

Cequi fait ty, =—0,025x

On trouve ty, = (0,650 — 0,004) % = 0,643 % qui correspond a
un taux annuel det=8 %

Exemple 3.14. : Etude de cas: Calculs sur les intéréts
COMpPOSES.

Un capital de 36 000 DH est place, pendant 25 mois au taux
annuel de 10 %. Apres cette période, il est replacé a un taux de
11,20 %, pendant 17 mois.

Quelle est la valeur acquise de ce capital ?

Quel est le taux moyen de placement, pendant ces 42 mois ?
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Formalisons le probléme poseé.

Caculer VA; s C=36000DH,t=10et n=25.
Caculer VA, s C=VA;,t=1120etn=17.
Calculer tmgy.

Solution d’apres les tables financieres :
L’utilisation de la table T3 donne :
-tm=0,797 % pour t =10 %
- tm=0,889 % pour t = 11,20 %

VA; =36 000 (1 + 0,00797)% = 43 902,84 DH
VA, =43 902,84 (1 + 0,00889) *" = 51 031,40 DH

Par définition, tmey est donné par larelation :
VA, =36 000 (1 + tmoy) **=51 031,40 DH

Latable T1b donne:
(1 + tmoy)™ = 51 031,40/ 36 000 = 1,41754.

POUF troy = 0,800 % y = (1 + timey)™ = 1,39747
POUr tmoy = 0,825% Y = (1 + tmoy)™ = 1,41210

Cequi fait quepour At =0,025%ona Ay =0,01463
Or on cherchey = 1,41754 soit A 'y =0,02007

0,02007

0,01463

Ce qui correspond a un taux annuel de 10,48 %, d’aprés la
relation (3.4).

tmoy = 0,8000 % + 0,025% x =0,834 %

Aprés ce chapitre réservé aux caculs sur les intéréts
COmMpOseEs, nous pouvons aborder, dans le prochain chapitre, les
calculs sur les annuités.
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CHAPITRE 4- LESANNUITES.

Le calcul sur les annuités est un préalable indispensable aux
calculs sur les emprunts et les investissements qui feront I’objet
de la partie 3 relaive aux mathématiques financiéres
approfondies.

4.1. DEFINITION.

Les annuités sont des versements périodiques de sommes
d’argent pour :

- Soit constituer une épargne, un capital ;
- Soit rembourser un prét ou amortir un investissement.

Les questions que I’on se pose au sujet des annuités sont de
calculer :

- La wvaleur actuelle de I’ensemble d’une série
annuités ;

- La vaeur acquise, a une date quelconque, de
I’ensemble des annuités.

Pour ce faire, nous utiliserons les relations du chapitre 3 car

les calculs sur les annuités sont du domaine des mathématiques
financiéres a moyens et longs termes.
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4.2.VALEUR ACTUELLE D’ANNUITES CONSTANTES.
4.2.1. ANNUITESEN FIN DE PERIODES.

On considére le cas de n annuités constantes, versees en fin
de période, et I’on se propose de calculer la valeur actuelle, a
aujourd’hui, de ces n annuités.

On prend t comme taux d’intérét; on verra, par la suite,
qu’on pourra I’appeler aussi, taux d’actualisation, c’est-a-dire le
taux qui sert a calculer la valeur actuelle d’une somme d’argent
versee ultérieurement.

Temps

b b ]
Versements Vo A Vo Vo
Valeur actuelle : i {
Vo(1+t)_l D R
Vo(1+t)? <
Vo(1+)3 <
Vo(1+)" <

Va= Vg (1+H) ™ + Vo (1+) 2 + Vo (1+H) > +...+ Vo (1+) "
= Vo (1+H) [ 1+(1+) + (1+)% + (1+0)3 + ...+ (1+)™]

. , @+t -1
L’expression entre crochets est égale a L

Va= Vg (1+t)

@A+ -1 1@+
g Yoy
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La valeur actuelle, aujourd’hui, d’une suite de n annuités,
toutes égales a a et versées, a la fin de chaqgue période est
donnée par larelation :

1-(1+t)"
a (t+)

Vas= (4.1)

Remarque 1 : Comme nous I’avons fait remarquer, dans le
chapitre 3, la valeur du taux t, dans les relations du présent
chapitre, sont en pourcentage, c’est-a-dire quet =9 % = 0,09 et
non 9 seulement, comme nous faisions, dans la 1%° partie
consacrée aux mathématiques financieres a court terme.

4.2.2. ANNUITESEN DEBUT DE PERIODES.

Nous pouvons, comme nous I’avons fait en 4.2.1, schématiser
sur un axe du temps,les n annuités versées en début de périodes:

On prendra, toujours, t comme taux d’intérét ou
d’actualisation.

Temps

0 | I,
Versements V, \1/ \2/ 3 V_l
Valeur actuelle Vo 20 0 Vo 0
Vo(1+)” R—— : ‘
Vo(1+)? <
Vo(1+) <
Vo(L+t) ™ <

Va= Vo + Vo(1+) ™ + Vo(1+) 2 + Vo(1+) 2 +...+ Vo(1+t) ™
= Vo (LH) D[ 1+(1+) + (1+1)% + (1+1)3 + ..+ (1+)™]

75



Mathématiques financiéres

. , L1+ -1
L’expression entre crochets est égale a d+9 -1

Va= Vg (1+t) ™Y x

(1+tt)” 1y, 14

1-(1+t)™"
t

La valeur actuelle, aujourd’hui, d’une suite de n annuités
toutes égales a a et versees, au debut de chaque période est
donnée par lardation:

Va=a(l+t)

1-(1+t)™"
— (4.2)

Exemple 4.1. : Calcul de la valeur actuelle d’annuités
constantes.

M. Rachid décide de placer, régulierement, a la fin de chagque
année, la somme de 5 250 DH; quelle est |a valeur actuelle de
ses placements sur 5 ans ? Le taux d’actualisation t est égal a
8 %.

Formalisons le probléme poseé.
Calculer Vas a=5250DH,n=5ett =8 %.

Solution algébrique.
Larelation (4.1 ) donne par le calcul:

_ -n _ —5
Va= al (1+1) 1-1,08

=5250X ——=20961,73 DH
0,08

Solution a I’aide des tables financiéres:

Latable T4adonnepourt=8%etn=5

Va=>5 250 x 3,99271 = 20 961,73 DH, ce qui est le résultat
obtenu algébriquement.
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Exemple 4.2. : Calcul du taux d’actualisation.

Mme Saida a placé, a la fin de chaque année, la somme de
4 500 DH; quel est le taux d’intérét si la valeur actuelle de ses
placements sur 6 ans est de 20 368,49 DH?

Formalisons le probléme posé.
Caculertsia=4500DH, n=6 et Va= 20 368,49 DH.

Solution a I’aide des tables financiéres:
La table T4a donne pour n = 6 et Va = 20 368,49/ 4 500 =
4,52633 untaux t=8,70 %

Exemple 4.3. : Calcul du nombre d’annuités.

Calculer les nombre de placements d’un montant de
5000 DH, a la fin de chaque année, afin que la valeur actuelle
de ses placements soit égale a 31 741,05, sachant que
t = 10,50 %.

Formalisons le probléme poseé.
Calculer n s a = 5 000 DH, t = 1050 % et
Va=31741,05DH.

Solution algébrique.
Larelation (4.1) donne par le calcul:
Vat =1—(1+t)_n witn = Log(a/(a-tVa))
a Log(1+1t)
N Log (5000/ (5000 -0,105x 31741,05) ) _11ans

Log (1,105)

Solution a I’aide des tables financiéres:
Latable T4a donne pour t = 10,50 % et Va/ a = 6,34821 =>
n=11ans.
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Exemple4.4. : Calcul du montant de I’annuité.

On décide de placer, a la fin de chaque année, une somme
constante d’argent. La valeur actuelle de ces placements sur 4
ans est 72 500 DH. Quelle est la valeur de I’annuité, si le taux
d’actualisation est t = 9 %.

Formalisons le probléme poseé.
Calculerasi Va=72500DH,n=4¢ett=9 %.

Solution algébrique.
Larelation (4.1) donne par lecalcul :

a ;_n = 72 500 X ng].
1-(1+1) 1-1,09

=22378,47 DH

Solution & I’aide des tables financieéres :

Latable T4adonnepour n=4ett=9% =>Va= 3,23972a
Cequi fait pour a= 72500/ 3,23972 = 22 378,48 DH

4.3. VALEUR ACQUISE D’ANNUITES CONSTANTES.
4.3.1. ANNUITESEN FIN DE PERIODE.

Nous pouvons, comme nous I’avons fait au paragraphe 4.2.,

schématiser, sur I’axe du temps, les n annuités versees en fin de
périodes :
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Temps

0 1 2 3 n
Versements Vo Vo Vo Vo
Valeur acquise Vg

...................................... » V 0(1+t)n'3
> V(1+1)™2
pVo(1+)™

VA = Vo(1+)™™ + Vo(1+)"2 + Vo(1+H)"> +...+ Vo
= Vo[ 1+H(1+H) + (1+)? + (1+0)3 + ..+ (1+0)™]

. . ()2
L’expression entre crochets est égale a +y -1

n_
VA:VOM

La valeur acquise, a la date n, d’une suite de n annuités toutes
égales a a et versées, en fin de périodes est donnée par la
relation :

1+ -1
NS

VA (4.3)
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4.3.2. ANNUITESEN DEBUT DE PERIODE.

Nous pouvons, comme nous |I’avons fait en 4.2., schématiser,
sur I’axe du temps, les n annuités versées en début de périodes :

Temps
[l 1 1 ! o
l) |1 |2 |3 n-i
VO VO Vo Vo
Versements V | Valeur acquise V,

R V0(1+t)n'4
> Vo(1+t)™3
pVo(1+D)"2
»Vo(1+)™

Aladate(n-1)ona
VA = Vo(1+)™ + Vo(1+)™2 + Vo(1+H)" +...+ Vo
= Vo[ 1+(1+t) + (1+t)% + (1+t)* + ...+ (1+)™

Aladatenona

VA =Vo(1+t)] 1+(1+t) + (1+) + (1+1)% + ...+ (1+)™

L’expression entre crochets est égale a “L,[)A

La valeur acquise, a la date n, d’une suite de n annuités toutes
égales a a et versées, en debut de périodes, est donnée par la
relation :

VA=a(l+1)

n
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Exemple 4.5. : Calcul de la valeur acquise d’annuités
constantes.

Un épargnant décide de mettre, a la fin de chagque année, une
épargne de 5 250 DH. Combien aura-t-il aprés 7 années
d’épargne, si le taux d’intéréts est 10 %?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer VA s a=5250DH, n=7ett =10 %.

Solution algébrique.
Larelation (4.3 ) donne par le calcul:

n_
:a(1+t) 1

VA =5250x 9,48717= 49 807,64 DH

Solution a I’aide des tables financiéres:
Latable TSadonnepour n=7 et t =10 % => VA =9,48717 a
Cequi fait pour VA =9,48717 x 5250 = 49 807,64 DH

Exemple 4.6. : Calcul du taux d’actualisation.

Quel est le taux d’intérét d’une suite de 17 mensualités de
7 250 DH, versées a la fin de chaque mois et qui acquiert une
valeur, au bout des 17 mois, de 133 348,59 DH ?

Formalisons le probléme poseé.
Caculertsia=7250DH, n=17 et VA = 133 348,59 DH

Solution & I’aide des tables financieres:

Latable T5b donne pour n=17 et VA /a= 133 348,59/ 7 250
un taux mensuel tn, = 0,975 %, ce qui correspond, d’apres la
relation (2.) auntaux annuel, t = 12,35 %
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Exemple 4.7. : Calcul du nombre d’annuités.

Combien doit verser un épargnant d’annuités de 4 500 DH, a
la fin de chaque année, pour constituer un capital de
57 621,20 DH ? Le taux d’intérét etant égal a 8,60 %

Formalisons le probléme posé.
Caculernsia=4500DH, Va=57621,20 DH et t = 8,6 %.

Solution a I’aide des tables financiéres:
La table T5a donne pour VA / a = 57 621,20 / 4 500 =
12,80471 et t = 8,60 %, lenombren=9

Exemple 4.8. : Calcul du montant de I’annuité.

Combien doit déposer, au début de chaque mois, un
épargnant, pendant 26 mois afin de percevoir, a la fin, une
somme égale a 70 000 DH ? Le taux d’intérét est de 9,20 %

Formalisons le probléme posé.
Caculerass VA =70000DH, n=26 et t = 9,20 %.

Calculons, d’abord le taux d’intérét mensuel correspondant
au taux d’intérét annuel de 9,20 %.
Latable T3 donne pour t = 9,20 % untm = 0,736 %

Solution algébrique.
L’utilisation de la relation (4.4) donne :
n f—
VA—a(1+t)3F =1 o VAL
(1+t)[(1+t)-1]
Soit a= 70 000 x 0,00736 _ 243486 DH

1,00736[ (1,00736)20 —1)]
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Remarque 2 : Dans tous ces calculs, hous avons, sciemment
donné des exemples dont les résultats tombent exacts, car notre
objectif essentiel était d’abord de nous entrainer a pratiquer les
relations du chapitre 4.

Nous donnons, dans ce qui suit, quelques cas d’application,
pour lesquels, nous serons amenés a utiliser la méthode
d’interpolation linéaire. Pour ce faire, nous ne donnerons que les
solutions qui utilisent les tables financiéres.

Exemple 4.9. : Calcul delavaleur acquise d’annuités

Une dame dépose, a la fin de chague mois, une somme
d’argent égale a 2 500 DH. Combien retirera-t-elle au bout de
15 mois de dépot, si le taux d’intérét annuel est de 9 %?

Formalisons le probléme posé.
Caculer Vasi a=2500 DH, n=15moisett =9 %.

Solution a I’aide des tables financiéres.

Nous utiliserons la méthode d’interpolation linéaire.

Le taux mensuel équivalent au taux annuel de 9 % et
d’apreés la table T3, t, = 0,721 %.

L utilisation de la table T5b donne pour n= 15 et
Pour t; = 0,700 % un a; = 15,75777
Pour t; = 0,725 % un & = 15,78569
Ains pour A t=0,025%ona A a=0,02792
Donc pour A t=0,021 %
Onaura A a=0,02792 x 0,021/ 0,025 = 0,02345
Cequi donnea= 15,57777 + 0,02345 = 15,60569

VA =15,60569 x 2 500 = 39 014,23 DH
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Remarque 3 : En utilisant laméthode algébrique, on a:

15
VA = 2500 x 200721 =1 59 453 06 DH
0,00721

La différence vient de ce que le calcul par I’interpolation
linéaire, a partir des tables financieres, comportent des
approximations. Dans ce cas particulier, I’approximation est de
1,11 % ce qui n’est pas trés important.

Exemple 4.10. : Calcul du taux d’actualisation.

A quel taux d’actualisation doit-on actualiser 7 mensualités
de 3 500 DH, de fin de période, pour que la valeur actuelle soit
égalea 23500 DH ?

Formalisons le probléme posé.
Caculertsia=3500DH, Va=23300DH, n=7.

Solution a I’aide des tables financiéres:
Nous utiliserons la méthode d’interpolation linéaire.
OnaVa/a=23500/3500=6,71429

Latable T4b donne pour n=7 et

Val/a=7,71951 t = 0,800 %

Va/a=7,71099 t =0,825 %
Ains pour A (Va/a)=-0,00852o0na A t=0,025%
Donc pour A (Val/a) =-0,00522
Onaura A t=0,025% x 0,00522 / 0,00852 = 0,01532 %
Soit t = 0,800+ 0,01532 = 0,815 %.

Remarque 4 : Dans tous les exemples de ce chapitre, nous
avons donnés des annuités constantes afin de pouvoir appliquer,
telles quelles les relations trouvées ci-dessus.

Que ce passe-t-il, dans le cas d’annuités non constantes?
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Exemple 4.11. : Etude de cas d’annuités non constantes.
Pour regler un achat, ADIL doit effectuer 7 versements, a la
fin de chaque mois.
Les 7 mensualités sont comme suit :
- 3 mensualités de 5 500 DH;
- 2 mensualités de 3 900 DH;
- 2 mensualités de 2 700 DH.

Au taux d’actualisation de 11 %, calculer la valeur actuelle
et la valeur acquise des 7 mensualités.

A quel taux doit-on actualiser ces 7 mensualités si I’on désire
avoir une valeur actuelle de 29 000 DH?

Formalisons le probléme poseé.

Cdculer Vaet VA sit =11 %, n=7 et les annuités sont :
5500; 5 500; 5 500; 3 900; 3 900; 2 700; 2 700 DH.
Caculertsi Va=29 000 Dh, n=7 et les mensualités sont :
5500; 5 500; 5 500; 3 900; 3 900; 2 700; 2 700 DH.

Le taux mensuel équivalent au taux annuel de 11 % est
tm = 0,873 %.

Dressons e tableau de calcul desVaet VA.

Epoquesi Annuités a a(1+t)” a(1+t)
0 5452,40 ---
1 5500 5405,21 5794,45
2 5500 5 358,43 5744,30
3 5500 3766,73 5 694,59
4 3900 3734,13 4003,04
5 3900 2 562,80 3968,39
6 2700 2 540,62 272357
7 2700 --- 2 700,00
Total Va=28820,32 |VA =30628,34

Remarquons tout d’abord que j =7 —1i
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Pour le calcul du taux d’actualisation qui donne une valeur
actuelle de 29 000 DH, nous devons procéder, par tatonnement
et finir par une interpolation linéaire.

Dressons un tableau de calculs intermeédiaires des annuités
actualisées: a (1 +t)" selon plusieurs taux d’actualisation :

Epoquesi t=9% t=8% t =8,50 %
0 5 460,63 5 464,86 5462,74
1 542154 5 429,95 5 425,74
2 5382,73 5 395,25 5 388,99
3 3 789,52 3801,28 3 795,40
4 3762,40 3777,00 3 769,69
5 2 586,09 2 598,14 2592,11
6 2 567,58 2 581,54 2 574,55
7 - - -
TOTAL Va 28 970,49 29 048,02 29 009,22

Ainsi, le taux cherché est compris entre 8 % et 8,50 %.

Pour t = 8,50 %
Pourt=9%

onaVa= 29 009,22 DH
onaVa= 28 970,49 DH

Cequi donnepour A t=0,50% un AVa= 38,73
Donc pour AVa= 9,22 on aura

At =050%x9,22/38,73=0,1%

et t = 8,50 %+ 010 % = 8,60 %
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Exemple 4.12. : Calcul de la valeur acquise d’une suite
d’annuités constantes de fin de périodes.

Afin de pouvoir disposer d’une somme d’argent, d’ici 36
mois, AZIZ décide d’épargner 2 500 DH, pendant 7 mois,
3500 DH, pendant 10 mois et 4 500 DH, le reste du temps. Il
s’agit d’épargne déposée a la fin de chague mois.

De combien disposera-t-il, dans 3 ans, s le taux de son
épargne est de 8 % ?

Formalisons le probléme posé.

Caculer VA{, VA, et VA3 s a1 = 2 500 DH, n; = 7 mais,
& = 3 500 DH, n, = 10 mois, ag = 4 500 DH, nz = 19 mois et
t =8 %.

Attention : VA, est acquise, au bout de 7 mois; il faut donc
calculer savaleur acquise, au 36°"° mois.
De méme, VA, est acquise, au bout de 17 mois;;
il faut donc calculer savaleur acquise, au 36°™ mois.

Calculons, d’abord, le taux mensuel équivalent au taux
annuel de 8 %. Latable T3 donne: t,, = 0,643 %

n a—
Larelation (4.3) donne: VA =a (1+ ttm ) -1
m
7 —
VAl = 2500 x % =17 841,22 DH
0,00643

Nous devons calculer ce que devient cette somme au 36°™
mois, c’est-adire, dans 29 mois. Pour ce faire, la relation (3.1)

donne:

VA;" = VA1 x (1,00643)% = 21 488,04 DH.
1,006431° -1

VA, =3500x ——————— =36 030,29 DH
0,00643
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Nous devons calculer ce que devient cette somme au 36°™

mois, c’est-adire, dans 19 mois. Pour ce faire, la relation (3.1)
donne:

VA, = VA, x (1,00643)"° =40 696,37 DH.
1,00643" -1

VA, =4500x =90 632,90 DH

Ainsi AZIZ disposera, au bout de 36 mois, d’une épargne
égdea:

VA =VA; + VA, + VAz = 152 817,31 DH.

Exemple 4.13. : Calcul de la valeur actuelle d’une suite
d’annuités constantes de fin de périodes.

Reprendre le probleme précédent et calculer la valeur
actuelle de I’épargne de AZIZ.

On ne se basera pas sur lesrésultats de I’exemple précédent.

Formalisons le probléme poseé.

Calculer Vg, Vap et Vag s & = 2 500 DH, n; = 7 mais,
& = 3500 DH, n, = 10 mois, a = 4 500 DH, nz = 19 mois et
t =8 %.

Attention: Va est actuaisée, le 7éme mois; il faut donc
calculer sa valeur actuelle, aujourd’hui.

De méme, VA3 est actualisée, le 17éme moais; il
faut donc calculer sa valeur actuelle, aujourd’hui.

On atoujours ty, = 0,643 %.

88



Mathématiques financiéres

- -Nn
Larelation (4.1) donne: Va=a 1-(1+tm)
tm
—7 _
0,00643
-10
Va, =3500x 2201 _ 3379341 DH
0,00643

Nous devons calculer |la valeur actuelle de cette somme,
aujourd’hui, alors qu’elle intervient le 7°™ mois. Pour ce faire,
larelation (3.2) donne:

Va,’ = Va, x (1,00643)" =32 310,75 DH.

-19
Va, = 4500 x % =80 241,30 DH
0,00643

Nous devons calculer la valeur actuelle de cette somme,
aujourd’hui, alors qu’elle intervient le 17°™ mois. Pour ce faire,
larelation (3.2) donne:

Va’ = Va, x (1,00643)" = 71 957,69 DH.

La valeur actuelle de I’épargne de AZIZ est donc égale a :

Va=Va +Va’ + Vasz’ =121 326,89 DH.

De ce résultat, nous pouvons déduire, directement, la valeur
acquise par I’épargne de AZIZ, dans 36 mois :

VA =121 326,89 x (1 + t)* = 152 814,89 DH.

Ce qui est presque le résultat trouvé a I’exemple 6.12. La
différence vient des arrondis faits dans les calculs.
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Apres I’étude des mathématiques financiéres a moyen et long
termes et les calculs sur les annuités, nous pouvons aborder la
partie réservée aux mathématiques financieres approfondies
relativisées aux calculs sur les emprunts et |es investissements.
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PARTIE 3- MATHEMATIQUES FINANCIERES
APPROFONDIES.

Les mathématiques financiéres approfondies s’intéressent aux
calculs sur les emprunts et les investissements de I’entreprise.
Elles sont donc, essentiellement, des domaines du moyen et long
termes.

CHAPITRE 5- LESEMPRUNTS.
5.1. DEFINITION.

On parle d’emprunts et de préts, chaque fois qu’une personne
physique ou morale préte de I’argent a une autre personne
physique ou morale.

On parlera, surtout d’emprunts et non de préts, car on se
placera, toujours du c6té de celui qui doit rembourser la somme
qui lui a été prétée.

On distingue, généralement, deux types d’emprunts :

- Emprunt indivis, lorsque le préteur est une seule
personne physique ou morale; cette personne peut
auss étre une association de plusieurs personnes

pilotées par I’une d’entre elles et qui agissent comme
une seule personne.
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- Emprunt obligataire, lorsqu’il y a un grand nombre de
préteurs et seulement un seul emprunteur qui peut étre
une entreprise ou I’état.

Les calculs sur les emprunts s’intéressent aux modalités de
leurs remboursements.

Ce chapitre sera consacré a cette étude.
5.2. LEMPRUNT INDIVIS.

On parle d’emprunt indivis, lorsqu’une une entreprise, pour
financer son fonctionnement ou ses investissements, emprunte
de I’argent a une banque ou un consortium de banques pilote par
I’une d’entre elles.

Cet emprunt peut étre remboursé de deux fagons :

- Par annuités constantes ;
- Par amortissements constants.

52.1. EMPRUNT INDIVIS REMBOURSE PAR
ANNUITES CONSTANTES

On considéere donc une entreprise qui a emprunté, a sa
bangue, une somme d’argent C et qui s’engage a la rembourser,
par n annuités constantes, a, a la fin de chaque période, le taux
d’intérét est suppose étre égal at.
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Dressons | e tableau des remboursements :

Périodes | Annuités Valeursactuellesdes annuitésa 0
0 @@+y?
1 @ @@+t?
2 €] @@+t°
3 €) (a@+n*
(n-1) @ @@+n"
n @

Le principe de calcul consiste a identifier C, capita
emprunté, a la somme des valeurs actuelles des n annuités
versées annuellement, a la fin de chaque période, par I’entreprise
asabanque.

C=a[(1+)™ + (1+) 2 +(1+)° + ... (1+) "]

On retrouve exactement les calculs que nous avons, déja faits
pour les annuités, au chapitre 4.

On adonc, en reprenant larelation (4.1) du chapitre 4 :

1-(1+t)™"
a (t+)

C= (4.1)

larelation qui donneaen fonctionde C, detetden:

t
a= Cm (5-1)
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On peut calculer lasomme totale S des n annuités ainsi que le
montant total | des intéréts payés:

_ _ nCt

S=na= (™ (5.2)
~na-c=cj[__n"t __
l=ha-C C[l—(1+t)_n 1] (5.3)

Remarque 1 : Dansles calculs de la somme S et des intéréts
I, nous avons additionné des sommes d’argent qui interviennent
a des périodes différentes. Il ne faut pas perdre de vue, qu’une
somme d’argent est toujours affectée de la date de son
avenement.

Exemple5.1. : Calcul de I’annuité constante.

La société SOTEL a emprunté 250 000 DH a la BCM au taux
annuel de 11 % et remboursable sur 5 ans, par annuités
constantes. Quelle est le montant de I’annuité ?

Formalisons le probléme posé.
Caculerass C=250000DH,n=5¢ett =11 %.

Solution algébrique :
L’utilisation de la relation (5.1) donne immédiatement a :

a=C— ' _250000x— 2 _47642.58DH

1-(1+t)™" 1-1,11°°
Solution a I’aide des tables financiéres.
L’utilisation de la table T6a avec les conditions t = 11 % et
n =5 donne pour a:

a = 250000 x 0,27057 = 67 642,50 DH.
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La déférence entre les deux résultats vient des arrondis faits
dans les calculs avec les tables financieres.

Remarque 2 : Dans ce paragraphe, on doit retrouver tous les
cas des annuités que nous avons étudiés au chapitre 4, a savoir le
cas d’annuités en fin de périodes et celui des annuités en début
de périodes. On utilisera, selon le cas, la relation (4.1) ou la
relation (4.2).

Exemple 52.: Etablisssment du tableau de
rembour sement par annuités constantes.

L’entreprise MATECH contracte un emprunt auprés de la
B.M.C.l. d’un montant de 100 000 DH, remboursable par
annuités constantes, de fin de périodes, sur 3 années. Dresser le
tableau des remboursements si le taux d’intérét est 10 %.

Formalisons le probléme poseé.

Dresser le tableau des remboursements de I’emprunt suivant :
C=100000DH,n=3ett =10 %.

Calculons d’abord I’annuité a.

t 5 =100 000x 210
1-(1+1)"

a=C
1-1103

=40 211,48 DH

Dressons maintenant | e tableau des remboursements.

Périodes Annuités Intér’é'Fsde Amortissgment Capith
constantes | lapériode du capital restant dd
0 100 000
1 40211,48 | 10000,00 30211,48 69 788,52
2 4021148 6 978,85 33232,63 36 555,89
3 4021148 3655,59 36 555,89 0,00
Total | 120634,44 | 20634,44 100 000,00
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522. EMPRUNT INDIVIS REMBOURSE PAR
AMORTISSEMENTS CONSTANTS.

On considere, toujours, une entreprise qui emprunte, a sa
bangue, une somme d’argent C et qui s’engage a la rembourser,
par n annuités, a, non constantes, a la fin de chaque année; le
taux d’intérét étant égal at :

Ici, I’annuité n’est pas constante. Ce sont les amortissements
de I’emprunt qui le sont, en ce sens, que chaque annuité est
composee

- du montant de I’amortissement, éegalam=C/n;
- du montant des intéréts sur le capital restant d.

Dressons | e tableau des remboursements :

Périodes | Amortissements | Valeursannuités versees
0 (m)
1 (m) a=(Mm+tC)
2 (m) & =[m+t(C-m)
3 (m) & =[m+1t(C-2m)]
4 (m) a,=[m+1t(C-3m)]
n-1 (m) &h-1=[m+t(C- (n-2)m)]
n (m) & =[m+t(C-(n-1)m)]

Nous pouvons écrire :

m = & (5.4)
n
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On peut calculer lasomme totale S des n annuités ainsi que le
montant total | des intéréts payés:

S=(MmM+tC)+M+t(C-m]+[m+t(C-2m)]+...+
[Mm+t(C-(n-2m)] +[m+t(C-(n-1)m)]
=nm+ntC-tm[1+2+3+...+(n-1)]

S=C+% (5.5
_(n+1)tC
I—T (5.6)

Remarque 3 : Nous faisons la méme remarque 2 ; dans les
calculs de la somme S et des intéréts I, nous avons additionné
des sommes d’argent qui interviennent a des périodes
differentes. Il ne faut pas perdre de vue, qu’une somme d’argent
est toujours affectée de la date de son avenement.

Exemple 5.3.: Remboursement d’un emprunt par
amortissements constants.

L’entreprise SOMAG emprunte 51 000 DH a la S.G.M.B.
pour un remboursement, par amortissements constants, sur 3
années. Calculer les montants des annuités ainsi que celui des
intéréts payes, si le taux d’intérét est 9 %.

Formalisons le probléme poseé.

Calculer ay, &, a, annuité a amortissements constants et | s
C=51000DH,n=3ett=9%.
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Les calculs du tableau ci-dessus, ains que la relation (5.6)
donnent pour ay, &, &, et | :

D’abord calculons m =51 000/ 3 =17 000 DH
a, =m+tC=17000+ 0,09 x 51000 = 21590 DH

a,=m+t(C—m)=17 000+ 0,09 (34 000) = 20 060 DH
a,=m-+t(C-2m)=17000+0,09 (17 000) = 18530 DH

_(n+1)tC _ 4x0,09x51000
2 2

I =9180 DH

Ontrouvebienque: |l =a + & + ag— C =9 180 DH.

Faisons ces calculs sur tableau :

Périodes | Amortissements Capital . Intereﬁ de Annuité
restant da | lapériode

0 0 51000 - -

1 17 000 34000 4 590 21 590

2 17 000 17 000 3060 20 060

3 17 000 0 1530 18 530
TOTAL 51 000 . 9180 60 080

Exemple 54. . Etablissement du tableau de

rembour sement par amortissements constants.

Une société emprunte 55 000 DH sur 5 ans et s’engage a les
rembourser par amortissements constants. Dresser le tableau
des amortissements si le taux d’intérét est égal a 8,50 %.

Formalisons le probléme poseé.

Dresser le tableau de remboursement par amortissements
constants d’un emprunt indivis tels que C =55 000 DH, n =5 et
t = 8,50 %.

Calculons d’abordm=C/n=55000/5 =11 000 DH.
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Le tableau de remboursement est :

Périodes | Amortissements Capital - ! ntér,éts de ) M ontgn,t
restant d0 | lapériode | annuité
0 55 000,00
1 11 000,00 44 000,00 4675,00 | 15675,00
2 11 000,00 33 000,00 3740,00 | 14 740,00
3 11 000,00 22 000,00 2 805,00 | 13805,00
4 11 000,00 11 000,00 1870,00 | 12 870,00
5 11 000,00 0,00 935,00 | 11935,00
Total 55 000,00 14 025,00 | 69 025,00

On trouve bien :
Total des amortissements C =5 x 11 000 = 55 000 DH
Tota desintéréts| = 69 025 — 55 000 = 14 025 DH

Nous pouvons, a ce niveau de notre étude, dresser un tableau
comparatif des deux types de remboursement d’un emprunt

indivis.
o Par annuités Par amortissements
Intitulés
constantes constants
Annuitederang | & =[m+t(C-km)]
k 1—(1+t)"
Annuitéderang | a1 =[m+t(C- (k+1) m)]
(k+1) 71— (1+t)™"
Caractéristiques | Constantes En progression arithmétique

deraison: (- mt)
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Exemple 55.: Etablissement des tableaux de
remboursement d’un emprunt indivis.

Une entreprise contracte, auprés de sa banque, un emprunt
de 150 000 DH, remboursable sur 3 années par trimestrialités.

Dresser le tableau de remboursement par trimestrialités
constantes ainss que celui du remboursement par
amortissements constants et faites la comparaison de ces deux
modalités.

On donne pour taux d’intérét t =9 % I’an.

Formalisons le probléme poseé.

OnaC =150000 DH, n =12 trimestres, t = 9 % par an.

Dresser le tableau de remboursement par trimestrialités
constantes.

Dresser le tableau de remboursement par amortissements
constants.

Comparer les deux modaliteés.

Dans les deux cas, on doit calculer :

Le taux d’intérét trimestriel équivalent au taux annuel de 9 %,
pour ce faire, la table financiere T3 donne t; = 2,1778 % pour
t=9%.

Dans ces conditions, nous avons :

t

Trimestrialité constantea = C L =14339,27DH
1-(1+ tt )

Amortissement constant m = 150 000/ 12 = 12 500 DH
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Nous pouvons, alors dresser |e tableau de remboursement par
trimestrialités constantes :

Remboursement par annuités constantes

Périodes Annuités Intér,é'Fsde Amortissm_ament Capital i
constantes | lapériode du capital restant dd
0 150 000,00
1 14 339,27 3 266,70 11 072,57 138 927,43
2 14 339,27 3 025,56 11 313,71 127 613,72
3 14 339,27 2779,17 11 560,10 116 053,62
4 14 339,27 252741 11 811,86 104 241,76
5 14 339,27 2 270,18 12 069,09 92 172,67
6 14 339,27 2007,34 12 331,93 79 840,74
7 14 339,27 1738,77 12 600,50 67 240,24
8 14 339,27 1 464,36 12 874,91 54 365,33
9 14 339,27 118397 13 155,30 41 210,03
10 14 339,27 897,47 13 441,80 27 768,23
11 14 339,27 604,74 13734,53 14 033,70
12 14 339,27 305,63 14 033,64 Presque 0
Total 172071,24| 22071,29

Nous pouvons tirer les conclusions suivantes :

Le montant total desintéréts payés | =22 071,29 DH

La somme des 12 trimestrialités payées est égae a
172 071,24 DH

La somme de la colonne 4 doit étre égal a 150 000 DH, la
différence vient des différents arrondis faits pendant les calculs.

La somme des valeurs actuelles des 12 trimestrialités est, par
définition, égale alavaleur du prét : 150 000 DH.
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Nous pouvons, aussi dresser |e tableau de remboursement par
amortissements constants :

Remboursement par amortissements constants

Périodes | Amortissements Capital - ! ntér,éts de| M ont_an,t
restant di | lapériode | annuité
0 150 000

1 12 500 137500 | 3266,70 | 15766,70

2 12 500 125000 2994,48 | 15494,48

3 12 500 112 500 2722,25 | 1522225

4 12 500 100 000 2450,23 | 14950,23

5 12 500 87 500 2177,80 | 14677,80

6 12 500 75000 190558 | 14 405,58

7 12 500 62 500 1633,35 | 14133,35

8 12 500 50 000 1361,13 | 13861,13

9 12 500 37500 1088,90 | 13588,90
10 12 500 25000 816,68 13 316,68
11 12 500 12 500 544,45 13 044,45
12 12 500 0 272,23 12 772,23
Total 150 000 21 233,78 | 171 233,78

Nous pouvons tirer les conclusions suivantes :

Le montant total desintéréts payés| =21 233,78 DH

La somme des vaeurs actuelles des 12 trimestridités est

égdea:

Sa = 15 766,70 x 1,021778* + 15 494,48 x 1,0217782 +
15 222,25 x 1,021778 + 14 950,23 x 1,021778* + 14 677,80 x
1,021778° + 14 405,58 x 1,021778° + 14 133,35 x 1,021778" +
13 861,13 x 1,021778° + 13 588,90 x 1,021778° + 13 316,68 x
1,021778° + 13 044,45 x 1,021778 + 12 772,23 x1,

021778 = 148 920,92 DH.
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cieres

Comparons,
remboursement de

maintenant  les

I’emprunt.

deux

modalités de

. Rembour sement par Rembour sement par

Thémes g .
annuités constantes | amortissements constants
Annuités Constantes Décroissantes
Tota desintéréts 22 071,29 DH 21 233,78 DH
Total remboursé 172 071,29 DH 171 233,78 DH
Somme des vaeurs 150 000,00 DH 148 920,92 DH
actuelles des annuités

On constate, ains :

- Leremboursement par annuités constantes permet une
gestion facile de latrésorerie de I’entreprise ;

- Le remboursement par amortissements constants
permet un remboursement accéléré ;

- Tant du point de vue des intéréts payés, que du point
de vue des sommes actualisées des annuités
remboursees, la différence est minime, elle n’est que
de 837,51 DH soit 0,5% du montant du prét.

- Néanmoins, s’il faut choisir entre les deux modalités

de remboursement, le remboursement par
amortissements  constants semble  |égerement
avantageux.
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5.23. TAUX D’INTERET REEL D’'UN EMPRUNT
INDIVIS.

Lorsqu’une banque accorde un crédit a une entreprise, elle
assortit, en général cela, d’un certain nombre de frais :

a) Frais d’étude de dossier ;

b) Frais d’hypothéque et d’enregistrement du prét ;

c) Frais des retraits périodiques et automatiques de
I’annuité du compte de I’entreprise ;

d) Prime d’assurance de I’équipement finance par le
prét ;

€) etc.

Les frais a et b, qu’on notera Fo, sont exiges, au départ ; ils
diminuent donc la valeur réelle du crédit accordé. Tout se passe
comme si la banque n’accorde qu’un crédit C — Fo

Les frais c et d, qu’on notera F, sont exigés, périodiquement ;
ils augmentent donc les valeurs des annuités. Tout se passe
comme si I’entreprise paie, périodiquement ayx + F,. Ces frais Fp
sont généralement constants.

Tout ceci rend le taux réel d’intérét plus élevé. Le taux réel
d’intérét noté t, est, alors donné par les relations suivantes.

Dans le cas d’un emprunt indivis remboursable par annuités
constantes, on utiliseralarelation (5.1) qui devient :
(C-F )t
a+F = — 0T (5.1. bis)
P 1-(1+1)
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Dans le cas d’un emprunt indivis remboursable par
amortissements constants, on utiliserala relation (5.6) qui
devient :

_(n+1)t, (C-F)

| +nFp= . (5.6. bis)

Exemple 5.6.: Calcul du taux d’intéréts réel d’un
emprunt indivis.
En reprenant les données de I’exemple 5.5, on suppose que :

- Labanque facture 2 500 DH defrais de dossier ;

- L’enregistrement de I’hypothéque du crédit codte
0,5% de son montant ;

- Laprime d’assurance est de 500 DH par trimestre ;

- Lesfrais des retraits périodiques sont de 25 DH par
trimestre.

Calculer le taux d’intéréts réel trimestriel t;; et annud t, .

Ains : Fo =2 500 + 0,005 x 150 000 = 3 250 DH
F, =500 + 25 =525 DH

Dans le cas d’un remboursement par annuités constantes, on
a:

a+F = (C-Fo)ttrn
P 1_(1+ttr)
t a+F
y= r _ =—F =0101288.
1-(1+t ) C-F
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Seule la méthode par tétonnement permet le calcul de ti. On
essaie plusieurs valeurs de t, pour arriver a encadrer de plus en
plus préslavaeur dey = 0,101288.

Ty 3% 31% 32% 3,15 %

Y 0,101462 0,10063 0,101665 0,101364

On considere, pour effectuer une interpolation linéaire, les
vaeurs 3,1 % et 3,15 % dety :

Onapour Aty =0,05% => Ay =-0,000301

Donc pour Ay =-0,000225 => Aty =0,05x225/301=0,04 %

Ce qui donne pour ty = 3,14 % et t, = 13,16 %, I’an.

Dans le cas d’un remboursement par amortissements
constants, on a:

_2(1+nF,)
" (n+1)(C-F)

annuel de 12,10 % ce qui est supérieur aux taux d’intéréts
trimestriel et annuel nominal, asavoir : 2,1778 % et 9 %.

= 2,8964 % qui correspond a un taux

Remarque 4 : on retrouve, ici, I’avantage du remboursement
par amortissements constants par rapport au remboursement par
annuités contantes, en effet,

Pour le 17 trimestre = 12,10 %,

Pour le 2°™ trimestre = 13,16 %
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5.3. L’EMPRUNT OBLIGATAIRE.

On parle d’emprunt obligataires, lorsqu’une entreprise ou
I’Etat, pour financer leur fonctionnement ou leurs
investissements, empruntent de I’argent a une multitude de
personnes qui disposent d’épargne.

On dit, alors que I’Etat ou I’entreprise lance un emprunt
obligataire, il se caractérise par les données suivantes :

N: Nombre de titres émis;

V. Valeur nominale d’un titre ;

t: Taux d’intérét (ou taux nominal) ;

V.t: Coupon annuel d’intérét pour un
titre ;

n: Nombre d’années, durée de
I’emprunt ;

M1, Mo, M3, ... Mp: Nombre de titres amortis au 1,

20me 3%Me  ieMe tirage ;

N1, N2, N3,... Np : Nombre de titres restant en
circulation apres le 1%, 27, 37",
péme tl rage ; .

Ag, Az As,.. A 1%, 257 3% " annuité;

En plus de toutes ces caractéristiques, il reste a spécifier s
I’emprunt est remboursé au pair ou au-dessus du pair.

- Un emprunt obligataire est remboursé au pair quand la
valeur de remboursement d’une obligation est égale a
savaeur nominae.

- Un emprunt obligataire est remboursé au-dessus du
pair quand la valeur de remboursement d’une
obligation est supérieure a savaleur nominale.
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5.3.1. EMPRUNT OBLIGATAIRE REMBOURSE AU
PAIR.

Dans ce cas, chague titre est remboursé a sa valeur
nominale, V.

Nous distinguerons deux cas :

- Remboursement par annuités constantes ;
- Remboursement par amortissements constants.

Avant de distinguer les deux cas, nous nous proposons de
récapituler, dans un seul tableau, les données d’un emprunt
obligataire, remboursé au pair, tel que nous les avons énoncés,
plus hauit.

Périodes Annuités Titresrestant en circulation
1 A1=NVt+M1V N]_:N—Ml
2 AZ:N1Vt+M2V N2=N1—M2
3 A3:N2Vt+M3V N3=N2—M3
n Anan_lvt +an anNn_l_Mn:O

A partir de ce tableau récapitulatif, nous pouvons écrire les
relations générales suivantes :

Nn.l:Mn => An:MnV(1+t)
(5.9 : A1 —A=My+1V-MV (1+1)

(5.0) ; NV=ZAi (1+1t)"

i=1
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(5.0 : N = I_Z M.

Nous utiliserons ces cinq relations pour éudier les deux cas:

5.3.1.1. Emprunt obligataire remboursé au pair et par
annuités constantes.

Les relations tirées du tableau synthétique, ci-dessus,
deviennent, dans le cas particulier d’un emprunt obligataire
remboursé au pair et par annuités constantes :

b.a => Mik+1=Mg (1 +1) (5. 7a)
5b) => N=m,EF -1 (5. 7b)
1-(1+t)™"

(5c) => NV=A (5. 70)

t

5.3.1.2. Emprunt obligataire remboursé au pair et par
amortissements constants.

Les redations tirées du tableau synthétique, ci-dessus,
deviennent, dans le cas particulier d’un emprunt obligataire
remboursé au pair et par amortissements constants :

(5.a) => N=nM (5. 8a)
(5.b) ==  Ax+1=Ac-(NV1t)/n (5. 8b)
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Exemple 5.7.: Etablissement des tableaux de
remboursement d’un emprunt obligataire remboursé au
pair.

La B.N.D.E. lance un emprunt obligataire dans |les conditions
suivantes :
Nombre d’obligations N =1 000 000
Valeur nominale d’une obligation V = 100 DH
Durée de I’emprunt n = 10 ans
Valeur de remboursement d’une obligation R = 100 DH
Taux d’intérétst = 10 % I’an

Etablissez les tableaux de remboursement de cet emprunt
obligataire remboursé au pair, dans le cas d’un remboursement
par annuités constantes et dans le cas d’un remboursement par
amortissements constants.

Remboursement par annuités constantes.
Lesrelations (5.7) donnent :

(5. 73 Mi+1 =My (1+1) =>Myg+1=1,1 My
(1+t)" -1
t
1-(1+t)™"

(5.70) N=M, => M, = 62 745,39

(5. 7¢) NV = A =>A =16 274 539,49 DH

Les valeurs de My doivent étre entieres, pour ce faire nous
ferons des calculs exacts et nous arrondirons, a I’unité prés ; le
dernier M, devra permettre que la somme de tous les My soit
égaleaN.
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L e tableau des remboursements peut étre établi :

Nombre de Nombrede Montants Intéréts
Ans Titres Titres amortisdans | payés pour

amortis non amortis I’année I’année

0 0 1 000 000 0

1 62 745 937 255 6 274 500 10 000 000
2 69 020 868 235 6902 000 9372550
3 75 922 792 313 7592 200 8 682 350
4 83514 704 799 8 351 400 7923130
5 91 866 616 933 9186 600 7 047 990
6 101 052 515 881 10 105 200 6169 330
7 111 157 404 724 11 115700 5158 810
8 122 273 282 451 12 227 300 4 047 240
9 134 500 147 951 13 450 000 2824510
10 147 951 0 14 795 100 1479510
Total 1 000 000 100 000 000 57 919 160

Pour établir ce tableau, nous n’avons eu besoin que des
relations (5.7d), (5.7b) et (5.7c) qui nous ont permis de calculer
I’annuité A, le nombre de titres amortis la 1¥° année, M et la
relation donnant My + 1 = 1,10 X M.

L’égalité : (annuité A = Amortissement + Intéréts), permet de
calculer lesintéréts payés chaque année.

Remboursement par amortissements constants.
Lesrelations (5.8) donnent :

(5.89) N=nM M = 100 000
G.8) A=A -NV1_A 1000000
n
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L e tableau des remboursements peut étre établi :

Nombre | Nombrede| Montants | Intérétspayés
Ans . . . , p Montant des
i deT|tr_05 T|tr05n_0n am?rtlsgans pour I_annee ANNUItES
amortis amortis I’année i
0 1 000 000
1 100 000 900 000 10 000 000 10 000 000 20 000 000
2 100 000 800 000 10 000 000 9 000 000 19 000 000
3 100 000 700 000 10 000 000 8 000 000 18 000 000
4 100 000 600 000 10 000 000 7 000 000 17 000 000
5 100 000 500 000 10 000 000 6 000 000 16 000 000
6 100 000 400 000 10 000 000 5000 000 15 000 000
7 100 000 300 000 10 000 000 4 000 000 14 000 000
8 100 000 200 000 10 000 000 3000 000 13 000 000
9 100 000 100 000 10 000 000 2000 000 12 000 000
10 100 000 0 10 000 000 1 000 000 11 000 000
Total | 1 000 000 100 000 000 55 000 000 155 000 000

Pour établir ce tableau, nous n’avons eu besoin que des

relations (5.8a) et (5.8b) qui nous ont permis de calculer le
nombre de titres amortis chaque année, M ains que la valeur de
I’annuité Ay + 1 en fonction de Ax.

L’amortissement annuel est constant et égal a
10 000 000 DH, quant a I’intérét annuel il est égal a la valeur
des titres non-amortis multipliée par le taux d’intérét t.

L’égalité : (annuité A = Amortissement + Intéréts), permet le
calcul des annuités, dans la colonne 6.
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532. EMPRUNT OBLIGATAIRE REMBOURSE
AU-DESSUS DU PAIR.

Dans ce cas, chague titre est remboursé au-dessus de sa
valeur ; soit donc R savaleur de remboursement. (R>V )

Nous distinguerons, la encore, deux cas:

- Remboursement par annuités constantes ;
- Remboursement par amortissements constants.

Avant de distinguer les deux cas, nous nous proposons de
récapituler, dans un seul tableau, les données d’un emprunt
obligataire, remboursé au-dessus du pair, tel que nous les avons
énonces, plus haut.

Titresrestant en

Périodes Annuités . .
circulation
1 A1=NVt+M1R N]_:N—Ml
2 A2=N1Vt+M2R N2=N1—M2
3 A3=N2Vt+M3R N3:N2—M3

n

An:Nn_th +MnR

anNn_l_Mn :O

A partir de ce tableau récapitulatif, nous pouvons écrire les
relations général es suivantes :

Np.1=M, =>

An=Mp(Vt+R) =MnR (1+7)

Enposantr=(V1t)/R
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(5.): A+ 1= Ac=Mis 1 R=Mc R (1+1)
(5.9) ; NR= I_ZnAi (1+r)"
GH  :  N=3M

[
i=1
Nous utiliserons ces relations pour étudier les deux cas:

5.3.2.1. Emprunt obligataire rembour sé au-dessus du pair
et par annuités constantes.

Les relations tirées du tableau synthétique, ci-dessus,
deviennent, dans le cas particulier d’un emprunt obligataire
remboursé au-dessus du pair et par annuités constantes :

5) = Mgei=Mg(L+r) (5. 92)
(5.9) => NV=A w (5.9b)
s = N=m, EEEL 5 gy

r

5.3.2.2. Emprunt obligataire rembour sé au-dessus du pair
et par amortissements constants.

Les rdations tirées du tableau synthétique, ci-dessus,
deviennent, dans le cas particulier d’un emprunt obligataire
remboursé au-dessus du pair et par amortissements constants :

(6.f) = N=nM (5. 10a)
(5.9) = Ax+1=Ax—-(NRT)n (5. 10b)
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Exemple 5.8.: Etablissement des tableaux de
remboursement d’un emprunt obligataire remboursé au-
dessusdu pair.

Reprenons les données de I’exemple 5.7 et supposons que la
valeur de remboursement d’une obligation est R = 110 DH.
Nous avons ainsi un emprunt rembour sé au-dessus du pair.

Etablir les tableaux de remboursement de cet emprunt
obligataire remboursé au-dessus du pair, dans le cas d’un
remboursement par annuités constantes et dans le cas d’un
rembour sement par amor tissements constants.

Remboursement par annuités constantes.
Lesrelations (5.9) donnent puisquer = 0,09091 :

(5. 98) Mg +1 = Mg (1+I’) Mg +1=1,00091 xMy

_ —N
1-Q@+r) © A -1720892587
r

(1+r)" -1
r
Les valeurs de My doivent étre entieres, pour ce faire nous
ferons des calculs exacts et nous arrondirons, a I’unité prés ; le
dernier M, devra permettre que la somme de tous les My soit
égaleaN.

(5.90) NR=A

(5.9c) N=M, M, = 65 534,78
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L e tableau des remboursements peut étre établi :

Nombre de Nombre de Montants Intéréts payés
Ans . - Titresnon amortisdans , ;
Titresamortis . X ) pour I’année
amortis I’année
0 0 1 000 000 0
1 65 535 934 465 7 208 850 10 000 000
2 71493 862 972 7 864 230 9 344 650
3 77 992 784 980 8579120 8 629 720
4 85 082 699 898 9 359 020 7 849 800
5 92 817 607 081 10209 870 6 998 980
6 101 255 505 826 11 138 050 6 070810
7 110 460 395 366 12 150 600 5058 260
8 120502 274 864 13 255 220 3953 660
9 131 457 143407 14 460 270 2748 640
10 143 407 0 15774770 1434070
Total 1 000 000 110 000 000

Pour établir ce tableau, nous n’avons eu besoin que des
relations (5.9a), (5.9b) et (5.9¢) qui nous ont permis de calculer
I’annuité A, le nombre de titres amortis la 1¥° année, M1 et la
relation donnant My + 1 = 1,09091 x My pour le calcul des
différents M.

L’égalité : (annuité A = Amortissement + Intéréts), permet de
calculer lesintéréts payés chaque année.

Remboursement par amortissements constants.
Lesrelations (5.10) donnent :

(5. 10a)

N=nM

=>
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L e tableau des remboursements peut étre établi :

Nombre | Nombrede Montants Intéréts payés
Ans | deTitres | Titresnon | amortisdans , ]
. . o pour I’année
amortis amortis I’année
0 1 000 000
1 100 000 900 000 11 000 000 10 000 000
2 100 000 800 000 11 000 000 9 000 000
3 100 000 700 000 11 000 000 8 000 000
4 100 000 600 000 11 000 000 7 000 000
5 100 000 500 000 11 000 000 6 000 000
6 100 000 400 000 11 000 000 5000 000
7 100 000 300 000 11 000 000 4000 000
8 100 000 200 000 11 000 000 3000 000
9 100 000 100 000 11 000 000 2 000 000
10 100 000 0 11 000 000 1 000 000
Total | 1 000 000 110 000 000 55 000 000

Pour établir ce tableau, nous n’avons eu
relation (5.10a) qui nous a permis de calculer le nombre de titres
M, amortis chague année.

L’amortissement

annuel

est

constant et

besoin que de la

égal a

11 000 000 DH, quant a I’intérét annuel il est égal a la valeur
des titres non-amortis multiplié par le taux d’interét t.
L’égalité : annuité A = Amortissement + Intéréts, permet le

calcul des annuités.

5.3.3. TAUX D’'UN EMPRUNT OBLIGATAIRE.

Un emprunt obligataire peut avoir les caractéristiques
suivantes :
La valeur R de remboursement d’un titre peut étre
supérieure ou égale alavaleur nominaeV ;

La valeur E d’émission d’un titre peut étre inférieure
ou égale alavaleur nominaeV ;
L’ émetteur engage des frais F pour lancer I’emprunt.
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Tout ceci fait gu’on est amené a considérer différents taux
pour un emprunt obligataire :

- Taux de rendement des obligataires qui prétent ;
- Taux de revient pour I’émetteur de I’emprunt.

5.3.3.1. Taux de rendement d’un emprunt obligataire.

Le taux de rendement u, a I’émission, d’un emprunt
obligataire, pour ceux qui prétent, (les obligataires) est donné
par larelation :

NE=a (1+ut+a@l+u)?+..+a@+u"

Les g sont les annuités de remboursement.

Dans le cas d’annuités constantes, cette relation devient :

1-(1 N 1-(1 N
E_a (1+u) _R r (1+u)

u 1—(1+r) ™" 1D

Cetaux u est évidemment supérieur au taux t d’intéréts de
I’emprunt.

5.3.3.2. Taux de revient d’un emprunt obligataire.

Le taux de revient v, a I’émission d’un emprunt obligataire,
pour I’établissement qui émet I’emprunt, est donné par la
relation :

NE-F=za 1+ +a@+v)?+..+a @L+Vv)"
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Les g sont les annuités de remboursement.

Dans le cas d’annuités constantes, cette relation devient :

_ -n _ -n
E-E:al (14+u) _R r 1-(1+v) (5.12)
N u 1-(1+r)™" \
Avecr=V t/R.

Cetaux v est évidemment supérieur au taux t d’intéréts de
I’emprunt.

Exemple 5.9.: Taux de rendement et de revient d’un
emprunt obligataire.

Reprenons les données de I’exemple 5.7 et supposons que les
valeurs d’émission et de remboursement d’une obligation sont
respectivement E = 95 DH et R= 110 DH.

Calculer les taux de rendement et de revient dans le cas d’un
remboursement par annuités constantes. On suppose que
I’émetteur a paye 1 500 000 DH de frais de publicite et
d’organisation.

En utilisant les relations (5.11) et (5.12) on trouve :

1-(1+u)™" 1-(1+n)"E
u r

= 5,52041

1-(1+v)™" _1-(1+r) " E-(F/N)
\Y r

= 5,43324
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La table T4b donne pour u et v, apres utilisation de la
méthode d’interpolation linéaire :

u=1257%etv =12,97 %.

On voit bien que le taux rée et le taux de revient sont
largement supérieurs au taux nominal de 10 %.
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CHAPITRE 6 - LESINVESTISSEMENTS.

Les calculs sur les investissements d’une entreprise répondent
adeux types de problemes:

- Etudier la rentabilit¢ d’un investissement pour
répondre a la question de son opportunité ;

- Chaisir entre plusieurs investissements, dans le cas ou
une entreprise dispose de plusieurs opportunités de
projets.

Nous étudierons, dans ce chapitre, ces deux types de
problémes.

6.1. OPPORTUNITE D’UN INVESTISSEMENT.
Plusieurs raisons poussent une entreprise ainvestir :
- Pour renouveler ses équipements par des éguipements
plus modernes;;
- Pour augmenter ou diversifier sa production.
Mais pour gu’un investissement soit décidé, il est nécessaire

qu’il soit rentable, c’est-a-dire que ses recettes actualisées soient
supérieures aux dépenses actualisées qu’il engendre.
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Considérons donc une entreprise qui étudie un investissement
caractérisé par :
- Desrecettes périodiques R; ;
- Des dépenses périodiques D; ;

- Une durée d’amortissement de n périodes;;
- Un taux d’intérét ou d’actualisation t.

6.1.1. GAIN D’UN INVESTISSEMENT.
On définit, pour chaque projet d’investissement, le revenu
total ; actualisé a la date d’aujourd’hui, ce revenu, ou gain est

donné par larelation :

M=(Rg—Dg)+ (Ri=D1)(1+t) +(R,=D,) (1+t)?+
(Rs—D3) (1+t)%+. ... +(Ry—Dy) (1+t)"

G= ii(Ri —-D; ) (1+t)" (6.1)

Avec Do : montant de I’investissement ;

Ro: Recette de la 1%° année ;

Ry prix de cession de I’équipement amorti.
L’investissement est rentable ( opportun ) si G >0
Dans le cas ou I’entreprise peut déterminer ses cash flow CF

périodiques, relatifs a I’investissement envisagé, la relation (6.1)
devient :

G= f(CFi )(1+t) (6.2)
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On utilise habituellement pour taux d’actualisation, le taux
d’intérét du crédit, ou le taux de rentabilité de I’entreprise, en

cas d’autofinancement.

Exemple 6.1.: Rentabilit¢ d’un investissement par la
méthode du signe du gain.
Un investissement de 100 000 DH engendre, sur 7 ans, des

recettes de 30 000 DH / an et des dépenses de 5 000 DH / an.

Montrer, par la méthode du signe du revenu global, si cet
investissement est rentable, sachant que le taux d’intérét est
égal a 10 %.

Formalisons le probléme poseé.
Calculer G s Do

Pour calculer pratiguement G, nous ferons appel au tableau :

100 000 DH, Ri = 5 000 DH,
Di=30000DH, n=6ansett= 10 %.

Epoquesi Ri Di (Ri-D;j)(1+t)’

0 30 000 5000 - 100 000,00

1 30 000 5000 22 725,25

2 30 000 5000 20 661,25

3 30 000 5000 18 782,87

4 30 000 5000 17 075,75

5 30 000 5000 15 523,00

6 30 000 5000 14 111,75
TOTAL 8881,75

Le signe de G est positif, le projet d’investissement est donc

rentable.

123




Mathématiques financiéres

6.1.2. TAUX INTERNE DE RENDEMENT D’UN
INVESTISSEMENT.

On définit, aussi, pour chague investissement, un taux interne
de rentabilité, noté TIR, il vérifie, selon le cas, I'une des
relations:

ini(Ri—Di Y1+TIR)' =0 (6.3)
ou N

f(CFi )(1+TIR)" =0 (6.4)

Le TIR est le taux d’actualisation qui permet d’équilibrer le
montant de I’investissement et la somme des cash flow
actualisés.

Ainsi si le taux d’intérét est t, on peut dire que :

-Si TIR >t => L’investissement est rentable ;
- SI TIR <t => L’investissement n’est pas rentable.

La signification de ce taux est trésimportante : elleindique le
taux d’intérét au-dessus duquel le projet n’est plus rentable.
C’est donc un moyen qui permet de préparer la négociation du
taux d’intérét du crédit avec le banquier.

Exemple 6.2.: Rentabilit¢ d’un investissement par la
méthodedu TIR.

Reprendre I’exemple 6.1. et montrer, par la méthode du TIR,
la rentabilité du projet.

124



Mathématiques financiéres

Formalisons le probléme poseé.

Caculer TIR s Dg
D;i=30000 DH et n=6 ans.

100 000 DH, R

= 5 000 DH,

Pour calculer pratiquement le TIR, nous ferons appel au

tableau :
T (Ri—Di)(1+1)" | (Ri—Di)(1+1)" | (Ri-Di) (1+1)

Epoques t=13% t = 13,05 % t = 13,01 %
0 ~100 000,00 ~100 000,00 ~100 000,00
1 22 123,89 22 114,00 22 122,00
2 1957875 19 561,25 1957525
3 17 326,25 17 303,25 17 321,75
4 15 333,00 15 306,00 15 327,50
5 13569,00 13539,00 13563,00
6 12 008,00 11 979,00 12 001,50

TOTAL 61,11 - 197,50 89,00

Ce tableau montre que le TIR est compris entre 13 et
13,01 % et qu’il est trés proche de 13 %, ce qui est une trés
bonne approximation.

Ainsi si le taux d’intérét est inférieur a 13 %, le projet est
rentable, dans le cas contraire, il faut I’abandonner.

6.1.3. DELAI
INVESTI.

DE RECUPERATION DU MONTANT

On définit, encore, pour un investissement le déla de
récupération DR qui donne le temps qu’il faut a I’entreprise
pour recupérer I’intégralité des sommes investies pour réaliser
SON projéet.
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En considérant les relations (6.1) et (6.2), le déla de
récupération, mesuré en années, est donné par lesrelations :

f(Ri -D; )(1+t)" =0 ou f(cE )(1+t)" =0

Relations dans lesquelles il s’agit de déterminer n en années

et mois.

L’intérét de I’utilisation du concept de delai de récupération
permet une gestion pointue de la trésorerie de I’entreprise si tel
est sa priorité.

Ainsi, selon les préoccupations de I’entreprise, c’est tel
concept plutdét qu’un autre qui prévaudra, dans la détermination
de I’opportunité d’un investissement, a savoir :

Si les taux d’intérét et le délai d’amortissement de
I’investissement sont fixés, il est conseillé de se servir
du concept de gain ou de celui du TIR pour décider de
I’opportunité de I’investissement ;

S la gestion de trésorerie est primordiale, il est
recommandé d’user du concept du délai de
récupération du montant engage pour
I’investissement ;

Si, par contre le taux d’intérét reste a discuter,
I’utilisation du concept du TIR permet de connaitre
I’opportunité d’un investissement, compte-tenu des
résultats des négociations avec le banquier,
relativement au taux d’intérét du crédit.

Exemple 6.3.: Rentabilité d’un investissement par la
meéthode du délai de récupération.

Reprendre I’exemple 6.1. et déterminer par la méthode du
Délai de Recupération, DR si le projet est rentable.
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Formalisons le probléme poseé.
Calculer DR s D, = 100 000 DH, R, = 5 000 DH,
Di=30000DH, n=6ansett =10 %.

Pour calculer pratiquement DR, nous ferons appel au
tableau :

[ (Ri-Di)(1+1)° (Ri—Di) (L+1)"
Epoquesi t=10% t=10%
0 - 100 000,00 - 100 000,00
1 22 725,25 22 725,25
2 20 661,25 20 661,25
3 18 782,75 18 782,75
4 17 075,75 17 075,75
5 15 523,00 15 523,00
et 2mois 4101,04 ---
et 3mois --- 6 102,91
Total -1130,97 2 840,87

Les calculs pour les cases 5 ans et n mois doivent étre
explicités, nous allons le faire pour 5 ans et 2 mois et pour 5 ans
et 3mois; en effet :

On doit, d’abord calculer le taux mensuel équivalent au taux
annuel de 10 %.

Latable T3 donnety,, = 0,797 % pour t = 10 %.

Ensuite, nous supposerons que les dépenses et recettes sont
réparties de fagcon homogene sur I’année, a savoir que pour 2
mois: r; =5 000 DH et d; = 833,33 DH.

Enfin, nous calculons (f; - di) (1 + tn) = 4 101,04 DH.

Pour 3 mois, ri =7 500 DH di =1 250 DH, ce qui donne:
(ri - d) (1 +tm)° = 6 102,91 DH.
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Ce tableau montre que DR est compris entre 5 ans et 2 mois
et 5 ans et 3 mois. La société devra décider de I’opportunité de
I’investissement, en fonction de sa future trésorerie.

Remarque 1: La simplicité des calculs de ces 3 exemples
n’enleve rien a leur intérét. Nous avons, a juste titre, jugé qu’il
était inutile de les compliquer.

6.2. CHOIX ENTRE INVESTISSEMENTS.

Lorsqu’une entreprise dispose de plusieurs projets alternatifs
pour rédiser le renouvellement de ses équipements,
I’augmentation ou diversification de sa production, elle doit
choisir entre ces différents investissements.

Pour ce faire, plusieurs méthodes s’offrent a elle :

- Comparaison entre les TIR des différents projets et
opter pour le projet qui ale plusfort TIR ;

- Comparaison entre les gains des différents projets et
opter pour le projet qui ale plusgrand gain ;

- Comparaison des délais de récupération DR des
différents projets et choisir celui qui a le plus court
délai DR.

Ces trois criteres de choix ne sont pas toujours cohérents, en
effet, on pourra, lors d’un choix entre deux projets, avoir un
critére qui plaide pour un projet et un autre critere qui plaide
pour I’autre projet.

Quefaire dans ces cas ?

En général, on privilégie le critére relatif au TIR.
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Exemple 6.4. : Choix d’investissement.
On considére deux investissements qui engendrent les
recettes et les dépenses annuelles suivantes :

1% investissement de 240 000 DH sur 4 ans:

Tableau 6.4.a
Epogquei 1 2 3 4
Recettes 100 000 120 000 100 000 110 000
Dépenses 25000 27 000 30 000 47 000

2°M i nvestissement de 265 000 DH sur 5 ans
Tableau 6.4.b

Epoquei 1 2 3 4 5

Recettes | 100000 | 100000 | 110000 | 110000 | 100 000

Dépense | 20000 | 30000 | 35000 | 40000 | 50000

Quel investissement choisir et quel critére appliquer pour ce
faire, sachant que le taux d’intérét est 9 % ?

Formalisons le probléme posé.
Caculer G,DRetTIRS :
- Projet 1: voir tableau 6.4.a;
- Projet 2 : voir tableau 6.4.b.

Dressons, pour celales tableaux de calcul de G, pour les deux
projets.
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Investissement 1 :

Epogquesi Ri D; (Ri-Dj)(1+t)’
0 240 000 - 240 000,00
1 100 000 25 000 68 807,34
2 120 000 27 000 78 276,24
3 100 000 30 000 54 052,84
4 110 000 47 000 44 630,79
TOTAL G 5767,21

| nvestissement 2 :

Epoquesi Ri D (Ri-Dj) (1+t)"

0 265 000 - 265 000,00

1 100 000 20 000 73 394,50

2 100 000 30 000 58 917,60

3 110 000 35 000 57 913,76

4 110 000 40 000 49 589,76

5 100 000 50 000 32 496,57
TOTAL G 7 312,19

~ Comme on le voit, les deux projets sont rentables, mais le
2°" projet est plus rentable que le 17

Dressons, maintenant les tableaux de calcul des TIR des deux
projets:
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Investissement 1 :

Epoques | (Ri-Di)(1+t)" | (Ri-Di)(1+t)" | (Ri-Di) (1+t)"
i t=11% t=10,75% t = 10,65 %
0 - 240 000,00 - 240 000,00 - 240 000,00
1 67 567,58 67 720,09 67 781,29
2 75 480,89 75 822,04 75 959,15
3 51 183,40 51 530,79 51 670,63
4 44 134,98 44 534,84 44 696,05
TOTAL - 1633,15 - 392,24 107,12
I nvestissement 2 :
Epoques | (Ri-Di) (@ +t)" | (Ri-Di)(@+t)" | (Ri-Di)(1+t)"
i t=10% t =10,25% t = 10,10 %
0 - 265 000,00 - 265 000,00 - 265 000,00
1 72 727,27 72 562,36 72 661,22
2 57 851,24 57 589,17 57 746,20
3 56 348,61 55 966,15 56 195,21
4 47810,94 47 378,76 47 637,48
5 31 046,07 30 695,66 30 905,33
TOTAL 784,13 - 807,90 - 145,44

Nous pouvons calculer, par interpolation, les TIR des deux
projets ; en effet :

- Pour leprojet 1 :
A G=392,24 + 107,12 = 499,36
A t=10,75%- 10,65 % = 0,10 %
Doncs A G=107,12aors A t=0,10 % x 107,12 / 499,36

=0,02 %

Ce qui donne pour TIR; = 10,67 %
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- Pour le projet 2 :
AG =784,13 + 145,44 = 929,57 donc At = 10,10 % - 10 %
=0,10%
. —010x145,44
S AG=-145/44 dors At= 92957
=-0,0160 %
Ce qui donne pour TIR, =10, 02%

Comme on le voit, le projet 1 est plus rentable que le projet 2,
auvuedu TIR.

Voyons, maintenant, les délais de récupération DR des deux
projets. Pour ce faire, nous travaillerons avec le taux d’intérét de
I’énoncé, a savoir 9 %.

Au vue des tableaux de cdcul des revenus des deux
i nvesti ssements, Nous avons :

- Pour leprojet 1: 3ans<DR; <4 ans
- Pour leprojet 2: 4ans< DR, <5 ans

Comme on le voit, le projet 1 a un délai de récupération plus
court que le projet 2, il est donc plus intéressant.

Nous pouvons, a ce niveau, discuter le choix entre les deux
investissements.

1 - Au vue des revenus globaux dégagés, le 2°™ projet
semble |égérement plusintéressant quele 1% ;

2-AuvuedesTIR, le 17 projet est plus rentable que le

3- AuvuedesDR, le 1¥ projet est plus rapidement rentable.

2éme .

Nous pouvons donc choisir, sans hésitation, le 1% projet.
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Remarque 2 : Tous les exemples que nous avons donnes,
dans ce chapitre, peuvent faire I’objet de quelques mauvaises
interprétations, en ce sens gue nous avons toujours fait payer
I’investissement, a la date d’origine, comme s’il s’agissait d’un
autofinancement.

Ceci n’est qu’une apparence ; en effet, méme si I’on suppose
que I’investissement est financé, en totalité, par un crédit
bancaire, remboursable en un certain nombre d’annuités, on aura
toujours a la date d’origine pour valeur d’investissement, la
valeur actuelle de la somme des annuités actualisées. Nous
allons le voir dans I’exemple suivant.

Exemple 6.5. : Choix d’investissements.

Une entreprise décide d’augmenter sa production par
I’acquisition de nouvelles machines.

Deux types de machines sont disponibles sur le marché, aux
prix et conditions suivantes.

1% type de machines: Prix payable en 15 mensualités de
92 000 DH chacune. Ce type de machines permet des recettes
annuelles de 570 000 DH moyennant des dépenses annuelles de
200 000 DH.

2°™ type de machines: Prix payable en 10 mensualités de
115 000 DH chacune. Ce type de machines permet des recettes
annuelles de 410 000 DH moyennant des dépenses annuelles de
100 000 DH.

Quel type de machines doit choisir I’entreprise si le taux
d’actualisation est de 11 % ?

Formalisons le probléme poseé.

Calculer le gain G et le TIR pour les deux types de machines
s t=11%.
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Calculons, d’abord, pour les deux types de machines, la
valeur actuelle de leur investissement.

1-(1+t,)™"
tm
Le taux mensuel équivalent au taux annuel de 11 % est donné
par latable T3: t,,=0,873 % :

Larelation (4.1) donne: Va=a

1-(1,00873)™

Ains : Va, =92 000 x =1288 207,41 DH
0,00873
_ -10
Et: Va, =115000 x 1-(1,00873) =1096 672,88 DH
0,00873

A ce niveau, tout revient comme si I’investissement, pour
chaque type de machines, se fait, a la date d’aujourd’hui, a leur
valeur actuelle.

Pour calculer les gains G relatifs aux deux types de machines,
nous dressons les tableaux suivants :

I nvestissement type 1 :

Epoquesi Ri Di (Ri-Di ) (1+t)°

0 128820741 | -128820741
1 570 000,00 200 000,00 333 333,33
2 570 000,00 200 000,00 300 300,30
3 570 000,00 200 000,00 270540,81
4 570 000,00 200 000,00 243 730,46
5 570 000,00 200 000,00 219576,99

TOTAL Gain G, 79 274,48
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I nvestissement type 2 :

Epogquesi Ri Di (Ri-Di ) (1+t)’

0 1096 672,88 | -1096657,53
1 410 000,00 100 000,00 279 279,28
2 410 000,00 100 000,00 251 602,95
3 410 000,00 100 000,00 226 669,33
4 410 000,00 100 000,00 204 206,60
5 410 000,00 100 000,00 183,696,91

TOTAL Gain G, 49 070,54

Pour le calcul des TIR des deux types d’investissements,
nous dressons les deux tableaux suivants :

I nvestissement type 1 : calcul de (Ri—Di) (1+t)"

Epoquesi t=134% t=1342% t=135%
0 -1288207,41 | -1288207,41 | -1288207,41
1 326 278,66 326 221,13 325991,19
2 287 723,69 297 622,22 287 216,91
3 253 151,59 253 590,39 253 054,54
4 223 451,03 223 585,25 222 955,55
5 197 304,26 197 130,36 196 436,60

TOTAL 566,82 - 58,06 - 2552,62

On trouve donc t = 13,42 %.
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| nvestissement type 2 : calcul de (Ri—Di ) (1+t)"

Epoquesi | t=13% 12,7 % 12,8 %
1 - 1096 657,53| - 1096 657,53 - 1 096 657,53
2 274336,28] 275066,55| 27482270
3 24277542  244069,70| 24363714
4 21484556| 21656584 215990,37
5 190128,81| 192161,34| 191 480,83
16825558| 17050696 169 752,51
TOTAL -6 315,88 1712,46 - 973,98

Ontrouve, apres extrapolation t = 12,75 %

Le projet 1 est plus rentable que le projet 2 et ceci tant du
point de vue du gain que de celui du TIR.
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PARTIE 4 - CAS D’APPLICATIONS.

Avant de presenter un ensemble d’exercices d’application et
d’études de cas, il nous a semblé utile, au prealable, d’expliciter
la méthode que nous conseillons d’adopter pour resoudre un
probléme de mathématiques financiéres.

CHAPITRE 7 - METHODE DE RESOLUTION DE
PROBLEMESDE MATHEMATIQUES FINANCIERES.

Tout probleme de mathématiques financiéres se résout par
I’application judicieuse des formules qui jalonnent ce livre.

Les questions qui se posent sont : Quelles formules utiliser et
comment les appliquer ?

Pour ce faire, nous nous sommes astreints, tout au long de ce
livre, a travers tous les exemples d’illustration que nos avons
donnés, de formaliser le probleme posgé, juste aprés son énonce.
Cette formalisation qui respecte le symbolisme adopté, montre,
apres que la résolution du probléme, devient un simple jeu
d’écriture, pour remplacer chaque variable par sa valeur.

Sans cette formalisation, il s’avere difficile de bien appliquer
laformule, voire de trouver la bonne formule.
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Le 1% effort consiste donc a trouver la relation idoine a
appliquer.

Pour ce faire, nous proposons, dans ce qui suit, pour
meémoire, une synthese de toutes les relations établies ci-dessus.

Mais I’effort, pour résoudre un probléme de mathématiques
financiéres ne s’arréte pas la, il y a deux points sur lesquels il est
nécessaire de revenir, a savoir, l’utilisation de la fonction
logarithme et I’utilisation des tables financieres par la méthode
d’interpolation linéaire.

7.1 FORMULAIRE DE MATHEMATIQUES
FINANCIERES.

Nous donnons, dans ce qui suit, les formulaires regroupant

les relations rencontrées, tout au long de ce livre, partie apres
partie.
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7.1.1.

FORMULES

DE MATHEMATIQUES

FINANCIERES A COURT TERME.

Mathématiques

H N Formules Explication desvariables
inanciéres
Intérét simple: || :intéréts; y
CtT C : capital placé, pendant T périodes;
| =—— t : taux d’intérét périodique ;
100 T : nombre de périodes.
| :intéréts;
o ctn C : capital placé, pendant njours;
36 000 t : taux d’intérét annuel ;
A court terme n : nombre dejours.
| :intéréts;
[ otm C : Capital placé, pendant m mois ;
1200 t : taux d’intérét annuel ;

m : nombre de mois.

Valeur acquise:

VA=C+|

VA :vaeur acquise;
C : capital placé;
| : intéréts produits.
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7.1.2.

FORMULES

DE MATHEMATIQUES

FINANCIERESA MOYEN ET LONG TERME.

Mathématiques
financiéres

Formules

Explication desvariables

A moyen et long
termes:

intéréts
COMpOosEs

Valeur acquise
VA=C(1+1t)"

VA :vaeur acquise;

C : capital placé, pendant n périodes;
t : taux d’intérét périodique ;

n : nombre de périodes.

Intérét produit
I=VA-C

Va: vaeur acquise;
C : capital placé, pendant n périodes.

Valeur actuelle
Va=C(1+t)™

Va: vaeur actuelle;

C: vaeur du capita, n périodes,
aprés;

t : taux d’actualisation périodique ;

n : nombre de périodes.

A moyen et long
termes:
Annuités de fin
de périodes.

Valeur actudle
-n
1-(1+t
a ( j )

Va=

Valeur acquise

A+t -1
t

VA =a

Va: valeur actuelle;

VA : valeur acquise;

a: valeur de I’annuité ;

t : taux d’intérét périodique ;
n : nombre d’annuités.
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Mathématiques

fi . Formules Explication desvariables
inanciéres
Valeur actuelle

A moyen et 1-(1+ t)—n Va: vaeur actuelle;
long termes: Va=a(l+ t)f VA : valeur acquise ;
Annuitésde Valeur acquise a: valeur de I’annuité ;
début de n t : taux d’intérét périodique ;
périodes. VA = a(1+1) (1+9 -1 |n:nombre d’annuités.

7.1.3. FORMULES DE MATHEMATIQUES

FINANCIERES APPROFONDIES.

Mathématiques
financieres

Formules

Explication desvariables

A moyen et
long termes:
Emprunts
indivis.

Remboursement par
annuités constantes
c— t

1-(2+t)
Remboursement par
amortissements constants

m=C/n
a=[m+t(-km)]

C : valeur du capital;

a: valeur de I’annuité ;

m : valeur d’amortissement

t : taux d’intérét périodique ;

n : nombre d’annuités.

a.: valeur de I'annuité de
rang k
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Mathématiques
financieres

Formules

Explication desvariables

A moyen et
long termes:
Emprunts
obligataires au
pair.

Remboursement par
annuités constantes

My = (1+t) My

(1+t) "1
LY
t

N=M

-n
1= (1+1)
t

NV=A
Remboursement par

amortissements constants

N=nM
Ak+1=Ak—(NVt)/n

N : nombre detitres émis ;

V :valeur dun titrea
I’émission;
M; : nombre de titres

amortis au iemetirage ;
Ay : kéme annuité

t : taux d’intéréts annuel ;
n : nombre d’années.

A moyen et
long termes:
Emprunts
obligataires au-
dessusdu pair.

Rembour sement par
annuités constantes

My = (1+41) My

+r)" 1
D
:

N=M

-n
1-
NV:Aﬂ

Remboursement par
amortissements constants

N=nM
Ak+1=Ak—(NVr)/n

N : nombre detitres émis;

V :valeur d’un titre a
I’émission ;

R:valeur d’un titre au
remboursement ;

M; : nombre de titres

amortis au iemetirage ;
Ay : kéme annuité

t : taux d’intéréts annuel ;
n : nombre d’années.
R=(Vt)/R
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7.2. FONCTION LOGARITHME.

La fonction logarithme y = Log X ou log x est une fonction
définie pour tout x > 0O (strictement positif), croissante de moins
I’infini a plus I’infini, lorsque x varie de 0 vers plus I’infini.

Lesrégles de calcul, souvent utilisées, de cette fonction sont :

Logab=loga+logh (7.2)
Loga/b=loga-logb (7.2
Loga"=nloga (7.3)

Il existe des tables de logarithme, comme il existe des tables
financiéres. 1l existe auss des calculettes qui disposent de la
fonction log et de son inverse, lafonction exponentielle.

Exemple 7.1. : Calcul du nombre d’annuités.

Un emprunt de 97 687,58 Dh est remboursé par annuités
constantes de 2 500 DH mensualités. En combien de
mensualités est-il remboursé si le taux d’intéréts est 11 %,
I’an ?

Formalisons le probléme poseé.
Caculerns C=97 687,58 DH, t = 11 % et a= 2 500 DH.

Calculons d’abord le taux mensuel équivalent au taux annuel
de 11 %.
Latable T3 donnety, = 0,873 %

Larelation (5.1) donne:
—Nn
1-(1+
ac—Mm) g =1 ctla

tm
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En utilisant lafonction logarithme :

nlog(l+ty)=-log(1l-Cty/a)

n=[-log(1-Cty/a)]/log(1+ty) =48 mois.

Exemple 7.2. : Calcul du nombre de mois de découvert.

Ali a un compte bancaire dont le solde est débiteur de
11 271,37 DH. Apres combien de mois ce solde devient-il égal a
13 101,52 DH si le taux d’intérét est 11,20 %, I’an ?

Formalisons le probléme posé.

Caculer nsi C =11 271,37 DH, VA = 13 101,52 DH et
t =11,20 %.

Calculons d’abord le taux mensuel équivalent au taux annuel
de 11,20 %.

Latable T3 donnety, = 0,889 %

Larelation (3.1) donne:

VA =C (1+t)"

n=[log(VA/C)]/log(1+t)=17mois

7.3. METHODE D’INTERPOLATION.

L’utilisation des tables financiéres ne permet pas toujours de
trouver le résultat exact car, des fois, celui-ci se trouve entre
deux valeurs de latable.

La méthode d’interpolation linéaire permet, justement, de
trouver une valeur approchée du résultat cherché.
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Prenons le cas de la table T1b et supposons que I’on veuille
trouver les taux d’intérét t pour n = 7 tel que (1 +t)" = 1,727

Apres consultation de latable T1b, on constate que :

y1 = (1+0,081)" = 1,72496 avect; = 8,1 %
y>=(1+0,082)" = 1,73616 avec t, = 8,2 %

Ainsi t est comprisentre 8,1 % et 8,2 %

Pour appliquer la méthode d’interpolation linéaire, on
assimile la courbe a sa corde::

(1+t)" A

Y2

y. /

Y1 Tempst

t, t t,

Pour trouver la valeur det qui correspond & (1 +t) = 1,727
on remplace la courbe par sa corde et I’on calcule t par la
relation :

t-t, -1
Y=-Y1 YoV

145



Mathématiques financiéres

C’est la la formule de I’extrapolation ; elle est plutot utilisée
sous la forme qui permet de calculer t en fonction des autres
variables:

—t) (7.4)

On trouve dans I’exemple précité

1,727 -1,724496

-810
t=8 1%+ 2261617249

x0,1%=28,1182%

On peut veérifier que ce résultat est bon, en effet :

(1+1)" = (1+0,081182)" = 1,726997, ce qui est presque le
1,727 cherché.

Nous avons utiliser, & maintes reprises cette formule, tout au
long de celivre.

Nous pouvons, maintenant, inviter le lecteur a s’entrainer,

dans le prochain chapitre, a la résolution de problemes de
mathématiques financiéres.
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CHAPITRE 8- EXERCICES D’APPLICATION.

Ce chapitre sera, exclusivement, réservé a des exercices
d’application relatifs a toutes les parties du livre. Ces exercices
seront donnés avec des solutions explicitées, selon notre
méthode qui consiste d’abord a formaliser le probléme posé
avant d’appliquer les relations rencontrées dans les différents
chapitres.

8.1. EXERCICESRELATIFSA LA PARTIE 1.

MATHEMATIQUESFINANCIERESA COURT TERME.

Exercice 8.1.1. : Calcul de I’intérét produit par un capital.

Un capital de 12 525,00 DH est placé du 25/03 au 15/07 de
la méme année, a un taux de 9,25 % I’an; quel est I’intérét
produit par ce capital ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer | s C=12525,00DH,t=9,25% et n = x jours.

Calculons, d’abord le nombre de jours entre le 25/03 et le
15/07 : soitn=6+30+31+ 30+ 15=112jours.
L’utilisation de la relation (1.4) donne :

,_ Ctn _1252500x9,25x112

= = = 360,44 DH
36 000 36 000
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Exercice8.1.2. : Calcul de I’intérét produit par un capital.

Un compte sur carnet a, pour solde, au 31/10, la somme de
25 276,36 DH, quel intérét produit-il durant les trois mois a
venir si le taux d’intérét est 6 % I’an et que le taux de I’impdt
libératoire est de 30 % ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer | s C=25276,36 DH, t =6 % et m = 3 mois.

Avec un préléevement fiscal de 30 %
L’utilisation de la relation (1.3) donne :

Ctm 25276,36x6x3
1200 1200
| aprésimp6t = 0,70 x 379,15 = 265,41 DH

| avantimpbt = = 379,15 DH

Exercice 8.1.3.: Calcul de I'intérét exigé pour un
découvert.

Un compte bancaire sur chéque a, pour solde débiteur, au
28/02, le montant de 32 576,87 DH, le taux d’intérét du
découvert est de 11,25 % I’an ; quel est I’intérét que doit payer
le détenteur de ce compte s le découvert reste inchangé
jusqu’au 30/04 de la méme année ?

Formalisons le probléme posé.
Calculer | s C=32576,87 DH,t=11,25% et n = x jours.

Calculons, d’abord le nombre de jours entre le 28/02 et le
30/04 : soitn=31+ 30=61]jours.
L’utilisation de la relation (1.4) donne :

_ Ctn 32576,87x11,25x 61
36 000 36 000

= 621,00 DH
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Exercice 8.1.4. : Calcul du taux d’intérét.

Un capital de 52 350,00 DH est placé, pendant 75 jours;
guel est son taux de son placement si les intéréts produits sont
de 1063,36 DH ?

Formalisons le probléme posé.
Calculer t s C = 52 350,00 DH, | = 1063,36 DH et n = 75
jours.

L’utilisation de la relation (1.4) donne :
. 36000 x I 36000 x 1063,36

=9,75%
Cn 52 350 x 75

Exercice 8.1.5. : Calcul du taux d’intérét.

Un compte sur carnet ayant, pour solde 60 000,00 DH,
produit, en 4 mois, 1 257,60 DH d’intéréts bruts (avant
impots) ; quel est le taux d’intérét sur carnet ?

Formalisons le probléme posé.
Calculer t s C =1 257,60 DH, | = 60 000,00 DH et m = 4
mois.

L’utilisation de la relation (1.3) donne :
(o 1200 x | _ 1200 x 1 257,60 — 6,29%

Cm 60 000 x 4

Exercice 8.1.6. : Calcul du taux d’intérét.

Un capital de 5 700,00 DH placé, pendant 135 jours,
acquiert une valeur de 5 943,60 DH ; quel est le taux de son
placement ?
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Formalisons le probléme poseé.
Caculer t s C = 5 700,00 DH, VA = 5 943,60 DH et
n=135jours.

L’utilisation de la relation (1.7) :
Ctn

VA= C + donne :
36 000
o 36 000x (VA -C) 36000x (5943,60-5700,00) ~11.,40%
Cn 5700,00 x 135

Exercice8.1.7. : Calcul du taux d’intérét.

Un compte sur chéque a, pour solde débiteur, au 31/03,
19 325,36 DH ; quel est le taux d’intérét du découvert si ce
solde devient égal, au 30/04, a 19 505,51 et que le compte n’ait
pas été mouvementé ?

Formalisons le probléme poseé.
Caculer t s C = 19 325,36 DH, VA = 19 505,51 DH et
n=Xx jours.

Calculons, d’abord le nombre de jours compris entre le 31/03
et le 30/04 ; soit n =30 jours

L’utilisation de la relation (1.7) :
Ctn

VA= C + donne:
36 000
f— 36000x (VA -C) 36000x (1950551-19325,36)
Cn 19 325,36 x 30
=11,19%
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Exercice 8.1.8. : Calcul d’un capital placé.
Un capital, placé a 11 % I’an, rapporte, en 36 jours, des
intéréts de 1 378,85 DH, Quel est le montant de ce capital ?

Formalisons le probléme poseé.
Caculer Cat=11%,n=36jourset | =1 378,85 DH.

Larelation (1.4) donne:
Co 36000x | 36000x1378,85

=125 350,00 DH
tn 11x 36

Exercice 8.1.9. : Calcul d’un capital placé.

Un compte sur carnet voit son solde augmenter de
1 155,00 DH, en un trimestre. Quel est son solde, a I’origine, si
I’on suppose que le taux d’intérét, sur carnet, est de 6 % et que
le prélevement fiscal est de 30 % .

Formalisons le probléme poseé.
Caculer Csit=11%,n=36jourset | =1 378,85 DH, avec
un prélevement fiscal de 30 %.

Calculons, d’abord le montant brut (avant impdéts) des
intéréts; soit |,
| =1155/0,70 =1 650,00 DH

Larelation (1.3) donne:
co 12001 1200x1650,00

=110 000,00 DH
tn 6x3

Exercice 8.1.10. : Calcul d’un capital place.

Un compte chéque a un solde débiteur, au 15/03 ; sachant
que le taux d’intérét du découvert bancaire est de 11,25 %, le
solde débiteur devient égal a 12 352,36 DH, le 31/03 ; quel est
le montant du solde débiteur, au 15/03 ?
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Formalisons le probléme poseé.
Cdcuer C s t = 1125 %, n = 16 jours et
VA =12 352,36 DH.

Larelation (1.7) donne:

VA= C 4+ Gt
36 000

~36000x VA 36000 x 12 352,36
36000+ tn 36000+ 11,25x16

donne:

=12 290,91 DH

Exercice 8.1.11. : Calcul d’un capital place.

Un capital acquiert une valeur de 12 500,00 DH, au bout de
75 jours de placement, a un taux de 9,25 %. Quel est e montant
de ce capital ?

Formalisons le probléme posé.
Calculer Csit=9,25%, n=75jourset VA = 12 500,00 DH.

Larelation (1.7) donne:

VA= C 4+ Gt
36 000

o _36000x VA _ 36000 12500,00
36000+tn 36000+9,25x75

donne:

=12 269,94 DH

Exercice8.1.12. : Calcul dela duréede placement.

Un compte sur carnet voit son solde passer de 12 350,56 DH
a 12 856,95 DH. Combien de temps s’est écoulés entre les deux
soldes, si le taux d’intéréts sur carnet est de 7,50 % et que le
taux de prélevement fiscal est de 30 % ?

Formalisons le probléme posé.
Cdculer nsi C = 12 350,56 DH, VA = 12 856,95 DH et
t=7,50 %.
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Avec un prélevement fiscal de 30 %

Calculons d’abord le montant des intéréts I, aprés et avant
impots :

| apresimpots = 12 856,95 — 12 350,56 = 506,39 DH.

| avant impdts = 506,39/ 0,70 = 723,41.

Larelation (1.4) donne:
. 36 000 x I 36 000 x 723,41

Ct 1235056 x 7,50

= 282 jours

Nous avons arrondi le résultat au nombre juste supérieur, du
fait qu’il s’agit de jours qui ne peuvent étre comptés que par
nombres entiers.

Exercice8.1.13. : Calcul dela duréede placement.

Un compte chégque voit son solde débiteur passer de
10 520,35 DH a 11 250,58 DH. Combien de temps s’est écoulé
entre les deux soldes, si le taux d’intéréts du découvert bancaire
est de 11,50 % I’'an ?

Formalisons le probléme poseé.
Caculer nsi C = 10 520,35 DH, VA = 11 250,58 DH et
t=11,50 %.

Larelation (1.7) donne:

Ctn

VA= C + donne:
36 000

_36000(VA-C) _ 36000 730,23

= = 218 jours
Ct 10 520,35 x 11,50
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Nous avons arrondi le résultat au nombre entier juste
supérieur, du fait qu’il s’agit de jours qui ne peuvent étre
comptés que par nombres entiers.

Exercice8.1.14. : Calcul dela duréede placement.
En combien de temps, un capital de 15 750,00 DH peut-il
produire 378,00 DH d’intéréts, si le taux d’intéréts est 12 % ?

Formalisons le probléme poseé.
Caculernsi C=15750,00 DH, | =378,00 DH et t = 12 %.

Larelation (1.4) donne:
N 36 000x1 36000 x 378,00

Ct  15750,00x12

=72 jours

Exercice 8.1.15. : Calcul du taux moyen de placement.

Deux capitaux de 5 500 DH et 6 500 DH sont placés,
respectivement, pendant 15 et 25 jours, aux taux de 10 et 9 %.

Quel est e taux moyen de placement des deux capitaux ?

A quel taux doit étre placé un capital de 12 000 DH, pendant
20 jours pour qu’il produise le méme intérét que les deux
capitaux ?

Formalisons le probléme poseé.

Calculer tyoy S C1 = 5500 DH, t; = 10 %, n; = 15 jours,
C,=6500DH,t,=9% et n, = 25jours.

Cdculert s, enplus, C=12000 DH et n =20 jours.
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Larelation (1.9b) donne:
_Cityn+Cyt,n, 5500%x10x15+6500x 9% 25
tmoy™ c n,+C,n,  5500x15+6500x25
=9,34%
Larelation (1.4) donnepour C: | = Ctn
36 000

_Cltlnl+c2t2 n2
36000 36000
De I’égalité des intéréts, on peut déduire :

Etpour CletC2: |

Ctn=Cittm+GCton,

Cequi donne pour t :

_Ct,;n,+C,t,n, 5500x10x15+6500x9x 25
Cn 12 000 20
=9,53%

t

Exercice 8.1.16. : Calcul de I’escompte d’un effet.

Un effet d’une valeur nominale de 11 250,56 DH est
escompté le 12/05 ; combien doit-on compter d’escompte si la
date d’échéance est le 25/07 de la méme année et que le taux
d’escompte est de 9 % I’an ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer Es V =11 250,00 DH,t=9% et n = x jours.

Calculons, d’abord le nombre de jours entre le 12/05 et le
25/07 ; soitn=19+ 30+ 25 =74 jours.
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Larelation (2.3) donne:
Vitn 1125000 x9x74

= = = 208,13 DH
36 000 36 000

Exercice 8.1.17. : Calcul de I’escompte d’un effet.

Un effet est escompté a 2 560,36 DH ; quel escompte a da
payer son détenteur si le taux d’escompte est de 11 % et que la
date d’écheance est a 56 jours ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer Es Va=2560,36 DH, t =11 % et n = 56 jours.

Calculons, d’abord la valeur nominale de I’effet car on a
E=V -Va:
Larelation (2.5) donne:
VazV — Vin
36 000
~36000xVa 36000 x 2560,36
36000—-tn 36000-11x56
E=V -Va=2604,93 - 2560,36 = 44,57 DH.

Vv = 2604,93 DH

Exercice 8.1.18. : Calcul de I’escompte d’un effet.

Un effet est négocié, le 12/03, a 12 325,36 DH, a un taux
d’escompte de 11 %, I’an. Quelle est le montant de I’escompte
de cette négociation si la date d’échéance de I’effet est le 18/06
dela méme année ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer Es Va=12 325,36 DH, t =11 % et n= X jours.

Calculons d’abord le nombre de jours entre le 12/03 et le
18/06 : soitn=19+ 30+ 31 + 18 = 98 jours
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L’utilisation de la relation (2.5) donne :

Va—V — th:V(1+ tn ):V36000+tn
36 000 36 000 36 000
36000+tn
E=12325,36(1- 36000 ) = 358,35 DH
36000 +11x 98

Exercice 8.1.19. : Calcul de la valeur nominale d’un effet.
Quelle est la valeur nominale d’un effet, négocié 57 jours

avant échéance, a 5 327,58 DH si le taux d’escompte est
9,75%?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer V st Va=5327,58 DH, t = 9,75 % et n= 57 jours.

L’utilisation de la relation (2.5) donne :
Va=V — th:V(l— tn ):V36000—tn
36 000 36 000 36 000

V= 36000 x Va 36 000 x 5 327,58

©36000—tn  36000—9,75x 57

=5411,11DH

Exercice 8.1.20. : Calcul de la valeur nominale d’un effet.
Un effet de date d’échéance le 25/07 est négocié le 02/03, a

un taux d’escompte de 10,50 %, a 12 327,87 DH. Quelle est sa
valeur nominale ?

Formalisons le probléme posé.
Calculer V si Va=5327,58 DH, t = 9,72 % et n= X jours.

157



Mathématiques financiéres

Calculons d’abord le nombre de jours entre le 02/03 et le
25/07, soitn=29+ 30+ 31+ 30+ 25=145jours.

L’utilisation de la relation (2.5) donne :

Va—V — th:V(l— tn )=V36000—tn
36 000 36 000 36 000

y _ 36000xVa _ 36000x1232787 _,, 05 56 p

T 36000-tn 36000 -10,50 x 145

Exercice 8.1.21. : Calcul de la valeur actuelle d’un effet.

Un effet de valeur nominale 36 300 DH et d’échéance
25 jours est escompté a un taux de 9,25 % ; quelle est sa valeur
actuelle ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer Vas V =36 300DH, n=25jourset t = 9,25 %.

L’utilisation de la relation (2.5) donne :

Va=V -V tN _a5000x (1o 2222

) =35768,75 DH
36 000 36 000

Exercice 8.1.22. : Calcul de la valeur nette d’un effet.

Un effet a pour échéance le 25/04, il est négocié, le 31/01, a
un taux d’escompte de 11 % avec des frais bancaires égales a
27,38 DH, soumis a une TVA de 7 %. Quelle est |a valeur nette
de cet effet s sa valeur nominale est de 10 000 DH ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer V,, nette s V= 10 000 DH, t = 11 % et les frais
bancaires = 27,38 DH, avec 7 % de TVA.

Calculons, d’abord le nombre de jours entre le 31/01 et le
25/04, soitn=28 + 31 + 25 =84 jours.

158



Mathématiques financiéres

Calculons, ensuite I’escompte payé pour la négociation, pour
cefairelarelation (2.6) donne:
_Vitn 10000x11x84
36000 36 000

Calculons, enfin les agios bancaires :
Agios = 256,67 + 27,38 x 1,07 = 285,97 DH

= 256,67 DH

Lavaleur nette est donc V,, = 10 000 — 285,97 = 9 714,03 DH

Exercice 8.1.23. : Calcul du taux d’escompte d’un effet.

Une entreprise escompte un effet d’une valeur nominale de
32 600 DH pour une valeur actuelle de 31 900 DH. Quel est le
taux d’escompte si la date d’échéance est de 97 jours ?

Formalisons le probléme posé.
Calculertsi V =32 600 DH Va= 31900 DH et n =97 jours.

L utilisation de la relation (2.5) donne :
Vin t_36000(V—Va)

Va=V - =
36 000 Vn
. 36 000 (32600 —31900) _797%
32600 x 97

Exercice 8.1.24. : Calcul du taux d’escompte d’un effet.

Quel est le taux d’escompte d’un effet négocié le 15/02, a
0,98 de sa valeur nominale et qui échoit le 25/04 de la méme
année ?

Formalisons le probléme posé.
Calculertsi Va=0,98V et n=x jours.

Le calcul du nombre de jours, entre le 15/02 et le 25/04, pour
arriver a I’échéance soit : n=13 + 31 + 25 =69 jours.
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L’utilisation de larelation (2.5) donne:

- 36000(V —-Va)

- nv

V -Va ~36000x 0,02

=0,02 donc t=———=10,43%
69

t

Or

Exercice 8.1.25. : Calcul de la date d’échéance d’un effet.

Un effet est négocié a 97,50 % de sa valeur nominale. Quelle
est sa date d’échéance, en mois, si le taux d’escompte est de
10%, I’'an ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer msi Va=0,975V ett =10 %.

L’utilisation de la relation (2.2) donne :

1200 (V -Va)
m:
tV

V-Va_ 0,025 donc m = 1200;00,025

avecVa=0,975V

Or =3 mois

Exercice 8.1.26. : Calcul de la date d’échéance d’un effet.

Quelle est la date d’échéance d’un effet de valeur nominale
6 500 DH, négocié, le 30/01, a un taux de 9,50 % et a une
valeur de 6 350 DH ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer nsi V =6 500 DH, Va=6 350 DH et t = 9,50 %.

L’utilisation de la relation (2.5) donne :
ne 36000 (V —-Va) 36000x150

tV "~ 9,50 x 6500

=88 jours
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Comme il s’agit de jours dont le nombre doit étre un entier,
nous arrondissons le résultat au nombre juste supérieur trouve
par les calculs.

La date d’échéance est a 88 jours apres le 30/01 soit le 28/04.

Exercice 8.1.27. : Calcul de la valeur nette d’un effet.

Pour négocier un effet de valeur 14 000 DH et de date
d’échéance 150 jours, un commercant a di payer 600 DH
d’escompte et 180 DH de frais bancaires, soumis a la TVA de
7 %.

Quelle est la valeur nette de I’effet ?

Quels sont le taux d’escompte affiché et le taux d’escompte
réel de cette négociation ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer Vn, t et tr s V = 14 000 DH, E = 600 DH et
FB =180 DH avec laTVA =7 %.

Pour calculer Vn, I’utilisation de la relation (2.7) donne :
Vn=V -E-FB =14000-600-180x 1,07 =13 207,40 DH
Les agios =600 + 180 x 1,07 = 792,60 DH

Pour calculer t I’utilisation de larelation (2.5) donne :
(o 36000(V —Va) _ 36000 x 600 —~10,29%
nv 150 x 14 000

Pour calculer tr I’utilisation de la relation (2.8) donne :
ir = 36 000 Agios _ 36 000x 792,60 _ 13,59 %
nv 150 x 14 000
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Exercice 8.1.28. : Calcul de la valeur nette d’un effet.

Sachant que le taux d’escompte réel est de 11,37 %, quelle
est la valeur nette d’un effet de valeur nominale 9 750 DH et de
date d’échéance 68 jours ?

Formalisons le probléme posé.
Calculer Vn, sV =9750 DH tr = 11,37 % et n = 68 jours.

Pour calculer Vn I’utilisation de la relation (2.7) donne :
Virn 9750x1137x68 _ 209,40 DH

36 000 36 000
Vn=V - Agios=9 750 — 209,40 = 9 540,60 DH

Agios =

Exercice 8.1.29.: Calcul du taux réel d’escompte d’un
effet.

On négocie un effet de 3 600 DH de valeur nominale a 9 %.
Les frais bancaires s’élévent a 9,5 DH, hors TVA qui est de 7 %.
Quel est le taux réel d’escompte si la date d’échéance est de
75jours?

Formalisons le probléme posé.
CalculertrssV =3600DH,t=9%, FB=950DH n=75
jourset TVA =7 %.

Pour calculer E, I’utilisation de la relation (2.3) donne:
_Vitn 3600x9x 75:67,50 DH

36000 36000

Larelation (2.6) donne:
Agios=E +FB x 1,07 =67,50 + 9,50 x 1,07 = 77,67 DH.
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Pour calculer tr I’utilisation de la relation (2.8) donne :
_ 36000 Agios _ 36 000x 77,67 _ 10,36 %
nv 75x 3600

tr

Exercice 8.1.30. : Calcul de la date d’équivalence de deux
effets.

Calculer la date d’équivalence de deux effets de valeurs
11300 DH et 11 100 DH et de dates d’échéance respectives
94 et 41 jours. Le taux d’intérét est de 12 %.

Formalisons le probléme posé.
Calculer n s V; = 11 3000 DH, V, = 11 1000 DH,
ny=94jours, N, =41 joursett = 12 %.

Larelation (2.9) donne:

Vl nl—Vz N, 36000 11300x94-11100x41
n= — =

V1 - V2 t 11300 -11100
- 36000 =36 jours
12

Nous avons arrondi le résultat trouvé au nombre juste
supérieur, du fait qu’il s’agit de nombre de jours qui doit étre
entier.

Exercice 8.1.31. : Calcul de la date d’échéance d’un effet.

Deux effets de valeurs 3 500 DH et 3 450 DH, sont escomptés
a 10 %. Quelle est la date d’échéance du 2°™ effet si celle du 1%
est de 87 jours et la date d’équivalence des deux effets est
6 jours?
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Formalisons le probléme poseé.
Calculer np s V1 = 3500 DH, n; = 87 jours, V, = 3450 DH,
n=6joursett= 10 %.

Delareation (2.9) on peut tirer n; :

V,n  V,-V, 36000 3500x 87
n, = = ( +N)=—"——
V, V, t 3450
—5—0(3600+ 6) =36 jours
3450

Exercice 8.1.32.: Calcul de I’échéance moyenne de
plusieurs effets.

Trois effets de valeurs nominales 2 500 DH, 3 500 DH et
4000 DH et d’échéances respectives 25, 30 et 40 jours sont
escomptes a 9 %. Quelle est I’échéance moyenne de ces trois
effets ?

Formalisons le probléme posé.
Calculer nsi V; =2500 DH, V, =3500 DH, V3 =4 000 DH,
Ny =25jours, np =30jours, n3 =40 joursett =9 %.

Larelation (2.15) donne::
i=3
2 Vini
i=1 2500 x 25+ 3500 x 30 + 4 000 x 40 .
m=— = =33 jours
=3 2500+ 3500+ 4 000

igl\/i

Le résultat a été arrondi au nombre entier juste supérieur du
fait qu’il s’agit de nombre de jours qui doit étre entier.
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Exercice 8.1.33. : Calcul de la valeur d’un effet équivalent
aplusieurs effets.

En reprenant I’énoncé de I’exercice 8.1.35, calculer la valeur
de I’effet équivalent au trois effets qui ait une échéance a
50jours.

Formalisons le probléme poseé.

Calculer w s V; = 2 500 DH, V, = 3 500 DH, V3 =
4 000 DH, n; = 25 jours, np = 30 jours, n3 =40 jours, t =9 % et
n=50jours.

Larelation (2.13) donne::

1=3
> (36000-tn )V

woi=1 ' _ (36000-9x25)x2500
36000 -t m 36000 -9 x50
, (36000-9x30)x3500+(36 000~ 9x40) x 4000 ;0o 1,
36000 -9 x 50

Exercice 8.1.34. : Calcul de I’opportunité d’escompte.

Une société escompte un effet d’une valeur nominale de
2578,34 DH, 37 jours, avant sa date d’échéance, a un taux de
10,25 %. Sachant que le taux du découvert bancaire est de
1150 % on wvous demande de donner votre avis sur
I’opportunité de I’escompte de cet effet si I’on suppose que le
solde bancaire de |a société est débiteur de 1 000 DH.

Formalisons le probléme posé.

Comparer I’escompte E d’un effet et I’interét | d’un
découvert.

Calculer Es V =2578,34 DH, t = 10,25 % et n = 37 jours.

Calculer | s C=1000DH, t=11,50% et n= 37 jours.
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Larelation (2.3) donneE :
_Vitn 257834x10,25x 37
36000 36 000
Larelation (1.4) donnel :

= 27,16 DH.

_ Ctn _1000x11,50x 37
36 000 36 000

Au vue de ce qu’aurait payé la société, comme intérét pour
son découvert, si elle n’avait pas escompte I’effet, il était
préférable qu’elle n’escompte pas son effet.

=11,82 DH

Exercice 8.1.35. : Calcul du montant d’un capital et du
taux d’intéréts.

Quel est le capital qui, placé, pendant 35 jours, rapporte un
intérét de 92,97 DH et placé, pendant 87 jours, acquiert une
valeur égale a 11 481,15 DH ?

Calculer aussi le taux d’interét.

Formalisons le probléme poseé.
Calculer Cetts I3 =9297 DH, n; = 35 jours, VA, = 11
481,15 DH et n, = 87 jours.

Lesrelations (1.4) et (1.7) donnent :

=t Ot L ese20
36000 36000 n,
VA, =C+ "2 _ ¢y 26562087 =C 4+ 231,15-11481,15

36 000
Cequi donne: C=11250DH ett =8,50 %
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Exercice 8.1.36. : Calcul de la valeur nominale d’un effet
et du taux d’escompte.

Quelle est la valeur nominale d’un effet qui, escompté, a
67 jours de sa date d’échéance, colte 147,40 DH d’escompte et
qui, escompté, a 121 jours de sa date d’échéance, a une valeur
actuelle égale a 6 933,80 DH.

Calculer aussi le taux d’escompte.

Formalisons le probléme poseé.
Caculer V e t s E; = 147,40 DH, n; = 67 jours,
Va=6933,80 DH et n, = 121 jours.

Lesrelations (2.3) et (2.5) donnent :

Vin, Vi E,

El = - = —
36 000 36000 n,;
_Vin,
36 000

Cequi donnepour V =7 200,00 DH et t = 11 %.

=V -22x121=V + 264,2 =6 933,80

Va, =V

Exemple 8.1.37.: Etude de cas : Arrété d’un compte
bancaire.

M. LAMINE a un compte bancaire aupres de la Wafa
Banque, il effectue les opérations suivantes :

Dates Opérations M ontants DH
30/09 Solde du compte débiteur 10 500,30
02/11 | Versement cheque hors place 12 350,00
13/12 | Retrait especes 35 500,00
05/01 | Remise effet au 30/04 30 000,00
22/02 | Retrait chéque 21 000,00
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Donner I’arrété du compte de M. LAMINE, au 31/03, sachant
que:

- Le taux d’escompte est de 9 %, I’an ;

- Letaux d’intérét d’un découvert est de 11 %, I’an ;

- Ladate de valeur, a I’encaissement, d’un chéque hors
placeestj + 15;

- La date de valeur, a I’encaissement, de I’escompte
d’un effet est j + 2.

- La date de valeur, au retrait, d’un chéque, sur place
ou hors place, est j.

Pour calculer le solde du compte au 31/03, nous dressons les
deux tableaux suivants:

Date Opération Date valeur Nj(i)nl]lrosre Crédit | Débit
30/09 | Solde 30/09 48 10500
02/11 | Cheque hors place 17/11 25 12 350
13/12 | Retrait 12/12 26 35 500
05/01 | Effet 30/04 07/01 42 30 000
22/02 | Retrait 21/02 38 21 000

. Soldes Intéréts
Dates Nombrejours Crédit Débit Escompte

30/09 48 10 500,00 126,00

02/11 25 1850,00 0,00

13/12 26 33 650,00 218,73

05/01 42 3 650,00 38,33

115 862,50

22/02 38 24 650,00 234,18

Total desintérétset 1479,74
escompte
Solde au 31/03 26 129,74

Le calcul de I’escompte de I’effet de 30 000 DH a 115 jours
de son échéance donne, d’apres la relation (2.1) : 682,50 DH.
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Exercice 8.1.38. : Arrété d’un compte sur carnet.
Hamid dispose d’un compte sur carnet, aupreés de la BMCI, il

effectue les opérations indiquées sur |e tableau ci-dessous.

Calculer le solde du compte au 31/12 sachant que le taux
d’intérét sur carnet est de 8 %, le prélevement fiscal est de 30 %
et les dates de valeur sont les 16 et fin de chaque mois.

Dates Intitulé des opérations Montants
30/09 | Solde du compte 11 250,00
13/10 | Retrait 2 500,00
25/10 | Versement 7 250,00
05/11 |Versement 8 750,00
27/11 | Versement 7 750,00
10/12 | Retrait 9 400,00
17/12 | Retrait 2 750,00
25/12 | Retrait 4 750,00
30/12 | Retrait 1 500,00

Pour calculer le solde du compte au 31/12, nous dressons les
deux tableaux suivants:

Date | Opération | Datevaleur thz)rlrj:t);e Crédit | Débit | Soldes
30/09 | Solde 30/09 0 11 250
13/10 | Retrait 30/09 15 2500 | 8750
25/10 |Verse 15/10 15 7250 16 000
05/11 |Verse 31/10 16 8 750 24750
27/11 |Verse 15/11 15 7750 32500
10/12 | Retrait 30/11 15 9400 | 23100
17/12 | Retrait 15/12 -- 2750 | 20350
25/12 | Retrait 15/12 -- 4750 | 15600
30/12 | Retrait 15/12 15 1500 | 14 100
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Dates Nombrejours Soldes Intéréts
30/09 0 11250
13/10 15 8 750 32,81
25/10 15 16 000 60,00
05/11 16 24 750 99,00
27/11 15 32 500 121,88
10/12 15 23 100 86,63
17/12 - - 20 350
25/12 - - 15 600
30/12 15 14 100 52,88
Total desintéréts 453,20
Solde au 31/12 14 553,20

8.2. EXERCICESRELATIFSA LA PARTIE 2.

MATHEMATIQUES FINANCIERESA LONG TERME.
Exercice 8.2.1. : Calcul de la valeur acquise d’un capital
placé a intéréts composeés.
Un capital de 12 500 DH est placé, pendant 27 mois, au taux
de 12 % ; quelle est sa valeur acquise ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer VA s C=12500 DH, t =12 % et n = 27 mois.

L utilisation de la relation (3.1) donne :
VA =C(1+1t)"=12500 (1 + ty)*’

Il faut utiliser le taux mensuel équivalent au taux annuel de
12 %. Latable financiere T3 donne t,, = 0,949 % pour t = 12 %.

VA =12 500 x 1,00949%" = 16 131,12 DH.

170



Mathématiques financiéres

On aurait pu utiliser latable T1b pour lavaleur t,, = 0,950 %
gui est tres proche de 0,949 % et trouver :

12 500 x 1,0950%" = 12 500 x 1,29083 = 16 135,38 DH ce qui
est approximativement le résultat.

Exercice8.2.2. : Calcul delavaleur acquise.

Un compte sur carnet a un solde, au 31/03 de 57 350 DH,
guel est son solde, au 31/12 de la méme année, sachant que les
intéréts sur carnet sont calculés et capitalisés, tous les
trimestres, que le taux d’intéréts sur carnet est de 7 % et que le
taux de prélevement fiscal est de 30 %.

Formalisons le probléme posé.
Caculer VA s C=57 350 DH, t = 7 %, n = 3 trimestres et
prélevement fiscal = 30 %

La valeur acquise est VA = C + I’ avec I’ intéréts apres
impots.

Les intéréts créditeurs sont calculés et capitalisés, tous les
trois mois, il faut donc utiliser la relation (3.2) donne I, avant
impots :

|=C(1+1)"—1=57350 (1 +1t)3-I

Il faut utiliser le taux trimestriel équivalent au taux annuel de
7 %. Latable financiéere T3 donnet; = 1,706 % pour t = 7 %.

| =57 350 x 1,01706° — 57 350 = 2 985,53 DH.

On aurait pu utiliser la table T1b pour trouver 1,01706° et
employer la méthode d’interpolation.
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Calculons I’ aprés impots :
I’=0,70 x 1 =0,70x2 985,53 = 2 089,87 DH

Ce qui donne pour valeur acquise :
VA =C + 1 =57 350 + 2089,87 = 59 439,87 DH

Exercice8.2.3. : Calcul delavaleur acquise.

Un compte sur cheque a un solde débiteur, au 30/04, de
15750 DH ; quel est son solde au 31/07 de la méme année,
sachant que le compte n’a pas été mouvementé, que les intéréts
sur cheque sont calculés et capitalises, tous les mois, que le taux
d’intéréts du découvert est de 11,50 % et que la TVA sur les
intérétsestde7 % ?

Formalisons le probléme poseé.
Caculer VA s C =15 750 DH, t = 11,50 %, m = 3 mois et
TVA =7%.

La valeur acquise est VA = C + I’ avec I’ apres application
delaTVA.

Les intéréts débiteurs, sur compte chéque, sont calculés et
capitalises, tous les mais, il faut donc utiliser larelation (3.2) qui
donne:

I=C(1+1t)"-=C=15750 (1 +tyn)*- C

Il faut utiliser le taux mensud équivalent au taux annuel de
11,50 %. La table financiere T3 donne t, = 0,911 % pour
t =11,50 %.

| =15 750 x 1,009113 — 15 750 = 434,38 DH.

Aprés application delaTVA, cesintéréts deviennent :
I’=1,07 x1=1,07x434,38 = 464,79 DH.
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Lavaleur acquise est donc :
VA =15750 + 464,79 = 16 214,79 DH.

Essayons de retrouver 1,00911° par latable financiére T1b :
Pour t = 0,900 % on ay =(1+t)® = 1,02724

Pour t = 0,925 % on ay =(1+t)® = 1,02801

Ains pour At=0,025% onaA y = 0,00086

Cequi donnepour At=0,011%o0na:

A 'y =0,00086 x 0,011/ 0,025 = 0,000378

Cequi fait pourt = 0,911 % on auray = 1,027618

Soit VA =1,027618x15 750 = 16 184,98 DH.

On trouve un résultat légerement différent, du fait des
arrondis inhérents a I’utilisation des tables financiéres.

Exercice8.2.4. : Calcul delavaleur acquise.

Un compte sur chéque a un solde débiteur, au 30/06, de
305 210,37 DH ; quel est son solde, 7 mois apreés, sachant que
le compte n’a pas été mouvemente, que les intéréts débiteurs sur
chegue sont calculés et capitalisés, tous les mois, que le taux
d’intéréts du découvert est de 10 % et que la TVA sur les
intérétsest de 7 % ?

Formalisons le probléme posé.
Caculer VA st C =305 210,37 DH, m = 7 mois, t = 10 % et
TVA =7 %.

La valeur acquise est VA = C + I’ avec I’ apres application
delaTVA.

Les intéréts débiteurs sont calculés et capitalisés, tous les

mois, il faut donc utiliser larelation (3.2) donne | sans TVA :
|=C(1+1)"—1=305210,37 (1 + ty)" - |
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Il faut utiliser le taux mensuel équivalent au taux annuel de
10 %. Latable financiere T3 donne ty, = 0,797 % pour t = 10 %.

| =305 210,37 x 1,00797" — 305 210,37 = 17 440,27 DH.

Apres application delaTVA, lesintéréts deviennent :
I’=1,07 x 17 440,27 = 18 661,09 DH

Exercice 8.2.5. : Calcul delavaleur actuelle.
Un capital, placé au taux de 9 %, acquiert une valeur de
100 000 DH, au bout de 3 ans ; quelle est sa valeur d’origine ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer Vas VA =100000DHn=3ansett =9 %.

Larelation (3.3) donne:
Va=VA (1+1t)" =100 000 x 1,09 = 77 218,35 DH.

Exercice 8.2.6. : Calcul delavaleur actuelle.

Un capital, placé, pendant 37 mois, acquiert une valeur de
37 327,39 DH; quelle est sa valeur d’origine si le taux
d’intéréts est de 7,20 %, I’an ?

Formalisons le probléme posé.
Caculer Vas VA =37 327,39 DH, n = 37 mois= 3 ans et
1 moisett=7,20 %.

Larelation (3.3) donne:
Va=VA (1+)"=VA L+t ¥ = VA 1+)3 1 +tn)*

Il faut utiliser le taux mensudl équivalent au taux annuel de
7,20 %. La table financiere T3 donne t, = 0,581 % pour
t=7,20 %.

Va= 37 327,39 x 1,0720°% x 1,00581 = 30 125,02 DH.
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Ce résultat est légerement différent de celui trouvé, avec la
relation VA (1 + tn)® = 30 125,72 DH, ceci vient de
I’approximation faite dans la valeur de tp,

Exercice8.2.7. : Calcul delavaleur actuelle.

Quel est le solde débiteur d’un compte bancaire pour lequel
la banque a facturé 325,37 DH d’intéréts en 2 mois, sachant que
le taux d’intérét est 12 % et quela TVA sur inté&rétsest de 7 % ?

Formalisons le probléme posé.
Cadculer Csi 1 =32537n=2mois, t=12% et TVA =7 %.

Les intéréts débiteurs, sur un compte chéque, sont calculés et
capitalisés, tousles mois, il faut donc utiliser larelation (3.2) qui
donne:

|=C[(A+tn)? =1 =>C=1/[(1+tn)*-1]

Il faut utiliser le taux mensud équivalent au taux annuel de
7 %. Latablefinanciere T3 donne t, = 0,565 % pour t = 7 %.

325,37 =1x1,07 =>1= 325,37/ 1,07 = 304,08 DH
C =304,08/ (1,00565° — 1) = 26 833,98 DH

Exercice8.2.8. : Calcul delavaleur actuelle.

Quel est le solde créditeur d’un compte sur carnet pour
lequel la bangque a payé en 2 trimestres, 1 768,38 DH
d’intéréts, sachant que le taux d’intéréts sur carnet est de
6,50 % et que le prél évement fiscal est de 30 % ?

Formalisons le probléme posé.

Caculer Csi | =1768,38 DH, n = 2 trimestres, t = 6,50 %, et
prélévement fiscal de 30 % ;

175



Mathématiques financiéres

Les intéréts crediteurs, sur carnet, sont calculés et capitalises,
tous les trois mois, il faut donc utiliser la relation (3.2) qui
donne:

|=C[(1+t)*-1=>C=1/[(1+1t)°-1]

Il faut utiliser le taux trimestriel équivalent au taux annuel de
6,50 %. La table financiere T3 donne t; = 1,587 % pour
t = 6,50 %.

Calculons les intéréts hors prélévement fiscal :
1768,38=1x0,70=>1=1768,38/0,70 = 2 526,26 DH
Ce qui donne pour C :

C =2526,26/ (1,01587% — 1) = 78 965,86 DH.

Exercice 8.2.9. : Calcul du taux d’intéréts composes.

Un capital de 7 328,36 DH est placé, pendant 7 moais, il
acquiert, alors, une valeur de 7 628,36 DH. Quel est son taux de
placement ?

Formalisons le probléme posé.
Caculerts C=7328,36 DH, VA =7 628,36 et n = 7 mois.

Larelation (3.1) donne:
VA=C(1+tn)"=>(1+tn)’=VA/C=1,040937

L’utilisation de la table financiere T1b donne :

On pour ty, = 0,550 %, y = 1,03914

Et pour t,, = 0,575 %, y = 1,04095

Cequi fait pour Aty =0,025% onaay = 0,00181
Soit pour Ay = 0,001797

On aura Aty = 0,025x0,001797/0,00181 = 0,0248 %
Donc t, = 0,550 + 0,0248 = 0,5748 %

Letaux annuel est alorségal a: 7,12 %
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Exercice 8.2.10. : Calcul du taux d’intéréts composés.

Un compte sur carnet voit son solde passer de 15 300 DH a
15 584,65 DH, aprés 5 trimestres. Quel est le taux d’intéréts sur
carnet si le préévement fiscal est de 30 % ?

On suppose que le compte n’a pas été mouvementé, pendant
les 5 trimestres.

Formalisons le probléme posé.
Caculer t s C = 15 300 DH, VA = 15 584,65 DH,
n =5 trimestres et prélevement fiscal = 30 %.

Le calcul de la valeur acquise avant préévement fiscal de
30 % donne:

Intérét aprésimpdt : 15 584,65 — 15 300,00 = 284,65 DH

Intérét avant impdt : 284,65 + 0,70 = 406,64 DH

La valeur acquise avant imp6t est donc 15 300,00 + 406,64 =
15 706,64

Larelation (3.1) donne pour des durées trimestrielles :
VA =C(1+t)°=15300x (1 +t)°=15584,65
(1+t;)® = 15 706,64 / 15 300,00 = 1,02 658

En utilisant lafonction logarithme :

5log (1 +t;) =log 1,02 658
log (1 +t;) = (log 1,02 658)/5 =

En utilisant lafonction exceptionnelle
1+t=e
= %

Letaux annuel correspondant est donct = %
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Exercice8.2.11. : Calcul du taux d’intéréts composés.

Un compte bancaire a un solde de 15 720,30 DH, au 30/04.
Ce solde devient égal a 16 985,99 DH, le 31/12, de la méme
année. Quel est le taux d’intéréts du découvert bancaire,
sachant que les intéréts débiteurs sont calculés et capitalisés,
tous lesmois et que letaux de TVA sur lesintérétsest de 7 % ?

Formalisons le probléme posé.
Calculer t, s C = 15 720,30 DH, VA = 16 985,99 DH,
n=8moiset TVA =7 %.

Calculons d’abord | :
l=(VA-C)/0,93=(16 985,99 - 15 720,30) / 0,93
Cequi donne | = 1360,96 DH.

Lesrelations (3.1) et (3.2) donnent :

VA=C(1+ty,)®

|=C(1+1ty)®-C=15720,30 x (1 + tm)® - 15 720,30
(1+tn)® = (15 720,30 + 1360,96) / 15 720,30 = 1,086573

L’utilisation de la table financiere T1b permet de déterminer
lavaleur dety, , en effet pour n=8:

tn=1,025%onay = (1 + t,)° = 1,08500
tn=1,050 % onay = (1 + t,,)® = 1,08715

Ains pour Aty =0,025% on Ay = 0,00215

Et pour Ay = 0,001573

onaura At=0,025 x 0,001573/ 0,00215 = 0,002 %
ce qui donne pour t = 1,025 + 0,002 = 1,027 %

Exercice 8.2.12. : Calcul dela duréede placement.

Un capital de 73 000 DH est placé au taux d’intéréts
composes de 9 %, I’an. Au bout de combien de temps ce capital
acquiert-il une valeur de 77 318,40 DH ?
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Formalisons le probléme poseé.
Calculernsi C=73000 DH, VA =77 318,40 DH et t = 9 %.

Le taux mensuel équivaent au taux annuel de 9 % est
tm=0,721 % d’apres la table financiére T3.

Larelation (3.1) donne:
VA=C(1+ty)"=73000x (1+ty)" =77 318,40
(1+0,00721)" = 77 318,40/ 73 000 = 1,059156

L’utilisation de la table financiere T1b permet de déterminer
lavaleur de n, et effet, au vue des valeurs de cette table, on peut
estimer que n est proche de 8.

Calculons donc (1 + 0,00721)" pour n =8

tn=0,700% onay = (1 + tyn)® = 1,05739

tn=0,725%onay = (1 + t,)® = 1,05949

Ains pour Aty =0,025% on Ay = 0,0021

Pour At, = 0,021 % on aura Ay = 0,0021 x 0,021/0,025 =
0,001764 ce qui donne pour y = 1,059154. Ceci conforte notre
hypothéseden = 8.

On aurait pu trouver ce résultat gréace a la fonction
logarithme :

(1+0,00721)" =1,059156

nlog (1 + 0,00721) =log 1,059156

n=log 1,059156/ nlog (1 + 0,00721) = 8 moais.

Exercice8.2.13. : Calcul dela duréede placement.

Un compte bancaire voit son solde débiteur passer de
105 300 DH a 116 828,99 DH. Combien de mois le compte est
resté non mouvementé si le taux du découvert bancaire est de
12%?
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Formalisons le probléme poseé.
Caculer n s C = 105 300 DH, VA = 116 828,99 DH et
t=12%

Le taux mensuel équivalent au taux annuel de 12 % et
d’apreés la table financiere T3, t,, = 0,949 %

Larelation (3.2) donne:
VA =C (1 +ty)" 105 300 x 1,00949" = 116 828,99
1,00949" = 116 828,99 / 105 300 = 1,109487

L’utilisation de la fonction logarithme donne :
nlog 1,00949 = log 1,109487 =>n =11 moais.

Dans ce cas on aurait pu aussi utiliser latable financiere T1b,
comme pour I’exercice 8.2.12.

Exercice8.2.14. : Calcul dela durée de placement.

Un capital placé au taux d’intéréts composés de 8 % voit sa
valeur passer de 100 000 DH a 104 633,49 DH. Combien de
mois est resté placeé ce capital si I’on suppose que le taux de
prélévement fiscal sur lesintéréts est de 30 % ?

Formalisons le probléme posé.
Caculer n s C = 100 000 DH, VA = 104 633,49 DH et
t=8%

Le taux mensuel équivalent au taux annuel de 8 % et
d’apreés la table financiere T3, t,, = 0,643 %.

Larelation (3.8) donne:

| =[C(1 + ty)" = C] x 0,70 en tenant compte du préévement
fiscal de 30 %.

VA =C+1=0,30C + 0,70 x C (1 + 0,00643)" = 104 633,49

(1 +0,00643)" = 1,066193
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L’utilisation de la fonction logarithme permet de calculer n,
en effet :
nlog (1 + 0,00643)" = log 1,066193 => n =10 moais.

Dans ce cas on aurait pu aussi utiliser latable financiere T1b,
comme pour I’exercice 8.2.12.

Exercice 8.2.15. : Calcul dela duréede placement.

Un compte sur carnet a un solde, au 31/03 de 102 000 DH.
Quand est-ce que ce solde devient-il égal a 105 188,62 DH,
sachant que les intéréts sur carnet sont calculés et capitalisés
tous les trimestres, que le taux d'intéréts sur carnet est de 6 %,
I’an et que le taux de prélévement fiscal sur intéréts est de
30%?

Formalisons le probléme posé.
Caculer nsi C =102 000 DH, VA =105 188,62 DH,t =6 %
et taux de prélévement fiscal = 30 %.

Le taux trimestriel équivalent au taux annuel de 6 % est,
d’apreés la table financiere T3, t; = 1,467 %.

Larelation (3.2)° donne:

| =[C(1+t)"-C] x 0,70
VA=C+I1=C+07xC(1l+t)"-0,7xC=0,3xC+0,7x
Cl+t)"

105 188,62 = 30 600 + 71 400 x 1,01467"

1,01467n = (105 188,60 — 30 600) / 71 400 = 1,044658
L’utilisation de la fonction logarithme permet de calculer t; :
nlog 1,01467 = log 1,044658 = 3 trimestres.

Le solde devient égal a 105 188,60 le 31/ 12.

Exercice 8.2.16. : Calcul dela duréede placement.

Un capital de 350 000 DH est placé, au taux annuel de
7,50 %, I’an. En combien de temps, ce capital acquiert-il une
valeur de 383 086,16 DH ?
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Formalisons le probléme poseé.
Caculer n s C = 350 000 DH, VA = 383 086,16 DH et
t = 7,50 %.

Le taux mensuel équivalent au taux annuel de 7,50 % est,
d’apreés la table financiere T3, t,, = 0,604 %.

Larelation (3.1) donne:
VA = C(1 + t,)" = 383 086,16 = 350 000 x 1,00604"
1,00604" = 383 086,16 / 350 000 = 1,094532

L’utilisation de la fonction logarithme permet de calculer n :
nlog 1,00604 = log 1,094532
n=1log 1,094532 / log 1,00604 = 15 mois.

L’utilisation de la table financiére T1b permet aussi de trouve
pour t,, = 0,604 % n = 15 mois.

Exercice 8.2.17.: Calcul de [I’escompte a interéts
COMpPOSES.

Un effet de 150 000 DH de valeur nominale aune échéance
de 31 mois. Calculer le montant de I’escompte payé lors de sa
négociation.

Le taux d’escompte est de 9,50 %, I’an.

Formalisons le probléme poseé.
Calculer Es V =150 000 DH, n =31 moiset t = 9,50 %.

Le taux mensuel équivalent au taux annuel de 9,50 % est,
d’apres la table financiere T3, t,, = 0,759 %.

Larelation (3.5) donne:
E = V[1-(1+ty,)] ™ = 150 000 (1 — 1,00759%%) = 31 343,39
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Comme 31 mois = 2 ans et 7 mois, on pouvait calculer
1,007593! = 1,095 x 1,00759, on aurait trouvé E = 31347,72.
Ladifférence vient des arrondis de calcul des calculettes.

Exercice 8.2.18. : Calcul de la valeur actuelle d’un effet.

Un effet de valeur nominale 275 000 DH a une échéance de
14 mois. Quelle est sa valeur actuelle s’il est négocié a un taux
de11,20% ?

Formalisons le probléme posé.
Caculer VA sV =275000 DH, n=14 moiset t = 11 %.

Le taux mensuel équivalent au taux annuel de 11 % et
d’apreés la table financiere T3, t,, = 0,873 %.

Larelation (3.4) donne:
Va=V(1+ty)" = 275000x1,00873** =242 951,31 DH

L’utilisation de la table financiere T2b permet auss de
trouver pour Vamoyennant une interpolation linéaire.

Exercice 8.2.19.: Equivalence d’effets escomptés a
intéréts composés.

Montrer si les deux effets suivants, escomptés a intéréts
Composes, sont équivalents :

Effet N°1: V; = 10500 DH, n; = 3moisett= 10%;

Effet N°2: V>, = 11500 DH, n, = 6 moisett= 11 %

Quelle doit étre la valeur nominale du 2°™ effet pour qu’il
soit équivalent au 1% ?

Formalisons le probléme posé.

Calculer et comparer Vay et Va s V; = 10 500 DH,
V,=11500DH, n; =3 mois, n, =6 moist; =10 % et t, = 11 %.
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Les taux mensuels équivalents aux taux annuels de 10 et
11 % sont, d’apres la table financiére T3, tn; = 0,797 % et
tmz = 0,873 %.

Larelation (4.3) donne:

Vag = Va(1 + tm)™ = 10 500 x 1,00797" = 10 252,89
Va, = V(1 + tmp)™ = 11 500 x 1,00873° = 10 915,62
Va; # Va donc les deux effets ne sont pas équivalents.

Pour que le 2°™ effet soit équivalent au 1%, sa valeur
nominale doit étretel que:

V, x 1,00873° = 10 252,89

V, =10 252,89 x 1,00873° = 10 801,79 DH.

Exercice 8.2.20. : Calcul de la durée d’escompte a intéréts
COMpPOSES.

Un effet de valeur nominale 9 750 DH a été escompté a 10 %
d’escompte a intéréts composés a 9 222,98 DH. Quelle est sa
date d’écheance ?

Formalisons le probléme poseé.
CalculernsiV=9750DH, Va=922298 DH et t = 10 %.

Le taux mensuel équivalent au taux annue de 10 % est,
d’apres la table financiere T3, t,, = 0,797 %.

Larelation (3.4) donne:
Va=V (1+t,)"=922298=9750x 1,00797"
1,00797" = 9 222,98/ 9 750 = 0,945947

L’utilisation de la fonction logarithme permet de calculer n :

nlog 1,00797 = - log 0,945947
n=-log 0,945947 / log 1,00797 = 7 mois.
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L’utilisation de la table financiere T2b permet aussi de
trouver pour Vamoyennant une interpolation linéaire.

Exercice 8.2.21. : Calcul de la Valeur d’un capital et du
taux d’intéréts composés.

Un capital vaut 7 912,34 DH, dans 6 mois et 7 109,15 DH, il
y a 6 mois. Quelle est la valeur de ce capital et quel est le taux
d’intéréts ?

Formalisons le probléme posé.
Cdculer C et s VA =7 91234 DH, n; = 6 mais,
Va=7 109,15 DH €t n, = 6 mois.

Larelation (3.1) donne:

VA =C(1+1)*=791234

Va=C (1+1)°=7109,15

la division, membre a membre de ces deux égalités donne :

(1+1)*=1,112988

Ceci donne exactement le taux annuel de placement du
capital t = 11,30 % qui correspond a un taux mensuel équivalent,
d’apres la table financiere T3, a : t,, = 0,896 %

Calculons le capital par lesdeux relationsVaet VA :

Par VA : C =7 912,34 x (1 + 0,00896)® = 7 500,00 DH

Par Va: C=7109,15 x (1 + 0,00896)"® = 7 500,00 DH

On trouve le méme resultat, pour peu que I’on dispose d’une
calcul ette assez précise.

Exercice 8.2.22. : Calcul de la Valeur d’un capital et du
taux d’intéréts composés.

Un capital rapporte, en 2 mois, 25,06 DH d’intéréts et, en
4 mois 50,38 DH. Quelle est la valeur de ce capital et quel est le
taux d’intéréts ?
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Formalisons le probléme poseé.
Calculer Cetts I; = 25,06 DH, n; =2 moais, |, = 50,38 DH
et n; =4 mois.

Larelation (3.) donne:
I, = C[(1 + tm)® = 1] = 25,06
I, = C[(1 + tm)* - 1] = 50,38

la division, membre a membre de ces deux égalités donne :
(1+t,)*-1 50,38
(1+t,)*-1 25,06

=2,013751

Ce qui donne, apres simplification :

(1 +tym)* - 2,013751 (1 + t)* + 1,013751

On pose X = (1 + ty)* et donc X2 = (1 + ty)*

X?-2,013751 X + 1,013751 =0

Larésolution de cette équation donne pour solution X > 1 :

X =1,012063 = (1 + ty)* => tm = 0,6013 % ce qui correspond
aun taux annuel t = 7,46 %

Le calcul delavaeur du capital peut étre fait maintenant :
C =25,06/1,012063 = 2 077,43 DH.

Exercice 8.2.23. : Calcul de la valeur de I’annuité et du
taux d’actualisation d’une suite d’annuités constantes.

ADIL épargne, a la fin de chaque année, une somme d’argent
et ce pendant 4 années. La valeur actuelle de son épargne est 18
561,05 DH et sa valeur acquise est 22 087,66 DH. Quelle est la
valeur de I’annuité et quel est le taux d’actualisation ?

Formalisons le probléme posé.

Calculer aetts Va=18561,05 DH, VA = 22 087,66 DH et
n = 4 années.
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Lesrelations (4.1) et (4.3) donnent Vaet VA :

1-(1+t)™*

Va=a =18561,05

(1+1)* -1

VA =a =22 087,66

Ladivision membre a membre de ces deux égalités donne:
(1+1)*-1 2208766

1-(1+t)* 18561,05

On obtient, aprés avoir poser X =(1L+t)* et aprés
simplification :

X*+219X +1,19=0
Larésolution de cette équation donne pour solution X > 1 :
X = (1 +1t)*=1,19 ce qui donnet = 4,44 %

La valeur de I'annuité se déduit facilement, en utilisant la
relation donnant VA ou celle donnant Va:

a=_ YAl _516746DH
a+t° -1

a=— "' _516651DH
1-(1+1)

La différence des deux résultats vient des différents arrondis
de la caculette. Par précaution, on prendra, pour résultat, la
moyenne arithmétique des deux valeurs, soit : 5 166,99 DH.
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On aurait pu utiliser larelation : Va = (1 + t)*V, pour obtenir
directement :

22087,66 . 1o 4

Cequi donnet = 4,44 %.

Exercice 8.2.24. : Calcul du nombre d’annuités et de la
valeur de I’annuité d’une suite d’annuités constantes.

Une suite d’annuités de fin de période a une valeur actuelle
de 15 311,67 DH et une valeur acquise de 39 510,66 DH.

Quel est le montant de I’annuité et le nombre d’annuités si le
taux d’actualisation est 9 % ?

Formalisons le probléme posé.
Cadculer aetns Va=15 311,67 DH, VA = 39 510,66 DH et
t=9%.

Lesrelations (4.1) et (4.3) donnent Vaet VA :

al— (1t+ t)

Va= =15311,67

VA=a

(1%)_1 =39510,66

Ladivision membre a membre de ces deux égalités donne:
(1+t)" -1 39510,66 _ > 55043
1-(1+t)™ 15311,67
On obtient, aprés avoir poser X =(1+1t)" et aprés
simplification :
X2+ 358043 X +2,58043=0

188



Mathématiques financiéres

Larésolution de cette équation donne pour solution X > 1 :
X =(1+1)"=2,58043 ce qui donne pour n =11 ans.

La valeur de I’annuité se déduit facilement, en utilisant la
relation donnant VA ou celle donnant Va:

a=_ YAl _5250,00DH
1+t~ -1
vat
= Yal _ _5250,00DH
1- 1+t

Ces caculs peuvent étre effectués grace aux tables
financieres T4a et T5a

On aurait pu utiliser larelation :

VA 39510,66
Va 15311,67

=2,58043=(1+t)"

D’apres la table financiére T1a, onapourt=9%et (1 +1t)" =
2,58 043 on trouven = 11 ans.

Exercice 8.2.25.: Calcul du taux d’actualisation d’une
suite d’annuités constantes.

Une suite de 10 annuités de valeur 3 500,00 DH acquiert une
valeur égale a 57 136,03 DH ; quel est le taux d’actualisation ?

Formalisons le probléme poseé.
Caculerts VA =57 136,03 DH et n = 10 ans.
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Lesrelations (4.3) donne VA :

(1+)*° -1

VA =3500 x =57136,03 DH

10
A+07 -1 _ 1530458
Solution a I’aide des tables financiéres.
On utilise la table T54 pour n = 10 et I’on trouve,
immédiatement, t = 10,50 %.

Solution algébrique.

La seule méthode pour résoudre algébriquement une telle
équation est la méhode par tatonnement. On essaie plusieurs
valeurs pour t comme par exemple: 10 %, 11 %, 10,40 % etc
jusqu’a 10,50 % qui est le résultat cherché.

Exercice 8.225.: Calcul du nombre d’annuités
constantes.

Une suite d’annuités, de début de période et de valeur
3400 DH, est actualisée a 10 %, I’an. Quel est le nombre
d’annuités si la valeur acquise est 35 482,02 DH ?

Formalisons le probléme posé.
Caculer nsia=3400DH, VA =35482,02DH et t = 10 %.

Lesrelations (4.4) donne VA :

a+v" -1
) t

VA =3400x (1+t =35482,02 DH

1,1" =1,94872
Solution a I’aide des tables financiéres.

On utilise la table Tla pour t = 1,10 et I’on trouve,
immédiatement, n = 7 ans.
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Solution algébrique.
11"=1,94872=>n=(log 1, 94872) / (log 1, 1) = 7 ans.

Exercice 8.2.26. : Calcul de la valeur acquise d’une suite
d’annuités constantes.

Si Mohamed décide d’épargner, a la fin de chaque mois
2 500 DH et ce pendant 13 mois. Quelle est la valeur acquise de
son épargne si le taux d’actualisation est 10,20 % ?

Formalisons le probléme posé.
Caculer VA ssa=2500DH, n=13 et t = 10,20 %.

Le taux mensuel équivalent au taux annuel de 10,20 % est,
d’apreés la table financiere T3, t,, = 0,813 %.

Lesrelations (4.3) donne VA :

13
VA:ZSOOWZZSOO

m

1,00813" -1

=34133,43DH
0,00813

Exercice 8.2.27. : Calcul de la valeur actuelle d’une suite
d’annuités constantes.

Ahmed décide de placer, a la fin de chaque année, la somme
de 3750 DH ; quelle est la valeur actuelle des ses placements si
le taux d’actualisation est 9,50 % et le nombre de placement
est7?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer Vas a=3750DH, n=7 et t = 9,50 %.

Larelation (4.1) donne:
1= (1+t)™" 1-1,095~7

Va= =3750 =18561,05DH
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En utilisant la table financiere T4a, pour t = 9,50 %o et n =7
on trouve Va = 3 750 x 4,94961 = 18 561,04 DH ce qui le
résultat trouvé par le calcul.

Exercice 8.2.28. : Calcul des valeurs acquises et actuelles
d’une suite d’annuités non constantes.

Majid décide d’épargner, a la fin de chaque mois, des
sommes d’argent, c’est ainsi, que pendant 5 mois, il économise
1 500 DH par mois, puis pendant 4 mois, il économise 1 900 DH
par mois, et enfin pendant 11 mois, il économise 2 700 DH.

Quelle sont les valeurs actuelles et acquises de I’épargne de
Majid si le taux d’actualisation est 10,30 %, I’an ?

Formalisons le probléme posé.
Calculer Vaet VA si & = 1 500 pour n; = 5 puis & = 1 900
pour n; =4 et ag =2 700 pour n3 =11 et t = 10,30 %.

Attention, les sommes de la 1% suite d’annuités démarrent le
1% mois, celles de la 2°™ suite démarrent le 6°° moais et celles
de la 3°™ suite démarrent le 10°™ mois. Il y adonc lieu de tenir
compte de tout cela dans le calcul des valeurs actuelles et
acqui ses.

Le taux mensuel équivalent au taux annuel de 10,30 % est,
d’apres la table financiere T3, t,, = 0,820 %.

La relation (4.1) donne, Va pour les 3 suites d’annuites :
_ -5 _ -4
1-1,0082 1 9001 1,0082
0,0082 0,0082
1-1,0082™*

Va=1500 x1,00827° +

+2 700 x x1,0082°° = 40 792,31 DH

Nous calculons, chaque fois, la valeur actuelle de la suite
d’annuités et nous actualisons, apres, a la date d’aujourd’hui, en
multipliant par le facteur (1,0082)™
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La relation (4.3) donne, VA pour les 3 suites d’annuites :

5 _ 4
V, =1 500%221 x1,0082" +1 oo 10082 ~1

x1,0082" +

1,0082*

+2700x =47 982,86 DH

Nous calculons, chague fois, la valeur acquise de la suite
d’annuités et nous actualisons, aprés, a la date du 20°™ mois, en
multipliant par le facteur (1,0082)".

On aurait pu calculer VA apartir de Vapar larelation (3.) :
VA =Va(+ tn)® = 40 792,31 x 1,0082%° = 47 982,86 DH.

Exercice 8.2.29.: Calcul du taux d’actualisation d’une
suite d’annuités constantes.

Une suite de mensualités de fin de périodes de valeur
4 150 DH a pour valeur actuelle 20 194,74 DH. Quel est le taux
d’actualisation si le nombre de mensualitésest 5 ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculertsia=4 150 DH, Va=20 194,74 DH et n =5 mois.

Larelation (4.1) donne:

_ -n _ -5
Va= aﬂ _ 4150M —20194.74
_ -5
_1-(@+t) " 4,86620

Latablefinanciere T4b donnepour n=5:

tm = 0,900 % =>y = 4,86778

tm = 0,925 % =>y = 4,86419

Donc pour Aty =0,025% => Ay =-0,00359
Ce qui donne pour Ay=-0,00158
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0,00158
0,00359
Et tn = (0,900+0 011) % = 0,911 %
Ce qui correspond aun taux annuel t tel que 1 +t = (1 + ty)*
Soitt = 11,50 %

Atn= 0,025 =0,0110

Exercice 8.2.30. : Calcul de la valeur d’une annuité d’une
suite d’annuités constantes.

Une suite de 5 annuités constantes de début de périodes a
pour valeur acquise, au taux d’actualisation t = 9,70 %,
12 316,21 DH. Quelle est la valeur d’une annuité ?

Formalisons le probléme posé.
Cdculer as Va=12 316,21 DH, t=9,70 % et n = 5 moais.

Larelation (4.4) donne:

1,097° -1

VA =a(1+ t)(l%)_l =1,097a =12316,21

0,097 =1850 DH

a=12316,21x .
1,007 x (1,097° —1)

Exercice 8.2.31.: Calcul du taux d’actualisation d’une
suite d’annuités constantes.

Une suite de 7 annuités de 1 300 DH, de début de périodes, a
pour valeur acquise 12 134,19 DH. Que est le taux
d’actualisation ?

Formalisons le probléme posé.
Caculertssa=1300DH, VA =12134,19DHetn=7.
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Larelation (4.4) donne :
n_ 7
VA =a(1+ t)(l%)1 =1300(1+ t)(l%)1 =12134,19

7 —
y= (14D -1 tt) ! _ 933300

La seule méhode possible est le tatonnement. On essaie
plusieurs valeurs det pour trouver y trés proche de 9,33399.

t

6 %

7%

7,25%

7,20 %

y

8,89747

9,25980

9,35263

9,33399

On trouve donct = 7,20 %.

Exercice 8.2.32. : Calcul de la valeur actuelle d’une suite
d’annuités non constantes.

Ajil décide d’économiser, a la fin de chaque mois, les

sommes d’argent suivantes: 1 250, 3 000, 500, 2 300, et
4 000 DH. Quelles sont la valeur actuelle et la valeur acquise de

son épargne si le taux d’actualisation est de 6,50 % ?

Formalisons le probléme poseé.

Cdculer Vaet VA s ag + 1 250, & = 3 000, a = 500,
a,=2300¢et a5s=4000DH ett=6,50 %.

Le taux d’interét équivalent au taux annuel de 6,50 % est,
d’apreés la table financiere T3, t,, = 0,526 %.
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Pour calculer la valeur actuelle de la suite des 7 annuités,
nous dressons |e tableau suivant :

Epoquei Mensualité A(l+t,)"
0 --- 1243,43
1 1 250,00 2 968,69
2 3 000,00 492,19
3 500,00 2252,24
4 2 300,00 3896,44
5 4 000,00
Total 10 853,02

Larelation géenérale utilisee est :
i=7 )
Va=>"a (1+t,)"=1250x 1,00526™ + 3 000 x 1,00526

i=1

+ 500 x 1,005262 + 2 300 x 1,00526™ + 4 000 x 1,00526°

Le calcul de la valeur acquise, a partir de la valeur actuelle
est immediat :
VA =Vax (1 + ty)° = 10 853,02 x 1,00526° = 11 141,47 DH

8.3. EXERCICESRELATIFSA LA PARTIE 3.
MATHEMATIQUES FINANCIERES APPROFONDIES.

Exercice 8.3.1. : Calcul de I’annuité d’un emprunt indivis.

Un industridl contracte, aupreés de sa banque, un emprunt de
115 000 DH, remboursable en 15 mensualités constantes.
Quelle est la valeur de la mensualité si le taux d’intéréts annuel
est 9,70% ?

Formalisons le probléme posé.

Calculer a, par annuités constantes s V = 115 000 DH,
n=15ett=9,70 %.
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On doit calculer le taux mensuel équivalent au taux annuel de
9,70 %. D’apres la table financiére T3, onaty, =0,774 %

Larelation (5.1) donne:

a=C__'m  _995000_ 000774

1-(1+ty)™" 1-1,0077471°
On peut retrouver ce résultat grace alatable financiere T6eb.

=8149,93 DH

En effet, pour n=15 et t, = 0,775 %, on aura.:

a=0,07087 x 115 000 = 8 150,05 DH, ce qui est presgue le
résultat cherché. La différence vient de ce que nous avons
utilisé, pour aler vite, ty, = 0,775 % au lieu de 0,774 %.

Exercice 8.3.2. : Calcul de I’annuité d’un emprunt indivis.

Un banquier accorde un crédit de 285 000 DH, au taux de
10,20 %, I’an.

Quelle est la valeur de la mensualité pour un rembour sement
en 12 mensualités constantes ?

Quelle est la valeur de la mensualité pour un rembour sement
par amortissements constante, en 12 mois ?

Quel mode de remboursement choisir et pourquoi ?

Formalisons le probléme poseé.

Calculer a, par mensualités constantes et par amortissements
constants si C =285 000 DH, n =12 mois et t = 10,20 %.

Quel mode de remboursement choisir ?

On calcule, d’abord le taux mensuel équivalent au taux
annuel de 10,20 %. Latable financiere T3 donne t,, = 0,813 %.
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Remboursement par mensualités constantes :
Larelation (5.1) donne:

a=C__tm  _og50pp_ 200813

1-(1+ty,) " 1-1,00813 12
La somme total e payée est 25 023,70x12 =300 284,40 DH

=25023,70 DH

Remboursement par amorti ssements constants :
Le montant de lamensualité k est donné par larelation :
a=m+ty[C-(k-1) m],avec m=C/n=23750 DH.

La somme totale payée est d’apres la relation (5.5) :

S=C+(n+l)Tth:300060,83DH

Pour le calcul de S, dans le cas d’un remboursement par
amortissements constants, on aurait pu dresser le tableau de
remboursement.

On choisira le remboursement par amortissements constants
car on pae, au total, légérement moins que pour un
remboursement pat mensualités constantes.

Exercice 8.3.3. : Choix entre deux empruntsindivis.

Jalil construit sa maison, il a besoin d’un credit de
100 000 DH. Il ale choix entre deux modes de financement :

La banque: un prét a 10 %, remboursable sur 12 mois, par
mensualités constantes.

L’entreprise ou il travaille : un prét a 11 %, remboursable,
en 12 mois, par amortissements constants.

Que doit-il choisir entre la banque et I’entreprise ou il
travaille, s son critere de choix est un total a rembourser
minimum ?
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Formalisons le probléme poseé.

Calculer a, par annuités constantes ss C = 100 000 DH,
n=12 moisett =10 %.

Calculer a, par amortissement constant s C = 100 000 DH,
n=12moisett =11 %, I’an.

Choisir entre les deux modes de financement.

Remboursement par mensualités constantes :
On calcule, d’abord le taux mensuel équivalent au taux
annuel de 10 %. Latable financiére donne ty, = 0,797 %.

Larelation (5.1) donne:

a=C__tm  _100000_ 200797 _

1-(1+ty)~ " 1-1,00797 12
Lasommetotale payée est 8 771,32 x 12 =105 255,84 DH

=8771,32DH

Remboursement par amorti ssements constants :
On calcule, d’abord le taux mensuel équivalent au taux
annuel de 11 %. Latable financiére donne t,, = 0,873 %.

Le montant de lamensualité k est donné par larelation :
a&=m+t,[C—-(k-1) m],avecm=C/n=38 333,33 DH.
La somme totale payée est d’apres la relation (5.5) :

S= mw — 105694,00 DH

Pour le calcul de S, dans le cas d’un remboursement par
amortissements constants, on aurait pu dresser le tableau de
remboursement.

On choisira le remboursement par mensualités constantes car

on paie, au total, |égérement moins, que pour un remboursement
pat amortissements constants.
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Exercice 8.3.4.: Calcul de la I’'annuité d’un emprunt
indivis.

Une entreprise achete une machine a 150 000 DH et
contracte, pour cela, un emprunt, sur 14 mois, au taux de
12,20 %, I’an, remboursable, par mensualités constantes.
Quelle est la valeur de la mensualité ?

Quel est le total des mensualités payées par I’entreprise ?

Faites les calculs a la machine a calculer et a I’aide des
tables financieres.

Formalisons le probléme poseé.

Calculer a, par annuités constantes, si C = 150 000 DH,
n=14moisett= 12,20 %.

Calculer le total payeé.

On calcule, d’abord le taux mensuel équivalent au taux
annuel de 12,20 %. Latable financiere donne t,, = 0,964 %.

Remboursement par mensualités constantes :
Larelation (5.1) donne:

a=C__tm  _150000_ 200964

1-(L+ty,) " 1-1,0096414
Lasomme totale payée est 11 505,03 x 14 =161 070,42 DH

=11505,03DH

Retrouvons ces résultats grace alatable financiere Téb :
Onapourn=14ett, =0,950 %y = 0,07662
Pourn=14 et t, =0,975 %, onay = 0,07676

Donc pour Aty =0,025% on Ay = 0,00014

Ce qui donne pour Aty =0,014 %
Ay =0,00014 x 0,014/0,025 = 0,000078
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Et a=0,076698 x 150 000= 11 504,70 DH

Et la somme tota payée S = 14 x 11 504,70 =
161 065,80 DH.

Ces résultats sont trés voisins de ce que I’on a trouve par la
machine a calculer.

Exercice 8.3.5. : Calcul du montant d’un crédit indivis.

Un entrepreneur décide de contracter un emprunt, aupres de
sa banque et demande de ne payer que 11 000 DH par mois.

Quel est le montant du crédit auquel il peut prétendre si le
taux d’intéréts est 10,80 %, I’an et que la durée de
rembour sement est 15 mois ?

Que devient ce montant si la durée devient 18 mois ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer Csi a=11000 DH, n=15moiset t = 10,80 %.
Méme question s n = 18 mois.

On calcule, d’abord le taux mensuel équivalent au taux
annuel de 10,80 %. Latable financiere donne t,, = 0,858 %.

Remboursement par mensualités constantes :

Larelation (4.1) donne:

1-(A+ty)™ 1-1,008581°
tm =11000 0,00858

Cette somme devient dans le cas de 18 mensualités :

1-(1+ty)™" 1-1,0085818
tm =11000 0,00858

C=a ~154204,46 DH .

C=a =182744,11DH .
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Exercice 8.3.6. : Calcul du montant d’un prét indivis.

Jawad achéte une maison et |la paie, a raison de 5 000 DH
par mois, pendant 10 ans. Quel est le prix de cette maison si le
taux d’intéréts est 11 %, I’an ?

Formalisons le probléme posé.
Calculer Csia=5000DH, n=120 moisett =11 %.

On calcule, d’abord le taux mensuel équivalent au taux
annuel de 11 %. Latable financiere donne t,, = 0,873 %.

Remboursement par mensualités constantes :
Larelation (4.1) donne:

_ -n _ -120
1-(L+tm) ™ _ g 39p 1100873

C=a—" 0,00873

=370918,10DH .

Exercice 8.3.7. : Calcul du montant d’un prét indivis.

Quel est le montant d’un prét contracté par une entreprise
qui doit payer 37 500 DH par mois, pendant 2 années, si le taux
d’intéréts est 10,70 %, I’an ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer Cs a= 37500 DH, n=24 moiset t = 10,70 %.

On calcule, d’abord le taux mensuel équivalent au taux
annuel de 10,70 %. Latable financiere donne t,, = 0,851 %.

Remboursement par mensualités constantes :
Larelation (4.1) donne:

_ -n _ ~24
1-(1+tm) ™" _ 5750 1-1,00851

C=a—" 0,00851

=810936,42DH .

Trouvons ce résultat par la table financiere T4b, avec
tm= 0,851 % qui est tres proche de 0,851 %.
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Latable T4b donne pour n =24 et t,, = 0,850 % :
C =21,62756 x 37 500 = 811 033,50 DH ce qui ne dépasse le
résultat trouvé, grace alamachine a calculer, que de 0,1 %.

Exercice 8.3.8. : Calcul du taux d’intéréts d’un emprunt
indivis.

Jamal achéte une voiture et le concessionnaire lui demande
de payer, pendant 36 mois, la somme de 2 700 DH. Quel est le
taux d’intérét pratiqué par le concessionnaire, si le prix de la
voiture, pour un paiement cash, est 85 000 DH ?

Formalisons le probléme posé.
Calculert s C=85000 DH, a=2 700 DH &t n = 36 mois.

Larelation (4.1) donne:

N -n N -36
c-al=@tm)™ 57601+ tm)™ _a560000DH.
m m
_ -36
Ce qui donne pour y = L (1J; tm) ™ _85 00(;) =31,48148.
m

Latable financiére T4b donne, pour n = 36 et
y = 31,58530 pour ty, = 0,725 %

y = 31,44681 pour t,, = 0,750 %

Donc pour Ay =-0,13849 on a Aty = 0,025 %
Soit pour Ay =-0,10382 on aura

tm = 0,025 x 0,10382 / 0,13849 = 0,01874

tm = 0,725 + 0,0187 = 0,7437 % par mois
Ce qui donne comme taux annuel t = 9,30 %.

Nous pouvons veérifier nos calculs, en utilisant la relation
(4.1) avec n = 36, t, = 0,07438 % et a= 2 700 DH, on trouve :

_ -n _ -36
1-(Lttm) ™" _ 57001-1007438

C=a—- 0,007438

=84998,90DH .
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Cequi est tres proche de 85 000 DH de I’énoncé.

Exercice 8.3.9. : Calcul du taux d’intéréts d’un emprunt
indivis.

Un constructeur de voitures propose des automobiles a
110 000 DH cash ou avec un paiement, en 48 mois, a raison de
2 950 DH par mois.

Quel taux d’intéréts pratique-t-il ?

Formalisons le probléme posé.
Calculerts C=110000 DH, n=48 moiset a= 2 950 DH.

Larelation (4.1) donne:

B -n . -48
c-al=@tm) ™ 59501+ tm)™ _110000,00DH.
m m
N —48
Ce qui donne pour y = L (1J; tm) ™ _110 080 =37,288136 .
m

Latable financiére T4b donne, pour n = 48 et
y = 37,34424 pour ty, = 1,075 %

y = 37,13763 pour t,, = 1,100 %

Donc pour Ay =-0,20661 on a Aty = 0,025 %
Soit pour Ay = - 0,056104 on aura

tm = 0,025 x 0,056104 / 0,20661 = 0,0068

tm = 1,075 + 0,0068 = 1,0817 % par mois
Ce qui donne comme taux annuel t = 13,78 %.

Nous pouvons vérifier nos calculs, en utilisant la relation
(4.1) avec n =48, t,, = 1,0817 % et a= 2 950 DH, on trouve :
_ -n _ -48
1-(T+tm) ™" _ 29501 1,010817
tm 0,010817
Ce qui est tres proche de 110 000 DH de I’énoncé.

C=a =11000L69DH .
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Exercice 8.3.10. : Calcul du taux d’intéréts d’un emprunt
indivis.

Quel est le taux d’intérét d’un emprunt indivis de
175000 DH qu’on rembourse par mensualités constantes de
15 000 DH et ce pendant 12 mois ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculertss C=175000 DH, a= 15000 DH et n = 12 mois.

Larelation (4.1) donne:

_ -n _ -12
c=aZ@+tm)™ 15000 =@+ tm) ™ _17500000DH.
m m
B _12
Cequi donne y = 1-(+ty) ™ 175000 =11,66667 .
tm 15000

Latable financiere T4b donne, pour n =12 et
y = 11,67497 pour t, = 0,425 %

y = 11,65625 pour t, = 0,450 %

Donc pour Ay =-0,01872 ona Aty = 0,025 %
Soit pour Ay = - 0,0083 on aura

tm = 0,025 x 0,0083 / 0,01872 = 0,0111

tm = 0,425 + 0,0111 = 0,4361 % par mois
Ce qui donne comme taux annuel t = 5,36 %.

Nous pouvons veérifier nos calculs, en utilisant la relation
(4.1) avecn=12, t, = 0,436 % et a= 15 000 DH, on trouve:
1-(I+ty)™ 1-1,004361712

tm =15000 0,004361
Ce qui est trés proche de 175 000 DH de I’énoncé.

C=a =174999,80 DH
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Exercice 8.3.11. : Calcul du taux d’intéréts et du montant
d’un prét indivis.

Un emprunt peut étre remboursé de deux fagcons :

1- par 12 mensualités constantes de 4 303,32 DH chacune ;

2- par 15 mensualités constantes de 3 468,22 DH chacune.

Quels sont le taux d’intéréts et le montant de cet emprunt ?

Formalisons le probléme posé.
Cdculer t ¢ C s a = 4 303,32 DH sur 12 mois ou
& = 3 468,22 DH sur 15 mois.

Larelation (5.1) donne:

a,=C__ 'm  _430332
1 “12

a,=C__'m  _3468
-15

En divisant membre a membre ces deux relations, on trouve :
430332 1-(1+ty) ™o
3468,22 B 1— (1+tm)-12
(1 +tn)™ - 1,240786 (1 + t,) % +0,240786 = 0

En multipliant par (1 + t.)™ les deux membres de I’équation :
y = 0,240786 (1 + tn)°> - 1,240786 (L + t;)° +1=0

=1,240786

Cette équation ne peut étre résolue que par approximations
successives. On essaie plusieurs valeurs de t,, pour que le 1%
membre y soit e plus proche possible de zéro.

On dresse donc e tableau suivant :

tm |0,006 0,0055 0,0053 0,0051 | 0,0050

y 10,000137 |0,000062 |0,000036 |0,000011 |-0,00000009
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Lavaleur de ty, est trés proche de 0,005 %, ce qui donne pour
taux annuel t = 6,17 %.

La relation (4.1) donne le montant de I’emprunt :
1-(1+ty,)™" 1-1,00571?

C=q - = 4303'32W =49999,98 DH .
o I (A4ty) ™" 1-1,005°15

On afait expresles calculs de deux fagons, en utilisant a; puis
& pour prendre comme valeur de I’emprunt la moyenne
arithmétique des deux résultats.

C=(Cy+Cy)/2=50000DH

Exercice 8.3.12.: Choix entre modes de rembour sement
d’un emprunt indivis.

Un concessionnaire propose, pour I’achat d’une voiture, dont
le prix est 92 540,10 DH, deux possibilités de paiement :

1 - Paiement de 20 mensualités de 5 000 DH chacune;;

2 - Paiement par 30 mensualités de 3 507,68 DH chacune.

En supposant que le taux d’intérét du marche soit 10 %, quel
mode de paiement choisir ?

Il faut choisir le mode de paiement dont le taux d’intérét est
inférieur ou voisin de 10 %, I’an.

Formalisons le probléme posé.
Cdculer t; et to s @ =5 000 DH C= 92 540,10 et n; = 20
mois et a = 3 507,68 DH et n, = 30 mais.

Larelation (5.1) donne:

a, — 92540,10 —1m __5000,00DH
1-(1+tyy,) "2
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a, = 92540,10 tam —3507,68 DH
1-(1+tyy) 30
Cequi donne: — M _ 00540301
1-(1+tyy) "2
Ce qui donne: tam =0,0379044

1-(1+tom) ™
L’utilisation de la table financiere T6b permet de trouver tin
et tom, en effet pour :
n=20 et y = 0,054030 on atym = 0,0075 % soit t = 9,38 %
n=30ety =0,037904 on a t;m = 0,0085 % soit t = 10,69 %

On doit choisir le 1¥ mode de remboursement qui est aun
taux d’intérét de 9,38 % inférieur au taux en vigueur sur le
marché.

Exercice 8.3.13. : Calcul du taux d’intérét d’un emprunt
indivis.

Un emprunt de 100 000 DH est remboursé en 10 mensualités
de 10 502 DH chacune. Quel est le taux d’intérét de cet
emprunt ?

Que devient ce taux s le remboursement se fait en 12 mois,
avec des mensualités constantes de 8 690 DH chacune ?

Formalisons le probléme posé.
Calculer t; et t, s & = 10 502 DH C= 100 000 et n; = 10
mois et a = 8 690 DH et n, = 12 mois.

Larelation (5.1) donne:

a, = 100000 — UM _10502,00DH
1-(1+tyy,) 20
a, = 100000 —2M ____8690,00 DH

1-(1+toy) 12
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Ce qui donne: ~tm 0,10502
1-(1+tyy) 20
Ce qui donne: tam =0,08690

1-(L+tpy) 12
L’utilisation de la table financiéere T6b permet de trouver tin,
et tom , en effet pour:
n=10ety =0,10502 on at;m = 0,90 % soit t = 11,35 %.
n=12 ety =0,08690 on at,m = 0,65 % soit t = 8,085 %.

Exercice 8.3.14.: Calcul des annuités d’un emprunt
indivisrembour sé par amortissements constants.

Un emprunt de 250 000 DH est remboursé par
amortissements constants en 10 mois. Calculer la valeur de
chaque mensualité si le taux d’intérét est 10,50 %, I’an ?

Calculer la somme totale rembour sée.

Formalisons le probléme poseé.
Calculer &, pour un remboursement par amortissements
constants, si C =250 000 DH, n =10 moiset t = 10,50 %.

Nous calculons, d’abord, le taux mensuel équivalent au taux
annuel de 10,50 %, la table financiére T3 donne t,, = 0,836 %.
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Nous pouvons, maintenant dresser le tableau de
remboursement :
Epoques | Amortissement reitaegrlliaéa Intéréts | Annuités

0 0 250 000
1 25000 225 000 2090,00 27090
2 25 000 200 000 1881,00 26 881
3 25 000 175 000 1672,00 26 672
4 25000 150 000 1463,00 26 463
5 25000 125 000 1254,00 26 254
6 25 000 100 000 1045,00 26 045
7 25 000 75 000 836,00 25 836
8 25000 50 000 627,00 25 627
9 25000 25000 418,00 25418
10 25000 0 209,00 25 209

Total 250 000 --- 11 495,00 | 261495

La somme totale remboursée est d’apres le tableau :
S =261 495,00 DH.
On peut retrouver ce résultat grace alarelation (5.5) :

S=C

(n+D)t, C
+ —

2

=261495DH

Exercice 8.3.15. : Calcul de la valeur d’une mensualité et

du taux d’intérét d’un emprunt indivis.

Un emprunt d’une valeur de 58 453,71 DH est remboursé en

10 mensualités constantes.

La méme mensualités peut servir a rembourser un emprunt
de 122 076,72 DH en 20 mois.
Quelle est la valeur de cette mensualité et quel est le taux

d’intérét ?
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Formalisons le probléme poseé.
Calculer a et t s C; = 58 453,71 DH, n; = 10 moais,
C, =122 076,72 DH et n, = 20 mois.

Larelation (5.1) donne pour les deux cas:
a=5845371 — m

1-(1+ty,) 10
a= 12207672 tm
1-(1+t,) 2

En divisant membre & membre les deux relations, on a:

1-(A+t,)™°  122076,72
1-(1+ty,)~20 ~ 5845372

(1 + t,)* - 2,088434 (1 + t,)'° + 1,088434 = 0
En posant X = (1 + t,)™° et donc X? = (1 + t,)®, I’équation
devient :

=2,088434

X2 -2,088434 X +1,088434 =0

Larésolution de cette simple équation donne comme solution
supérieureal: X = (1 +ty)™°=1,088434

En utilisant lafonction logarithme, on trouve :

10In (1 +ty) =1n 1,088434 soit : In (1 + ty,) = 0,008474

Ce qui donne pour ty, = 0,851 % soit t = 10,704 %, I’an.

Exercice 8.3.16.: Calcul des annuités d’un emprunt
indivisrembour sé par amortissements constants.

Un emprunt de 125 000 DH est remboursé en 8 ans par
amortissements constants. Quelles sont les valeurs des
8 annuités sachant que le taux d’intérét annuel est 9,50 % ?
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Formalisons le probléme poseé.
Caculer les &, pa amortissements constants,
s C=125000DH, t=9,50% et n = 8 ans.

Nous pouvons, directement dresser le tableau des
remboursements.

Epoques | Amortissement reSct?r:zaéo Intéréts Annuités
0 125 000

1 15625 109 375 11875,00 | 27 500,00

2 15625 93 750 10390,63 | 26 015,63

3 15625 78 125 8 906,25 24 531,25

4 15625 62 500 7 421,88 23 046,88

5 15625 46 875 5937,50 21 562,50

6 15625 31250 4 453,13 20 078,13

7 15625 15625 2 968,75 18 593,75

8 15 625 0 1484,38 17 109,38

Total 125 000 --- 5343752 | 178 437,52

Le calcul direct de la somme totale payée donne, d’aprés la
relation (5.5) :
S=C[1+(n+1)t/2] =178 437,50 DH

Exercice 83.17.: Calcul d’annuités pour le
remboursement d’un emprunt indivis.

Un emprunt de 150 000 DH est remboursé en 6 annuités dont
les 5 premiéres sont successivement : 30 000 ; 32 000 ; 33000 ;
29 000 et 31 000 DH. Quel est le montant de la derniéere annuité
sachant que le taux d’intérét annuel est 10 % ?
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Formalisons le probléme poseé.
Caculer as s & = 30 000, & = 32 000, as = 33 000,
a,=29 000 et as =31 000 DH et t = 10 % et C = 150 000 DH.

Nous avons affaire, ici, a un remboursement quelconque, ni
par annuités constantes, ni par amortissements constants.

En dressant le tableau de remboursement, nous veillerons a
ce gue chague annuité serve a payer les intéréts de la période et
a couvrir, avec le reste, une partie de I’amortissement du capital
emprunté.

Dressons, maintenant |e tableau de remboursement.

Epoques | Annuités r;agrﬂa Intéréts | Amortissement
0 150 000,00

1 30 000,00 | 135000,00| 15 000,00 15 000,00

2 32 000,00 | 116 500,00| 13 500,00 18 500,00

3 33 000,00 | 95150,00| 11 650,00 21 350,00

4 29000,00 | 7566500/ 9515,00 19 485,00

5 31000,00 | 52231,50| 7566,50 23 433,50

6 57 454,65 0,00/ 522315 52 231,50

Total | 212 454,65 --- 62 455,00 150 000,00

La méthode de calcul est la suivante : Pour chague période,
on calcule les intéréts, on les deduit de I’annuité pour trouver le
montant de I’amortissement ce qui nous permet de calculer le
montant du capital restant dd, et ainsi de suite, jusqu’a la 6™
période.
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Exercice 8.3.18.: Calcul du tableau de remboursement
d’un emprunt indivis.

Une entreprise contracte un emprunt de 150 000 DH, au taux
de 10,50 %, I’an, remboursable en 7 mensualités. Compte tenu
des prévisions de sa trésorerie, elle décide de payer 25 000 DH
par mois, pendant 6 mois. Quel est le montant de la derniére
mensualité ?

Formalisons le probléme poseé.
Calculer a7 si g = 25000 DH pour i =1 a6, C = 150 000 DH,
t=10,50 % et n =7 mois.

Nous avons affaire, ici, a un remboursement quelconque. En
effet, il ne s’agit ni d’un remboursement par annuités constantes,
du fait que la derniere annuité est fonciérement différente des 6
premiéres, nid’un remboursement par amortissements
constants.

En dressant le tableau de remboursement, nous veillerons a
ce gue chague annuité serve a payer les intéréts de la période et
acouvrir, avec le reste, une partie de I’amortissement du capital
emprunté.

Nous calculons, d’abord le taux mensuel équivalent au taux
annuel de 10,50 %. Latable T3 donnet,, = 0,836 %.
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Dressons, maintenant |e tableau de remboursement.

Epoques | Annuités r;ﬁiaéﬁ Intéréts | Amortissement
0 150 000,00
1 25000,00| 126 254,00| 1 254,00 23 746,00
2 25000,00| 102 309,48 | 1 055,48 23 944,52
3 25000,00| 78164,79| 855,31 24 144,69
4 25000,00| 53818,25| 653,46 24 346,54
5 25000,00| 29268,17| 449,92 24 550,08
6 25000,00f 4512,85| 244,68 24 755,32
7 4550,58| 4512,85 37,73 4512,85
Total | 154 550,58 --- 4 550,58 150 000,00

La méthode de calcul est la suivante : Pour chaque période,
on calcule les intéréts, on les déduit de I’annuité pour trouver le
montant de I’amortissement ce qui nous permet de calculer le
montant du capital restant dd, et ainsi de suite, jusqu’a la 7°™°
période.

Exercice 8.3.19.: Calcul du taux d’intérét réel d’un
emprunt indivis.

Une entreprise contracte un emprunt de 175 000 DH
remboursable en 12 mensualités constantes. Les frais d’étude du
dossier s’éléevent a 2 500 DH, les frais d’hypotheque sont de
0,40 % du montant de I’emprunt et les frais de retrait
automatique sont de 12 DH / mois.

Quel est le taux d’intérét réel de cet emprunt sachant que ce
dernier a été négocié a 9,20 % ?

Formalisons le probléme poseé.

Calculert, s C=175000 DH, n=12 mois, t = 9,20 %, Fo =
2500 + 700 et F, = 12 DH / mais.
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Nous calculons, d’abord le taux mensuel équivalent au taux
annuel de 9,20 %. Latable T3 donne t, = 0,736 %.

Larelation (5.1bis) donne le taux réd :
(C_Fo)tr
1-(1+t,)™"
Il nous faut calculer la valeur a d’une annuité, la relation (5.1)
donne:

athky=

a=C—tm  _175000 900736 __ 1559038 DH
1-(1+t,) " 1-1,00736712
I’utilisation de la relation (5.1bis) donne :
a+F
t, ~ p _ 15290,38+12 _ 0,0890709

1-(1+t,)2 C-F, 175000-3200

Latable T6b donne pour n =12

Pour t, = 1,025 % y = 0,08899

Pour t, = 1,050 % y = 0,08913

Pour At =0,025% ona Ay = 0,00014

Donc pour Ay = 0,000081
0,000081

Onaura At, = 0,025—0’00014

et t; = 1,0394 % ce qui donne un taux annuel t = 13,21 %.

=0,0144%

On voit bien que les différents frais augmentent le taux
d’intérét.

Exercice 8.3.20.: Calcul du taux d’intérét réel d’un
emprunt indivis.

Un emprunt de 95 000 DH remboursable en 10 mensualités a
été accordé moyennant des frais d’étude du dossier de
1 500 DH. Quel est le taux d’intérét réel si le taux négocié est
10 %, I’'an ?
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Formalisons le probléme poseé.
Calculer t, s C = 95 000 DH, n = 10 mois, t = 10 %,

Fo= 1500 DH.

Nous calculons, d’abord le taux mensuel équivalent au taux
annuel de 10 %. Latable T3 donne ty, = 0,797 %.

Larelation (5.1bis) donne le taux réd :

a= (C-—Ro)t,
1-(1+t,)™"
Il nous faut calculer la valeur a d’une annuité, la relation (5.1)
donne:

a=C—tm ____95000— 290797 __qgg5139pH
1-(1+ty) " 1-1,00797-10

I’utilisation de la relation (5.1bis) donne :
t, a 992139 _ 0,106111

1-(1+t,)"® C-F 95000-1500
Latable T6b donne pour n =10

Pour t, = 1,075 % y = 0,20601

Pour t; = 1,100 % y = 0,10615

Pour At, =0,025% ona Ay = 0,00014
Donc pour Ay = 0,00011

_ 0,00011 _ 0
Onaura At, = 0,025 0.00014 0,0196 %

Et t, = 1,0946 % ce qui donne un taux annuel t = 13,96 %.

On voit bien que le simple fait d’exiger 1 500 DH de frais de
dossier, augmente de presque 4 % le taux d’intérét.
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Exercice 8.3.21.: Calcul du tableau de remboursement
d’un emprunt obligataire, au pair.

Le CIH lance un emprunt obligataire de 750 000 de titres de
valeur nominale 150 DH, remboursable en 10 ans au taux
d’intérét de 9,50 %.

Le remboursement du titre se fait a sa valeur d’émission.

Dresser |e tableau de remboursement, au pair et par annuités
constantes, de cet emprunt.

Formalisons le probléme posé.

Dresser les tableaux de remboursement, au pair et par
annuités constantes, st N = 750 000, V = 150 DH, t = 9,50 % et
n=10ans.

Larelation (5.7b) donne M :
t 750000x% 0,095
M;=N =

(1+H"-1  1,0951°-1

= 48200 titres

La relation (5.7c) permet de calculer la valeur de I’annuité A.

A =NV t _ 750000x150x0,095 _ 141 445 05 DH
1-(1+1)710 1-1,095710

Larelation (5.7a) permet, maintenant de dresser e tableau de
remboursement.
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Ans .Nombre dg Nombrede Montant’s amgrtis Intérét§ pay’és
titresamortis | titresrestant dans I’année pour I’année
0 750 000

1 48 200 701 800 7 230 000 10 687 442,06
2 52 779 649 021 7916 850 10 000 592,06
3 57 793 591 228 8 668 950 9248 492,06
4 63 283 527 945 9492 450 8 424 992,06
5 69 295 458 650 10 394 250 7523192,06
6 75878 382772 11 381 700 6 535 742,06
7 83 087 299 685 12 463 050 5454 392,06
8 90980 208 705 13 647 000 4270 442,06
9 99 623 109082 14 943 450 2973 992,06
10 109 082 0 16 362 300 1555 142,06
Total 750 000 --- 112 500 000 66 674 420,60

La méthode de calcul est la suivante : Pour chague année, on
calcule le nombre de titres amortis, grace alarelation (5.7a), on
calcule, ensuite, le nombre de titres restant et les montants
amortis, a la fin de chaque année; enfin, nous calculons les
intéréts payés, chagque année, en 6tant du montant de I’annuité le
montant amorti, pendant I’année considérée.

Exercice 8.3.22.: Calcul du tableau de remboursement
d’un emprunt obligataire, au pair.

On reprend I’énonce de I’exercice 8.3.21.
Dresser le tableau de remboursement, au pair et par
amortissements constants, de I’emprunt lancé par le CIH.
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Formalisons le probléme poseé.
Dresser les tableaux de remboursement, au par et par
amortissements constants, ss N = 750 000, V = 150 DH,
t=950% et n=10ans.

Larelation (5.8a) donneM =N/ n= 750000/ 10 =75 000
Larelation (5.8b) donne les valeurs des annuités :

NVt

750000x150x% 0,095

Ak+1:Ak—T:Ak— 10 =A —1068750
Dressons | e tableau de remboursement :
Titres | Titresnon Montants | Intérétspayés | Montant de
Ans . . , : s o,
amortis amortis restant dus | pour I’année I’annuité
0 750000| 112500 000
1 75 000 675 000 10125000| 10687500 21 937 500
2 75 000 600 000 9 000 000 9618 750 20 868 750
3 75 000 525 000 7 875 000 8 550 000 19 800 000
4 75 000 450 000 6 750 000 7 481 000 18 731 250
5 75 000 375000 5625 000 6 412 500 17 662 500
6 75 000 300 000 4500 000 5343 750 16 593 750
7 75 000 225 000 3375000 4275000 15 525 000
8 75 000 150 000 2 250 000 3206 250 14 456 250
9 75 000 75 000 1125 000 2137 500 13 387 500
10 75000 0 0 1068 750 12 318 750
Total 750 000 --- --- 58 781 250 171 281 250

La méthode de calcul est la suivante : Pour chagque année, on
cacule le nombre de titres non amortis, de la, on déduit les
montants restant dus, aprés quoi, les intéréts dus, auxquels on
ajoute le montant amorti pour trouver la valeur de I’annuité.

Remarque : On vérifie que pour chaque année :
(Amortissement = 75 000 x 150) + Intéréts = Annuité
et que Ax+1=Ax-1068 750
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Le montant amorti, chaque année, est 75 000 x 150 =
1125 000 DH.

Exercice 8.3.23.: Calcul du tableau de remboursement
d’un emprunt obligataire, au pair.

La SGMB lance un emprunt obligataire de 50 000 titres de
250 DH chacun, pour une durée de 6 ans au taux de 8 %, I’an.

Le remboursement du titre se fait a sa valeur d’emission.

Dresser |e tableau de remboursement, au pair et par annuités
constantes, de cet emprunt.

Formalisons le probléme posé.

Dresser les tableaux de remboursement, au pair et par
annuités constantes, ss N =50 000,V =250 DH,t=8% etn=
6 ans.

Larelation (5.7b) donne M :
t 50000x 0,08
M;=N =

(+H"-1  1,08%-1

=6816titres

La relation (5.7c) permet de calculer la valeur de I’annuité A.

A=Ny . 30000x20x008 _; 705045 33p1
1-(1+t)~" 1-1,0876
Larelation (5.7a) permet, maintenant de dresser e tableau de
remboursement.
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Nombrede | Nombrede | Montantsamortis | Intérétspayés
Ans | .. : . , . s .
titresamortis | titresrestant dans I’année pour I’année
0 50000
1 6 816 43184 1704 000 999 942,33
2 7 361 35823 1840 250 863 692 ,33
3 7950 27 873 1987 500 716 442,33
4 8 586 19 287 2 146 500 557 442,33
5 9273 10014 2 318 250 385 692,33
6 10014 0 2 503 500 200 442,33
Total 50 000 --- 12 500 000 3723 653,98

La méthode de calcul est la suivante : Pour chagque année, on
cacule le nombre de titres amortis, gréce alarelation (5.7a), on
cacule, ensuite, le nombre de titres restant et les montants
amortis, a la fin de chaque année; enfin, nous caculons les
intéréts payés, chaque année, en 6tant du montant de I’annuité le
montant amorti, pendant I’année considéreée.

Exercice 8.3.24.: Calcul du tableau de remboursement
d’un emprunt obligataire, au pair.

On reprend I’énoncé de I’exercice 8.3.23.

Dresser |e tableau de remboursement, au pair et par
amortissements constants, de I’emprunt lancé par la SGMB.

Formalisons le probléme posé.

Dresser les tableaux de remboursement, au pair et par
amortissements constants, ss N = 50 000, V = 250 DH, t = 8 %
etn=06ans
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Larelation (5.8a) donneM =N/ n=50000/6 = 8 333 titres
Larelation (5.8b) donne les valeurs des annuités :

Ari1=Ag _¥:Ak _ 50000 %SOX 0.08_ A, —166 666,67

Remarque: Larelation A + 1 = Ak — 166 666,67 n’est pas
vérifiée pour la colonne "Montant de I’annuité” d’une maniére
exacte a cause de I’arrondi du nombre des titres 8333 au lieu de
8333,3333.

En effet, les annuités exécutées avec cette relation sont :

308 3250 — 2 916 583,33 — 274 9916,66 — 258 3249,9 —
241 6583,32 — 2 249 916,65

Dressons | e tableau de remboursement :

Titres | Titresnon | Montants | Intérétspayés| Montant de

Ans . . X ] , s
amortis | amortis | restant dus | pour I’année I’annuité

0 50000 | 12500 000
1 8333 41667 | 10416750 1000000 3083 250
2 8333 33334 8 333 500 833 340 2916 590
3 8333 25001 6 250 250 666 680 2 749 930
4 8333 16 668 4167 000 500 020 2583 270
5 8333 8335 2083 750 333 360 2416 610
6 8335 0 0 166 700 2 250450
Total | 50 000 --- --- 3500 100 16 000 100

La méthode de calcul est la suivante : Pour chague année, on
calcule le nombre de titres non amortis, de 1a, on déduit les
montants restant dus, aprés quoi, les intéréts dus, auxquels on
ajoute le montant amorti pour trouver la valeur de I’annuité.

Le montant amorti, chaque année, et 8 333 x 250 =
2083 250 DH, sauf pour la derniere année ou ce montant est
8335 x 250 =2 083 750 DH.
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Exercice 8.3.25.: Calcul du tableau de remboursement
d’un emprunt obligataire, au-dessus du pair.

La société Eqdom lance un emprunt obligataire de 100 000
titres de valeur nominale 125 DH, sur 5 ans, au taux d’intérét
de 9 %.

La valeur de remboursement du titre est 130 DH.

Dresser |e tableau de remboursement, au pair et par annuités
constantes, de cet emprunt.

Formalisons le probléme posé.

Dresser les tableaux de remboursement, au-dessus du pair et
par annuités constantes, ss N = 100 000, V = 125 DH,
R=130DH,t=9%etn=5ans.

Caculonsr =Vt /R = 0,0865385.

Larelation (5.9b) donne M :

M, = N r 100000 x 0,0865385 _ 16 825 titres

@+n" -1 10865385° -1

La relation (5.9c) permet de calculer la valeur de I’annuité A.
A = NR r 100000 x 130 x 0,0 865 385

1-(1+t)" 1-10865385 2

Larelation (5.98) permet, maintenant de dresser e tableau de
remboursement.
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Nombrede Nombrede | Montantsamortis| Intéréts payés
Ans . : . , X ) :
titresamortis | titresrestant dans I’a nnée pour I’année
0 100 000 -
1 16 825 83175 2103125 1 125 000,00
2 18 281 64 844 2285125 935 718,75
3 19 863 45031 2482 875 730 057,50
4 21582 23444 2697 750 506 598,75
5 23449 0 2931125 263 801,25
Total 100 000 - 12500000| 3561176,25

La méthode de calcul est la suivante : Pour chagque année, on
cacule le nombre de titres amortis, gréce alarelation (5.7a), on
cacule, ensuite, le nombre de titres restant et les montants
amortis, a la fin de chaque année; enfin, nous calculons les
intéréts payés, chaque année, en 6tant du montant de I’annuité le
montant amorti, pendant I’année considéreée.

Exercice 8.3.26.: Calcul du tableau de remboursement
d’un emprunt obligataire, au-dessus du pair.

On reprend I’énoncé de I’exercice 8.3.25.

Dresser le tableau de remboursement, au pair et par
amortissements constants, de I’emprunt lancé par la société
Eqdom.

Formalisons le probléme poseé.

Dresser les tableaux de remboursement, au par et par
amortissements constants, ss N = 100 000, V = 125 DH,
R=130DH,t=9% etn=5ans.

Calculonsr =Vt/ R =0,0865385.
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La relation (5.10a) donne M = N/n = 100 000/5 = 20 000
titres

Larelation (5.10b) donne les valeurs des annuités :

Ai1=Ay—

NRr

=Ayg

~100000x130x 0,0865385

=A —225000,10
Dressons | e tableau de remboursement :

5

Titres | Titresnon | Montants | Intérétspayés | Montant de
Ans - . , ; s -
amortis | amortis | restant dus | pour I’année I’annuité

0 100000 | 12500 000

1 20000 80000 | 10000 000 1125 000 3725000

2 20000 60 000 7 500 000 900 000 3500 000

3 20000 40 000 5000 000 675 000 3275000

4 20000 20000 2 500 000 450 000 3050000

5 20000 0 0 225 000 2825000
Total | 100 000 --- --- 3375000 | 16375000

La méthode de calcul est la suivante : Pour chagque année, on
cacule le nombre de titres non amortis, de la, on déduit les
montants restant dus, aprés quoi, les intéréts dus, auxquels on
gjoute le montant des titres amortis, au prix de remboursement
d’un titre, pour trouver la valeur de I’annuité.

Le montant des titres amortis, chague année, est, au prix de
remboursement 20 000 x 130 = 2 600 000 DH.

Remarque: La colonne 6 vé&ifie la rdation Ax + 1 = Ax —

225 000 d’une maniére exacte, parce qu’on arrondit 225 000,01
a225 000.
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Exercice 8.3.27. : Rentabilité d’un investissement.

Un industriel envisage d’investir dans I’achat de machines
pour un montant de 2 500 000 DH. La marge nette dégagée par
la production de ces machines pendant, les 10 années, durée
d’amortissement des machines est estimée a 400 000 DH/an.

Montrer si I’investissement est rentable avec un taux
d’actualisation de 9 % I’an.

Formalisons le probléme poseé.
Comparer 2 500 000 DH a la valeur actuelle de 10 annuités
de 400 000 DH chacune sachant que t =9 % I’an.

Pour ce faire nous optons pour la méthode du gain.

Calculons la valeur actuelle des 10 annuités de marge nette,
larelation (4.1) donne

1-@2+t)™"
aloey

Va=

Latable T4adonnepourt=9%etn=10: 6,41 766
Va= 6,41 766 x 400 000 = 2 567 064 DH
Ce qui montre que I’investissement est rentable.

Exercice 8.3.28. : Rentabilité d’un investissement.

On décide d’investir 2 500 000 DH en contractant un
emprunt sur 5 ans au taux d’intérét de 10,5 % I’an.

L’équipement acheté a une durée technique d’amortissement
égale a 10 ans.

Cet investissement est décidé sur la base d’un marché assure,
pour I’entreprise, durant 7 ans seulement, telle que la recette
permet un cash flow relatif a cet investissement de
500 000 DH/an.

Montrer si I’investissement est rentable.
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Formalisons le probléme poseé.
Montrer si I’investissement de 2 500 000 DH est rentable si
n=7,t=10,5% et CF =500 000 DH/an.

Remarquons des maintenant que cet exercice peut étre résolu
de 2 fagons, toutes différentes.

1¥¢ méthode: on considére I’investissement réalisé pour 7
ans seulement, tel que formulé plus haut

Pour montrer si I’investissement est rentable il suffit de
comparer 1 750 000 DH a la valeur actuelle des 7 annuités de
cash flow.

Larelation (4.1) donne
1-@1+1t)"
. (t+ )

Va=

Latable T4adonnepourt=105%etn=7: 4,789 30
Va= 4,789 30 x 500 000 = 2 394 650 DH

L’investissement n’est pas rentable, parce que son montant
dépasse lavaleur actuelle des cash flow escomptés.

2°™ méthode : on considére I’investissement réalisé pour 10
ans avec un cash flow de 500 000 DH/an pendant 7 ans et
0 DH/an pendant les 3 années suivantes.

Cette 2°™ facon introduit une autre donnée, a savoir qu’apres
7 ans, le matériel vaudra sa valeur vénale que I’on peut calculer
comme sulit :

On suppose le montant de I’investissement 2 500 000 DH
comme étant la valeur actuelle des 10 amortissements m donnés
par larelation (4.1).

Va=2500000=m, - ¢+0"
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Danslaquelle % vaut 6,014 77 pour t = 10,5 % et
n=10

Ce qui donne pour m = 415 643,40 DH

La valeur actuelle Va des 3 derniers amortissements (le 8°™,
le 9™ et le 10°™) est justement la valeur actuelle de la valeur
vénale des machines.

Va=41564349[(1+ )%+ 1+ 1)+ (1 + 1™
= 415 643,49 x 1,225 47 = 509 358,62 DH

Le prix des machines restant pour les 7 années est donc
250 000,00 — 509 358,62 = 199 064 1,40 DH

L’investissement devient rentable car son montant est
inférieur alavaleur actuelle des cash flow escomptés.

En diminuant la valeur actuelle du montant des machines, on
donne plus de chance a I’investissement d’étre rentable.

Remarque: Nous n’avons pas tenu compte des calculs de
remboursement du prét de 1 750 000 DH sur 5 ans en taux de
10,5 puisgue dans tous les cas la vaeur actuelle des n annuités a
un taux t est toujours égale a 1 750 000 DH et la solution du
probléme consiste a comparer des valeurs actuelles.

8.3.29. : Rentabilité d’un investissement.

Montrer qu’un investissement est rentable si son montant est
500 000 DH et que ses cash flow sur 4 ans sont successivement
de 100 000 DH, 150 000 DH, 160 000 DH et 250 000 DH.

Le taux d’actualisation est 10 %.
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Formalisons le probléme poseé.

Calculer le gain G de I’investissement 1 = 500 000 DH si
CF,= 100 000, CF, = 150 000 DH, CF; = 150 000, CF,; =

250000 DH,n=4ett =10 %.

Pour ce faire nous dressons |e tableau du gain.

Epoques Dépenses/cash flow Actualisation a 10 %
0 - 500 000,00 - 500 000,00
1 + 100 000,00 90 909,09
2 + 150 000,00 123 966,94
3 + 160 000,00 120 210,37
4 + 150 000,00 170 753,37
Total - 58 39,77

Ce gain total étant positif, I’investissement est donc rentable.
Exercice 8.3.30.:
investissements.
Choisir entre les deux investissements suivants :
1- 1 = 1000 000 DH ; CF = 300 000 DH/an sur 6 ans
2-1=1300 000 DH ; CF = 400 000 DH/an sur 5 ans
Le taux d’actualisation est égal au taux d’intérét, soit 10 %
I’an.

Comparaison entre deux

Formalisons le probléme posé.
Voir énonce.

Pour cette comparaison, nous proposons de comparer les
gains et les TIR des deux investissements et de décider apres.
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Comparaisons les gains des deux investissements :

Pour cefaire on adresse | e tableau suivant :

1% investissement 2°™ investissement
=poque | DRSS | Actualisation | 201 | Actualisation
0 -1000000| -1000000,00| -1300000| -1 300000,00
1 +300000| +272727,27 +400000| + 363 636,36
2 +300000| + 247 933,87 +400000| + 330578,50
3 +300000| +225394,42| +400000| + 300525,90
4 +300000| +204904,01| +400000| + 273205,36
5 +300000| + 186 276,37 +400000| + 248 368,50
6 +300000| + 169 342,15 - -
Total - + 306 578,00 - + 216 314,60
Au vue du gain de chague investissement, le 1%

investissement est le plus rentable.
Comparaison des TIR des deux investissement.
Pour ce faire on adresse les deux tableaux suivants :

Calcul du TIR du 1% investissement

Epoques| t=14% t=16% t=152% t=153%

- 1 000 000,00

- 1 000 000,00

- 1 000 000,00

- 1 000 000,00

+ 263 157,87

+ 258 620,67

+ 260 426,65

+ 260 190,78

+230 840,21

+ 222 948,83

+ 226 056,10

+ 225 664,13

+ 202 491,39

+ 192 197,25

+ 196 229,24

+ 195 719,08

+ 177 624,00

+ 165 687,27

+ 170 337,87

+ 169 747,66

+ 155 810,51

+ 142 833,87

+ 147 862,72

+ 147 222,58

o0 WNEF|O

+ 136 675,87

9

166 599,70

-17 712,50

+ 902,50

- 1499,80
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Le TIR du 1% investissement se situe entre 15,2 et 15,3 %
soit :

pour At = 0,1 % onaAG = - 2 358,30

donc pour AG =- 902,50 on aura

At=01%. ;Oﬂ =0,04 % d’ou TIR; = 15,24 %.

Calcul du TIR du 2°™ investissement

Epoques| t=15% t=16% t=16,3% t=16,4%

- 1 300 000,00

- 1 300 000,00

- 1 300 000,00

- 1 300 000,00

+ 347 826,08

+ 344 827,56

+ 343 938,08

+ 343 642,60

+ 302 457,45

+ 297 265,11

+ 295 733,50

+ 295 225,59

+ 263 006,47

+ 256 263,00

+ 254 285,03

+ 253 630,22

+ 225 701,27

+ 220 916,36

+ 218 645,76

+ 217 895,37

+ 198 870,66

+ 190 445,12

+ 188 001,50

+ 187 195,32

VIO WNF O

Gain + 40 861,30 +9717,10 + 603,80 -2411,00

Le TIR de 2°™ investissement se situe entre 16,3 et 16,4 %
soit : pour At=0,1% onaAG=-3014,8
donc pour AG = - 603,80
603,80
3014,80
d’ou TIR; = 16,32 %.

onauraAt = 0,1% x =0,02 %
Auvuedu TIR, on doit choisir le 2% | nvesti ssemen.
Discussion : voilaun casou

selon le critere du gain on doit choisir le 1% investissement
selon le critere de TIR on doit choisir le 2°™ investissement

Cependant I’usage veut que I’on privilégie le critere du TIR
et donc on doit choisir le 2°™ investissement.
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Exercice 8.3.31. : Rentabilité d’un investissement.

On investit dans I’achat de machines pour un montant
financé sur 5 ans et remboursable selon des trimestrialités de
250 000 DH avec un taux d’intérét de 9 % I’an.

Cet investissement donne un cash flow annue de
1200 000 DH sur une période de 5 ans qui est la durée de
I’amortissement technique des machines.

Montrer si cet investissement est rentable.

Formalisons le probléme posé.
Montrer si I’investissement est rentable avec CF =
1200000 DH/an,t=9 % I’an, n =5 ans et

Pour ce faire nous optons pour la méthode du gain a savoir
que nous devons comparer la valeur actuelle de I’investissement
alavaleur actuelle des cash flow.

Le taux trimestriel équivalent a 9 % I’an est selon la table T3
tr = 2,178 %.

La valeur actuelle de I’investissement est selon la relation
(4.2)

al—(1+t)t‘“

Va= = 250 000 x 16,073 28 = 4 018 494,00

t

avec t; = 2,178 % et n = 20 trimestres
lavaleur actuelle des cash flow est selon larelation (4.1)

1-(1+t)™*
va=at=* Y 1200000 x 388965 = 4 667 581.30
-1
avect=9%etn=5ans.
ce qui montre que I’investissement est rentable, puisque la
valeur actuelle de I’investissement est inférieure a la valeur

actuelle des cash flow dégagés.
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Exercice 8.3.32. : Choix entreinvestissements.
Un industriel a le choix entre 3 investissements :

1% investissement: | = 1 000 000 DH, n = 5 ans, CF =
270 000 DH/an

2°™ investissement : | = 1 150 000 DH, n = 6 ans, CF =
280 000 DH/an

3™ investissement : | = 250 000 DH, n = 4 ans, CF =
310 000 DH/an

On prendra pour taux d’intérét et d’actualisation t = 11 %
I’an. Indiquer quel investissement doit-il choisir ?

Formalisons le probléme posé.
Choisir entre 3 investissements
Voir I’énoncé qui est assez explicite

Nous opterons d’emblée pour la méthode de la comparaison
des TIR des 3 investissements et pour ce faire nous dressons les
3 tableaux suivants:

Calcul de TIR du 1 investissement

Epoques t=11% t=10,9%
0 -1000000,00, -1000 000,00
1 243 243,24 243 462,56
2 219 138,05 219 533,40
3 197 421,66 197 456,16
4 177 857,35 178 499,68
5 160 231,84 160 955,51
Gain -2107,90 + 396,30

Le TIR du 1% investissement est compris entre 10,9 et 11 %.
De ce fait le 1% investissement n’est pas rentable puisque son
TIR est inférieur au taux de 11 %, il doit donc étre éliminé du
choix.
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Calcul du TIR du 2°™ investissement

Epoques t=11% t=12% t=12,10%
0 -1150000,00] -1150000,00| -1 150 000,00
1 252 252,25 249 999,98 249 776,96
2 227 254,27 283 214,25 222 816,18
3 204 733,57 199 298,42 198 765,53
4 184 444,65 177 945,90 177 310,89
5 166 166,35 158 879,45 158 172,05
6 149 699,41 141 856,64 141 099,05
Total + 34 550,50 +1193,70 - 2.059,40

Le TIR du 2°™ investissement est compris entre 12 et 12,1 %.
Calcul du TIR du 3%™ investissement

Epoques t=11% t=11,50% t=11,60 %
0 - 950 000,00 - 950 000,00 - 950 000,00
1 279 279,27 278 026,87 277 777,76
2 251 602,94 249 351,42 248 904,78
3 226 559,31 223 633,53 223 032,94
4 204 206,58 200 568,16 199 850,29
Total + 11 758,10 +1579,98 - 434,23

Le TIR du 3°™ investissement est compris entre 11,50 et
11,60 %.

Nous pouvons dire gque le
rentable des 3 investissements.

2°™ jnvestissement est le plus

Remarque: Pour prendre une décision, il ne nous a pas éé
nécessaire de calculer exactement le TIR des 3 investissements.

En effet, nous avons éliminé le 1% investissement parce qu’il
n’était pas rentable et nous avons déterminé des fourchettes pour
les TIR des deux autres investissements pour savoir que le TIR
du 2°™ investissement est supérieur au 3,
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Exercice 8.3.33. : Rentabilité d’un investissement.

Un industriel contracte un emprunt pour I’achat de
machines. Il propose a la banque qui accepte des
remboursements, sur 5 ans, égaux successivement a
100000 DH; 120 000 DH; 150000 DH; 250 000 DH et
280 000 DH.

Les cash flow escomptés de la production des machines sont,
pour 5 années, durée amortissement des machines de:
50 000 DH ; 60 000 DH ; 200 000 DH et 320 000 DH.

Montrer si cet investissement est rentable moyennant un taux
d’actualisation de 10 %.

Quelle est la valeur d’achat des machines ?

Quel est le TIR de cet investissement ?

Formalisons le probléme posé.

Montrer si I’investissement | est rentable si 1, = 100 000 DH ;
I, =120 000 DH ; 13 =150 000 DH ; I, = 200 000 DH €t Is =
280 000 DH.

CF, =50 000 DH ; CF, =60 000 DH ; CF; = 200 000 DH ;
CF, =270 000 DH et CF5 = 320 000 DH.

n=5ett=10 %.

Calculer la valeur de I’investissement
Calculer le TIR de I’investissement

Pour cefaire dressons | e tableau suivant :

Epogues Inveﬂissement_ _ Cash flow -
Montants Actualisation | Montants | Actualisation

0 - - - -
1 100 000 90 909,09 50000 45 454,54
2 120 000 99 173,55 60 000 49 586,78
3 150 000 112 697,22 200 000 150 262,96
4 200 000 136 602,69 270000 184 413,63
5 280 000 173 857,97 320 000 198 694,82

Total - 613 240,52 - 628 412,73

Gain 15172,21
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D’apres ce tableau on peut exclure :

positif ;

- que

la valeur

des

machines

a l’achat

que I’investissement est rentable du fait que le gain est

est

613 240,52 DH, somme des valeurs actuelles des
montants payés par I’industriel.

Calculons maintenant le TIR de cet investissement en
dressant |e tableau suivant :
Epoques | Dépense Cash Marges Actualisation
flow nettes | t=17% |t=175% | t=172%

0 - - - - -
1 100000| 50000| -50000| -42735,04| -42553,19| - 42 662,12
2 120000/ 60000| -60000| -43830,81| -4345858| -43681,35
3 150000 200000| +50000| 31218,53| +30821,69| + 31 058,98
4 200000| 220000| +70000| 3735550/ +36723,71| + 37 101,17
5 280000 32000| +40000| 18244,45| 17859,56/| + 18 089,31

Gain - - - + 252,63 - 606,81 - 94,01

LeTIR est comprisentre 17 et 17,2 %
Ains pour At = 0,2 % on aAG = 346,64
Donc pour AG = 94,01

94,01
346,64
Cequi faitque TIR=17,15%

OnauraAt= - 0,2 X - 0,05
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Exercice 8.3.34. : Rentabilité d’un investissement.

Le prix de machines achetées par une entreprise est de
1 000 000 DH, leur durée normale est de 10 ans.

La production escomptée de ces machines sur 7 ans donne
des cash flow de 98 000 DH/an.

Montrer s cet investissement est rentable sachant que
I’entreprise ne dispose que de ce projet de 7 années de
production.

Calculer le TIR de cet investissement.

Le taux d’intérét du marché est de 9 %.

Formalisons le probléme posé.

Montrer  que  I’investissement  est  rentable  si
| =1 000 000 DH, n; = 10 ans, CF =98 000 DH/an, n, = 7 ans et
G=9%.

Les machines ont une durée de vie de 10 ans alors que le
projet de production ne concerne que 7.

Dans ce cas nous devons considérer |es amortissements des 3
derniéres années comme valeur vénale des machines dont il faut
oter la somme actualisée du montant initial du prix des
machines.

Ceci revient au fait comme si les machines donnaient des
cash flow pendant les années 8, 9 et 10, égaux au montant de
|eurs amorti ssements.

Nous considérons, pour simplifier nos calculs, un
amortissement constant des machines égal 2 100 000 DH/an.
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Dressons donc |e tableau suivant :

Epoques | Dépenses Cash Marge Actualisation
flow nette t=9% t=15% t=16%
1 100000| 98000| -2000| -1834,86| -173913| -172414
2 100000| 98000| -2000| -168336| -151229| -1486,33
3 100000| 98000| -2000| -154437| -131503] -128132
4 100000| 98000| -2000| -1416,85| -114351| -1104,58
5 100000| 98000| -2000| -1299,86 - 994,35 - 952,23
6 100000| 98000 -2000| -119253 - 864,66 - 820,88
7 100000| 98000| -2000| -1094,07 - 751,87 - 707,66
8 100000| 100000| +5018,66| +3269,02| +3050,25
9 100000| 100000| +4604,28| +2842,62| +2629,53
10 100000| 100000 +422411| +247185| +2266,84
Gain - - - 3781,10 262,65 - 130,52

D’apreés ce tableau on ne peut conclure que :

- I’investissement est rentable du fait que le gain est positif,
pour t =9 %.
- le TIR est compris entre 14 et 15 %.
Pour At =1 % on aAG = 393,17
Pour AG = 130,52

OnauraAt=-1%. 130,52

39317
Donc TIR = 15,67 %.

=033

Exercice 8.3.35. : Rentabilité d’un investissement.

Une entreprise finance I’achat de machine en contractant un
emprunt sur 5 ans payable par trimestrialité de 15 000 DH.

Cet investissement génére ; pour I’entreprise des cash flow
de 20 000 DH/an sur 7 années.

Calculer le prix des machines a I’achat

Montrer s cet investissement est rentable sachant que la
durée de vie des machines et 10 ans et que le taux d’intérét est
9% I’an.
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Formalisons le probléme posé
Calculer | sa=15000DH ;n=20¢ett =9 %.
Montrer que I’investissement est rentable si |,
20000 DH/an; n=7 ans.
Calculons le prix a I’achat des machines.

Larelation (4.1) donne

| =Va=

al—(1+t) ¢

t

¢ - taux d’intérét trimestriel

CF =

avec t; = 2,178 % pour un taux annuel t = 9 % d’apres la table
financiere T3.
| = 16,085 665 x 15 000 = 241 284,97 DH
Comme la durée de vie de machines est 10 ans et que le
projet n’est calculé que pour 7 ans, on considérera que les
amortissements des 3 derniéres années ne sont pas consommeés.
Ils peuvent donc étre pris comme des cash flow exactement
comme nous avons fait dans I’exercice 8.3.34.
Nous pouvons dresser le tableau suivant en considérant des
amortissements constants.

Epoques | Amortissements Cash Montant Actualisation
flow net t=9% t=18% t=19%

1 2412850 | 20000,00 | - 412850 | -3787,61 -3498,73| -3469,33

2 2412850 | 20000,00 | - 112850 | -3474,88 -2965,02| -291540

3 2412850 | 20000,00 | - 412850 | -3187,96 -2512,73| -2449,92

4 2412850 | 20000,00 | -412850| -2924,73 -212943| -2058,75

5 2412850 | 20000,00 | -412850| -2683,24 -1804,61| -1730,05

6 2412850 | 20000,00 | -412850| -2461,69 -1529,33| -1453,82

7 2412850 | 20000,00 | - 412850 | -2258,43 -1296,04| -1221,70

8 - 2412850 | 2412850 | +12109,88| +6419,10| + 6 000,05

9 - 2412850 | 2412850 | +11109,43| +5439,92| +5042,06

10 - 2412850 | 2412850 | +10192,14| +4610,10| +4 237,02

Gain - - - +12 632,91 733,23 -19,84
L’investissement est rentable du fait que
- legain est positif, au taux de 9 %.

- le TIR est supérieur au taux d’intérét 9 %, il est

presque égal a 19 %.
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