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T A B L E S 
DE L ' I N T É R Ê T C O M P O S É , 

DES ANNUITÉS ET DE L'AMORTISSEMENT. 

CHAPITRE PREMIER. 

I N T É R Ê T C O M P O S É . 

4. Une somme de 1 franc, placée à intérêts composés au taux t, Montant d'an capital 

devient, au bout de n années, ( i + t)". Table IL 

La valeur M acquise par un capital C, placé dans les mêmes conditions, 
a pour expression 

M prend le nom de montant du capital C. 

2. Il arrive aussi que, le capital C étant inconnu, on connaisse seule- valeur actuelle d'un 

ment la valeur M qu'il prendra au bout de n années; le capital C est alors c a P»^^non^echu. 

donné par la formule 

C est appelé la valeur actuelle du capital M. 

3. Remarque. Le taux t qui entre dans ces formules, ainsi que dans les Taux annuel, semcs-

suivantes, est le taux annuel; il diffère souvent du taux usuel tel qu'il est tne1 ' etc> 

énoncé dans le langage ordinaire; ainsi, lorsque, le taux étant d e 6 p . ioo, 
l'intérêt est payable par semestre, t n'est point égal à o f r ,o6, mais bien à 
( i , o3)2 — i , c'est-à-dire à 0 , 0 6 0 9 . De même, si l'intérêt est payable par tri-
mestre, t = ( r ,o i5) 4 — T — 0,0614. En général, si T est le taux d'intérêt et 

que l'intérêt soit payable par fractions ^ de l'année, on a 
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La valeur de t augmente avec q. Cette formule est d'un emploi fréquent 
pour les valeurs q — i (semestre) et q = 4 (trimestre). Elle donne le moyen, 
dans chaque cas, de calculer la valeur de t qui doit entrer dans les for-
mules, lorsqu'on connaît le taux usuel et le mode de payement des intérêts. 

On voit donc que, le taux usuel étant le même, le capital croît d'autant 
plus rapidement que les échéances d'intérêt dans le cours d'une même 
année sont plus multipliées. 

Taux d'un placement 4-. La formule (2) ne diffère que par la forme de la formule (i) ; elle peut 
encore être résolue successivement par rapport à chacune des lettres t et n. 
On obtient ainsi le taux d'un placement, connaissant sa durée ainsi que la 
valeur du capital et du montant, 

Durée d'un place- et sa durée, connaissant les trois autres éléments de la question, 
ment. 

Table VI. 

(4) 

Doublement d'un Pour trouver en combien de temps un capital est doublé, à intérêts com-
capitai. posés, on peut se servir de cette formule, qui devient alors 

que l'on remplace souvent par la formule approximative beaucoup plus 
simple 

en désignant par i 1 intérêt annuel de 100 fr. 

De là cette règle pratique : 

Pour trouver la durée du doublement d'un capital, diviser 70 par l'intérêt 
de 100 fr. ; on aurait la durée du triplement, en divisant 11 o par ce même 
intérêt. 

Escompte à intérêts 5. Lorsqu'un capital M est payable dans n années, 011 peut rembourser 
composes. c e c apital immédiatement, en payant la valeur actuelle définie plus haut. 

La différence entre cette valeur et le montant du capital est l'escompte à 
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intérêts composés, qui a pour expression 

L'escompte à intérêts composés augmente lorsque le taux t augmente ; 
or nous avons vu que, pour un même taux usuel T, t augmente lorsqu'on 
multiplie les échéances d'intérêt; l'escompte augmente donc dans le 
même cas. 

6. Il existe deux autres espèces d'escompte qui sont d'un emploi fré-
quent : 

L'escompte à intérêt simple : Escompte à i 

et L'escompte commercial : 

Escompte à intérêt 
simple. 

Escompte commer-
cial. 

Comparaison des 
trois escomptes. 

Marche à suivre dans 
les questions d'in-
térêt composé. 

Échéance commune, 

Échéance moyenne. 

Bien que ces trois modes d'escompte soient usités dans des cas différents 
et ne soient généralement pas calculés avec les mêmes taux, il est intéres-
sant de comparer entre elles les valeurs fournies par ces trois formules, en 
regardant comme identiques les éléments qui y entrent. 

Or l'escompte à intérêt simple est plus grand que l'escompte à intérêts 
composés, lorsque 11 est moindre qu'une année, et plus petit, si n dépasse 
une année. 

L'escompte commercial est toujours plus grand que les deux autres. 

7. Dans la plupart des questions d'intérêt, on a à comparer des sommes 
exigibles à différentes époques; il faut, pour cela, ramener la valeur de 
toutes ces sommes à une même époque, le plus souvent au moment actuel. 

Cette époque peut être aussi déterminée comme échéance remplaçant les 
autres; elle prend alors le nom d'échéance commune. La valeur de chacune 
des sommes ramenée à l'échéance commune est calculée séparément, et la 
totalité représente le capital à verser à l'échéance stipulée. 

Lorsque des sommes doivent être payées à des époques différentes, il est 
généralement possible de remplacer ces payements partiels par un seul 
payement égal à leur somme et dont l'échéance est intermédiaire entre 
celles de ces payements partiels. Cette échéance prend le nom d'échéance 
moyenne. 

Soient A, B, C les sommes exigibles après <7, b, c années; n l'échéance 
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moyenne, on aura 

équation qu'on résout par logarithmes. 

CHAPITRE II. 

A N N U I T É S . 

1, Une série de versements annuels prend le nom d'annuité; l'annuité 
est constante ou variable. Nous ne considérerons ici que trois sortes d'an-
nuité : les annuités constantes et les annuités en progression arithmétique 

1 ou géométrique. 

Annuités constantes. 

2. Ces annuités donnent lieu à trois questions principales : 
Valeur actuelle. On demande la valeur actuelle Y d'un certain nombre n d'annuités 

Table vu. égales à a, payables à la fin de chaque année. 
L'expression de Y est 

Montant. On demande la valeur S acquise au bout de n années par un nombre 
labic égal d'annuités versées au commencement de chaque année 

Annuité qui rem- 3 ° Le payement d'une série d'annuités sert ordinairement à rembourser 
taTdJnné ^^ u n c a p i t a l emprunté; le capital est alors une donnée, et l'on a à chercher 

Table vin. l'annuité nécessaire à son remboursement. Désignons par V le capital à 
rembourser, par a l'annuité qui doit effectuer ce remboursement, on aura 
la formule 
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La formule (8) ne diffère que par la forme de la formule ( G ) ; cette der- Durée d'une annuité, 

nière égalité peut encore être résolue par rapport à n 

mais l'égalité (6) ne peut être résolue explicitement par rapport au taux. 
La recherche de cet élément est l'objet de calculs spéciaux, pour lesquels 
nous renvoyons à la partie de cet Ouvrage qui traite des solutions numé-
riques. 

3. Les annuités dont il a été question jusqu'ici prennent le nom à'an-
nuités immédiates, par opposition aux annuités différées, dont le premier 
terme ne doit être versé qu'après une période dépassant la durée d'une 
année. 

Nous désignerons par Y ' la valeur actuelle d'une annuité différée de Annuité différée. 

d années; on a l'expression 

L'annuité peut encore être anticipée, lorsque le premier payement doit Annuité anticipée, 

avoir lieu après un temps moindre que celui qui sépare deux termes con-
sécutifs. Soit Y" la valeur actuelle d'une annuité anticipée d'un temps c, on 
a l'expression 

On voit qu'on passe de l'annuité différée à l'annuité anticipée, en chan-
geant d en — c. Toutefois l'analogie n'est pas complète entre les deux es-
pèces d'annuités, une annuité pouvant être différée d'un temps quelconque, 
tandis qu'elle n'est jamais anticipée que d'une fraction d'année. 

1 Les annuités différées et anticipées peuvent donner lieu aux mêmes pro-
blèmes que les annuités ordinaires. 
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Annuités en progression arithmétique. 

4. i° Annuités croissantes. Soit a la première annuité, q l'accroissement 
annuel ou raison et n le nombre des termes, en sorte que 

Valeur actuelle. Désignons en outre par I la valeur actuelle d'une annuité de i franc de 
même durée, nous aurons, pour la valeur actuelle Y de l'annuité croissante, 

Cette formule, comprenant un plus grand nombre d'éléments que l'an-
nuité ordinaire, peut donner lieu à plusieurs questions intéressantes. Nous 
n'en indiquerons ici qu'une application. 

Annuité qui r e m - On veut rembourser un capital par une série d'annuités en progression 
taTdonné ar*thmétique î première annuité est connue, ainsi que la durée de l'opé-

ration; quelle sera l'augmentation annuelle q de l'annuité? 
Ce problème est résolu par la formule 

Cas particulier. Un cas particulier intéressant est celui où la première annuité est égale 
à l'intérêt du capital, l'amortissement ne commençant que la deuxième 
année. 

On a alors 

et 

Montant. Une annuité croissante en progression arithmétique, dont le premier 

terme est a et la raison <7, étant placée à intérêts composés au commence-

http://rcin.org.pl



( ™ ) 
ment de chaque année, on peut demander quel en sera le montant au bout 
de n années. Si l'on désigne par S ce montant, et par K le montant d'une 
annuité constante de i franc après le même temps, on aura 

formule d'un emploi facile. 

5. 2° Annuités décroissantes. Il suffit de changer q en — q dans les for-
mules relatives aux annuités croissantes, pour obtenir celles qui résolvent 
les questions d'annuités croissantes. 

Ainsi la valeur actuelle sera donnée par la formule Valeur actuelle. 

et le montant par l'expression Montant. 

Remarque. Dans tous les calculs relatifs aux annuités décroissantes, on 
devra examiner si le nombre d'annuités en question est compatible avec le 
décroissement annuel, sans quoi l'on pourrait être conduit à des annuités 
négatives, ce qui n'aurait aucun sens. 

Il n'y a à prendre aucune précaution semblable dans le calcul des an-
nuités croissantes. 

Annuités en progression géométrique. 

6. Soit, comme précédemment, a la première annuité et q la raison, en 
sorte que les annuités successives ont pour valeurs 

IER C A S . est moindre que 1 unité. Ce cas se présentera quelquefois 

dans les annuités croissantes, et toujours dans les annuités décroissantes. 
On calculera alors une quantité T par la formule Valeur actuelle* 

http://rcin.org.pl



et, en désignant par I l'expression 

( V... ) 

valeur actuelle d'une 

annuité de i franc au taux T, nous aurons pour la valeur actuelle de l'an-
nuité en progression géométrique 

est plus grand que l'unité. Ce cas ne se présente que dans 

les annuités croissantes. 
Il faudra alors poser 

et, en désignant par R le montant de l'annuité de i franc au bout de /? an-

nées, au taux T, c'est-à-dire l'expression nous aurons 

pour la valeur actuelle de l'annuité en progression géométrique 

Pour trouver le montant des annuités en progression géométrique, il sui-
fira de multiplier la valeur actuelle par ( i - M ) w + l , en supposant, suivant 
l'usage, que les annuités soient placées au commencement de chaque année 
et que le montant soit calculé à la fin de la dernière année. 

7. Lorsque l'annuité est en progression géométrique croissante et que la 
raison est précisément 1 + /, la valeur actuelle prend la forme simple 

Le montant de la même annuité est 

Les annuités en progression géométrique croissante se présentent dans le 
calcul des obligations. 

8. Les annuités variables peuvent aussi être différées ou anticipées; on 
verra aisément comment on doit les calculer, en se reportant aux cas ana-
logues des annuités constantes. 
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Nous avons donné les formules nécessaires pour résoudre les problèmes 
les plus usuels sur les annuités. Il en est toutefois que nous avons laissé de 
côté, bien que d'une grande importance, mais dont la solution présente des 
difficultés spéciales : telle est la recherche du taux connaissant les autres 
éléments. 

9. Le cas le plus simple est celui d'une rente limitée immédiate dont on Recherche du taux, 

connaît la valeur actuelle, ainsi que la durée, et la quotité de chaque terme. 
La formule que nous rappelons est 

en posant 

On obtient une valeur approximative de t au moyen de la formule Formules de Baiiy. 

Cette formule est due à Baily. 
On fait usage d'une formule analogue pour la recherche du taux dans le 

cas d'une rente limitée différée : 

on posera alors 

La valeur de t est donnée par la formule Formules de Baily 
étendues aux an-
nuités différées. 
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Recherche du taux 10 Il sera souvent plus exact et plus simple, dans ces divers cas, de 
par cb 1 chercher dans les Tables, par un tâtonnement régulier, deux termes qui 

donnent des valeurs de l'annuité comprenant entre elles celle sur laquelle on 
opère. On déterminera ensuite le taux au moyen d'une interpolation par 
parties proportionnelles. Cette méthode, d'une application immédiate dans 
le cas des annuités ordinaires, s'étend aisément à celui des annuités diffé-
rées ou anticipées, en remarquant qu'une telle annuité est la différence 
entre deux annuités de la première espèce. 

Enfin, si l 'on a besoin de la valeur du taux avec une grande approxima-
tion, on devra faire usage de l'une des méthodes qu'enseigne l'Algèbre pour 
la résolution générale des équations. La méthode dite des approximations 
successives, qui est l'une des plus faciles quant à la théorie, ne devra être 
employée qu'à bon escient, l'usage inopportun de cette méthode pouvant 
conduire à des approximations très lentes, et pouvant même éloigner da-
vantage de la solution à chaque nouvel essai. Nous renvoyons le lecteur, 
pour ce qui concerne la recherche du taux, à l'excellent Ouvrage de 
M. Charlon, que nous avons déjà cité. 

CHAPITRE III. 

D E S E M P R U N T S . 

Emprunts remboursables au moyen d'une annuité constante. 

1. Il est d'usage, lorsqu'on rembourse un capital au moyen d'une série 
d'annuités, de servir chaque année au prêteur l'intérêt de son argent, et de 
consacrer la portion restante de l'annuité à l'extinction d'une partie de la 
dette. Cette dernière opération prend le nom à'amortissement. 

Il y a deux manières différentes d'amortir un capital. La première con-
siste à payer annuellement l'intérêt de tout le capital prêté, et à placer à 
intérêts composés la partie excédante de l'annuité, partie qui est alors con-
stante. 

Amortissement en La valeur de tous ces amortissements au terme de l'opération reconstitue 
une seule fois, exactement, le capital à rembourser, et C P dernier est amorti en une seule fois. 
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L'autre façon de procéder, qui est la seule usuelle, consiste à payer la Amortissement pro-

première année au prêteur l'intérêt du capital, en consacrant en même firessif' 
temps l'amortissement à l'extinction d'une partie de la dette. L'année sui-
vante, le montant de la dette étant diminué, le service de l'intérêt sera fait 
au moyen d'une somme moindre que l'année précédente et, par suite, la 
quotité affectée à l'amortissement sera augmentée; en sorte que, la deuxième 
fois, on amortira un capital plus considérable que la première, et ainsi de 
suite chaque année, l'annuité se divisant toujours en deux parties, l'une 
destinée à faire le service du capital encore dû, l'autre à amortir une portion 
de ce capital. La partie affectée au service de l'intérêt va toujours en dé-
croissant, tandis que la partie affectée à l'amortissement croît constamment; 
de cette manière on arrive, comme par l'autre méthode, à amortir le capital 
au terme de l'opération. 

2. Voici les formules relatives à ces deux espèces d'amortissement. 

IER S Y S T È M E . — Amortissement en une seule fois. 

Le capital Y est lié à l'annuité a par la formule connue Formules relatives 
au 1 e r système. 

L'intérêt annuel est égal à V t. 

L'amortissement annuel est égal 

Leur somme est égale à 1 annuité a. 

Il peut arriver aussi que le taux auquel sont capitalisés les amortissements 
successifs diffère du taux fixé pour le service de l'intérêt; soit t le premier 
de ces taux et t'le second ; le capital est alors déterminé par la formule 

L'amortissement est égal à Table VII. 
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2 E S Y S T È M E . - Amortissement progressif. 

Formules du v sys- Désignons par Rp ce qui reste à payer après la plème annuité, 

Table VII. 

L'intérêt à payer la fois sera 

et l'amortissement correspondant sera 

Table IV. 

On voit que les amortissements successifs forment une progression géo-

métrique croissante dont le premier terme est et la raison i -f-t. 

Lorsque le capital emprunté n'est pas divisé en titres ou obligations, la 
distinction entre l'intérêt et l'amortissement est purement fictive, le prêteur 
recevant chaque année l'annuité complète. Ce n'est que dans le cas d'un 
emprunt par obligations qu'il y a lieu d'appliquer les formules que nous 
avons données. Nous en verrons plus loin l'usage, dans la construction 
d'un tableau d'amortissement. 

Emprunts remboursables en obligations. 

3. L'émission des obligations a pris, depuis quelques années, un si grand 
développement, qu'il est indispensable de connaître à fond le mécanisme de 
ce mode d'emprunt. 

Cette opération est fondée sur l'amortissement progressif, défini plus 
haut. Elle a pour but principal d'emprunter, à l'aide d'obligations d'une 
valeur déterminée, la somme dont on a besoin immédiatement, pour ne la 
rembourser que par annuités, d'autant plus faibles qu'elles sont réparties 
sur un plus grand nombre d'années, de manière à ne pas grever l'emprun-
teur d'une charge trop lourde. 

Les emprunts de cette nature sont faits, en général, par des entreprises 
publiques ou des municipalités importantes. Ils offrent comme placement 
une grande sécurité, puisque les obligations émises ont pour garantie spé-
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ciale, dans le premier cas, l'actif social, et, dans le deuxième, les revenus 
d'une ville ou même d'un État. 

En général, pour procéder à un emprunt par obligations, il faut d'abord 
fixer la valeur nominale du titre, l'intérêt qu'il doit porter par an, et le 
nombre d'annuités qui doivent servir à rembourser le capital. 

Souvent on émet des obligations au-dessous du pair, soit pour les assi-
miler à la grande masse de celles qui existent, soit pour donner à l'acheteur 
une prime au remboursement. 

On peut supposer la prime en dehors, c'est-à-dire créer, par exemple, 
des titres de iooo francs rapportant 5 p. 100 d'intérêt et remboursables à 
i25o francs avec 25o francs de prime; ou bien encore constituer la prime 
en dedans, en créant des obligations à 5oo francs, rapportant 3 p. 100 d'in-
térêt, et les plaçant à un cours inférieur au pair, et qui représente du 5 ou 
du 6 p. IOO. 

Cette opération est toujours à l'avantage du public et au détriment des 
Compagnies, qui empruntent un capital à 5 ou à 6 p. ioo pour le rembourser 
à 3 p. ioo. 

L'annuité constante, qu'il est facile de calculer, sert : 

i° A payer l'intérêt fixe et invariable des obligations; 
2° A amortir chaque année une portion du capital, en remboursant au 

pair ou avec prime un certain nombre d'obligations désignées par le sort: 
à cet effet, des tableaux d'amortissement sont dressés à l'avance, pour in-
diquer combien de titres devront sortir chaque année. 

L'intérêt stipulé pour les obligations se paye par moitié et par semestre, 
excepté pour les coupures de ioo francs, 3 p. ioo du Crédit Foncier, dont 
l'intérêt se paye une fois par an, le Ier novembre. 

Le remboursement des obligations de chemins de fer a lieu une fois par 
an ; les obligations du Département de la Seine, de la Ville de Paris et du 
Crédit Foncier ont deux ou quatre tirages par an. 

Pour quelques émissions d'obligations du Crédit Foncier et de la Ville de 
Paris, par exemple, l'annuité comprend, outre l'intérêt et l'amortissement, 
une certaine somme destinée à être distribuée en lots aux premiers numéros 
sortants. Cette disposition, qui n'est pour l'emprunteur qu'une charge in-
signifiante, a cependant beaucoup d'attrait pour le public. 

Toutes les obligations sont indivisibles, excepté celles du Crédit Foncier 
de 1200 francs et de iooo francs, qui s'émettent en coupures de demi et 
de dixième. Quelques emprunts ont été faits de i25o, 1200, 1000, 65o, 
625 francs, etc., avec intérêt variant de 3 à 5 p. 100; mais la majeure partie 
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des obligations actuelles a une valeur de 5oo francs et rapporte i 5 francs 
d'intérêt, soit 3 p. 100. 

L'exemple suivant résumera très-bien tout ce que nous venons de dire. 
Une Compagnie émet 7 0 9 6 obligations de 5oo francs portant 15 francs 

d'intérêt et remboursables en 12 ans ; quelle est l'annuité que la Compagnie 
doit payer par an? 

On trouve, Table VIII, page 48, que, pour rembourser 1 franc de capital 
à 3 p. 1 0 0 en 1 2 ans, l'annuité est égale à 0 ^ , 1 0 0 4 6 2 0 9 ; par conséquent, 
pour 7 0 9 6 obligations de 5oo francs ou pour un capital de 3548ooo francs, 
il faudra débourser 0 , 1 0 0 4 6 2 0 9 x 3548ooo = 356454 francs par an, dont 
10644° francs pour l'intérêt et 25oo 14 francs pour l'amortissement ducapital. 

Dans la pratique, la Compagnie en question devra émettre ses 7 0 9 6 obli-
gations au cours actuel de 3oo francs, et recevra des souscripteurs 
3oo X 7 0 9 6 , soit 2 1 2 8 8 0 0 francs, tandis qu'elle leur remboursera 
5oo X 7 0 9 6 , soit 3 548ooo francs. 

Le capital des obligations, le taux d'intérêt et le nombre des annuités 
peuvent varier à l'infini. 

Les modifications que subissent ces quantités conduisent à différents pro-
Obligations à Intérêt blêmes dont la solution est comprise dans la première partie de l 'Ouvrage, 

variable. Toutefois, nous devons faire observer que ces modifications ne portent 
jamais sur le revenu des obligations; en d'autres termes, dans tous les 
emprunts émis jusqu'à ce jour, les obligations donnent droit à un intérêt 

fixe et invariable compris généralement entre 3 et 5 pour 100. 
Cependant cette fixité de l'intérêt n'a rien de nécessaire, et l'on pourrait 

le faire varier en faisant varier simultanément le prix d'émission du titre. 
Imaginons, en effet, qu'on émette une série d'obligations de 5oofr, rem-

boursables au pair en soixante ans, et dont le revenu, au lieu d'être fixé 
invariablement à i5 f r , pourrait prendre les valeurs successives de ofr à 25fr, 
il est facile de voir que, au taux de 5 pour 100, 
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CHAPITRE IV. 

CONSTRUCTION D'UN TABLEAU D'AMORTISSEMENT. 
1. Ce tableau contiendra, pour chacune des années comprises entre i , 1<,r Tableau. 

1 émission de 1 emprunt et son remboursement intégral : 

i° La somme due au commencement de l 'année; 
2° L'intérêt à payer à la fin de cette année ; 
3° La portion de l'annuité qui reste disponible pour l'amortissement. 

Cette dernière somme, étant retranchée de celle qui était due au commen-
cement de l 'année, donne le chiffre des sommes dues au commencement de 
l'année suivante. 

Ce tableau pourra être entièrement calculé au moyen des formules que 
nous avons données; on pourra également le construire de proche en 
proche, après avoir calculé l'annuité qui fait le service de l'emprunt. 

Le mieux est d'employer les deux procédés simultanément, de manière 
à obtenir des vérifications. On pourra, par exemple, calculer au moyen des 
formules tous les éléments du tableau de 5 en 5 ans, et calculer ensuite de 
proche en proche les nombres qui correspondent aux années intermédiaires. 

Reprenons l'exemple indiqué plus haut. 

Nous avons vu que, pour amortir dans 12 années au taux de 3 p. 100 un T a u x d e 3 p loo 

capital de 3 548 000 francs, le montant de l'annuité nécessaire sera de 

SOMMES DUES 
ANNÉES. INTÉRÊT. AMORTISSEMENT, 

au commencement. 

1 3 548 0 0 0 l o 6 44o 2 4 9 9 9 9 
2 3 2 9 8 0 0 1 9 8 9 4 0 2 5 7 4 9 9 

3 3 0 4 0 5oa 9 1 2 1 5 2 6 5 2 2 4 
4 2 7 7 5 2 7 8 83 258 2 7 3 1 8 1 

5 2 5 0 2 0 9 7 7 5 O 6 3 2 8 1 3 7 6 

6 2 2 2 0 7 2 1 6 6 6 2 2 2 8 9 8 1 ' / 

7 1930904 57927 29851:-, 
8 1632392 48 974 307466 
9 » 3 2 4 9 2 7 3 9 7 4 8 3 1 6 6 9 1 

10 1 0 0 8 2 3 6 30247 3 2 6 1 9 2 
1 1 682044 2 0 4 6 1 3 3 5 9 7 8 

12 346066 10 382 3 4 6 0 5 7 
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Comme vérification de ce tableau, le dernier nombre de la troisième co-
lonne devrait être identique au dernier nombre de la première ; il faudrait 
faire le calcul avec plusieurs décimales pour arriver à une telle identité, à 
i franc près. 

2 e Tableau 2. Pour passer de ce tableau au tableau indiquant le nombre d'obligations 
amorties chaque année, ainsi que le nombre d'obligations encore en cours, 
on remarquera qu'un nombre d'obligations étant essentiellement entier, on 
ne doit conserver, dans la première et la troisième colonne, que des mul-
tiples de 5oo. Il y a donc lieu de modifier les nombres obtenus, de manière 
que cette condition soit remplie. 

Voici comment on peut procéder. 

Écrivons d'abord, dans une colonne, les nombres de la colonne intitulée 
Amortissement; après avoir divisé ces nombres par 5oo, nous aurons le 
tableau suivant : 

ANNÉES. AMORTISSEMENT. 

1 4 9 9 , 9 9 8 
2 5 l 4 , 9 9 8 
3 5 3 o , 4 4 8 
4 5 4 6 , 3 5 2 
5 5 6 2 , 7 5 2 
6 5 7 9 , 6 3 4 
7 797,024 
8 614,930 
9 6 3 3 , 3 8 2 

10 6 5 2 , 3 5 2 
11 671 ,956 
12 692,114 

Total 7095,980 

La somme des parties entières de ces quotients est 7 0 8 9 , tandis que le 
nombre des obligations à amortir est de 7 0 9 6 . Il est donc nécessaire de 
forcer 7 des quotients, de manière à retomber sur la somme à amortir; on 
forcera d'abord ceux dont la partie fractionnaire dépasse une demi-unité ; 
ces nombres correspondent aux années 1, 2, 5, 6, 8, 11 . On en prendra 
arbitrairement un septième, celui qui correspond à la dixième année. 

http://rcin.org.pl



( XVII ) 

3 . Tous les amortissements annuels seront ainsi déterminés. Ces nombres Tableau définitif, 

successivement retranchés du nombre d'obligations émises donneront le 
nombre d'obligations en cours au commencement de chaque année et, par 
suite, l'intérêt à payer annuellement. 

La somme formée par l'amortissement et l'intérêt réunis détermine l'an-
nuité nécessaire chaque année pour faire le service de l'emprunt. 

Tableau d'Amortissement de 7 0 9 6 obligations de 5oo francs portant 
i5 francs d'intérêts et remboursable en 12 ans. 

ANNÉES. 

NOMBRE DES OBLIGATIONS ANNUITÉS. 
ANNÉES. 

dues. à rembourser. Intérêt. Amortissement. TOTAL. 

' 1 7096 5oo 106 44® 25O OOO 356 440 
2 65g6 5l5 98 940 257 5oo 356 440 
3 6081 53o 91 2L5 265 000 356 2i5 
4 555i 546 83 265 273 OOO 356 265 
5 5oo5 563 75 075 281 5oo 356 575 
6 4442 58o 66 63o 290 OOO 356 63o 
7 386a 597 57930 298 5oo 356 43o 
8 3265 6i5 4 8 9 7 5 307 5oo 356 475 
9 265o 633 39750 3i6 5oo 356 25O 

10 2017 653 3o 255 326 5oo 356 755 
11 i364 672 20 460 336 000 356 460 
1 2 692 692 10 38o 346 OOO 356 38o 

On voit que cette annuité n'est plus constante, mais qu'elle s'écarte peu 
de l'annuité théorique primitivement calculée qui représente à peu près sa 
valeur moyenne. Le tableau d'amortissement est complété par l'inscription 
de cette annuité dans la quatrième colonne. 

4. Il arrive parfois que, dans le but de simplifier les opérations du tirage Tirages par séries, 

des obligations à amortir, on les divise en séries comprenant toutes le même 
nombre de titres, en sorte que toutes les obligations d'une même série seront 
amorties à la fois. 

Chaque série pourra alors être regardée, au point de vue de l'amortisse-
ment, comme formant un seul titre indivisible, et le tableau sera calculé en 
conséquence. L'annuité réelle pourra différer de l'annuité théorique nota-
blement plus que dans le premier cas; il est bon de faire remarquer l'ampli-

c 
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tude de ces écarts afin d'apprécier le degré d'approximation que l'on peut 
espérer en appliquant à un emprunt par obligations les formules d'évalua-
tions que nous donnerons dans la suite. 

Emprunts descompa- 5. Nous avons examiné le cas où l'intérêt et l'amortissement fonctionnent 
g n i e W e chemins a u x m êmes époques. Il arrive aussi, et plus fréquemment, que, l'intérêt 

étant payable semestriellement, l'amortissement fonctionne annuellement 
aux échéances paires des coupons d'intérêt. Tels sont les emprunts des com-
pagnies de chemins de fer. 

Le tableau d'amortissement sera construit exactement de la mêmé ma-
nière, mais les nombres de la deuxième colonne recevront une interpréta-
tion différente, ces nombres représentant alors l'ensemble des intérêts qui 
doivent être payés dans le courant de l'année, c'est-à-dire le double de l'in-
térêt payable à la fin de l'un ou de l'autre semestre. 

Emprunts avec lots 6. Lorsque l'emprunt comporte des lots, il y a deux cas à distinguer : 

i ° Les obligations sorties au tirage des lots reçoivent un lot et l'amor-
tissement; 

2° Les obligations sorties au tirage des lots ne reçoivent pas l'amor-
tissement. 

Dans la première hypothèse, l'annuité destinée au service des lots ne joue 
aucun rôle dans le fonctionnement de l'amortissement. 

Dans le second cas, au contraire, l'annuité qui fait le service des lots et 
de l'amortissement doit être augmentée de la valeur des obligations annuel-
lement amorties par le tirage des lots, et la valeur réelle des lots doit être 
diminuée de la même somme. 

Amortissement P ai 7. Il peut arriver que l'emprunteur, au lieu d'être astreint à amortir 
rachat. chaque année, par la voie du tirage au sort, le nombre d'obligations indi-

qué par le tableau, soit autorisé à racheter des titres tant qu'ils sont au-
dessous du pair. Cette manière d'opérer peut donner lieu à des économies 
considérables si l'on se borne à amortir le nombre d'obligations fixé par le 
tableau, et, dans le cas où la totalité de l'amortissement est employée en 
rachats, la dette se trouve éteinte dans un temps beaucoup plus court. 

Prenons comme exemple les obligations de chemins de fer, et cherchons 
quel serait l'avantage des compagnies si la faculté de rachat leur était ac-
cordée. Les obligations de chemins de fer donnent lieu au payement d'un 
intérêt de 3 p. 100, et elles doivent généralement être remboursées dans 
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un délai de 99 ans. Ii en résulte (Table VIII) que l'annuité nécessaire pour 
payer l'intérêt d'un capital de 100 francs et l'amortir dans les délais fixés 
est de 3fr, 17e. L'amortissement est donc représenté par 17 centimes. Mais 
si le cours moyen des obligations représente un intérêt de 3/4 p. 100, l'amor-
tissement de 1 7 centimes suffira pour éteindre la dette en 74 ans (Table IX). 

C H A P I T R E V . 

PARITÉ DES VALEURS. 
1. Lorsque des obligations émises dans des conditions identiques sont 

cotées d'une manière différente, il n'est besoin d'aucun calcul pour aperce-
voir quelles sont celles qui offrent à l'acheteur les plus grands avantages. 

Il n'en est plus de même lorsque ces titres sont émis dans des condi tions Nécessité d'un calcul 

différentes. Le simple bon sens ne suffit plus pour indiquer les placements exact-
les plus avantageux, indépendamment de toute considération de sécurité, 
et il est nécessaire de recourir aux Tables et aux formules pour comparer les 
cours des diverses obligations. La méthode générale, pour évaluer une obli-
gation appartenant à un emprunt déterminé, consiste à calculer la valeur 
actuelle de toutes les sommes destinées à faire le service de cet emprunt, en 
les escomptant à un taux déterminé, qui est ordinairement le taux d'intérêt 
auquel ressort l'une des valeurs les plus importantes de la place, et à diviser 
cette valeur par le nombre des obligations en cours. 

Le nombre ainsi obtenu prend souvent le nom de parité de Vobligation, parité, 
relativement à la valeur choisie comme étalon. 

Les formules que nous avons données, relativement au calcul des valeurs 
actuelles des annuités constantes ou en progression géométrique, suffisent 
à la rigueur pour résoudre ce problème; toutefois il est plus commode de 
se servir d'autres formules qui ont été établies spécialement à cet effet et 
dont nous ferons connaître les principales. 

2. Le cas le plus simple est celui où l'intérêt et l'amortissement fonc- L'intérêt est pay^Lio 

tionnent aux mêmes époques. Ainsi, par exemple, en désignant par Cm la annuellement, 
valeur d'une obligation évaluée au taux t' au commencement d'une année, 
par m le nombre d'années après lequel l 'emprunt sera amorti en totalité, 
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par v la valeur d'une obligation, on aura 

Cette formule peut être énoncée en ces termes : 

La valeur réelle d'une obligation est à sa valeur nominale comme l'annuité 
de i franc pendant m années évaluée au taux t' est à la même annuité évaluée 
au taux t. 

Les deux annuités sont données par les Tables. 
On peut se servir de cette formule dans les autres cas, lorsqu'on n'exige 

pas une grande approximation. 

L'intérêt est payable Considérons maintenant le cas où l'amortissement fonctionne annuel-
j.ar semestres. lement, les coupons d'intéiêtsétant payables après chaque seme?>tre. Soit/' 

le taux d évaluation et 0 le taux semestriel correspondant, en sorte que 
désignons par C'OT la valeur d'une obligation et par £ la 

quantité qui est du même ordre par le taux, on a 

que l'on peut écrire, en ayant égard à la valeur de 

On voit que l'on passe aisément de la valeur d'une obligation de la pre-
mière classe à la valeur d'une obligation de la deuxième, au moyen d un 
terme de correction qui est positif toutes les fois que t' est supérieur à t, 
c'est-à-dire dans la généralité des cas. 

Emprunts avec lots. 4. Lorsque l'emprunt comporte des lots, l'annuité constante qui fait le 
service de ces lots doit être évaluée à part et divisée par le nombre des 
obligations en cours. 

On obtient ainsi la somme qu'il faut ajouter à chacune des obligations, 
en raison de ces lots. On aura égard, dans cette évaluation, à la remarque 
du n° 6 du Chapitre IV. 

( * ) Cette formule a é té donnée pour la première fois par M. Achard dans le Journal des 
Actuaires (n° 3, p. 2 8 5 ) . 
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C H A P I T R E VII . 

NOMENCLATURE ET EXPLICATION DES TABLES 
CONTENUES DANS L 'OUVRAGE. 

1. Les formules établies précédemment sont, comme on l'a vu, la base 
des Tables contenues dans cet Ouvrage; nous allons en donner ici les diffé-
rents énoncés. 

Tables cïinléréts et d'annuités. 

2. Conversion des jours en fractions décimales de l'année (de 365 jours). Table î. 

n indique le nombre de jours. 

Valeur de i franc placé à intérêt composé après un certain nombre Table ii. 

d'années. 
Formule 

M montant du capital. 
C capital. 
t taux. 
n nombre d'années. 

Valeur de i franc placé à intérêt composé après un certain nombre de Table m. 
mois. 

Formule 

n nombre de mois. 
L.ette l a m e donne la racine 12e ues puissances ne -h t). 
Valeur actuelle de i franc payable au bout d'un certain nombre d'années. Table iv. 
Formule 
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Cette Table donne les cent premières puissances de 

Table v. Valeur acquise à la fin de chaque année par le placement annuel de 
i franc à des taux donnés. 

Formule 

Cette Table donne, comme l'indique la formule, la somme des termes de 
la Table II, soit 

S somme des termes. 
a capital placé chaque année. 

Table vi. Temps nécessaire pour doubler, tripler, etc. un capital. 
Formule générale 

N nombre d'années, 

soit 

Table vu. Valeur actuelle d'un certain nombre d'annuités de i franc payables à la 

fin de chaque année. 
Formule générale 

Cette Table donne aussi la somme des puissances négatives de (i + z) 
(Table IV). 

V valeur actuelle. 
a annuité ou capital payé à la fin de chaque année. 
t taux. 
n nombre d'années. 

Table VIII. Annuité par laquelle on peut amortir un capital de I franc au bout d'un 
certain nombre d'années. 
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Formule générale 

Temps nécessaire à l'amortissement d'un capital de 1 0 0 francs lorsqu'on Table ix. 
paye tous les ans, outre l'intérêt simple, la somme indiquée dans la première 
ligne horizontale. 

Formule générale 

N indique le temps cherché en années et fractions de l'année, 

Recueil de Tables supplémentaires pour les petits taux proportionnels TabieS n«», iv*", 
variant de 1/10 en '/ic depuis '/a jusqu'à 2. vii"s vin6». 

a. Valeur de 1 franc placé à intérêt composé après un certain nombre 
d'époques fractionnaires de Tannée. 

b. Valeur actuelle de 1 franc payable au bout d'un certain nombre 
d'époques fractionnaires de l'année. 

Cette Table donne les 3oo premières puissances de y^py 

c. Valeur actuelle d'un certain nombre d'annuités de 1 franc payables à 
la fin de chaque époque fractionnaire de l'année. 

Cette Table donne la somme des puissances négatives de (1 -h t). 

d. Annuité par laquelle on peut amortir un capital de 1 franc au bout 
d'un certain nombre d'époques fractionnaires de l'année. 
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C H A P I T R E V I I I . 

EXEMPLES. 

I. — Intérêts composés. 

Recherche DU mon- EXEMPLE I . Quel est le montant d'un capital de 9 0 0 francs placé à 4 5/« 
tant du capital p . I O O pendant 35 ans? 

Solution. 900 X 4 , 8 6 6 7 7 7 = 4 3 8 o f r , i o . 

Table II, p. 14, col. 4 s/8,1. h. 35. 

EXEMPLE II. Quel est le montant de 8000 francs placés à 5 p . 100 pen-

dant 5 mois? 

Solution. 8000 X 1,02054 = 8i64 f r ,3a. 

Table III, p. 22, col. ( 5 mois), 1. h. 5. 

Recherche du capital EXEMPLE III. Quelle est la valeur actuelle de 6 2 5 o francs payables au 
ou valeur actuelle b o u t d e 3 5 a n g a u ^ d e g I O Q ? 

du montant. 1 

Solution. 62^0 x O,I3OIO52 = 8 i3 f r , i6 . 

Table IV, p. 28, col. 6, 1. h. 35. 

EXEMPLE IV. Quelle est la valeur actuelle de 7000 francs payables au 
bout de 26 ans, le taux d'intérêt étant de 4 7/» P-

Escompte exact. EXEMPLE V . Quelle est la valeur actuelle de 6 6 0 francs payables au bout 

de 3 mois au taux de 4 Va P- 1 0 0 ? 
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Table III, p. 22, col. (3 mois), 1. h 4 */a-

EXEMPLE VI. Quel était le taux de l'intérêt d'une somme de 9000 francs RECHERCHE du TAU* de 
qui est devenue 25460 francs au bout de 23 ans ? l'intérêt. 

25 uOO 

Solution. = 2,828888, nombre qui correspond à 4 5/s P- IOO> dans 

la Table II, p. 14, col. 4 1- h. 23. 

EXEMPLE VIT. Pendant combien de temps faut-il placer un capital à 4 '/a RECHERCHE du nom-
p. 1 0 0 pour qu'il devienne 1 9 fois plus grand? bre d'années ou du. r r t. «7 i o reo (ju placement 

Solution. On trouve d un c a p i t a l . 

6 6 , 8 9 ans o u 66 ans 326 jours . 

Table VI , p. 37, col. 4 Va» 1- h. 19, et Table I, p. 2, col. (fractions déci-
males), 1. h. 326. 

EXEMPLE VIII. Pendant combien d'années a été placé un capital de 
28 francs qui à 3 {jk p. 100 est devenu 49 francs? 

Solution. = 
2 0 4 

Pour 7, on trouve 60,84 ans, 

Pour 4» o n trouve 43,34 ans, 

Pour on trouve 17,50 ans. 

Le capital a donc été placé pendant 17 ans et demi. 
Cette solution, d'ailleurs fort simple, se trouve 

Table VI , p. 36, col. 3 4 /„ 1. h. 7, 

col. 3 \'4, 1. h. 4. 

EXEMPLE IX. Quel est le montant de 9000 francs placés à 4 Va P- 1 0 0 

pendant 22 ans, l'intérêt étant payable par semestre? 

Solutionj II faut chercher ce que deviennent 9000 francs placés à 2 */4 

p. 100 pendant 44 années. 

9000 x 2 ,66i86444 = 23956fr, 78. 

Table II, p. 6, col. 2 t j A 1 1 . h. 44-
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II. — Annuités constantes. 

Recherche de la v a - E X E M P L E X . La solution se trouve Table Vi l . 
leur acti 
annuité. 
l e u r actuelle d'une ^ u e U e ^ ^ v a l e u r a c t u e ] l e d e 5 g a n n u i t é s Je 800 francs, l'intérêt de l'ar-

gent étant de 5 p. 100? 

Solution. 800 x 18,87575 = i5 ioo f r ,6o . 

Table VII, p. 43, col. 5, 1. h. 5g. 

Recherche du m o n - E X E M P L E XI. Quel sera le montant, au bout de 16 ans, de 16 placements 
tant d un p l a c e - c o n s é c u t i f s de 225o francs chacun, faits au commencement de chaque année 
ment annuel . 7 1 

au taux de 4 '/* P- 1 0 0 ' 

Solution. 22$0 X 2 3 , 2 1 2 9 7 7 7 = 5 2 2 2 9 f r , 20. 

Table Y , p. 34, col. 4 4/4, 1. h 16. 

Recherche de la v a - E X E M P L E XII. Combien faut-i l placer au commencement de chaque 
leur de chaque pla- ' > o t i • 1 . 1 r, , 

cernent annuel! a n n e e a $ h P- 100 pour avoir au bout de 3i ans une somme de 
4oooo francs? 

S o l u t i o n - 7io f r ,o45. 

Table 5, p. 32, col. 3 f/a, 1. h. 3 i . 

Recherche de l 'an- E X E M P L E XITI. Quelle est l'annuité à payer par an pour rembourser un 
nmte a payer. capitaL de 18 ooo francs en 27 ans au taux de 4 3/< p. 100 ? 

Solution. 18000 X o,o6649444 = 1196^,90. 

T a b l e V I I I , p . 54, col . 4 3/4, 1. h . 27 . 

Recherche du taux E X E M P L E XIV. On a payé 1 8 0 0 0 0 francs pour 2 7 annuités de 1 1 q 6 q francs, 
d'intérêt de l ' a n - , , , t , , ~ 1 ' v J 

nuité a quel taux 1 argent a-t-il ete place ? 

Solution. = 0,06649444, 

nombre qui correspond pour 27 ans à 4 p- 100. 

l Table VIII, p. 54, col. 43/*, 1. h. 27. 

Recherche du nombre E X E M P L E XV. En combien d'années sera remboursé un capital de 
duréê r̂ernbmir- 80000 francs pour lequel on paye tous les ans 4ooo francs d'intérêt et 
sement. 960 francs d'amortissement ? 
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Solution. 4ooo francs d'intérêt pour 80000 francs de ca-
pital correspondent à 5 p. 100 

960 francs d'amortissement pour 80 000 francs de capital 
correspondent à 1,20 p. 100 

En tout 6,20 p. 100 

Le remboursement aura lieu en 33 ans 23y jours. 

Table IX, p. 64, col. 1,20,1. h. 5. 

E X E M P L E X Y I . Quelle est la valeur actuelle de 1 1 annuités de 36o francs Recherche de u va-

à 5 1 / } 1 0 0 ? 'E U R ACTUE^E 
a J / 2 P - I O O . annuité payable par 

Chaque annuité payable par semestre et par moitié, soit 1 8 0 francs. fractionsdel'année. 

Solution. Il faut chercher la valeur actuelle de 22 annuités de J8O francs 
à 2 3/4 p. 1 0 0 : 

180 x 16,3434999 = 294i fr, 83. 

Valeur cherchée. 

Table VII, p. 38, col. 2 3/4, 1. h. 22. 
E X E M P L E XVII. Quelle est la valeur actuelle de 2 4 annuités de 1 0 0 0 francs valeur actuelle 

à 3 1 /2 p. 1 0 0 , la première annuité n'étant payable que dans 8 ans ? dw^ annuité 

Première solution. 24 4- 8 = 32. 
Valeur actuelle de 1 franc par an pendant 32 ans égale 

i9 f r ,o688655. 

Table VII, p. 4o, col. 3 '/2, 1. h. 32. 
Valeur actuelle de 1 franc par an pendant 8 ans égale 

6 f r ,8 7 3 9 555. 

Table VII, p. 4o, col. 3 4/a,1. h. 8. 

i9,o688655 — 6,8739555 = 12,19491; 
d'où 

iooofr x 12,19491 = 12194^,91. 

Seconde solution. Valeur dans 8 ans de 1 franc payable pendant 24 ans 
égale 

i6 f r ,o583676. 

Table VII, p. 4o, col. 3 •/„ 1. h. 24. Valeur actuelle de i6fl', 0583676 payables dans 8 ans égale 

i2 f r , I 949 I -
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Table IV, p. 26, col. 3 1. h. 8. 
D'où 

iooo f r X 12,19491 = 12 194%91. 

III. — Annuités variables. 

Valeur actuelle. E X E M P L E X V I I I . Quelle est la valeur actuelle de 5 9 annuités en progres-
sion arithmétique dont la première est de 800 francs et dont l'accroissement 
annuel est de 10 francs, l'intérêt de l'argent étant de 5 p. 100? ( Voyez 
l'exemple X.) 

Solution. La valeur cherchée est 

OU 2 2 2 I 2 f r , 4 5 . 

Annuité QUI REM- E X E M P L E X I X . On veut rembourser, au moyen de 5o annuités en pro-
bourse un capi- gression arithmétique, un capital de 2 5oo 0 0 0 francs. La première annuité 

est de 80000 francs, on demande quel est l'accroissement annuel, l'intérêt 
étant de 3 p. 100. 

Solution. On voit, en se reportant à la formule, que 

V = 2 5ooooo, 
A = 8 0 0 0 0 , 

n — 5o, 
I = 2 5 , 7 2 9 7 6 . 

Table VII, p. 38, col. 3, 1. h. 5o. 

La raison cherchée est 924^,90. 

IV. — Amortissement. 

Recherche de l'amor- E X E M P L E X X . Combien faut-il payer, outre l'intérêt annuel, pour l'amor-
tissement. tissement d'un capital de 33 0 0 0 francs placé à 5 p. 100, et remboursable 

en 74 ans ? 
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Solution. L'annuité pour i franc de capital est égal, dans ce cas, a 

o f r ,o547i8i ; 
l'intérêt est égal à 

O,O525 ; 

l'amortissement ou la différence est égale à 

0 , 0 0 1 2 1 8 1 . 

Donc 
33 0 0 0 x 0 , 0 0 1 2 1 8 1 = 4° f l\2°> 

amortissement cherché. 
Table VIII, p. 57, col. 5 </„ 1. h. 74. 

V . — Parités. 

EXEMPLE XXI. La rente 3 p. 100 étant au cours de 101 francs, à quel Parité DE deux rentes, 

cours doit être la rente 3 '/a P- 1 0 0 pour rapporter le même intérêt? 

Solution 

d'où 

Le cours du 3 p. 100 : au cours cherché du 3 */2 p. 100 : : 3 : 3 '/a-

EXEMPLE XXII. La rente 3 p. 100 étant à io8 f r ,33, à quel cours doit être 
une obligation remboursable à 5oo francs et rapportant un intérêt annuel 
de 15 francs, sachant que l'emprunt auquel appartient cette obligation doit 
être amorti au bout de 42 ans? 

Solution. La rente de 3 p. 100 au cours de I09fr, 09 correspond à un taux 
de 2 3/4 P- 100. L'intérêt de l'obligation est réglé sur le taux de 3 p. 100. 

La valeur actuelle d'une annuité de 1 franc d'une durée de L\i ans à 
2 3/a p. 100 est 

24 F R , 7 2 6 9 2 . 

Table VII, p. 38, col. 4, 1. h. 42. 
La valeur actuelle de la même annuité, évaluée à 3 p. 100, est de 

23fr, 70136. 
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Table VIT, p. 38, col. 5, I. h. 42. 
Le cours cherché est donc 

Taux d'une obiiga- EXEMPLE XXIII. Le nombre 468 représentant la cote de la Bourse 
d'une obligation des chemins de fer de l'Est, ayant encore 58 ans â courir 
jusqu'à la fin de l'emprunt, à quel taux correspond cette cote? En appli-
quant la formule des parités de la page xxi avec les taux de 3 e t 3 3/8 

pour une période de 58 ans, on trouve 

Comme les intérêts sont payés tous les 6 mois, il faut ajouter à ces deux 
parités la valeur actuelle de tous les escomptes de 7 f r, 5oc pour 6 mois effec-
tués pendant 58 ans; on trouve alors 

477,27 H et 465,47 H 

pour les deux parités qui comprennent la valeur 468. 

Nous aurons 

Différences 

Le taux cherché sera donc 

( * ) Ces valeurs se trouvent toutes c a l c u l é e s dans les Tables I et II bis des Tables des valeurs 
intrinsèques ou parités des obligations, de A. AKNAUDEAU (Gauth ier -Vi l la rs et fils, é d i t e u r s ) . 
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EXEMPLE X X I V . Comparer, pour le même jour, le taux du 3 °/0 perpé- Parité delà rente et 

tuel avec les taux de différentes obligations de chemin de fer. t'ont* ' °LI,"a~ 

En appliquant les calculs ci-dessus, nous pourrons dresser le Tableau 

suivant : 
Semaine du i5 au 18 avril 1896. 

TEMPS 
COTE TAUX 

NOMENCLATURE. restant a courir 
. . de la Bourse. correspondant 

(annees). 

3 0/0 perpétuel 1 0 1 , 2 0 2,964 

E s t , obligations 5oo, 3 0/0 58 468,00 3 , 3 4 8 
Lyon ( fus ion) , obligations 5oo, 3 °/0 62 470,00 3 , 3 2 7 
Midi, obligations 5oo, 3 °/o'. 61 464,5o 3,375 
Nord, obligations 5oo, 3 ° / 0 54 4 7 3 , 5 o 3 , 3 o 3 
Orléans 1884, obligations 5oo, 3 °/0 60 466,00 3 , 3 6 2 
Ouest , obligations 5oo, 3 ° / 0 55 468,75 3 , 3 5 i 

Si la différence est si forte entre les taux des obligations de chemin de 
fer et celui du 3 °/0 perpétuel, cela tient à ce que ces obligations subissent 
une dépréciation par suite de l ' impôt. 

Impôt sur Le revenu des obligations. 

Dans certains Pays : en France, en Italie, etc. , les obligations sont sou-
mises à un impôt qui ne s'applique qu'au revenu en ne touchant pas à 
l'amortissement. 

Ces obligations subissent par ce fait une dépréciation. 
O11 obtient la nouvelle valeur de l'obligation en multipliant la parité 

par un coefficient plus petit que l 'unité, variable chaque année, dont nous 
allons chercher la formule. La parité Cm, au taux t', d'une obligation nomi-
nale v, aux taux t, est donnée, page x x , par la formule 

L'impôt de p francs pour 100 francs ne frappe que le revenu, 
c'est-à-dire l 'intérêt. Cet intérêt est égal, pour la première année, à 

l 'annuité moins le premier amortissement 
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Nous aurons donc pour la nouvelle parité Cm' résultant de l 'application 
de l'impôt 

Divisons la formule ( 2 ) par la formule ( 1 ) nous aurons 

est le coefficient que nous cherchons, nous aurons donc 

Remarquons que dans cette formule le taux t' et la valeur nominale v 
de l'obligation disparaissent. 

Pour l'impôt français de 4 p- 100 nous aurons 

Pour l'impôt italien de I 3 , 2 0 p. 100, nous aurons 
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TABLES SUPPLÉMENTAIRES 
I L ™ , I R S , V I R 5 , V I I R 

POUR L E S P E T I T S T A U X P R O P O R T I O N N E L S 

VARIANT DE '/«O E N 7<« D E P U 1 S '/A JUSQU'A 2 . 
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