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PRÉFACE 

Les bourses de valeurs mobilières ont pris en 
Europe, et particulièrement dans les pays les plus 
industriels, une importance qui n'a fait que s'accroître 
depuis leur origine et qui est devenue capitale depuis 
la guerre, dont les conséquences économiques ont 
entraîné la plupart des pays belligérants à un désé­
quilibre monétaire des plus propices à amener des 
fluctuations considérables et de plus en plus amples 
en monnaies, fonds d'Etat, valeurs industrielles qui 
font l'objet des négociations journalières en bourse, 
et partant une recrudescence d'activité de celles-ci. 

L'instabilité des monnaies et des valeurs inquiète 
même ceux qui étaient les plus enclins à ne posséder 
que des titres classés définitivement en portefeuille et 
qui jadis jugeaient inutile de s'en occuper autrement 
que pour en détacher les coupons. 

L'augmentation considérable du coût de toutes 
choses due à l'inflation, cadeau gangreneux de 
l'après-guerre, a développé chez tous les détenteurs 
de biens mobiliers le désir d'augmenter leur patri­
moine et leurs revenus, ou, tout au moins, de les 
défendre contre une dépréciation. 
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Il en est résulté que nombre de personnes, hier 
ignorantes des principes les plus élémentaires de la 
finance, ne passent actuellement plus un jour sans 
consulter la cote et qu'a leurs préoccupations habi­
tuelles s'est ajoutée celle des opérations d faire 
exécuter en bourse. 

Hélas dans ce domaine beaucoup se brûlent les 
ailes parce qu'ils ne savent pas toujours ce qu'ils 
font. 

C'est à leur intention que j'ai écrit ce lime. — 
Si, comme je l'espère, la connaissance du mécanisme 
des opérations de bourse peut les aider à éviter de 
dures déceptions je serai amplement récompensé de 
mes peines et penserai n'avoir pas perdu mon temps 
en lançant un livre de plus dans la circulation. 

R. P. N. 
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I. 

Raison d 'être — Avantages — Inconvénients . 

U n e bou r se de commerce est u n m a r c h é où on 
négocie officiellement les valeurs mobi l iè res . 

L a bou r se est en s o m m e l 'organisa t ion cent ra le 
qu i assure le b o n fonc t ionnement d u m a r c h é de 
l ' a rgent et des va leurs , évi tant les surpr i ses , 
régular i sant le cours des p r ix . Sa posi t ion d 'o rga­
n i s m e cent ra l la r e n d sensible aux m o i n d r e s 
événemen t s qu i sont de n a t u r e à inf luencer le 
c rédi t des en t repr i ses ou des Eta t s q u i lui d e m a n ­
d e n t les fonds nécessaires à leur vie économique 
ou po l i t ique . Elle est en conséquence le t h e r m o ­
m è t r e qui d o n n e t rès exac tement au pub l i c les 
r ense ignemen t s q u i lui son t nécessaires p o u r 
engager ses capi taux . 

La bour se p rocu re aux capi taux u n emplo i 
r é m u n é r a t e u r p o u r leurs dé ten teurs et m e t à la 
d isposi t ion des init iatives sérieuses les cap i taux 
d o n t elles o n t besoin p o u r p r e n d r e leur essor 
et v ivre d ' u n e vie active et féconde. 

M a l h e u r e u s e m e n t , ce n e son t là q u e les beaux 
côtés des Bourses , prises dans le sens d ' u n e con­
cept ion théo r ique au tan t qu ' idéa le et à laquel le 
la réal i té est loin de co r respondre . 

E n effet, p e u à p e u les bourses de valeurs 
mobi l ières se sont gangrenées , et à côté des b o u r -
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siers q u i exercent h o n n ê t e m e n t leur profession, se 
s o n t glissés quan t i t é d ' i nd iv idus q u i n ' o n t vu 
dans la bourse q u ' u n m o y e n d 'explo i te r à c o u p 
s û r , et p r e s q u e toujours i m p u n é m e n t , l ' épa rgne 
e t la crédul i té d u gros pub l i c . 

Les excès et les ma lhonnê te t é s commises en 
b o u r s e on t a t t i ré sur celle-ci b ien des colères et 
b ien des r ancunes . Ils on t p r o v o q u é cont re elle 
des a t t aques pass ionnées et violentes . 

Ces animosi tés se justif ient, car à côté des 
financiers honnê tes combien n e s 'en t rouve- t - i l 
pas qu i m e t t e n t t o u t en œ u v r e p o u r s 'enr ichi r 
aux dépens d ' au t ru i et au m é p r i s de toutes les 
règles de just ice e t d ' é q u i t é . 

C 'es t su r tou t le gros pub l i c q u i est vict ime de 
ces m e n é e s . Les g r a n d s financiers o n t leurs 
r ense ignement s pe r sonne l s , ils connaissent le 
mécan i sme d o n t ils se servent et savent q u ' e n 
ces mat iè res du commerce de l ' a rgen t il ne faut 
s 'engager q u ' à coup sûr ou d u mo ins après s 'ê t re 
e n t o u r é de tous r ense ignements dési rables . 

Cer tes des ca tas t rophes se p rodu i s en t parfois 
dans leurs r angs , elles sont d ' a u t a n t p lus r e t en ­
t issantes que la v ic t ime qu i est a t te in te se t rouve 
h a u t placée su r l 'échelle sociale ; mais ces acci­
den t s sont p lu tô t r a res , q u a n d o n c o m p a r e leur 
n o m b r e à celui des ru ines q u e les opéra t ions de 
bou r se accumulen t tous les jours dans la m o y e n n e 
et la pe t i te épa rgne . 

Ce sont avant t ou t les « pet i tes bourses » qu i on t 
beso in d ' ê t re défendues car ce sont elles q u i sont 
davan tage e n b u t t e aux a t t aques et aux visées 
de ceux q u e sans exagérat ion o n p e u t appeler les 
corsaires de l ' épargne . 
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I I . 

Facteurs déterminant la hausse et la ba i s se 
en Bourse . 

Les facteurs qu i p rodu i sen t la hausse ou la 
baisse en bour se sont d ' o r d r e financier ou écono­
m i q u e ou pol i t ique . » 

A. — C A U S E S D E L A H A U S S E . 

Causes financières. 

Abai s semen t d u t aux d ' e scompte . 
A b o n d a n c e des capi taux. 
Racha t s d u découver t . 
H a u s s e des cours d u change é t ranger . 
In te rven t ions de la h a u t e b a n q u e . 
E t p lus pa r t i cu l i è rement , q u a n d il s 'agit d ' u n 

t i t re dé t e rminé , l ' annonce d ' u n p remie r d iv idende 
s'il n ' e n a pas encore d o n n é , ou son augmen ta t i on 
su r les p r é c é d e n t s . 

Spéc ia lement p o u r les pa r t s d e fonda teur , 
l ' augmen ta t ion d u capital social. 

Causes économiques. 

L a hausse des mat ières p remières (caou tchouc , 
pé t ro le , cu ivre , e tc . ) . 

L a découve r t e d ' u n p r emie r o u d ' u n n o u v e a u 
filon p o u r u n e m i n e . 

L a r éduc t ion des frais généraux pa r des p rocédés 
faisant ressor t i r p o u r u n nouve l exercice u n 
coefficient d u p r ix de revient moins élevé. 
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L ' a u g m e n t a t i o n de la consommat ion qu i dé t e r ­
m i n e l ' augmenta t ion de p r ix . 

Causes politiques. 

D é m e n t i officiel des nouvel les pess imis tes . 

A v è n e m e n t au pouvoi r d ' u n min is tè re favorable 
à la défense des in térê ts matér ie ls e t cont ra i re aux 
doc t r ines subvers ives . 

T ra i t é s de commerce p lus avantageux . 

D i m i n u t i o n des frais de d o u a n e . 

B . — C A U S E S D E L A B A I S S E . 

Les causes qu i dé t e rminen t la baisse sont exac­
t e m e n t cont ra i res à celles q u i d é t e r m i n e n t la 
hausse . I l est c e p e n d a n t b o n d ' en préc iser 
que lques -unes : 

Elévat ion d u t aux d ' e s c o m p t e , d ' o ù resser ­
r e m e n t des cap i taux . 

C h e r t é des r e p o r t s . 

I m p ô t s sur les valeurs mobi l iè res . 

Baisse des cours d u change é t ranger . 

Aggravat ion des charges d u b u d g e t . 

Grosses l ivraisons de t i t res . 

Réal isat ions des ache teur s après u n e hausse 
excessive, et ventes d u découver t jugean t o p p o r t u n 
de se placer v e n d e u r à des cours t r o p élevés. 

D i m i n u t i o n ou suppress ion d u d iv idende su r 
t e l ou tel t i t r e en v u e . 

A u g m e n t a t i o n d u capi tal d ' u n e société don t les 
ac t ions de capital son t t rai tées à t e r m e . 
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Effets contraires des facteurs déterminant 

la hausse et la baisse. 

E n bour se u n facteur qu i devra i t log iquement 
p r o v o q u e r u n e hausse ou u n e baisse des cours n e 
p r o d u i t quelquefois pas l'effet a t t e n d u et m ê m e 
u n effet con t ra i re . Cela p e u t avoir des causes 
diverses . 

U n facteur q u i devrai t dé t e rmine r la hausse 
d ' u n e valeur ne p rodu i ra pas ses effets si l ' am­
b iance générale est mauvaise . 

Q u o i q u ' u n m a r c h é soit o rd ina i r emen t p lus 
sensible aux mauvaises nouvelles q u ' a u x b o n n e s , 
u n e mauva ise nouvel le , p lus ou moins p révue , n e 
p r o d u i t pas toujours la baisse lorsqu 'e l le est 
confirmée ; il arrive en effet q u e lorsqu 'e l le est 
r e n d u e officielle, ceux-là m ê m e s q u i l 'avaient le 
p lus escomptée se ron t quelquefois les p remie rs 
à ne p lus en faire g r and cas . P r é v u e de longue 
da te , o n a e u le t emps de s 'hab i tuer à son éven­
tual i té , elle finit pa r ê t re considérée c o m m e n o r ­
male et n ' en t r a ine pas les conséquences auxquel les 
o n croyait pouvoi r s ' a t tendre . 

D ' a u t r e p a r t il arrive également q u e , c ra ignant 
la t r o p forte dépréciat ion d u e à l ' annonce de 
mauvaises nouvel les , les p r o m o t e u r s e t les b a n ­
ques qu i p a t r o n n e n t u n e en t repr i se , fo rment u n 
syndica t p o u r soutenir les cours d u t i t re et q u e 
les effets n o n seulement en rayen t la baisse mais 
p r o v o q u e n t la hausse . 

I l est u t i l e , si pas nécessaire , de faire r e m a r q u e r 
ici q u e si des facteurs de hausse ou de baisse n e 
p r o v o q u e n t pas toujours leurs effets immédia t s , 
c 'est b ien parce que les marchés sont avant tou t 
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des manifes ta t ions psychologiques où l ' impress ion 
d u m o m e n t a p lus d ' inf luence q u e l 'objet des 
t ransac t ions , mais q u e , malgré cela, la bourse est 
réglée p a r u n ensemble de lois qu i finissent 
toujours p a r p r e n d r e le dessus , q u a n d b ien m ê m e 
on les aura i t m é c o n n u e s p e n d a n t q u e l q u e t e m p s . 

C 'es t ainsi q u ' u n t i t re f r anchement mauva i s , 
ayant c o n n u u n e hausse factice est, tô t ou t a rd , 
r a m e n é au n iveau de sa va leur réelle et q u e de 
m ê m e u n b o n t i t re délaissé se relèvera inévi ­
t ab l emen t . 

III . 

C o m m e n t o n g a g n e , c o m m e n t o n p e r d 

à l a B o u r s e . 

C e q u ' i l f a u t f a i r e , c e q u ' i l f a u t é v i t e r . 

I l est des pe r sonnes q u i gagnen t e n spéculan t 
et il en est d ' au t res q u i , beaucoup p lus n o m ­
breuses , y p e r d e n t leur t emps et l eur a rgent . L a 
rou te est semée d 'écueils de t o u t genre que b ien 
p e u savent évi ter . 

Les gagnan ts sont t o u t d ' a b o r d des p r u d e n t s , 
ils sont p o n d é r é s , réfléchis, m é t h o d i q u e s , obse r ­
va t eu r s , pa t i en t s . 

Les p e r d a n t s sont des faibles, ma lad ro i t s , 
embal lés , impuls i f s , impress ionnables ; ils n e 
savent pas toujours ce qu ' i ls veulen t . 

Les p remie r s conservent leur pa t r imoine et 
l ' a u g m e n t e n t ; les au t res o n t vite fait de le 
r édu i r e et de le p e r d r e . 

P o u r conserver et ensui te augmen te r son avoir , 
u n e action m é t h o d i q u e est nécessaire. 
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Ce n ' e s t q u ' e n ar r ivant à se t racer à so i -même 
à l 'avance la voie à suivre , et en sachant ensu i te 
p r e n d r e su r soi de ne pas s 'en écar ter , q u e l 'on 
p e u t arr iver à u n b u t . 

Les direct ives et réflections qui sont formulées 
c i -dessous , n e p r é t e n d e n t pas ja lonner la seule 
voie qu i puisse m e n e r au succès, elles ne son t 
q u e le fruit de choses vécues consacrées pa r 
l ' expér ience . • 

*•* 
I l faut t o u t d ' a b o r d s ' imposer c o m m e règle t r è s 

s t r ic te de n ' o p é r e r qu ' avec son p r o p r e avoir et 
de n e pas cont rac te r d ' e m p r u n t afin de ne pas ê t re 
à la merc i d 'éventual i tés défavorables . C e t t e 
man iè re de p rocéde r a m è n e u n e fâcheuse compl i ­
cation de soucis et expose à des ventes forcées 
in tempes t ives , t o u t au moins p r é m a t u r é e s . 

*** 
I l est n o n seu lemen t t rès sage, mais éga lement 

. des p lus u t i le , d 'avoir toujours u n e par t ie de son 
capital en réserve , p o u r avoir au m o m e n t vou lu 
des fonds disponibles et pouvoi r profiter d ' a v a n ­
tageuses occasions. 

E n effet si on a engagé seu lemen t la moi t ié de 
son capital à l ' achat de valeurs et q u ' u n e hausse 
se p r o d u i t i m m é d i a t e m e n t après , il y a déjà de 
quo i se t rouver t rès satisfait et dans ce cas o n 
p o u r r a t rès u t i l emen t affecter la par t i e d i spon ib le 
à faire d u r epo r t d o n t l ' in térê t est souvent d ' a u t a n t 
p lus élevé q u e la hausse s 'accentue . 

Par con t re si après avoir engagé la moi t ié de son 
capital u n e baisse se p r o d u i t , il y aura encore 
possibi l i té d ' acquér i r à des cours t rès bas les 
valeurs les p lus dépréciées et qu i offrent le p lus 
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d e chance d e re lèvement lors d ' u n r e tou r à des 
jours mei l leurs . 

•** 
I l faut avoir u n e connaissance approfondie des 

t i t res q u ' o n travail le , en avoir calculé la va leur 
i n t r i n sèque q u i sera u t i l emen t comparée aux 
cours de bou r se , en conna î t re les cours ex t rêmes 
p e n d a n t l ' année en cours afin d 'évi ter l 'achat aux 
p r ix exagérés . A ce sujet o n ' p e u t ajouter qu ' i l est 
essentiel de n e pas se d isperser , mais au cont ra i re 
d e se concen t re r en n e p o r t a n t son choix q u e sur 
p e u de va leurs . P lus u n portefeuil le de t i t res est 
complexe , p lus il est difficile de b ien le composer 
e t de b ien le condu i r e , et p lus on s 'expose à des 
décep t ions qui n e sont compensées souvent q u e 
p a r de maigres gains. 

*** 
I l i m p o r t e abso lumen t d e se garder de l 'achat 

d e valeurs q u ' o n n e connaî t pas , u n i q u e m e n t sur 
la foi de r ense ignement s puisés à des j ou rnaux 
f inanciers , circulaires , e tc . 

L ' expér i ence est là p o u r p rouve r que 9 9 fois 
s u r 100 les conseils q u ' o n y d o n n e n e profi tent 
q u ' a u x in termédia i res chargés d 'écouler d u papier 
e t ne laissent à ceux qu i les su ivent q u e de fortes 
décep t ions . 

•** 
E n mat iè re de valeurs mobi l iè res c o m m e en 

ma t i è r e de tou t ce qui p rê te à échange , il est 
beaucoup p lus facile d ' ache te r q u e de v e n d r e ; il 
i m p o r t e d o n c de ne s 'engager q u e dans les t i t res 
q u i o n t fait leurs p reuves , qu i o n t u n m a r c h é large, 
et actif. 

*** 
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I l faut savoir laisser à d e p lus en t r ep renan t s 
l ' ép reuve de t i t res nouve l l ement in t rodu i t s au 
m a r c h é officiel. Si la valeur est b o n n e elle n ' a r r ive 
souvent sur le m a r c h é q u e majorée ou t r ageu ­
sement , sous le couver t de maisons don t le b u t 
est de placer le t i t re à des cours avantageux ; u n e 
fois le bénéfice pré levé, elles se dés intéressent 
de la valeur qu i péricl i te , végète e t sombre 
défini t ivement. 

*** 
I l est à r e m a r q u e r q u e les conseils d ' acha t sont 

p r e s q u e toujours donnés après u n e forte é tape 
de hausse , alors qu ' i l est t e m p s d e v e n d r e ; car les 
hausses exagérées sont malsaines et p r o v o q u e n t 
des désas t res ; en effet, elles inci tent les i m p r u d e n t s 
à ache te r de p lus en p lus et r e n d e n t ainsi le 
m a r c h é e x t r ê m e m e n t dangereux , car t an t il y a 
d ' a che t eu r s , t an t il y aura de vendeurs qui à la 
p remiè re aler te v o u d r o n t tous v e n d r e et qui , ne 
t r o u v a n t q u e très difficilement p r e n e u r de leurs 
t i t res , les offriront à des cours de p lus en p lus bas , 
les a m e n a n t ainsi à des cours de p a n i q u e auxquels 
ils les céderon t alors q u e b i en souvent o n est 
a r r ivé au fond de la baisse, à u n niveau où il y a 
d e belles occasions à faire. 

I l est difficile et t éméra i re de vouloir préciser 
q u a n d est arr ivé le m o m e n t d ' ache te r au p lus bas , 
e t q u a n d est venu celui de v e n d r e au p lus h a u t , 
e t il est certain que ceux qu i se hasa rden t à de tels 
p ronos t ics se t r o m p e n t beaucoup p lus souvent 
qu ' i l s n ' o n t ra ison. I l faut acheter q u a n d après 
u n e longue dépress ion on est arrivé à des cours 
r id i cu lemen t bas qu i ne sont pas mot ivés pa r des 
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causes inhé ren te s au t i t re l u i - m ê m e , mais pa r des 
causes générales , événements pol i t iques o u au t r e s . 

I l faut vend re p e n d a n t la hausse sans s 'obst iner 
à a t t end re le p lus h a u t q u i amènera beaucoup de 
v e n d e u r s , ce qu i dé te rmine ra u n e baisse subi te 
en levan t tous les bénéfices, car la baisse est 
beaucoup p lus rap ide q u e la hausse . 

*** 
E n bou r se o n n ' e s t jamais t o u t à fait sû r de ce 

q u e réserve le l endemain , aussi , n o n seu lement il 
est de b o n n e pol i t ique de n ' employe r à l ' achat de 
valeurs q u e la moi t ié de son d isponible , ma i s 
encore il semble fort ut i le de n'effectuer ces achats 
q u e pa r é tapes ou échelles successives. 

D e cet te man iè re en cas de longue réact ion on n e 
sera pas dès le d é b u t e n c o m b r é de t i tres d o n t o n 
consta tera mé lanco l iquement l 'effritement des 
cours , mais au contra i re on p o u r r a me t t r e u t i le ­
m e n t à profit les cours les p lus bas p o u r des achats 
successifs e t , p o u r p e u q u e l 'écar t en t re les p r i x 
d ' acha t soit r a i sonnab lement calculé, on arr ivera 
à avoir ache té t o u t au moins que lques pièces 
aux p lus bas cours . 

L o r s d ' u n e hausse o n p o u r r a agir de m ê m e 
p o u r la ven te ; en effet on n e p e u t pas préciser 
que l sera le p o i n t cu lminan t de la hausse et il es t 
désagréable , si on a v e n d u en u n jour tou te sa 
pos i t ion , de cons ta ter les jours suivants que les 
t i t res con t inuen t à m o n t e r alors q u ' o n a a t t endu 
long temps la hausse et q u ' o n en a re t i ré u n 
bénéfice res t re in t . 

*** 
D e t o u t e façon lo r squ 'on a v e n d u cher après 

u n e forte é tape de hausse il faut b ien se garder,. 
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c o m m e certains maladro i t s son t ten tés d e le faire, 
de racheter sous pré texte que le t i t re con t inue 
à m o n t e r ; au cont ra i re il faut vend re t o u t ce q u i 
p e u t ê t re v e n d u avec bénéfice, car il y a ce r t i tude 
de pouvo i r r ache te r u n jour à mo ins cher . P a r 
compara i son o n pour ra i t d i re q u ' o n n ' a jamais v u 
q u e l q u ' u n m o n t e r à u n e échelle sans devoir u n 
jour en descendre et qu ' i l n ' y a pas de t i t res , si b o n 
soient- i ls , qu i res ten t é te rne l lement à leurs p lus 
hau tes cota t ions . 

*** 
L 'obs t ina t ion est u n grave défaut qu i a condui t 

b ien des spécula teurs à des per tes i r réparables . 
U n de ses p lus funestes effets consiste à vouloir 
« aller con t re u n m o u v e m e n t » t rès justifié pa r les 
événemen t s . C 'es t cet te man iè re d 'agir qu i en t ra ine 
celui qu i , n ' a y a n t pas su composer son portefeui l le , 
et qu i , voyant cer tains de ses t i t res se déprécier , 
a t t endra in lassablement , e spéran t toujours revoir 
son cours , alors qu ' i l se fût imposé de réaliser à u n 
p r emie r m o u v e m e n t de réact ion , qu i t t e à se por te r 
sur u n e valeur mieux choisie. 

*** 
L a conclus ion et le r é s u m é de ce chapi t re sont 

q u e p o u r opére r en bourse il n e faut pas t an t de 
condi t ions q u e b e a u c o u p pour ra i en t le croire . 

Ces condi t ions p e u v e n t se r é sumer en que lques 
mots : U n jugemen t sain qu i p e r m e t t e de voir les 
choses c o m m e elles sont et n o n pas c o m m e nous 
voudr ions qu 'el les soient ; la convict ion q u ' e n 
ache tan t e t en v e n d a n t u n e valeur on p e u t se 
t r o m p e r m o m e n t a n é m e n t , car on n ' e s t jamais sûr 
d u l endemain ; pa r t an t l 'appl icat ion de pr incipes 
in tangibles de p r u d e n c e q u i n ' e s t jamais t r o p 
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exagérée , secondée pa r u n e pet i te dose de ce flair 
spécial qu i est si p r o n o n c é chez cer tains h o m m e s , 
et éga lement u n e b o n n e dose de scept ic isme 
q u a n t à t ou t ce qui se d i t et s 'écrit en t an t 
qu ' i n fo rma t ions financières. 

I V 

Vocabulaire de bourse et de banque. 

A v a n t d 'a l ler p lus loin j ' a i jugé u t i le de d o n n e r 
ici , d ' u n e man iè re p r a t i q u e et facile, la signifi­
ca t ion de n o m b r e u x m o t s , p e u employés dans la 
conversa t ion ord ina i re , q u i sont quelquefois n o u ­
veaux p o u r ceux q u i n ' o n t pas fait d ' é tudes 
financières et d o n t b ien souvent ils ne c o m ­
p r e n n e n t le sens q u e t r ès impar fa i tement . 

A 

Abandonner une prime. — C'es t r enoncer à 
recevoir des valeurs don t on a fait condi t ionne l -
l e m e n t l ' acquis i t ion. Ce r e n o n c e m e n t se paie pa r 
l ' a b a n d o n d e la p r i m e achetée dans le b u t de 
pouvo i r dénouer le m a r c h é . 

Acceptation. — E n g a g e m e n t écri t de celui sur 
l eque l u n e le t t re de change est t i rée de la payer 
à l ' échéance . 

Ce t e n g a g e m e n t se fo rmule o rd ina i r emen t pa r le 
m o t accepté inscr i t sur le recto de la le t t re et suivi 
d e la da te et de la s igna ture de l ' acceptan t . O n 
appe l le aussi la le t t re de change acceptée u n e 
accepta t ion : on di t pa r exemple : Je vous offre 
u n e accepta t ion de tel banqu ie r ou tel négociant . 
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O n t rouve aussi dans les bi lans des b a n q u e s , le 
m o t accepta t ions ; ce sont d e vér i tables crédi ts 
géné ra l emen t à découver t q u i cons is tent d a n s 
l ' accepta t ion pa r ces b a n q u e s , de le t t res de change 
t irées su r elles. Ces le t t res sont escomptées dans 
u n au t re é tabl i ssement de crédi t , e t il est e n t e n d u 
que le t i r eur fourni ra la s o m m e à l ' accepteur 
avant l ' échéance . 

Acceptation par intervention. — L o r s q u ' u n e 
le t t re de change n ' a pas été acceptée , la loi p e r m e t 
q u ' u n t iers in t e rv ienne et accepte cet te le t t re : c 'est 
ce q u ' o n appel le accepta t ion pa r in te rvent ion . 
D a n s ce cas m ê m e , le p o r t e u r de la le t t re de change 
n ' e n conserve pas mo ins tous ses droi ts con t re 
le t i r eu r et les endosseurs à ra ison d u défaut 
d 'accepta t ion . 

Accréditeur. — Celu i qu i d o n n e sa garant ie en 
faveur d ' u n t iers p o u r u n e s o m m e que l conque . 

Accréditif. — C'es t aux t e rmes de la loi sur les 
chèques et au t res m a n d a t s de p a y e m e n t , u n t i t re 
à u n p a i e m e n t au c o m p t a n t e t à vue su r fonds 
d i sponib les . 

Acquit. — Reconnaissance écrite d u p a y e m e n t 
opé ré : elle se formule o rd ina i r emen t pa r les mo t s : 
P o u r Acqu i t , suivis quelquefois de la d a t e , et 
toujours de la s igna ture de celui qu i reçoit les 
fonds , au bas des factures e t au dos des bil lets , 
m a n d a t s et le t t res de change . Celui qu i écri t cet te 
reconnaissance d o n n e son acqu i t . O n d i t aussi 
payer , verser des fonds , ou négocier des effets à 
l ' acqu i t d ' u n t iers , lo r sque le ve r semen t ou la 
négocia t ion o n t eu l ieu a u c o m p t e d e ce t iers . 
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Actif. — Eta t de ce q u e l ' on possède , pa r 
oppos i t ion à passif, é ta t de ce q u e l ' on doi t . 
O n di ra l 'actif d ' u n failli, d ' u n b u d g e t , d ' u n e 
succession, e t c . . 

Action. — Les act ions sont des pa r t s sociales 
d o n t la tota l i té forme le capi tal d ' u n e société 
f inancière, commerc ia le ou indus t r ie l le , et qu i 
d o n n e n t u n d iv idende var iable , d é p e n d a n t des 
bénéfices annuels de la société. L e m o t act ion 
dés igne éga lement le t i t re matér ie l qu i est le signe 
rep résen ta t i f d ' u n e p a r t sociale et qu i sert à r e n d r e 
p lus facile aux associés, la cession d e leurs d ro i t s . 
L ' a c t i on est nomina t ive ou au p o r t e u r . L ' u sage 
a d o n n é aux act ions des n o m s d ivers , de sor te q u e , 
dans la p r a t i q u e , on d is t ingue diverses sortes 
d 'ac t ions : act ion ord ina i re , d e capital , privi légiée, 
de jouissance , de d iv idende , d ' a p p o r t , d e pr ior i té , 
p a r t de fonda teur , p a r t de bénéfice, p a r t de 
réserve , b o n de l iquida t ion , b o n d 'a r ré rages , e tc . ; 
ces dénomina t ions n ' o n t r ien de préc is , de fixe, 
n e pos sèden t aucun caractère légal. P o u r en 
conna î t re les droi t s afférents, il faut, avant tou t , 
consul ter les s ta tu ts de la société. 

Action à revenu fixe. — C e son t des act ions 
r ep ré sen t an t u n e par t ie d u capi tal , qu i d ' u n accord 
i n t e r v e n u en t re les sociétaires, d o n n e n t u n in térê t 
fixe au l ieu et place d ' u n d iv idende var iable ou u n 
in t é r ê t fixe p lus u n d iv idende s'il y a l ieu, selon 
les décis ions pr ises lors de l ' accord . 

Action d'apport. — C 'es t u n e act ion p r o p r e m e n t 
d i t e , r emise en échange d ' u n a p p o r t en n a t u r e 
(pas en espèces) , soit de maté r ie l , fonds de 
c o m m e r c e , de b reve t , de concessions, d ' é tudes , 
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d e cl ientèle , de relat ions commerc ia les , d ' i m ­
m e u b l e s , e tc . 

Action de capital. — C'es t u n e act ion conférant 
le d ro i t d e par t i c iper aux d iv idendes p e n d a n t la 
d u r é e de la société , et u n dro i t indivis dans le 
fonds social après la l iqu ida t ion . O n dés igne 
éga lement pa r act ion de capital celle qu i est remise 
e n échange d e ve r sement s en espèces . 

Action de jouissance. — C'es t celle qu i est remise 
à l ' ac t ionnai re en échange de son action d 'or ig ine 
r e m b o u r s é e : l o r s q u ' u n e act ion de capital es t 
sor t ie au t i rage , on la r emplace pa r u n nouveau 
t i t r e q u ' o n n o m m e act ion de jouissance ; le 
r e m b o u r s e m e n t a l ieu au pa i r , c ' es t -à -d i re à la 
va leur n o m i n a l e . L ' ac t ion de jouissance s 'appelle 
quelquefois ac t ion de d iv idende . P o u r en conna î t re 
les d ro i t s , il faut consu l te r les s t a tu t s . L o r s q u ' i l 
y a u n in té rê t et u n c o u p o n de d iv idende , elle n ' a 
d ro i t , d ' o rd ina i r e , q u ' à ce de rn ie r . 

Action privilégiée. — C'es t u n e act ion p r o p r e ­
m e n t d i te qu i , en ve r tu des s t a tu t s , a des droi t s 
supér ieurs à ceux d ' au t res act ions ; elle joui t de 
cer ta ins pr ivi lèges , et se n o m m e aussi act ion de 
p r io r i t é . 

Action sans désignation de valeur nominale. — 
C'est le n o m d o n n é à des t i t res spéciaux q u e les 
p r o m o t e u r s d ' u n e en t rep r i se commerc ia le ou 
indust r ie l le se rése rven t souvent , lors de la cons t i ­
tu t ion de la société ; ces t i t res appelés par t s de 
fonda teurs , pa r t s bénéficiaires, pa r t s de d iv idende , 
e tc . , a t t r i b u e n t à leurs possesseurs , u n e p a r t 
spéciale sur les bénéfices, en r émuné ra t i on de 
leurs é tudes et d e leurs t ravaux . P o u r en connaî t re 
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les d ro i t s , il faut consul ter les s t a tu t s . E n p r inc ipe , 
ils p ré lèven t u n pourcen tage d a n s les bénéfices 
p e n d a n t la du rée de l ' en t repr i se , ma is , en généra l , 
ils n e par t i c ipen t pas , à la dissolut ion de la société, 
au pa r tage de l 'avoir social, car ce n e sont pas des 
act ions p r o p r e m e n t s d i tes . 

Administrateur. — O n d o n n e ce n o m à celui 
q u i régi t les b i ens , les affaires d ' u n e société, d ' u n 
é tab l i ssement . Les admin i s t r a t eu r s sont r évo ­
cables et rééligibles p a r l ' assemblée générale . 
I ls p e u v e n t ê t re pa ren t s ou alliés à n ' i m p o r t e que l 
deg ré . U n e f e m m e , m ê m e mar i ée , p e u t ê t r e 
admin i s t r a t eu r , si elle est autor isée pa r son mar i 
ou le t r i b u n a l . Les admin i s t r a t eu r s n e doivent 
pas ê t re nécessa i rement act ionnaires ou coopé -
r a t e u r s . L e s admin i s t r a t eu r s de sociétés anonymes 
do iven t fourn i r u n cer ta in cau t i onnemen t en 
act ions de la société ; ces act ions p e u v e n t a p p a r ­
t en i r à des t iers . Elles doivent ê t re nomina t ives . 
I l est à r e m a r q u e r q u e les admin i s t r a t eu r s d ' u n e 
société a n o n y m e n e son t pas responsables des 
de t tes sociales ; les admin i s t r a t eu r s , en con t rac tan t 
p o u r la société, n e p r e n n e n t a u c u n engagemen t 
pe r sonne l . L o r s q u e les admin i s t r a t eu r s c o m m e t ­
t e n t des fautes l ou rdes , g raves , dans l ' exécut ion 
d e l eu r m a n d a t , les t iers e t les ac t ionnaires 
peuven t , lo rsqu ' i l s sont lésés, les pou r su iv re en 
d o m m a g e s - i n t é r ê t s . 

Administrateur-délégué. — L ' a d m i n i s t r a t e u r - d é ­
légué est u n m e m b r e d u Consei l d ' admin is t ra t ion 
auque l sont confiés les pouvo i r s les p lus é t endus 
dans la gest ion d ' u n e société. 

Affidavit. — O n appel le amdav i t (en français 
At tes ta t ion) u n e déclara t ion sous s e rmen t , d o n t 
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le b u t est d ' exonére r les é t rangers de l ' impô t 
appelé income- tax f rappant les r evenus , payables 
en Angle te r re , des fonds d ' E t a t é t rangers et des 
act ions ou obl igat ions de sociétés é t rangères . 

Agent d'affaires. — O n appel le agents d'affaires 
des pe r sonnes q u i se chargent , m o y e n n a n t u n e 
r é t r ibu t ion , de dir iger et de suivre les affaires 
d ' in t é rê t des par t icul iers , et t i ennen t à cet effet 
u n cab ine t ouver t au pub l i c . 

Agent de change. — Officier pub l i c c o m m i s -
s ionné dans les villes où il existe u n e bour se p o u r 
faire exc lus ivement , au c o m p t e d ' au t ru i , les 
négociat ions des effets pub l i c s , le t t res de change 
e t au t res papiers commerçables , et d ' en consta ter 
le cours . D a n s la p r a t i q u e , les agents de change 
o n t a b a n d o n n é les négociat ions des le t t res et effets 
de commerce q u i sont faites pa r des cour t ie rs 
l ib res . 

Agio. — O n e n t e n d pa r agio la différence en t r e 
la valeur nomina le et la valeur réelle des monna i e s . 
L o r s q u ' i l s 'agit de compare r le p r ix couran t d e 
la m o n n a i e d ' u n pays à celle d ' u n au t r e p a y s , 
celui de la l ivre s ter l ing au f ranc , pa r exemple , 
l 'agio p r e n d hab i tue l l emen t le n o m de pr ix d u 
change . O n appel le aussi agio la différence en t re le 
t i t re ou m o n t a n t ou valeur nomina le d ' u n effet d e 
c o m m e r c e et son p r o d u i t à l ' e scompte ou valeur 
ne t t e . L e m o t agio sert quelquefois à désigner u n 
s u p p l é m e n t d ' in té rê t qu i se paie à chaque r e n o u ­
ve l lement d ' u n effet p résen té à l ' e scompte , et q u i 
s 'ajoute aux droi ts d e commiss ion et de cour tage . 
L ' ag io se compose d o n c de l ' e scompte et , selon 
le cas, de la commiss ion et de la pe r t e de p lace . 
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P a r ex tens ion on di t q u e c 'est le bénéfice qui 
résu l te de l ' échange des va leurs . 

Agiotage. — C 'es t le trafic app l iqué au cours des 
effets pub l i c s , des act ions indus t r ie l les , e tc . , le 
pa r i q u i s 'é tabl i t sur la différence des cours . 

Agioteur. — Celu i q u i fait de l 'agiotage. 

Aligner les colonnes. — E n comptab i l i t é ces 
m o t s dés ignen t le fait d 'a jouter soit à la colonne 
d u déb i t , soi t à celle d u c réd i t le solde crédi teur 
ou d é b i t e u r afin de niveler le total des deux 
co lonnes . 

Allonge. — M o r c e a u d e papier collé au b o u t 
d ' u n effet d e c o m m e r c e d e v e n u insuffisant p o u r 
inscr i re les endossemen t s . 

Amortir. — A m o r t i r u n e de t te , u n e m p r u n t , 
c 'est en d iminue r g radue l l ement le pr inc ipa l pa r 
le r acha t régul ier d 'obl iga t ions . L o r s q u ' u n e m ­
p r u n t est en t i è r emen t é te in t pa r sui te des amor ­
t i s sements successifs, on di t qu ' i l est r e m b o u r s é . 

Amortissable. — Se di t des rentes et e m p r u n t s 
qu i , su ivant les clauses fixées lors de l 'émission, 
do iven t ê t re r égu l i è r emen t amor t i s p o u r fina­
l e m e n t ê t re r e m b o u r s é s . (V. Rente . ) 

Amortissement. — C 'es t l ' ex t inc t ion graduel le 
d ' u n e de t t e o u d ' u n e m p r u n t . 

Amortissement (Caisse a"). — P o u r amor t i r u n 
e m p r u n t l 'E ta t p ré lève c h a q u e année , sur les 
i m p ô t s , u n e cer ta ine s o m m e , d o n t u n e par t i e est 
consacrée au service de la r en t e , e t l ' au t re au rachat 
d 'ob l iga t ions qu i sont ensu i t e annu lées . C o m m e 
cet te deux ième s o m m e s 'accroî t c h a q u e année 
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des arrérages o u in té rê t s des ren tes rache tées , 
l ' e m p r u n t p e u t ê t re r e m b o u r s é dans u n t e m p s 
re la t ivement cour t . Ces opéra t ions se font pa r la 
Caisse d ' A m o r t i s s e m e n t . 

Anatocisme. — C 'es t la capital isat ion des in té rê t s 
d ' u n e s o m m e p r ê t é e . A u lieu de payer à son c réan­
cier les in térê ts é chus , le déb i t eu r les garde ; ils se 
jo ignent au capi tal et dev iennen t c o m m e lui 
product i f s d ' in t é rê t s . 

Annuitaire. — Se d i t de ce qui est acqui t té pa r 
annu i t é s . 

Annuité. — M o d e de pa i emen t dans lequel le 
déb i t eu r s ' acqui t t e envers le c réancier , e n lui 
ve r san t c h a q u e année u n e s o m m e composée , 
pa r t i e des in t é rê t s , pa r t i e d ' u n e fract ion d u 
capi ta l . 

Anonyme (Société). — L a société a n o n y m e es t 
u n e société (Voir Société) à responsabi l i té l imitée 
d o n t les associés, q u e l 'on n o m m e ac t ionnai res , 
n e sont responsables q u e de la l ibéra t ion complè te 
des act ions qu ' i l s o n t souscr i t . Les créanciers 
sociaux n e p e u v e n t jamais s ' a t t aquer à la fo r tune 
personne l le des ac t ionnaires dès que ceux-ci o n t 
l ibéré in tégra lement leurs ac t ions , de sor te q u e 
c 'est l 'avoir social seul q u i const i tue la garant ie , 
le gage des t i e r s . P o u r cons t i tuer u n e société 
a n o n y m e , il faut : 7 pe r sonnes au mo ins ; le capital 
social do i t ê t re en t i è r emen t souscr i t ; chaque 
act ion doi t ê t re l ibérée d ' u n c inqu ième au moins ; 
il fau t u n acte no ta r i é . L a l ibéra t ion , ent ière ou 
par t ie l le , des act ions p e u t se faire p a r des appor t s 
en i m m e u b l e s , maté r ie l , mobi l ie r , marchand i se s , 
c réances , effets, fonds pub l i c s , c l ientèle , b reve t s . 
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espèces , e tc . O n p e u t m ê m e appor t e r u n actif 
et u n passif. Les act ions p e u v e n t ê t re nomina t ives 
ou au po r t eu r . O n p e u t s t ipuler , dans les s ta tu ts 
q u e les act ions r e s t e ron t toujours nomina t ives , 
qu 'e l les n e p o u r r o n t ê t re cédées à des t iers qu ' avec 
l ' au tor i sa t ion , soit d u conseil d ' admin i s t r a t ion , 
soi t de l ' assemblée générale des ac t ionnai res , 
mesures d e p r u d e n c e p o u r q u e des é t rangers n e 
v i ennen t pas s ' immiscer dans la société. I l fau t 
t ro is admin i s t r a t eu r s au m o i n s , n o m m é s p o u r 
6 ans au p l u s , révocables et rééligibles pa r l ' assem­
blée généra le . I l faut u n commissai re au m o i n s , 
n o m m é p o u r 6 ans révocable e t rééligible pa r 
l ' assemblée généra le . (Voir Admin i s t r a t eu r . Voir. 
Commissa i re . ) 

I l faut au moins u n e assemblée générale pa r 
année p o u r s ta tuer s u r l ' approba t ion d u Bilan 
et d u c o m p t e de Profits et Pe r tes . 

L e Bilan et le C o m p t e de Profits et Pertes 
do iven t ê t re publ iés au Moniteur, avec la r épa r ­
t i t ion des bénéfices ne t s . T o u s les actes , fac tures , 
annonces et au t res écri ts é m a n a n t de la société 
do iven t po r t e r les mots : « Société A n o n y m e ». 
L a du rée d ' u n e société a n o n y m e n e p e u t excéder 
3 0 an s , mais la société p e u t ê t re p ro rogée . 

A nouveau (Solde). — L o r s q u ' o n c lôture u n 
c o m p t e on po r t e le solde d u c o m p t e avec le 
l ibellé : Solde à nouveau , ou : A nouveau . L e 
solde à n o u v e a u est , c o m m e son n o m l ' i nd ique , 
le solde d ' u n c o m p t e a r rê té (ou réglé) qu i est à 
po r t e r à nouveau p o u r la r éouve r tu re de ce c o m p t e . 
O n le po r t e au déb i t , si le solde est déb i t eu r , au 
crédi t , si le solde est c réd i teur , pu i s on écrit à côté , 
la da te de r éouve r tu re d u c o m p t e . 
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Antichrèse.—Se dit du nan t i s sement d ' u n e chose 
immobi l iè re remise pa r le déb i t eu r , ou u n tiers 
p o u r lu i , à son créancier p o u r sû re té de la de t t e . 
(V. Gage.) 

Appoint. — O n n o m m e appoin t la monna ie q u e 
l 'on d o n n e dans u n p a y e m e n t qu i n e p e u t se 
parfai re avec les espèces pr incipales servant à ce 
p a y e m e n t . I l en résul te que si la s o m m e est payée 
e n billets de b a n q u e , l ' appoin t pou r ra se faire e n 
pièces d 'o r ou d ' a rgen t ou en espèces de m o i n d r e 
valeur . Ainsi , faire l ' appoin t , c 'est complé ter pa r 
u n appo in t , la s o m m e nécessaire p o u r u n paye ­
m e n t . D a n s les caisses pub l iques , on d o n n e le 
n o m d ' a p p o i n t aux fractions d e franc qu i p e u v e n t 
ê t re payées en m o n n a i e de bil l ion. D a n s le langage 
d u c o m m e r c e , appo in t a u n e signification b ien 
p l u s é t e n d u e , car il se d i t de tou te s o m m e qu i fait 
le solde d ' u n c o m p t e . 

Apport. — O n appel le a p p o r t le b ien q u ' u n 
associé appo r t e dans u n e société commerc ia le . 
(Voir Ac t ion d ' appor t . ) 

Arbitrage. — O n appel le a rb i t rage l ' é tude 
compara t ive q u e l 'on fait des cours des diverses 
p laces , afin de conna î t re la voie la mei l leure et la 
p l u s avantageuse p o u r acqui t te r u n e de t te ou 
payer u n e créance , r eme t t r e ou t i re r les le t t res 
d e change sur u n e place é t rangère . Les arbi t rages 
sont u n e b r a n c h e spéciale d u com mer ce de 
b a n q u e , et l ' on d i t : faire les arb i t rages , c o m m e 
l ' on d i t : faire les r ecouvremen t s , l ' e scompte , e tc . 
O n appel le aussi a rb i t rage l 'opéra t ion qu i consis te 
à échanger u n t i t re con t re u n au t re à la b o u r s e , pa r 
e x e m p l e , acheter d u 5 p . c. et le payer pa r u n e 
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ven te de 3 p . c. I l y a des arbi t ragis tes en t i t res , 
en changes , e tc . 

L e m o t a rb i t rage est employé également p o u r 
dés igner l 'opéra t ion q u i consiste à acheter s u r 
u n e place p o u r r evend re i m m é d i a t e m e n t su r u n e 
au t r e . 

Argent (coter papier ou argent). — O n dit q u e 
l 'on cote Argen t à X francs lo rsqu ' i l y a d e m a n d e 
d ' acha t d ' u n e valeur ( t i t re de bour se ou monna i e ) 
à X francs ; o n di t qu ' i l y a Papier à Y francs 
lo rsqu ' i l y a v e n d e u r d ' u n e valeur à Y f rancs . 
(Voir C o u r s , Cours a rgent , Cou r s pap ie r , etc.) 

Arrérager. — Laisser accumule r les a r rérages , 
en pa r l an t d ' u n e redevance . 

Arrérages. — Les arrérages sont les t e rmes 
échus ou arr iérés d ' u n e r e n t e , d ' u n e pens ion , 
d ' u n e redevance que l conque ; ils c o m p r e n n e n t 
t o u t ce qu i est ac tue l lement échu et exigible , 
d ' u n e r en t e , d ' u n loyer, d ' u n fermage. E n généra l , 
les ar rérages ne p rodu i s en t pas d ' in té rê t s ; 
toutefois o n p e u t déroger à cet te règle pa r u n e 
convent ion par t icu l iè re . 

Arrhes. — Argen t d o n n é à l 'avance p o u r assurer 
l ' exécut ion d ' u n marché". O n dira : d o n n e r des 
a r rhes . 

Assemblée générale (ordinaire, extraordinaire). — 
O n appel le Assemblée Généra le Ord ina i r e , la 
r éun ion à laquel le sont conviés n o r m a l e m e n t , 
chaque année , les act ionnaires d ' u n e société ; 
à cet te assemblée il est d o n n é aux act ionnaires 
connaissance de l 'activité de la société, d u b i l an 
et d u c o m p t e de profits et pe r t e s . 
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O n appel le Assemblée Généra le Ex t raord ina i re , 
la r é u n i o n à laquel le sont conviés les act ionnaires 
p o u r s ta tuer sur la nécessi té d ' u n changemen t à 
opére r dans l 'objet social, le capital ou tou te s 
opéra t ions conce rnan t l 'activité de la société. 

P o u r q u ' u n e Assemblée Généra le des ac t ion­
naires puisse dél ibérer va lablement , il faut q u ' u n 
n o m b r e m i n i m u m de voix soit r é u n i . F a u t e de 
q u o r u m , l 'assemblée est renvoyée à u n e date u l t é ­
r ieure et ce t te fois elle p e u t émet t r e u n vote 
valable que l q u e soit le n o m b r e de voix r éun ies . 

L e n o m b r e de voix accordé aux différentes 
catégories d 'ac t ionnai res est régi par les s ta tu ts de 
la société. 

Assignai. — O n appel le assignat ou pap ie r -
monna ie , la monna ie de c o m p t e q u ' u n E ta t éme t 
et fait c i rculer sous sa garant ie sans aucune 
encaisse méta l l ique et sans que le r e m b o u r s e m e n t 
puisse en ê t re exigé. 

Assignation. — At t r ibu t ion d e fonds à u n p a i e ­
m e n t . C 'es t l 'ac te pa r lequel u n par t icul ier d o n n e 
u n e créance ou u n r evenu en garant ie ou en 
pa i emen t d ' u n e s o m m e prê tée . O n d o n n e assi­
gnat ion sur ses r evenus , sur les ar rérages d ' u n e 
r en t e , su r u n banqu ie r , e tc . Ce m o t , autrefois 
fort us i t é , est à p e u p rè s hors d 'usage . L e m o t 
assignation est aussi le n o m d o n n é aux chèques 
su r certaines p laces . 

Au besoin. — Les t i reurs et endosseurs qu i o n t 
souci de leur r épu ta t ion n e dés i rent é v i d e m m e n t 
pas voir circuler d'effets pro tes tés po r t an t leur 
s ignature . Auss i , lorsqu ' i l s on t u n co r respondan t 
dans la localité d u t i ré ou d u souscr ip teur , ils 
écr ivent sur le rec to de l'effet la m e n t i o n suivante ; 
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A u besoin chez M . X . . . E n cas de refus d ' accep­
ta t ion ou de p a i e m e n t pa r le t i ré ou le souscr ip teur , 
le p o r t e u r s 'adresse à la p e r s o n n e désignée, le 
r e c o m m a n d a t a i r e (voir ce m o t ) , laquel le accepte 
ou paie pa r in te rven t ion p o u r c o m p t e d u s igna­
ta i re q u i l'a i n d i q u é e . 

Aval. — C'es t le c a u t i o n n e m e n t d ' u n ou de 
p lus ieurs engagements commerc iaux . I l p e u t être 
d o n n é p a r u n acte séparé , par u n ou p lus ieurs 
bil lets ou le t t res de change . 

La forme d u c a u t i o n n e m e n t pa r aval p e u t être 
employée p o u r le t i r eu r , p o u r l ' accepteur ou p o u r 
l ' endosseur d ' u n e le t t re de change . E n cas 
d ' inexécu t ion des engagement s , le d o n n e u r d'aval 
es t t e n u aux m ê m e s obl igat ions que celui don t il a 
cau t ionné la s igna ture , et se t rouve , en que lque 
s o r t e , subs t i t ué à son l ieu et p lace . L 'ava l se 
formule hab i tue l l ement pa r les mo t s B o n p o u r 
Aval , inscri ts à la suite de la s ignature caut ionnée 
e t suivis de celle d u d o n n e u r d 'aval . O n d o n n e 
d a n s la p r a t i q u e de cer ta ines p laces , le n o m d'aval 
à la fac ture q u e r eme t au b a n q u i e r ache teur le 
b a n q u i e r v e n d e u r d ' u n e ou p lus ieurs le t t res de 
change sur l ' é t ranger . 

Avance de fonds. — L ' avance de fonds est u n 
c o n t r a t de p r ê t qu i diffère essent ie l lement de 
1' « ouve r tu r e de crédi t » pa rce q u e le banqu ie r se 
réserve le d ro i t d ' en d e m a n d e r le r e m b o u r s e m e n t 
à p r e m i è r e d e m a n d e alors q u e p o u r le p rê t et 
l ' ouve r tu r e de crédi t il y a u n e é p o q u e de r e m ­
b o u r s e m e n t c o n v e n u e . 

Avis. — Aver t i s sement écr i t , adressé au négo ­
c iant , au b a n q u i e r sur l eque l u n e le t t re de change 
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— зз — 
est tirée, de la création de cette lettre de change, 
avec indication de la date de l'échéance. On 
appelle lettre d'avis ou simplement avis, la lettre 
qui contient cet avertissement. 

Aviser. — Aviser quelqu'un, c'est lui adresser 
une lettre d'avis. Cette lettre n'est pas de rigueur, 
et beaucoup de lettres de change sont tirées avec 
ou sans avis (Sans autre Avis) ; mais il est plus 
régulier d'aviser celui avec lequel on est en compte 
de chaque disposition que l'on fait sur lui. 

В 

Baisse. — Diminution du prix des marchandises, 
des fonds publics, actions, obligations, monnaies, 
etc. On dira : jouer à la baisse ; ce qui veut dire 
spéculer sur la baisse des fonds publics. 

Baissier. — Celui qui, à la Bourse, spécule sur 
la baisse des fonds publics, par opposition à 
haussier. 

Balance. — On donne ce nom à la différence qui 
existe entre la somme du crédit et la somme du 
débit ou solde d'un compte. On dit indiffé­
remment : ce compte se solde ou se balance par 
500 francs au crédit ou au débit, ou : la balance 
de ce compte est 500 francs. On appelle aussi 
balance ou bilan le compte résumé que fait un 
commerçant à des époques déterminées et qui 
présente en quelques lignes le résultat général 
de toutes ses affaires et la situation de sa fortune. 

Balancer les colonnes d'un compte. — Balancer 
les colonnes d'un compte consiste à additionner 

3 
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s é p a r é m e n t les s o m m e s por tées au déb i t et au 
crédi t e t à en cons ta te r le solde déb i t eu r ou 
c réd i t eur . 

Bancable ou Banquable. — Se d i t d ' u n effet 
de commerce réun i ssan t les condi t ions voulues 
p o u r êtes e scompté pa r u n e b a n q u e . 

Banknote (Bank-Note). — M o t anglais dés ignant 
le bi l let d e la b a n q u e d 'Ang le te r re et qu i pa r 
ex ten t ion est employé p o u r tous bil lets de 
b a n q u e . 

Banque. — C 'es t la maison de commer ce qui 
effectue p o u r le compte d ' au t ru i des recet tes et 
des pa i emen t s , achète et r evend soit des monna ies , 
soit des mat ières d 'o r et d ' a rgen t , soit des effets de 
c o m m e r c e , des fonds d ' E t a t , des act ions et des 
obl igat ions de sociétés anonymes . Il y a t rois 
g r andes catégories : B a n q u e de C o m m e r c e p r o ­
p r e m e n t d i tes , Banques d 'Emiss ion , B a n q u e s de 
Spécula t ion ou de P lacement ou bien aussi H a u t e s 
B a n q u e s . E n Belgique et en F r a n c e , on ne d o n n e 
o rd ina i r emen t le n o m de b a n q u e qu ' aux é tabl i s ­
semen t s pa r act ions , publ ics ou par t icul ie rs . 

Banqueroute. — C'es t la faillite d ' u n c o m m e r ­
çant , occasionnée pa r sa faute et p u n i e pa r la Lo i . 
La b a n q u e r o u t e s imple est celle occasionnée p a r 
l ' incapaci té , l ' imprudence ou la mauvaise chance . 
L a b a n q u e r o u t e f rauduleuse est celle avec d é t o u r ­
n e m e n t d 'act i f et indica t ion d ' u n passif imag i ­
na i re ; elle est sévèrement pun ie pa r la loi. 

Banquier. — C'es t u n commerçan t qu i se l ivre 
p r inc ipa lemen t à u n e ou p lus ieurs des opéra t ions 
décr i tes sous le n o m opéra t ions de b a n q u e . 
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Bénéficiaire. — Celui au profit d u q u e l sont faits 
o u endossés u n e le t t re d e change , u n m a n d a t ou 
u n bil let à o r d r e . 

Bilan. — C 'es t l 'é tat ou inventa i re de l 'actif et 
d u passif d ' u n e société commercia le ou i n d u s ­
tr ie l le . (Voir C o m p t e et Bilan.) 

Billet ou Effet. — Promesse de payer u n e s o m m e 
ind iquée à jour fixe et à u n e p e r s o n n e dé t e rminée . 
L e bil let commerc ia l est o rd ina i r emen t à o r d r e 
et suscept ib le d ' endossemen t . Ce t i t re est soumis 
aux effets d e l ' endossemen t , à l ' échéance , a u 
pa i emen t et au p ro t ê t , aux m ê m e s règles q u e la 
le t t re de change . L e bil let commerc ia l est que l ­
quefois souscri t au p o r t e u r . 

L a d é d u c t i o n q u e l 'on fait sur u n bil let payé 
avant l ' échéance se n o m m e escompte . L a s o m m e 
m a r q u é e sur le bil let s 'appelle va leur nomina le 
ou m o n t a n t du bi l le t . Ce t t e s o m m e d iminuée d e 
l ' e scompte est la valeur actuelle d u bil let . 

Billet de Banque. — Promesse émise par u n e 
b a n q u e de payer à vue e t au p o r t e u r u n e s o m m e 
dé te rminée . C e bi l le t , cons idéré c o m m e m o n n a i e , 
circule l i b r e m e n t pa r la volonté des p o r t e u r s , 
qu i p e u v e n t à t o u t i n s t an t l ' échanger con t re 
espèces. L o r s q u ' o n a décré té que le billet aura i t 
cours forcé, il es t devenu pap i e r -monna ie , et les 
pa iemen t s faits en billets de b a n q u e o n t é té 
l ibératoires i n d é p e n d a m m e n t de la vo lonté d e s 
créanciers . 

Bimétallisme. — O n appel le b iméta l l i sme le 
sys tème d u doub le é ta lon , or e t a rgent , avec 
lesquels sont fabr iquées les monna ies pr incipales 
d ' u n p a y s . L e sys tème bimétal l i s te "n 'est pas 
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r a t ionne l , car l o r s q u ' o n veu t cons t i tuer u n e 
m e s u r e c o m m u n e , c 'est é v i d e m m e n t à u n e et 
m ê m e chose qu ' i l faut r a m e n e r tou tes les au t res . 

Blocage ou Bloquage. — O n e n t e n d pa r b loquage 
le fait de re ten i r des t i t res a p p a r t e n a n t à u n e au t re 
p e r s o n n e p o u r garant ie de ses opéra t ions en 
c o m p t e avance ou d ' u n Gompte couran t déb i t eu r . 
L e s t i t res r e t enus ainsi en nan t i s s emen t sont 
appelés : T i t r e s b loqués . 

Bon. — Billet qu i autor ise à touche r de l ' a rgent . 
E x e m p l e : Bon d e caisse, Bon d u t résor . 

Boni. — O n d o n n e ce n o m à la s o m m e restée 
en caisse dans u n e opé ra t ion , et sur l ' épargne de 
laquel le o n n 'ava i t pas c o m p t é . 

Bordereau. — N o t e explicat ive et détai l lée, 
ar t icle pa r ar t ic le . L e bo rde reau de caisse, pa r 
exemple , est u n e note où sont i nd iqués , u n à u n , 
les p a y e m e n t s et r ecouvremen t s à faire dans la 
j ou rnée . L e b o r d e r e a u d ' e s compte est u n cata­
logue m é t h o d i q u e et détai l lé des bi l le ts , le t t res 
de change ou valeurs présentés à l ' e scompte . O n 
di t souven t : E s c o m p t e r u n b o r d e r e a u , négocier 
u n b o r d e r e a u , au l ieu de : e scompte r , négocier 
les va leurs é n u m é r é e s sur le b o r d e r e a u . — C 'es t 
p o u r le m o n d e de la Bourse l ' équ iva len t de la 
facture p o u r le c o m m e r ç a n t . 

Bordereau d'escompte étranger. — O n dorme ce 
n o m au c o m p t e détail lé des effets sur l ' é t ranger 
remis chez u n b a n q u i e r . 

Bourse. — M a r c h é p u b l i c où doivent ê t re 
négociés exc lus ivement , aux t e rmes de la loi, les 
effets pub l i c s , le t t res de change , e tc . M a r c h é 
de ces valeurs financières. T e m p s qu ' i l d u r e . 
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Broche. — Effet de commerce de pe t i te valeur . 
O n d o n n e o rd ina i r emen t ce n o m à tous ceux d o n t 
le m o n t a n t est infér ieur à 5 0 0 francs et quelquefois 
à tous ceux au-dessous de 1 , 0 0 0 f rancs . Les effets 
au -dessus de mil le francs s 'appel lent des q u a t r e 
chiffres. 

Brouillard. — O n appel le dans le commerce 
Broui l la rd ou M a i n Couran t e le l ivre sur lequel 
o n inscr i t tou tes les affaires d ' u n e maison aussi tôt 
et à m e s u r e qu 'e l les s 'effectuent. 

C 

Câble. — E n par lan t d u change des m o n n a i e s , 
o n appel le câble la m o n n a i e don t la négociat ion 
s'effectue pa r t ransfer t t é l ég raph ique d u pays 
d 'or ig ine de la m o n n a i e au pays où elle est n é g o ­
ciée, pa r oppos i t ion à i a négocia t ion de cette m ê m e 
m o n n a i e faite p a r c h è q u e . L e cours câble r e p r é ­
sente la va leur i n t r in sèque de la monna ie au 
m o m e n t de la t ransmiss ion t é l ég raph ique . O n 
di ra : V e n d r e d u N e w - Y o r k câble . 

Cambiste. — Celui q u i spécule ou écr i t s u r le 
cours des changes . 

Capital. — S o m m e qui r a p p o r t e des in té rê t s . 
F o n d s monnayés ou monnayab les d ' u n e société. 

Capitalisation. — Act ion de capital iser, c 'es t -
à-di re de conver t i r en capi tal . 

Carnet. — Liv re sur lequel les agents de change 
doivent cons ta te r , à l ' ins tant et à m e s u r e qu 'e l les 
s 'effectuent, les négociat ions don t ils sont chargés . 
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Caution. — Personne qui s'engage à remplir les 
obligations contractées par une autre personne 
si celle-ci ne le fait elle-même. La personne qui a 
payé la dette du débiteur principal est subrogée 
légalement dans les droits du créancier qu'elle a 
payé, c'est-à-dire qu'elle est mise au lieu et place 
du créancier pour exercer les droits de celui-ci. 
Autrement dit, si le débiteur principal avait donné 
des garanties réelles au créancier, la caution, 
lorsqu'elle aura payé, pourra user, comme l'aurait 
fait le créancier lui-même, de ces sûretés réelles, 
pour se rembourser. La caution a son recours pour 
le principal, les frais, les intérêts et pour les 
dommages-intérêts s'il y a lieu. 

Cautionnement. — Le cautionnement est un 
contrat par lequel une personne, la caution, 
s'engage à exécuter l'obligation d'un tiers si ce 
tiers n'y satisfait pas lui-même. 

Toute obligation, toute dette peut être cau­
tionnée. 

Cédant. — Celui qui, soit comme tireur, soit 
comme endosseur, négocie, et par conséquent, 
cède un effet de commerce. 

Cédule. — La cédule est une des deux pièces 
du Warrant-cédule (voir Warrant) qui est le titre 
de propriété des marchandises ; elle représente le 
droit de disposer des marchandises grevées de 
gage par le warrant ; celui-ci étant le moyen 
d'engager .les marchandises sur lesquelles le 
propriétaire désire emprunter. Le warrant et la 
cédule sont transmissibles par endossement. La 
cédule est également synonyme de billet et 
désigne dans ce cas un écrit sous seing privé, 
par lequel on reconnaît devoir quelque somme. 
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Cédule hypothécaire. — La cédule hypothécaire 
est un écrit ou billet par lequel on reconnaît 
devoir une somme gagée par un immeuble. 

Certain. — Lorsque l'on compare les monnaies 
de deux pays, on prend nécessairement l'une des 
deux comme unité ou terme de comparaison. 
C'est cette unité qui est nommée le certain. En 
matière de change, l'usage a fixé les monnaies 
qui, entre deux places, sont prises comme unités 
et forment le certain. Lorsque l'on dit, par 
exemple, que le change entre Bruxelles et Londres 
est à 6o , c'est la livre sterling qui est l'unité, 
et qui vaut 6 0 francs. On dit, en ce cas, que 
Londres donne le certain, c'est-à-dire le terme de 
comparaison, qui est toujours sous-entendu dans 
le cours des changes. Par contre Bruxelles donne 
l'incertain à Londres, c'est-à-dire le terme com­
paré, et dont l'expression varie. 

Certificat. — Lorsque des marchandises sont 
remises dans les magasins de dépôt, l'adminis­
tration de ces magasins en délivre un reçu qui porte 
indifféremment le nom de certificat ou de récé­
pissé, et qui se négocie au besoin. On fait habituel­
lement des avances sur cette espèce de valeur. 
Le certificat est une attestation relatant le reçu ou 
dépôt de valeurs mobilières. 

Change. — Le change des monnaies est 
l'échange d'une monnaie contre une autre. Le 
prix du change est la différence qui existe en plus 
ou en moins entre la valeur d'un effet de commerce 
au lieu où il se négocie, et sa valeur au lieu où il 
est payable. On dit que le change est favorable 
lorsque la différence est en moins, et contraire 
lorsqu'elle est en plus. (Voir Certain.) 
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Chèque. — C 'es t u n b o n à vue dé taché d ' u n 
ca rne t à souches , u n écr i t au m o y e n d u q u e l u n e 
p e r s o n n e ayant des fonds en provis ion chez u n 
b a n q u i e r , p e u t en effectuer le re t ra i t total ou 
par t ie l à son profit ou au profit d ' u n au t r e . O n 
p e u t d i re q u e le c h è q u e est u n e le t t re de change 
t i rée sur u n b a n q u i e r payable sur d e m a n d e . 

Chèque (à Ordre, Nominatif, au Porteur). — O n 
d i t q u ' u n c h è q u e est à o r d r e , lo rqu ' i l est libellé 
de la man iè r e su ivante : Payez à l ' o rd re de M . X. . . , 
cela v e u t d i re q u e M . X. . . p e u t céder le chèque 
p a r endossemen t à u n e au t r e p e r s o n n e , M . Y. . . 

Si o n avait écri t : Payez à M . X. . . , o n aurai t u n 
c h è q u e nomina t i f ; u n tel t i t r e ne p e u t c irculer , 
n e p e u t ê t re cédé p a r endos semen t . I l do i t ê t re 
payé à M . X . . . l u i - m ê m e , à mo ins q u e celui-ci 
n e le cède pa r les voies d u code civil. L e chèque 
sera au p o r t e u r si o n écr i t : payez au p o r t e u r la 
s o m m e de . . . , dans ce cas le c h è q u e sera payé à 
q u i c o n q u e le p résen te ra ; il p e u t ê t re cédé de la 
m a i n à la m a i n . 

Chèque barré. •— C'es t u n c h è q u e t raversé de 
deux bar res parallèles et qu i d e ce fait ne p e u t ê t re 
encaissé q u e pa r l ' i n te rmédia i re d ' u n b a n q u i e r , 
q u i pa r sécur i té n e l 'encaissera q u e p o u r u n client 
c o n n u . 

Chèque barré spécialement. — C 'es t u n chèque 
b a r r é qu i con t i en t en t r e d e u x bar res le n o m d ' u n 
b a n q u i e r chez q u i le c h è q u e doi t ê t re p résen té en 
p a y e m e n t , ce qu i a u g m e n t e la sécur i t é . 

Chirographaire. — O n e n t e n d pa r créancier 
ch i rographa i re celui qu i , p a r oppos i t ion à créancier 
hypo théca i r e , es t créancier en ve r tu d ' u n acte 
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sous seing p r ivé . O n di t éga lement de t t e ch i ro -
grapha i re en oppos i t ion à de t t e hypo théca i r e . 

Circulation croisée. — O n d o n n e ce n o m aux 
t i rages réc ip roques de deux pe r sonnes , l ' une su r 
l ' au t r e ; elles a r r iven t ainsi à se créer m u t u e l ­
l emen t chez leurs banqu ie r s u n crédi t d ' e scompte 
injustifié. 

Circulation monétaire. — Ces m o t s dés ignent la 
c i rcula t ion fiduciaire d ' u n pays . 

Circulation {Papier dé). — Pa r ces mots o n 
dés igne les effets ou billets qu i r éun i s sen t les 
qual i tés nécessaires p o u r pouvo i r ê t re escomptés 
pa r u n é tab l i s sement de c réd i t . 

Classé. — Sous ce n o m on c o m p r e n d les valeurs 
de b o u r s e , ac t ions , obl iga t ions , e tc . , qu i o n t é té 
acquises pa r des capital istes qu i n e les o n t 
acquises q u e p o u r les conserver et en touche r les 
a r rérages , et q u i ont fait cet te acquis i t ion c o m m e 
u n p l acemen t p e r m a n e n t . (Voir Déclassé.) 

Clearing-House. — M o t anglais qu i signifie 
C h a m b r e d e Compensa t i ons . (Voir ce mot . ) 

Collectif (Société en nom). — L a société en n o m 
collectif est u n e société à responsabi l i té i l l imitée. 
T o u s les associés ind i s t inc tement son t pe r sonne l ­
l ement , so l ida i rement et indéf in iment r e s p o n ­
sables de l ' in tégral i té des det tes sociales. L e s 
créanciers d e la société p e u v e n t donc a t t aque r 
u n associé p o u r le m o n t a n t total de leurs c réances , 
chacun des associés é tan t caut ion p o u r le t ou t . 
I l est à r e m a r q u e r q u e les créanciers sociaux 
p e u v e n t s ' a t t aquer , n o n seu lemen t aux b iens 
p résen t s des associés, mais aussi à leurs b iens 
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futurs (biens meubles et immeubles que l'on peut 
acquérir plus tard par son travail, par héritage, 
donation, etc.) L'inventaire de la société doit 
être fait tous les ans, mais il ne doit pas être publié. 

Colonne d'un compte. — Ces mots désignent la 
partie d'un compte où sont inscrits, soit le débit, 
soit le crédit de l'ayant compte. On dira : J'inscris 
telle somme à la colonne du débit et telle autre 
à celle du crédit. 

Commandite (Société en), Commanditaire, Com­
mandité. — La société en commandite simple est 
une société de commerce dans laquelle une partie 
des associés, les commanditaires, fournissent les 
fonds nécessaires, sans prendre part à la gestion, 
aux autres associés, les commandités, qui eux 
gèrent la société. Les commandités sont person­
nellement, solidairement et indéfiniment respon­
sables de toutes les dettes sociales, comme tous 
les associés de la société en nom collectif, de sorte 
que, pour eux la société est à responsabilité 
illimitée. Les commanditaires, au contraire, ne 
sont responsables que jusqu'à concurrence de la 
somme qu'ils ont promis d'apporter ; cet apport 
peut être aussi petit ou aussi grand que l'on veut, 
et dès qu'il a été versé dans la société, les com­
manditaires n'ont plus la moindre obligation, 
ni envers la société, ni envers les créanciers 
sociaux, de sorte que pour eux la société est à 
responsabilité limitée. 

Commandite par actions. — Cette société, qui 
forme avec la société anonyme le groupe des deux 
sociétés par actions, est composée aussi, comme la 
société en commandite simple, de deux catégories 
d'associés : les uns solidairement et indéfiniment 
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responsables des dettes sociales à l'égard des 
tiers, les autres, simples actionnaires, responsables 
seulement jusqu'à concurrence de leurs sous­
criptions, comme les actionnaires d'une société 
anonyme. Pour les tiers, cette société présente 
beaucoup plus de garantie qu'une société anonyme, 
puisqu'il y a un au moins des associés personnel­
lement responsable, sur tous ses biens présents 
et futurs, du paiement des dettes sociales. Ce 
genre de société est peu répandu, on lui préfère 
la société anonyme pure et simple. 

Commissaire. — On donne ce nom à ceux qui 
dans une société commerciale sont désignés pour 
contrôler, vérifier et certifier les écritures sociales. 
Les commissaires sont responsables du contrôle 
qui leur est attribué. 

Commission de Banque. — Par ces mots on dési­
gne la rémunération du service rendu par le 
banquier. Lorsqu'il y a commission sur découvert, 
celle-ci n'exclut pas nécessairement celle de banque 
et elles sont prélevées simultanément. 

Commission sur découvert. — On dorme ce nom 
à la commission que prélève un banquier lorsqu'il 
est à découvert à l'égard de son client ce qui lui 
fait courrir certains risques. Cette commission qui 
se décompte au moment de l'arrêté du compte, 
porte tantôt sur le découvert moyen (1/2 somme 
du plus fort et du plus faible), tantôt sur le plus 
fort découvert, tantôt sur le total des découverts. 

Commune. — Nom donné à l'opération qui 
consiste à diminuer le cours d'achat de valeurs 
qui ont baissé en achetant une nouvelle série de 
valeurs de même espèce à un cours moins élevé, 
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ce qu i fait q u e le cours m o y e n d e la tota l i té des 
va leurs es t compr i s en t r e les cours d ' acha t de la 
p r e m i è r e et d e la seconde opé ra t ion . 

Compensation. — A u m a r c h é à T e r m e , c 'est l e 
cours qui ser t à l iqu ider , à compenser tous les o rd res 
qu i n e sont pas réglés p a r l ' exécut ion p u r e e t 
s imple des m a r c h é s . 

Compensation (Chambre de). — N o m d o n n é à 
u n é tab l i ssement d e v i r emen t qu i concen t re les 
opéra t ions de p a i e m e n t en t r e b a n q u e s afin d ' opé re r 
le p lus de compensa t ions possibles et de ne régler 
en définitive q u e des soldes déb i t eu r s ou crédi teurs 
pa r son in te rmédia i re u n i q u e . 

Comptant (Marché du). — L e m a r c h é d u 
c o m p t a n t est u n m a r c h é qu i n'offre q u ' u n e seule 
man iè r e poss ib le d ' exécu te r les opéra t ions : 
l ivraison des t i t res con t re espèces . P o u r effectuer 
ce m a r c h é , le v e n d e u r et l ' ache teur n ' o n t q u ' à 
verser en t r e les ma ins de l ' agent de change , l ' u n 
ses effets, l ' au t re son a rgen t . 

Comptant différé. — Sous ce n o m o n dés igne 
l ' opéra t ion au c o m p t a n t p o u r laquel le le r èg lement 
total en espèces n ' e s t pas exigé. 

Compte. — C 'es t l 'é ta t détail lé des affaires en t re 
deux pe r sonnes d o n t l ' une est souven t u n b a n ­
qu ie r . L ' o u v e r t u r e de c o m p t e se fait après en ten te 
préa lable des deux par t i es . O n ar rê te le compte 
lo r sque tous les calculs son t r appor t é s et arrêtés 
à u n e é p o q u e dé t e rminée ; on solde u n compte 
l o r squ ' on ba lance les sommes inscri tes au crédi t 
et au déb i t , au figuré, l o r s q u ' o n règle ou l o r s q u ' o n 
en paie la différence ; o n fe rme u n c o m p t e 
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l o r s q u ' o n cesse d 'avoir avec le cl ient des relat ions 
d'affaires. 

Compte à préavis. — Les b a n q u e s o u v r e n t à l eur 
cl ientèle des comptes à préavis q u i sont a l imentés 
p a r sommes r o n d e s , généra lement mil le francs 
o u mul t ip les de mille francs, et soumises , p o u r 
t o u t re t ra i t , à u n préavis , p o u v a n t être d o n n é à 
t o u t m o m e n t . 

Compte à Terme fixe ou Compte de dépôt. — Les 
b a n q u e s o u v r e n t des comptes de dépô t à t e r m e 
fixe à des condi t ions de d u r é e , d ' in té rê t et de 
préavis à dé t e rmine r conven t ionne l lement et d o n t 
l ' i n t é rê t var ie é v i d e m m e n t suivant le délai . 

Compte avance. — C'es t u n c o m p t e ouver t à u n 
c l ient q u i a besoin d e fonds et qu i , en garant ie de 
l ' avance lui consent ie , r e m e t en gage par t ie ou 
total i té des t i t res en sa possession. Les condi t ions 
d e ces avances font l 'objet d ' accord sous forme 
d e con t ra t . 

Compte à vue ou Compte chèques ou ordinaire. — 
O n d o n n e ce n o m au compte au crédi t d u q u e l on 
verse généra lement les sommes que lconques don t 
est c rédi té l ' ayant c o m p t e . C e c o m p t e qui doi t 
tou jours ê t re c réd i teur et sur lequel on p e u t 
d i sposer pa r chèques , p rodu i t généra lement u n 
in té rê t (*) . 

Compte chèques. — Voir C o m p t e à vue . 

Compte chèques postaux ou Compte chèques. — 
E t a t pa r déb i t e t crédi t d ' u n c o m p t e ouver t en t re 
u n ind iv idu et u n b u r e a u de poste de son pays , il 
p e u t ê t re a l imenté par l ' ayant c o m p t e , ou par le 
ve r s emen t d ' u n déb i t eu r de celui-ci à n ' i m p o r t e 
q u e l b u r e a u de pos te de ce pays . 
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Compte courant. — Eta t pa r déb i t et c rédi t des 
opéra t ions en t r e deux ind iv idus don t l ' u n est 
souven t u n b a n q u i e r ; on d o n n e spécia lement ce 
n o m aux comptes de b a n q u e don t les remises en 
espèces ou t i t res fiduciaires fo rment la mat iè re 
o rd ina i re , et q u i d o n n e n t lieu le p lus souven t à 
des calculs d ' in té rê t . Ce c o m p t e p e u t ê t re déb i teur 
et dans ce cas, suivant a r r angemen t préa lable , on 
paie en p lus des in térê ts déb i teurs , u n e commiss ion 
sur le p lus fort déb i t s'il y a l ieu (*). 

Compte courant à taux différentiels. — O n dit 
q u ' u n compte couran t est à t aux différentiels ou 
à t aux n o n réc ip roques ou différents lo r sque les 
in térê ts d u débi t ne sont pas les m ê m e s q u e ceux 
d u crédi t . 

Compte courant à taux réciproques. — O n dit 
d ' u n compte couran t qu ' i l est à t aux réc iproques 
lo r sque le t aux d u débi t est le m ê m e q u e celui 
d u crédi t . 

Compte courant réciproque. — O n dit d ' u n 
compte couran t qu ' i l est r éc ip roque lo r sque les 
d e u x par t ies peuven t ê t re a l t e rna t ivement déb i ­
tr ices et c rédi t r ices . 

Compte de bilan. — C'es t u n c o m p t e q u ' o n 
ouvre au grand- l ivre pou r la c lô ture des comptes . 

Compte de capital. — C o m p t e q u i évalue tou t 
ce q u e possède u n commerçan t , t an t en i m m e u b l e s 
q u ' e n effets mobi l iers de t ou t e n a t u r e , déchargés 
de tou tes h y p o t h è q u e s et de tou tes de t t es . 

(*) I l est à remarquer que plusieurs établissements de crédit 
d o n n e n t aux c o m p t e s ordinaires, à vue , etc. , des attributions plus ou 
moins différentes, et que donc, lors de l'ouverture de ces comptes , 
il est nécessaire de s'en faire bien préciser les caractéristiques. 
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Compte de dépôt. — ( V o i r C o m p t e à T e r m e fixe.) 

Compte de profits et pertes. — C 'es t le c o m p t e 
pa r lequel u n c o m m e r ç a n t établ i t la balance des 
profits et pe r t e s qu ' i l a p u faire. 

Compte de quinzaine. — Les banques reçoivent 
en comptes de qu inza ine , p o u r u n e du rée m i n i ­
m u m de qu inze jours et pa r s o m m e s r o n d e s , 
généra lement mil le f rancs, des dépô t s de fonds 
product i f s d ' in té rê t s variables dé te rminés d ' ap rè s 
le t aux m o y e n o b t e n u pa r elles dans le r emplo i 
des sommes q u i leur sont confiées. Les comptes 
de qu inza ine sont régis pa r u n règ lement spécial 
chez chaque ins t i tu t ion de crédi t . 

Compte de retour. — C 'es t celui q u i doi t a c c o m ­
pagner le re t ra i t d ' u n e le t t re de change pro tes tée m

y 

il con t ien t l 'é ta t des sommes d o n t le r e m b o u r ­
semen t doi t être fait pa r le t i reur ou les endosseu r s . 

Compte joint. — C'es t le n o m d o n n é à u n c o m p t e 
ouver t chez u n b a n q u i e r pa r deux ou p lus ieu r s 
pe rsonnes q u i m e t t e n t leurs b iens ou par t ie e n 
c o m m u n a u t é , et se d o n n e n t r é c i p r o q u e m e n t t o u t 
pouvoi r p o u r la gest ion d u c o m p t e . 

Compte ordinaire. — Voir C o m p t e à vue . 

Concordat. — Conven t ion en t re u n failli et la 
majori té de ses créanciers : l ' inexécut ion d u 
concorda t replace év idemmen t le négociant dans 
l 'é tat de failli. 

Concordataire. — Relat i f au concorda t : se d i t 
d u failli qu i a o b t e n u u n concorda t . 

Connaissement. — C'es t la déclarat ion c o n t e n a n t 
u n éta t de marchand i ses chargées sur u n b a t e a u . 
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L e conna i s semen t c o m m e représen ta t ion des m a r ­
chand i ses chargées s u r u n nav i re , ser t assez 
souven t de gage à cer ta ins p rê t s ; sa fo rme et ses 
effets son t dé te rminés pa r le code de c o m m e r c e . 

Consolidation. — O n e n t e n d p a r consol idat ion 
le fait de conver t i r u n e de t t e exigible en de t t e 
d o n t les créanciers n e p e u v e n t d e m a n d e r le 
r e m b o u r s e m e n t . Ex . : O n a consol idé la moi t ié 
d e la d e t t e f lot tante. 

Consolidé, Dette consolidée. — O n e n t e n d pa r 
Conso l idé ou D e t t e consol idée, la de t t e qu i était 
r e m b o u r s a b l e et qu i a été conver t ie e n e m p r u n t 
pe rpé tue l d o n t les p o r t e u r s reçoivent l ' in térê t , 
mais n e p e u v e n t p lus d e m a n d e r r e m b o u r s e m e n t 
d u capi ta l . 

Consortium. — Associat ion de pe r sonnes ou de 
sociétés qu i on t des in té rê t s ou des b u t s c o m m u n s 

Contrat de change. — C 'es t u n con t ra t pa r lequel 
u n e p e r s o n n e a r rê te chez u n e b a n q u e le cours d u 
c h a n g e d ' acha t ou ven te d e monna ie s afin de parer 
à des f luctuat ions possibles qu i p o u r r a i e n t lui ê t re 
désas t reuses depu i s le jour où elle cont rac te , 
j u s q u ' a u jour o ù elle aura rée l lement les monna ies 
à ache te r ou à l ivrer . Ces con t ra t s spécifient 
é v i d e m m e n t la d u r é e de val idi té d u cont ra t de 
c h a n g e q u i p e u t ê t re levé avant l ' expi ra t ion , 
m o y e n n a n t différence des cours d u con t ra t et des 
cours au jour de cet te de rn iè re opéra t ion , diffé­
r e n c e q u i p e u t ê t re en faveur d u b a n q u i e r ou de 
son cl ient , su ivant le cas . U n con t ra t p e u t être 
é v i d e m m e n t p ro rogé su ivant accord des deux 
pa r t i e s . 
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Contre-partie. — On appelle contre-partie la 
personne qui, au marché à terme, s'entend, lors 
de la liquidation, avec une autre personne qui 
a une position contraire (acheteur ou vendeur), 
afin de conclure un report ou un déport sans 
devoir s'adresser à des banques. On ne s'adresse 
aux banques ou aux capitalistes détenteurs de 
fonds ou de titres que pour le solde de la liqui­
dation, c'est-à-dire pour la partie des engagements 
qu'on ne trouve pas à proroger sur le marché 
par contre-partie directe. On dira : je cherche 
une contre-partie, ou bien : je fais la contre­
partie de X. 

Contrepassement d'écritures. — Par ces mots on 
désigne l'annulation d'écritures par un contre-
poste. Pour annuler les écritures d'une rentrée 
de mille francs on inscrira cette même somme 
au débit. 

Contrôler la production de..., le marché de... — 
Par ces mots on entend le fait de pouvoir 
influencer, pour le diriger, le marché de la matière, 
le marché d'une valeur, etc. 

Conversion. — C'est le changement du taux de 
l'intérêt. 

Conversion de la rente. — C'est l'opération par 
laquelle un Etat abaisse le taux d'intérêt de la 
rente. Le 4 % % belge a été converti en 4 % 
en 1 8 7 9 , en 3 % % e n 1 8 8 6 , en 3 % en 1 8 9 5 . 

Coopérative (Société). — C'est une société qui 
opère conjointement avec ses sociétaires ou 
associés ; la responsabilité en est limitée ou 
illimitée ; le capital en est variable. 
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Corbeille. — A u x bour ses de c o m m e r c e on 
d o n n e ce n o m aux espaces circonscri ts pa r des 
bar r iè res qu i servent d ' a p p u i aux agents de change 
et à l eurs délégués q u a n d ils o n t à p r e n d r e des 
no tes su r leurs carnets p o u r l ' exécut ion de leurs 
t r ansac t ions . 

Cotation des effets. — O n appel le coter les effetSj 
l ' opé ra t ion q u i p o u r faciliter le c lassement en 
por tefeui l le , consiste à r épé te r , à l ' encre rouge 
géné ra l emen t , sur la par t ie supé r i eu re de l'effet, 
le l ieu de p a i e m e n t et l ' échéance . 

Cote. — C 'es t l ' indica t ion d u t a u x d ' acha t et de 
v e n t e des effets pub l i c s qu i se négoc ien t en bourse 
officielle des valeurs . 

Coulisse. — L a coul isse n ' e s t p a s , c o m m e le 
p a r q u e t , u n endro i t b ien dé t e rminé dans l ' enceinte 
de la b o u r s e ; aussi ce t e r m e n e s ' emploie qu ' au 
figuré. O n d i t les opéra t ions de la coulisse, par 
oppos i t ion aux opéra t ions d u p a r q u e t , p o u r 
dés igner les t ransac t ions q u i se font sans le 
min i s t è re des agents d e change . 

Coulissier. — N o m d o n n é aux pe r sonnes qu i , 
sans ê t re revê tues d ' u n carac tère officiel, s ' en t re ­
m e t t e n t p o u r l ' exécut ion d 'opéra t ions d ' acha t et 
de ven te de fonds pub l i c s . 

Coupon. — P romesse d ' in té rê t s jo in te à u n t i t re 
et q u i se dé t ache à l ' échéance . 

Coupure. — Billet de b a n q u e r ep ré sen t an t u n e 
fraction d ' u n bil let p lus for t . E n général c 'est le 
bi l let au -dessous de mil le f rancs . 

Cours, cours argent, cours papier, cours faits, 
dernier cours. — L e cours est le t aux des valeurs 
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q u i se négoc ien t en bour se (monna ies , t i t res de 
r en t e , ac t ions , obl iga t ions , e tc . ) . La cote de cer­
ta ines places i n d i q u e les cours faits c 'es t -à-di re 
définitifs e t , à défaut de t ransac t ions définiti­
vemen t conc lues , elle rense igne éven tue l lement 
les cours Argen t (A) et Pap ie r (P) , c 'es t -à-di re 
les p r ix auxque l s o n a voulu acheter et vend re 
(on offre de l ' a rgent p o u r ob ten i r d u papier e t d u 
papier p o u r o b t e n i r de l ' a rgent ) . L a cote i nd ique 
également dans u n e colonne spéciale le D e r n i e r 
Cours avec indica t ion de ce cours . Fa i t , a rgent , 
papier . 

Courtage. — D r o i t pe rçu pa r u n cour t ier à la 
sui te d ' u n e opéra t ion faite au n o m , et p o u r le 
compte d ' u n t iers e t , pa r exemple , à la sui te d ' u n e 
vente ou d ' u n acha t d'effets pub l i c s pa r u n agen t 
de change . 

Courtier. — O n d o n n e ce n o m à celui qu i , 
m o y e n n a n t u n e p r i m e , s ' en t remet officiellement 
p o u r la ven te et l ' achat de marchand i ses telles q u e 
valeurs de b o u r s e , e tc . 

Courtier marron. — N o m d o n n é aux ind iv idus 
q u i , m o y e n n a n t cour tage , s ' en t r eme t t en t p o u r 
l ' achat et la ven te de marchand ises sans ê t re 
revêtus d ' u n caractère officiel. 

Couverture. — Remise fournie à u n b a n q u i e r 
p o u r ba lancer u n c o m p t e couran t , d o n t le solde 
constate de sa p a r t u n découver t ou u n e avance 
sans gage n i garant ie . O n di t dans le m ê m e sens : 
couvrir u n b a n q u i e r , au h e u de fournir u n e 
remise . A la bour se on d i t m ê m e couvr i r u n agen t 
de change ou q u e l 'agent de change exige u n e 
couve r tu re . 
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Cover-System. — Pratiqué très couramment en 
Angleterre, le cover-system consiste dans une 
opération à terme, militant la perte au montant 
de la couverture. 

J'achète 25 Kasaï à 500, et je donne l'ordre de 
revendre à 15 francs au-dessus en cas de hausse, 
et de liquider, en cas de baisse, à 15 francs au-
dessous. 

Comme l'opération à prime, cette opération a 
l'avantage de limiter le risque, mais, cependant, 
d'une façon moins absolue, moins mathématique. 
En effet, achetant le 10, 25 Kasaï à 500 francs 
à liquider avec 15 francs de perte en baisse, il peut 
se faire qu'en fin de Bourse, le 10, la Kasaï soit à 
490 et qu'elle ouvre le 11 au premier cours à 470. 
Dans ce cas, l'exécuteur d'ordre devra liquider 
à 470, ce ne sera pas 15 francs de perte, mais 
30 francs. Le gros avantage du cover-system c'est 
de supprimer l'écart qui a lieu lors de l'achat à 
prime. 

Crédit. — Se dit de la confiance par l'effet de 
laquelle on prête des capitaux à quelqu'un sous 
quelque forme que ce soit. On dit d'un négociant 
qu'il a ou n'a pas de crédit, lorsque sa position 
ou son caractère inspirent ou n'inspirent pas 
confiance. Ouvrir un compte à quelqu'un, c'est 
s'obliger à prêter sur demande à la personne 
désignée une somme à des conditions déterminées. 
En comptabilité le crédit est synonyme d'avoir : 
il désigne la partie d'un compte où l'on écrit sous 
le nom de quelqu'un ce qui lui est dû, ce qu'on a 
reçu de lui ou qu'un tiers a remis pour son compte. 
(Voir Débit.) 

Crédit confirmé. — Ces mots désignent une ou-
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verture de crédit qu i entraîne le banquier qui l'a 
consenti à s'mterdire de révoquer le crédit effectué 
à son client en dehors de certaines stipulations 
qui font l'objet d'un contrat. 

Crédit documentaire. — C'est une ouverture 
de crédit qui a comme garantie des documents 
représentant des marchandises. Le crédit docu­
mentaire est donc une avance sur marchandises. 

Crédit hypothécaire. — Lorsqu'un commerçant 
possède un immeuble il lui est possible d'obtenir 
un crédit avec garantie hypothécaire qui lui donne 
l'avantage de porter son compte jusqu'à la somme 
convenue quand ses besoins l'exigent, avec la 
faculté de verser ses disponibilités à ce compte, 
de manière qu'il ne paiera jamais d'intérêts que 
sur la somme qui lui est nécessaire. Dans ce cas le 
commerçant charge le banquier de tout son 
service financier, lui confie l'encaissement de ses 
valeurs, n'ayant d'autre obligation que celle de ne 
pas dépasser le solde débiteur convenu. 

D 

Débit, débiteur. — En comptabilité le débit est 
synonyme de doit ; il désigne la partie d'un compte 
où l'on écrit sous le nom de quelqu'un ce qu'il doit 
à celui chez qui il a son compte. Débiter est porter 
une somme au débit de quelqu'un. 

Déclassé. — On appelle titres déclassés, les 
titres (actions, obligations, rentes), qui appar­
tiennent à des capitalistes qui s'en servent à 
spéculer, qui n'achètent que pour revendre et ne 
vendent que pour acheter, afin de réaliser un 
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bénéfice su r la différence des p r ix d ' acha t et des 
p r ix de ven t e . 

Découvert. — E t r e à découver t , c 'est avoir 
avancé en c o m p t e couran t sans ê t re garant i par 
u n e remise appelée couve r tu re . 

O n appel le découver t la s o m m e don t le t i tulaire 
d ' u n c o m p t e est déb i t eu r à u n m o m e n t donné . 

V e n d r e à découver t à la bour se , c 'est vend re u n 
t i t re d o n t on n ' e s t pas p ropr i é t a i r e , q u e l 'on ne 
p e u t l ivrer , au besoin , q u ' a p r è s l 'avoir acheté . 

Déficit. — O n d o n n e ce n o m à l 'insuffisance de 
recet tes nécessaires p o u r couvr i r les dépenses et 
ba lancer u n b u d g e t . 

Déflation monétaire. — L a déflation monéta i re 
consis te à re t i rer de la circulat ion des billets de 
b a n q u e q u i avaient été émis en quan t i t é t rop 
i m p o r t a n t e e t telle que la b a n q u e d 'émiss ion ne 
pouva i t p lus en garant i r le r e m b o u r s e m e n t . 

Dégager une position, des titres. — P a r ces mots 
o n dés igne le fait de vendre des t i t res p o u r se 
p rocu re r des fonds . 

Délégation. — Acte pa r lequel u n déb i t eu r donne 
à son créancier u n au t re déb i t eu r qu i se charge de 
le payer . C 'es t pa r délégat ion q u e sont tranférées 
les créances régies pa r la loi civile. C 'es t éga lement 
le n o m d o n n é à u n t i t re d 'obl iga t ion ayant u n e 
garant ie spéciale et de durée l imi tée . 

Délivery order. — L e délivery o rde r est u n e 
le t t re é m a n a n t d u p o r t e u r d u conna issement , 
adressée le p lus géné ra l emen t au capi ta ine du 
nav i re , et l ' inv i tan t à dé l ivrer à l ' o rd re d ' u n e 
p e r s o n n e dés ignée u n e par t ie de la marchand i se 

IRIS - LILLIAD - Université Lille 1 



d o n t le conna i s semen t p r o u v e le c h a r g e m e n t . 
O n p e u t éme t t r e p lus ieurs dé l ivery-orders j u s q u ' à 
concur rence de la total i té de la marchand i se . 

Démarcheur. — C'es t le voyageur ou r e p r é ­
sen tan t d ' u n e b a n q u e d o n t le rô le p r inc ipa l est le 
p l acemen t de t i t res . O n doi t ê t r e t rès en défiance 
de ce côté , car c 'est pa r là q u e les b a n q u e s d e 
p lacement , c h e r c h e n t à écouler des paque t s de 
t i t res . 

Déport. — Au m a r c h é à t e r m e , on d i t qu ' i l a 
d u d é p o r t su r u n e valeur l o r sque le c o m p t a n t 
est p lus cher q u e le t e r m e . D a n s ce cas u n hauss ie r 
qu i r epo r t e sa posi t ion est bonifié d u p r ix d u 
repor t e t le baissier en est déb i t é . 

Dépôt. — L e m o t dépô t désigne ce q u e l 'on 
d o n n e en ga rde et éga lement le l ieu o ù l 'on dépose . 

Dépôt à vue, Dépôt cacheté, Dépôt à découvert, 
Banque de dépôt, Compte de dépôt. — Cer ta ines 
b a n q u e s reçoivent en dépôt , m o y e n n a n t u n droi t 
d e garde : les fonds publ ics , na t ionaux et é t rangers , 
les act ions et obl iga t ions , les le t t res de change , 
bil lets à o r d r e o u au p o r t e u r , les l ingots et objets 
d 'o r et d ' a rgen t , les monna ies d 'o r et d ' a rgen t , 
les d iamants et p ie r res préc ieuses , e tc . 

Les dépô t s sont faits à vue , à découver t ou sous 
cachets . 

Cer ta ines b a n q u e s , dites Banques de D é p ô t s , 
on t fait instal ler des locaux spéciaux ren fe rman t 
des coffres-forts d o n t elles louen t l 'usage, sur 
place, au pub l i c ; les locataires de ces coffres-forts 
y déposen t leurs va leurs , b i joux, monna ie s , e tc . , 
e t en conse rven t les clefs. Les b a n q u e s ouv ren t 
des comptes couran t s garant is pa r dépôts de 
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titres. Ces comptes permettent aux titulaires de 
toucher, de verser et de reprendre à leur conve­
nance les sommes mises à leur disposition. Les 
titres remis en nantissement sont souvent affranchis 
des droits de garde. 

Lorsque les banques reçoivent du public des 
dépôts d'espèces, elles bonifient des intérêts à 
un taux convenu. Plus la durée du dépôt est 
longue, plus le taux de l'intérêt est élevé. 

Déprime. — On donne ce nom à la différence en 
moins qui existe entre le pair d'un titre et son 
cours. On appelle aussi déprime l'agio ou diffé­
rence en moins qui existe entre la cote des métaux 
précieux et leur valeur au pair. 

Dette flottante. — On comprend sous ce nom 
diverses créances sur l'état, fort différentes quant 
à leur nature, mais qui ont cela de commun d'être 
exigibles à terme ou à volonté du créancier. 
Ex. : En Angleterre : les Bons de l'Echiquier, 
en France et en Belgique : les Bons du Trésor. 

Dette publique. — On nomme dette publique 
l'ensemble des engagements que doit le gouver­
nement par suite des emprunts qu'il a contractés. 
Elle comprend : la dette perpétuelle ou consolidée, 
la dette amortissable (rentes remboursables obli­
gatoirement dans un délai fixé d'avance), la dette 
flottante (bons du Trésor). Pour qu'un gouver­
nement puisse emprunter, il faut que les prêteurs 
aient confiance en lui ; il faut qu'ils soient 
convaincus que l'Etat remplira ses engagements ; 
c'est cette confiance qui constitue ce que l'on est 
convenu d'appeler le crédit public. 

Devises. — Nom donné communément aux 
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monnaies officielles des Etats, et qui ont un 
marché sur les places étrangères. 

Différences. — Ce sont les soldes débiteurs ou 
créditeurs des comptes de liquidation. On dit : 
« il a payé ses différences », pour dire « il a payé le 
solde de son compte de liquidation ». 

Disponibilités. — Mot qui désigne les sommes 
qui n'ont aucun emploi. On dit dans ce sens : J'ai 
de très importantes disponibilités. 

Disposition. — Se dit de tout ordre de payer 
quelle qu'en soit la forme, adressée à un banquier 
par celui qui a un compte ouvert chez lui : Je ferai 
honneur à vos dispositions, j'accueillerai vos 
dispositions, signifie : je payerai sur vos ordres. 

Dividende. — Portion d'intérêt qui revient à 
chaque actionnaire, chaque associé ; le dividende 
est essentiellement variable et dépend des béné­
fices annuels de la société. C'est aussi la part 
proportionnelle de chaque créancier, dans le 
partage du fonds d'un failli. 

Documents. — On donne ce nom aux factures, 
connaissements, lettres de voiture, polices d'assu­
rances, warrants, etc., qui constituent des pièces 
officielles pouvant servir de garantie importante 
à un banquier-escompteur. (Voir Traite docu­
mentaire.) 

Domiciliataire. — Nom donné à celui chez qui 
un effet est payable. Pour rendre un effet payable 
chez un tiers, le tiré écrit sur le recto de l'effet : 
Payable chez X... Les banques ou domiciliataires 
désignées ne payent que si les tirés leur ont fourni 
à temps les fonds voulus, car elles ne sont nulle-
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m e n t engagées envers les t iers p o r t e u r s , du 
m o m e n t qu 'e l les n ' o n t pas revê tu les t rai tes de 
l eu r s accepta t ions pe rsonne l les . 

Domiciliation. — On, d o n n e ce n o m à l ' indi ­
ca t ion faite p a r le t i ré ou le souscr ip teur d ' un 
domici le a u t r e q u e le sien p o u r le p a y e m e n t des 
effets. C e p r o c é d é évite des courses et des m o u v e ­
m e n t s de fonds et est s u r t o u t avan tageux p o u r 
u n c o m m e r ç a n t établi dans u n endro i t p e u 
i m p o r t a n t où les r ecouvremen t s se font difficile­
m e n t et q u i dans ce cas s 'a r range avec u n banqu ie r 
d ' u n e g r a n d e ville p o u r domici l ier ses trai tes 
chez lu i . 

Donneur d'ordre. — Ces m o t s dés ignent le 
cl ient qu i , à u n b a n q u i e r ou à u n agent d e change, 
d o n n e u n o r d r e p o u r u n e t ransac t ion à effectuer 
e n b o u r s e . 

Dont. — D a n s u n m a r c h é à p r imes o n dira : 
p r i m e d o n t u n , d o n t d e u x , e tc . , p o u r exp r imer 
le m o n t a n t de la p r i m e payée p a r u n ache teur 
qu i m o y e n n a n t l ' achat de ce t te p r i m e se réserve 
le d ro i t d ' a n n u l e r son acha t p a r l ' a b a n d o n d e la 
p r i m e . I l en résu l te q u ' e n ache tan t à p r i m e on 
l imite s t r i c tement les r i sques d e l 'opéra t ion au 
m o n t a n t de la p r i m e . L a p r i m e D o n t s 'appel le 
éga lement p r i m e à la haus se , et p r i m e p o u r lever . 

Doublure (ou Faculté). — A u m a r c h é à t e r m e 
o n appel le D o u b l u r e ou F a c u l t é , l ' opéra t ion dans 
laquel le l ' un des cont rac tan ts a le droi t d 'exécuter 
le m a r c h é en o p é r a n t sur la quo t i t é s t ipulée de 
t i t res o u su r u n mu l t i p l e d é t e r m i n é (doub le , 
t r ip le , q u a d r u p l e , e tc . ) . Se lon q u e la faculté est 
réservée à l ' ache teur ou au v e n d e u r , m o y e n n a n t 
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u n e majora t ion ou u n e ci ïminution convenue de 
p r i x , de d e m a n d e r à l 'arr ivée du t e r m e , la l ivraison 
o u la facul té de v e n d r e u n e q u a n t i t é supé r i eu re 
à celle q u i forme la base d u con t ra t , o n l ' appel le 
« faculté à la hausse » ou « faculté à la baisse ». 

Droit. — O n appel le d ro i t la faculté réservée 
aux ac t ionnai res de souscr i re , à certaines c o n d i ­
t i ons , aux a u g m e n t a t i o n s de capital d ' u n e société . 
L e s d ro i t s afférents aux act ions s ' achè ten t et se 
v e n d e n t en Bourse p e n d a n t le t e m p s réservé à 
la souscr ip t ion . 

Ducroire. — Conven t ion par t icul ière par la ­
quel le le commiss ionna i re qu i a reçu des m a r ­
chandises p o u r les v e n d r e se r e n d garan t d u 
p a y e m e n t des di tes m a r c h a n d i s e s . L e ducro i re 
est d o n c u n e p r i m e d ' a s surance q u e le v e n d e u r 
paye à son c o m m i s s i o n n a i r e . 

E 

Ecart. — C 'es t la différence de cours en t re le 
p r ix d u ferme au m o m e n t de l ' opéra t ion e t le 
cours auque l se fait l ' engagemen t à p r i m e . 
( L e cours de la p r i m e é tan t tou jours p lus élevé 
p o u r u n e p r i m e « d o n t » e t p lus bas p o u r u n e 
p r i m e « ou )>.) 

Echéance. — O n appel le échéance l ' ins tan t 
précis où u n effet de commerce doi t ê t re payé . 
U n pap ie r à longue échéance est celui don t la 
réal isat ion en espèces est é lo ignée. O n appel le 
aussi échéance , l ' é p o q u e à laquel le u n e s o m m e 
en c o m p t e c o u r a n t dev ien t p roduc t i ve d ' i n t é rê t , 
ou en t r e en va leur . 
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Echéance commune. — On appelle échéance 
commune, celle à laquelle on convient de rapporter 
le règlement de plusieurs billets à échéances 
diverses. L'échéance commune peut être anté­
rieure aux échéances de tous les billets, ou leur 
être postérieure, ou être comprise entre l'échéance 
la plus rapprochée et l'échéance la plus éloignée. 

Echéance moyenne. — On appelle échéance 
moyenne celle d'un billet unique, égal à la somme 
de plusieurs billets à échéances diverses. 

Echelle de prime (Echeïïiers). — Une échelle de 
prime est constituée par l'ensemble de ventes et 
d'achats effectues successivement, primes sur 
primes, ou primes combinées avec des opérations 
fermes. Ce sont celles, sans contredit, qui pré­
sentent le plus de ressources en matières de terme. 
Les échelliers sont ceux qui pratiquent lesdites 
opérations. 

Effets de commerce ou Effets. — Nom générique 
des lettres de change, mandats et billets à ordre 
négociables c'est-à-dire transmissibles par endos­
sement. En général tout titre écrit portant la 
mention d'une somme à payer à date fixe. 

Effets en pension (ou en nourrice). — On donne 
ce nom à l'opération de prêt sur effets de com­
merce qui consiste en la remise par l'emprunteur 
au prêteur, d'un certain nombre d'effets signés 
en blanc et accompagnés d'un bordereau stipu­
lant dans quel but cette remise est faite. Par ce 
bordereau nommé aval, le remetteur s'engage à 
reprendre les effets à une date déterminée contre 
remboursement de la somme prêtée et de l'intérêt 
convenu. 
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Effets publics. — Nom générique des titres 
fiduciaires émis par les gouvernements tels que 
rentes, bons du trésor, etc. On a donné ce nom, 
par extension, aux titres d'emprunt des grandes 
villes, puis aux autres actions et obligations des 
sociétés anonymes autorisées par le gouvernement. 

Emission. — On donne ce nom à l'action par 
laquelle on met en circulation des monnaies, des 
actions, obligations, rentes et emprunts d'Etat, 
etc. L'émission des actions, obligations, rentes, 
emprunts d'Etat, se fait au pair, au-dessous ou 
au-dessus du pair. Lorsqu'une banque se charge 
de procéder à une émission, elle achète les titres 
à forfait et se charge de l'émission à ses risques 
et périls. (Voir Placement.) 

Encaissement. — Recouvrement sur place et 
mise en caisse de la somme représentée par un 
effet de commerce. 

Endos. — Donner son endos ou endosser 
un effet de commerce sont synonymes. (Voir 
Endosser.) 

Endosser. — Signer au dos d'un effet de com­
merce, billet à ordre, lettre de change, etc., pour 
en transmettre la propriété à une autre personne. 
Dans certains pays la signature de l'endosseur doit 
être sa signature habituelle et connue, mais dans 
d'autres, l'endosseur doit, si un effet est créé à son 
ordre, signer en reproduisant exactement les 
termes qui le désignent comme bénéficiaire. 

Escompte. — On nomme escompte, la prime 
ou déduction que l'on fait à un débiteur sur un 
billet payé avant l'échéance. 
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L e fait d ' e scompte r est l ' opéra t ion de b a n q u e 
q u i consis te à payer p a r an t ic ipa t ion le m o n t a n t 
d ' u n effet n o n encore é c h u , sous d é d u c t i o n d ' u n e 
s o m m e convenue p o u r in té rê t , change ou frais de 
r e c o u v r e m e n t . D a n s les jeux de b o u r s e , l ' e scompte 
est l 'exercice de la faculté laissée à l ' acquéreur de 
ren tes p a r m a r c h é fe rme de se les faire livrer 
c inq jours après avoir p r é v e n u le v e n d e u r . 

Escompte composé. — O n di t q u e l ' e scompte es t 
composé lo r sque la s o m m e payée au po r t eu r 
a u g m e n t é e de ses in té rê t s composés j u squ ' à 
l ' échéance , égale la valeur nomina le o u le m o n t a n t 
d u bi l le t . L ' e s c o m p t e composé est d o n c l ' in térêt 
composé de la va leur actuelle d u bil let , depu is le 
jou r d e p a i e m e n t j u s q u ' à celui de l ' échéance . Les 
p rob l èmes d ' e s compte composé se résolvent de la 
m ê m e façon q u e les p rob lèmes d ' in t é rê t composé : 
la va leur actuelle d u bil let r ep résen te le capital 
p lacé , et la valeur nomina le d u bil let est le capital 
définitif. 

Escompte en dedans. — C'es t l ' in té rê t de la va leur 
ac tue l le d u bi l le t , depu is le jou r d u pa i emen t 
j u s q u ' à celui de l ' échéance . L ' e s c o m p t e est en 
d e d a n s l o r sque la va leur actuelle d u bi l let 
a u g m e n t é e de ses in té rê t s j u s q u ' à l ' échéance , 
égale la va leur nomina l e ou le m o n t a n t d u bi l le t . 
L ' e s c o m p t e en dedans est appe lé ainsi pa rce qu ' i l 
es t calculé sur u n e va leur en dedans de la va leur 
n o m i n a l e , c ' es t -à -d i re p lus pe t i t e q u e cet te 
de rn iè re . 

Escompte en dehors. — C'es t la déduc t ion faite 
o u p r i m e d o n n é e à t an t p o u r cent pa r an ou pa r 
mois ou pa r jour sur la va leur nomina l e d ' u n 
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bil let . L ' e s c o m p t e en dehors est appelé a in s i y 

parce qu ' i l est calculé sur u n e valeur en d e h o r s 
de la va leur ac tue l le , c ' es t -à -d i re p lus g r a n d e q u e 
ce t te de rn i è r e . L ' e s c o m p t e en dehor s est p r o p o r ­
t ionnel au m o n t a n t d u billet , au t e m p s d o n t o n 
devance l ' échéance et au t aux de l ' e s compte . 
N . B . P a r conven t ion o n regarde l ' e scompte e n 
dehor s c o m m e é tan t l ' in té rê t de la va leur n o m i ­
nale d u bi l le t depu i s le jou r d u p a y e m e n t j u s q u ' à 
celui de l ' échéance . 

Escompte hors banque ou privé. •— O n d o n n e 
ce n o m a u t aux d ' e s compte p l u s avantageux q u e 
le t a u x d ' e s c o m p t e officiel de la b a n q u e d ' émiss ion 
d u pays . 

Espèces. — M o n n a i e s d 'o r ou d ' a rgen t : payer 
en espèces. 

Etalon monétaire. — O n appel le étalon m o n é ­
taire le mé ta l , or ou a rgen t , avec lequel sont fabr i ­
quées les monna ie s p r inc ipa les . L e sys tème d e 
l 'é ta lon u n i q u e , or ou a rgen t , s 'appel le m o n o m é ­
tal l isme, e t le sys tème de l 'é ta lon doub le , or e t 
a rgen t , s 'appel le b iméta l l i sme . (Voir les m o t s : 
M o n o m é t a l l i s m e e t Bimétal l i sme.) 

Exécution, Exécuteur, Exécuter. — L o r s q u e les 
agents de change cessent d 'avoir confiance dans 
la solvabili té d ' u n spécu la teur de b o u r s e , et qu ' i l s 
r a m è n e n t à exécut ion tous les engagements p r i s 
pa r lu i , on d i t q u e ce spécu la teur est exécuté . 
O n di t en ce sens : O n a fait de . n o m b r e u s e s 
exécut ions à la l iqu ida t ion d 'h ie r . O n compta i t 
au n o m b r e des exécutés M M . X , Y. 

Extérieur (Emprunt). — O n e n t e n d pa r e m p r u n t 
ex té r ieur ou r en t e ex té r i eure , l ' e m p r u n t ou la 
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rente qu'un Etat a placé dans d'autres pays. 
Les emprunts extérieurs se distinguent en em­
prunts spécialement gagés, et d'autres qui n'ont 
aucun privilège spécial sur une source déterminée 
de recettes. Les gages spéciaux sont tantôt le 
produit des douanes, tantôt le produit de certains 
monopoles exploités ou concédés par l'Etat, tels 
que : tabac, allumettes* chemins de fer, gabelle, 
e t c . . 

Extourne. — On emploie ce mot pour désigner 
un supplément à effectuer sur une somme payée. 

F 

Faculté. — Voir le mot Doublure. 

Faillite. — C'est l'état de tout commerçant 
qui a cessé ses paiements par suite de sa négligence, 
et de son imprudence ou de sa faute. Le failli est 
privé de ses droits civils, et il se trouve dessaisi de 
l'administration de ses biens, qui est confiée à 
un syndic. 

Lorsque le commerçant qui cesse ses payements 
est de bonne foi, il peut demander le bénéfice de la 
liquidation judiciaire, qui a l'avantage d'aboutir 
toujours à un concordat. Lorsqu'il y a faute grave 
de sa part et falsification dans ses livres, la faillite 
est dite frauduleuse. 

Ferme (Opérations dé). — C'est une opération à 
terme dans laquelle l'acheteur et le vendeur sont 
également engagés, par opposition à primes. 

Fiduciaire. — Mot qui désigne des valeurs 
fictives, fondées sur la confiance accordée à celui 
qui les émet. 
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Monnaie fiduciaire : papier-monnaie, billets 
de banque. 

Financer. — Ce mot signifie le fait de fournir, 
débourser de l'argent. On dira par exemple : 
financer une opération, ce qui veut dire : fournir 
l'argent nécessaire à la conduite d'une opération. 

Fonds. — Ce mot désigne le capital, par 
opposition au revenu qu'il peut produire. 

Fonds de roulement. — Sous ce nom on désigne 
les sommes disponibles affectées aux opérations 
courantes de l'objet social. 

Fonds publics. — Ces mots désignent les capi­
taux empruntés par un Etat et dont il sert la rente. 

G 

Gage. — Le gage est un objet mobilier remis 
en garantie par un débiteur à son créancier ou à 
une autre personne désignée par les parties. 
Il diffère essentiellement de l'antichrèse qui elle 
consiste en le nantissement d'un objet immobilier. 
Le gage peut être civil ou commercial. 

Gage {Contrat de). — C'est le contrat par lequel 
un créancier reçoit, pour garantir sa créance, un 
objet mobilier appartenant au débiteur. 

On peut donner en gage toutes choses mobi­
lières corporelles ou incorporelles qui sont dans 
le commerce : Meubles meublants, bijoux, métaux 
monnayés, actions, obligations (nominatives ou 
au porteur), créances, effets de commerce, etc. 

Le créancier gagiste jouit : i ° du droit de 
rétention ; 2 ° du droit d'exiger le remboursement 

5 
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des dépenses ut i les et nécessaires p o u r la conser ­
va t ion d u gage ; le créancier gagiste joui t d u p r iv i ­
lège d ' ê t r e payé pa r p ré fé rence aux aut res c réan­
ciers su r le p r ix de la ven t e d u gage, à condi t ion 
q u e cer ta ines formali tés a ient été rempl ies pou r 
la cons t i tu t ion d u gage, e t q u e celui-ci ait été mis 
et soit res té en la possess ion d u créancier , ou d ' u n 
t iers convenu en t r e les pa r t i e s . 

Gold Point (Le) est const i tué- pa r la l imite 
ex t r ême à pa r t i r de laque l le , il y a avantage à 
expor t e r ou à i m p o r t e r d e l 'or . 

D a n s le langage cou ran t on e n t e n d d i re à chaque 
i n s t an t : « tel le m o n n a i e p e r d t an t p o u r cent ». 
C o m m e n t c o m p r e n d r e et exp r imer ce t te d é p r é ­
ciat ion ? P r e n o n s la r en t e espagnole 4 p . c. 
appe lée « Ex té r i eu re » ; si le change est. à 1 3 5 
f rancs , je s u p p o s e , cela veu t d i re qu ' i l faudra 
verser à Par is 1 3 5 pesetas p o u r avoir 1 0 0 f rancs 
d 'o r français, et si on es t à M a d r i d , o n ob t i endra 
1 3 5 pesetas cont re 1 0 0 francs d 'or français versés . 

O n dit q u e le change est au pa i r , q u a n d le 
r èg lemen t d ' u n e place su r u n e au t r e se réalise sans 
agio. 

Groupe, Valeur de groupe. — A u x bourses où 
les va leurs son t cotées au cours m o y e n , o n 
dés igne pa r le n o m d e g r o u p e la r é u n i o n de 
p lus ieurs agents de change ou de leurs délégués 
q u i t r a i t en t ensemble u n e m ê m e valeur . D a n s ce 
cas les t ransac t ions en cet te valeur se font au 
cours fixe et o n d i t d e ce t te va leur , appe lée va leur 
d e g r o u p e , qu 'e l l e est t ra i tée en g r o u p e . 
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H 

Hausse. — A u g m e n t a t i o n d u pr ix des m a r c h a n ­
dises, des fonds pub l i c s , des obl igat ions , ac t ions , 
monna ies , e t c . O n dira c o u r a m m e n t : Joue r à la 
hausse de la r en t e ; ce qu i veu t d i re spéculer sur la 
hausse de la r e n t e . 

Haussier. — Celu i qu i joue à la hausse , qu i 
spécule su r la hausse des fonds pub l i c s , des 
monna ies , e t c . , p a r oppos i t ion à baissier . 

Hors cote. — O n e n t e n d pa r valeurs t ra i tées 
hors cote, des valeurs q u i se négocient en bou r se 
sans ê t re inscr i tes à la cote officielle des valeurs . 
Ces valeurs se négoc ien t é v i d e m m e n t au cours 
fixe. 

Hypothèque. — D r o i t réel don t est grevé u n 
immeub le p o u r ga ran t i r le p a y e m e n t d ' u n e 
créance. L e créancier hypothéca i re p r i m e tous les 
autres créanciers inscri ts après lu i , et tous les 
créanciers ch i rographa i res sont p r imés pa r les 
créanciers hypo théca i r e s , lesquels p e u v e n t faire 
vendre le b i e n h y p o t h é q u é en cas de n o n -
payement . 

Hypothèque maritime et fluviale. — L e s navires 
et les ba t eaux p e u v e n t ê t re h y p o t h é q u é s . I ls sont 
les seuls objets mobi l ie rs qu i p e u v e n t ê t re 
h y p o t h é q u é s . 

Hypothèque occulte. — D ' a p r è s no t r e loi, tou tes 
les h y p o t h è q u e s do iven t ê t re inscri tes et sont d o n c 
soumises à la pub l i c i t é . I l y a c e p e n d a n t u n e 
hypo thèque occu l te , c 'est celle q u ' a le T r é s o r 
sur tous les i m m e u b l e s délaissés par u n e pe r sonne 
décédée p o u r ga ran t i r le p a y e m e n t des droi ts de 
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succession ou de m u t a t i o n . Ce t te h y p o t h è q u e 
p r e n d r ang à par t i r d u jour d u décès . 

I 

Immobilisations. — D a n s u n b i lan , o n d o n n e ce 
n o m aux sommes por tées à l'actif, qu i r e p r é ­
sen ten t des i m m e u b l e s , concessions, matér ie l , 
mobi l ie r , sommes à dédu i r e d e l 'actif p o u r 
amor t i s sements , e tc . , qu i sont considérées comme 
n ' é t a n t pas réal isables. 

Incertain. — D a n s la compara i son de deux 
monna ie s , celle qu i n ' e s t pas pr ise p o u r un i t é de 
compara i son est l ' incer ta in . L o r s q u ' o n di t q u e le 
dol lar vau t 2 3 francs p lus ou mo ins , le dollar 
r ep résen te le cer tain et la monna ie française 
l ' incer ta in . 

O n d i t pa r sui te : Bruxel les d o n n e l ' incer ta in 
à N e w - Y o r k , le cer ta in à Ber l in , et N e w - Y o r k le 
cer ta in à Bruxelles et Ber l in . (Voir Cer ta in . ) 

Inflation monétaire. L ' inf la t ion monéta i re 
consiste à émet t r e des bil lets de b a n q u e en 
quan t i t é telle que la b a n q u e d 'émiss ion n e peu t 
en garant i r la convert ibi l i té en monna ies p r inc i ­
pales or ou a rgen t . 

Intérêt. — Pr ix de l 'usage d ' u n capital e m p r u n t é . 
Bénéfice q u ' o n re t i re de l ' a rgent p r ê t é . L o r s q u ' o n 
di t que l ' in térê t est X % cela signifie q u e l ' in térê t 
est calculé à ra ison d e X francs % pa r an . 

Intérêt composé. — L ' i n t é r ê t est composé q u a n d 
il s 'ajoute, à la fin de chaque année , au capital , 
p o u r fo rmer le capi ta l de l ' année su ivante . L a 

IRIS - LILLIAD - Université Lille 1 



capitalisation des in térê ts s 'appel le aussi ana to -
c isme. 

Intérêt conventionnel. — Cet in té rê t est l ib re ­
m e n t fixé pa r les par t ies con t rac tan tes . 

Intérêts intercalaires. — Ce sont des in térê ts 
q u ' o n paie aux act ionnaires sur le m o n t a n t des 
versements opérées au taux de . . . , en a t t endan t 
l ' achèvement des t ravaux nécessaires à la mise e n 
exploi tat ion de charbonnages , chemins de fer, e tc . 
On les appel le ainsi parce qu ' i l s const i tuent , p o u r 
ceux q u i on t engagé leurs capi taux, u n revenu q u i 
s ' intercale en t r e la da te de cons t i tu t ion de la 
société et le jou r où elle c o m m e n c e son explo i ­
ta t ion . 

E n d i s t r i buan t des in térê ts intercalaires aux 
act ionnaires , o n leur d i s t r ibue , ind i rec tement , u n 
bénéfice qu i n ' e s t pas encore réalisé, de sorte q u e 
l 'on e n t a m e le capital social au dé t r imen t des t ie rs , 
créanciers , ce q u i est dé fendu pa r la loi. 

L ' ac t ionna i r e , en effet, n e p e u t prélever quoi 
q u e ce soit, si ce n ' e s t sur les bénéfices vrais , réels , 
ne t s , e t après q u e tous les amor t i s sements 
nécessaires on t é té faits. 

Intérêt légal. — O n appel le in té rê t légal celui 
qu i en ma t i è r e civile et en mat iè re commerc ia le 
est fixé en Belg ique p a r la loi . 

Intérêt moratoire. — C e sont les in térê ts dus à 
raison d u re ta rd appor t é au p a y e m e n t d ' u n e 
créance et qu i sont comptés à pa r t i r d u jour de la 
sommat ion . 

Intérêt simple. — L ' i n t é r ê t est s imple q u a n d 
il est payé à la fin d e chaque année ou q u a n d il 
res te chez l ' e m p r u n t e u r sans por te r nouvel in térê t . 
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Intérieur (Emprunt). — O n e n t e n d pa r e m p r u n t 
in t é r i eu r ou r en t e in té r i eu re , l ' e m p r u n t ou la 
r en t e q u i son t placés dans le pays m ê m e d u 
g o u v e r n e m e n t q u i les émet . 

Intervention (Payement par). — O n d o n n e ce 
n o m au p a y e m e n t effectué pa r u n t iers p o u r le 
c o m p t e de l ' un des s ignataires d ' u n effet p ro tes té 
faute d e p a y e m e n t . L e b u t d u p a y e m e n t pa r 
in t e rven t ion est de sauvegarder le crédi t des 
in téressés et d 'évi ter des frais. L e p o r t e u r d ' u n 
effet n e p e u t refuser le p a y e m e n t pa r in te rven t ion . 

Interventions. — C e sont les concours donnés 
a u m a r c h é , pa r t i cu l i è rement aux m o m e n t s de 
t roub les et de crises, n o t a m m e n t p a r la hau te 
b a n q u e , qu i p rocède pa r gros achats inf luents , 
de façon à enrayer la baisse e t à re lever les cours . 
C 'es t ainsi q u ' o n di t « ce sont des achats pa r 
in t e rven t ion », et encore , & sans des in te rven t ions 
t o u t aura i t baissé au jourd 'hu i ». 

J 

Jouer. — O n di t q u ' u n c o m p t e joue lorsqu ' i l 
passe d u crédi t au déb i t ou vice versa . E n langage 
de bour se o n appel le jouer le fait d ' ache te r ou 
v e n d r e au m a r c h é à t e r m e en spécu lan t sans é tude 
appro fond ie , risquant ainsi avec son a rgent , l 'aléa 
d e gagner ou de p e r d r e . 

Jouissance. — O n appel le ainsi les échéances 
m a r q u é e s su r les c o u p o n s ; en d ' au t r e s t e r m e s , 
c 'est la da te à laquel le a été payé le de rn ie r coupon 
o u la da t e à p a r t i r de laquel le cou ren t les in té rê t s 
d ' u n t i t r e . 
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Jours de grâce. — Jours ajoutés par l'usage à 
l'échéance des lettres de change sur certaines 
places de commerce. 

Le... — Le Paris, Le Madrid, Le Buenos-Ayres, 
etc., signifie dans la langue du change, le papier 
payable à Paris, Madrid, Buenos-Ayres, etc. 
On dit le Rio-Janeiro est cher ou bon marché, 
rare ou abondant, à tant. 

L 

Lettre de change. — La lettre de change est un 
écrit, en forme de missive ouverte, revêtu des 
formes prescrites par la loi, par lequel une per­
sonne, le tireur ordonne à une autre, le tiré, de 
payer une somme d'argent déterminée à l'ordre 
d'une troisième, preneur ou bénéficiaire, ou du 
tireur lui-même. La lettre de change est à vue ou 
à un certain nombre de jours de vue depuis 
l'acceptation. L'ordre implique, de la part de celui 
qui le donne, l'engagement de payer lui-même 
la somme énoncée sur la lettre de change, si, au 
jour indiqué, celui auquel l'ordre est donné ne 
paye pas. La lettre de change se transmet par 
endossement. 

Dans la pratique on appelle traite une lettre de 
change tirée ; remise, une lettre de change négo­
ciée ; acceptation, une lettre de change acceptée. 

Lettre de crédit. — Lettre par laquelle un 
banquier invite ses correspondants à fournir au 
porteur les sommes dont celui-ci pourra avoir 
besoin jusqu'à concurrence d'une somme déter­
minée, et à se rembourser des avances ainsi faites 
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su r l ' au t eu r d e la l e t t re . I l y a des le t t res d e crédi t 
di tes circulaires adressées à u n cer ta in n o m b r e 
de co r r e spondan t s et détail lées en b o n s , que le 
bénéficiaire p e u t , à son g ré , p résen te r dans u n e 
ville ou dans u n e a u t r e . 

Lettre de gage. — N o m q u e p o r t e n t , en Al le ­
m a g n e , les obl iga t ions des sociétés de c réd i t 
foncier . 

Lettre de voiture. — L e t t r e remise au voi tur ier 
ou au commiss ionna i re de roulage pa r l ' expéd i t eur 
d ' u n e m a r c h a n d i s e . Ce t t e le t t re adressée au 
des t ina ta i re , p o r t e ind ica t ion d u n o m b r e e t d u 
po ids des colis et d u pr ix d u t r a n s p o r t qu ' i l est 
t e n u d e paye r . 

Lever. — L o r s q u ' u n ache teur à t e r m e p r e n d 
possession des t i t res qu ' i l a achetés dans le cou ran t 
d e la q u i n z a i n e , on d i t qu ' i l lève tel ou tel t i t re 
en l iqu ida t ion . 

Lever une prime. — Se di t de l ' a che teu r qu i 
reçoit des va leurs d o n t il a fait condi t ionne l lement 
l ' acquis i t ion . 

Libératoire (Force). — L e s m o n n a i e s p r i n c i ­
pales (pièces d 'o r et d ' a rgen t ) n o n démonét i sées 
o n t force l ibéra toi re iïlimitée, c 'es t -à-di re qu 'e l les 
do iven t ê t re acceptées p a r u n créancier en 
p a i e m e n t des de t tes de son déb i t eu r . E n ce q u i 
conce rne la force l ibéra toi re d u bil let de b a n q u e , 
o n d i s t ingue , e n général , t rois rég imes : I o le cours 
o rd ina i re ou facultat if : dans ce cas le créancier 
n ' e s t pas t e n u d 'accepter des bil lets en pa i emen t ; 
2 ° le cours légal : dans ce cas le créancier est t e n u 
d ' accep te r des bi l le ts , mais il p e u t i m m é d i a t e m e n t 
se les faire r e m b o u r s e r en n u m é r a i r e pa r l ' é tab l i s -
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sèment é m e t t e u r ; 3 0 le cours forcé : dans ce cas le 
créancier es t t e n u de les accepter , mais la b a n q u e 
émet t r ice n ' e s t pas obligée de les r e m b o u r s e r en 
espèces. C 'es t la loi qu i déclare le cours facultatif, 
légal ou le cours forcé des billets de b a n q u e . 

Libératoire (Valeur). — O n appelle valeur l ibé­
ratoire la va leur à laquel le u n bil let de b a n q u e 
est r e m b o u r s a b l e en n u m é r a i r e pa r l ' é tab l i ssement 
émet t eu r . 

Liquidation. — Opéra t ion qui a p o u r objet de 
l iqu ider des c o m p t e s . A la bour se , r èg lemen t des 
négociat ions pa r l ivraison de t i t res achetés ou 
p a y e m e n t des différences : L iqu ida t ion de q u i n ­
zaine, de fin de mo i s . 

Liquidation judiciaire. — C'es t la rég lementa t ion 
de faveur ins t i tuée , à côté de l 'é tat de faillite, au 
profit du c o m m e r ç a n t m a l h e u r e u x et de b o n n e foi 
qu i doi t cesser ses p a y e m e n t s . (Voir Fail l i te.) 

Livraison. — Opéra t ion qui au m a r c h é à t e r m e 
a l ieu le 4 e j ou r de la l iqu ida t ion e t qu i consis te 
en le r èg l emen t des négocia t ions d 'acha ts et d e 
ven tes à découve r t pa r l ' opéra t ion con t ra i re , 
ventes ou achats d e ces m ê m e s t i t res ou p a y e m e n t 
des différences. 

S'il n ' y a pas de r e p o r t ou dépor t (payement des 
différences) l ' opéra t ion q u i étai t à t e r m e es t 
t rans formée e n opé ra t ion au c o m p t a n t . 

Livre de positions. — O n d o n n e ce n o m au l ivre 
t e n u pa r les b a n q u e s , l ivre qu i i n d i q u e c h a q u e 
m a t i n de c o m b i e n u n c o m p t e est c réd i t eu r ou 
débi teur . 

Lots (Valeurs à). — O n d o n n e ce n o m à des 
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obl iga t ions r e m b o u r s a b l e s p é r i o d i q u e m e n t pa r 
voie d e t i rage au sor t , c o n f o r m é m e n t à u n t ab leau 
d ' a m o r t i s s e m e n t , et d o n t u n ce r t a in n o m b r e sont 
r e m b o u r s é e s avec p r i m e s ou l o t s . Les villes e t 
p rov inces e m p r u n t e n t c o u r a m m e n t sous cette 
f o rme d ' émiss ion . 

M 

Main courante. — L i v r e de c o m m e r c e sur 
l e q u e l o n inscr i t les opé ra t ions à m e s u r e qu 'e l l es 
se fon t . 

O n l 'appel le aussi Brouillon ou Brouillard. 

Mali. — L o r s d ' u n e opéra t ion p o u r la réal i ­
sa t ion d e laquel le u n e s o m m e a é t é p r é v u e e t mise 
à l ' avance en caisse, o n n o m m e ma l i , le s u p p l é m e n t 
nécessa i re à l 'encaisse insuffisante pa r su i te d e 
sous -e s t ima t ion d u c o û t d e l ' opé ra t ion . 

Mandat. — L e t t r e d e change n o n suscept ib le 
d ' accep ta t ion . C 'es t u n effet négoc iab le , p a r lequel 
u n e p e r s o n n e est inv i tée à p a y e r , à u n e au t r e 
p e r s o n n e , ou à son o r d r e , u n e ce r t a ine s o m m e à 
u n e é p o q u e d é t e r m i n é e . 

Mandat commercial. — S i m p l e invi ta t ion à 
p a y e r , qu i p o r t e géné ra l emen t , à la différence de 
la t r a i t e , la m e n t i o n non acceptable e t la clause 
retour sans frais. 

Marché. — O n d i t : m a r c h é faible, l o r sque 
p e n d a n t u n e séance de Bourse les c o u r s o n t accusé 
u n e t e n d a n c e à la ba isse avec des négoc ia t ions p e u 
ac t ives . 

M a r c h é f e r m e . C ' e s t le con t r a i r e . 
M a r c h é l o u r d . Se d i t d ' u n e séance de Bourse 
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o ù les négoc ia t ions se t r a înen t p é n i b l e m e n t avec 
u n e t e n d a n c e en réac t ion . 

Marché ferme. — A la bour se , c 'est le m a r c h é 
d o n t la conclus ion est fixée à u n e é p o q u e dé t e r ­
minée , avec engagemen t r éc ip roque et invar iable 
d e la p a r t d u v e n d e u r e t de la p a r t d e l ' ache teur . 

Marché libre ou à prime. — Celui dans lequel 
l ' un des con t r ac t an t s se réserve la facul té d e se 
dégager , au pr ix de l ' abandon d ' u n e s o m m e 
d é t e r m i n é e , q u ' o n appel le prime. 

Marron. — Voir Cour t i e r m a r r o n . 

Mixte. •— U n t i t re « mix te » est u n t i t re n o m i ­
nat i f d o n t les coupons sont payables au po r t eu r . 

Monnaie. — Méda i l l e d 'o r , d ' a rgen t ou de 
cuivre , d ' u n po ids e t d ' u n t i t re dé t e rminés , et 
certifiés p a r le so in de l 'E ta t dans lequel elle a été 
f rappée , et qu i ser t à la compara i son des valeurs 
dans les échanges . 

O n appel le m o n n a i e de papier les billets au 
p o r t e u r q u i , dans l ' usage , r emp lacen t les monna ie s 
effectives d 'o r o u d ' a rgen t . 

Monnaie de compte. — O n e n t e n d pa r m o n n a i e 
de c o m p t e d ' u n pays la m o n n a i e , réelle ou fictive, 
dans laquel le o n c o m p t e dans ce pays , e t pa r 
laquel le tou tes les s o m m e s son t expr imées dans 
la loi , les actes pub l i c s et adminis t ra t i f s , et , géné ­
ra lement , dans les t r ansac t ions commerc ia les ou 
civiles. 

Monnaie fiduciaire. — O n dés igne pa r monna ie 
fiduciaire le p a p i e r - m o n n a i e , les bil lets de b a n q u e 
qu i sont des va leurs fictives, fondées sur la 
confiance accordée à celui qu i les éme t . 
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Monnaie obsidionales — Les monna ies obs i ­
dionales sont des pièces sans va leur in t r insèque , 
fabr iquées dans les m o m e n t s de crise, pa r exemple 
pa r les villes assiégées. 

Monnaie réelle. — O n e n t e n d p a r monna ie 
réel le u n e m o n n a i e qu i existe rée l lement , soit en 
méta l p réc ieux , soit en méta l vil ; les monna ies 
méta l l iques d e tous les pays son t des monna ies 
réel les . 

L e s monna ie s réelles se d ivisent : en monna ies 
pr inc ipa les (ou monna ies p le ines , monna ies de 
pa i emen t , monna ies courantes) qu i o n t la valeur 
d u méta l , or ou a rgen t , qu 'e l les con t i ennen t ; en 
monna ie s divisionnaires qu i sont e n méta l précieux 
(argent ) d ' u n t i t re e t d ' u n po ids re la t ivement 
faibles, et q u i o n t u n e va leur i n t r i n sèque infé­
r i eu re à leur va leur nomina l e et o n t u n e force 
l ibéra to i re l imitée ; en monna ie s de bi l lón qu i 
son t e n mé ta l vil et on t u n e va leur i n t r i n sèque de 
b e a u c o u p infér ieure à l eur va leur nomina l e , ayant 
u n e force l ibéra toi re t rès m i n i m e . 

Monométallisme. — O n appel le m o n o m é t a l ­
l i sme le sys tème de l 'é ta lon u n i q u e , or ou a rgent , 
avec lequel sont fabr iquées les monna ies p r inc i ­
pa les d ' u n p a y s . 

Montant. — T o t a l d ' u n c o m p t e . 

Moratoires (Intérêts). — In t é rê t s dus à raison 
d u r e t a rd appo r t é au p a y e m e n t d ' u n e créance 
et cou ran t d u jour de la s o m m a t i o n . 

N 

Nantissement. — Remise d ' u n e marchand i se en 
gage d ' u n p r ê t . 
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Les formes e t effets d u nan t i s s emen t sont réglés 
pa r le C o d e civil . 

Négociation. •— O n d o n n e ce n o m au fait de 
t ra i te r u n e affaire avec q u e l q u ' u n . O n appel le 
éga lement négocia t ion le trafic des let tres de 
change et billets con t re des effets de m ê m e n a t u r e , 
ou con t r e des espèces . U n e négocia t ion de papier 
con t re papier s 'appel le u n p a r c o n t r e . 

Nombres (Comptabilité). — E n comptabi l i té 
o n appel le n o m b r e s , la différence de la considé­
rat ion s imul tanée d u débi t et d u crédi t à u n e 
m ê m e é p o q u e . 

Nominatif, — U n t i t re est d i t nomina t i f lorsqu ' i l 
est inscr i t au n o m d u possesseur . (Voir Por teur . ) 

Numéraire. — M o n n a i e , quel le q u e soit sa forme 
ou sa mat iè re , espèces ou pap i e r . 

O 

Obligataire. — L 'ob l iga ta i re est le possesseur de 
la reconnaissance de de t t e sous forme d 'ob l i ­
gat ion, c 'est u n créancier , u n p r ê t e u r . P e n d a n t la 
du rée de la société, l 'obl igata i re doi t toucher son 
intérêt fixe, alors m ê m e qu ' i l y aura i t pe r t e . La 
société doi t r embour se r c h a q u e année les obl i ­
gat ions amor t ies , q u a n d m ê m e le b i lan serait en 
pe r t e . E n cas de l iqu ida t ion l 'obl igataire est payé 
avant l ' ac t ionnaire ; il n ' e s t pas privilégié aux 
aut res créanciers , à mo ins q u ' i l n e s 'agisse d 'ob l i ­
gat ions hypothéca i res ; il p e u t pour su iv re la société 
et la faire déclarer en faillite et n ' a aucun droi t 
à u n e p a r t indivise dans l 'act i f ne t d e la société 
s'il a é té r e m b o u r s é de son p rê t . 

IRIS - LILLIAD - Université Lille 1 



Obligation. — L 'ob l iga t ion est u n t i t re qu i 
r ep résen te des capi taux p rê t é s , soit à des sociétés 
commercia les ou indust r ie l les , soit aux admin i s ­
t ra t ions p u b l i q u e s , E t a t s , P rov inces , C o m m u n e s , 
et qu i sont product i f s d ' in té rê t s et r emboursab les 
dans u n t e m p s d é t e r m i n é . Sans s t ipula t ions 
spéciales l 'obl igat ion d o n n e dro i t annue l l ement à 
u n in té rê t fixe j u s q u ' a u m o m e n t d u r e m b o u r ­
semen t , quels que soient les bénéfices ou les pe r tes 
d e la société . U n e obl igat ion p e u t ê t re au po r t eu r , 
nomina t ive , à o r d r e , et m ê m e hypo théca i re ; elle 
r ep résen te u n e par t ie d u capi tal ou e m p r u n t -
obl igat ions qui est u n e vraie de t t e d e la société 
envers les t i e r s , envers les obl igata i res . 

Obligation à revenu variable. — Les t i t res 
men t ionnés à la côte de la Bourse sous la r u b r i q u e 
« obl igat ions à r evenu var iable » s o n t des valeurs 
p r o v e n a n t d ' u n a r r a n g e m e n t spécial qu i est 
i n t e rvenu , à u n m o m e n t d o n n é , en t r e les obl iga­
taires et les ac t ionnai res des sociétés qu i n e 
pouva ien t p lus payer les coupons d ' in té rê t s de 
leurs obl igat ions : les obl igataires on t préféré 
t r ans fo rmer la n a t u r e de leur créance et accepter 
en p a y e m e n t les recet tes annue l l es , é v i d e m m e n t 
var iab les , après défalcat ion des frais généraux . 

Obligations sans coupons. — D a n s cer ta ins cas 
l ' amor t i s sement des e m p r u n t s se fait généra lement , 
c o m m e en Belgique et en F r a n c e , par annui tés 
cons tan tes , mais o n n e paie p a s , annue l l emen t , 
d ' i n t é rê t à l 'obl igataire ; les obl igat ions sont 
r emboursab les à u n p r ix nomina l fixe a u g m e n t é 
des in té rê t s s imples accumulés depu i s l ' émiss ion 
j u s q u ' à l ' époque d u r e m b o u r s e m e n t ; il p e u t y 
avoir des obl iga t ions p r i m é e s . 

IRIS - LILLIAD - Université Lille 1 



Opposition. — O n d o n n e ce n o m à l 'obs tac le 
que q u e l q u ' u n m e t , su ivant les formes judiciaires , 
à u n e chose ou à l ' exécut ion d ' u n e chose . P a r 
exemple on m e t t r a oppos i t ion à la négocia t ion 
de t i t res volés ou d i spa rus . L 'oppos i t i on ne p e u t 
être levée q u e p a r le consen temen t de la pa r t i e 
qui l 'a faite ou pa r u n j ugemen t valable . 

Option. — Facu l t é laissée à u n in te rmédia i re d e 
placer à u n p r ix fixé u n e quan t i t é dé t e rminée d ' u n 
titre don t o n cherche le p l acemen t p e n d a n t u n e 
période de t e m p s convenu . A l ' échéance , l ' in te r ­
médiaire doi t r eme t t r e l ' a rgent des t i t res et les 
titres qui n ' o n t p u ê t re placés . 

L 'op t ion est, au m a r c h é à p r imes , u n e doub le 
pr ime (voir Stel lage), qu i laisse à l ' ache teur de 
ce genre de p r i m e le choix en t re : u n achat de 
titres p lus le m o n t a n t de la p r i m e s t ipulée , u n e 
vente de ces t i t res mo ins le m o n t a n t de la p r i m e 
stipulée, ou la rési l iat ion d u marché m o y e n n a n t 
l ' abandon de la p r i m e . C 'es t la faculté de rési l ier 
le marché m o y e n n a n t l ' a b a n d o n de la p r i m e q u i 
const i tue la différence en t re l 'op t ion et le s tel lage. 

Ordre (d'achat ou de vente). — C'es t l ' o rdre 
donné pa r u n ayant c o m p t e à son b a n q u i e r ou 
à son agent d e change de passer p o u r son c o m p t e 
l 'exécution d ' acha t ou ven te de va leurs q u i se 
négocient à la Bourse officielle des va leurs , t i t r e s , 
monnaies , e tc . L o r s q u ' o n d o n n e u n o r d r e o n 
spécifie généra lement si l ' achat ou la ven te do i t 
se faire à des l imites que l 'on précise , ou au cours 
moyen de la bour se ; a u m a r c h é à t e r m e o n p e u t 
même spécifier sans d o n n e r de l imites q u e l ' on 
est ache teur ou v e n d e u r au p r e m i e r cours ou 
dernier cours . O n sera vendeur au dern ier cours 
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si on pense q u e le t i t r e à v e n d r e a des chances de 
p lus -va lue p e n d a n t la séance de la bour se où on 
o p è r e la ven te . 

Ou (Prime ou, appelée éga lement Prime ren­
versée). — O n appelle p r i m e « ou », p r i m e ren­
versée , p r i m e p o u r l ivrer , la p r i m e q u i est payée 
p a r u n v e n d e u r à u n ache teur de t i t res p e u r 
pouvo i r éven tue l l emen t a b a n d o n n e r l 'opérat ion 
e t d o n c n e pas l ivrer les t i t res v e n d u s à t e rme . 
C ' e s t u n e garant ie achetée pa r le baissier contre 
u n e hausse d u t i t re . 

Ouverture de crédit. — L ' o u v e r t u r e de crédit 
es t u n con t ra t de p r ê t avec conven t ion fixant le 
m o n t a n t d e la d u r é e d u crédi t auque l le banqu ie r 
n e p o u r r a m e t t r e fin avant l ' époque convenue 
o u sans u n préavis d é t e r m i n é . 

P 

Pair. — E n mat iè re de r en t e s , d ' ac t ions , e tc . , 
le pa i r est le p r ix nomina l d 'émiss ion . L a ren te 
3 % est au pa i r lo rsque 3 francs d e r en t e se 
v e n d e n t 100 f rancs. 

U n e act ion de valeur nomina le de 500 francs 
es t au pa i r lo r sque son pr ix couran t est de 500 frs. 

E n mat iè re de change , o n d is t ingue le pair 
intrinsèque e t le pair proportionnel. L e pa i r i n t r in ­
sèque es t le r a p p o r t q u i existe en t r e la quan t i t é 
de fin q u e con t i ennen t les deux monna ie s q u e l 'on 
c o m p a r e . Ains i le pa i r i n t r i n sèque de la livre 
s te r l ing comparée au franc es t 25.22 fr. L e pair 
p r o p o r t i o n n e l est le r a p p o r t d 'égal i té qu i résul te 
de l ' évaluat ion d u change de d e u x places pa r 
l ' i n t e r m é d i a i r e de p lus ieurs au t r e s . 
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Pair (Report au). — L o r s de la l iqu ida t ion des 
marchés à t e r m e o n di t q u e le r epor t est au pa i r 
lorsque le f e rme est au m ê m e pr ix q u e le t e r m e . 
Dans ce cas u n hauss ier n ' a d o n c pas à payer de 
repor t p o u r p ro roge r sa pos i t ion . 

Papier ou Papier de commerce. — N o m d o n n é 
aux valeurs t ransmiss ib les pa r endossemen t : 
effets de c o m m e r c e , le t t res de change , m a n d a t s 
et billets à o r d r e . (Voir ces mots . ) 

Papier (Coter papier ou argent). — E n par lan t 
d ' une valeur on di t qu ' i l y a papier à X francs 
lorsqu ' i l y a v e n d e u r de cette va leur à X francs . 
O n di ra q u e l 'on cote a rgent à Y francs lorsqu ' i l 
y a ache teur à Y francs. (Voir C o u r s , Cou r s 
a rgent , C o u r s pap ie r , e tc . ) 

Papier fait. — O n d o n n e ce n o m à l'effet qu i 
po r t e u n n o m b r e re l a t ivement g r and d ' e n d o s ­
sements de pe r sonnes solvables, ce qui le r e n d 
d ' au t an t mei l leur c o m m e qual i té , les endosseurs 
é tan t so l ida i rement responsables de la b o n n e fin 
des effets qu i p o r t e n t l eur s igna ture . 

Papier monnaie. — N o m des t i tres créés par u n 
gouve rnemen t p o u r t en i r lieu d ' a rgen t , et auxque ls 
une loi d o n n e cours forcé de m o n n a i e , c 'es t -à-di re 
la p ropr ié té d ' ê t r e reçus en p a y e m e n t de tou tes 
créances, m ê m e con t r e la volonté des créanciers , 
b ien que le p o r t e u r n e pu isse ê t re c o n s t a m m e n t 
assuré d 'en ob ten i r le r e m b o u r s e m e n t ! 

N . B . Ce t t e monnaie fictive ou fiduciaire, inventée 
pa r la nécessi té dans les c i rconstances les p lus 
cr i t iques , et à laquel le la confiance seule p e u t 
d o n n e r u n crédi t d u r a b l e , n e doit pas ê t re c o n ­
fondue avec les billets de Banque, signes r ep résen-
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tat ifs d ' u n e r é se rve exis tante de monna ies d 'or 
e t d ' a rgen t et q u ' o n p e u t p a r conséquen t toujours 
change r à vo lon té con t r e u n e va leur réel le , 
équ iva len te à la va leur n o m i n a l e . 

Parcontre.—On d o n n e ce n o m à u n e négocia t ion 
d e pap ie r con t r e pap i e r , pa r exemple de le t t res 
ou bi l lets de c h a n g e con t re d ' au t r e s le t t res ou 
bil lets de c h a n g e . (Voir Négocia t ion . ) 

Parité, ramener à la parité, calculer les parités. — 
L a pa r i t é cons is te en l ' équiva lence de va leur , à 
u n m ê m e m o m e n t , de t i t res ou devises , cotés 
su r d e u x ou p l u s i e u r s places en m ê m e m o n n a i e 
ou en devises é t rangères . Calculer les par i tés 
consis te à calculer dans u n e m o n n a i e la va leur de 
t i t res ou devises cotés sur u n e au t re place dans u n e 
m ê m e m o n n a i e o u en m o n n a i e s é t rangères . 

R a m e n e r à la p a r i t é consis te à é tabl i r dans u n e 
m o n n a i e le p r ix d ' u n e t r ansac t ion effectuée s u r 
u n e au t r e p lace d a n s u n e m o n n a i e é t rangère . 

Parquet. — O n appel le p a r q u e t l ' endro i t où 
les agents de change et leurs délégués se réun i ssen t 
p o u r la négocia t ion d'effets pub l i c s . Ce t endro i t 
n ' e s t pas accessible au pub l i c . 

Part (Part de fondateur). — N o m d o n n é à des 
t i t res spéciaux appelés éga lement pa r t s bénéfi­
ciaires , pa r t s de d i v i d e n d e , act ions d e d iv idende , 
ac t ions o rd ina i re s , act ions de jouissance , par t s 
bénéficiaires, e tc . , q u e les p r o m o t e u r s d ' u n e en t r e ­
pr i se commerc ia le ou indus t r ie l le se rése rven t 
assez souvent , lors de la cons t i tu t ion de la société. 
Ces t i t res a t t r i b u e n t à leurs possesseurs u n e par t 
spéciale dans les bénéfices, en r émuné ra t i on d e 
l eu r s é tudes et de l eurs t r avaux . 
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Passif. — L e passif r eprésen te l ' ensemble des 
charges , de t tes e t obl igat ions , pa r oppos i t ion 
à actif. 

Perte. — Différence en moins en t r e le pa i r d ' u n 
t i tre et son p r ix couran t . U n e act ion de 500 francs 
qui se négocie à 300 se négocie ou se v e n d à 
200 francs de p e r t e . 

La différence en p lus s 'appel le p r i m e . 

Perte de place {Change de place. Commission 
d'encaissement'). •— Ces mots dés ignent la r é t r i ­
bu t ion q u ' u n b a n q u i e r , établi dans u n lieu au t re 
que celui où u n effet est payable , prélève pou r la 
pe rcep t ion de son m a n d a t et le r e tou r des fonds . 

La pe r t e de place est également u n t an t p o u r 
cent ou t an t p o u r mil le calculé sur la valeur n o m i ­
na le , abs t rac t ion faite d u t e m p s à cour r i r j u squ ' à 
l ' échéance . L e s effets sur lesquels on ne pré lève 
pas de p e r t e d e p lace sont di ts : A u Pa i r . 

Pied de prime. — O u l imite de la p r i m e , c 'est le 
cours auque l il y a in térê t à a b a n d o n n e r ; c 'est 
donc le p r ix d ' acha t ou de ven t e , déduc t ion faite 
du m o n t a n t de la p r i m e . 

E x e m p l e : 5 1 0 / 2 0 p i e d d e la p r i m e . . 5 1 0 — 2 0 = 4 9 0 
5 2 0 / 1 0 p i e d d e la p r i m e . . 5 2 0 — 1 0 = 5 1 0 

Au-des sous , in té rê t à a b a n d o n n e r ; au -dessus , 
in térê t à lever . 

Place bancable. — E n Belgique on désigne sous 
le n o m de places bancab les , les localités où la 
Banque Nat iona le a u n siège. 

Placement. — O n d o n n e ce n o m à l ' ac t ion p a r 
laquelle les banqu ie r s se cha rgen t de placer des 
t i tres d ' e m p r u n t o u des act ions de sociétés, 
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m o y e n n a n t u n e commiss ion d e a u t a n t p a r t i t re 
p lacé . (Voir Emiss ion. ) 

Point. — M o t employé p o u r dés igner les écarts 
de cours qu i se p r o d u i s e n t dans la cote en bour se 
d ' u n e valeur p a r r a p p o r t à u n e cote p récéden te : 
L a ren te s'est améliorée d ' u n po in t , a p e r d u 
p lus ieurs p o i n t s . 

Pointage. — Opéra t ion q u i a l ieu au 3 e jour de la 
l iqu ida t ion au m a r c h é à t e r m e . L e po in tage 
consiste en l ' ensemble des opéra t ions en t r e agents 
admis à la l iqu ida t ion p o u r c lô turer les achats 
e t ven t e s . 

Porteur. — Celu i qu i est chargé d ' u n e le t t re de 
change p o u r en opére r le r e c o u v r e m e n t . 

U n t i t re es t di t au p o r t e u r lo rsqu ' i l n e p o r t e 
a u c u n n o m ; u n t i t re nomina t i f ne p e u t ê t re mis 
au po r t eu r q u e lorsqu ' i l a é té en t i è r emen t l ibéré . 

Position. — O n appel le posi t ion l ' ensemble des 
M a r c h é s à T e r m e conclus sur u n e m ê m e valeur 
p o u r u n e échéance d o n n é e . 

Premier établissement (Compte de). — Pa r ces 
m o t s on dés igne le compte des frais d ' ins ta l la t ion 
d ' u n e société . Ces frais qu i o n t l ieu lors de la 
fonda t ion d ' u n e société p e u v e n t se r e p r o d u i r e au 
c o u r s de l ' ex is tence d e celle-ci à p ropos d ' u n e 
réorgan isa t ion , de l ' ex ten t ion de l 'objet social. 

Preneur. — O n appel le p r e n e u r celui au profit 
d u q u e l sont faits ou endossés u n e le t t re de change , 
u n m a n d a t o u u n bil let à o r d r e . O n appel le aussi 
p r e n e u r celui qu i achète u n t i t re à la bou r se : 
E tes -vous p r e n e u r de Tangany ika ? Je suis p r e n e u r 
de 3 % , e tc . , est u n m o t employé à t o u t in s t an t . 

IRIS - LILLIAD - Université Lille 1 



Prescription. — C e m o t signifie l ' ext inct ion 
d 'une de t te à défaut de d e m a n d e de pa i emen t 
dans le délai légal. Exemple : T o u t e act ion relat ive 
aux let tres de change se prescr ivent pa r c inq ans , 
à compte r d u su r l endema in de l ' échéance . 

Présentation. — P r o d u c t i o n d ' u n e le t t re d e 
change ou d ' u n bil let à o r d r e au t i ré ou au 
souscr ip teur , p o u r l ' accepta t ion de la le t t re o u 
p o u r le p a i e m e n t de la le t t re ou d u bil let à 
l ' échéance. 

Prêt. — L e p r ê t s ' en tend d ' u n e avance d ' u n 
m o n t a n t fixé et d o n t le r e m b o u r s e m e n t est p r é v u 
p o u r u n e da te d o n n é e . 

Prime. — O n d o n n e le n o m de p r i m e à la diffé­
rence en p l u s qu i existe en t r e le pa i r d ' u n t i t re 
et son cou r s . Ainsi on di t que des act ions de 
5 0 0 francs qu i se v e n d e n t 6 0 0 francs jouissent 
d ' une p r i m e de 1 0 0 f rancs . O n n o m m e également 
p r ime la différence en t r e la va leur nomina le d ' u n e 
obligat ion et la va leur à laquel le elle est r e m b o u r ­
sable pa r t i rage au sort lors des amor t i s semen t s . 
O n appel le aussi p r i m e l 'agio ou différence qu i 
existe en t r e la va leur nomina l e et la va leur réelle 
des monna ies de divers m é t a u x . 

O n e n t e n d p a r p r i m e la s o m m e q u i const i tue 
la pe r t e m a x i m u m de l ' ache teur ou du v e n d e u r , 
qu i , au m a r c h é à t e r m e , a ache té ou v e n d u à t e r m e 
et à p r i m e v o u l a n t p a r ce fait, l imi te r sa p e r t e 
en cas de baisse ou de hausse d u t i t re . Ce t t e 
s o m m e doi t ê t re avancée à t i t re de gage lors de 
l 'opéra t ion . L e s marchés à p r imes sont q u e l ­
quefois appelés marchés l ibres pa r oppos i t ion aux 
marchés à t e r m e q u i eux sont forcés . 
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Principal. — C 'es t le capi ta l d ' u n e de t t e . O n 
d i ra r e m b o u r s e r p r inc ipa l e t i n t é rê t s . 

Procuration, Mandat, Pouvoir. — Ces m o t s 
d é s i g n e n t l ' ac te p a r l eque l u n e p e r s o n n e d o n n e 
à u n e au t r e q u i l ' accepte le pouvo i r de faire u n e 
t r a n s a c t i o n p o u r elle e t en son n o m . O n d o n n e r a 
p r o c u r a t i o n d e ven t e , d ' a cha t de t i t r e s , m o n n a i e s , 
e t c . . 

Promesse. — O n e n t e n d pa r p r o m e s s e u n enga ­
g e m e n t de payer u n e cer ta ine s o m m e à u n e da te 
d é t e r m i n é e ou s u r d e m a n d e d u bénéficiaire . 
I l y a des p romesses avec et sans in t é rê t s . L a 
p r o m e s s e es t p lus c o n n u e sous le n o m d e bil let à 
o r d r e . (Voir Billet.) 

Promesses d'Actions. — D r o i t de préférence 
accordé à cer ta ins sousc r ip t eu r s en cas de 
cons t i t u t ion définitive d ' u n e société . 

Prorogation. — Ce m o t signifie le délai , le 
p r o l o n g e m e n t de t e m p s accordé p o u r le p a i e m e n t 
d ' u n e d e t t e pa r u n c réanc ie r à son déb i t eu r . 

Protêt. — Acte p a r l eque l il est cons ta té pa r 
m i n i s t è r e d 'hu i ss ie r , q u ' u n e l e t t re de change , u n 
m a n d a t ou bil let p résen tés à l ' échéance n ' o n t 
p o i n t é té payés , o u q u ' u n e le t t re de change 
p r é s e n t é e à l ' accepta t ion n ' a p o i n t é té acceptée . 
Se lon le cas il y a p ro t ê t fau te de p a y e m e n t ou 
d ' accep ta t ion . 

Provision. — Valeur fourn ie au t i ré p a r le 
t i r e u r avan t l ' é c h é a n c e d e la l e t t r e d e change 
t i rée su r l u i . 
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Quittance. — At tes ta t ion écri te pa r laquelle 

u n créancier déclare u n déb i teur qu i t t e envers lu i . 

Quittancer. — D o n n e r qu i t t ance . 

Quorum. — O n d o n n e ce n o m au n o m b r e d e 
m e m b r e s p ré sen t s nécessaires p o u r q u ' u n e assem­
blée générale pu isse éme t t r e u n vote valable. 
O n dira : L ' a s semblée d u 18 oc tobre n ' a y a n t pas 
r éun i le q u o r u m est convoquée p o u r telle da t e . 
L e q u o r u m est établi pa r les s ta tu t s . 

R 

Rachat. — Q u a n d , dans u n e pos i t ion init iale, 
o n a c o m m e n c é pa r v e n d r e , la l iqu ida t ion de cette 
opéra t ion se fait pa r u n rachat , qu i n ' e s t (en soi) 
é v i d e m m e n t q u ' u n acha t , c 'est dans ce cas q u ' o n 
di t se « r ache t e r ». D a n s le langage t e c h n i q u e c 'est 
u n racha t , p u i s q u e la deux ième opéra t ion r a p ­
p rochée d e la p r e m i è r e ( u n e vente) l iquide cette 
de rn iè re . 

Réalisery Réalisable. — Réaliser consiste à 
conver t i r en a rgen t c o m p t a n t les b iens q u e l 'on 
a en ren tes su r l 'E ta t , en obl igat ions ou act ions 
indus t r ie l les , e t c . O n di t q u ' u n e valeur est 
réal isable, lo rsqu 'e l le possède les qual i tés néces ­
saires à sa réal isat ion. 

Rechange. — C 'es t le n o m d o n n é aux frais 
d 'enca issement de la re t ra i t e , ou pe r t e à la négo­
ciation de la r e t ra i t e . 

Recommandataire. — O n d o n n e ce n o m à la 
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p e r s o n n e q u i accepte ou pa ie pa r in te rven t ion 
c o m m e sui te à son accord avec u n t i r eu r ou u n 
endosseu r qui a écr i t sur le rec to d ' u n effet 
la m e n t i o n « a u beso in chez M . X . ». (Voir Au 
Besoin.) 

Recouponnement. — O n d o n n e ce n o m au fait 
d ' a t t acher u n e nouvel le feuille de coupons à u n e 
act ion d o n t t o u s les coupons p récéden t s sont 
dé t achés . O n d i ra : R e m e t t r e u n e ac t ion p o u r le 
r e c o u p o n n e m e n t . 

Recouvrement. — Récep t ion d u m o n t a n t d ' u n 
effet de commerce des ma ins de celui qu i le doi t . 
R e m e t t r e des valeurs en r e c o u v r e m e n t ou à 
l ' enca i ssement , c 'est charger le b a n q u i e r d e les 
p r é sen t e r à l ' échéance , d ' e n t ouche r le m o n t a n t 
ou de les faire p ro tes te r , si besoin es t , e n t emps 
u t i l e . 

Remboursable. — Se d i t de ce q u i p e u t ou doit 
ê t re r e m b o u r s a b l e : r en te r e m b o u r s a b l e . 

Remboursement. — Act ion d e r e m b o u r s e r , 
d 'effectuer le p a y e m e n t d ' u n e s o m m e d u e . 

Rembours en Banque. •— C'es t l ' opéra t ion pa r 
laquel le le v e n d e u r t i re sur u n b a n q u i e r qu i lui 
a é té i n d i q u é p réa l ab lemen t p a r l ' ache teur , u n e 
t ra i te documen ta i r e à t e r m e . Ce t t e t rai te négociée 
p a r le t i r eu r à u n b a n q u i e r de son pays , est 
envoyée , soit d i r ec t emen t , soit en passan t par 
d ' au t r e s m a i n s , à u n b a n q u i e r d u l ieu de paye ­
m e n t . Celui -c i la p résen te à l ' accepta t ion au t i ré , 
b a n q u i e r d e l ' ache teur , lequel soume t à l ' inspec­
t ion de son cl ient la t ra i te et les d o c u m e n t s qui 
l ' a c c o m p a g n e n t , et lui d e m a n d e l ' au tor isa t ion 
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de l ' accepter . Après avoir o b t e n u ce t te au to r i ­
sation, la b a n q u i e r accepte p o u r c o m p t e de son 
client, en lu i p o r t a n t en compte le m o n t a n t de la 
t rai te e t u n e commiss ion d 'accepta t ion . 

Rembourser. — R e n d r e l ' a rgen t d é b o u r s é . 
Rembour se r u n billet , se di t d ' u n endosseur q u i 
en paye la va leur , l o r sque le souscr ip teur se 
t rouve dans l ' impossibi l i té de le faire. R e m b o u r s e r 
u n e r en te est en acqu i t t e r le p r inc ipa l . 

Remise. — O n d o n n e ce n o m à la le t t re de 
change , lorsqu 'e l le est t r ansmise p a r endossemen t , 
et pa r ex tens ion , à la t ransmiss ion pa r e n d o s ­
sement d ' u n ou de p lus ieurs effets de commerce , 
quel le q u e soit l eur fo rme . O n di ra : p o r t e r u n e 
remise au c o m p t e couran t . 

Remisier. — O n d o n n e ce n o m au cour t ie r q u i , 
m o y e n n a n t commiss ion , effectue, p o u r c o m p t e 
d ' a u t r u i , des r e c o u v r e m e n t s , rece t tes , e tc . 

Remploi. — O n d o n n e ce n o m au r emp lacemen t , 
au nouve l emplo i des deniers qu i p rov i ennen t 
de la ven t e d ' u n e r e n t e , d ' ac t ions , e tc . O n appel le 
i n d e m n i t é d e r e m p l o i , la r emise effectuée pa r u n 
déb i teur q u i dés i re s ' acqui t te r envers son c réan­
cier avant la da te fixée d ' avance p o u r le r e m b o u r ­
sement de sa de t t e ; ce t te i n d e m n i t é est d u e parce 
que le c réancier n e recevra p lus in t é rê t de son 
capital j u s q u ' à la da te fixée o r ig ina i rement 
comme t e r m e d u p r ê t . 

Rendement. — O n appel le r e n d e m e n t d ' u n e 
valeur le p r o d u i t p r o p o r t i o n n e l q u e d o n n e cette 
valeur en t e n a n t c o m p t e d u pa i r de celle-ci. 
L e r e n d e m e n t en t e n a n t c o m p t e d u cours est le 
taux de capi ta l isa t ion calculé d ' ap rès le cours de 
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la va leur . U n e ac t ion de 500 francs n o m i n a l q u i 
d o n n e u n d iv idende de 25 francs est d ' u n r e n ­
d e m e n t d e c inq p o u r cen t ; si ce t te m ê m e act ion 
co te 1,000 f rancs son r e n d e m e n t en t e n a n t compte 
d u cours sera de deux et d e m i p o u r cen t . L e calcul 
d u r e n d e m e n t d ' u n e obl iga t ion est aussi fonct ion 
des p r i m e s q u i p e u v e n t lu i ê t re a t t r ibuées p a r 
su i t e de r e m b o u r s e m e n t . 

Renouvellement. — S u b s t i t u t i o n d ' u n enga­
g e m e n t à échoir à u n engagemen t échu . 

Rente. — R e v e n u ou in t é r ê t annue l d ' u n e 
s o m m e d ' a rgen t n o m m é e capi tal ou p r inc ipa l . 
C e qu i es t d û tous les ans p o u r des fonds placés 
ou u n b i en mis à f e rme . L a r en t e est l ' in té rê t 
à u n t aux d é t e r m i n é de la va leur nomina l e des 
ob l iga t ions émises pa r u n g o u v e r n e m e n t . L a ren te 
es t o r d i n a i r e m e n t payab le p a r semes t re . Les t i t res 
d e r en t e sont d i ts nominat i f s lorsqu ' i l s son t inscri ts 
a u n o m d u possesseur dans le g rand- l iv re de la 
d e t t e p u b l i q u e et au p o r t e u r lo r squ ' i l s n e p o r t e n t 
a u c u n n o m . 

L e p r ix m o y e n j o u r n e l l e m e n t coté à la Bourse 
s ' appel le le cours de la r e n t e . (Voir Pai r et C o n ­
vers ion d e la R e n t e ainsi q u e Amor t i s sab le . ) 

Rente amortissable. — C 'e s t la r e n t e d o n t u n e 
p a r t i e des t i t res est r ache t ée p é r i o d i q u e m e n t 
p o u r ê t re annu lée j u s q u ' à ex t inc t ion de l ' e m p r u n t . 

Rente directe. Rente indirecte. — L a r en te 
d i rec te es t u n e m p r u n t d ' E t a t qu i est garan t i 
d i r e c t e m e n t pa r l 'E t a t q u i l ' éme t . L a r en t e 
ind i r ec t e , consiste en obl igat ions au t res q u e celles 
émises pa r u n g o u v e r n e m e n t mais d o n t le r evenu 
es t ga ran t i p a r l 'E t a t . 
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Rente extérieure, Rente intérieure. — Voir 
Ex té r i eu re , I n t é r i e u r e . 

Rente perpétuelle. — L o r s q u ' i l n ' e s t p r é v u 
a u c u n m o d e d ' amor t i s s emen t d ' u n e m p r u n t 
celui-ci cons t i tue u n e r en t e pe rpé tue l l e . (Voir 
Amor t i ssab le . ) 

Répartition bénéficiaire. — O n e n t e n d pa r 
répar t i t ion bénéficiaire la modal i t é p r é v u e e t 
a r rê tée pa r les s ta tu ts d ' u n e société p o u r le 
pa r t age des bénéfices. 

Réponse des primes. — C 'es t l ' opéra t ion q u i , au 
p remie r j ou r d e la l iquida t ion au m a r c h é à t e r m e , 
consis te à régler les différences en t r e les cours 
d ' acha t et les cours de ven te selon les p r imes 
engagées , si au jou r fixé, celui q u i a acheté ou 
v e n d u au m a r c h é à t e r m e et à p r i m e s , juge 
convenable d e r enonce r à son m a r c h é en a b a n ­
d o n n a n t la p r i m e r emi se à t i t r e de gage . 

Report. — R e n v o i d ' u n m a r c h é é c h u à u n e 
é p o q u e u l t é r i eu re : ce t te opéra t ion se fait le 
p r emie r j ou r de la l iqu ida t ion . O n appel le aussi 
r e p o r t la s o m m e au p r ix de laquel le u n m a r c h é 
es t r envoyé d ' u n t e r m e à u n au t r e . 

L e r e p o r t consis te e n u n e ven te au c o m p t a n t 
de t i t res d é t e r m i n é s , accompagnée d ' u n achat 
à t e r m e d ' u n e quan t i t é égale de t i t res d e m ê m e 
espèce . Enfin, à la Bour se , on appel le le R e p o r t 
la différence d u c o m p t a n t au cours à t e r m e . 

Rescription. — O r d r e d e payer à u n t iers u n e 
s o m m e d é t e r m i n é e sans change d e place, pa r 
exemple , d ' u n négoc ian t à son b a n q u i e r . 

L a resc r ip t ion a p r i s depu i s que lques années 
le n o m anglais de c h è q u e . 
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Réserve légale, Réserve extraordinaire, Réserve 
de dividende. — Les m o t s « réserve légale » 
dés ignent la par t ie des bénéfices d ' u n e société 
qu i do iven t cons t i tue r u n e rése rve obl igée par la 
loi . L o r s q u ' u n e société dési re se cons t i tue r des 
réserves p lus i m p o r t a n t e s q u e celles q u i lui son t 
imposées pa r la loi , elle cons t i tue à cet effet u n 
c o m p t e spécial n o m m é « réserve ex t raord ina i re » 
au crédi t d u q u e l elle po r t e r a u n e pa r t i e de ses 
bénéfices. I l a r r ive éga lement q u ' u n e société 
ayant fait des bénéfices excep t ionne l lement i m ­
p o r t a n t s cons t i tue u n e « réserve d e d iv idendes » 
dans le b u t de pouvo i r assurer aux ac t ionnai res 
u n d iv idende lors d ' u n exercice m o i n s favorable . 

Rétention. — C 'es t le d ro i t q u ' a le créancier 
gagis te de conserver la possession d u gage tou t 
en t i e r j u s q u ' à p a y e m e n t in tégra l de la d e t t e , des 
in té rê t s et des frais. 

Retour. — L o r s q u ' u n effet de c o m m e r c e , n o n 
payé à l ' échéance , est p ré sen té à celui qu i l 'a 
r emis , o n di t qu ' i l est r e t o u r n é , et l'effet lu i -
m ê m e p r e n d le n o m de r e t o u r . C 'es t en v u e 
d 'év i te r des frais qu ' i l s c ra ignent de s u p p o r t e r 
en de rn iè re analyse , q u e , les t i r eu r s ou p r e n e u r s 
d'effets pub l i c s de p e u d ' i m p o r t a n c e éc r iven t 
que lque fo i s , auprès de l eur s igna tu re , la m e n t i o n : 
sans frais ou r e tou r sans frais, ce qu i d i spense le 
de rn i e r p o r t e u r de faire p ro t e s t e r en cas de n o n -
p a y e m e n t et lui d o n n e lieu d e s i m p l e m e n t 
r e t o u r n e r l'effet à son cédan t . 

L o r s q u e la c lause sans frais é m a n e d u t i r e u r , 
t ous les endosseur s p e u v e n t s 'en p réva lo i r . 
L o r s q u ' e l l e é m a n e d ' u n endos seu r , elle n e 
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p r o d u i t ses effets q u e vis-à-vis de cet endosseu r 
et de ceux q u i le su iven t . 

Retrait. — Act ion d e r e p r e n d r e le t ou t ou la 
par t ie de ce q u i é ta i t en dépô t . O n di ra : j ' a i 
effectué le re t ra i t de m o n solde c réd i teur et d ' u n e 
par t ie de mes t i t r es . 

Retraite. — N o m d o n n é à la le t t re de change 
t irée sur l ' endosseur ou le t i r eu r d ' u n e le t t re de 
change p ro te s t ée . 

Révocation. — O r d r e s « à révocat ion » c 'est-
à-dire o rd res q u i r e s t en t en m a i n j u squ ' à exécut ion 
si les cours le p e r m e t t e n t , ou j u s q u ' a u m o m e n t 
o ù ils seront r évoqués . 

A t e rme , les o rd res « à révocat ion » expi ren t avec 
la l iquidat ion . A u c o m p t a n t , ils exp i ren t avec la 
dern iè re bou r se du mo i s cou ran t . 

Ristourne ou Ristorne. — Ce m o t dés igne 
l ' annula t ion totale ou part iel le d ' u n con t ra t 
d ' assurance m a r i t i m e . P a r extension o n emploie 
ce mot p o u r dés igner u n e remise su r u n e s o m m e 
payée . 

Rouges (Nombres). — L o r s q u ' o n règle u n 
compte d ' in té rê t , on écrit à l ' encre rouge les 
nombres dest inés à servir au calcul de l ' in térêt 
des sommes don t l ' échéance est pos té r ieure à celle 
fixée par l ' a r rê té de c o m p t e . 

Lorsque les n o m b r e s écrits à l ' encre noire sont 
por tés au déb i t , ceux à l ' encre rouge sont por tés 
au crédi t , et r é c ip roquemen t . 
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Saisie. — Act ion d ' u n c réanc ie r q u i place sous 
la m a i n de la just ice les b iens de son déb i teur 
afin de garant i r sa créance. 

Sans compte de retour ou Protêt simple. — Par 
ce t te clause écrite su r u n e t ra i te , l ' endosseur 
s t ipu le qu ' i l n ' y aura pas l ieu à c o m p t e de r e tou r . 
D a n s ce cas le p o r t e u r i m p a y é , en échange d u 
r e m b o u r s e m e n t , r end à son cédan t l'effet et le 
p r o t ê t accompagnés d ' u n e fiche d o n n a n t la no te 
des frais q u i i n d i q u e le p r inc ipa l , le p ro t ê t , 
in té rê t s e t r e t a rd , ainsi q u e le po r t de le t t res . 

Sans garantie. — C e t t e clause écr i te quelquefois 
su r des effets d e c o m m e r c e signifie q u e le t i r eu r 
aver t i t les p o r t e u r s qu ' i l n e r é p o n d pas d u 
p a i e m e n t . 

Sans négociabilité avant l'échéance. — Pa r cet te 
c lause écr i te sur u n effet de c o m m e r c e le t i reur 
exige d u p r e n e u r qu ' i l s ' abs t i enne d e t r a n s m e t t r e 
la l e t t r e de change pa r e n d o s s e m e n t avant 
l ' é chéance . 

Sans présentation à l'acceptation. — P a r cet te 
c lause écr i te su r des effets de c o m m e r c e le t i r eur 
p r é v i e n t les p o r t e u r s qu ' i l s n ' a i en t pas à p r é ­
sen te r la le t t re à l ' accepta t ion . 

Script. — O n appel le scr ipt , u n b o r d e r a u qu i 
r ense igne des coupons impayés d 'obl iga t ions et 
q u i po r t e in té rê t depu is le jou r où les coupons 
é ta ien t r égu l iè rement payab les . 

Service financier. — L a p l u p a r t des banques se 
cha rgen t d u service financier p o u r c o m p t e de 
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sociétés. L e service fiancier consiste en le pa ie ­
m e n t de coupons de d iv idende et d ' i n t é rê t s , le 
r e m b o u r s e m e n t des t i t res sort is au t i rage , le 
r e c o u p o n n e m e n t de feuilles de coupons , et le 
dépôt de t i t res en vue des assemblées généra les . 

Social (en). — Pa r les mots « E n social » o n 
désigne la coopéra t ion en t re deux ou p lus ieurs 
personnes p o u r exécuter des opéra t ions d o n t 
l 'objet est l imi té . 

Société. — O n appel le société la r éun ion de deux 
ou plus ieurs pe r sonnes qu i m e t t e n t en c o m m u n 
u n e ou p lus ieurs choses dans le b u t de se pa r tager 
les bénéfices q u i p o u r r o n t en résu l te r . I l existe 
six espèces de sociétés commercia les : la société 
en n o m collectif, la société en c o m m a n d i t e s imple , 
la société en e o m m a n d i t e pa r ac t ions , la société 
coopérat ive, l ' un ion d u crédi t et la société 
anonyme. (Voir ces mots . ) 

Les caractères essentiels de tou te société sont : 
i ° une mise fournie pa r chaque associé, laquel le 
peu t ê t re de l ' a rgen t , u n brevet , d ' au t res b i ens , 
ou son indus t r i e ; 2 ° u n in té rê t c o m m u n ; 3 0 u n 
bénéfice en perspec t ive ; 4 0 ce bénéfice pa r t a ­
geable en t re les par t ies ; 5 0 u n objet l icite. 

Solde. — Différence en t re la s o m m e d u crédi t 
et la somme d u déb i t d ' u n c o m p t e . Selon q u e cette 
différence est en faveur d u crédi t ou d u déb i t , 
on di t que le solde est c réd i teur ou déb i t eu r . 

Le solde est éga lement le p a y e m e n t q u ' o n fait 
pour d e m e u r e r qu i t t e d ' u n res te de c o m p t e . 

Soulte. — C e n o m est d o n n é à ce q u ' u n copa r -
tageant doit payer aux aut res p o u r ré tabl i r l 'égalité 
des lots , l o r sque celui q u i lu i est é chu ne p e u t 
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se d iviser , et qu ' i l se t r o u v e d ' u n e p lus g rande 
va leur q u e les au t res lo ts . O n d i t soul te d ' échange 
lo rsqu ' i l s 'agit de biens échangés qui n e sont pas 
d 'égale va leur . 

Spéculation. — Opé ra t i on d e c o m m e r c e faite en 
v u e d ' u n c h a n g e m e n t p r é v u d a n s le p r ix couran t 
de la marchand i se q u i en fait l 'objet . — A ren­
con t re d e ce q u ' o n croi t géné ra l emen t la « véri table 
spécula t ion » loin d 'ê t re « d u jeu » est u n e « science 
vér i table » et u n e science ra t ionnel le dans son 
p r i n c i p e , ses modal i t és et cond i t ions diverses . 
Sc ience des p lus i m p o r t a n t e s pu i squ ' e l l e est 
l 'essence m ê m e des in térê ts maté r ie l s . 

Statut. — Les s ta tu ts d ' u n e société commercia le 
ou indust r ie l le sont les règles qu i sont établ ies , lors 
de la créat ion de la société, p o u r la condui te des 
affaires, le m o d e de répar t i t ion des bénéfices, les 
a t t r ibu t ions et devoirs des pa r t i c ipan t s , e tc . 

Stellage (également Double prime'). — C'est , 
au m a r c h é à p r i m e s , u n e p r i m e qu i laisse au 
p r e n e u r , m o y e n n a n t pa i emen t de la p r i m e st ipulée, 
la faculté de se déclarer , au jour fixé, acheteur 
o u v e n d e u r à des p r ix fixés. L e p r e n e u r d ' u n 
stellage est fo rmel lement t e n u d e se p rononcer 
à l ' échéance p o u r l ' une ou l ' au t re des deux 
a l ternat ives : l ' achat ou la ven t e fe rme su r des 
p r ix fixés. Son r i sque est c o n n u , on le dé te rmine 
en p renan t la moi t ié de l 'écar t en t r e les cours du 
s tel lage. 

Syndicat. — O n appel le ainsi la r éun ion de 
p lus ieurs banqu ie r s ou d 'E tab l i s sement s de Crédi t 
faisant pa r t i e de « la H a u t e B a n q u e » p o u r former 
u n e caisse c o m m u n e e n vue de se por te r plus 
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par t icu l iè rement sur telle ou telle va leur , laquel le 
év idemmen t sous u n e influence aussi pu i s san te , 
suivra l ' indica t ion q u e le syndica t v o u d r a lui 
impr imer . 

Q u a n d on di t en Bourse : il y a de bonnes ven tes , 
il y a de bons achats s u r telle va leur , o n vise en 
par lant ainsi , l 'act ion de la H a u t e B a n q u e , dans 
l 'un ou l ' au t re sens ; aussi convient- i l , en 
Bourse , de se p r éoccupe r de ce facteur i m p o r t a n t 
dans l 'or ienta t ion du m a r c h é . 

Mais u n e d o n n é e qui p e r m e t d ' ê t re p a r é de ce 
côté, quoiqu ' i l adv ienne , c 'est de ne s 'engager q u e 
sur les va leurs q u i sont recherchées pa r les 
capitaux de p l a c e m e n t et de n e jamais vend re à 
découver t , s u r t o u t dans ce cas-là, car il y a 
q u e l q u ' u n p lus fort que les syndicats e u x - m ê m e s , 
plus fort q u e la H a u t e Banque , c 'est « T o u t le 
monde », r ien n e résiste à l'effort p r o d u i t pa r 
l ' épargne se p o r t a n t sur u n e valeur sér ieuse. 

Syndicat de garantie. — O n donne ce n o m au 
groupe const i tué p o u r garant i r le p l acemen t d ' u n e 
émission, d ' u n e m p r u n t . 

T 

Talon. — O n d o n n e ce n o m à la par t i e d ' u n 
carnet à souches q u i res te p o u r le cont rô le , après 
que l 'on a dé t aché u n feuillet . 

Tantième. — C e m o t désigne le pourcen tage 
des bénéfices d isponib les q u ' u n e société accorde 
à ses admin i s t r a t eu r s e t commissai res p o u r r é m u ­
nérer leurs offices. 

Tendance. — L e m o t s ' app l ique à l 'o r ien ta t ion 
que mani fes ten t les cours successifs dans u n 
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m ê m e sens . C 'es t ainsi q u ' o n di t « t e n d a n c e ferme » 
o u a u con t ra i r e « t e n d a n c e faible, l ou rde ». 

D ' a u t r e p a r t , opé re r p a r t e n d a n c e , c 'est acheter 
ou v e n d r e su ivan t l ' o r i en ta t ion q u ' o n p révo i t 
i m m é d i a t e m e n t e t u l t é r i e u r e m e n t . 

Terme (Marché a). — L e m a r c h é à t e r m e est 
u n con t r a t d e ven te à c réd i t r é c i p r o q u e , c ' es t -
à-d i re dans l eque l le v e n d e u r e t l ' ache teur se 
d o n n e n t r é c i p r o q u e m e n t le m ê m e délai , l ' un 
p o u r l ivrer les t i t r e s , l ' au t re p o u r les lever , c 'es t -
à-di re en p r e n d r e possession con t re p a y e m e n t . 

Thésaurisation. — A m a s s e m e n t de l ' a rgent . 

Timbre. — L e t i m b r e est u n e m a r q u e , u n e 
v igne t te des t inée à r ep résen te r l ' a cqu i t t emen t 
d ' u n e taxe due à l 'E ta t . L a con t r i bu t ion d u t i m b r e 
est é tabl ie sur les pap ie rs dest inés aux opéra t ions 
d e bour se et de b a n q u e . 

O n d i s t ingue le t i m b r e de d imens ion tarifé p a r 
la d imens ion d u pap ie r , le t i m b r e p r o p o r t i o n n e l 
g r a d u é en ra ison des sommes énoncées dans 
l ' ac te e t d o n t le t an t p o u r cen t var ie su ivant la 
n a t u r e des écr i t s e u x - m ê m e s , enfin les t i m b r e s 
fixes p o u r qu i t t ances , reçus , e tc . 

Timbre de dimension. — L e t i m b r e de d imens ion 
es t celui q u i est tarifé d ' ap rès la d imens ion du 
pap i e r . L a loi a fixé la h a u t e u r , la l a rgeur , e t , 
p a r t a n t , la superficie des t i m b r e s de d imens ion 
q u i son t déb i tés p a r l ' admin i s t r a t ion de l ' enreg is ­
t r e m e n t . L a p l u p a r t des écr i ts e t des actes sous 
se ing p r ivé son t assujett is au dro i t de t i m b r e de 
d i m e n s i o n . 

Timbre extraordinaire. — O n appe l le t i m b r e 
ex t rao rd ina i re ou à l ' ex t raordina i re , celui qu i 
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s 'applique sur les papiers q u ' o n p ré sen te au rece ­
veur chargé de la pe rcep t ion d u d ro i t de t i m b r e . 
On t imbre à l ' ex t raord ina i re les regis t res des 
actions nomina t ives des sociétés a n o n y m e s , a ins i 
que les ac t ions e t obl iga t ions au p o r t e u r , et , 
également les papiers en b l anc des t inés aux effets 
de commerce créés à l ' é t ranger et payables en 
Belgique. 

Timbre fixe. — L e t i m b r e fixe est celui qu i est 
établi d 'après la n a t u r e de l 'écr i t , p o u r : les effets 
de commerce payables à l ' é t ranger , les qu i t t ances , 
les feuilles des carnets d 'actes de p ro t ê t , les 
chèques, les war ran t s m u n i s de leurs cédules , e tc . 

Timbre proportionnel. — L e t i m b r e propor t ione l 
est celui qu i est g radué en raison des sommes et 
des valeurs , sans égard aux p ropor t ions d u papier . 
Les billets à o rd re , les le t t res de change, les 
retraites, les billets n o n négociables (billets 
simples), les reconnaissances de sommes dues et 
de dépôts sont soumis au t i m b r e de droi t p r o ­
port ionnel . 

Tirage. — Ainsi q u e le m o t l ' i nd ique , on t i re 
à des époques fixes les n u m é r o s de t i t res à lots ou 
d 'amort issement . Ceux qu i so r ten t au t i rage 
encaissent des lots p lus ou moins élevés o u le 
montant des t i t res sujets à amor t i s sement . 

P o u r les opéra t ions à t e r m e sur les valeurs à lo ts , 
c'est le r epo r t eu r , celui q u i avance les fonds p o u r 
lever les t i t res q u i a d ro i t au t i rage . 

Tirage. — O n d o n n e ce n o m à la créat ion d e 
lettres de change . O n dira : N o u s escompterons 
vos t i rages. L e fait d'effectuer u n t i rage s 'appel le 
tjrager. 
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Tirage en Voir. — Créa t ion de let t res de change 
sur u n e p e r s o n n e qui n e doi t r ien à l ' au teur du 
t i rage ou su r u n e p e r s o n n e supposée . 

Tiré. — Celu i auque l u n e le t t re de change est 
adressée . 

Tirer. — Fai re u n e le t t re de change . T i r e r sur 
q u e l q u ' u n , c 'est lui adresser u n e le t t re de change, 
u n o r d r e de payer . 

Tireur. — Celu i qu i fait ou t i re u n e le t t re de 
change . 

Titre. — R a p p o r t d u fin à l 'alliage des monna ies . 
E n Belg ique , le t i t re est de 9 0 0 , sauf en ce qui 
concerne les monna ies divis ionnaires d 'a rgent 
d o n t le t i t re est de 0 . 8 3 5 (Un ion lat ine) ce qui 
signifie q u e les monna ies pr inc ipales se com­
posen t de 9 / 1 0 de fin et de 1 / 1 0 d 'al l iage. 

O n appel le t i t re l 'objet représenta t i f d ' une 
ac t ion , u n e obl igat ion. 

Tolérance. — C'es t la différence en t r e le t i tre 
réel et le t i t re légal, en t r e le po ids réel et le poids 
légal ou droi t des monna ies . L a tolérance est fixée 
pa r la loi : si la différence excédai t le chiffre fixé, 
les pièces seraient r ebu tées à l 'essai. 

Tontine. — On désigne sous le n o m de ton t ines , 
des associations dans lesquelles p lus ieurs ind iv idus 
m e t t e n t en c o m m u n des capi taux dest inés à être 
répar t i s en t r e les su rv ivan ts , à u n e époque 
dé te rminée et au p ro ra t a des mises de chacun 
d ' eux , ou b ien à des associations qu i o n t p o u r 
objet de répar t i r la masse sociale en t re les ayants 
d ro i t des décédés . D a n s le p remie r cas, ce sont des 
associat ions en cas de survie ; dans le second 
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cas ce sont des associations en cas de m o r t . O n 
dira : Société ton t in iè re . O n désigne sous le n o m 
de tont in ier , ton t in iè re , celui ou celle qu i a des 
rentes de t on t ine . 

Traite. — C'es t le n o m q u e l 'on d o n n e à la le t t re 
de change, re la t ivement à celui qu i en est l ' au teur . 
Faire t rai te et t i rer sont synonymes . (Voir L e t t r e 
de Change . ) 

Traite documentaire. — O n appel le t ra i te docu ­
menta i re la le t t re de change à laquel le sont 
attachés des d o c u m e n t s (conna issements , factures , 
warrants , e tc . ) . Ces d o c u m e n t s sont dél ivrables , 
soit cont re l ' accepta t ion d u t i ré , soit con t re 
payement ; dans ce cas , les d o c u m e n t s sont m o n ­
trés au tiré lors de l ' accepta t ion, mais ils ne lui 
sont pas remis avant le p a y e m e n t . 

Transfert. — O n d o n n e ce n o m à l 'acte qu i 
constate la t ransmiss ion d ' u n e valeur des mains 
d 'un dé t en t eu r dans celles d ' u n au t re . L ' a c c o m ­
plissement de cet acte est accompagné de fo rma­
lités qu i var ien t selon la na tu r e des va leurs . 

Trust. — M o t anglais qui désigne u n e asso­
ciation de p r o d u c t e u r s ou de spécula teurs en vue 
de régler , p o u r leur p lus g rand profit, les cours 
d 'une marchand i se , d ' u n e valeur . 

Tuyau. — M o t q u i , pa r dérivat if de son sens 
ordinaire, est employé p o u r dés igner u n secret 
profitable p o u r u n e opéra t ion de b o u r s e . O n 
dira : Je vais vous c o m m u n i q u e r u n magnif ique 
tuyau ; U n tel est toujours t rès b ien t u y a u t é 
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u 
Usance. — C'é ta i t o r ig ina i rement le te rme 

ord ina i re auque l les let tres de change étaient tirées 
d ' u n e place sur u n e au t re ou d ' u n pays sur l'autre. 

Les usances é ta ient t rès var iables . 
Ainsi , u n e le t t re de F r a n c e t i rée su r Londre s à 

une usance é tai t payable à t r e n t e jours ; si elle 
venai t d 'Espagne en F r a n c e ou en Belgique, à 
deux mois ; e t de G è n e s , Venise e t L i v o u r n e , à 
t ro is m o i s . 

Usure. — Pré lèvemen t d ' u n in té rê t q u i excède 
le t aux fixé p a r la loi . E n Belg ique et en France 
il n ' y a p lus d ' u s u r e q u ' e n ma t i è re civile ; le taux 
légal en ce cas est de 5 p . c. dans ces deux pays. 
L ' h a b i t u d e d ' u su re est u n déli t p u n i pa r le Lo i . 

V 

Valeur. — C'es t le m o t pa r lequel o n cause u n 
effet de c o m m e r c e , c ' es t -à -d i re p a r lequel on 
i n d i q u e u n e opéra t ion q u i l 'a fait créer . O n cause 
l'effet valeur en marchandises, en compte, en 
moi-même, en recouvrement, etc. 

O n emploie aussi ce m o t p o u r désigner 
l ' échéance d ' u n e s o m m e en compte -cou ran t , et 
l'on di t : Valeur au I e r ou 15 de tel mois. 

Valeurs. — O n d o n n e ce n o m , en b a n q u e , aux 
le t t res e t billets à o r d r e ind i f fé remment . Reme t t r e 
des va leurs , c 'est t r a n s m e t t r e la p rop r i é t é d'effets 
de c o m m e r c e , quel le q u e soit leur fo rme . 

Pa r ex tens ion , on a d o n n é le n o m géné r ique de 
valeurs aux t i t res qu i se négoc ien t à la Bourse . 
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Valeurs de complaisance ou de circulation. — Ce 
s o n t des effets q u i n ' o n t p o u r cause aucune 
opérat ion commerc ia le préalable en t r e deux négo ­
ciants et qu i se soldent les uns par les au t res . 

La créat ion d'effets semblables est u n expédien t 
auquel o n t parfois recours les négociants gênés 
dans leurs affaires ou q u i veulen t excéder la force 
d e leur capi ta l . 

Valuta. — N o m d o n n é sur cer ta ines places au 
cours du change des monna ies . 

Virement. — Opéra t ion par laquel le u n banqu ie r 
ayant deux comptes ouver t s au n o m de deux de 
ses cl ients, débi te l ' un et crédi te l ' au t re d ' une 
m ê m e s o m m e su r l ' invi ta t ion d u déb i teur . 

Vue (à). — Ces mo t s écrits sur u n e le t t re de 
change signifient q u e cet effet, p o u r lequel il n ' e s t 
pas i nd iqué de da te de pa i emen t , est payable 
immédia t emen t sur p résen ta t ion . 

Vue (à X jours de). — Ces m o t s écrits sur u n e 
le t t re de change signifient q u e cet effet, p o u r 
lequel il n ' e s t pas i n d i q u é de da te de pa iemen t , est 
payable endéans X jours depu is la p résen ta t ion 
au t i ré . L e t i r eur ind iquera , pa r exemple , sur sa 
traite qu 'e l le est payable à trois jours de v u e , 
ce qui v e u t d i re q u e le t i ré a t rois jours p o u r 
payer depu is la p résen ta t ion . 

W 

Warrant. — C 'es t u n certificat d ' emmagas inage 
délivré pa r les diverses Compagn ie s d e docks qu i 
existent en Belg ique et en Angle te r re et magas ins 
généraux e n F r a n c e , aux négociants q u i leur 
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d é p o s e n t des marchand i se s . C e certificat est u n 
t i t r e su r lequel les banqu ie r s consen ten t souvent 
à faire des avances . L e war ran t est t ransmissible 
pa r endossemen t . (Voir Cédule . ) 

V . 

U s a g e s d e l a p l a c e d e B r u x e l l e s . 

GÉNÉRALITÉS. 

Comment on passe des ordres. 

A u m a r c h é d u c o m p t a n t o n passe les ordres : 
A u mieux ; 
A u n cours l imi té . 
A u m a r c h é à t e r m e on passe les o rd res : 
A u p r e m i e r cours ; 
A u m i e u x ; 
A u n cours l imi té . 
N . B . I l n ' y a de cours m o y e n que pou r le 

c o m p t a n t et n o n p o u r le t e r m e . 
A v a n t mid i y 2 (heure officielle de l ' ouver tu re 

d u marché) les négociat ions sont déjà t rès actives 
au m a r c h é à t e rme et les ordres au mieux ou à u n 
cours l imité peuven t ê t re exécutés sur d e m a n d e 
expresse d u d o n n e u r d ' o rd re s . 

Les clients s ' imaginent parfois q u ' u n o rd re 
d o n n é doi t ê t re nécessa i rement exécuté . C 'es t 
u n e e r reur . Si j ' a i à acheter 5 0 0 Aljustrel au mieux , 
il ne s 'ensui t pas qu ' i l y ait nécessa i rement 
5 0 0 Aljustrel à vend re au mieux sur le m a r c h é . 

A p lus forte ra ison, si j ' a i à acheter 5 0 0 Kasaï , 
pa r exemple , à u n cours l imi té , puis- je n e pas 
t rouve r la con t re -pa r t i e complè te des 5 0 0 t i t res 
à ce cours . 
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— i o 5 — 

Aussi l ' o rd re p e u t n ' ê t r e q u e par t ie l lement 
exécuté et m ê m e ne pas l ' ê t re d u tou t si la valeur 
n 'est pas active e t qu ' i l n ' y ait pas de v e n d e u r ce 
jour-là. 

D e m ê m e , si je passe u n o r d r e d ' ache te r 
25 t i tres à u n cours l imi té , supposons 250 f rancs, 
je ne puis exiger l ' exécut ion de l ' achat que si l 'on 
cote u n cours infér ieur (249.50). 

Pour u n o r d r e de ven te , il en est de m ê m e , 
l 'exécution n e p e u t ê t re exigée que si l 'on cote u n 
cours supér ieur au cours i n d i q u é . 

L 'o rd re qu i p e r m e t l 'exécut ion la p lus complè te 
est év idemment l ' o rd re au mieux . 

Il impor te d ' appor t e r la p lus g rande précision 
dans la t ransmiss ion des ordres en ce qui concerne 
le sens de l 'opéra t ion (achat ou ven te ) , la quan t i t é , 
le cours , l ' échéance et la val idi té . 

T r o p de d o n n e u r s d 'o rd res oubl ien t souven t 
les usages de Bourse qu i veulen t q u ' u n o rd re à 
terme passé sans indicat ion de validité ne soit 
valable que p o u r la jou rnée , et q u ' u n o rd re au 
comptant soit valable p o u r le mois en cours . 

U n o rd re au mieux ar r ivant avant Bourse sans 
l imitation de cours est exécuté au p remie r cours . 
S'il est donné d u r a n t la séance, il est exécuté au 
cours qui se p r a t i q u e au m o m e n t de son arr ivée . 

Les ordres envoyés pa r t é l ég ramme doivent 
être donnés dans le style le p lus clair poss ible , 
ils se confi rment géné ra l emen t pa r le t t re . 

Quantités. 

Les ordres au m a r c h é d u c o m p t a n t peuven t 
por ter sur n ' i m p o r t e quel le quan t i t é . 

Les o rdres au m a r c h é à t e r m e s 'exécutent pa r 
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négocia t ions de 25 t i t res o u mul t ip les . Aussi on 
p e u t ê t re cer ta in q u e les maisons qui offrent 
d ' o p é r e r à t e r m e à quan t i t é m o i n d r e s , e t ce pour 
des valeurs qu i n e sont pas t ra i tées éga lement au 
c o m p t a n t , son t des maisons de con t re -par t i e . 

Quotités. 

O n appel le quo t i t é la fract ion d o n t u n t i tre 
s ' augmente o u se d i m i n u e d a n s la série des cours 
p r a t i q u é s . 

L e s va leurs négociées en p o u r cen t se cotent 
pa r écar t de 5 cen t imes . Les va leurs à lots par 
écar t de 25 cen t imes , p o u r celles, d o n t la valeur 
n o m i n a l e est de 100 francs au m a x i m u m et par 
écar t de 50 cen t imes , p o u r celles d ' u n e valeur 
n o m i n a l e supé r i eu re . L e s au t res valeurs se t ra i ten t 
su ivan t les écar ts c i -après , d ' ap rè s les cours cotés : 

J u s q u ' a u cours d e 100 francs d e 0.50 e n 0.50 fr 
A part ir d e 100 j u s q u e 250 frs d e 1.00 e n 1.00 fr 
A part ir d e 250 j u s q u e 1,000 frs d e 2.50 e n 2.50 fr_ 
A part ir d e 1,000 j u s q u e 2,500 frs d e 5.00 e n 5.00 fr. 
A part ir d e 2,500 j u s q u e 5,000 frs d e 10.00 e n 10.00 fr. 
A part ir d e 5,000 francs e t a u - d e l à d e 25.00 e n 25.00 fr. 

Toute fo i s , les obl igat ions à r evenu fixe, belges , 
ou é t rangères , se t r a i t en t pa r écar ts de u n f ranc. 

T A U X O F F I C I E L D E S C O U R T A G E S 

(Art ic le 31 d u R è g l e m e n t c o m m u n a l . ) 

L ' a p p l i c a t i o n d u tarif d e s c o u r t a g e s p o u r les o p é r a t i o n s 
d e B o u r s e c i -après é n u m é r é e s es t o b l i g a t o i r e p o u r t o u s 
les agents d e c h a n g e inscr i t s à la B o u r s e d e B r u x e l l e s , 
les c o n t r e v e n a n t s é tant pass ib le s d e s p e i n e s d i sc ip l ina i re s 
prévues au 1er a l inéa d e l'article I I d u r è g l e m e n t c o m ­
m u n a l . 
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S u r l e s a c h a t s e t l e s v e n t e s a u M a r c h é 
d u C o m p t a n t . 

2 pour m i l l e p o u r les va leurs inscr i t e s s o u s la r u b r i q u e 
I A d e la C o t e off ic ie l le ( R e n t e s d irec te s o u 
ind irec te s ) . 

2 % pour m i l l e p o u r les valeurs inscr i tes s o u s la r u b r i q u e 
I B . 

4 pour m i l l e p o u r t o u t e s l e s autres va l eur , avec u n m i ­
n i m u m d e 4 0 c e n t i m e s par t i tre , rédu i t à 25 c e n ­
t i m e s p o u r les t i tres d ' u n i m p o r t infér ieur à 
25 francs . 

L e s courtages c i - d e s s u s d o i v e n t se c o m p r e n d r e avec 
u n m i n i m u m d e 1 franc par b o r d e r e a u . 

S u r l e s a c h a t s e t l e s v e n t e s a u M a r c h é 
d u T e r m e . 

4 pour m i l l e pour t o u t e s l e s va leurs , avec u n m i n i m u m 
d e 4 0 c e n t i m e s par t i tre, r é d u i t à 2 5 c e n t i m e s p o u r 
les t i tres d 'un i m p o r t infér ieur à 25 francs. 

M i n i m u m : 1 franc par bordereau . 

S u r n é g o c i a t i o n d e s d r o i t s d e s o u s c r i p t i o n : 

4 pour m i l l e d e la valeur d u t i tre a v e c u n m a x i m u m 
d e 10 p . c. d e la va leur d u dro i t e t u n m i n i m u m 
d e 1 franc par droi t . 

S u r l e s v e n t e s p u b l i q u e s m e n s u e l l e s . 

4 pour m i l l e , avec u n m i n i m u m d e 4 0 c e n t i m e s par 
t i tre , rédu i t à 25 c e n t i m e s p o u r les t i tres d ' u n 
i m p o r t infér ieur à 25 francs . 

2 5 c e n t i m e s par t itre p o u r les t i tres n o n adjugés , avec u n 
m a x i m u m d e 25 francs par lo t e x p o s é . 

M i n i m u m : 1 f ranc par b o r d e r e a u . 

L e t a u x à a p p l i q u e r a u x a u t r e s o p é r a t i o n s 
t r a i t é e s p a r l e s a g e n t s d e c h a n g e e s t l e s u i v a n t : 

R e n o u v e l l e m e n t des feu i l l es d e c o u p o n s 
Es tampi l lage d e s t i tres 
E c h a n g e d e t i tres 

2 5 c e n t i m e s 
par t i tre . 
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P a i e m e n t d e c o u p o n s : 25 c e n t i m e s par 100 francs, 
avec u n m i n i m u m d e 5 c e n t i m e s par c o u p o n . 

E n c a i s s e m e n t d e t i tres r e m b o u r s a b l e s : 25 c e n t i m e s 
par 100 francs . 

N . B . Il est à r e m a r q u e r q u e sur les places 
d 'Anvers , Liège et G a n d la tarif des courtages est 
différent. 

Remarques relatives à la lecture du Cours 
Authentique de la Bourse de Bruxelles. 

L e cours a u t h e n t i q u e de la Bourse de Bruxelles 
rense igne le cours officiel d u change , le taux 
d ' e scompte d e la B a n q u e Na t iona l e de Belgique, 
la liste des va leurs admises à la cote ainsi que le 
n o m b r e de t i t res admis , le n o m b r e de t i t res en 
c i rcula t ion, les in té rê t s , impô t s à dédu i r e , la date 
d ' échéance des in té rê t s et dates des t i rages , s'il 
y a l ieu, pou r les fonds d 'E ta t s e t obl igat ions et la 
da te d u dern ie r pa i emen t des coupons , ainsi que 
leur m o n t a n t et spécification p o u r les actions et 
obl igat ions à revenu var iable . D e p lus la cote 
rense igne p o u r chaque catégorie de t i t res la valeur 
n o m i n a l e , les cours faits et cours p récéden t s . 
L o r s q u e le de rn ie r cours r e m o n t e à p lus de trois 
moi s , la da te est m e n t i o n n é e en regard . 

Les cotat ions de toutes les valeurs sont inscrites 
« en t i t res » except ion faite p o u r les cours des fond 
d 'E t a t s et des Villes é t rangères ainsi q u e les fonds 
d 'E ta t s ayant des coupons en souffrance don t les 
cours sont expr imés en p o u r cen t aux changes 
fixes suivants : Le mark , fr. 1.25 — C o u r o n n e 
d 'Au t r i che et de H o n g r i e , fr. 1.05 — Flo r in 
d 'Au t r i che et de H o n g r i e , fr. 2.50 — C o u r o n n e 
d u D a n e m a r k , de N o r w è g e e t de Suède , fr. 1.40 
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— La livre s ter l ing, fr. 2 5 . 0 0 — Dol lar D o m i n i ­
cain, fr. 5 . 0 0 — Pias t re Mexica ine , fr. 2 . 5 0 — 
Flor in de Ho l l ande , fr. 2 . 0 0 — Li re I ta l ienne , 
peseta Espagnole , franc Suisse, Luxembourgeo i s 
et Français , fr. 1 . 0 0 — Escudo Por tugais (ancien 
Milreis) , fr. 5 . 0 0 — Roub le or , fr. 4 . 0 0 — Roub le 
papier , fr. 2 . 6 0 — Le i R o u m a i n , fr. 1 . 0 0 — 
Milreis Brési l ien, fr. 2 . 0 0 — Peso Argen t in , 
fr. 5 . 0 0 . 

Except ion est faite p o u r le Por tuga is , t i t res 
spéciaux, qu i est coté en t i t re . — Les intérêts des 
valeurs inscr i tes sous la r u b r i q u e « In té rê t s à 
bonifier « sont calculés depuis la dernière échéance 
jusqu ' au jour ouvrab le de bour se qu i suit i m m é ­
d ia tement le jour de la t ransac t ion . L e v e n d e u r 
en est bonifié et l ' acheteur en est débi té à la m ê m e 
da te . 

L e cours a u t h e n t i q u e renseigne éga lement les 
cours inscri ts de 1 2 h . % à 3 heures au M a r c h é 
à T e r m e ainsi q u e les cours de la c lô ture p récé ­
dente , le dern ier cours de compensa t ion , les dates 
des derniers pa iemen t s des coupons , ainsi que leur 
montan t et spécification. Il y est fait m e n t i o n 
également des cours p o u r la réponse des pr imes 
journal ières , inscr i ts à 2 h . et des cours p o u r la 
réponse des p r imes de fin de qu inza ine à 1 3 h . 
le jour de la r éponse des p r imes et de c o m p e n ­
sat ion. L e jour de la r éponse des p r imes et de 
compensa t ion , la cote rense igne les cours faits 
à fin de qu inza ine qu i se t e rmine à 1 4 heures 
et les cours à fin de la qu inza ine su ivante depuis 
1 2 h . y 2 . L e j ou r de la r éponse des p r imes , les 
pr imes journal ières qui se r é p o n d e n t o rd ina i ­
rement à 2 h . , se r é p o n d e n t pa r except ion à 1 3 h . 
en m ê m e t e m p s que les p r imes de fin de quinza ine 
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Admission des valeurs à la cote. 

L a d e m a n d e d ' i n t roduc t ion d ' u n e valeur à la 
cote est adressée pa r écr i t à la C o m m i s s i o n de la 
Bourse . Elle est accompagnée d ' u n e copie des 
s ta tu ts et d ' u n spéc imen des t i t res . 

P o u r q u ' u n e d e m a n d e puisse ê t re pr ise en consi ­
dé ra t ion , il faut q u e les act ions de la Société 
pos tu l an t e a ient d o n n é l ieu à u n e s c u s c r i p t i c n 
p u b l i q u e , ayan t po r t é sur u n t iers au moins d u 
capital et d o n t le p rospec tus d 'émiss ion aura été 
d û m e n t s igné pa r le Consei l d ' admin i s t r a t ion ou 
p a r les v e n d e u r s ; il p o u r r a ê t re dérogé à cet te 
règle , p o u r les sociétés ayant publ ié u n bi lan 
app rouvé de deux exercices comple ts de douze 
mois au m o i n s . 

Les p rescr ip t ions c i -dessus s ' app l iquen t aux 
valeurs é t rangères c c m m e aux valeurs belges . 

Q u a n t aux valeurs é t r angè res , elles n e p e u v e n t 
ê t re admises à la cote , q u e si elles le sont dans leur 
pays d 'or ig ine et s'il est justifié de la régular i té 
des actes q u i les concernen t . P o u r r o n t n é a n m o i n s 
ê t re admises à la cote , des valeurs é t rangères n o n 
admises à la cote dans leur pays d 'o r ig ine , et q u i , 
en l ' absence de bour se officielle locale, font l 'objet 
de cota t ions régul ières au m a r c h é financier de 
leur région . 

P o u r ces valeurs il faudra en ou t r e justifier de 
deux bi lans se r a p p o r t a n t à des exercices comple ts 
de douze mois et de tou tes les garant ies exigées 
p o u r les va leurs be lges . 

L e s di tes sociétés dev ron t d o n n e r le n o m des 
é tab l i ssements de crédi t ou de b a n q u e chargés 
de faire l eur service financier dans leurs pays 
d 'o r ig ine . D e p lus l ' admiss ion à la cote d ' u n e 
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valeur entraîne l'obligation de faire, à Bruxellesy 

le service financier tout entier, sans restriction 
et sans frais, de cette valeur. L'acceptation écrite 
de la maison de banque chargée de ce service 
doit être jointe à la demande d'admission à la cote. 

Les coupons doivent toujours porter la mention 
de l'exercice auquel ils sont afférents, sauf 
décision de la Commission de la Bourse approuvée 
par la Commission d'appel. Ils doivent porter, 
à l'exception des valeurs étrangères, la mention 
a payable à Bruxelles ». Par le seul fait de l'admis­
sion de leurs valeurs à la cote, les sociétés prennent 
l'engagement de faire parvenir chaque année à la 
Commission de la Bourse le compte-rendu de 
toutes les assemblées générales et mille exem­
plaires de la liste des tirages des titres rembour­
sables ; cette liste doit comprendre la récapitulation 
générale des numéros sortis antérieurement et non 
présentés au remboursement, ainsi que le nombre 
de titres restant en circulation. 

Refus d'admission des valeurs à la cote 
et radiation des valeurs cotées. 

Les actions de sociétés dont le capital est infé­
rieur à un million de francs et les obligations 
émises par ces sociétés, ne peuvent être admises 
à la cote. 

Les actions et obligations émises par les sociétés 
dont le capital est divisé en parts sans désignation 
de valeur ne peuvent être admises à la cote si le 
dernier bilan mentionne un capital inférieur à 
un milUon. 

Ne peuvent être maintenues à la cote les actions 
et obligations de sociétés dont le capital sera réduit 
à un montant inférieur à un million de francs, 
pour tout autre motif qu'un remboursement de 
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ce capital p a r répar t i t ion de bénéfices. I l en sera 
•de m ê m e des act ions et obl igat ions des sociétés 
d o n t le capital est divisé en pa r t s sans désignation 
•de valeur , si leur dern ie r bi lan m e n t i o n n e un 
capi tal infér ieur à u n mi l l ion , à moins que la 
r éduc t ion de capital n e p rov ienne d ' u n r embour ­
semen t par répar t i t ion de bénéfices. 

Ces règles sont applicables t an t aux valeurs 
é t rangères q u ' a u x valeurs belges . 

L a Commiss ion de la Bourse p e u t , à la majorité 
des deux t iers des m e m b r e s p ré sen t s , rayer de la 
cote les valeurs p o u r lesquelles o n n e se serait 
pas conformé aux règles prescr i tes , ainsi que celles 
q u i , faute de t ransac t ions ou p o u r t o u t autre 
motif, cesseraient d ' y figurer u t i l emen t ou dont 
la négocia t ion au p a r q u e t lu i pa ra î t ra i t contraire 
à l ' in té rê t p u b l i c . 

V I . 

L e M a r c h é a u C o m p t a n t . 
( B o u r s e d e B r u x e l l e s . ) 

Le marché au comptant. — La spéculation. 

L e m a r c h é au c o m p t a n t est celui d o n t les t r a n ­
sact ions on t u n caractère définitif et immédia t ; 
il n'offre q u ' u n e seule man iè re poss ible d ' exécute r 
les opéra t ions : le v e n d e u r l ivre i m m é d i a t e m e n t 
ses t i t res et l ' ache teur son a rgent , en sor te q u e le 
m a r c h é est conclu et c o n s o m m é de su i te . 

Cer ta ins s ' imaginent parfois q u e le m a r c h é 
a u c o m p t a n t est u n m a r c h é q u i exc lu t la spécu­
la t ion con t ra i r emen t au t e r m e . C'est u n e e r reur . 

Si o n achète au c o m p t a n t avec in ten t ion de 
r e v e n d r e , o n fait u n e spécula t ion. 
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Si on achè te au c o m p t a n t avec l ' in tent ion de 
conserver le t i t r e , on fait e n p r inc ipe u n p lace­
m e n t de fonds . 

Il est d o n c e r roné d e d i r e q u e les opéra t ions au 
c o m p t a n t son t exc lus ivement l 'objet de p lace­
men t s : la spécula t ion p e u t é v i d e m m e n t aborde r 
ce m a r c h é , mais cela d a n s u n e p r o p o r t i o n q u i 
sera toujours res t re in te , p u i s q u e , ici, il faut avoir 
le capital p o u r ache te r e t le t i t r e p o u r vend re ; le 
crédi t n ' y joue a u c u n rôle excep té toutefois dans 
des cas t rès par t icu l ie rs à la por tée des p rofes ­
sionnels s eu lemen t . P o u r ces opé ra t ions , d é n o m ­
mées « au c o m p t a n t différé », le règ lement total 
e n espèces n ' e s t pas exigé i m m é d i a t e m e n t . 

I l est à r e m a r q u e r q u e m ê m e le p l acemen t de 
fonds effectué sans i n t e n t i o n de r evendre consiste 
j u s q u ' à u n cer ta in degré e n u n e spécula t ion . 
Ce lu i qu i achète des fonds d 'E ta t s u n i q u e m e n t 
dans le b u t d ' e n dé tache r les coupons , sans i n t e n ­
t ion de r e v e n d r e les t i t res en cas de p lus -va lue , 
spécule su r l ' espoir q u e cet E t a t effectuera le 
service de sa de t t e . A c h e t a n t sans rechercher la 
p lus -va lue , il espère t o u t au moins ne pas voir ses 
t i t res se dépréc ie r . Celui q u i place son a rgen t en 
c o m p t e cou ran t ne spécu le - t - i l pas éga lement 
sur la stabil i té de l ' é tab l i s sement de crédi t auque l 
il a confié ses fonds . T o u t es t mat ière à prévis ion, 
à spécula t ion , t o u t est spécula t ion , ce q u i d 'a i l ­
leurs ne doi t pas ê t re confondu avec le jeu. L a 
spécu la t ion est u n e science ra t ionnel le dans son 
p r inc ipe , ses modal i tés et condi t ions diverses , 
science des p lus i m p o r t a n t e s puisqu 'e l le est 
l 'essence m ê m e des in té rê t s matér ie ls . 
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La cote des valeurs au marché du comptant. 

D e 12 h . 30 à 13 h . 4 5 , les agents de change 
font cons ta te r , dans les formes a r rê tées par la 
C o m m i s s i o n de la Bourse , les cours auxque l s les 
va leurs o n t été négociées p a r l eur en t remise , 
p e n d a n t cet in te rva l le . 

Les cours sont établis et constatés au moyen de 
fiches q u e l 'agent d e change ache teur ou vendeur 
es t t e n u de r e m e t t r e pe r sonne l l emen t aux em­
ployés chargés d ' insc r i re les cours à la cote 
officielle. 

I l est i n t e rd i t de coter u n cours en hausse aussi 
l ong t emps q u e tous les t i t res offerts au cours le 
de rn ie r p r a t i q u é , n ' o n t pas été absorbés . D e 
m ê m e , il est in te rd i t de coter u n cours en baisse 
aussi l ong temps q u e tou tes les d e m a n d e s au 
cours le dern ie r p r a t i q u é n ' o n t pas été servies. 

II est in te rd i t d ' i n t rodu i r e u n cours s 'écar tant 
compara t i vemen t aux cours p r é c é d e n t s , de p lus 
de 1 % su r la va leur nomina l e des ren tes d 'E t a t s , 
e m p r u n t s d e villes e t de provinces ; d e p lus de 
2 % sur la va leur effective des obl igat ions à 
r e v e n u fixe ; de p lus de 10 % sur la va leur 
effective des ac t ions . 

Si les d e m a n d e s e t les offres n e t r o u v e n t pas 
de con t re -par t i es suffisantes, la cons ta ta t ion qu ' i l 
y a d e m a n d e ou offre à u n p r ix s 'écar tant de plus 
des l imites c i -dessus , p o u r r a ê t re faite par la 
m e n t i o n A (Argent) ou P (Papier ) . 

L ' a g e n t de change qui d e m a n d e la modif icat ion 
d ' u n cours dans la dernière colonne doit , au 
préa lab le , avoir inscr i t son cours Pap ie r ou 
Argen t à la cote , p e n d a n t d e u x bourses au m o i n s . 

A la fin de la seconde Bourse , il r eme t au délégué 
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de la Commiss ion de la Bourse u n e fiche spéciale, 
signée, m e n t i o n n a n t le cours qu ' i l dés i re i n t r o ­
dui re . Pa r la r emise de cette fiche, il s 'engage à 
p rendre à son cours Argen t ou à d o n n e r à son cours 
Papier la q u a n t i t é d e t i tres requise p o u r l ' i n sc r ip ­
t ion à la co te , et ce j u s q u ' à la Bourse su ivan te , 
à m i d i . 

L a modificat ion d ' u n cours dans la de rn iè re 
colonne de la cote ayant été admise , le changemen t 
ne sera n é a n m o i n s fait à la cote officielle q u ' à la 
fin du mois , l ' anc ien cours e t le cours rectifié 
restant en t r e t emps en regard l ' un de l ' au t re . 

A moins q u e la Commiss ion de la Bourse n ' e n 
décide a u t r e m e n t p o u r des valeurs qu i ne sont pas 
d 'une négocia t ion couran te , a u c u n cours ne p e u t 
être admis p o u r u n e quan t i t é m o i n d r e de 25 
actions ou obl iga t ions . Toutefo is le cours p e u t 
être coté p o u r t ou t e négociat ion p o r t a n t su r u n 
capital effectif de d ix mille francs au m o i n s . 

Cotation des titres soumis à un tirage au sort 
et des titres auxquels est afférent un droit de 
souscription. 

Les t i t res soumis à u n t i rage au sor t et les t i t res 
auxquels est afférent u n dro i t d e souscr ip t ion , se 
t ra i tent ex- t i rage et ex-dro i t de souscr ip t ion 
à la Bour se q u i p r é c è d e le jour fixé p o u r le 
t i rage ou la c lô ture de la souscr ip t ion . 

Les dro i t s de souscr ip t ion son t négociables à 
part i r d u m o m e n t où l 'Assemblée générale ext ra­
ordinaire d e la Société q u i a u g m e n t e son capital 
a défini t ivement a r rê té les condi t ions de la 
souscr ipt ion. 
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La coursabilité apparente au marché au comptant. 

Il a r r ive f r é q u e m m e n t q u e lors de l 'appréciation 
d e la va leur d e leur portefeui l le des capitalistes 
cons idè ren t sans p lus les dern ie rs cours inscrits 
à la cote officielle ; il l eur ar r ive m ê m e bien 
souven t d e d i re : j ' a i acheté à tel cours , on cote 
a u t a n t , je gagne d o n c telle s o m m e . 

G r a v e e r r eu r , fâcheuse i l lusion. 
I l n ' e s t , t o u t d ' a b o r d , pas logique de dire que 

l ' on gagne avan t d 'avoi r réalisé au cours considéré. 
I l y a u n e différence cons idérable ent re la 

coursabi l i té m o m e n t a n é e ou a p p a r e n t e d 'un titre 
e t sa coursabi l i té couran te et réel le , il y a de plus 
u n ab îme en t r e u n cours inscr i t e t la possibilité 
d e v e n d r e faci lement à ce cours . 

E n effet, c o m m e je l 'ai déjà d i t , en mat ière de 
t o u t ce qu i se p rê t e à négocia t ion , il est beaucoup 
p l u s difficile d e v e n d r e q u e d ' ache te r , et cette 
vé r i t é se vérifie b ien souvent , p o u r ne pas dire 
c h a q u e jou r , au m a r c h é d u c o m p t a n t des valeurs 
mobi l i è res où b e a u c o u p de cours sont p lutôt 
n o m i n a u x q u e réels et subissent aussitôt un 
sens ib le déche t , si u n cer tain n o m b r e de titres 
son t offerts en ven te . 

T e l est b ien souven t le cas p o u r les titres 
n o u v e l l e m e n t admis à la cote . L a p lupa r t du 
t e m p s leur i n t roduc t ion p rocha ine est commentée 
d e la man iè r e la p lus élogieuse pa r des journaux 
financiers qu i c réent ainsi u n e a tmosphè re favo­
rab le à la ven t e de t i t res , qu i n e sont pas toujours 
d e t rès b o n n e qual i té et qu i a r r ivent , sur le marché 
o u t r a g e u s e m e n t majorés . U n e fois le bénéfice 
pré levé p a r les maisons qu i o n t réussi à les placer 
avan tageusemen t , celles-ci se dés intéressent de 
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la valeur q u i pér ic l i te , végète et souvent sombre 
défini t ivement. L e u r négocia t ion des p lus difficile 
décourage les po r t eu r s et couvre ces t i t res c o m m e 
u n éteignoir , la cote n ' i n d i q u a n t b ien tô t q u e des 
cours de p lus en p lus ra res . 

I l y a éga lement n o m b r e de t i t res qu i f igurent 
à la cote officielle et q u e l 'on voudra i t faire 
absorber pa r le pub l i c . 

Dans ce cas, il s 'agit d ' encourager les achats , n o n 
seulement pa r des art icles les p lus favorables dans 
la presse , mais en m e t t a n t les amateurs éventue ls 
à m ê m e de cons ta ter journe l l ement q u e ces t i tres 
font l 'objet d e négocia t ions courantes et qu ' i l s 
sont t rès recherchés . 

Afin d ' ob t en i r cet te i l lusion, il est n o n seu lement 
indispensable q u e le t i t re soit coté f r é q u e m m e n t 
et à des cours en hausse , mais il faut également 
décourager les v e n d e u r s . L ' a g e n t qui t i en t le 
marché de la va leur servira in tégra lement les 
acheteurs , t and i s qu ' i l n ' accepte ra d 'ache ter lu i -
m ê m e , q u e d a n s u n e m e s u r e b e a u c o u p m o i n d r e . 
Le client v e n d e u r , après que lques jours se décou­
ragera d 'essayer de v e n d r e et s 'apercevra q u ' e n 
fait ses t i t res son t invendab les aux cours p ra t i qués . 

Les cours des ren tes nat ionales de p lus ieurs 
pays à m o n n a i e dépréc iée o n t été ainsi sou tenus 
artificiellement depu i s 1 9 1 9 . 

Les possibilités de transactions au marché 

du comptant. 

Etan t d o n n é l 'é troi tesse du m a r c h é d u comptan t , 
il est de la p l u s g r a n d e nécessi té d ' é tud ie r d ' u n e 
manière approfond ie l ' é t endue d u m a r c h é d ' u n e 
valeur avant de s'y engager . 
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Cela fait, le sys tème le p lus p r a t i que est de 
l imi te r le n o m b r e de t i t res à ache te r ou à vendre 
le m ê m e jour , de man iè r e à n e pas p r o v o q u e r par 
son o r d r e la hausse si o n achè te , la baisse si on 
v e n d . 

Ce t t e man iè re d 'ag i r offre d e p lus l 'avantage 
m a r q u a n t de pouvo i r effectuer les achats et 
les ven tes pa r échelons successifs déterminés 
d ' avance , ce qui d o n n e des résu l ta t s souvent 
t rès heu reux , et d e tou te façon épa rgne bien des 
m é c o m p t e s , c o m m e je l 'ai fait r e m a r q u e r au 
d é b u t de ce l ivre p o u r tou tes les t ransact ions en 
généra l , qu 'e l les soient à t e r m e ou au comptan t . 

Les achats et ventes p a r échelons successifs 
fixés d ' avance offrent de p lus l ' avantage d 'éviter 
les cours d e su rp r i se pu i squ ' i l y a l imi te d e pr ix . 
J e sais que ce p rocédé de fixation des pr ix est 
c o m b a t t u pa r cer tains q u i ob jec te ron t , qu ' en 
l imi tan t , o n m a n q u e souven t l 'occasion de faire 
u n acha t qu i pou r r a i t ê t re avantageux ; il y a du 
vrai en cela, mais la p r u d e n c e c o m m a n d e de 
s 'abs teni r et r enoncer p lu tô t q u e d e r i squer , et 
d ' a u t r e p a r t avec u n p e u d e p r a t i q u e on se rend 
vi te compte des l imites auxquel les il est possible 
d ' ache te r et v e n d r e . 

L o r s q u e le m a r c h é d u c o m p t a n t est an imé on 
cons ta te de t e m p s en t e m p s qu ' i l y a des cotations 
« Argen t » e t des cotat ions « Pap ie r » au lieu et 
p lace des cours fai ts . I l faut b ien se garder 
d ' ache te r « au cours » après la cota t ion Argen t , 
car il y a b eaucoup de chances q u ' o n paie bien 
che r u n t i t re e t on r i s q u e d e n e p lus revoir son 
c o u r s avan t l o n g t e m p s . 

S i , au cont ra i re , o n a d e t rès bonnes raisons 
d ' appréc ie r u n t i t r e , qu i à la faveur des circon-
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stances est tombé très bas, il ne faut pas hésiter à 
en acheter lors d'une cotation Papier, car le cours 
exagérément bas sera probablement une réelle 
occasion dont il est agréable à profiter. 

En général, on peut dire que les réelles exagé­
rations en baisse, comme en hausse se payent en 
bourse et sont souvent suivies d'un revirement 
immédiat, qui n'est quelquefois que momentané, 
si l'ambiance est contraire, mais qui en fait existe 
toujours et dont les avertis savent tirer avantage. 

E x e m p l e d 'éche l les d 'achat s e t v e n t e s c o m b i n é e s 
avec d e s v e n t e s et a c h a t s s u c c e s s i f s l o r s d e s 
r e t o u r s a u x c o u r s d e s é c h e l o n s s u p é r i e u r s e t 
in fér i eurs . 

Supposons un titre ayant un marché assez large cotant 
actuellement 500 francs et qui ait déjà coté auparavant 
700 francs. 

Prenons 20 francs d'écart entre chaque échelon. 
Première opération : Achat 10 titres à 500 francs. 
Il y a baisse qui persiste quelques jours. 
Achats successifs de 1 titre à 480. 

1 titre à 460. 
1 titre à 440. 

Il y a retour vers la hausse. 
Vente 1 titre à 460. 
Le retour ne s'accentue pas, il y a baisse. 
Achats successifs de 1 titre à 440. 

1 titre à 420. 
Retour vers la hausse qui reprend un peu d'ampleur. 
Ventes successives 1 titre à 440. 

1 titre à 460. 
Retour vers la baisse. 
Achat 1 titre à 440. 
Hausse qui s'accentue jusqu'au cours de 500 francs. 
Ventes successives 1 titre à 460. 

1 titre à 480. 
1 titre à 500. 

Nous voilà de nouveau au cours auquel a été effectuée 
la première opération d'achat de 10 titres. 
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L e lec teur se r end ra par fa i tement compte de ce 
que celui qu i ayant pa r exemple u n e somme de 
10,000 francs à sa disposi t ion s'il a dès le début 
employé ses 10,000 f rancs à l ' achat de 20 titres 
au cours de 500 francs n ' a p lus eu l 'occasion 
d'effectuer d ' au t res opéra t ions e t que jusqu ' au 
r e tou r à son p r i x d ' a cha t son a rgen t a été i m p r o ­
ductif. A u con t ra i re , celui qu i n ' a employé dès 
le d é b u t , q u e la moi t ié d e son d isponib le a eu 
l 'occasion de gagner p lus ieurs fois des écarts de 
20 francs q u i d i m i n u e n t d ' a u t a n t son pr ix d 'achat 
ini t ia l . 

L e p r emie r a é té désagréab lement surpr i s par 
la ba isse , sans pouvo i r se dé fendre , alors q u e le 
second a p u m e t t r e celle-ci à profi t . 

L e s ven tes pa r échelons à c h a q u e hausse de 
20 francs au-dessus d u p r ix d ' acha t init ial peuven t 
de m ê m e ê t re combinées avec des achats lors des 
re tours aux cours des échelons infér ieurs . 

C o m m e le lec teur s 'en r e n d r a par fa i tement 
c o m p t e , refficacité de ce p rocédé p rov ien t de ce 
q u ' u n e va leur choisie n e descend n i n e mon te 
indéf in iment ; ce p rocédé est le p lus ra t ionnel , le 
p lus sér ieux , le p lus m é t h o d i q u e et ses résul ta ts 
n ' o n t jamais laissé que des bénéfices à ceux qui ont 
eu la pa t i ence et la volonté nécessai re p o u r n e pas 
s 'en écar ter sous a u c u n p ré t ex te . 

Liquidation des opérations au fnarché 
du comptant. 

L e s affaires t ra i tées au m a r c h é d u c o m p t a n t se 
l i qu iden t le l endema in de l eur conclus ion, à moins 
q u e ce jour n e soit u n jour férié, ou q u e la Bourse 
n e soit fe rmée . 
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Toute fo i s , la levée et la l ivraison des t i t res n e 
peuven t ê t re exigées q u e le second jour de Bourse 
qui sui t la conclus ion d u m a r c h é , excep t ion fai te 
p o u r les ren tes belges d o n t les t i t res do iven t ê t re 
livrés le l endemain de la négocia t ion . 

Les t i t res doivent ê t re l ivrés intacts et e n b o n 
éta t . U n t i t r e auque l il m a n q u e u n ou des coupons 
ou qu i p r é sen t e t ou t e au t r e i r régular i té est n é a n ­
moins r é p u t é coursable , si la société don t il émane 
le déclare régul ier a u moyen d ' u n e inscr ip t ion . 

Les feuilles d e coupons et les coupons qu i on t 
été i n d û m e n t dé tachés des t i t res do iven t ê t re 
recollés à ceux-c i so igneusement et dans l ' o rd re 
voulu . Les t i t res q u i n e p résen te ra ien t pas ces 
condi t ions p e u v e n t ê t re refusés. 

La cote n e fait pas de d is t inc t ion en t r e les 
act ions ple ines et f ract ionnaires , on p e u t l ivrer 
indi f féremment l ' une ou l ' au t re espèce de t i t r es . 

L o r s q u ' i l existe , p o u r u n e m ê m e valeur des 
t i tres uni ta i res et mul t ip les , le v e n d e u r est t e n u 
de l ivrer des t i t res un i ta i res , sauf s t ipu la t ion 
contra i re . 

L e v e n d e u r de d ro i t s d e souscr ip t ion p o u r r a , 
à son choix , l ivrer soit des t i t res auxque ls les 
droi ts de souscr ip t ion sont afférents, soit des bons 
représentat i fs de ces dro i t s . 

La l iquida t ion des droi t s d e souscr ip t ion est 
exigible à pa r t i r d u m o m e n t où la société ou les 
banques qu i font le service financier de la société 
en cause dé l iv ren t les b o n s de souscr ip t ion ou 
ouvren t la souscr ip t ion . L e délai de l ivraison des 
droi ts est le m ê m e q u e p o u r la l ivraison des t i t r es . 

L ' a g e n t de change qu i l ivre u n t i t re sort i au 
t i rage, est t e n u de r e m e t t r e u n t i t r e régul ier con t re 
res t i tu t ion d u t i t re l ivré . L a responsabi l i té p é c u -
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nia i re de l ' agen t de change qu i a l ivré le t i t re sorti 
cesse, au p o i n t de v u e des in té rê t s cou rus , six 
mois après le p r e m i e r t i rage pos té r i eu r à la 
l ivraison. 

VII . 

Le Marché à T e r m e . 

Le but du marché à terme et ses avantages 

sur celui au comptant. 

L e m a r c h é à t e r m e a é té p e n d a n t long temps 
l 'obje t de n o m b r e u x p ré jugés , d u s s u r t o u t à 
l ' ignorance de son m é c a n i s m e . 

C e p e n d a n t , si l ' on s 'en t i en t au p r inc ipe m ê m e 
des opé ra t i ons , il n ' y a pas p lus de différence 
en t r e le m a r c h é à t e r m e et le m a r c h é au comptan t 
q u ' e n t r e u n acha t de marchand i se s payable à 
q u i n z e , t r e n t e ou q u a t r e - v i n g t - d i x jours et ce 
m ê m e acha t payab le à v u e . 

L e s différences de moda l i t é s et d 'usages des 
d e u x m a r c h é s son t t o u t à l ' avantage d u m a r c h é 
à t e r m e . 

D ' a b o r d , la p l u p a r t des va leurs q u i sont 
inscr i tes à ce m a r c h é se t r a i t en t aussi au c o m p t a n t , 
sous u n v o l u m e b e a u c o u p p lus res t re in t . A t e r m e , 
en effet, les opéra t ions s 'effectuent pa r 25 t i t res 
au m i n i m u m ou mul t ip l e s d e 25. I l en résul te 
q u e le m a r c h é y est b e a u c o u p p lus large q u ' a u 
c o m p t a n t , et p e r m e t d ' exécu te r des o rd res i m p o r ­
t a n t s d ' acha t et de ven te , sans p r o v o q u e r des écarts 
de cours cons idérab les , c o m m e o n le constate 
t r o p s o u v e n t au m a r c h é d u c o m p t a n t . 

Ce t t e stabil i té d u m a r c h é d u t e r m e se t rouve 
acc rue pa r le fait q u e la p l u p a r t des valeurs qu i 
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s'y t ra i t en t sont , à la m ê m e h e u r e , c h a q u e jour , 
l 'obje t de t r ansac t ions actives su r p lus ieurs 
g r andes p laces . Obé i s san t aux g r a n d s couran t s 
i n t e rna t i onaux , elles é chappen t , p a r l à - m ê m e , à 
l ' influence d ' événemen t s locaux q u i , c e p e n d a n t , 
r e t en t i ron t de façon pern ic ieuse sur le m a r c h é 
d u c o m p t a n t . 

D u fait q u e c h a q u e jour u n n o m b r e cons idé ­
rab le de t i t res t ra i tés à t e r m e changen t de ma ins , 
o n p e u t dédu i r e la t ou te p remiè re qual i té de ce 
m a r c h é , à savoir q u e le cl ient a la ce r t i tude 
p r e s q u e absolue de voir ses o rdres exécutés en 
to ta l i té , au m o m e n t d é t e r m i n é . 

A u p o i n t de vue de la l iqu ida t ion des opéra t ions 
t ra i tées , t and i s q u ' a u c o m p t a n t le cl ient lève les 
t i t res achetés le l endema in de l ' exécut ion de 
l ' o rd re , il n e les lève, à t e r m e , q u ' à la fin de la 
qu inza ine en cou r s . D e m ê m e , p o u r les ven tes , 
la l ivraison des t i t res n e doi t s 'opérer q u ' a u x 
m ê m e s échéances , soit vers le mi l ieu ou la fin 
d u mois , su ivan t q u e l 'opéra t ion a été t ra i tée 
d a n s la p r e m i è r e ou la seconde qu inza ine . 

Définitions du marché à terme. 

Les marchés à t e r m e sont ceux d o n t les opé ra ­
t ions n e se r èg len t q u ' à u n e é p o q u e p l u s ou mo ins 
éloignée d e la négoc ia t ion , ma i s c e p e n d a n t 
toujours fixée d ' avance , géné ra l emen t vers le 
15 ou la fin de c h a q u e mois , à des da tes fixées au 
préa lab le , appelées « l iqu ida t ion ». L ' échéance 
s ' i nd ique p a r les m e n t i o n s : au 15 ou à fin couran t . 

O n p e u t d i re éga lement q u e le m a r c h é à t e r m e 
est u n con t r a t d e ven te à c réd i t r éc ip roque , 
c ' es t -à -d i re , dans lequel le v e n d e u r et l ' ache teur 
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se d o n n e n t r é c i p r o q u e m e n t le m ê m e délai , l ' un 
p o u r l ivrer les t i t res , l ' au t re p o u r les lever, 
c 'est - à - d i re en p r e n d r e possess ion contre 
p a i e m e n t . 

Les deux modalités distinctes dans les marchés 

à terme. 

I l y a deux modal i tés à d i s t inguer dans les 
marchés à t e r m e : les opéra t ions à l ivrer et les 
opé ra t ions à t e r m e de b o u r s e . 

A. — Opérations à livrer. 

O n n o m m e opéra t ions à l ivrer celles qu i ont 
p o u r objet u n e ven te ou u n acha t rée ls . D a n s ce 
cas « o n lève » c ' es t -à -d i re q u e l ' ache teur p r e n d 
effect ivement l ivraison des t i t res à l ' époque de la 
l iqu ida t ion , e t q u e le v e n d e u r les l ivre et en reçoit 
le p r ix . 

B. — Opérations à terme de bourse. 

O n n o m m e opéra t ions à t e r m e de b o u r s e celles 
qu i on t p o u r b u t n o n des affaires réel les , mais la 
réal isa t ion, au m o m e n t de la l i qu ida t ion , d ' une 
différence q u e l 'on prévoi t ê t re avantageuse . 
Ces opéra t ions se d ivisent en m a r c h é s fermes et 
m a r c h é s à p r i m e s . 

Marché ferme ou simple. 

L e m a r c h é ferme appelé éga lement m a r c h é 
s imple est celui don t l ' exécut ion est obligatoire 
p o u r les d e u x par t i e s . L e v e n d e u r ferme est t e n u , le 
jour de la l iqu ida t ion , de l ivrer les t i t res en échange 
d u p r ix convenu et l ' ache teur fe rme , pa r con t re , 
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est t e n u de verser , con t re l ivraison des t i t res , à 
m o i n s q u e les opéra t ions de ven te et d ' acha t n e 
soient p ro longées à fin de la qu inza ine su ivante 
a u m o y e n d ' u n e opéra t ion appelée r e p o r t . 

Marchés à prime. 

Les marchés à p r i m e sont des marchés cond i ­
t ionne l s , c 'es t -à-d i re des m a r c h é s qu i n e s 'exécu­
ten t q u e su ivant la volonté de l ' une des pa r t i e s , 
soit l ' ache teur , soit le v e n d e u r de p r imes selon 
le genre de p r i m e s . 

I . Prime « dont » (Pr ime p o u r lever , p r i m e à 
la hausse) . 

D a n s ce cas l ' achat à p r ime engage le vendeur 
mais pas l ' ache teur . Celui-c i est maî t re d u m a r c h é , 
il p e u t à l ' échéance , c o n s o m m e r ou r o m p r e le 
m a r c h é ; dans ce de rn ie r cas , il paie au v e n d e u r 
u n e p r i m e , d o n t le t aux a été fixé au m o m e n t de 
l 'opéra t ion . 

L ' acha t à p r i m e , qu i n ' é ta i t donc q u e condi ­
t ionne l , n e devient définitif, c 'es t -à-di re il n e se 
t ransforme en acha t fe rme , q u e si l ' ache teur 
déclare à son v e n d e u r à la l iqu ida t ion , au jour 
di t de la « réponse des p r imes » qu ' i l «lève la p r i m e »; 
s inon il a b a n d o n n e la p r i m e et le m a r c h é est ainsi 
annu lé , m o y e n n a n t cet te t ransac t ion . 

I l appara î t d o n c , q u ' e n ache tan t à p r i m e , on 
l imi te s t r i c tement les r i sques de l 'opéra t ion au 
m o n t a n t d e la p r i m e ; q u a n t au vendeu r , il sub i t 
tous les aléas de la s i tua t ion . 

Exemple d ' u n achat à p r i m e : le 2 0 avril j ' a chè t e 
5 0 Kasaï à 5 2 0 / 5 ( 5 2 0 d o n t 5 ) . La p r ime est d o n c 
de fr. 5 , c ' es t -à-d i re que j ' au r a i in té rê t à l ' aban-
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d o n n e r si lors de la r éponse des p r imes le cours 
est moins de 515. L o r s d ' u n achat de ce genre, 
je puis avan t la l iqu ida t ion v e n d r e en ferme, 
d a n s ce cas la pe r te en cas de hausse est limitée 
et p e u t ê t re u n gain si le fe rme est v e n d u à plus 
de 520, e t le gain est i l l imité en cas de baisse. 

I L Prime « ou » (P r ime p o u r l ivrer , p r ime à la 
baisse) . — L o r s des opéra t ions d i tes à primes 
renversées , la faculté de résil ier le marché est 
laissée au v e n d e u r , m o y e n n a n t p a y e m e n t à 
l ' ache teur de la p r i m e s t ipu lée . 

E x e m p l e d ' u n e ven t e à p r i m e : le 20 avril, 
je v e n d s 50 Concord ia à 310 ou 5. L o r s de la 
r é p o n s e des p r imes je dois l ivrer 50 Concordia 
à 310 ou payer à l ' ache teur 50 fois 5 francs. 
L ' a c h e t e u r d e la p r i m e ou r i sque u n e perte 
i l l imitée à moins qu ' i l n e soit à la baisse en ferme. 

I I I . Stellage ( D o u b l e p r i m e , d o u b l e opt ion) . 
— L e stellage laisse au p r e n e u r , moyennan t 
pa i emen t de la p r i m e s t ipu lée , la faculté de se 
déclarer , au jou r fixé, ache teu r ou v e n d e u r à des 
p r ix fixés. L e p r e n e u r d u stellage est formel lement 
t e n u de se p r o n o n c e r à l ' échéance p o u r l ' une ou 
l ' au t re des deux al ternat ives suivantes : l 'achat 
ou la ven te fe rme su r des p r ix fixés. Son r i sque est 
c o n n u on le d é t e r m i n e e n p r e n a n t la moi t i é de 
l 'écar t en t re les cours d u stellage. L ' i n t é r ê t du 
p r e n e u r d ' u n stellage est d o n c d e faire le p lus 
pe t i t écar t poss ib le , l ' in té rê t du d o n n e u r d ' u n 
stellage est de chercher à ob t en i r le p lus grand 
écar t poss ib le , pu i squ ' i l es t c o n s t a m m e n t en gain 
dans les l imites de l 'écart et q u ' a u delà sa perte 
va c o n s t a m m e n t en a u g m e n t a n t . Son p lus grand 
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avantage consis te dans le ma in t i en cons tan t des 
cou r s . 

E x e m p l e d ' u n stellage : sur le cours de 5 4 0 le 
stellage est coté fin couran t sur la Kasaï 5 2 5 - 5 5 5 . 

Cela signifie que le p r e n e u r d ' u n stellage de 
2 5 Kasa ï a dans ces condi t ions le d ro i t de lever 
2 5 Kasa ï à 5 5 5 (ê t re acheteur) ou de l ivrer 2 5 
Kasaï à 5 2 5 (être vendeu r ) à la l iquidat ion con­
v e n u e . E t a n t d o n n é qu ' i l pouva i t acheter o u 
vend re fe rme à fin couran t à 5 4 0 , on p e u t en 
dédu i r e q u e le d ro i t d ' op t ion en t r e acha t et ven te 
lors de la l iqu ida t ion lui coûte 1 5 frs en cas 
d ' acha t e t le m ê m e pr ix en cas d e ven te . 

I l est à r e m a r q u e r que la dé te rmina t ion des 
cours d ' u n stellage n e se fait pas nécessa i rement 
avec le m ê m e écar t au-dessus et en-dessous d u 
cours fe rme , ainsi sur le cours d e 5 4 0 le stellage 
pou r r a i t ê t re 5 3 0 - 5 5 5 , soit 1 0 francs d ' u n côté 
et 1 5 de l ' au t re . 

I V . Option. — L ' o p t i o n p e u t s ' en tendre c o m m e 
suit : je p r e n d s u n e op t ion sur 2 5 Kasa ï au cours 
de 5 4 0 m o y e n n a n t u n e p r i m e de 1 0 frs. L o r s de la 
l iquida t ion , j ' a i le choix en t r e 3 solut ions : 

I e l ' achat à 5 4 0 p lus 1 0 frs soit 5 5 0 frs ; 
2 ° la ven te à 5 4 0 mo ins 1 0 frs soit 5 3 0 frs ; 
3 Q la rési l iat ion d u m a r c h é m o y e n n a n t l ' aban ­

d o n de la p r i m e de 1 0 X 2 5 soit 2 5 0 frs. 

N . B . I l est i m p o r t a n t de soul igner la différence 
en t r e l 'op t ion et le Stellage : L e p r e n e u r d ' u n e 
opt ion p e u t résilier le m a r c h é en a b a n d o n n a n t la 
p r i m e , alors que le p r e n e u r d ' u n stellage doit se 
p rononce r p o u r l ' une ou l ' au t re solut ion. C 'es t 
p o u r cet te clause i m p o r t a n t e q u e l 'Op t ion est de 
loin préférable au Stel lage. 
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V . Doublures (également Facultés). — On 
d o n n e généra lement le n o m de D o u b l u r e ou 
Facu l t é à l ' opéra t ion dans laquel le l ' un des 
con t rac tan t s a le d ro i t d ' exécu te r le marché en 
o p é r a n t soit su r la quo t i t é de t i t r e s , soit sur un 
mul t ip l e d é t e r m i n é , d o u b l e , t r ip le , e t c . . 

L o r s q u e la faculté est réservée à l 'acheteur, 
m o y e n n a n t u n e majora t ion convenue de prix, de 
d e m a n d e r à l ' a r r ivée du t e r m e , la l ivraison d'une 
quan t i t é supér ieure à celle qu i forme la base du 
con t r a t , o n l ' appel le « faculté à la hausse » ou 
« d o u b l u r e à la hausse ». L o r s q u e la faculté 
est réservée au v e n d e u r , m o y e n n a n t u n e dimi­
n u t i o n convenue de pr ix , de d e m a n d e r à l 'arrivée 
d u t e r m e , à ê t re vendeur d ' u n e quan t i t é supé­
r i e u r e à celle q u i fo rme la base d u cont ra t , on 
l ' appe l le « faculté à la baisse » ou « d o u b l u r e à la 
baisse ». 

E x e m p l e d ' u n e d o u b l u r e : L a Concord ia est 
co tée fe rme 3 4 0 à fin. U n spécu la teur v e n d dans 
la prévis ion de la baisse, 5 0 t i t res à 3 3 0 avec 
facul té d ' e n l ivrer le d o u b l e . 

Exemples de diverses combinaisons de primes. 
Leurs conséquences. 

Achat a p r i r n e . — L o r s q u ' o n a acheté u n e pr ime, 
o n p e u t avoir in té rê t , si la hausse se p rodu i t , à 
réal iser f e rme tou t ou par t ie d e son achat , soit 
à h a u t e u r d u pr ix de la p r i m e , soit à u n cours 
p l u s élevé, si possible , de façon à ce q u e , si une 
réac t ion se produisa i t , o n puisse racheter le ferme 
p o u r se r e t rouver , c o m m e auparavan t , s implement 
ache t eu r de p r ime ; de cet te façon on arrive à être 
a che t eu r d ' u n e p r i m e à u n p r ix t rès rédu i t . 
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E x e m p l e : J ' achète 1 0 0 Barcelona à 7 4 0 don t 
1 0 fin ma i . Si , le 2 0 ma i , la Barcelona fait 7 4 0 , 
je vends fe rme , m e t t o n s la moi t ié ; q u e le 2 2 ma i 
la Barcelona rev ienne à 7 3 5 , je rachè te les 5 0 t i t res 
v e n d u s à 7 4 0 , d ' o ù u n bénéfice de 2 5 0 f rancs, qu i 
a m o r t i t d ' a u t a n t le p r ix d ' acha t de m a p r ime . 
U n e telle opéra t ion p e u t se r épé te r p lus ieurs fois, 
si les cours s'y p r ê t e n t . 

Vente à prime. — L o r s q u ' o n a v e n d u u n e p r i m e 
« ou », on p e u t avoir in té rê t , si la baisse se p r o d u i t , 
à acheter u n e par t i e d u fe rme , soit à hau t eu r de la 
p r i m e , soit à u n cours p lus bas , si possible , de 
façon à ce q u e , si u n e réac t ion vers la hausse se 
p rodu isa i t , o n pu isse r evendre le fe rme , p o u r se 
r e t rouver , c o m m e p r é c é d e m m e n t , s imp lemen t 
v e n d e u r d'ou. 

Achat et vente à risque illimité. — L e v e n d e u r 
de p r ime dont cour t u n r i sque i l l imité ; son 
profit n 'ex is te q u ' e n cas de baisse et est l imité au 
seul m o n t a n t de la p r i m e . L a ven te d ' u n dont 
n ' e s t in té ressan te q u e p o u r le p ropr ié ta i re de 
t i t res en portefeui l le qu i n e veu t pas v e n d r e 
à des cours qu ' i l j uge bas et désire cependan t 
amor t i r son p r ix d e rev ien t . L a ven t e d ' u n e 
p r i m e dont n o n combinée avec u n achat ferme 
o u la possess ion des t i t res se n o m m e : ven t e d ' u n e 
p r i m e en b l anc . 

D e m ê m e l ' a che teu r d ' u n ou cour t u n r i sque 
i l l imité s'il n ' e s t pas en m ê m e t e m p s v e n d e u r 
fe rme ou d e t i t res en sa possess ion. 

Vente d'une grosse prime combinée avec achat 
d'une prime moindre. — P a r exemple : v e n d r e 
1 0 0 Concord ia à 3 1 0 d o n t 5 combinée avec achat 
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i m m é d i a t de 1 0 0 Conco rd i a à 3 1 5 d o n t 2 . 
L e r i sque est l imité en cas d e hausse à la 
différence en t r e les cours des p r imes devenues 
d u fe rme . E n baisse les p r imes sont abandonnées 
et le bénéfice est égal à la différence en t r e le 
m o n t a n t des p r i m e s , dans le cas p r é s e n t , ayant 
v e n d u d o n t 5 e t ache té d o n t 2 le bénéfice sera de 
3 f rancs pa r t i t r e . 

Vente d'une grosse prime combiné avec achat 
du double à prime moindre. — Pa r exemple : 
V e n d r e 1 0 0 Pét rofma à 1 3 6 0 d o n t 2 0 fin mai et 
ache te r 2 0 0 t i t res à 1 3 7 0 d o n t 1 0 . E n cas de 
baisse o n a b a n d o n n e r a la p r i m e achetée et on 
sera à la baisse sur 1 0 0 t i t res v e n d u s en p r i m e . 

E n cas de hausse les 1 0 0 t i t res v e n d u s à 1 3 6 0 
son t rachetés à 1 3 7 0 e t o n se t r ouve ê t re à la 
hausse s u r 1 0 0 au t res t i t res q u i r ev iennen t à 1 3 7 0 , 
1 0 frs d e pe r t e su r l ' écar t en t r e les 1 0 0 t i t res 
v e n d u s à 1 3 6 0 e t rache tés à 1 3 7 0 soit 1 3 8 0 . 
A pa r t i r de ce cours o n profite de la hausse . 

Achat dune grosse prime combinée avec vente 
dune prime moindre. — Pa r exemple : Acheter 
5 0 Pétrofina à 1 3 7 0 d o n t 1 0 et ven te d e 5 0 t i t res 
à 1 3 8 0 d o n t 5 . Si les 2 p r i m e s son t a b a n d o n n é e s , 
la pe r te sera de la différence en t r e le m o n t a n t des 
d e u x p r i m e s , soit 2 5 0 frs. 

Si les p r imes sont levées, l 'écar t en t re le p r ix 
d ' acha t et le p r ix de ven t e cons t i tue le bénéfice 
de l 'opérat ion. . 

Achat ferme combiné avec doublure. — J 'achè te 
5 0 Kasa ï à 5 4 5 , cours ferme avec faculté de r o m p r e 
le m a r c h é ou d e le doub le r m o y e n n a n t u n e p r i m e 
d e 5 f rancs. 

L o r s de l ' échéance je dois : 
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1° o u b ien m e déclarer ache t eu r f e rme de 
5 0 t i t res à 5 4 5 j 

2 0 ou b ien m e déclarer ache teur ferme de 
5 0 t i t res à 5 4 5 e t de 5 0 t i t res à 5 5 0 ; 

3 0 ou b i en résilier le m a r c h é en a b a n d o n n a n t 
la p r i m e au vendeu r . 

Achat de ferme combiné avec vente de prime. — 
E n hausse , le bénéfice est l imité à l 'écar t en t re le 
pr ix de la p r i m e et le ferme ; en cas de baisse , 
on reste ache teur de ferme et la pe r t e p e u t ê t re 
in imi tée . 

Vente de ferme combinée avec achat de prime. — 
E n cas de hausse la pe r t e est l imitée à l ' écar t 
en t r e la ven te et le p r ix d ' acha t de la p r i m e ; 
en cas de baisse le bénéfice est i l l imité. 

Achat de ferme combiné avec vente du double 
à prime. — L e r i s q u e est i l l imité en hausse ou en 
baisse , p u i s q u e s'il y a hausse o n res te v e n d e u r 
d ' u n e p r i m e en b lanc et si o n baisse o n res te 
ache teur de f e rme . 

Vente de ferme combinée avec achat du double 
en prime. — C 'es t u n e opéra t ion à la fois à la 
hausse et à la baisse, à r i sque l imité et à bénéfices 
i l l imités . E n hausse les p r imes é tan t levées, o n 
res te ache teu r de la moi t ié de l ' acha t à p r i m e et 
en cas de baisse on a b a n d o n n e la p r i m e et o n 
res te v e n d e u r . 

Le report. 

Celui qu i fait u n e opéra t ion à t e r m e , achète ou 
v e n d p o u r p r e n d r e l ivraison ou p o u r l ivrer en 
l iqu ida t ion . 
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Mais si, à ce m o m e n t il n ' e s t pas e n mesu re 
d 'agi r a insi , il devra payer ou recevoir u n e 
différence d o n t le m o n t a n t est dé t e rminé pa r 
l ' écar t en t r e le cours d ' acha t ou de ven te et u n 
cour s fixé officiellement le j ou r de la l iqu ida t ion , 
q u i es t n o m m é « cours de compensa t ion ». (Voir 
L iqu ida t ion . ) 

D o n c , r égu l i è remen t , u n e opéra t ion à t e r m e 
p r e n d fin le jou r d e la l iqu ida t ion , soit pa r la 
levée ou la l ivraison des t i t res négociés , soit par 
le règ lement d ' u n e différence. Toutefo is on p e u t 
la p roroger d ' u n e l iqu ida t ion à l ' au t re et aussi 
l ong temps q u ' o n le veu t , grâce au r epor t . L e repor t 
signifie d o n c m o y e n de p ro roger u n engagement 
d ' u n e l iqu ida t ion à l ' au t r e . I l consis te en u n e 
ven t e ou u n acha t au c o m p t a n t d e t i t res , accom­
p a g n é d ' u n acha t ou d ' u n e ven te à t e r m e d ' u n e 
quan t i t é égale de t i t res de m ê m e espèce.-

P lus généra lement o n p e u t d i re qu ' i l consiste 
en d e u x négocia t ions de sens cont ra i re conclues 
s imu l t anémen t , mais p o u r des t e rmes différents, 
su r u n e q u a n t i t é égale de t i t res d e m ê m e espèce. 

L e v e n d e u r à t e r m e r e p o r t e ; l ' ache teur se fait 
r epo r t e r . 

O n di t aussi q u e le v e n d e u r p r e n d en r e p o r t et 
q u e l ' ache teur d o n n e en r epo r t . 

Mécanisme du report et règlement par contre-partie. 

L e r e p o r t en opéra t ions à t e r m e se fait de la 
man iè re suivante : le r epo r t eu r p rê t e l ' intégral i té 
de la s o m m e représen tée par les valeurs qu ' i l 
a e n garant ie et ce p rê t n ' e s t consent i q u e jusqu ' à 
la p r o c h a i n e l iqu ida t ion e n b o u r s e . L e repor t 
t ransfère la p ropr ié té à celui qu i p r e n d en repor t , 
c ' e s t -à -d i re achète au c o m p t a n t et v e n d à t e r m e , 
aussi celui-ci n ' e s t pas t e n u de l ivrer à t e rme les 
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t i t res p o r t a n t les n u m é r o s de ceux qu ' i l a acheté 
au c o m p t a n t . 

L ' a g e n t de change ache teur , dés i reux de se 
faire r epo r t e r , n e s 'adresse à u n b a n q u i e r ou 
capital is te p o u r le r epor t que lorsqu ' i l n e t r ouve 
pas u n confrère v e n d e u r de la m ê m e valeur ayan t 
à r epo r t e r . D e m ê m e u n agent v e n d e u r n ' a recours 
à des dé ten teu r s de t i t res q u e dans le cas où il 
n ' ex i s te pas d ' agen t ache teur qu i soit d isposé 
à se faire repor te r . Exemple : X . . . a acheté 
5 0 Kasaï à 5 0 0 à fin mai et Y.. . en a v e n d u 5 0 
à 5 1 0 m ê m e l iqu ida t ion . A fin ma i , le cours de 
compensa t ion é tan t 4 9 0 , X . . . che rche à faire 
r epor te r sa pos i t ion p a r Y.. . Ils s ' en tenden t p o u r 
conclure u n r epo r t de 5 francs et X . . . devient 
ache teur au 1 5 ju in de 5 0 Kasaï à 4 9 5 , Y. . . é tan t 
v e n d e u r à la m ê m e échéance et au m ê m e pr ix . 

Ayant t r ouvé con t re -par t i e dans le m a r c h é ils 
n ' o n t donc pas eu besoin de s 'adresser aux 
banqu ie r s et capitalistes dé t en teu r s de fonds ou de 
t i t res . 

E n général on ne s 'adresse aux banqu ie r s 
dé ten teu r s d e fonds ou de t i t res q u e p o u r le solde 
de la l iqu ida t ion , c 'es t -à-d i re p o u r la par t ie des 
engagements q u ' o n ne t rouve pas à p r o r o g e r 
pa r con t re -pa r t i e d i rec te dans le m a r c h é . 

E v i d e m m e n t il y a le m ê m e n o m b r e de t i t res 
achetés et v e n d u s à u n e m ê m e échéance . Ce q u i 
dé t ru i t l ' équ i l ib re , ce sont les achats et ven tes 
effectuées, n o n d a n s le b u t de spéculer , mais d a n s 
celui de l ivrer o u d e lever des t i t res . Si par 
exemple su r 1 0 0 , 0 0 0 T u b i z e v e n d u e s à découver t , 
il y en a eu 2 0 , 0 0 0 a c h e t é e s et levées p a r l e p o r t e ­
feuille, il se t rouvera des vendeu r s q u i n e t rou ­
ve ron t pas de con t r e -pa r t i e p o u r r epor t e r les 
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20,000 titres disparus momentanément du marché. 
Il faudra que les vendeurs rachètent en liquidation 
ou se fassent prêter des titres pour livrer et pro­
roger leur position à la baisse. 

Si par contre on livre 2 0 , 0 0 0 Tubize et que les 
acheteurs de ces 20,000 titres ne désirent pas les 
lever, mais veulent se faire reporter, il y aura sur 
le marché absence de contre-partie et on sera 
obligé de les faire lever par un reporteur. 

Lorsqu'ils craignent de manquer de contre­
partie sur le marché, les agents ayant de grosses 
positions, s'adressent à l'avance aux banquiers 
de peur de faire monter le prix du report d'une 
manière exagérée. 

Taux des reports. — Report au pair. — Déport. 

Le report est en somme un intérêt payé sur le 
montant du capital que l'acheteur devrait em­
prunter pour payer les titres. Il s'en suit que 
l'argent qui vient s'offrir en report à chaque 
liquidation subit la loi commune de l'offre et de 
la demande et est d'autant plus cher qu'il y a plus 
de titres à faire reporter. Selon le prix du report 
d'une liquidation comparé au prix du report de la 
liquidation précédente on dit que le report est 
cher, bon marché ou normal. 

Pour calculer le taux de l'intérêt du report il 
faut multiplier le prix du report par 24 (le nombre 
de quinzaines de l'année) et comparer le nombre 
obtenu à la valeur du titre reporté. 

Ainsi si on reporte avec 5 francs un titre de 
1,000 francs le report de 5 x 24, soit 120 francs 
par an, autrement dit le taux du report est 12 % . 

La majorité des opérations se faisant à la hausse, 
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il est rare qu'il y ait plus de titres à livrer qu'à 
lever. Néanmoins, il arrive que par suite d'une 
émission ou plus rarement par suite d'une position 
de place vendeur, le report devient du déport, 
c'est-à-dire que la vente des titres en liquidation 
(au comptant) est plus cher que l'achat de ces 
mêmes titres à terme ; dans ce cas c'est le vendeur 
qui paie une bonification à l'acheteur pour pro­
roger sa position d'une liquidation à l'autre. 

On appelle report au pair celui où le terme et 
le comptant sont au même prix. 

Placement de titres en report. 

Il est important de remarquer que le report 
offre l'avantage très considérable de pouvoir faire 
fructifier des capitaux à un taux d'intérêt très 
avantageux et ce pendant des périodes n'excédant 
pas quinze jours si on le désire, mais qui peuvent 
être prolongées. Aussi les établissements de crédit, 
les grands banquiers et capitalistes, les compagnies 
d'assurances qui ont de l'argent liquide, cherchent 
les reports de préférence à tout autre placement 
momentané. Les instituts de crédit qui servent 
un intérêt de 4 à 6 et 7 % pour les fonds déposés en 
compte courant dans leurs caisses, les emploient 
en reports chez les agents de change à des taux 
de 12 à 20 % et bien au-delà, réalisant de ce chef 
d'importants bénéfices. 

L'écart entre le taux des reports des différentes 
valeurs donne lieu à l'opération suivante, qui est 
une source de bénéfices certains et sans risques 
autres que celui d'une contre-partie défaillante. 

Si on a en portefeuille des titres d'une valeur 
négociable à terme et que sur cette valeur on cote 
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u n faible r epo r t , le pa i r , voir m ê m e d u dépor t , 
tandis q u e sur u n au t r e t i t re on cote u n report 
p lus élevé, on fait r epor t e r ses p r o p r e s t i t res et 
on emplo ie l ' a rgen t o b t e n u à r epo r t e r cette 
seconde valeur . 

L o r s q u ' o n fait r epor t e r des t i t res d o n t on est 
p ropr ié ta i re , o n les v e n d au c o m p t a n t p o u r les 
rache ter à t e r m e , mais la ven te n e venan t pas 
compenser u n achat , on l ivre au cours de compen­
sat ion en échange d u pr ix de ven te . L ' a r g e n t ainsi 
o b t e n u m o y e n n a n t u n faible in té rê t , est prê té 
i m m é d i a t e m e n t à l ' ache teur à t e r m e d ' u n t i t re 
don t le r epo r t est p lus élevé. 

Il est év ident q u e si au lieu d ' u n faible intérêt 
on r epor t e au pa i r , l 'opéra t ion n ' e n est q u e plus 
avantageuse p u i s q u e l 'on p e u t se faire de l 'argent 
pou r r ien et le p r ê t e r à son t o u r m o y e n n a n t 
in térê t . 

L o r s q u ' i l y a d u d é p o r t su r les va leurs q u e l 'on 
possède , le p l a c e m e n t des t i t res en r e p o r t s ' impose 
p lus q u e jamais : alors en effet o n réalise u n b é n é ­
fice aussi b ien sur les t i t res loués q u e sur l ' a rgent 
placé en r e p o r t . 

O n p e u t éga lement t r o u v e r avan tage à r epo r t e r 
sur sa p lace des t i t res q u e l 'on fait r epor t e r sur 
u n e p lace é t r angère , ou à opérer en sens contra i re ; 
c 'est ce q u e l 'on appel le faire u n arbi t rage en 
r epo r t s . 

E x e m p l e d ' u n p l acemen t d e t i t res en r epor t : 
J 'a i en portefeui l le 50 T u b i z e , t i t res q u e l 'on 
r epor t e généra lement au pa i r . Je les vends en 
l iqu ida t ion e t je les r achè te au m ê m e pr ix à 
t e r m e au cours d e compensa t ion qu i est 400 frs. 
Avec l ' a rgen t o b t e n u pa r sui te de m a ven te au 
c o m p t a n t so i t 20,000 francs je r e p o r t e la posi t ion 
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d ' u n t iers p a r exemple 50 Hévéa à 350 francs avec 
5 f rancs . M o n bénéfice est de 250 f rancs. 

Position de place. 

L a posi t ion de place est u n e des ques t ions les 
p lus impor t an t e s a u m a r c h é à t e r m e car elle 
cons t i tue le vér i table ba romè t r e d u m a r c h é . 

O n p e u t définir la pos i t ion d e p lace en d i san t 
q u e c 'est en q u e l q u e sor te , l ' excédent des ache­
t eu r s n e p o u v a n t lever leurs t i t res en l iqu ida t ion , 
sur les v e n d e u r s l ivrant leurs t i t res également 
en l iqu ida t ion , ou l ' excédent des vendeu r s ne 
p o u v a n t l ivrer leurs t i t res , sur les ache teurs 
voulant lever les l eurs . D a n s le p remie r cas, la 
posi t ion de p lace , es t d i te « ache teur », et il y aura 
d u r epor t . D a n s le second cas, la posi t ion es t 
di te « v e n d e u r », et il y aura d u dépor t . 

D a n s le couran t d ' u n e qu inza ine , à chaque 
ache teu r co r re spond u n v e n d e u r . Si , au jour de la 
l iqu ida t ion t o u t s 'équi l ibrai t sur le m a r c h é , c 'est-
à-di re si la total i té des ache teurs (sans capitaux 
p o u r lever) , vou lan t se faire r epor t e r , se t rouvai t 
en face de la total i té des vendeu r s (sans t i t res p o u r 
l ivrer) dés i reux de p roroger leurs engagements , 
les quant i t és s 'égalisant, il n ' y aurai t pas de pos i ­
t ion de p lace . 

D e m ê m e , si en l iqu ida t ion , il y avait la m ê m e 
quan t i t é d ' ache teu r s voulan t lever leurs t i t res 
q u e de vendeu r s voulan t l ivrer leurs t i t res , t ou t 
serait ba lancé ; les ache teurs p r end ra i en t l ivraison 
des t i t res des ma ins des vendeu r s et il n ' y aura i t 
éga lement p lus de pos i t ion de place. 

S u p p o s o n s pa r exemple q u e su r la T u b i z e 
il se soit t ra i té 25,000 t i t res , il y a d o n c 25,000 
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t i t res achetés et 25,000 t i t res v e n d u s ; si au momen t 
de la l iqu ida t ion l ' ensemble de la clientèle acheteur 
n e p e u t lever q u e 5,000 T u b i z e e t q u ' a u contraire 
l ' en semble des v e n d e u r s en l ivre 12,000, il y aura 
de ce fait u n excéden t ache teur de 7,000 t i t res, 
car en face d e ces 12,000 t i t res l ivrés, 5,000 t i tres 
ache tés se ron t s eu l emen t p r i s en l ivraison et cela 
cons t i tue ra u n e p lace ache teur . 

Si l ' inverse s 'était p r o d u i t , c ' es t -à-d i re si 12,000 
T u b i z e avaient été levées et 5,000 seu lement 
ava ient é té l ivrées , les ache teur s n ' a u r a i e n t pas 
p u p a r conséquen t p r e n d r e l ivraison de leurs 
t i t res — faute de t i t res — et alors la p lace aurai t 
é té d i t e « v e n d e u r ». 11 aura i t fallu rechercher 
des d é t e n t e u r s de t i t res , et les ache teurs à q u i l 'on 
n e p o u r r a l ivrer les t i t res recevront u n e bon i ­
fication appelée d é p o r t . L e lec teur se r e n d 
c o m p t e i m m é d i a t e m e n t de l ' impor t ance de cette 
pos i t ion de p lace , car lo r sque celle-ci es t chargée 
à la hausse , les ache teurs obligés de se l iquider 
en fin d e m o i s , en v e n d a n t font la ba isse . 

D e m ê m e lo r sque la place est t r o p engagée à la 
baisse , les vendeur s n ' a y a n t pas les t i t res sont 
obl igés de rache te r p o u r se l iqu ide r , e t ainsi font 
la hausse . 

C 'es t ainsi q u e les v e n d e u r s , d o n t o n cr i t ique 
si souven t les t e n d a n c e s , j ouen t u n rôle des p lus 
ut i les en beaucoup de c i rcons tances , car ils con­
t r i b u e n t ainsi , p lus q u e t o u t e in te rven t ion , à 
en raye r la baisse e t p lus q u e t o u t é v é n e m e n t 
favorable , au re lèvement d u m a r c h é . 

E v i d e m m e n t la pos i t ion de place dev ien t de 
p lus en p l u s p r é d o m i n a n t e au fur et à m e s u r e 
q u ' o n a p p r o c h e de la l i qu ida t ion , pa r cet te ra ison 
b ien s imple que l 'on a p p r o c h e davan tage d u 
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moment inéluctable où les spéculateurs doivent 
prendre le parti, ou de se liquider, ou de lever, 
ou de livrer, ou de reporter, suivant qu'ils sont 
acheteurs ou vendeurs. 

La liquidation des opérations à terme. 

La liquidation des opérations à terme se fait 
généralement deux fois par mois, vers le 15 et vers 
la fin de chaque mois. Les opérations de chaque 
liquidation se font en quatre jours : le premier 
est celui de la réponse des primes et de la compen­
sation, le second jour celui de l'établissement des 
comptes, le troisième celui du pointage (opération 
par laquelle les intéressés s'assurent qu'ils sont 
d'accord sur le solde en titres ou en espèces des 
diverses opérations à régler entre eux), le qua­
trième jour, celui de la liquidation proprement 
dite où s'effectuent la livraison des titres et le 
règlement des comptes. 

A Bruxelles, la commission de la Bourse dresse 
chaque année, au mois de décembre, le tableau 
des jours de liquidation pour l'année suivante. 

Le premier jour de la liquidation, la commission 
de la bourse fixe d'après le cours moyen du 
comptant, le cours de compensation (c/c). 

L'expression « cours de compensation » s'expli­
que d'elle-même. Le cours de compensation est 
celui qui sert à liquider, à compenser les opéra­
tions qui ne sont pas réglées par l'exécution 
pure et simple des marchés. 

Coupons. 

L'acheteur à terme bénéficie des coupons 
comme s'il avait les titres en sa posession ou venai 
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de les acheter au comptant, c'est-à-dire que les 
coupons sont portés au crédit de son compte. Le 
vendeur à terme est débité du montant des 
coupons échus ; ces opérations se font lors du 
règlement du compte de liquidation. 

VIII . 

Aide Mémoire du Marché à Terme 

de Bruxelles 

A titre de documentation le lecteur trouvera 
ci-après des renseignements qu'il lui est néces­
saire de ne pas perdre de vue lors de l'étude des 
transactions qu'il projette de faire exécuter au 
marché à terme. 

Valeurs traitées aux marchés du terme 

et du comptant (Bruxelles). 

Aljustrel. Lots du Congo. 
Barcelona. Métropolitain de Paris. 
Brazilian Traction. Mexico Tramways. 
Buenos-Ayr es. Nitrate Railways. 
Concordia. Pétrofina. Sie. B. 
Crégéco. Prince Henri. 
Financière des Caoutch. Sidro. 
Héliopolis. Soengei-Lipoet. 
Hévéa. Tanganyika. 
Industries Chimiques. Thessalie. 
Kaiping. Tubize. 
Kasaï, 100e part. Turc, 4 % . 
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<Jour|s de compensa t ion 1914 

12.1 27.1 11.2 

1 " 

20.2 10.3 26.3 9.4 27.4 12.5 26.5 11.6 26.6 13-7 23-7 
Escompte à l 'étranger. 4 .50 4- 3- 3- 3- 3- 3- 3- 3- 3. 3- 3- 3- — 
Livre Sterling . . . . 25.38 25.34 25.29 25.32 25.32 25.31 25.29 25.30 25.31 25-35 25-35 25.36 25.30 — 

130 165 178 161 157 144 149 129 130 132 132 120 80 80 
Brazilian Traction . . 423 466 473 454 431 427 423 392 404 402 408 402 370 350 

127 125 123 123 123 121 123 122 120 119 119 118,50 118 « S 

64 63 ! 6 3 62 60 57 59 56 5 6 56 56,50 56,50 55 51 
Chemins Ottomans . 203 202 203 202 195 197 200 198 2 0 0 200 200 200 199 175 
Héliopolis . . . . 128 128 122 117 116 117 123 112 114 115 119 135 130 I I O 

Lots d u Congo. 73 74 74 73 73 74 75 73 74 74 74 73 73 73 
56S 5 5 0 550 537 538 528 532 520 510 510 520 517 500 465 
327 38i 382 354 358 386 3«5 312 326 356 369 377 362 350 
340 35° 352 349 368 378 379 351 346 353 362 367 360 327 
770 775 800 803 795 795 780 780 770 770 740 720 705 625 

Quebec Railway . . . . 70 85 76 80 80 78 78 75 70 80 80 78 78 70 
140 156 160 148 144 147 155 149 152 151 150 153 153 140 

1690 1815 1840 1790 1760 1820 1835 1775 1750 1768 1740 1720 1735 1600 
45 48 47 46 43 42 40 39 36 33 32 36 32 30 
44 55 56 52 52 52 54 48 47 47 5i 52 52 45 

150 155 155 155 157 155 156 155 155 155 155 154 154 150 
Turc , 4 % «4,75 84,50 86 86 85 84 82 80,50 81 81 81,50 80,50 80,50 77 

—r. ni 
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Cours de compensat ion 1920 

16.12 61.05 
10.5 
15.00 
58-39 

25-5 
11.90 
46.75 

14.6 12.52 49.60 
28.6 
11.55 
45.50 

137 28.7 Il 20 iz.05 43 99 45-5° 
II.8 
12.90 
47.17 

27.8 13.42 48.07 
13.9 14.18 49.68 

28.9 14.17 49.65 
13.10 
14.40 
50-39 

27.10 
14.82 
51-74 

12. I I 

16.52 
55-34 

26.11 15.70 54.62 
13.12 16.22 56.09 

28.12 
16.50 
57.47 

Aljustrel _ _. 269 27 250 245 240 266 25a 230 230 230 230 230 195 
Barcelona ! 78 72 68 66 65 5 63 64 60 60 62 60 52 50 50 45 45 Brazilian Traction . . . 585 550 450 480 420 45 425 440 450 460 440 460 430 460 440 440 390 Buenos-Ayres. C. 90 86 80 75 76 5 75 72 72 73 7° 68 65 65 64 65 72 Ruenos-Ayres. D . . 5° 48 44 40 40 0 40 40 38 42 39 38 38 35 34 33 38 Héliopolis 1 300 275 230 227 233 20 232 220 225 229 210 210 205 200 200 160 170 Industries Chimiques . i 478 555 5°5 464 470 40 386 385 425 420 412 376 382 390 358 344 347 Kasaï. i oo e Part . . . . 1 155 148 136 131 141 17 146 152 164 161 152 142 144 135 128 125 147 Lots du Congo . . . . 86 87 86 86 85 5 85 86 85 85 85 85 84 85 83 80 81 Prince Henri 595 550 S55 530 53° 55 515 425 450 480 450 450 430 400 400 370 370 Soengei-Lipoet . . . . — — — — 160 "iS 152 145 160 158 140 125 116 110 90 80 80 Tanganyika — —- I 6 100 102 101 114 105 94 94 92 82 73 76 

C o u r s d ' o u v e r t u r e 

a u 

1 5 a v r i l 1 9 2 0 

_88.oo 585.00 76.00 44.50 302.50 465.00 164.00 
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Dates 1 2 . I 2 6 . 1 1 1 . 2 2 3 . 2 1 1 . 3 2 9 - 3 13-4 2 7 . 4 1 1 . 5 2 7 . 5 1 3 . 6 2 8 . 6 13-7 2 7 . 7 1 0 . 8 2 9 . 8 1 3 9 2 8 . 9 1 2 . 1 0 2 6 . 1 0 1 4 . 1 1 2 8 . 1 1 1 3 . 1 2 2 8 . 1 2 

Dol lar 1 5 . 4 8 13-37 1 3 . 2 r 1 3 . 2 0 1 3 3 8 1 3 8 3 13-5 1 3 . 2 5 11 .92 1 1 . 9 0 1 2 . 7 5 1 2 . 4 5 1 3 . 1 0 1 3 - 3 1 3 . 1 7 1 3 . 2 1 1 4 . 0 5 I 4 . 2 0 1 3 . 9 2 1 3 - 9 5 14 37 1 5 - 0 7 1 2 . 9 7 1 2 . 9 2 

Livre 5 8 . 1 5 5 1 . 3 0 S t . 4 7 5 1 . 3 2 5 2 . 3 2 5 4 . 2 7 5 3 . 0 5 2 . 4 2 4 7 . 6 2 4 6 . 4 5 4 7 . 5 5 4 6 . 8 5 4 7 . 7 2 4 7 - 5 3 4 8 . 2 2 4 9 . 1 5 5 2 . 4 2 5 2 . 9 5 5 3 . 8 0 5 5 - 1 5 5 6 . 7 5 60 00 5 4 - 1 5 5 4 - 3 3 

195 195 190 170 187 185 174 170 150 155 150 140 140 140 145 162 l 8 0 170 170 170 170 167 175 
42 45 46 56 67 59 5q 55 55 55 4 5 45 4 4 33 42 42 5 ° 4 7 44 42 43 43 40 3 6 

Brazilian Tract ion . . . 420 380 360 360 375 390 36a 370 310 320 320 300 290 275 280 280 300 300 290 290 320 330 325 325 
B u e n o s - A y r e s . C . . . . 72 68 68 66 65 66 64 6 6 7 i 7 1 72 74 74 73 74 72 73 73 73 7 0 81 93 87 86 

35 34 36 31 35 35 34 34 35 35 34 38 35 37 3« 35 37 35 34 33 38 45 39 41 
90 85 65 65 80 76 76 75 70 66 70 72 74 70 68 60 

Financ ière d e s C . . . . — — — — 122 123 12: 128 125 100 96 88 83 84 88 95 103 107 107 106 113 112 118 117 
167 180 165 160 160 163 14$ 153 150 147 130 127 132 140 145 150 172 163 166 156 154 164 155 153 

Industr ies C h i m i q u e s . . 345 347 340 340 335 322 32c 323 324 310 285 282 282 282 288 294 317 295 290 290 272 266 260 254 
K a i p i n g 194 210 208 210 215 210 207 205 215 245 214 205 

140 144 133 129 135 135 12É 130 131 128 107 106 91 9 6 109 115 i r 8 106 104 roo 106 107 i i 5 114 

L o t s d u C o n g o . . . . 87 81 80 80 80 80 82 80 81 83 83 82 82 83 84 84 87 8 S 84 84 85 83 84 80 

Métropo l i ta in . . . . — — — — — — — — 415 405 400 395 390 370 390 405 415 390 380 390 395 390 395 420 -

M e x i c o T r a m . . . . . 140 120 130 125 « 5 I t 5 100 i ° 5 125 n o 115 105 100 95 100 100 

Nitrate Rai ls . . . . . — — — — — — — — 280 255 235 225 240 235 235 245 270 250 240 225 215 225 215 220 

Pétrofina 750 747 765 750 

Prince H e n r i . . . . . 3 5 ° 365 350 340 375 350 345 320 325 360 360 350 345 340 360 350 360 360 350 345 340 320 345 415 
260 290 290 280 270 265 274 290 285 285 285 300 295 325 280 266 

Rand M i n e s . . . . . — 
-

— — — — — — 112 110 i n 99 n i I I I H 5 130 135 127 119 118 122 122 118 109 

R i o T i n t o 1480 1500 1480 1415 1480 1420 1480 1485 1600 1480 1500 1450 1465 1420 1580 153c; 

Russ ian Oi l . . . . . 65 60 60 45 42 40 40 40 41 38 38 30 34 31 31 34 
S o e n g e i - L i p o e t . . . . 108 95 86 8 fi 87 85 80 78 70 70 68 65 61 60 64 67 7 6 78 78 82 «5 87 84 

Tanganyika . . . . . 83 78 74 74 71 75 7C 71 69 70 61 61 61 61 68 68 76 68 7 i 66 68 69 7 i 70 

Thessa l i e — — — — — — — — 150 120 120 120 120 130 120 120 [20 120 120 120 120 120 100 100 

T u r c , 4 % 42 42 4 0 40 36 36 36 3=> 3« 39 39 38,50 33 38 39.50 39.50 
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Dates 

Dol lar 

Livre 

Aljustrel . . . 

Barcelona . . 

Brazil ian Tract ion 

B u e n o s - A y r e s . C . 

B u e n o s - A y r e s . D . 

C h e m i n s Ottomans 

Concordia . . . 

F inancière des Caoutchoucs 

Hé l iopo l i s . C . . . 

Indus tr ie s Chimiqi 

K a i p i n g . . . 

Kasaï, 100 e part . 

L o t s d u C o n g o . 

Métropo l i ta in 

M e x i c o T r a m 

Ni tra te Rai ls . . 

Pétrofina série B. 

Pr ince H e n r i . 

Q u e b e c Rai lway . 

R a n d M i n e s . . 

R i o T i n t o . . . 

R u s s i a n O i l . . 

Soenge i -L ipoe t . 

Tanganyika . . 

T h e s salie . . . 

T u b i z e . . . . 

T u r c , 4 p . c. . . 

I I . I 

1 2 . 6 2 

5 3 . 4 2 

2 7 . I 

1 2 . 7 8 

5 4 - 1 4 

1 3 - 2 

1 2 . 2 7 

5 3 - 1 5 

2 2 . 2 

1 1 . 5 7 

5 0 . 9 7 

1 3 - 3 

1 2 . 1 7 

5 2 . 6 0 

2 9 . 3 

1 1 . 9 2 

5 2 . 1 1 

1 1 . 4 

1 1 . 7 1 

5 1 . 7 0 

1 8 0 1 8 0 1 8 0 1 7 0 1 5 0 1 6 0 1 6 0 

3 4 3 8 3 6 4 3 6 6 6 5 6 8 • 

3 2 5 3 5 5 3 4 5 3 6 0 3 9 0 4 1 5 4 7 0 ' 

8 9 9 0 8 4 8 7 8 7 9 2 9 0 ; 

4 2 4 1 4 1 4 0 4 0 4 2 4 0 ' 

6 4 66 6 1 6 4 5 7 5 4 5 5 

1 2 0 1 1 4 1 0 6 1 0 1 1 0 3 9 7 9 9 ; 

1 5 7 1 4 8 1 5 0 1 4 5 1 5 2 1 5 2 1 6 2 ; 

2 5 9 2 4 7 2 3 8 2 4 4 2 4 0 2 3 0 2 2 5 ' 

2 0 0 2 0 0 1 9 5 1 8 5 1 7 5 1 7 8 1 9 0 

1 1 6 1 0 7 1 0 6 1 0 5 1 0 2 RO8 1 0 6 -

8 5 8 5 8 5 8 4 8 4 8 5 8 6 ; 

4 1 0 4 0 5 4 1 5 4 2 0 4 4 5 4 4 0 4 5 0 ] 

1 0 0 1 0 0 I I O 1 2 0 1 3 0 1 2 5 1 3 7 ; 

2 2 0 2 2 0 2 1 0 2 1 5 2 3 2 2 3 0 2 4 5 ' 

! 6 9 5 6 9 5 6 8 0 6 8 0 6 3 5 6 0 5 6 2 5 1 

4 2 0 4 1 0 4 2 0 4 2 0 4 2 0 4 0 0 3 8 0 j 
2 8 0 2 7 0 2 7 0 2 5 0 2 5 0 2 5 0 2 9 0 

1 0 7 1 0 9 1 0 8 1 0 6 1 0 5 1 0 8 1 2 0 j 
1 5 0 0 1 4 8 0 1 3 1 0 1 3 1 0 1 3 3 5 1 3 0 0 1 3 5 5 \ 

3 7 3 2 3 1 3 2 3 0 3 0 

4 0 5 3 7 5 3 6 5 3 6 0 3 4 5 3 0 5 3 1 0 ] 

7 8 7 3 6 9 6 7 6 4 6 7 
7 3 ] 

1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 8 0 8 0 8 0 -j 

4 0 

1 1 

4 2 4 1 « ! 4 3 4 2 

2 6 . 4 

1 1 . 7 8 

5 2 . 1 8 

1 0 . 5 

1 1 . 9 6 

5 3 - 1 7 

3 0 - 5 

1 1 . 8 2 

5 2 . 5 0 

1 3 . 6 

1 2 . 1 1 

5 4 . 2 6 

2 8 . 6 

1 2 . 5 4 

5 5 - 3 6 

12 .7 

1 2 . 8 2 

5 7 . 0 2 

2 6 . 7 

1 2 . 7 0 

5 6 . 4 8 

9 . 8 

1 3 . 1 1 

5 8 . 4 3 

2 9 . 8 

1 3 . 6 2 

6 0 . 5 7 

1 3 - 9 

1 3 . 8 9 

6 1 . 7 2 

2 7 . 9 

1 3 - 9 5 

6 1 . 4 5 

I I . l o i 2 5 . 1 0 

1 4 . 4 0 ! 1 5 . 2 2 

6 3 . 8 8 : 6 7 . 6 7 

10. I I 

1 7 . 0 7 

7 6 . 0 5 

2 8 . 1 1 

1 5 . 8 2 

7 1 . 0 5 

1 3 . 1 2 

1 5 . 2 2 

7 0 . 9 7 

2 7 . 1 2 

1 4 - 9 5 

6 9 . 4 0 

1 4 5 1 4 0 1 4 0 1 3 0 1 2 5 1 3 0 1 3 5 1 6 0 1 6 0 1 8 0 1 7 3 1 6 5 1 7 0 1 7 5 1 8 0 1 7 5 1 6 5 

7 2 7 5 8 1 8 3 7 6 7 6 7 5 7 8 8 6 1 2 3 1 1 S 1 1 8 1 3 8 1 5 0 1 4 3 2 1 5 2 3 5 

5 0 5 5 2 0 5 5 5 7 0 5 5 0 5 So 5 7 0 5 8 0 5 9 7 6 4 0 5 9 3 5 8 5 6 1 5 6 9 0 6 8 5 6 8 0 6 6 5 

9 0 8 8 8 9 8 8 8 9 9 4 9 4 1 0 5 1 0 7 I I I 1 0 7 1 1 9 1 3 0 1 4 2 1 4 0 1 3 0 1 4 0 

4 0 3 9 3 9 4 1 4 0 4 2 4 1 4 6 4 9 5 7 5 5 6 3 6 7 7 0 7 0 6 9 8 2 

5 2 6 6 8 5 102 121 1 1 4 1 1 3 1 1 7 1 2 2 1 1 8 1 0 9 I I O 1 0 5 1 0 0 9 3 9 5 1 0 5 

2 5 8 2 5 7 2 5 5 2 5 4 2 3 0 2 3 4 2 3 2 

9 5 9 2 9 3 9 1 I O I 9 9 1 0 2 1 1 0 1 0 6 1 1 7 I 2 4 1 3 5 1 4 6 1 5 3 1 4 5 1 5 0 1 4 5 

1 6 1 1 6 2 1 6 1 1 6 4 1 8 7 1 9 5 2 1 4 2 2 9 2 3 8 2 6 4 2 5 5 2 7 7 2 8 1 2P .2 2 7 8 2 9 5 2 S 8 

2 1 4 2 0 7 2 1 5 2 2 5 2 2 0 2 2 1 2 2 5 2 3 8 2 6 8 2 6 2 2 6 2 2 5 5 2 5 1 2 6 6 2 5 2 2 6 5 2 6 2 

1 9 0 200 2 0 5 1 8 5 1 8 5 1 9 5 1 9 3 1 9 5 1 9 0 2 2 0 2 1 5 2 1 5 2 2 5 2 3 8 2 2 0 2 0 5 2 0 5 

1 0 3 I O I 102 I O I I O I I O I I O I I I O 1 1 4 1 1 7 I I O I I O 1 1 5 1 2 2 1 4 6 1 5 4 1 4 8 

8 4 8 4 8 4 8 4 8 4 8 5 8 6 8 6 8 6 8 6 8 6 8 5 , 5 0 8 1 8 4 8 4 8 8 1 0 2 

4 5 5 4 6 6 4 5 0 4 5 0 4 4 2 4 2 0 4 0 5 4 5 0 4 4 0 4 6 5 4 6 0 4 7 5 5 1 0 5 2 0 5 1 0 5 0 0 5 0 0 

1 7 2 1 8 2 1 7 5 1 S 0 2 0 0 1 9 5 1 9 5 1 9 5 2 2 5 2 5 5 2 4 0 2 4 0 2 7 7 3 1 5 3 1 5 3 4 5 3 9 0 

2 4 5 2 2 7 2 2 5 2 1 3 2 1 0 2 1 5 2 7 2 3 1 7 3 6 5 3 9 5 3 8 0 3 8 5 4 0 0 4 3 5 4 1 5 4 4 0 4 2 0 

5 7 0 5 4 0 5 1 0 5 4 0 5 2 5 5 3 0 5 5 5 5 8 0 6 4 0 6 7 0 6 3 5 6 3 5 6 3 5 5 9 5 5 8 0 5 6 5 5 7 5 

3 8 0 3 6 0 3 6 0 3 5 0 35O 3 8 5 4 1 5 4 9 0 4 6 5 4 7 0 4 5 0 4 6 5 4 8 0 4 7 0 4 7 5 4 7 5 4 7 5 

2 9 0 2 9 0 3 0 0 3 1 5 3 0 8 3 4 0 3 2 5 3 3 0 3 3 5 3 7 5 3 3 5 3 4 0 3 6 0 3 5 0 3 0 0 3 2 0 3 3 5 

1 1 5 1 2 4 1 2 7 1 2 3 1 3 3 1 4 0 1 4 4 1 6 3 1 7 4 1 8 8 1 8 4 ! 2 0 0 2 T 0 2 2 8 2 1 8 2 1 0 2 0 8 

1 3 5 0 1 4 0 0 1 5 5 0 1 5 1 0 15OO 1 5 1 0 1 5 7 0 1 6 4 0 1 6 8 0 1 7 1 0 L 6 7 0 ! 1 7 1 0 1 8 5 0 1 9 5 0 1 8 9 0 2 0 2 5 2 3 3 0 

3 6 3 7 3 6 3 5 3 4 3 3 3 3 3 4 4 1 6 0 7 0 ¿ 7 6 4 6 0 5 8 6 1 7 0 

3 1 0 2 7 5 2 9 0 2 8 5 2 8 0 2 7 0 2 7 0 2 7 5 3 1 0 3 3 0 3 3 5 3 6 S 4 6 2 , 5 0 4 8 0 4 6 5 4 4 0 4 3 2 

6 7 5 8 5 9 5 5 5 0 5 5 5 7 6 7 7 1 7 4 6 7 7 0 
7 3 7 8 7 3 8 6 8 5 

8 0 8 0 8 0 8 0 8 0 6 0 6 0 6 0 6 0 6 0 7 5 7 5 7 0 6 0 6 0 6 0 6 0 1 
— 3 0 5 3 2 2 3 0 3 3 7 0 3 5 5 j 3 5 7 3 8 0 4 3 3 4 1 2 4 3 6 4 4 7 

4 2 4 1 4 9 5 6 , 5 0 6 9 7 6 7 1 8 2 8 6 8 3 

1 
7 5 

i 
7 7 7 7 1 

1 
7 0 

7 0 j 7 0 

1 
7 5 
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Dollar 
10. I 

15.92 
74-17 

29.1 
18.17 
83.72 

14.2 
18.87 
88.55 

26.2 
18.70 
87.90 

13-3 
19.22 
90-37 

27-3 
17-45 
81.92 

11. 
17-
81J; 

25.4 
16.90 
78.60 

15-5 
17.39 
80.57 

29.5 
17.6c 
81.35 

13.6 
18.18 
83-95 

2"T.6 
19.32 
89.OO 

11.7 
20.05 
92.12 

30.7 10.8 
20.77 22.85 
95.20 104.20 

29.8 
21.16 
95-47 

12.9 
20.70 
94-47 

26.g 
18.85 
86.50 

15.10 
18.95 
85-70 

1 
29.10 
19.98 
89.52 

13.11 
20.76 
91.32 

28.11 
21.56 
94-55 

12.12 
( 21.68 

95.10 

21.12 
22.02 
96.52 

170 220 215 220 210 252 1 215 210 210 205 2IO 210 265 250 240 240 200 220 220 210 220 250 245 
268 268 40x3 399 340 298 3 i 343 342 395 418 413 405 1 4°7 410 362 332 336 346 356 392 396 368 369 

Brazilian Traction . . . 690 745 860 955 975 840 8< 845 850 850 865 89O 900 925 1020 880 870 785 820 825 800 845 940 920 
158 155 163 173 155 149 12 120 118 122 127 127 130 124 I 3 S 128 117 116 118 125 129 122 125 125 
91 89 94 120 106 101 i 82 80 82 91 96 94 93 105 92 87 84 81 95 101 93 96 95 

Chemins Ottomans . I Q O 100 110 115 118 115 I ! U S 112 115 140 140 145 150 148 128 128 125 U S 120 115 U S H5 125 
235 230 245 301 302 295 3 ' 356 378 365 378 384 435 520 596 581 604 552 320 328 349 425 458 452 

Financière des Caoutchoucs 158 182 192 187 196 176 I< 185 163 179 173 I80 189 213 234 231 215 193 190 188 200 218 225 228 
Héliopolis. C 316 325 345 342 388 360 3« 357 350 402 461 54O 520 555 630 557 542 518 525 582 651 679 698 680 1 
Industries Chimiques . . 273 283 360 339 305 2S1 3< 296 298 304 320 344 340 375 355 328 320 312 304 308 338 395 365 357 

215 220 240 235 235 212 2: 1 
i 227 

225 247 245 242 50 262 290 335 3°5 308 300 290 303 317,50 332 320 325 
Kasaï, iooe part . . . . 152 152 155 155 168 157 1; 167 155 166 173 200 200 240 230 198 203 208 210 221 254 267 279 300 
Lots du Congo . . . . 100 105 104 105 108 104 i< 1 101 95 97 98 100 96 96 96 96 90 90 90 94 89 90 90 90 
Métropolitain 520 525 55° 550 620 600 &• 600 585 600 610 620 610 645 640 630 630 695 610 620 650 635 615 645 

365 395 490 660 670 600 6! 665 630 655 645 675 685 680 700 585 490 505 560 573 615 630 595 600 
480 522 637 615 630 545 5' 600 578 57° 585 630 655 800 840 745 740 675 695 725 750 830 860 860 

Pétrofina série B . 565 525 575 640 625 595 6 i 650 640 645 725 700 710 800 895 765 925 875 865 965 1075 1150 1350 1300 
485 590 57° 585 555 550 5< 620 620 600 560 570 620 S75 790 730 720 705 820 810 800 765 785 770 

Quebec Railway . . . . 375 340 340 425 380 380 3l 360 430 410 415 415 435 450 470 415 — — — — 420 — — — 
218 238 265 248 245 222 2; 217 222 224 240 244 250 252 275 259 244 235 241 249 276 302 302 281 

2375 2700 295° . 3350 3400 3075 3oj 3200 2920 2925 3040 3130 3300 3325 3740 3565 333° 3000 2775 2700 2900 3010 3020 2880 
74 72 77 77 72 63 1 58 45 53 56 56 53 60 59 55 58 60 61 58 55 53 58 59 

Sennah Rubber 72 \ 69 66 73 73 74 74 89 90 83 78 70 67 69 75 74 71 70 
Sidro 635 615 585 560 600 650 665 670 680 690 
Soengei-Lipoet . . . . 520 S85 645 600 615 575 & 6i5 585 630 615 615 630 735 760 780 755 720 680 695 740 750 710 700 

115 122 130 142 137 H 9 1. 123 107 113 122 130 r36 142 146 i'8 128 126 120 123 128 130 137 132 
60 60 60 60 60 60 60 65 60 55 130 130 130 128 130 120 100 100 95 95 100 90 90 

478 450 512 550 560 505 5 545 524 526 595 615 670 685 765 680 660 575 630 620 670 650 730 720 
66 65 70 79 81 81,50 80 77 77 82 80 84,50 73 77.50 70 75 78 70 64 64 62 65 «3 
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I O . I 28.1 12.2 26.2 H - 3 25-3 10. 2S-4 12.5 23-5 1 0 . 6 24.6 1 0 . 7 28.7 11.8 16.8 9-9 25-9 10.10 28.10 10.11 21.11 9.12 23.12 

23.13 24.47 25.70 26.92 31.61 23.56 19- 6 18.60 21.31 21.60 22.83 21.61 22.15 21.83 19 25 20.00 20.31 20.91 21 00 20. 82 20.74 20.09 20.17 20.08 

99-4° 103.85 | 
I 1 0 . 2 0 H 5 - 5 5 134-50 101.— 84. 0 81-35 92.80 93.70 98.55 93.65 96-12 95-90 8 7 > 5 89-80 9 0 - 0 0 93-40 94-45 93-77 95-32 95-37 94-97 94-57 

240 250 250 255 265 210 201 I 210 220 205 Z 0 5 209 215 225 260 252 237 237 236 260 275 270 262 210 

380 372 418 445 555 410 36* 375 452 432 472 436 412 398 373 373 37A 377 392 423 427 448 414 383 
Brazilian Traction 1275 1295 I 4 0 0 1450 1575 1200 97» 985 I I 5 5 1170 1270 1210 1160 I I I O 1010 1050 1040 1060 1125 1100 1140 1165 1145 I I 5 5 

130 146 168 260 311 226 19" 232 235 224 245 234 230 235 236 230 226 208 232 234 241 232 214 200 

99 120 1 3 0 180 210 165 15? 176 178 170 186 I 7 6 179 188 195 188 187 174 182 182 185 175 163 148 
Chemins Ottomans . . . 125 130 130 135 135 120 1 0 P 100 100 100 100 105 106 100 " 5 120 120 110 100 100 100 1 0 0 1 0 0 

488 525 6 2 O 555 640 565 451 510 544 524 496 4S0 465 465 440 424 396 376 377 407 413 403 396 168 
Financière des Caoutchoucs 23 r 220 257 258 259 188 « S * 180 198 182 180 173 180 187 168 157 152 162 172 186 178 172 181 169 

690 687 7 7 O 800 830 6S0 55? 560 680 710 855 8 3 O 775 780 765 790 825 812 820 825 835 825 805 830 

Hévéa — — — _ J 130 
Industries Chimiques . 356 346 3 8 O 364 365 315 26? 275 324 308 348 3 0 312 309 292 317 324 321 314 308 303 315 298 278 

337=5° 410 455 420 450 340 3<? 305 350 342 370 345 345 345 320 330 310 306 318 315 330 310 310 282 

333 3 2 0 371 348 364 385 23 s 231 276 263 290 315 315 324 330 347 348 338 328 372 373 363 342 333 
Lots du Congo . . . . 9 2 93 94 90 96,50 95 9* 91 9° 92 93 93 93 92 93 92 92 92 92 92 90 90 90 85 

625 615 620 — 630 60? 590 640 — 580 — 5 7 5 5 5 0 565 540 535 550 540 540 530 540 520 450 
700 700 720 700 765 560 44* 465 550 5 1 5 535 495 465 455 420 425 420 410 422 500 470 435 400 370 

890 925 1125 1265 1340 970 8 * 870 925 925 1100 1095 1090 1075 1015 1085 1150 1125 1115 I I O O 1090 1080 1040 1030 

1445 1430 1850 1650 i860 1510 i x f 1350 1480 135° 1335 1345 1465 1400 1260 1200 1200 1145 I I I O 1150 1210 1190 io3o 985 

775 830 800 845 850 800 7« S 700 715 805 750 730 730 765 745 745 735 775 725 730 730 730 675 680 
Québec . . . . . . _ - — — — 360 325 325 — 310 310 310 310 290 280 280 280 280 

294 .33° 366 360 425 320 2 5 
J 250 270 285 315 300 300 296 280 276 270 277 285 275 285 280 285 280 

2960 3220 3250 3650 4300 3280 27<P 2750 280a 2950 3200 3050 3200 3500 3200 3100 3100 3200 3150 3100 3300 3320 3580 3700 

62 62 84 84 
88 

116 86 s 4 85 89 9 S 103 103 96 91 93 9i 89 86 86 82 82 79 73 56 
Sennah Rubber . . . . 75 74 94 

84 
88 90 72 t ¡2 62 68 62 65 62 68 72 75 73 7° 79 84 100 97 92 97 96 

730 735 805 800 1030 860 62 
3 660 860 845 950 910 867 825 790 815 840 850 850 895 855 815 745 660 

Sidro priv 815 770 685 
Soengei-Lipoet . . . . 760 820 830 860 850 640 6J 625 615 600 590 580 630 655 675 665 650 715 770 895 875 835 875 875 

1 5 0 144 179 172 219 157 1 ; 146 166 163 175 183 180 182 172 182 185 178 182 194 192 185 184 182 

180 190 210 190 i< 180 180 180 170 1 0 180 180 180 180 175 175 135 165 160 160 150 145 
760 725 770 780 800 725 °: 

690 765 730 712 720 720 700 665 660 650 670 720 685 700 715 695 615 

64 • J 3 72 74 — 58 58 61 60 61 62 58 61 60 58 57 60 62 
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1 2 . r 2 7 . 1 1 0 . 2 2 3 . 2 1 0 . 3 2 6 . 3 1 4 . 4 2 7 - 4 1 2 . 5 2 6 . 5 9 . 6 2 5 . 6 1 0 . 7 2 8 . 7 I I . 8 2 5 . 8 1 0 . 9 2 5 . 9 1 2 . 1 0 2 6 . 1 0 1 0 . 1 1 2 3 . i i 9 . 1 2 2 4 . 1 2 ' 

1 9 . 9 1 1 9 . 4 1 1 9 . 5 9 1 9 . 8 9 1 9 . 8 7 1 9 . 5 8 1 9 . 8 ? 1 9 . 7 7 1 9 - 7 7 1 0 . 1 0 2 0 . 7 4 2 1 . 7 7 2 1 . 5 8 2 1 . 6 5 2 2 . I O 2 2 . 0 5 2 2 . 6 2 2 2 . 8 8 2 1 . 9 0 2 1 . 9 8 2 2 . 0 6 2 2 . 0 8 2 2 . 0 7 2 2 . 0 6 

9 5 - 3 2 9 3 - 0 7 9 3 . 8 2 9 4 . 6 0 9 4 - 7 7 9 3 . 7 0 9 5 . ai 9 5 . 4 0 9 5 - 8 8 9 7 . 7 0 1 0 0 . 7 7 1 0 5 . 0 7 1 0 4 . 9 5 1 0 5 . 2 0 1 0 7 . 4 5 1 0 7 . 1 0 1 0 9 . 7 0 n o - 9 5 1 0 5 . 9 5 1 0 6 . 5 0 1 0 6 . 9 1 0 6 . 9 5 1 0 6 . 9 7 1 0 6 . 9 

Aljustrel, i ¡20 . . . . 2 9 0 2 6 5 J 2 6 0 2 7 0 2 7 0 2 5 0 

1 

2 2 5 2 2 0 2 1 5 2 2 5 2 3 5 2 2 5 2 6 2 , 5 0 2 6 0 2 5 0 2 4 5 2 4 5 2 5 5 3 0 0 3 7 2 3 6 0 3 2 5 3 1 0 2 6 5 

4 3 6 4 1 2 4 0 7 4 2 4 4 1 8 4 0 1 4 0 7 1 4 2 2 4 4 5 4 5 8 4 4 0 4 3 3 4 3 2 4 6 1 4 3 5 4 3 0 5 0 5 4 9 0 4 5 0 4 8 5 5 8 0 6 0 0 6 4 5 6 6 0 

Brazilian Traction . . . 1 3 2 5 1 2 3 0 1 2 4 0 1 2 8 0 1 2 6 5 1 1 8 0 1 1 8 C 1 1 7 5 1 1 9 5 1 2 4 0 1 3 1 0 1 3 4 5 1 3 4 5 1 4 0 5 1 4 2 0 1 5 3 5 1 7 9 0 1 7 5 0 1 6 7 0 1 7 8 0 1 7 7 0 1 7 2 5 1 8 7 0 1 8 6 5 

Buenos-Ayres. C. . . . 2 2 0 2 1 2 2 0 6 2 0 9 2 0 0 1 9 4 2 0 8 2 0 8 2 1 9 2 2 9 2 2 6 2 2 2 2 2 3 2 3 4 2 6 0 2 7 0 2 9 3 2 8 7 2 7 4 2 7 0 2 7 0 2 6 3 2 4 4 2 0 0 

1 6 S 1 6 0 1 5 6 1 5 7 1 4 5 1 3 « 1 4 9 1 5 1 1 6 6 1 8 3 1 8 2 1 8 2 1 8 2 2 0 0 2 0 5 2 1 3 2 3 7 2 2 6 2 2 1 2 3 0 2 3 0 2 2 0 2 1 1 1 7 7 

Chemins Ottomans . . , 1 0 0 — 1 0 2 1 0 2 1 0 3 9 5 9 5 1 0 5 1 0 6 1 0 0 1 1 0 1 1 0 1 0 0 — 1 0 0 — » 5 1 1 0 I I O — 1 0 0 — 1 0 0 — 
1 9 0 1 9 1 1 8 8 1 8 1 1 6 0 1 6 0 1 5 6 1 4 7 1 6 3 1 5 1 1 8 3 1 8 0 2 2 0 2 4 7 2 3 4 2 3 0 2 4 2 2 3 8 2 3 0 2 5 2 2 8 1 2 6 0 3 2 5 2 8 0 

Constantinople. C . . . 3 6 0 3 5 0 3 3 5 3 4 5 3 7 5 3 7 0 3 5 0 3 4 ° 3 5 5 3 6 A 3 5 5 3 0 0 , 

Constantinople. Div. . 2 5 0 2 5 0 2 6 5 2 4 7 2 7 5 2 7 0 2 4 0 2 4 0 2 3 5 2 3 5 2 2 0 2 0 0 , 

Financière des Caoutchoucs 1 7 6 1 6 6 1 6 5 1 6 5 1 6 6 1 6 4 1 5 9 1 6 0 1 8 5 1 8 1 2 0 3 2 0 1 2 4 5 2 4 6 2 3 9 2 5 4 2 7 S 2 9 8 3 5 8 3 2 4 3 7 8 4 9 0 6 1 0 4 4 0 

8 5 A 8 4 0 8 4 5 8 4 5 7 9 5 8 0 5 7 8 5 7 5 5 7 7 5 8 1 5 8 6 0 8 8 5 9 1 2 , 5 0 9 1 0 9 7 0 1 0 9 0 1 2 4 0 1 4 7 0 I I 6 0 1 4 8 0 1 3 3 0 1 4 2 0 1 4 2 0 1 4 0 0 

1 4 6 1 4 0 1 3 6 1 3 1 1 3 0 I 3 T 1 3 5 Ï 3 3 1 6 7 1 7 8 1 8 1 1 7 3 2 0 0 2 1 7 2 0 0 2 0 9 2 4 4 2 6 0 3 1 2 3 0 2 3 4 6 4 6 0 6 8 0 4 0 0 

Industries Chimiques . . 2 9 3 2 8 0 2 7 0 2 7 4 2 5 8 2 3 5 2 3 8 2 4 5 2 6 5 2 8 2 2 7 1 2 5 3 2 6 4 2 8 8 2 7 7 2 7 8 3 1 3 3 2 8 3 1 0 3 1 5 2 9 0 2 8 5 3 0 5 2 7 0 

2 9 5 2 6 0 2 8 2 2 7 0 2 7 0 2 6 5 2 7 7 2 8 5 2 8 8 3 2 0 2 9 2 2 7 0 2 8 0 3 " 2 9 5 2 7 7 2 9 5 3 0 0 2 6 7 2 5 7 2 6 0 2 5 2 2 9 0 2 5 5 

3 5 4 3 5 9 3 5 1 3 4 7 3 1 9 2 9 0 2 9 8 3 1 0 3 3 0 3 4 0 3 4 4 3 3 3 3 6 0 4 0 0 3 8 0 3 5 8 4 0 4 4 0 0 3 5 9 4 1 3 4 1 4 5 1 0 6 8 4 5 4 0 

Lots du Congo . . . 8 9 9 2 9 3 9 0 8 9 8 9 8 8 8 9 8 7 8 6 8 7 8 6 8 6 8 8 — 8 7 9 0 8 8 8 8 — 8 8 9 0 8 5 8 5 

Métropolitain . 4 8 5 4 6 0 4 3 0 4 5 0 4 4 0 4 4 0 4 3 ° 4 4 0 4 4 5 4 3 5 4 2 0 4 2 0 — 4 4 5 — 4 3 5 — 4 5 0 — — — — 3 4 0 3 2 0 

Mexico Tram . . . . . 4 0 0 3 8 0 3 7 5 3 7 0 3 3 5 3 2 0 3 3 7 , 5 5 3 4 5 3 7 0 4 3 0 4 1 5 3 9 5 4 0 5 4 3 0 4 1 5 3 9 5 4 2 5 4 2 0 3 6 0 3 7 5 3 8 5 3 9 0 3 7 0 3 2 5 

Nitrate Rails . . . . I I I O 1 0 7 0 1 0 6 5 I I I O 1 0 9 5 1 0 1 5 1 0 0 5 1 0 3 0 1 0 6 0 1 1 1 5 " 3 5 1 0 8 0 1 0 4 5 1 0 6 5 1 0 8 5 1 1 1 5 1 1 7 0 1 2 3 0 1 3 8 0 1 5 1 0 1 5 0 0 1 5 1 5 1 5 0 0 1 4 3 5 

Pétrofina . . . . 1 1 1 5 I I 3 5 I I 3 5 1 1 2 0 I O 2 0 9 5 5 9 5 0 9 6 0 9 6 0 1 0 3 0 1 0 3 0 I O I O I I I O 1 2 7 0 1 2 3 0 1 1 7 0 1 2 0 0 1 1 7 0 1 1 0 0 3 2 IO 1 2 5 0 1 1 7 0 1 2 3 5 1 0 8 0 

Prince Henri . . . . 7 2 5 7 4 5 7 5 0 7 6 0 7 3 0 7 4 0 7 4 5 7 6 0 7 7 0 9 0 5 8 7 5 8 5 0 8 4 5 8 3 0 8 7 0 9 5 5 I ICO 1 0 6 5 1 0 0 0 I O 2 0 1 0 0 0 1 0 0 0 9 4 0 9 4 0 

Quebec . . . . . . — 4 0 0 4 0 0 4 0 0 4 0 0 3 9 0 3 9 0 3 9 0 3 9 0 

Rand Mines . . . • 3 1 0 2 9 2 2 9 5 2 8 3 2 9 0 2 8 0 2 9 A 3 3 2 3 1 2 3 1 8 3 4 0 3 3 5 3 3 0 3 7 0 3 8 5 3 6 0 3 7 5 3 8 0 3 4 0 3 4 5 3 4 2 3 3 0 3 3 5 3 2 5 

Rio-Tinto 4 2 0 0 4 0 0 0 3 9 5 0 4 0 5 0 3 9 5 ° 3 8 0 0 3 9 0 0 4 1 0 0 3 9 5 0 3 9 0 0 4 0 0 0 — 4 3 0 0 4 3 0 0 4 7 0 0 4 7 0 0 4 8 0 0 4 6 0 0 4 6 0 0 4 5 0 0 5 0 0 0 5 5 0 0 5 0 0 0 5 0 0 0 

Russian Oil . . . . 6 2 6 3 6 2 5 8 5 7 5 5 4 6 4 5 6 0 6 0 6 1 5 6 6 2 6 7 7 0 6 5 6 9 6 5 6 0 6 2 6 9 6 3 8 8 7 5 

Sennah Rubber . . . 9 8 9 2 9 4 9 7 9 8 9 9 9 6 9 6 1 1 6 1 2 0 1 4 8 1 5 1 1 7 5 1 9 7 2 0 5 2 4 0 2 6 5 2 8 5 3 2 5 3 0 8 3 1 0 3 8 4 9 3 3 4 0 

7 2 0 6 8 0 6 6 5 6 7 5 6 5 5 6 0 0 6 0 7 , 5 6 6 0 6 9 0 7 5 5 8 5 0 8 2 0 8 3 5 S 8 0 8 6 0 8 3 5 9 0 0 8 6 5 7 9 5 8 8 5 9 4 0 1 0 6 0 I O I O 9 0 0 

Sidro, priv. . . - . 7 7 0 7 0 0 6 9 5 7 1 0 6 9 0 6 2 0 6 3 7 , 5 6 8 0 7 1 5 7 6 5 8 5 0 8 2 0 8 1 5 8 7 5 8 5 5 8 2 5 8 8 0 8 5 0 7 9 0 8 7 5 9 3 5 1 0 5 0 IOOO 8 9 0 

Soengei-Lopoet . . . . 9 0 0 8 7 0 8 7 5 8 6 5 8 8 5 8 8 0 8 7 5 8 7 5 9 8 0 1 0 8 0 1 2 1 5 1 2 3 0 1 3 4 0 1 4 3 0 1 4 4 0 1 5 7 5 1 6 7 0 1 9 3 0 2 5 4 A 2 7 4 0 2 7 2 5 3 0 6 5 3 6 9 0 2 6 0 0 

2 2 5 2 2 4 2 1 9 2 1 7 1 6 8 1 6 9 

1 6 7 î 
1 7 2 1 8 2 1 8 3 2 0 5 2 1 2 2 2 2 2 8 8 2 9 0 2 7 7 2 9 4 3 2 3 3 0 3 3 0 2 3 5 3 3 6 7 3 8 6 3 4 7 

1 5 0 1 4 5 1 4 5 1 4 5 I 4 S 1 5 5 1 4 5 1 4 0 1 5 0 1 4 5 — — — 1 1 5 1 4 0 1 5 2 1 5 0 1 4 0 1 4 0 — 1 3 5 1 3 5 — — 
6 5 0 6 1 0 5 7 5 5 8 5 5 6 5 5 1 5 4 6 0 4 8 0 4 5 5 4 5 0 4 6 0 4 2 0 4 9 0 5 7 5 5 8 5 5 7 5 5 5 5 5 6 0 4 8 5 4 5 0 4 8 5 4 6 0 4 5 0 

4 0 0 j 6 0 » 6 2 5 8 6 8 « 6 0 6 5 6 4 6 2 

1 
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Valeurs gui ne sont traitées qu'au marché du terme; 
(Bruxelles). 

C h e m i n s O t t o m a n s . 
Q u e b e c Rai lway. 
R a n d M i n e s . 

Valeurs du marché à 
traitent également. 
Londres et Anvers. 

Barcelona. 
Brazilian T r a c t i o n . 
Buenos -Ayres . C a p . 
C h e m i n s O t t o m a n s . 
Concord ia . 
F inanc iè re . 
Hél iopol is . 
Hévéa . 
I ndus t r i e s C h i m i q u e s . 
K a i p i n g . 
Kasaï . 
L o t s d u C o n g o . 
Mét ropo l i t a in . 
Mexico T r a m w a y s . 
N i t r a t e Rai lways . 
Pétrofina. 
Quebec . 
R a n d M i n e s . 
Rio T i n t o . 
Russian Oi l . 
Sennah R u b b e r . 
S idro . 

Tanganyika . 
T u b i z e . 
T u r c unifié, 4 %. 

R i o - T i n t o . 
Russ i an Oil . 
S e n n a h R u b b e r C y . 

terme de Bruxelles qui se 
aux marchés de Paris, 

L o n d r e s . 
L o n d r e s . 
Par i s . 
Par i s . 
Par is et Anvers 
Par i s . 
Par i s . 
Anve r s . 
Par i s . 
L o n d r e s . 
Anver s . 
Par i s . 
Par is . 
Par is et L o n d r e s . 
Par is et L o n d r e s . 
Paris et Anvers . 
Par is et L o n d r e s . 
Par is et L o n d r e s . 
Par is et L o n d r e s . 
Paris et L o n d r e s . 
L o n d r e s et Anver s . 
Par i s . 
Par i s , L o n d r e s et Anvers 
Par i s . 
Par i s . 
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I X . 

V e n t e P u b l i q u e M e n s u e l l e d e s V a l e u r s 

n o n C o t é e s 

( B r u x e l l e s ) . 

T o u s les moi s , u n e ven te p u b l i q u e d e valeurs 
n e figurant pas à la cote officielle, a l ieu pa r les 
soins de la Commiss ion de la Bourse ; celle-ci en 
fixe les da t e s . 

T o u t e s les va leurs n o n cotées officiellement 
p e u v e n t ê t re admises à la ven te p u b l i q u e , à 
l ' except ion des lots à p r imes d o n t la négociat ion 
n ' e s t pas pe rmi se p a r la loi be lge . 

L a Commiss ion a le d ro i t de refuser l ' inscr ip­
t ion à la ven te p u b l i q u e des valeurs qu 'e l le ne 
croirai t pas devoir y ê t re admises . Elle n ' e s t pas 
t e n u e de faire conna î t re les mot i fs d e ce refus 
d ' insc r ip t ion . 

L e s d e m a n d e s d ' insc r ip t ions p o u r la vente 
p u b l i q u e do iven t ê t re faites d a n s la fo rme e t sur 
u n b o r d e r e a u ar rê té pa r la C o m m i s s i o n de la 
Bour se e t dans les délais fixés pa r celle-ci . Elles 
do iven t n o t a m m e n t fourn i r t o u s les rense igne­
m e n t s exigés pa r le b o r d e r e a u rég lementa i re , 
dé ter r rùner exac tement l ' espèce de t i t res à exposer 
en ven t e e t le p r ix m i n i m u m a u q u e l ceux-c i 
p e u v e n t ê t re adjugés . L a C o m m i s s i o n de la 
Bour se p e u t exiger q u e le v e n d e u r p rodu i s e les 
t i t r es . 

P o u r les act ions n o n l ibérées , le bo rde reau doit 
m e n t i o n n e r la s o m m e res t an t à ve rse r . C e m o n ­
t a n t n e p e u t ê t re s t ipulé en p o u r cen t . 

P o u r les va leurs l ibellés en monna ies é t rangères , 
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la s o m m e res tan t à verser sera calculée d 'après la 
valeur convent ionnel le de ces monna ie s . 

L o r s q u e p lus ieurs lots de la m ê m e valeur son t 
exposés en vente p u b l i q u e , ils sont adjugés dans 
l ' o rd re des l imites auxquel les ils p e u v e n t ê t re 
cédés, les t i t res don t la l imite est la p lus basse 
devant ê t re v e n d u s les p remie r s . 

Si p lus ieurs lots peuven t être cédés à la m ê m e 
l imite, il est fait u n e répar t i t ion p ropor t ionne l le 
des t i tres v e n d u s . 

Si des t i t res l imités à u n certain p r ix n e t r o u v e n t 
pas acheteur , t ous les t i t res l imités au m ê m e p r ix 
ou à u n p r ix supér ieur sont ret i rés d'office. 

La Commiss ion de la Bourse a le d ro i t d ' annu le r 
l 'adjudicat ion d ' u n ou p lus ieurs lots , n o t a m m e n t 
en cas de m a n œ u v r e s f rauduleuses , et ce sans 
devoir justifier sa décis ion. L a Commiss ion de 
la Bourse n ' a s s u m e aucune responsabi l i té q u a n t 
à l 'exécut ion des marchés ou aux e r reurs q u e 
pour ra i en t c o m m e t t r e le secrétaire ou les employés 
préposés au service des ventes pub l iques . 

Les agents de change on t seuls le droi t d 'exposer 
ou d 'acheter des t i t res à la vente p u b l i q u e . 

L a l ivraison e t la l iquidat ion des opéra t ions 
effectuées en ven te p u b l i q u e mensuel le do iven t 
s 'opérer endéans les qu inze jours qu i suivent 
l 'adjudicat ion. 

L e s u p p l é m e n t d u Cours A u t h e n t i q u e r e n ­
seigne chaque mois les valeurs exposées ainsi 
q u e la quan t i t é , le n o m b r e de t i t res adjugés et le 
p r ix d 'adjudicat ion pa r pièce. 

Les cour tages su r opérat ions effectuées à la 
ven te p u b l i q u e sont les suivants : 4 p o u r mi l le , 
avec u n m i n i m u m de 40 cent imes p a r t i t r e , 
r édu i t à 25 cent imes p o u r les t i t res d ' u n i m p o r t 
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infér ieur à 25 francs. 25 cent imes pa r t i t res n o n 
adjugés , avec u n m a x i m u m de 25 francs pa r lo t 
exposé . M i n i m u m 1 franc p a r bo rde reau . 

X. 

L e C h a n g e — L e s P a r i t é s — C a l c u l s G é n é r a u x 

s u r M o n n a i e s A n g l a i s e s . 

Le change. 

L e change a u n e doub le accept ion , t an tô t 
il signifie l 'opéra t ion en e l l e -même, c 'est-à-dire 
l ' opéra t ion pa r laquel le on déplace d ' u n lieu sur 
u n au t r e des s o m m e s p lus ou m o i n s considérables 
au m o y e n de let t res de change qu i sont l ' i n s t ru ­
m e n t représen ta t i f de l ' équiva lent en m o n n a i e , 
et dans le deux ième cas, le change n ' e s t au t re que 
la p r i m e p lus ou moins élevée représen tée pa r le 
cours d u change , qu i doi t ê t re payée p o u r changer 
u n e m o n n a i e é t rangère cont re u n e au t r e . 

Q u a n d il y a équiva lence abso lue , on di t que 
le change est au pa i r . D a n s u n sens p lus large, 
o n p e u t d i re q u e le pa i r d u change signifie qu ' i l 
n ' y a n i p r i m e à recevoir , n i pe r t e à subi r dans 
l ' échange des monna ies ou la négocia t ion des effets 
de place en p lace . 

L e cours d u change des monna ies est le pr ix 
auque l se négocient les monna ie s é t rangères . D e s 
causes générales ou par t icul ières influencent les 
cours d u change qu i n ' e s t qu ' excep t ionne l l emen t 
fixe et p r e s q u e toujours var iable . 

L o r s q u e l 'on négocie ou q u e l 'on compare les 
monna ies de deux pays , o n p r e n d nécessa i rement 
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l ' une des deux c o m m e un i té de compara i son . 
C 'es t cet te u n i t é q u i est n o m m é e le cer ta in . C 'es t 
l 'usage qu i a fixé les m o n n a i e s , q u i en t r e deux 
places , son t pr ises c o m m e uni tés et fo rment le 
cer ta in . L o r s q u e l 'on d i t , p a r exemple , q u e le 
change en t r e Bruxelles et L o n d r e s est 160, c'est 
la l ivre s ter l ing qu i est l ' un i t é , et qu i vau t 160 frs. 
O n di t dans ce cas , q u e L o n d r e s d o n n e le certain, 
c ' es t -à -d i re le t e r m e de compara i son , qu i est 
tou jours s o u s - e n t e n d u dans le cours des changes . 

Par con t re Bruxelles d o n n e l ' incer ta in à 
L o n d r e s , c ' e s t -à -d i re le t e r m e comparé , et don t 
l 'expression var ie . 

O n appel le a rb i t rage la compara i son q u e l 'on 
fait des cours des d ive r ses p laces , afin de connaî t re 
la voie la p lus avan tageuse p o u r acqui t te r u n e 
de t te ou payer u n e créance . 

CALCULS GÉNÉRAUX SUR MONNAIES ANGLAISES. 
SUBDIVISION DE LA LIVRE STERLING. 

L a l ivre s t er l ing = 2 0 s h i l l i n g s = 2 4 0 p e n c e ( o u 
den iers ) . 

1 sh i l l ing = 1 2 p e n c e ; 1 p e n n y = 4 far th ings . 
Abréviations : L i v r e ( £ ) , sh i l l ing ( sh . o u / ) , p e n n y (d . ) . 
Pour écrire u n e s o m m e e n m o n n a i e ang la i se , o n écri t 

d'abord le n o m b r e d e l ivres p r é c é d é d e £ , p u i s l es s h . 
et les d. s u c c e s s i v e m e n t e n l e s séparant par d e s p o i n t s 
o u par d e s t i re t s . 

3 6 l ivres , 1 4 s h i l l i n g s , 7 p e n c e = £ 3 6 . 1 4 . 7 o u 
£ 3 6 — 1 4 — 7 . 

6 5 l ivres , 11 p e n c e = £ 6 5 . 0 . 1 1 ou£ 65—0—11. 
4 / 6 s ignif ie 4 sh . s i x p e n c e ; 8 / v e u t d ire 8 sh i l l ings . 

CONVERSION DES SHILLINGS ET DES PENCE 
EN FRACTION DÉCIMALE DE LIVRE. 

à ) SHILLINGS. — D e ce q u e 1 £ = 2 0 s h . , o n A 

1 s h . = ~ £ = £ 0 , 0 5 — c i n q c e n t i è m e s d e l ivre . 

IRIS - LILLIAD - Université Lille 1 



3 s h . — 5 X 3 = 15 c e n t i è m e s = £ 0 ,15 ; 
18 s h . = 5 X 18 = £ 0 , 9 0 . 
£ 4 2 — 17 = £ 4 2 , 8 5 . 
£ 328 — 13 = £ 3 2 8 , 6 5 . 
N . B . O n p e u t remarquer q u e le s h i l l i n g e s t à la L i v r e 

c o m m e le sou e s t au franc , p u i s q u e 2 0 s o u s = 1 franc , 
e t q u ' u n s o u = 5 c e n t i m e s . 

b ) PENCE, I £ = 2 0 s h . = 2 0 X 12 = 2 4 0 d. D o n c 

1 d. = = / 0 , 0 0 4 1 6 6 
2 4 0 * ^ 

L e p e n n y s ' expr ime d o n c e n fract ion d é c i m a l e i l l i ­
m i t é e d e la L i v r e ; i l v a u t u n p e u p l u s d e 4 millièmes d e £ . 

L e s q u a t r e s o p é r a t i o n s f o n d a m e n t a l e s . 

1. ADDITION. — O n to ta l i se d 'abord les p e n c e ; o n e n 
extrait les s h i l l i n g s q u ' o n repor te à la c o l o n n e s u i v a n t e , 
e t a ins i d e su i te . O n o p è r e d o n c i d e n t i q u e m e n t c o m m e 
d a n s le s y s t è m e d é c i m a l , avec ce t te d i f férence qu' i l faut 
12 un i t é s d e 1er ordre (den iers ) p o u r f o r m e r u n e u n i t é 
( sh i l l ing ) d e l 'ordre s u i v a n t ; p u i s 2 0 u n i t é s d u 2 e ordre 
p o u r former u n e u n i t é d u 3c ordre ( l ivre) . 

A d d i t i o n d e s s o m m e s s u i v a n t e s : 
4 2 — 7 — 9 

» 5 2 3 — 18 — 0 
» 9 0 5 — 13 — 8 
» 4 0 3 — 0 — 11 

0 — 16 — 3 
T o t a l : ¿ 1 8 7 5 — 16 — 7 

E x p l i c a t i o n . O n d i t : * 
3 + n - f - 8 + 9 = 3 i d. = 2 4 d. + 7 d. = 7 d. + 2 s h . ; 
Je p o s e 7 d. et je re t iens 2 s h . q u e j 'ajoute à la co l . d e s 

s h . , e n d i sant : 
2 s h . (de re t enue ) + 16 + 13 + 18 + 7 = 5 6 s h . = 

2 £ + 16 s h . ; 
O n écrit 16 s h . et o n repor te l e s 2 £ à l 'addi t ion d e s £> 

ce q u i d o n n e 1875 £ . 
N . B . L a c o n v e r s i o n d e s p e n c e e n s h . , e t ce l l e d e s s h . 

e n £ p e u t se faire m e n t a l e m e n t si l e s t o t a u x des d. e t 
d e s sh . n e s o n t pas t r o p g r a n d s , s i n o n l ' on devra chiffrer 
sur u n e f iche s éparée . 
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2. SOUSTRACTION. — i e r cas. Les pence et les shillings 
du nombre à soustraire sont en nombre inférieur aux 
d. et aux sh. de l'autre nombre. 

, £ 348—17—9 
» I 5 9 _ 8 — 7 

Differ. : £ 189— 9—2 

£ 123—13—11 
» 48— о — 6 

Differ. : £ 75—13— 5 

2e cas. — Les pence et les shillings du nombre à 
soustraire surpassent ceux de l'autre nombre. 

On rentre dans le cas précédent en transformant le 
nombre supérieur de manière que les sh. et les d. surpas­
sent ceux du nombre à soustraire. 

£ 632—8—7 = £ 631—27—19. 

A 632 £ on enlève une £ ou 20 sh. qu'on ajoute aux 
8 sh., ce qui donne 28 sh. ; à 28 sh. on enlève I sh. ou 
12 d. qu'on ajoute à 7 d., ce qui donne 19 d. Exemples. 

1) D e £ 632—8—7 soustraire £ 348—15—10 
£ 631—27—19 
» 348—15—10 

Différence : £ 283—12— 9 

2) D e £435— 3— 5 
soustraire £ 158— 9—11 

3) De £ 234—15— 9 
soustraire £ 96— 8—11 

O p é r a t i o n . 
2 ) £ 434—22—17 

158— 9—11 
Differ. : £ 276—13— 6 
3) £ 234—14—21 

96— 8—11 
Dif fer . : £ 138— 6—10 

N . B. Si on ne veut pas faire la transformation préa­
lable, on opérera comme dans le système décimal, avec 
cette différence qu'il faut 12 d. pour faire un sh., 
20 sh. pour faire 1 £, et l'on dira : ne pouvant retrancher 
11 d. de 5 d., j'emprunte 1 sh. ou 12 d. aux 3 sh., que 
j'ajoute à 7 d., ce qui donne 17 d., etc. 
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3. M U L T I P L I C A T I O N . — Soit, par exemple, à multiplier 
£ 49—17—8 par 53. 

à) Multiplier successivement l e s £ , sh, et d. par 53. 

£ 49 X 53 = • • • • £ 2597 
sh. 17 X 53 = 901 sh. = » 45—1 

d. 8 X 53 = 424 d. = » 1—15—4 
Produit : (£ 49—17—8) X 53 = . . . . £ 2643—16—4 

N . B. Ce procédé est un peu long, mais il est très facile à 
comprendre ; aussi, il est à recommander à ceux qui n'ont 
pas l'habitude du calcul par les parties aliquotes. 

4. D I V I S I O N . — Diviser £ 2463—16—4 par 53. En 
employant le procédé général des nombres complexes, 
on aura les calculs suivants : 

16—4 \J3 

£ 49—17—8 

Explication. 

Devant prendre la 53 e partie de 2643 £, 
de 16 sh., de 4 d., je commence par prendre 
la 53e partie des £ ; la division de 2643 £ 
par 53 donne £ 49 pour quotient et un 
reste de £ 46 ou de 920 sh., je dois prendre 
ensuite la 53e partie de (920 + 16) ou de 
936 sh., ce qui donne 17 sh. pour quotient 
et un reste de 35 sh. ou de 420 d. ; 420 d. + 
4 d. = 424 d. 

424 d. : 53 = 8 d. ; reste — o. 

Résultat : £ 49—17—8. 
N . B. On force d'une unité le dernier 

chiffre du quotient si le dernier reste est 
égal ou supérieur à la moitié du diviseur. 

£ 2643— 
212 
523 
477 

reste. . 46 

><20 
920 

936 

406 
371 

reste. . 35 

x 12 
70 

- 3 . 5 _ 
420 

+ 4 
424 
424 

reste. . o 
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Les parités. 

P A Y S U N I T É M O N É T A I R E 
V a l e u r au p a i r 

en f rancs b e l g e s 

A l l e m a g n e . R e n t e m a r k . R m k . 1.234a 
A n g l e t e r r e . L i v r e s t e r l i n g . £ . 25.221 
A r g e n t i n e . P e s o . %• 5.00 
A u t r i c h e . S h i l l i n g . S h . I - 3 7 I 
B r é s i l . M i l r e ï s . M r . 2.84 
B u l g a r i e . L e w . L . 1.00 
C a n a d a . D o l l a r a r g e n t . S- 5-34 
C h i n e . T a é l . T l . 8.26 
C u b a . D o l l a r . S. 5.18 
D a n e m a r k . C o u r o n n e . K r o n a . K r . 1.2888 
E g y p t e . L i v r e é g y p t i e n n e . L i v . E . 25.62 
E s p a g n e . P e s e t a . P t a . 1.00 
E . U . d ' A m é r i q u e . D o l l a r . $ o u D . 5.1825 
E s t h o n i e . M a r k . M k . 1.00 
F i n l a n d e . M a r k k a o r . M r k a . 1.00 
F r a n c e . F r a n c . F r . f r . 1.00 
G r è c e . D r a c h m a . D r . 1.00 
H a ï t i . G o u r d e . G . 5.00 
H o l l a n d e . F l o r i n . F l . ou F l . P . B . 2.0832 
H o n d u r a s . P e s o . P . 5-37 
H o n g k o n g . B r i t i s h D o l l a r . M . s . 2-57 
H o n g r i e . P e n g o . P g o . 1.103 
I n d e s A n g l a i s e s . R o u p i e . R p . 2-37 
I t a l i e . L i r a . L . o u L i r . 1.00 
J a p o n . Y e n . Y . 2.58 

1 L e t t o n i e . L a t z . L z . 1.00 
L i t h u a n i e . L i t u . L u . 0.518 
M e x i q u e . P i a s t r e . S - o u P . 5-43 
N o r v è g e . C o u r o n n e . K r . 1.288 
P e r s e . K r a n . — 0.92 
P o l o g n e . Z l o t y . Z I . I . 036 
P o r t u g a l . M i l r e i s . M r . 5.60 
R o u m a n i e . L e i . L . 1.00 
R u s s i e . T c h e r v o n e t z . — 26.67 
S e r b i e . D i n a r . D n . 1.00 
S u è d e . C o u r o n n e . K r . 1.2888 
S u i s s e . F r a n c . F r . S . 1.00 
T c h é c o - S l o v a q u i e . C o u r o n n e . K r . 1.103 
T r a n s v a l . L i v r e s t e r l i n g . £. 25.221 
T u r q u i e . P i a s t r e . P . 0.2278 
U r u g u a y . P e s o . S . 5.00 
V e n e z u e l a . B o l i v a r . B . 5.00 
Y o u g l o - S l a v i e . D i n a r . D n . 1,00 
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— i 5 o — 

Réduction de^monnaies anglaises en francs. 

L e m o y e n le p lus s imple p o u r r édu i r e en francs 
u n e s o m m e expr imée en m o n n a i e anglaise con­
siste à mul t ip l ie r s épa rémen t les l ivres pu i s les 
shil l ings pu i s les pence pa r le cours d u change 
d e la l ivre , d u shi l l ing ( i /20 e

 d e l ivre) et du 
pence (17240e

 de l ivre) ; la s o m m e d e ces trois 
p r o d u i t s d o n n e r a le résu l ta t d e m a n d é . 

Réduction de francs en monnaie anglaise. 

C e t t e r éduc t ion p e u t se faire t r è s s implement 
en divisant les francs e t cen t imes p a r le cours 
d o n n é d e m a n i è r e à ob t en i r le q u o t i e n t avec t rois 
chiffres d é c i m a u x au m o i n s , pa r t i e déc imale q u ' o n 
t r ans fo rme ensui te en shil l ings et pence . 

T A B L E A U P O U R L E C A L C U L D E S I N T É R Ê T S S U R £ 100 

D E C A P I T A L . 

J O U R S A 3 % A 4 % A 5 % 

£ S H . D . £ S H . D . £ S H . D . ! 

I ti 1 3/4 » 2 1/2 M 3 1/4 ¡ 
z 3 3/4 5 1/4 6 1 / 2 
3 » 5 3/4 » » 7 3 / 4 » » 9 3 / 4 
4 » B 7 3/3 » I O 1/2 I 1 
5 B 9 3/4 1 I 1/4 I 4 1/4 
6 » 11 3 / 4 » 1 3 3 / 4 I 7 1 / 2 
7 I 1 3/4 1 6 1/4 I 11 1 /2 
G I 3 3/4 » 1 9 2 2 1 / 4 
9 I S 3/4 H 1 I L 1/2 » 2 5 1/2 

10 I 7 1/2 » 2 2 1/4 2 8 3/4 
20 • 3 3 1/4 1 4 4 1/2 5 5 1 / 2 
30 9 4 I I » 6 6 3/4 8 2 1 / 2 
40 6 6 3/4 8 9 » 10 I L 1/2 
50 8 2 1/2 10 11 1/2 B 13 8 1/4 
60 9 10 1/4 13 1 3 / 4 » 16 15 1/4 
70 > I I 6 15 4 » 19 2 
80 13 1 3 / 4 » 17 6 1/4 I 1 I I 

90 14 9 1/2 19 8 1/2 I 4 8 
100 » 16 5 1/4 I 1 I I I 7 5 
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T A B L E A U I N D I Q U A N T D A N S C O M B I E N D E T E M P S 

U N C A P I T A L S E D O U B L E . 

P L A C É A I N T É R Ê T S S I M P L E S I N T É R Ê T S C A P I T A L I S É S 

I O % 1 0 A N S . 7 A N S 1 0 0 J O U R S . 

9 % I I — 4 0 J O U R S . 8 — 1 6 
8 % 1 2 — 6 M O I S . 9 — 2 — 
7 % 1 4 — 1 0 4 J O U R S . 1 0 — 8 9 — 
6 % 1 6 — 8 M O I S . 1 1 — 3 2 7 — 
5 % 2 0 — 1 4 — 7 5 

4 % 2 5 — 1 7 — 2 4 6 — 
3 % 3 3 — 4 M O I S . 2 3 — 1 6 4 — 
2 % 5 0 3 5 — 1 

X I . 

Les Cotat ions Bours ières des Actions, 
leur Valeur Intrinsèque et les Bi lans 

des Sociétés . 

Pour la plupart des capitalistes, comme pour 
bien des professionnels de la finance, l'impression 
du moment a malheureusement beaucoup plus 
d'influence que l'objet même des transactions 
boursières. 

Les cours des titres ne représentent pas la valeur 
actuelle au sens strict du mot ; ils représentent 
au contraire des tendances, trahissent les craintes 
et les espoirs des financiers les plus avertis. 

Les prix montent et baissent, sans arrêt, in­
fluencés par les idées et les événements, qu'ils 
soient d'ordre financier ou politique ou écono­
mique. 

Les spéculateurs les plus malheureux sont 
ceux qui s'attachent aux tendances d'un marché. 
Tout le monde achète, ils achètent, tout le monde 
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vend , ils v e n d e n t avec préc ip i ta t ion . Ce sont des 
spécula teurs qu i pa r u n travail déréglé font de 
pe t i t s gains vi te englout is p a r u n e seule grosse 
p e r t e . 

Les seuls spécula teurs qu i soient h e u r e u x sont 
ceux q u i , indifférents à l ' op in ion p u b l i q u e , 
s ' a t t achen t à l ' é tude d e la va leur réelle d ' u n e e n t r e ­
pr i se et qu i , ayant évalué la différence en t re le 
cours actuel d ' u n e act ion et sa valeur réelle 
i n t r i n sèque , savent en profi ter p o u r acheter 
lo r sque la compara i son fait n e t t e m e n t ressort i r 
q u e les cotat ions bours ières sous-es t iment l ' en t r e ­
pr i se . 

M a l h e u r e u s e m e n t ceux q u i o n t la force de 
volonté de s 'as t re indre à n e pas s 'écar ter de cette 
man iè re d 'agir sont b ien p e u n o m b r e u x , ils sont 
u n e tou te pe t i t e minor i t é dans la masse ' des 
spécula teurs professionnels ou au t r e s . 

N e vo i t -on pas c h a q u e jour q u e les m ê m e s 
pe r sonnes , q u i désireuses d 'ache ter u n i m m e u b l e 
fe ron t so igneusement exper t iser celui-ci , et qu i 
hés i t e ron t l o n g t e m p s avan t de s ' engager déf ini­
t i vemen t , d o n n e r o n t quelquefois des o rd res t rès 
i m p o r t a n t s d ' acha t de t i t res , d o n t elles n e conna is ­
sen t souven t que le n o m et t rès impar fa i t ement 
l 'objet social. 

Ce t t e man iè r e d 'agir est d u e à la facilité des 
t ransac t ions de bou r se , a u degré d ' op t imisme 
q u i d o m i n e b e a u c o u p p lus q u e le pess imisme ou 
le scept ic isme chez la p l u p a r t des h o m m e s , 
e t à u n e cer ta ine noncha lance devan t les difficultés 
d e con t rô le d e la s i tuat ion d ' u n e en t repr i se don t 
le siège d 'explo i ta t ion est souven t lo inta in . 

S'il y a difficulté à ob ten i r des r ense ignements 
tou jours exacts et n o n t endanc ieux su r la marche 
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d ' u n e en t repr i se , il est c e p e n d a n t d e t o u t e 
première nécessi té de connaî t re le p lus par fa i ­
t emen t possible la qua l i té et la valeur réelle des 
t i t res que l 'on se p r o p o s e d ' a cqué r i r , aussi nu l l e 
démarche n e doi t ê t re épa rgnée p o u r ar r iver à se 
r endre c o m p t e de la s i tuat ion actuelle d ' u n e 
société. 

I l est t o u t d ' a b o r d i nd iqué , n o n seu lement d e 
p r end re avec g rand soin connaissance des dern ie rs 
bilans et r a p p o r t s d u Consei l d 'Admin i s t r a t i on 
aux ac t ionnai res , mais d 'assis ter également , aux 
Assemblées Généra l e s , où ces r appor t s et d i scours 
s 'éclairent souven t d ' u n e lumiè re tou te nouvel le . 

T h é o r i q u e m e n t , les indica t ions q u i r essor ten t 
des bilans et les explicat ions qu i sont données aux 
Assemblées devra ien t r e n d r e u n c o m p t e exact 
de la s i tua t ion , d e l 'act ivi té e t des perspect ives 
d 'avenir d ' u n e société. 

E n réal i té , il n ' e n est pas ainsi dans b ien des cas. 
Selon la menta l i t é de la pe r sonne qu i évalue les 

différents pos tes d e l 'actif et d u passif qu i sont 
susceptibles à évaluat ions différentes, o n arr ivera 
à présenter des bi lans tou t différents et d o n t la 
conclusion est s u r t o u t u n solde d i s t r i buab le t o u t 
différent, t o u t en satisfaisant cependan t , pa r 
chacun de ces b i l ans , au v œ u expr imé pa r la loi . 

La valeur des i m m e u b l e s , du matér ie l , des 
marchandises , des t i t res qu i composen t le p o r t e ­
feuille social, e t c . , d o n n e n t fa ta lement l ieu aux 
in terpré ta t ions les p lus diverses . 

Les sociétés les p lus sérieuses p u b l i e n t des 
bilans inexacts , e n ce sens que t enan t c o m p t e des 
aléas défavorables q u e l ' avenir p e u t faire su rg i r , 
elles n ' accusen t pas la va leur réelle de l 'ac t i f au 
m o m e n t d e la confect ion d u b i lan , ce qu i d 'a i l leurs 
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est d ' u n e g r a n d e sagesse e t n e p o u r r a i t d o n n e r 
sujet à des r ep roches , ce t te po l i t ique é tan t p r u ­
d e n t e e t d e l ' in té rê t des ac t ionnai res d o n t l 'avan­
tage n ' e s t pas toujours d ' ob t en i r des d iv idendes 
imméd ia t s q u i , n o n d i s t r ibués concouren t , pour 
l 'exercice su ivant , à fortifier les moyens financiers 
d e la société . 

I l est d ' au t r e s sociétés d o n t les adminis t ra teurs 
falsifient les bi lans dans des b u t s t o u t opposés . Ils 
se p r é o c c u p e n t avan t t o u t d e créer u n couran t 
favorable au t i t re dans l ' op in ion p u b l i q u e en vue 
de cota t ions élevées en Bourse . I ls spéculen t sur 
les ac t ions de leur société b e a u c o u p p lus qu ' i ls 
n e se p r é o c c u p e n t de l 'avenir d e celle-ci . 

P o u r a r r iver à l eu r b u t , ils d o n n e n t u n e valeur 
p le ine à des créances dou teuses , ils p o r t e n t les 
i m m e u b l e s , le matér ie l , les marchand i ses et les 
t i t res à des pr ix d 'es t imat ion q u i sont loin d e cor­
r e s p o n d r e à l eur valeur d e réal isat ion et arr ivent 
ainsi à p r é s e n t e r l 'act if sous u n jour beaucoup 
p lus favorable qu ' i l ne l ' es t e n réal i té , pe rme t t an t 
de d i s t r ibue r u n d iv idende qu i en fait est pris 
su r le capi ta l . 

C ' es t b ien là le faux b i lan c o n d a m n é p a r la Lo i , 
celui d o n t l 'actif est n e t t e m e n t exagéré e t don t 
le pass i f est d i m i n u é . 

E n définit ive, ce n ' e s t q u e la personna l i t é des 
d i r igeants qu i pu i s se fourn i r la mei l leure garantie 
con t r e les faux bi lans pa r exagéra t ion de l'actif. 

L o r s q u ' o n a tous les apa i semen t désirables de 
ce cô té , la va leur i n t r i n sèque des act ions peu t 
s ' ob ten i r c o m m e su i t : Fa i r e la s o m m e d u m o n t a n t 
des immobi l i sa t ions , des amor t i s semen t s , des 
réserves diverses et d e la différence e n t r e le passif 
exigible et l 'act if d i spon ib le et réal isable . To ta l 
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à diviser par le nombre de titres qui composent 
le capital social. 

Il est à remarquer que tant les postes de l'actif 
auront été évalués modérément, tant la valeur 
intrinsèque obtenue par cette formule se rappro­
chera du cours minima auquel il est très inté­
ressant d'acquérir des titres qui sont évidemment 
sous-estimés. 

And now, hope for the best, 

expect the worst. 
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