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财务管理是对企业再生产过程中的价值运动所进行的管

理，以实现企业价值最大化为最优目标。因此，在现代财务管

理中必须考虑两大价值观念，即风险价值和时间价值。

一、货币时间价值的概念

货币时间价值是指货币经历一定时间的投资和再投资后

所增加的价值。在这个概念中需要把握以下要点：

1. 货币的时间价值需经历一定的时间才能表现出来。货

币在不同的时点上是不等值的。比如，今天的 100元存入银行，

年利率 10%，1年后取出 110元。今天的 100元和 1年后的

110元在一定的条件下是等值的。不等量的货币在一定条件

下可以达到等量的效果，促成这个效果的条件就是时间。

货币在不同的时点上是不等值的，货币现在的价值称为

现值（P），也称为本金；货币未来的价值，即若干期以后的价

值，称为终值（F），俗称本利和或本息和。

2. 如果将货币闲置不用或埋入地下保存，显然是不增值

的。货币之所以增值是因为将货币投入到了生产和流通领域，

是劳动创造的财富在时间上的表现。

3. 终值（本利和）减去现值（本金）等于利息。因此货币时

间价值的计算采用利息的计算方式。而利息的计算方式分为

单利计息和复利计息两种。另外，货币的收付款方式也影响时

间价值的大小。收付款方式分为一次性收付款和分次（一系

列）收付款。分次收付款又分为等额的系列收付和不等额系列

收付两种方式。

二、货币时间价值的计算

（一）单利的计算

比如，现将 1 000元存入银行，年利率为 10%，单利计息

方式下，只有本金计息，每年的利息是相等的 100元，因此 3

年后的本利和为 1 300元。

通过这个问题，可以推导出单利计息下的计算公式：

利息 I=P伊i伊n

终值 F=P+I=P（1+i伊n）

现值与终值的计算互为逆运算。

单利计息计算比较简单，一般适用于短期的财务决策中，

比如信用卡的还款问题等。

（二）一次性收付款项复利的计算

比如，现有现金 1 000元，存入银行，年利率 10%，如果为

复利计息，3年后又能得到多少元呢？

复利计息，本金计算利息，利息也会滚动计算利息，因此，

第 1年本金 1 000元的利息是 100元，第 1年末的本利和为

1 100元，与单利计息下价值相同。但是在第 2年要在第 1年

末本利和 1 100元的基础上计算利息，为 110元，因此第 2年

末的本利和为：1 100+110=1 210（元）。同理，第 3年的利息是

在第 2年末本利和 1 210元基础上计算得 121元，第 3年末

的价值为 1 331元。相比于单利计息下的 1 300元，复利计息

方式下利息更高。

通过这个举例可以推导出复利计息方式下的计算公式：

F=P（1+i）n

I=F-P= P（1+i）n-P

在复利终值系数（1+i）n中，时间作为计算的指数，使价值

增加的速度非常快。因此在复利计息方式下，企业负担的利息

数额非常惊人。在财务管理中，不作特殊说明，一般采用复利

计息的方式进行计算。

在复利终值系数（F/P，i，n）中包含四个要素，即 F、P、i、n，

已知其中任意的三个要素，总可以求出第四个要素，称为“知

三求四”问题。例如：已知三要素 P、i、n，可得 F=P（1+i）n，已知

F、i、n，可以得出 P=F/（1+i）n。利率 i将复利终值转化为复利

现值，又称为折现率或贴现率，常用决策者的投资报酬率或市

场利率计算。在决策中还经常遇到计算报酬率或期限的问题，

也是“知三求四”问题。

例 1：某人在三十岁年初投入 10万元建立退休养老金账

户，每年的投资报酬率为 9%，欲使养老金账户资金达到原来

的 2倍，问所需要的时间为多少年？

本例中，折现率 i取投资报酬率 9%，本金 P为 10万元，

终值 F为 20万元，时间 n未知。根据复利终值计算公式得：

20 =10伊（1+9%）n

n= ln2
ln（1+9%）

=8（年）

可见，随着时间的推移，复利计息方式下的计算会越来越

利用货币时间价值理好财
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【摘要】货币时间价值是财务管理学中的重要概念。本文对货币时间价值的概念及计算加以分析，以便实务工作者更

好地理解货币时间价值。
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复杂。我们可以利用复利估计的快捷方法（72法则等）来进行

决策。如果想使本金增倍，即终值是现值的 2倍，复利终值系

数（1+i）n等于 2。利用对数和泰勒级数可推导出使本金翻倍

的 72法则（取 72是因为包含的因素多，易整除）。72法则是

指 1%的复利率计息 72年后本金增倍。本例中，9%的复利率

经过 8年后可使本金增倍。利用快捷估算方法 72法则，计算

得出的结果见下表：

由表中可以看出，10万元的本金，投资于 9%的项目，经

过 32年的复利计息后，增加到 160万元。若推迟 8年投资，该

人在 38岁初才进行同样的投资，到 62岁初经过 24年的投

资，其账户资金只能达到 80万元。早投资 8 年，能多得价值

80万元，可见复利的计算结果不容忽略。

（三）一系列收付款项时间价值的计算

一次性收付款项复利的计算是分次收付款项计算的基

础。我们可以将一系列的收付款项划解为若干个一次性收付

款项，分别计算货币时间价值最后求和即可。

例 2：零存整取存款，每月取出 1 000元存入银行，存期 1

年，月利率 2译，复利计息下年后的金额为多少？

本例不涉及一次性收付款项，而涉及一系列（等额）收付

款项。我们可以分别计算每个月存款额的终值，最后求和即

可。等额系列收付款项即年金，其计算公式可由一次性收付款

项的复利终值计算公式推导。不等额系列收付款项的时间价

值也是通过一次性收付款项的时间价值计算求得。

年金的计算公式不容易记忆，计算起来也较复杂，因此应

学会使用查年金系数表的简捷方法进行决策。时间价值的内

容关键在于应用。

例 3：小王夫妇俩 2010年年末已有积蓄 20万元。以后每

月的工资收入估计能保证 6 000元，除去日常生活开支每月

2 500元左右，每月还可积蓄约 3 500元。现在他们准备购置

一房产，总房价约为 45万元，准备首付一部分房款，余款实行

银行按揭。已知银行按揭的月利率为 0.5%，按揭从 2011年 1

月开始。小王夫妇俩正在商讨购房付款的事宜。

请帮助他们计算并解决下列问题：（1）如果小王夫妇考虑

在现有积蓄 20万元中留存 5万元准备装修之用，购房时首付

15万元，按揭年限想短一些，初步定在 10年，采用按月等额还

款方式（假设按揭款在每月的月末支付，下同）。请问：按小王

夫妇目前每月 3 500元的积蓄能否保证支付每月的按揭款？

（2）如果小王夫妇考虑将按揭年限定为 20年，请为他们

计算每月应付的按揭款及 20年应付的利息总额。

（3）住房按揭贷款的提前偿还相当普遍，为什么？本例中

的小王夫妇提前还款合算吗？

（4）小王夫妇最终决定将按揭的年限定为 15年。如果小

王夫妇在 2011年和 2012年的收入大大超过了预期水平，他

们想在 2013年 1月初将剩余 13年的房款一次付清，请计算

他们在 2013年 1月初应一次性支付多少价款？

（5）本例中小王夫妇最终决定将按揭的年限定为15年。

由于利率下调，银行规定从 2013年 1月起，按揭的月利率由

原来的 0.5%降低到 0.45%。这样一来，小王夫妇从 2013年 1

月起每月的按揭款可比原来少付多少？

（6）因为贷款年限越长支付利息越多，所以按揭期限越短

越好。这样分析正确吗？购房者确定按揭期限长短时应当考虑

哪些因素？

分析：（1）按照 10年按揭，每月的付款额为：A=300 000衣

（P/A，0.5%，120）=300 000衣90.073 45=3 330.62（元）<3 500（元）。

因此，按小王夫妇目前每月 3 500元的支付能力能够支付每

月的按揭款。

（2）按照 20年按揭，每月的付款额为：A=300 000衣（P/A，

0.5%，240）=300 000衣139.580 771 7= 2 149.29（元）。应支付的

利息总额为：2 149.29伊240-300 000=215 829.6（元）。

（3）购房者日后的收入大大超过其预期水平，会考虑提前

还款。购房者拿到前几期还款对账单后发现，购房者前 12个

月支付的款项中有 80%以上是利息，购房者觉得太亏了，于是

决定把房款提前还清。

小王夫妇按揭贷款还款情况见下表。30万元 30年按月

等额还本付息，月利率 0.5%，每月的付款额为 1 796.65 元

［300 000衣（P/A，0.5%，360）］。

（4）按照 15年按揭，每月的付款额为 2 531.57元（计算过

程略）。设小王夫妇已经支付了 24个月的按揭款，还剩下 156个

月的按揭款，计算剩余按揭款现值便是 2013年一次性应支付

的款项：P=2 531.57伊（P/A，0.5%，156）=2 531.57伊108.140 44=

273 765.09（元）。

（5）设利率下调后，从 2013年 1月起每月的付款额为 B，

可以得到：2 531.57伊（P/A，0.5%，156）=B伊（P/A，0.45%，156），

解得 B=2 446.15（元）。利率降低后比原来少付 85.42元。

（6）按揭贷款的年限越长，贷款者支付的总利息越多，受

加息等政策影响也更大，但贷款人每月需偿还的还款金额相

对较少，还款压力较小，适用于月供能力较弱时的贷款还款；

按揭贷款期限越短，支付的利息总和越少，但是贷款人每月还

款金额较高，还款压力相应较大。通过计算可发现，还款年限

对利息的影响比还款方式要大的多，购房者在选择按揭贷款

时应最先考虑期限长短，其次才是还款方式。购房者要根据自

己能力选择尽可能短的还款年限，在还款方式上，等本还款要

比等额还款所还利息少一些。
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