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【摘要】本文以时间轴为基本工具，深入剖析资金时间价值的计算规律和核心问题，提出在教学过程中讲授资金时间

价值时应强调“同一时点”概念，淡化对传统资金流的分类，以增强对资金时间价值本质的认识。

【关键词】资金时间价值 时间轴 同一时点

资金时间价值，又称为货币时间价值，是资金在时间推移

中的增值能力。从财务管理的知识体系来说，资金时间价值是

系统学习财务管理的基础。资金时间价值是投资决策的依据，

是财务估价的基础。正是由于资金时间价值在财务管理决策

中的基础地位，资金时间价值的计算就显得尤为重要。对于资

金时间价值的计算，财务管理教科书中虽然已做了讲解，但是

由于基本概念比较多，初学者往往对资金时间价值的基本概

念理解不透，因此有必要深入分析资金时间价值计算规律，使

初学者在进一步理解资金时间价值本质的基础上，灵活掌握

资金时间价值计算方法。

一、在资金时间价值计算的教学过程中遇到的主要问题

1. 面临混合现金流问题时束手无策。经济生活中经常出

现混合现金流问题，即不能通过简单的复利终值（现值）系数

或年金终值（现值）系数一次性计算得出结果。比如在进行固

定资产投资决策时采用净现值法就有可能遇到混合现金流问

题。学生碰到此类问题经常束手无策。

2. 对后付年金及递延年金的计算不够熟练。年金的计算

可以主要利用年金终值（现值）系数来进行，但是系数表中给

出的仅仅是普通年金（后付年金）系数。学生对于如何将先付

年金或递延年金转化为普通年金、再利用普通年金系数进行

计算不够熟悉。

3. 利率变化时不知所措。宏观调控的需要和资金供求的

变化，使得市场利率不可能一直维持在相同的水平，市场利率

的波动导致资金时间价值的计量标准发生变化，最终导致资

金时间价值的计算更加复杂多变。

4. 不能灵活运用资金时间价值进行分析和决策。经济生

活中面临许多涉及资金时间价值计算的问题，比如养老金的

支取、贷款的偿还、基金的设立、证券定价决策、证券投资决策

和项目投资决策等。面临纷繁复杂的经济问题，学生不能灵活

运用资金时间价值基础知识进行分析和决策。比如，有时不是

要求求终值或现值，而是要求在其他条件已知的情况下求利

率（i）或期数（n）。

二、教学建议

1. 利用时间轴进行讲解。在讲授资金时间价值时，充分

利用时间轴这一工具是非常有效的，因为时间轴可以直观地

把现金流的金额、方向、发生时点和期间表示出来，便于学生

运用时间价值概念分析资本成本、评价投资项目、进行证券估

价。特别是对于一些复杂的涉及混合现金流和递延年金等的

问题，充分运用时间轴可以避免弄错期数。例如：某人最近在

保险公司申请到某种保险，保险单上规定，该投保人从第10年

开始至第20年，每年年末可收到保险公司的保险金1 000元。

假如在这20年内，利率均为7%，问此人此次投保可获得保险

金的总值为多少。如果利用时间轴标出现金流，可以很清楚地

看出，从第10年到第20年，共收到11次保险金；如果不用时间

轴，学生容易想当然地认为是10次。

2. 合理转化现金流，充分利用系数表数据。对于涉及先

付年金和递延年金的问题，可以利用“调整法”和“扣除法”进

行转化，再利用普通年金系数进行计算，这样可以提高资金时

间价值的计算效率，防止差错的发生。

下面以先付年金求终值为例进行分析，计算时可以采用

两种方法。

（1）调整法。把先付年金向前虚设一期，视为n期普通年

金，先求出先付年金在第n-1期的终值，再将此终值调整到第

n期。

计算公式为：F越A伊（F/A，i，n）伊（1+ i）。

（2）扣除法。同样把先付年金向前虚设一期，假设第n期中

也发生收付A，则可以看作是第n+1期的普通年金，先计算出

第n+1期普通年金的终值，然后再将最后一期A扣除，即得到

最终结果。

计算公式为：F越A伊（F/A，i，n+1）-A越 A伊［（F/A，i，n+1）-

1］。

计算先付年金现值和递延年金现值时，可以采用类似的

方法进行调整和转换，最终利用普通年金系数计算得出结果。

3. 淡化资金时间价值的分类，强调“同一时点”概念。利

用“同一时点”概念，可以解决理财活动中面临的许多问题。

例1：某职工现年50岁，预计在60岁退休，退休后每年年末
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从银行取2万元做生活费，从现在起，他每年年末至少存入银

行多少钱才能满足未来的开支需要（预计该职工寿命80岁，

存款利率5%）。对于这道题目，首先应该梳理现金流，并在时

间轴上标出。

要计算得出该职工在工作的10年间每年应该存入的金额

A万元，方法有多种，其基本原则就是保障该职工退休后20年

里每年开支2万元。为此，我们应该计算使得年金A的价值大

于等于年金B（B=2）的价值。如何计算呢？我们只要确定“同一

时点”，并将年金折算到该时点即可。在该题中，确定“同一时

点”是问题的关键所在。因为，资金存在时间价值，不同时点的

现金流只有折算到“同一时点”才具有可比性。到底应该以哪

个时点为“同一时点”呢？教师在讲解时大多采用60岁为折算

时点。因为这样计算过程比较简单，查表次数比较少。但是多

数教师在讲解过程中并没有真正讲明“同一时点”的重要意

义，学生在学习时更是一知半解，再面临类似的问题时不能举

一反三地灵活运用。其实，只要是将现金流折算到“同一时

点”，不论“同一时点”在何处，都应该是正确的。本例中，如果

以50岁和80岁作为“同一时点”，计算结果和选择60岁作为“同

一时点”是相同的。

（1）以60岁为“同一时点”。以60岁为“同一时点”，计算最

简单，只要计算求得存款A万元折算到60岁时点的价值（即年

金终值）大于等于未来20年每年2万元折算到60岁时点的价值

（即年金现值）即可。

因此，计算公式为：A伊（F/A，5%，10）逸2伊（P/A，5%，20）。

（2）以50岁为“同一时点”。首先，将20个2万元折算到60岁

时点即对其求年金现值：2伊（P/A，5%，20）。再将其折算到50岁

时点即对前述结果再求复利现值：2伊（P/A，5%，20）伊（P/F，

5%，10）。其次，将A万元折算到50岁时点即对A求年金现值：

A伊（P/A，5%，10）。要使存款满足后来的开支需要，则应该满

足：A伊（P/A，5%，10）逸2伊（P/A，5%，20）伊（P/F，5%，10）。

（3）以80岁为“同一时点”。首先，将A万元折算到60岁时

点即对A求年金终值：A伊（F/A，5%，10）。再将其结果折算到20

年后的80岁时点即对其结果求复利终值：A伊（F/A，5%，10）伊

（F/P，5%，20）。要使存款满足后来的开支需要，A伊（F/A，5%，

10）伊（F/P，5%，20）应该大于等于未来每年2万元的终值2伊

（F/A，5%，20），即有：A伊（F/A，5%，10）伊（F/P，5%，20）逸2伊（F/

A，5%，20）。

本例的计算虽然有三种方法，实际上基本原则只有一个，

那就是在了解经济问题本质的基础上确定“同一时点”，只要

将现金流折算到该时点，我们便可以做出正确的判断和决策。

本例不管采用哪种方法，计算公式中只有一个未知数A，通过

查表计算都可以得到相同的结果，即A等于1.98。

例2：某企业年初向银行借入一笔10年期的可变利率贷款

100万元。规定从第一年起按年分期等额还本付息，年利率为

6%。从第6年开始，银行宣布按年利率9%计算。试分别计算该

笔借款前5年每年的还款额（A）和后5年每年的还款额（B）。

前5年每年的还款额A较容易确定，计算公式为：100=A伊

（P/A，6%，10）。

查表计算得出A为13.59万元（100衣7.360）。

但是对于如何计算后5年每年的还款额，多数学生则感到

困惑。其实，教师在讲解时如果运用“同一时点”概念，则可以

达到事半功倍的效果。

为了方便起见，本文以第5年年末为“同一时点”来介绍。

不管利率是多少，在第5年年末，尚未偿还金额是不会变

化的，因此在第5年年末这一时点，利率为6%（年还款额A=

13.59万元）时折算到该点的价值和利率为9%（还款额为B）

时折算到该点的价值应该是相等的，即：13.59伊（P/A，6%，5）=

B伊（P/A，9%，5）。

求得B为14.71万元（13.59伊4.212衣3.890）。不难发现，这种

以“同一时点”为依据来计算还款额的方法可以简化分析过

程，对于学生来讲比较容易理解和接受。

通过以上例题分析，学生可以基本掌握“同一时点”概念

并灵活加以运用。同时，利用这种方法也可以轻松求解折现率

和期数问题，此时需要同时借助“逐步测算法”和“插值法”来

进行。

资金时间价值是现代财务管理的重要价值观念，其计算

是财务管理教学大纲中要求熟练掌握的重要内容。教师在讲

授过程中应深入剖析资金时间价值的计算规律和核心问题

（不同时点的资金不等值），坚持以时间轴为基本工具，强调

“同一时点”概念，以使学生更好地掌握和运用资金时间价值

计算方法。
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