
第1章 资金时间价值的计算及应用

人们无论从事何种经济活动,都必须花费一定的时间。在一定意义上讲,时间是一种

最宝贵也是最有限的“资源”。有效地使用资源可以产生价值,所以对时间因素的研究是工

程经济分析的重要内容。要正确评价技术方案的经济效果,就必须研究资金的时间价值。

1.1 利息的概念与计算

1.1.1 资金时间价值的概念

  在工程经济计算中,技术方案的经济效益,所消耗的人力、物力和自然资源,最后都是

以价值形态,即资金的形式表现出来的。资金运动反映了物化劳动和活劳动的运动过程,
而这个过程也是资金随时间运动的过程,因此,在工程经济分析时,不仅要着眼于技术方案

资金量的大小(资金收入和支出的多少),而且也要考虑资金发生的时间。资金是运动的价

值,资金的价值是随时间变化而变化的,是时间的函数,随时间的推移而增值,其增值的这

部分资金就是原有资金的时间价值。其实质是资金作为生产经营要素,在扩大再生产及其

资金流通过程中,资金随时间周转使用的结果。
影响资金时间价值的因素很多,其中主要有以下几点。
(1)资金的使用时间。在单位时间的资金增值率一定的条件下,资金使用时间越长,

则资金的时间价值越大;使用时间越短,则资金的时间价值越小。
(2)资金数量的多少。在其他条件不变的情况下,资金数量越多,资金的时间价值就

越大;反之,资金的时间价值则越小。
(3)资金投入和回收的特点。在总资金一定的情况下,前期投入的资金越多,资金的

负效益越大;反之,后期投入的资金越多,资金的负效益越小。而在资金回收额一定的情况

下,离现在越近的时间回收的资金越多,资金的时间价值就越大;反之,离现在越远的时间

回收的资金越多,资金的时间价值就越小。
(4)资金周转的速度。资金周转越快,在一定的时间内等量资金的周转次数越多,资

金的时间价值越大;反之,资金的时间价值越小。
总之,资金的时间价值是客观存在的,生产经营的一项基本原则就是充分利用资金的

时间价值并最大限度地获得其时间价值,这就要加速资金周转,尽早回收资金,并不断从事

利润较高的投资活动;任何资金的闲置都是损失资金的时间价值。

1.1.2 利息与利率的概念

对于资金时间价值的换算方法与采用复利计算利息的方法完全相同。因为利息就是



资金时间价值的一种重要表现形式。而且通常用利息额的多少作为衡量资金时间价值的

绝对尺度,用利率作为衡量资金时间价值的相对尺度。

1. 利息

在借贷过程中,债务人支付给债权人超过原借贷金额的部分就是利息,即

I=F-P (1.1)
式中,I———利息;

F———目前债务人应付(或债权人应收)总金额,即还本付息总额;

P———原借贷金额,常称为本金。
从本质上看,利息是由贷款发生利润的一种再配。在工程经济分析中,利息常常被看

作资金的一种机会成本。这是因为如果放弃资金的使用权利,相当于失去收益的机会,也
就相当于付出了一定的代价。事实上,投资就是为了在未来获得更大的收益而对目前的资

金进行某种安排。很显然,未来的收益应当超过现在的投资,正是这种预期的价值增长才

能刺激人们从事投资。因此,在工程经济分析中,利息常常是指占用资金所付的代价或者

是放弃使用资金所得的补偿。

2. 利率

在经济学中,利率的定义是从利息的定义中衍生出来的。也就是说,在理论上先承认

了利息,再以利息来解释利率。在实际计算中,正好相反,常根据利率计算利息。
利率就是在单位时间内所得利息额与原借贷金额之比,体现借贷资金增值的程度,通

常用百分数表示,即

i=
It

P ×100% (1.2)

式中,i———利率;

It———单位时间内所得的利息额。
用于表示计算利息的时间单位称为计息周期,计息周期t通常为年、半年、季、月、周

或天。
【例1.1】 某公司现借得本金1000万元,一年后付息80万元,则年利率为

80
1000×100%=8%

利率是各国发展国民经济的重要杠杆之一,利率的高低由以下因素决定。
(1)利率的高低首先取决于社会平均利润率的高低,并随之变动。在通常情况下,社

会平均利润率是利率的最高界限。因为如果利率高于利润率,无利可图就不会去借款。
(2)在社会平均利润率不变的情况下,利率高低取决于金融市场上借贷资本的供求情

况,借贷资本供过于求,利率便下降;反之,求过于供,利率便上升。
(3)借出资本要承担一定的风险,风险越大,利率也就越高。
(4)通货膨胀对利息的波动有直接影响,资金贬值往往会使利息无形中成为负值。
(5)借出资本的期限长短。贷款期限长,不可预见因素多,风险大,利率就高;反之利

率就低。
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3. 利息和利率在工程经济活动中的作用

1)利息和利率是以信用方式动员和筹集资金的动力

以信用方式筹集资金有一个特点,就是自愿性,而自愿性的动力在于利息和利率。比

如,一个投资者首先要考虑的是投资某一项目所得到的利息是否比把这笔资金投入其他项

目所得的利息多,如果多,他就可以在这个项目投资;如果所得的利息达不到其他项目的利

息水平,他就可能不在这个项目投资。

2)利息促进投资者加强经济核算,节约使用资金

投资者借款需付利息,增加支出负担,这就促使投资者必须精打细算,把借入资金用到

刀刃上,减少借入资金的占用,以少付利息,同时可以使投资者自觉减少多环节占压资金。

3)利息和利率是宏观经济管理的重要杠杆

国家在不同的时期制定不同的利息政策,对不同地区、不同行业规定不同的利率标准,
就会对整个国民经济产生影响。例如,对于限制发展的行业,利率规定得高一些;对于提倡

发展的行业,利率规定得低一些,从而引导行业和企业的生产经营服从国民经济发展的总

方向。同样,占用资金时间短的,收取低息;占用时间长的,收取高息。对产品适销对路、质
量好、信誉高的企业,在资金供应上给予低息支持;反之,收取较高利息。

4)利息与利率是金融企业经营发展的重要条件

金融机构作为企业,必须获取利润。由于金融机构的存放款利率不同,其差额成为金

融机构业务收入。此款扣除业务费后就是金融机构的利润,所以利息和利率能刺激金融企

业的经营发展。因此,在工程经济分析中一定要重视利息和利率的影响,合理确定利息和

利率水平。

1.1.3 利息的计算

利息计算有单利和复利之分。当计息周期在一个以上时,就需要考虑“单利”与“复利”
的问题。

1. 单利

所谓单利,是指在计算利息时,仅用最初本金来计算,而不计入先前计息周期中所累积

增加的利息,即通常所说的“利不生利”的计息方法。其计算式如下:

It=P×i单 (1.3)
式中,It———第t计息周期的利息额;

P———本金;

i单———计息周期单利利率。
而n 期末单利本利和F 等于本金加上总利息,即

F=P+In =P(1+n×i单) (1.4)
式中,In———n 个计息周期所付或所收的单利总利息,即

In =∑
n

t=1
It=∑

n

t=1
P×i单 =P×i单 ×n (1.5)

  在以单利计息的情况下,总利息与本金、利率以及计息周期数成正比关系。
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此外,在利用式(1.4)计算本利和F 时,要注意式中n 和i单 反映的时期要一致。如i单

为年利率,则n 应为计息的年数;若i单 为月利率,n 即应为计息的月数。
【例1.2】 假如某公司以单利方式借入1000万元,年利率8%,第4年年末偿还,则各

年利息以及本利和如表1.1所示。

表1.1 单利计算分析表 单位:万元

使用期 年初款额 年末利息 年末本利和 年末偿还

1 1000 1000×8%=80 1080 0

2 1080 80 1160 0

3 1160 80 1240 0

4 1240 80 1320 1320

  由表1.1可见,单利的年利息额都仅由本金所产生,其新生利息不再加入本金产生利

息,此即“利不生利”。这不符合客观的经济发展规律,没有反映资金随时都在“增值”的概

念,也即没有完全反映资金的时间价值。因此,在工程经济分析中单利使用较少,通常只适

用于短期投资或短期贷款。

2. 复利

所谓复利,是指在计算某一计息周期的利息时,其先前周期中所累积的利息要计算利

息,即“利生利”“利滚利”的计息方式。其表达式如下:

It=i×Ft-1 (1.6)
式中,i———计息周期复利利率;

Ft-1———第t-1期末复利本利和。而第t期末复利本利和的表达式如下:

Ft=Ft-1×(1+i) (1.7)

  【例1.3】 数据同例1.2,按复利计算,则各年利息以及本利和如表1.2所示。

表1.2 复利计算分析表 单位:万元

使用期 年初款额 年末利息 年末本利和 年末偿还

1 1000 1000×8%=80 1080 0

2 1080 1080×8%=86.4 1166.4 0

3 1166.4 1166.4×8%=93.312 1259.712 0

4 1259.712 1259.712×8%=100.777 1360.489 1360.489

  从表1.2和表1.1可以看出,同一笔借款,在利率和计息周期均相同的情况下,用复利

计算出的利息金额比用单利计算出的利息金额多。如例1.3与例1.2两者相差40.489
(1360.489-1320)万元。本金越大,利率越高,计息周期越多时,两者差距就越大。复利计

息比较符合资金在社会再生产过程中运动的实际状况,因此,在实际中得到了广泛的应用。
在工程经济分析中,一般采用复利计算。

复利计算有间断复利和连续复利之分。按期(年、半年、季、月、周、日)计算复利的方法
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称为间断复利(即普通复利),按瞬时计算复利的方法称为连续复利。在实际使用中都采用

间断复利,这一方面是出于习惯,另一方面是因为会计通常在年底结算一年的进出款,按年

支付税金、保险金和抵押费用,因而采用间断复利考虑问题更适宜。

1.2 资金等值计算及应用

资金有时间价值,即使金额相同,因其发生在不同时间,其价值就不相同。反之,不同

时点绝对不等的资金在时间价值的作用下却可能具有相等的价值。这些不同时期、不同数

额但其“价值等效”的资金称为等值,又叫等效值。资金等值计算公式和复利计算公式的形

式是相同的。常用的等值计算公式主要有终值和现值计算公式。

1.2.1 现金流量图的概念和绘制

1. 现金流量的概念

  在进行工程经济分析时,可把所考察的技术方案视为一个系统。投入的资金、花费的

成本和获取的收益,均可看作以资金形式体现的该系统的资金流出或资金流入。这种在考

察技术方案整个期间各时点t上实际发生的资金流出或资金流入称为现金流量,其中流出

系统的资金称为现金流出,用符号COt 表示;流入系统的资金称为现金流入,用符号CIt 表

示;现金流入与现金流出之差称为净现金流量,用符号(CI-CO)t 表示。

2. 现金流量图的绘制

对于一个技术方案,其每次现金流量的流向(支出或收入)数额和发生时间都不尽相

同,为了正确地进行工程经济分析计算,我们有必要借助现金流量图来进行分析。由于受

到资金时间价值的影响,一定数额资金在不同时期的价值也是不同的。因此,研究现金流

量及其发生的时间对正确评价技术方案的经济效果有着重要的意义。为了正确地进行工

程经济分析计算,我们有必要借助现金流量表和现金流量图来进行分析。
所谓现金流量图,就是一种反映技术方案资金运动状态的图示,即把技术方案的现金

流量绘入时间坐标图中,表示出各现金流入、流出与相应时间的对应关系,如图1.1所示。
运用现金流量图,就可全面、形象、直观地表达技术方案的资金运动状态。

图1.1 现金流量图

现以图1.1说明现金流量图的作图方法和规则。
(1)以横轴为时间轴,向右延伸表示时间的延续,轴上每一刻度表示一个时间单位,可
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取年、半年、季或月等;时间轴上的点称为时点,通常表示的是该时间单位末的时点;0表示

时间序列的起点。n 表示时间序列的终点,也是技术方案的计算期。整个横轴又可看作我

们所考察的“技术方案”。
(2)相对于时间坐标的垂直箭线代表不同时点的现金流量情况,现金流量的性质(流

入或流出)是对特定的人而言的。对投资人而言,在横轴上方的箭线表示现金流入,即表示

收益;在横轴下方的箭线表示现金流出,即表示费用。
(3)在现金流量图中,箭线长短与现金流量数值大小本应成比例。但由于技术方案中

各时点现金流量常常差额悬殊而无法成比例绘出,故在现金流量图绘制中,箭线长短只要

能适当体现各时点现金流量数值的差异,并在各箭线上方(或下方)注明其现金流量的数值

即可。
(4)箭线与时间轴的交点即为现金流量发生的时点。
总之,要正确绘制现金流量图,必须把握好现金流量的三要素,即:现金流量的大小

(现金流量数额)、方向(现金流入或现金流出)和作用点(现金流量发生的时点)。

1.2.2 终值和现值计算

根据现金流量的时间分布,现金流量可分为一次支付和多次支付。而在多次支付中,
等额支付系列现金流量又是常用的支付情形。

1. 一次支付现金流量的终值和现值计算

1)一次支付现金流量

由式(1.6)和式(1.7)可以看出,如果一周期一周期地计算且周期数很多,计算是十分烦

琐的,而且在式(1.7)中没有直接反映出本金P、本利和F、利率i、计息周期数n 等要素的

关系。所以有必要对式(1.6)和式(1.7)根据现金流量支付情形进一步简化。其中一次支付

是最基本的现金流量情形。
一次支付又称整存整付,是指所分析技术方案的现金流量,无论是流入或是流出,分别

在各时点上只发生一次,如图1.2所示。一次支付情形的复利计算式是复利计算的基本

公式。

图1.2 一次支付现金流量图

其中,i———计息期复利率;

n———计息的期数;

P———现值(即现在的资金价值或本金),资金发生在(或折算为)某一特定时间序列

起点时的价值;

F———终值(即n 期末的资金价值或本利和),资金发生在(或折算为)某一特定时间
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序列终点的价值。

2)终值计算(已知P,求F)
现有一项资金P,年利率为i,按复利计算,n 年以后的本利和为多少? 根据复利的定

义即可求得n 年年末本利和(即终值)F,如表1.3所示。

表1.3 一次支付终值公式推算表 单位:万元

计息期 期初金额(1) 本期利息额(2) 期末本利和Ft=(1)+(2)

1 P P×i F1=P+P×i=P(1+i)

2 P(1+i) P(1+i)×i F2=P(1+i)+P(1+i)×i=P(1+i)2

3 P(1+i)2 P(1+i)2×i F3=P(1+i)2+P(1+i)2×i=P(1+i)3

︙ ︙ ︙ ︙

n P(1+i)n-1 P(1+i)n-1×i F=Fn=P(1+i)n-1+P(1+i)n-1×i=P(1+i)n

  由表1.3可知,一次支付n 年年末终值(即本利和)F 的计算公式为

F=P(1+i)n (1.8)
式中,(1+i)n 称为一次支付终值系数,用(F/P,i,n)表示,故式(1.8)又可写成

F=P(F/P,i,n) (1.9)

  在(F/P,i,n)类符号中,括号内斜线上的符号表示所求的未知数,斜线下的符号表示

已知数。(F/P,i,n)表示在已知P、i和n 的情况下求解F 的值。
【例1.4】 某公司借款1000万元,年复利率i=10%,试问5年末连本带利一次需偿还

多少?
解:按式(1.8)计算得

F=P(1+i)n=1000×(1+10%)5=1000×1.61051=1610.51(万元)

3)现值计算(已知F,求P)
由式(1.8)的逆运算即可得出现值P 的计算式为

P=
F

(1+i)n =F(1+i)-n (1.10)

式中,(1+i)-n称为一次支付现值系数,用符号(P/F,i,n)表示。式(1.10)又可写成

P=F(P/F,i,n) (1.11)

  一次支付现值系数这个名称描述了它的功能,即未来一笔资金乘上该系数就可求出其

现值。计算现值P 的过程叫作“折现”或“贴现”,其所使用的利率常称为折现率或贴现率。
故(1+i)-n或(P/F,i,n)也可叫折现系数或贴现系数。

【例1.5】 某公司希望所投资项目第5年年末有1000万元资金,年复利率i=10%,试
问现在需一次投入多少?

解:由式(1.10)得
F=P(1+i)-n=1000×(1+10%)-5≈620.9(万元)

从上面计算可知,现值与终值的概念和计算方法正好相反,因为现值系数与终值系数

互为倒数,即(F/P,i,n)=
1

(P/F,i,n)
。在P 一定,n 相同时,i越高,F 越大;在i相同
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时,n 越长,F 越大,如表1.4所示。在F 一定,n 相同时,i越高,P 越小;在i相同时,n 越

长,P 越小,如表1.5所示。

表1.4 一元现值与终值的关系

利率
时  间

1年 5年 10年 20年

1% 1.0100 1.0510 1.1046 1.2202

5% 1.0500 1.2763 1.6289 2.6533

8% 1.0800 1.4693 2.1589 4.6610

10% 1.1000 1.6105 2.5937 6.7275

12% 1.1200 1.7623 3.1058 9.6463

15% 1.1500 2.0114 4.0456 16.3365

表1.5 一元终值与现值的关系

利率
时  间

1年 5年 10年 20年

1% 0.99010 0.59147 0.90529 0.81954

5% 0.95238 0.78353 0.61391 0.37689

8% 0.92593 0.68058 0.46319 0.21455

10% 0.90909 0.62092 0.38554 0.14864

12% 0.89286 0.56743 0.32197 0.10367

15% 0.86957 0.49718 0.24718 0.06110

  从表1.4可知,按12%的利率,时间20年,终值是现值的9.6倍。如用终值进行分析,
会使人感到评价结论可信度降低;而用现值概念很容易被决策者接受。因此,在工程经济

分析中,现值比终值使用更为广泛。
在工程经济评价中,由于现值评价常常是选择现在为同一时点,把技术方案预计的不

同时期的现金流量折算成现值,并按现值之代数和大小做出决策。因此,在工程经济分析

时应当注意以下两点。
(1)正确选取折现率。折现率是决定现值大小的一个重要因素,必须根据实际情况灵

活选用。
(2)要注意现金流量的分布情况。从收益方面来看,获得的时间越早、数额越多,其现

值也越大。因此,应使技术方案早日完成,早日实现生产能力,早获收益,多获收益,才能达

到最佳经济效益。从投资方面看,在投资额一定的情况下,投资支出的时间越晚、数额越

少,其现值也越小。因此,应合理分配各年投资额,在不影响技术方案正常实施的前提下,
尽量减少建设初期投资额,加大建设后期投资比重。
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2. 等额支付系列现金流量的终值、现值计算

1)等额支付系列现金流量

在工程经济活动中,多次支付是最常见的支付情形。多次支付是指现金流量在多个时

点发生,而不是集中在某一个时点上。如果用At 表示第t期末发生的现金流量大小,可正

可负,用逐个折现的方法,可将多次支付现金流量换算成现值,即

P=A1(1+i)-1+A2(1+i)-2+…+An(1+i)-n

=∑
n

t=1
At(1+i)-t (1.12)

或

P=∑
n

t=1
At(P/F,i,t) (1.13)

  同理,也可将多次支付现金流量换算成终值,即

F=∑
n

t=1
At(1+i)n-t (1.14)

或

F=∑
n

t=1
At(F/P,i,n-t) (1.15)

  在上面式子中,虽然那些系数都以计算得到,但如果n 较长,At 较多,计算会比较烦

琐。如各年的现金流量At 有如下特征,则可大大简化上述计算公式。
各年的现金流量序列是连续的,且数额相等,等额支付系列现金流量图如图1.3所示,即

At=A=常数  (t=1,2,3,…,n) (1.16)
式中,A———年金,是发生在(或折算为)某一特定时间序列各计息期末(不包括零期)的等

额资金序列的价值。

图1.3 等额支付系列现金流量图

2)终值计算(已知A,求F)
由式(1.14)可得出等额支付系列现金流量的终值为

F=∑
n

t=1
At(1+i)n-t=A[(1+i)n-1+(1+i)n-2+…+(1+i)+1]

=A
(1+i)n -1

i
(1.17)

式中,
(1+i)n-1

i
称为等额支付系列终值系数或年金终值系数,用符号(F/A,i,n)表示。
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则式(1.17)又可写成

F=A(F/A,i,n) (1.18)

  【例1.6】 某投资人若10年内每年末存10000元,年利率8%,问10年末本利和为

多少?
解:由式(1.17)得

F=A
(1+i)n -1

i =10000×
(1+8%)10-1

8%
=10000×14.487=14.487(万元)

  3)现值计算(已知A,求P)
由式(1.10)和式(1.17)可得

P=F(1+i)-n =A
(1+i)n -1
i(1+i)n

(1.19)

式中,
(1+i)n-1
i(1+i)n

称为等额支付系列现值系数或年金现值系数,用符号(P/A,i,n)表示。

则式(1.19)又可写成

P=A(P/A,i,n) (1.20)

  【例1.7】 某投资项目,计算期5年,每年年末等额收回100万元,问在利率为10%时,
开始需一次投资多少?

解:由式(1.19)得

P=A
(1+i)n -1
i(1+i)n =100×

(1+10%)5-1
10%×(1+10%)5

=100×3.7908=379.08(万元)

1.2.3 等值计算公式使用注意事项和应用

1. 等值计算公式使用注意事项

  (1)计息期数为时点或时标,本期末即等于下期初。0点就是第一期初,也叫零期;第
一期末即等于第二期初;其余类推。

(2)P 是在第一计息期开始时(0期)发生。
(3)F 发生在考察期期末,即n 期末。
(4)各期的等额支付A,发生在各期期末。
(5)当问题包括P 与A 时,系列的第一个A 与P 隔一期。即P 发生在系列A 的前一期。
(6)当问题包括A 与F 时,系列的最后一个A 是与F 同时发生。不能把A 定在每期

期初,因为公式的建立与它是不相符的。

2. 等值计算的应用

根据上述复利计算公式可知,等值基本公式相互关系如图1.4所示。
【例1.8】 设i=10%,现在的1000元等于第5年年末的多少元?
解:画出现金流量图(见图1.5)。
根据式(1.8)可计算出第5年年末的本利和F 为

F=P(1+i)n=1000×(1+10%)5=1000×1.61051=1610.51(元)
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