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【摘 要】 目前在许多财务管理 书中都讲到货币时间价值的概念及计算
,

但却未涉及货币时间价

值是怎样产生的
。

本文力图从资本 的运动过程 中
,

介绍货币时间价值产生的过程并揭示货币时间价值的

本质
。

同时简略阐述 了货币时间价值的重要性及运用 中应注意的问题
。
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财务管理的 目标是实现企业价值最大化
。

这一

目标的实现不仅依赖于未来现金流量的数量
,

而且

依赖于现金流量的时间安排
。

举例而言
,

假如现在有

一个投资项 目
,

目前立即投资开发可获利 100 万元
,

若5年后投资开发可获利巧 O万元
。

单纯从获利角度

而言
,

是否应当5年后再投资开发呢 ? 人们并不能够

从 150 万元大于 100 万元这个简单的数字关系中贸然

地得出5年后再投资的结论
。

因为
,

我们并不知道现

在的 1元钱和 5年后的 1元钱之间存在什么样的关系
,

即并不知道货币的时间价值是多少
。

形成的价值增值额即为贷币时间价值
。

我国将时间

价值的概念一般表述为
: 时间价值是一项用于投资

的货币 (即资本 )
,

在扣除了风险报酬和通货膨胀贴

水后的基本报酬率
。

2 货币时间价值的本质

货币时间价值的概念

货币的时间价值 ( tim e v a l u e o f m o n e y )是我国

翻译引入的一个西方财务管理概念
。

它是 19 世纪末
,

由庸俗经济学家
、

奥地利学派庞巴维克所创导的
。

他

在 《资本实证论 》 等著作中提出了一种
“

时差利率

论
” 。

即以生产过程中的时间流逝来解释利息的产生

以及人们在评价中的主观因素即
“

时间偏好
”

的基础

理论
,

抽象地把货币的时间价值说成是
“

钱能生钱
”

和
“

现在的钱比未来的钱值钱
” 。

以掩饰资本家对工

人剩余价值的剥削
。

货币的时间价值观念并不是一个新的理论
。

悉

尼
·

霍默 (iS d en y H o m er )在 《利率的历史 》一 书中举

例说
,

假如将 1仪旧美元按 8% 的年利率投资
,

400 年

后
,

这笔钱将变成 23 xl 于
4

美元
。

这个简单的例子直

观地显示了货币在4 0 0年后将是惊人的数倍增值
。

因此
,

一定量的资金在周转使用中由于时间因素而

对货币时间价值的本质
,

西方经济学家有种种

解释
。 “

节欲论
”

认为时间价值是资本所有者不将资

本立即用于生活消耗所得的报酬
; “

时间利息论
”

认

为
,

时间价值产生于人们对现有货币的评价高于对

未来货币的评价
,

是价值时差的贴水 ; “ 流动偏好论
”

则认为时间价值是放弃流动偏好的报酬
。

我认为价值是 由劳动创造的
。

货币只是价值的

表现形式
,

它 自身是不能增殖的
。

只有将货币转化为

资本
,

并在资本的运动中
,

才能产生价值增值额
。

资

本运动过程的公式是
:

A ②生产阶段

G

—
W

· · ·

… … P
· · ·

… … W
,

—
G

P
, n

①购买阶段 ③售卖阶段

从这个公式可以清楚地看出
:

作为资本的货币
,

首先要经过购买阶段购买生产资料 (几
.

) 和劳动力

( A ) ; 然后进入生产阶段 ( )P
,

使劳动 力与生产资料

相结合进行现实地生产
,

这是价值形成和增值的决

定性阶段 ; 最后再进人售卖阶段
,

将生产出的产品

( W
’

)销售出去
,

实现价值和价值增值
。
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因此
,

货币时间价值实质上是资本在生产过程

中产生的一部分增值额的转化形式
,

是劳动者的劳

动所创造的
。

对于货币所有者来说
,

它表现为让渡货

币使用权应得到的报酬
。

对于货币资本的使用者来

说
,

它表现为使用货币而必须支付给货币所有者的

成本
。

3 货币时间价值理论的重要性

货币时间价值理论一经与我国经济建设的实践

相结合
,

将产生许多积极的深远的意义
。

3
.

1 货币时间价值理论有利于克服静态法的片面

性
,

搞好经济分析

静态分析方法不考虑货币收支的时间因素
,

而

客观上不同时间分布点上的货币价值是不同的
,

支

出同样的货币
,

早支出要 比晚支出所占用的货币量

大 ; 而收人同样的货币
,

早收人要比晚收人所产生的

经济效益好
。

所以
,

如果不考虑货币的时间价值
,

静

态地
、

机械地分析和研究经济活动
,

就难免带有片面

性
,

导致舍优求劣
。

.3 2 货币时间价值理论有利于有效地使用货币
,

提

高经济效益

货币时间价值的含义不是指有了货币就会随着

时间的推移 自发地带来价值增殖
,

即使把一笔货币

放在保险柜里一万年
,

它仍然是这笔货币
,

决不会
“

下金蛋
” 。

它必须基于人们对货币的利用
。

货币时

间价值的大小取决于人们对货币的使用效果
。

.3 3 货币时间价值理论有利于项 目的投资决策
,

优

化投资方案

通常
,

项 目投资在前
,

收益在后
,

组织在做出投

资决策前
,

应搞好项 目的经济和财务分析
,

因为投资

时间
、

投产时间
、

达到设计能力时间和各年经营费用

以及项 目寿命等等时间因素的不同
,

组织所取得的

投资经济效果就会不同
。

如果运用静态分析法
,

那实

在太不科学
,

太不精确了
。

所以
,

我们应按照货币时

间价值原理
.

对项 目的成本和收益进行贴现
,

消除两

者的时间差别
、

机会成本差别等不可比因素
,

便于分

析比较
。

因此
,

是滞考虑货币资金与时间的动态关

系
,

直接会影响投资方案经济评价的合理性
,

直接关

系到项 目投资决策的正确性
。

货币时间价值是一个客观存在的经济范畴
,

是

财务管理中必须考虑的一个重要因素
。

我国过去曾

长期忽视货币时间价值的存在和运用
,

并给经济工

作带来了许多危害
,

如
,

流动资金占用过多 ;物资大

量积压 ;资金周转缓慢 ;很少利用卖方信贷等等
。

改

革开放以后
,

市场经济制度的确立与发展
,

逐步开放

了各种资金市场 ;运用多种信用工具
,

形成各种类型

的借贷关系
。

这种市场经济的高度发展和借贷关系

的普遍存在
,

正是货币时间价值产生的前提和运用

基础
,

尤其 是加人W r O后
,

财务管理的国际化及与

现代企业管理制度的并轨
,

一方面对我们现有的财

务管理带来冲击与挑战
,

另一方面也为我们在决策

中运用货币时间价值理论提供了广阔的空间
。
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