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2

主要内容
• 净现值与收益率

• 再投资与修正收益率

• 基金的收益率

– 币值加权收益率

– 时间加权收益率

• 基金的收益分配

– 投资组合法

– 投资年度法
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净现值（net present value，NPV）

净现值越大，表示获得的收益越多。

与本金大小有关，没有可比性
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收益率：使得资金流入的现值与资金流出的现值相等时的利率 。

也称为内涵报酬率（internal rate of return，IRR）

收益率：使得净现值等于零的利率：
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例（收益率的定义）：时间零点投资100元，年末收回110元，计算收益率。

解：三种方法

（1）价值方程：100(1 + i ) = 110, 故收益率    i = 10%

（2）资金流入的现值 = 110/（1 + i），资金流出的现值 = 100

令上述两者相等： 110/(1 + i ) = 100 ，等价于前述价值方程。

（3）令净现值 = 110/(1 + i ) - 100 = 0，

          也等价于前述价值方程。
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例: 期初投资20万元，在今后的5年内每年末可以获得5万元。

计算：（1）在5%和10%利率水平下的净现值；（2）收益率。

（1）净现值：

（2）收益率：令净现值等于零
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注：NPV函数中不含 0 点的现金流。

例：应用EXCEL计算净现值NPV和收益率IRR（参见MOOC）
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求解收益率可能出现的三种情况

• 无解

• 多重解

• 唯一解，例：
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例（收益率不存在）： ，求收益率。

解:  净现值为

由于 ，方程无实数解，不存在收益率。 
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例（多重收益率）：在时间零点和第2年末分别投资100和132，在第1年末

可以获得230，求收益率。
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例（唯一收益率） ：项目 P 在时间零点投资4000，在第1年和第2年末分别可以获

得1000 和 4000。 项目Q 在第2年末投资 x，在时间零点和第1年末分别可以获得

2000和4000。 如果年利率为10%，则两个项目的净现值相等。计算项目Q的收益率。

t 0 1 2

P - 4000 1000 4000

Q 2000 4000 - x

1 21000 (1 10%) 4000 (1 10%) 4000− − + +  + −

22000 4000 / (1 ) 6560 / (1 ) 0 6.88%i i i+ + − + =  =

6560x =1 22000 4000 (1 10%) (1 10%)x− −= +  + −  +
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收益率唯一性的条件

满足下述两个准则之一即可：

准则1：资金净流入只改变过一次符号（正负号）。

准则2：用收益率计算资金净流入的累积值 ，始终为负，最后一年末等于零。
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时间 流出 流入 净流入

0 10 -10

1 1 -1

2 1 4 3

3 1 4 3

4 1 4 3

5 1 4 3

6 4 4

例：从资金净流入的符号判断，收益率是唯一的（9.98%）
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例：净流入改变了三次符号，但符合准则2，故收益率（i = 2.003%）是唯一的

年度 流出 流入 净流入

0 10 -10

1 1 -1

2 1 4 3

3 5 4 -1

4 1 4 3

5 1 4 3

6 4 4

净流入的累积值

-10

-10*(1 + i ) - 1 = -11.20

-11.20*(1 + i ) +3 = -8.42

-8.42*(1 + i ) -1 = -9.59

-9.59*(1 + i ) +3 = -6.79

-6.79*(1 + i ) +3 = -3.92

-3.92*(1 + i ) + 4 = 0
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应用EXCEL计算资金净流入的累积值（参见MOOC）
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例：多重收益率                条件下的净流入及其累积值

时间 净流入 按20%计算累积值

0 -100 -100

1 230 -100(1+20%)+230 = 110

2 -132 110(1+20)-132 = 0

时间 净流入 按10%计算累积值

0 -100 -100

1 230 -100*(1+10%)+230 = 120

2 -132 120*(1+10%)-132 = 0

100 132

230

10%  20%i i= =，
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应用IRR函数计算收益率（参见MOOC）
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0 1 2

不存在 -100 230 -133

不唯一
（10%和20%）

-100 230 -132

修正收益率

• 当收益率不存在或不唯一时，考虑使用修正收益率。
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• 如何计算修正收益率？

• 资金流出（成本）：用筹资利率计算现值

• 资金流入（收益）：用再投资利率计算累积值

流出的现值 流入的累积值

0 t

( )1
t

i + =流出的现值 流入的累积值
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0 1 2

收益率不存在 -100 230 -133

例：假设筹资利率为8%，再投资利率为6%，计算修正收益率。

资金流出的现值：100 + 133/(1 + 8%)2  =  214

资金流入的累积值：230  (1 + 6%) = 244

( )
2

214 1 244 6.73%i i+ =  =修正收益率：
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应用MIRR函数计算修正收益率（参见MOOC）
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0 1 2

收益率不唯一
（10%和20%）

-100 230 -132

例：假设筹资利率为8%，再投资利率为6%，计算修正收益率。

资金流出的现值：100 + 132/(1 + 8%)2  = 213

资金流入的累积值：230  (1 + 6%)  = 244

( )
2

244213 1 6.94%ii+ =  =修正收益率：
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再投资

再投资：前期投资产生的收入，按新的利率再次进行投资。

例：考虑两种可选的投资项目

A）投资5年，年利率为9％

B）投资10年，年利率为8％

如果两种投资在10年期间的收益相同，A在后5年的再投资收益率应为多少？

5 5 10(1 0.09) (1 ) (1 0.08)    7.0 % 1  i i+ + = + =
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例：投资者在时间零点存入 12，在第10年末存入 12，年利率为 i。利息每

年末支付一次，并按0.75i 的利率再投资。在第20年末，利息再投资形成的

累积值为64。计算i。

利息在 t = 20 时的累积值（不含本金）：

20 0.75 10 0.75
12 12 64

i i
i s i s +  =

12i 12i ……    12i 12i 12i 12i 12i ……        12i 12i

12i 12i ……        12i 12i

12 12

0 10 20

9.57%i =
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例：投资者每年初投资1000，投资5年，年收益率为10%。每年获得的收益按

8%进行再投资。计算5年期间的总平均收益率。

时间 0 1 2 3 4 5

投资的
本金

1000 1000 1000 1000 1000

本金余额 1000 2000 3000 4000 5000 5000

本金产生
的收益

100 200 300 400 500

5000

5 8%
100( )Is

5
1000

i
s

5年末的余额

5 8% 5
100( ) 5000 1000

i
Is s+ =

=

+
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利息收入在第5年末的累积值：
5 8%

100( )Is

第5年末的总价值： 6669.91

平均收益率：
5

1000 6669.91 9.7643%
i

s i=  =

5

5 8%
100 1.08 ( )Ia= 

参考答案：

5

5 5 0.08
5(1.08

166
)

100 1.08
0

9.91
.05

a −−
=  =
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计算第2年末的价值：

将来法：未来19次领取金额的现值 过去法：第1年末的价值按12%累积1年

时间零点的投资额为：
20 10%

a

X X X X

例：一笔资金按年利率 10%投资，刚好可以在未来20年的每年末领取1元。第一年的

收益率为 10%，投资者在年末领取了1元。在第2年，收益率为 12%。如果从第3年

开始收益率回到了原来的水平10%。计算在第2年末到第20年末，投资者可以领取的

等额收益是多少。

19  10%
 x a

20  10%
(1 10%) 1 (1 12%)a  + −  + 

…
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练习：一笔资金按年利率 10%投资，刚好可以在未来20年的每年末领取1元。

在第一年，收益率为 10%，投资者在年末领取了1元。假设从第2年开始，每

年的收益率均为 12%。计算在第2年末到第20年末投资者可以领取的等额收益

是多少。

Y Y Y Y

解：计算第1年末的价值

过去法将来法

19 12%
Y a

20  10%
(1 10%) 1a  + −

…
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练习：在t = 0, 投资者在账户A中投资10000 ，每年赚取10%的收益率.

          账户A每年产生的利息收入投资于账户B，账户B的年收益率为10%

          帐户B每年产生的利息收入投资于账户C，账户C的年收益率为10%

          帐户C每年产生的利息收入投资于账户D，账户D的年收益率为10%

          帐户D每年产生的利息收入投资于账户E，账户E的年收益率为10%

          帐户E每年产生的利息收入投资于账户F，账户F的年收益率为10%

 计算 t = 5时每个账户的累积值，以及投资者在这5年期间的年收益率.
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0 1 2 3 4 5 到期余额

A的收入 10000 10000

B的收入 1000 1000 1000 1000 1000

B的余额 1000 2000 3000 4000 5000 5000

C的收入 100 200 300 400

C的余额 100 300 600 1000 1000

D的收入 10 30 60

D的余额 10 40 100 100

E的收入 1 4

E的余额 1 5 5

F的收入 0.1

F的余额 0.1 0.1

16105.1( )
5

10000 1 1 11610% 05.=  + =合计
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例： 在t = 0, 投资者在账户A中投资2000 ，每年赚取5%的收益率.

         账户A每年产生的利息收入投资于账户B，账户B的年收益率为10%。

         帐户B每年产生的利息收入投资于账户C，账户C的年收益率为7%。

 计算 t = 5时，所有投资的累积值，以及这5年期间的年平均收益率.

时间（t） 0 1 2 3 4 5

账户A 的收入 2000

账户B的收入 100 100 100 100 100

账户B的余额 100 200 300 400 500

账户C 的收入 10 20 30 40
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时间 0 1 2 3 4 5 第5年末的余额

账户A 的收入 2000 2000

账户B 的收入 100 100 100 100 100 1005 = 500

账户C 的收入 10 20 30 40
4 7%

107.2510( ) =Is

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C



基金的收益率

• 币值加权收益率 (dollar-weighted yield rate )：

– 度量投资者个人的收益水平

• 时间加权收益率 (time-weighted yield rate )：

– 度量基金经理人的业绩
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币值加权收益率

• 假设：年初本金为A0，在时刻 t的新增投资为Ct，收益率为i，在年末累积值为 

(1 )

0 (1 ) (1 ) t

t

t

A i C i −+ + +

用 A1 表示年末的累积值，则有

(1 )

0 1(1 ) (1 ) t

t

t

A i C i A−+ + + =

注：Ct > 0 增加投资； Ct < 0 减少投资。 

由此可以求得收益率 i
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币值加权收益率的近似计算公式

( )0 0 11t t

t t

i A C t A C A
   

+ − + +   
   

 

分母：日均资金占用额

 0 1(1 ) 1 (1 )t

t

A iC t Ai+ + + − 

1 0

0 (1 )

t

t

t

t

A A C

A C t
i

 
− + 
 
+ −



 0 (1 )t

t

I

A C t
=

+ −

(1 )

0 1(1 ) (1 ) t

t

t

A i C i A−+ + + =
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例：年初存入100万，t = 0.5时存入20万，t = 0.8时提取50万。

（1）计算日均资金占用额（平均本金余额）

（2）如果年末账户余额为80万，账户当年的币值加权收益率是多少？

0                                                   0.5                             0.8

100                                                20                             - 50                

（1） 100  1 +   20  0.5 – 50  0.2  = 100

（2） 80 - （100 + 20 - 50 ）= 10

i = 10/100 = 10%
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例：在年初存入1000，在4个月末存入1000，在6月和8月末分别提取200和500。

在年末时，基金余额为1500。计算基金的币值加权收益率。

1000 1000

200 500

1500
4/12 6/12 8/12

利息： 1500－（1000 + 1000 － 200 － 500 ）= 200

4 6 8
1 1 1

12 1
1000 1000 200 500 =1400

2 12

     
− − −     

     
+ − −

200
14.29%

1400
i = =

日均资金占用额：
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近似值14.29%
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近似效果如何？受哪些因素影响？

精确值14.33%
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时间加权收益率

• 币值加权收益率：

– 受本金增减变化的影响。本金增减由投资者决定。 

– 衡量投资者的收益，不能衡量经理人的业绩。

• 时间加权收益率：

– 剔除本金增减变化的影响。  

– 衡量经理人的业绩。

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C



•set.seed(111)

•x=seq(0,1,0.05)

•y=50+x*12+rnorm(length(x),0,2)

•plot(x,y,type='o',xlab="时间",ylab='股价',col=2,pch=16)
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如何剔除本金变化的影响？

1

100 120

新增80，变为200 210

前半年：
120

1 20%
100

− = 后半年：
210

1 5%
120 80

− =
+

全年： ( )( )
120 210

1 20% 1 5% 1 1 26%
100 200

+ + − =  − =
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时间加权收益率的计算

• 年初的本金为 A(0)

• 在第 k 个时间区间末的累积值为Ak

• 在第 k 个时间区间末的新增投资为 Ck（k = 1, 2, …, n）

• 在年末的累积值为 A(1)
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区间末的价值
时间加权收益率
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A(1)…

…

31 2

1 1 2 2
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例：1月1日，账户余额为100，在5月1日，余额增长到112 ，当天增加投资30。

在11月1日，账户余额为125，当天提取42。在次年1月1日，账户余额为100。

计算账户的币值加权收益率和时间加权收益率。

1-1                                       5-1                                                         11-1                      1-1

100 112

新增30
125

新增-42
100
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解：（1）币值加权收益率

I = 100 – （100 + 30 − 42） =  12

              

12
10.62%

8 2
100 30 42

12 12

i = =

+  − 

（2）时间加权收益率

112 125 100
1 18.79%

100 112 30 125 42
j

   
= − =   

+ −   

-12% 20%12%
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例：2021年1月1日在基金中存入1000，在7月1日存入C。在2022年1月1日，基

金余额为2000。基金的时间加权收益率和币值加权收益率分别为 10% 和 9%。

计算基金在前6个月的年有效利率。
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解： 币值加权收益率9%

2000 1000
9%

1000 0.5

C

C

− −
=

+ 
870.81C =

时间加权收益率10%

2000
1 10%

1000

A

A C
 − =

+

0.51000(1 ) 1064.32i+ = 13.27%.i =

1064.32A =
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B

基金余额
追加 提取

1月1日 100

7月1日 125 x

12月31日 105.8 

A

基金余额
追加 提取

1月1日 100 

7月1日 125 x

10月1日 110 2x

12月31日 125

例：基金A的币值加权收益率等于基金B的时间加权收益率，都等于i，计算 i

( )
6 3

100 2
1

125 100 2

2 12

i

x

x

x

x
=

   
− +   

  

− +



−
B:

125 105.8
1

100 125
i

x
=  −

−
A:

x = 10 i = 15%
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例：时刻 t 的利息力为 0.05t。计算从 t = 2 到 t = 2.5的年收益率。

( )
0.5 (2.5)

1
(2)

a
i

a
+ = ( )

2.5

2
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0 5

d
.

05 s
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1 a(2) a(2.5)

1
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a

a

1 ( )
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1 i+

0                                   2               2.50

0.05 ds
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a t =
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2
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0.05 ds
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0.05 ds
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基金的收益分配

• 问题：

– 基金包括不同时期的投资。

– 如何把基金的收益分配给不同时期的投资？

• 分配方法：

– 投资组合法

– 投资年度法
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投资组合法

方法：对所有投资都按照平均收益率进行分配 。

适用情况：收益率水平保持稳定。

例：投资额10000元，投资期限9个月，年收益率为6%，则分配的利息是

• 复利法：10000(1 + 0.06)9/12 – 10000 = 446.71

• 单利法：10000×6%×9/12 = 450
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• 投资组合法的问题：

–当各个年度的收益率不同时，组合法可能不公平。

• 例：

–2020年发生的投资，收益率8％；

–2021年发生的投资，收益率10％；

–2020-2021平均收益率9%。

–如果对2021年的新投资按9％分配收益，不利于吸引新投资。 

–如何解决？投资年度法
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投资年度法

• 发生在最近几年（如近三年）的投资：

– 考虑投资发生的年度，即按投资年度利率分配收益

• 发生在以前年度（如三年以前）的投资：

– 不考虑投资发生的年度，都按组合利率（平均利率）分配收益。
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投资年度法：投资年度利率和组合利率

投资发生的

日历年度 

投资年度利率(%) 组合利率

(%) 

组合利率的

日历年度 

x 
0

xi  1

xi  
2

xi  
3

xi  
4

xi  5xi +  

x+5 

2010 6.50 6.53 6.56 6.62 6.72 7.45 2015 

2011 7.00 7.00 7.03 7.09 7.24 7.47 2016 

2012 7.00 7.01 7.06 7.18 7.12 7.47 2017 

2013 7.20 7.22 7.30 7.26 7.22    

2014 7.50 7.53 7.50 7.46    

2015 8.00 7.96 7.90     

2016 7.50 7.49      

2017 7.30           

 

例：2017年如何分配收益？2014年的投资在217年如何分配收益？2010年呢？
2011年的投资在2016年如何分配收益？
2013年的投资在2016年如何分配收益？
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投资年度
投资年度利率

组合利率 组合利率的年度
i1 i2 i3

2017 10% 10% 7% 8% 2020

2018 12% 5% 10% 7% 2021

2019 8% 9% 12%

2020 9% 11%

2021 8%

例：投资者A在2016年初向基金投入100，每年的利息收入在当年末全部取出。计
算投资者A在2021年末可以分配到的利息是多少？
    投资者B在2020年初向基金投入100，每年的利息收入在当年末全部取出。计
算投资者B在2021年末可以分配到的利息是多少？

A：100  7% = 7 B：100  11% = 11
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投资年度
投资年度利率

组合利率 组合利率的年度
i1 i2 i3

2017 10% 9% 7% 8% 2020

2018 12% 5% 10% 7% 2021

2019 8% 9% 12%

2020 9% 11%

2021 7%

例：投资者在2017年初向基金投入100，每年末的利息收入全部投入该基
金。计算投资者在2021年可以分配到的利息是多少？

100(1+10%)(1+9%)(1+7%)(1+8%)(7%) = 9.7
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投资年
度

投资年度利率
组合利率 组合利率的年度

i1 i2 i3

2010 10% 10% r 8% 2013

2011 12% 5% 10% 7% 2014

2012 8% r - 0.02 12%

2013 9% 11%

2014 7%

例:2010, 2011和2012的年初分别投资100，在2013年分配的总收益为28.40. 计算r

• 2010年初的投资：100(1.10) (1.10) (1+r) (0.08)

• 2011年初的投资：100(1.12) (1.05) (0.1)

• 2012年初的投资：100(1.08) (r ‒ 0.02)

• 三年的总收益 = 28.4 ，    故 r = 7.75%    
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• 练习：一个投资账户的有关信息如下：

（1）1月1日的价值为10

（2）7月1日的价值为12（追加投资前）

（3）7月1日追加投资X

（4）12月31日的价值为X

当年的时间加权收益率为0%，币值加权收益率为Y。计算Y。
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时间加权收益率：

参考答案：

利息 = 60 – 60 – 10 = –10

币值加权收益率：

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C



• 练习：1月1日，投资账户的余额为50000。5月1日，账户的价值增加到52000，

当日又追加投资8000。在时间 t，账户的价值增加到6200，当日从账户中提

取10000。在次年1月1日，账户的价值为55000。账户的时间加权收益率等于

币值加权收益率。计算 t。
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参考答案：

利息 = 55,000 – 50,000 – 8,000 + 10,000 = 7,000 

两种收益率相等：
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