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 投资时机的选择对很多投资者来说是无法攻克的难题。定期投资策略将投

资变成一系列可以事先计划好的操作，很大程度上避免了这一难题，通常

只需遵守纪律长期坚持就能获得好的收益。定投方法特别对于基金投资者

有非常重要的参考意义。 

 等量投资策略是定期按固定投资份数进行定投的策略，定投日不论在价格

低点还是在高点，买入的股票（基金，指数等）份数都一样；等币值投资

策略是定期按固定投资金额进行定投的策略，可实现在低点多买点份数，

在高点少买点份数；等价值投资策略是定期让持有资产总价值按固定值增

长的策略，可实现在低点多买份数，在高点少买甚至卖出一定的份数。 

 以每月定投上证指数为例，考虑每次交易 0.5%的成本，过往十年中表现最

好的等价值定投法能获得 13.9%的年化内部收益率，而十年前买入持有上

证指数的方法只能获得 7.4%的年化收益。定投策略的收益远远高出银行存

款收益，也强于绝大部分固定收益类证券的收益。 

 从多年期不同时点投资实证的结果可以看到，长期持有策略的收益率非常

依赖投资初始价格的高低，定期投资策略对投资初始价格的依赖度较低，

即使在最高点开始投资，在探底后的反弹中能较为迅速的获得正收益。 

 三种定期投资策略的风险和收益比较中，从年化内部收益率和夏普率来看，

等价值投资策略最优，等币值投资策略次之；从年化持有期收益率和风险

指标的角度来看，收益率情况相同，不过通过定期投入的平均，定期投资

策略的风险降低了。 

 从 1 年期的实证结果来看，考虑到起始定投日时点的选择，各定期投资策

略的平均年化收益率和夏普率分别高于长期持有策略，其中最低的长期持

有策略的平均年化收益率为 19.49%，高于存款年利率；在三种定期投资策

略的风险和收益衡量中，等价值投资策略的平均年化收益率和平均夏普率

最高，等币值投资策略次之。 

 考虑到起始定投日时点的选择，选取 5 月至 8 月为起始定投日进行 1 年期

定期投资的效果要优于选择其它月份。其中等价值投资策略年化收益率最

高可达 33.1%，等量投资策略的最高年化收益率为 25%。 
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投资者最理想的操作方式应该是“逢低买入，逢高卖出”，不过是高还是低只

有在回顾历史的时候才那么清楚，面对未来的不确定性时人们仍然迷茫。因为未

来的不确定，选择合理的投资时机是极其困难的，往往许多投资者因为错误的判

断，最后的操作反倒成了“逢高买入，逢低卖出”。有相当多的障碍使得投资者无

法达到投资的理想境界，其中就有人性的贪婪和恐惧，从众心理等。各类择时策

略和估值方法都是为了实现低买高卖的指导或者参考，而普通的投资者很难找到

合适的择时策略和估值方法，即便是找到了好方法的投资者，也往往因为过于“灵

活机动”的决策而无法坚守一个好方法，因而难以获得长期良好的业绩和最终的

成功。 

定期投资的方法将投资变成一系列可以事先计划好的操作，在很大程度能够

避免投资时机选择的难题，通常只需要遵守投资纪律的长期坚持，就能够获得远

远超出银行存款的收益。定期投资策略比较适合没有时间或者能力去详细研究市

场，而又青睐中长线投资的普通投资者。定投策略是管理定期现金流的投资的好

方式，对于定期获得工资收入的广大基金投资者来说，具有非常重要的参考意义。 

本文主要介绍定期投资的三种策略：等量投资、等币值投资（DCA）和等价

值投资(VA)，并且将三种策略与长期持有策略一同进行比较，分析各个投资策略

的风险和收益的特点。 

定期投资策略 

定期投资策略介绍 

长期持有策略 

长期持有的策略是在某个时点选择一只股票或基金，买入长期持有，持有期

间不做操作。这种策略成功的前提在于买入时点的正确选择和股票或基金足够优

秀，而这两个前提则是投资中最难以掌握的问题，特别是买入时点的选择。本文

对买入时点的选择不做讨论，采用此策略主要是用来跟三种定期投资策略比较。 

以投资上证指数为例，如果在 2008 年 8 月 1 日买入 10 份，当日价格是

2801.82，则买入之后总价值为 28018.2，投入资金（计入交易成本 0.5%）为

28158.26。到 2009 年 11 月 2 日，当日价格是 3076.65，共经历 15 个月，当日

结算总价值为 30766.5，按照复利的计算方法，我们可以计算出月度收益率和年

化收益率。 

等量投资策略 

等量投资策略是定期的按一定的股数或基金份数进行买入持有。这种策略不

需要考虑买入时点，只需要定期的买入定量的股票和基金，不过会存在在价格高

点和低点都是买入同样的份数，这样意味着在较高的点位会投入较多的资金，在

较低的点位会投入较少的资金。 

以投资上证指数为例，如果在 2008 年 8 月 1 日开始定投，当日价格为

2801.82，我们买入 10 份，则买入后总价值为 28018.2，投入资金（计入交易成

本 0.5%）为 28158.26； 
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到 2008 年 9 月 1 日，当日价格为 2325.14，我们依然买入 10 份，则买入后，

总价值为 20 份指数的价值，当日投入资金为 23367.61。 

一直投到 2009 年 11 月 2 日，我们记录了每个定投日投入的现金、每期的总

市值，设初始定投日 0=t ，结算日为 15== Tt ，按照内部收益率和持有期收益

率的计算公式，我们可以求出收益率。等量投资过程示例见下表： 

表 1、等量投资过程示例 

定投日 价格 单次

份额

总 
份额

投入 
价值 

投入 
金额 

总市值增

长 总市值 

2008-08-01 2801.82 10 10 28018.17 28158.26  0.00  28018.17 
2008-09-01 2325.14 10 20 23251.35 23367.61  18484.53  46502.70 
2008-10-06 2173.74 10 30 21737.38 21846.07  18709.44  65212.14 

…… 
2009-11-02 3076.65 按内部收益率算法求出收益率 

数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

等币值投资策略 

等币值投资策略（DCA）是定期的投入一定量的资金进行买入持有。这种策

略是目前非常流行的一种投资策略，同样不需要考虑买入时点，只需要定期的投

入相同量的资金，买入相应份数的股票或基金。这种策略实际上引入了一定的择

时概念，即在价格较高的时候，买入的份额相对较少，在价格较低的时候，买入

的份额相对较多。 

以投资上证指数为例，如果在 2008 年 8 月 1 日开始定投，当日价格为

2801.82，我们以 10000 为每次投入的价值，计算交易成本 0.5%，则我们每次投

入的资金为 10050，根据计算当日我们可以购买 3.57 份； 

到 2008 年 9 月 1 日，当日价格为 2325.14，我们依然投入 18090 的资金购

买 18000 的份额，当日我们可以购买 4.30 份，则买入后总价值为 7.87 份指数的

价值。 

一直投到 2009 年 11 月 2 日，我们记录了每个定投日投入的现金、每期的总

市值，设初始定投日 0=t ，结算日为 15== Tt ，按照内部收益率和持有期收益

率的计算公式，我们可以求出收益率。等币值投资过程示例如下表： 

表 2、等币值投资过程示例 

定投日 价格 单次

份额

总 
份额

投入 
价值 

投入 
金额 

总市值增

长 总市值 

2008-8-1 2801.82 3.57 3.57 10000 10050 0.00  10000.00 
2008-9-1 2325.14 4.30 7.87 10000 10050 8298.67  18298.67 
2008-10-6 2173.74 4.60 12.47 10000 10050 8808.52  27107.18 

…… 
2009-11-02 3076.65 按内部收益率算法求出收益率 

数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

等价值投资策略 

等价值投资策略（VA）是定期的让持有的股票或基金市值等额持续增加。这

种策略由美国的 Michael E. Edleson 教授提出，是为了获取更高的收益，对 DCA
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策略进行一些改进。基于该策略，投资者让自己持有的股票或基金的市值持续等

额增加，在市场价格较低的时候，投资者进行更多的投资，而在市场价格较高的

时候，投资者进行较少的投资，甚至可以卖出一些股票或基金。 

以投资上证指数为例，如果在 2008 年 8 月 1 日开始定投，当日价格为

2801.82，我们以 10000 为每次总价值增长价值，计算交易成本 0.5%，则我们投

入的资金为 10050，根据计算当日我们可以购买 3.57 份； 

到 2008 年 9 月 1 日，当日价格为 2325.14，我们的目标增长价值为每次

10000，目标总价值为 20000，则我们需要持有 8.60 份指数，需要买入 5.03 份，

考虑交易成本 0.5%，我们需投入 11759.84； 

我们假设出现指数大涨的情况，到 2008 年 10 月 1 日，当日价格涨到 3500
（用以举例说明卖出份额的情况，当日实际价格为 2173.74），我们的目标总价值

为 30000，则我们需要持有 8.57 份指数，需要卖出 0.03 份，考虑交易成本 0.5%，

我们获利得到 105.25。 

一直投到 2009 年 11 月 2 日，我们记录了每个定投日投入或流出的现金、每

期的总市值，设初始定投日 0=t ，结算日为 15== Tt ，按照内部收益率的计算

公式，我们可以求出内部收益率。等价值投资过程示例如下表： 

表 3、等价值投资过程示例 

定投日 价格 单次

份额

总 
份额

投入 
价值 

投入 
金额 

总市值增

长 总市值 

2008-8-1 2801.82 3.57 3.57 10000.00 10050.00  10000  10000 
2008-9-1 2325.14 5.03 8.60 11701.33 11759.84  10000 20000 
2008-10-6 3500.00 -0.03 8.57 -105.78 -105.25 10000  30000 

…… 
2009-11-02 3076.65 按内部收益率算法求出收益率 

数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

长期持有策略为一次性的交易，买入持有后并不具备长期逐步投资的特征，

其风险特征跟其它三种策略也完全不同。等量投资策略实际上是长期持有策略的

“渐进性版本”，相当于一定的时期买入一定的份额进行长期持有，这样在风险和

收益上具备与等币值投资策略和等价值投资策略比较的基础。在这里长期持有策

略我们主要用以对比其最终收益率。 

收益率算法 

内部收益率 

因为定期投资策略是在不同的时期投入资金，我们计算收益率的时候需要考

虑资金的时间价值。在这里我们采用内部收益率来衡量投资策略的收益率。内部

收益率是用来描述特定策略或任何现金流的投资表现。定义是：资金流入现值总

额与资金流出现值总额相等、净现值等于零时的折现率。 

我们假设在每个时间点现金流的进出为 tx ，如果该时间点需要投入资金，则

0>tx ，如果该时间点获利得到资金，则 0<tx 。第一次投入资金的时间记为
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0=t ，最终持有份额的总市值为 TV ，且时间记为 Tt = 。我们记内部收益率为 Ir ，

这样可得到以下方程： 

∑
=

−+=
T

t

tT
ItT rxV

0
)1(                   （1.1） 

如果我们可以获得各期现金流的进出、最终持有份额的总市值，那么通过公

式（1.1）我们就可以算出内部收益率的大小， 然后把每期的内部收益率折算成

年化收益率，即得到年化内部收益率。 

在投资的期数比较多时，方程（1.1）实际上是一关于 Ir 个高次方程，不过通

常求和表达式的部分是一个关于 Ir 的单调增函数，只有一个根（零点），而且处处

可以求导，很方便可以用折半搜索法或者牛顿迭代法求解。 

持有期收益率 

如果不考虑资金的时间价值，我们用持有期收益率来衡量收益情况，从起始

投资日开始，我们计算每期总的资金投入 iP ，和每期总的市值 iV ，这样我们可以

计算出每期的收益率： 

%100×−=
i

ii
i P

PVR                   （1.2） 

我们可以将 iR 进行年化处理，得到持有期年化收益率。因为定期投资策略为

不同时期投入资金，采用持有期年化收益率没有考虑时间价值，只是描述了“投

入多少，得到多少”这样一种普通投资者的直观感受，所以我们只在投资期较短

的回溯中计算持有期年化收益率。 

多年期的定期投资 

过往十年的定投 

我们假设投资的标的为上证指数，投资的时间段是 1999 年 11 月到 2009 年

11 月。每个月的 1 号进行定投，如果该日无交易，则顺延到最近的下个交易日。 

长期持有：1999 年 11 月 1 日买入总价值为 10000 的指数，价格为 1493.10，
考虑交易成本 0.5%，则总投入现金为 10050。到 2009 年 11 月 2 日，我们按当

日价格 3076.65 进行结算； 

等量投资：1999 年 11 月 1 日买入 10 份指数，价格为 1493.10，考虑交易

成本 0.5%。之后每个月进行定投，买入 10 份指数持有。到 2009 年 11 月 2 日，

我们按当日价格 3076.65 进行结算； 
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等币值投资：1999年11月1日买入总价值为10000的指数，价格为1493.10，
考虑交易成本 0.5%，则投入现金为 10050。之后每个月进行定投，买入价值为

10000 的指数，每月的投入现金为 10050。到 2009 年 11 月 2 日，我们按当日价

格 3076.65 进行结算； 

等价值投资：1999年11月1日买入总价值为10000的指数，价格为1493.10，
考虑交易成本 0.5%，则投入现金为 10050，之后每月让总价值增加 10000。如果

到每月定投日当月总价值低于目标价值，则投入资金，如果高于目标价值，则卖

出相应份额，让当月总价值等于当月目标价值。到 2009 年 11 月 2 日，我们按当

日价格 3076.65 进行结算； 

按照以上方式，我们实证的结果如下： 

图 1、10 年期回溯年化内部收益率变化 
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表 4、10 年回溯年化内部收益率和风险指标 
衡量指标 长期持有 等量投资 等币值投资 等价值投资

内部收益率 7.44% 8.51% 10.54% 13.89%
收益率标准差 0.151 0.227 0.230 0.230
收益率下方标准差

1 0.045 0.065 0.063 0.062
夏普率

2 0.492 0.376 0.458 0.604
数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

从图 1 我们可以看到四种策略在 10 年内的收益率变化情况，灰色区域为一

                                                        
1 下方标准差：主要用来衡量收益率低于预期的风险情况。计算方法：用每期的收益率 ir 与

预期收益率 pr 比较（本文预期收益率 pr = 0），如果每期的收益率小于预期收益率，则

pij rrr −= ，如果每期的收益率大于或等于预期收益率，则 jr = 0。序列 jr 的标准差即

为下方标准差。 
2 夏普率： ( ) pFpP rrS σ/−= ，在这里 pr 为最后结算的内部收益率， Fr 取 0， pσ 为

收益率序列的标准差。 
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年的时期，因为时间太短，内部收益率缺乏参考意义，我们不作参考；绿色的区

域中市场价格的变化在整个 10 年期可以判断为盘整向下的行情，定期投资策略

在底部积累投资额，收益率情况不如长期持有策略；当到达红色区域时，即价格

稍有反弹的时候，定期投资策略的收益率迅速超越了长期持有策略。 

从表 4 中我们可以看到，等价值投资策略的收益率为 13.89%，优于其他的

策略的收益率，其它策略的收益率高低依次是等币值投资，等量投资和长期持有；

在风险指标的衡量上，等价值投资与等币值投资的风险旗鼓相当；等价值投资策

略在收益率标准差上略逊于等量投资，不过因为收益率标准差包含正收益率的风

险，而这种正收益率的风险对投资者是利好的，所以我们引入了收益率下方标准

差来进行负收益率的风险衡量，从这个指标我们可以看到等价值投资策略的收益

率下方标准差低于其它定期投资策略；从夏普率来看，等价值投资明显优于其它

策略。 

我们知道投资成绩非常依赖于开始投资的起点， 市场在高位或低位时开始投

资的业绩会有比较大的区别， 因此非常有必要比较这几种不同的投资方法在不同

起始点的投资表现。 

低点开始定投 

假设投资的标的为上证指数，投资的时间段是 2006 年 8 月到 2009 年 11 月。

每个月的 1 号进行定投，如果该日无交易，则顺延到最近的下个交易日。 

按照 10年数据回溯的方法，我们从 2006年 8月 1日开始采用长期持有策略、

等量投资、等币值投资和等价值投资策略进行投资。回溯结果如下： 

图 2、低点开始定投年化收益率变化（内部收益率） 
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数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

 

 



 
金融工程-基金产品研究 100104：定期投资系列研究之一——定期投资的三种策略.doc 定期投资的三

种策略 Jan-2010

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 9 / 17

 

表 5、低点定投回溯年化收益率（内部收益率）和风险指标 
衡量指标 长期持有 等量投资 等币值投资 等价值投资

内部收益率 22.08% -1.41% 6.57% 13.72%
收益率标准差 0.776 1.149 1.093  1.112 
收益率下方标准差 0.000 0.156 0.113  0.137 
夏普率 0.285 -0.012 0.060  0.123 

数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

表 6、低点定投回溯年化收益率（持有期收益率）和风险指标 
衡量指标 长期持有 等量投资 等币值投资 等价值投资

持有期收益率 22.08% -0.74% 3.37% 4.34%
收益率标准差 0.776 0.464 0.498  0.550 
收益率下方标准差 0.000 0.080 0.060  0.037 
夏普率 0.285 -0.016 0.068  0.079 

数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

从图 2 可以看到从低点开始定期投资，长期持有策略在行情单边上升的阶段，

收益率是低于定期投资策略的。因一年之内的收益率过于短期，我们只比较一年

之后（蓝色虚线之后）的收益率变化情况。可以看到，在最高点开始下落后半年，

等价值投资策略的收益率才低于长期持有策略的收益率；三种定期投资策略中，

等价值投资策略收益率曲线基本高于其他两种策略。 

从年化内部收益率和夏普率来看（表 5），低点开始投资，因投资时点好，长

期持有策略优于定期投资策略，三种定期投资策略中，等价值投资策略最优，等

币值投资策略次之；从持有期收益率和风险指标的角度来看（表 6），收益率情况

相同，不过通过定期投入的平均，定期投资策略的收益率标准差降低了。 

中点开始定投 

我们对从上升行情中点和下跌行情中点开始定投的情况都进行回溯，研究其

收益率和风险的表现。 

首先我们从上升行情中点开始定投，假设投资的标的为上证指数，投资的时

间段是 2007 年 5 月到 2009 年 11 月。每个月的 1 号进行定投，如果该日无交易，

则顺延到最近的下个交易日。 

按照 10年数据回溯的方法，我们从 2007年 5月 8日开始采用长期持有策略、

等量投资、等币值投资和等价值投资策略进行投资。回溯结果如下： 
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图 3、上升行情中点开始定投年化收益率变化（内部收益率） 
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数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

表 7、上升行情中点定投回溯年化收益率（内部收益率）和风险指标 
衡量指标 长期持有 等量投资 等币值投资 等价值投资

内部收益率 -9.69% -6.83% 1.47% 5.93%
收益率标准差 0.500 0.792 0.787  0.779 
收益率下方标准差 0.139 0.229 0.234  0.234 
夏普率 -0.194 -0.086 0.019  0.076 

数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

表 8、上升行情中点定投回溯年化收益率（持有期收益率）和风险指标 
衡量指标 长期持有 等量投资 等币值投资 等价值投资

持有期收益率 -9.69% -4.03% 0.76% 2.67%
收益率标准差 0.500 0.400 0.402  0.431 
收益率下方标准差 0.139 0.145 0.138  0.114 
夏普率 -0.194 -0.101 0.019  0.062 

数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

从图 3 可以看到定期投资策略因为在市场的高点有所投入，在市场下跌过程

中，其收益率低于长期持有策略；不过当行情有所反弹时，定期投资策略就能很

快转亏为盈，之前在低点积累的投资额在反弹之际获得不错的收益；三种定期投

资策略中，等价值投资策略收益率曲线基本高于其他两种策略。 

从年化内部收益率和夏普率来看（表 7）来看，即使起始定投日的价格高于

结算日的价格，等价值投资策略依然能获得 5.93%的正收益率，等币值投资策略

亦能获得正收益；从年化内部收益率和夏普率来看，等价值投资策略最优，等币

值投资策略次之；从持有期收益率和风险指标的角度来看（表 8），收益率情况相

同，不过通过定期投入的平均，定期投资策略的收益率标准差和收益率下方标准

差都低于长期持有策略。 
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我们从下跌行情中点开始定投，假设投资的标的为上证指数，投资的时间段

是 2008 年 5 月到 2009 年 11 月。每个月的 1 号进行定投，如果该日无交易，则

顺延到最近的下个交易日。 

按照 10年数据回溯的方法，我们从 2008年 5月 5日开始采用长期持有策略、

等量投资、等币值投资和等价值投资策略进行投资。回溯结果如下： 

图 4、下跌行情中点开始定投年化收益率变化（内部收益率） 
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表 9、下跌行情中点定投回溯年化收益率（内部收益率）和风险指标 
衡量指标 长期持有 等量投资 等币值投资 等价值投资

内部收益率 -12.82% 23.02% 30.46% 34.20%
收益率标准差 0.265 0.463 0.510  0.491 
收益率下方标准差 0.265 0.352 0.350  0.344 
夏普率 -0.484 0.497 0.598  0.696 

数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

表 10、下跌行情中点定投回溯年化收益率（持有期收益率）和风险指标 
衡量指标 长期持有 等量投资 等币值投资 等价值投资

持有期收益率 -12.82% 11.94% 15.58% 17.93%
收益率标准差 0.265 0.351 0.362  0.362 
收益率下方标准差 0.265 0.296 0.288  0.280 
夏普率 -0.484 0.341 0.430  0.495 

数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

从图 4 可以因为缺乏投资时点的优势，长期持有策略的收益率曲线始终低于

定期投资策略；又因为定期投资策略在低点累积了投资额，所以在市场行情反弹

的时候，定期投资策略的收益率迅速增长；三种定期投资策略中，等价值投资策

略收益率曲线基本高于其他两种策略。 

从年化内部收益率和夏普率来看（表 9）来看，即使起始定投日的价格高于

结算日的价格，定期投资策略都能获得相当不错的收益率，最低的等量投资策略
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也能获得 23.02%的收益率；从年化内部收益率和夏普率来看，等价值投资策略

最优，等币值投资策略次之；从持有期收益率和风险指标的角度来看（表 8），收

益率表现情况相同，定期投资策略的收益率标准差和下方标准差略高于长期持有，

不过夏普率明显优于长期持有策略。 

高点开始定投 

我们假设投资的标的为上证指数，投资的时间段是 2007 年 12 月到 2009 年

11 月。每个月的 1 号进行定投，如果该日无交易，则顺延到最近的下个交易日。 

按照 10 年数据回溯的方法，我们从 2007 年 12 月 3 日开始采用长期持有策

略、等量投资、等币值投资和等价值投资策略进行投资。回溯结果如下： 

图 5、高点开始定投年化收益率变化 
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数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

表 11、高点定投回溯年化收益率（内部收益率）和风险指标 
衡量指标 长期持有 等量投资 等币值投资 等价值投资

内部收益率 -21.50% 2.16% 12.34% 14.83%
收益率标准差 0.430 0.487 0.512  0.501 
收益率下方标准差 0.185 0.293 0.310  0.302 
夏普率 -0.501 0.044 0.241  0.296 

数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

表 12、高点定投回溯年化收益率（持有期收益率）和风险指标 
衡量指标 长期持有 等量投资 等币值投资 等价值投资

持有期收益率 -21.50% 1.25% 6.38% 7.63%
收益率标准差 0.430 0.427 0.427  0.415 
收益率下方标准差 0.185 0.222 0.223  0.210 
夏普率 -0.501 0.029 0.149  0.184 

数据来源：联合证券研究所，天软科技。 
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从图 5 可以看到从高点开始定投，长期持有策略收益率一路下跌，在反弹的

时候，因为定期投资策略平均了投资的价格，所以能在市场反弹时，更快的获得

正的收益；三种定期投资策略中，等价值投资策略收益率曲线基本高于其他两种

策略。因从高点开始定投和从下跌行情中点开始定投都是先经历一波下跌行情，

再经历反弹行情，所以收益率和风险特征较为相似，如表 11 和表 12。 

小结 

从多年期不同时点投资实证的结果可以看到，长期持有策略的收益率非常依

赖投资初始价格的高低，定期投资策略对投资初始价格的依赖度较低，即使在最

高点开始投资，在探底后的反弹中能较为迅速的获得正收益；三种定期投资策略

的风险和收益比较中，从年化内部收益率和夏普率来看，等价值投资策略最优，

等币值投资策略次之；从年化持有期收益率和风险指标的角度来看，收益率情况

相同，不过通过定期投入的平均，定期投资策略的风险降低了。 

一年期的定期投资 

一年期定投策略比较 

我们对上证指数的 1995 年 11 月到 2009 年 11 月的数据，以 1 年为周期进

行回溯，用以对比四种策略在以一年为周期的投资中的效果。 

长期持有策略中，月初投资 10000 购买指数，12 个月后按市场价格对投资

的指数进行估值；等量投资策略中，保证每个月买入 10 手指数，12 个月后按市

场价格进行估值；等币值投资策略中，保证每个月买入价值 10000 的指数，12
个月后按市场价格进行估值；等价值投资策略中，保证每个月总价值增长 10000，
12 个月后按市场价格进行估值。 

回溯结果如下： 

表 13、年化收益率 1 年期比较（8 月开始定投） 
开始日 结束日 长期持有 等量投资 DCA VA
1995-08-01 1996-08-01 0.1615 0.5331  0.5818  0.5607 
1996-08-01 1997-08-01 0.4212 0.2436  0.2977  0.4185 
1997-08-01 1998-08-03 0.0862 0.0929  0.0997  0.1201 
1998-08-03 1999-08-02 0.2351 0.6454  0.6619  0.6405 
1999-08-02 2000-08-01 0.2486 0.4422  0.4475  0.4549 
2000-08-01 2001-08-01 -0.0252 -0.0782  -0.0734  -0.0611 
2001-08-01 2002-08-01 -0.1722 -0.0286  -0.0167  0.0144 
2002-08-01 2003-08-01 -0.1109 -0.0594  -0.0532  -0.0428 
2003-08-01 2004-08-02 -0.0749 -0.1868  -0.1740  -0.1716 
2004-08-02 2005-08-01 -0.2110 -0.2214  -0.2166  -0.2006 
2005-08-01 2006-08-01 0.4626 0.4856  0.5045  0.5420 
2006-08-01 2007-08-01 1.6735 1.5803  1.6700  1.8659 
2007-08-01 2008-08-01 -0.3517 -0.5650  -0.5558  -0.5057 
2008-08-01 2009-08-03 0.2297 1.0676  1.1285  1.0006 

平均收益率 0.1837 0.2822  0.3073  0.3311 
数据来源：联合证券研究所，天软科技。 
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表 14、1 年期夏普率比较 
开始日 结束日 长期持有 等量投资 DCA VA
1995-08-01 1996-08-01 0.7082 1.4604  1.5352  1.4850 
1996-08-01 1997-08-01 0.9052 0.3020  0.3801  0.5664 
1997-08-01 1998-08-03 0.4447 0.3525  0.3795  0.4579 
1998-08-03 1999-08-02 0.8757 1.5935  1.6105  1.5876 
1999-08-02 2000-08-01 1.0911 1.2438  1.2371  1.2330 
2000-08-01 2001-08-01 -0.1920 -0.4240  -0.3964  -0.3275 
2001-08-01 2002-08-01 -1.0794 -0.1286  -0.0734  0.0609 
2002-08-01 2003-08-01 -0.7588 -0.2682  -0.2343  -0.1839 
2003-08-01 2004-08-02 -0.3522 -0.5628  -0.5235  -0.5238 
2004-08-02 2005-08-01 -1.4272 -0.9222  -0.8925  -0.8198 
2005-08-01 2006-08-01 1.1046 0.9384  0.9844  1.0722 
2006-08-01 2007-08-01 2.4981 1.5331  1.6924  1.9748 
2007-08-01 2008-08-01 -0.1050 -0.1674  -0.1645  -0.1497 
2008-08-01 2009-08-03 0.5979 1.5756  1.6016  1.5015 

平均夏普率 0.3079 0.4661  0.5097  0.5667 
数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

图 6、三种定期定额收益率按期对比 
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数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

根据数据回溯，从表 13 中我们可以看到 1 年期的等价值投资策略的平均年

化收益率为 33.11%，优于等币值投资策略 30.73%的平均年化收益率；而 1 年期

等币值投资策略的平均年化收益率又要优于等量投资策略 28.22%的平均年化收

益率。 

从图 6 中，我们可以看到等价值投资策略在 14 年的投资中，胜出等币值投

资策略 11 次，最多输了 12.97 个百分点，不过另外两次仅仅只输了 2 个百分点左

右，而最高的胜出达到了 19.59 个百分点；等币值投资策略在 14 年的投资中，

完胜等量投资策略。 

这三种定期定额的策略，在平均年化收益率上都高于长期持有策略 18.37%
的平均年化收益率。 

从四种策略的平均夏普率（表 14）来看，等价值投资策略的夏普率最高，达

到了 0.5667，要高于等币值投资策略 0.5097 的夏普率，且等币值投资策略的夏

普率要高于等量投资策略 0.4661 的夏普率。定期投资策略的平均夏普率均高于长

期持有 0.3079 的夏普率。 
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起始月的选择 

进一步考虑到起始定投月份的选择，于是我们将起始定投日从 1 月到 12 月

都进行了回溯。 

表 15、各起始月的平均年化收益率比较 
月份 长期持有 等量投资 DCA VA
1 月 0.1831 0.1002 0.1180  0.1530 
2 月 0.1746 0.0973 0.1185  0.1532 
3 月 0.1694 0.1117 0.1345  0.1722 
4 月 0.1771 0.1839 0.2004  0.2224 
5 月 0.2048 0.3009 0.3108  0.3221 
6 月 0.1820 0.2862 0.3021  0.3227 
7 月 0.1740 0.2503 0.2750  0.3022 
8 月 0.1837 0.2822 0.3073  0.3311 
9 月 0.2039 0.2304 0.2483  0.2874 
10 月 0.2146 0.2098 0.2290  0.2700 
11 月 0.2472 0.1853 0.2042  0.2449 
12 月 0.2249 0.1754 0.1961  0.2371 
平均值 0.1949 0.2011 0.2204  0.2515 

数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

图 7、不同起始月的平均年化收益率比较 
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表 16、各起始月的平均夏普率比较 
月份 长期持有 等量投资 DCA VA
1 月 -0.1736 -0.1839 -0.1042  0.0176 
2 月 0.3299 0.0874 0.1324  0.2052 
3 月 0.0778 0.1409 0.2068  0.2784 
4 月 0.1727 0.2231 0.2530  0.3033 
5 月 0.0814 0.3304 0.3675  0.4066 
6 月 0.0515 0.3645 0.4025  0.4486 
7 月 0.2624 0.4520 0.4999  0.5658 
8 月 0.3079 0.4661 0.5097  0.5667 
9 月 0.2962 0.2175 0.2595  0.3394 
10 月 0.1680 0.0759 0.1155  0.2008 
11 月 -0.1003 -0.1111 -0.0528  0.0518 
12 月 0.2947 0.1552 0.1877  0.2546 
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平均值 0.1474 0.1848 0.2315  0.3032 
数据来源：联合证券研究所，天软科技。 

 

从表 15 和图 7 中可以看到，各投资策略的平均年化收益率由高到低依次是

等价值投资策略、等币值投资策略、等量投资策略、长期持有策略。从图 7 可以

看到如果从 5 月到 8 月选择开始定投，则能获得相对较高的收益率，最高的为等

价值投资策略在 8 月开始定期投资，年化收益率高达 33.11%，最低的为等量投

资策略在 7 月开始定期投资，年化收益率为 25.03%，这种收益率都是相当不错

的。把三种定期投资策略按各个起始月进行平均年化收益率的比较，等价值投资

策略始终优于等币值投资策略，等币值投资策略始终优于等量投资策略。 

从表 16 中可以看到，各投资策略的平均夏普率由高到低依次是等价值投资

策略、等币值投资策略、等量投资策略、长期持有策略。 

结论 

本文主要详细介绍了三种定期投资的策略，并且对这三种策略与长期持有策

略进行了数据的实证，从实证上我们得到以下结论： 

（1）从多年期不同时点投资实证的结果可以看到，长期持有策略的收益率

非常依赖投资初始价格的高低，定期投资策略对投资初始价格的依赖度较低，即

使在最高点开始投资，在探底后的反弹中能较为迅速的获得正收益； 

（2）三种定期投资策略的风险和收益比较中，从年化内部收益率和夏普率

来看，等价值投资策略最优，等币值投资策略次之；从年化持有期收益率和风险

指标的角度来看，收益率情况相同，不过通过定期投入的平均，定期投资策略的

风险降低了； 

（3）从 1 年期的实证结果来看，考虑到起始定投日时点的选择，各定期投

资策略的平均年化收益率和夏普率分别高于长期持有策略，其中长期持有策略的

平均年化收益率为 19.49%，高于存款年利率；在三种定期投资策略的风险和收

益衡量中，等价值投资策略的平均年化收益率和平均夏普率最高，等币值投资策

略次之； 

（3）考虑到起始定投日时点的选择，选取 5 月至 8 月为起始定投日进行定

期投资的效果要优于选择其它月份，其中等价值投资策略最高的年化收益率为

33.11%，等量投资策略最低的收益率为 25.03%，高于存款年利率； 

从以上结论，我们可以看到定期投资策略无需进行择时，其投资效果要优于

长期持有策略，其中等价值投资策略在三种定期投资策略中最优。定投策略是管

理定期现金流的投资的好方式，对于定期获得工资收入的广大基金投资者来说，

具有非常重要的参考意义。
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