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	滚雪球的智慧——基金定投效果全揭秘
· 定投与一次性投资不可比。投资收益主要取决于投资收益率与投入金额。对于投资收益率，短期投资在不同的市场形态下，定投和一次性投资的收益率各有高低，难以比较；从长期来看，建立在市场长期趋势向上的假设下，投入的时间越早，成本低的概率越大，因此一次性投资的收益率可能好于定投。从投入金额上来看，个人的资产往往随着时间的推移而逐渐增加，一次性投资在初始时点上投入的金额往往有限，因此定投可能由于总投入金额较高而投资总收益较高。总而言之，定投是适合于中长期投资的稳健理财方式，不是期待一夜暴富的投机行为。
· 定投时机：退出时机比进入时机更重要。定投并不意味着可以完全放弃时机的选择，对于中线的定投，进入、退出的时点都比较重要；对于长线定投，进入时机相对不重要，较重要的是退出时机。具体从成本来看，对于超过一个市场周期的长期定投，平均成本最终将趋近于较稳定的水平，与开始定投的时点关联较小；在一个市场周期以内，不同起点的定投成本差异较大，在震荡筑底时开始定投的平均成本较低，在上涨市中开始定投的平均成本较高、波动较大。但无论是长期还是短期定投，由于市场本身存在波动，因此卖出时点均会对投资收益产生较大影响。
· 定投时间：长期定投盈利概率高。定投能够获利是建立在股市虽然短期存在周期波动，但长期趋势向上的基础上的，在一个市场周期以内就放弃定投往往不能达到很好的效果。假定投资者每月定投一次深证成指指数基金，从2000年1月到2012年6月任意定投一年、三年、五年和七年进行实证研究，可以看出定投基金时间越长风险越小，盈利概率越大。建议投资者定投最短时间应达到3～5年。
· 定投选基：应选择业绩良好、波动性高的基金。在基金波动性相近的情况下，通常定投业绩良好的基金收益更高。在基金业绩接近的情况下，通常定投净值波动较剧烈的基金的效果更好。
· 定投收费模式：超过4年可选择后端收费。后端收费通常在持有期延长后费率将递减甚至免去，且后端收费能够增加投入金额从而增加投资回报，在坚持长期定投的前提下，采取后端收费方式比较有利，但需要考虑具体基金的费率、费率打折问题。
· 定投分红方式应视定投时间而定。长期定投假定市场长期趋势向上，分红再投资无疑可以通过增加投入金额从而获得相同收益率下的更大回报；在中期定投中，选择分红定投，收益及时落袋为安，也可以适当降低中短期市场回调的损失。
· 智能定投是建立在传统定投基础上，进行模糊择时操作的投资方式。它一方面保留了普通定投的机械化、降低主观操作风险的优点，另一方面又通过数量分析方法进行模糊择时，优化投资成本。从目前主流的智能定投来看，主要可以分为改变定投增量和改变存量两种方式。改变定投增量模式对过去已投入的资金不再计较，只根据当时的市场情况判断定投增量的高低，这种方式对于定投成本的改善是缓慢而稳健的。改变定投存量模式则是根据市场情况对已投入的资金进行统一的处置，这是一种介于定投和一次性投资之间的一种较积极择时的投资方式，相对激进，风险也相对较大。
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定投是常见的基金投资方式，指在固定间隔的时间点上对目标基金进行金额固定的分批投入。定投的投资方式能够较好地分散投资风险，具有聚少成多的理财功能，其机械化操作带来了投资的简便性，同时也能够降低主观操作风险，已经被广大投资者普遍接受。本文在厘清定投基本概念的基础上，对定投的时机选择问题和基金选择问题进行深入分析，并对衍生的多种智能定投方式进行基本介绍与评述。
1、定投与一次性投资不可比
定投是适合于中长期投资的稳健理财方式。定投首先是一种理财方式，而不是期待一夜暴富的投机行为。在投资收益上，定投与一次性投资不可比。投资收益主要取决于投资收益率与投入金额。对于投资收益率，在不同的市场形态下一次性投资与定投各有优势；对于投入金额而言，定投无疑能够投入更多。下面我们从这两方面分别进行说明。

1.1不同市场形态收益率不同

观察上证指数1990年以来的走势可以看出，A股走势形态上往往呈现出“尖头圆底”的特征，即在最高点前后急涨急跌，在低位时通常要经过长时间的震荡才能够确立底部。根据指数的这一特征，我们将其走势简化为图2中所示的六种情况，其中三种为单一走势：上涨、震荡和下跌，三种为复合走势：先震荡后上涨、先上涨后下跌和先下跌后震荡。
	图 1 上证指数多“尖头圆底”
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	数据来源：wind


	图 2  各种类型市场上的定投效果 

	（1）上涨市
（2）先震荡后上涨
（3）先上涨后下跌
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（4）下跌市
（5）震荡市
（6）先下跌后震荡
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· 上涨市一次性投资收益好于定投

如在图（1）的单边上涨市中，假设基金单位价格从3上涨至13，到了期末，一次性投资的单位成本为3，回报为13；定投的单位成本为6.55，回报与一次性投资相同。因此一次性投资的收益率更高。观察图（2）也能够得到相似的结论。
· 下跌市定投较一次性投资损失较小
如在图（4）的单边下跌市当中，假设基金单位价格从13下降至3，到了期末，一次性投资的单位成本为13，回报为3；定投的单位成本为6.55，回报与一次性投资相同。因此定投的收益率负得较少。观察图（6）也能够得到相似的结论。
· 震荡市中两种投资方式相差不大
在震荡市当中，由于定投的平均成本可能与初始一次性投入的成本相差不大，因此收益率两种投资方式相差不多。

综上所述，在不同的市场形态下，定投和一次性投资的收益率各有高低，难以比较。一次性投资在上涨时收益率较低，在下跌时亏损也较少，是风险较小的投资方案。
1.2长期投资一次性投资收益率占优
从短期来看，定投和一次性投资难以比较。从长期来看，建立在市场长期趋势向上的假设下，投入的时间越早，成本低的概率越大。因此一次性投资的成本应低于定投成本。长期来看，在市场长期震荡向上的情况下，一次性投资的收益率好于定投的概率较大。
1.3长期定投的总投入或高于一次性投资
除了收益率不可比之外，对于定投和一次性投资，投入的金额也是不可比的。个人的资产往往随着时间的推移而逐渐增加。一次性投资在初始时点上投入的金额在当时来看也许比较高，但多年以后来看，这些投资金额往往较小。而定投虽然每次投入金额比较少，但如果拉长时间来看，累计投入是比较可观的。因此定投是一种能够与个人财富管理需要相适应的理财方式，而不是一种投资策略，与一次性投资是无法比较的。从广义上来说，人的一生中的投资不可能是一次性完成的，也是一种分批投入。
2、定投时机：退出时机比进入时机更重要
定投也并不意味着可以完全放弃时机的选择，时机选择是一个永恒的难题，人性的贪婪与恐惧往往会导致高买低卖。对于定投来说，定位中长线投资，应该秉承价值投资的理念，在市场低估时进入，在市场高估时退出。由于定期投资的方式使得我们买入成本被平均化，因此中线定投和长线定投进入和退出时机的影响有一定差异。
对于中线的定投而言，进入、退出的时点都比较重要；对于投资时间在一个市场周期左右或更短的我们称之为中期投资。观察下图，从三条曲线代表的定投平均成本来看，中期定投的平均成本随着进入时机的不同而差异相对较大：震荡筑底时进入的平均成本最小，上涨市进入的平均成本最高，下跌市进入的平均成本居中偏小。因此震荡筑底时正是开始定投的最佳时机。中期定投的平均成本随退出时机的不同也有所波动。从折线表示的回报来看，回报对退出时机因素比较敏感。再结合成本来看，中期定投的收益率对进入时机和退出时机都具有一定的敏感性。
对于长线定投来说，进入时机相对不重要，较重要的是退出时机。对于投资时间大于一个市场周期甚至更长的我们称之为长期投资。观察下图，在定投时间超过一个市场周期之后，定投成本最终将趋近于较稳定的水平，与进入时机关联较小。但由于回报对退出时机仍然非常敏感，因此长期定投的收益率仍然对退出时机敏感，但对进入时机不再敏感。
	图 3 长线定投对赎回时间更敏感
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	资料来源：海通证券基金研究中心


3、定投时间：长期定投盈利概率高
目前普通基金投资者在定投上往往难以长时间坚持下去，尤其是市场持续下跌时，断供现象非常普遍。定投能够获利是建立在股市虽然短期存在周期波动，但长期趋势向上的基础上的，在一个市场周期以内就放弃定投往往不能达到很好的效果。
以深证成指为例，假定投资者每月定投一次深证成指指数基金。我们计算了从2000年1月到2012年6月任意定投一年、三年、五年和七年的年化收益（按月滚动计算）。由于定投资金是分批投入而非期初一次性投入的，因此这里我们分别计算了简单收益率和内部收益率，如下表所示。其中，简单收益率的计算将所有投入资金进行直接加总与期末资金量进行比较，即不考虑时间因素，假设所有资金一次性投入。相比之下，内部收益率更能够代表定投的实际收益率，即考虑时间因素，根据投入和赎回的现金流计算出的内部投资收益率（IRR）。
	表1 定投坚持时间越长，盈利概率越高

	定投时间
年化简单收益率
年化内部收益率
年收益均值
年收益最高值
年收益最低值
盈利概率
年收益均值
年收益最高值
年收益最低值
盈利概率
定投任意一年
10.01%

153.31%

-51.36%

50.36%

24.57%

365.78%

-77.66%
50.36%

定投任意三年
9.20%

67.94%

-10.70%

63.48%

17.92%

132.59%

-20.81%

63.48%

定投任意五年
10.53%

39.17%

-4.81%

75.82%

19.61%

71.26%

-9.62%

75.82%

定投任意七年
12.94%

26.58%

3.73%

100.00%

23.74%

46.97%

7.21%

100.00%



	资料来源：海通证券基金研究中心


从年化收益率的均值来看，无论定投一年、三年、五年还是七年，不考虑资金投入时间价值的简单收益率均值在9-13%之间，而考虑了资金投入时间价值的内部收益均值高达17-25%，定投深证成指基金的收益明显高于银行存款的零存整取收益。
从年化收益率的最高值来看，在某一特定期间内，基金定投的收益可以达到更高水平。以年简单年化收益率为例，定投一年最好年收益可以高达153.31%，定投三年的最好年收益可以高达67.94%，定投五年的最好年收益高达39.17%，定投七年的最好年收益率高达26.58%。但从收益率的最低值来看，任意定投一年、三年还是五年都可能出现亏损，但亏损幅度和概率都随着定投时间的延长而降低，任意定投七年则没有出现亏损现象。以简单年化收益率为例，定投一年最差的情况年亏损高达51.36%，而且盈利的概率也只有50.36%，而定投三年最差的情况年亏损只有10.70%，而且盈利概率升至63.48%，而定投五年最差的情况仅年亏损4.81%，而盈利的概率高达75.82%，定投七年最差的情况也有3.73%的年收益率，盈利的概率高达100%。
以上数据这一方面说明长期来看定投基金可以获得超越银行存款的收益。另一方面也说明定投基金时间越长风险越小，盈利概率越大。如果仅仅因为短期定投收益不佳就放弃定投是不合适的。建议投资者定投最短时间应达到3～5年。
4、定投选基：应选择业绩良好、波动性高的基金
4.1定投业绩好的基金收益更高
对于一次性投资，业绩好的基金收益更高，对于定投也是如此。在下图中，基金1的价格从3涨到了13，基金2的价格从3涨到了18。计算出基金1定投平均成本是6.55，基金2定投平均成本是7.85。得出基金1的单位收益是6.45，基金2的单位收益是10.15。定投业绩好的基金收益更高。
	图 4定投业绩好的基金收益更高
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	资料来源：海通证券基金研究中心


4.2净值波动大的基金更适宜定投
定投的收益率除了受基金业绩影响之外，还受到其他因素的影响。定投与一次性投资的另一点区别是，在起始净值和最终净值一定的情况下，一次性投资的收益能够准确计算，但定投的收益率会因中间买入成本的不同而不同，净值波动率也会对定投收益率造成影响。
净值波动较大的基金更加适宜定投。举例来看，在下表中两只基金的净值均从1.00涨至1.10，历史平均净值相同（均为1.02）。但基金1净值波动较大，结果显示基金1购买的总份额更多，整个定投的总收益率更大。
	表 2对于定投，基金净值波动越大越好

	项目
基金1

基金2

净值
买入份数
净值
买入份数
投资过程
1.00 

1000.00 

1.00 

1000.00 

1.05 

952.38 

1.00 

1000.00 

1.15 

869.57 

1.00 

1000.00 

0.80 

1250.00 

1.00 

1000.00 

1.10 

909.09 

1.10 

909.09 

平均净值（成本）
1.02 

1.02 

净值标准差
0.1351 

0.0447 

总买入份数
4981.04 

4909.09 



	资料来源：海通证券基金研究中心

注：假设每期投入金额为1000个单位


波动较大的基金更适合于定投这一点也可以通过公式推理来证明。假设定投每次投入一个单位，n次投入的成本价为
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，i=1,2,…,n，那么截止到最后一次投入的时点，投入的单位平均成本是
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  可以写成 
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，在n和购买平均成本一定的情况下，总份数的大小取决于
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可以写成
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相差越大，分子的平方项越大，分母的乘机项越小，因此总份数越大。因此可以推出，在购买平均净值一样的情况下，净值波动较大的基金定投收益将更高。
总体来看，在选择定投基金时，应选择业绩良好、波动性较高的基金。
5、定投收费模式：超过4年可选择后端收费
对于定投收费该选择前端收费还是后端收费的问题，我们认为应该视具体情况而定。在坚持长期定投的前提下，后端收费将优于前端。后端收费通常在持有期延长后费率将递减甚至免去，因此长期定投采取后端收费方式能够降低部分申购费用；再者，后端收费能够增加投入金额从而增加投资回报。由于不同基金前后端申购费率有所不同，应具体情况具体分析，下面我们具体来看几种代表性的收费模式。
5.1后端申购费率上限等于前端的，选择后端
以A基金为例，它的申购费率结构如下表所示。由于后端申购费率的最大值为1.50%，与前端申购费率相同（假设定投金额小于100万），因此定投选择后端收费将好于前端收费：当定投时间小于1年时，后端收费与前端完全相同；定投时间大于1年时，后端收费将比前端收费便宜。
	表 3 A基金的申购费率

	前端
后端
条件
费率
条件
费率
0万<=金额<100万
1.50%

0年<=年限<1年
1.50%
100万<=金额<1000万
1%

1年<=年限<2年
1.30%

1000万<=金额
每笔1000元
2年<=年限<3年
1.20%

--

--

3年<=年限<4年
1%

--

--

4年<=年限<5年
0.50%

--

--

5年<=年限
0%



	资料来源：wind


5.2后端申购费率上限大于前端的视定投时间而定
B基金的申购费率情况如下表所示。在定投选择后端收费的情况下，最近1年的定投申购费仍需要按1.8%水平收取，1年以前定投的份额才可以享受较低的费率水平。在这种情况下，可以算出在定投时间超过两年时，后端收费将低于前端收费；定投不足两年的情况下，后端收费将高于前端收费。
	表 4 B基金的申购费率

	前端

后端

条件

费率

条件

费率

0万<=金额<100万

1.50%

0年<=年限<1年

1.80%

100万<=金额<1000万

1.20%

1年<=年限<3年

1.20%

1000万<=金额

每笔按1000元收取

3年<=年限<5年

0.60%

5年<=年限

0%



	资料来源：wind


5.3后端模式无法享受申购费率打折
选择前端还是后端收费需要考虑的重要因素是后端模式无法享受申购费率打折，而目前通过银行或者直销渠道购买基金，采取前端收费模式往往可以享受4折～8折不等的申购费率折扣。以上面的B基金为例，如果使用工商银行卡在网上直销渠道进行定投，前端申购费可以打4折而降低为0.6%，与持有期限5年以下的后端费率相比具有明显优势。通过计算可以发现，在前端申购费率降低为0.6%，后端费率不变的情况下，需要定投基金超过9年，后端收费才低于前端；定投时间小于9年的，前端收费将更加有利。
更为常见的折扣是前端申购费打8折。以上面的B基金为例，如果前端申购费打8折则降为1.2%，在此情况下定投时间超过4年则后端收费更加有利，小于4年则前端收费较便宜。
5.4后端模式可以提升投入金额
如果采用后端收费模式，在申购基金当日所有资金将全部用于购买基金份额，而不会扣除申购手续费。从这一点来看，站在市场长期趋势向上的假设基础上，后端收费模式能够提升总的投入金额，在收益率一定的情况下能够获得较高的投资回报。
6、定投分红方式应视定投时间而定
对于定投应该采取现金分红还是分红再投资的问题，我们认为应视定投时间而定。在长期定投中（定投时间长于一个市场周期），假定市场长期趋势向上的前提下，分红再投资无疑可以通过增加投入金额从而获得相同收益率下的更大回报。在中期定投中（定投时间在一个市场周期左右或更短），考虑到基金往往在净值上涨后分红，分红过后市场出现冲高回落走势的概率较大，带动净值下跌，因此选择分红定投，收益及时落袋为安，也可以适当降低中短期市场回调的损失；但采取现金分红模式没有解决所分得的现金再次入市的时机问题。
另一方面来说，分红应采取现金还是再投资方式可视其为一个择时问题。对于中期的择时我们建议可以视当时的PE水平而定。从价值投资的角度来说，如果PE处于低位，更加适合分红再投资；而如果PE处于高位，则现金分红将更有利。
7、现有智能定投模式介绍
智能定投是建立在传统定投基础上，进行适当择时操作的投资方式。它一方面保留了普通定投的机械化、降低主观操作风险的优点，另一方面又通过数量分析方法进行模糊择时，优化投资成本。从目前主流的智能定投来看，主要可以分为改变定投增量和改变存量两种方式。改变定投增量模式对过去已投入的资金不再计较，只根据当时的市场情况判断定投增量的高低，这种方式对于定投成本的改善是缓慢而稳健的。改变定投存量模式则是根据市场情况对已投入的资金进行统一的处置，这是一种介于定投和一次性投资之间的一种较积极择时的投资方式，相对激进，风险也相对较大。
7.1改变定投增量模式
· 市盈率判断相对高低估区域法
海通证券基金研究中心根据历史市场市盈率的变动区间，判断目前市场PE是相对高估还是低估，从而指导进行较低金额还是较高金额的定投。从股市历史走势来看，点位的走势与市盈率的高低具有较高的拟合度。秉承价值投资的理念，从中长期的角度来看，在市场高估时减少定投金额，在市场低估时提高定投金额，能够在中长期优化投资成本，提升投资收益。
· 均线偏离法

用均线偏离法确定定投增量的金额，借助了技术分析手段，主要原理是认为股价走势中长期来看将回归均线。在股价偏离均线较大时，应相应地调整定投金额：在股价大幅高于均线时，应减少定投金额；在股价大幅低于均线时，应增加定投金额。均线偏离法也可以对应不同的偏离度，设定不同的定投金额。
· 指数点位偏离法
指数点位偏离法通过指数点位相对于初始定投时指数点位的相对高低，来确定定投金额的多少。在点位高于初始点位时减少定投金额，在点位低于初始点位时提升定投金额。长期来看，该方法的平均成本将围绕或者低于开始定投的初始点位，从而起到优化持有成本的作用。同时也能看到的是，该方法的投资效果对开始定投的时机较敏感。
· 平均成本法

移动平均成本法从持有人成本的角度考虑，在能够降低平均成本的时候多投，在不能够降低平均成本的时候少投，从而优化投资成本。具体来看，该方法计算投资者历次定投基金的平均成本，在基金净值低于平均成本时提升定投金额，在基金净值低于平均成本时降低定投金额，这样使得平均成本在市场处于低位时较快下降，在市场处于高位时较慢上升。在这种方法中，投资者也可以根据最新基金净值与平均成本的差距来确定具体投入金额的多少。
7.2改变定投存量模式

· 趋势定投基金转换法

趋势定投法借助于技术分析工具判断市场未来的趋势，确定应该投资的基金类型，并将所持有的基金存量全部转换至相应的基金类型中。这种智能处理方法主要通过均线的形态判断市场未来的趋势。如果短期均线上穿长期均线，则判断未来市场将走强，则买入高风险基金，并将所有持有基金全部转为高风险基金份额；如果短期均线下穿长期均线，则判断未来市场将走入，买入低风险基金，并将所持有基金份额全部转入低风险基金中。

7.3自主调整模式

上述改变增量模式和改变存量模式都是通过系统进行量化分析后指导投资者进行更优化的定投。除此以外，部分基金还提供给投资者自主调整法，进行更为灵活的定投调整。投资者可以根据自己对市场和自身投资情况进行判断，来确定和灵活调整定投周期、定投金额、定投终止时间。如定投周期在单周、双周、单月之间切换、自主变更定投金额等。这种模式赋予了投资者在调整定投周期、定投金额与终止时间上的自主权利，增强了投资的灵活性，但并没有加入一些智能化分析手段来帮助投资者判断如何进行调整。
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