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进入时点的基金净值是决定定投盈亏关键

———基金定投盈亏不等式的适用性检验

□恒天财富研究中心 公募研究部 李洋

随着市场的震荡调整，投资者对于基金定投的热情有所升

温。 但基金定投并非稳赚不赔，赎回时点、市场情况都会影响

基金定投收益。 本文在厘清基金定投盈亏不等式的基础上，通

过研究我国A股股票指数的历史走势来模拟不同市场环境下

基金定投的投资收益， 结合测算结果验证该不等式在我国市

场是否适用。

定投可有效规避“择时” 难题

基金定投是基金定期定额投资的简称，是常见的基金投资

方式，指在一定的投资期间内，投资者在固定时间投资固定金

额于同一只基金产品。 只要投资人与基金公司或者代销机构约

定每隔一段固定的时间（通常为一个月）从其账户中划出固定

的金额来投资基金即可。2015年6月以来，市场行情振幅显著加

大，步入2016年，首个交易周更是两日触发“熔断” 而提前收

盘，在这种行情下，大多数投资者无所适从。 对投资者来说，判

断是否进入可投资区域的重要性大于判断市场底部，因为判断

市场底部与判断市场顶部一样困难，这超出绝大多数市场参与

者的能力范围。 个人投资者择时是非常困难的，从历史经验来

看，大部分投资者属于“反向” 择时，往往是“买在高点，卖在低

点” ，造成了投资收益的不理想。即便是在显著牛市或熊市中投

资风险也很巨大，通常行情过半甚至接近完成时趋势才会被广

泛确认，此时牛市最丰厚的收益已然错过，而熊市猛烈下跌已

将投资者深陷其中。采用基金定投做长期投资，可有效规避“择

时” 的难题，其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。 不论市场行情如何波动，每个月固定由银行自

动扣款，自动按基金净值买入基金份额，这种机械化操作带来

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。

但是， 我们也要看到部分投资者在选择基金定投一段时间

后仍然亏损，没有取得任何投资回报。 影响基金定投的主要因素

究竟为何？ 投资时机还是市场环境？ 是不是只要延长投资期限，

定投任意一只基金都一定可以取得正的投资回报呢？ 在解答这

些问题之前， 笔者先推导基金定投与一次性全部投资的收益表

达式。

基金投资收益表达式推导

我们假设某投资者可以选择两种投资方式：定投基金A和一次

投资购买基金A。 定投方式下：每月月初投入5000元，投入T期，投

入总成本5000×T；一次投资方式下：一次投入5000×T。下面我们

分别分析两种方式下的收益情况。 需要注意的是，为了分析方便，

我们不考虑每次申购和赎回的费用，也不考虑资金的时间价值，而

是用最简单易懂的模型来分析两种方式下的收益情况。

（1）基金定投收益

我们假定某投资者定投基金A，每月最后一个交易日进行申

购， 定投金额为每期投入5000元， 一共投入T期，T期后全部赎

回，此项投资结束。

因此，在投资了T期之后，投资者一共拥有的基金份额N

定投

的表示如下：

其中N

i

是第i期申购所得的基金份额数；NAV

i

为第期申购基

金时基金A的净值。

因此在T时刻，投资者持有基金A的总价值可以表示为：

而经过T期的投入之后，投资者的总成本是C=5000×T

因此，投资者投资基金A的收益r

定投

可以表示为：

如上所示，公式①即为基金定投的收益率。 需要注意的是，

这里的收益率是不考虑申购赎回费用以及资金的时间价值简单

计算出来的收益率。 但是这一收益率具有很好的代表性，目前很

多银行公布的定投收益率都是据此简单计算得出的。

（2）一次性投资基金收益

假设投资者在期初的时候一次投资5000×T元购买基金A，

并在T期后赎回，此时该项投资结束。

那么此时投资者所购买的基金份额N

一次投资

表示如下：

T期后赎回的基金价值表示为V＝NAV

T

×N

一次投资

：

因此，投资者投资基金A的收益r

一次投资

可以表示为：

公式②表示投资者一次性投资C＝5000×T的收益率，此时

一次投资的收益率就是基金期末的净值和期初净值的比。 此处

收益率同样是不考虑申购赎回费用以及资金的时间价值简单计

算出来的收益率。

进入时点的基金净值

是决定两种投资方式优劣的重要因素

（1）均值不等式原理与运用

由均值不等式的一般形式：

即，如果基金的期末净值大于投资期内的净值平均值时，那

么进行基金定投将取得正收益。 此处的净值平均值NAV可以理

解为投资期内投资者的平均成本，期末的净值NAV

T

理解为停止

投资决定赎回时得到的单位净值。

由此可见，投资者在进行基金定投时，对于基金赎回时点的

选择较申购时点而言更加重要。 随着投资期的拉长，进入时点的

基金净值对净值平均值的影响减弱， 而不论投资期的长短和投

资期内市场环境如何变化， 基金的期末净值始终对定投基金的

收益产生较大影响。

即当初始投资基金净值NAV

1

大于投资期内的基金净值平

均值NAV时，定投的收益大于一次投资的收益，因此影响基金投

资收益率的因素就只剩投资成本。 所以若一次投资的平均成本

NAV

1

大于定投时的平均成本NAV，定投的收益将会大于一次投

资的收益。

在对基金定投和一次投资的收益进行比较时，进入时点

的基金净值NAV

1

起到了很重要的作用。 假定进入之后市场

开始震荡上升， 那么随着投资期的拉长， 定投的平均成本

NAV越来越高，而一次投资的成本NAV

1

固定不变，且处于

低位。 此时的定投收益显著低于一次投资的收益。 反之，若

市场开始震荡下跌，那么随着投资期的拉长，定投的平均成

本NAV越来越低，而一次投资的成本NAV

1

固定不变，且处

于高位。 此时的定投收益显著高于一次投资的收益。 因此，

进入时点的基金净值NAV

1

是决定两种投资方式谁更能获

益的重要因素。

实证检验

（1）数据处理与准备

为了验证前述结论在我国应用的适应性， 我们选择上证综

指的历史数据进行实证检验。对1995年1月到2006年1月（共253

个月）的数据进行检验，我们将这一时间段内的数据划分为4个

不同的区间， 来模拟不同市场环境下的不同投资方式的基金投

资收益，并验证前面的数学推导结论。

我们将1995年1月到2006年1月（共253个月）的数据分为4

个阶段，分别考察在各个阶段内的定投收益和固定收益情况。 这

四个阶段分别是：

阶段1：1995年1月-2001年8月，震荡向上；

阶段2：2001年9月—2007年1月，先跌后升；

阶段3：2007年11月-2008年11月，持续下跌；

阶段4：2008年12月-2014年7月，先升后跌；

如下图3所示，我们通过划分四个阶段，找到了四种不同特

征的市场环境，“震荡上升” 、“先跌后升” 、“持续下跌” 、“先升

后跌” ，通过细分时间区间，我们可以更加清晰地测算在不同市

场环境下的定投和一次投资的收益状况。

图1： 上证综指历史走势

数据来源：wind� �恒天财富研究中心 注：数据截止日：2016

年1月14日

（2）实证检验

检验区间———先跌后升，微笑曲线

我们首先对第二个区间2001年9月-2007年1月的上证综指进

行检验，在这一区间内上证综指先下跌后上升，指数变化呈微笑曲

线。在此期间，基金净值筑底为定投的投资者降低平均成本NAV创

造了机会。 将指数进行标准化之后，我们可以得到如下结果：

表1： 实证验证收益结论

数据来源：wind� �恒天财富研究中心 注： 假设2001.9基金

净值NAV

1

=1

即，在此投资区间内NAV

t

>NAV，此时指数模拟基金定投投

资收益>1，即可以通过基金定投获利。 恰好验证了结论①。 在正

微笑曲线周期这种市场环境下，市场指数经历过触底反弹，因此

会降低购买定投基金的平均成本， 使其小于退出时的收益

NAV

t

，因而购买定投基金可以获得收益。

即，在此投资区间内结论②的假设条件满足，经过测算结论r

定投

>r

一次投资

成立。 当一次投资购买基金的平均成本NAV

1

大于基

金定投的平均成本NAV时， 定投购买基金比一次投资购买基金

将取得更高的投资收益。

类似的， 可以检验其他三种市场环境下结论①与结论②的

适用性，检验结果如下表所示：

表2： 不同市场环境下的测算结果

数据来源：wind� � 恒天财富研究中心 注：假设区间起始日

基金净值NAV

1

=1

通过测算我们发现，在四种不同的市场环境下，前述结论①

与结论②均得到了验证。 即只要满足基金的期末净值NAV

1

大于

投资期内的净值平均值NAV时， 那么进行基金定投将取得正收

益。 当初始投资基金净值大于投资期内的基金净值平均值时，定

投的收益大于一次投资的收益。

值得一提的是， 虽然我们对上证指数截取了四个不同的区

间进行测算与分析，但市场是不断变化的，不能涵盖所有市场环

境。 对于个人投资者而言，准确把握市场走势与判断市场处于何

种区间难度较大。 就当前的市场环境而言，从前期高点3684点下

跌到2867点，已经半月有余，跌幅达到22.17%。 但是从基本面情

况来看，导致市场调整的负面因素已经有所缓和，熔断机制已经

暂停，人民币贬值速度在央行干预下也趋于平缓，市场估值水平

已经呈现了较高的安全边际， 相信中国股市长期向好的趋势并

未发生改变。


