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本报记者 郝亚娟 张荣旺 上海 北京报道

门槛小、花费精力少……时下，基金定投
已成为较为热门的大众理财方式。但在震荡行情下，很多人心中“定投稳赚”的预
期正面临挑战。

《中国经营报
》记者注
意到，近期关于“
是否暂停基金定投”的话题持续发酵
。对此，西南财经大学金融学院
教授罗荣华表示，在当前市场环境下，基金定投是否应该继续坚持取决投资者的预
期判断，特别是对未来市场总体增长情况预期的判断，并需要结合对具体不同基金
管理能力的判断。

与此同时，部分银行也开始调整基金定投业务规则，将在基金定投扣款时增加风险
等级匹配判断。

严格投前风险等级评判

近日，某股份
行发布公告，在基金定投扣款时增加风险等级匹配判断，若客户的风险承受能力评
估结果已失效或与拟定投的产品风险等级不匹配，系统将不会进行扣款。

资深金融监管政策专家、冠苕咨询创始人周毅钦告诉记者，在实际操作中，基金定
投由于时间跨度比较长，所以有可能存在客户购买初期符合风险等级要求，但后期
风险测评结果失效或者客户本身的风险接受能力发生了变化。所以，新增触发重新
测评客户风险承受能力的举措，是从保护投资者合法权益的角度出发，加强代销机
构的投资者适当性管理，规避客户风险承受能力和产品风险等级不匹配的情况。

今年1月，央行、银保监会等机构联合发布的《
关于规范金融机构资产管理业务的指导
意见
》指出，金融机构发行和销售资产管理产品，应当坚持“了解产品”和“了解客户
”的经营理念，加强投资者适当性管理，向投资者销售与其风险识别能力和风险承
担能力相适应的资产管理产品。同时，金融机构应当加强投资者教育，不断提高投
资者的金融知识水平和风险意识，向投资者传递“卖者尽责、买者自负”的理念，
打破刚性兑付。
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“在市场波动的情况下，投资者的风险偏好
会出现变化。一般来讲，比如在市场大涨期间，风险偏好会明显提高，在市场出现
下跌时，投资者风险偏好会收敛。”星智金融研究院研究员黄大智如是说。

罗荣华亦指出，基金代销
中的风险不匹配问题比较普遍，毕竟购买基金的投资者中相当一部分是专业知识不
太够、或者没有充足时间进行投资分析的投资者。相当数量的学术研究都证实，基
金投资者对于购买的产品缺乏足够了解，往往只关注产品的收益、尤其是历史收益
，其投资行为与历史收益和基金评级等简单信息高度相关。这意味着，为数不少的
投资者对风险的认知不够准确，甚至有时候忽略产品的潜在风险。因此，银行在前
期销售环节进行严格的风险等级评判，不仅能够更好的保护投资者权益，还可以提
高投资者的用户体验。

“为了缓解风险不匹配问题，不仅需要加强投资者教育，同样也需要对银行的代销
行为进行更规范的管理，从而促进基金市场的长期健康发展。”罗荣华补充道。

此外，其他独立的第三方代销机构也在定投时增加了基金风险等级提示。黄大智分
析称，一方面，基金投资者的风险偏好与实际购买基金风险等级不一致的情况普遍
存在；另一方面，过去刚兑环境使得投资者教育不成熟，第三方代销机构在进行风
险提示时执行不到位。

基金定投是否要继续？

在代销机构进一步完善基金定投前风险提示的同时，投资者最为关注的是，基金定
投要不要坚持？

工商银行河北分行私人银行中心财富顾问主管兼投资顾问梁剑撰文指出，基金定投
利用平均成
本法原理，不论市场行
情如何波动，都定期买入约定金额的基金
。当基金净值走高时，买进的份额数较少；而在基金净值走低时，买进的份额数较
多，即自动形成了逢高减筹、逢低加码的投资方式。长期下来，定期的分散投资就
能摊低投资成本和风险。

招商证券
方面也表示，综合收益和风险指标进行考虑，对于不同基准指数，无论定投1年、3
年或5年，在绝大多数情况下，成本定投策略业绩表现优于一次性投入。当市场估
值处于低位时，成本定投策略值得关注。与一次性投入相比，此时无需判断市场是
否真正处于底部，通过定投分批买入起到均衡成本的作用，即使放弃择时也能获得
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更好的业绩表现。

在梁剑看来，在市场下跌的低迷阶段，不但不能停止基金定投，而且应该开始基金
定投并长期坚持。通过拉长定投时间，覆盖更多的市场曲线，积累更多的基金份额
，从而实现长期财富目标。

罗荣华建议，投资者在基金定投时需要把握好以下三项原则：一是量力而行，先分
析一下自己每月的收支状况，计算出闲置资金，做到轻松理财；二是持之以恒，长
期投资是定期定额积累财富的一个重要原则；三是转换定投产品要谨慎，在做定投
时，除了要考虑定投产品的净值波动情况，更应当考虑市场环境，从而避免因为转
换不当而影响定投计划的完成。

罗荣华进一步分析称，基金定投需要考虑两个基本思路。一方面，长期投资是保证
定投成功的一个重要原则。只有长期投资才能发挥定投策略的复利效果。一般来说
，定投需要持续3年以上才能收到较好的效果。因此，只要长期看好，投资者不应
被短期的净值波动
所动摇；另一方面，基金定投原则上
是止盈不止损
，如果认为市场是短暂下跌，那么下跌的过程正是定投策略累积份额、平摊成本的
时候。若此时放弃定投，相当于放弃了后续股市回暖的上涨收益。

“基金定投本质上是解决投资者择时能力不足的问题，该不该继续定投的想法本身
就是自相矛盾的。投资者做定投就是觉得自己没有择时能力，而主动地选择暂停或
者继续定投的行为，其背后的逻辑是投资者认为自己有择时能力。”复旦大学青年
副研究员毕睿罡指出。

罗荣华表示，把握定投节点、周期是一个比较困难的事情，根本上取决于对未来较
长一段时间的预期。从收益波动的预期来看，如果预期未来波动较大，可以定投频
率相对高一点、每一笔的额度小一点，这样分散化的效果比较好；如果预期未来波
动没那么大，可以定投频率相对低一点。
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