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本文从理论模型和实证举例两个方面对基金业绩归因模型进行梳理和探讨，共

梳理出 2 大类业绩归因方法：基于净值收益序列的回归法、基于持仓数据的横截面

分析法；7个业绩归因模型：单期 Brinson模型、单期 BF模型、多期 BF模型、基

于持仓股票的多因子模型、选股择时模型、风格配置模型、因子模型，这些模型主

要从资产配置、行业配置、选股、风格等不同模块对组合收益进行分解。 

单期 Brinson模型、单期 BF模型对基金短期内的业绩进行归因分析，其假设短

期内资产权重不变，将基金超额收益分解到资产配置贡献和个股选择贡献、行业配

置贡献和行业选股贡献。在实证中，基金 A的超额收益来自于个股选择贡献，不具

备大类资产配置能力。2022Q2 基金 A 的超额收益主要来源于行业配置贡献，在行

业上的选股能力一般。进一步，多期 BF 模型可以对基金长期业绩进行归因分析。 

基于持仓股票的多因子模型通过基金持仓数据将股票的多因子模型扩展到基

金，分析基金的因子暴露。根据 Barra CNE6因子模型，基金 A在规模因子和非线

性规模因子上都有长期负向暴露，在流动性、beta、波动率、成长因子的暴露敞口

都在 2020 年底由正向转为负向。 

选股择时模型、风格配置模型、因子模型从基金收益率时间序列出发，对一系

列风险因子或者风格指数收益率序列回归，分析基金超额收益来源于哪些风险溢价

因子、风格头寸。选股择时模型分析基金的选股、择时能力；风格配置模型分析基

金在风格资产的配置比例和风格贡献；因子模型以 Fama-French 三因子模型为代

表。 

不同业绩归因模型从不同维度对基金业超额收益的来源进行分析，每个模型都

有各自的特征和优缺点。基于净值收益序列的回归法最大的优点是收益率序列的数

据容易获取，公募基金每日都会公布净值数据；但其缺点是回归结果易受到因子之

间多重共线性的影响，受到数据频率和样本大小的影响。基于持仓数据的归因法最

大的难点在于持仓数据的获取，对于外部投资者，只能半年报和年报数据进行截面

分析。 

风险提示：模型失效风险、因子失效风险，基于基金历史数据的业绩归因不能

代表其未来的投资业绩。 
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基金业绩的归因分析可以对过去一段时间内投资组合的收益进行分解，探究收益来源，

明确各个收益来源对组合业绩的贡献。本文详细地讨论了几种主流的归因模型，包括 Brinson

模型、BF 模型、基于净值收益序列的回归法、基于持仓股票的横截面分析法，这些模型主

要基于配置视角，从资产配置、行业配置、选股、风格等不同模块对组合收益进行分解。 

1 业绩归因框架 

1.1 模型框架 

基金业绩归因的方法可以划分为基于持仓数据的归因法（Holding-Based Approach，

HBA）和基于净值收益序列的归因法（Return-Based Approach，HBA）两大类。 

基于持仓数据的归因法通过分析基金持仓资产的权重和表现，将基金超额收益分解为资

产配置贡献、行业配置贡献、个股选择贡献等，包括单期 Brinson 模型、BF 模型、多期 BF

模型。另外，基于持仓股票的多因子模型进一步根据持仓股票分析基金的风格选择能力和选

股能力。 

基于净值收益序列的归因法通过分析基金收益率序列相对于一系列风险因子或者风格

指数收益率序列的表现，分析基金超额收益来源于哪些风险溢价因子、风格头寸，主要包括

以 T-M 模型为代表的选股择时模型、以夏普风格分析模型为代表的风格配置模型、以

Fama-French 三因子模型为代表的因子模型。 

图 1：基金业绩归因模型框架 

 

数据来源：西南证券整理 

股票型基金和债券型基金的业绩归因分析都是基于这两种思路，但是债券型基金在具体

模型上会存在差异。对于债券型基金，持仓法（HBA）是关注基金在久期配置、利率风险暴

露方面的选择，主要是 Campisi 模型；净值法（RBA）中所选择的风格因子也与股票型基金

存在区别，包括利率水平因子、期限因子、信用风险因子等。 

本文主要探究股票型基金的业绩归因模型，从理论和实证两方面进行梳理，比较不同方

法的差异和优劣。 
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1.2 实证数据说明 

对后文所有模型实证所用到的数据进行如下说明。 

第一，样本范围为 2016 年之前成立的所有普通股票型基金，考虑一年的建仓期，对基

金在 2017 年 1 月至 2022 年 6 月期间的业绩表现进行归因分析。 

第二，由于基金只在半年报和年报中披露全部持仓股票数据，在季报中只披露前十大重

仓股数据，因此对于需要全部持仓数据的模型，本文以 2017-2021 年期间的半年报和年报共

10 个截面全部持仓数据为样本，对报告时点的后 3 个月业绩表现进行归因分析。 

第三，模型中不考虑基金申购、赎回和对应交易产生的交易费对基金业绩产生的影响。 

表 1：基金报告披露说明 

报告类型  披露截止时间  报告数据对应时间  报告持仓  业绩归因分析区间  

2016 年一季报  2016.04.15 2016.03.31 前十大重仓股  2016.04.01-2016.06.30 

2016 年半年报  2016.08.31 2016.06.30 全部持仓  2016.07.01-2016.09.30 

2016 年三季报  2016.10.15 2016.09.30 前十大重仓股  2016.10.01-2016.12.31 

2016 年年报  2017.01.31 2016.12.31 全部持仓  2017.01.01-2017.03.30 

数据来源：西南证券整理 

2 单期 Brinson 模型 

2.1 模型介绍 

Brinson，Hood，Beebower 于 1986 年提出 BHB 归因模型，该模型利用基金组合持仓

数据，对基金相对业绩基准的超额收益进行分解。具体而言，将超额收益分解为资产配置贡

献、个股选择贡献和交互贡献，单资产的收益分解框架如下图 2 所示。 

Brinson 模型是静态单一的模型，其假设在某一段时间内基金组合各资产权重保持不变，

且组合没有现金流入和流出。假设基金的投资组合包含 n 类资产，其中，第 i 类资产的收益

率为𝑟𝑖𝑝，权重为𝑤𝑖𝑝。该基金基准组合中第 i 类资产的收益率为𝑟𝑖𝑏，权重为𝑤𝑖𝑏。 

根据期初持仓资产和权重，可得基金投资组合的收益率𝑟𝑝可表示为： 

𝑟𝑝 = ∑ 𝑤𝑖𝑝 𝑟𝑖𝑝
𝑛
𝑖=1 ，其中∑ 𝑤𝑖𝑝

𝑛
𝑖=1 = 1  

基金基准组合的收益率𝑟𝑏可表示为： 

𝑟𝑏 = ∑ 𝑤𝑖𝑏𝑟𝑖𝑏
𝑛
𝑖=1 ，其中∑ 𝑤𝑖𝑏

𝑛
𝑖=1 = 1  

则投资组合的超额收益率 TR 可表示为： 

𝑇𝑅 = 𝑟𝑝 − 𝑟𝑏 = ∑ 𝑤𝑖𝑝𝑟𝑖𝑝
𝑛
𝑖=1 − ∑ 𝑤𝑖𝑏𝑟𝑖𝑏

𝑛
𝑖=1   
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图 2：Brinson 模型中单个资产收益分解 

 
 

数据来源：西南证券整理 

首先，假设投资组合与基准组合持有相同的资产，基金投资组合各个资产配置比例对基

准组合的偏离带来的超额收益为资产配置贡献 AR（Allocation Return）： 

𝐴𝑅 = ∑ (𝑤𝑖𝑝 − 𝑤𝑖𝑏)𝑟𝑖𝑏
𝑛
𝑖=1   

其次，假设投资组合在各个资产类别上的配置比例与基准组合相同，但是在每个资产类

别下持仓不完全相同，即在各个资产上将获得与基准组合不同的收益率，得到的超额收益即

是个股选择贡献 SR： 

𝑆𝑅 = ∑ 𝑤𝑖𝑏(𝑟𝑖𝑝 − 𝑟𝑖𝑏)
𝑛
𝑖=1   

进一步，交互贡献用以衡量资产配置和个股选择不能解释的超额收益：  

𝐼𝑅 = ∑ (𝑤𝑖𝑝 − 𝑤𝑖𝑏)(𝑟𝑖𝑝 − 𝑟𝑖𝑏 )
𝑛
𝑖=1   

可以证明： 

𝑇𝑅 = AR + SR + IR 

在实际操作中，由基金季报全部持仓数据计算的收益率与基金实际收益率存在差异，因

为存在基金调仓、交易费用、申购赎回的影响。基金的实际收益率为𝑟𝑝
𝑠，基金基准指数的实

际收益率为𝑟𝑏
𝑠，基金实际的超额收益率𝑇𝑅𝑆表示为： 

𝑇𝑅𝑆 = 𝑟𝑝
𝑠 − 𝑟𝑏

𝑠 = AR + SR + IR + ε 

我们添加一个误差项ε对基金实际超额收益率进行全面解释：  

ε = 𝑇𝑅𝑆 − AR + SR + IR 

ε度量其他方面因素的影响，如果ε较小，说明基金季度内的实际持仓与季报披露持仓变

化不大，且持仓较为稳定。 

 

 

 

𝑤𝑖𝑏(𝑟𝑖𝑝− 𝑟𝑖𝑏)  

个股选择贡献 

(𝑤𝑖𝑝− 𝑤𝑖𝑏)(𝑟𝑖𝑝− 𝑟𝑖𝑏) 

交互贡献 

𝑤𝑖𝑏𝑟𝑖𝑏 

基准收益 

(𝑤𝑖𝑝− 𝑤𝑖𝑏)𝑟𝑖𝑏 

资产配置贡献 

 𝑤𝑖𝑏 𝑤𝑖𝑝 

𝑟𝑖𝑝 

𝑟𝑖𝑏 
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2.2 大类资产层面的业绩归因实证 

在大类资产层面，本文将基金超额收益分解到股票、债券、其他资产的资产配置和个股

选择带来的收益，Brinson 模型中的 n 个资产分别为股票资产、债券资产和其他资产三个大

类。 

2.2.1 模型参数说明 

根据每只基金披露的业绩比较基准定义每只基金基准组合的权重和收益率，比如工银瑞

信战略转型主题 A 基金（000991）的业绩比较基准为“中证 800 指数收益率*80%+中债综

合指数收益率*20%”。普通股票型基金的业绩比较基准主要包括：股票指数、债券指数、银

行活期存款利率 /同业存款利率。基金披露的持仓主要分为：股票投资、债券投资、银行存款

和其他资产，将银行存款和其他资产合并归为其他资产。 

表 2：基金业绩比较基准 

基金代码  基金简称  基金成立日  业绩比较基准  

000991.OF 工银瑞信战略转型主题 A 2015-02-16 中证 800 指数收益率*80%+中债综合指数收益率*20% 

001043.OF 工银瑞信美丽城镇主题 A 2015-03-26 沪深 300 指数收益率*80%+中债综合指数收益率*20% 

002334.OF 汇丰晋信大盘波动精选 A 2016-03-11 沪深 300 指数*90%+同业存款利率(税后)*10% 

000978.OF 景顺长城量化精选  2015-02-04 中证 500 指数收益率*95%+商业银行活期存款利率 (税后)*5% 

001162.OF 前海开源优势蓝筹 A 2015-04-28 沪深 300 指数收益率*80%+中证全债指数收益率*20% 

数据来源：西南证券整理 

因此，基金投资组合的大类资产分为股票资产、债券资产和其他资产三个大类，期初配

置权重为对应报告披露的各个资产持仓市值占比。其中，股票资产的收益率为全部持仓股票

收益率的加权之和，按照期初持仓市值加权；债券收益率为全部持仓债券全价收益率的加权

之和，按照期初持仓市值加权。  

表 3：大类资产层面单期 Brinson 模型参数说明 

模型参数  参数含义  参数说明  

n 资产种类  n=3， i=股票资产 /债券资产 /其他资产  

𝑟𝑝
𝑠  基金收益率  基金复权单位净值增长率  

𝑟𝑏
𝑠  基准指数收益率  基金基准指数收益率  

𝑤𝑖𝑝  投资组合中资产 i 的权重  期初资产 i 市值占比  

𝑟𝑖𝑝  投资组合中资产 i 的收益率  
股票资产的收益率=全部持仓股票的加权收益率，按照期初市值加权  

债券资产的收益率=全部持仓债券的加权收益率，按照期初市值加权  

𝑤𝑖𝑏 基准组合中资产 i 的权重  基金披露的业绩比较基准中资产 i 的权重  

𝑟𝑖𝑏 基准组合中资产 i 的收益率  基金披露的业绩比较基准中资产 i 指数的收益率  

数据来源：西南证券整理 

本文实证分析基金 A 的情况，并与普通股票型基金整体市场情况进行对比。基金 A的基

准指数为：中证 800 指数收益率*80%+中债综合指数收益率*20%。基金 A 的业绩表现如下

图所示。 
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图 3：基金 A 业绩表现 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

2.2.2 实证结果 

首先，根据单期 Brinson 模型分别计算基金每期业绩归因结果，样本内普通股票型基金

平均资产配置贡献、个股选择贡献、交互贡献和误差项如下图所示。由图可知： 

第一，平均而言，普通股票型基金在 2018Q3、2021Q1、2022Q1 获得了负的超额收益，

在其余样本期间获得正超额收益。2022Q1 期间普通股票型基金的超额收益率为-3.79%，其

中个股选择贡献-3.44%、资产配置贡献-0.75%。 

第二，普通股票型基金的超额收益大部分由个股选择贡献所解释，其次是误差项和资产

配置比例占比较大；除了 2020Q3 期间大部分由误差项所解释。误差项较大的原因在于季度

内基金调仓变动，期初季报披露的基金资产权重、收益率与实际持仓存在差异，因此由季报

持仓数据计算的组合收益率与实际收益率存在一定差异。 

图 4：普通股票型基金在大类资产层面的单期 Brinson 模型结果 

 
数据来源：wind，西南证券整理。注：横坐标轴为报告发布时间点，收益率为报告发布时间点后三个月的。 
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基金 A 每期 Brinson 模型业绩归因结果如下图所示。由图可知： 

第一，2017 年至 2021 年共 10 期的业绩归因中，除了 2018 年中报，其余 9 期基金 A

都取得正的超额收益率，且超额收益率都高于 5%，最高的是 2020Q3 取得 24.52%的超额收

益率。与市场整体相比，基金 A 的超额收益率都显著高于市场平均水平，表现优异。  

第二，基金 A的超额收益大部分由个股选择贡献所解释。在取得正超额收益的 9个期间，

有 7 个期间资产配置贡献为负。基金 A 的基准指数为 80%股票仓位，而股票型基金的仓位

不能低于 80%，因此，资产配置贡献分析对此类基金分析意义不大。从基金 A 的历史股票

仓位超配比例可以看出，基金 A 的股票仓位长期处于 85%以上，仓位变化不大。 

图 5：基金 A 在大类资产层面的单期 Brinson 模型结果 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

图 6：基金 A 股票仓位超配比例与中证 800 指数收益率 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

2022.01-2022.03 期间，基金 A 取得-1.17%的绝对收益率，10.43%的超额收益率。具

体而言，其个股选择贡献为 9.05%，包括股票选择贡献 9.18%、债券选择贡献-0.13%；资产

配置贡献为-1.82%，交互贡献为 1.46%，误差项贡献为 1.74%。 
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根据 2021 年年报，基金 A的股票仓位占比 91.59%，相对基准指数超配 11.59%。前十

大持仓股票中，第 4 大持仓股票坚朗五金、第 7 大持仓股票光大银行、第 10 大持仓股票华

能国际的收益率为负，其余持仓股票获得了正收益。前十大持仓股票的加权收益率为 4.25%，

全部持仓股票的加权收益率为-2.94%，其基准指数中证 800 指数的收益率为-14.42%。 

因此，该基金具有超越基准指数的选股能力，该基金优秀的选股能力成为业绩收益的主

要来源。 

表 4：2021 年年报基金 A 的前 10 大持仓股票 

基金代码  股票资产占比  股票代码  股票名称  持仓占比  股票收益率  

000991.OF 91.59% 601668.SH 中国建筑  10.03% 8.80% 

000991.OF 91.59% 601166.SH 兴业银行  9.23% 8.56% 

000991.OF 91.59% 600048.SH 保利发展  4.73% 13.24% 

000991.OF 91.59% 002791.SZ 坚朗五金  4.50% -40.93% 

000991.OF 91.59% 600383.SH 金地集团  4.36% 10.10% 

000991.OF 91.59% 601009.SH 南京银行  4.23% 19.08% 

000991.OF 91.59% 601818.SH 光大银行  4.01% -0.60% 

000991.OF 91.59% 601838.SH 成都银行  3.73% 25.17% 

000991.OF 91.59% 001979.SZ 招商蛇口  3.24% 13.64% 

000991.OF 91.59% 600011.SH 华能国际  3.11% -28.69% 

前十大持仓  / / / 51.17% 4.25% 

全部股票持仓  / / / 100% -2.94% 

数据来源：wind，西南证券整理。注 1：持仓占比=股票持仓市值/全部股票持仓总市值；注 2：前十大持仓的股票收益率为前十大持仓股票加权

收益率。 

2.3 一级行业层面的业绩归因实证 

在大类资产层面，个股选择贡献𝑆𝑅 = ∑ 𝑤𝑖𝑏(𝑟𝑖𝑝 − 𝑟𝑖𝑏)
𝑛
𝑖=1 ，由股票、债券、其他资产的权

重和收益率构成。通过业绩归因，我们知道了基金的超额收益是由资产配置贡献还是个股选

择贡献构成，在个股选择收益中，特别是股票选择收益，其收益来源于何处？为什么能获得

超额收益？ 

在行业层面，本文将基金在股票资产的超额收益分解到申万一级行业的行业配置贡献、

行业选股贡献和交互贡献。 

2.3.1 模型参数说明 

在行业层面的单期 Brinson 模型中，n 为 31 个申万一级行业。基准组合收益率为加权行

业指数收益率。 

表 5：行业层面单期 Brinson 模型参数说明  

模型参数  参数含义  参数说明  

n 资产种类  n=31， i=申万一级行业  

𝑟𝑝  投资组合收益率  基金股票投资组合收益率，全部持仓股票加权收益率，季度数据。
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模型参数  参数含义  参数说明  

与基金股票组合真实收益率有差异  

𝑟𝑏  基准组合收益率  申万一级行业加权收益率，按流通市值加权  

𝑤𝑖𝑝  投资组合中资产 i 的权重  基金在对应行业持仓股票的市值之和占比  

𝑟𝑖𝑝  投资组合中资产 i 的收益率  基金在对应行业持仓股票的加权收益率  

𝑤𝑖𝑏 基准组合中资产 i 的权重  行业流通市值占比  

𝑟𝑖𝑏 基准组合中资产 i 的收益率  行业指数收益率  

数据来源：西南证券整理 

2.3.2 实证结果 

首先，根据行业层面的单期 Brinson 模型，样本内普通股票型基金平均行业配置贡献、

行业选股贡献、交互贡献如下图所示。由图可知： 

第一，平均而言，2019 年至今，普通股票型基金相对于全行业的超额收益率不断下降，

由 6.62%下降至-4.51%，意味着普通股票型基金越来越难获得超越市场整体的超额收益率；

同期，行业选股贡献也不断下降，由 11.87%下降至-0.82%。 

第二，行业配置贡献维持在一定的比例。2022.01-2022.03 期间，样本内普通股票型基

金的平均行业配置贡献为-1.47%，平均行业选股贡献为-0.82%，平均交互贡献为-2.22%。 

图 7：普通股票型基金在行业层面的单期 Brinson 模型结果 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

基金 A 单期 Brinson 模型在行业层面的业绩归因结果如下图所示。由图可知： 

第一，2017 年至 2021 年共 10 期的业绩归因中，除了 2018 年中报，其余 9 期基金 A

都取得正的超额收益，且行业配置贡献、行业选股贡献均为正。这意味着，与全行业市场相

比，基金 A 有获得超越市场基准收益的能力，具备行业配置能力和行业选股能力。 

第二，在 2019 年之间，基金 A 的行业选股贡献突出；2019 年之后，基金 A 的行业配

置贡献突出。基金 A 由重视行业内个股的选择转变为行业配置的轮动。  
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图 8：基金 A 在行业层面的单期 Brinson 模型结果 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

根据 2021 年年报披露的持仓股，2022.01-2022.03 期间，该基金取得-2.94%的持股收

益率。与全行业加权收益率相比，其取得 10.94%的超额收益率。具体而言，行业配置贡献

为 9.31%，行业选股贡献为 0.29%，交互贡献为 1.35%。 

基金 A 在股票投资的超额收益主要来源于行业配置贡献，在行业上的选股能力一般。具

体而言，相比于全行业市场而言，基金 A主要超配银行、房地产、建筑装饰行业，这三个行

业在 2021.01-2022.03 期间的指数收益率分别为 1.66%、7.27%、-0.97%，这三个行业指数

收益率排名分别为第 2、第 4、第 5，即该基金超配了下期表现好的行业，而且在这 3 个行

业都获得正的个股选择贡献，具有一定的选股能力。  

图 9：基金 A 在一级行业的行业配置贡献和个股选择贡献 

 
数据来源：wind，西南证券整理 
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电子、电力设备行业的行业配置贡献最多，因为电子、电力设备行业在 2021.01-2022.03

期间跌幅较大，该基金低配该行业获得较多的行业配置贡献。但该基金在电子、电力设备行

业不具备超越市场的选股能力。  

图 10：行业层面单期 Brinson 模型业绩归因雷达图 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

总的来说，基金 A 在股票资产的超额收益主要来源于行业配置，即超配了下期表现好的

行业，低配了下期表现差的行业；其在各个行业内的选股能力一般，并没有获得超越行业指

数的选股收益。 

3 单期 BF 模型 

3.1 模型介绍 

Brinson 模型结构简单、分解直观，而且尽量保留了基金完整信息。但是 Brinson 模型

也存在一些问题。 

首先，对于资产配置贡献 AR，Brinson 模型中 AR 的收益来自于超配绝对收益大于 0 的

资产，但是有可能该资产的相对收益小于 0，这不符合实际投资中资产配置情况。对此，

Brinson 和 Fachler 改进 Brinson 模型，形成 BF 模型。 

在 BF 模型中，增加了基准收益𝑟𝑏对资产配置贡献 AR 的影响，即资产配置贡献来源于

超配在收益超过基准组合收益的资产，低配在收益低于基准组合收益的资产，更加符合实际

情况。新的资产配置贡献 AR： 

𝐴𝑅 = ∑ (𝑤𝑖𝑝 − 𝑤𝑖𝑏)(𝑟𝑖𝑏 − 𝒓𝒃)
𝑛
𝑖=1   

由于𝑟𝑏是基准指数收益率，为一个常数，且∑ 𝑤𝑖𝑝
𝑛
𝑖=1 = 1，∑ 𝑤𝑖𝑏

𝑛
𝑖=1 = 1，因此： 
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∑(𝑤𝑖𝑝 − 𝑤𝑖𝑏)𝑟𝑏

𝑛

𝑖 =1

= ∑𝑤𝑖𝑝𝑟𝑏

𝑛

𝑖=1

−∑𝑤𝑖𝑏𝑟𝑏

𝑛

𝑖 =1

= 0 

因此： 

𝐴𝑅 =∑(𝑤𝑖𝑝 − 𝑤𝑖𝑏)(𝑟𝑖𝑏 − 𝑟𝑏)

𝑛

𝑖 =1

=∑(𝑤𝑖𝑝 − 𝑤𝑖𝑏)𝑟𝑖𝑏

𝑛

𝑖 =1

 

从上述推导可以看出，BF模型并没有改变资产配置贡献 AR 的值，但改变了 AR 内部各

个资产的贡献，将 AR 在各大类资产上进行了重新分配。 

其次，Brinson 模型中的交互贡献 IR 反映资产配置和个股选择的相互作用带来的收益，

在前文分析中，我们知道，交互贡献占比较大，但其收益来源概念模糊，无法进行独立的分

析和考量。在一般实际投资过程中，基金经理先决定大类资产配置的比例，将资金分配给各

个市场后再进行个股的选择。 

假设首先确定资产配置比例𝑤𝑖𝑝，按照这个比例选股进行投资，个股选择贡献 SR 为： 

𝑆𝑅 = ∑𝒘𝒊𝒑(𝑟𝑖𝑝 − 𝑟𝑖𝑏)

𝑛

𝑖 =1

 

BF 模型中的 SR 可以看作是将 Brinson 模型中交互贡献和个股选择效应进行了合并：  

𝑆𝑅 = ∑𝑤𝑖𝑝 (𝑟𝑖𝑝 − 𝑟𝑖𝑏 )

𝑛

𝑖=1

= ∑𝑤𝑖𝑏(𝑟𝑖𝑝 − 𝑟𝑖𝑏)

𝑛

𝑖 =1

+∑(𝑤𝑖𝑝 − 𝑤𝑖𝑏)(𝑟𝑖𝑝 −𝑟𝑖𝑏)

𝑛

𝑖 =1

 

则资产配置贡献 AR 与个股选择贡献 SR 之和为： 

𝐴𝑅 + 𝑆𝑅 = ∑(𝑤𝑖𝑝 −𝑤𝑖𝑏 )(𝑟𝑖𝑏 − 𝑟𝑏)

𝑛

𝑖=1

+∑𝑤𝑖𝑝(𝑟𝑖𝑝 − 𝑟𝑖𝑏)

𝑛

𝑖 =1

= ∑(𝑤𝑖𝑝 − 𝑤𝑖𝑏)𝑟𝑖𝑏

𝑛

𝑖=1

+∑𝑤𝑖𝑝(𝑟𝑖𝑝 − 𝑟𝑖𝑏)

𝑛

𝑖 =1

= ∑𝑤𝑖𝑝𝑟𝑖𝑝

𝑛

𝑖=1

−∑𝑤𝑖𝑏𝑟𝑖𝑏

𝑛

𝑖 =1

= 𝑟𝑝 − 𝑟𝑏

= 𝑇𝑅 

在 BF 模型中，不存在交互贡献项。BF 模型首先按照大类资产配置分析收益来源，接着

再分析资产内的个股选择收益。  

在实际操作中，我们增加误差项ε度量基金实际收益率与季报全部持仓数据计算的收益

率的差异。基金的实际收益率为𝑟𝑝
𝑠，基金基准指数的实际收益率为𝑟𝑏

𝑠，基金实际的超额收益

率𝑇𝑅𝑆表示为： 

𝑇𝑅𝑆 = 𝑟𝑝
𝑠 − 𝑟𝑏

𝑠 = AR + SR + ε 
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Brinson 模型与 BF 模型的不同比较如下表所示：  

表 6：Brinson 模型与 BF模型的比较 

贡献指标  贡献名称  Brinson 模型  BF 模型  

TR 超额收益  𝑇𝑅 =AR+SR + IR 𝑇𝑅= AR+SR 

AR 资产配置贡献  ∑(𝑤𝑖𝑝 −𝑤𝑖𝑏)𝑟𝑖𝑏

𝑛

𝑖=1

 ∑(𝑤𝑖𝑝 −𝑤𝑖𝑏)(𝑟𝑖𝑏 − 𝑟𝑏)

𝑛

𝑖=1

 

SR 个股选择贡献  ∑𝒘𝒊𝒃(𝑟𝑖𝑝 − 𝑟𝑖𝑏)

𝑛

𝑖=1

 ∑𝒘𝒊𝒑(𝑟𝑖𝑝 −𝑟𝑖𝑏)

𝑛

𝑖=1

 

IR 交互贡献  ∑(𝑤𝑖𝑝 −𝑤𝑖𝑏)(𝑟𝑖𝑝 −𝑟𝑖𝑏)

𝑛

𝑖=1

 / 

数据来源：西南证券整理 

3.2 大类资产层面的业绩归因实证 

基金 A 每期的 BF 模型业绩归因结果如下图所示。由图可知：BF 模型中的个股选择贡

献为 Brinson 模型中的个股选择贡献和交互贡献之和，BF 模型中的资产配置贡献、误差项

与 Brinson 模型中的资产配置贡献、误差项相同。 

图 11：基金 A在大类资产层面的单期 BF模型结果 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

BF 模型中的资产配置贡献中各个成分贡献与 Brinson 模型中不同。对于基金 A，在

2022.01-2022.03 期间，根据 Brinson 模型，资产配置贡献为负大部分是因为超配了绝对收

益率为负的股票资产，小部分是因为低配了绝对收益率为正的债券资产。然而在 BF 模型中，

经过基准收益率的修正之后，资产配置贡献为负大部分是因为低配了相对收益率为正的债券

资产，小部分是因为超配了相对收益率为负的股票资产。在 2022.01-2022.03 期间股票大幅

下跌行情中，债券资产的配置比例对超额收益率起决定性作用。  
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图 12：普通股票型基金的 BF和 Brinson 模型结果对比  图 13：基金 A 的 BF和 Brinson 模型结果对比 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

3.3 一级行业层面的业绩归因实证 

在行业层面的单期 BF 模型结果如下图所示，由图可知： 

第一，在行业层面，BF 模型下基金 A 的行业配置贡献与 Brinson 模型相同，个股选择

贡献与 Brinson 模型不用。具体到各行业的配置贡献和个股选择贡献与 Brinson 模型不同。 

第二，BF 模型下，经过基准指数收益率的修正，各个行业的资产配置贡献得到修正。

比如医药生物行业的资产配置贡献由 0.86%变为-0.25%，2022.01-2022.03 期间，医药生物

行业的指数收益率跑赢市场，基金 A 对医药生物的低配贡献负的资产配置收益。建筑材料、

建筑装饰的资产配置贡献分别由-0.92%、-0.14%变为 0.18%、1.86%，这两个行业的指数收

益率跑赢市场，对他们的超配贡献正的资产配置收益。 

第三，各行业的个股选择贡献发生改变。BF 模型下，没有配置的行业的个股选择贡献

为 0。银行、建筑装饰行业的选股能力突出，基金 A 在这两个行业选股的超额收益乘以较高

的配置比例贡献较多的个股选择收益。相反在建筑材料行业，虽然获得正的行业配置贡献，

但其在该行业的选股能力偏弱，个股选择贡献为负。  
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图 14：基金 A在行业层面的单期 BF模型结果 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

由雷达图可以看出，在 BF 模型中，基金 A 的超额收益可以归因到对房地产、建筑装饰、

银行、电子行业的正确配置上，其次在银行、房地产、建筑装饰的选股能力贡献收益。基金

A 在建筑材料行业选股能力较差，贡献较多的负选股收益。  

图 15：行业层面单期 BF模型业绩归因雷达图 

 
数据来源：wind，西南证券整理 
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4 多期 BF 模型 

4.1 模型介绍 

在前文的分析中，BF 模型的归因方法更加符合实际投资需要，在后文我们考虑 BF 模型

的多期归因。Brinson 模型的多期归因推导与 BF 模型一致，不进行多余阐述。 

BF模型对单个时期基金的业绩贡献进行了有效分解，为了分析基金在长期的业绩表现，

对长期表现进行业绩归因，需要将模型拓展到多期。多期的 BF 模型不是单期 BF 模型结果

的简单加总，多期分析涉及持仓的变化、收益率的复利。 

多期基金投资组合的实际收益率为单期实际收益率的复利： 

𝑟𝑝
𝑠 = ∏ (1 +𝑚

𝑡=1 𝑟𝑝𝑡
𝑠 ) − 1  

式中，𝑟𝑝𝑡为第 t 期的基金单期收益率，共有 m 期。 

多期基金基准组合的收益率𝑟𝑏可表示为： 

𝑟𝑏
𝑠 = ∏ (1 +𝑚

𝑡=1 𝑟𝑏𝑡
𝑠 ) − 1  

则投资组合的超额收益率 TR 可表示为： 

𝑇𝑅 = 𝑟𝑝
𝑠 − 𝑟𝑏

𝑠  

David（1999）提出对多期业绩归因处理的算术归因法，即将多期收益率采用对数的形

式展示，将投资组合收益率𝑟𝑝和基准组合收益率𝑟𝑏做如下变换： 

ln(1 + 𝑟𝑝
𝑠) − ln⁡(1 + 𝑟𝑏

𝑠 ) = ln⁡(∏(1 +

𝑚

𝑡 =1

𝑟𝑝𝑡
𝑠 )) − ln⁡(∏(1 +

𝑚

𝑡=1

𝑟𝑏𝑡
𝑠 ))

=∑[ln(1 + 𝑟𝑝𝑡
𝑠 ) − ln(1 + 𝑟𝑏𝑡

𝑠 )]

𝑚

𝑡=1

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡（1） 

根据单期 BF 模型： 

𝑟𝑝𝑡
𝑠 − 𝑟𝑏𝑡

𝑠 = 𝐴𝑅𝑡 + 𝑆𝑅𝑡 + 𝜀𝑡 

则，（1）式中右边的 ln(1 + 𝑟𝑝𝑡
𝑠 ) − ln(1 + 𝑟𝑏𝑡

𝑠 )可表示为： 

ln(1 + 𝑟𝑝𝑡
𝑠 ) − ln(1 + 𝑟𝑏𝑡

𝑠 ) =
ln(1 + 𝑟𝑝𝑡

𝑠 ) − ln(1 + 𝑟𝑏𝑡
𝑠 )

𝑟𝑝𝑡
𝑠 − 𝑟𝑏𝑡

𝑠
(𝐴𝑅𝑡 + 𝑆𝑅𝑡 + ε) 

= 𝑘𝑡(𝐴𝑅𝑡 + 𝑆𝑅𝑡 + 𝜀𝑡) 

其中，𝑘𝑡为第 t 期基金对数超额收益与算术超额收益之比：  
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𝑘𝑡 =
ln(1 + 𝑟𝑝𝑡

𝑠 ) − ln(1 + 𝑟𝑏𝑡
𝑠 )

𝑟𝑝𝑡
𝑠 − 𝑟𝑏𝑡

𝑠  

因此，（1）式可表示为： 

ln(1 + 𝑟𝑝
𝑠) − ln(1 + 𝑟𝑏

𝑠) =∑𝑘𝑡(𝐴𝑅𝑡 + 𝑆𝑅𝑡 + 𝜀𝑡)

𝑚

𝑡=1

⁡⁡⁡⁡⁡⁡(2) 

同样的，m 期整个样本期间，k 为： 

k =
ln(1 + 𝑟𝑝

𝑠) − ln(1 + 𝑟𝑏
𝑠)

𝑟𝑝
𝑠 − 𝑟𝑏

𝑠  

式（2）两边同时乘以 1/k，则得到多期业绩归因结果： 

𝑟𝑝
𝑠 − 𝑟𝑏

𝑠 =
1

𝑘
∑𝑘𝑡(𝐴𝑅𝑡 + 𝑆𝑅𝑡 + ε)

𝑚

𝑡=1

=
1

𝑘
∑𝑘𝑡𝐴𝑅𝑡

𝑚

𝑡=1

+
1

𝑘
∑𝑘𝑡 𝑆𝑅𝑡 +

1

𝑘
∑𝑘𝑡𝜀𝑡

𝑚

𝑡=1

𝑚

𝑡=1

 

= 𝐴𝑅 + 𝑆𝑅 + 𝜀  

式中， 

𝐴𝑅 =
1

𝑘
∑𝑘𝑡𝐴𝑅𝑡

𝑚

𝑡=1

, 𝑆𝑅 =
1

𝑘
∑𝑘𝑡 𝑆𝑅𝑡

𝑚

𝑡=1

, 𝜀 =
1

𝑘
∑𝑘𝑡𝜀𝑡

𝑚

𝑡=1

 

简单来说，多期 BF 模型的结果就是将单期 BF 模型归因结果进行加权平均，将单期资

产配置贡献、个股选择贡献和交叉贡献进行加权平均，加权系数为推导所得。  

在实际计算多期 BF 模型中，需要每期各个资产投资权重、收益率数据。由于季报只披

露前十大持仓股数据，无法通过持仓股计算得到收益率，也无法获得基金各个资产收益率。

季报中有大类资产持仓市值，便于计算，我们将个股选择贡献与误差项合并为新的个股选择

贡献𝑆𝑅1。 

𝑆𝑅𝑡
1 = 𝑟𝑝𝑡

𝑠 − 𝑟𝑏𝑡
𝑠 − 𝐴𝑅𝑡 

则多期业绩归因结果为：  

𝑟𝑝
𝑠 − 𝑟𝑏

𝑠 = 𝐴𝑅 + 𝑆𝑅1 

其中， 

𝑆𝑅1 =
1

𝑘
∑𝑘𝑡𝑆𝑅𝑡

1

𝑚

𝑡=1

，𝐴𝑅𝑡 =∑(𝑤𝑖𝑝 − 𝑤𝑖𝑏)(𝑟𝑖𝑏 − 𝑟𝑏 )

𝑛

𝑖 =1
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因此，在实证中，我们只需要基金资产的配置比例数据，基准指数资产的配置比例、收

益率数据。 

4.2 大类资产层面的业绩归因实证 

4.2.1 模型参数说明 

根据基金季报披露的各个资产持仓市值占比、基准指数中各个资产的权重和收益率，计

算基金在 2017Q1 到 2022Q2 期间业绩的归因结果。 

表 7：大类资产层面多期 Brinson 模型参数说明  

模型参数  参数含义  参数说明  

n 资产种类  n=3， i=股票资产 /债券资产 /其他资产  

𝑟𝑝
𝑠  基金收益率  基金复权单位净值增长率  

𝑟𝑏
𝑠  基准指数收益率  基金基准指数收益率  

𝑤𝑖𝑝  投资组合中资产 i 的权重  期初资产 i 市值占比  

𝑤𝑖𝑏 基准组合中资产 i 的权重  基金披露的业绩比较基准中资产 i 的权重  

𝑟𝑖𝑏 基准组合中资产 i 的收益率  基金披露的业绩比较基准中资产 i 指数的收益率  

数据来源：西南证券整理 

4.2.2 实证结果 

2017.01-2022.06 期间，样本内普通股票型基金和基金 A 的多期 BF 模型归因结果如下

图所示。 

在这期间，样本内普通股票型基金的平均超额收益率为 81.11%，基金 A 的超额收益率

为 275.95%。基金 A 的资产配置贡献为-7.28%，低于市场平均资产配置贡献-4.10%；但其

个股选择贡献明显高于市场平均，基金 A 取得个股选择贡献 283.23%，市场平均个股选择贡

献为 85.22%。与市场平均相比，基金 A 具有优秀的选股能力，资产配置能力稍弱。 

图 16：普通股票型基金和基金 A 的多期 BF模型业绩归因 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

-4.10% -7.28% 

85.22% 

283.23% 

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

300.00%

市场平均 基金A 

资产配置 个股选择 



 
金融工程专题报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  18 

5 基于净值收益序列的回归模型 

基于净值收益序列的回归法主要考察基金投资组合的收益率序列相对于一系列风险因

子或风格指数收益率序列的表现，方法是通过多元线性回归。主要包括以 T-M 模型为代表的

选股择时模型、以夏普风格分析模型为代表的风格配置模型、以 Fama-French 三因子模型

为代表的因子模型。 

5.1 选股择时模型 

1966 年 Treynor 和 Mazuy 提出 T-M 模型，在 CAPM 模型基础上加入市场风险溢价的

二次项，将超过无风险利率的超额收益归因到选股能力和择时能力带来的收益。T-M 模型如

下： 

𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = α + 𝛽1(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 ) + 𝛽2(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 )
2
+ 𝜀𝑡 

其中，α表示选股能力，𝛽2表示择时能力。在样本期内通过回归得到α和𝛽2，若其值通过

显著性检验，则其值越大表明选股、择时能力越强。  

1981 年 Henriksson 和 Merton 在 T-M 模型基础之上提出 H-M 模型，H-M 模型将风险溢

价的二次项乘以一个虚拟变量：  

𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = α + 𝛽1(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 )+ 𝛽2 ∗ 𝐷 ∗ (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 )
2
+ 𝜀𝑡 

其中，当𝑅𝑚𝑡 > 𝑅𝑓𝑡时，D=1；否则 D=0。同样的，α表示选股能力，𝛽2表示择时能力。 

5.2 风格配置模型 

1992 年夏普提出风格分析模型，将基金收益率对同期的风格指数收益率进行带约束的

回归，以最小化残差平方和为目标，估计基金的风格头寸。回归模型如下： 

𝑅𝑝𝑡 =∑𝑏𝑖𝑆𝑖𝑡

𝑛

𝑖 =1

+ 𝜀𝑡 

∑𝑏𝑖

𝑛

𝑖=1

≤ 1，𝑏𝑖 ≥ 0 

其中，𝑆𝑖𝑡为风格指数 i 在 t 时刻的收益率，为多头收益率；𝑏𝑖为风格指数 i 的回归系数，

表示基金在该指数上的风格暴露，可以理解为基金在该指数上的配置比例。𝜀𝑡为误差项，表

示没有被风格指数所解释的那部分收益，主要来源于个股选择。  

我们对回归系数施加以一定的限制条件，第一，A 股市场无法卖空，因此回归系数一定

大于等于 0；第二，回归系数的和小于等于 1，等于 1 时表明基金满仓配置。 
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回归系数 b 越显著且值越大，表示基金在该风格上的配置比例越大。在这个模型中，假

设基金对风格指数的配置比例在样本期内保持不变。通过对风格指数的滚动回归，可以探究

基金风格是否稳定。 

最后，根据基金在风格指数上的配置比例和风格指数收益率，可以得到风格指数的收益

贡献为𝑏𝑖𝑆𝑖。 

5.3 因子模型 

1993 年 Fama 在 CAMP 模型基础之上加入代表便宜股和小市值效应的 HML 和 SMB 两

个因子，解释 CAMP 模型无法解释的异象。Fama-French 三因子模型如下： 

𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = α+ 𝛽1(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 ) + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑡 

其中，𝑆𝑀𝐵𝑡为规模因子，小盘股组合与大盘股组合收益率之差；𝐻𝑀𝐿𝑡为估值因子，为

高账面市值比组合与低账面市值比组合收益率之差。  

主流的多因子模型还包括：Carhart四因子模型（1997）、Novy-Marx 四因子模型（2013）、

Fama-French 五 因 子 模 型 （ 2015 ）、 Hou-Xue-Zhang 四 因 子 模 型 （ 2015 ）、

Daniel-Hirshleifer-Sun 三因子模型（2020）等，主要在 CAPM 模型之上加入规模、价值、

动量、盈利、投资、长周期行为、短周期行为等因子。 

本文选择经典的 Fama-French三因子和 Carhart四因子模型进行业绩归因分析。Carhart

四因子模型在 Fama-French 三因子模型之上加入动量因子，为高收益率组合与低收益率组

合收益率之差。 

5.4 实证结果 

5.4.1 选股择时模型 

T-M 模型和 H-M 模型实证中，我们选取市场收益率𝑅𝑚为万得全 A指数收益率，无风险

收益率𝑅𝑓为中债国债到期收益率（1 年），基金 A 每个季度的回归结果如下图。  

由图可知，2017Q1 至 2022Q2 期间分季度看，代表选股能力的α大部分时间为正，但

其显著性不稳定，在 2017 年 Q4，2019 年 Q3、2020 年 Q2、2020 年 Q3、2022 年 Q1 期

间通过了 10%的显著性检验。单季度来看，择时能力通过显著性检验的区间很少。总的来说，

基金 A 具备一定的选股能力，但择时能力偏弱。 
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图 17：基金 A在 T-M 模型下分季度回归结果  

 

数据来源：wind，西南证券整理 

图 18：基金 A在 H-M 模型下分季度回归结果  

 
数据来源：wind，西南证券整理 

整个样本期内，T-M 模型和 H-M 模型回归结果如下。2017.01 年至 2022.06 期间，基金

A 的选股能力显著，其择时能力不显著。 

表 8：基金 A 在整个样本期内的选股择时能力 

模型  选股能力  选股能力的 P 值  择时能力  择时能力的 P 值  

T-M 0.0009  0.0000  -0.0984  0.8526  

H-M 0.0010  0.0000  -0.8114  0.5115  

数据来源：wind，西南证券整理 

5.4.2 风格配置模型 

在风格配置模型中，我们选取国证风格指数中的大盘价值、大盘成长、中盘价值、中盘

成长、小盘价值、小盘成长风格指数和中债综合全价指数的收益率作为风格指数收益率，估

计基金 A 在各风格资产上的暴露，回归结果如下图所示。  
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2017Q1 至 2022Q2 期间，基金 A的风格暴露多变，并不稳定，主要在大盘价值、中盘

成长和小盘成长风格之间切换。2017 年基金 A 在大盘价值、中盘成长风格有较高的暴露；

2018Q1-2020Q3，基金 A 在小盘成长、中盘成长风格有较高的暴露；2020Q4-2022Q2，基

金 A 在大盘价值、小盘成长风格有较高的暴露。 

图 19：基金 A风格配置模型的风格暴露 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

根据基金 A在风格上的暴露和风格指数的收益率求得风格贡献，如下图所示。基金 A 的

收益大部分由风格贡献构成，即与市场风格相关。近 2 年，其风格贡献占比减小，个股选择

贡献占比增加。 

图 20：基金 A风格配置模型的风格贡献 1  图 21：基金 A 风格配置模型的风格贡献 2 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

5.4.3 因子模型 

Fama-French 三因子模型和 Carhart 四因子模型回归结果如下： 

在 Fama-French 三因子模型中，基金 A 在市场因子上有显著正向暴露；在规模因子和

价值因子有正向暴露，但不显著。加入动量因子后，规模因子的系数变为负数，基金 A 在动

量因子上有显著负向暴露。 
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在整个样本期，基金在市场因子上的暴露显著小于 1，表明基金较为稳健，基金的风险

小于市场风险。基金在规模和价值上没有显著偏好，从动量因子上可以看出基金 A不偏好短

期涨幅较大的股票。 

图 22：基金 A因子模型的因子暴露  图 23：基金 A 因子模型回归系数的 P 值 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

6 基于持仓股票的多因子模型 

6.1 模型介绍 

基于持仓股票的多因子模型主要针对股票型基金。根据期初基金持仓股票的权重𝑤𝑖和收

益率𝑟𝑖，基金股票组合的收益可以表示为： 

𝑟𝑝 = ∑𝑤𝑖𝑟𝑖

𝑛

𝑖=1

 

根据多因子模型，股票 i 的收益率可表示为： 

𝑟𝑖 = ∑𝑥 𝑖𝑘𝑓𝑘 +

𝐾

𝑗=1

𝜇𝑖 

其中有 K 个因子，股票 i 在因子 k上的暴露为𝑥 𝑖𝑘，因子 k的纯因子收益率为𝑓𝑘，𝜇𝑖为股

票 i 的残差收益率因子。 

因此，基金投资组合的收益率可以表示为： 

𝑟𝑝 = ∑𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

(∑𝑥 𝑖𝑘𝑓𝑘 +

𝐾

𝑗=1

𝜇𝑖) = ∑∑𝑤𝑖𝑥 𝑖𝑘𝑓𝑘

𝑛

𝑖=1

𝐾

𝑗=1

+∑𝑤𝑖𝜇𝑖

𝑛

𝑖 =1

= ∑𝑋𝑘𝑓𝑘

𝐾

𝑗=1

+∑𝑤𝑖𝜇𝑖

𝑛

𝑖=1

 

因此，基金投资组合在风险因子 k 上的暴露程度𝑋𝑘为： 
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𝑋𝑘 = ∑𝑤𝑖𝑥 𝑖𝑘

𝑛

𝑖 =1

 

其中，𝑤𝑖为投资组合中股票 i 的权重，𝑥 𝑖𝑗为股票 i 在因子 k 上的暴露，权重和暴露均在

期初获得。 

根据 Barra CNE6 模型，本文选取以下几个因子加入模型，并计算个股在因子上的暴露，

对因子值进行标准化和缩尾处理。 

表 9：因子列表 

因子  因子描述  计算方式  

Beta Beta CAPM回归系数，回望期 252 个交易日，半衰期为 63 个交易日  

Residual Volatility 波动率  CAPM回归的残差波动率  

Momentum 动量  历史 Alpha，CAPM回归的截距项  

Size 规模  公司总市值的自然对数  

Non-linear Size 非线性规模  计算 Size 因子的立方，与 Size 因子正交的残差作为其值，最后缩尾和标准化处理  

PB 市净率  当前市值 /最近报告期的账面价值  

PE 市盈率  当前市值 /前 12 个月的盈利  

Grow th 成长  5 年营业收入增长率，前 5 年营业收入对时间的回归系数 /5 年营业收入均值的绝对值  

Profitability 盈利  资产回报率，过去 12 个月的净利润 /期初加期末总资产的均值  

Leverage 杠杆  财务杠杆比率：资产负债率，截止指定日期最近报告期的总负债和总资产  

Liquidity 流动性  过去 20 个交易日的日均换手率  

数据来源：西南证券整理 

纯因子收益率通过在横截面上求解以下回归模型得到： 

𝑟 = 𝑥𝑓 + μ 

其中，r 为个股收益率向量，x 为因子暴露矩阵，f为回归得到的系数，即为纯因子收益。 

实际运用中，相对于基准指数，基金投资组合在风格因子 k 上的暴露敞口为：  

𝑤𝑝𝑥𝑘− 𝑤𝑏𝑥𝑘 

其中，𝑤𝑝为基金投资组合中各个股票的权重向量，𝑤𝑏为基准组合中各个股票的权重向量，

𝑥𝑘为各个股票在因子 k 上的暴露向量。 

结合因子收益率，可得因子 k 对基金的主动贡献为：  

𝐹𝑋𝑘 = (𝑤𝑝𝑥𝑘− 𝑤𝑏𝑥𝑘) ∗ 𝑓𝑘  
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6.2 实证结果 

通过持仓股票的多因子模型，相对于基准指数中证 800 指数，基金 A的暴露敞口如下图

所示，可以发现以下特征： 

第一，基金 A 在规模因子和非线性规模因子上都有长期负向暴露，偏好市值小于基准的

个股；2020 年中后，其暴露敞口有所增大。  

第二，基金 A 在其余因子上的暴露不稳定，主要是在 2020 年底因子暴露发生较大变换。

基金 A 在流动性、beta、波动率、成长因子的暴露敞口都在 2020 年底由正向转为负向，相

比于基准指数，从偏好流动性强、波动率高的成长股转向流动性较低、波动率较低的价值股。 

第三，近 2 年基金 A 在市净率和盈利因子有明显的负向暴露，在市盈率无明显暴露。  

通过基于持仓股票的多因子模型分析，基金 A 在规模和成长风格上的转换，与基于收益

率时间序列的回归模型中风格配置模型结论一致。 

图 24：基金 A的规模、流动性、beta、波动率、动量暴露 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

图 25：基金 A的市净率、市盈率、成长、盈利、杠杆暴露 

 
数据来源：wind，西南证券整理 
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7 总结 

本文从理论模型和实证举例两个方面对基金业绩归因模型进行梳理和探讨，共梳理出 2

大类业绩归因方法：基于净值收益序列的回归法、基于持仓数据的横截面分析法；7 个业绩

归因模型：单期 Brinson 模型、单期 BF模型、多期 BF 模型、基于持仓股票的多因子模型、

选股择时模型、风格配置模型、因子模型。 

单期 Brinson 模型、单期 BF 模型对基金短期内的业绩进行归因分析，其假设短期内资

产权重不变，将基金超额收益分解到资产配置贡献和个股选择贡献、行业配置贡献和行业选

股贡献。进一步，多期 BF 模型可以对基金长期业绩进行归因分析。基于持仓股票的多因子

模型通过基金持仓数据将股票的多因子模型扩展到基金，分析基金的因子暴露。 

选股择时模型、风格配置模型、因子模型从基金收益率时间序列出发，将基金超额收益

分解为风格因子收益和特质收益。选股择时模型分析基金的选股、择时能力；风格配置模型

分析基金在风格资产的配置比例和风格贡献。  

不同业绩归因模型从不同维度对基金业超额收益的来源进行分析，每个模型都有各自的

特征和优缺点。基于净值收益序列的回归法最大的优点是收益率序列的数据容易获取，公募

基金每日都会公布净值数据；但其缺点是回归结果易受到因子之间多重共线性的影响，受到

数据频率和样本大小的影响。基于持仓数据的归因法最大的难点在于持仓数据的获取，对于

外部投资者，只能半年报和年报数据进行截面分析。  

8 风险提示 

模型失效风险、因子失效风险，基于基金历史数据的业绩归因不能代表其未来的投资业

绩。 
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