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摘  要 

绿色基金对推进经济结构转型，助力绿色经济发展有着重要的作用。本文基于2018年1月至2023年12月
的10只股票型、偏股混合型绿色基金作为研究对象，使用Fama-French三因子模型和T-M模型，对绿色

基金绩效的影响因素进行实证分析。实证结果表明：三因子模型可以较好解释基金绩效影响因素，绿色

基金与市场因子、账面市值比因子以及规模因子均具有显著的关系，更偏向于价值股和小盘股。基金经

理一般都具有选股能力，而在择时能力表现上呈现出一定的差异性，大部分具有择时能力。基于研究结

论，对投资者和基金经理提出建议。 
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Abstract 
Green funds play an important role in promoting economic structural transformation and support-
ing the development of green economy. This article is based on 10 equity and equity mixed green 
funds from January 2018 to December 2023 as research objects, and uses the Fama-French three-
factor model and T-M model to empirically analyze the factors affecting the performance of green 
funds. The empirical results show that the three-factor model can better explain the factors affect-
ing fund performance. Green funds have significant relationships with market factors, book to mar-
ket ratio factors, and size factors, and are more inclined towards value stocks and small cap stocks. 
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Fund managers generally have stock selection ability, but their performance in timing ability shows 
certain differences, with most having timing ability. Based on the research findings, it provides rec-
ommendations for investors and fund managers. 
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1. 引言 

当前，随着环境问题日益凸显，可持续发展已成为全球共识。气候变化、资源枯竭、生态破坏等挑

战，不仅威胁着自然生态系统的平衡，也深刻影响着人类社会的长远发展。因此，探索和推广绿色、低

碳、环保的发展模式，成为当今世界共同的责任。绿色基金正是在这一背景下应运而生的重要金融工具，

旨在通过资本的力量，引导和促进绿色产业的发展，推动经济社会向更加环保、可持续的方向转型。作

为促进绿色投资和生态文明建设的重要工具，我国绿色基金在数量和规模上稳步增长，并激发市场投资

动力。据 wind 统计，截至 2023 年末，绿色相关概念主题基金数量达到 292 只，规模达到 1037.15 亿元，

绿色基金在我国的重要性正逐步提升。对绿色基金绩效影响因素进行研究，可以为投资者提供投资决策

的信息，帮助基金经理创造更好的绩效表现，促进绿色投资基金市场的发展，以及对绿色基金投资绩效

做出合理评价。 
本文选取十只绿色基金从 2018 年 1 月至 2023 年 12 月的数据，探究我国绿色基金绩效的影响因素。

与现有文献相比，本研究的可能贡献有：第一，选择绿色基金作为研究对象，完善了现有绿色金融工具

的研究。第二，基于 Fama-French 三因子模型和 T-M 模型来研究市场因子、账面市值比因子、规模因子

及基金经理选股择时能力的影响，丰富绿色基金收益影响因素的相关研究。 

2. 文献综述 

(一) 基金的绩效评价方法 
国内外学者对于基金绩效评价方法的研究已经有了比较丰富的理论体系。国外学者的研究方法经历

了从单因子绩效评价指数：Treynor 指数(1965)、Sharpe 指数(1966)、Jensen 指数(1968) [1]-[3]到 Fama-
French (1993)三因子以及五因子模型[4] [5]的过程，丰富了基金绩效的评价方法。近年来，Munnoz 等(2014)
在对美国的普通基金和绿色基金进行对比研究发现，绿色基金的收益甚至超过其他共同基金[6]。Mallett
等(2014)使用参数以及非参数检验的方法发现了绿色基金与社会责任基金、指数型基金之间没有显著的

绩效差异[7]。国内学者王守法(2005)利用主成分统计分析对基金进行综合分析，得到度量基金绩效的综

合指数[8]。蒋翠侠等(2016)研究发现基于 LASSO 分位数回归的投资绩效评价方法最为有效，给出的组合

投资方案能够获得较高的风险调整收益[9]。史燕平等(2017)运用三因素模型，对比我国环保基金、其他社

会责任基金以及传统基金绩效表现的差异，结果显示这三类基金的投资表现并无明显差异[10]。邹小芃等

(2019)采用多个指标对绿色证券投资基金以及传统基金的绩效进行研究，结果发现二者的绩效没有明显

差异[11]。 
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(二) 基金绩效影响因素研究 
影响基金绩效的因素有很多。从基金自身特征来看，曾德明等(2006)通过实证研究发现市净率影响基

金绩效，与基金绩效有显著的负相关性[12]。梁珊等(2016)通过实证检验发现基金规模与基金业绩之间存

在倒 U 型的影响，并得到我国股票型基金的最佳资产净值[13]。江璐等(2022)研究发现基金的机构持有比

例越高，基金未来业绩越好，且更看重风险调整后的超额收益[14]。王怀明等(2021)研究发现，在绿色基

金选择上，机构投资者更具绿色投资偏好，其业绩敏感性低且资金流量的持续性较长[15]。从基金经理选

股择时能力来看，Treynor 等(1966)提出了 TM 模型，通过加入一个平方项，来评估基金经理的择时能力

和选股能力[16]。Henriksson 等(1981)在 TM 模型的基础上提出了 HM 模型，加入一个虚拟变量，以衡量

基金经理选股择时能力[17]。杨世峰等(2019)根据 Tobit 回归分析发现，基金经理能力越强，则绿色效率

越高[18]。张强等(2023)通过实证研究发现，从长期来看，基金经理的部分择时能力对绿色基金绩效影响

较大，而选股能力对绿色基金绩效的几乎没有影响[19]。 
通过梳理已有文献，从中可以发现：从研究内容来看，上述分析基金收益的文献多是对传统基金进

行分析，较少学者关注在绿色金融中占比重要的绿色基金，以及对绿色基金收益的影响因素进行研究。

从研究方法上来看，现有研究较少将 Fama-French三因子模型和基金经理选股择时能力相结合进行分析。

本文从三因子和基金经理能力两个角度来研究绿色基金绩效影响因素，以期丰富绿色基金相关研究。 

3. 研究设计 

(一) 变量选取 

1. 绿色基金收益率 i,tR 。选取基金月收益率，计算公式为： t

t 1

NVR 1
NVR −

− ，其中 tNVR 表示基金在时间 

t 的复权单位净值， t 1NVR − 表示基金在时间 t − 1 的复权单位净值。 
2. 无风险收益率 f ,tR 与市场收益率 m,tR 。将一年期银行定期存款收益作为无风险投资收益，并进行 

处理调整为月收益率： ( )
1  

12f,tR 1 r 1= + − ，选取沪深 300 指数月收益率来代表市场收益率。 

3. 规模因子 SMB 和账面市值比因子 HML。将选取的 10 支基金在 2018~2023 年按照期末基金资产

总值进行排序，将基金分为两组，小规模组(S)和大规模组(B)；每组再按照每年末账面市值比的高低继续

排序，前 50%为低账面市值比组(L)，后 50%为高账面市值比组(H)，最终形成四组，即 S/L 组、S/H 组、

B/L 组、B/H 组。将每组内的绿色基金月收益率进行加权平均，可以求出每个组的加权组合月收益率。 
根据这四个组合的月收益率数据，便可构建规模因子 SMB 和账面市值比 HML，HML 代表高账面市

值比和低账面市值比平均收益率的差异，表示由于不同的账面市值比因素所产生的收益率差异；SMB 代

表小盘股组合收益减去大盘股组合收益的差值，表示由于规模因素造成的收益率差异；具体计算公式如

下： 

S L S H B L B HSMB
2 2
+ +

= −                                (1) 

S H B H S L B LHML
2 2
+ +

= −                                (2) 

(二) 模型介绍 
1. Fama-French 三因子模型 
Fama 和 French 在市场因素单因子基金绩效评价模型上进行改进，引入规模因子(SMB)和账面市值比

因子(HML)构建了 Fama-French 三因子模型，进一步对基金绩效进行评价。三因子模型表达式如下： 
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( )i,t f ,t i i* m,t f ,t i t i t i,tR R R R h *HML s *SMBα β ε− = + − + + +                    (3) 

其中， i,tR 代表第 i 只基金在第 t 期的收益率， f ,tR 为第 t 期的无风险收益率， m,tR 为第 t 期的市场平均收

益率， iα 为截距项， itε 为残差。 iβ 、 ih 、 is 分别为市场因素、账面市值比因素和规模因素的回归系数。

若 HML 的系数 ih 显著大于 0，则该基金更倾向于价值股，若 SMB 的系数 is 显著大于 0，则该基金更偏

好小盘股。 
2. T-M 模型 
T-M 模型是用来评价基金经理是否具有选股、择时能力，是在 CAPM 模型的基础上，加入了一个市

场因子的二次项形成的。该模型表达式如下： 

( ) ( )2
i,t f ,t i 1 m,t f ,t 2 m,t f ,t i,tR R σ R R R Rγ γ ε− = + − + − +                   (4) 

式中： iσ 代表基金经理的选股能力， 2γ 代表基金经理的择时能力。 i,tR 代表第 i 只基金在第 t 期的收益

率， f ,tR 为第 t 期的无风险收益率， m,tR 为第 t 期的市场平均收益率， i,tε 为残差。若 iσ 大于 0，表明基金

经理具备良好的选股能力，若 2γ 大于 0，表示基金经理具备良好的择时能力。 
(三) 样本选取与数据来源 
由于我国绿色基金市场起步较晚，绿色基金投资者的投资期限偏好短期等问题，本文选取十只绿色

基金作为研究对象，研究期间为 2018 年 1 月至 2023 年 12 月的数据，能有效避免异常值的影响，样本均

来源于 wind 数据库。本文选取的十只绿色基金基本信息如表 1 所示。 
 

Table 1. Basic information of green fund 
表 1. 绿色基金基本信息 

基金名称 基金代码 投资类型 市值–风格 

华安生态优先 000294.OF 偏股混合型基金 大盘平衡 

鹏华环保产业 000409.OF 普通股票型基金 大盘价值 

华宝生态中国 000612.OF 偏股混合型基金 中盘平衡 

汇添富环保行业 000696.OF 普通股票型基金 大盘平衡 

建信环保产业 001166.OF 普通股票型基金 大盘平衡 

诺安低碳经济 001208.OF 普通股票型基金 大盘平衡 

工银瑞信生态环境 001245.OF 普通股票型基金 大盘平衡 

嘉实环保低碳 001616.OF 普通股票型基金 大盘平衡 

景顺长城环保优势 005037.OF 普通股票型基金 大盘成长 

长信低碳环保行业 005728.OF 普通股票型基金 中盘价值 

4. 实证研究 

(一) 描述性统计 
本文将所得十只绿色基金股票数据去除空值与异常值后，其描述性统计如表 2 所示。可以看出，景

顺长城环保优势和诺安低碳经济标准差较大，说明数据波动性较大，可以看出其最大和最小值相差较大，

工银瑞信生态环境标准差最小，说明收益波动幅度较小。其中均值最大的是景顺长城环保优势，最小的

是长信低碳环保行业，差幅达到 3.91。 
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Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

基金名称 基金代码 均值 标准差 最大值 最小值 

华安生态优先 000294.OF 0.85 6.60 17.82 −12.20 

鹏华环保产业 000409.OF 0.62 6.75 19.69 −10.79 

华宝生态中国 000612.OF 0.83 7.76 17.64 −11.83 

汇添富环保行业 000696.OF 0.53 6.75 17.77 −19.69 

建信环保产业 001166.OF 1.09 6.95 17.23 −13.56 

诺安低碳经济 001208.OF 0.49 8.16 20.93 −14.66 

工银瑞信生态环境 001245.OF 0.72 4.69 14.72 −9.21 

嘉实环保低碳 001616.OF 0.97 7.14 22.14 −12.28 

景顺长城环保优势 005037.OF 1.38 8.60 24.58 −14.56 

长信低碳环保行业 005728.OF 0.02 6.33 18.43 −13.85 

 
(二) 单位根检验 
在进行回归之前需要通过单位根检验以判断数据是否具有平稳性，本文通过 ADF 检验进行验证，检

验结果如表 3 所示。原假设是存在单位根，检验结果显示数据均在 1%的显著性水平下拒绝原假设，即不

存在单位根，各时间序列均为平稳序列。 
 

Table 3. ADF test results 
表 3. ADF 检验结果 

变量 T 检验值 1%临界值 5%临界值 10%临界值 P 值 

m,t f ,tR R−  −7.790 −3.526 −2.903 −2.589 0.0000 

SMB −8.521 −3.526 −2.903 −2.589 0.0000 

HML −8.529 −3.526 −2.903 −2.589 0.0000 

 
(三) 回归结果与分析 
1. Fama-French 三因子模型回归结果分析 
回归结果如表 4 所示，可以看到常数项在 1%的显著性水平下显著不为 0，说明还存在其他影响基金

绩效的因素，市场因子、规模因子以及账面市值比因子的系数都比较显著，每只基金的拟合系数 R2均较

高，说明模型拟合程度较好。 
 

Table 4. Regression results of Fama-French three factor model 
表 4. Fama-French 三因子模型回归结果 

基金名称 iα  iβ  ih  is  R2 

华安生态优先 0.0062*** 0.9437*** 0.2305 0.4862* 0.617 

鹏华环保产业 −0.0083*** 0.7990*** 1.1622*** 1.3230*** 0.832 

华宝生态中国 −0.0051*** 0.8041*** 1.1640*** 1.6377*** 0.776 

汇添富环保行业 0.0118*** 1.0623*** 0.0003 −0.1658 0.643 
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续表 

建信环保产业 0.0097*** 0.9629*** 0.8502*** 0.9526*** 0.747 

诺安低碳经济 0.0062*** 1.0052*** 1.6631*** 1.4821*** 0.851 

工银瑞信生态环境 −0.0104*** 0.7692*** 0.1255 −0.1771 0.688 

嘉实环保低碳 −0.0017*** 0.8365*** 1.0466*** 1.2232*** 0.716 

景顺长城环保优势 0.0076*** 0.9088*** 1.8107*** 1.7712*** 0.838 

长信低碳环保行业 −0.0232*** 0.6788*** 0.7585** 1.2311*** 0.712 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的统计水平上显著，下同。 

 
从市场因子 ( )m,t f ,tR R− 来看，回归系数 iβ 均大于 0，表明选取的十只基金均具有超额收益，且与市

场收益率呈正相关关系，部分 β小于 1 说明部分绿色基金的收益波动小于市场收益波动，风险相对较低。

从账面市值比因子 HML 来看，回归系数 ih 均大于 0，表明文中选取的十只绿色基金均偏向于价值股且账

面市值比因素显著影响绿色基金的表现，其中两支股票华安生态优先和工银瑞信生态环境未通过显著性

检验，其他八只股票通过显著性检验。从规模因子 SMB 来看，回归系数 is 有正有负，表明不同规模因素

对绿色基金收益率有不同的影响，汇添富环保行业和工银瑞信生态环境这两只基金回归系数为负，表明

这两只基金偏向于大盘股，其他八只基金系数为正，表明偏向于小盘股。 
2. T-M 模型回归结果分析 
回归结果如表 5 所示，从选股能力来看，系数 iσ 在 1%的显著性水平下均大于 0，表明这十只基金的

经理均具有选股能力。从择时能力来看，有九只基金的系数 2γ 大于 0，表明基金经理具有择时能力，只

有汇添富环保行业的系数小于 0，表明基金经理择时能力较差，从整体来看，选取的十只基金的经理都具

有一定的选股择时能力。 
 

Table 5. T-M model regression results 
表 5. T-M 模型回归结果 

基金名称 iσ  1γ  2γ  R2 

华安生态优先 0.0089*** 1.0892*** 0.8852 0.571 

鹏华环保产业 0.0076*** 0.9721** 0.9784 0.410 

华宝生态中国 0.0080*** 0.9433* 0.5508 0.331 

汇添富环保行业 0.0090*** 1.0296*** -0.1461 0.638 

建信环保产业 0.0091*** 0.9961*** 0.0374 0.537 

诺安低碳经济 0.0090*** 1.1577** 0.9342 0.423 

工银瑞信生态环境 0.0069*** 0.7922*** 0.3189 0.675 

嘉实环保低碳 0.0084*** 1.0874*** 1.5624 0.402 

景顺长城环保优势 0.0091*** 0.9917*** 0.3157 0.322 

长信低碳环保行业 0.0061*** 0.8009** 0.4970 0.355 

5. 结论与建议 

(一) 研究结论 
本文以我国证券市场上的绿色基金为样本，基于 Fama-French 三因素模型和 T-M 模型对绿色基金绩
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效影响因素进行实证检验，分析市场因子、规模因子、账面市值比因子以及选股择时能力因素对绿色基

金业绩的影响。研究结果显示：Fama-French 三因子模型在解释基金绩效方面具有较高的有效性。绿色基

金与市场因子、账面市值比因子以及规模因子均具有显著的关系，更偏向于价值股和小盘股，表明绿色

基金偏向于投资具有稳定的现金流和股息、价格被低估、抗风险能力较强以及成长潜力大、具有收益弹

性的组合。T-M 模型实证结果显示基金经理一般都具有选股能力，表明他们能够根据市场环境、公司基

本面以及行业发展等因素，准确把握市场趋势和投资机会，选出具有潜力的个股，从而获取超额收益。

而基金经理在择时能力表现上呈现出一定的差异性，大部分基金经理能够根据市场走势和宏观经济环境

的变化，及时调整投资组合，具有一定的择时能力。 
(二) 对策建议 
1. 对投资者而言，作为基金市场的主体，首先要关注市场因子，理解市场风险与收益，根据市场因

子的变化，灵活调整自己的投资策略。其次要重视规模因子，关注小市值股票基金，在构建投资组合时，

可以适当配置一些小市值股票的基金，并注重分散投资，通过投资多种资产来降低风险。最后可以考虑

账面市值比因子，选择价值型股票基金，关注那些估值水平较低，但基本面良好的股票基金，要具备长

期持有的耐心和信心。因此，投资者在构建投资组合时，应综合考虑市场因子、规模因子和价值因子，

通过多元化投资来降低风险并提高整体收益。 
2. 对基金经理而言，可通过提高其能力不断推动绿色基金的发展。从选股能力上看，要具备长期投

资视角，能够深入挖掘公司的基本面信息和具有成长潜力的优质行业和公司，构建投资组合分散风险。

从择时能力上看，基金经理应学会识别市场的周期性波动，关注可能影响股价的重大事件，将技术分析

与市场周期结合来提高择时的准确性，灵活调整投资策略。此外，基金公司可以建立高质量投研团队，

激励基金经理通过持续学习与实践来提高能力。 
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