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基金文本独特性能否吸引投资者关注?
①

———来自基金定期报告的研究

俞红海，雷欣南，张思岩，王 硕
( 南京大学工程管理学院，南京 210093)

摘要: 独特的文本叙事能够吸引眼球，给阅读者留下深刻印象．在基金市场上，管理人撰写定
期报告向投资者介绍基金产品情况．定期报告中的分析与展望部分阐述了对过往投资的总结
和未来计划，且没有严格模板要求，基金经理撰写时发挥空间较大．那么基金文本独特性能否
吸引投资者关注? 基于 2010年—2022年基金年报与中报的分析和展望文本构建基金文本独
特性指标，研究发现投资者受独特基金文本吸引并做出投资决策，更强的文本独特性会导致未

来一期更高的资金流入水平，这一效应主要存在于个人投资者流量中，同时业绩表现落后的基

金更倾向于撰写独特文本．进一步从投资者偏好角度分析，发现信息不对称程度、历史超额收
益和市场宏观表现在一定程度上影响文本对流量的吸引能力．最后，研究发现文本独特性未能
提供有价值信息，投资者无法从中取得超额回报．本研究揭示了基金经理迎合投资者对独特文
本非理性偏好并从中获利的行为，拓展了管理人迎合行为在基金领域的证据，启示监管应当适

当制定规范引导报告文本内容，并教育投资者理性全面地看待基金报告．
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0 引 言

独特的文本叙事方式能够增强阅读趣味性，

使文章从其他相对平庸的文本当中“脱颖而出”．
在基金市场上，定期报告是管理人与投资者交流

的重要渠道，独特的基金报告同样引人注目．其中
在报告中“报告期内基金投资策略和运作分析”
和“管理人对宏观经济、证券市场及行业走势的
简要展望”部分，基金经理解释了过去一段时间
的基金表现并讨论前景预期．由于撰写时没有严
格的模板要求，近年来诸多独具特色的“作文”型
报告竞相出现，这些报告不仅成为了市场中的热

点话题，也有可能影响投资者行为．例如，某主动
偏股型基金的 2021 年年报中②，基金经理以多种

比喻方法讨论业绩和价值投资等话题，相比其他报

告文风独具一格．在报告发布后的 2022年上半年，该
基金规模增长超过 250%，而与其过去半年业绩
相似的其他主动偏股型基金同期平均规模增长仅

为 14%．对此，本研究关注的重点问题是，基金经
理的独特报告能否吸引投资者关注、影响投资者
决策? 基金经理是否有意撰写独特文本迎合投资

者以获得更多资金流量? 投资者能否从这种对文

本的关注中获得投资回报?

“报告期内基金投资策略和运作分析”和“管

理人对宏观经济、证券市场及行业走势的简要展

望”( 后文分别简称为“分析”和“展望”) 是定期

报告的重要组成部分，研究这两部分的影响，主要

①

②

收稿日期: 2023－07－06; 修订日期: 2024－02－26．
基金项目: 国家社会科学基金资助重大项目( 19ZDA105) ．
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出于以下四点原因: 第一，基金定期报告得到广泛

阅读，一方面，自 2010 年定期报告格式进一步规
范和线上披露渠道得到拓展以来，基金定期报告

的获取途径广泛，关注基金动向的投资者可以快

速便捷地获取和阅读报告③，另一方面，近年来随

着投资者学习意识的增强和投教工作的深入推

进，投资者成熟度不断提升④，基民有较强意愿增

进对基金的认识⑤，阅读基金定期报告的习惯正

在逐步建立⑥; 第二，从内容功能的角度，这两部

分内容对投资策略和业绩表现等进行说明与解

释，并对宏观经济和行业走势等提出展望⑦，有助

于投资者站在管理人的角度上了解基金运作状

况，是投资者在阅读中不可忽略的部分; 第三，从

形式规范的角度，“分析”和“展望”部分与其他结
构化内容存在本质差异，没有严格撰写模板，表达

形式灵活，为管理人提供了发挥空间，也因此可能

导致差异化的经济后果; 第四，近年来不仅投资

者、财经媒体积极解读与传播“分析”和“展望”内
容，诸多研究也深入探讨了“展望”文本的功
能［1，2］，如何更好地探索与分析基金定期报告已

经成为了业界和学界共同关注的焦点问题．因此，
使用“分析”和“展望”部分的文本讨论其对投资
者行为的影响具有重要理论和现实意义．
部分研究指出，由于大多数基金投资者缺乏

专业训练，时间和注意力资源有限，理论上他们会

偏好更突出的基金信息［3，4］，以便获取和处理，并

且将自己的最终投资选择确定在投入关注的产品

当中［5］．因此，在投资者阅读报告时，“分析”和
“展望”作为核心内容部分之一，投资者很有可能
关注与众不同的表述，并选择投资那些表达方式

突出的基金．与此同时，若存在这种可能的投资偏
好，管理人有动机采取针对性的迎合行为［6，7］，即

主动创造投资者偏好的特征来满足其非理性需

求，从而实现利益最大化．尽管迎合理论最初由
Baker和 Wurgler针对公司决策行为提出［7］，但是
相关研究指出基金经理同样存在迎合投资者非理

性偏好以实现获利的行为［8］，因此基金经理若能

够考虑到投资者的相关偏好，则可能存在写作时

“别出心裁”以获得流量的行为．
基于 2010年—2022年我国偏股型和股票型

开放式基金的中报与年报，本研究提取中报和年

报中“分析”和“展望”两部分的文本计算其文本
独特性指标．实证研究表明，基金报告的文本独特
性越高，资金流量增长幅度越大，并且独特性主要

影响了个人投资者流量，更多迎合个人投资者对

文本独特性的偏好．对基金撰写报告的动机检验
表明，基金经理存在由于担忧业绩而撰写独特文

本的倾向，认识到文本所发挥的资金吸引作用并

加以利用．从投资者偏好角度分析表明，信息不
对称程度、历史业绩表现及市场环境会影响文
本对流量的作用效果．值得指出的是，文本独特
性与投资收益没有显著关联，因此独特文本只

是基金经理迎合投资者非理性偏好的手段，在

给基金经理赢得流量的同时不能给投资者带来
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③

④

⑤

⑥

⑦

证监会指定基金定期报告主要披露平台为资本市场电子化信息披露平台，提供 XBＲL 格式和 PDF 格式报告供投资者阅读，巨潮资讯
网提供了 PDF格式的报告文件．投资者也可以在诸多第三方平台( 例如天天基金网、基金吧、支付宝、蚂蚁财富等) 或数据库( 例如
WIND数据库、Choice数据库、iFinD数据库等) 以及各基金公司官网获取基金定期报告内容，读者可以通过上述访问方式进一步了解
公募基金定期报告．
以投资者成熟度较高的美国市场为例，超过 48%的家庭持有共同基金( mutual fund) ，基金每半年向投资者发送致股东信，根据美国投
资公司协会 2018年发布的统计数据，63%收到致股东信的投资者会阅读其中内容，SEC 于 2021 年发布的一项调查数据显示，超过
40%的投资者会花费 6 min～15 min来阅读报告．
根据中国证券投资基金业协会 2014年—2020年发布的基金个人投资者报告，个人投资者在“与基金经理面对面交流”这一选项上的
诉求不断提升，2020年报告中 45%的投资者认为交流具有重要性．在影响投资者决策的要素中，基金投资策略和基金经理投资能力的
重要性显著提升，在 2020年报告中排序重要程度仅次于基金业绩．
有关国内市场的调查尚未统计定期报告的阅读情况，本研究详细检查了上述的报告获取渠道，在提供全市场基金报告的平台中，“基
金吧”中基金的定期报告以网络帖子的形式呈现，提供了每只基金定期报告公告帖的阅读量数据．经数据抓取和统计，在 2010 年—
2022年间所有主动权益类基金中，平均每只基金的中报和年报阅读近 5 000次，与之可比的数据是，基于“股吧”上市公司公告帖阅读
量的统计表明，中证 800指数成分股上市公司中报和年报平均阅读约 9 500次．可见，与上市公司相比，整体上基金定期报告得到的关
注水平并不低．值得指出的是，基金吧仅仅是众多信息获取渠道中的一种，投资者亦可以从其他诸多平台中阅读报告，这意味着在全平
台统计层面的平均单篇报告阅读量极有可能达到数万次的数量水平．基于 Choice数据库统计，2010 年—2022 年主动权益类基金平均
持有户数为 7．9万户，意味着相当比例的基金投资者愿意关注基金动向并阅读定期报告．
参考 2004年《证券投资基金信息披露内容与格式准则第 2号———年度报告的内容与格式》第四节第二十一条、第四节第二十二条．



实质利益．
相比现有研究，本研究的贡献主要体现在以

下三个方面．
首先，本研究首次说明了我国市场中基金文

本对投资者的影响，证明了文本在基金运作中发

挥的重要作用，丰富了基金流量影响要素的研究．
既有文献中，业绩表现［9］、投资组合［10］等结构化
指标已经得到充分关注，补充了有关基金流量影

响要素的相关研究，也启示后续研究深入探究文

本内容与投资者认知、基金管理等之间的密切
联系．
其次，本研究揭示了基金经理迎合投资者非

理性偏好以获利的管理行为，补充了有关管理人

迎合的在基金领域的证据［6］，以及投资者受到基

金经理塑造“表面效应( cosmetic effect) ”［11］的影
响研究．基金迎合投资者非理性偏好获利的行为
包括大比例分红［12］、份额拆分［8］、模仿配置泡沫资
产［13］、更改基金名称［11］、签署 PＲI 后“漂绿”［14］

等，本研究提供了基金使用文本独特性迎合投资

者偏好，但是并未实际获得超额收益的证据，从定

期报告视角丰富了该领域的研究．
最后，尽管近年来海外市场研究中已有对基金

招募说明书影响力的讨论，而本研究在研究主题和

现实意义上都与之存在较大差别，是对基金文本影

响力研究的重要补充．Kostovetsky 和 Warner［15］将
招募说明书中策略描述的独特性视为一种竞争

战略，提升基金的可见度并吸引初期募资的资

金流量．相较于该研究讨论的基金发行期间流量
问题，本研究探讨的问题场景聚焦于基金报告

如何在日常运营过程中影响资金流量，是对基

金经理报告广泛传播并影响投资者决策现状的

检验和回应; 在结论层面，由于招募说明书在每

次更新中较少进行策略描述等内容的修订，本

研究在实证中发现招募说明书的特征无法对基

金流量产生持续影响，在基金持续运营中发挥

的作用较弱，是对此前研究结论的有益补充; 最

后，Kostovetsky 和 Warner［15］讨论的问题重在揭
示美国小型基金公司如何通过创新实现生存发

展，而本研究旨在讨论投资者关注、投资者保护
和基金经理迎合等话题，为我国基金市场治理

提供了更强的现实价值．

1 文献回顾和研究假说的提出

本研究涉及基金流量影响因素和基金文本，

现有文献已从业绩等角度讨论了投资者决策的诸

多影响要素，也有研究指出基金管理人迎合投资

者非理性偏好从而获得流量，另一方面，基金文本

的相关研究近年来也受到了较高关注，本研究首

先对相关文献进行回顾评述．在此基础上，结合对
基金文本独特性与流量关系的分析，以及投资者

偏好和基金经理管理特征，提出相关研究假说．
1．1 相关文献回顾与评述
1．1．1 基金资金流动影响因素综述
影响基金流量的核心因素被主要研究认为是

基金业绩，美国基金市场的证据表明基金优异业

绩促进了后续资金流入［3，16］．类似的，在我国市场
的研究中，杨坤等［9］、伍燕然［17］等指出基金业绩
对基金资金流量有显著的正影响，投资者使用业

绩排名作为决策依据［18］，中国市场存在明显的
“明星效应”，李志冰和刘晓宇进一步指出个人投
资者对原始业绩的追逐意愿更加强烈，而机构投

资者关注超额收益［19］．
Sirri和 Tufano指出，购买基金对于投资者而

言更像是购买类似汽车一样的大型耐用商品，

“如果我们仅仅根据汽车的价格和动力之比来解释
汽车价值和销量，而不认识到品牌、广告和销售能
力的重要作用，那么得到的答案是不完全的”［16］．
除业绩外，基金的费用［4］、组合创新［10］等管理特
征为投资者观察基金运作、做出投资决策提供了
评估视角．此外，基金及基金公司具备主动自我营
销的动机，例如在营销渠道和人力上加大投

入［4］、撰写致股东信［20］等，上述行为提升了投资
者对基金的熟悉程度，从而影响资金流入．
与上述研究出发点不同的是，近年的研究指

出基金的部分资金流动出于投资者的非理性认

知．例如，Kumar 等提出，美国投资者由于刻板效
应( stereotypes effect) 而避开名字听起来类似外国
人的基金经理［21］，Akbas 和 Genc 则提出，投资者
给予基金历史收益率分布的右尾过高权重，产生

类似于彩票效应的非理性追逐［22］．同时，基金经
理作为市场中理性人的代表，往往会迎合个人投

资者的非理性偏好［6，7］，通过塑造某些投资者偏

—24— 管 理 科 学 学 报 2024年 11月



好的特征以赢得流量，包括追随热点改名［11］、大
比例分红［12］、份额拆分［8，17］、模仿配置泡沫资
产［13］、“漂绿”行为［14］，这些管理手段已被证明能
够吸引资金流入，但是并不实质性提升投资者

收益．
现有主要研究大多从基金投资管理角度关注

流量的影响要素，但从基金文本披露角度的关注

仍然不足，投资者的阅读体验可能同样影响投资

决策．同时，由于管理人在报告上的发挥空间较
大，其更有动机实施操纵以吸引投资者流量．因此
文本是否影响投资者决策、基金经理是否利用文
本迎合投资者，是本研究需要进一步探讨的问题．
1．1．2 基金文本研究综述
国内外学者对基金文本的研究主要围绕基金

招募说明书［23］、致股东信［20］、基金定期报告［1］展
开．海外市场的研究中，招募说明书得到重点关
注，Sheng等发现在招募说明书中过度披露风险
的基金经理愿意承担的投资风险更小⑧;

Kostovetsky和 Warner利用招募说明书“主要投资
策略”部分的文本独特性来衡量基金新发产品是
否具有策略创新，并发现新发基金产品的策略创

新对流量具有积极吸引效应，且能削弱流量－业
绩敏感性［15］．
在我国基金市场的研究中，学者对基金文本

的研究目前主要聚焦在基金定期报告的展望部

分．林树等发现基金年报与半年报展望部分语调
表述更积极的基金经理投资时更愿承担系统性风

险［1］; 倪中新等指出基金季报披露质量对风格漂

移带来的业绩负面影响具有调节作用［24］; Ammer
等发现基金经理整体上能够在定期报告中较为准

确地预测货币政策的实际变化［2］．
从上述研究来看，目前国内基金文本相关研

究已从情感、披露质量、披露主题等角度初步探讨
了定期报告展望部分文本的重要作用．然而考虑
到基金文本的阅读主体为投资者，目前的研究主

题对文本如何影响基金投资者行为尚未关注，故

值得进一步深入讨论．
1．2 研究假说的提出
基金文本独特性指报告中文本表述方式与其

他基金报告文本的差异程度，例如，在基金定期报

告中，大篇幅回顾市场表现就是一种平庸的表达，

而以丰富的措辞详细阐述过往投资操作则是一种

独特的文本表述．基金投资者认知的相关理论指
出，投资者对突出信息具有更强烈的偏好［3，4］，独

特性较高的文本提出了其他基金未提及的内容，

在阅读体验上更容易“脱颖而出”，因此能够显著
地吸引读者注意力［25］．进一步地，从有限注意力
角度出发［5］，大多数投资者在选择基金时都没有

经过长期专业的培训［4］，基金的高搜索成本使得

注意力成为稀缺资源，因此当被文本内容所吸引

时，投资者往往将自己的投资范围限制在自己关

注的产品中，最终倾向于选择买入这类撰写出独

特文本的基金．此外，部分研究［11，14］提供了投资
者受到基金产品“表面效应( cosmetic effects) ”的
影响并采取买入行为的证据，而基金定期报告中

的文本表述同样是基金一种低成本“贴标签”式
的自我展示，因此可能具有同其他“表面效应”相
似的作用效果．
与此同时，基金管理人的主要收入来源是与

规模大小挂钩的管理费用［26］，而作为市场中理性

人的代表［6］，管理人有动力利用投资者对独特文

本的偏好，撰写较为独特的文本内容以迎合投资

者需求，从而扩大基金规模、实现自身利益最大
化．基于上述的回顾分析，本研究依次提出以下四
个研究假说．
首先，对独特文本的关注是基金投资者由于缺

乏足够信息处理能力产生的偏好，文本独特性吸引

更多关注导致资金的加速流入．因此提出假说．
H1 基金定期报告中的文本独特性越高，未

来资金流入增长幅度越大．
其次，从投资者视角出发，由于个人投资者和

机构投资者在专业背景、信息优势上的差距，现有
研究普遍认为两类投资者的决策有所不

同［12，19，27］，类似地，本研究认为两类投资者在面

对独特文本时的决策表现存在差异．一方面，机构
投资者的投资决策需要经过系统的评估与讨论，

理性程度相较于个人投资者更高; 另一方面，机构

投资者的信息来源更加多样化，其不仅能够获得
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基金发布在公告中的信息，还能与基金经理直接

展开对话，以全面地评估基金表现，但一般而言个

人投资者对定期报告中的内容理解并不深入，决

策信息主要来自于历史业绩［19］．因此，独特文本
不能对机构投资者产生吸引力，个人投资者受文

本内容影响更大．基于分析，本研究提出假说．
H2 基金定期报告文本独特性主要吸引了

个人投资者高度关注，无法吸引机构投资者关注．

此外，从管理人视角出发，由于基金历史业绩

与后续资金流动成正比［3，16］，过去一段时间表现

不佳的基金面临着资金流出的压力，在较大压力

下其更有动力通过文本的独特性来获得资金流

入，而历史业绩表现突出的基金由于投资者的业

绩追逐［9］，无需过度担心赎回压力，仅凭其过硬

的业绩表现即可赢得关注，因此在文本上努力的

积极性相对更低．据此，本研究提出假说．
H3 过往业绩表现越差的基金，撰写高独特

性文本的可能性越大．

最后，从经济后果来看，非理性的偏好可能会

导致投资者利益受到侵害．首先，如果基金经理撰
写独特文本仅仅为了迎合投资者，特别是那些历

史表现落后的基金倾向于以此方式吸引流量时，

其并不能保证自身具备足够能力创造更高的超额

收益; 其次，当资金进入导致基金规模迅速扩张

时，基金经理的当前策略可能无法应对增长的规

模，策略容量不足导致无法取得超额收益; 最后，

目前尚未存在任何证据表明书面上的独特性可以

带来积极的收益，Kostovetsky 和 Warner 甚至指出
二者间存在微弱的负向联系［15］．据此，本研究提
出经济后果相关假说．

H4 文本独特性无法提供有价值的信息，投
资者不能据此获得超额收益．

2 研究设计

2．1 样本选择和数据来源
自 2010年起，中国证监会规定所有公募基金

采用 XBＲL格式和固定模板披露定期报告，并提
供在线 XBＲL阅读器方便投资者查阅，基金信息

披露自此进入了格式统一、内容可读性强的新阶
段，因此样本选取区间为 2010 年初至 2022 年底．

由于仅年报和半年报中会完整公布“分析”和“展
望”两部分内容，且披露全部持仓信息，本研究选
取基金的中报和年报文本作为数据来源［1，28，29］．

为确保基金投资行为、投资业绩和持仓比例等数
据的可比性，本研究选用开放式主动股票型基金

和偏股型基金，包含期间内的清盘基金避免生存

偏差，并剔除了成立半年内的新发基金样本以避

免流量、规模等数据的极端波动，同一基金的不同
份额数据均合并至主基金处理，共计 2 134 只基
金．基金定期报告的原文文件下载自 Choice 数据
库的基金公告部分，基金持仓数据、收益数据、基
金经理特征和基金公司特征等结构化数据来自

Choice数据库和 CSMAＲ 数据库，多因子模型中
的因子数据来自 CSMAＲ数据库．
2．2 数据处理和指标计算
2．2．1 定期报告文本的处理
在获得定期报告原始 pdf 文档的基础上，做

如下步骤处理: 1) 文档解析: 使用 Python将 pdf格
式的原始文档转换为 txt文本格式，便于提取解析
文字; 2) 文本定位: 基于披露模板，使用正则表达
式定位和提取文本中“分析”和“展望”部分; 3) 中
文分词: 采用 Python 的 jieba 分词包对两部分文
本进行分词处理，选用停用词表为哈尔滨工业大

学、四川大学编制的停用词表，并进一步删除英
文、数字、单字和特殊字符等．最后从原始文本中
选取行业名称、公司名称、金融术语等构建用户词
典加入分词过程，确保专有词汇被正确区分．

基于分词结果，基金定期报告“分析”和“展
望”全文本词云图如图 1所示．基金经理在定期报
告中主要讨论“市场”、“行业”、“估值”等信息，

宏观讨论“货币政策”、“通胀”、“流动性”等内
容，行业层面则涉及“消费”、“医药”、“地产”等
信息较多，整体符合主动股票型和偏股型基金的

投资定位．

对“分析”和“展望”部分分别绘制词云图如
图 2所示，其中，“分析”部分主要回顾了过去一
段时间本基金投资表现，“本基金”主语出现频率
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更高，强调基金操作的“配置”、“仓位”等词语被
较多提及;“展望”部分更偏重宏观讨论，“经济”、

“流动性”、“政策”、“国内”、“长期”等词频繁出
现，基金经理较多讨论“估值”以确定投资时机．

图 1 基金定期报告“分析”和“展望”总文本词云图

Fig．1 Word cloud of“Analysis”and“Outlook”part in fund’s report

图 2 基金定期报告“分析”( 左) 与“展望”( 右) 部分词云图

Fig．2 Word cloud of“Analysis”( left) and“Outlook”( right) section in fund’s regular report

2．2．2 核心指标构建
在计算层面，文本独特性指当前文本与其他

同类 文 本 在 遣 词 造 句 上 的 区 分 度，参 考

Kostovetsky和 Warner 的构建方法［15］，对每篇报
告的“分析”与“展望”文本计算文本独特性．首
先，对于当前文本 A，计算其他同期报告与之重叠
词汇数量占总词数比例并取均值: 例如，对于同期

的文本 B，与 A有 20个词汇重叠，而 A 的总词数
为 50，则重叠度为 0．4．计算 A 与所有同期文本重
叠度后取均值，记为变量平均重叠度( Overlap) ．显
然，Overlap越高，则当前文本和其他文本更相似，

基金文本独特性越低．接下来，对 Overlap 取负并
标准化作为因变量，将文本总词数作为自变量进

行回归，所得残差项为最终的文本独特性指标，该

步骤消除了文本长度的干扰，更充分地反映了基

金的独特性，得到报告文本独特性 ( Ｒeport
Uniqueness) 作为整篇定期报告独特性的代理
变量．
在表 1中节选了 2022 年年报中部分高独特

性和低独特性内容作为指标计算的说明案例，总

体上报告文本独特性 ( Ｒeport Uniqueness) 较好地
区分了定期报告文本是否具备特色．
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表 1 高独特与低独特报告文本案例

Table 1 Examples of reports with high and low report uniqueness

Ｒeport Uniqueness 高独特报告

3．72

……兴奋还是沮丧? 同样的事，不同的解释，竟有完全不同的意义! ……我只是在跑一场投资的马拉松……这

是科技狂飙的时代，机器越来越像人，人反而越来越像机器……如何站到巨人的肩膀上，再如何去创造，将一直

是我心中最大的挑战．

……在人生的舞台剧上，每个人既是演员又是观众，从没有事先写好的剧本; 如今，甚至看不清舞台上到底是哈

姆雷特，还是堂吉柯德……而这些意义构成了我们———不是机器而是人……

3．58

……这种论述的抽象，是从每一天针对行业与企业具象的思考中得来，比如那些习以为常的挂在每个投资者嘴

边的词汇———治理结构、基本功、标准化管理等等……理性的提高不一定会反映在即期回报上，甚至会在某段时

间内是高回报的敌人．

……保持好奇心与开放的心态、接受新事物与新阶段……如何压制住在应试教育阶段深入骨髓的思考方式，如

何克服深藏人性中的傲慢与偏见，努力学会本能的去客观耐心的看待事物的发展，我一直在路上……

3．07

……在 22年中报所说的尝试“打通任督二脉”后，持仓做了针对性的优化，业绩也在下半年有了明显的改善……

巴菲特老先生早就给我们指出了重仓优秀公司的发展路径———“滚雪球”……通过基本面研究带来的判断，当

股价下跌的时候，只会赞叹自己的判断正确，而不会想着大幅仓位抄底……

……从虚拟显示到机器人，从 AI到新的芯片，从自动驾驶到航天火星，从合成生物到基因编辑，我们有理由相信

一波新的科技浪潮正在孕育……

Ｒeport Uniqueness 低独特报告

－3．84

2022年全年，市场整体较弱，在二季度和四季度出现了两波反弹．二季度的反弹，主线是通胀及新旧能源相关的

机会……本基金均衡配置消费、新能源、公用事业、交通运输等行业．

展望 2023年，各个要素都指向了改善和乐观的方向．相应的，对 2023 年的股市或可稍微乐观……而成长股的机

会或也层出不穷．本基金将积极把握和应对，力争为投资者创造价值．

－3．74

2022年权益市场经历了疫情局部扰动，海外美联储收缩、俄乌冲突等因素，市场波动较大……主要是对个股进

行微调，将一些业绩低于预期的个股调出，调入一些业绩和景气度向上的公司．

展望 2023年，后续投资重点主要是看好科技成长中的计算机和光伏的高景气度……力求以均衡的行业配置、高

质量的个股选择跑赢基准，做出较好的相对收益．

－3．49

2022年在国内疫情、美联储大幅加息以及地缘冲突等各种不利因素的影响下……其中尤其以 TMT、新能源为代

表的高估值成长板块跌幅更甚．本基金始终围绕科技成长方向布局……

展望 2023年，国内已经进入疫情复苏阶段，宏观经济改善可期．我们认为当下成长板块已经具备较好的配置价

值……另一方面高端制造和数字经济等有望获得政策的持续重点支持……

参考 Sirri和 Tufano［16］，主要被解释变量———

基金流量 flow 的计算方式如式( 1 ) 所示，其中
NAVi，t代表 t期末基金总净值，Ｒi，t代表基金 t期间
收益率．

flowi，t =
NAVi，t － NAVi，t －1( 1 + Ｒi，t )

NAVi，t －1
( 1)

参考李志冰和刘晓宇［19］以及左大勇和陆

蓉［12］，将基金流量进一步分拆为机构投资者和个

人投资者的流量变动情况，如式( 2 ) 和式 ( 3 )

所示．

Individual flowi，t =

Ｒindi，t × NAVi，t － Ｒindi，t－1 × NAVi，t－1( 1 + Ｒi，t )

NAVi，t－1
( 2)

Institutional flowi，t =

Ｒinsi，t × NAVi，t － Ｒinsi，t－1 × NAVi，t－1( 1 + Ｒi，t )

NAVi，t－1
( 3)

其中 Ｒind和 Ｒins分别为该基金的个人投资者持有
比例和机构投资者持有比例，满足 Ｒins +Ｒind = 1，
Individual Flow 反映了个人投资者的投资行为，
Institutional Flow体现了机构投资者的投资行为．
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为消除极端值影响，上述流量指标在计算后做双

侧 1% 缩尾处理．
2．2．3 控制变量选择

Wahal和 Wang［29］以及 Hoberg 等［31］指出，独
特的基金投资策略不仅与投资业绩密切联系，同

时也能够影响投资者决策．定期报告独特性反映
了在文本形式层面的独特程度，而其他与基金相

关的独特性同样能够影响基金流量，应当控制以

说明文本独特性与其他独特性作用无法相互替

代．参考 Kostovetsky 和 Warner 的变量定义，本研
究控制了基金的基本面独特性( fundamental-based
uniqueness) ［15］．基本面独特性反映基金管理人已经
采取投资行动或者即将采取策略的差异，而非文本

形式独特性，本研究分别基于招募说明书、收益和持
仓计算了策略独特性、收益独特性和持仓独特性．
策略独特性指基金在招募说明书中“投资策

略”部分的文本独特性，指产品主要投资策略的
独特程度，例如近年来受到关注的“ESG 主题投
资”、“一带一路主题投资”、“国家安全战略主题
投资”等新兴主题的策略描述，将明显区别于“大
盘成长投资”等一般性的投资策略描述，策略独
特性可以识别这种差异．收益独特性指基金在
一段时期内的收益表现显著异于其他基金，说明

基金在投资管理中采用了差异化的方式，使得业

绩表现也呈现出差异化的结果．持仓独特性指基
金在定期报告中披露的持仓股票与其他基金的重

合度较低，说明基金对选股具备独特的观点，并且

实际反映在持仓中．
本研究提取了基金招募说明书文本中“投资

策略”部分文本，并依据上述文本重叠度的计算
方法得到投资策略独特性指标( Strategy Unique-
ness) ，体现基金在投资时指导策略与其他基金的
差异．此外，本研究还分别使用区间末基金持仓数
据和区间内基金收益数据计算持仓独特性和收益

独特性，具体地，将持仓数据和收益数据视为向

量，计算当前基金其与同期其他基金余弦相似度

并取均值，对该值取负后标准化，即得到持仓独特

性( Holding Uniqueness) 和收益独特性( Ｒeturn U-
niqueness) ，指标反映了基金的实际管理过程中呈
现出的独特性．
参考罗荣华和田正磊［28］、林树等［1］，本研究

还选用基金累计净值增长率、超额收益率、波动
率、费率、年龄、换手率、基金家族变量、基金经理
变量等作为后续主要使用变量，其中在回归中使

用的收益相关变量均注明了计算期限( 3 个月、
6个月或 12个月) ，超额收益率采用过去 36 个月
( 至少 24 个月) 的窗口期估计参数。主要变量、
符号和定义如表 2所示．

表 2 主要变量定义

Table 2 Variable definitions

变量名称 变量符号 定义

报告文本独特性 Ｒeport Uniqueness
基金定期报告文本( 包括分析与展望) 与其他文本重叠度均值取负并标准化，对

文本长度回归取残差

报告文本长度 Ｒeport Length 报告文本字数

持仓独特性 Holding Uniqueness 基金截面持仓向量与其余基金持仓向量余弦相似度均值，取负并标准化

收益独特性 Ｒeturn Uniqueness 基金净值增长率向量与其余基金同期向量余弦相似度均值，取负并标准化

策略独特性 Strategy Uniqueness
基金招募说明书策略文本与其他策略文本重叠度均值取负并标准化，对文本长

度回归取残差

基金收益率 Ｒeturn 基金累计净值增长率

超额收益率 CAPM Ｒeturn 经过 CAPM模型基准调整后的超额收益

四因子超额收益率 Carhart Ｒeturn 经过 Carhart四因子模型基准调整后的超额收益

收益波动率 Vol 年化后的基金收益率标准差

TM基金选股能力 TM Selection 基金的选股能力，计算参考 Treynor和 Mazuy［33］

TM基金择时能力 TM Timing 基金的择时能力，计算参考 Treynor和 Mazuy［33］

HM基金选股能力 HM Selection 基金的选股能力，计算参考 Henriksson和 Merton［34］
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续表 2

Table 2 Continues

变量名称 变量符号 定义

HM基金择时能力 HM Timing 基金的择时能力，计算参考 Henriksson和 Merton［34］

基金规模 Size 基金总净值( 取对数)

基金年龄 Age 基金成立时长( 按天计算，取对数)

资金流入 Flow 基金期间内现金流，计算参考 Sirri和 Tufano［16］

个人投资者资金流 Individual Flow 个人投资者流量变化，计算参考左大勇和陆蓉［12］

机构投资者资金流 Institutional Flow 机构投资者流量变化，计算参考左大勇和陆蓉［12］

基金费率 Fee 基金报告公布费用与总净值之比

基金换手率 Turnover Ｒate 基金报告公布持仓换手率

机构投资者占比 InstHold Ｒatio 机构投资者股东持有比重

基金家族规模 Family Size 基金所在公司旗下全部基金总净值( 取对数)

基金经理性别 Manager Gender 任职时间最长的基金经理为女性= 1，否则= 0

基金经理学历 Manager Phd 任职时间最长的基金经理最高学历，博士= 1，否则= 0

基金经理任职时间 Manager Tenure 任职时间最长的基金经理在当前基金任职时长( 按天计算，取对数)

管理团队大小 Manager Team Size 基金经理团队人数

2．3 描述性统计
主要变量的描述性统计如表 3所示．统计结果

表明，基金年报和半年报的“分析”部分与“展望”部
分重复词汇占比约为 18%．报告总长度 932字，尽管

基金的定期报告一般长达数十页，但是其中非模板

化的“分析”和“展望”部分文本平均来看字数不多，
对于投资者来说阅读时间短、阅读障碍小，投资者可
以轻松地阅读多份报告，比较不同基金的文本内容．

表 3 主要变量描述性统计

Table 3 Descriptive statistics of main variables

面板 A: 基金文本特征统计

变量 样本量 均值 标准差 25分位数 中位数 75分位数

报告文本重叠度 18 062 0．182 7 0．035 1 0．159 5 0．181 6 0．204 2

报告文本独特性 18 062 －0．009 4 0．964 1 －0．575 2 0．011 7 0．577 3

报告文本长度 18 062 932．353 6 584．567 9 570 799 1 134

面板 B: 其他主要基金变量统计

变量 样本量 均值 标准差 25分位数 中位数 75分位数

基金累计净值增长率( 年度) 18 062 0．155 1 0．321 2 －0．077 2 0．083 0 0．345 4

基金规模( 对数值) 18 062 20．297 7 1．611 4 19．182 6 20．494 5 21．510 5

基金年龄( 对数值) 18 062 7．243 0 0．932 3 6．511 7 7．382 1 8．027 8

基金费率 18 062 0．014 5 0．006 5 0．010 4 0．013 0 0．016 6

基金换手率 18 062 2．051 4 1．677 0 0．935 6 1．577 8 2．609 5

资金流入 18 062 0．070 9 1．010 2 －0．208 6 －0．073 4 0．009 6

基金家族规模( 对数值) 18 062 25．435 0 1．499 0 24．447 4 25．502 8 26．689 6

2．4 模型设定
对于假说 H1，首先关注基金定期报告中的文

本独特性越高，未来资金流入增长幅度是否越大．
基于半年报和年报数据，建立半年频面板回归模

型如回归( 4) 所示．
flowi，t +1 = α + βＲeport Uniquenessi，t +

γ Controlsi，t + ε ( 4)

其中解释变量为报告文本独特性( Ｒeport Unique-
ness) ，控制变量 Controls中包括基金历史业绩、波
动率、规模、基金家族和基金经理特征等可能影响
资金流量的变量，为了确保文本独特性不是一种

其他基本面独特性的简单书面反映，而是一种基

于文本表达的形式独特性，本研究还控制了基本

面独特性的指标，包括策略独特性( Strategy U-
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niqueness) 、持仓独特性( Holding Uniqueness) 和收
益独特性( Ｒeturn Uniqueness) ，回归还控制时间固
定效应和基金个体固定效应，ε为随机扰动项．
在识别文本独特性对流量影响后，由于个人

投资者和机构投资者面对独特文本时的决策表现

可能不尽相同，构建回归( 5) 和回归( 6) 以检验假
说 H2．
Individual flowi，t+1= α+β Ｒeport Uniquenessi，t +

γ Controlsi，t + ε ( 5)
Institutional flowi，t+1= α+β Ｒeport Uniquenessi，t +

γ Controlsi，t + ε ( 6)
其中以个人投资者流量( Individual Flow) 和机构
投资者流量( Institutional Flow) 作为被解释变量，
分析报告文本独特性对两类投资者行为影响可能

存在的差异，其他解释变量设定同回归( 4) 所示，
控制基金特征、时间固定效应及基金个体固定
效应．
进一步地，关注对于过去一段时间表现不佳

的基金，是否更有动力通过文本上的努力来增加

资金流入，本研究构建回归( 7) 检验其与过往表
现之间的关系，以检验假说 H3．
Ｒeport Uniquenessi，t+1= α + β Fund Performancei，t +

γ Controlsi，t + ε ( 7)
其中 Fund Performance指标为基金过往收益表现
的代理变量，分别考虑原始收益率、CAPM超额收
益率以及 Carhart 超额收益率等指标，若 Fund
Performance项回归系数显著为负，则说明不佳的
历史表现将促使基金经理在文本独特性上加以补

救，其他解释变量设定同回归( 4) 所示，控制基金
特征、时间及基金个体固定效应．
最后，考察基金是否为投资者创造了超额收

益，为投资者获得了赚钱效应，本研究构造回归

( 8) 以检验文本独特性与未来收益之间的关系，
以验证假说 H4．
Fund Performancei，t+1= α+β Ｒeport Uniquenessi，t +

γ Controlsi，t + ε ( 8)
其中主要变量解释与式( 7) 一致，关注 Ｒeport U-
niqueness项的回归系数，若回归系数不显著或显

著为负，则说明撰写独特文本的基金未能创造超

额收益，投资者无法基于文本独特性投资获利．

3 实证结果与分析

3．1 文本独特性与资金流量
首先检验文本独特性与资金流入间的关系，

基于回归( 4) 建立面板回归模型，表 4 展示了回
归结果．表 4的( 1) 列表明，在控制主要基金流量
的影响要素后，基金分析文本独特性对资金流量

具有显著的正向影响，回归系数在 1%水平下显
著，研究假说 H1 成立．报告文本独特性每提高
一个标准差，未来半年期的资金流入增长约 3%．
表 4第( 2) 列～表 4第( 5) 列分别单独考虑了策略
文本独特性、收益独特性和持仓独特性信息，以及
联合控制了多个独特性变量，排除基金管理的基

本面独特性对文本独特性作用效果存在的潜在干

扰．表 4第( 2) 列结果表明，定期报告中的文本独
特性与招募说明书传递的信息不存在彼此影响，

招募说明书中的投资策略独特性无法持续的提供

资金流入．式( 3) 和式( 4) 的回归表明投资者对收
益表现和持仓组合独特性存在偏好，这与既有研

究结论保持一致，Vozlyublennaia 和 Wu 指出，收
益层面表现更加独特的基金在资金流入和费用收

取中能够取得领先优势⑨，Wahal 和 Wang 指出基
金与其他基金的投资组合重叠度更低时，其更容

易赢得资金流入［29］，本研究的结果与上述结论相

印证．但是回归结果仍然表明，这种投资者的积极
回应并不影响文本独特性所发挥的效果，说明定

期报告中的文本独特性不是过往管理表现独特性

的书面化呈现，从文本形式吸引了投资者关注．
控制变量方面，与现有研究一致，过去一年期

的基金累计净值增长率回归系数显著为正，反映

了投资者业绩追逐倾向［9］; 费率的回归系数显著

为负，体现了交易成本对流量的重要作用［4］; 更

大的基金公司拥有更多资源投入到营销中，打造

良好的形象［34］，故家族规模正向影响流量．
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表 4 文本独特性与资金流量

Table 4 Ｒeport uniqueness and fund flow

变量
Flowt+1

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

Ｒeport Uniqueness
0．030 2＊＊＊ 0．030 8＊＊＊ 0．028 7＊＊＊ 0．026 5＊＊ 0．026 4＊＊

( 2．82) ( 2．85) ( 2．69) ( 2．45) ( 2．42)

Strategy Uniqueness
－0．026 1 －0．031 1

( －0．96) ( －1．11)

Ｒeturn Uniqueness
0．080 4＊＊＊ 0．069 7＊＊＊

( 3．10) ( 2．80)

Holding Uniqueness
0．054 4＊＊＊ 0．047 2＊＊＊

( 3．97) ( 3．45)

Ｒeturn12M
0．716 7＊＊＊ 0．716 8＊＊＊ 0．717 5＊＊＊ 0．736 6＊＊＊ 0．736 7＊＊＊

( 10．00) ( 9．98) ( 9．99) ( 10．24) ( 10．21)

Vol
8．127 2* 8．151 1* 8．459 0* 7．265 7 7．556 4*

( 1．78) ( 1．77) ( 1．87) ( 1．60) ( 1．66)

Size
－0．425 4＊＊＊ －0．430 8＊＊＊ －0．428 0＊＊＊ －0．425 5＊＊＊ －0．433 3＊＊＊

( －17．50) ( －17．35) ( －17．61) ( －17．46) ( －17．40)

Age
0．162 3＊＊＊ 0．150 7＊＊＊ 0．167 7＊＊＊ 0．174 9＊＊＊ 0．165 1＊＊＊

( 3．99) ( 3．60) ( 4．11) ( 4．26) ( 3．91)

Fee
－15．933 9＊＊＊ －15．910 9＊＊＊ －15．521 4＊＊＊ －16．195 8＊＊＊ －15．684 2＊＊＊

( －3．55) ( －3．54) ( －3．46) ( －3．59) ( －3．47)

Turnover Ｒate
0．044 9＊＊＊ 0．045 6＊＊＊ 0．042 5＊＊＊ 0．043 4＊＊＊ 0．042 1＊＊＊

( 3．19) ( 3．23) ( 3．02) ( 3．08) ( 2．97)

Family Size
0．078 3＊＊＊ 0．083 0＊＊＊ 0．079 0＊＊＊ 0．077 5＊＊＊ 0．082 8＊＊＊

( 3．31) ( 3．45) ( 3．36) ( 3．29) ( 3．47)

Manager Tenure
0．006 6 0．006 4 0．005 5 0．002 8 0．002 1

( 0．57) ( 0．54) ( 0．47) ( 0．24) ( 0．18)

Manager Phd
0．032 4 0．037 8 0．034 3 0．039 6 0．045 7

( 0．85) ( 0．98) ( 0．91) ( 1．06) ( 1．21)

Manager Gender
－0．016 9 －0．015 1 －0．009 6 －0．010 2 －0．003 2

( －0．49) ( －0．43) ( －0．28) ( －0．30) ( －0．09)

Manager Team Size
0．007 8 0．007 3 0．007 1 0．008 5 0．007 3

( 0．42) ( 0．39) ( 0．39) ( 0．46) ( 0．39)

InstHold Ｒatio
－0．039 1 －0．035 8 －0．033 8 －0．046 0 －0．036 9

( －0．49) ( －0．45) ( －0．43) ( －0．58) ( －0．46)

constant
6．144 8＊＊＊ 6．215 1＊＊＊ 6．172 0＊＊＊ 6．128 8＊＊＊ 6．239 8＊＊＊

( 9．09) ( 9．00) ( 9．14) ( 9．05) ( 9．02)

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

N 14 982 14 852 14 982 14 974 14 844

adj．Ｒ2 0．102 0 0．102 8 0．103 0 0．103 5 0．104 9

注: 回归系数的标准差在基金层面聚类，括号内为相应的 T统计量． * 、＊＊和＊＊＊分别表示回归系数在 10%、5%和 1%的置信水平下

显著，后同．
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3．2 文本独特性与个人投资者、机构投资者流量
差异

本研究已经揭示了文本独特性将有效影响投

资者的决策，为重点考察哪类投资者更加关注基

金文本内容，建立面板回归模型如回归( 5) 和回
归( 6) 所示，结果如表 5 所示．回归结果表明个人
投资者对独特文本的反应更为强烈，当文本独特

性每提升一个标准差时，个人投资者流量增长约

1．74%，回归系数在 1%水平显著，而机构投资者
对文本独特性不敏感，从而表明假说 H2 成立．机
构投资者能够和基金经理展开深入对话，对于无

论是数据来源还是评价方式都更加多元化，而个

人投资者大多只能凭借有限的信息评价基金，因

此对文本独特性的敏感度更高．
表 5 文本独特性与个人投资者 ＆机构投资者流量

Table 5 Ｒeport uniqueness and individual-investor ＆ institutional-investor flow

变量
Individual Flowt+1 Institutional Flowt+1

( 1) ( 2)

Ｒeport Uniqueness
0．017 4＊＊＊ 0．006 4

( 2．60) ( 1．19)

基金控制变量 Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes

N 14 968 14 832

adj．Ｒ2 0．086 9 0．097 4

3．3 独特文本与基金经理撰写动机
本研究进一步探讨基金经理是否在业绩压力

大时更倾向于迎合投资者，以增加资金流入．建立
回归模型如回归( 7) 所示，结果如表 6 所示．回归
结果表明，历史业绩表现更差的基金，将有更高的

倾向撰写独特文本，当考虑原始收益率、CAPM超
额收益率和 Carhart 超额收益率，以及三个月期
( 3M) 、半年期( 6M) 和一年期( 12M) 的历史收益
表现时，这种收益－文本独特性的负向关联都显
著存在，进一步证实了不佳的历史表现是导致基

金撰写独特文本的重要原因之一，假说 H3 得到
验证．
3．4 独特文本与基金收益表现
对于投资者而言，做出投资决定的最终目

标是获得超越基准的收益，本研究建立如回归

( 8) 的模型讨论文本独特性能否预测基金收益
表现，结果如表 7 所示．其中，面板 A的回归结果
表明，基金文本独特性与未来半年的业绩表现

无显著关联，面板 B 讨论基金经理未来一期的
选股和择时能力［32，33］，发现使用独特文本的基

金并不具备超群的选股能力或者择时能力，即

文本独特性和基金能力无关，假说 H4 成立．综
上，基金文本独特性更多是一种吸引关注的迎

合方式，是基金管理人为非理性的基金投资者

创造的一种易于处理和关注的内容形式，且与

业绩无关，这也与近年来有关基金管理人具有

欺骗性的管理行为，如更名［11］、拆分［8］、漂绿［14］

所造成的经济后果一致．
表 6 独特文本的撰写动机

Table 6 Motivation for writing unique reports

变量
Ｒeport Uniquenesst+1

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

Ｒeturn3M
－0．251 2＊＊

( －2．26)

Ｒeturn6M
－0．195 5＊＊＊

( －2．68)

Ｒeturn12M
－0．165 9＊＊＊

( －2．98)

CAPM Ｒeturn12M
－0．168 8＊＊

( －2．07)

Carhart Ｒeturn12M
－0．187 4＊＊

( －2．11)

基金控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes
N 18 062 18 062 16 785 10 726 10 726

adj．Ｒ2 0．002 4 0．002 5 0．003 1 0．003 1 0．003 2
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表 7 文本独特性与基金表现
Table 7 Ｒeport uniqueness and fund future performance

面板 A: 文本独特性与基金未来表现

变量
Ｒeturn6Mt+ 1 CAPM Ｒeturn6Mt+ 1 Carhart Ｒeturn6Mt+ 1

( 1) ( 2) ( 3)

Ｒeport Uniqueness
－0．000 5 －0．000 1 －0．000 2

( －0．42) ( －0．11) ( －0．19)

基金控制变量 Yes Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes

N 14 982 11 429 11 429

adj．Ｒ2 0．750 6 0．452 7 0．156 6

面板 B: 文本独特性与基金能力

变量
TM selectiont +1 HM selectiont +1 TM timingt +1 HM timingt +1

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Ｒeport Uniqueness
－0．000 0 －0．000 0 －0．054 7 －0．001 4

( －0．28) ( －0．07) ( －0．95) ( －0．52)

基金控制变量 Yes Yes Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes

N 14 982 14 982 14 982 14 982

adj．Ｒ2 0．547 5 0．599 0 0．480 5 0．561 6

4 进一步分析

从投资者做出对基金的投资决策视角出发，

在既有的主要研究中，Huang 等［3］以及 Sirri 和
Tufano［16］指出了决策过程中两个重要的投资影
响要素: 参与成本和历史业绩，前者是克服信息不

对称的成本，依赖于基金的知名度、规模等要素，
而后者对基金流量的重要性已经得到了广泛证

明．此外，Huang等还指出，由于宏观条件改变，投
资者的偏好会随时间产生变化［3］．据此，本文讨论
了不同信息不对称程度和历史收益表现的调节效

应以及不同时期文本的流量吸引异质性，观察文

本独特性所发挥作用可能产生的差异．
4．1 信息不对称与文本独特性影响

Huang等人以美国市场为例，指出传奇投资
人彼得林奇掌管的富达麦哲伦基金知名度更高，

投资者的参与成本更低［3］．类似地，中国市场同样
存在高信息不对称和低信息不对称的基金，投资

者前期对基金的认知程度差异可能影响了基于文

本的关注提升水平，本研究考虑了多个可能反映

这种信息不对称的主要变量．
基金年龄与管理时长: 基金在运营中持续发

布投资管理相关信息，认识基金的信息成本随着

时间的推移而下降．新基金由于成立时间尚短，投
资者做出决策必须依赖于近期发布的报告，而老

基金有大量的历史数据支撑，投资者对其更加熟

悉，对最新的报告敏感度有所下降．因此，文本独
特性对新基金的流量吸引效应相比于老基金应该

更加明显．
基金规模与家族规模: 对于小型基金或者小

型基金公司，其产品曝光度与大型基金公司相比

存在较大差异，大型基金或基金公司拥有更好的

营销推广资源．因此相较于小型基金，大基金的信
息不对称程度较低，独特文本对中小型基金及基

金家族的流量吸引效应可能更加明显．
基于上述分析，选取基金规模、家族规模、基

金年龄和当前基金经理管理时长四个指标与报告

文本独特性构建交乘项，其他设定同回归( 4) ，回
归结果如表 8所示．回归结果表明，各指标交互项
回归系数均为负，说明对于信息不对称程度低的

基金，文本能够发挥的流量吸引效应相对较弱．
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表 8 信息不对称、文本独特性与资金流量

Table 8 Information asymmetry，report uniqueness and fund flow

变量
Flowt +1

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Ｒeport Uniqueness
0．371 8＊＊ 0．355 9* 0．231 5＊＊ 0．233 9＊＊＊

( 1．97) ( 1．85) ( 1．98) ( 2．91)

Ｒeport Uniqueness×Size
－0．016 8*

( －1．87)

Ｒeport Uniqueness×Family Size
－0．012 9*

( －1．70)

Ｒeport Uniqueness×Age
－0．026 7*

( －1．81)

Ｒeport Uniqueness×Manager Tenure
－0．031 3＊＊＊

( －2．63)

基金控制变量 Yes Yes Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes

N 14 982 14 982 14 982 14 982

adj．Ｒ2 0．102 5 0．102 2 0．102 3 0．102 6

注: 限于篇幅，省略报告了构建交乘项的另一自变量回归系数，其已控制于“控制变量”项中，后同．

4．2 历史业绩与文本独特性影响
历史的优秀业绩表现会带来更高的资金流

入，其中，Akbas和 Genc指出，投资者对极高收益
值过度敏感并对此产生极端偏好［22］．基于既有分
析可以推测，当过往业绩表现出色时，投资者高度

关注业绩，对文本的关注水平下降，文本独特性发

挥的流量吸引作用将减弱，相反，当业绩表现不佳

时，投资者选择基金可能参考报告内容．
在相关检验中，使用文本独特性与过去半年

以及一年的基金超额收益计算交乘项，包括

CAPM超额收益和 Carhart超额收益，其余设定同
回归( 4) ，结果如表 9所示．结果表明，相比于历史
业绩较差的基金，表现优异基金的文本独特性所

发挥的作用显著削弱，说明当业绩表现不佳时投

资者提升对文本内容的关注，业绩较好时投资者

弱化了对文本内容的注意．
回归结果还启示要从另一视角关注报告文

本独特性带来的业绩敏感性差异，Kostovetsky 和
Warner指出，由于独特策略基金缺乏可替代对
象，业绩不佳时赎回压力会更小［15］，Coval和 Stafford
同样提出了类似的观点［35］．上述回归中，由于交乘

项系数显著为负，高文本独特性基金的投资者

业绩敏感性更低，投资者可能被基金文本一定

程度上分散了注意力，从而降低了基金的赎回

压力．考虑到本研究已证明了历史业绩更差的基
金倾向撰写独特文本，这一分析也证明了这种

举措有一定效果，管理人成功利用了对文本的

关注来降低由于业绩落后造成的资金流失．
4．3 不同市场时期的文本独特性影响
最后本研究探讨了宏观环境对文本独特性所

发挥作用产生的影响，重点区分了两种情况: 互联

网传播信息的便捷程度和股票市场状态，前者与

基金定期报告的传播影响力强弱相关，而后者则

影响了投资者阅读报告的积极性，本研究认为这

对文本独特性－流量关系存在一定影响．
首先，随着近年来基金经理的观点在互联

网上得到进一步传播，基金定期报告可能相比

于早年期间得到更多的关注，从而文本－流量的
关系更加密切．基于中国互联网金融协会发布的
报告数据显示�10，自 2014 年起，基于互联网渠道
的基金销售额超越传统渠道，并保持领先优势，

投资者整体上更倾向于通过互联网收集与基金
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相关的信息并做出投资决策，使得基金经理报

告中的观点更容易通过互联网传播．据此构建指
标 Post 2014，将 2014 年及以后的样本在该指标
取值上记为 1，否则为 0，构建该指标与文本独特
性的交乘项纳入回归，结果如表 10 的第( 1 ) 列

所示．结果表明，相较于 2014 年前的样本，2014
年及以后的基金定期报告独特性对流量的影响

更为显著，与预期一致，体现了互联网在传播基

金经理观点、吸引投资者关注中发挥的重要
作用．

表 9 历史业绩、文本独特性与资金流量

Table 9 Historical performance，report uniqueness and fund flow

变量
Flowt +1

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Ｒeport Uniqueness
0．025 0＊＊ 0．025 5＊＊ 0．032 0＊＊＊ 0．035 2＊＊＊

( 2．52) ( 2．57) ( 3．15) ( 3．34)

Ｒeport Uniqueness× CAPM Ｒeturn6M
－0．126 6*

( －1．82)

Ｒeport Uniqueness× Carhart Ｒeturn6M
－0．172 2*

( －1．87)

Ｒeport Uniqueness × CAPM Ｒeturn12M
－0．134 8＊＊＊

( －3．19)

Ｒeport Uniqueness× Carhart Ｒeturn12M
－0．216 6＊＊＊

( －3．67)

基金控制变量 Yes Yes Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes

N 10 614 10 614 9 864 9 864

adj．Ｒ2 0．090 9 0．090 2 0．093 4 0．089 9

其次，当市场表现良好，投资者信心充足时，

投资者倾向于花费更多的时间用于基金研究，而

当市场低迷时，基金文本的作用可能无从体现．参
考徐龙炳和顾力绘［36］，基于中证 800 指数划分上
涨和下跌阶段，构建指标 High Market Ｒeturn，其
中市场上涨时期记录为 1，否则为 0，构建该指标
与文本独特性交乘项并纳入回归，讨论了不同时

期文本独特性的流量吸引力，结果如表 10 的第
( 2) 列所示．结果表明，在上涨行情下，投资者更有
研究基金报告的兴趣，基金独特文本的流量吸引

作用更加显著．

5 稳健性检验

5．1 替换指标计算方法
5．1．1 替换解释变量
本研究考虑了三种核心解释变量的替代计算

方法，以确保结论稳健: 替换文本重叠度为余弦相

似度、基于高相似报告计算独特性和基于非常规

内容长度计算独特性．
表 10 不同市场时期的文本独特性影响

Table 10 The effect of report uniqueness in different periods

变量
Flowt +1

( 1) ( 2)

Ｒeport Uniqueness
－0．003 7 0．001 1

( －0．28) ( 0．11)

Ｒeport Uniqueness×

Post2014

0．042 8＊＊

( 2．40)

Ｒeport Uniqueness×

High Market Ｒeturn

0．058 7＊＊＊

( 3．46)

基金控制变量 Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes

N 14 982 14 982

adj．Ｒ2 0．102 2 0．102 8

首先，参考 Kostovetsky和Warner计算持仓及
收益独特性时使用余弦相似度的处理方式［15］，计

算报告文本向量与其他文本向量间余弦相似度均

值，标准化取负后，对文本长度回归取残差项作为
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替代的文本独特性衡量方式，得 到 Ｒeport
Uniqueness cosine similarity指标; 其次，可能少量的文本

与当前文本高度重叠，而其他大量文本与当前文

本重叠度较低，使得该文本被计算为低独特性文

本，本研究使用与当前文本同期重叠度最高的 15%
子样本计算文本独特性，得到 Ｒeport Uniqueness

similar report指标作为替代衡量方式; 最后，考虑到基金

经理亦有可能在报告的常规内容撰写结束后加入

具有一定独特性的讨论，独特性可能被冗长的常

规内容影响导致低估，本研究通过词频来分离常

规内容和独特内容，在每个截面筛选排序靠前的

15%的词汇作为高频常规内容，计算剔除高频词
汇后的报告文本长度并进行标准化处理，得到

Ｒeport Uniqueness common words指标作为替代衡量方式．
使用替代后解释变量的回归结果如表 11所示，结
论保持稳健�11．

表 11 文本独特性与资金流量( 替换解释变量计算方式)

Table 11 Ｒeport uniqueness and fund flow ( change the calculation method of explaining variable)

变量
Flowt +1

( 1) ( 2) ( 3)

Ｒeport Uniquenesscosine similarity
0．029 5＊＊＊

( 2．75)

Ｒeport Uniquenesssimilar report
0．035 0＊＊＊

( 3．08)

Ｒeport Uniquenesscommon words
0．024 3＊＊

( 2．00)

基金控制变量 Yes Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes

N 14 982 14 974 14 974

adj．Ｒ2 0．102 0 0．102 2 0．101 8

5．1．2 替换被解释变量
考虑其他有关被解释变量的度量方式，以确

保结论稳健: 使用规模增长替换增长比例、使用样
本期内后一季度数据替换半年度数据．
首先，Sirri和 Tufano［16］的基金资金流量计算

方式对规模较大的基金并不公平，小规模基金比

大规模基金更容易实现大规模增长，为消除这一

由于计算方法设计可能造成的结论偏差，参考

Kostovetsky和 Warner［15］，构建净资金流入指标如
式( 9) 所示，其中 NAVi，t 代表 t 期末基金总净值，
Ｒi，t 代表基金 t期间收益率．净资金流入指标直观
地考虑了规模增长而非增长比例，对该指标进行

标准化后替换原有资金流量的回归结果如表 12
的列( 1) 所示，主要结论依然保持稳健．

Net Inflowi，t = NAVi，t － NAVi，t－1( 1 + Ｒi，t ) ( 9)
基金半年报应在上半年结束 60 日内完成编

制，年报需要在每年结束日期起 90 日内完成编
制，少部分基金会早于这一期限提前披露，故大部

分基金上半年中 3月前流量和下半年 8月前流量
不受报告文本影响．因此，需进一步检验截止日后
的流量数据中文本－资金流关联稳定显著存在，
主要结论的成立不依赖于截止日前的流量数据信

息．考虑到流量信息的最短统计区间为季度，本
研究以每个半年的后一季度区间内流量替换

半年资金流量，即使用二季度资金流量替代上

半年数据，使用四季度资金流量替代下半年数

据．尽管该部分流量数据不能完全涵盖截止日后
的全部区间，但是能够确保该部分流量统计于

所有报告披露后，且早于下一期任何一篇报告

披露前．相关回归结果如表 12 的列( 2 ) 所示，当
使用每个半年的后一季度流量替换原指标时，

研究结论保持稳健．
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表 12 文本独特性与资金流量( 替换被解释变量计算方式)

Table 12 Ｒeport uniqueness and fund flow ( change the calculation method

of interpreted variable)

变量
Net Inflowt+1 Flowlatter season

( 1) ( 2)

Ｒeport Uniqueness
0．028 7＊＊＊ 0．011 6＊＊＊

( 2．58) ( 2．72)

基金控制变量 Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes

N 14 982 16 731

adj．Ｒ2 0．066 8 0．075 2

5．2 排除替代性解释
本研究的主要结果可能存在三个替代性解

释: 1) 其他文本特征影响流量，而文本独特性恰
好与之相关; 2) 新闻等公开信息促进投资者关注
基金文本，投资者并非通过阅读文本而产生投资

兴趣; 3) 投资决策受文本中收益信息影响，而文
本独特性与之相关．关于这三种可能的替代解释，
本研究考虑了一系列稳健性检验予以讨论．
首先，投资者可能关注来自于文本的其他特

征，本研究考虑了被高频考察的三个文本指标: 文

本长 度 ( Ｒeport Length ) 、文 本 情 感 ( Ｒeport
Emotion) 和文本可读性( Ｒeport Ｒeadability ) ，此
外，考虑到基金经理可能模仿、套用此前撰写的报
告，本研究还额外控制了上一期的文本独特性

( Ｒeport Uniquenesst －1 ) ．其中，1 ) 文本长度为对全
文字数取对数; 2) 文本情感的计算使用词典来自
姜富伟等［37］和姚加权等［38］构建的中文金融情感

词典，情感语调为文本中积极词汇与消极词汇之

差比积极词汇与消极词汇之和，语调取值越大，意

味着在文本中表达的情绪越乐观; 3) 文本可读性
参考陈霄等［39］的计算方法，使用教育部发布的

《现代汉语语料库字( 词) 频表》中 14 000 余个汉
语常用词，计算分词后文本包含的常用词数量与

总词数之比，该比值越高，文本可读性越强．
控制文本特征后的回归如表 13所示，回归结

果表明，加入其他文本特征后结论保持稳健．其
中，所额外控制的文本长度、可读性和情感变量均
对流量无显著影响，说明投资者更加关注“说了
什么”的内容本身，而非是否长篇大论、预期积极
或者浅显易懂．
另一组被关注的可能的替代解释在于，投资

者关注是否被基金的公开关注水平影响，而非阅

读报告的体验决定，即报告文本独特性与被其他

公开传播信息存在重叠．自然地，具备独特见解的
文本更容易被媒体转载，或者被分析师报告加以

关注，使得投资者的关注并非来自基金定期报告

文本自身．本研究使用 CSMAＲ市场资讯数据库的
“新闻”和“研究报告”数据，采用基金简称匹配其
中的新闻或分析师研究报告，以半年频统计基金

被新闻或分析师报告提及的次数，并且在每个截

面上进行标准化，得到新闻覆盖率( News Cover)
和分析师报告覆盖率( Analysis Cover) ，作为基金
的市场关注度指标．此外，基金获奖信息也有可能
强化基金在整个市场中的曝光度，本研究统计了

过去一个半年度基金所获得的奖项情况( 颁奖项

目为金牛奖、金基金奖和明星基金奖) ，计算获奖
数量指标( Prize) 并纳入控制．
表 14列( 1) ～表 14列( 2) 报告了控制新闻覆

盖率、分析师报告覆盖率和基金获奖后的回归结
果．由于新闻和报告时效性较强，表 14列( 1) 和控
制了上一个半年度的指标，在表 14 列( 2) 控制了
与流量同一个半年度的指标，结果表明，其他公开

关注导致的注意力吸引不能替代基金定期报告本

身所发挥的吸引作用．此外，并非所有基金都能
够得到新闻报道、分析师关注或获奖，故剔除了
被新闻报道、分析师跟踪或获奖至少一次的样
本，分析结果如表 14 列( 3) ～表 14 列( 6) 所示．
在分别保留无新闻报道、无分析师报告、无获奖
信息以及无上述任何公开曝光的样本中的回归

结果表明，独特的报告文本依然能够吸引资金

流量．
最后一组可能的替代解释是，文本中包含

的收益内容与独特性密切相关，而投资者基于

收益信息而非文本独特性做出投资决策，尽管

已经在回归中严格控制了收益相关信息，但是

在本部分进一步采用了历史累计净值增长率

( 3 个月、6 个月和 12 个月) 对文本独特性回归
后的残差项作为分离收益信息后的文本独特性

代理指标．表 15 的回归结果显示，分离收益信息
后的文本独特性依然能够吸引投资者关注，其

他回归系数表明投资者基于收益的投资选择和

基于文本独特性的投资选择同时存在，而不是

相互替代．
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表 13 控制其他报告特征后的文本独特性与资金流量
Table 13 Ｒeport uniqueness and fund flow after controlling for other report characteristics

变量
Flowt +1

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

Ｒeport Uniqueness
0．029 9＊＊＊ 0．030 2＊＊＊ 0．029 9＊＊＊ 0．035 0＊＊＊ 0．034 3＊＊＊

( 2．77) ( 2．82) ( 2．79) ( 3．15) ( 3．08)

Log( Ｒeport Length)
0．003 1 0．006 2

( 0．13) ( 0．25)

Ｒeport Emotion
0．003 0 0．022 8

( 0．07) ( 0．57)

Ｒeport Ｒeadability
－0．109 4 －0．129 1

( －0．53) ( －0．62)

Ｒeport Uniquenesst－1
－0．009 3 －0．009 0

( －0．80) ( －0．77)

基金控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

N 14 982 14 982 14 982 14 397 14 397

adj．Ｒ2 0．102 0 0．102 0 0．102 0 0．102 8 0．102 6

表 14 控制市场关注度后的文本独特性与资金流量
Table 14 Ｒeport uniqueness and fund flow after controlling for market attention

变量

Flowt+ 1

All Sample No News No Ｒeport No Prize No Cover

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Ｒeport Uniqueness
0．030 2＊＊＊ 0．026 4＊＊ 0．041 1＊＊ 0．032 7＊＊＊ 0．034 3＊＊＊ 0．044 6＊＊

( 2．82) ( 2．53) ( 2．27) ( 2．87) ( 3．08) ( 2．33)

News Cover
0．012 5

( 1．17)

News Covert+ 1
0．173 1＊＊＊

( 7．09)

Analysis Cover
0．019 4＊＊＊

( 2．68)

Analysis Covert+ 1
0．052 5＊＊＊

( 5．53)

Prize
0．061 4＊＊＊ 0．047 6＊＊＊

( 4．62) ( 3．59)

基金控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 14 982 14 982 6 874 13 384 14 279 6 499

adj．Ｒ2 0．102 9 0．128 7 0．104 9 0．100 0 0．102 5 0．104 9
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表 15 剔除收益影响的文本独特性与资金流量

Table 15 Ｒeport uniqueness and fund flow after excluding return effect

变量
Flowt+ 1

( 1) ( 2) ( 3)

Ｒeport Uniqueness

( Ｒesid-return12M)

0．027 1＊＊

( 2．52)

Ｒeport Uniqueness

( Ｒesid-return6M)

0．024 4＊＊

( 2．32)

Ｒeport Uniqueness

( Ｒesid-return3M)

0．027 2＊＊＊

( 2．59)

基金控制变量 Yes Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes

N 14 982 16 021 16 021

adj．Ｒ2 0．101 9 0．098 4 0．098 2

5．3 工具变量法
为了避免主要结论受遗漏变量等情形的干

扰，本研究尝试使用工具变量和两阶段最小二乘

回归解决内生性问题．林晚发等讨论管理层语调
操纵和债券市场反应时，选择了同省份年度公司

异常积极语调均值作为工具变量［40］．类似的，相
似基金文本独特性与当前基金的文本独特性高度

相关，但是并不直接影响当前基金的资金流量，适

合作为工具变量的选项．
参考 Hoberg等［31］以及罗荣华和田正磊［28］对

相似基金的定义，本研究基于基金持仓加权计算

得到基金在市值、账面市值比和动量三个维度的
特征，并计算两两基金间的向量距离，其中距离更

近的基金可以被定义为相似基金，参考罗荣华和

田正磊［28］的阈值设定，在所有基金的距离关联中

排在前 21．7%的关联被视为相似基金的关联，据
此为每只基金都找到了相匹配的其他基金，并计

算相似基金的文本独特性均值作为工具变量．在
表 16的两阶段回归结果中，工具变量与内生解释
变量显著正相关，且第一阶段 F 统计量大于 10，
认为不存在弱工具变量问题，第二阶段的回归结

果与主要结论保持一致．
5．4 动态面板回归
资金流量的变化可能受到过去一期资金流量

的影响，参考罗荣华等［41］，对模型( 4) 加入滞后
一期的因变量作为解释变量，构建动态面板回归

模型进行稳健性检验，并采用动态面板广义矩估

计解决动态模型的内生性问题．表 16 相关结果表
明，当加入流量的滞后项后，动态面板回归结果依

然支持主要结论．
表 16 文本独特性与基金流量: 两阶段回归与广义矩估计

Table 16 Ｒeport uniqueness and fund flow: 2SLS estimation ＆

GMM estimation

变量

2SLS estimation

第一阶段 第二阶段

Ｒeport

Uniqueness
Flowt+ 1

GMMestimation

Flowt+ 1IV
0．225 9＊＊＊

( 4．99)

Ｒeport Uniqueness
0．611 5＊＊ 0．044 6＊＊＊

( 2．32) ( 3．63)

Flow
0．122 9＊＊＊

( 7．39)

基金控制变量 Yes Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes

第一阶段 F统计量 24．91 －

N 14 888 14 888 14 982

AＲ( 1) －pvalue － － 0．000

AＲ( 2) －pvalue － － 0．111

Sargan test-pvalue － － 0．133

adj．Ｒ2 0．007 7 0．026 3 －

6 结束语

基金定期报告是基金管理人与投资者日常沟

通的主要渠道，理解基金定期报告文本发挥的作

用对于认识基金的资金流动具有重要意义．本研
究基于 2010年—2022年我国偏股和股票型基金
中报和年报中基金经理分析和展望文本构建独特

性指标，探讨文本如何影响投资者决策以及基金

经理是否利用文本迎合了投资者．研究表明，基金
文本独特性能够提升资金流入，该效应主要存在

于个人投资者流量中，管理人也因此在业绩落后

时更倾向于撰写独特文本．进一步研究表明，信息
不对称、历史业绩表现和宏观环境都可能影响文
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本对流量的作用．从投资角度而言，文本独特性不
能预测未来的收益表现，这意味着投资者难以取

得超额收益，撰写独特文本是管理人对投资者的

非理性偏好的迎合．
相比于模板化和同质化的语言表述，独特文

本能够吸引投资者阅读，这一发现拓展了“文本
能够影响投资者认知”在基金市场领域的证据，
为后续对基金定期报告的深入研究提供了基础．
此外，本研究揭示了文本独特性本质上是管理人

迎合行为在报告文本领域的体现，投资者应当对

基金经理的此类行为有清醒的认知，在阅读文本

的同时充分结合其他信息加以判断．
本研究认为在促进投资者理性认知、强化

基金披露规范、拓宽投资者交流途径等维度还

有诸多工作可以加以考虑和落实: 1 ) 监管机构
和机构投资者应当合力加强个人投资者教育，

促进投资者多维度认知基金表现，投资者在阅

读基金经理的定期报告时，既要关注管理人在

文本中的表述，也要与其过往表现充分结合，从

而更全面地认识基金经理的管理能力; 2 ) 考虑
到基金文本在流量吸引方面扮演着重要角色，

监管机构可以在此前基础上进一步提升基金定

期报告的规范化要求，避免基金为追逐流量而

过度“标新立异”; 3) 基金公司应当在报告发布
前后为投资者提供与管理人在各个渠道交流的

机会，促进管理人更加全面地表达自身观点，不

要让一纸报告承担全部信息，进一步多元化现

有信息披露体系．
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Does report uniqueness of mutual funds attract attention? Evidence from mu-
tual fund’s periodic reports

YU Hong-hai，LEI Xin-nan，ZHANG Si-yan，WANG Shuo
School of Management and Engineering，Nanjing University，Nanjing 210093，China

Abstract: Unique text narratives can capture attention and leave a lasting impression on readers． In the Chi-
nese fund market，managers write periodic reports to introduce fund products to investors．Fund managers sum-
marize their past investment strategies and outline future plans without adhering to strict templates in the sec-
tions titled“An Analysis of Fund’s Investment Strategy and Operation”and“A Brief Outlook on Macroeco-
nomic，Securities Market and Industry Trends”of the periodic reports． In this case，can the uniqueness of
fund texts attract investors’attention? This paper measures the uniqueness of fund texts based on the texts of a-
nalysis and outlook section of the fund’s annual and semi-annual reports from 2010 to 2022． Our findings indi-
cate that investors are attracted by funds with higher report uniqueness when making investment decisions． This
suggests that greater textual uniqueness can lead to greater cash inflows in the future，primarily among individ-
ual investors．In this way，managers of underperforming funds are more motivated to produce uniquely crafted
texts to compensate for outflows caused by the funds’poor performance．Furthermore，from the perspective of
investor preferences，this flow-attracting ability can be affected by factors including degree of information a-
symmetry，the historical performance of the fund，and market macro performance to some extent． Finally，the
paper finds that report uniqueness fails to imply beneficial information，which means investors won’t obtain
higher returns from it． Our study reveals how fund managers take advantage of investors’irrational preferences
for unique text in order to make a profit，provides further evidence of fund managers’catering behavior，and
suggests that supervisory bodies should develop appropriate guidelines to direct the content of reports while also
educating investors to approach fund reports with a rational and holistic perspective．
Key words: fund periodic report; catering behavior; report uniqueness; cash flow
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