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摘要: 本研究在前人研究基础上，发现基金经理自信度是传统乐( 悲) 观语调外又一影响我国
公募基金运转表现的全新因素．本研究基于 2010 年—2020 年间中国主动管理类股票型、偏股
混合型与灵活配置型公募基金年报与半年报内容，使用文本分析方法构建基金经理自信度指

标并检测其预测能力．实证结果表明，基金经理自信度指标对基金未来表现有正向预测能力:
在中国三因子模型调整收益后，套利组合显著获得 2．4%以上的年化超额收益率．本研究还证
明基金经理自信度包含传统乐( 悲) 观语调外的增量信息，在控制基金经理乐( 悲) 观语调指标

的情况下，套利组合平均获得 2%以上的年化超额收益率．文章最后还区分了基金经理自信度
与“过度自信”的差异，发现自信度高的基金经理更加坚定自身投资理念，减少未来交易频次，
基金换手率随自信度上升而下降，基金经理从中获益．
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0 引 言

作为门槛最低的大众理财工具之一，公募基

金自诞生之日便备受广大投资者关注，已发展成

为中国金融市场的重要参与主体．截至 2022年 12
月，我国公募基金共计 10 576只，基金管理人 156
家，基金总规模达到 26．03 万亿元②．持续扩大的
市场规模使公募基金在我国金融市场中的影响力

逐步提升，公募基金能否发挥其应有作用也被再

三讨论．吸引社会资本转变为金融资本，让公募基
金把社会资源引导到有潜力的实体经济中去，一

直是我国金融市场改革的重要目标．如何拓宽现
有公募基金评价体系，更好的挖掘基金经理管理

能力，引导资金流向未来表现良好的基金产品是

值得讨论的．
以往文献中，学者对公募基金表现的归因分

析集中于基金表征、基金经理信息特征与基金经
理投资行为的影响［1－4］．而随着文本分析技术的
发展，越来越多的学者试图理解公募基金定期报

告中的非结构化信息．一方面，作为基金管理者系
统性总结归纳与未来预期的文本表述，基金定期

报告包含了一定量的可靠信息［5，6］③．另一方面，
分析基金业绩和未来市场走向的内容很难被有效

识别( 监督) ，基金经理会通过有目的的情绪表达

来防止投资者赎回，基金定期报告中的文本信息

质量存疑［7］④．因此，本研究的主要研究目的，即
是进一步实证考察我国公募基金定期报告的文本

信息是否对基金的未来表现具有预测能力．
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与过往乐( 悲) 观语调分析不同，本研究关注

基金经理的自信文本表达是否对基金未来表现具

有预测效用．Du等［8］首次将英文文本细化至自信
维度，他们认为基金经理的文本自信反映了他们

对未来判断准确性的自我评估: 即不仅关注基金

经理对未来做出何种主观判断( 乐观或悲观) ，也

要注意基金经理对此主观判断有多大程度的确定

性( 自信或非自信) ．基金经理在定期报告中向投
资者传递对未来发展的乐( 悲) 观判断，而差异化

的语气与用词又表明基金经理对此判断有不同程

度的信心．因此，基金经理会在定期报告的文本信
息中传递一种比乐( 悲) 观更进一步的表达———
自信表达: 一段用词肯定、语气强烈的报告文本与
一段语义模糊、情绪委婉的报告文本应当传递出
不同信息．
区别于直接使用现存词典或人工整理词典进

行词汇属性划分的做法［6，9］，本研究利用机器学

习方法重新构造情绪词典，尽可能避免( 非) 自信

表征词选择过程引发的随机偏见与词汇遗漏问

题．具体而言，本研究基于现存的“大连理工大学
中文情绪词汇本体库”［10］所标记的情感强度作为
参考，选择那些情感强度评分最高( 低) 的词汇作

为基金经理写作( 非) 自信的体现．继而将原词典
情感强度评分最高( 低) 词汇稠密向量化，并分别

计算出自信表征向量中心与非自信表征向量中

心．同时将本次研究观测对象用词构建为词集合，
计算集合中各词汇与两种表征词中心的余弦相似

度．最终根据余弦相似度提取( 非) 自信表征词集，
并使用自信与非自信词汇数量之差在总文本长度

的占比作为基金经理的自信度衡量．
在基准实证结果中，基金经理自信度指标对

基金未来表现具有显著正向预测效用．本研究根
据基金经理自信度指标将样本基金分为五个投资

组合进行分析，发现高自信度分组的投资组合具

有更高的超额收益; 在经过中国三因子模型调整

收益率后，高减低套利组合显著获得 2．4%以上的
年化超额收益率．为区分基金经理自信度和基金
经理乐( 悲) 观语调的信息差异，本研究参考 Liu
等［6］做法获得对应文本基金经理的乐( 悲) 观语

调指标，通过双因素分组方式构建投资组合．实证

结果表明，在控制基金经理乐( 悲) 观情绪指标的

情况下，自信度高减低套利组合平均获得 2%以
上的年化超额收益率．在基金经理更为悲观的组
内，自信度高减低套利组合年化超额收益率约 3．
1%．由此可见基金经理自信度与基金经理乐( 悲)
观情绪并非同维度的情绪衡量，自信度指标能够

分辨额外的未来收益．
本研究进一步结合文本信息丰富性与边际规

模报酬递减理论讨论了不同文本长度与基金规模

下基金经理自信度指标对基金业绩表现的预测效

用变动．
首先，在基金经理更为详细写作的前提下，自

信度指标对基金未来业绩的预测效果得到增强．
本次研究样本中，部分基金经理仅用二三十词做

出简要展望，部分基金经理则用上千词进行细致

分析．事实上，文本长度常常与信息的丰富性联系
在一起，早期研究便提出自愿披露的增加往往代

表更好的信息透明度与信息传递效率［11，12］．监管
机构并未对定期报告展望章节做出字数要求，文

本长度取决于基金经理自愿披露内容，较大的文

本长度意味着基金经理传递了更多的信息．双因
素分组构建投资组合后，本研究发现在控制文本

长度的情况下自信度高减低套利组合平均获得约

2．58%的年化超额收益率．而在文本长度最高组
内，套利组合在 1%显著性水平下获得 4．3%以上
的年化超额收益率，显著优于长度最低与适中组．
其次，基金经理自信度指标在基金管理规模

适当的情况下能发挥更好的预测效用．由于边际
规模报酬递减的存在，梁珊等［13］发现我国基金经

理攫取超额收益的能力与基金规模存在倒 U 形
关系，过大或过小的基金规模均会限制基金经理

主动攫取超额收益的能力． Liu 等［6］认为传统乐
( 悲) 观语调反应了基金经理的部分能力信息，若

基金经理自信度指标也传递了基金经理部分能力

信息，基金规模也应限制自信度指标对基金未来

表现的预测效用．双因素分组构建投资组合后，本
研究发现在控制基金规模的情况下套利组合平均

获得约 2．3%的年化超额收益率．就各基金规模组
内而言，规模适中组的高减低套利组合获得

3. 3%以上的年化超额收益率，明显高于规模较小
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与规模较大组．
本研究还结合过度自信理论与换手率对基金

表现的异质影响解释了基金经理自信度影响基金

未来表现的经济学逻辑:

首先，本研究讨论了基金经理自信度与“过
度自信”的差异．过往文献认为部分投资者倾向于
将高回报归因于自身能力，将失利归因于运气因

素［14］，在变得“过度自信”后频繁的交易，又因过
度交易面临收益损失［15，16］．本研究认为，基金经
理自信度指标是基金经理对未来判断准确性的自

我评估，坚持自我判断的基金经理更加倾向于从

一而终的投资理念，并不会过于频繁的改变投资

标的．本研究的实证结果证实，随着基金经理自信
度上升，基金未来换手率显著下降; 适度的自信帮

助基金经理减少非必要交易，更好的执行了自己

的策略．
本研究还进一步发现了基金经理自信度对基

金未来表现的异质影响．伴随着基金经理自信度
上升，基金未来换手率显著下降，但公募基金换手

率对基金业绩的影响在现有研究中有着矛盾的实

证结论．Shen 等［17］对此提出解释，即基金换手率
对不同基金存在异质影响．具体而言，能力强( 过
往历史表现好) 的基金经理在扣除交易成本后依

然能通过频繁交易获得理想收益，没有能力( 过

往历史表现差) 的基金经理频繁交易只能带来交

易成本的上升．基于此假设，本研究通过基金经
理自信度与基金过往 24 个月收益表现进行双
因素分组．结果显示，历史表现较好组的高减低
套利组合始终未能表现出显著区别于 0 的超额
收益，而排名居中与排名靠后组内的高减低套

利组合显著获得正向超额收益．与预期相符，对
于本就具有捕获短期投资机会的基金经理而

言，在节省交易成本的同时也失去了潜在的短

期投资收益．但对于能力一般或能力较弱的基金
经理，在节省一定交易成本的同时并不会承担

过多的潜在收益损失，自信度更高的基金经理

能够从中获利．
本研究最后通过系列稳健性检验增强本研究

结论的可信度．一方面，为降低研究结果来自数据
挖掘的可能性，本研究对最终自信度词典构建方

式进行调整．在改变扩充方法、改变扩充阈值或不
对原始词典做任何处理的情况下，基金经理自信

度依然对基金未来收益表现有显著预测效用．另
一方面，本研究还对其他多因子模型调整后的超

额收益进行投资组合分析．结果表明，本次研究结
论并不受限于具体机器学习参数或词典扩充方

法，也不依赖于独特因子模型的收益调整，结论整

体稳健．
整体而言，本研究对相关科学领域的现有工

作做出如下贡献: 第一，本研究从公募基金定期报

告文本信息角度拓宽了现有公募基金评价体系，

根据传统基金经理语调分析进一步探究，将基金

经理在定期报告中的自信写作纳入分析体系中．
第二，本研究区分了基金经理自信度指标与“过
度自信”的差异．过往文献往往只能通过心理学文
献的实验证据或来自理论模型的投资者行为构建

“过度自信”的代理变量，本研究则通过文本分析
方式直观衡量基金经理的自信程度，并在后续实

证中证明基金经理自信度指标与经典“过度自
信”指标( 换手率) 蕴含了不同信息．第三，本研究
并不受制于某单个情绪词典潜在的随机偏见与词

汇遗漏．本研究自信度的提取方法既能摆脱原始
词典的部分主观因素影响，又能通过调整机器学

习方式重新定义核心指标以充分检验实证结果的

稳健性，为后续研究提供一定的借鉴意义．

1 数据与变量

1．1 样本选择
本研究以 WIND 数据库中划分的股票型、偏

股混合型与灵活配置型公募基金为研究对象，样

本期间为 2010 年至 2021 年 6 月．本研究对样本
基金做如下处理: 1) 剔除被动管理类基金; 2) 剔
除成立时间不足 24 个月的基金样本; 3) 剔除基
金规模不足 100万的基金样本; 4) 剔除信息缺失
的基金样本，最终样本共涵盖基金 2 293 只．除基
金定期报告文本信息来自 WIND 数据库以外，本
研究其他基金特征数据，例如基金月度收益率、基
金持仓明细、基金规模、成立时间等，均来自
CSMAＲ数据库．
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1．2 变量构建
1．2．1 文本获取
证监会于 2008年发布的《基金管理公司年度

报告内容与格式准则》中明确要求，基金管理者
需在基金年报与半年报中披露“管理人对宏观经
济、证券市场及行业走势的简要展望”的相关内
容．相对于其他标准化、模板化说明的文本内容，
未来展望部分更能体现基金经理对金融市场与基

金未来运行的主观预测情况．
本研究首先从 WIND 数据库爬取了 2010 年

至 2020年所有主动管理类股票型基金、偏股混合
型基金与灵活配置型基金的年报与半年报共计

32 446篇，并提取对应展望内容．由于证监会的严
格规定，公募基金的定期报告在格式上是高度标

准化的，对样本报告进行准确的文本提取是方便

可行的．本研究使用 Python 的 JIEBA 第三方库作
为切词的预训练语料库并对 32 446 篇文本进行
切词处理，同时通过使用哈工大停用词库对切词

产生的大量停用词和符号进行进一步过滤，最终

获得此次研究关注的文本内容．
1．2．2 词典构建
本次研究参考 Du等［8］对基金经理自信情绪

的衡量方式，选择那些语气强烈、情绪夸大的词汇
作为基金经理写作自信的体现．虽然现有中文词
典普遍为传统乐( 悲) 观情绪词典，但仍有少部分

词典进行了更加细致的情绪类别划分，如“大连
理工大学中文情绪词汇本体库”［10］在情感类别、
情绪极性以外还对词汇的情感强度做出评价．具
体而言，该词典将情感强度分为 1 档至 9 档，9 表
示强度最大，1为强度最小．情感强度评价与词汇
本身乐( 悲) 观倾向无关，在同一强度指标下同时

存在乐观与悲观情绪词汇．
考虑到原始词典为人工整理标注，为尽可能

避免( 非) 自信表征词选择过程引发的随机偏见，

本研究针对词典的构建做如下设定: 1) 本研究基
于已有的“大连理工大学中文情绪词汇本体库”
所标记的情感强度作为参考，认定其中 3 级至
7级情感强度词为中性强度词，1、2为弱情感强度
词，8、9 为高情感强度词．2) 针对弱情感强度词与
高情感强度词进行稠密向量化编码．为保证稠密
向量编码空间尽可能与词汇语义一致，本研究选

择基于千万级 ( 2 200w+) 的中文语句数据集进
行训练的 M3E-large 模型作为编码模型，该模型
相较于传统的 Text2Vec 模型有更好的编码效果．
3) 分别计算弱情感强度词与高情感强度词的向
量中心．4) 将展望文本分词后形成的词组构建为
词集合，并计算集合中各词汇与两种自信表征词

中心的余弦相似度．5) 设定阈值，提取( 非) 自信
表征词集．

图 1 自信表征词集构建

Fig．1 Construction of confidence words

以自信表征词集构建为例，如图 1所示，并非
所有临近自信表征词中心词汇均被原词典所包

含．本研究将阈值半径内所有词汇均纳入自信表
征词集，以减缓原始词典的词汇遗漏问题; 同时将

阈值半径外归属于原始词典的初始自信表征词排

除在外，以缓解原词典的人为偏见问题．与此同
时，为避免最终词典样本过大或过小而影响核心

指标构建质量，本研究发现当设定阈值为 0．3 时
( 非) 自信表证词汇总量与原始词典强( 弱) 情感

强度词汇总量相近，便将 0．3 设定为最终阈值．为
避免巧合因素，本研究也将在稳健性检验部分针

对阈值选取与是否排除原始词典样本进行讨论．
部分( 非) 自信表证词例如表 1所示．

表 1 ( 非) 自信表征词例

Table 1 Examples of ( un) confidence words

自信表征 TOP 20 计数 非自信表征 TOP 20 计数

奉献 1 561 继续 42 420

伟大 203 认为 29 370

一枝独秀 169 保持 26 420

双杀 142 带来 24 344

一波三折 141 灵活 24 116

一帆风顺 127 逐步 22 747
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续表 1

Table 1 Continues

自信表征 TOP 20 计数 非自信表征 TOP 20 计数

殊荣 120 有望 22 645

活活 120 相关 21 516

跌宕起伏 113 仍然 20 525

僵尸 112 处于 20 472

危险 102 稳健 14 468

惨烈 97 看好 12 428

震旦 85 公允 11 765

天逆 74 包括 10 967

命运 73 更加 10 664

制胜 69 受益 10 265

雪上加霜 68 作为 10 005

无限 68 选择 9 404

大有可为 52 不断 9 067

鸡犬升天 47 乐观 9 066

1．2．3 基金经理自信度指标构建
基于以上处理，已得到各文本( 非) 自信表征

词分布结果，记每篇文本自信表征词数量为

Coni，t ，非自信表证词数量为 Unconi，t ．再记非停
用词汇数量为 Lengthi，t，最终使用存在比例来衡

量基金经理在未来展望部分的( 非) 自信水平．对
于基金 i在 t期的披露报告，基金经理最终自信度
指标Netconfidencei，t 定义如下

NetConfidencei，t =
Coni，t － Unconi，t

Lengthi，t
( 1)

1．2．4 其他基金特征变量
在自信度指标之外，本次研究收集样本基金

其余特征数据并定义如下: 基金月度收益率

Ｒeturni，t 为该公募基金的复权单位净值月增长

率; 基金成立时间 Agei，t 为基金成立月数; 基金规
模 Tnai，t 为期末基金净资产总额; 基金持股集中

度 Conceni，t为前十大重仓股票在整体股票投资总

额的占比; 基金平均月度换手率 Turnoveri，t 为每
半年内股票买入成本与卖出收益的较小值与平均

净资产总额的比率除以 6，基金半年平均费用率
Expensei，t 为基金半年费用总额与期末净资产总
额的比率．
1．3 描述性统计
本研究主要变量的描述性统计结果见表 2．就

面板 A的文本内容而言，基金经理不愿在未来展
望部分做出确定性或夸张性表述，更偏向于模糊

表达或轻度表达．一方面与基金经理的风险规避
意识相关，一方面也与监管部门禁止基金经理在

信息披露中进行诱导性发言有关．从文本长度指
标 Lengthi，t 可以发现，基金经理对文本披露重视

程度差异巨大．有的基金经理仅用 38 个非停用词
对未来进行简单预测，有的基金经理则通过

2 619个非停用词进行详尽分析．就基金特征数据
的统计结果而言，样本基金平均月度收益为

1. 5%，前十大重仓股占比 55．2%，成立 76 个月，
净资产 14个亿．平均月度换手率与半年度费用占
比均值分别为 28．4%与 0．018．

表 2 描述性统计

Table 2 Descriptive statistics

面板 A: 文本数据 Mean Std． Dev． P1 P99 P25 P75

NetConfidencei，t －0．314 0．049 －0．437 －0．193 －0．346 －0．282

Lengthi，t 221．11 376．75 38 2 619 97 206

面板 B: 基金数据 Mean Std． Dev． P1 P99 P25 P75

Ｒeturni，t /% 1．53 6．08 －15．94 19．46 －1．82 4．56

Conceni，t 0．552 0．172 0．133 1 0．439 0．651

Agei，t /Month 76．06 41．38 28 195 43 101

Expensei，t 0．018 0．021 0．003 0．186 0．011 0．018

Turnoveri，t 0．284 0．301 0．003 1．857 0．101 0．353

Tnai，t /Million 1 449．96 2 173．03 6．95 11 799．39 167．3 1 735
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2 实证分析

2．1 基金经理自信度的预测能力
2．1．1 投资组合分析
本节研究主要通过基金经理自信度指标构建

投资组合以检验基金经理自信度对基金未来表现

的预测效用．本研究根据基金经理最近一次定期
披露报告的自信表达得分将同时期样本基金划分

为 5组，每个投资组合包含相同数量的资金和相
同的权重．与季度报告不同，我国公募基金半年报
与年报披露存在滞后现象．考虑到监管部门对基金
半年报与年报的滞后时间限制( 2个月与 3个月) 以
及不同公募基金披露速度差异，本次研究将定期

报告披露滞后时间统一为设定为 3 个月，并在披

露后更新投资组合．
本研究在表 3展示了投资组合简单收益结果

与经过因子模型调整后的投资组合超额收益结

果．考虑到与中国金融市场的适配程度，本研究使
用的因子模型是 Liu 等［18］在“Size and Value in
China”一文中构建的中国三因子模型，并将截距
项记为 CH3Alphai，t +1 ．从表 3中可以发现，高自信
度投资组合的月度收益率为 0．925%，超额收益率
为 0．990%，低自信度投资组合的月度收益率为 0．
795%，超额收益率为 0．788%．高减低套利组合年
化简单收益率为 1．56%，年化超额收益率约为 2．
4%，并均在 5%的显著性水平下显著．以上结果表
明，基金经理自信度对基金未来业绩有显著的预

测作用，基金经理文本表达的确定性越高，语气越

强，基金未来业绩也就越好．
表 3 基金经理自信度与基金未来表现

Table 3 Manager’s confidence and fund’s future performance

NetConfidencei，t 排序 L 2 3 4 H H-L

Ｒeturni，t+1
0．795 0．867 0．900 0．947 0．925 0．130＊＊

( 1．627) ( 1．727) ( 1．752) ( 1．843) ( 1．802) ( 2．070)

CH3Alphai，t+1
0．788 0．871 0．952 1．018 0．990 0．202＊＊＊

( 3．581) ( 3．750) ( 4．028) ( 4．064) ( 4．018) ( 2．811)

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别代表统计量在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内为 Newey-West调整后 T检验值．

2．1．2 Fama-Macbeth回归分析
本节研究通过 Fama-Macbeth 截面回归

方法再次检验基金经理自信度指标是否对基

金未来表现有显著预测作用 ．简单而言，本研究
将未来一个月的基金月度收益率回归于当前

能观测到的基金经理自信度指标，并将时序均

值报告在表 4 中 ．为控制基金常规特征对收益
率的影响，此次回归加入基金成立时间、基金

规模、投资集中度、换手率、费用率作为控制变
量 ．与此同时，为了控制截面的系统性风险承
载，此次回归还加入了样本基金过去 36 个月
的中国三因子承载( 滚动时序回归下的三因子

系数) 为额外控制变量 ．从表 4 的回归结果可以
看到，无论是否加入基金常规特征变量或系统

性风险承载，自信度指标至少在 5%水平下保
持显著 ．

表 4 Fama-Macbeth截面回归

Table 4 Fama-Macbeth cross-sectional regression

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Ｒeturni，t+1 Ｒeturni，t+1 Ｒeturni，t+1 Ｒeturni，t+1

NetConfidencei，t
0．010 3＊＊ 0．008 8＊＊ 0．011 3＊＊＊ 0．009 7＊＊＊

( 2．22) ( 2．26) ( 2．78) ( 2．86)

CH3 NO YES NO YES

Controls NO NO YES YES

Observations 130 215 121 095 130 215 121 095

Ｒ2 0．006 0．011 0．073 0．074

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别代表统计量在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内为 Newey-West调整( Lag= 4) 后 T检验值．
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2．2 业绩表现的持续性检验
前文结果表明，基金经理文本表达越自信，基

金未来业绩也就越好．然而基金短期表现可能与
基金经理自身能力无关，与“运气”等偶然因素相
关．本节研究使用相同的方法构建基金投资组合，
并跟踪投资组合随后两年的表现．本次研究同样
使用简单收益与中国三因子 Alpha 来衡量投资组
合表现，并检验高与低自信度投资组合业绩差异

的持久性．如果业绩差是偶然的，它随着持有周期
的延长而减弱并恢复至零，如果业绩差与基金经

理特征有关，差值有一定程度的持久性．
表 5展示了不同持有周期下投资组合的业绩表

现，面板 A、面板 B、面板 C、面板 D分别代表构建投
资组合并持续持有 3个月、6个月、12个月、24个
月的投资结果，收益率与超额收益率已转换为月度

平均水平．从表 5中可以发现，随着持有周期上升，低
套利组合绩效差异开始下降，但并未趋近于零．当持
有期仅为 3 个月时，套利组合的月度平均收益为
0. 148%，月度平均超额收益为 0．172%，并分别在 5%
与 1%水平下显著．当持有 24个月时，套利组合的月

度平均收益仍有 0. 103%，月度平均超额收益为
0. 118%，并在 5%水平下显著，基金经理文本表达越
自信，基金未来表现仍会更为出色．这种高度的持久
性也支持了本次研究的假设，基金经理自信度与未

来基金业绩之间的关系并非由偶然因素造成．
2．3 基金经理自信度的增量贡献
在指标构建部分，本研究强调了基金经理自

信度指标与传统乐( 悲) 观指标的不同，即自信度

指标与词汇乐( 悲) 观倾向无关，仅与语气强度有

关．新指标能否在乐( 悲) 观情绪指标之外对基金
表现预测做出增量贡献，则有待商榷．
在传统乐( 悲) 观情绪指标构建方面，本研究参

考 Liu等［6］的指标构建方法，使用姚加权等［19］开发
的中国金融情绪词典( 正式用语部分) 作为基准词

典．由于本研究已完成切分词与停用词筛除的工作，
可以直接使用词典的乐( 悲) 观词表作为词袋并统计

披露文本的词汇分布．与自信度指标构建相似，本研
究分别统计每篇文本中出现的乐( 悲) 观词汇数量，

并将两者之差与非停用词汇数量之比作为该篇文本

的传统乐( 悲) 观情绪指标，并记为 Tonei，t ．
表 5 基金经理自信度对基金未来表现影响的持续性检验

Table 5 Persistence test for the effect of manager’s confidence on fund’s future performance

NetConfidencei，t 排序 L 2 3 4 H H-L

面板 A: 持有 3个月的业绩表现

Ｒeturni，t+1，t+3
0．899 0．971 1．004 1．062 1．047 0．148＊＊

( 1．967) ( 2．068) ( 2．103) ( 2．219) ( 2．184) ( 2．367)

CH3Alphai，t+1，t+3
0．956 1．031 1．088 1．137 1．128 0．172＊＊＊

( 2．884) ( 3．061) ( 3．180) ( 3．258) ( 3．230) ( 2．601)

面板 B: 持有 6个月的业绩表现

Ｒeturni，t+1，t+6
0．916 0．955 0．993 1．070 1．053 0．137＊＊

( 2．178) ( 2．246) ( 2．284) ( 2．441) ( 2．398) ( 2．438)

CH3Alphai，t+1，t+6
0．875 0．918 0．974 1．039 1．028 0．153＊＊

( 2．673) ( 2．811) ( 2．857) ( 3．001) ( 2．943) ( 2．571)

面板 C: 持有 12个月的业绩表现

Ｒeturni，t+1，t+12
1．024 1．028 1．072 1．154 1．130 0．106＊＊

( 2．877) ( 2．885) ( 2．899) ( 3．105) ( 3．014) ( 2．073)

CH3Alphai，t+1，t+12
1．106 1．116 1．169 1．246 1．227 0．121＊＊

( 3．028) ( 3．079) ( 3．087) ( 3．274) ( 3．167) ( 2．123)

面板 D: 持有 24个月的业绩表现

Ｒeturni，t+1，t+24
1．114 1．121 1．160 1．242 1．217 0．103＊＊

( 4．427) ( 4．185) ( 4．189) ( 4．373) ( 4．348) ( 2．096)

CH3Alphai，t+1，t+24
1．208 1．223 1．269 1．345 1．326 0．118＊＊

( 4．517) ( 4．301) ( 4．281) ( 4．421) ( 4．386) ( 2．092)

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别代表统计量在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内为 Newey-West调整后 T检验值．
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为表明传统乐( 悲) 观情绪指标构建成功，本

研究通过 Tonei，t指标将基金划分为 5组并使用中
国三因子模型对投资组合收益进行调整．表 6 展
示了通过传统乐( 悲) 观情绪指标进行投资组合

构建后的超额收益表现，高减低套利组合月度超

额收益率为 0．227%，年化超额收益率约为 2. 7%，
并在 1%的显著性水平下显著．本研究构建的传统
乐( 悲) 观情绪指标同样对基金未来业绩表现有

显著的预测作用，整体情绪越乐观，基金未来业绩

也就越好．
为检验本次研究核心指标能否在传统乐

( 悲) 观情绪指标预测能力之外做出增量贡献，最

为直接的方法是在传统乐( 悲) 观情绪指标相近

的情况下，检验是否可以利用基金经理自信度指

标进一步预测未来收益率．为此，本研究根据传统
乐( 悲) 观情绪指标将基金分为 3 组( 30%，40%，
30%，下同) ，同时根据基金经理自信度继续划分
5组，形成 3×5的投资组合．表 7 报告了双因素分
组后的投资组合超额收益表现，从左往右分别是

从悲观到乐观的 3 个组合( ToneNeg 、ToneNeu 、

TonePos ) 与 3 个组合的平均收益率 ( AVG) ．从上
至下则分别是自信度由低到高的 5 个组合
( NetConfidenceL、NetConfidence2、NetConfidence3、
NetConfidence4、NetConfidenceH ) ，以及最高组减
最低组的套利组合( H-L) ．
从表 7 的结果可以发现，在基金经理乐

( 悲) 观情绪接近的情况下，套利组合在 5%显著
性水平下平均获得 0． 167%的月度超额收益，
年化超额收益率约 2%，基金经理自信度指标
包含正向增量信息．具体而言，随着组间基金
经理乐观情绪下降，基金经理自信度带来的套

利组合收益率在明显提升．在 ToneNeg 组内，高减
低套利组合带来的月度超额收益达到 0．258%，
年化超额收益率约 3．1%，并且在 5%显著性水
平下显著．由此可见基金经理自信度与基金经理
乐( 悲) 观情绪并非同维度的情绪衡量，自信度

指标能够分辨额外的未来收益．换言之，如果对
未来保持乐观是基金经理能力的部分体现，对

判断足够笃定是基金经理能力的又一种体现．

表 6 乐( 悲) 观情绪与基金未来表现

Table 6 Optimism ( pessimism) and fund’s future performance

Tonei，t 排序 L 2 3 4 H H-L

CH3Alphai，t+1
0．834 0．851 0．884 0．988 1．060 0．227＊＊＊

( 3．821) ( 3．621) ( 3．927) ( 3．964) ( 4．083) ( 3．005)

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别代表统计量在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内为 Newey-West调整后 T检验值．

表 7 双因素分组———乐( 悲) 观情绪与基金经理自信度

Table 7 Double sorted portfolio: Optimistic ( pessimistic) sentiment and fund manager’s confidence

双因素排序 ToneNeg ToneNeu TonePos AVG

NetConfidenceL
0．649 0．758 1．038 0．815

( 2．855) ( 3．572) ( 4．144) ( 3．629)

NetConfidence2
0．771 0．945 0．867 0．861

( 3．502) ( 4．000) ( 3．397) ( 3．681)

NetConfidence3
0．957 0．866 1．066 0．963

( 4．401) ( 3．560) ( 4．023) ( 4．038)

NetConfidence4
1．000 0．980 1．084 1．021

( 3．883) ( 3．898) ( 4．224) ( 4．069)

NetConfidenceH
0．908 0．914 1．124 0．982

( 3．695) ( 4．014) ( 4．168) ( 4．011)

H-L
0．258＊＊ 0．156＊＊ 0．086 0．167＊＊

( 2．235) ( 2．025) ( 1．548) ( 2．542)

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别代表统计量在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内为 Newey-West调整后 T检验值．
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3 进一步分析

3．1 基金经理自信度预测能力的潜在影响因素
3．1．1 文本长度
正如在描述性统计部分提到的，基金经理撰

写定期报告的认真程度是不同．某些基金经理仅
用寥寥数语对未来做出大致判断，某些基金经理

则对市场前景做出细致分析，传递了更多的信息．
事实上，监管机构并未对定期报告展望章节做出

字数要求，文本长度取决于基金经理自愿披露内

容，而更多自愿披露信息往往与更好的信息透明

度与信息传递效率相关［11，12］．一个新的猜想油然
而生，文本长度在反应了基金经理不自觉下的隐

性表达之外［9］，也通过信息的丰富性影响基金经

理自信度指标质量．
与前文类似，本节研究首先根据未来展望

部分的文本长度( 筛除停用词后的词汇总数) 将

基金分为 3 组，同时根据基金经理自信度继续
划分 5 组，形成 3×5 的投资组合．表 8 报告了双
因素分组后的投资组合超额收益表现，从左往

右分别是文本长度从短到长 3 个组合 ( LengthS、
LengthN、LengthL) 与三个组合的平均收益率( AVG) ，
从上至下依然为自信度分组与高减低套利组合．
从表 8的结果可以发现，在控制文本长度的情况
下，套利组合平均获得 0．215%的月度超额收益，
此结果在 1%显著性水平下显著．具体而言，在基
金经理“敷衍了事”的分组( LengthS ) 内，套利组

合获得的超额收益率并不显著区别于 0．在基金经
理“认真细致”的分组( LengthL ) 内，套利组合在

1%显著性水平下获得 0． 360%的月度超额收益
率，年化超额收益率在 4．3%以上．由此可见，文本
长度对基金经理自信度指标的预测效用有明显影

响，在基金经理更为细致写作的前提下，自信度指

标对基金未来业绩的预测效果也将大大提升．

表 8 双因素分组———文本长度与基金经理自信度

Table 8 Double sorted portfolio: Text length and fund manager’s confidence

双因素排序 LengthS LengthN LengthL AVG

NetConfidenceL
0．886 0．785 0．680 0．784

( 3．612) ( 3．562) ( 3．171) ( 3．548)

NetConfidence2
0．868 0．841 0．915 0．875

( 3．534) ( 3．437) ( 4．189) ( 3．758)

NetConfidence3
0．969 0．940 0．970 0．959

( 3．842) ( 4．203) ( 3．971) ( 4．051)

NetConfidence4
1．046 0．990 1．039 1．025

( 3．960) ( 4．095) ( 3．989) ( 4．071)

NetConfidenceH
0．940 1．017 1．040 0．999

( 3．815) ( 4．193) ( 3．916) ( 4．018)

H-L
0．054 0．232＊＊＊ 0．360＊＊＊ 0．215＊＊＊

( 0．643) ( 2．769) ( 2．679) ( 2．926)

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别代表统计量在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内为 Newey-West调整后 T检验值．

3．1．2 基金规模
梁珊等［13］与 Zhu［20］分别在中国市场与美国

市场发现基金经理攫取超额收益的能力与基金规

模存在倒 U形关系，张琳琳等［21］也认为中国市场
存在最优基金管理规模． Liu 等［6］认为传统乐
( 悲) 观语调反应了基金经理的部分能力信息，若

基金经理自信度指标也传递了基金经理部分能力

信息，基金规模也应限制自信度指标对基金未来

表现的预测效用．
同样使用双因素分组做进一步分析，首先根据

基金规模将基金分为 3组，同时根据基金经理自信
度继续划分 5组，形成 3×5的投资组合．表 9展示了
双因素分组后的投资组合超额收益表现，从左往右

分别是基金规模从小到大的 3 个组合( TNAS 、
TNAM、TNAB) 与三个组合的平均收益率( AVG) ，从
上至下依然为自信度分组与高减低套利组合．可以
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发现，在基金规模接近的情况下，套利组合平均获得

0．194%的月度超额收益，年化超额收益率约为
2. 3%，此结果在 1%显著性水平下显著．就各基金规
模组内而言，规模适中组( TNAM ) 的高减低套利组

合在 1%显著性水平下获得 3．3%以上的年化超额收
益，而规模较大组 ( TNAB) 与规模较小组( TNAS) 套

利组合表现在统计与经济意义上均表现更差．此结
果与预期相符，基金经理自信度指标对基金未来

表现的预测效用受基金规模影响．基金管理规模过
大或过小均会限制基金经理能力的发挥，基金经理

自信度指标在基金管理规模适当的情况下能发挥更

好的预测效用．
表 9 双因素分组———基金规模与基金经理自信度

Table 9 Double sorted portfolio: Fund size and fund manager’s confidence

双因素排序 TNAS TNAM TNAB AVG

NetConfidenceL
0．826 0．760 0．796 0．794

( 3．613) ( 3．613) ( 3．235) ( 3．561)

NetConfidence2
0．966 0．878 0．756 0．867

( 4．249) ( 3．746) ( 2．934) ( 3．707)

NetConfidence3
0．909 0．977 0．985 0．957

( 4．166) ( 4．013) ( 3．758) ( 4．060)

NetConfidence4
0．899 1．112 0．998 1．003

( 3．827) ( 4．268) ( 3．755) ( 4．032)

NetConfidenceH
0．967 1．037 0．960 0．988

( 4．304) ( 4．214) ( 3．434) ( 4．008)

H-L
0．141* 0．277＊＊＊ 0．164＊＊ 0．194＊＊＊

( 1．747) ( 2．892) ( 2．203) ( 2．959)

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别代表统计量在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内为 Newey-West调整后 T检验值．

3．2 基金经理自信度与投资行为
正如前文所言，本研究认为基金经理自信度

是在传统乐( 悲) 观情绪指标外又一反应基金经

理个人信息的指标，对基金未来表现有正向预测

作用．然而新的疑惑有待解释，基金经理自信度与
“过度自信”有何差异，为何能帮助基金经理获取
更多超额收益?

3．2．1 基金经理自信度与过度自信
在行为金融理论的经典模型中，经历过高回

报的投资者倾向于将这一结果归因于他们自己的

技能，并变得“过度自信”［14］．过往文献也陆续表
明，投资者在过度自信后倾向于更密集地交易，又

因过度交易面临收益损失［15，16］．然而在本次研究
中，基金经理自信度指标被定义为基金经理对未

来判断准确性的自我评估．直觉而言，自信度高的
基金经理更加倾向于从一而终的实现自身投资理

念，而非过于频繁的改变投资标的与风格，本节研

究则在此背景下讨论基金经理自信度与“过度自
信”的关系．
任何关于投资者“过度自信”的研究都面临

一个问题，即“过度自信”是无法直接观察到的，
本研究使用换手率这一被广泛接受的代理指标作

为基金经理“过度自信”程度的衡量．若假设无误，
自信度上升时基金经理对未来判断更为确信，基

金未来换手率应随自信度上升而下降．本节研究
通过以下回归模型进行检验

Turnoveri，t+1= a + b1 × NetConfidencei，t +

b2 ×Ｒeturni，t－24，t +c×Controli，t +

FundFE + TimeFE + εi，t ( 2)

模型因变量 Turnoveri，t +1 为基金未来换手率，
在常规控制变量 Controli，t ( 基金成立时间、基金
规模、投资集中度、换手率、费用率) 之外，回归模
型还 控 制 了 基 金 过 往 24 个 月 收 益 表 现
Ｒeturni，t －23，t ，并考虑了时间与个体层面的固定

效应．
如表 10所示，第( 1) 列、第( 2) 列、第( 3) 列分别

为不加入任何控制变量，加入常规控制变量，以及进

一步加入基金过往收益表现的回归结果．无论在何
种条件下，基金经理自信度 NetConfidencei，t 均在 1%
显著性水平上对基金未来换手率产生负向影响．基
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金经理文本表达的确定性越高，语气越强，基金未来

换手率越低，与预期一致．基金经理自信度与“过度
自信”并不相同，适度的自信帮助基金经理减少非必
要交易，更好的执行了自己的策略．

表 10 基金经理自信度与基金未来换手率

Table 10 Manager’s confidence and fund’s future turnover rate

变量
( 1) ( 2) ( 3)

Turnoveri，t+1 Turnoveri，t+1 Turnoveri，t+1

NetConfidencei，t
－0．045 8＊＊＊ －0．034 6＊＊＊ －0．034 8＊＊＊

( －3．23) ( －2．83) ( －2．85)

Ｒeturni，t－23，t
－0．027 5＊＊＊

( －11．00)

Turnoveri，t
0．396＊＊＊ 0．395 4＊＊＊

( 141．33) ( 141．15)

Lnagei，t
－0．008 9* －0．013 5＊＊＊

( －1．95) ( －2．95)

Expensei，t
1．624 8＊＊＊ 1．640 6＊＊＊

( 37．01) ( 37．37)

Lntnai，t
－0．027 8＊＊＊ －0．025 9＊＊＊

( －32．31) ( －29．56)

Conceni，t
－0．099 8＊＊＊ －0．095 6＊＊＊

( －22．83) ( －21．78)

Constant
0．265 5＊＊＊ 0．777 1＊＊＊ 0．764 8＊＊＊

( 59．12) ( 30．27) ( 29．78)

FundFE YES YES YES

TimeFE YES YES YES

Observations 107 481 107 481 107 481

Ｒ2 0．576 0．685 0．685

注: 括号内为 T检验值，＊＊＊、＊＊、* 分别代表统计量在 1%、5%和 10%的水平上显著．

3．2．2 基金经理自信度的异质影响
虽然已经证明基金经理自信度与基金经理

“过度自信”并不相同，随着自信度指标的上升，
基金投资组合的换手率反而下降，交易成本随之

下降，但这还不足以解释基金经理自信度对基金

未来表现的全部影响．事实上，现有研究对公募基
金换手率与基金业绩之间的无条件关系有着矛盾

的实证结论．
在早期的研究中，Carhart［22］认为高换手率的

基金表现较差，Chen 等［23］发现高换手率的基金
有更好的表现，而 Wermers［24］与 Kacperczyk 等［25］

则没有发现基金换手率与基金表现之间的显著关

系．近年来，相关研究的矛盾结论继续出现．
Cremers和 Pareek［26］发现，在活跃度较高的基金
中，换手率与业绩呈负截面关系．Pastor 等［1］发现

基金换手率与基金绩效在时间序列上有强正相关

关系，但在横截面上相关性较弱．Lan 等［27］发现，
持有期限较长( 换手率较低) 的基金具有更好的

长期绩效．
Shen等［17］对此提出了解释，即基金换手率

对不同基金存在异质影响，这导致众多学者无法

在平均水平上得到一个统一结论．具体而言，当基
金经理有能力捕获短期投资机会时，频繁交易能

够在扣除交易成本后获得理想收益; 如果基金经

理并没有足够能力通过主动交易捕获正确投资机

会，频繁交易只能带来交易成本的上升． Shen
等［17］通过基金换手率与基金过往历史表现进行

双因素分组，发现在过往历史表现排名靠前的组

内，基金换手率与基金业绩正相关，而在过往历史

表现靠后的组内负相关．
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表 11 双因素分组———基金历史收益与基金经理自信度

Table 11 Double sorted portfolio: Historical returns and manager’s confidence

双因素排序 BTM MID TOP AVG

面板 A: 月度超额收益

NetConfidenceL
0．472 0．820 1．212 0．832

( 2．336) ( 3．779) ( 3．709) ( 3．688)

NetConfidenceH
0．649 0．983 1．253 0．962

( 3．126) ( 4．046) ( 4．224) ( 4．010)

H-L
0．177＊＊ 0．163* 0．041 0．130＊＊

( 1．983) ( 1．853) ( 0．416) ( 2．362)

面板 B: 持有 3个月的超额收益

NetConfidenceL
0．769 0．948 1．233 0．979

( 2．230) ( 2．964) ( 3．384) ( 2．917)

NetConfidenceH
0．930 1．150 1．254 1．107

( 2．697) ( 3．275) ( 3．533) ( 3．180)

H-L
0．161＊＊ 0．202＊＊ 0．021 0．127＊＊

( 2．336) ( 2．334) ( 0．239) ( 2．286)

面板 C: 持有 6个月的超额收益

NetConfidenceL
0．742 0．832 1．146 0．905

( 2．165) ( 2．657) ( 3．168) ( 2．698)

NetConfidenceH
0．889 1．040 1．119 1．012

( 2．550) ( 3．023) ( 3．123) ( 2．889)

H-L
0．148＊＊＊ 0．208＊＊＊ ( 0．027) 0．107＊＊

( 2．727) ( 2．624) ( －0．301) ( 2．035)

面板 D: 持有 12个月的超额收益

NetConfidenceL
1．067 1．048 1．285 1．135

( 2．735) ( 3．001) ( 3．318) ( 3．046)

NetConfidenceH
1．163 1．228 1．274 1．223

( 2．95) ( 3．195) ( 3．300) ( 3．149)

H-L
0．096＊＊ 0．180＊＊ －0．011 0．088*

( 2．43) ( 2．268) ( －0．13) ( 1．784)

面板 E: 持有 24个月的超额收益

NetConfidenceL
1．266 1．152 1．265 1．230

( 4．098) ( 4．352) ( 4．869) ( 4．468)

NetConfidenceH
1．340 1．295 1．363 1．335

( 4．375) ( 4．312) ( 4．497) ( 4．395)

H-L
0．075＊＊ 0．143＊＊ 0．097 0．106＊＊

( 2．054) ( 2．104) ( 1．212) ( 2．171)

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别代表统计量在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内为 Newey-West调整后 T检验值．

如果自信的基金经理坚持自身投资理念，减

少交易频率，那么基金业绩会受到交易成本与短

期投资获利的双重影响．基于此假设，本节研究根
据基金经理自信度与基金过往 24 个月收益表现
进行双因素分组．首先根据基金过往 24 个月收益
表现将基金分为 3 组，同时根据基金经理自信度

继续划分 5组，形成 3×5的投资组合．表 11展示了
双因素分组后的投资组合超额收益表现，从左往右

分别是基金过往收益从低到高的 3 个组合( BTM、
MID、TOP) 与三个组合的平均收益率( AVG) ，从上至
下则是自信度最低分组、最高分组与高减低套利组
合．为排除偶然因素影响，在面板 B、面板 C、面板 D、
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面板 E中分别报告了持有 3个月、6个月、12个月、
24个月的投资组合超额收益，超额收益率已转换为
月度平均水平．
从分析结果中可以发现，在控制过往收益表

现的情况下，套利组合平均获得 0．130%的月度超
额收益．即使将持有期延长至 24 个月，套利组合
依然在 5%显著性水平下获得 0．088%的月度超额
收益．就各历史收益组内表现而言，历史表现较好
组( TOP) 的高减低组合始终未能表现出显著区别
于 0的超额收益，而排名居中( MID) 与排名靠后
( BTM) 组内的高减低套利组合即使在持有 24 个
月后依然显著获得正向超额收益．此结果与预期
相符，对于本就具有捕获短期投资机会的基金经

理( TOP组) 而言，减少交易频率会在节省交易成
本时也失去了潜在的短期投资收益，并未从换手

率变动中获益．但对于能力一般或能力较弱的基
金经理( MID 组、BTM 组) 而言，在节省一定交易
成本的同时并未有过多的潜在收益损失，自信度

更高的基金经理能够从中获利．
综上所述，基金经理自信度确实帮助基金经理

完成更为有效的投资管理．与“过度自信”不同，自信
度更高的基金经理更为坚持自身投资理念，减少交

易频率，更好的执行了自身投资策略．在具体层面，能
力一般与能力较差的基金经理( 过往收益排名居中

或靠后) 在自信度上升后减少非必要交易，降低交易

成本，获得显著正向收益; 但能力较强的基金经理

( 过往排名靠前) 在减少交易成本的同时也损失了潜

在的捕获短期获利机会的收益，自信度上升并不能

为他们带来显著正向收益．
3．3 稳健性检验
自词典法被开发以来，该方法被广泛的运用

在各类的非结构化数据中，也不乏被大量使用于

基金定期报告文本里，词典的合理使用是实证结

果可靠的重要前提．本次研究并非是直接使用某
一确定词典，而是通过机器学习方法对原始词典

进行扩充调整以摆脱原始词典潜在的随机偏见与

词汇遗漏．若研究结果受限于机器学习的具体参
数设置或扩充方法，则不能排除研究结果来自数

据挖掘的可能性．本节研究调整词典构建方法以
增强实证结果的可靠程度，具体如下: 1) 保持阈

值为 0．3，但不再舍弃阈值半径以外的原始( 非)
自信表征词，进一步扩充词典，构建自信度指标

NetConfidence0．3Merge ; 2) 依旧舍弃阈值半径以外的
原始( 非) 自信表征词，但调整阈值至 0．4，改变词
汇抓取范围，构建自信度指标NetConfidence0．4Only ; 3)
不对原始词典做任何扩充或调整改动，直接将位

于原始词典的强度两极的词汇定义为( 非) 自信

表征词，构建自信度指标NetConfidenceOriginal ．另一
方面，本研究主要使用中国三因子模型进行超额

收益衡量，本节研究使用其他因子模型对核心指

标进行再检验以增强结论的稳健性．
表 12面板 A、面板 B、面板 C、面板 D依次报告

了原核心指标与调整机器学习方法并重新构造核心

变量后的投资组合表现，基金经理自信度依然对基

金未来收益表现有显著预测效用．而在各面板内，从
上至下分别是中国三因子模型( 原模型)、中国四因
子模型与 Fama-French五因子模型进行调整后的超
额收益表现．可以发现，在更为贴合中国市场的中国
三因子模型与中国四因子模型下，各替代指标大多

在 1%显著性水平下为套利组合带来正向收益．在
Fama-French五因子模型调整后，经济体量虽有下
降，各替代指标依然为套利组合带来显著正向收益．
综上所述，本次研究所呈结果并不依赖于特定机器

学习参数或特定因子模型调整，本研究结论并非基

于某一巧合下的数据挖掘工作，整体结论稳健．

4 结束语

本研究基于 2010 年—2020 年间中国主动管
理类股票型、偏股混合型与灵活配置型公募基金年
报与半年报内容，使用文本分析方法构建基金经理

自信度指标，实证研究了中国公募基金经理自信度

对基金未来表现的预测效用．本研究发现基金经理
自信度指标对基金未来表现具有显著正向预测效

用，利用这一指标构建的基金套利组合可获得

2. 4%以上的年化超额收益．本研究还证明了自信度
指标并非传统乐( 悲) 观情绪指标的其他表现方式，

在控制乐( 悲) 观情绪的情况下，基金经理自信度高

减低套利组合平均获得 2%以上的年化超额收益率，
基金经理自信度指标包含明确的正向增量信息．
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表 12 稳健性检验

Table 12 Ｒobustness tests

NetConfidence排序 L 2 3 4 H H-L

面板 A: NetConfidencei，t

CH3Alphai，t+1
0．788 0．871 0．952 1．018 0．990 0．202＊＊＊

( 3．581) ( 3．750) ( 4．028) ( 4．064) ( 4．018) ( 2．811)

CH4Alphai，t+1
0．75 0．84 0．92 0．98 0．95 0．20＊＊＊

( 3．38) ( 3．58) ( 3．92) ( 3．92) ( 3．90) ( 2．79)

FF5Alphai，t+1
0．326 0．438 0．456 0．511 0．476 0．150＊＊

( 1．925) ( 2．561) ( 2．652) ( 2．940) ( 2．800) ( 2．043)

面板 B: NetConfidence0．3Merge

CH3Alphai，t+1
0．825 0．818 0．969 1．010 0．996 0．171＊＊＊

( 3．722) ( 3．659) ( 3．998) ( 4．020) ( 4．071) ( 2．632)

CH4Alphai，t+1
0．794 0．780 0．927 0．977 0．958 0．164＊＊＊

( 3．583) ( 3．445) ( 3．853) ( 3．917) ( 3．917) ( 2．463)

FF5Alphai，t+1
0．360 0．370 0．511 0．484 0．483 0．123*

( 2．146) ( 2．253) ( 2．916) ( 2．801) ( 2．778) ( 1．741)

面板 C: NetConfidence0．4Only

CH3Alphai，t+1
0．878 0．913 0．932 0．933 0．961 0．083＊＊

( 3．736) ( 4．019) ( 3．995) ( 3．831) ( 3．963) ( 2．276)

CH4Alphai，t+1
0．839 0．868 0．890 0．903 0．935 0．096＊＊＊

( 3．553) ( 3．850) ( 3．836) ( 3．690) ( 3．870) ( 2．650)

FF5Alphai，t+1
0．403 0．479 0．435 0．418 0．471 0．069*

( 2．384) ( 2．745) ( 2．716) ( 2．351) ( 2．806) ( 1．759)

面板 D: NetConfidenceOriginal

CH3Alphai，t+1
0．884 0．847 0．908 0．956 1．022 0．138＊＊＊

( 3．724) ( 3．661) ( 3．901) ( 3．976) ( 4．268) ( 2．927)

CH4Alphai，t+1
0．848 0．807 0．880 0．914 0．987 0．139＊＊＊

( 3．629) ( 3．495) ( 3．755) ( 3．804) ( 4．097) ( 2．847)

FF5Alphai，t+1
0．383 0．384 0．471 0．471 0．499 0．116＊＊

( 2．318) ( 2．315) ( 2．731) ( 2．711) ( 2．857) ( 2．135)

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别代表统计量在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内为 Newey-West调整后 T检验值．

本研究还进一步检验了影响基金经理自信度

指标预测效用的潜在因素．实证结果表明，基金经
理文本写作越长，自信度指标质量越高．在基金经
理“认真细致”的分组( 文本长度最高组) 内，基金
套利组合在 1%显著性水平下获得 4．3%以上的年
化收益率．其次，基金规模对基金经理自信度指标
预测效用也有明显影响．规模适中组的高减低套
利组合在 1%显著性水平下获得 3．3%以上的年化
超额收益率，基金经理自信度指标在基金管理规

模适当的情况下能发挥更好的预测效用．

与此同时，本研究讨论了基金经理自信度与

“过度自信”的差异，发现随着基金经理自信度上

升，基金未来换手率显著下降．适度的自信帮助基
金经理减少非必要交易，更好的执行了自己的策

略．更进一步的，本研究发现并非所有基金经理都
能从中获益．能力一般与能力较差的基金经理( 过
往收益排名居中或靠后) 在自信度上升的同时减

少非必要交易，降低交易成本，获得显著正向收

益; 但能力较强的基金经理( 过往排名靠前) 在减

少交易成本的同时也减少了短期获利机会，自信

度上升并不能为他们带来显著正向收益．
基于以上研究结论，本研究提出以下建议．

首先，公募基金的文本信息特征应成为投资

者决策参考之一．本次研究的结果表明，中国公募
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基金经理乐( 悲) 观情绪指标对基金业绩具有预

测效用，自信度指标更包含了乐( 悲) 观情绪指标

外的增量信息，可用于改善基金投组的未来表现．
因此建议个体投资者或 FOF 基金使用公募基金
文本信息作为参考，提高优质基金的寻找效率，提

升资源配置的有效性．
其次，本研究为监管部门对公募基金信息披

露评价提供可行方法．事实上，根据《证券投资基
金法》全国人大官网释义，公募基金经理被禁止
进行误导性陈述．具体而言，“禁止语意模糊型表
述”鼓励基金经理提高文本表达的确定程度，“禁
止夸大性信息传播”又对基金经理自信写作产生
一定限制．本次研究为监管部门提供了一种可行
的评价方式，通过构建基金经理披露信息的自信

度指标( 情绪强度指标) ，监管部门能够明确量化

基金经理定期报告的情绪表述．对得分过高( 低)
的基金经理进行一定引导，有效增强基金定期报

告披露质量，提升市场运行效率．
本次研究依然存在一定局限性．首先，披露

规则并不强制要求基金经理在季度报告中披露

对未来市场的展望，本次研究仅依赖于基金年

报与半年报的文本信息．样本时间跨度过长会忽
略基金经理在样本时间内的观念变化，影响核

心指标质量．在后续研究中，可以考虑将自愿进
行展望披露的报告文本纳入指标构建中，提升

文本信息含量．其次，部分基金经理在报告中使
用相同模版进行数据或关键词填充，亦或者抄

袭排名靠前基金经理的过往报告，影响核心指

标质量．在后续研究中，可以通过机器学习方法
计算文本相似度以减弱此问题的影响．具体而
言，排除千篇一律( 与自身过往报告高度相似)

以及明显模仿( 与排名靠前基金经理过往报告

高度相似) 的文本内容后，基金经理自信度指标

质量能得到有效提升．
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Confidence of Chinese mutual fund managers and fund performance

ZHANG Xiang1，2，HU Ke1* ，LU Hang-lin3，HU Yan4
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Abstract: This paper finds that fund managers’confidence is a new factor，in addition to the traditional opti-
mistic ( pessimistic) tone，that affects the performance of Chinese mutual funds． This paper uses the annual
and semi-annual reports of mutual funds in China from 2010 to 2020 to construct fund managers’confidence
indicators． The empirical results show that the managers’confidence indicator has a positive predictive ability
for mutual fund’s future performance． After being adjusted by the Chinese three-factor model，the arbitrage
portfolio significantly earns an annualized excess return of more than 2． 4%． Further， fund managers’
confidence contains incremental information beyond the traditional optimistic ( pessimistic) tone． On average，
arbitrage portfolios earn an annualized excess return of more than 2% when controlling for indicators of the
manager’s optimistic ( pessimistic ) tone． Finally，managers’confidence and“overconfidence”also distin-
guished． Confident fund managers are more committed to their investment philosophy and reduce the frequency
of future trades． Fund managers benefit from the fact that fund turnover decreases as confidence increases．
Key words: fund managers’confidence; fund performance; predictive ability
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