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投资者情绪、金融化与商品收益率
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摘 要:本文利用网络平台提取中国大宗商品关联的文本数据,通过情感分析方法构建按商品期货

品种分类的日度投资者情绪指标,实证检验投资者情绪对金融化背景下中国商品期货市场的影响。研究

结果表明,在控制了宏观经济、股票市场和商品相关因素后,投资者情绪对商品期货收益率具有显著解释

力;相较于消极情绪的杀跌效应,投资者积极情绪对商品收益率的助涨效应更显著,特别是在金属与能源

化工品种中;金融化程度对商品收益率中蕴含的投资者情绪风险敞口起到显著正向调节作用,高度金融化

的商品期货收益率波动对投资者情绪变化更敏感;进一步分析表明,投资者情绪在商品期货价格短期预测

中充当反向指标,在下跌趋势行情中和后新冠疫情时期有显著预测能力。
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一、引 言

中国期货市场成交量自2017年以来连续保持高增长态势,在2021年全球商品期货成交量

排名中,中国商品期货包揽农产品前11名,金属前10强中占9席,能源化工品前20强中占7
席①。金融资本通过基金、信托、保险等渠道流入商品期货市场,金融投资者市场份额的不断提

升促成了“商品金融化”现象。中国商品期货市场蓬勃发展的同时,也伴随着金融化程度提升所

带来的商品价格波动风险。“商品金融化”现象近年来成为学界与产业共同关心的议题。近年来

类似“疯狂的石头”“煤超疯”②这类涉及生活生产的安全事件的发生,引发舆论对商品期货市场

高杠杆、高风险的担忧。2019年年末暴发的新冠疫情导致全球经济活动停滞,WTI原油期货价

格史无前例地跌至负值,带动大宗商品期货价格狂跌不止。2022年年初,在俄乌冲突引发国际

供应链冲击与全球经济复苏预期受挫背景下,原油、铁矿石、镍及油脂等多个商品价格疯涨,甚至

创下数十年来最大涨幅。以上现象已无法仅靠传统经济金融理论中供需平衡的商品定价模型来

解释,其中,最具争议的就是理性人的基本假设。结合心理学理论,在行为金融文献中的非理性

投资者行为通常以投资者情绪来衡量,进一步解释由投资者非理性行为造成的金融异象。因此,

投资者情绪能否作为商品期货定价的影响因素,金融化程度能否以及如何调节投资者情绪风险
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数据来源:中国期货业协会。

“疯狂的石头”:2021年初,高度依赖澳大利亚进口的铁矿石供给缺口放大而导致期货价格暴涨3倍多。“煤超疯”:2021
年10月,在供需错配与投机资金炒作下,在短短两三个月内动力煤、焦煤、焦炭期货价格暴涨2~3倍,甚至影响全国多地电力供应,

出现限电限产现象。
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的传递,都是本文想要探讨的问题。

虽然已有丰富的文献研究投资者情绪对股票市场的影响[1-3],但聚焦商品期货市场的文献并

不多。其中,以间接指标或复合指标衡量投资者情绪为主,更多反映市场整体的综合投资者情

绪。由于包含低频更新的宏观经济数据,该类指标的时间间隔最短仅为月度级别。直接情绪指

标反映投资者预期,包括对投资者进行随机问卷调查,分析师或机构评分,以及根据个体主观行

情预测编制的情绪指数,如央视看盘指数[4]和大宗商品信心指数[5]。间接情绪指标通过市场行

情反馈间接体现投资者情绪,包括换手率,IPO首日收益率,封闭式基金折价率以及超买超卖、相
对强弱等技术指标[6-7]。复合指标则是通过主成分分析(PCA)、偏最小二乘回归(PLS)等方法构

建的包含多个投资者情绪因素的综合指标,其中,Baker& Wurgler综合6个因子并控制宏观经

济变量等理性因素后构建的投资者情绪复合指标被广泛应用于股票市场的实证研究[2]。近年来

随着机器学习和大数据研究的发展,开始逐步出现利用文本分析、深度学习等技术构建投资者情

绪的直接指标[8-10]和混合指标[11-12]。研究对象也从股票市场延伸至管理者行为、对冲基金、互联

网理财产品以及商品期货。但鲜有聚焦中国商品期货市场的投资者情绪研究。因此,本文借助

文本分析方法对投资者情绪进行直接衡量,采用商品期货相关的情感词典对网络平台新闻媒体

和论坛的文本信息进行情感分析,按商品品种分类构建日度投资者情绪指标。在此基础上,进一

步探究投资者情绪对商品期货收益率的解释力,并讨论金融化程度对商品收益率中蕴含情绪风

险敞口的调节作用。

本文可能的边际贡献主要体现在:第一,优化投资者情绪量化方式,构建按细分至商品品种

的高频投资者情绪指标,为研究投资者情绪在商品种类异质性上的特征提供量化数据支撑;第
二,利用中国商品期货市场和网络文本数据,为商品期货定价提供基于投资者情绪视角的实证依

据;第三,结合中国商品市场金融化现象,检验金融化程度对商品收益率中蕴含的投资者情绪风

险起到正向调节作用,并为商品金融化监管提供政策启示。

二、理论模型与研究假说

本节给出模型的简要概述并提出本文的研究假说。参照Chen等的研究框架[13],本文拓展

的模型刻画了商品期货价格在两周期噪声理性预期均衡下的特征,并论证了商品期货的价格不

仅取决于标的商品的供给与需求,还由投资者情绪所驱动,大宗商品市场的金融投资者的情绪变

化将导致理性预期均衡下的商品期货价格偏离商品基本面价值。此外,代表商品金融化程度的

金融投资者参与的增加将导致期货溢价水平的进一步上升。
(一)理论模型

模型包含两个时刻,期初t和期末T。期末商品价格由期初总供给(在期初产出)和期末总

消费决定,而期末商品价格是一个满足以下方程的随机变量:

pT =α-Qt (1)

其中,随机变量α为商品供给外生冲击。假定存在两类交易者,一类为商品生产者,其在所

有交易者中的占比为(1-ω),0≤ω<1;另一类为金融投资者,占比为ω。生产者适用于风险容

忍参数为γP 的绝对风险厌恶(ConstantAbsoluteRiskAversion,以后简称CARA)效用函数。

在期初t时刻,生产者观察到期末T 时刻到期的期货合约价格为Ft(T)。简洁起见,不失一般性

地假定无风险利率为0。在期初t时刻,已知期货价格的先验条件下,生产者对期末T 时刻商品

价格的期望与方差分别为EP
t[pT|Ft(T)]=μ,VarP

t[pT|Ft(T)]=σ2ε。其生产决策由一个随产

量Qt 单调递增的成本函数C(Qt)=
1
2cQ

2
t 决定。此外,生产者可以通过做空单位期货合约来对
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冲其商品价格波动风险。因此,生产者实际的商品价格风险敞口相当于做多了xt=Qt-Zt 单

位期货合约。由此可得出代表性生产者i在期末T 时刻的财富为:

WP
i,T = Ft(T)Qi,t-

1
2cQ

2
i,t

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú+ pT -Ft(T)[ ]xi,t+WP

i,t (2)

其中WP
i,t为期初的初始财富。通过一阶条件易得最优生产量为Qi,t=

Ft(T)
c

,故总产量为

Qt=(1-ω)
Ft(T)

c
。因此,期货价格对商品有价格效应与产量效应。代表性生产者相当于做多

了xP
i,t=γP

μ Ft(T)
σ2ε

单位商品期货合约。

第二类交易者为金融投资者,包括为对冲其商品价格风险敞口的金融机构投资者、商品指数

投资者和个人投资者等。通过对期末商品价格预期的异质性将金融投资者分为“乐观交易者”U
和“悲观交易者”D,其对应的期末商品价格预期分别为EU

t[pT]=VU=μ+H,和ED
t [pT]=

VD=μ-H,其中 H>0。假设乐观交易者与悲观交易者在金融投资者中的占比分别为ωU 和ωD

(ωU+ωD=1),当ωU>ωD(ωU<ωD)时,投资者情绪偏乐观(悲观)。当ωU=ωD=50%时,全体金

融投资者对期末期货价格的预期是中性的。金融投资者适用于风险容忍参数的绝对风险厌恶

(CARA)效用函数,代表性金融投资者对期货合约的需求为xS
i,t=γS

VU/D
i -Ft(T)

σ2ε
。在期初t

时刻期货市场出清条件为xS
t=∑ixS

i,t=Zt,又因为Zt=Qt-xP
t,xP

t+xS
t=Qt,故

(1-ω)
γP

σ2ε μ-Ft(T)[ ]+ωDω
γS

σ2ε μ-H-Ft(T)[ ]+ωUω
γS

σ2ε μ+H-Ft(T)[ ]= (1-ω)
Ft(T)
c

(3)

解得均衡期货价格为:

Ft(T)=
Eμ

1+
(1-ω)σ2ε

cγ

,γ=ωγs+(1-ω)γP,Eμ=μ+(ωU -ωD)H (4)

其中,商品期货预期回报率为φ=1+
(1-ω)σ2ε

cγ
,则可简写为Ft(T)=

Eμ
φ
。由生产者的理性

预期可知,Eμ=EP
t[pT]=E[α]-Qt=E[α]-

(1-ω)Eμ
cφ

,Var(pT)=Var(α)=σ2ε。解得Eμ 并

带入即可用原始参数表示期末T时刻的商品期货期价格与商品预期价格:

Ft(T)=
E[α]
θ
,pT=φ

E[α]
θ +(α=E[α]) (5)

其中φ=1+
(1-ω)σ2ε

cγ
,γ=ωγs+(1-ω)γP。注意到E[pT]=φFt(T),进一步讨论期货溢

价如何受各参数大小变化的影响。首先,期货溢价率φ是供给冲击方差Var(α)=σ2ε 的增函数,

而生产者又通过做空期货合约来降低其产出对商品价格波动的风险敞口。当ω 较高时,生产者

的对冲需求非常小,即(1-ω)σ2ε 非常小。此时的期货价格Ft(T)接近理性预期下的T时刻商品

价值μ。绝大部分商品价格波动风险由金融投资者的期货持仓承担。进一步,可以观察到期货

价格与预期商品价值的价差会随生产函数中的生产成本参数c的增加而递减。较高的期货价格

会促使生产者提高产量。如果边际生产成本上升,商品供给弹性Qt/Ft(T)=1/c将降低。更

高的金融投资者占比(ω)将产生两种效应:一方面,金融投资者充当商品价格保险的供应方,为
套期保值目的的生产者承担价格波动风险。市场中有越多的金融投资者,就会有更高比例的风
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险被分担,从而生产者在理性预期下提高商品产出;另一方面,金融投资者占比的提高将影响市

场整体投资者的平均风险偏好参数。

此外,以投资者情绪乐观时为例,商品期货均衡价格与投资者情绪中性时的差值为:

Ft(T)|ωU >ωD -Ft(T)|ωU =ωD =
(ωU -ωD)H

1+
(1-ω)σ2ε

cγ

(6)

当金融投资者占比越高时,ω 越接近1,投资者乐观情绪(ωU>ωD)将更多地导致商品期货均

衡价格Ft(T)偏离投资者情绪中性时(ωU=ωD=50%)的均衡价格,而投资者情绪悲观时(ωU<

ωD)仅符号相反,而偏离差值变化情况相同。其偏离程度与金融化程度(ω)正相关,说明金融化

程度正向调节投资者情绪对商品收益率的解释力。金融化程度起到正向调节作用。

一般而言,追求超额收益的金融投资者的风险容忍参数(γS)高于商品生产者(γP),但行为

金融理论指出其并非固定为常数。激进的金融投资者,倾向于“浮盈加仓”,即在持仓获利浮盈

时,用每日结算后的利润继续增仓以期扩大收益;但保守的金融投资者则倾向于“出赢保亏”,从

而产生处置效应[14]。分别定义激进金融投资者和保守金融投资者的风险容忍参数为γ+
S 和γ-

S ,

满足γ-
S >γS>γ+

S >γP。对应前文(4)、(6)式可知,激进金融投资者占比越高,市场平均风险容

忍参数(γ)越大,商品期货均衡价格越高。在其他条件不变的情况下,商品期货价格的偏离值随

激进金融投资者占比提高而增大,说明激进投资者比重增加会放大投资者情绪的助涨杀跌效应。

相似地,保守投资者占比的提升将削弱投资者情绪对商品收益率的助涨杀跌效应。

(二)研究假说

通过放宽投资者理性预期的模型假定,投资者情绪可以通过价格预期和风险偏好两个维度

影响上述模型。从模型均衡期货价格的影响因素角度出发,提出以下研究假说。

一方面,投资者对期末商品价格预期发生改变。具体而言,投资者的平均预期不再保持中性,

投资者平均预期乐观时,EU
t[pT]+ED

t[pT]>μ;投资者平均预期悲观时,EU
t[pT]+ED

t[pT]<μ。

乐观交易者与悲观交易者的差异化预期将主导整体市场的非理性情绪方向,进一步放大或缩小

均衡期货价格从而对商品期货收益率起到助涨杀跌的过度反应。据此提出研究假说1。

假说1:投资者情绪对商品收益率有正向的助涨杀跌效应,当投资者情绪积极时,商品期货

价格上涨幅度扩大;而当投资者情绪消极时,商品期货价格下跌幅度加深。

另一方面,投资者风险容忍度将受非理性预期而变化,进而改变商品预期回报率φ。全体投

资者的平均风险容忍度由金融投资者占比ω,生产者风险容忍度γP 和金融投资者风险容忍度γS

决定。金融投资者占比越接近1,金融化程度越高,其风险容忍度越大于生产者,商品期货溢价

将会越高,导致均衡期货价格的上升,即商品收益率的增加。因此,高金融化程度商品收益率中

蕴含更多投资者情绪风险。据此提出研究假说2。

假说2:金融化程度对投资者情绪影响商品收益率的程度起到正向调节作用,金融化程度越

高的商品期货回报中存在越大的情绪风险敞口。

此外,投资者情绪不仅包括供给和需求在内的基本面信息,还会传递由于金融化程度提升所

带来的期货溢价信息。金融投资者一般以多头身份参与商品期货交易,而商品生产者则较多以

空头身份进行套期保值。相较于投资者情绪中性的情形,乐观情绪更容易导致金融投资者“浮盈

加仓”的正反馈激励。反观下跌行情中,金融投资者的悲观情绪往往被出赢保亏的处置效应所消

化[14],相对低价也会降低生产者套保动机,因此悲观投资者情绪对商品收益率的杀跌效应相对

更弱。这种现象将在金融化程度更高的品种中更为明显。因此,商品收益在上涨或下跌趋势行
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情中将出现明显异质性。类似的异质性还体现在商品种类与投资者情绪方向等方面。据此提出

研究假说3。

假说3:投资者情绪对商品收益率的影响在商品品种分类、情绪方向和趋势行情方面存在异

质性。具体而言,积极的投资者情绪对商品收益率的助涨效应强于消极投资者情绪,且金融化程

度在其中起到的调节作用更显著;上涨行情中商品收益率的投资者情绪风险暴露大于下跌行情,

特别是在金融化程度更高的品种之中。

三、研究方法与数据说明

(一)数据来源与处理

本文利用中国商品期货市场数据与期货相关互联网文本数据进行实证检验。其中,期货市

场数据为2017年6月至2022年5月总计1213个交易日的期货收盘行情数据,包括收盘价、成
交量、持仓量,数据来源为wind数据库。所选商品期货合约为上海期货交易所、大连商品交易所

和郑州商品交易所上市交易的大宗商品期货合约,选取流动性最高的前20个品种(详见表1)。

通过将到期前一个月以上主力合约滚动替换构建各品种连续主力合约。商品i在t期的期货收

益率定义为t期对数收盘价与t-1期对数收盘价之差,即Ri,t。商品i在第t期的投资者情绪和

投机度分别为SIi,t和SPi,t,其中投机度指标定义为当日收盘成交量与持仓量之比,投资者情绪

指标由文本数据情感分析计算得出。
表1 商品期货合约分类

序号 商品代码 商品名称 交易所名称 商品分类

1 AG 沪银 上海期货交易所 金属

2 BU 沥青 上海期货交易所 能源化工

3 CF 棉花 郑州商品交易所 农产品

4 C 玉米 大连商品交易所 农产品

5 EG 乙二醇 大连商品交易所 能源化工

6 FG 玻璃 郑州商品交易所 能源化工

7 FU 燃油 上海期货交易所 能源化工

8 HC 热轧卷板 上海期货交易所 金属

9 I 铁矿石 大连商品交易所 金属

10 L 聚乙烯 大连商品交易所 能源化工

11 MA 甲醇 郑州商品交易所 能源化工

12 M 豆粕 大连商品交易所 农产品

13 PP 聚丙烯 大连商品交易所 能源化工

14 P 棕榈油 大连商品交易所 农产品

15 RB 螺纹钢 上海期货交易所 金属

16 SA 纯碱 郑州商品交易所 能源化工

17 SR 白糖 郑州商品交易所 农产品

18 TA PTA 郑州商品交易所 能源化工

19 V PVC 大连商品交易所 能源化工

20 Y 豆油 大连商品交易所 农产品

  资料来源:wind数据库

(二)研究设计与研究方法

1.变量指标设计 
(1)投资者情绪指标。投资者情绪的测度分为直接、间接和混合指标。借鉴现有文献[15-16],
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本文采用文本分析方法构建反映各商品品种日度投资者情绪的直接指标。通过互联网平台新闻

媒体或论坛①,使用爬虫程序获取总计951255个原始文本数据,按发布时间、涉及商品品种进行

分类储存。情绪识别是自然语言处理领域的常见任务,相较于使用自然语言第三方词库(如

SnowNLP)、通过海量数据训练深度学习模型或结合标注对预训练模型进行精调(如Google的

BERT和OpenAI的GPT)等方式,本文采用更针对期货行业专业词汇和适用于较小数据量的情

感词典方法。其中,对商品品种分类涉及期货品种名称识别和板块品种分类。例如“动力煤”也
常被表述为“郑煤”,塑料与L、LLDPE,甲醇与郑醇等也类似表示同一期货品种。此外,还存在一

对多的品种描述,如“钢材”包括螺纹和热卷两个品种,“蛋白粕”包括豆粕和菜粕,“油脂”包括豆

油、菜油和棕榈油等。本文通过开源工具cnsenti中文情感分析库进行情绪分析,在默认情感词

典基础上补充商品期货行情描述词汇,典型的积极情绪词汇包括“攀升”“买进”和“供不应求”等,

而“抛储”“累库”和“逢高沽空”等则为代表性的消极情绪词汇,构建总计11454个词汇的情感词

典。利用python中Synonyms中文近义词工具包按照情感词典来对原始文本数据进行文本去

噪、分词并转换为词向量,利用 WORD2VEC模型确定积极或消极词汇,最后进行情感分析,按积

极词汇占积极与消极词汇总和的比例计算投资者情绪指标。如果积极词汇与消极词汇数量相同

或不包含任何感情词汇则取值0.5。为与商品期货收益率数据匹配并避免实证检验中可能存在

的多重共线性问题,对投资者情绪指标进行了中心化处理。
(2)金融化程度。借鉴现有文献[17-19],本文以投机度作为金融化程度的代理变量,投机度指

标定义为成交量与持仓量之比,反映期货合约流动性与市场容量之间的关系,进而体现金融投资

者的投机行为和商品金融化程度。成交量是常用的衡量商品期货合约流动性的指标。持仓量可

以体现在当前期货合约价格下的市场预期分歧程度。当参与交易的投资者中看涨或看跌的预期

分歧较大时,会出现新增做多或做空的持仓,合约持仓量上升,反之反是,最极端情况下若市场中

所有投资者都认为当前期货价格是合理的均衡价格,多头或空头仓位持有者会在该价格平仓,持
仓量会降低至零。投机度指标能较好反映在一定市场容量(或市场分歧)的前提下,流动性的高

低,从而量化该商品期货合约的金融化程度。在相同规模金融投资者进入市场的环境下,高投机

度商品的收益率波动将更大。同样,为与商品期货收益率数据匹配并避免实证检验中可能存在

的多重共线性问题,对投机度指标进行了中心化处理。
(3)控制变量。参照经典商品定价文献[15,20-21],本文选取以下影响商品期货收益率的宏观经

济、股票市场和商品相关因素作为控制变量:①Shibor隔夜同业拆放利率;②沪深300指数收益

率;③南华商品指数收益率;④商品期货持仓量变化率;⑤商品期货累积收益率;⑥商品期货基差

率。其中,持仓量变化率定义为收盘持仓量、商品期货合约单位与结算价之积的增长率,能最大

限度消除不同商品期货合约名义价值的差异。参照动能效应文献[22-23],商品期货动能效应

(Momi,t)采用累积收益率指标,定义为t-10期至t-1期的商品期货收益率之和。期货基差率定

义为经日度调整的近月期货合约与次近月期货合约价差(PT2
i,t-PT1

i,t)与近月期货合约价格(PT1
i,t)

之比,其中T1 和T2 分别为近月和次近月合约到期日前剩余天数,即

Biasi,t=
365

T2-T1
×
(PT2

i,t-PT1
i,t)

PT1
i,t

(7)
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① 包括同花顺、东方财富、金融界、财联社、和讯网、新浪财经等,原始数据来源为wind和中信建投期货研究发展部。



表2 主要变量描述性统计

主要指标 变量名称 均值 标准差 最小值 25% 中位数 75% 最大值

Ri,t 商品期货收益率(×100) 0.04 1.65 -20.09 -0.65 0.00 0.75 17.66
SIi,t 投资者情绪 0.00 0.15 -0.48 -0.05 0.02 0.08 0.49
SPi,t 投机度 0.00 1.01 -1.31 -0.64 -0.25 0.30 10.16
Momi,t 累积收益率 0.33 4.66 -32.87 -2.03 0.12 2.67 37.18
OIi,t 持仓量增长率 0.00 0.10 -1.31 -0.03 0.00 0.02 1.58
Biasi,t 期货基差率 -0.01 0.42 -3.32 -0.13 0.01 0.12 4.45
HS300t 沪深300指数收益率 0.02 1.27 -7.88 -0.64 0.04 0.72 5.95
CIt 南华商品指数收益率 0.06 1.00 -5.49 -0.48 0.09 0.62 5.42

SBRi,t Shibor隔夜同业拆放利率 0.02 0.53 0.01 0.02 0.02 0.03 0.03

  注:绝对值小于0.01的数据均以0.00表示

2.投资者情绪单因素回归模型 
为研究投资者情绪对商品收益率的解释力,本文借鉴Chen等(2021)采用面板数据固定效应

模型并以商品品种聚类进行标准误的估计[12],回归方程如下:

Ri,t=αi+β1SIi,t+β'controlsi,t+μi+εi,t (8)

其中解释变量SI为投资者情绪指标,下标i和t分别表示商品种类及时期,controls为k 个

控制变量组成的k维向量。

3.引入金融化程度调节效应的回归模型 
通过在单因素回归模型中引入金融化程度的代理变量投机度,可以检验金融化程度对商品

收益中蕴含的情绪风险敞口调节作用。若回归系数β3 显著,则说明金融化程度的调节效果显

著。当β3 与β1 同号时,金融化程度具备正向调节效应,反之反是。回归方程如下:

Ri,t=αi,t+β1SIi,t+β2SPi,t+β3SPi,t×SIi,t+β'controlsi,t+μi+εi,t (9)

四、实证分析

本部分将对中国商品期货收益率如何由投资者情绪因素解释进行实证检验。首先将分别对

投资者情绪单因素模型进行检验,讨论分别在控制宏观经济、股票市场和商品相关变量后的投资

者情绪因素解释力。然后深入探讨金融化程度对商品收益率中情绪风险敞口的调节作用,进一

步对商品分类、投资者情绪方向、行情趋势等因素进行异质性分析,挖掘投资者情绪影响商品收

益率的局部特征。
(一)投资者情绪对商品收益率的解释力

为了检验投资者情绪对商品收益率的解释力,投资者情绪单因素对商品收益率的回归结果

与添加包括宏观经济、股票市场和商品相关因素控制变量的回归结果如表3前两列所示。由于

商品收益率绝对数值较小,在回归方程中已放大一百倍。投资者情绪的系数为在添加控制变量

后依然在1%水平下显著,回归系数为0.9652,意味着投资者情绪指标提高一个单位,商品收益

率将提高0.009652,相对于商品收益率均值0.04而言,提升幅度为24.13%。该回归结论支持研

究假说1的理论预期。回归方程(9)引入了金融化程度的代理变量投机度、投资者情绪与投机度

的交乘项。根据表3后两列的估计结果,核心解释变量投资者情绪与交乘项回归系数均在5%水

平以上显著,回归结果在控制宏观经济、股票市场和商品相关因素后依旧稳健。交乘项回归系数

β3 与投资者情绪回归系数β1 均为正数,符合正向调节效应的理论预期,该回归结论支持本文提

出的研究假说2,即金融化程度对商品收益率的情绪风险敞口具有正向调节作用。
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表3 全样本商品收益率回归结果

Ri,t(×100) 模型(8) 模型(9)

SIi,t 2.3503*** 0.9652*** 2.5217*** 1.1256***

(4.29) (3.61) (5.31) (3.91)
SPi,t -0.0539** 0.0047

(-2.81) (0.32)
SPi,t×SIi,t 1.4059** 1.0321**

(2.09) (2.32)
控制变量 否 是 否 是

个体固定效应 是 是 是 是

R2 0.0335 0.2446 0.0501 0.2531

  注:()内为t值,***、**、*分别代表在1%、5%和10%水平下显著。下同

(二)金融化程度的调节效应与异质性分析

表4显示了分别在农产品、金属与能源化工的商品分类下,投资者情绪对商品收益率的解释

力以及金融化程度对其产生的调节效应。通过模型(8)的回归结果可知,仅在能源化工品中投资

者情绪对商品收益有显著解释力(1%水平下),而农产品和金属类商品的投资者情绪解释力不显

著。该结果说明在农产品或金属类商品中,商品收益率可能更多地受基本面供需、行业政策与宏

观经济波动影响,投资者情绪并非商品期货定价的决定性因素;而在能源化工商品中,投资者情

绪却能对商品收益率产生显著的助涨杀跌效应,验证了研究假说1。在模型(9)的回归结果中进

一步表明,金融化程度分别在能源化工和金属类商品中能正向调节商品收益率的情绪风险敞口

(显著性水平分别为5%和1%)。特别是在金属类商品中,通过引入调节变量及其交互项,投资

者情绪回归系数的显著性明显提升(从不显著到5%水平下显著),这表明不同投机度水平下,商
品收益率的情绪风险敞口存在差异,该结论有待后续检验进一步证实。按商品品种分类的回归

结论说明投资者情绪对商品收益率的解释力在不同分类的商品中表现出异质性,仅在能源化工

类商品中有1%水平上的显著解释力。金融化程度对能源化工和金属类商品收益率的情绪风险

敞口存在显著正向调节作用。农产品收益率受投资者情绪因素影响不显著也不存在投机度的调

节效应,符合其相较于其余两类商品低波动的统计特征。金融化的投资者情绪调节作用在农产

品中不显著,可能的原因包括:(1)农产品普遍具备需求相对稳定而供给周期性变化的特征,多数

农产品在季产年销的供需格局下,价格波动呈现季节性规律。农产品期货价格主要受基本面因

素(特别是供给量)影响,投资者情绪因素本身对农产品收益率的影响力有限;(2)农产品期货金

融化程度相对较低,潜在投机收益不如高波动性的金属和能源化工类商品;(3)产业投资者的套

期保值持仓在农产品市场中的占比更具主导地位。因此,金融化程度对农产品收益率中的投资

者情绪风险调节作用有限。
表4 按商品品种分类的商品收益率回归结果

Ri,t(×100)
模型

农产品

(8) (9)
金属

(8) (9)
能源化工

(8) (9)
SIi,t 0.3584 0.9855 2.3808 3.5993** 0.9803*** 0.9366***

(1.61) (1.60) (2.60) (4.31) (3.44) (3.99)
SPi,t 0.0316 -0.0861** 0.0049

(0.79) (-6.75) (0.27)
SPi,t×SIi,t 1.1924 4.3404*** 0.7210**

(1.48) (7.41) (2.35)
控制变量 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

R2 0.1322 0.1373 0.3135 0.3406 0.2945 0.3001
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  表5显示了按投资者情绪方向分类的回归结果。首先,纵向比较全样本中面板A与面板B
的投资者情绪方向异质性对商品收益率的解释力差异。无论投资者情绪积极或消极,其对全品

种商品收益率的解释力均显著(分别在1%和5%水平上),但仅当投资者情绪积极时,投机度能

在5%显著性水平上正向调节商品收益率中的情绪风险敞口,说明高投机度能促进积极的投资

者情绪向商品期货市场传递,从而提升商品收益率,即放大积极投资者情绪对商品收益率的助涨

效应。这可能是由于在投资者情绪偏乐观时,商品期货价格上涨会对多头持仓带来浮盈,而在商

品期货市场每日结算制度下,激进的金融投资者会选择“浮盈加仓”来扩大收益。当投资者情绪

消极时,正如理论部分所述,金融投资者的悲观情绪往往被“出赢保亏”的处置效应所消化[14],相

对低价也会降低生产者套保动机,因此悲观投资者情绪对商品收益率的杀跌效应相对更弱。这

进一步说明消极投资者情绪难以通过投机度调节方式传递至商品期货市场。该结论说明积极投

资者情绪的子样本中激进投资者占比可能更高,而在消极投资者情绪子样本中,保守投资者比例

更大,验证了研究假说3。总体而言,相较于消极情绪的杀跌效应,投资者积极情绪对商品收益

率的助涨效应更显著,该结论支持本文研究假说2。其次,横向对比不同商品分类的回归结果。

在积极投资者情绪的面板A中,投资者情绪仅在10%显著性水平上能解释商品收益率,而引入

调节变量投机度后,金属与能源化工类商品收益率的情绪风险敞口显著性增强,且调节效应在

5%水平显著。该结论与全样本回归结论一致。但是,在消极投资者情绪面板B中,单变量投资

者情绪对商品收益率的解释力的显著性更低(仅在农产品中10%水平显著而在金属或能源化工

中不显著),投机度的调节效应也更弱(仅在金属类商品中5%水平上显著)。这与上述分析中悲

观情绪更难通过金融化程度调节作用传递至商品收益率的描述相符,投机度较高的金属类商品

呈现出更多的金融属性,常被金融投资者当作对冲风险的重要避险工具和对宏观经济预期波动

的“晴雨表”。以上结论支持研究假说2,即投机度的调节效应显著,投资者情绪方向的异质性分

析结论支持研究假说3。
表5 按投资者情绪方向分类的商品收益率回归结果

Ri,t(×100)
模型

全品种

(8) (9)
农产品

(8) (9)
金属

(8) (9)
能源化工

(8) (9)
面板A:积极投资者情绪子样本

SIi,t 0.8399*** 1.0700*** 0.2384* 0.0588 2.6976* 3.7201** 0.6189* 0.6344**

(3.26) (3.30) (2.46) (0.32) (3.00) (4.52) (2.12) (2.23)

SPi,t 0.0447 -0.1300 -0.0961 0.0323
(1.69) (-1.44) (-1.61) (0.84)

SPi,t×SIi,t 1.1469** -0.0179 4.2590** 0.8299**

(2.59) (-1.13) (6.07) (3.04)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

R2 0.2002 0.2113 0.1286 0.1362 0.2587 0.2819 0.2417 0.2489
面板B:消极投资者情绪子样本

SIi,t 0.4302** 0.6017*** 0.2384* 0.0588 1.0623 2.8900** 0.3464 0.4680*

(2.59) (3.23) (2.46) (0.32) (2.38) (4.50) (1.78) (2.07)

SPi,t -0.1477*** -0.1300 -0.0684 -0.0973
(-3.20) (-1.44) (-1.51) (-1.71)

SPi,t×SIi,t 0.2007 -0.3781 4.3000** 0.2019
(0.96) (-1.13) (6.94) (1.32)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

R2 0.2289 0.2404 0.1286 0.1362 0.2659 0.2977 0.2850 0.2906
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  表6显示了按商品期货价格涨跌趋势分类的回归结果,其中涨跌趋势判别指标参照文献将

市场分为若干子区间,分别对比各区间内各个交易日与其相邻交易日的商品期货价格来确定区

间内交替出现的极高点和极低点,并将连续出现的局部极大值点中最高值设定为周期内涨跌趋

势的转折点[9,24]。本文以30个交易日为最短比较区间划分涨跌势区间,将样本分为涨势区间子

样本和跌势区间子样本。首先,从单因素模型回归结果来看,正如表6面板A所示,金属和能源

化工类商品处于涨势区间内的投资者情绪对商品收益率解释力分别在10%和1%水平上显著,

而在农产品类商品上不显著。这可能是由于农产品类商品期货市场中保守投资者的市场份额更

高,从而削弱了投资者情绪对商品收益率的解释力,与研究假说3相符。作为对比,面板B中可

见仅在能源化工类商品中的投资者情绪能显著影响商品收益率。其次,对比金融化程度的调节

效应可知,无论在涨势或跌势区间内,能源化工类商品中金融化对商品收益率的情绪风险敞口均

有显著正向调节效应。在涨势区间内的金属类商品和跌势区间内的农产品中同样可以观察到金

融化程度的显著正向调节效应。这说明高金融化程度的金属和能源化工类商品有明显情绪风险

暴露,易出现追涨现象;高金融化程度的农产品和能源化工类商品有显著情绪风险敞口,易出现

杀跌现象。总之,全品种下的趋势行情异质性分析验证了本文研究假说1和研究假说3。
表6 按涨跌趋势分类的商品收益率回归结果

Ri,t(×100)
模型

全品种

(8) (9)
农产品

(8) (9)
金属

(8) (9)
能源化工

(8) (9)
面板A:涨势区间子样本

SIi,t 1.2121*** 1.3864*** 0.4113 0.6690 2.8210* 4.1167** 1.2583*** 1.2030***

(3.71) (3.98) (1.62) (1.09) (3.39) (8.38) (3.91) (4.29)

SPi,t -0.0245 0.0091 -0.0715 -0.0281
(-1.30) (0.20) (-2.66) (-1.13)

SPi,t×SIi,t 1.3802** 0.5974 4.8308*** 0.9948*

(2.43) (0.65) (11.58) (2.02)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

R2 0.2848 0.2960 0.1897 0.1916 0.3284 0.3655 0.3419 0.3491
面板B:跌势区间子样本

SIi,t 0.7012*** 0.8253*** 0.1865 1.1742* 2.1198 3.1650 0.7484** 0.6565**

(3.16) (3.20) (1.37) (2.37) (2.00) (2.24) (3.05) (2.87)

SPi,t 0.0581*** 0.0712** 0.0455 0.0493*

(3.18) (2.79) (0.89) (1.96)

SPi,t×SIi,t 0.8750** 1.6500** 3.2242** 0.6983**

(2.54) (2.57) (7.85) (2.83)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

R2 0.2464 0.2543 0.1328 0.1413 0.3688 0.3824 0.2798 0.2869

  (三)内生性问题讨论

尽管基准回归结果表明投资者情绪对商品期货收益率有显著解释力,但其中可能存在投资

者情绪与商品期货收益率互为因果,或者遗漏变量所导致的内生性问题。一方面,对于互为因果

问题,投资者情绪也可能受到当期商品期货收益率的影响,如急跌行情下易促成投资者产生恐慌

情绪;另一方面,可能存在某些不可观测因素同时与投资者情绪变动和商品收益率相关,造成共

同决定问题,进而造成两者伪相关关系。参照现有文献,本文分别以滞后一期的投资者情绪和新

冠疫情冲击哑变量作为工具变量,来解决可能存在的内生性问题[14](如表7所示)。

首先,以滞后一期投资者情绪为工具变量进行2SLS回归。在第一阶段回归结果中,工具变
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量滞后一期投资者情绪回归系数为0.24,且在1%显著性水平下显著,说明滞后一期投资者情绪

与当期投资者情绪呈现显著正相关关系。在第二阶段回归结果中,解释变量投资者情绪的回归

系数为3.26,且在1%显著性水平下显著,方向与显著性均与基准回归结果一致(表3中模型8)。

模型过度识别检验的LM统计量为1358.42,p 值为0.00,拒绝“不可识别”的原假设。第一阶段

弱工具变量检验的 Wald-F统计量为328.05,大于所有临界值,拒绝“弱工具变量”的原假设,即采

用滞后一期的投资者情绪作为工具变量不存在弱工具变量问题。其次,本文定义哑变量Covid-
19,在2019年12月1日前取值为0,而在此之后取值为1。同样采用工具变量两阶段回归,发现

第一阶段回归结果中,Covid-19回归系数为0.02,在1%显著性水平下显著,说明新冠疫情外生

冲击与投资者情绪呈现显著正相关关系。在第二阶段回归结果中,投资者情绪回归系数为6.84,

且在1%显著性水平下显著,方向与显著性同样与基准回归结果保持一致。同时,也通过了过度

识别检验和弱工具变量检验。
表7 工具变量两阶段回归结果

SIi,t Ri,t(×100) Covid_19 Ri,t(×100)

SIi,t 3.2607*** 6.8423***

(2.89) (3.42)

SIi,t-1 0.2417 ***

(4.04)

Covid_19 0.0206***

(4.38)
控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

WaldChi2 328.05 278.18
R2 0.1235 0.2649 0.1452 0.2743

(四)稳健性检验

为保证实证结果稳定性,本文采用替代方法验证金融化程度的调节作用,即对样本按金融化

程度分组。通过计算各商品在样本期内的投机度均值大小每间隔20分位数将全样本分为五组,

依次按模型(8)检验投资者情绪指标对商品收益率的解释力。表8中的回归结果表明,在金融化

程度由低到高分组变化过程中,投资者情绪Beta值呈现上升趋势且统计显著性逐步提升。对金

融化程度最高和最低两组进行组间系数差异检验结果表明,最高、最低组间投资者情绪Beta值

差异为0.9943,在5%水平下显著。该结论与本文模型(9)的结果基本一致。
表8 按投机度分位数分组的商品收益率回归结果

Ri,t(×100) L 2 3 4 H H-L

SIi,t 0.3296 1.2012** 1.5543** 2.0484** 1.3239*** 0.9943**

(1.20) (3.27) (3.52) (4.77) (5.93) [0.037]
控制变量 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

  注:方括号中为p 值。下同

为了从时间维度上理解金融化程度的调节作用,调整上述按商品个体差异分组的思路,转为

以时间区间进行分组检验。起始于2019年12月的新冠疫情恰好为此提供了天然的划分条件,

从样本均值角度来看,新冠疫情之前(2017年6月至2019年11月,记作“疫情前”)的投机度均值

仅为-0.2213,比全样本低22.3%;而新冠疫情之后(2019年12月至2022年5月,记作“疫情

后”)的投机度均值提升至0.2062,比全样本均值高20.45%。表9汇报了按新冠疫情前后分组
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回归与组间系数差异检验结果,相较于新冠疫情之前,商品收益率中的投资者情绪风险敞口更

大,差异均值为-2.11,在10%水平上显著。这说明在新冠疫情后的高金融化程度区间,商品收

益率中蕴含更大的情绪风险敞口,金融化程度正向调节效应的结论依然稳健。
表9 按新冠疫情前后分组的商品收益率回归结果

Ri,t(×100) 疫情前 疫情后 疫情后-疫情前

SIi,t 0.4876*** 2.6006*** -2.1130*

(3.26) (4.49) [0.086]
控制变量 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

五、进一步分析

前文分析中主要聚焦于同一时期投资者情绪对商品收益率是否有显著解释力,以及金融化

程度如何起到调节作用,而投资者情绪能否预测商品收益率也是文献与实践中备受关注的问题。

为检验投资者情绪对商品收益率的预测能力,借鉴Chen等(2021)构造如下两阶段Fama-Mac-

Beth回归模型[12]:

Ri,t=α+βSISIi,t+β'ft+εt (10)

Ri,t+1=λ0+λ1̂βSI
i,t+λ'gi,t+εi,t+1 (11)

其中ft 为包括宏观经济、股票市场的控制变量向量,gi,t为商品相关控制变量向量,̂βSIi,t为以

30个交易日为滚动周期的截面回归中投资者情绪因子暴露的估计值,λ1 为投资者情绪风险溢

价,采用经滞后2期的Newey-West调整的t统计量。
表10 投资者情绪对商品收益率的预测能力回归结果

Ri,t+1(×100) 全样本 涨势区间 跌势区间 疫情前 疫情后

β̂SIi,t -0.0086** 0.0302 0.0587** -0.0037* 0.0352***

(-1.96) (0.38) (2.36) (-1.68) (2.78)
控制变量 是 是 是 是 是

R2 0.0183 0.0155 0.0184 0.0159 0.0207

  如表9所示,在全样本和跌势区间子样本中,投资者情绪Beta值对下一交易日商品收益率

的预测能力在5%水平上显著,而在涨势区间子样本中不显著。该结论说明投资者情绪能在一

定程度上对作为短期商品收益率的预测指标,但在商品熊市行情中的预测能力比牛市行情中更

强。由于全样本投资者情绪Beta值系数为负且绝对值较小,表明投资者情绪是预测商品收益率

的反向指标,可能的原因是非理性投资者情绪所导致的市场过度反应[25]。但在下跌趋势行情

中,投资者情绪Beta值系数为正且绝对值较大,说明投资者情绪Beta值预测商品收益率的权重

更大,商品期货价格跌幅将随投资者消极情绪进一步加深。该结论能从投资者情绪视角解释当

遇到新冠疫情这类外生冲击时,商品期货价格急跌的部分归因为投资者悲观情绪。若按照新冠

疫情外生冲击事件对时间维度进行分组检验,在新冠疫情前,投资者情绪Beta值的商品收益率

预测能力与全样本类似,也为绝对值较小的负值,在10%水平上显著;而在新冠疫情后则变为绝

对值更大的正值,且在1%水平上显著。这意味着新冠疫情后的投资者情绪的商品收益率预测

能力更强。

六、结论与启示

中国商品期货市场蓬勃发展的同时,也伴随着金融风险跨市场传递的隐忧,其中,各商品市
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场投资者情绪变化成为除基本面因素外,影响商品期货定价的重要因素。本文利用文本分析方

法提取网络平台新闻媒体或论坛中商品期货相关原始文本数据,采用情感分析技术量化投资者

情绪,构建衡量投资者情绪的直接指标。

通过实证检验发现:首先,在控制宏观经济、股票市场与商品相关因素后,投资者情绪仍然对

商品收益率有显著解释力。在传统的多因子模型中加入投资者情绪因素能更好地解释商品收益

率。按商品品种分类后,在能源化工品中的投资者情绪解释力显著,而农产品和金属类商品的投

资者情绪解释力不显著。这与能源化工品相对于其他商品而言具有更高价格波动性的客观事实

相符,也可能是农产品期货市场的保守投资者占比更高。相较于消极情绪的杀跌效应,投资者积

极情绪对商品收益率的助涨效应更显著,特别是在金属与能源化工品种中。其次,金融化程度将

对商品收益率中蕴含的投资者情绪风险敞口起到显著正向调节作用。这一结论意味着当投资者

情绪高涨时,金融化程度高的商品期货价格涨幅将进一步放大,强化投资者情绪的助涨效应;而

当投资者情绪低迷时,高度金融化的商品期货价格跌幅更大,促进投资者情绪的杀跌效应。此

外,通过对商品种类、投资者情绪方向和趋势行情的异质性分析发现,金融化程度的调节作用仅

存在于能源化工和金属类商品,而非农产品中;在能源化工品中,积极投资者情绪和无论涨跌区

间均观察到金融化程度对商品收益率情绪风险敞口的正向调节作用;在金属类商品中,无论投资

者情绪方向或趋势行情差异,均能发现显著的金融化程度正向调节作用;在农产品中,仅能在跌

势区间观察到金融化程度的显著正向调节作用。通过按金融化程度的个体维度(商品种类)和时

间维度(新冠疫情前后)分组检验的替代方法进行检验,实证结果依旧稳健。最后,进一步分析投

资者情绪对商品收益率的短期预测能力,实证结论表明投资者情绪Beta值能显著预测商品收益

率,在全样本和新冠疫情前的子样本中充当较小程度上的反向指标,而在跌势区间和新冠疫情后

则在更大权重上正向预测商品收益率。

本文的主要结论为商品期货定价的理论研究提供了投资者情绪视角的实证依据,为金融化

背景下的中国商品市场监管提供以下政策启示。第一,形成细分品种的投资者情绪量化监测体

系,借助互联网大数据技术对突发情况下的投资者情绪异动做出及时预警。避免仅通过已发生

的市场交易数据获取滞后的风险提示,为可能存在的金融风险跨市场传递预留充足的政策调整

时间和空间。第二,强化投资者种类和交易属性识别,建立高频更新的投资者持仓报告系统。随

着金融投资者占比的提升,不能忽视中国商品期货市场中的金融投机交易规模攀升。高投机度

将进一步扩大商品收益率中的投资者情绪风险敞口。适度的投机交易虽然能提升市场流动性,

但为防范商品期货价格被非理性情绪裹挟,有必要合理区分有现货贸易背景的套期保值交易与

金融投机交易。第三,稳步拓展商品期权和商品场外衍生品市场,优化保证金和涨跌停板升降等

政策限制措施。借助上述情绪风险的监测与识别,动态调整商品期货市场流动性,能有效降低金

融风险冲击商品价格甚至向实体产业蔓延的可能性。即便当投资者情绪风险跨市场传递不可避

免时,具有更宽杠杆区间的商品期权市场和更高合约自由度的场外衍生品市场能充分吸纳投机

交易需求,同时为套期保值或套利交易者补充抵御异常情绪风险的后备金融工具。特别是在已

开放境外投资者准入的国际化商品市场,需防范海外投资者情绪风险的跨境蔓延。
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InvestorSentiment,Financialization,andCommodityYields

SHAOHang,LIUYongming
(SchoolofEconomics,SichuanUniversity,Chengdu610065,China)

Abstract:ThispaperusesthetextualdatarelatedtoChinesecommoditiesfromonlineplatforms,constructsdailyinves-
torsentimentindicatorsclassifiedbycommodityfuturesvarietiesbasedonsentimentanalysis,andempiricallystudies
theimpactofinvestorsentimentontheChinesecommodityfuturesmarket.Theempiricalresultsshowthataftercon-
trollingformacroeconomic,stockmarket,andcommodity-relatedfactors,investorsentimenthassignificantexplanatory
poweroncommodityfuturesreturns.Comparedwiththesellingloserseffectofnegativesentiment,thepositivesenti-
mentofinvestorshasamoresignificantbuyingwinnerseffectoncommodityyields,especiallyinmetalsandenergyand
chemicalcommodities.Thedegreeoffinancializationhasasignificantpositivemoderatingeffectontheriskexposureof
investorsentimentcontainedincommodityyields,andthefluctuationsofhighlyfinancializedcommodityfuturesreturns
aremoresensitivetothechangesininvestorsentiment.Furtheranalysisshowsthatinvestorsentimentactsasacontra-
ryindicatorintheshort-termpredictionofcommodityfuturesprices,andhassignificantpredictivepowerinthedown-
trendandpost-COVID-19period.
Keywords:commodityfinancialization;investorsentiment;commodityfutures;commodityyields
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