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Abstract 
Based on correlation analysis, unit root test and co-integration test, this paper empirically ana-
lyzes the price discovery function of China’s Cotton Futures Market. The result shows that the cot-
ton futures market initially has the price discovery function with the market having been estab-
lished nearly 10 years. However, the price forming needs to be further improved because of the 
short developing history and little participation of domestic cotton related enterprises. 
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摘  要 

本文用相关性分析、单位根检验、协整检等分析方法，实证分析中国棉花期货市场的价格发现功能。结

果显示，我国棉花期货市场成立近10年来，期货市场价格发现功能已经初步具备，但由于我国棉花期货

市场成立时间较短，国内涉棉企业参与较少等原因，在价格形成方面有待于进一步完善。 
 
关键词 

棉花期货，格兰杰，误差修正，价格发现 

 
 

1. 引言 

目前，中国是全球最大的棉花生产、贸易和消费国。但我国棉花生产与经营分散，现货市场不规范，

在进出口贸易中也不时出现“高买低卖”的不正常现象。为向涉棉企业提供避险工具，提高中国作为重

要的棉花市场在国际上的整体影响力，棉花期货于 2004 年 6 月 1 日在郑州商品交易所上市交易。 
本文通过分析棉花的期货市场和现货市场之间的价格传导关系，从而判断我国棉花期货市场功能发

挥的程度以及对现货市场的影响程度。 

2. 文献综述 

刘庆富(2006)[1]利用日收盘价格，借助于信息共享模型与波动溢出效应模型对我国农产品的大豆和

小麦期货市场与现货市场之间的价格发现和波动溢出效应进行了研究，并表明：大豆期货市场与现货期

货市场价格之间存在双向引导关系，而小麦市场只存在期货价格对现货价格的单项引导关系；大豆和小

麦的期货市场与现货市场之间均存在双向的波动溢出关系。 
李惠茹(2006)[2]利用收盘价格，借助信息共享模型、方差分解和脉冲响应函数等研究我国棉花期货

市场与现货市场之间的价格关系，并表明：棉花期货价格和现货价格之间存在双向引导关系和长期均衡

关系，期货价格对现货价格具有预测作用。 
祝合良(2007)[3]通过研究铜、大豆、小麦 3 个品种国内外期货价格之间的关系，发现铜、大豆国内

外期货价格之间存在长期均衡关系并相互影响，但是小麦国内外期货价格之间并不存在长期均衡关系，

说明铜、大豆期货价格信号对国际期货和现货市场产生了很大影响，但是小麦期货价格信号对国际期货

和现货市场产生的影响还非常有限。 
从我国期货市场与现货市场之间价格关系的研究来看，期货市场和现货市场之间的价格是具有一定

的传导性的。研究期货市场与现货市场的价格传导性对于我国证券市场乃至金融市场的健康发展有着非

常重大的意义。 

3. 样本选取 

本文以郑州期货交易所棉花期货的日交易数据为研究对象[4]。棉花期货合约选取2011年9月16日至

2013年9月12日交易数据，数据来源于郑州商品交易所网站，以当日收盘价为准。 
棉花现货价格采用中国棉花328指数，记为CC，数据来自于郑州商品交易所网站[5]。数据如表1。 
2011年~2013年棉花期货与现货价格的变化情况(如图1)： 
1) 棉花的现货价格波动较为平稳。 
2) 棉花的期货价格的波动则分为三个阶段：第一阶段价格波动性上升，第二阶段价格略有波动性下 
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Table 1. Primary data 
表 1. 原始数据 

变量 观察值个数 平均值 标准差 最小值 最大值 

现货价格 481 19108.39 408.66 18,156 20,010 

期货价格 481 20119.38 1057.22 17,850 22,545 

 

 
Figure 1. Changes of cotton price in futures market and cash market 
from 2011 to 2013 
图 1. 11~13 年棉花期货与现货价格的变化情况 

 
降，第三阶段价格持续上升。 

3) 棉花的现货价格与期货价格的变化具有较高的一致性，且期货价格的波动性更大；期货价格在绝

大部分观察日中都高于现货价格；期货价格比现货价格先达到最低点且稍高于现货价格最低点。 

4. 实证分析 

本文拟通过一下步骤对棉花期货市场与现货市场之间的价格关系进行研究。 
1) 平稳性检验 
在进行格兰杰检验和误差修正模型分析时，对原始数据进行了一定的处理。利用 Eviews6.0 分别对

tln F ， tln P 时间序列变量进行 ADF 平稳性检验，由表 2 的检验结果可以看出， tln F 原序列不平稳，经

过一阶差分后均平稳，表明棉花期货价为一阶单整序列，而 tln P 原序列平稳，则棉花现货价格为平稳序

列。 
2) 协整检验 
EG 二阶段分析法的步骤可归结为：a) 用 OLS 法对变量进行协整回归；b) 用 ADF 法对回归残差进

行平稳性检验。如为平稳序列，则二变量存在协整关系。反之，协整关系不成立。协整回归的结果如下， 

( ) ( )
t tln P 0.31 ln F 6.79

25.45517 56.30889
= ∗ +

 

对残差序列 et 的平稳性检验结果如表 3 所示，et 为平稳序列，则 LNFT 和 LNPT 存在协整关系，表

明两者存在长期均衡关系。 
3) 格兰杰因果检验 
表4为滞后阶数等于1时的Granger因果检验结果，检验结果接受 tln F 不是 tln P 的格兰杰原因拒绝了

tln P 不是 tln F 的格兰杰原因的原假设。表明现货价格不是期货价格的格兰杰原因，而期货价格的变动会

引起现货价格波动[6]。 
4) 误差修正模型 
尽管 tln P 和 tln F 之间存在长期均衡关系，但从短期来看，可能会存在非均衡情况，为了使模型能够 
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Table 2. ADF unit root test 
表 2. ADF 单位根检验 

变量 T 统计量 检验形式 是否平稳 

tln F  
−1.690195 (C, T, 0) 不平稳 

−20.07753*** (C, T, 1) 平稳 

tln P  
−3.552511** (C, T, 0) 平稳 

−4.854653*** (C, T, 1) 平稳 

注：检验形式(C, T, K)分别表示所设定的检验方程含有截距项、时间趋势项以及所选的滞后期数，N指不包括截距项或时间趋势项。*/**/***

分别表示在10%，5%和1%的水平下显著。 
 
Table 3. Stationary test residual sequence of et 
表 3. 残差序列 et 的平稳性检验 

变量 t 统计量 1%临界值 5%临界值 10%临界值 是否平稳 

et −2.616088*** −2.574756 −1.942170 −1.615807 平稳 

注：***表示在1%的水平下显著。 
 
Table 4. Granger causality test results 
表 4. Granger 因果检验结果 

原假设 滞后阶数 F统计量 P 值 

tln P 不是 tln F 的格兰杰原因 1 0.00863 0.9260 

tln F 不是 tln P 的格兰杰原因 1 30.2270 6E−08 

 
反映短期内的动态调整，建立误差修正模型如下： 

( )t t 1 t 2 t 1ln P 1.94 0.00914 ln F 0.0113 ln F 0.74055002921 ln P 0.0063 ECM 1− − −= − + ∗ + ∗ + ∗ − ∗ −  

t 1ln F − 和 t 2ln F − 的系数均较小，表明期货和现货价格的短期相关性不大。棉花期货市场和现货市场发

生价格的短期变化时，误差修正项系数为负，当期货价格偏离均衡位置时，误差 
修正项能使现货价格以0.63%的调整力度偏离长期均衡状态，但修正速度很慢。 

5. 结语 

由以上分析，我国棉花期货市场价格和现货市场价格在长期呈现出较为一致的波动趋势，并保持比

较稳定的长期均衡关系，这就为套期保值交易提供了前提条件。 
但目前棉花期货价格对现货价格尚未形成引导关系，表明我国棉花期货市场的价格发现功能仍不显

著。实证表明，我国棉花期货市场成立近10年来，期货市场价格发现功能已经初步具备，但有待于进一

步完善。 
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