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　　摘要：选取２００４年６月—２０１４年６月中国、美国棉花期货价格与现货价格的月度数据，运用ＶＡＲ模型和误差修
正模型对两国棉花现货价格和期货价格之间的协整关系进行对比分析。结果表明：中美两国棉花现货价格与期货价

格之间存在长期协整关系，美国棉花期货发现价格功能强于中国，且当偏于均衡价格时，美国期货在调整速度上也高

于中国。由此可见，虽然中国棉花期货发挥了功能，但是并不完善，尤其是国储期间棉花期货市场呈现出不健康的状

态。针对研究结果，提出进一步优化中国棉花期货市场的对策和建议。
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　　随着２００４年６月棉花期货正式在郑州商品交易所上市
交易，中国棉花产业的健康发展得到了保障。棉花期货的成

功运行对棉花产业发展、现货价格稳定、中国棉花安全、棉农

增收起到了很大的作用，利用期货来规避市场价格波动的风

险，已然成为涉棉企业生产经营过程中的重要手段，棉花期货

是否有效利用对棉花产业的良好发展有着重要影响。

我国学者已经对棉花期货作了相关研究。刘磊等于

２０１０年通过对中国棉花期现货交易日度价格数据研究，发现
中国棉花期货市场价格功能初步具备，但是价格形成机制并

不成熟［１］。刘晓雪等提出，２０１０年我国棉花价格出现大幅度
涨跌且波动率较大，并且在短期波动中现货价格波动主要受

到期货价格波动的影响，并且随着时间的推移，影响程度日益

增加［２］。陈雪飞等于２０１３年提出：棉花期货通过套期保值功
能转移商品价格风险，发现合理的预期价格，从而稳定棉花的

长期供求关系，得出高效率的棉花期货价格是稳定棉花价格

的重要保障［３］。王俊等于２０１４年选取２０１０—２０１３年的中国
棉花期现货数据进行分析，发现我国棉花期货市场初步具有

价格发现功能，但是他认为短期内棉花期货对现货的价格发

现功能并不明显［４］。通过以上分析可以看出：不同学者针对

不同时期我国关于棉花期货市场的不同方面作出了相关研

究，认为棉花期货在棉花产业中有重要作用，但就价格发现功

能与风险规避功能的发挥程度结论并不一致，并且大多数研

究仅限于棉花期货价格与现货价格关系的研究，忽视了不同

国家政策对棉花期货市场的影响，缺少根据不同时期的国家

政策对棉花期货市场提出相关对策和建议。

２０１１—２０１３年国家开始实行棉花临时收储政策，９０％以
上的棉花进入国储，皮棉价格一路飙升，棉花期货市场受到了

很大的牵连，近期合约走进软逼仓的行情。根据中国棉花网

相关资料，２０１０年棉花期货市场开始大幅度活跃，由于棉花
临时收储政策的实施，棉花期货市场交易量持续下跌，棉花期

货市场进入疲软的状态。

　　２０１４年，我国在新疆启动棉花目标价格补贴试点，棉花
期货市场开始回暖，持仓量和成交量均有所提高。但是

２０１１—２０１３现货市场中国内外棉价差过大，棉纺业亏损面不
断扩大，部分棉花企业倒闭；棉花期货成交量和持仓量降至近

几年最低值，参与企业数量逐年减少。２０１４年棉花市场再度
放开，各市场主体对期货市场关注力度开始增强，参与意愿也

显著提高，成交量和持仓量也略有改善。面对复杂的国内外

棉花产业形势，中国棉花加工、流通企业在积极参与棉花期货

市场的同时，应正确面对国际市场和国内市场环境的重大变

化，而国家对于棉花期货市场应该给予适当的保护措施；作为

中国最大的棉花期货交易所，郑州商品交易所应该完善现有

的期货交易制度，借鉴国外期货市场先进经验，提出适合中国

棉花期货市场发展的优化措施。

１　材料与方法

中国棉花期货自２００４年６月１日在郑州交易所正式上
市，迄今已运行十余年。选取２００４年６月—２０１４年６月这
１０年的中美两国棉花现货、期货价格月度数据作为样本，其
中中国棉花现货价格采用ＣｏｔｔｏｎＢ指数，因为ＣＮＣｏｔｔｏｎＢ指
数代表内地棉花标准等级３２８级皮棉成交均价；美国棉花现
货价格采用ＣｏｔｌｏｏｋＡ指数。由于期货交易与现货交易的差
异性，期货合约存在续存期，过了某一时间点之后该合约将不

再使用，所以本研究选取郑州期货近期合约每个月成交量最

大的收盘价；美国期货价格取纽约期货近期合约收盘价，数据

来源于中国棉花网、中国棉花经济系统网站。为了消除异方

差，对变量分别进行对数化处理［５］。

２　结果与分析

２．１　单位根（ＡＤＦ）检验结果
由表１、表２可知，在１％、５％、１０％显著水平下，Ｒ１、Ｒ２、

Ｒ３、Ｒ４的单位根统计检验值均大于临界值，说明中国、美国棉
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花的现货、期货２个时间序列均是不平稳的；但是 Ｄ（Ｒ１）、
Ｄ（Ｒ２）、Ｄ（Ｒ３）、Ｄ（Ｒ４）在１％、５％、１０％显著水平下，单位根
统计检验值均小于临界值，拒绝原假设，说明中国、美国期货

和现货价格的一阶差分均为平稳序列。ＡＤＦ检验结果表明，
虽然中美棉花期货与现货价格的对数序列是不平稳的，但是

其一阶差分均平稳，所以仍可以进行协整性检验。

表１　中国棉花期货与现货价格时间序列稳定性检验结果

数据类别 Ｒ１ Ｄ（Ｒ１） Ｒ２ Ｄ（Ｒ２）
单位根统计检验值 －２．３０１８ －４．９４５７ －２．２００８ －３．７３５３
１％显著水平临界值 －３．４８７５ －３．４８７５ －３．４８７５ －３．４８７５
５％显著水平临界值 －２．８８６３ －２．８８６３ －２．８８６３ －２．８８６３
１０％显著水平临界值 －２．５７９８ －２．５７９８ －２．５７９８ －２．５７９８

结果 不平稳 平稳 不平稳 平稳

　　注：Ｒ１、Ｒ２分别代表中国棉花期货价格、现货价格的对数值；

Ｄ（Ｒ１）、Ｄ（Ｒ２）分别表示中国棉花期货价格、现货价格的一阶差分。

表２　美国棉花期货与现货价格时间序列稳定性检验结果

数据类别 Ｒ３ Ｄ（Ｒ３） Ｒ４ Ｄ（Ｒ４）
单位根统计检验值 －２．１５６５ －４．１６０３ －２．２００８ －４．５８６９
１％显著水平临界值 －３．４８７５ －３．４８７５ －３．４８７５ －３．４８７５
５％显著水平临界值 －２．８８６３ －２．８８６３ －２．８８６３ －２．８８６３
１０％显著水平临界值 －２．５７９８ －２．５７９８ －２．５７９８ －２．５７９８

结果 不平稳 平稳 不平稳 平稳

　　注：Ｒ３、Ｒ４分别代表美国棉花期货价格、现货价格的对数值；

Ｄ（Ｒ３）、Ｄ（Ｒ４）分别表示美国棉花期货价格、现货价格的一阶差分。

２．２　Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验
由表３、表４可知，在５％显著水平下，当原假设协整关系

为０时，不论是对于中国还是美国而言，统计值均拒绝了期货
市场与现货市场序列的原假设；而当原假设协整关系为１时，
Ｐ值均大于０．０５，则表示中美两国期货与现货之间存在至少
１个协整关系。结果表明：中国、美国的棉花期货价格与现货
价格之间均存在着１个协整关系，即中国、美国的棉花期货价
格与现货价格之间存在长期均衡关系。

表３　中国棉花期货价格与现货价格Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整性检验结果

协整关系 特征值 似然比 ５％显著水平 Ｐ值
０ ０．１７５３ ２５．３０１４ １５．４１ ０．０００８
≤１ ０．０１９６ ２．３５６５ ３．７６ ０．８８９８

表４　美国棉花期货价格与现货价格Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整性检验结果

协整关系 特征值 似然比 ５％显著水平 Ｐ值
０ ０．１６７６ ２５．１０４５ １５．４１ ０．０００２
≤１ ０．０２７２ ３．２７６６ ３．７６ ０．８８９８

２．３　格兰杰（Ｇｒａｎｇｅｒ）因果关系检验
由上述Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验结果表明，中美棉花期货价格与现货

价格之间存在长期均衡关系，但在其长期均衡中的引导关系却

并不清晰，因此进一步采用格兰杰因果检验来探寻其中的引导

关系。由于中美两国的棉花期货价格与现货价格的一阶差分

均平稳，因此Ｇｒａｎｇｅｒ检验的滞后期数均选择为滞后一期。
　　由表５可知，所有的Ｐ值均 ＜０．０１，因此零假设不成立，
即在９９％的置信度下，中美两国棉花期货与现货价格之间均
存在着双向引导关系。

２．４　方差分解

表５　中美棉花期货价格与现货价格Ｇｒａｎｇｅｒ检验结果汇总

原假设 Ｆ值 Ｐ值 结论

Ｒ２不是Ｒ１的格兰杰原因 ３．２９３１ ０．００８ 拒绝原假设

Ｒ１不是Ｒ２的格兰杰原因 １６．３８４６ ０．０００ 拒绝原假设

Ｒ４不是Ｒ３的格兰杰原因 ２．６５５２ ０．００３ 拒绝原假设

Ｒ３不是Ｒ４的格兰杰原因 ０．４９８５ ０．００５ 拒绝原假设

从中美两国棉花期现货价格进行向量自回归模型平稳性检验

结果来看，向量自回归模型中均不存在＞１的特征根，因此中
美棉花期现货价格均是平稳序列，进一步进行方差分解。

由表６可知，在中国棉花期货市场上，当滞后期为１时，
期货价格的波动受自身的影响为１００％；随着滞后期的增加，
期货市场份额趋于８８．３１％，而现货市场份额则由０％上升为
１１．６９％。在现货市场上，当滞后期为１时，现货市场份额占
７９．０６％，随着滞后期的增加，现货市场份额趋于２２．２８％；而
棉花期货市场份额呈上升趋势，并且超过现货市场份额，最终

稳定在７７．７２％。
表６　中国棉花期货价格与现货价格方差分解结果

滞后期
期货市场的份额（％） 现货市场的份额（％）
期货市场 现货市场 期货市场 现货市场

１ １００．００ ０．００ ２０．９４ ７９．０６
２ ９９．４４ ０．５６ ５７．４０ ４２．６０
３ ９８．０３ １．９７ ７０．２０ ２９．８０
４ ９６．１６ ３．８４ ７４．８７ ２５．１３
５ ９４．２８ ５．７２ ７６．６８ ２３．３２
６ ９２．６０ ７．４０ ７７．３８ ２２．６２
７ ９１．２０ ８．８０ ７７．６４ ２２．３６
８ ９０．０４ ９．９５ ７７．７２ ２２．２８
９ ８９．０９ １０．９１ ７７．７４ ２２．２６
１０ ８８．３１ １１．６９ ７７．７２ ２２．２８

　　由表７可知，在美国棉花期货市场上，当滞后期为１时，
方差１００％来自于期货市场；随着滞后期增加，期货市场份额
趋于８６．８９％，而现货市场份额则上升至１３．１１％。在现货市
场上，当滞后期为１时，现货市场份额占７０．０２％；随着滞后
期增加，现货市场份额趋于２１．５９％，而期货市场份额呈上升
趋势，趋于７８．４１％。

表７　美国棉花期货价格与现货价格方差分解结果

滞后期
期货市场的份额（％） 现货市场的份额（％）
期货市场 现货市场 期货市场 现货市场

１ １００．００ ０．００ ７０．０２ ２９．９８
２ ９６．１３ ３．８７ ７３．１８ ２６．８２
３ ９３．３６ ６．６４ ７４．８５ ２５．１５
４ ９１．４５ ８．５５ ７５．９２ ２４．０８
５ ９０．１０ ９．９０ ７６．６７ ２３．３３
６ ８９．０９ １０．９１ ７７．２２ ２２．７８
７ ８８．３２ １１．６７ ７７．６３ ２２．２７
８ ８７．７３ １２．２７ ７７．９５ ２２．０５
９ ８７．２６ １２．７３ ７８．２１ ２１．７９
１０ ８６．８９ １３．１１ ７８．４１ ２１．５９

　　由此可以看出，短期内中国棉花现货价格受期货价格的
影响程度远小于美国，这说明中国棉花期货市场在建立运行

初期，并没有发挥其主要的价格发现功能。但是从长期来看，

中美两国的棉花市场价格受期货的影响均远大于现货的影

响，期货发现功能较好。
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２．５　向量误差修正模型（ｖｅｃｔｏｒｅｒｒｏｒｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎｍｏｄｅｌ，
ＶＥＣＭ）

中美两国棉花期货价格和现货价格之间都存在着长期协

整关系。中国误差修正模型为：Ｄ（Ｒ１）＝０．０００７５＋
０．５０５８×Ｄ（Ｒ２）－０．４２３３×ＥＣＭ；美国误差修正模型为：
Ｄ（Ｒ３）＝０．００１３５＋０．８７２８×Ｄ（Ｒ４）－０．５５８８×ＥＣＭ。

中美两国各自的现货价格与期货价格误差修正项的系数

分别为－０．４２３３、－０．５５８８，分别表示中美棉花期货价格偏
离长期均衡时的调整力度，当两国期货价格在长期出现偏离

均衡时，将分别以０．４２３３、０．５５８８的强度将这种偏离拉回到
均衡价格上。但是可以看出，美国误差修正项系数绝对值大

于中国，说明美国期货的调整力度大于中国。

３　结论与讨论

３．１　实证研究结论
通过上述对中美棉花期货价格与现货价格之间的长期均

衡关系、２个市场的市场价格传导效率的实证分析，得出以下
结论：

（１）中美两国棉花期货价格与现货价格之间均存在着长
期稳定均衡关系，棉花期货市场更容易形成棉花的均衡价格，

在价格发现功能上起到主要的作用。与期货市场相比，棉花

的现货市场对均衡价格发现功能相对较弱，说明两国的棉花

期货的价格传导功能发挥良好。棉花期货市场价格影响着现

货价格，并引导着其变动。虽然在形成均衡价格上，两国期货

市场发挥的作用均大于现货市场，但是与美国相比，中国期货

市场价格传导功能的效率低于美国。

（２）在长期均衡中，两国棉花期货价格与现货价格具有
双向引导关系，期货价格的波动受其本身市场的影响显著，受

现货市场的影响较小，但是现货价格的变动在很大程度上受

到期货市场的影响，反而受现货市场因素影响较小。期货市

场对价格变动更加敏感，而且期货市场的变动对均衡价格的

影响较大，这说明两国的期货市场反应较为及时。与美国相

比，中国棉花期货市场在棉花市场价格长期变化中所占的信

息份额比重相对较小，这说明中国期货市场参与度相对较低，

交易活跃程度也低于美国。

（３）在两国棉花期货市场上，期货价格与现货价格的短
期偏离对现货价格的影响更为显著，并且当发生较大偏离时，

两国期货价格与现货价格都可以通过调整回归到均衡，但是

美国的调整力度大于中国。

３．２　对策与建议
通过实证分析，为了缩小中美两国期货价格传导效率之

间的差距，改善我国棉花期货市场，使我国棉花期货市场重新

活跃起来，提出以下对策建议：

（１）完善棉花期货市场制度，打造良好期货交易环境。
目标价格取代临时收储政策，原有的棉花价格机制被打破，面

对新的棉花形势，现阶段实行的棉花期货市场管理和合约设

计模式需要作出改变，棉花期货交易所应依据现阶段的国家

棉花政策以及现阶段棉花市场的情况，尽快出台新的棉花期

货合约、交割规则和仓单管理方法。此外，在期货公司准入条

件上也应作出相应调整，简化准入资格审批过程，进一步完善

相关制度规则，扩大持仓限额，满足现货企业套期保值的需

求，在保证棉花标准仓单质量的同时，实现标准仓单自由流

通；适当提高棉花期货的涨跌停板幅度，慎重调整保证金额

度，提高棉花期货的日内回转交易成本，同时出台异常交易行

为标准，遏制过度投机行为，加大市场宣传力度，吸引更多的

涉棉企业参与到棉花期货市场。

（２）推出棉花产业期货新品种，丰富资本市场风险管理手
段。现阶段棉花产业期货品种只有皮棉交易，仅仅依靠皮棉，

不能完全规避企业生产经营的风险，尤其是对于棉纱企业来

说，利用棉花期货进行原料的对冲保值，再经过棉花加工、棉纱

销售环节，使得生产周期长、风险大，而且国家对棉纱进口没有

配额限制，棉纱市场竞争激烈，价格波动较大。推出棉纱期货

不仅可以降低棉花价格波动引起的棉纱价格波动的风险，稳定

棉花市场，而且有助于更多的棉纱企业进入期货市场。同时，

还应加速筹备棉花期权交易。棉花期权是棉花期货规避风险

的金融衍生工具，纽约棉花交易所首先在棉花期货市场上推出

了棉花期权交易。很多美国棉商不仅利用期货市场进行套期

保值，也经常使用棉花期权对其期货头寸进行保护。我国应尽

快设立棉花期权，转移和分散棉花期货交易的风险，使棉花期

货交易尽快活跃，更好地服务棉花价格的形成机制。

（３）增设新疆棉花交割仓库，降低棉花流通风险［６］。新

疆作为国家优质棉生产基地，２０１３年棉花种植面积达到了
１７１．８万 ｈｍ２，总产量达到 ３５１．８万 ｔ，占全国棉花总产的
５５．８％，并且比重逐年增加，已然成为棉花期货一个重要的后
备基地。但是新疆企业直接参与到期货市场交易中的不足

６０家，交易量只有３万～５万 ｔ，数量极少。大多数的新疆棉
花需要运输到内地交割仓库进行公检，达标后才能注册为期

货仓单，诸多不确定因素导致交易成本过高，流通风险较大。

在新疆增设交割中转站，可以降低新疆棉花流通环节风险的

不确定性，降低运输成本，提高交割效率，激励更多的新疆涉

棉企业参与到期货交易，利用棉花期货管理棉花价格风险，提

高棉花质量，推动棉花产业发展。

（４）深化棉花体制改革，建立以期货市场为主导的市场
体系。现货市场受到国家政策和期货价格的双层影响，同时

影响了棉花期货市场的健康发展，导致棉花期货市场低迷。

因此，必需放开市场，深化棉花体制改革，建立以期货市场为

主导、大型全国棉花市场与小型地方棉花交易市场共同发展

的市场体系，充分发挥棉花期货价格发现功能与风险规避功

能，形成良好的棉花市场机制。
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