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摘暋要暋采用Johansen协整检验、Granger因果检验、VECM 模型、脉冲响应函数与方差分解对我国棉花现

货、期货、电子交易3类市场的价格进行比较研究。结果表明:3类市场价格长期存在较为一致的波动趋势,保
持比较稳定的均衡关系;3类市场价格之间均存在显著的双向引导关系,但引导程度并不相同,棉花期货价格对

棉花现货、电子交易市场价格的影响处于主导地位,反之则影响有限,并且现货价格对期货价格的影响比电子交

易市场价格对期货价格的影响要大得多;现货价格对电子交易市场价格影响大于电子交易市场对现货的影响。
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暋暋我国自1999年棉花交易市场放开以来,形成了

现货市场、期货市场和电子交易市场。电子交易市

场成立于1999年7月31日,同年12月起开展竞卖

交易,2004年8月起接受竞买交易。截至2012年3
月底,电子交易市场累计政策棉收储与抛储交易总

量分别为662万t、730万t,在促进棉花流通、销售,
降低物流成本,实现订单农业等方面做出了积极贡

献。棉花期货于2004年6月1日在郑州商品交易

所上市,成立8年来,在维护我国棉花安全、促进大

宗农产品种植结构调整、保障“订单农业暠发展、促进

农民增收、提高我国在国际棉花话语权等方面发挥

了积极作用。我国加入 WTO 以来,棉花市场主体

面临价格波动和价格竞争压力越来越大,棉花价格

呈现出频繁、剧烈的波动。2010年第三、四季度,我
国棉花大幅减产,国内需求以及国际棉花期货在投

机基金推动下,在4个月内上涨了1倍,达到历史高

点。但是,2011年初至2012年初,由于棉花丰收,
欧美市场不景气,棉纺织品需求缩减,供过于求,造
成棉花价格从34000元/t下降到每吨20000元/t,
价格下降幅度超过40%,2012年棉价仍在小幅下滑

中。棉花价格大幅波动是棉花市场供求关系的体

现,其价格波动影响着整个棉花产业链中企业的生

产和运作。那么,棉花现货价格剧烈波动是否与棉

花期货、电子交易市场有关? 如果有关,它们对现货

价格影响由谁占主导作用。要回答上述问题,有必

要研究棉花期货、现货以及电子交易这3类市场的

价格规律及其之间的动态关系。

暋暋一、文献综述

国内研究棉花现货与期货价格方面的文献主要

有:卢锋采用自1978年以来世界上10个棉花大国

进出口数据,运用计算散点分布、度量相对盈亏水平

和统计回归分析等观察方法,发现我国棉花国际贸

易存在“贱卖贵买暠的特征[1];谭砚文等运用格兰杰

因果检验,对中国棉花进出口量与国际市场棉花价

格进行分析,结果表明中国棉花月度进口量是国际

市场棉花价格的格兰杰原因,出口量的变化不会对

国际棉价产生影响,中国棉花的国际贸易不存在“贱
卖贵买暠的特征[2];李琴等建立向量自回归模型,采
用1978-2002年我国棉花进口、库存和价格的数

据,分析三者的因果关系,并利用脉冲响应函数得出

三者之间相互影响且存在一定的时滞[3];方燕、李慧

茹、刘晓雪、孙翔等对我国棉花现货和期货的价格关

系进行实证研究,棉花现货与期货价格存在双向引

导关系,但期货在价格发现中处于主导作用[4灢7];王
利荣、刘磊、刘晓雪、赵荣等分别研究了国内棉价与
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国际棉价之间的动态关系,中国与美国棉花现货与

期货价格关系,以及中美棉花期货价格的相互引导

关系,发现国际棉价对国内棉价起引导作用,国内棉

价对国际棉价影响力较小,中美棉花期货价格间存

在显著的相互引导关系,短期内美国棉花期货价格

变动是中国棉花期货价格变动的格兰杰原因[8灢11]。
国外研究棉花价格的文献主要有:Traore通过

建立联立方程模型,自回归分布滞后模型研究美国

棉花补贴对世界棉花价格的影响,发现无论在短期

或长期看来,棉花补贴将对棉花价格产生负面影

响[12];Nazlioglu等采用 Toda灢Yamamoto因果分析

和广义脉冲响应分析,探讨了世界石油价格与土耳

其农产品价格(小麦、玉米、棉花、大豆和向日葵)之
间的短期和长期相互依存关系[13];Harri等研究初

级农产品、汇率和石油的价格关系,结果表明,玉米、
棉花和大豆等商品的价格与石油有联系,但是小麦

确没有,汇率在价格联动中一直在发挥作用[14]。
有关棉花价格的文献,国内侧重于中国棉价与

国际棉价的关系、国内棉花期货与现货价格的关系、
国内与国外(主要是美国)棉花期货与现货价格的关

系研究,国外主要是对棉花价格与石油、汇率的关系

研究。而对棉花电子交易关注的学者较少,将棉花

现货、期货、电子交易价格结合起来的研究尚未发

现。本文拟利用 VAR 模型、Johansen协整检验、

VECM 模型、脉冲响应与方差分解分析棉花现货、
期货以及电子交易价格三者之间的动态关系,为我

国棉花交易市场的发展提供了理论指导。

暋暋二、数据来源与描述性分析

棉花期货价格数据来源于郑州商品交易所棉花

期货合约的日收盘价。棉花现货价格采用我国棉花

价格指数。棉花电子交易市场价格来自全国棉花交

易市场———金网安泰行情分析系统。其中,棉花期

货和电子交易市场合约都在交割日到期,为了得到

连续序列,选取最近月份合约作为代表,在最近合约

进入交割月后,选取下一个最近合约,依次类推。从

数据年限选择来看,由于棉花电子交易市场是一种

新兴市场,相比期货、现货市场,其数据量较少,为了

保证能同时研究这3类市场的价格动态关系,本文

选择选取三者相同时间段的数据。样本数据时间跨

度为2010年7月1日至2012年7月1日,剔除三

者不能相互匹配的数据,最终得到482组有效数据。
该时间段数据正好是棉花价格从相对稳定的低点,

快速上升到历史高位,再缓慢下降到低点,并保持相

对稳定的阶段,对于研究三者动态关系具有一定代

表性。棉花现货、期货与电子交易市场价格变动走

势见图1。

图1暋棉花现货、期货和电子交易市场

价格变动走势图

从图1可以看出,棉花现货、期货与电子交易市

场价格三者走势基本一致。将该曲线分为2个时间

段来分析,第一时间段从2010年7月到2011年3月

为棉价上涨阶段,第二时间段从2011年3月到2012
年7月为棉价下跌阶段。第一时间段中棉花现货和

期货、棉花现货和电子交易市场、棉花期货和电子交

易市场相关系数分别为0.968、0.970、0.992;第二时

间段中棉花现货和期货、棉花现货和电子交易市场、
棉花 期 货 和 电 子 交 易 市 场 分 别 为0.954、0.973、

0.985,可见棉花现货、期货与电子交易市场价格之间

均存在显著的正相关性,并且期货和电子交易市场相

关性最高。第一时间阶段中棉花现货、期货与电子交

易市 场 价 格 标 准 差 分 别 为4845.64、5738.72、

5699.46,期货市场价格波动幅度最大,现货市场价

格波动幅度最小;第二时间段中棉花现货、期货与电

子交易市场价格标准差分别为3522.22、3088.09、

3147.04,现货市场价格波动幅度最大,期货市场价

格波动幅度最小。
为了消除变量间可能存在的异方差问题,分别

对棉花现货、期货与电子交易市场价格取自然对数,
分别记为lnS、lnF 和lnE。

暋暋三、VAR模型与Johansen协整检验

1.平稳性检验

检验三大时间序列数据是否存在协整关系前,首
先要利用ADF单位根检验法对lnS、lnF和lnE价格

序列进行检验。如果现货价格、期货价格和电子交易

市场价格时间序列是非平稳的,且均为一阶单整序
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列,则可进行协整分析,来确定三者的相关程度。其

判断依据是:样本计算的ADF统计量值大于临界值,
这个序列是不平稳的,否则为平稳的。检验结果显

示,棉花现货序列lnS 的 ADF值为-2.3391,大于

1%、5%和10%3个置信水平的临界值-3.9775、

-3.4193、-3.1322,棉花现货序列LNS不平稳;同
理,期货序列LNF和电子交易市场序列lnE 也不平

稳,需对这3个序列做一阶差分处理。棉花现货序列

一阶差分 殼lnS 的 ADF值为-4.7,小于1%、5%和

10%3个置信水平的临界值-2.5698、-1.9415、

-1.6163,棉花现货的一阶差分序列 殼lnS平稳;同
理,一阶差分序列殼lnF和殼lnE也平稳。单位根检验

结果表明,我国棉花现货、期货和电子交易市场价格

序列均为不平稳序列,一阶差分后在1%显著水平上

达到平稳,一阶差分后序列均是一阶单整序列I(1)。

2.VAR模型阶数的确定

建立 VAR模型第一步就是要确定模型中方程

的滞后阶数。滞后阶数既不能太大,也不能太小,太
大时要估计的参数就越多,使得模型的自由度降低,
太小时则不能完整反映模型的动态特征。为了选择

合适的滞后阶数,一般根据似然比统计量(LR)、最
终预测误差(FPE)、赤池信息准则(AIC)、施瓦茨准

则(SC)和汉南灢奎因准则(HQ)来选择,VAR 模型

滞后阶数判断结果见表1。其中似然比统计量、最
终预测误差、赤池信息准则显示最佳的滞后阶数为

6阶,而施瓦茨准则和汉南-奎因准则反映模型的

最佳滞后阶数为3阶,由于这2个准则所对应的统

计量值在滞后3阶和6阶时相差不是很大,根据少

数服从多数的原则,确定所选取的 VAR 模型的滞

后阶数为6阶,即 VAR(6)。
表1暋VAR模型滞后阶数判断结果

滞后阶数 logL LR FPE AIC SC HQ

0 1875.935 NA 7.42e-8 -7.903 -7.876 -7.892

1 4392.913 4991.476 1.88e-12 -18.485 -18.379 -18.443

2 4596.281 400.728 8.29e-13 -19.305 -19.121 -19.234

3 4626.743 59.638 7.57e-13 -19.396 -19.132* -19.292*

4 4637.741 21.393 7.51e-13 -19.404 -19.062 -19.269

5 4648.488 20.769 7.45e-13 -19.411 -18.990 -19.246

6 4665.105 31.901* 7.22e-13* -19.443* -18.943 -19.247

7 4673.571 16.148 7.24e-13 -19.441 -18.862 -19.213

8 4674.967 2.645 7.47e-13 -19.409 -18.751 -19.150

暋注:logL、LR、FPE、AIC、SC和 HQ分别表示似然函数对数值、似然比统计量、最终预测误差、赤池信息准则、施瓦茨准则和汉南灢奎因准

则;*表示根据各自标准选择的最优滞后阶数。

暋暋3.Johansen协整关系检验

在VAR 模型估计的基础上进行协整检验。协

整理论表明,如果2个或2个以上的不平稳时间序列

之间的某种线性组合是平稳的,则可以认为2个或2
个以上的时间序列之间存在协整关系[3]。为了考察

市场价格间的关系,必须确定各价格序列间是否存在

长期的稳定关系,利用Johansen提出的基于 VAR 的

协整系统检验方法。由于协整检验是对无约束的

VAR 施以向量协整后的VAR 模型,因此进行协整检

验时选择的滞后阶数应该等于无约束的VAR 模型的

最优滞后阶数减1,即协整检验的滞后阶数为5。根

据市场价格序列的特点,选择含常数项但不含趋势的

Johansen检验形式,检验结果见表2。
表2结果表明,在5%临界值下,市场价格序列

之间存在着1个协整关系,正规化后长期协整关系

表示为:

lnE=0.397lnS+0.633lnF+0.311 (1)

暋暋 [-5.5017* ]暋 [-8.6869* ]

暋暋由式(1)可知,从长期来看,我国棉花电子交易

市场与现货、期货价格变化存在着共同趋势。当我

国棉花现货价格变动1%时,电子交易市场价格变

动0.397%,当我国棉花期货价格变动1%时,电子

交易市场价格变动0.633%,表明我国棉花期货价

格比现货价格对电子交易市场价格的影响大,同时

反应了我国棉花现货、期货与电子交易市场价格三

者之间存在着长期稳定的均衡关系,即使在短期内

出现偏离,长期看来也会趋于一致。
表2暋Johansen协整关系检验结果

原假设协整方程个数 特征值 迹统计量 5%临界值 P 值

None*(r曑0) 0.0612 40.9546 29.7971 0.0018

Atmost1(r曑1) 0.0172 10.8704 15.4947 0.2196

Atmost2(r曑2) 0.0054 2.5917 3.8415 0.1074

暋注:*表示在5%显著水平下拒绝零假设。
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暋暋四、Granger因果检验与VECM模型

暋暋1.Granger因果检验

协整检验只能表明三者之间的长期均衡关系,
但不能说明谁在价格发现中起主导作用,需要采用

Granger因果关系检验对三者的引导关系进行分

析。格兰杰因果关系给出了6个零假设,如表3所

示,当F 统计量的P 值大于0.1显著性检验水平

时,接受零假设;反之,拒绝零假设。检验结果表明,
在1%的显著性水平下现货与期货、现货与电子市

场互为格兰杰因果关系,在5%的显著性水平下期

货与电子市场存在双向的格兰杰因果关系。因此,
我国棉花现货、期货与电子交易市场价格之间互相

均存在双向引导关系。
表3暋格兰杰因果关系检验结果

零假设 F统计量 P 值 结果

殼lnS不是殼lnF的格兰杰原因 5.3230 0.0052 拒绝

殼lnF不是殼lnS的格兰杰原因 69.1842 <0.0001 拒绝

殼lnS不是殼lnE的格兰杰原因 7.4651 0.0006 拒绝

殼lnE不是殼lnS的格兰杰原因 36.6696 <0.0001 拒绝

殼lnF不是殼lnE的格兰杰原因 26.9343 <0.0001 拒绝

殼lnE不是殼lnF的格兰杰原因 3.9806 0.0193 拒绝

暋暋2.误差修正模型(VECM)的估计结果

协整检验主要用来反应几个变量间的长期均衡

关系,而误差修正模型可以用来说明变量间的短期变

动关系,以及各变量变动偏离长期均衡状态时的快速

修正能力。在协整检验和 Granger因果检验的基础

上,建立误差修正模型来分析棉花现货、期货以及电

子交易市场价格的短期变动关系。VECM 模型的参

数设定与前面Johansen检验对截距项和趋势项以及

之后区间设定保持一致,模型估计结果见表4。
表4暋差修正模型的估计结果

项目 殼lnS 殼lnF 殼lnE
误差修正

项系数

估计值 0.0270 -0.0330 -0.1384
t统计量 3.0600*** -0.8900** -3.7000**

暋注:***、**分别表示在1%和5%的显著性水平下拒绝原假设。

表4 的误差修正模型估计结果显示,殼lnS、

殼lnF 和殼lnE 误差修正项系数的估计结果分别为

0.0270、-0.0330和-0.1384,且误差修正项系

数分别在1%、5%和5%的置信水平上显著。说明

殼lnS、殼lnF 和殼lnE 受到3个市场价格变化长期均

衡关系的显著影响。其中 殼lnE 误差修正项系数绝

对值大于殼lnS和殼lnF,说明我国棉花电子交易市

场价格偏离其均衡价格时,在短期内恢复长期均衡

的速度快于现货和期货价格。

暋暋五、脉冲响应函数与方差分解分析

1.脉冲响应函数

脉冲响应函数采用时间序列模型,考虑扰动项

影响如何传导到其他变量来分析影响关系。在

VECM 的基础上,通过脉冲响应函数分析棉花现

货、期货以及电子交易市场价格之间的相互影响的

定量关系,如图2~图4所示。

图2暋棉花现货价格lnS 对1个标准差

冲击的脉冲响应函数

图3暋棉花期货价格lnF对1个标准差

冲击的脉冲响应函数

图4暋棉花电子交易市场价格lnE对1个标准差

信息的脉冲响应函数

图2是棉花现货价格lnS对1个标准差冲击的

响应,其中lnS 对来自自身的1个标准差信息立刻

有较强反应,价格增加了0.39%左右,并保持增长

趋势,最后稳定在1.3%左右,而期货价格lnF 和电

子交易市场价格lnE 在当期对LNS的影响为零,随
后lnF 对lnS的影响逐渐增大,且明显比lnE 对lnS
的影响增加的快很多,最后超过自身对其的影响,可
见我国棉花现货价格主要受期货价格的影响。

图3是棉花期货价格lnF 对1个标准差冲击的
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响应,其中lnF对来自自身的一个标准差信息的影响

立即表现出来,为1.6%左右,之后缓慢增长,在第10
天达到2.1%,然后开始递减。来自lnS对lnF 的冲

击在当期为0.14%,1天后升到0.34%,然后又降到

0.17%,随后继续保持上升趋势,到达0.9%左右。与

此相比,lnE 对lnF 的影响最大值在0.2%以下。因

此,现货价格对期货价格的影响比电子交易市场价格

对期货价格的影响要大得多。
图4是棉花电子交易市场价格lnE 对1个标准

差信息的响应,其中lnE 对来自自身的1个标准差

信息的影响在当期最大,为1.3%左右,之后开始递

减,最后稳定在0.4%左右。来自lnF 对lnE 的冲

击在当期为0.97%,然后保持上升趋势。而lnS 对

lnF 的影响在当期为0.24%,第2天升到0.53%,
之后有所下降,第4天降到0.45%,随后保持递增

趋势,最后稳定在1.1%。可知电子交易市场价格

受期货价格影响较大。

2.方差分解分析

方差分解是通过分析每个结构冲击对内生变量

变化的贡献率,从而分析模型中各个随机扰动对模型

变量的重要性,方差分解给出对 VECM 模型中变量

产生影响的每个随机扰动的相对重要信息。lnS、lnF
和lnE方差分解结果如表5,由表5可知:(1)对棉花

现货价格变动长期作用部分的方差,主要来自于自身

和期货价格的影响,当滞后期为1时,总方差全部来

自于现货市场自身,随着滞后期的增加,总方差中来

自期货市场和电子交易市场的部分都呈上升趋势,当
到100期时,两者分别趋于50.91%和10.18%,而来

自自身的部分则呈下降趋势,当到100期时,趋于

38.91%,显然,现货市场价格变动主要受期货市场影

响,而受电子交易市场的影响较小。(2)对棉花期货

价格变动长期作用部分的方差,主要来自于自身和现

货价格的影响,当滞后期为1时,99.21%来自于期货

市场自身,随着滞后期的增加,总方差中来自现货市

场和电子交易市场的部分都呈上升趋势,当到100期

时,两者分别趋于24.76%和3.93%,而来自自身的部

分则呈下降趋势,当到100期时,趋于71.31%,所以,
现货市场对期货市场影响大于电子交易市场对期货

市场影响。(3)对棉花电子市场价格变动长期作用部

分的方差,当滞后期为1时,62.73%来自于电子交易

市场自身,35.21%来自于期货市场,随着滞后期的增

加,总方差中来自现货市场和期货市场的部分都呈上

升趋势,当到100期时,两者分别趋于27.55%和

64.67%,而来自自身的部分则呈下降趋势,当到100
期时,趋于7.78%,因此,电子交易市场受期货市场影

响较大。
表5暋lnS、lnF和lnE方差分解 %

时期
lnS方差分解

lnS lnF lnE
lnF方差分解

lnS LNF LNE
lnE方差分解

lnS lnF lnE
1 100.00 0.00 0.00 0.79 99.21 0.00 2.07 35.21 62.73
2 92.85 6.80 0.35 2.37 97.54 0.09 5.66 49.04 45.30
3 83.80 15.51 0.69 1.78 98.01 0.21 6.11 57.00 36.89
4 74.90 23.53 1.57 1.56 97.96 0.49 5.85 59.64 34.52
… … … … … … … … … …

100 38.91 50.91 10.18 24.76 71.31 3.93 27.55 64.67 7.78

暋暋六、结论与政策建议

基于以上分析,得出以下几个结论。第一,棉花

现货、期货以及电子交易市场价格在长期存在较为

一致的波动趋势,保持比较稳定的长期均衡关系。
第二,棉花现货、期货以及电子交易市场价格之间相

互影响,彼此存在价格引导关系。第三,在现货价格

形成中,期货价格起主导作用,其次为自身、电子交

易市场价格;在期货价格形成中,自身价格起主导作

用,其次为现货、电子交易市场价格;在电子交易市

场价格形成中,期货价格起主导作用,其次为现货、
自身价格。为了规范我国棉花交易市场的发展,降

低棉花交易价格的剧烈波动,提出如下政策建议。
(1)电子交易市场发展应以现货交易作为基础,

突出其在实现销售、促进流通、减少实物转手环节、
节约物流成本方面的作用。棉花电子交易市场的价

格发现功能相比期货市场并不明显,而当前广泛采

用的标准化合约、每日无负债结算、T+0交易等类

期货交易制度将给电子交易市场带来巨大风险。电

子交易市场应以现货交易为基础,必须是实实在在

的“标的物暠,而非标准化合约,走“准期货暠的道路必

将断送它的发展。
(2)进一步提高我国棉花期货市场的国际话语

权。目前,我国棉花期货市场环境较好,价格发现功
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能和运行效率较高,但相比纽约棉花期货市场,仍有

不小差距。美国棉花期货价格变动领先于中国棉花

期货价格变动,但中国期货价格变动受美国期货价

格变动影响不大。因此,应进一步提高我国棉花期

货市场的国际话语权研究棉花现货、期货价格有效

融合的机制,期货合约设计和实物交割制度,扩大期

货市场中涉棉企业的数量,放宽近期月份合作的规

则制度,扩大持仓限额,放开涨跌停板等,以降低期

货交易成本,提高期货投机者的吸引力,提高市场价

格传导效率。
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StudyonDynamicRelationshipbetweenCottonSpot,
FuturesandE灢marketPriceinChina
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(1.CollegeofEconomics& Management,HuazhongAgriculturalUniversity,

Wuhan,Hubei,430070;
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Abstract暋Thispaperanalyzesthevariationofcottonspot,futuresande灢marketpriceinChinabyu灢
singJohnsenco灢integrationtest,GrangerCausalitytest,VECM model,ImpulseResponseFunctionand
VarianceDecompositionmethod.Theresultshowsthatthreemarketpricesdemonstratemoreconsist灢
entfluctuanttrend,andmaintainarelativelystableequilibriumrelationshipforalongterm.Thereis
significantbidirectionalGrangercausalrelationshipamongthem,however,thedominantlevelsarenot
thesame.Cottonfuturespricehasadominantpositionovercottonspotande灢market,onthecontrary,

theirinfluenceonfuturesismuchsmaller.Theimpactofcottonspot'sinfluenceonfuturesismuchlar灢
gerthanthatoffuturesine灢market.Theimpactofcottonspot'sinfluenceone灢marketislargerthanthat
ofcottonspotine灢market.

Keywords暋cottonprice;cottonspot;cottonfutures;cottone灢market;pricedynamicrelationship
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