
   

郑州棉花期货价格发现功能的实证研究 

文/张全红 

   价格发现功能作为整个期货市场存在和发展的基础，同时也是期货市场套期保值功能发挥作
用的前提，对于期货市场具有特别重要的意义。中国棉花期货于2004年６月１日在郑州商品交易所
上市，截至2006年4月底，棉花期货累计成交达1.5亿吨，总成交金额达21400亿元，实物交割共计
38.9万吨，日成交量5万张左右。郑州棉花期货价格发现功能实现程度如何？在国际市场上的影响
又如何？这是本文研究的中心。 
   一、研究思路  
    郑棉期货价格发现功能的有效性分析可通过测算期、现货价格的相关系数、协整检验、因
果性分析、主导作用分析等来完成。必须引起注意的是：假若郑州棉花期、现货价格同时受到其它
变量的根本性影响，比如受宏观经济形势或纽约棉花期货价格变化的影响，则Granger因果检验会
遇到难题，故此，本文选取纽约棉花期货作为一个变量，就郑州棉花期货价格、纽约棉花期货价
格、国内现货价格之间的关系，采用相关分析、协整检验、格兰杰因果检验等方法，通过回归分析
得出郑州棉花期货价格、纽约棉花期货价格及国内棉花现货价格之间的数量关系，对郑州棉花期货
价格发现功能作一个客观的评估，以期为广大涉棉经济主体提供决策依据，为广大投资者更全面地
认识我国棉花期货市场运行情况提供借鉴。 
   二、变量选择与样本说明  
   本文选取了郑棉期货近交割月每日结算价格（以下简称郑州价格，记为ZZ）、纽约棉花期货
近交割月每日结算价格（以下简称纽约价格，记为NY）以及国家棉花价格B指数（该指数反映了当
日国内主要地区328级棉花平均成交价格水平，以下简称现货价格，记为XH）作为研究对象。在数
据来源方面，纽约价格和郑州价格均来源于其网站公开信息，国家棉花价格B指数来源于中国棉花
网，样本数据区间均为2005年1月3日至2006年4月28日，共341个观察值。在进行协整和引导性检验
前对所取数据进行了有效性检验, 剔除了不匹配数据，得到郑州价格ZZ、纽约价格YN和现货价格XH
三个可进行协整和引导关系检验的时间序列。 
   三、郑州棉花期货价格发现功能实证研究 
   （一）相关性判断。若郑州棉花期货价格发现功能得以充分发挥，则期、现货价格之间具有
极强的相关性。经测算，ZZ与XH、NY，XH与NY的相关系数分别为0.7612、0.8034、0.5695可知在样
本区间内，郑州价格与纽约价格、郑州价格与现货价格间有较高的相关性（相关系数分别为0.8034
和0.7612），而现货价格与纽约价格的相关性稍弱（相关系数为0.5695）。 
   （二）协整检验。研究郑州棉花期货价格发现功能的实现程度，实质上是研究产生郑州价
格、现货价格时间序列的随机过程间的本质联系，由于考虑到这两个随机过程可能同时受到生成纽
约价格随机过程的影响甚或是同时决定于这个过程，故本文实质上是研究这三个随机过程的本质联
系，这就要求三个随机过程具有平稳性或两两之间存在协整性。假定三个随机过程可表述为：。 
依据D·A·Dickey－W·A·Fuller提出的ADF 检验，提出原假设：H0：b＝0及备择假设：H1：b≠
0。运用EVIEWS软件对郑州价格、纽约价格及现货价格序列的平稳性进行检验，对照Mackinnon 给
出的相应t 检验临界值，得出如下结果（见表2）： 
表1 郑州价格、纽约价格和现货的ADF检验结果 

   从检验结果可以看出，在1%的置信水平下，郑州价格、纽约价格与现货价格时间序列中均存
在单位根，即三个序列都是非平稳的；由于对原序列进行一阶差分不改变原序列间的协整关系，因
此我们对价格序列进行一阶差分后, 再进行ADF 检验，检验结果如表2所示： 
表2 郑州价格与纽约价格一阶差分的ADF检验结果 

变量  ADF 检验值  1% 5% 10% P 值  结论  
ZZ -2.451502 － 3.45  － 2.87  － 2.57  0.0147 不平稳  
NY -2.522795 － 3.45  － 2.87  － 2.57  0.0121 不平稳  
XH -2.646113 － 3.45  － 2.87  － 2.57  0.0085 不平稳  

变量  ADF 检验值  1% 5% 10% P 值  结论  
D(ZZ) -7.990426 － 3.45  － 2.87  － 2.57  0.0000 平稳  
D(NY) -8.379790 － 3.45  － 2.87  － 2.57  0.0000 平稳  



 

   表格中，D(ZZ) 、D(NY)、D(XH)分别为郑州价格、纽约价格、现货价格的一阶差分向量。?从
检验结果可以看出，在1%的置信水平下，原序列一阶差分后，拒绝单位根假设，即郑州价格、纽约
价格、现货价格的一阶差分序列都具有平稳性。 
   从表2可知，三个价格时间序列都是一阶单整的，假定这三个随机游走模型两两线性组合是0
阶单整的，则两两之间存在协整关系，即存在CI（1,1）关系。依据Engler和Granger提出的协整检
验方法－EG检验，构建如下回归分析模型： 。Y、X分别代表两个不同的价格时间序列，若两个序
列是协整的，则其扰动项为白噪音，即0阶单整I（0）。首先运用最小二乘法对上式进行估计，求
出回归残差，并对之进行单位根检验，仍然用ADF检验，但需查对EG检验临界值表进行判断。结果
见表3 
表3各序列间估计残差序列的ADF检验结果  

   从表3的检验结果看出，在5%的置信水平下，郑州价格与纽约价格以及其一阶差分序列是协整
的，二者之间存在着长期稳定关系；现货价格与郑州价格一阶差分序列在1%的置信水平下也是协整
的，即现货价格与郑州价格也存在着长期稳定的关系。 
   (三)Granger(格兰杰)因果检验 
   郑州棉花期货价格发现功能的实现程度可通过郑州价格和现货价格之间的关系来判断。如果
期货市场具有价格发现功能，则期货价格应该是对该价格对应合约到期日现货价格的无偏估计量，
期货价格对现货价格有先导作用。为此，必须对这两个时间序列进行因果性检验，本文采用
Granger因果关系检验。对于Granger因果关系检验模型，如果模型外还存在另外的变量，这个变量
可能是引起被解释变量变化的原因，同时也与解释变量存在高度的相关关系，这时Granger因果关
系检验将遇到难题。就本研究而言，纽约价格就是个值得考虑的因素。故此，本文对郑州价格与现
货价格、郑州价格与纽约价格一并进行Granger因果关系检验，结果见表4。 
表4  ZZ与NY、ZZ与XH时间序列Granger因果检验 

    由表4中P值可知，在0.01显著性水平下，原假设“纽约价格不是郑州价格变化的原因”被
拒绝，而原假设“郑州价格不是纽约价格变化的原因”被接受。表明纽约价格是郑州价格的格兰杰
原因而不是相反；原假设“郑州价格不是现货价格变化的原因被拒绝”，而原假设“现货价格不是
郑州价格变化的格兰杰原因”被接受，表明郑州价格是现货价格的格兰杰原因，反之则不然。 
   四、结论与分析 
   1、从价格走势看，郑州棉花期货价格、国内棉花现货价格与纽约棉花期货价格三者变动基本
保持一致，相互间有很强的相关性，且都具有不平稳性，这和现实比较吻合；郑州棉花期货价格与
国内棉花现货价格序列的一阶差分是平稳的，二者存在协整关系，可见郑州棉花期货市场的运行是
有效的，郑州棉花期货价格发现功能得到了发挥。 
   2、对郑州棉花而言，仅存在期货价格对现货价格的引导关系，而现货价格对期货价格不具有
Granger引导作用，这说明棉花市场的价格发现功能中期货价格起着决定性的作用。我国是个棉花
生产和消费大国，近几年来中国棉花生产、消费量大约占到世界生产、消费量的３０％左右，如此
大量的现货交易，棉花现货价格应该对期货价格有很强的影响力，但以上研究结果表明现货价格对
期货价格的影响很小（0.01显著水平下现货价格不是期货价格的Granger原因），至所以出现以上
结果可能是由于我国棉花生产、经营分散，现货市场不规范，难以形成合理的棉花价格所致，至于

D(XH) -5.497367 － 3.45  － 2.87  － 2.57  0.0000 平稳  

序列  ADF 值  1% 5% 10% P 值  
ZZ 与 NY 估计残差序列  -3.114926 － 3.45  － 2.87  － 2.57  0.0020 
ZZ 与 NY 一阶差分估计残差
序列  

-8.648929 － 3.45  － 2.87  － 2.57  0.0000 

XH 与 ZZ 估计残差序列  -0.984520 － 3.45  － 2.87  － 2.57  0.3256 
XH 与 ZZ 一阶差分估计残差
序列  

-8.648929 -5.532264 － 2.87  － 2.57  0.0000 

零假设  样本  F 统计量  P 值  
NY 不是 ZZ 的 Granger 原因  341 23.4604 0.00000 
ZZ 不是 NY 的 Granger 原因     3.00211 0.05102 
ZZ 不是 XH 的 Granger 原因  341 7.05732 0.00099 
XH 不是 ZZ 的 Granger 原因    0.34263 0.71015 

 



是否存在从现货价格对期货价格的非线性引导关系还有待于进一步验证。 
   3、纽约价格对郑州价格的影响力较大（0.01显著水平下），具体表现为纽约价格领先郑州价
格一个交易日，而郑州价格对纽约价格没有滞后的引导关系，表明目前郑棉市场还比较弱小，郑棉
的交易价格对全球经济的反应和成熟市场对比还有较大的差距。在接近0.05显著水平时，郑州价格
对纽约价格具有引导作用，表明郑棉价格已经开始影响国际棉花期货价格走势（作者系河南工业
大学经贸学院副教授）  
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