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基于制度变迁的我国商品期货交割演进分析
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摘　 要：交割是连接期货市场和现货市场的桥梁和纽带，是促使期货价格和现货价格趋合的制度保证。
我国商品期货交割制度是在政府偏好主导期货市场的发展、现货市场基础逐渐加强和借鉴西方成熟市场交

割制度的基础上建立和发展起来的，其制度变迁过程反映了从“零交割观点”到“限制交割观点”再到“无限

制交割观点”的转变。 过去二十多年，中国商品期货交割制度的演变是政府推动的强制性制度变迁；随着中

国经济进入新常态，未来交割制度创新的路径应当由强制性变迁向诱致性变迁转变。 政府应放松对市场微

观主体（投资投机者、套利者、套期保值者和经纪商等）合理的自发行动的限制，充分发挥其主观能动性和创

新能力；市场微观主体则需加强与政府监管部门的沟通及互动，以减少制度变迁的成本和阻力。
关键词：制度创新；强制性制度变迁；诱致性制度变迁；期货市场；交割制度；商品期货；零交割；限制交

割；无限制交割
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一、引言

１９９２ 年 １０ 月，深圳有色金属交易所推出了我

国第一个标准化铝期货合约，引发了国内理论界和

实务界对商品期货交割问题的广泛关注和讨论，并
进行了许多有益的研究及大胆的实践，但交割问题

仍然是困扰我国期货市场的一个难题。 目前，国外

对金融期货的研究较多，而对商品期货的研究较

少，且多集中于对套期保值行为的研究，有关交割

的研究较为欠缺。 关于交割对商品期货市场的作

用，有不同的看法：Ｈｉｅｒｏｎｙｍｕｓ（１９７７）认为实物交割

是多余的环节， 是市场失衡的表现； Ｋｅｎｙｏｎ 等

（１９８７）则认为实物交割可以解决价格差异等问题，

不应该人为加以限制；安妮·派克等（１９９８）根据芝

加哥期货交易所小麦、玉米和大豆长达 ２４ 年的数据

分析期货合约中存在的交割共性问题，认为交割具

有重要作用且不能加以限制，交割管理要不断发展

和完善。
从国内研究现状来看，学术界对商品期货交割

的研究主要集中在以下方面：一是交割方式创新对

期货市场功能的影响。 除商品期货交割的普遍方

式———实物交割外，荆林波（１９９８）和高全胜（２００８）
对现金交割、陈伟等（２０１０）对厂库交割、胡俞越等

（２０１２）对保税交割的实现条件及其对期货市场功

能实现的影响进行了分析。 二是交割选择权与期

货价格关系的研究。 陈伟等（２０１２，２０１３）通过模型
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构建，分析了区域市场下交割选择权的价值和对市

场效率的影响，认为交割选择权会影响期货的价

格，并促进期货市场服务于产业发展。 三是对国外

典型商品期货交割方式及交割结算的经验借鉴。
高静美（２００９）实证分析和比较了芝加哥商业交易

所的活牛期货合约交割方式的转变，指出无论采用

何种方式，都应根据商品的特征来决策，如果我国

要上畜牧产品，更应当进行充分的论证；冷冰等

（２０１３）对国外典型农产品、能源、金属期货的交割

方式以及今后期货交割的发展趋势进行了系统的

研究和总结，认为交割的首要目的应当是促使期现

价差趋零，其次是降低交割成本和买方的不确定

性，这对于建设和完善我国多层次资本市场具有重

要意义。 四是商品期货交割制度的影响因素。 霍

瑞戎（２００９）认为现货、基差、套利、成本、风险、时
间、交易情况和规则、市场结构等因素都会影响商

品期货交割制度，因此，在制度设计时应综合考虑

上述因素。
综上所述，现有研究虽然对交割在商品期货交

易中的重要性已基本达成了共识，即它是期货市场

与现货市场联系的纽带，是促进期货价格与现货价

格趋合以及充分发挥期货市场功能的制度保障。
但在众多的研究中，也存在着明显的不足：对交割

问题的研究偏重于现象描述，对交割方式、交割地

点或具体针对某种及某类产品的研究较多，而缺乏

对影响中国期货市场及其交割发展的宏观背景的

分析。 事实上，我国商品期货交割制度的不断发展

及完善，除了受到期货市场自身发展规律的内在约

束外，与经济体制的转型和各级政府的大力推动也

是密切相关的。 有鉴于此，本文将在现有研究的基

础上，从制度变迁视角分析我国商品期货市场交割

的演进，以丰富和拓展有关理论研究，同时也为进

一步促进中国经济新常态下的期货市场发展提供

政策参考。

二、我国商品期货交割演进的制度背景分析

期货市场中的交割制度，其制定和实施是嵌入

在特定的制度背景之中的，实施的效果不仅受到其

自身完善程度的影响，还受到特定的制度背景和期

货市场发展规律的影响。 根据诺思的制度变迁理

论，当一种制度向另一种制度演进时，其实质就是

一个追求潜在获利机会的自发交替过程，这个过程

既可以由政府以法律、政策、规章制度及命令强制

进行，也可以由个体或机构因响应获利机会而自发

形成、组织及实行，即制度变迁可以分为政府在收

益目标函数预期最大化下推动实施的强制性制度

变迁和人们追求潜在获利机会而自然成长的诱致

性制度变迁（诺斯，２００８）。 我国期货市场曾经多次

发生巨量交割以及逼仓事件，该领域中几乎所有的

风险事件最后都集中在交割环节爆发，交割制度的

缺陷日益显现。 在风险事件导致信息扭曲，期货市

场的价格并不能反映现货市场价格的变化方向，也
无法实现价格发现和套期保值两大基本功能时，交
割不仅是期货市场问题最多的环节，其制度演进也

是在整个中国经济体制“摸着石头过河”的改革过

程中，由制度不均衡走向制度均衡的过程。

１．政府偏好主导我国商品期货市场的发展

一般来说，制度变迁的实现，首先要产生推动

制度变迁的第一集团并提出可行的方案和进行评

估，然后要产生推动制度变迁的第二集团，他们共

同推动制度变迁。 我国商品期货市场功能的实现

及其自身的发展，除了受到宏观经济环境条件和行

业政策的影响和制约以外，还受到政府偏好的影

响。 纵观我国期货市场的发展历程，可以看出，它
与国家领导者的倡议及支持、各级政府的推动以及

政策制定者的努力是分不开的。
２０ 世纪 ８０ 年代中期，我国开始了同一种商品

“计划内政府定价、计划外市场定价”的价格双轨

制，使得商品价格出现扭曲，一些与人们日常生活

相关的必需品价格出现了巨幅波动。 随着改革的

推进，市场调节范围进一步扩大，农产品的价格，特
别是粮食价格暴涨暴跌，市场风险加大。 １９８８ 年物

价大幅上涨，全国性抢购和挤兑同时出现，引起国

家领导人对这种经济现象的反思，我国关于商品期

货制度的相关讨论和认知则源于这种反思，并形成

了制度变迁第一集团———中央政府及其代言人。
所以，我国建立商品期货市场最初的制度需求主体

是政府，特别是中央政府，而不是企业，其目的是转

移价格风险。
在第一集团的推动下，建立了期货市场研究工

作小组，并组织地方力量进行试点研究；经过一段
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时间的探讨、学习、考察和研究，逐步在理论上统一

了认识，提出在中国引入商品期货交易的试点方

案。 １９９０ 年郑州粮食批发市场正式建立，并逐步开

发出远期合同，显现出向期货发展的可能，受到国

内外的广泛关注和较高的评价；其成功运作产生了

正的效应，激起了有关部门及地方政府发展商品期

货市场的积极性，也就形成了制度变迁的第二集

团———政府部门和地方政府。 在第二集团的推动

下，商品期货市场迅速发展，两年多的时间里交易

所达到了四十多家，经纪公司一百多家，上市品种

七十多个。
但是由于当时的期货市场管理不规范，人员素

质低下，交易品种重复，产生了大量的经济纠纷，投
机活动猖獗，尤其是一些地下期货经纪公司开展非

法期货交易，且大量从事境外交易，使得整个市场

是谈“期”色变，引起了人们对商品期货市场的误解

和非议，并导致第一集团与第二集团之间的矛盾增

加，也偏离了制度设计者的初衷。 因此，从 １９９３ 年

开始政府对期货市场进行了长达 ８ 年的治理整顿。
与同时期的基于融资功能的证券市场相比，政府明

显偏好于证券市场的发展，从而使得我国商品期货

市场表现低迷，发展十分缓慢。
随着治理整顿的结束以及市场和价格的进一

步开放，政府的纲领性文件中几次提到“稳步发展

期货市场”，我国商品期货市场又得到了恢复性发

展，交易规模保持增长势头，新的期货品种不断

推出。

２．现货市场基础逐渐加强

期货市场交割标准品的选择及替代品的规定、
升贴水的设计必须以现货市场为基础，并要避免标

的物过于狭窄所引起价格的大幅波动以及可能的

市场操纵；同时，定点交割仓库的选择则不能改变

现货商品的物流方向，交割地数量的确定也由于市

场分割而变得复杂。 因此，现货市场的发展程度直

接左右着期货市场功能的发挥以及交割条款的设

计。 总的来说，随着这些年改革的不断推进及经济

的高速发展，虽然我国区域市场发展不平衡、地方

保护及条块分割的情形依然存在，但现货市场基础

逐渐加强，这可以从以下几方面反映出来：
一是价格体制改革。 国家在对传统计划价格

体制进行改革、完善市场价格体制的过程中，出现

了“计划内政府定价、计划外市场定价”的“价格双

轨制”，随着市场定价的产品种类逐渐增加，政府在

放开价格的过程中出现了多次通货膨胀，“价格双

轨制”的结果是整个社会价格关系混乱（王学庆，
２０１３）。 １９９２ 年 １０ 月召开的“十四大”，确定了建立

社会主义市场经济体制的总目标，与之相对应，价
格工作的主要内容也转变为创建和完善市场价格

体制。 随着 １９９８ 年《价格法》的颁布和实施，以及

其他一系列规范市场价格秩序法规的推出及实行，
在一般商品的价格放开后，市场在配置资源中所起

的作用越来越大，当然价格的波动程度也随之增

加。 对微观市场经济主体来说，为减少价格波动风

险，客观上要求市场能提供有效的避险工具。 商品

期货市场的产生就源于减少或规避价格波动的风

险，其上市的品种大多数是基础性的原材料或关系

国计民生的大宗农产品，这些产品很难被厂家或消

费者联合控制，基本上接近完全竞争市场，价格波

幅较大。
二是流通体制改革。 商品流通体制的市场化

程度与期货交割紧密相关①。 改革开放以前，我国

实行高度集中的计划型商品流通体制，产品基本上

按照固定的价格、渠道、销地进行流通。 １９７９ 年国

家放开了集市贸易的限制，扩大商业企业自主权；
至 １９８４ 底，全国有 ６０ 多个城市及 １０ 多个县建立起

了 １１０ 个物资贸易中心。 以 １９９２ 年邓小平“南巡讲

话”及“十四大”召开为契机，流通体制改革进入了

新的阶段，国有商业企业开始进行现代企业制度试

点改革，并加大了商业流通领域的对外开放程度，
引进现代化的流通形式及经营方式。 ２０ 世纪 ９０ 年

代中期，逐渐放开了粮食及其他一些关系国计民生

的产品价格。 ２０１３ 年 ５ 月国务院发布的《深化流通

体制改革加快流通产业发展重点工作部门分工方
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① 商品流通体制的变化必然会影响流通成本与流通结构，它对期货市场交割的作用主要有三方面：首先，期货交割是经济

市场化的产物，它客观上要求降低费用，货畅其流；其次，运输、仓储等费用的变化会对期货交割的时间、地点及交割量产生影

响；最后，会影响交割定点仓库的选址和不同距离升贴水的设计。



案》，提出要进一步深化流通领域改革开放、加强现

代流通体系建设、全面提升流通信息化水平。
三是中央政府消除地方市场分割、地方保护的

尝试和努力有利于统一市场的形成。 在中国经济

转型过程中，地方政府为了提高本地企业的竞争和

获利能力，会借助行政以及其他管制手段介入经济

运行，并阻碍资本及资源自由进出本地市场。 近年

来，地方政府干预市场的方式更加隐蔽，由以前的

限入限出等强制性手段转变为诸如质量监督、税收

或技术壁垒等无形措施。 为减少地方保护行为，消
除市场分割，促进区域均衡发展和公平竞争，中央

政府制定和颁布了一些法律法规，旨在对地方保护

行为进行限制。 如 １９９３ 年实施的《反不正当竞争

法》、２００１ 年 ４ 月 ２１ 日发布的《国务院关于禁止在

市场经济活动中实行地区封锁的规定》、２００８ 年 ８
月 １ 日实施的《反垄断法》等。 同时，“十六届三中

全会”做出的《中共中央关于完善社会主义市场经

济体制若干问题的决定》也提出“加快建设全国统

一市场”，“十八届三中全会”进一步提出“市场在资

源配置中起决定性作用”。 这些法规及政策对建立

正常市场秩序、促进资源流动、加快国内市场一体

化具有重要作用。

　 　 ３．西方成熟期货市场的交割制度为我国

提供了经验借鉴

　 　 我国商品期货市场从 ２０ 世纪 ８０ 年代末开始筹

建，１９９２ 年试点，而此时西方国家的期货市场已进

入高度发达阶段。 国外典型的农产品、金属、能源

等期货在交割方式、结算、仓单管理、交割风险控

制、交割配对、定点仓库管理、交割地及交割物设

计、升贴水设计、交割成本的确定等方面都有成熟

的经验可以借鉴。 因此，我国的商品期货交割制度

可以站在更高的起点上，从而能够少走弯路，获得

较快发展。 不可否认，在期货市场筹建期间及发展

初期，研究工作小组即以当代最发达的美国、日本、
香港等市场的经验为借鉴，并派员外出考察学习和

培训，从而获得了大量制度设计的知识，通过模仿

加创新，并吸取早期交割风险频发的教训，取消了

限制交割①，并对与之配套的制度（如信息披露、大
户报告、保证金、持仓限制等）进行了规范，促进了

我国期货业的发展。

三、我国商品期货交割演进是强制性制

度变迁的结果

交割是了结期货合约的方式之一，由于期货交

易机制的特殊性和具体操作过程的复杂性，交割在

总体中所占的比重很小。 但正是因为有了交割，才
能促使到期月期货价格与现货价格趋合，交割制度

的完善与否，对期货市场实现套期保值和价格发现

这两大基本功能具有重大影响。 纵观我国商品期

货交割制度的变化历程，政府始终是这一制度的供

给主体。

１．制度变迁及其模式

制度的起源及发展是为了减少交易的不确定

性以及由此带来的风险。 在诺思的制度变迁理论

中，制度环境、制度安排、制度是否均衡是极其重要

的概念，当外部环境发生变化时，就存在着行为主

体对现存制度进行变迁的可能和动机。 林毅夫从

“需求—供给”视角出发，把制度变迁分为强制性变

迁和诱致性变迁，他认为强制性变迁是由政府命令

和法律引入而实现的，而诱致性制度变迁则是指现

行制度安排的替代或变更，或新制度安排的创造，
是由个人或一群人因响应获利机会而自发倡导、组
织和实施的（林毅夫，１９８９）。

在我国早期期货市场试点及创办阶段，我们可

以看到政府是整个商品期货市场及交割制度变迁

的主体。 中央政府及其代言人作为第一集团推动

了这一自上而下的制度变迁，它既是期货市场及其

交割制度的需求者，又是这一制度的供给者（欧阳

日辉，２００６）。 通过领导者指示，研究机构和交易所

负责制订具体的交割制度，如仓单注册及注销管

理、品种交割标准和交割流程、交割费用、定点仓库

以及其他交易条款，这使得制度变迁一方面具有边

际成本较低的优势，另一方面又可能存在边际收益
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① 在我国期货市场早期盲目快速发展过程中，在资源有限的情况下，各交易所为了生存及发展，要使自己的市场活跃，就
必须拥有特色品种，所以不得不在合约设计上做文章，从而使得相同品种合约不同，同时担心大量交割会引发重大风险，所以

各交易所都尝试限制交割。



较低的劣势。 在前期所办交易所的轰动效应刺激

下，加上中央对期货交易缺乏统一的管理，地方政

府、中央各部门竞相建立交易所，地方利益以及中

央部门利益牵连其中，造成了“搭便车”者众多的状

况，也就是出现了所谓的第二集团，而真正需要转

移价格风险的套期保值者、投资者并不是这一制度

变迁的主体。 中央政府作为制度创新的第一集团，
对发展期货市场的态度是十分坚决的，同时也是十

分谨慎的，在发展期货市场初期进行过充分的理论

研究。 但是，第二集团的介入加上人们对期货市场

本质规律认识的局限性，尤其是第二集团出于发展

或竞争需要而制订了一些完全有悖市场本质规律

的制度，造成国内各交易所之间相同品种的交割程

序及等级千差万别，再加上初期市场的不成熟和信

息披露的不透明，最终导致期货市场风险频发。 ２０
世纪 ９０ 年代，我国发生了多次大的逼仓事件，包括

粳米、籼米、棕榈油、天津红、橡胶、胶合板、豆粕、咖
啡、玉米等。 由于交割风险频发，不少交易所及期

货经纪公司所涉及的案件大都因交割出现问题而

引起，使得政府机构加大了对期货市场的整顿，并
取消了实物交割总量限制。

２．我国商品期货交割制度变迁过程分析

（１）零交割观点①。 期货市场是市场经济的高

级形态，我国早期的期货交割存在的一个重要问题

是现货基础薄弱。 在政府强制性植入期货交易制

度时，以美国等成熟市场的经验做法为标准，认为

交割率越低，期货市场发育程度越高，进而导致在

试点初期对交割问题的忽视，交易所和政府机构对

交割率讳莫如深，并设置各种条款避免交割；同时，
交割制度漏洞多，给投机大户操纵市场进行逼仓提

供了土壤。 因此，在政府积极推进商品期货交易制

度时，虽然降低了交易费用，但由于制度安排不适

应当时的现货基础和制度环境，制度变迁过程中各

不同主体利益发生冲突，加上缺乏管理部门和正式

法律法规的约束，我国期货市场发展初期偏离了预

期目标，导致了价格风险转移。
（２）限制交割观点。 交割风险频发背后反映了

人们对期货市场本质规律认识的不足，也促使人们

对该市场的三类交易者（套期保值者、投机者、期现

套利者）进行了重新认识，而交割能防止市场操纵

和抑制逼仓的作用也基本上得到了认同。 相对于

零交割观点，限制交割观点主张对交割量加以限

制，通过限制交割来增加投机者的人数②。 虽然

１９９６ 年证监会下达了取消实物交割总量控制的通

知，但现实中，同一种商品在不同交易所重复上市

的情况依然存在，各交易所之间的交割制度差别很

大，部分交割条件过于苛刻，交割制度变动频繁，交
割费用过高，加上限制交割的条款隐性存在，影响

了交割的进度，使许多真正想交割的人或机构望而

生畏，不敢在期货和现货市场进行套利，可以说，交
割是迫不得已的事情。 由于期货交易以及交割制

度并不是各利益主体不断重复博弈的结果，其背后

可能隐藏着制度缺陷，加上中国特殊的经济环境和

缺乏统一的大市场，在期货市场由政府推动为主的

情况下，出于部门和地方利益的考虑，市场并不按

照制度设计者的要求运行也在所难免。 在 ２０ 世纪

９０ 年代中期及之后，巨量交割的事情仍有发生。
（３）无限制交割观点。 任何一种社会制度都不

可能完全是强制性变迁的结果，通常也包含有诱致

性变迁的因素。 如果期货市场的参与主体的利益

诉求无法在期货市场体现，他们就会弃这个市场而

去，１９９６ 年开始连续 ５ 年的交易萎缩便是佐证。 但

期货市场在承受沉重打击的同时也赢得了更好的

发展条件：监管由空白状态演变为由中国证监会负

责，中国期货业协会正式成立使期货行业拥有利益

代言人；《期货交易管理暂行条例》和与之配套的其

他法规相继颁布；三大交易所的最终确定和品种的

调整，使得全国统一的市场体系已经基本形成。 无
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①

②

交割始于交易所为多空双方标准化合约的配对，终于该标准化合约的执行完毕。 零交割的观点认为：一个运行正常的

市场几乎不进行交割，达成期货合约并非为了交换所有权，存在大量交割的市场是失败的，因为大量的交割说明合约数量失

衡，这种失衡或对多头有利或对空头有利。 按照零交割理论，实物交割是多余的环节；现实中，对成熟市场的交割量与成交总

量进行比较，可以发现实际的交割率非常小，一般不超过 ５％。
根据该观点，投机者可以增加市场的流动性，并承担了套期保值者转移的价格风险，它有利于商品销售和金融工具的交

易。



限制交割观点在具体的交割制度上已显现出来①，
从 ２０００ 年开始，三大交易所实行统一的新交易规

则，并实行敞开交割，有效地抑制了逼仓；同时，随
着套保者操作水平和风险控制能力的提高，也有利

于交割量向小量交割的状况靠拢。 ２００２ 年我国期

货市场获得了恢复性增长，并出现了多个品种同时

活跃的状况；２００９ 年我国商品期货成交量首次超过

美国，跃居世界第一。

　 　 四、商品期货交割制度创新方向：诱致性

制度变迁

１．经济新常态要求期货业大力提升服务

实体经济的能力

　 　 我国二十多年的商品期货市场发展，是在经济

高速发展时期建立在满足政府偏好基础上的一种

自上而下的强制性供给行为，但不可否认其中既有

经济体制改革和市场转型的客观需要，也有促进微

观经济主体减少或规避价格剧烈波动风险的动机。
因此，尽管中间出现过许多波折和困难，期货市场

已经深深地融入中国的市场经济体系之中。
随着中国经济进入新常态，经济增长速度由高

速增长转变为中高速增长，经济结构不断优化升

级，经济增长方式由投资和要素驱动向创新驱动转

变。 目前，我国产能过剩问题严重，许多行业进入

到微利时代；而宏观经济的再平衡调整其实已经开

始，部分要素价格开始发生变化，大宗商品价格呈

下跌趋势，且波动程度频繁。 诺思认为，制度的建

立受形成时的政治、经济、文化的影响，即受到当时

的权力关系、制度环境、政治斗争、经济发展状况、
文化传统及国家行为等的约束，会产生路径依赖

性，因此，历史是至关重要的。 但是当外部环境发

生变化，更确切的说是制度环境发生变化时，一些

规则也会跟着改变。 当然，规则的改变也必须服从

于利益（福利）的最大化以及平衡，以适应新的社会

常态。 当前，各种市场风险，特别是价格风险会更

加频繁地出现，因此对风险管理工具的需求会更加

趋于“精细化”，这就要求期货市场通过自身的升级

以及功能的完善，主动围绕“降速” “增效” “创新”

等关键点来服务于实体经济。 而具体到期货制度

设计中最重要一环———交割制度，则需要参与其中

的各经济主体通过自发的制度创新来捕捉潜在的

获利机会，并通过反复的博弈来达到平衡。 如果仍

然通过政府的行政手段来强制进行制度变迁，则可

能损失效率，也就达不到整个社会利益（福利）的最

大化。

　 　 ２．交割制度创新：由强制性变迁向诱致

性变迁转变

　 　 政府在我国商品期货市场的制度创建中发挥

了关键作用，也是交割制度演进的推动者。 中国改

革开放三十多年制度变迁的经验表明，在改革之

初，由政府推动的强制性制度变迁是制度创新的主

要形式。 在中央集权的经济背景下，相对于其他行

为和利益主体，政府基本上对经济资源拥有绝对的

支配权，它也几乎没有为经济系统中的其他主体的

制度创新留下空间；而非政府制度创新者如果进行

制度创新将面临极高的成本，自然就缺乏动力。 因

此，强制性制度变迁保证了中国改革开放之初制度

变迁的效率（徐欣，２００５），也使得中国这样一个从

计划经济向市场经济转型国家的期货市场，在现货

市场基础薄弱的情况下，能用二十多年的时间走完

西方国家一百多年才走完的历程。
但是，政府依靠所拥有的资源优势和权威设计

一种新的制度，并按照自己的理解强制执行所谓的

新规则，即使在较短的时间内能完成某一制度变

迁，也可能会由于政府和社会成员对规则理解的不

同而引起社会秩序的紊乱，进而会损害该种制度创

新的效率。 因此，随着外部竞争环境的日趋激烈、
市场的不断发展、改革的全面深化以及领导者的偏

好和有限理性，政府也需要重新调整位置，最简单

的方式就是退出对制度创新的主导。 事实上，面对

开放社会，微观主体的利益诉求已越来越多地影响

到政策的制定，并获得越来越多的自发创新空间。
（１）交割制度变迁应由市场微观主体主导

我国商品期货市场的制度创新及交割制度的

设计，一直以来由政府主导；但是，如果没有微观主

３４

谢灵斌：基于制度变迁的我国商品期货交割演进分析

① 根据该观点，期货交割不应该加以限制，因为正常情况下交割量具有经济调节功能，交割环节的经济活动将导致期现价

格趋合。



体（包括投资、投机、套利、套保者以及经纪商等）的
自发参与，制度创新的动力则将不足，制度安排的

缺陷将会导致微观主体的利益受损。 回顾这些年

来发生的一系列期货交易违规案例和经济纠纷，许
多都与交割环节存在的问题有关，积聚的风险最终

在交割环节集中爆发，进而影响到我国商品期货市

场的发展。
诱致性制度变迁中，面对潜在获利机会，具有

利益需求的处于基层的行为主体会自发地自下而

上产生对新制度的需求或认可，进而影响决策安

排，因此具有边际效应递增的特性，是一种渐进的、
不断分摊改革成本的制度演进过程。 现实中，只要

有潜在获利机会，微观主体就有意识并有能力通过

自发创新来捕捉这一获利机会，并存在推动这一制

度变迁的动力。 以我国商品期货交割制度为例，政
府的制度设计由于其自身知识的限制常常不符合

实际的特定环境，交割风险频发、交割成本过高、交
割效率低导致微观经济主体的不满；随着套期保值

者队伍的日渐扩大以及其他社会成员的参与，可能

会在适当的时机通过本利益集团代言人或利用各

种媒体和渠道与政府部门沟通，对标准品的选择、
交割物等级及升贴水的设计、仓单标准化及流通等

制度安排施加影响，经过一系列讨价还价后与监管

机构达成互利契约，并最后形成一个新的政策，促
使政府通过正式制度或规则承认和保障微观主体

的利益需求。
（２）微观主体要加强与政府监管部门的沟通及

互动

当然，诱致性制度变迁也存在一些缺陷，比如

反复博弈的时间较长、效率较低且花费大量的交易

费用等，这些不足可能会导致制度变迁失败。 所

以，作为诱致性制度变迁的主体，投机者、套期保值

者、经纪商、交易所等应加强与政府及相关部门的

沟通及协调，寻求更有利的外部环境，减少制度变

迁的成本和阻力，从而增强制度变迁的效率。 一方

面，在分散主体追求自身收益最大化，相互作用自

发形成的制度能够被接受的前提下，诱致性制度变

迁主体应联合强制性变迁主体共同推进制度变迁，
毕竟后者拥有前者不具有的优势，如：减少组织及

实施时间、节约制度实施费用等；另一方面，政府也

应放松对市场微观主体合理的自发行动的限制，并
为其提供充足的创新空间。

参考文献：
安妮·派克，杰弗利·威廉斯．１９９８．期货交割［Ｍ］ ．赵文广，

张杭，赵蓉，译．北京：中国财政经济出版社．
陈伟．２０１３．商品期货实物交割选择权及影响研究———以大连

商品交易所为例［Ｄ］ ．大连：大连理工大学．
陈伟，李延喜，徐信忠．２０１２．区域分割市场环境下商品期货交

割地最优设置———豆粕期货的实证研究［ Ｊ］ ．现代管理科

学（８）：２６⁃２８．
陈伟，王淑梅．２０１０．厂库交割制度有助于套保功能得到有效

发挥［Ｎ］ ．期货日报．２０１０⁃１２⁃０９（００３） ．
道格拉斯· Ｃ·诺斯． ２００８． 制度、制 度变 迁 与 经济 绩 效

［Ｍ］ ． 杭行，译．上海：格致出版社．
高静美．２００９．海外期货市场交割结算方法的转变及启示

［Ｊ］ ．石家庄学院学报（１）：３２⁃３５．
高全胜，姚仲诚．２００８．商品期货现金交割问题研究［ Ｊ］ ．武汉

工业学院学报（３）：７９⁃８２．
霍瑞戎．２００９．期货交割理论的演变及我国期货市场的选择

［Ｊ］ ．北京工商大学学报（社会科学版）（１）： ５３⁃５７．
胡俞越，任杰，孙超．２０１２．保税交割：我国期货市场创新发展

的突破口［Ｊ］ ．上海金融（１）：３４⁃３６．
荆林波．１９９８．关于期货现金交割方式的探讨［Ｊ］ ．商业经济研

究（９）：４２⁃４５．
林毅夫．１９８９．关于制度变迁的经济学理论：诱致性变迁与强

制性变迁［Ｍ］ ／ ／ 财产权利与制度变迁．上海：上海人民出

版社，１９９４：３７１⁃４１８．
冷冰，王宗芳．２０１３．国外典型金属期货交割方式研究［Ｎ］ ．期

货日报．２０１３⁃０２⁃０４（００４） ．
欧阳日辉．２００６．中国期货市场发展的制度分析［Ｍ］ ．重庆：重

庆出版社：８６⁃９１．
王学庆．２０１３．中国“价格改革” 轨迹及其下一步［ Ｊ］ ．改革

（４）：５⁃１６．
徐欣．２００５．从强制性制度变迁到诱致性制度变迁———中国期

货市场产生的案例分析及其现实意义［Ｃ］ ．首届“富大杯”
全国经济学论文大赛优秀论文．

ＨＩＥＲＯＮＹＭＵＳ Ｔ． １９７７． Ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｏｆ ｆｕｔｕｒｅｓ ｔｒａｄｉｎｇ ｆｏｒ
ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ａｎｄ ｐｅｒｓｏｎａｌ ｐｒｏｆｉｔ［Ｍ］ ． Ｎｅｗ Ｊｅｒｓｅｙ， Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ
ｒｅｓｅａｒｃｈ ｂｕｒｅａｕ： ３３０．

ＫＥＮＹＯＮ Ｄ， ＫＥＮＮＥＴＨ Ｋ． １９８７． Ｆａｃｔｏｒｓ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ
ｆｕｔｕｒｅｓ ｐｒｉｃｅｓ ｖａｒｉａｎｃｅ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｆｕｔｕｒｅｓ ｍａｒｋｅｔｓ（１）：
７３⁃９２．

４４

谢灵斌：基于制度变迁的我国商品期货交割演进分析



Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｆｕｔｕｒｅｓ Ｄｅｌｉｖｅｒｙ Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ
ｉｎ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｃｈａｎｇｅ

ＸＩＥ Ｌｉｎｇ⁃ｂｉｎ
（Ｒｏｎｇｚｈｉ Ｃｏｌｌｅｇｅ， Ｃｈｏｎｇｑｉｎｇ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｃｈｏｎｇｑｉｎｇ ４０００３３， Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｄｅｌｉｖｅｒｙ ｉｓ ｃｏｕｐｌｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｆｕｔｕｒｅｓ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｓｐｏｔ ｍａｒｋｅｔ ａｓ ａ ｂｒｉｄｇｅ， ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｇｕａｒａｎｔｅｅ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ ｏｆ ｆｕｔｕｒｅｓ ｐｒｉｃｅ ａｎｄ ｃｕｒｒｅｎｔ ｐｒｉｃｅ． Ｔｈｅ ｄｅｌｉｖｅｒｙ ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ ｆｕｔｕｒｅｓ ｉｎ
ｃｈｉｎａ ｉｓ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｆｒｏｍ ｄｏｍｉｎａｔｉｎｇ ｆｕｔｕｒｅｓ ｍａｒｋｅｔ ｂｙ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ’ｓ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ， ｔｈｅ ｓｐｏｔ ｍａｒｋｅｔ
ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｅｄ ｇｒａｄｕａｌｌｙ ｂｕｔ ｎｏｔ ｆｏｒｍｅｄ， ａｎｄ ｒｅｆｅｒｒｉｎｇ ｔｏ ｗｅｓｔｅｒｎ ｍａｔｕｒｅ ｍａｒｋｅｔ ｄｅｌｉｖｅｒｙ ｓｙｓｔｅｍ． Ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ
ｏｆ ｄｅｌｉｖｅｒｙ ｔｈｅｏｒｉｅｓ， ｔｈｒｅｅ ｋｉｎｄｓ ｏｆ ｖｉｅｗｓ ｃｈａｎｇｅｓ： ｚｅｒｏ⁃ｄｅｌｉｖｅｒｙ ｖｉｅｗ， ｌｉｍｉｔｅｄ⁃ｄｅｌｉｖｅｒｙ ｖｉｅｗ ａｎｄ ｏｐｅｎ⁃ｅｎｄｅｄ
ｄｅｌｉｖｅｒｙ ｖｉｅｗ． Ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｓ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｄｒｉｖｉｎｇ ｆｏｒｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｈａｎｇｅ ｉｎ ｔｈｅ ｐａｓｔ ｍｏｒｅ ｔｈａｎ ２０ ｙｅａｒｓ． Ａｌｏｎｇ ｗｉｔｈ
ｔｈｅ ｓｔａｔｅ ｅｃｏｎｏｍｙ ｅｎｔｅｒｓ ｔｈｅ ｎｅｗ ｎｏｒｍａｌ， ｔｈｅ ｆｕｔｕｒｅ ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｄｅｌｉｖｅｒｙ ｓｙｓｔｅｍ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｉｎｄｕｃｅｄ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｃｈａｎｇｅ ｉｎｓｔｅａｄ ｏｆ ｍａｎｄａｔｏｒｙ ｃｈａｎｇｅ． Ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｈｏｕｌｄ ｌｅｓｓｅｎ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｍｉｃｒｏｓｃｏｐｉｃ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｕｂｊｅｃｔｓ ｓｕｃｈ ａｓ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ａｎｄ ｓｐｅｃｕｌａｔｏｒｓ， ａｒｂｉｔｒａｇｅｕｒｓ， ｈｅｄｇｅｒｓ ａｎｄ ｂｒｏｋｅｒｓ ａｎｄ ｅｎｃｏｕｒａｇｅ ｔｈｅｍ ｔｏ ｐｌａｙ
ｔｈｅｉｒ ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ａｎｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ． Ｔｈｅ ｍｉｃｒｏｓｃｏｐｉｃ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｕｂｊｅｃｔｓ ｎｅｅｄ ｔｏ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ
ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ｗｉｔｈ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ ｔｏ ｄｅｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ａｎｄ ｒｅｓｉｓｔａｎｃｅ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｃｈａｎｇｅ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ；ｍａｎｄａｔｏｒｙ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｃｈａｎｇｅ；ｉｎｄｕｃｅｄ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｃｈａｎｇｅ；ｆｕｔｕｒｅｓ ｍａｒｋｅｔ；
ｄｅｌｉｖｅｒｙ ｓｙｓｔｅｍ；ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ ｆｕｔｕｒｅｓ；ｚｅｒｏ ｄｅｌｉｖｅｒｙ；ｌｉｍｉｔｅｄ ｄｅｌｉｖｅｒｙ；ｏｐｅｎ⁃ｅｎｄｅｄ ｄｅｌｉｖｅｒｙ
ＣＬＣ ｎｕｍｂｅｒ：Ｆ８３０．９３　 　 　 Ｄｏｃｕｍｅｎｔ ｃｏｄｅ：Ａ　 　 　 Ａｒｔｉｃｌｅ ＩＤ：１６７４⁃８１３１（２０１５）０３⁃００３８⁃０８

（编辑：南　 北；段文娟）

􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋

􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀤋

􀤋
􀦋 􀦋

􀦋􀦋

声　 明

本刊已许可中国学术期刊（光盘版）电子杂志社在中国知网及其系列数据库产品中以数字化方

式复制、汇编、发行、信息网络传播本刊全文；同时，本刊为《国家哲学社会科学学术期刊数据库》
《万方———数字化期刊群》《中文科技期刊数据库》《科技论文在线》《国研网》《龙源期刊网》《教育

阅读网》《博看网》《中文电子期刊服务数据库》（ＣＥＰＳ，华艺数据库）等数据库全文收录期刊（其中

《国研网》为选择性收录），论文在本刊发表后将通过上述数据库传播。
文章凡经本刊选用，即视为作者同意本刊代理该作品电子版的信息网络传播权，并且本刊有权

授权其他机构进行该作品电子版信息的网络传播。
作者向本刊提交文章发表的行为即视为同意本刊上述声明。 若作者不同意其作品收录入上述

或其他数据库，请在来稿时说明，我们可做相应处理。

西部论坛编辑部

５４

谢灵斌：基于制度变迁的我国商品期货交割演进分析


