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荆林波：《中国商品期货交割》
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    如何评价期货交割制度一直是一个困扰期货界的难题。笔者首先在第一章中把期货交割制度放在期货市场整体中进行评价，即从有效市

场理论出发，评价期货市场效率，特别是对期货交割制度作一剖析。笔者认为，一个市场是否有效，涉及到市场本身效率和管理效率。市

场本身效率是指一个市场实现其相应的功能—促进交易和收集发布信息—的效率。因此，市场效率取决于转移商品或者劳务所有权的难易

程度（也就是交易成本）和有关交易信息的质量。第一章侧重分析收集信息费用涉及的两个内容：市场流动性和定价效率。管理效率是市

场管理措施对市场效率的影响和作用，具体而言，就是交易条件和市场组织对市场效率发挥的影响和作用。接着笔者对期货市场的效率作

了简评，重点剖析我国的期货交割制度对期货市场效率的影响和作用。 

    既然交割制度如此重要和必要，在分析交割制度时，就必须把它放在一个大的环境下进行考察。出于这样的考虑，第二章拟从剖析美国

农产品期货的现货基础入手，与之对应，分析中国农产品期货的现货基础。 

    美国的农产品期货市场是在成熟的现货市场的基础上发展起来的，这种现货基础来源于美国独特的发展道路、交通运输体系的支持、农

产品生产发展和技术革命，以及美国政府的政策导向。正是由于有现货市场的支持，所以在美国期货交易中，可以借鉴现货市场的经验和

做法。通过中美对比和分析中国农产品现货市场的实际，提出了从几方面着力加强农产品现货基础的措施（本书结束语中有全面概括）。 

    第三、四章是同一间题的上篇和下篇，对中国期货市场交割制度及其相关制度进行了深人解剖，从合约设计出发，探讨我国期货交割物

等级和升贴水设计、交割纠纷及责任归属、仓单标准化和仓单流通、涨跌停板制度、市场持仓量制度、交割仓库选择、库容和收费等方面

问题，试图提出一些改革思路和建设性建议。主要观点包括： 

    提出升贴水的一套计算公式。 

    替代品升贴水=标准交割品交割结算价*(质量差率+供求差率) 

    异地库升贴水=标准库交割结算价*商品供求差率+运杂费*运输供求差率 

    要从根本上解决实物交割问题，就要从改革仓储体制人手，逐步建立起发达国家已经采用的企业式仓储制度。中国可以采取逐步推进的

办法，实现仓储管理体制转轨。交割仓库的规范管理问题是解决交易所-交割仓库-客户之间纠纷的根本办法。我们认为，要使交割仓库成

为独立的利益主体，与交易所的权、责、利明确下来，从入库注册环节、流通转让环节以及注销出库环节上把关。 

    这部分还探讨了仓单的信息披露和仓单互换的可行性，并且对我国现货仓单的推出和实施进行了探讨。我们认为，标准仓单交换市场，

应是经中国证监会批准、在国家工商行政管理局登记注册的期货市场的服务性企业，可由国家国内贸易局、国家粮食储备局或类似的部门

牵头，由铁道部和试点交易所共同组成国家级的期货标准仓单交换市场，各试点交易所在此设办事机构。只有在权威机构的审批下，由行

业部门牵头组建的仓单交换市场，才有生命力。 

    这里还评析了涨跌停板制度和控制持仓量制度，对交割仓库的选择、交割仓库的库容设定以及交割仓库收费问题进行了讨论，建议推广

郑州商品交易所的电子仓单交割形式。 

    其实，交割方式也应该列人第四章，但是由于篇幅考虑，特单列在第五章分析。第五章评述了国内主要探讨或实施的交割形式—现货实

物交割、标准仓单交割、现金交割、价差交割和协商交割形式，重点分析了国外探讨较多的一种特殊的交割方式：兑换实物交易方式

（EFP)，并且对它在我国的可行性提出见解。 



    第六章对与交割有关的问题展开计算，包括交割率的计算问题、成交量与空盘量的关系间题、空盘量的分布、期货交易量与现货需求量

关系问题，等等。有创造之处在于对郑州商品交易所1996年绿豆的空盘量与成交量做了具体比较，其结论与美国学者威廉姆斯和派克的结

论基本吻合。尽管受到数据的局限，但是这些分析仍是十分有意义的。 

    第七章对风险进行了界定，区分了系统风险和非系统风险，提出了风险控制的概念，特别是对交割风险的特殊性进行了剖析。在以上分

析的基础上，构建了期货市场防范风险的框架，并且对如何控制交割风险提出了建设性意见。 

    对于期货监管是否必要，期货界大致分赞成和反对两派观点。持有赞成观点的，其主要依据可以归纳为三点：（1)期货监管可以增进公

共关系；(2)有效地对自然垄断实行管制；(3)能够控制经济外在性。持有反对观点的，其主要理由也可以归纳为三点：(1)期货监管限制了

市场的进化；(2)存在对法规侵蚀的可能性，从而使法规失效；（3)监管者的滥用法规，导致市场无效率或者低效率。书中对上述问题做出

详细解释，并对美国和英国的监管实践进行了论述。 

    最后，笔者认为交割风险是一个包含着系统风险和非系统风险的综合体。目前，在我国导致交割违约的原因有很多，有合约设计的不合

理；有管理者的政令多变；更有投机者乘机造市，导致“多逼空”和“空逼多”屡有发生。其中，非系统因素造成的风险是我们今后要治

理的根本所在。我国期货市场风险主要集中在交割环节，而造成交割风险的主要原因是与期货市场相连接的现货市场的问题，反映在一是

现货市场标准化程度低；二是现货市场的市场化程度低。应该把规避交割风险放人整个期货市场之中考虑，建立期货市场风险管理框架，

同时大力发展生产，增强科技投人，提高现货市场的标准化程度，这是有效降低交割风险的一个重要途径；积极探索品牌登记制度，以此

保证交割品的质量，完善交割管理；加强基础设施建设，改善货物运输状况，改进仓库服务质量，从硬件上保证实物交割的顺利进行；完

善交割制度的制订，特别是制订相应的条款对质量价差和地区价差进行对接。 
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