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https://www.100test.com/kao_ti2020/269/2021_2022__E8_82_A1_

E6_8C_87_E6_9C_9F_E8_c67_269243.htm 电子化交易是实现交

易的价格优先与时间优先的重要前提。与传统的叫价方式相

比，客户的交易机器通过经纪商的交易系统与交易所的交易

主机连接，提供了更快速、更准确和更透明的交易方式，在

这样的交易方式下，客户的交易指令才能说真正实现了价格

优先与时间优先的原则。 最小交易单位的大小也是影响价格

优先或者时间优先的重要因素。如果交易品种的价格非常大

，但是最小交易单位又比较小的情况下，价格优先因素就会

在交易中起主导作用。由于每单位的价差相对于绝对价格的

比例非常小，买卖双方均会选择以更容易成交的价格报单，

这样对于处于等待成交的排队者就相对不利了，他们会被后

来的交易申报者插队，成交等待的时间大大延长。价格优先

处于主导地位的时候，申报等待的投资者就会比较少，价格

变动非常剧烈。 相反，最小变动单位比较大的时候，投资者

将会较多地考虑交易成本，采取等待成交策略的投资者会比

较多，这样就可以减少价格的波动性，在每一个交易价格上

的供应量也会比较多，此时，时间优先会占交易的主导地位

。但较大的最小交易单位同时会减少期货市场的效率。我们

都知道，在结算日之前，套利交易可以使现货与期货之间保

持相对合理的价差，当现货的价格超过期货的理论价格时，

套利交易的出现会将两者的价差缩小。而较大的最小交易单

位会加大套利的冲击成本，同时也给到期日平仓带来一定困

难，因此较大的最小交易单位会导致市场整体的基差扩大，



也就是市场效率将被降低。沪深300指数期货合约将最小变动

价格由0.1改为0.2，也是考虑到时间优先与价格优先因素之间

的平衡。 考虑到期货交易的风险特性，并非任何时候交易的

时候都是采取时间优先与价格优先的原则。当启动熔断机制

或者是强制减仓的情况下，交易所会采取平仓优先的原则，

这样可以在市场出现单边行情的情况下，减少双方的持仓量

，以减少爆仓的可能性。而在强制减仓的原则上，投机盘首

先被选择作为强制减仓的对象，而套期保值盘在强制减仓的

次序中处于相对有利的位置。 价格优先与时间优先是保证交

易公开、公平、公证的基本原则，电子化的交易使该原则实

现提供了保证。与股票交易不同的是，期货交易是保证金交

易，在一些极端的情况下，在保证市场不会因为风险过度累

积而造成整个市场的信用危机的情况下，暂时牺牲一些市场

的效率而保证市场的整体平稳是非常有必要的。投资者应该

充分评估自己即将面对的风险。 100Test 下载频道开通，各类

考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


