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摘要： 针对股票市场有效性的量化度量问题提出基于递归图和递归熵的度量方法，使用重构

相空间的方法把一维股票价格时间序列嵌入到高维相空间中，进而可以在一个拓扑性质不变

的高维相空间中通过分析状态向量的轨迹来研究股票市场的动力学行为． 对 １４ 个发达国家

（地区）和 １２ 个新兴国家（地区）的股票市场的有效性进行研究，发现不同时间尺度上表现出

有效性演化行为． 进一步，对市场有效性动态演化规律问题提出 ＥＭＤ ＋ 熵谱图的组合分析方

法． 研究得出：股票市场的有效性呈现出“相对有效———相对无效”复杂的动态演化特征及时

间尺度效应；社会环境的不稳定性及经济危机对市场有效性呈现负向效应；使用经验模态分解

法、最大熵谱分析法及 Ｆｉｓｈｅｒ 检验研究发现美国股票市场的有效性在不同频率上存在约为 ３
年 ～ ５ 年、１１ 年及 ２５ 年的周期，这些周期与基钦经济周期提出的 ３ 年 ～ ４ 年周期、朱格拉经济

周期提出的 １０ 年左右经济周期及库涅茨经济周期提出的 １５ 年 ～ ２５ 年经济周期基本吻合．
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０　 引　 言

有效性市场假说是现代金融理论的一个重要

基石，但也是金融学研究领域中一个极具争议性

的问题． 关于股票市场有效性的研究，可追溯至

Ｂａｃｈｅｌｉｅｒ ［１］提出的股票价格波动近似于随机游

走过程． Ｆａｍａ ［２， ３］以随机游走模型为基础构建了

有效市场的概念，将有效市场定义为：如果证券价

格能够迅速且充分地反映所有有关证券价格的信

息，便称其为有效率． 对股票市场有效性的研究大

多建立在随机游走假说的基础之上，认为市场价

格时间序列呈现出随机状态［４］ ． 但自上世纪７０ 年

代末以来，股票市场涌现出许多有悖于标准金融

理论的投资者异常行为及股票市场异象，给传统

金融理论带来了极大的挑战． 同时，在对有效性市

场假说的实证研究中，所获研究结论并不一致甚

至获得截然相反的结果，有效性市场假说受到诸

多质疑，并引发了巨大的争议［５ － ８］ ． 产生争议的

主要原因在于，对市场有效性的研究中，通常存

在一个潜意识的先验推理：当前市场有效意味

着以后的市场也是有效的，但实际上市场有效

性存在时间动态不一致性，呈现出复杂的动态

演化行为．
在市场有效性研究中，有两个问题值得探究：

一是关于市场有效性程度的度量；二是关于市场

有效性的动态演化、集群行为及似周期性研究．
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问题 １ 　 如何度量市场的有效性程度？ 目

前，对股票市场有效性的检验还处于定性层面，缺
乏对股票市场有效性程度进行表征的度量指标，
进而难以对处于同一有效性阶段的不同股票市场

的有效性进行量化比较．
Ｒａｍｉｒｅｚ 等［９］建议从信息熵的方法来研究股

票市场的有效性，认为市场有效性是随着时间的

推移而变化的， 并具有时间尺度效应． Ｗａｌｉｄ
等． ［１０］使用修正的香农熵（ＭＳＥ）方法对原油市场

弱形式效率的时变程度进行分析，所得研究结果

表明，ＷＴＩ 市场和欧洲布伦特两个石油市场的弱

形式市场效率随时间推移而变化，ＷＴＩ 市场的效

率低于欧洲布伦特原油市场的效率． Ｗａｌｉｄ 等． ［１１］

采用修正的香农熵对市场有效性进行研究，实证

结果表明股票市场有效性随着时间的推移而变

化，并且在不同的市场和不同的地理区域具有不

同的变化特征． Ｃａｌｃａｇｎｉｌｅ 等． ［１２］通过测量高频时

间序列数据的熵来研究金融市场的相对信息效

率． Ｎｉｕ 等［１３］ 使用多尺度加权排列熵和递归量化

分析方法对汇率波动进行研究，实证结果表明，日
元 ／美元有着更高的复杂性，表明日本外汇市场的

效率相对更高，而韩国、中国香港和中国大陆等经

济体的外汇市场的效率较低． 徐梅等［１４］ 引入符号

时间序列分析方法，以收益率符号序列修正 Ｓｈａｎ⁃
ｎｏｎ 熵作为市场有效性的度量，以时变修正 Ｓｈａｎ⁃
ｎｏｎ 熵刻画市场有效性随时间的变化．

近些年，递归图方法作为分析动态复杂系统

的新工具获得快速发展和广泛应用． 基于价格

（收益率）序列分布的经典“熵”统计模型只能刻

画系统的“短程关联”，而递归图方法适合分析时

间序列全局状态关联关系，因此基于递归图方法

构建的递归熵更能量化度量系统的无序性程度，
进而可以度量股票市场弱式有效性程度，解决目

前对市场有效性只能进行定性检验的局限性． 另
外，递归图方法是一种非线性时间序列分析方法，
能够解析一维混沌时间序列所暗含的非线性动力

学特征． 股票市场通常是以非线性的方式对外界

信息做出反应，递归图方法能有效解析股票市场

对外界信息的反映效率．
问题 ２　 股票市场有效性的动态演化及集群

行为分析，进一步探究市场有效性是否存在似周

期性的演化行为？
对市场有效性动态演化分析的研究文献相继

发表在国内外重要学术期刊上． Ｌｏ［１５］ 指出市场效

率会随着市场和宏观经济条件（衰退、市场崩溃

和危机、泡沫）的变化而变化． Ｋｕｍａｒ［１６， １７］ 通过实

证研究发现股票市场的有效性表现出随时间变化

的动态行为特征． Ｉｔｏ 等［１８］ 实证结果表明，市场效

率的程度具有时变演化特征，而且有时国际股票

市场表现出共同有效和无效的． Ｉｔｏ 等 ［５］引入市

场效率随时间变化程度的概念，建立了一个非贝

叶斯时变模型，考察了美国股市是否随着时间的

推移而变化，研究发现美国股市的市场效率具有

周期性波动行为，周期为 ３０ 年至 ４０ 年． Ｋｈｕｎｔｉａ
等． ［１９］研究了比特币市场中时变收益的可预测

性，得出了市场效率随时间而演化的结论． Ａｌｖｅｓ
等． ［２０］通过计算股票市场指数对数收益滑动时间

窗内的排列熵来定义股票市场的时变有效性及市

场有效性的集群行为，研究结果表明，世界主要股

票市场有效性及市场集群行为表现出动态演化特

征，股票市场有效性的动态演化可以推动股票市

场信息效率的提高，也能降低市场信息效率，使市

场的系统性风险变大． 周孝华等［２１］ 研究发现我国

股票市场效率存在动态变化，无效的时段与金融

危机或政策巨变等重大事件联系密切．
近几年，有部分学者开始就金融危机、政治动

荡及全球主要的地缘政治事件对股票市场有效性

的影响进行研究，ＭａｈｍｏｕｄＩ 等［２２］ 从信息熵的角

度，利用 ４５０ 天观察窗和滚动法来研究市场效率

的日演变，结果表明 Ｓｈａｎｎｏｎ 熵系数随时间演化，
表明市场的有效率性是动态演化的，在危机时期

（金融或政治），市场效率会下降． Ｔｒａｎ 等［２３］ 研究

也发现在许多重大经济事件期间，股票市场的效

率会降低． Ｋｕｍａｒ 等［２４］认为在市场崩溃及金融危

机期间，经济受到流动性危机、金融恐慌和混乱的

市场状况的影响，可能会导致市场预期的非线性

动态变化，从而导致在重大宏观经济事件期间，印
度汇率市场的效率下降． Ｌａｌｗａｎｉ 等［２５］ 研究发现

新型冠状病毒肺炎危机开始后股票市场的信息效

率下降．
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针对上述两个问题，本文将从非线性动态演

化分析视角来研究股票市场的有效性，探索股票

市场有效性的动态演变行为，探究股票市场有效

性的演化机理． 贡献在于：１）构建了一种股票市

场有效性的度量方法． 使用递归图方法来提取股

票价格（指数）时间序列的动力学特征，如似周期

性、可预测性及确定性． 在递归图中与主对角线平

行的线段长度的分布信息度量了产生时间序列的

原动力系统的动力学信息量或随机性的程度． 根
据这些线段长度的分布信息构建递归熵，它能够

度量一维时间序列嵌入到高维相空间中状态矢量

的聚集程度，可以度量系统的确定性或可预测性

程度． ２）使用经验模态分解法、最大熵谱分析法

及 Ｆｉｓｈｅｒ 检验研究美国股票市场有效性的似周期

性演化行为． ３）金融危机期间全球股票市场有效

性的集群行为研究． 研究发现在经济危机期初股

票市场有效性呈现出急剧下降，在金融危机中后

期逐渐趋于稳定． 因此单纯地把市场认定为有效

或无效都是错误的，市场有效性在相对无效和相

对有效间反复波动，当市场环境急剧变化，市场有

效性也会产生变化． 本文提出采用组合方法

（ＥＭＤ ＋熵谱图）来研究股票市场的周期性演化

行为，将以前不同文献的关于市场有效性的研究

成果纳入统一分析框架里，并进行了实证检验，结
果表明该框架对探究市场有效性具有现实可操

作性．

１　 市场有效性定义及量化表征

在以往的研究中，不同学者对市场有效性

的定义有所差异，本文首先对股票市场有效性

的定义进行了归纳和梳理，见表 １ 所示． 借鉴以

往的研究成果，市场有效性体现的是市场对外

界信息反映效率，此外，股票市场通常是以非线

性的方式对外界信息做出反应，递归图方法能

更有效地解析股票市场对外界信息的非线性反

映效率，基于递归图方法构建的递归熵更能量

化度量系统的无序性程度，进而可以度量股票

市场弱式有效性程度，因此，采用递归熵来表征

市场的有效性．

表 １　 市场有效性的定义

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ

文献 定义

Ｂａｃｈｅｌｉｅｒ

（１９００） ［１］

认为证券市场价格遵循随机游走时，其所处的市场

才是有效率的，市场有效性的概念由此被提出．

Ｆａｍａ（１９７０［３］ ，

１９９１［２６］ ）

证券市场价格对新的信息反映是迅速且准确的，当

前证券市场价格完全反映了全部信息，市场竞争使

价格从一个均衡状态过渡到另一个均衡状态，而与

新信息相应的价格变动是相互独立的或者称之为随

机的，故市场有效性理论又被称之为随机游走理论．

存在的问题：（１）检验市场有效性的信息界定不明

确；（２）市场有效性定义的模糊性，当前价格充分反

应了所有信息就具有模糊性，不能对其进行精确测

度． （３）把信息划分为：历史信息、公开信息及内幕

信息，划分界限不十分明确，可能会有交叉重叠之

处，导致对市场有效性的检验会结果出现矛盾．

Ｅｄｇａｒ Ｅ．

Ｐｅｔｅｒｓ（１９９４）［２７］

提出了分形市场假说（ＦＭＨ），认为证券价格反应市

场信息的程度及投资时间尺度会对投资者行为产生

影响，稳定的市场都存在分形结构． 在分形市场理论

中，Ｈｕｒｓｔ 指数是非常重要的指标参数，其大小反映

了市场的趋势性特征，分形理论为检验市场有效性

提供了一个客观标准：Ｈｕｒｓｔ 指数为 ０． ５ 的随机游走

过程表明市场是有效的．

Ｖａｇａ（１９９０） ［２８］

提出了协同市场假说———用非线性系统动力学方法

来研究金融市场，构建非线性动力学模型来研究市

场效率，认为市场状态是不断随外界环境而变化，可

用随机游走、过渡市场、混沌市场及协同市场四个不

同特征来刻画，市场状态特征处于不断变化．

Ｃａｍｐｂｅｌｌ

（１９９７） ［２９］

提出了相对效率的概念，市场效率是反映股票价格

中的信息整合程度，将来自整个市场的信息整合到

股票价格中的速度，由股票价格随机走动的程度来

衡量．

Ｌｏ（２００４［３０］ ，

２０１７［３１］ ）

提出了适应性市场假说（ＡＭＨ），认为可以使用进化

模型来研究市场． 假设金融市场不是静态对象，而是

通过简单的启发式算法来适应不断变化的环境． 市

场效率是动态的，并且会随着时间的推移而变化． 许

多研究者对不同市场、资产和观测频率就 ＡＭＨ 进行

了检验，获得的结论是：市场是适应性的，市场效率

随时间而变化 （ Ｕｒｑｕｈａｒｔ 和 Ｈｕｄｓｏｎ，２０１３；Ｕｒｑｕｈａｒｔ

和 ＭｃＧｒｏａｒｔｙ， ２０１４， ２０１６； Ｋｈｕｎｔｉａ 和 Ｐａｔｔａｎａｙａｋ，

２０１８） ．
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续表 １

Ｔａｂｌｅ １ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

文献 定义

本文

（１）吸收了 Ｆａｍａ（１９７０）及 Ｃａｍｐｂｅｌｌ（１９９７）关于市

场有效性定义的内容；市场有效性体现的是市场对

外界信息的反映效率，在有效市场中，证券价格变化

是完全随机的，价格是不可预测的；在非有效市场

中，由于信息的成本、交易的成本、套利等原因使得

信息没有立即反映在价格中，价格就会形成某种趋

势． 所以股票价格序列越接近随机游走，市场的有效

性就越强，对市场有效性的研究多是建立在随机游

走假设基础上．

（２）吸收了 Ｌｏ（２００４，２０１７）和 Ｖａｇａ（１９９１）认为

市场有效性呈现出动态演化的观点． 近几年，市场有

效性问题的研究大多集中在对市场有效性动态演化

问题的探讨，而不纠结于市场有效性的定义，研究成

果相继发表在国内外重要学术期刊上． 对市场有效

性的演化分析，一个关键的问题是如何对市场有效

性程度进行量化，这是论文研究的一个主要问题． 在

度量市场有效性程度方面，论文吸收了 Ｃａｍｐｂｅｌｌ

（１９９７）观点：市场效率度是股票价格中的信息整合

程度，市场效率程度反应的是股票价格对信息整合

的程度，而熵是测度股票价格信息整合的有力概念．

Ｊｏｓｅ Ｒａｍｉｒｅｚ 等（２０１２）建议从信息熵的方法来研究

股票市场的有效性．

２　 递归图方法及递归熵

近几年，越来越多的研究人员使用递归图方

法来研究股票市场、外汇市场、期货市场、黄金及

国际原油等市场价格时间序列的混沌特征，分析

这些金融市场所暗含的非线性结构、规律及预测

问题［３２ ～ ３４］ ．
该方法的理论基础是 Ｔａｋｅｎｓ［３５］ 提出的时间

延迟嵌入理论． 只要嵌入维数不小于原动力系统

的吸引子维数的二倍，重构的相空间与原动力系

统的相空间是拓扑等价． 通过相空间重构可以把

一维时间序列嵌入到一个拓扑等价的高维相空间

中，这样就可以得到动力系统状态向量在数学相

位空间中的一条运行轨迹． 因此根据时间延迟嵌

入定理，对一维时间序列 ｛ｘｉ ｜ ｉ ＝ １，２，…，ｎ｝ ，可
以使用相空间重构方法，通过选取恰当的相空间

维度 ｍ 和延迟时间 τ ，就可以把一维时间序列重

构到一个 ｍ 维的相空间，进而可以获得一个状态

向量集 Ｒｍ ＝ ｛ Ｘ ｉ
→｝ ，其中 Ｘ ｉ

→ ＝ （ ｘｉ， ｘｉ ＋τ，…，
ｘｉ ＋（ｍ－１）τ），ｉ ＝ １，２，…，ｎ∗ ， ｎ∗ ＝ ｎ － （ｍ － １）τ ．
向量集 ｛Ｘ ｉ

→ ｜ ｉ ＝ １，２，…，ｎ∗｝ 可以用来表示一维

时间序列 ｛ｘｉ ｜ ｉ ＝ １，２，…，ｎ｝ 在高维相空间中的

状态轨迹． 但在重构相空间的过程中，嵌入维数及

时间延迟是非常重要的两个参数，目前并没有一

个统一的方法来确定这两个参数． 在本文的研究

中使用 Ｋｉｍ［３６］等人构建的 Ｃ － Ｃ 方法来确定时间

延迟，该方法是基于嵌入窗口法的思想，运用关联

积分来估计延迟时间． 对于嵌入维数，使用 Ａｂａｒ⁃
ｂａｎｅｌ［３７］等人构建的虚假邻近点法（ ｆａｌｓｅ ｎｅａｒｅｓｔ
ｎｅｉｇｈｂｏｒｓ）来确定嵌入维数．

相空间重构完成之后，如何判断相空间中两

个状态是否重现，临界距离 ε 则是一个非常关键

的参数，但对于它的选定目前还没有一个通用的

方法，通常设定为时间序列标准差的 ５％ ～ １０％
或者限定递归率为 １０％ ～ ３０％． 当两个状态向量

在相空间中的距离小于临界距离 ε 时，则认为这

两个状态表现出状态递归的行为． Ｒ ｉｊ ＝ Θ（ε －

Ｘｉ
→ － Ｘｊ

→ ），Ｘｉ
→， Ｘｊ

→ ∈ Ｒｍ，ｉ，ｊ ∈ （１，２，…， ｎ∗） ，

Θ（·） 是赫维塞德函数， Θ（ｘ） ＝ １，ｘ ≥０
０，ｘ ＜ ０{ ，Ｒ ｉｊ 的

值表示状态向量 Ｘｉ
→

和Ｘｊ
→

在相空间中的递归关系．
所有的 Ｒ ｉｊ 会形成一个由 ０ 和 １ 所组成的矩阵 Ｒ，
该矩阵被称为递归矩阵． 递归矩阵可以用二维图

形来表示，数值“１”用黑色点表示，表示系统在 ｉ
时刻的状态在 ｊ 时刻重现；数值“０”用白色点表

示，表示系统在 ｉ 时刻的状态在 ｊ 时刻未重现，这
样由系统在各时刻状态向量之间的重现关系就可

以得到递归图． 进一步利用递归图可以在二维图

形中直观地来分析高维相空间中系统状态轨迹的

递归性行为，进而可以研究原动力学系统的动力

学特征． 在递归图中主要包括以下几种几何结构：
孤立点、对角斜线、垂直直线及水平直线． Ｅｃｋ⁃
ｍａｎｎ［３８］通过对递归图中的这些几何结构的数量

特征 进 行 量 化， 构 建 了 递 归 量 化 分 析 方 法

（ＲＱＡ）． 其中，某条斜对角线的长度表示某一状

态出现重现的持续时间长度，表示产生时间序列

的原动力系统的确定性程度或可预测性程度． 通
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过这些斜对角线长度的分布函数，可以构建递归

熵 ＥＮＴＲ ＝ － ∑
ｎ

ｌｍｉｎ

ｐ（ ｌ） × ｌｎ ｐ（ ｌ） ，其中 ｐ（ ｌ） 是指

递归图中长度为 ｌ 的斜对角线的分布数量， ｌｍｉｎ 是

定义的最短斜对角线长度． 递归熵值表示了递归

图中斜对角线长度分布的熵信息． 递归熵值越大，
说明递归图中斜对角线长度分布越趋近于概率相

等，原系统的递归性规则就越简单，则原系统就越

简单，越有规则性；反之则原系统越复杂，系统越

趋于随机系统．
下面使用递归图及递归熵来分析正弦信号

ｓｉｎ（６∗π∗ｔ） ，采样频率为 １ ０００ Ｈｚ，采集 ２ ０００ 个

数据；洛伦兹信号取 δ ＝ １０，ｂ ＝ ８ ／ ３，ｒ ＝ ２８ ，采样频

率为 ５０ Ｈｚ 的情况下 ｘ（ｔ） 分量所产生的时间序列．

（Ａ）正弦信号序列　 　 　 　 　 　 　 　 　 （Ｂ）洛伦兹信号序列　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （Ｃ）随机数序列

图 １　 正弦信号、洛伦兹信号及随机数时间序列

Ｆｉｇ． １ Ｓｉｎｕｓｏｉｄａｌ ｓｉｇｎａｌ， Ｌｏｒｅｎｔｚ ｓｉｇｎａｌ ａｎｄ ｒａｎｄｏｍ ｎｕｍｂｅｒ ｔｉｍｅ ｓｅｒｉｅｓ

（Ａ）正弦序列递归图　 　 　 　 　 　 　 （Ｂ）洛伦兹序列递归图　 　 　 　 　 　 　 　 （Ｃ）随机数序列递归图

图 ２　 正弦序列、洛伦兹序列及随机数序列递归图

Ｆｉｇ． ２ Ｒｅｃｕｒｒｅｎｃｅ ｄｉａｇｒａｍ ｏｆ ｓｉｎｕｓｏｉｄａｌ ｓｅｑｕｅｎｃｅ， Ｌｏｒｅｎｔｚ ｓｅｑｕｅｎｃｅ ａｎｄ ｒａｎｄｏｍ ｎｕｍｂｅｒ ｓｅｑｕｅｎｃｅ

　 　 从图 １ 可以看出，正弦时间序列呈现出周

期性的波动，数据序列非常有序；洛伦兹信号序

列呈现出类周期性波动，数据序列比较无序，是
混沌时间序列；随机数序列是随机波动的，数据

序列完全无序． 在图 ２ 中，从三个时间序列数据

的递归图可以看出正弦序列的递归图非常规

则，有完整的与主对角线平行的直线，说明系统

具有完全的确定性，与主对角线平行的直线之

间有均匀的空白带，说明数据具有规则的周期

性． 从洛伦兹序列的递归图可以看出，递归图具

有一定的规则性，有一些不完整的与主对角线

平行的线段，说明系统具有一定的确定性，与主

对角线平行的直线之间有不均匀的空白带，说明

数据序列具有不完全的周期性． 从随机数时间序

列的递归图可以看出，递归图毫无规则，没有与主

对角线平行的线段，说明系统没有确定性或可预

测性． 由此可以看出，递归图可以明显区分周期性

数据、混沌时间序列数据及随机时间序列数据的

动力学特征． 正弦时间序列数据的递归熵为

３. ３３４ ９，洛伦兹时间序列数据的递归熵为 ２. ０３，
随机时间序列数据的递归熵为 ０. ３８３ ５． 由递归熵

的计算结果可以看出正弦序列的递归熵大于洛伦
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兹序列的递归熵，洛伦兹序列的递归熵大于随机

数序列的递归熵． 这符合正弦序列的规则性大于

洛伦兹序列的规则性，洛伦兹序列的规则性大于

随机数序列的规则性． 因此递归图方法及递归熵

可以用来分析股票价格时间序列数据的无序性程

度及市场有效性程度．

３　 全球股票市场的有效性量化比较

研究

在自然科学研究中，要对一个系统的演化行

为进行研究，首先需要根据先验知识确定该系统

可能受到哪些因素的影响，因素之间的相互作用

关系． 再依据研究对象、研究目的及研究可行性的

需要，且遵循一定的原则从全部影响因素中选出

最本质、最重要的因素作为研究系统的状态变量，
再根据相应理论构建出控制这些状态变量演化的

动力学微分方程体系． 假设一个系统可以由 ｍ 个

状态变量所决定，各状态变量是时间 ｔ 的函数，即
ｙｉ ＝ ｙｉ（ ｔ） ，则可以构建如下微分方程组来描述系

统的演化行为．
ｄｙ１

ｄｔ ＝ ｆ１（λ，ｙ１，ｙ２，…，ｙｍ）

ｄｙ２

ｄｔ ＝ ｆ２（λ，ｙ１，ｙ２，…，ｙｍ）

︙
ｄｙｍ

ｄｔ ＝ ｆｍ（λ，ｙ１，ｙ２，…，ｙｍ）

■

■

■

|
|
|
||

|
|
|
|

随着时间的演化，可以得到一系列的系统状

态向量 Ｙ ｉ ＝ （ｙ１，ｙ２，… ｙｍ），ｉ ＝ １，２，…，ｍ ，这些

状态向量点就会在 ｍ 维相空间中形成系统的状

态运行轨迹，状态轨迹的变化表示了系统演化的

动力学行为． 但股票市场不同于自然科学中的研

究对象，很难完整地界定出影响股票市场系统的

状态向量集，因此就不能够构建出股票市场系统

演化的微分方程体系． 对股票市场系统的研究，通
常仅仅只能够获得股票价格的一维时间标量序

列，而这个标量序列是 ｍ 维相空间中的点向一维

空间的投影所得． 一方面，这样的一维时间序列数

据直接能够提供的关于股票市场动力学特征信息

十分有限；另一方面，关于股票市场动力学特征的

所有信息却都隐含在该一维时间序列中． 因此对

股市系统的研究，可以使用物理学中重构相空间

的方法把一维时间价格序列嵌入到高维相空间

中，这样股票市场演化的动力学行为特征，可以在

一个拓扑性质不变的高维相空间中，通过状态向

量在相空间中的运行轨迹变化得到体现，进而就

可以研究股票市场演化的动力学行为特征． 相空

间重构的方法对那些无法构建出系统动力学方程

的复杂系统的研究是一种非常有效的研究方法．
递归图方法是在相空间重构的基础上，能够在二

维递归图上通过直观分析高维相空间中状态向量

的递归性行为，进而研究复杂系统动力学行为的

方法． 对股票市场有效性的研究采用这种数据驱

动的研究方法，此方法不需要对股票价格时间序

列数据做任何前提假设，而目前对股票市场有效

性检验的方法都需要对股价时间序列数据设定一

定的前提假设，而这些假设通常并不符合实际

情况．
下面使用递归图方法及递归熵对 １４ 个被列为

发达国家（地区）的金融市场（澳大利亚、奥地利、比
利时、瑞士、新西兰、法国、德国、中国香港、日本、荷
兰、新加坡、西班牙、英国和美国）和 １２ 个新兴国家

（地区）的金融市场（阿根廷、巴西、中国、埃及、印
度、印度尼西亚、以色列、韩国、马来西亚、墨西哥、
俄罗斯、中国台湾）的股票市场的有效性进行量

化比较研究． 由于各国股票市场指数的基数不一

样，所以在接下来的分析中，使用各国股票市场主

要指数的日收益率进行分析． 首先使用递归图方

法来分析一下美国道琼斯工业平均指数每日收益

率序列 （２０１２ 年 ０１ 月 ０３ 日至 ２０１８ 年 ０９ 月

２６ 日），使用 Ｃ － Ｃ 算法可得时间延迟为 ７，使用

虚假邻近点法可以确定嵌入维数为 ６（图 ３（Ａ）），
进而得到美国道琼斯工业平均指数每日收益率序

列的递归图，如图 ４（Ａ）所示． 对上证综合指数每

日收益率序列 （２０１２ 年 ０１ 月 ０４ 日至 ２０１８ 年

０９ 月２１ 日），使用 Ｃ － Ｃ 算法可得时间延迟为 ３，
使用虚假邻近点法可以确定嵌入维数为 ７（图 ３
（Ｂ）），进而得到上证综合指数每日收益率序列的

递归图，如图 ４（Ｂ）所示．
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（Ａ）道琼斯工业指数最邻近误差率随嵌入维数变化　 　 　 　 （Ｂ）上证综合指数最邻近误差率随嵌入维数变化

图 ３　 虚假邻近点法确定嵌入维数（横轴表示嵌入维数，纵轴表示邻近误差率）
Ｆｉｇ． ３ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｍｂｅｄｄｉｎｇ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎ ｂｙ ｆａｌｓｅ ａｄｊａｃｅｎｔ ｐｏｉｎｔ ｍｅｔｈｏｄ （ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ ａｘｉｓ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔｓ ｅｍｂｅｄｄｉｎｇ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎ ａｎｄ

ｖｅｒｔｉｃａｌ ａｘｉｓ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔｓ ｐｒｏｘｉｍｉｔｙ ｅｒｒｏｒ ｒａｔｅ）

（Ａ）道琼斯工业指数日收益率递归图　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （Ｂ）上证综合指数日收益率递归图

图 ４　 道琼斯工业指数及上证综合指数日收益率递归图

Ｆｉｇ． ４ Ｒｅｃｕｒｒｅｎｃｅ ｃｈａｒｔ ｏｆ ｄａｉｌｙ ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ Ｄｏｗ Ｊｏｎｅｓ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｉｎｄｅｘ ａｎｄ Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｃｏｍｐｏｓｉｔｅ Ｉｎｄｅｘ

　 　 从美国道琼斯工业平均指数日收益率及上证

综合指数日收益率的递归图可以看出：两者的递

归图都呈现出一定的规则性，同随机数序列所产

生的递归图具有明显的差异，而且两者的递归图

具有类分形自相似性结构，因此两个市场指数的

日收益率序列不是随机游走序列，两个市场均不

是强式有效． 美国道琼斯工业平均指数日收益率

序列的递归熵为 ０． ４２６ ２，上证综合指数的日收益

率序列的递归熵为 ０． ４７５ ３，表明美国道琼斯工业

平均指数日收益率序列的有序性要弱于上证综合

指数日收益率序列，表明在此时间段美国股票市

场的有效性要强于中国股票市场，这与大多数研

究文献获得的研究结果一致，说明递归熵可以有

效衡量股票市场的有效性程度． 接下来进一步研

究全球其它股票市场指数日收益率序列的递归熵

及对各市场的有效性进行量化比较研究．

使用递归图及递归熵分析荷兰 ＡＥＸ 指数

（ＡＥＸ），澳洲普通股 ＡＳ３０ 指数（ＡＳ３０）、奥地利

ＡＴＸ 指数（ＡＴＸ）、比利时 ＢＥＬ２０ 指数（ＢＥＬ２０）、
巴西 ＢＯＶＥＳＰＡ 指数（ＢＯＶＥＳＰＡ）、道琼斯工业平

均指数（ＤＪＩ）、法国 ＣＡＣ４０ 指数（ＦＣＨＩ）、英国富

时 １００ 指数（ＦＴＳＥ）、德国 ＤＡＸ 指数（ＧＤＡＸＩ）、埃
及 ＨＥＲＭＥＳ 指数（ＨＥＲＭＥＳ）、中国香港恒生指数

（ＨＩＳ）、巴西 ＢＯＶＥＳＰＡ 指数（ＩＢＯＶ）、纳斯达克指

数（ＩＸＩＣ）、印尼雅加达综合指数（ ＪＫＳＥ）、富时马

来西亚交易所 ＫＬＣＩ 指数（ＫＬＣＩ）、马来西亚吉隆

坡综合指数（ＫＬＳＥ）、韩国 ＫＯＳＰＩ 指数（ＫＳ１１）、马
德里 Ｇｅｎｅｒａｌ 指数（ＭＡＤＸ）、俄罗斯 Ｍｉｃｅｘ 指数

（ＭＣＩＸ）、阿根廷 Ｍｅｒｖａｌ 指数（ＭＥＲＶＡＬ）、墨西哥

ＩＰＣ 指数（ＭＥＸＢＯＬ）、日经 ２２５ 指数（Ｎ２２５）、印度

ＣＮＸ Ｎｉｆｔｙ 指数（ＮＩＦＴＹ）、纽约证交所综合指数

（ＮＹＡ）、新西兰 ５０ 指数（ＮＺＳＥ５０ＦＧ）、印度孟买
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３０ 指数（ＳＥＮＳＥＸ）、瑞士市场指数（ ＳＭＩ）、富时

新加坡海峡时报指数（ＳＴＩ）、以色列 ＴＡ － １００ 指

数（ＴＡ１００）、中国台湾加权指数（ＴＷＩＩ） ． 收集了

从 １９１８ 年 ０１ 月 ０３ 日至 ２０１８ 年 ０９ 月 ２６ 日之

间的全球主要股票市场指数数据，约 ２０ 万个交

易数据． 由于每一个股票市场成立时间有先后，

并且有些股票市场之间在成立时间上差距上百

年时间，所以进行同时间段对比不合适，因为市

场发展阶段不一样． 把 １ ０００ 个交易日划分为一

个阶段，这种对比更为合适，且这样划分可以分

析股票市场的有效性在不同发展阶段的演化

情况．
表 ２　 全球主要股票市场指数收益率序列递归熵

Ｔａｂｌｅ ２ Ｒｅｃｕｒｒｅｎｃｅ ｅｎｔｒｏｐｙ ｏｆ ｉｎｄｅｘ ｒｅｔｕｒｎ ｓｅｒｉｅｓ ｉｎ ｍａｊｏｒ ｇｌｏｂａｌ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔｓ

市场指数 １ ０００ 个交易日为一个阶段，各阶段递归熵

澳洲 ＡＳ３０ 指数（ＡＳ３０）　 ０． ５７４ ３，０． ７４８ １，０． ４０９ ２，０． ７６７ ３，０． ５１５ ９，３． １０９ １，０． ９９０ ３，０． ５８５ ９，０． ５５８ ６

奥地利 ＡＴＸ 指数（ＡＴＸ） ２． ４６０ １，０． ６０８ ６，０． ８１１ ７，１． ０３３ ３，０． ９５０ ２，０． ７７０ ９，０． ８２０ ３

比利时 ＢＥＬ２０ 指数（ＢＥＬ２０） ２． ８６４ ２，１． １６７ ３，１． ４６１ ３，０． ７８４ ３，１． ０２１ ２，１． ００５ ３，１． ０５１ ２

瑞士市场指数（ＳＭＩ） ０． ８７７ ３，０． ５８２ ４，０． ９５４ １，０． ９１９ ４，１． ０２１ ６，０． ５０７ １，１． ０８７ ０

新西兰 ５０ 指数（ＮＺＳＥ５０ＦＧ） ２． ５３８ ３，０． ８９３ ３，２． ６８１ ６，２． ６０３ ９

法国 ＣＡＣ４０ 指数（ＦＣＨＩ） ０． ９２４ ２，２． ３４４ ９，１． ００５ ５，０． ９６３ ０，０． ７７４ ２，０． ５３４ ２，０． ８９５ ８，２． ７５５ ３

德国 ＤＡＸ 指数（ＧＤＡＸＩ） ２． ５１４ ５，１． １４９ ５，０． ９２３ ２，０． ８６５ ３，１． ０１２ ２，１． １０８ ３，０． ８３８ ６，０． ９３１ ２，０． ９７６ ４，０． ９７１ ２

中国香港 ＨＳＩ 恒生指数 ２． ９７９ ４，２． ６０９ ０，１． ０１１ ２，０． ９００ ５，０． ７１７ ４，１． ３８６ １，０． ７２８ ４，２． ９７１ ３

日本日经 ２２５ 指数（Ｎ２２５）
０． ８１９ ６，１． ０３７ ９，０． ８９３ ３，１． ０９４ ４，０． ６０８ ６，３． ００９ ７，０． ７７５ ９，０． ５５１ ６，０． ５８５ ４，０． ８０８ １，
１． ３１２ ０

荷兰 ＡＥＸ 指数 ２． ４３９ ４，１． ００６ ５，１． ０８１ １，１． ０１９ ６，１． ０１４ ９，２． ８４７ ３，０． ７８２ １

富时新加坡海峡时报指数（ＳＴＩ） ２． ８８３ ０，０． ８５１ ９，１． ３３５ ４，２． ６００ ３，３． ０２５ ８，１． ３７６ ３，０． ５１４ ８，２． ５３８ ４

英国富时 １００ 指数（ＦＴＳＥ） ２． ６０２ １，０． ６８４ ２，０． ７３９ ８，１． １７０ ８，１． ０２８ ４，２． ５２７ １，０． ８９５ ７，０． ５５２ ９，２． ８４０ １

西班牙马德里 Ｇｅｎｅｒａｌ 指数（ＭＡＤＸ） ０． ７３９ ０，０． ５０３ ９，２． ７７３ ４

美国道琼斯工业指数（ＤＪＩ）
０． ５３９ ３，０． ６６６ ３，２． ６７１ ０，１． ００５ ５，０． ５２８ ２，１． ０４１ ０，０． ５１３ ８，０． ６７７ ２，２． ８７７ ２，０． ９８６ ４，
０． ７５５ ９，１． ０８９ ９，０． ５０８ ３，０． ５５３ ６，２． ８４１ ３，０． ４０７ ２，０． ４０８ ６，２． ９００ ７，０． ４８８ ５，０． ８２０ ７，
０． ５１８ ２，１． １７６ ０，１． ３５５ ３，０． ６０１ ８，１． ０８３ ３

美国纳斯达克指数（ＩＸＩＣ）
３． １３５ ９，０． ６４０ ８，０． ６２９ ５，０． ５８６ ２，０． ８７２ ９，０． ７４１ １，０． ８５８ ７，０． ５６７ ０，０． ５６２ ６，１． ０１９ ５，
０． ６６２ １，１． ０７３ １

美国纽约证交所综合指数（ＮＹＡ）
０． ７２８ ８，２． ８８０ ９，２． ９３０ ６，０． ４３７ １，０． ４４８ ０，０． ７６５ ９，０． ５１９ ２，０． ４９５ ７，０． ４５９ ０，１． １６３ ２，
１． ３３０ ７，０． ６３０ ２，１． ０６２ ３

阿根廷 Ｍｅｒｖａｌ 指数（ＭＥＲＶＡＬ） ２． ８１６ ６，０． ６０１ ６，０． ８８７ ８，０． ９６８ ４，０． ９６５ １，１． １１８ ９

巴西 ＢＯＶＥＳＰＡ 指数（ＩＢＯＶ） ０． ６３１ ５，１． ０７０ ９，２． ４７３ ５，１． ０４５ ５，０． ７８２ ０，０． ８４１ ５

中国上证综合指数 ３． ５７２ ７，１． ０１２ ０，２． ８４９ ６，０． ５１８ ３，１． ０５５ ５，０． ４１４ ７，０． ５６７ ９

中国深成指数 ０． ８５９ ５，１． ２３０ ９，３． ００１ ６，０． ５２８ ２，０． ５６７ ２，０． ７５９ ９，１． １７３ ０

埃及 ＨＥＲＭＥＳ 指数（ＨＥＲＭＥＳ） ０． ８８５ ５，１． １７６ １，０． ５８０ ５，２． ２５８ ０

印度 ＣＮＸ Ｎｉｆｔｙ 指数（ＮＩＦＴＹ） ０． ４５５ ４，１． ２３７ ６，０． ９１８ ７，０． ４８６ ９

印度孟买 ３０ 指数（ＳＥＮＳＥＸ） ０． ７７９ ４，０． ８７９ ４，１． ２６５ ２，０． ９５６ ３，０． ８０５ ５

印尼雅加达综合指数（ＪＫＳＥ） １． ２５７ ８，０． ４７６ ７，２． ８８７ ２，２． ７２７ ６，０． ４９９ ２

以色列 ＴＡ － １００ 指数（ＴＡ１００） ０． ８８１ ９，０． ５３１ ９，０． ９９９ ４，０． ９６０ ４，０． ５３０ ５

韩国 ＫＯＳＰＩ 指数（ＫＳ１１） ０． ６２１ ０，１． ０４０ ８，０． ５３２ ３，２． ７９６ ６，０． ８７３ ７，０． ６７３ ４，０． ８６８ ６，０． ４３６ ９，０． ７６０ ０

马来西亚吉隆坡综合指数（ＫＬＳＥ） １． １４１ ０，１． １４１ ３，０． ５１０ ７，１． ３３２ ７，０． ９１６ ５，０． ６６５ ７

墨西哥 ＩＰＣ 指数（ＭＥＸＢＯＬ） ０． ９６２ ８，２． ８７９ ２，１． ０７３ ３，０． ５１７ ０，１． ３４０ ５，２． ４５３ ３，２． ５８０ ０

俄罗斯 Ｍｉｃｅｘ 指数（ＭＣＩＸ） １． ０１４ ８，０． ７８８ ８，０． ５４６ ９

中国台湾加权指数（ＴＷＩＩ） ０． ８７４ ０，１． １３０ ９，１． １０１ ４，０． ９０６ １，０． ８１０ ８

　 　 对全球主要股票市场指数日收益率序列的递 归熵值及对同一股票市场指数日收益率序列的递
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归熵值在各时间阶段进行对比分析，可以得到如

下结论：１）一般情况下，股票市场在成立之初的

三年时间里有效性程度较低，但在随后六年时间

里，随着市场法律规章制度的不断完善，各国股票

市场的有效性程度将稳定在彼此互异的某一区间

内波动． 新兴市场国家由于在股市组建之初就能

借鉴成熟资本市场的市场管理经验，所以在成立

之初时市场的有效性程度一般要高于发达国家股

票市场在成立之初时的有效性程度． 比如在发达

国家（地区）市场中，成立之初三年时间里比利

时、奥地利、中国香港、德国、荷兰、英国、新加坡、
新西兰股票市场指数的递归熵均大于 ２，而新兴

市场国家（地区）如墨西哥、韩国、以色列、中国台

湾、印度、埃及和中国深市股票市场指数的递归熵

均小于 １． ２）一个国家（地区）发生社会动荡会影

响到该国（地区）股票市场的有效性． 比如，法国

社会在 ２０１７ 年 ～ ２０１８ 年出现动荡，该国股票市

场的有效性程度急剧下降，发生社会动荡之前法

国股票市场的有效性程度较高，但最近三年该国股

票市场指数收益率序列的递归熵达到 ２． ７５５ ３，市
场有效性急剧下降；墨西哥最近十年由于社会安

全局势不断恶化催生政治变局，该国股票市场指

数收益率序列的递归熵由未发生社会动荡的

０． ５１７ ０逐渐增加到 ２． ５８０ ０，股票市场有效性急

剧下降． 同时期，社会局势较为稳定的国家，股票

市场有效性表现较为平稳，未出现较大波动． ３）
股票市场经过大约 １０ 年时间的完善发展之后，每
个国家的股票市场的有效性通常会稳定在彼此互

异的某一水平上波动． Ａｌｕｋｏ［３９］ 研究了 ２０００ 年 ～
２０１４ 年期间撒哈拉以南非洲 １１ 个国家股市的有

效性，认为法律制度的有效性并不能促进撒哈拉

以南非洲国家股市的发展，这和本研究所得结果

一致． ４）通常认为股票市场的有效性只会由弱到

强的单向发展，但从时间动态演化的视角对各国

股票市场在各阶段的有效性进行量化分析可以得

出股票市场的有效性呈现出较为复杂的动态演化

特征，在相对有效和相对无效中反复波动． 如从美

国道琼斯工业指数可以看出美国股票市场的有效

性呈现出一种类周期性动态演化，在下文中对这

个问题会进一步展开研究． ５）２００８ 年爆发了全

球金融危机，各国股票市场的有效性均出现异常

波动，全球股票市场的有效性普遍下降，这说明金

融危机对市场有效性具负向效应，在下文中会做

进一步详细分析．
下面进一步分析在 ２００７ 年 ～ ２００８ 年全球金

融危机期间各国股票市场有效性的变化情况，截
取 ２００５ 年 ０１ 月 ０３ 日 ～ ２００８ 年 １２ 月 ３１ 日市场

指数日收益率数据，采用移动窗口分析方法，窗口

长度设为 ２５０ 天，窗口移动时间为 ２ 天． ２００８ 年金

融危机大约在 ２００７ 年 ０６ 月开始发生，把 ２００５ 年

０１ 月０３ 日 ～ ２００７ 年 ０６ 月 ３１ 日作为危机前，把
２００７ 年 ０７ 月 ０１ 日 ～ ２００８ 年 １２ 月 ３１ 日作为危

机发生阶段，比较危机发生前和危机发生阶段各

国股票市场有效性的变化． 从图 ５ 可以看出，金融

危机期间各国金融市场主要市场指数的日收益率

序列的递归熵都有一个明显的上升过程，说明在

金融危机期间各国金融市场的有效性都存在一个

下降的阶段，如在 ２００８ 年，美国三大市场指数的

日收益率的递归熵都有一个非常明显的急剧上

升，市场有效性急剧下降． 这个研究结果与实际股

票市场交易状态相一致，随着股票市场崩盘事件

的持续发生，市场交易者逐渐处于非理性交易状

态，导致市场有效性急剧下降． 进一步从表 ２ 可以

看出： １）除奥地利、比利时、新西兰、印度及墨西

哥股市，在金融危机期间市场指数的递归熵的均

值相比危机前均出现上升． 从图 ５ 可以看出，
２００８ 年奥地利及墨西哥股票市场的递归熵在危

机期间出现过急剧拉升的阶段，市场有效性出现

过急剧下降的过程，比利时股票市场在 ２００７ 年也

出现过递归熵急剧拉升的阶段． 这三个股票市场

的递归熵均值在危机期间没有出现上升，出现这

种不同于其它国家的现象，原因在于每个国家金

融危机发生时点不同及时间窗口截取． 新西兰股

票市场在金融危机期间的有效性的变化异于其它

国家股票市场的特征． 原因在于选取的是新西兰

５０ 指数，该指数是新西兰股票市场中市值最大的

５０ 只股票所组成，在金融危机期间，新西兰股票

市场在 ２００８ 年就实现了最终反弹，而此时其它股

票市场都处于持续崩盘中，市场交易的非理性程

度较高，市场有效性持续下降，但新西兰股票市场

已经企稳，市场有效性已经处于逐渐恢复阶段．
２）危机发生阶段市场指数的递归熵的最低值及

最高值相比危机前基本都出现上升现象，尤其是

递归熵的最高值都出现大幅上升，说明危机期间
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各市场均出现过有效性大幅下降的过程． ３）在未

发生金融危机期间，美国股票市场的有效性比其

它大多数国家高，但在金融危机期间美国股市三

大市场指数的递归熵都出现了一个明显的急剧上

升过程． 总的来说，２００８ 年全球金融危机期间，各
国股票市场的有效性均出现异常波动，全球股票

市场的有效性普遍下降，金融危机对市场的有效

性具负向效应．

图 ５　 ２００７ 年 ～ ２００８ 年金融危机期间股票市场有效性变化
Ｆｉｇ． ５ Ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｒｉｓｉｓ ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２００８
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续图 ５
Ｆｉｇ． ５ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

表 ３　 ２００７ 年 ～ ２００８ 年全球金融危机期间各国股票市场递归熵

Ｔａｂｌｅ ３ Ｒｅｃｕｒｒｅｎｃｅ ｅｎｔｒｏｐｙ ｏｆ ｎａｔｉｏｎａｌ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔｓ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｒｉｓｉｓ ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２００８

市场指数
危机前 危机过程中

危机前和危机过程对比

增长比率 ／％
标准方差 最低值 最高值 均值 标准方差 最低值 最高值 均值 最低值 最高值 均值

澳洲 ＡＳ３０ 指数 ０． ４１１ １． ５１９ ２． ８２２ ６ ２． ２２２ ０． ３５３ ８ １． ６１９ ３． １６４ ２． ６２７ ６． ５６ １２． １２ １８． ２４
奥地利 ＡＴＸ 指数 ０． ３４２ １． ５９８ ２． ９９６ ８ ２． ３８６ ０． ４３０ ３ １． ７１２ ３． ８３６ ２． ３５７ ７． １１ ２８． ００ － １． ２２

比利时 ＢＥＬ２０ 指数 ０． ６００ １． ２９７ ３． ７９４ ９ ２． ２１７ ０． ４２０ ９ １． ２４７ ２． ７１５ ２． ００３ － ３． ８１ － ２８． ４５ － ９． ６７
瑞士市场指数 ０． ３５１ １． ４６７ ２． ９１２ ５ ２． １１０ ０． ３５８ ２ １． ８３１ ３． ３６３ ２． ４３２ ２４． ８２ １５． ４６ １５． ２６
新西兰 ５０ 指数 ０． ２９０ １． ８３３ ３． ０２２ ３ ２． ３６３ ０． ２４２ ７ １． ２６８ ２． ３８８ １． ７０１ － ３０． ８３ － ２０． ９９ － ２８． ０１

法国 ＣＡＣ４０ 指数 ０． ３２４ １． ５５３ ２． ８３７ ２ ２． １７４ ０． ３７１ ７ １． ６７４ ３． ８０７ ２． ２６５ ７． ７９ ３４． １６ ４． １７
德国 ＤＡＸ 指数 ０． ２８５０ １． ５７９ ２． ８５８ ５ ２． ２４１ ０． ２９１ ８ １． ７６４ ３． ０３８ ２． ４３３ １１． ７４ ６． ２６ ８． ５８

中国香港 ＨＳＩ 恒生指数 ０． ２９４ １． ３４７ ２． ４０７ ４ ２． ００９ ０． ４２４ ５ １． ５４９ ３． ３１８ ２． ３３３ １４． ９４ ３７． ８２ １６． １４
日本日经 ２２５ 指数 ０． ３４２ １． ２４０ ２． ４３９ ２ １． ８０２ ０． ３１６ １ １． ３６３ ２． ８９１ ２． １４８ ９． ９３ １８． ５２ １９． ２１
荷兰 ＡＥＸ 指数 ０． ３８６ １． ３９６ ２． ７７４ ３ ２． １９７ ０． ２１６ ９ １． ７１６ ２． ８３７ ２． ２９４ ２２． ９３ ２． ２７ ４． ４４

富时新加坡海峡时报指数 ０． ３１９ １． ５０８ ２． ７０６ ８ ２． ００６ ０． ３７９ ２ １． ４００ ３． ０７５ ２． ３６２ － ７． １９ １３． ６１ １７． ７３
英国富时 １００ 指数 ０． ２３２ １． ７２６ ２． ８２９ ８ ２． ３０８ ０． ４４９ ２ １． ５７２ ３． ３８２ ２． ３８０ － ８． ９４ １９． ５１ ３． １０

美国道琼斯工业指数 ０． ２２９ １． ２６５ ２． ３３４ １ １． ８００ ０． ４８６ ８ １． ３８６ ３． ６０４ ２． ０４１ ９． ５５ ５４． ３９ １３． ４２
美国纳斯达克指数 ０． １９３ １． ４１２ ２． ４４８ ６ １． ７７６ ０． ４３８ ９ １． ５２１ ３． ６４５ ２． １５３ ７． ７１ ４８． ８６ ２１． ２０

美国纽约证交所综合指数 ０． ２３２ １． ０７６ ２． ２４３ ８ １． ８０４ ０． ６００ ２ １． ３９０ ４． ０００ ２． ０８８ ２９． １３ ７８． ２８ １５． ７６
阿根廷 Ｍｅｒｖａｌ 指数 ０． ２０３ １． ３９７ ２． ３７６ ８ ２． ００３ ０． ４６９ １ １． ３１４ ３． ５３８ ２． １４８ － ５． ９７ ４８． ８５ ７． ２５
巴西 ＢＯＶＥＳＰＡ 指数 ０． ３１５ １． ２２２ ２． ３６３ ４ １． ７６２ ０． ４５９ ６ １． ３２８ ３． ８１９ １． ９６３ ８． ６７ ６１． ５７ １１． ４１
中国上证综合指数 ０． ２４２ １． ２０８ ２． ２５２ ３ １． ８２７ ０． ３４４ ７ １． ２４２ ２． ５３１ １． ８８１ ２． ８１ １２． ３８ ２． ９３

中国深成指数 ０． ２３０ １． １６２ ２． ６７５ １ １． ７５２ ０． ４３１ ４ １． ３４５ ２． ８７３ ２． ０９４ １５． ６９ ７． ３９ １９． ５１
埃及 ＨＥＲＭＥＳ 指数 ０． ４５９ １． １４７ ２． ８９３ ０ １． ９９４ ０． ３７３ ５ １． ４５８ ３． ３０７ ２． １６７ ２７． １１ １４． ３１ ８． ６６
印度孟买 ３０ 指数 ０． ２４２ １． ６６７ ２． ８４３ ７ ２． ３３４ ０． ３５０ ８ １． ６６９ ３． １０５ ２． ３０２ ０． １１４ ９． １８９ － １． ３５

印尼雅加达综合指数 ０． ２７１ １． ５９６ ２． ８１７ ３ ２． ３３３ ０． ３６３ １ １． ６１２ ３． ３１９ ２． ４８７ １． ００ １７． ８１ ６． ６２
以色列 ＴＡ － １００ 指数 ０． ２７９ １． ３５２ ２． ６３６ ０ １． ９４９ ０． ３１７ ７ １． ７５２ ３． １７７ ２． ３１２ ２９． ５２ ２０． ５３ １８． ６０

韩国 ＫＯＳＰＩ 指数 ０． １４９ １． ５１８ ２． １１７ １ １． ８３１ ０． ４３６ ５ １． ２７６ ３． １９２ ２． １５０ － １５． ９８ ５０． ７６ １７． ４７
马来西亚吉隆坡综合指数 ０． ３８８ ０． ９８６ ２． ６８３ １ １． ７９８ ０． ３４５ ４ １． ５１６ ３． ２２２ ２． ６０３ ５３． ７１ ２０． ０８ ４４． ７７

墨西哥 ＩＰＣ 指数 ０． ２４８ ０． ９８５ ２． ４７５ ６ ２． ０３９ ０． ４３１ １ １． ３４５ ３． ５３５ １． ９５７ ３６． ５５ ４２． ７９ － ４． ０２
中国台湾加权指数 ０． ２７８ １． ３４９ ２． ４６３ ５ １． ９０６ ０． ３１２ ０ １． ３９４ ２． ７５３ ２． ０１８ ３． ３４ １１． ７４ ５． ９０
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　 　 下面进一步分析最近 １００ 年间，影响全球的

金融经济危机事件中股票市场有效性的变化． 由
于道琼斯工业平均指数历史悠久，其它股票市场

在部分金融危机事件发生时并未成立，没有数据

可供研究． 所以此部分选取美国道琼斯工业平均

指数作为研究对象，分析金融危机发生时美国股

票市场有效性的变化． 对 １９２９ 年 ～ １９３３ 年经济

大萧条、１９７３ 年 ～ １９７５ 年由石油危机引发的经济

危机、１９８７ 年 ～ １９８８ 年“黑色星期一”金融危机

及 １９９９ 年 ～ ２００１ 年间的互联网投机泡沫这四次

全球重大金融经济危机事件进行分析． 收集

１９２７ 年０１ 月 ０３ 日 ～ １９３３ 年 １２ 月 ２９ 日、１９７１ 年

０１ 月０４ 日 ～ １９７５ 年 １２ 月 ３１ 日、１９８５ 年 ０１ 月

０２ 日 ～ １９８８ 年 １２ 月 ３０ 日、１９９５ 年 ０１ 月 ０４ 日 ～
２００１ 年 １２ 月 ３１ 日四个时间段的道琼斯工业平

均指数日收益率数据，采用移动窗口分析方法，窗
口长度设为 ２５０ 天，窗口移动时间为 ２ 天． 由图 ６
可以看出，在经济危机期初股票市场有效性呈现

出急剧下降，在金融危机中后期逐渐趋于稳定． 因
此单纯地把市场认定为有效或无效都是错误的，
市场有效性在相对无效和相对有效间反复波动，
当市场环境急剧变化，市场有效性也会产生变化．

图 ６　 经济危机期间美国股票市场递归熵值变化

Ｆｉｇ． ６ Ｒｅｃｕｒｒｅｎｃｅ ｅｎｔｒｏｐｙ ｃｈａｎｇｅ ｏｆ Ａｍｅｒｉｃａｎ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｒｉｓｉｓ

　 　 下面进一步研究在 ７ 日、１５ 日、３０ 日、６０ 日

及 ９０ 日不同时间尺度下全球主要股票市场的有

效性， 计算结果，如表 ４ 所示．
从表 ４ 可以得出：１）股票市场的有效性呈现

出时间尺度效应，不同时间尺度下市场有效性不

同；２）一般情况下随着时间尺度的增大，市场有

效性增强，如新西兰股票市场、韩国股票市场及美

国股票市场等，但部分股票市场的有效性随着时

间尺度的增大而变弱，如澳大利亚股票市场、中国

台湾股票市场． ３）使用层次聚类方法来综合分析

各时间尺度下股票市场有效性的分类，如图 ７ 所

示． 比利时、瑞士、荷兰、中国沪市、奥地利及阿根

廷股票市场的有效性较为接近；日本、新加坡、德
国、韩国及马来西亚股票市场的有效性较为接近；
中国香港、印度尼西亚、西班牙、印度股市有效性

较为接近；美国、巴西及以色列股市有效性较为接

近，新西兰、埃及和法国股票市场有效性较为接

近，在上文分析 ２００７ 年 ～ ２００８ 年金融危机期间

市场有效性变化时，从图 ５ 可以看出，这三个国家

股票市场的有效性出现极为相似的急剧下降；墨
西哥、澳洲、英国及中国深市股票市场的有效呈现

出不同于其它国家（地区）股票市场的有效性，表
现出不同时间尺度下股票市场的有效性差异

较大．
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表 ４　 ７ 日、１５ 日、３０ 日、６０ 日及 ９０ 日不同时间尺度下股票市场指数收益率序列递归熵

Ｔａｂｌｅ ４ Ｒｅｃｕｒｒｅｎｃｅ ｅｎｔｒｏｐｙ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｉｎｄｅｘ ｒｅｔｕｒｎ ｓｅｒｉｅｓ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｔｉｍｅ ｓｃａｌｅｓ ｏｆ ７， １５， ３０， ６０ ａｎｄ ９０ ｄａｙｓ

市场指数 ７ 日 １５ 日 ３０ 日 ６０ 日 ９０ 日

澳洲 ＡＳ３０ 指数（ＡＳ３０） ０． ４７４ ７ ０． ８４３ ３ ０． ８７９ ２ ２． １６０ ７ ２． ０８９ ２

奥地利 ＡＴＸ 指数（ＡＴＸ） ０． ５４８ １ ０． ３５３ ８ ０． ３３３ ０ １． ８３０ ７ ０． ４９９ ４

比利时 ＢＥＬ２０ 指数（ＢＥＬ２０） ０． ９１４ ７ ０． ８１９ ７ ０． ６８１ ４ １． ８１８ ７ ０． ４２９ ３

瑞士市场指数（ＳＭＩ） ０． ８９５ ９ ０． ９０７ ５ ０． ６１５ ３ １． ８２３ ７ ０． ７０８ ０

新西兰 ５０ 指数（ＮＺＳＥ５０ＦＧ） ２． ５４１ １ ２． ６５５ ５ ０． ９８５ ４ ０． ５２５ ３ ０． ５６６ １

法国 ＣＡＣ４０ 指数（ＦＣＨＩ） ２． ９７３ １ ２． ７２６ ４ ２． ５８５ ７ ０． ４９６ １ １． ４６２ ９

德国 ＤＡＸ 指数（ＧＤＡＸＩ） ０． ９７０ ３ ０． ５３４ ６ ０． ７１２ ５ ０． ４０６ ０ ０． ４９０ ２

中国香港 ＨＳＩ 恒生指数（ＨＳＩ） ０． ９５７ ４ ２． ３８９ ９ ０． ６８１ １ ０． ５０８ １ ０． ３４２ ２

日本日经 ２２５ 指数（Ｎ２２５） ０． ７５９ ２ ０． ６２３ ３ ０． ６３５ ７ ０． ８１９ ２ ０． ８５４ ７

荷兰 ＡＥＸ 指数（ＡＥＸ） １． １３７ ０ ０． ８５８ ０ ０． ９３２ ７ １． ７８８ １ ０． ６４４ ２

富时新加坡海峡时报指数（ＳＴＩ） ０． ９８２ ３ ０． ５３９ ７ ０． ３８２ ９ ０． ７０４ ３ １． １４５ ９

英国富时 １００ 指数（ＦＴＳＥ） ０． ８５３ ５ ２． ６６５ ６ ０． ８１３ ５ ０． ７０３ ０ ２． ０２１ ４

西班牙马德里 Ｇｅｎｅｒａｌ 指数（ＭＡＤＸ） ０． ９００ ９ ２． ５４０ ９ ０． ５０２ ４ １． ８４１ ４ ０． ３４８ ８

美国道琼斯工业指数（ＤＪＩ） ２． ８０５ ９ ０． ５３７ ２ ０． ５２１ １ ０． ５０６ １ ０． ４７５ ６

美国纳斯达克指数（ＩＸＩＣ） １． １０３ ４ ２． ７００ ６ ０． ５７４ ０ ０． ６６９ ６ ０． ８７９ ８

美国纽约证交所综合指数（ＮＹＡ） ２． ７７７ ６ ０． ６３０ ８ ０． ６３６ ７ ０． ４７６ ９ ２． ２１５ ２

阿根廷 Ｍｅｒｖａｌ 指数（ＭＥＲＶＡＬ） ０． ５３５ ６ ０． ６６４ ４ ０． ４８９ ０ １． ６５６ ４ ０． ３７０ ５

巴西 ＢＯＶＥＳＰＡ 指数（ＩＢＯＶ） ２． ８４２ ０ ０． ８５７ ７ ０． ６９９ １ ０． ３９０ ４ ０． ６９３ １

中国上证综合指数（ＳＨ） ０． ９８７ ３ １． ０２９ ８ １． ３３６ ９ ２． １３１ ３ ０． ５２９ ３

中国深成指数（ＳＺＳＥ） ２． ８３４ ９ ０． ６１９ ９ ０． ６３３ ７ ０． ９０４ ８ ２． ０２１ ８

埃及 ＨＥＲＭＥＳ 指数（ＨＥＲＭＥＳ） ２． ４５２ ４ ２． １８０ ８ １． ９６７ ４ ０． ５３６ ７ ０． ５４０ ２

印度 ＣＮＸ Ｎｉｆｔｙ 指数（ＮＩＦＴＹ） ０． ８０５ ６ ２． １９１ ２ ２． １２９ ４ ０． ２２３ ７ ０． ８６７ ６

印度孟买 ３０ 指数（ＳＥＮＳＥＸ） ０． ６５９ ３ ２． ４９７ ４ ０． ８４４ １ ２． ０９８ ５ ０． ６４６ １

印尼雅加达综合指数（ＪＫＳＥ） １． ００５ １ ２． ７７６ ４ ０． ７７０ ０ ０． ６０１ ７ ０． ２９８ ８

以色列 ＴＡ － １００ 指数（ＴＡ１００） ２． ７５４ ５ ０． ５８３ １ ０． ７８７ ８ ０． ４５７ ３ １． ０８２ ２

韩国 ＫＯＳＰＩ 指数（ＫＳ１１） １． １２２ ２ １． ０１１ ７ ０． ９６１ ７ ０． ６３７ ５ ０． ５７８ ２

马来西亚吉隆坡综合指数（ＫＬＳＥ） １． ０１９ ３ ０． ８６６ ２ ０． ８１３ ３ １． ２２８ ５ １． ３８９ ２

墨西哥 ＩＰＣ 指数（ＭＥＸＢＯＬ） １． １７１ ６ ０． ６６７ ５ １． ４０５ ４ ２． ７２９ ６ ０． ９７１ ３

俄罗斯 Ｍｉｃｅｘ 指数（ＭＣＩＸ） ３． ２４１ ７ ０． ９５４ ０ ０． ８１８ ０ ０． ７６６ ３ ０． ６００ ２

中国台湾加权指数（ＴＷＩＩ） ０． ７００ １ ０． ７１６ ７ １． ０２８ ９ １． ９３４ ５ １． ６８１ ５
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图 ７　 各国股票市场的有效性分层聚类分析

Ｆｉｇ． ７ Ｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌ ｃｌｕｓｔｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｎ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ ｖａｒｉｏｕｓ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ

４　 股票市场有效性的动态周期性演
化分析

以 １ ０００ 个交易日为时间段的全球股票市场

有效性分析中，美国道琼斯工业平均指数日收益

率序列的递归熵呈现出类周期性演化行为． 美国

道琼斯工业平均指数已经有 １００ 多年的历史（收

集了 １９１８ 年 ０１ 月 ０３ 日 ～ ２０１８ 年 ０９ 月 ２６ 日间

该指数的日收益率数据），相比其它股票市场指数

有更为丰富的历史交易数据来对市场有效性及市场

有效性的动态演化问题进行研究． 在接下来的研究

中，把时间尺度细化，以 ２５０ 个交易日（一年大约有

２５０ 天进行股票交易）为时间段对美国道琼斯工业平

均指数日收益率进行研究，该指数日收益率序列在

各时间阶段的递归熵，如表 ５ 所示．
表 ５　 美国道琼斯工业平均指数各阶段递归熵

Ｔａｂｌｅ ５ Ｒｅｃｕｒｒｅｎｃｅ ｅｎｔｒｏｐｙ ｏｆ Ｄｏｗ Ｊｏｎｅｓ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ａｖｅｒａｇｅ

指数 各阶段递归熵值

美国道琼斯

工业平均指数

１． ５６９ １、２． ３３１ ４、１． ９４８ ６、１． ８３３ ７、２． ５６０ ９、１． ７７６ ５、１． ８００ ８、１． ６１８ ６、２． ３６１ ３、１． ９９７ ９、２． ０８０ ９、２． ８４４ ９、２． ４３３ ２、

２． １２７ ４、１． ５２９ ６、１． ５５４ ４、１． ９０６ ０、１． ５７７ ７、１． ７５１ ９、２． ６９０ ７、１． ７５３ ３、１． ６３８ ０、２． ６６７ ３、１． ７５３ ０、１． ４６０ ２、１． ５９２ ７、

１． ８２５ ０、１． ８０７ ７、２． ０７８ ０、１． ９０６ ９、１． ９４３ ９、１． ５６９ ２、３． ６０６ ４、２． ０１２ ４、１． ５２７ ９、１． ６４４ ４、２． ３８７ ３、２． ０７０ ４、１． ８１４ ９、

１． ８３７ ８、２． ２２２ ９、１． ８３２ ９、２． ３０２ ０、１． ９３２ ７、２． ４６８ ０、２． ２１４ ２、２． １９３ ３、２． ２９４ ２、２． ０２９ ５、１． ７５０ ３、２． ２７９ ２、２． ３４７ ４、

１． ９３２ ４、２． １０４ ６、１． ５８２ ５、２． ３８３ ８、２． ６６８ ３、１． ３８５ ４、１． ７９２ ３、２． １２７ １、２． ５１１ ８、２． １０９ ２、１． ９２６ ９、１． ５５０ １、２． ５９０ ６、

１． ７４９ ９、１． ７３７ ７、１． ３９５ ２、１． ５４１ ０、１． ９０４ １、１． ５５９ １、１． ４７５ ５、１． ８４２ ９、１． ８２６ ９、１． ９４２ ６、１． ９５７ ５、２． ７２１ ６、１． ４７７ ７、

１． ８１５ １、２． ４１９ ９、１． ７７９ ４、１． ５８６ １、１． ７６３ １、１． ６８５ ８、２． ４１６ ２、１． ６６６ ９、１． ８４５ ３、１． ７９５ ７、２． ００１ ６、２． ５４８ ６、１． ８４４ ８、

１． ７１２ ６、２． １６０、２． ００３ ９、０． ９８３ ４、１． ６４２ ６、２． ０４０ ２、１． ９９９ ７、１． ８２５ ７、１． ６２７ ２、１． ７４９ ５
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（Ａ）道琼斯工业平均指数递归熵序列　 　 　 　 （Ｂ）道琼斯工业平均指数递归熵序列的递归图

图 ８　 递归熵序列及递归熵序列的递归图

Ｆｉｇ． ８ Ｒｅｃｕｒｒｅｎｃｅ ｅｎｔｒｏｐｙ ｓｅｑｕｅｎｃｅ ａｎｄ ｒｅｃｕｒｒｅｎｃｅ ｄｉａｇｒａｍ ｏｆ ｒｅｃｕｒｒｅｎｃｅ ｅｎｔｒｏｐｙ ｓｅｑｕｅｎｃｅ

　 　 由表 ５ 及图 ８ 可知，美国股票市场的有效性

呈现出波动性，并不是通常所认为的股票市场有

效性仅是从弱到强单方向发展． 美国股票市场的

有效性呈现出由“相对有效”———“相对无效”的

反复波动． 由图 ８（Ｂ）可以看出美国股票市场的有

效性呈现出状态重现现象，并且出现间距不同的

与对角线平行的直线结构，说明递归熵序列存在

不同长度的周期性行为．
下面使用 Ｈｕａｎｇ［４０］ 构建的经验模态分解方

法（ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｍｏｄｅ ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ，ＥＭＤ）来分析美

国股票市场有效性的周期性行为． 经验模态分解

方法是一种自适应信号时频处理方法，非常适用

于对非线性非平稳信号进行分析处理． ＥＭＤ 方法

的基本思路是：为了分析信号的瞬时频率，希望把

信号分成被称为内禀模态分量 （ ｉｎｔｒｉｎｓｉｃ ｍｏｄｅ
ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ， ＩＭＦ）的非周期循环分量． ＥＭＤ 方法的

优点不仅在于可以直观的提取序列的趋势，而且

可以突出信号的局部波动，提供不同周期模态的

模态，作为一种突出局部频率变化的滤波器，
ＥＭＤ 可以分析经济时间序列局部的变化规

律［４１］ ． 对道琼斯工业平均指数收益率序列的递归

熵序列进行 ＥＭＤ 滤波操作，到第五阶时 ＩＭＦ 停

止分解，最后的残余项表示递归熵序列的宏观趋

势，如图 ９ 所示． 五个不是严格周期循环序列所隐

藏的平均周期随着频率的减小而增大，说明了美

国股票市场的有效性在不同频率上存在周期性行

为，下面进一步对每个 ＩＭＦ 分量，采用最大熵谱

估计方法对它们进行周期分析．
对于时间序列周期性的提取，Ｂｕｒｇ（１９６７）构建

了最大熵谱估计方法，该方法是以自回归模型（ＡＲ）
为基础的一种参数谱估计方法． 最大熵谱估计法具

有很高的分辨率，且非常适合于短时序列分析的现

代谱分析方法． 此方法有效解决了经典谱估计方法

需要主观假定实测以外数据的缺陷，从而使序列周

期性提取的主观性程度降低，主观偏见变小． 实践

中，最大熵谱估计方法获得的主要周期比较精确，该
方法已经被广泛应用于化学、信号处理、经济学等研

究领域．在进行最大熵谱估计方法时，确定自回归最

佳阶数比较关键，本文采用 ＦＰＥ 准则来确定自回归

的最佳阶数 ｒ，最大试验阶数为 ３０，选取 ＦＰＲ（ｒ）的最

小值所对应的阶数为自回归最佳阶数，各阶 ＩＭＦ 分

量的 ＦＰＲ（ｒ）值，如图 １０ 所示．

图 ９　 各阶 ＩＭＦ 分量序列

Ｆｉｇ． ９ ＩＭＦｃｏｍｐｏｎｅｎｔ ｓｅｑｕｅｎｃｅ
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图 １０　 ＩＭＦ 分量的 ＦＰＲ 值的变化图

Ｆｉｇ． １０ Ｖａｒｉａｔｉｏｎ ｄｉａｇｒａｍ ｏｆ ＦＰＲ ｖａｌｕｅ ｏｆ ＩＭＦ ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ

图 １１　 各阶 ＩＭＦ 分量的熵谱图

Ｆｉｇ． １１ Ｅｎｔｒｏｐｙ ｓｐｅｃｔｒｕｍ ｏｆ ｅａｃｈ ｏｒｄｅｒ ＩＭＦ ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ
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　 　 从图 １１（Ａ）可以看出，在高频率上，美国股

票市场的有效性存在长度约为 １． ７ 年的周期．
从图 １１（Ｂ）可以看出在第二高频率上，美国股

票市场的有效性存在两个不同长度的周期（约

为 ４ 年及 ３ 年） ． 在第三频率上，美国股票市场

的有效性存在约为 ６ 年的周期． 在最后两个低

频率上，美国股票市场的有效性分别存在约为

１１ 年及 ２５ 年的周期． 在第三、第四及第五个频

率上，熵谱图都具有十分锐利的单峰，说明周期

性比较显著，下面会进一步使用 Ｆｉｓｈｅｒ 检验方法

对这些周期性的显著性进行检验． 在第三频率

上，美国股票市场的有效性存在约为 ６ 年的周

期，第二频率上，美国股票市场的有效性存在约

为 ３ 年到 ４ 年的周期． 英国经济学家 Ｋｉｔｃｈｉｎ［４２］

通过研究 １８９０ 年 ～ １９２２ 年间英国及美国的物

价、生产、就业、银行结算、利率等指标，得出经

济周期实际上有主要周期与次要周期两种，次
要周期一般为 ３ 年 ～ ４ 年一次的短周期． 美国股

票市场的有效性在第二和第三频率上的 ３ 年 ～
６ 年的波动周期与基钦短周期经济理论中的

３ 年 ～ ４ 年经济周期相吻合． 在第四频率上，美
国股票市场的有效性存在约为 １１ 年的周期，这

与 １８６０ 年法国经济学家朱格拉提出的经济周

期为 １０ 年左右的经济周期理论相吻合． 在第五

频率上，美国股票市场的有效性存在约为 ２５ 年

的周期，这与 １９３０ 年美国经济学家库涅茨提出

的一种为期 １５ 年 ～ ２５ 年的经济周期接近． 这就

产生了一个值得深入研究的问题，股票市场的

有效性或许与经济周期之间存在某种关系，对
这个问题的研究有助于获得对股票市场有效性

更加深刻的认识．
使用经验模态分解及最大熵谱估计方法提取

出美国股票市场有效性的周期后，需要对这些周

期的显著性进行检验． 这是因为股票指数收益率

序列的白噪声可能会导致出现虚假的熵谱峰值．
对这些周期的显著性检验，使用周期图方法中经

常使用的 Ｆｉｓｈｅｒ 检验来检验出现的熵谱峰值是否

比白噪声序列的情形要显著． 查阅周期性显著性

检验的 Ｆｉｓｈｅｒ 检验表［４３］，获得 ０． ０５ 显著性水平

下的临界值，如表 ６ 所示． 从表 ６ 可以看出，五个

频率上的周期性在 ５％的显著性水平下，Ｐ 值均

大于 ０． ０５ 显著性水平下的临界值，全部通过显著

性检验，说明美国股票市场的有效性的周期性是

显著的．

表 ６　 周期的 Ｆｉｓｈｅｒ 检验

Ｔａｂｌｅ ６ Ｐｅｒｉｏｄｉｃ Ｆｉｓｈｅｒ ｔｅｓｔ

最大熵谱对应的

频率
周期 ／ 年

０． ０５ 显著性水平

下的临界值
Ｐ 值

Ｐ 值与临界值

对比

是否通过显著

性检验

第一频率 ０． ５７８ １ １． ７３ ０． ０９２ ４４ ０． ９２８ ５ Ｐ 值大于临界值 通过

第二频率 ０． ２１８ ８ 及 ０． ３９０ ６ ４． ５７ 及 ２． ５６ ０． ０５８ ５１ ０． ７３１ ４ Ｐ 值大于临界值 通过

第三频率 ０． １７１ ９ ５． ８２ ０． ０９９ ０３ ０． ９７５ ０ Ｐ 值大于临界值 通过

第四频率 ０． ０８５ ９４ １１． ６４ ０． ０９９ ０３ ０． ５４５ ３ Ｐ 值大于临界值 通过

第五频率 ０． ０３９ ０６ ２５． ６０ ０． ０９９ ０３ ０． ９７３ ２ Ｐ 值大于临界值 通过

　

５　 研究结果与已有文献研究结果的

对比分析

国内外学者对股票市场有效性问题进行了

大量研究，获得了丰富的研究成果，研究方法也

具有多样化，下面就论文研究结果与已有对沪

深股市有效性的研究文献的结果进行对比

分析．

—７３—第 ４ 期 李　 燕等： 全球股市有效性的动态演化及量化比较研究



表 ７　 本文研究成果与已有研究成果的共性与差异之处

Ｔａｂｌｅ ７ Ｓｉｍｉｌａｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎｄ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ

文献及发表期刊 研究时段及方法 研究结论 本文与已有研究结论比较分析

高鸿桢 （ １９９６ ）， 厦

门人学学报 （ 哲社

版）

对上证综指 （１９９０ － １２ － １９ ～ １９９４ －

１２ － １９）的收益率进行自相关性检验

上海股票市场正逐步从非有

效市场向弱式有效过渡

刘志新等 （ ２０００ ），

经济科学

上证综指（１９９０ － １２ ～ １９９８ － １０）运用马

尔科夫链进行检验

上海股票市场在 １９９４ 年以前

是非有效，１９９４ 年以后逐渐达

到弱式有效

陈小悦等 （ １９９７ ），

会计研究

１９９１ 年至 １９９６ 年上证综指及深成指，采

用随机游走 Ｄｉｃｋｅｙ － Ｆｕｌｌｅｒ 检验

在 １９９３ 年前，深圳股市达到弱

式有效，而上海股票市场未达

到弱式有效

胡 畏 等 （ ２０００ ），

预测

上证综指（１９９５ － ０２ － １７ ～ １９９９ － １１ －

１９），采用 Ｐ － Ｐ 检验和增量相关性的

检验

上海股票市场己达弱式有效

张人骥等 （ １９９８ ），

经济研究

上海股市（１９９３ － ０６ － １４ ～ １９９６ － ０４ －

３０） ５０ 家上市公司， 采用 ＤｅＢｏｎｄｔ 与

Ｔｈａｌｅｒ 的方法

拒绝中国股票市场是有效的

沈艺峰等 （ １９９９ ），

经济研究

上海股市（１９９５ － ０１ － ０２ ～ １９９６ － １２ －

２７） ６０ 家上市公司， 采用 ＤｅＢｏｎｄｔ 与

Ｔｈａｌｅｒ 的方法

接受中国股票市场是有效的

　 　 （１）在成立之初的四年，沪市递

归熵高达 ３． ５７２ ７，在之后的四年里

递归熵下降至 １． ０１２ ０，市场有效性

得到增强，论文研究结果与刘志新等

（２０００）的研究结论一致．

（２）成立之初四年，沪市递归熵值

为３． ５７２ ７，明显高于深市的 ０． ８５９ ５，

深市的有效性高于沪市． 论文研究结

果与陈小悦等 （１９９７） 的研究结论

一致．

（３）成立之初 ８ 年里，沪市递归

熵值逐渐变小，市场有效性呈增强趋

势，但总体来看还是偏高，与弱式有

效性市场有一定差距． 论文研究结果

与高鸿桢（１９９ ６）的研究结论相同，

也能很好地解释胡畏等（２０００）、沈

艺峰等（１９９９）及张人骥（１９９８）在研

究结论上的矛盾．

俞乔 （ １９９４ ）， 经济

研究

对上证综指 （１９９０ － １２ － １９ ～ １９９４ －

０４ － ２８）和深圳综指 （１９９１ － ０４ － ０３ ～

１９９４ － ０４ － ２８）的日收益率，采用随机游

走模型，以 Ｂｏｘ － Ｐｉｅｒｃｅ 检验、游程检验和

非参数检验验

沪深股市均未达到弱式有效

沪市在此时间内递归熵高达３． ５７２ ７，

明显未达到弱式有效；深市递归熵值

为 ０． ８５９ ５，相对沪市要低很多，但离

弱式有效市场还有一定距离，论文研

究结果与俞乔（１９９４）研究结论一致．

张兵等 （ ２００３ ）， 经

济研究

以上证综指 （１９９０ － １１ － ２６ ～ ２００１ －

０９ － ２８）的对数收益率为研究对象，采用

序列相关和随机游程检验方法

我国上海股票市场从 １９９７ 年

开始才到达弱式有效

在 １９９０ 至 １９９９ 年间，沪市递归熵值

由“３． ５７２ ７（１９９０ ～ １９９４）→１. ０１２ ０

（１９９５ ～ １９９９）”，市场有效性总体呈

现增强趋势，论文研究结果与张兵等

（２００３）研究结论基本一致．
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续表 ７

Ｔａｂｌｅ ７ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

文献及发表期刊 研究时段及方法 研究结论 本文与已有研究结论比较分析

王少平等 （ ２００６ ），

统计研究

对上证综指及深成指（２０００ － ０６ ～ ２００５ －

０２）月开盘数据进行面板数据单位根检验

我国 证 券 市 场 具 有 弱 式 有

效性

林春艳等 （ ２００９ ），

山东财政学院学报

对上证综指和深成指（１９９７ － ０１ － ０２ ～

２００８ － １２ － ２６）日收盘价进行随机游走

检验

我国 的 股 票 市 场 己 达 弱 式

有效

宋颂兴等 （ １９９５ ），

经济学家

上证综指（１９９３ － ０１ 月第 １ 周至 １９９４ －

１０ 月第 ３ 周）的周收益率进行游程检验
上海股票市场达到弱式有效

张亦春等 （ ２００１ ），

金融研究

上证综指（１９９３ － ０１ － ０３ ～ ２０００ － ０１ －

０７），采用广义谱域分析方法
中国股市不是弱式有效

解宝华等 （ ２００２ ），

数量经济技术经济

研究

上证综指（１９９０ －１２ ～２１２００１ －０３ －０２）和深

证成指（１９９５ －１２ －０１ ～２００１ －０３ －０２）为研

究对象，采用单位根、方差比（ＶＲ）及序列二

阶相关性检验 （ＢＤＳ）方法

中国 股 票 市 场 不 存 在 弱 式

有效

朱孔来等 （ ２０１３ ），

数理统计与管理

以上证综指及深成指（２０００ － ０１ － ０４ ～

２０１１ － ０４ － ０１）的日收盘价和日收益率

为研究对象，根据随机游走假设，采用对

数动态自回归模型，进行游程检验和单

位根检验

沪深股市基本达到联合的弱

式有效

许涤龙等 （ ２００３ ），

数量经济技术经济

研究

深成指（１９９８ － ０１ － ０２ ～ ２００１ － １２ － ３１）

为样本，采用单位根过程及随机游程

检验

深市已经达到弱式有效

吴振翔等 （ ２００７ ），

系 统 工 程 理 论 与

实践

上证综指及深成指 （２０００ － ０１ － ０４ ～

２００４ － ０１ － ０２）市场指数序列，采用证伪

的方式来验证市场的有效性

中国股市未达到弱式有效

樊智等 （ ２００２ ）， 系

统工程理论与实践

上证综指（１９９０ － １２ － １９ ～ １９９８ － １０ －

０５），深成指 （１９９１ － ０４ － ０３ ～ １９９８ －

０９ － ２４），采用 Ｒ ／ Ｓ 分析法

沪深两市的 Ｈｕｒｓｔ 指数一直稳

定在 ０． ５５ 与 ０． ６５ 之间

庄新田等 （ ２００３ ），

东北大学学报

上证综指（１９９０ － １２ － １９ ～ ２００１ － １２ －

３１）及深成指（１９９１ － ０４ － ０３ ～ ２００１ －

１２ － ３１），采用 Ｒ ／ Ｓ 分析法

沪深股市收益率均不服从正

态分布，Ｈｕｒｓｔ 指数大于 ０． ５

（１）已有文献所得结论出现矛盾． 可

能的原因是，每篇论文检验的时间段

不完全一样． 我们论文的研究结果表

明，市场有效性存在动态演化行为，

导致不同时段上的实证结论出现矛

盾． 故对市场有效性的研究应采用动

态演化的研究思路，静态研究思路不

适当．

（２）使用非线性检验方法，在不

同时段上，研究结果均得出沪深股市

均未达到弱式有效． 非线性检验方法

相对线性检验方法，能够对市场有效

性程度进行精确的量化度量，所以对

市场有效性的研究，非线性研究方法

相对线性研究方法更为有效．

（３）论文使用递归熵来度量市

场有效性程度，能够实现对市场有效

性进行动态演化研究，为市场有效性

研究提供新的思路和方法．

邹永杰等 （ ２０１４ ），

系 统 工 程 理 论 与

实践

上证综指（１９９０ － １２ － １９ ～ ２０１３ － ０９ －

３０）的日收盘价，采用游程检验和 Ｑ 检验

上海股票市场弱式有效性程

度呈现明显的阶段性变化

１９９０ 年至 ２０１５ 年间，沪市的递归熵

值由“３． ５７２ ７→１． ０１２ ０→２． ８４９ ６→

０． ５１８ ３→１． ０５５ ５→０． ４１４ ７”，市场

有效性呈现出阶段性变化，论文研究

结果与朱孔来等 （２０１３） 研究结论

一致
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６　 结束语

本文基于递归图方法和递归熵对股票市场

有效性进行量化分析，通过对不同国家（地区）
的股票市场有效性进行量化比较发现，市场有

效性在不同时间尺度上表现出动态演化行为，
并基于 ＥＭＤ ＋ 熵谱图的组合分析方法对股票市

场有效性的动态演化规律进行分析，主要结论

如下：
１）股票市场的有效性呈现出复杂的动态演

化特征． 在对股票市场有效性的研究中，普遍认为

股票市场的有效性是由弱到强单向发展的，但本

文通过对全球股票市场之间横向对比及每个市场

在各阶段的纵向对比，分析得出股票市场的有效

性呈现出复杂的动态演化现象，呈现出由“相对

有效”———“相对无效”的反复波动中． 进一步，本
文使用最大熵谱估计方法对美国股票市场的有效

性的周期性演化行为进行研究，发现在短时间内，
美国股票市场的有效性存在两个周期（２． ５６ 年及

４． ５７ 年）． 在低频率上既长时间段上，美国股票市

场的有效性分别都只有一个周期，分别 １１． ６４ 年

及 ２５． ６０ 年，并且最大熵谱图都有十分锐利的单

峰，说明周期性比较显著，且这些周期的 Ｆｉｓｈｅｒ 检

验都通过显著性检验．
２）美国股票市场有效性的变动周期与基钦

短经济周期、朱格拉经济周期及库涅茨经济周期

中的经济周期吻合． 在高频率上既短时间上． 美国

股票市场的有效性存在 ３ 年 ～ ５ 年的周期，这与

基钦短周期经济理论中的 ３ 年 ～ ４ 年经济周期相

吻合． 在低频率上既长时间段上，美国股票市场的

有效性存在约为 １１ 年的周期，这与 １８６０ 年法国

经济学家朱格拉提出的经济周期为 １０ 年左右的

经济周期理论相吻合． 在第五频率上既更长时间

段上，美国股票市场的有效性存在约为 ２５ 年的周

期，这与 １９３０ 年美国经济学家库涅茨提出的一种

为期 １５ 年 ～ ２５ 年的经济周期较为接近． 这就产

生了一个值得深入研究的问题，股票市场的有效

性或许与经济周期之间存在某种关系，对这个问

题的研究有助于获得对股票市场有效性更加深刻

的认识，这也是进一步的研究方向．
３）社会环境的不稳定性及经济危机对市场

有效性具负向效应． 一个国家（地区）的社会动荡

会影响到该国（地区）股票市场的有效性，比如法

国社会在 ２０１７ 年 ～ ２０１８ 年出现动荡，该国股票

市场的有效性程度急剧下降，在发生社会动荡之

前法国股票市场的有效性程度相对较高． 但最近

三年，该国股票市场指数日收益率序列的递归熵

达到 ２． ７５５ ３，市场有效性程度急剧下降． 在最近

十年间，墨西哥由于社会安全局势不断恶化催生

政治变局，该国股票市场指数日收益率序列的递

归熵由未发生社会动荡的 ０． ５１７ ０ 逐渐增加到

２． ５８０ ０，股票市场有效性程度也出现急剧下降．
但同时期，社会局势较为稳定的国家，股票市场的

有效性表现较为平稳，未出现较大波动． 通过分析

２００７ 年 ～ ２００８ 年全球金融危机期间各国股票市

场的有效性，发现危机期间各国股票市场的有效性

普遍下降和出现剧烈波动． 进一步分析 １９２９ 年 ～
１９３３ 年经济大萧条、１９７３ 年 ～ １９７５ 年由石油危机

引发的经济危机、１９８７ 年 ～ １９８８ 年“黑色星期

一”金融危机、１９９９ 年 ～ ２００１ 年间的互联网投机

泡沫这四次全球重大金融经济危机事件中美国股

票市场的有效性，也发现各次危机期间股票市场

的有效性普遍下降和出现剧烈波动，这表明金融

危机对市场有效性具负向效应．
４）一般情况下，股票市场在成立之初的三年

时间里有效性程度较低，但在随后六年时间里，随
着市场法律规章制度的不断完善，各国股票市场

的有效性程度将稳定在彼此互异的某一区间内波

动． 一般新兴市场国家（地区）由于在股市组建之

初就能借鉴成熟资本市场的市场管理经验，所以

在成立之初时市场的有效性程度一般要高于发达

国家股票市场在成立之初时的有效性程度． 比如

在发达国家（地区）市场中，成立之初三年时间里

比利时、奥地利、中国香港、德国、荷兰、英国、新加

坡、新西兰股票市场指数的递归熵均大于 ２，而新

兴市场国家（地区）墨西哥、韩国、以色列、中国台

湾、印度、埃及和中国深市股票市场指数的递归熵

—０４— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ４ 月



均小于 １． 另外，股票市场的有效性呈现出时间尺

度效应，一般情况下随着时间尺度的增大，市场有

效性增强，如新西兰股票市场、韩国股票市场及美

国股票市场等，但部分股票市场的有效性随着时

间尺度的增大变弱，如澳大利亚股票市场、中国台

湾股票市场．
５）通过使用层次聚类方法来综合分析各时

间尺度下股票市场有效性的分类，比利时、瑞
士、荷兰、中国沪市、奥地利及阿根廷股票市场

的有效性较为接近，日本、新加坡、德国、韩国及

马来西亚股票市场的有效性较为接近，中国香

港、印度尼西亚、西班牙、印度股市有效性较为

接近，美国、巴西及以色列股市的有效性较为接

近，新西兰、埃及和法国股票市场的有效性较为

接近，墨西哥、澳洲、英国及中国深市股票市场

的有效呈现出不同于其它国家（地区）股票市场

的有效性，表现出不同时间尺度下股票市场的

有效性差异较大．
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