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一、引言

交叉上市是指同一家公司在两个或多个证券交易所

上市的行为。香港证券市场在市场监管、信息披露和金融

创新等方面的先进水平吸引了众多内地企业在港上市。

随着香港投资者直接投资A股的渠道的开放、投资港股的
QDII（Qualified Domestic Institutional Investors）产品的出
现、H股的回归以及众多大型公司在两地的同时上市，两
地市场之间的联系逐渐加强，同时对交叉上市的A股和H
股关系的研究也成为理论界与实务界关注的焦点。

在A股、H股价差方面，胡章宏等（2008）通过分析A
股对H股普遍存在的溢价现象发现，流动性假说和信息
不对称假说对A股、H股价差具有较强的解释力。陆静
（2011）在具有异质信念的两阶段定价模型基础上证明了
异质信念和卖空机制是导致H股价格低于A股价格的原
因之一。李连发（2012）通过分析A股、H股溢价水平，发现
信息不对称理论能够解释A股、H股溢价扩大的现象。
在A股、H股相互关系方面，陈学胜等（2009）通过

Hasbrouck的信息份额模型发现，虽然交叉上市公司A股、
H股价格存在差异，但是两者的变动存在线性或非线性的
协整关系且互为调整。杨毅（2009）结合 BEEK模型与
Granger因果检验分析研究了交叉上市的A股、H股间的
价格引导关系，发现H股市场显著地引导A股市场。倪晋
武等（2011）运用Granger因果检验和BEKK—MGARCH
模型考察了不同市场间价格的传染效应和波动溢出效

应，发现金融危机中上证指数会影响恒生指数的价格趋

势，并且对恒生指数具有一定程度的单向波动传染效应。

刘燕等（2013）结合协整检验和Granger因果检验分析了A
股、H股市场之间的均衡关系和因果关系，发现A股、H股
市场之间存在长期稳定的均衡关系，并且A股市场显著地

引导H股市场。
现有的对A股、H股价格差异的研究主要是寻找和验

证影响股票价格差异的因素，同时大多采用协整检验和

Granger因果检验来分析A股、H股波动性之间的传递效
应和价格或收益间的领先滞后关系，对A股、H股自身价
格行为和相互关系随时间变化的研究仍较少。

Bandt等（2012）提出的排列熵算法能够有效地放大时
间序列的微弱变化和衡量时间序列的复杂度，被广泛地

运用在时间序列分析中。Zuninol等（2009）使用排列熵研
究了不同国家间主权债务市场的效率，发现发达市场相

对于新兴市场具有较高的排列熵，这表明发达市场的债

券指数价格变化更随机、可预测性较弱，且市场的信息效

率更高。基于此，本文使用排列熵来研究A股、H股价格变
化的特征，进而分析A股、H股价格变化的差异性。
二、排列熵

排列熵（Permutation Entropy，PE）是基于时间序列自
身所具有的空间特性来度量时间序列的复杂度，具有计

算简单、抗噪声干扰能力强等特点。

对一个一维时间序列{x（i）|i=1，2，3，...，n}，确定相
空间重构的嵌入维数m和延迟时间τ；对时间序列中的元
素x（i）进行相空间重构，得到重构后的向量序列{X（j）|j=
1，2，…，n-（m-1）τ}，其中X（j）=（x（j），x（j+τ），…，x（j+
（m-1）τ））；将重构向量X（j）中的数值由小到大排列，即
x（j+（k1-1）τ）≤x（j+（k2-1）τ）≤⋯x（j+（km-1）τ），并且当
k1<k2时，x（j+（k1-1）τ）≤ x（j+（k2-1）τ）。因此，对于重构
后的每个向量X（j）都可以得到一组符号序列，如下：

S（l）=（k1，k2，…，km） （1）
式中：l=1，2，…，g，且g≤m！。计算每一种符号序列出

现的概率P1，P2，…，Pg，则按照Shannon熵的形式，时间序
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列x（i）的排列熵可以定义为:

（2）

当Pl=l/m!时，hp（m）就达到最大值 ln（m!）。为了便于
比较，对hp（m）进行归一化处理，即：

0≤Hp=hp（m）/ln（m!）≤1 （3）
归一化排列熵（Normalized Permutation Entropy，

NPE）Hp的大小反映了时间序列x（i）的随机程度：Hp的值

越小，说明时间序列越规则、确定性越高；反之则时间序

列越接近随机、不确定性越高。

同样，可以利用上文的方法定义K维时间序列{Wt=
（X1t，X2t，…，XKt）}的排列熵。先确定嵌入维数m和延迟
时间τ，然后对K维时间序列进行相空间重构；统计重构得
到的符号序列{S=（S1l，S2l，…，SKl）}中每种符号序列出现
的概率Ps，则K维时间序列的排列熵为：

hp（Wt）=-∑Psln（Ps） （4）
时间序列Xt和Yt之间的条件排列熵可定义为：

hp（Yt|Xt）=hp（（Xt，Yt））-hp（Xt） （5）
对长度为N的一维时间序列，为了保证统计的可靠

性，N和嵌入维数m之间至少满足N≥m!，Bandt（2002）提
出在实际应用中 3≤m≤7。Matilla-García等（2008；2010；
2014）进一步提出对一个每一维均具有N个观测值的K
维时间序列，嵌入维数 m的最大值应满足N≥5（m!）K。对

延迟时间τ，一般使用τ=1。
三、实证分析

1. 数据选取与处理。本文选取恒生 AH股 A指数
（HSAHA）作为交叉上市公司A股价格的代表指标，恒生
AH股H指数（HSAHH）作为交叉上市公司H股价格的代
表指标。选取两个指数的日收盘价为研究样本，样本的时

间跨度为2007年1月 4日到 2014年 2月 26日，共 1 734个
样本值。所有数据均来源于wind数据库。
由于恒生AH股A指数、H指数分别以人民币和港元

计价，为了保持样本数据的一致性，本文以人民币为基准

将恒生AH股H指数的价格折算成人民币计价，港币对人
民币的汇率使用国家外汇管理局提供的人民币基准汇

率。

2. 股票价格行为分析。本文指数价格时间序列的长
度为 1 734，根据现有文献，我们分别分析嵌入维数m为
3、4、5时A指数、H指数排列熵的变化情况。
表1给出了不同嵌入维数下两个指数的排列熵。从中

我们可以发现两个指数的排列熵均随着嵌入维数的增加

而增加；归一化后的排列熵随着嵌入维数的增加而减小，

这说明随着嵌入维数的增加，时间序列变化的确定性增

加，较大的m值更有助于系统的研究。在不同的嵌入维数
下，HSAHH和HSAHA的标准化排列熵均较大，这说明不

论是H股还是A股，其价格变化的随机性都比较高；虽然
在相同嵌入维数下HSAHH的排列熵和HSAHA的排列
熵的差值很小，但是HSAHH的排列熵均小于HSAHA的
排列熵，这表明HSAHH价格变化相对规则，HSAHA价格
变化相对随机，A股具有较高的信息效率。

3. 股票价格行为变化趋势分析。不难发现在样本期
间内，HSAHA和HSAHH的价格变化存在差异。我们采用
滑动窗口方法来研究A指数、H指数价格行为差异随时间
变化的趋势。

为了研究不同嵌入维度下A股、H股价格变化的差
异，我们确定滑动窗口的长度为 600，相邻窗口间的滑动
步长为 1。我们计算了不同窗口下两个指数的排列熵，结
果如图 1所示。其中上图为两个指数的排列熵，下图为两
个指数的归一化排列熵。图中横坐标 t对应每个窗口中第
一个数据的日期。
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图 1 A、H指数排列熵变化趋势

HSAHA

HSAHH

m=3

hp（m）

1.733

1.725

Hp（m）

0.967

0.962

m=4

hp（m）

2.978

2.955

Hp（m）

0.937

0.929

m=5

hp（m）

4.349

4.289

Hp（m）

0.908

0.896

表 1 AH股A指数、H指数排列熵

hp(m)= -∑
l = 1

g
Pl ln P l
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在图 1中，我们可以发现当嵌入维数为3时，HSAHA
的排列熵从 2007年 1月到 2007年 7月逐渐减小。从 2007
年7月到2009年5月先增大再减小最后趋于稳定，在2009
年5月以后逐渐增大并趋于稳定。当嵌入维数为4或5时，
HSAHA的排列熵从 2007年1月到 2007年 7月逐渐减小，
从 2007年 7月到 2009年 5月逐渐增大并趋于稳定，在
2009年5月以后明显增大并趋于稳定。
在不同维数下HSAHH的排列熵在 2007年 8月前后

存在明显变化，从2007年8月到2009年5月逐渐增大并趋
于稳定；当嵌入维数为 3时，在 2009年 5月以后HSAHH
的排列熵有增大的趋势并且存在明显的波动；当嵌入维

数为 4或 5时，在 2009年 5月以后HSAHH的排列熵同样
存在明显的波动，但是有减小的趋势。

对比A指数、H指数排列熵随时间的变化趋势，我们
可以发现当嵌入维数为 4或 5时，在2009年 5月以前A指
数、H指数排列熵变化趋势基本相同并且排列熵的差值较
小；在2009年5月以后A指数排列熵明显增大而H指数排
列熵有减小的趋势，这说明在2009年5月以后即金融危机
后恒生AH股A指数价格变化的随机性变大、信息效率变
高，恒生AH股H指数价格变化的不确定性降低。当嵌入
维数为 3时，在 2009年 5月以后A指数排列熵明显增大，
同时H指数的排列熵也有增大的趋势，但H指数的排列
熵均小于A指数的排列熵，这表明当嵌入维数为 3时，在
2009年 5月恒生AH股A指数和H指数价格变化的随机
性均变大、信息效率变高，但是A指数价格变化的不确定
性要高于H指数。

4. 股票价格变化的关联性分析。前文分析了A指数、
H指数价格行为随时间变化的趋势。因发行主体相同，交
叉上市的A股和H股间存在着天然的内在联系，因此有
必要对交叉上市的A股、H股股票价格变化做相关性分析。

表 2给出了在不同嵌入维数下A股、H股股票价格
{At，Ht}的顺序模式的联合概率（因篇幅限制，表中只给出
了概率较高的部分数据，表中序列“123”表示价格的顺序
模式为A1≤A2≤A3）。从表 2我们可以发现，在样本期间内
A指数、H指数价格存在较为明显的相同的变化模式并且
同增同减的变化模式最显著，这说明A指数、H指数价格
变化存在着较高的联动性。

图 2给出了嵌入维数为 3时A指数、H指数间条件排
列熵随时间变化的趋势。因样本长度为1 734，为保证统计
的可靠性，在计算二维时间序列{At，Ht}的排列熵时嵌入
维数m取3。

图 a中滑动窗口的长度为 180，相邻窗口间的滑动步
长为 1，横坐标 t对应每个窗口中第一个数据的日期；从
2007年1月到2009年2月A指数、H指数间的条件排列熵
逐渐减小，这表明在该段时期内A指数、H指数间的关联
性逐步增强；在 2011年 3月后A指数、H指数间的排列熵
均较小，这表明在 2011年 3月后A指数、H指数间存在着
较强关联性。图 b中滑动窗口的长度为400，图 c中滑动窗
口的长度为 600，图d中滑动窗口的长度为 800。从图b、c、
d中我们可以发现A指数、H指数间的条件排列熵逐渐减
小，这表明A指数、H指数间的关联性逐渐增强；同时，当
滑动窗口长度为400时在2011年5月以后h（H|A）明显小

m=3

At

123

321

231

231

312

Ht

123

321

231

321

321

P（At，Ht）

0.131

0.128

0.046

0.043

0.043

m=4

At

1 234

4 321

1 243

2 134

1 243

Ht

1 234

4 321

1 243

2 134

1 234

P（At，Ht）

0.053

0.044

0.017

0.017

0.016

m=5

At

12 345

54 321

21 345

12 354

12 354

Ht

12 345

54 321

21 345

12 345

12 354

P（At，Ht）

0.023

0.019

0.008

0.006

0.006

表 2 AH股A指数、H指数价格的顺序模式的联合概率

图 2 A指数、H指数条件排列熵变化趋势
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报业企业的广告收入应在广告公之于众时确认，而

对广告收入的计量则取决于版面资源的利用效率及刊例

价、审批折扣、合同返版、回款方式等具体认刊合同内容。

在“营改增”税制改革后，广告收入采用开具税控发票的

方式来核定增值税销项税额，因此对于已开发票应收账

款的管理十分重要。实务中财务部门的广告收入核算往

往与广告业务部门的台账数据脱节，为此笔者运用Excel
构建广告收入信息管理系统，实现广告台账、发票管理、

应收账款及业务员任务考核的数据共享统一，不仅保证

输出信息的准确、及时、完整，还能在不违反“不相容职务

相分离”的前提下实现减员增效，提高工作效率。

一、广告收入信息管理系统基本框架的设计

广告收入信息管理系统主要由广告台账、发票管理

用表、业务员任务完成表组成。其数据传递关系如下：

1. 广告台账要素设计。完整的刊登广告流程至少包
括业务员洽谈承接广告、广告审核和合同签订、广告审

批、版面安排发稿、收款、档案管理、广告业务数据统计分

析。广告台账是广告收入信息系统的基础数据库，应设置

专人根据审核后的广告合同、发稿单、发票、收款凭据录

入广告台账，财务人员还应定期核对广告台账。广告台账

的结构如图1所示（项目设置进行了简化处理）。
广告台账中设计“回款信息”是反映客户信用的依

据，S列设计“到期未收款预警”，在S3单元格中键入“=IF
（Q3<>0,1,IF（O3-TODAY（）<0,"逾期未收",""））”，首先
判断Q列是否回款，已回款用“1”表示；未回款的再次判
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于h（A|H），当滑动窗口的长度为 600时在 2010年 3月以
后 h（H|A）明显小于 h（A|H），当滑动窗口的长度为 800
时在 2009年 5月以后 h（H|A）明显小于 h（A|H），这表明
在A指数、H指数间的关联性逐渐增强的同时，在已知A
指数价格变化的情况下预测H指数变化情况的不确定性
要低于在已知H指数变化情况下预测A指数变化情况的
不确定性。

四、结论

交叉上市的A股、H股存在着不同的价格行为。对交
叉上市的A股、H股股票价格行为变化特性的研究，能够
帮助我们优化投资策略。基于股票价格变化自身的特性，

本文使用排列熵和滑动窗口方法对A股、H股的价格行为
进行了分析。研究发现，在样本期间内恒生AH股A指数
价格变化的随机性有增强的趋势，并且在2009年5月以后
即金融危机后明显增大、A指数的信息效率提高；在 2009
年 5月以后恒生AH股H指数价格变化的随机性有降低

的趋势；A指数、H指数价格变化存在着较高的联动性，并
且在长时间尺度下A指数、H指数价格变化的关联性逐渐
增强，同时在金融危机后，已知A指数价格变化的情况下
预测H指数变化情况的不确定性低于已知H指数变化的
情况下预测A指数变化情况的不确定性。
因可获取数据的有限性，我们只分析了嵌入维数为3

时A指数、H指数价格变化的相关性。对嵌入维度较高时
A指数、H指数价格变化的相关性，以及引发A指数、H指
数产生不同价格行为的影响因素的分析是我们下一步的

研究工作。

【注】本文受国家自然科学基金（项目编号：61273229）
资助。
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【摘要】广告收入是反映报业企业经营状况的重要指标，笔者运用Excel中的 IF、VLOOKUP、SUMIF函数构建

广告收入信息管理系统，不仅可以高效地实现对广告收入的准确计量，而且有助于对广告业务活动的监督管理。

【关键词】广告台账 应收账款 税控发票
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