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中国证券市场股指收益分布的实证分析
①
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摘要 : 利用 1996年至 2004年上证综合指数和深证综合指数数据 ,对股指收益的分布特性进
行了多角度的实证考察.在正态性假设被拒绝以后 ,利用国际上考察股票收益分布所使用的几
个分布函数———scaled2t分布、逻辑斯谛分布、指数幂分布、混合正态分布、ARCH2M模型、
GARCH2M模型———对股指收益数据分别进行拟合 ,对拟合出来的分布函数运用拟合优度检
验 ,并比较各种拟合分布下 VaR值与历史模拟的差别.实证结果表明 scaled2t分布能够较好地
模拟股指收益 ,有助于投资者正确估计市场风险.此外 ,对正态分布、scaled2t分布与历史数据
落在不同区间的概率进行了比较 ,以期能够判断用正态分布模拟股指收益对高收益和高损失
的低估可能性的大小.
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0　引　言

研究中国股市收益分布 ,不仅有助于认识中

国证券市场的内在运行规律 ,采取正确的证券市

场监管措施 ;而且可以帮助市场参与者进行资产

定价与资产组合 ,正确进行风险度量 ,更好地使用

现代风险管理技术 ;因此有着重要的实践意义.

西方的计量经济学家们对于证券资产收益率

分布的研究由来已久. 早在上个世纪 50年代 ,

Kendall和 O sborne就通过对英美股市收益率的数

据分析研究并得出结论 :股票资产的收益率近似

服从正态分布.这种观点符合统计学中的大样本

思想 ,再加上正态分布的性质容易处理 ,从而广为

研究人员和业界所接受. 比如 1973年提出的

B lack2Scholes公式就是以对数收益率满足正态分

布为基础建立起来的 ; 资本资产定价模型

(CAPM )假定收益是关于时间独立同分布的 ,其

联合分布为多变量正态分布 ; 1994年 JP Morgan

公司推出的 VaR系统 R iskMetrics, 实质是假设有

价证券的收益率服从正态分布.

股票收益的正态分布假设被如此广泛地应用

着 ,但反对它的声音却从未间断过. A lexander对

O sborne的数据重新进行了分析 ,认为尖峰、厚尾

是证券资产收益率的基本特征 ,用正态分布来描

述金融资产的短期收益率是不太合适的. Peters[ 1 ]

发现 1928到 1989年的 S&P500股票收益呈现负

偏、尖峰、厚尾的特征.从理论的角度去看 ,当信息

没有及时为整个市场所知或者投资者没有对信息

做出及时反应的时候 ,正态分布假设确实是值得

怀疑的.如果信息按照一簇一簇传到市场 ,而不是

按照线性方式及时地到达 ,就会导致信息的分布

呈尖峰态 ,股票收益的分布将因此受到影响.另

外 ,假设信息能够流畅地传到市场 ,但投资者并没

有及时做出反应 ,而是等到一些信息堆积起来 ,才

去消化这些信息 ,也会导致股票收益分布的尖峰

态.对此 , Peters给出了理论推导.

近年来很多学者 , 对这一问题作了进一步的研

究 ,尝试了用一些各不相同的分布来描述股票资产的

对数收益率 ,从而考虑到它的尖峰、厚尾、负偏特征.

Sm ith[ 2 ]首先提出用逻辑斯谛分布来模拟股

① 收稿日期 : 2004 - 08 - 23; 修订日期 : 2007 - 11 - 28.
基金项目 : 国家自然科学基金资助项目 (70425004; 700221001; 70331001) .
作者简介 : 黄德龙 (1981—) , 男 , 安徽人 , 博士生 , Email: dellonhwang@ yahoo. com. cn.



票收益 ,这种分布近似于正态分布 ,不过比正态分

布厚尾.其后 , Gray和 French[ 3 ]、Peiró[ 4 ]对逻辑斯

谛分布的拟合优劣性作了进一步的分析.

H su、Gray和 French曾经讨论过指数幂分布 ,

这种分布具有尖峰和厚尾的特征 ,尾部以指数级

的速率缩小 ,因而可以给股票收益分布给出一个

不错的拟合.

Press
[ 5 ]认为证券收益由一个连续的扩散 (布

朗运动 )和一个间断的跳跃 (泊松过程 )组成 :前

者造成了证券价格的连续变化 ,后者反映了消息

面带来的较大的震动. Kon为这种混合正态分布

找到了实证的证据.

Praetz
[ 6 ]、B lattberg和 Gondes、Gray和 French、

Felipe和 Javier
[ 7 ]认为 scaled2t分布比其它分布更

好地拟合了股票收益.特别地 , Praetz在假设证券

收益波动性是一个时变的随机变量的条件下 ,从

理论上推导出证券收益的分布满足 scaled2t分布.

Engle
[ 8 ]提出了自回归条件异方差 (ARCH )

模型 ,将方差和条件方差区分开来 ,并让条件方差

作为过去误差的函数而变化 ,从而为解决异方差

问题提供了新的途径. Bollerslev
[ 9 ]在此基础上提

出了广义自回归条件异方差 ( GARCH)模型.为了

刻画时间序列受自身方差影响的特征 , Engle、

L ilien和 Robins
[ 10 ]提出了 GARCH2M模型.而当需

要刻画证券市场中的非对称效应时 , Nelson
[ 11 ]提

出的 EGARCH模型能更准确地描述金融产品价

格波动的情况.

近年来人们对中国股票市场收益的分布特征

也进行了一些相应的分析与研究.闫冀楠、张维 [ 12 ]

分别用指数幂分布、ARCH模型、混合正态分布拟

合了 1990年至 1996年上证综指收益的分布 ,结果

显示这三种分布都比正态分布更具刻画力 ,且其中

混合正态分布为最佳.闫冀楠、张维 [ 13 ]针对 ARCH2
M传统估计方法的不足提出了遗传算法的改进 ,并

实证估计了上海股市的各种 ARCH2M模型 ,确证

了在以周为时间刻度下上海股市中投资收益与投

资风险之间确实存在正相关关系.陶亚民、蔡明超、

杨朝军 [ 14 ]分别运用柯氏检验法和异方差的 t检验

法对 1990年至 1998年上证综指收益率的分布特

征进行了实证分析.研究认为在排除异常事件干扰

的情况下 ,收益率服从正态分布.陈启欢 [ 15 ]认为通

过对 A股市场 1992年至 2000年不同股指研究发

现 :收益率从整体上完全不符合正态分布 ,而大体

上符合自由度 5～9的学生 t分布.林美艳、薛宏

刚、赵凤群 [ 16 ]用 JB检验法 ,得出了 1996年至 2001

年上证综指收益率分布与正态分布有明显的偏差 ,

用学生 t分布对日收益率进行拟合的效果比较好.

有关中国股市收益分布的其它研究 ,还可参见封建

强 [ 17 ]
,张维、黄兴 [ 18 ]

,李亚静、朱宏泉 [ 19 ]
,马玉林、

施红俊、陈伟忠 [ 20 ] ,封建强、王福新 [ 21 ]等.

实证研究是一个随历史数据发展而发展的研

究领域.本文利用能够获得的最新数据———1996

年 1月 2日至 2004年 4月 30日的日交易数据 ,

对上证综指、深证综指的分布特性进行考察.首先

对数据的基本统计量作些分析 ,然后对正态分布

假设进行了 D检验.接下来利用国际上考察股票

收益分布所使用的几个分布函数———scaled2t②

分布、逻辑斯谛分布、指数幂分布、混合正态分布、

ARCH2M模型、GARCH2M模型———对股指收益
数据分别进行拟合.对拟合的分布函数进行拟合

优度检验 ,并比较各种拟合分布下 VaR值与历史

模拟的差别 ,发现 scaled2t分布能够较好地模拟

股指收益 ,特别地在尾部 scaled2t分布拟合效果

很好 ,能够更好地帮助投资者正确估计市场风险.

最后 ,对正态分布、scaled2t分布与历史数据落在

不同区间的概率进行比较 ,希望能够对用正态分

布模拟股指收益可能带来的偏差给一个量的

判断.

1　数据简介和正态性检验

本文中采用的原始数据为上证综指

(999999)和深证综指 (399106)每日收盘指数 ,时

间区间为 1996年 1月 2日到 2004年 4月 30日.

股指收益定义为 R t = 1003 log ( It / It - 1 ) ,其中 It为

t时刻股票指数③.
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②

③

本文重点考察的 scaled2t分布有别于通常的 t分布 ( student’s t distribution ,又作学生 t分布 ) 和非中心 t分布 ( noncentral t distribution) ,
scaled2t分布的密度函数见本文第三部分.国内的部分文献中混用了 t分布这个名词.
本文中不考虑周一效应等日历效应问题.



表 1　股指收益的基本统计结果

Table 1 Statistical results of stock index returns

股指 最小值 最大值 均值 标准差 方差 偏度 峰度

上证综指 - 10. 437 6 9. 400 8 0. 054 1 1. 737 6 3. 019 4 - 0. 161 8 9. 227 9

深证综指 - 10. 588 7 10. 478 9 0. 065 1 1. 874 8 3. 514 8 - 0. 329 0 8. 610 0

　　从表 1第 6列可以看出上证综指、深证综指

均为负偏 ,显示收益分布曲线向负轴方向倾斜 ,深

证综指的偏斜程度更大一些.

从第 7列可以看到 A股股指收益均有很明

显的尖峰特征 ,从而比正态分布厚尾.这说明了存

在一些大幅度偏离均值的异常值.

表 1的数据为股指收益偏离正态分布提供了

证据 ,此外可以通过正态性检验来得到验证.我们

采用国家标准 GB4882 - 85《正态性检验》中提供

的 D检验方法 , D检验的适用范围是样本量在 50

以上. D检验的数据结果如表 2.

表 2　股指收益的正态性检验 (D检验 )

Table 2 Normality test of stock index returns(D test)

股指 样本量 n 统计量 Y 分位数 Y0. 005 分位数 Y0. 995 结论

上证综指 200 9 - 44. 84

深证综指 200 9 - 41. 12
- 2. 91 2. 25

拒绝正态性假设

拒绝正态性假设

　　表 2的结果表明 ,与国际及国内的实证经验

一样 ,本文的检验结果也说明股指收益的正态分

布假设不能成立.这促使着人们去寻找更合理的

分布假设.

2　股指收益拟合的备择模型

为了分析究竟何种分布更确切地描述了股指

收益 ,下面将考虑几种国际上常用的估计股指收

益分布的模型 ,并对其拟合的效果进行分析.

1) scaled2t分布

scaled2t分布的密度函数可以写成

　f ( x) =

Γ (
v + 1

2
)

Γ ( v
2

) π ( v - 2)σ2 [1 +
(x -μ) 2

( v - 2)σ2 ]
-

v+1
2

其中 ,Γ (·)表示伽玛函数 ,μ( - ∞ <μ < ∞)是

位置参数 ,σ2 (σ2
> 0) 是离散化参数 , v是自由

度.如果股指收益 R t满足 scaled2t分布且 v > 2,则

E (R t ) =μ, Var (R t ) =σ2
.

2) 逻辑斯谛分布 ( logistic d istribu tion)

逻辑斯谛分布密度函数可以写成

　　f ( x) =
exp ( x -μ
α

)

α[1 + exp (
x -μ
α

) ]
2

其中 ,μ( - ∞ <μ < ∞) 是位置参数 ,α(α > 0)

是离散化参数.如果股指收益 R t满足逻辑斯谛分

布 ,则 E (R t ) =μ, V ar(R t ) =π2α2
/3.

3)指数幂分布 (exponential power distribution)

指数幂分布的密度函数可以写成

　f ( x) =
exp [ -

1
2 |

x -μ
α |

2
1 +β

]
2

( 3 +β
2 )αΓ ( 3 +β

2
)

其中 ,μ( - ∞ <μ < ∞) 是位置参数 ,α(α > 0)

是离散化参数 ,β( - 1 <β≤ 1)是描述形状的参

数.β反映了分布的峰度 , - 1 <β < 0意味着低峰

态 ;β = 0时即为正态分布 ; 0 <β≤ 1表示尖峰

态.如果股指收益 R t满足指数幂分布 ,则

　E (R t ) =μ, Var(R t ) = 21 +βΓ[3 (1 +β) /2 ]
Γ[ (1 +β) /2 ]

α2

4) 混合正态分布 (m ixtures of two norm al

d istribu tions)混合正态分布的密度函数为

f ( x) =

1

2πσ2
1

e
( x -μ1

) 2

2σ2
1 ,以概率λ

1

2πσ2
2

e
( x -μ2

) 2

2σ2
2 ,以概率 1 -λ

其中 ,μi ( - ∞ <μi < ∞)是位置参数 ,σ2
i (σ2

i >

0)是离散化参数.上述分布意味着证券收益以λ

的概率服从均值μ1、标准差σ1的正态分布 ,以 1 -

λ的概率服从均值μ2、标准差σ2的正态分布.如

果 R t服从上述分布 ,则
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E (R t ) =μ =λμ1 + (1 -λ)μ2 ,

Var (R t ) =λ[ (μ1 -μ) 2
+σ2

1 ] + (1 -λ) ×

[ (μ2 -μ) 2
+σ2

2 ]

在考虑的正态分布和上述四种分布中 ,混合

正态分布是唯一考虑到股指收益的有偏性的.上

述混合正态分布的偏度系数为

k =
λ[ (μ1 -μ) 2

+ 3 (μ1 -μ)σ2
1 ] + (1 -λ) [ (μ2 -μ) 2

+ 3 (μ2 -μ)σ2
2 ]

{λ[ (μ1 -μ) 2
+σ2

1 ] + (1 -λ) [ (μ2 -μ) 2
+σ2

2 ] }
3 /2

　　5) ARCH2M模型、GARCH2M模型④

④　使用了 ARCH模型、GARCH模型对上证和深证股指收益数据进行模拟计算 ,但是所得到的 ARCH (1)模型和 GARCH (1, 1)模型不如最

后得到的 ARCH (1) 2M模型、GARCH (1, 1) 2M模型.为节省篇幅 ,文中只介绍 ARCH2M模型和 GARCH2M以及它们的相关结果.

⑤　正态分布、逻辑斯谛分布、scaled2t分布、指数幂分布、混合正态分布下的参数估计采用的是最小二乘方法 ,对于 ARCH2M 、GARCH2M的

参数估计采用的是 Marquardt优化算法.我们也用最大似然方法对参数值进行了估计 ,得出与下文类似的结论.为节省篇幅 ,在此不把估

计结果具体列出.

⑥　ARCH2M和 GARCH2M模型的各参数均通过 t检验 ,用Marquardt优化方法估计出来的模型的检验指标 A IC、L、SC、F统计量等指标均非常

良好.以上证综指为例 , ARCH2M和 GARCH2M下的 A IC值分别为 - 5. 414 7、- 5. 562 4, L值分别为 5 443、5 592,均优于闫冀楠、张维文

中用遗传算法对周收益率估计出的模型.同时也验证了闫冀楠、张维 (1999) 一文末尾提出的问题 :该文的结论对于深证股市、对于日收

益率依旧成立.

　　GARCH2M ( GARCH2in2mean) 模型就是在

GARCH的主模型上加上一项γσt ,表明收益跟波

动率存在一定的相关性.采用的 GARCH2M模型
表达式为

yt =μ +γσt +εt

εt = et·σt

σ2
t =α0 +∑

p

i =1

αiε
2
t - i +∑

q

j =1

βjσ
2
t - j

其中 ,σ2
t = var (εt |φt - 1 ) ,φt - 1是时刻 t - 1及 t - 1

之前的全部信息 , et独立同分布 , 且参数满足 :

E ( et ) =0, D ( et ) = 1, E ( et es ) = 0 ( t≠ s) ; α0 >

0,αi ≥ 0,βj ≥ 0,∑
p

i =1

αi +∑
q

j =1

βj < 1. q = 0时的

GARCH2M模型就是 ARCH2M模型.

主模型旨在解释一项金融资产的回报率 ,那

么增加σt的原因是每个投资者都期望资产回报

率是与风险度密切联系的 ,而条件方差σt代表了

期望风险的大小.所以 GARCH2M模型适合于描
述那些期望回报与期望风险密切相关的金融资产.

3　参数估计和拟合优度检验

使用正态分布和第 2节中列出的几种模型拟

合股指收益 ,得到数据结果如表 3所示.

表 3　各种分布假设下的参数估计 ⑤

Table 3 Parameter estimation under different return distributions

分布 参数 上证综指 深证综指

正态
μ 0. 051 034 0. 077 393

σ 1. 152 806 1. 267 086

scaled2t

μ 0. 052 446 0. 079 337

σ 2. 615 304 2. 599 203

v 2. 335 427 2. 436 208

逻辑斯谛
μ 0. 052 686 0. 077 544

α 0. 705 374 0. 776 809

指数幂

μ 0. 038 680 0. 091 485

α 0. 750 387 0. 850 864

β 0. 642 133 0. 611 827

混合正态分布

μ1 0. 056 551 0. 067 396

σ1 0. 752 921 0. 870 832

μ2 0. 046 864 0. 137 959

σ2 1. 895 692 2. 217 070

λ 0. 477 964 0. 529 573

k - 0. 006 969 0. 049 278

ARCH2M⑥

μ - 0. 004 969 - 0. 003 185

γ 0. 339 355 0. 208 738

α0 0. 000 187 0. 000 183

α1 0. 432 670 0. 558 377

GARCH2M

μ - 0. 002 676 - 0. 002 703

γ 0. 209 137 0. 204 547

α0 1. 30 e205 6. 95 e206

α1 0. 227 159 0. 150 535

β1 0. 756 677 0. 839 246
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　　从表 3, 至少可以看出以下三点 : 第一 ,

sca led2t分布拟合股指收益的自由度估计值较小

(2. 335和 2. 436) .自由度较大时 scaled2t分布趋

同于正态分布 ,而实证得到的较小自由度表明股

指收益分布确实存在明显偏离正态 ,尤其在尾部.

第二 ,用指数幂分布拟合后参数β的估计值均大

于 0 (0. 642和 0. 612) . 参数β反映出峰度高低.

β = 0时就是正态分布 ,随着尾部变厚 ,β上升 (上

界为 1) .β的估计值较大 ,也表明股指收益的分布

有明显的厚尾特征. 第三 , 在 ARCH2M 和
GARCH2M模型下 ,γ的估计值均为正且通过 t检

验 ,显示资产回报率与风险度密切相关 ,因此在

GARCH模型基础上加上一项γσt是有必要的.

　　为了比较上述各种分布的优劣性 ,下文将进

行拟合优度检验.将收益数据分为 20组 ,分属于

区间 , ( - ∞, - 9) , [ - 9, - 8 ], ⋯, [ 9, ∞ ].用 vi

表示对数收益率数据落入上述第 i个区间的个

数 ,用 pi表示满足拟合分布的变量落入第 i个区

间的概率. 考察的统计量为 V = ∑
20

i =1

( vi -

npi ) 2
/ npi ,根据概率和频率的关系 ,如果拟合的比

较好 vi / n和 pi应该差不多 , V就是用来刻画 vi / n

和 pi接近程度的量.拟合优度检验的数据结果如

表 4:

表 4　拟合优度检验数据结果

Table 4 Results of goodness of fit test

分布 V (上证综指 ) V (深证综指 )

正态 3. 127 4e + 012 2. 434 6e + 010

scaled2t 9. 870 1 10. 294 9

逻辑斯谛 3. 785 7e + 003 1. 840 4e + 003

指数幂 1. 123 8e + 003 677. 073 0

混合正态分布 1. 549 6e + 004 1. 297 8e + 003

ARCH2M 2. 567 3e + 006 3. 146 0e + 006

GARCH2M 2. 272 8e + 006 3. 123 9e + 006

注 :统计量 V均服从自由度为 19的卡方分布 ,置信水平为 0. 05的

临界值为 30. 1,置信水平为 0. 01的临界值为 36. 2

从表 4可以看出 ,正态分布提供的拟合效果

最差 , ARCH2M模型次差、GARCH2M模型略微好
于 ARCH2M模型.此外 ,混合正态分布、逻辑斯谛

分布的拟合优度也很低 ,指数幂分布相对好一点.

但不管是在 0. 01的水平下还是在 0. 05的水平下 ,

只有 sca led2t分布没有被拒绝.

对于拟合优度的差异 ,可以从更细致的数据

中看出. V的每一项 ( vi - npi )
2

/ npi是用来刻画在

该区间上 vi / n和 pi接近程度的量.对于上证综指 ,

对应着正态分布拟合的 ( vi - npi ) 2
/ npi分别为

　　 (1. 0e + 012) 3 { 2 . 790 7　　 0. 001 0　　 0. 000 0　　 0. 000 0　　 0. 000 0　　 0. 000 0

0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0

0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 002 1 0. 333 9}⑥

　　可以看出 V之所以很大 ,主要大在两端.中间

的拟合效果好得多.正态分布解决不了厚尾的问

题 ,拟合的优度便不会好到哪里去.

用 scaled2t来拟合上证综指和深证综指时 ,拟

合的效果很好 , 在 0. 01 的水平上不能拒绝

scaled2t分布.对于上证综指 ,对应着 scaled2t分布

的 ( vi - npi ) 2
/ npi分别为

0. 868 8　　 0. 007 7 　　 0. 684 1 　　 0. 159 9　　 0. 026 7 　　 0. 030 0　　　 1. 691 5

0. 191 8 0. 024 0 0. 195 0 0. 014 8 0. 010 4 0. 327 1 0. 018 3

0. 044 3 0. 746 2 0. 905 5 0. 391 5 0. 953 2 2. 579 4

　　不管 i从 1到 20, ( vi - npi ) 2
/ npi都处于一个

较低的位置 , 不存在数值很大的异常点 , 可见

sca led2t分布对于股指收益的各个区间的拟合都

比较好. 注意到 :左尾部 ( - ∞, - 9) 上的值为

01868 8,右尾部 [ 9, ∞ ]的值为 2. 579 4,表明拟合

结果和实际分布接近 ,较好地体现了股指收益分

布尖峰厚尾的特征.

4　不同分布下拟合的 VaR值

V aR (Value a t R isk)是对风险暴露的一种统

计度量方法. V aR定义为给定一定的时间区间和
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置信水平 ,测量预期最大损失 (或最小收益 ) 的方

法.用公式表示如下 :

p rob (ΔPΔt ≤V aR ) = C ,其中ΔPΔt表示在

Δt时间内可能的收益 , C是置信水平.

如何根据历史数据计算 VaR,是风险分析与

管理中一个重要的基本问题. 目前有多种计算

V aR的模型 [ 22, 23 ]
,问题的关键在于如何由历史数

据来拟合数据的真实分布. 在引言中提到的 JP

Morgan的风险度量模型 R iskM etrics,其基本假定

是收益率序列服从正态分布.但从上文的实证分

析可以看出 , A股收益率的分布并不是正态的 ,而

是负偏、尖峰的 ,具有厚尾性.因而在正态假定下

所计算的 VaR值 ,常常是低估实际风险 ,这从下

文中的数据也可看出. R iskM etrics系统同时也允

许选择和指定各种不同的收益率分布 ,本文的研

究目的之一就是要发现究竟什么样的收益率分布

更适合我国的证券市场 , 以便投资者在使用

R iskM etrics等工具时可以正确选择分布.

对正态分布以及第 2部分所给备择分布的拟

合结果计算各自的 V aR值 ,然后与历史数据相对

照 ,可得数据结果如下 :

表 5　不同分布对上证综指收益拟合结果的 VaR值对照⑦

Table 5 VaR of Shanghai composite index under different return distributions

置信水平 1% 5% 10% 95%

正态
- 2. 630 7 - 1. 845 2 - 1. 426 3 1. 947 2

(0. 530 0) (0. 247 4) (0. 154 6) ( - 0. 275 9)

scaled2t
- 5. 651 - 2. 577 2 - 1. 703 8 2. 682 1

( - 0. 009 7) ( - 0. 051 1) ( - 0. 009 8) ( - 0. 002 7)

逻辑斯谛
- 3. 188 - 2. 029 4 - 1. 497 2 2. 129 6

(0. 430 4) (0. 172 3) (0. 112 6) ( - 0. 208 1)

指数幂
- 3. 682 - 2. 288 1 - 1. 647 2. 365 4

(0. 342 1) (0. 066 8) (0. 023 8) ( - 0. 120 4)

混合正态
- 3. 880 1 - 2. 433 7 - 1. 675 7 2. 527 9

(0. 306 7) (0. 007 4) (0. 006 8) ( - 0. 060 0)

ARCH2M
- 3. 823 9 - 2. 682 4 - 2. 074 8 2. 824 6

(0. 316 8) ( - 0. 094 1) ( - 0. 229 7) (0. 050 3)

GARCH2M
- 3. 732 4 - 2. 616 7 - 2. 022 8 2. 765 8

(0. 333 1) ( - 0. 067 3) ( - 0. 198 9) (0. 028 4)

历史数据 - 5. 596 7 - 2. 451 8 - 1. 687 2 2. 689 3

注 :分布函数中的参数值均来自于表 3对上证综指收益分布的拟合结果.括号内数据表示该分布下的 VaR值估计偏差与历史数据之比

(以下简称偏差比 ) ,偏差比为正意味着该分布以及该置信水平下对 VaR值的估计大于历史数据 ,该值为负意味着对 VaR值的估计小

于历史数据.

　　表 5显示在同一置信水平下 (1% , 5% 或

10% ) ,正态分布拟合的左尾部 V aR的值均被大

幅高估 ,即投资者会大大低估最大损失 ;换一个角

度说 ,在同一 VaR值下 ,置信水平将被大幅低估 ,

即投资者将会低估较大损失的可能性.对于逻辑

斯谛分布和指数幂分布拟合亦出现同样的现象.

对于混合正态分布拟合 ,在 5%和 10%水平

下 V aR值与历史数据的偏差均小于 1% ,显示混

合正态分布拟合在这两个置信水平下较为精确地

刻画了较大损失 ;但是在 1% 水平下偏差达到

30167% ,这表明混合正态分布对收益分布的厚尾

现象依旧难以刻画.

对于 ARCH2M模型拟合和 GARCH2M模型拟
合 ,在 1%水平下 VaR的值被大幅高估 ,这与正态

分布、逻辑斯谛分布和指数幂分布拟合下的结果

类似 ,但是在 5% 和 10% 水平下 VaR的值却
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被低估.

sca led2t分布拟合的左尾部 V aR值与历史数

据的偏差比很 小 (分 别 为 0197% , 5. 11% ,

0198% ) , sca led2t分布将帮助投资者正确估计各

置信水平下的较大损失 ,由此正确评估市场风险.

同样计算置信水平为 95%下的 VaR值 ,可以

发现在正态分布拟合的右尾部 VaR的值被低估 ,

即投资者会大大低估最大收益 ;换一个角度说 ,在

同一 V aR值下 ,置信水平将被大幅高估 ,即投资

者将会低估较大收益的可能性.在逻辑斯谛分布、

指数幂分布、混合正态分布下 ,这种对最大收益可

能性的低估依次递减 ,但是偏差比的绝对值均高

于 5%.相反的是 ,在 ARCH2M模型和 GARCH2M
模型下 ,对最大收益可能性却有了一定幅度的低

估 ,偏差比分别为 5. 03%、2. 84%. sca led2t分布下

计算出来的 VaR值与历史数据几乎相同 (偏差仅

为 0. 27% ) ,可见 scaled2t分布将帮助投资者正确

评估较大收益的可能性.

总体来说 ,从数据结果可以看出 ,在正态假定

下所计算的 V aR值 ,会造成投资者低估实际风

险 ;相对于正态分布、逻辑斯谛分布、指数幂分布、

混合正态分布、ARCH2M模型以及 GARCH2M模
型来说 ,按 scaled2t分布假定下所计算的 V aR值

和历史数据有着最好的契合 ,因而有助于帮助投

资者正确评估市场风险.

5　正态分布和 sca led2t分布与历史
数据的偏差对比

在这一部分 ,将尝试量化用正态分布来模拟

股指收益而带来的偏差.在表 3给出的拟合分布

结果下 ,对照所给正态分布 (或 scaled2t分布 ) 变

量落在对应区间上的概率 ,数据结果如表 6.

表 6　特定收益区间上概率的对比 :正态分布与 sca led2t分布

Table 6 Probability in specific in tervals: Normal VS scaled2t

区间
上证综指 深证综指

正态 scaled2t 历史数据 正态 scaled2t 历史数据

[A, A + S ] 0. 433 4 0. 397 9 0. 398 2 0. 433 1 0. 399 7 0. 397 2

[A + S, A + 2S ] 0. 064 2 0. 072 6 0. 074 7 0. 069 2 0. 076 0 0. 084 1

[A + 2S, A + 3S ] 0. 001 3 0. 016 7 0. 014 4 0. 001 6 0. 017 1 0. 015 9

[A + 3S, A + 4S ] 3. 024 5e - 6 0. 005 8 0. 006 0 4. 728 6e - 06 0. 005 8 0. 006 0

[A + 4S, A + 5S ] 8. 100 9e - 10 0. 002 6 0. 002 5 1. 723 4e - 09 0. 002 5 0. 003 0

[A + 5S, A + 6S ] 2. 363 8e - 14 0. 001 3 0. 001 5 7. 432 2e - 14 0. 001 3 0. 000 5

注 :每一个数值表示所给正态分布 (或 scaled2t分布 )变量落在对应区间上的概率.正态分布和 scaled2t分布都是对称分布 ,在相反方向上

可以作类似分析. A、S分别为股指收益数据的均值和标准差 (见表 2) .

　　从表 6可以看到 :按正态分布模拟的股指收

益落在 [A, A +S ]中的概率较大 ,在接下来的五个

区间里 ,按正态分布模拟的股指收益落在其中的

概率均小于 sca led2t分布 ,且差距越来越大 ;按正

态分布模拟的股指收益落在各区间中的概率偏离

历史数据的程度显著大于 scaled2t分布的偏离程度.

比如对于上证综合指数 ,在偏离均值一个和

两个标准差的区间 ,按 sca led2t分布模拟的收益落

在该区间的概率比历史数据落在该区间的概率低

2. 8% ,而正态分布比历史数据低 14. 1% ;在偏离

均值两个和三个标准差的区间 , sca led2t分布比历

史数据高 16. 0% , 而正态分布比历史数据低

9110% ;在偏离均值三个和四个标准差的区间 ,

sca led2t分布比历史数据低 3. 3%、而正态分布比

历史数据低 99. 9%.

如果再做进一步计算的话 ,可以算出在 [A +

5S, A + 6S ]以后的所有区间里 ,按 scaled2t分布模

拟的股指收益的偏离度均远远小于正态分布.

上述的结果显示 ,如果投资者认为 A股股指

收益服从正态分布 ,他将会明显低估市场风险.在

分布的尾部这种低估尤其严重 ,也就说按照正态

分布 ,投资者将大大低估高损失和高收益.正态分

布下的收益落在偏离均值三个标准差以外的地方

的概率几乎可以忽略不计的 ,但是在 sca led2t分布

下 ,收益落在偏离均值三个标准差以外地方的机

会要频繁得多 , 尤其在偏离均值较远的尾部 ,
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scaled2t分布和实际数据是契合得最好的.下面给出

了 scaled2t分布拟合曲线、正态分布拟合曲线和历史

数据的对照图.上述的结论 ,在图中有很好的显示.

图 1　拟合曲线与历史数据的对照图

Fig. 1 Comparison between fitted curves and historical data

注 :图 1是用 scaled2t分布、正态分布拟合上证综指的效果对照⑨,

图 2是图 1的尾部放大 ,图 3是图 1的顶部放大 ,散点 ( 3 )为历史

数据 ,实线为按照 scaled2t分布拟合的分布图 ,虚线 ( - . ) 为按照

正态分布拟合的分布图

图 2　拟合曲线与历史数据的尾部对照图

Fig. 2 Comparison of tails between fitted curves and historical data

图 3　拟合曲线与历史数据的顶部对照图

Fig. 3 Comparison of peaks between fitted curves and historical data

6　结 　论

本文从实证分析出发 ,多角度考察了上证综

指和深证综指收益的分布特性 :股指收益数据基

本统计量的正态性检验很明确的拒绝了正态性假

设 ;而使用 scaled2t分布、逻辑斯谛分布、指数幂分

布、混合正态分布、ARCH2M模型、GARCH2M模
型对股指收益数据分别拟合以后 ,发现 sca led2t分

布和历史数据的分布最为接近 ,而且 sca led2t分布

拟合下不同置信水平的 VaR值也和历史数据有

着最好的契合.

股票价格是投资者行为的体现 ,而投资者行

为一直处在学习变化之中 ,股票价格的表现模式

也会发生着变化.因此对股票收益分布的实证研

究 ,是一个没有止境的过程.对新的历史数据、不

同行业的数据、不同时段的数据进行实证分析 ,是

一件很有意义的工作.
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Em p ir ica l study on d istr ibution s of stock index return s in Ch ina’s

secur ities market

HUAN G D e2long, YAN G X iao2guang
Academy of Mathematics and System s Science, Chinese Academy of Sciences, Laboratory ofManagement De2
cision and Information System, Chinese Academy of Sciences, Beijing 100080, China

Abstract: U sing daily data from 1996 to 2004 of Shanghai and Shenzhen composite indices, we investigate the

emp irical distributions of China’s stock index returns. First we find that the hypothesis of Normal D istribution

is refused. Then we further test scaled2t distribution, Logistic distribution, exponential power distribution,

m ixtures of two normal distributions, ARCH2M model, GARCH2M model from various view, e. g. goodness2
of2fit test, VaR deviation, and p robability deviation over different intervals. W e find that scaled2t D istribution

is the best to describe China’s stock index returns.

Key words: stock index returns; distribution functions; goodness2of2fit test; VaR deviation
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国际会议”将于今年 10月 28—30日在湖南长沙召开 ,中国科学院汪寿阳教授与长沙理工大学王耀中教
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发表在 Journal of App lied Computational Intelligence和 International Journal of Computational Sciences的
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