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摘 要：现实全釉数据的分布通常表现力厚尾性和不对称性，因此用正态分布拟合实
际金融数据的分布有很大的局限性。 文章利用广义双曲线分布的厚尾性和不对称性对
1997年1 月 2日～2003年9 月 19日的上证综指日收益率分布分别做了正态分布、广义双
曲线分布、正态逆高斯分布和双曲线分布的拟合及蒙特卡罗模拟桧验，结果表明广义双曲
线分布和正态逆高斯分布可以较好地拟合上证综指日收益率分布。 另外，文章还建立了
一个带啋声干扰的线性系统，对实际的股票收益率并不服从正态分布，而表现出尖峰厚尾
的特征做出了一种可能的解释。
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一、弓 l 言

金融资产收益率的分布，对金融资产投资、风险管理等具有重要意义，吸

引了众多学者研究这个问题。 现实金融数据的分布通常表现为厚尾性和不对

称性(RMantegna, 1995)，因此用正态分布拟合实际金舶数据的分布有很大

的局限性，如在VAR的计算中，由千金融数据分布的厚尾性，在正态分布的

假设条件下计算VAR会带来较大的误差(Jose Santiago, 2002)。 为此许多学

者开始寻求更为合理的分布假设。 Mandelbrot提出了用稳定分布代替金融

数据正态分布的假设(Mandelbrot, 1963)，但稳定分布的尾部通常比实际分

布要更厚，国内学者对中国证券市场收益率分布的研究也证实了稳定分布的

尾部通常比实际分布要更厚（何建敏，2003)。 又有学者提出用截尾的稳定分

布作为证券收益率的分布(M Yu Romanovsky, 2002)，截尾的稳定分布实际

上是中间部分仍用稳定分布，两个尾部用比负幕律分布瘦的指数分布来代
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替的一种混合分布，但运用截尾的稳定分布假设时，应当在何处截尾是 一个问
题。 因此，又有许多学者开始转向广义双曲线分布(Generalized Hyperbolic 
Distribution)，提出了广义双曲线分布CBarndorff-Nielsen,1977)，后来又有学

者将其应用到了金融领域(Eberlein, Keller; 1985)，由于广义双曲线分布的尾

部要比稳定分布的尾部要
“

薄“ ，因此广义双曲线分布在金融领域中得到了迅

速发展。 目前国内对稳定分布在金融领域中的应用研究比较多，但广义双曲

线分布在金融领域中的应用研究尚不多见。

二、广义双曲线分布

广义双曲线分布的概率密度函数定义如下：GH(x，入，a,�,<5,µ)=g（入，a,

B,8,µ)（铲十(x-µ)2)入／ 2-0. 2s K入一o. s (a心气(x-µ归ep(x-µ)，其 中，Kv C ·)为第

(a2－在）1/2
二类变型Bessel函数，g（入，a,�,CJ,µ)= 旱社－o. 5) 们伈（沁勹）

。 并且广义

双曲线分布的概率密度函数中的各参数受到以下条件的约束：当入＞0时，CJ);:0,
刚＜a；当入<0时凌＞O,l�l�a；当入＝ 0时，CJ>O, l�l<a。广义双曲线分布可

以派生出正态逆高斯分布（当入＝ —0.5)和双曲线分布（当入＝1）两个分布。

三、样本描述及参数估计

考虑到涨跌停制度推出后股票收益率变动的差异，本文选取1997年1月

2日～2003年9月19日共1616个交易日的上证综指日对数收益率为样本进

行了正态分布、广义双曲线分布、正态逆高斯分布和双曲线分布的拟合及检

验。 表l为上证综指日对数收益率的统计性描述。
对于广义双曲线分布的参数估计， 极大似然估计是最为常用的方法，也有

学者使 用其他估 计方 法45
(Prause, 1999)。 本文采用极40

大似然估计方法对1997年1 35 

30
月2日～2003年9月19日的25
上证综指日对数收益率进行20

了广义双曲线分布、正态逆高 15

斯分布和双曲线分布的参数 10

估计，结果如表2所示（本文

,--－
一 双曲线分布

正态逆岛斯分布
样木分布
广义双曲线分布
正态分布

所有计算使用Matlab6. 5)。－0.2 -0. 15 -0. l -0. 05 0 0 . 05 0 . 1 0. 15 0 . 2

图1则对比了广义双曲线分图1 样本分布与广义双曲线分布、正态逆高斯分布、
布、正态逆高斯分布、双曲线 双曲线分布及正态分布的概率密度函数

分布及正态分布与样本分布的拟合情况。
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表1 上证综指日对数收益率 表2 参数估计
的统计性描述 分布类型 入 a i 8 µ 

广义双曲线分布 -0. 9899 26. 9363 -1. 1789 o. 0148 0. 0006 

均值 0. 0003 偏度 —0. 1068 正态逆高斯分布 -0. 5000 44. 0234 -1. 3787 0. 0121 o. 0006 

标准差 0. 0159 峰度 6. 3166 双曲线分布 I. 0000 96. 3572 -2. 2519 0. 0023 0. 0008 

最大值 o. 0940 最小俏 -0. 0933 

四、拟合度的统计检验

为检验广义双曲线分布、正态逆高斯分布、 双曲线分布及正态分布与样本
分布的拟合情况，我们分别对 Kolmogorov距离、Kuiper距离、Anderson-Dar­
ling距离和FOF距离CJ ose Santiago, 2002)四种衡量拟合程度的指标进行了

检验。四种距离定义分别如下：
Kolmogorov距离：Dkol =max{ I Femp( x) —F,heo ( x) I} 

Kuiper距离：Dkui =max{Femp ( x ) —F囮 ( x)} +max{ F,hco ( x) —Femp ( x)} 

Anderson-Darling距离：Dad = max{ |Femp ( x) —Ftheo(x) |
✓Ftheo(x)(1 —Fth€0 ( x)）

FOF距离氐＝max{ F
叩

(x)
—

贮�}+max{ 尽（ x） －Femp(x) }
✓F如 (x)（l-F如 (x)） ✓F如 (x)（1-F如 ( x)）

其中，Femp ( X)、F吟(x)分别为样本经验分布函数和理论分布函数。An­
derson-Darling距离和FOF距离赋予尾部更多的权重，因此相对千Kolmog­
orov距离和Kuiper距离而言，Anderson-Darling距离和FOF距离更偏重于

尾部拟合程度的检验。为检验经验分布与理论分布的拟合程度，我们的原假
设为经验分布与理论分布一致，并且使用MonteCarlo模拟方法分别对正态

分布、广义双曲线分布、正态逆高斯分布和双曲线分布对四种距离在1%、
5%、10％显著水平下的临界值进行了 10000次模拟计算，计算过程如下：（1)
分别产生一定样本容量下（样本容量分别为 500,1000,1500)服从正态分布、
广义双曲线分布、正态逆高斯分布和双曲线分布的随机数；（2）分别计算 模拟
产生的随机数的经验分布函数值与理论分布函数的差距，分别得到 Kolmog­
orov距离、 Kuiper距离、 Anderson-Darling距离和FOF距离的10000个取

值；（3）确定正态分布、广义双曲线分布、正态逆高斯分布和双曲线分布四种理

论分布四种距离分别在1%、5%、10％显著水平下的临界值。在模拟计算过

程中为了得到服从广义双曲线分布、正态逆高斯分布和双曲线分布的随机数，

我们利用服从[0,1]均匀分布的随机变量使用以下方法得到：X = I f (x) d x , 
--＜歹

其中X为服从[0,1]均匀分布的随机变量，f ( x)为需要的服从某一特定分布
的随机变量的密度函数，分别令f(x)为广义双曲线分布、正态逆高斯分布和

双曲线分布的密度函数，通过求解上式中的Y，就得到我们所需要的分别服从

广义双曲线分布、正态逆高斯分布和双曲线分布的随机数。最后，得到四种理
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论分布在各显著水平下的临界值（见表3 ～表6）。

表3 正态分布检验的临界值表

样本

容植

(µ= 0. 0003,a= O. 0159) 

｀。三三言：I［三三；4勹三三t
1

三言卢l：尸言
表4 广义双曲线分布检验的临界值

（入＝ －0. 9899,a= 26. 9363,�= -l. 1789,o=O. 0148,µ= 0. 0006) 

菩 I［三：I归［三［三：T言言订［三2［勹：「飞言叮；勹1: ：：：矿言］口
表5 正态逆高斯分布检验的临界值表

（入＝— 0.5000,a= 44. 0234,�= —1. 3787, Cl=O. 0121, µ=0. 0006) 

宝宝 I［三： I气主『［i[i:I[气：T言言1言::I: ：｀罕工勹［已卢司：勹
表6 双曲线分布检验的临界值表

（入＝1. OOOO,a=96. 3570,�= -2. 2519,o=O. 0023,µ= 0. 0008) 

兰 1［三： I髻叮［i!。』［三T言；立I[i::I :: :「望:1曰I：三：Ii5�;:；三卢
表7～表10分别是样本正态分布、广义双曲线分布，正态逆高斯分布和

双曲线分布在5％显著水平下的检验结果：

表7 样本正态分布的检验结果

样本容扯 Kkol Di.u; Dad 压F
1616 0.0803 0. 1606 152.4379 153.4257 

5％显著水平下检验结果 拒绝 拒绝 拒绝 拒绝

表8 样本广义双曲线分布的检验结果

样本容扭 Kkol DU1 Dad 压F
1616 0.0098 0.0193 0. 9858 1. 4294

5％显著水平下检验结果 不能拒绝 不能拒绝 不能拒绝 不能拒绝

表9 样本正态逆高斯分布的检验结果

样本容扯 Kkol Dku, Dad DF 
1616 0.0123 0.0237 0.9762 1. 9175

5％显著水平下检验结果 不能拒绝 不能拒绝 不能拒绝 不能拒绝

• 37 •



财经研究2005年第10期

表10 样本双曲线分布的检验结果

5％显著：五霓：验结果1 。芷孟6 1 。才:;
7 1 义盖f；：色

I 
；益讼：色

以上结果表明，用广义双曲线分布和正态逆高斯分布可以较好地拟合上

证综指日对数收益率分布。

五、实际股票收益率非正态性的解释

对于实际的股票收益率并不服从正态分布通常有以下几种解释：

第一，由千信息的到达并不是均匀的，比如实际的股票市场中好消息倾向

于接二连三地到达市场，坏消息也倾向于“ 祸不单行“地到达市场，因此实际的

股票收益率表现出胖尾的特点。

第二，实际的股票市场是一个带噪音干扰的趋势性的非线性系统，分形市

场假说认为投资者并非都是理性的，投资者对于信息的反应不是线性的而是

非线性的，过去的信息会对市场产生影响，价格并没有反映所有的信息，并不

遵循随机游走而是遵循有偏的随机游走，因此实际的股票收益率并不服从正
态分布，这也是分形市场理论的一个基本观点（埃德加·彼得斯， 2002)。

第三，协同市场假说认为CT Vaga, 1990)，资本市场的价格、收益率或风

险与收益状况是由 “外部的基本经济环境（基本偏倚） ”和
“

投资者的集体情绪

（群众行为水平） “两个因素结合所决定的。根据这两者的不同结合，证券市场
的状态也随之发生变化。市场可能出现四种情况： 一是真正的随机游动状态，

即有效市场状态，这时收益率表现为正态分布；二是不稳定过渡状态，即无效

市场状态，随着外部环境的逐渐变化，投资者在情绪上的倾斜可能使信息的影

响长期延续，这时收益率的概率密度函数变得更宽、更平；三是混沌市场状态，
这时基本经济环境是不确定的或没有明显偏倚，但投资者情绪对千群体思维

有很强的传导力，群众行为有可能出现大的波动，市场传言或被曲解的信息可
能会引起投资者的恐慌，收益率的概率密度函数出现双重底部；四是出现协同

市场状态，即强烈的正面（或反面）的基本环境状况与强烈的投资者情绪相吻

合，产生巨大的市场协同效应，这时收益率的概率密度函数会出现厚尾。

另外，20世纪90年代兴起的行为金融引入投资者的心理特征对此也提

出了相应的解释，认为当市场处于热情高涨的牛市行情时，由于人们的过度自

信心理导致对信息的吸收和处理存在倾向性，这时人们往往会忽视“坏消息“ ,
对“

好消息“给予更多的关注；当市场处于低落行情时，人们又会出现反应不足

的现象，投资者对股票市场上的
“

好消息”表现出反映滞后的现象，因此实际的
股票收益率表现出胖尾的特点(Debont, 1985)。我们认为，实际的股票市场

可以用一个带随机干扰的线性系统来近似地刻画（曹志广，2005)，并且该系统
• 38 •



营志广、王安兴、杨军敏：股票收益率非正态性的蒙特卡罗模拟检验

能对实际的股票收益率并不服从正态分布而表现出尖峰厚尾的现象做出

解释。

考虑只存在一只股票的股票市场，假定：（l）股票的需求量随价格连续地

反方向变化；（2）股票的供给量随价格连续地同方向变化；（3）股票价格的变化

由股票的需求量和供给量之差决定；（4）每个时刻存在一个 股票的期望价格，

股票的需求量和供给量由实际价格和期望价格之间差额的大小进行调整；（5)
股票的期望价格按照适应性预期变化；（6）随着时间的推移新的信息对市场需
求的影响用一个服从均值为零的正态分布随机变量来表示。记D(t)为股票
在t时刻的需求量，S(t)为股票在t时刻的供给量，P（t)为股票在t时刻的价

格，PeCt)为股票在t时刻的期望价格，5（t)表示t时刻的信息对市场需求的影
响。则系统可以表达成为：

D'=aCPe-P)十�,S'=b(P—Pe ),P'=c(D—S),P'e
=d(P—Pe) Cl) 

其中， a>O, b>O,c>O,O<d<l; D', S',P', P勹分别表示t时刻市场需
求、供给、股票价格和期望价格的变化率，即它们各自对时间的导数戎～N(O,
1)。

在P(O)= 10, Pe ( 0) = 11, D(O) = 10, S(O) =9以及a = b =O.5,c=O. l, 
d=O. 6忘～N(O,l)的条件下，考虑离散时间t=0, 1,2, ……，500，则该系统的
输出结果及收益率分布如图2 和图3所示，其中图3 的结果是根据系统模拟
产生的2000个样本的价格序列得到的。

0
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1

 5 

。 100 200 300 400 

图2 模拟系统产生的价格、
需求与供给时间序列

60 

50 

40 

30 

20 

10 

500 600 --0. l --0.08--0.06 --0.04--0.02 0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1
时间

图3 模拟系统产生的对数收益率的概率密度
函数与拟合的正态分布概率密度函数

表11 模拟系统产生的对数收益率的正态性检验

jarq：严忑尸检验
I Jarqu:＼勹：产计批 1 3 9＄芒 ＿006 1 拒绝：：验：：肝假设

表11 表明模拟系统产生的对数收益率并不服从正态分布， 由图3也可以
看出模拟系统产生的对数收益率与正态分布相比表现出了尖峰厚尾的特征。
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对于系统 (1) 如果我们去掉其中的随机项年即没有新的信息到达系统，

则系统变成一个确定的线性系统。

为避免繁琐的符号表达，我们同样考虑在P(O)= 10,P. CO)= 11, 0(0) = 
l0,S(0)= 9以及a= b=O. 5,c= O. 1, d= O. 6的条件下的解的形式，运用La­

place变换及逆变换，我们得到以下形式的解：
8 1 9 P= —

了
e-0·3'cos(O. lt)一

了
e-0·3'sin(O. lt)＋孽

39 3 p
e

= -—e-0·3'sin(O. lt) —

—e-0·3'cos(O. lt)十翌5 5 5 
13 D= —e-0·3'sin(O. lt)＋—e-0·3'cos(O. lt)十旦
2 2 2 

13 S= —一e-0·3'sin(O. lt) — —e-0·3'cos(O. lt)＋旦
2 2 2 

所以在上述条件下系统很快达到均衡状态：供给等于需求，期望价格与实

际价格一致（见图 4)。
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图4 没有新信息时模拟系统的输出结果

上述系统是一个带噪声干扰的简单线性系统，粗略地对实际的股票收益
率并不服从正态分布，而表现出尖峰厚尾的特征做出了 一种可能的解释。 实
际的股票市场要比上述系统更复杂，更可能是一个带噪声干扰的非线性系统。

六、结束语

本文用上证综指日收益率数据从实证角度表明实际的股票收益率并不服
从正态分布，用广义双曲线分布和正态逆高斯分布可以较好地拟合上证综指
日对数收益率分布。 然而对实际的股票收益率并不服从正态分布的解释学术
上存在几种不同的解释，反映了学术界对股票市场的不同认识，这将引导我们

对股票市场究竞是一个随机系统，还是一个确定性的非线性系统，抑或是前面

两种系统某种形式的结合做出进一步的思考和求证。
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Abstract: As an important trading system in the modern securities mar­

ket, the short selling mechanism plays great roles in perfecting the market 

functions. But may the allowance of short selling mechanism in the emerging 

market enhance the market volatility? The paper discusses the relationship 

between the market volatility and short sales with the data from Hong Kong 

stock market, and the result suggests that the effect of short selling on the 

whole market volatility is very complicated, and the final result may depend 

on the types of short sellers, trading strategies of investors and the openness 

of trading information. If only with the consideration of speculative short 

sales, the short sales can play an important role in buffering stock price vol­

atility in stead of aggregating it. 

Key words: short selling; trading mechanism; stock price volatility 
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fat-tailed and asymmetric, so it is not proper to fit the real financial data by 

normal distribution. This paper fits the returns of Shanghai Composite using 

generalized hyperblic distribution and tests its goodness-of-fit. The results of 

test show that the daily log-return of Shanghai Composite can be well de­

scribed by generalized hyperbolic distribution and normal inverse Gaussian 

distribution. The fact of non-normal distribution can be well explained by a 

simple linear system with noise. 

Key words: fat-tailed; asymmetry; generalized hyperbolic distribution; 

nomal inverse Gaussian distribution; Monte Carlo simulation 
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