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Abstract 
The main aim of this paper is to study the distribution characteristics of log-return rate in stock 
market. The closing data of a year trading day of the 6 indexes (the Shanghai composite index, 
Shenzhen stock index, industrial index, real estate index, consumer services index, and food and 
beverage index), are done with the empirical analysis by using the statistical methods. Results 
show that the log-return rates of the stock indexes do not obey the normal distribution, with the 
characteristics of high peak, heavy tail and skew distribution. And results also show that the 
log-return rates are with high probability to be accepted as obeying the generalized skew t distri-
bution. So the generalized skewed t distribution is a reasonable distribution to research the 
log-return rate of stock market. 
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摘  要 

本文的主要问题是研究证券市场中对数收益率的分布特征。对上证指数、深证成指、工业指数、地产指

数、消费服务和食品饮料等6个指数一个年度的交易日的收盘数据，利用统计检验方法进行实证分析，

分析结果表明：证券指数的对数收益率不服从正态分布，具有尖峰、厚尾、偏斜等特征，它们均以较大

的概率被接受为服从广义偏斜t分布，所以广义偏斜t分布是研究证券市场对数收益率的合理分布。 
 
关键词 

证券指数，对数收益率，广义偏斜t分布 

 
 

1. 引言 

对数收益率是研究证券市场中一个重要变量，用它可以研究证券投资组合和相应的投资风险管理。

例如，马柯维茨的均值-方差投资组合理论，威廉·夏普(William F Sharpe)的资本资产定价模型 CAPM，

都是建立在证券对数收益率的基础上。又如，在证券风险管理中利用证券投资组合的对数收益率的风险

在值 VaR (Value at Risk)，条件风险在值 CVaR(Conditional Value at Risk)，都是用来刻画投资风险。 
为了这些研究和相应理论的需要，人们通常假设对数收益率服从正态分布(Duffie and Pan [1]1997)。

然而，有许多实际数据说明证券市场的对数收益率不服从正态分布(Mandelbrot [2] 1963, Fama [3]1965，
Blattberg and Gonedes [4]1974, Cont [5]2001)，其分布通常具有尖峰、厚尾、偏斜和非对称等特点。因此，

人们假设或检验对数收益率服从其它非正态分布，并以此研究证券市场的各种问题。可选择的分布有：t
分布(Seneta [6]2004, Lin et al. [7]2006, Fergusson and Platen [8]2006)，幂律分布(Wu [9]2006, Klass [10]2007, 
Plerou and Stanley [11] 2008)，Laplace 分布(刘建元和刘琼荪[12]2007，宋丽娟和杨虎[13]2008，陈晔等人

[14]2010)，等等。 
大家知道， t 分布是尖峰厚尾对称分布，幂律分布是厚尾非对称分布，Laplace 分布的厚尾性是处在

正态分布与 t 分布之间的尖峰厚尾对称分布。我们注意到偏斜 t 分布同时具有尖峰、厚尾、偏斜和非对称

等特点，因此本文重点研究偏斜 t 分布，在 Azzalini [15](1985)、Nadarajah and Kotz [16](2007)和 Nadarajah 
[17](2009)等人对标准偏斜 t 分布定义的基础上，我们考虑一种广义偏斜 t 分布(见文中定义 2)，对上证指

数、深证成指、工业指数、地产指数、消费服务、食品饮料等 6 个指数的实际数据，利用极大似然方法

估计分布参数，检验这些指数数据的分布，研究证实这 6 个指数的对数收益率都服从广义偏斜 t 分布。 

2. 广义偏斜 t 分布的定义 

Azzalini [15](1985)首先提出偏斜正态分布(skew-normal distribution)的概念，其理论依据是如下引理。 
引理 1 设 ( )f x 是关于原点对称的密度函数， ( )G x 是绝对连续分布函数，其导数 ( )G x′ 关于原点对

称，则对于任意的实数 λ ，函数 

( ) ( ) ( )2 ,      p x f x G x xλ λ= −∞ < < ∞                            (1) 

是一个密度函数。 
利用引理 1 可以定义各种偏斜分布(Azzalini [15]1985，Nadarajah 和 Kotz [16]2007，Nadarajah [17] 

2009)，如偏斜正态分布、偏斜 t 分布、偏斜柯西分布、偏斜Logistic分布、偏斜 Laplace分布，等等。其

中偏斜 t 分布定义如下： 
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定义 1 设 ( )f x 是自由度为 m的 t 分布的密度函数，即 

( )
( )( )

( )

( )1 221 2
1

π 2

mm xf x
mm m

− +Γ +  
= + 

Γ  
，                            (2) 

( )G x 是 ( )f x 相应的分布函数，则由(1)式确定的密度函数的分布称为偏斜 t 分布(skew t distribution)，其

自由度为 m，偏斜参数为 λ ，并记为 ( )ST ,m λ 。 
Nadarajah 和 Kotz [16](2007)研究了偏斜 t 分布 ( )ST ,m λ 的密度函数的表示，以及矩的计算公式。 
在偏斜 t 分布 ( )ST ,m λ 中，自由度参数 m是反映分布的厚尾特征，自由度 m 愈小分布的尾部愈厚，

自由度 m愈大分布的尾部愈轻；参数 λ 是反映分布的偏斜方向和偏斜程度，当 0λ > 时分布重心偏右，当

0λ < 时分布重心偏左，λ 的绝对值愈大偏斜程度愈大。显然，这个分布还缺少两个参数，一个是位置参

数 µ ，另一个尺度参数σ ，这会影响它在实际应用中的适应性。因此，本文考虑使用如下广义的偏斜 t 分
布。 

定义 2 设随机变量 X 服从定义 1 所定义的偏斜 t 分布 ( )ST ,m λ ，令Y Xµ σ= + ，称随机变量Y 服从

广义偏斜 t 分布，记为 ( )GST , , ,mµ σ λ ，其中位置参数 µ−∞ < < ∞，尺度参数 0σ > 。 
广义偏斜 t 分布 ( )GST , , ,mµ σ λ 的密度函数为 

( ) ( )2; , , , ,      
xxg x m f G x

λ µµµ σ λ
σ σ σ

− − = −∞ < < ∞  
   

                     (3) 

其中 ( )f x 和 ( )G x 分别是自由度为 m 的 t 分布 ( )t m 的密度函数和分布函数。显然，广义偏斜 t 分布具有

如下基本性质。 
性质 1 ( ) ( )GST 0,1, ,0m t m= 。 
性质 2 ( ) ( )GST 0,1, , ST ,m mλ λ= 。 

3. 广义偏斜 t 分布的参数估计 

广义偏斜 t 分布 ( )GST , , ,mµ σ λ 有四个参数，可以利用极大似然估计方法估计，其似然函数为 

( ) ( )
1

2, , ,
n n

ii
n

i

xx
L m f G

λ µµ
µ σ λ

σ σσ =

 −− =        
∏ ，                         (4) 

其中 1 2, , , nx x x 是样本数据。相应的对数似然函数为 

( ) ( )
1 1

ln , , , ln2 ln ln ln
n n

ii

i i

xx
L m n n f G

λ µµ
µ σ λ σ

σ σ= =

 −− = − + +        
∑ ∑ .                 (5) 

通过极大化对数似然函数(5)式可以计算出参数的估计值，在具体计算中我们是利用 R 软件中的非线

性极小化 nlm 函数(Non-Linear Minimization)。注意对数似然函数极大化等价于对负的对数似然函数极小

化，所以这个函数 nlm 可以对极小化和极大化进行求解。 

4. 证券指数对数收益率的分布检验 

4.1. 证券指数的样本数据 

本文选择上证指数、深证成指、工业指数、地产指数、消费服务、食品饮料等 6 个指数作为研究对

象，对这些指数收集从 2012 年 7 月至 2013 年 6 月完整一年时间共 239 个交易日的收盘价数据。设 tS 表

示某证券指数在第 t 日的收盘指数，则 ( )1lnt t tR S S −= 就是该指数在第 t 日的对数收益率，下面将讨论这
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些对数收益率的分布特征。 

4.2. 对数收益率的正态性检验 

正态性检验有多种方法，这里考虑利用偏度(Skewness)检验、峰度(Kurtosis)检验和夏皮洛-威尔克

(Shapiro-Wilk)检验，计算结果见表 1。从偏度检验看，深证成指、工业指数和地产指数等 3 个指数的偏

度检验 P 值都小于 0.05，说明有显著的偏度；而上证指数、消费服务和食品饮料等 3 个指数的偏度检验

P 值都大于 0.05，说明没有显著的偏度。从峰度检验看，6 个指数的峰度检验 P 值都远远小于 0.01，注意

表 1 中的峰度值(kurtosis)是减了 3 的，所以这些指数的对数收益率的分布的峰值显著高于正态分布。图

1 是正态分布拟合曲线图，它更直观地看出这些指数的对数收益率的直方图分布的峰值显著高于正态分

布。另外，从 Shapiro-Wilk 正态性检验看，所有指数的检验 P 值也都远远小于 0.01，这说明它们与正态

分布有非常显著的差异。这些统计检验事实表明：这 6 个证券指数的对数收益率在研究时间段内不服从

正态分布。 
 

Table 1. Skewness, kurtosis and Shapiro-Wilk normality test 
表 1. 偏度检验、峰度检验与 Shapiro-Wilk 正态性检验 

指标名称 
偏度检验 峰度检验 Shapiro-Wilk 检验 

Skewness P 值 Kurtosis P 值 统计量 P 值 

上证指数 −0.177797 6.570e−02 2.957307 3.113e−21 0.9564757 1.333e−06 

深证成指 −0.223255 3.992e−02 2.578106 1.179e−16 0.9667588 2.357e−05 

工业指数 −0.287442 1.756e−02 1.893313 6.222e−10 0.9769529 6.425e−04 

地产指数 −0.681269 4.452e−06 3.375882 5.351e−27 0.9507866 3.178e−07 

消费服务 0.030143 2.124e−01 1.681642 2.965e−08 0.9779888 9.273e−04 

食品饮料 −0.082256 1.511e−01 1.029707 2.961e−04 0.9819077 3.936e−03 

 

 
Figure 1. Fitting curve of normal distribution 
图 1. 正态分布拟合曲线 
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4.3. 对数收益率的广义偏斜 t 分布检验 

从前面的检验结果和图 1 知，证券指数的对数收益率具有尖峰、偏斜的特点，所以我们考虑检验它

们是否与广义偏斜 t 分布有较好的拟合，为此做广义偏斜 t 分布的 K-S 检验。在做检验前，首先要利用极

大似然方法估计广义偏斜 t 分布的四个参数，然后再计算相应的 K-S 检验，具体结果见表 2。 
从广义偏斜 t 分布的 K-S 检验的结果(表 2)看，我们有如下结论： 
1) P 值：所有指数的 K-S 检验的 P 值都非常大，前面 5 个指数(上证指数、深证成指、工业指数、地

产指数和消费服务)的 P 值都大于 0.8，最后一个指数食品饮料的 P 值也接近 0.7，这远远大于 0.05 的概

率水平，所以这些指数的对数收益率的分布与广义偏斜 t 分布没有显著差异，并以较大的概率水平可以

接受它们是服从广义偏斜 t 分布。 
2) µ 值：位置参数 µ 的值都比较小，几乎为零，说明对数收益率是以 0 为中心左右波动。 
3) σ 值：注意到只有当 0µ = 和 1σ = 时，广义偏斜 t 分布才等于标准偏斜 t 分布，即

( ) ( )GST , , , ST ,m mµ σ λ λ= 。由于表 2 中尺度参数σ 的值远远小于 1，所以说明只能用广义偏斜 t 分布

( )GST , , ,mµ σ λ ，而不能用标准偏斜 t 分布 ( )ST ,m λ 来拟合这些指数的分布。 
4) m值：前面 5 个指数(上证指数、深证成指、工业指数、地产指数和消费服务)的自由度都在 4 左

右，自由度比较小，说明它们确实具有比较厚尾的特征。最后一个指数食品饮料的自由度为 13.266127,
这个自由度稍微大一些，说明该指数的尾部分布与正态分布没有显著差异，并且其峰度值 1.029707(见表

1)也是这 6 个指数中最小一个，所以该指数的分布稍微接近正态分布。 
5) λ 值：上证指数、工业指数和地产指数的偏斜参数是负值，它们的分布向左偏斜，向左偏斜最大

的是工业指数的分布。深证成指、消费服务和食品饮料的偏斜参数是正值，它们的分布向右偏斜，其中

消费服务和食品饮料的分布向右偏斜较大。 
我们将相应的广义偏斜 t 分布的密度展示在图 2 中，图中直观显示了广义偏斜 t 分布比正态曲线更好

拟合数据的直方图分布。 
我们注意到：除了偏斜 t 分布外，常见的偏斜分布还有偏斜正态分布、偏斜 Logistic 分布、偏斜 Laplace

分布、Pareto 分布、指数分布等。关于偏斜正态分布、偏斜 Logistic 分布和偏斜 Laplace 分布，这三个分

布的两边尾部都是以不低于指数衰减速度 ( )e x− 趋于 0，均属于轻尾分布，所以这三个分布不太适合于反

映对数收益率的尖峰厚尾特征。Pareto 分布和指数分布都是属于下方受限分布(即分布的左边尾部是被截

尾的分布)，这些与对数收益率的两边尾部无限是不相符，也不太适合描述对数收益率的分布。 
广义偏斜 t 分布具有尖峰、厚尾、偏斜等特征，其尾部是以幂率速度衰减，并且能通过自由度 m 的 

 
Table 2. K-S test for generalized skewed t distribution 
表 2. 广义偏斜 t 分布的 K-S 检验 

指标名称 
位置参数 尺度参数 自由度 偏斜参数 K-S 检验 

µ  σ  m  λ  统计量 P 值 

上证指数 −0.000299 0.007784 3.267387 −0.015349 0.038770 0.866777 

深证成指 −0.001187 0.010835 4.007825 0.017963 0.035389 0.926820 

工业指数 0.001361 0.009149 4.862127 −0.182230 0.040275 0.834841 

地产指数 −0.000199 0.013700 3.980028 −0.003006 0.038125 0.879560 

消费服务 −0.002040 0.009664 4.692233 0.158127 0.034746 0.936142 

食品饮料 −0.002874 0.013792 13.266127 0.133190 0.046230 0.689154 
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Figure 2. Fitting curve of generalized skewed t distribution 
图 2. 广义偏斜 t 分布拟合曲线 

 
大小调节尾部的厚薄程度。另外，通过广义偏斜 t 分布的参数 µ ,σ ,λ 可以调节分布的位置、尺度、偏度，

从而使其适应更广泛的分布。在实际中，不同的指数可能有不同的分布，广义偏斜 t 分布能更好地适应

这种变化。 
综合上述讨论，我们认为广义偏斜 t 分布是拟合这些指数对数收益率分布的合理分布。 

5. 结论 

本文对上证指数、深证成指、工业指数、地产指数、消费服务和食品饮料等 6 个指数进行实证分析，

利用偏度(Skewness)检验、峰度(Kurtosis)检验和夏皮洛-威尔克(Shapiro-Wilk)检验等方法进行正态性检验，

结果表明：证券指数的对数收益率不服从正态分布，具有尖峰、厚尾、偏斜等特征。基于这些特点，我

们选择广义偏斜 t 分布 ( )GST , , ,mµ σ λ 进行拟合对数收益率的分布，通过极大似然估计法和 K-S 检验法

对证券指数对数收益率分布进行拟合与检验，结果表明：这些指数的对数收益率都服从广义偏斜 t 分布，

并且接受的概率都很大，这说明广义偏斜 t 分布是研究证券市场对数收益率的合理分布。 
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