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摘  要 
 

在现代金融理论中，对资产收益率的分布研究是一个非常重要的分

支。本文利用中国股市 1998 年 1 月 1 日至 2003 年 12 月 31 日的 5 分钟高

频交易数据，对沪深两市市场 30 只股票的 5 分钟收益率及世界主要市场

指数（包括新兴市场和成熟市场）日收益率的特征与变化进行了详细的基

础性研究。研究内容主要包括：1、不同市场态势下收益率分布的统计特

征；2、高频数据下的收益率日内、星期效应；3、拟合收益率分布函数（正

态、指数、韦伯、分形）；4、检验股价动态行为是否满足随机游走模式；

5、比较分析世界主要股票市场指数收益率特征及变化。 

经研究，得出以下结论：1、不同市场态势下不同的行业股票收益率

呈不同分布特征，正态性随时间间隔增加而增加；2、半小时内的 5 分钟

收益率序列呈显著自相关；3、收益率均值和方差都存在显著日内效应；4、

正态分布、指数分布、Weibull 分布都与实际的分布差异较大，而用稳定分

布拟合效果较好，股票价格呈有偏随机游走态势；5、与钟蓉萨（1999）

研究结果比较，新兴市场和成熟市场指数收益率分布近年来都发生了显著

的变化。 

本文共分四章：第一章前言对论文的选题及研究内容、研究意义做简

要的描述并对国内外对收益率分布及其特征的研究文献做简要的综述；第

二章对中国股票市场收益率进行系统详细的研究，并介绍了论文的研究数

据、方法、步骤详细；第三章对世界上 16 个地区（10 个新兴市场、6 个

成熟市场）的股票指数的收益率分布进行横向和纵向的比较分析，揭示世

界股票市场收益率分布的特征和变化趋势。第四章对本文的研究内容进行

总结并提出进一步研究方向。 

 

关键词：股票市场 收益率分布 日内高频 
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Abstract 
The returns distribution research is a very important branch of 

contemporary finance theory. This thesis uses the 5 minute interval high 

frequency data of Chinese stock market from Jan 1st 1998 to Dec 31st 2003. 

And selects 30 stocks from all kinds of industries and the daily data of mainly 

global stock market index including emerging market and developed market. 

The main research contents include: 1.the different statistic character of returns 

distribution during different time range. 2. the intraday and weekly effect under 

the high frequency data. 3. fit the distribution function with different functions. 

4. test the behavior of stock price. 5.compare the different of returns 

distribution character between stock market index. 

After the research, the thesis has concluded that: 1. the distribution 

character of different stocks during different time are discriminative.2. the 

coefficients of 5 minute time auto regression series are correlate during 30 

minutes. 3. both the average and variance of returns have intraday effect. 4. the 

stable distribution fit the stocks returns distribution best. 5. compare with the 

research of Zhongrongsha(1999), the characters of market index distribution 

have changed evidently recent years, including both the emerging and 

developed market. 

This thesis consists of four chapters. Chapter one is an introduction, 

discussing the research contents、research meanings and reviewing the related 

literatures. Chapter two makes a detail research of the returns distribution of 

Chinese stock market. And also introduces the research data、method and 

process. Chapter Three compares the stock index of 16 countries or districts 

including 10 emerging market and 6 developed countries. And discovers the 

trend of the change. Chapter Four is the conclusion and further research fields.  

 

Key Words: Stock Market; Returns Distribution; Intraday High Frequency Data 
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第一章 研究绪论 

第一章 研究绪论 

在现代金融理论中，对资产收益率的分布研究是一个非常重要的分

支。在许多经典的理论常常假定股票收益率服从正态分布，但许多专家学

者对这一经典假设作了大量的理论与实证研究后，发现许多研究结论并不

支持收益率正态分布的假说，从而对经典的理论的假设基础提出了质疑。

到底收益率分布满足什么分布？收益率分布具备什么特征？不同类型的

股票在不同时段的收益率有什么区别？不同国家的股票收益率有什么差

别？不同时间频率下的收益率分布有什么不同？本文的选题正是基于对

以上问题的思考。 

目前对中国股票市场收益率分布的研究，大多数局限于股票指数的分

布研究，并且在研究时间上采用的是日或月收益率等低频数据。而对基于

高频数据下个股的收益率分布及其特征变化的研究比较少。因此本文利用

中国股票市场 1998 年至 2003 年的 5 分钟高频交易数据，对不同行业的 30

只样本股票在不同的市场态势（熊市和牛市）下的收益率分布情况进行研

究，并拟合部分个股的收益率曲线，计算个股收益率分布曲线在高频数据

下的特征值，检验个股收益率的日内效应，检验股票价格的动态行为，最

后比较研究了新兴市场和成熟市场指数收益率分布的特征与变化。 

通过对以上问题的研究，本文发现了许多在低频数据下无法发现的现

象，另一方面，通过对以上对金融市场微观结构方面的基础性研究也希望

有利于其他研究人员进一步研究与检验金融市场的其他理论。 

第一节 本文研究的主要问题及意义 

John Y. Campbel（1997）1认为在金融计量研究中收益率分析之所以占

据主导地位有两个方面的原因：其一，对大多数投资者而言，金融市场也

                                                        
1．Campbell,J. The Econometrics of Financial Markets, Princeton University Press ,1997. 
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基于日内高频数据的股票收益率分布特征与变化研究 

许被认为是接近完全竞争的，所以投资规模并不会影响股价的变化，因此

投资技术不受投资规模的影响，收益率是对市场投资机会最完美的反映；

其二，无论是出于理论分析的需要还是由于经验研究的方便，收益率相对

股票价格有更诱人的统计特征，如平稳性与遍历性。本文将从以下几个方

面对研究中国股票市场收益率的意义展开讨论。 

一、

二、

揭示中国股票收益率在高频数据下的分布特征 

高频数据主要指以小时、分钟甚至每一笔交易作为记录对象，它与传

统的低频数据（如周、日数据）相比，具备一些独特的特征。随着信息技

术的不断提升与普及，高频数据的获得也不再是件困难的事情，因此高频

数据的研究已经引起学术越来越浓厚的兴趣。 

近年来，高频数据成为学术界研究的焦点主要有以下两个原因。其一，

高频数据具有低频数据所不包含的独特属性。如，除了交易价格、交易量

以外，还包括询价和报价、每笔交易量、交易间隔等；其二，金融高频交

易数据是研究市场微观结构的最好的原始素材。传统理论认为股价的波动

是由于噪音引起的，没有必要研究“黑盒”里面发生的数据。而实际上高

频数据恰恰包含了引起股票波动等现象的最重要的信息。高频数据的记录

使学者能够对“黑盒”内部发生的事件的原因与规律展开研究。 

目前国内用高频数据系统的研究股票收益率分布的文献还不多见，本

文希望能够通过高频数据的角度分析股票收益率分布特征。 

拟合中国股票收益率的分布函数 

对股票收益率分布函数的拟合与预测是十分重要的。因为，概率密度

最好的描述了不确定性（Rothschild & Stiglitz，1970）。当收益率序列服从

高斯分布时，不确定性可以由方差来刻画。但在非高斯分布情况下，不确

定的刻画就必须由其他方法来完成。 

在宏观经济研究领域，研究通货膨胀、产出及失业率的分布函数有利
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第一章 研究绪论 

于政策制定者拟定合理的政策，如控制通货膨胀率和失业率。 

在金融研究领域，分布函数的研究也广泛应用于投资组合、公司债券、

流动性度量和风险控制理论。 

因此，通过高频数据来描述中国股票收益率的分布函数，必然可以为

其他研究领域的进一步研究提供基本数据。了解不同板块的股票组合的收

益率分布及其参数估计。 

三、为风险管理及投资组合管理提供基础研究 

研究收益率分布的对称性是进一步研究收益率分布的基础，而收益率

分布函数的确定可以说是整个金融计量研究的基础。不同的收益率分布导

致不同的风险状况。传统的均值—方差方法和β系数度量风险的方法只有

在收益的概率分布是正态分布的条件下才有意义。对于正态分布而言，只

要确定期望收益率水平和方差就可以确定投资者面临的风险状况。但如果

收益率是非正态分布，就不能仅仅由期望收益率和方差来确定投资者面临

的风险。 

研究风险计算的方法有很多种，如 VaR 的计算原理主要是基于证券组

合价值变化的统计分布图，如果给出某一证券组合的价值变化的统计分布

图，根据 VaR 的定义就可直观找到与置信度相应的分位数即 VaR 值。因

而在计算股票收益率的 VaR 值时对收益率分布的假定是一个关键，不同分

布假定下的 VaR，计算的结果将会不同。 

实证分析表明，收益率分布的尾部越厚，表明该分布假设下小概率事

件出现的频率相对正态分布越高，估计的风险也就越大，最终的投资策略

也应该越保守。因此，分析收益率的分布对正确的投资决策至关重要。 

1952 年 Markowitz 在“Portfolio Selection”中提出了用股票收益的方

差来衡量风险，组合中的收益为组合中所有股票期望收益率的加权平均，

组合的方差为组合中单个资产收益的方差和各个资产收益之间的协方差。

实证研究发现 Markowitz 的理论基础股票收益率服从正态分布的假设与实
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基于日内高频数据的股票收益率分布特征与变化研究 

际情况不一致。因此，股票收益分布的多样性与复杂性也决定了投资组合

收益率及风险的准确计量的困难。 

四、为股票市场非线性系统理论研究提供证据 

Mandelbrot 首先将分形的概念引入经济学。1963 年，他研究发现市场

商品价格变化与时间之间呈现出统计自相关的性质。求得 19 世纪棉花价

格变化的分维 De=1.7，并研究了利润变化、股票市场的行情、居民的收入

及资产和财产的分布等经济问题，并认为所有这些问题都与分形有关。

1964 年，他提出资本市场收益率服从稳定帕累托的分布，即分形分布，在

均值处有高峰、胖尾，其特点是趋向有趋势和循环，也有突然和不连续的

变化，而且它们可按偏斜度调整。这些胖尾分布常常显示出由非线性随机

过程所产生的一种具有长期记忆的迹象。分形分布具有以下几个特征：（1）

自相似性；（2）可加性；（3）粗尾形态。 

非线性系统理论的应用以及 20 世纪 90 年代初艾德嘉.E.彼得斯针对有

效市场假说的非现实性提出了一种崭新的资本市场假说——分形市场假

说的提出，为资本市场的研究构建了一个新的理论框架，为资本市场特性

与结构的研究提出了新方法。诸如市场的分形维数和非线性结构，市场对

于信息反应的非线性因果关系，混沌、突变、行为金融学、协同市场假说

等非线性理论等问题的研究，对于无论是投资者还是市场的监管者和政策

的制定者，都具有重要的意义。 

资本市场是一个复杂的系统，它包括贪婪非理性的、谨慎理性的投资

者，包括长期的和短期的投资者，仅仅用线性模型来简化复杂的资本市场

是具有一定局限性的，尝试着用非线性的分析方法来讨论资本市场问题也

是一个很好的创新。 

本文尝试使用中国股票市场 5 分钟的交易数据，拟合股票收益率的分

形分布模型，并估算相应的参数，验证与传统 EMH 相违背的现象。 
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第一章 研究绪论 

第二节  研究框架 

本文的组织是这样安排的：第一章前言对论文的选题及研究内容、研

究意义做简要的描述并对国内外对收益率分布及其特征的研究文献做简

要的综述；第二章对中国股票市场收益率进行系统详细的研究，其中先对

本论文的研究数据、方法、步骤进行详细的介绍。其次在以下几个方面展

开研究：不同市场态势下收益率分布的统计特征研究；高频数据下的收益

率日内效应检验；利用正态、指数、韦伯、分形等分布对收益率分布进行

拟合；检验股价动态行为是否满足随机游走模式。第三章对世界上 16 个

地区（10 个新兴市场、6 个成熟市场）的股票指数的日收益率分布进行横

向和纵向的比较分析，揭示世界股票市场收益率分布的特征和变化趋势。

第四章对本文的研究内容进行总结。首先提出本文的研究得到的几个结

论，其次对提出本文的研究的启示，接着对研究局限性进行分析，最后提

出笔者在该研究领域将进一步研究的工作。图 1.1 详细的描述了本文的总

体分析思路。 

本文的总体分析思路为：首先提出研究的问题——高频数据下的股票

收益率分布的特征及其变动；其次，介绍研究工具及其方法；再次，对收

益率特征及其变动的 5 个方面展开研究；最后得出结论及启示。 

5 

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



基于日内高频数据的股票收益率分布特征与变化研究 

研究问题的提出 

研究目的与意义 
1、揭示股票收益率在高频数据下的特征。2、
拟合股票收益率分布函数。3、为风险管理及

投资组合管理提供基础研究。4、检验股票市

场非线性理论 

比较研究基于高频数据的股票收益率分布特

征及其变动。 

研究文献综述 1、国外对股票收益率分布的研究。2、国内

对股票收益率的研究。3、对股票收益率分布

函数的研究。 

研究数据及其方法介绍 

主要研究内容 

1、研究不同

市场态势下

收益率分布

的 统 计 特

征。 

2、研究高频

数据下的收

益率日内效

应 

3、拟合收益

率分布函数

（正态、指

数、韦伯、

分形） 
 

4、检验股价

动态行为是

否满足随机

游走模式。

5、比较分析

世界主要股

票市场指数

收益率特征

及变化。 

主要研究结论 

进一步研究方向 

1、不同分类

指标下收益

率分布的特

征及变化。 

2、研究基于

高频数据下

的风险监控

模型。 

3、投资组合的

收益率分布研

究。 
 

4、其他金融资

产（如债券、

外汇）的收益

率分布研究。
 

5、建立学术研

究型金融市场

研 究 数 据 仓

库。 
 

1、正态性检验－Kolmogorov 的 D 统计

量。2、日内效应检验－Kruskal-Wallis 统
计量。3、稳态分布函数参数值及 Hurst
指数计算－John P Nolan’s Stable 3.0  

1、不同市场态势下不同的行业股票收益率呈不同分布特

征，正态性随时间间隔增加而增加。2、半小时内的 5 分钟

收益率序列呈显著自相关。3、收益率均值和方差都存在显

著日内效应。4、正态分布、指数分布、Weibull 分布都与

实际的分布差异较大，而用稳定分布拟合效果较好，股票

价格呈有偏随机游走态势。5、与钟蓉萨（1999）研究结果

比较，新兴市场和成熟市场指数收益率分布近年来都发生

了显著的变化。 

图 1.1 本文研究分析思路框架图（ 表示分析框架主线 表示解释说明） 
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第一章 研究绪论 

第三节  研究文献评述 

一、

二、

                                                       

国外对股票收益率分布的研究 

Fama(1965)2研究了道琼斯工业平均指数的 30 只股票的收益率序列的

分布特征与序列相关性，验证了随机游走模型的适用性。确定了随机游走

模型在描述股价行为中的核心地位。 

Summers(1986)、Fama和French(1988)、Lo和Mackinlay(1988)及Poberba

和 Summers(1988) 发现美国股票市场股票收益不服从随机游走的证据。 

Alexander (1961)认为尖峰、肥尾是金融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。Mandelbrot(1963) 研

究了投机资产的价格行为，提出了用稳定的 Paretian 分布来描述收益率。 

Gray 和 French(1990) 等提出了用 t 分布或几个正态分布的组合来描述这

些资产的收益率，从而考虑收益率的尖峰、肥尾特征。 

国内对股票收益率分布的研究。 

陶亚民、蔡明超和杨朝军（1999）3分别运用柯莫哥洛夫拟合优度检验

法和异方差的t 检验法对上海股票市场股票收益率的分布特征进行了实证

分析。研究发现在排除异常事件干扰的情况下，收益率服从正态分布。 

徐龙炳(2001) 4应用稳态分布理论实证研究中国股票市场股票收益的

特征。研究结果表明，中国股票市场股票收益构成的时间序列呈现类峰、

厚尾， 具有稳态特征，根据稳态分布理论，此时方差不确定或无穷，用

它作为风险尺度的样本方差近乎无意义 

徐迪、吴世农(2002) 5以上证综指为样本，应用分形市场理论对上海股

票市场进行R/S分析，得出上海股票市场Hurst指数为 0.61，分形维数为 1. 

64，平均记忆长度为 350 天。这进一步说明上海股市不同时间资产收益率

 
2．Fama The Behavior of Stock-Market Price  Journal of Business,1965. 
3．陶亚民、蔡明超和杨朝军. 上海股票市场收益率分布特征的研究. 预测. 1999,(2):57. 
4．徐龙炳. 中国股票市场收益稳态特性的实证研究. 金融研究. 2001,(6). 
5．徐迪, 吴世农. 上海股票市场的分形结构分析. 中国经济问题. 2002,(1).. 
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基于日内高频数据的股票收益率分布特征与变化研究 

之间不是相互独立的，不是服从正态分布。 

王建华、柯开明和王玉玲（2004）6认为非对称拉普拉斯分布有明确的

解析表达分布函数，只含有 2 个参数，能够较好拟合股票收益率分布的尖

峰厚尾偏倚特性。 

余卫军和张新生（2004）7提出了一种类似Weibull分布的函数来拟合

上证指数收益率分布，模拟结果较好。并按通常的方法对尾部作了截尾处

理，以更接近实际数据在尾部表现出来的“厚尾”现象。 

三、

                                                       

主要股票收益率分布函数概述 

（一）正态分布 

1900年 3月 29日法国著名数学家Bachelier在其提交给法国巴黎科学院

的博士论文中提出投机资产价格服从维纳过程，即投资资产的无条件分布

为正态分布。Osborne（ 1959） 8 将描述股票收益率的模型改进为

Bachelier-Osborne模型，认为用几何布朗运动来描述股价的变动是合理的，

对数股价差分的无条件概率分布为正态。但是，近年来越来越多的研究发

现股票收益率并不服从正态分布，而是具有“尖锋、厚尾”的特征。 

（二）稳定分布 

稳定分布也称分形分布，又称为Pareto分布、Pareto-Levy分布或Stable- 

Paretian 分布。这些分布的性质最早由 Levy 推导出来，而他的工作又是以

Pareto 有关收入分布的工作为基础的。近年年来，大量实证研究发现股票

收益不是正态分布，相对正态分布来说，有明显的“尖峰”和“肥尾”，

Mandelbrot 将之称为“稳定帕累托”(Stable Paretian) 分布。 

稳定分布得到广泛应用的原因有：其一，许多研究表明收益率分布服

从非Gauss稳态分布；其二，广义中心极限定理表明对大量的独立同分布

 
6．非对称拉普拉斯分布在股票收益率中的应用. 武汉理工大学学报. 2004,(3).  
7．余卫军、张新生. 上证指数收益率分布的拟合. 经济数学. 2004,(3).  
8．Osborne. Brownian Motion in Stock Market. Operations Research. 1959,(10). 
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第一章 研究绪论 

随机变量的和进行标准化处理后，如果极限分布存在，则此分布一定属于

稳态分布族；其三，由于许多大量数据集具有尖峰、厚尾的特征，用Gauss

分布描述效果不好，但用稳态分布拟合效果很好Nolan（1999a）9。 

稳定分布是含有 4 个参数的分布，一般没有解析表达式，由特征函数

来描述。特征函数定义如下： 

（1） 

稳定分布的 4 个参数分别为 δγβα ,,, 。α 是稳定性指数，标志着分布

的峰度及尾部的厚性，它也决定了分布的矩、随机变量和的分布以及其标

准化等特征。α ∈(0，2]，当α ＝2 时稳定分布退化成正态分布，此时均

值为δ ，方差为 2γ ；当 0<α <2 时稳定分布相对正态分布有更厚的尾部，

α 值越小，分布在尾部取值的概率越大。 

当 0<α ≤1 时，不存在稳定均值，但此范围的α 比较罕见；当 1≤α <2

时，方差不确定或无穷，具有稳定均值，此时α 对应于具有长期关联和统

计上自我相似的分数布朗运动，α 就是时间序列的分数维。这种自我相似

特征就是 Mandelbrot(1983) 意义下的分形。分形市场理论的研究表明，股

票价格表现出长期依存的关系，具有状态持续性，表现为价格的连续涨跌，

波动呈现集群性的特点。 

β 是偏度（Skewness）指数，β ∈[-1，1]，当 β ＝0 时，分布是对称

的；β >0 时，分布右偏，β <0 分布左偏，β 值越大偏离程度也越大。当α

＝1， β ＝0 时，该分布为 Cauchy 分布； 

 γ 是稳定分布的尺度参数，表示曲线的宽度。δ 是稳定分布的某一位

                                                        
9．Nolan, J.P., 1997, “Numerical Computation of Stable Densities and Distribution Functions” 
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基于日内高频数据的股票收益率分布特征与变化研究 

置参数，当 β ＝0 时，δ 为分布的中位数。对于稳态分布可以通过γ 、δ 进

行标准化，通过标准化得到 S（x; δγβα ,,, ）=S((x-δ )/γ ;α ， β ，1，0)。 

（三）t 分布 

t 分布包含三个参数，即位置参数 m，尺度参数 h>0，以及自由度参数

v>0。其密度函数表达式为： 

hmxhv
vB

vvhmxf v
v

)1(2/1
)2/1(

)]([
)

2
1,

2
1(

),,|( +−−+=               （2） 

其中 B(a,b)为贝塔函数，B(a,b)= )(/)()( baba +ΓΓΓ ， (.)Γ  为伽玛函数。

t 分布具有以下基本特征： 

（1）大于自由度 v 的高阶矩不存在，只有当 v>1 时，分布的均值才存

在， ；           

 （2）当 v=1 时，t 分布即为 Cauchy 分布，这与稳定 Paretian 分布相一

致，当 ，t 分布即收敛于正态分布。 

)2/()( 1 −= − vvhxVar

∞→v

（四）混合分布模型 

由于正态分布和稳定分布模型都假定股票价格变化是独立同分布的

随机变量，且交易在时间上是均匀分布的。而实际上由于信息的到达时间

以及不同时刻不同信息对股票的影响可能会不同，交易时间的发生时间不

均匀都可能导致同分布的假设不一定能满足。因此提出混合分布模型。 

混合模型一般由两个分布复合而成，其中一个为正态分布，另一个则

控制该正态分布的方差的变动。可以由一个从属的随机过程来描述。令

{x(s) ; s>=0},{h(s);s>=0}表示两个随机过程，定义从属于x(s),h(s)的随机过

程z(s)，令{z(s)=x(h(s));s>=0}。一般x(s)表示在长度为s的区间上某股票的

收益率，假定x(s)为高斯稳定过程，并对其做适当的中心化处理，E(x(s))=0。

h(s)表示经济环境以及相关信息的变化，由h(s)来刻画x(s)的方差变化。10

                                                        
10．封建强. 股价行为理论与实证分析. 经济科学出版社. 2004. 
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