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　 　摘要：本文基于 ＳＴ盛屯实证数据，对比分析了证券虚假陈述赔偿中“３＋Ｘ”组合指数

法与多因子模型在市场风险扣除上的异同。研究表明，“３＋Ｘ”法具有较高的稳健性

与透明度；而多因子模型在理论上能更细致地拆解市场、行业及风格风险，具备精准

剥离非欺诈因素的优势，且通过贝叶斯选择法等技术改进，可进一步优化其对个股风

险特征的捕捉能力。文章探讨了不同工具的适用边界，旨在为完善损失核定机制提

供实证参考。

关键词：证券虚假陈述　 市场风险扣除　 损失核定　 “３＋Ｘ”指数法　 多因子模型

一、引　 　 言

随着注册制改革的深化，证券虚假陈述民事赔偿已成为维护投资者权益与强化

市场约束的关键机制①。然而，此类案件的裁判难点在于从宏观经济、行业景气等复杂

因素驱动的股价波动中，精准剥离与虚假陈述无关的“证券市场风险”，从而在法理上锁

定“损失因果关系”②。既往司法实践常依赖“酌定比例法”等经验性裁量，因缺乏可

质证的量化标准而备受争议，委托专业机构进行精细化核损遂逐渐成为主流趋势③。
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２０２２年 １月 ２１日，最高人民法院发布《关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔

偿案件的若干规定》（法释〔２０２２〕２ 号）①（下称《若干规定》），进一步强化了这一趋

势。该解释第 ３１条明确了市场风险的扣除规则，标志着损失核定从法官的“弹性折

算”正式转向证据法框架下的事实证明与因果过滤。

法律规则的精细化亟须具体的方法论支撑。当前围绕“基准价格”的构建，实务

中主要演化出两条技术路线：第一条是 “３＋Ｘ”组合指数法，该方法以大盘与行业等

公开指数的同步对比为核心，在涉众纠纷中兼顾了逻辑透明与执行效率；第二条是多

因子量化模型，如在上实发展与力源科技示范案件中的探索。该路径试图通过拆解

市场、行业及风格等多维因子，更精准地过滤非欺诈因素，实现法律逻辑与金融逻辑

的相互校准②。

两条路径的分歧，实质上集中于“市场风险”应当被捕捉到何种程度，以及司法在

不同案件类型中应当优先追求何种价值：在涉众型案件中，过度复杂的模型可能带

来解释成本与信任成本，影响规则可复制；在个案争议激烈且数据条件较充分时，较

为精细的模型又可能更接近“真实归因”，比如多因子模型能够穿透单一的板块与行

业标签，进一步识别并剥离规模（如小盘股效应）、风格（如价值 ／成长切换）等隐性的

系统性风险，防止将属于特定风格的市场共性下跌错误地归咎于欺诈行为，从而在更

微观的颗粒度上还原股价的“净损失”。而更具张力的问题在于：若商业化或高维多

因子模型将个股的某些波动解释为“风格风险或特质暴露”并予以扣除，其扣除边界

是否仍与《若干规定》所称“证券市场风险”等因素相协调？若模型选择、估计窗口、

参数设定具有较大自由度，是否会引入新的“黑箱”，从而削弱投资者对裁判结果的可

预期性与可接受性？

本文旨在通过对比分析“３＋Ｘ”组合指数法、以 Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ为代表的经典学术因

子模型以及业界通用的 Ｂａｒｒａ风险模型在衡量市场风险方面的差异。研究的创新点

在于：第一，基于中国资本市场的真实股票数据（如 ＳＴ盛屯），直观展示各模型拟合

曲线的偏离程度；第二，从法律逻辑与金融逻辑双重维度，探讨“３＋Ｘ”与“多因子”在

司法适用中的边界。

４００

投资者（第 ３１辑）

①

②

参见《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》，载《最高人民法院公报》，

ｈｔｔｐ：／ ／ ｇｏｎｇｂａｏ．ｃｏｕｒｔ．ｇｏｖ．ｃｎ ／ Ｄｅｔａｉｌｓ ／ ｂｃ２ｄ１ｅ８ｅｄ５ｃ２ｅｅａｃｄ８６２ｆｃ３７５２ｃ０ｄｄ．ｈｔｍｌ，２０２６年 ２月 １０日访问。

肖凯、张文婷、阮申正：《构建多因子量化计算模型精准认定证券虚假陈述投资者损失———许某某等诉普天

公司案评析》，载《证券法苑》第 ３２卷，法律出版社 ２０２１年版。



二、市场风险量化的理论工具

在证券虚假陈述侵权民事赔偿案件中，精确量化并扣除市场风险是确定因果关

系及赔偿范围的核心环节。当前司法实践与测算机构主要采用多因子模型与组合指

数法来模拟市场风险走势，二者构成主流技术路径。

（一）多因子模型的基本逻辑

资产定价理论的演进构成了损失测算的理论基石。２０ 世纪 ６０ 年代，Ｓｈａｒｐｅ

（１９６４）①在马科维茨均值 方差模型的基础上提出资本资产定价模型（ＣＡＰＭ），将个

体收益率表示为无风险利率与市场超额收益（β 风险）的线性组合，其数学表达式为

Ｅ（Ｒｉ）＝ Ｒｆ ＋ βｉ［Ｅ（Ｒｍ）－ Ｒｆ］。式中 Ｅ（Ｒｉ）为股票 ｉ 的预期收益率，Ｒｆ 为无风险利

率，Ｅ（Ｒｍ）为市场组合的预期收益率，系数 βｉ 衡量股票对市场整体波动的敏感性，是

系统性风险的核心度量。随着金融工程的发展，多因子模型不断演进以更全面解释

收益来源。Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３）②在市场因子的基础上加入了规模（ＳＭＢ）和账面

市值比（ＨＭＬ），构成三因子模型；Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ（２０１５）③又扩展为五因子模型，加

入盈利能力（ＲＭＷ）和投资水平（ＣＭＡ）。此外，Ｈｏｕ，Ｍｏ，Ｘｕｅ，ａｎｄ Ｚｈａｎｇ（２０２１）④提

出包含盈利、投资因子的 Ｑ５模型；Ｌｉｕ，Ｓｔａｍｂａｕｇｈ，ａｎｄ Ｙｕａｎ（２０１９）⑤针对中国 Ａ 股

构建的 ＣＨ３、ＣＨ４ 因子模型，均为损失测算提供了更细化的理论支持。具体而言，各

主流模型的回归方程构建如下：

Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ 三因子与五因子模型：

Ｒｉｔ － Ｒｆｔ ＝ αｉ ＋ ｂｉ（ＲＭｔ － Ｒｆｔ）＋ ｓｉＳＭＢｔ ＋ ｈｉＨＭＬｔ ＋ εｉｔ

Ｒｉｔ － Ｒｆｔ ＝ αｉ ＋ ｂｉ（ＲＭｔ － Ｒｆｔ）＋ ｓｉＳＭＢｔ ＋ ｈｉＨＭＬｔ ＋ ｒｉＲＭＷｔ ＋ ｃｉＣＭＡｔ ＋ εｉｔ
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其中，Ｒｉｔ 是股票的收益率，Ｒｆｔ 是无风险收益率，ＲＭｔ 是市场收益率，ＳＭＢｔ、

ＨＭＬｔ、ＲＭＷｔ、ＣＭＡｔ 分别代表规模因子、账面市值比因子（价值）、盈利能力因子和投

资模式因子。回归计算得出的系数分别代表股票对各因子的风险暴露程度。

Ｑ５因子模型：

Ｒｉｔ － Ｒｆｔ ＝ αｉ ＋ βＭＫＴ（ＲＭｔ － Ｒｆｔ）＋ βＭＥｒＭＥ，ｔ ＋ βＩ ／ ＡｒＩ ／ Ａ，ｔ ＋ βＲＯＥｒＲＯＥ，ｔ ＋ βＥＧｒＥＧ，ｔ ＋ εｉｔ

其中，ｒＭＥ，ｔ、ｒＩ ／ Ａ，ｔ、ｒＲＯＥ，ｔ 分别为市值因子、投资因子与盈利因子；ｒＥＧ，ｔ 为期望增

长因子，用于捕捉企业未来投资增长带来的预期收益差异。

ＣＨ３与 ＣＨ４因子模型：

Ｒｉｔ － Ｒｆｔ ＝ αｉ ＋ βＭＫＴ（ＲＭｔ － Ｒｆｔ）＋ βＳＭＢＳＭＢｔ ＋ βＶＭＧＶＭＧｔ ＋ εｉｔ

Ｒｉｔ － Ｒｆｔ ＝ αｉ ＋ βＭＫＴ（ＲＭｔ － Ｒｆｔ）＋ βＳＭＢＳＭＢｔ ＋ βＶＭＧＶＭＧｔ ＋ βＰＭＯＰＭＯｔ ＋ εｉｔ

其中，ＳＭＢｔ 为剔除壳价值后的规模因子；ＶＭＧｔ 为替代 ＨＭＬ的价值因子（基于市

盈率构建）；ＰＭＯｔ 则是 ＣＨ４ 特有的情绪（换手率）因子，反映了 Ａ股市场散户交易与

非理性波动的影响。

具体测度时，测算机构首先选取事件发生前一段无影响的时期作为估计期（通常

为 ４０至 ２００个交易日），基于估计期历史数据通过回归确定因子暴露系数。随后，在

受事件影响的窗口期，将观测到的各因子收益率代入回归方程，计算在“仅受市场与

因子风险”情形下的模拟收益。最后将实际收益与模拟收益比较，从总损失中剥离由

市场及因子风险引起的部分，进而量化虚假陈述或特定事件对股价的真实影响。

与此同时，Ｂａｒｒａ模型也提供了另一种极其重要的多因子视角。与上述学术界常

采用的时间序列回归模型不同，Ｂａｒｒａ模型（如 ＣＮＥ５、ＣＮＥ６ 版本）通常基于横截面回

归构建。其核心结构方程可表示为：

Ｒｉ ＝∑
Ｋ

ｋ ＝ １
Ｘｉ，ｋＦｋ ＋ εｉ

其中，Ｒｉ 为股票 ｉ 的超额收益，Ｘｉ，ｋ 为股票 ｉ 在第 ｋ 个共同因子上的风险暴露（即

因子载荷），Ｆｋ 为第 ｋ 个因子的因子收益，εｉ 为特质收益（具体收益）。Ｂａｒｒａ 模型将

共同因子 Ｆｋ 精细构造为行业因子（如申万或中信一级行业）与风格因子。风格因子

体系不仅涵盖了传统的市值与价值，还引入了动量、流动性、残差波动率及非线性市

值等更为微观的维度。这种高颗粒度的因子构造，使得 Ｂａｒｒａ模型在捕捉市场微观结
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构变化及个股在特定风格上的风险暴露方面具备独特优势，理论上能从更深层次剥

离那些虽非全市场系统性风险、但亦非虚假陈述导致的“风格类”市场波动。

（二）指数法的基本逻辑

在证券虚假陈述损失核定实践中，指数法因其客观性与可解释性而成为目前两

大主流工具之一。随着司法实践的深入，该方法经历了从基础的“同步指数对比”向

更精细化的“动态组合优化”演进的过程。

在目前的司法核损实务中，普遍采用“指数对比法”来量化系统风险。该方法的

核心逻辑是通过构建一个参照系（即指数），将目标证券的跌幅与参照系在同期的跌

幅进行对比，从而确定系统风险对个股的影响系数。其中，中证投服中心采用的基于

“３＋Ｘ”组合指数的“同步指数对比法”是目前最为成熟且应用最广泛的构建方式。所

谓的“３”是指三个相对固定的必选基准维度，即标的股票在揭露日时所属的市场综合

指数（如上证综指）、一级行业指数以及三级行业指数。这三者构成了模拟市场风险

的刚性框架。“Ｘ”则作为可选的额外对比样本，通常选取能反映股票特定题材或热

点的概念指数（如“锂电池概念”、“光伏概念”等）。“同步指数对比法”，即根据投资

者具体的持股区间，计算该区间内组合指数的累积收益率，将其作为应扣除的市场风

险部分。这种方法虽然稳健，但在处理长周期内的风格漂移与权重分配上，传统操作

多采用固定权重或简单相关性加权，仍有进一步提升精度的空间。

尽管通用的“３＋Ｘ”方法已能解决大多数案件的归因需求，但本研究团队在对中

证投服中心的深入调研中了解到，为了更精准地剥离非欺诈因素，其内部算法已在原

有框架上进行了显著的修正与升级。面对虚假陈述案件往往跨度较长、市场环境多

变的特点，升级版的方法引入了更具动态适应性的“区间匹配”与“智能赋权”机制，

试图从技术层面解决传统静态模型难以捕捉个股风格切换的痛点。改进后的“３＋Ｘ”

组合指数法①在保留“市场＋行业＋风格”多维归因逻辑的基础上，着重强化了对市场

环境变化的动态拟合能力。同时，中证投服中心将采用国际通用的事件分析法来扣

除非系统风险因素，从而实现了算法闭环，将虚假陈述外的其他因素均予扣除。

其一，在时间维度的处理上，该方法引入了区间划分机制。由于从实施日至揭露

日的时间跨度往往较长，标的股票的市场风格可能发生显著漂移，测算机构不再将整

个时段视为单一整体，而是将其划分为若干个大约 ６０ 个交易日的微区间，通常对应
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① 在第四部分的“３＋Ｘ”组合指数法的拟合曲线中是采用中证投服中心改进后的“３＋Ｘ”组合指数法所构建。



一个季报披露周期。这种按季度长度切分的方法，能够最有效地反映企业经营环境

与市场风向的阶段性变化，确保“Ｘ”因子的选取能紧跟个股当下的炒作题材。

其二，在权重的确定上，新方法采用了相关性筛选与遗传算法优化的双重步骤。

在每一个划分好的微区间内，模型首先计算各候选概念指数与标的股票收益率之间

的相关系数。相关系数越高，说明该概念指数与个股走势的耦合度越高。例如，在某

医药类个股的测算案例中，若区间一内“中药概念”的相关系数达到 ０．９，远高于“养

老概念”的 ０．６５，则该区间将优先选取“中药概念”作为其“Ｘ”因子。

更为关键的是，为了精准解决“３＋Ｘ”中四个指数（综合、一级行业、三级行业、概

念）对个股走势解释力的差异问题，改进版模型引入了遗传算法等智能优化算法。测

算过程以“最大化组合指数与标的股票之间的整体相关系数”为目标函数，自动寻优

出最佳权重配比。例如，通过算法迭代，可能得出某一区间内“综合指数权重 ０．１、一

级行业权重 ０．２、三级行业权重 ０．３、概念指数权重 ０．４”的最优解。

通过这种“区间匹配＋权重优化”的精细化处理，模型能够将所有区间的模拟涨

跌幅无缝连接，最终形成一条仅受市场、行业及风格风险影响的收盘价模拟走势曲

线。这种改进不仅提升了拟合的统计学显著性，更为后续在法律上剥离市场风险损

失提供了更具科学性与说服力的证据支撑。

（三）两类方法的差异

多因子模型与组合指数法在构建逻辑上的根本差异，源于对现行司法解释中“证

券市场的风险”这一概念范围的理解不同。从金融学术角度看，系统风险代表影响整

个市场或绝大多数资产的共同因素，无法通过分散投资消除。现行司法实践中，对

“证券市场的风险”的界定更接近“系统风险”，旨在排除非归因于虚假陈述的市场

波动。

在逻辑边界上，多因子模型旨在全面解释股价波动的所有共同来源。其通过规

模、价值、盈利、动量等风格因子，不仅模拟了市场整体风险，也深度刻画了由于个股

市值大小、估值高低等自身特质所带来的波动。这意味着多因子模型模拟出的个股

涨跌幅实际上包含了个股自身的风格属性，其扣除范围更为宽泛。而组合指数法仅

使用客观的市场、行业及概念指数进行构建。由于指数本身是对一篮子股票的加权

汇总，其天然过滤了个股的特定经营风险，更能反映标的股票所面临的行业风险与市

场整体风险。

从司法适配性的角度看，两类方法在损失测算的业务功能中各具优劣。组合指
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从制度机理看，新规下损失因果关系的认定更接近一种“先推定全部损失与虚假

陈述相关，再由被告举证扣除其他因素”的过滤式结构。实务解读普遍认为，新规的

损失计算逻辑并非要求原告一开始就把所有“噪音因素”完全拆分干净，而是以推定

机制降低投资者举证负担，再通过被告的反证实现责任范围的精确化。市场风险从

“可考虑因素”变成“可证明事实”。２０２２年《若干规定》第 ３１条明确了：若被告能够

举证证明原告损失部分或全部是由他人操纵市场、证券市场风险等其他因素所导致

的，人民法院应支持相应减轻或免除责任的抗辩。①越来越多法院在损失核定阶段委

托专业机构出具损失核定意见书，并组织当事人对核定方法与结论进行质证。监管

机关关于协助配合机制的说明亦确认了此种专业支持路径。新规并非一味扩大赔

偿，而是力图在“充分救济”与“边界清晰”之间取得动态平衡。证监会对新规的综合

评价中强调，该解释既有利于追究虚假陈述民事责任，也有利于明确责任边界、稳定

市场预期，并系统完善损失认定规则。②

（二）指数法的典型应用

指数法之所以能在我国证券虚假陈述诉讼中长期占据主流地位，核心原因不

在于它“最精准”，而在于它在司法场景中具备三项结构性优势：公开透明、便于解

释、执行成本可控。早期指数法的典型缺陷，是将综合指数当作唯一参照，忽视行业

景气与公司风险暴露差异。随着司法专业化推进，指数法不仅选择更精细（行业指

数、板块指数参与），而且扣除方式从“统一比例”走向“结合投资者持股期间的个体

化扣除”。

以康美药业特别代表人诉讼为例，公开信息显示：广州中院在审理中委托中国

证券投资者保护基金有限责任公司（投保基金）进行损失测算，并在庭审中对损失核

定结果组织质询，判决采信了损失测算意见。③在系统风险扣除方面，多份公开材料一

致指向：测算机构选取申万医药生物行业指数作为比对指数，并采用“个体相对比例

法”测算投资者证券市场系统风险扣除比例。指数选择体现“行业风险纳入系统风
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①

②

③

参见《关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》（法释〔２０２２〕２ 号）第 ３１ 条，载最高人民

法院网站，ｈｔｔｐ：／ ／ ｇｏｎｇｂａｏ．ｃｏｕｒｔ．ｇｏｖ．ｃｎ ／ Ｄｅｔａｉｌｓ ／ ｂｃ２ｄ１ｅ８ｅｄ５ｃ２ｅｅａｃｄ８６２ｆｃ３７５２ｃ０ｄｄ．ｈｔｍｌ？ｓｗ ＝％ｅ３％８０％８ａ％ｅ４％ｂ８％ａｄ％
ｅ５％８ｄ％８ｅ％ｅ４％ｂａ％ｂａ％ｅ６％ｂ０％９１％ｅ５％８５％ｂ１％ｅ５％９２％８ｃ％ｅ５％９ｂ％ｂｄ％ｅ８％ａｆ％８１％ｅ５％８８％ｂ８％ｅ６％ｂ３％９５％
ｅ３％８０％８ｂ，２０２６年 ２月 １０日访问。

参见《最高人民法院发布〈关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定〉》，载中国证监会网

站，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ ／ ｃｓｒｃ ／ ｃ１０００２８ ／ ｃ１７８０９１９ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ．ｓｈｔｍｌ，２０２６年 ２月 １０日访问。

参见《投服中心就首单特别代表人诉讼一审判决答投资者十二问》，载中证网，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｃｓ．ｃｏｍ．ｃｎ ／ ｘｗｚｘ ／
ｈｇ ／ ２０２１１１ ／ ｔ２０２１１１１８＿６２２１１５８．ｈｔｍｌ，２０２６年 ２月 １０日访问。



险”的司法态度。康美案之所以选择医药生物ס申万ע指数ץ而非仅以综合指数为基

准ץ反映出法院与核损机构对“行业系统性冲击”的认可———行业政策、行业景气周

期、板块情绪等因素对个股价格具有普遍影响ץ它们与虚假陈述之间并无当然的因果

关联ץ因此应当纳入“需剥离的非欺诈因素”。① 扣除方式体现“在指数法框架内追求

个体正义”。所谓“个体相对比例法或同步对比法”ץ其重要改进在于它不再对所有

投资者“一刀切”扣同一比例ץ而是将每个投资者的持股期间与交易记录纳入计算׳

在投资者持股区间内ץ比较个股跌幅与参照指数跌幅ץ并据此确定该投资者损失中应

由市场系统风险承担的比例。实务总结指出ץ这种方法能够客观反映不同投资者在

交易时间与交易量上的差异ץ使结果更符合公平原则。

因此ץ指数法并非必然粗糙。它可以通过“指数体系升级ס综合＋行业 ／板块ע”与

“扣除方式升级ס个体化同步对比ע”获得更强的解释力与公允性。

（三）多因子模型的实践

与指数法相比ץ多因子模型的司法意义在于׳它试图在“市场风险扣除”之外ץ进

一步将行业、规模、风格乃至可观测的关联资产信息纳入模型ץ从而把“非欺诈因素”

过滤得更干净。这种路径在我国并非凭空出现ץ而是在示范判决机制与专业化金融

法院的推动下ץ通过引入第三方专业机构ס如上海高金金融研究院等ע逐步落地ץ并呈

现出“多因子模型＋事件分析法”有机结合的精细化趋势。

在上实发展②与力源科技③两起具有代表性的示范案件中ץ上海金融法院均委托

上海高金金融研究院סＳＡＩＦע进行损失核定ץ并采纳了其构建的损失量化计算模型。

该模型不再局限于单一的大盘或行业指数ץ而是采用了更为复杂的“收益率曲线同步

对比法”ץ其核心在于通过多因子模型还原出“若无虚假陈述影响”下的股票模拟价

格ץ并将其与实际价格对比以确定损失。在这两个案件中均采用了多因子模型法ץ除

了传统的市场风险因子ס大盘ע和行业因子ס如申万一级 ／二级行业指数ע外ץ该模型

还引入了风格因子ץ具体包括规模、价值、贝塔、盈利、杠杆、成长、动量、波动率和流

动性等九大类因子。并且在力源科技案中ץ针对科创板的特殊性ץ模型甚至特别增

加了“科创板因子”。这种设计充分承认了不同属性的股票对市场波动的敏感度差

异ס例如小市值成长股与大盘蓝筹股的风险敞口截然不同ץע从而更准确地计算出
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《 ， 》， ，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｙｉｃａｉ． ｃｏｍ ／ ｎｅｗｓ ／
１０１２３０３８１．ｈｔｍｌ，２０２６ ２ １０ 。

（２０２３） ７４ ６４６ 。

（２０２４） ７４ １９９ 。



个股的“模拟日收益率”。上述案例还进一步使用了事件分析法来识别和剥离与虚

假陈述无关的“非系统性重大事件”的影响。同时ץ这种模型的应用使得法庭辩论

焦点从定性的“是否应扣除”转向定量的“因子选取是否科学”与“特定事件是否显

著”ץ使得在证据层面更加精细化。例如在上实发展案中ץ被告针对“无名事件”的

影响及“多因子模型中各因子权重”曾提出了异议ץ但测算机构则通过书面函复解

释了权重计算的科学依据以及未知因素无法纳入模型的理由ץ从而该测算方案最

终被法院采纳。

多因子模型及专业化测算的理念也正逐渐向全国辐射。在东方网力证券虚假陈

述责任纠纷案①中ץ成渝金融法院依职权委托北京华宇元典信息服务有限公司进行损

失测算。判决书中明确载明ץ投资者损失的核定过程中充分考量了证券市场风险ס系

统性风险ע以及个股风险ס非系统性风险ע。在该案中ץ被告东方网力提出ץ案涉期间

全球经济动荡导致的股市齐跌属于系统性风险ץ而公司自身经营恶化ס如控制权变

更、债务违约、账户冻结ע以及股东减持等因素属于非系统性风险ץ均应当从赔偿范围

内扣除。法院最终采纳了测算机构的意见ץ在判决中支持了对“证券市场系统性风

险”和“非系统性风险”的扣除。尽管该判决书未如上海案例般详尽列示因子的数学

公式ץ但其通过委托专业机构进行“全额扣除”市场与个股非欺诈因素的裁判逻辑ץ与

多因子模型的司法精神是高度一致的。

上述司法实践的核心金融逻辑均与 Ｂａｒｒａ多因子风险模型存在本质上的同构性。

Ｂａｒｒａ模型作为量化投资领域的通用标准ץ其因子体系与证券法上“损失因果关系”的

认定逻辑具有天然的契合度ץ这正是目前该模型其能够被司法实践无缝接纳的理论

根基。然而ץ需要审慎对待的是ץＢａｒｒａ 模型内含的所有风格因子是否均能被纳入法

律层面的“系统性风险”范畴ץ目前在理论与实务中仍存显著争议ץ这种概念边界的模

糊性影响了模型结论的法理解释力。尽管存在上述争议ץ但从构建机理上看ץ法律上

的“市场风险”通常指由宏观经济、政策调整等不可抗力导致的普遍性价格波动。

Ｂａｒｒａ模型中的全市场因子ס捕捉大盘波动ע和行业因子ס捕捉特定板块波动ע能够量

化个股对宏观环境的敏感度。相较于简单适用上证综指ץ引入 Ｂａｒｒａ行业因子能区分

“防御性板块”与“周期性板块”在同一市场冲击下的不同跌幅ץ避免了将行业板块的

结构性回调误判为欺诈损失。同时 Ｂａｒｒａ模型引入了规模、价值、动量、流动性等风格
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① 成渝金融法院（２０２４）渝 ８７民初 ６００号民事判决书。



因子ץ实际上解释了“为何同一行业的股票在同一市场环境下表现迥异”。在司法场

景中ץ若原告买入的是一只“高市盈率ס高估值因子ע、小市值ס小盘因子ע”的股票ץ当

市场风格发生切换ס如从成长转向价值ע导致此类股票集体下跌时ץ这本质上属于投

资者主动承担的投资博弈风险。通过引入 Ｂａｒｒａ 风格因子ץ模型能够将这类“非系统

性但非欺诈”的损失从因果关系链条中精准剥离ץ从而确保赔偿范围严格限定在虚假

陈述行为造成的“净损失”之内。

多因子模型在证券虚假陈述损失核定中的优势在于其精细化的风险剥离能力。

该模型能够将系统性风险有效分解为市场、行业、规模及风格等多个维度ץ并在数据

可得性允许的前提下ץ引入事件研究法剔除由于非欺诈因素导致的异常收益ץ从而更

逼近由欺诈行为直接引致的“净残差”。比较法视野下ץ美国Ͻ私人证券诉讼改革法

案ϾסＰＳＬＲＡע及最高法院在 Ｄｕｒａ 案中的判例均确立了严格的“损失因果关系”证明

标准ץ要求原告必须从复杂的市场波动中通过模型证明“欺诈导致了具体的经济损

失”①。而在我国司法实践中ץ广东省高级人民法院民二庭课题组的研究亦明确指

出׳在虚假陈述责任纠纷中ץ对于交易与损失因果关系的审查ץ应当参考专业测算机

构的合理意见ץ重点考察重大事件与虚假陈述行为的发生时间与影响程度。这表明ץ

“专业化委托＋精细化模型”的路径ץ正逐渐成为我国解决证券诉讼中“损失多因一

果”难题的司法共识。然而ץ必须清醒地认识到ץ将这一高精尖模型引入我国司法实

践ץ亦面临双重风险׳其一ץ技术复杂性引发的“认知壁垒”与质证失灵。模型参数越

复杂ץ对数学逻辑、稳健性检验等技术细节的披露要求越高。若缺乏充分的信息披

露ץ专业门槛将导致原告方无法有效反驳ץ由于信息不对称而形成“算法独裁”的被动

局面。其二ץ模型灵活性带来的“操纵风险”。多因子模型在因子选择、估计窗口及异

常收益计算方法等方面存在较大的自由度ץ除基础的市场与行业因子外ץ是否引入以

及引入哪些风格因子ס如动量、波动率、流动性等ע会对拟合结果产生显著影响。若测

算机构刻意选取与个股下跌趋势高度相关的特定因子进行“过度拟合”ץ可能将本属

欺诈导致的下跌错误地归因为“风格风险”ץ从而不当压缩赔偿比例。缺乏统一的规

范指引ץ可能导致不同核损机构对同一案件得出差异巨大的扣除比例ץ损害司法公

信力。

因此ץ多因子模型的推广关键不在于技术的迭代ץ而在于程序治理的配套。唯有
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① Ｄｕｒａ Ｐｈａｒｍａｃｅｕｔｉｃａｌｓ，Ｉｎｃ． ｖ． Ｂｒｏｕｄｏ，５４４ Ｕ．Ｓ． ３３６ （２００５），载美国国会图书馆，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｔｉｌｅ． ｌｏｃ． ｇｏｖ ／ ｓｔｏｒａｇｅ-
ｓｅｒｖｉｃｅｓ ／ ｓｅｒｖｉｃｅ ／ ｌｌ ／ ｕｓｒｅｐ ／ ｕｓｒｅｐ５４４ ／ ｕｓｒｅｐ５４４３３６ ／ ｕｓｒｅｐ５４４３３６．ｐｄｆ。



建立完善的信息披露机制、可复核性标准以及专家辅助人参与的交叉质证制度ץ才能

防止“精准正义”异化为不可知的“黑箱裁判”。综合来看ץ我国证券虚假陈述民事诉

讼中的市场风险扣除ץ已经完成从“经验裁量”到“证据化量化”的关键转型２０２２׳年

Ͻ若干规定Ͼ通过损失因果关系抗辩的规范化安排ץ把市场风险扣除纳入严格证明结

构״在方法层面ץ指数法通过“行业指数引入＋个体相对比例 ／同步对比”实现了对个

体差异的基本尊重ץ并在示范判决与特别代表人诉讼场景中展现出高可复制性״多因

子模型则在数据条件较好、争议聚焦归因精度的案件中被明确写入裁判文书ץ代表了

“精准归因”的方向。但还





图 ２　 多因子模型对比

个股系统性风险的捕捉能力，基础的市场因子依然占据主导地位。对比 ＣＡＰＭ、ＦＦ３、

Ｑ５和 ＣＨ３四条拟合曲线，它们在整个测算周期内几乎纠缠在一起，未出现结构性的

分化。无论是简单的 ＣＡＰＭ还是复杂的 Ｑ５，其对“正常股价”的预测轨迹大体相同。

这意味着，对于 ＳＴ盛屯而言，模型选择的差异在最终结果上影响甚微，各学术模型之

间具有很高的内部一致性。

在因子模型的测算体系下，因子模型拟合基准线不仅远低于“３＋Ｘ”基准线，甚至

在后期已经低于 ＳＴ盛屯的实际股价。这种现象表明，因子模型捕捉到了 ＳＴ 盛屯极

高的市场风险敏感度（如高 Ｂｅｔａ 特性）以及其他风格因子的负向暴露。根据这些模

型的算法逻辑，在当时的宏观市场环境与因子表现下，该股票的“理论价格”本应出现

大幅下跌，跌幅甚至超过了其实际表现。因此，在拟合图形上，我们看到因子模型的

基准线深深地向下穿透了实际价格曲线。这与“３＋Ｘ”方法拟合的曲线不同，直观地

展示了不同量化工具在定义和剥离“市场风险”时的巨大差异。

（三）Ｂａｒｒａ模型的对照与分析

Ｂａｒｒａ模型作为业界风险管理的标杆，以其对动量、流动性、残差波动率等风格因

子的精细刻画而著称。在本实证研究中分别构建了 Ｂａｒｒａ模型与“改良版”Ｂａｒｒａ模型

的拟合曲线，并将其与“３＋Ｘ”模型及其他因子模型进行了横向比对。

其中 Ｂａｒｒａ模型的风格因子具体为：（１）规模：以市值对数刻画公司体量（ＬＣＡＰ ＝
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ｌｎ（总市值））。（２）价值：以基本面相对价格的比率刻画估值，包括 ＥＰ（ＴＴＭ净利润 ／

市值）、ＢＰ（净资产 ／市值）、ＦＣＦＰ（ＴＴＭ自由现金流 ／市值）。（３）盈利：基于分析师预

测数据构建盈利相关因子（如预测 ＥＰＳ ／价格的口径）。（４）杠杆：反映债务负担与资

本结构，包括账面杠杆 ＢＬＥＶ、负债 ／资产 ＤＴＯＡ、市场杠杆 ＭＬＥＶ。（５）成长：包括收入

增长（ＳＧＲＯ）、资产增长（ＡＲＧＯ）以及基于预测 ＥＰＳ 的增长（ＥＧＲＬＦ）。（６）流动性：以

换手率的对数形式衡量不同期限流动性（ＳＴＯＭ、ＳＴＯＱ、ＳＴＯＡ）。（７）动量：包括中期相

对强弱 ＲＳＴＲ（较长窗口累计超额收益）与短期反转（动量）口径（如 １Ｍ反转、１２Ｍ去近

月动量）。（８）风险（波动率）：以时间序列回归与收益波动刻画风险暴露，包含 Ｂｅｔａ、

特质波动 ＨＳＩＧＭＡ、超额收益波动 ＤＡＳＴＤ与累计区间振幅 ＣＭＲＡ。如图 ３所示。

图 ３　 Ｂａｒｒａ模型对比

Ｂａｒｒａ模型构建的拟合曲线从 ２０２２年 ４月的起点（６．３６元）开始，Ｂａｒｒａ拟合线迅

速与大盘走势脱钩，呈现出单边下跌的态势。以 ２０２４ 年 ５ 月 １５ 日 的数据为例：此

时的实际收盘价为 ５．１６ 元，３＋Ｘ 拟合价为 ７．２５ 元，Ｂａｒｒａ 拟合价仅为 ２．６６ 元。Ｂａｒｒａ

模型计算出的“理论基准价”（２．６６ 元）不仅远低于 ３＋Ｘ 的基准（７．２５ 元），甚至只有

实际股价（５．１６元）的一半。结合计算的拟合优度①（Ｒ２ 为－０．２２０ ９），这种现象表明

Ｂａｒｒａ模型在处理 ＳＴ盛屯此类股票时几乎失效。它似乎将虚假陈述揭露后导致的高
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① 拟合优度是计量经济学中用来衡量回归模型对样本数据的解释程度的指标，反映模型预测值与真实观测值

之间的贴合程度。常用度量为决定系数 Ｒ２ （及调整后的 Ｒ２）：在含常数项的线性回归中，可理解为因变量样本波动

中被解释变量所“解释”的比例，取值通常在 ０—１之间。



波动、低流动性等特征，错误地识别为该股票固有的“风格风险”，从而预测其股价本

就应该跌到 ２．６６元。若应用于司法核损，这将意味着投资者的绝大部分损失（甚至

全部损失）都会被作为“市场风险”扣除，导致赔付较少。

针对模型的异常，我们剔除了 Ｂａｒｒａ 模型中可能存在共线性的行业因子，并强制

纳入了市场风险因子。数据显示，改良后的拟合曲线出现了显著的“回升”。它不再

像原始模型那样无底线地下跌，而是开始呈现出跟随大盘波动的特征。其样本外 Ｒ２

从负值回升至 ０．２５４ ７。这一变化直观地表明，调整后的模型重新恢复了对股价波动

的解释能力，能够正确区分哪些是随市场波动的正常风险，哪些是属于个股的特质风

险。而即便经过改良，Ｂａｒｒａ模型的拟合曲线相比于 ＦＦ３ 或 ３＋Ｘ，依然包含了更多的

微观波动。这意味着，Ｂａｒｒａ模型在剔除大盘影响的同时，依然保留了部分由风格因

子驱动的收益波动。在损失核定中，这种微观波动会导致基准线更加“曲折”，使得每

一天的赔偿差额（真实价－拟合价）出现更频繁的变动。

（四）三种方法比较分析

通过对 ＳＴ盛屯案例的实证对照分析，可以发现中证投服中心升级优化版的“３＋Ｘ”

组合指数法模型、经典学术因子模型与 Ｂａｒｒａ 模型在证券市场风险剥离的逻辑、测算

精度及司法适配性上呈现出显著的差异化特征。“３＋Ｘ”组合指数法在模拟曲线的稳

健性与透明度方面展现出明显优势。该方法完全基于公开的市场、行业及概念指数

进行加权合成，其逻辑构造不依赖于复杂的个股统计残差估计，极大地降低了算法层

面的“黑箱”效应。多因子模型虽然在全面解释股价波动来源方面具有理论完备性，

但在定义“市场风险”的边界时存在一定的争议。多因子模型通过规模、价值、盈利等

风格因子，实际上将个股的部分特质性风险视作了共同风险因素进行扣除。以 Ｂａｒｒａ

模型为代表的复杂多因子模型在司法核损中面临较大的适用性挑战。

以 Ｂａｒｒａ模型为代表的复杂多因子模型虽能精细刻画微观风格因子，但由于其人

为设定参数过多且对风险源的定义过于宽泛，极易在司法实践中陷入“因果倒置”的

误区。首先，该模型未能严格界定独立于欺诈的“外生性市场风险”与受欺诈影响的

“内生性个体特征”。尽管其对国家、行业等外生因子能做出公允扣除，但在处理残差

波动率、流动性及动量等等“内生性风险”时却存在显著的逻辑悖论。其次，模型在动

态捕捉风险时容易将“欺诈后果”错认为“固有风格”。在虚假陈述揭露或立案调查

期间，个股的恐慌性抛售往往直接导致股价剧烈震荡（波动率飙升）和交易异常（流

动性枯竭），Ｂａｒｒａ模型敏锐但机械地识别到这些异常因子暴露后，若恰逢同期市场上
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具有高波动或低流动性特征的股票整体表现不佳，便会错误地判定该股的崩盘是由

于其“自身风格”所致并予以剔除。最终，这种技术性的“过度归因”会生成远低于正

常市场平均收益的理论基准价（甚至无限逼近实际的暴跌价格），导致本应由欺诈行

为负责的损失被错误地作为“市场风险”扣除，使得投资者获赔金额远低于其实际受

损程度，严重背离了侵权损害赔偿的“填平原则”。因此，Ｂａｒｒａ 模型在风险识别上的

机械性与“因果倒置”缺陷，使其难以胜任所有侵权场景下的精确责任切割。在司法

实务中若不加甄别地全盘适用，这种看似精密的量化工具极易异化为掩盖欺诈责任、

损害投资者合法权益的技术黑箱。

（五）多因子模型法改进方向

针对目前多因子模型在应用中存在的“因子选取不完备”或“模型过拟合”等科学

性难题，未来的优化方向应聚焦于模型选择的动态化与科学化。目前多因子模型的改

进难点主要在于如何筛选出最能反映特定标的股票风险特征的因子组合，而避免陷

入由于因子堆砌导致的伪回归或共线性干扰。为此，Ｃｈｉｂ，Ｚｈａｏ ａｎｄ Ｚｈｏｕ （２０２４）①和

Ｑｉａｎ，Ｗａｎｇ，Ｗｕ ａｎｄ Ｚｈｏｕ （２０２５）②提出引入贝叶斯选择法③作为提升测算科学性的

重要路径。这种方法能够根据数据表现自动调校权重，剔除对特定个股解释力度极

低的冗余因子，有效解决了多因子模型中的算法黑箱与人为偏误问题。通过建立因

子的各种可能组合并计算其后验概率④，贝叶斯法能找到最适合的因子模型路径。结

合前述的区间划分逻辑，贝叶斯选择法可以实现模型参数的平滑过渡与动态拟合，从

而构建出一条既具备学术严谨性、又贴合中国 Ａ 股市场特征的“最优拟合曲线”，为

证券虚假陈述损失测算的公正性提供更坚实的数理支撑。

五、结论与建议

（一）研究结论

本文以证券虚假陈述民事赔偿中的“市场风险扣除”为切入点，选取典型案例 ＳＴ
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①

②

③

④

Ｃｈｉｂ，Ｓ．，Ｚｈａｏ，Ｌ．，＆ Ｚｈｏｕ，Ｇ． Ｗｉｎｎｅｒｓ ｆｒｏｍ ｗｉｎｎｅｒｓ：Ａ ｔａｌｅ ｏｆ ｒｉｓｋ ｆａｃｔｏｒｓ． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅ，７０（１），３９６
４１４，２０２４．

Ｑｉａｎ，Ｙ．，Ｗａｎｇ，Ｊ．，Ｗｕ，Ｌ．，＆ Ｚｈｕ，Ｙ． Ｃｒａｃｋｉｎｇ ｔｈｅ Ｃｏｄｅ：Ｂａｙｅｓｉａｎ Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ Ｍｉｌｌｉｏｎｓ ｏｆ Ｆａｃｔｏｒ Ｍｏｄｅｌｓ ｉｎ
Ｃｈｉｎａ． Ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ，２０２５．

是一种“用数据来选最合适模型或因子组合”的方法。把每个候选模型都作为备选模型，通过计算在现有数

据下各模型的可信度后，选择可信度最高的模型。

在获得新证据（数据）后，根据贝叶斯定理对某个假设或参数更新的条件概率，即“修正后的信念”。



盛屯的真实交易数据，对当前司法实践中主流的“３＋Ｘ组合指数法”与学术界、业界推

崇的“多因子模型”（包括 Ｂａｒｒａ模型）进行了全方位的实证对比。结合法律规范与金

融逻辑，本文得出以下核心结论：

１． 两类模型在衡量“市场风险”时呈现出显著的工具理性差异

实证结果表明，在剥离大盘与行业层面的系统性风险时，“３＋Ｘ”方法与多因子模

型展现出了不同的风险归因逻辑。“３＋Ｘ”拟合曲线（相关系数 ０．８４８）呈现出明显的

“趋势跟随”特征，更倾向于反映宏观经济与行业周期的平均波动，符合新《若干规

定》关于证券市场风险“普遍性影响”的定义。而多因子模型（尤其是 Ｂａｒｒａ 模型）则

表现出对个股微观结构（如流动性、波动率）的强敏感性，其构建



法”模型有机搭配ץ形成“宏观指数剥离市场风险＋微观事件剥离个别风险”的双重过

滤机制ץ从而精准解决复杂场景下的风险扣除问题。借鉴这一实践经验ץ建议在司法

审判中采取“具体问题具体分析”的态度׳若被告能够证明案涉期间存在独立于虚假

陈述之外的特定“黑天鹅事件”ץ例如原材料价格剧烈波动、突发贸易制裁等ץ且该事

件对股价造成了显著冲击ץ法院可以考虑引入 Ｑ５或 ＣＨ３等因子模型作为辅助工具。

利用因子模型的回归残差分析或事件研究法ץ量化该特定事件对股价的边际影响ץ从

而实现更精细化的损失剔除ץ贯彻侵权赔偿的“填平原则”。

针对部分业内使用模型ס如 Ｂａｒｒａ 模型ץע建议建立审慎的证据审查机制。若一

方当事人主张使用复杂的量化模型ץ应负有充分的说明义务ץ向法庭及对方当事人公

开其因子选取逻辑、回归系数及显著性检验结果。对于无法解释其扣除逻辑ץ且结果

严重背离常理的测算报告ץ法院应通过专家辅助人制度进行严格质证ץ防止技术壁垒

成为逃避赔偿责任的工具。

在司法常态中ץ为有效防范“算法霸权”异化为逃避赔偿的工具ץ必须同步强化配

套治理。测算机构应负有核心算法开源与参数披露的强制义务ץ拒绝“黑箱”报告״法

院需强化金融审判素养并依托专家辅助人制度ץ对模型逻辑进行穿透式审查״国家监

管部门则应加速制定统一的核损技术标准和相关具体规定。通过这种将复杂量化难

题转化为标准化规则的“技术降维”ץ与强化实质性审查的“程序升维”有机结合ץ不

仅能大幅压降司法行政成本ץ更能为资本市场确立清晰可预期的赔偿基准ץ从而在保

障个案公平的同时ץ从源头上推动证券群体性纠纷的实质性化解。

（责任编辑：唐茂军　 王昕宸）
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