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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。
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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



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。
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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



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、

ၭੱ 、ｔੱ、 ġੱ、 ġ℀



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



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
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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
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个股的Ϸ模拟日收益率ϸϪ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Ϸ非系统性重大事件ϸ的影响Ϫ同时ץ这种模型的应用使得法庭辩论

焦点从定性的Ϸ是否应扣除ϸ转向定量的Ϸ因子选取是否科学ϸ与Ϸ特定事件是否显

著ϸץ使得在证据层面更加精细化Ϫ例如上实发展案中 被告针对Ϸ无名事件ϸ的ץ

影响及Ϸ多因子模型中各因子权重ϸ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Ϫ

多因子模型及专业化测算的理念也正逐渐向全国辐射Ϫ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Ϫ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עϪ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属于系统性风险 如控制权变ס而公司自身经营恶化ץ

更ϩ债务违约ϩ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Ϫ法院最终采纳了测算机构的意见ץ ᴀ判决中支持了对Ϸ ꌀ券市场系统性风

险ϸ和Ϸ非系统性风险ϸ的扣除Ϫ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Ϸ全额扣除ϸ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Ϫ

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

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Ϸ损失因果关系ϸ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
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因子ץ实际上解释了Ϸ为何同一行业的股票在同一市场环境下表现迥异ϸϪ在司法场

景中ץ若原告买入的是一只Ϸ高市盈率ס高估值因子עϩ小市值ס小盘因子עϸ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Ϫ通过引入 Ｂａｒｒａ 风格因子ץ模型能够将这类Ϸ非系统

性但非欺诈ϸ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Ϸ净损失ϸ之内Ϫ

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Ϫ

该模型能够将系统性风险有效分解为市场ϩ行业ϩ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Ϸ净残差ϸϪ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Ϸ损失因果关系ϸ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Ϸ欺诈导致了具体的经济损

失ϸ①Ϫ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



建立完善的信息披露机制ϩ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Ϸ精准正义ϸ异化为不可知的Ϸ黑箱裁判ϸϪ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Ϸ经验裁量ϸ到Ϸ证据化量化ϸ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Ϸ行业指数引入＋个体相对比例 ／同步对比ϸ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ϩ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

Ϸ精准归因ϸ的方向Ϫ但还需‰‰′㈮㈵㈶㔹‰‭㤱‰‰′㈮㈵㈶㔹‰‭
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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





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〳 稳
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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

９１０

【专题研究】

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 Ｔ㐀Ｘ‰⁔䐍⠁Ἡ呪ര⸶䰰㄂



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




