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　 　摘要：损失测算是证券虚假陈述民事赔偿诉讼的重要环节，专业性、实务性较强，测

算的难点、争点是如何合理地扣除证券市场风险和事件风险导致的损失，扣除方法存

在多种技术路径。中证投服中心正对当前损失计算系统 １．０ 版本进行优化升级工

作，本文详细披露了中证投服中心关于证券市场风险和事件风险扣除模型的初步构

想，主要包括当前主要技术路线分析，模型优化升级的总体思路与创新点、模型的具

体算法逻辑等。本文的发表旨在推动司法实践中损失测算行为的公开透明化，在测

算标准方面凝聚更多共识。
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投资者损失测算是依据相关法律、司法解释，基于虚假陈述行为和投资者交易数

据，计算投资者损失金额，供法院裁决参考，是证券虚假陈述民事赔偿诉讼的重要环

节，也是保护投资者合法权益的基础性工作。近年来，已有中证中小投资者服务中心

（简称中证投服中心，具体由子公司中证资本市场法律服务中心开展）在内的多家机

构涉足投资者损失测算业务，辅助司法审判工作。但是，各家机构测损标准不一、测

算模型不透明、测算结论难以验证（质证）等是司法实践中反映较多的问题。最高人

民法院、中国证监会联合印发的《关于严格公正执法司法服务保障资本市场高质量发

展的指导意见》（法发〔２０２５〕９号）提出，要完善虚假陈述民事赔偿责任制度体系，进

一步统一“三日一价”认定、系统风险和非系统风险计算指标选取等基本规则，提高损
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失测算的科学性和合理性。

中证投服中心自 ２０１９年推出公益性损失测算业务以来，积极服务保障司法，在

业界取得了一定成绩和口碑，但测算模型无法扣除事件风险（非系统风险）是突出短

板。根据中国证监会工作部署，中证投服中心近年来开展了大量算法理论研究和市

场调研工作，向相关法院法官、高校学者、证券投资实务人士、资深专业律师、交易所

技术专家，以及损失测算同行专家等征询意见建议，学习市场上先进的损失测算方法

和经验，启动了损失测算模型优化完善工作，核心是研发事件风险扣除模型，同步完

善证券市场风险扣除模型，推动损失计算系统升级迭代。

本文是中证投服中心关于证券市场风险和事件风险扣除模型的初步构想，是阶

段性研究成果的集中展示，也是对社会各界提出的“要将透明原则贯穿算法技术的设

计、研发和训练之中，……以合理的方式合法公开算法的运行规则，使具备专业知识

的人能够了解算法运行的基本流程”①合理建议的积极响应。

需要说明是的，证券虚假陈述侵权损失测算是一个世界性难题，②没有统一标准，

本文提出的损失测算模型也不是终点，中证投服中心后续还将继续推进该模型的研

究论证工作，听取相关法院、律师的意见建议，不断优化模型逻辑，在模型定型后披露

完整的逻辑方法，更好满足司法实践和投资者保护需求。

一、当前损失测算的主要技术路径

《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》（以

下简称《若干规定》）第 ３１条第 ２款“被告举证证明损失或者部分损失是由他人操纵

市场、证券市场的风险、证券市场对特定事件的过度反应、上市公司内外部经营环境

等其他因素所导致的，对其关于应当相应减轻或者免除责任的抗辩理由，人民法院应

当予以支持”，是损失测算扣除证券市场风险和事件风险的主要法律依据，但由于该

条款是原则性规定，司法实践中产生了一些争议问题。当前损失测算工作的主要难

点、争点在于如何公正、科学、精准地扣除证券市场风险及事件风险因素影响，不同损

失测算机构、专家，从金融、会计等专业角度进行理解并构建测算模型，关于构建模型

的方法，总体可归纳为“组合指数法”和“多因子模型法”两大技术路径。
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（一）组合指数法

组合指数法，也称可比指数法、市场指数对照法，该方法基于股票价格涨跌趋势

与市场指数、行业指数走势总体一致性、关联性特点，选择与涉案股票关联性较强的

综合指数、行业指数或其他特定指数，通过回归分析等方法剔除证券市场、行业整体

波动对涉案公司股价（投资者损失）的影响，是国内外证券欺诈民事赔偿损失测算领

域的最主流方法之一。在美国，组合指数法在证券集团诉讼领域已有数十年的应用

史；①在国内，组合指数法也有 ２０年左右的应用史，并不断精进，目前以中证投服中心

为代表的公益性损失测算机构主要使用该方法。

中证投服中心在用损失计算系统 １．０版本所采用的基于“３＋Ｘ”组合参考指数的

“同步指数对比法”已应用多年，被司法实践广泛认可。该组合指数包括与涉案股票

最相关的综合指数、申万一级和三级行业指数共三个必选指数，以及一个最紧密的概

念指数（可选）；在算法上，该模型将投资者买卖涉案股票行为与该组合指数挂钩，使

得投资者每笔买卖股票的时点、数量权重能够在组合指数上得到充分反映，从而客观

合理地量化证券市场风险因素对投资者损失的影响。

（二）多因子模型法

多因子模型法，是金融投资模型在虚假陈述领域的应用，目前司法实践中使用最多

的是 Ｂａｒｒａ多因子模型，所使用的因子通常包括国家因子（又称“市场因子”）、行业因子

和风格因子三个大类，常见的风格因子又包括 ９类，分别为规模因子（股票市值）、价值

因子（公司估值）、β因子（股票对市场风险反应敏感度）、盈利因子（公司盈利水平）、杠

杆因子（公司杠杆率）、成长因子（公司销售或盈利成长速度）、动量因子（股票收益历史

表现）、波动率因子（股票交易波动率）和流动性因子（股票换手率）。总体做法是模拟

涉案股票从虚假陈述实施日至基准日受所使用的多因子和特定事件影响的股价理论走

势曲线，将投资者的交易行为在股价理论走势曲线上进行映射，取得每个投资者虚拟的

买入、卖出或持有价格，再通过计算模拟损失比例与受虚假陈述影响的损失比例的差

额，进而计算投资者虚假陈述赔付率的方法来计算投资者可获赔的损失。在具体做法

上，又因两条做对比的股价走势曲线的选用逻辑不同，衍生出两种技术路线：

一种是以上海高金金融研究院的做法为代表，模拟一条股价理论走势曲线（先模

拟市场风险曲线，再根据事件风险［如有，则采取事件分析法模拟］对市场风险曲线进
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① 根据美国司法实践，常用的参考指数包括道琼斯工业平均指数、标准普尔 ５００指数、纳斯达克综合指数，以及
其他特定行业细分指数，甚至包括选取涉案公司同行业对标公司股票编制的行业指数。



行修正），将最终的理论走势曲线与股价实际走势曲线（推定受到了虚假陈述的影

响）做对比，来计算投资者可获赔的损失。

另一种是北京华宇元典信息服务公司的技术路线，该方法是根据虚假陈述的因

素，对经典的 Ｂａｒｒａ因子进行改造或加入自行设计的虚假陈述因子，模拟出一条不受

虚假陈述影响的股价走势曲线，再使用经典的（即不对因子进行改造的）Ｂａｒｒａ模型模

拟出一条受虚假陈述影响的股价理论走势曲线，通过以上两条曲线的对比来计算投

资者可获赔损失。其认为两条曲线差额的唯一变量即是虚假陈述的影响，因此无须

再单独量化证券市场风险和事件风险的影响。

（三）总结分析

组合指数法基于大盘、行业、概念指数建模来量化这些客观且不可分散特性的系

统风险因素对投资者损失的影响，相对更符合《若干规定》关于“证券市场风险”概念

的立法原意，具有司法实践认可度高、模型稳健透明、易验证的优点。当然，实践中也

有一些观点从金融学角度认为组合指数法并不能反映所有属于系统性风险范畴的因

素，该观点值得商榷。中证投服中心当前损失计算系统 １．０版本所采用的基于“３＋Ｘ”

组合参考指数的“同步指数对比法”测算模型设计时间较早，模型在精细化方面存在

不足，也不能扣除事件风险影响，难以适应司法实践发展趋势，需要进行重大优化升级。

多因子模型法将金融投资学理论引入虚假陈述民事赔偿领域，理论上在全面分

析、量化证券投资风险方面具有一定合理性和优势。然而，当前司法实践中所采用的

多因子模型法并不完美，质疑亦不少：一是 Ｂａｒｒａ 模型本是一种应用于投资组合管

理、风险控制、绩效归因等领域的多因子量化模型，其核心是通过一组三大类风险因

子（如市场、行业、风格等）解释资产组合收益的波动，是“收益 风险”关系的表达，将

该模型照搬至虚假陈述领域可能存在“水土不服”问题，尤其是该模型的 ９ 类风格因

子是否都属于《若干规定》所规定的“证券市场风险”概念范畴存在很大争议，应当进

行深入甄别，“去伪存真”。二是现有多因子模型对测算结论的解释力尚不高，缺乏足

够的因果关联性支撑，个别案件甚至出现模拟价格曲线与个案实际严重背离且无法

解释的情况。三是一些损失测算机构将模型底层算法逻辑当商业秘密保护而不予披

露，损害了当事人的质证权，易形成“算法黑箱”，“算法黑箱风险是算法在司法审判

中形成的第一个风险”。① 此外，采用“两条股价理论走势对比法”技术路线的多因子
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模型还存在对各种股价影响因素分离不彻底的问题，例如，对于财务造假类案件，

Ｂａｒｒａ 模型中规模、动量、流动性等 ５类“市场行为”类因子依赖历史交易数据，无法通

过修正财务数据剥离虚假陈述的影响，导致量价层面的虚假陈述效应未被充分剥离；

同时针对非财务类造假的“虚假陈述因子”依赖专家经验构造，且未披露因子构造细

节，缺乏透明度与可验证性。

综上，鉴于证券市场运行的复杂性、影响股价因素的众多性，要绝对精准的量化

证券市场风险及事件风险因素对股价的影响是极难做到的，目前国内外尚无统一测

算标准和技术路径，也尚无确切证据证明某种计算方式是完全客观、科学、准确的，并

已经得到司法实践的反复验证，欲判断某种测算方法是否符合实际情况，应该综合考

量该测算方法的利弊和司法解释的精神，根据具体案件情况进行具体分析。① 损失认

定归根结底是法律问题，不是数学问题，应当由法院对测算方法的科学性、合理性进

行分析，据此判断测算结论的可采程度，对损失金额做最终认定。②

二、中证投服中心损失测算模型优化

升级的总体思路与创新

　 　 中证投服中心立足公益性定位和工作实际，提出损失计算系统优化升级方案，即

在充分考虑证券市场的风险和特定事件风险因素的基础上，模拟一条涉案股票从实

施日至基准日的股价理论走势曲线（现行的 １．０ 版本不具备），与股价实际走势曲线

相对比，将投资者的实际交易行为在股价理论走势曲线上进行映射，再通过计算模拟

损失比例与实际损失比例的差额的方法，来计算投资者可获赔的损失。此方案与现

行司法实践中经常采用的“多因子模型法”最大的区别在于股价理论走势曲线构建的

技术路线不同。中证投服中心此次系统升级拟采用优化升级版的“３＋Ｘ 组合指数模

型法”构建股价受市场风险因素影响的理论走势曲线，用以扣除证券市场风险，同时，

采用“事件分析法”（与其他损失测算机构的逻辑大致相同），根据特定事件对股价的

影响对前述股价理论走势曲线进行修正，以实现事件风险损失的扣除。在证券市场

风险和特定事件风险损失扣除的许多关键细节方面做了创新性设计，具体逻辑如下。
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年第 ２期。



（一）采用优化升级的“３＋Ｘ组合指数模型”扣除证券市场风险

基于对司法解释相关条款的理解和反复研究论证，我们将证券市场的风险（系统

性风险）限定于外生变量对全市场、某行业、某板块产生的全局性的或普遍性的影响，

没有将与涉案股票自身特质相关的影响包含在内，事实上多因子模型法下多数风格

因子很难与虚假陈述行为完全切割，其因子与因子暴露都直接或间接受虚假陈述所

影响。因此，我们沿用了“３＋Ｘ组合指数法”的基本思路扣除市场风险，将“３＋Ｘ 组合

指数模型”从原指数比较模型改造为指数回归模型，通过计算组合指数与涉案股票历

史数据之间的关联关系，计算出涉案股票实施日至基准日期间仅受证券市场风险影

响的模拟股票日收益率，构建一条股价受市场风险因素影响的理论走势曲线，其创新

点有以下几方面，一是指数选取精细化，新增划分区段选取涉案股票最相关的概念指

数，涉案期间所属行业发生调整的，及时调整行业指数；二是组合指数权重最优化，通

过数学方法计算最优权重组合指数，使得涉案股票与组合指数之间的相关系数最大

化；三是模拟股价精准化，使用“最优组合指数回归法”分段计算回归系数 βｉ，从而使

得计算出的模拟股价更准确，待扣除证券市场风险曲线更贴近实际。

（二）采用“事件分析法”扣除事件风险

采用国际通用的事件分析法（事件研究法）对委托人列举的各重大事件（主要是公

告事件）对涉案股价的影响进行定量分析，对股价影响显著的重大事件纳入损失计算。

其基本原理是：先用重大事件发生前一段时间（估计期 ／无事件影响期）的股票走势（涨

跌幅）来模拟该事件发生后一段时间（窗口期 ／事件影响期）的股票走势（模拟涨跌幅），

再计算事件窗口期内该股实际涨跌幅与模拟涨跌幅之间的差值，再通过统计显著性分析

来检验该事件对股价是否产生显著影响及影响程度，若股价影响显著，则纳入损失计算。

针对司法实践中事件分析法应用存在的模型不够透明、算法比较粗糙、混杂事件难

以精准量化等问题，我们对此进行了深度研究，主要创新如下：一是采用在中国市场的

表现优秀（解释力优）的 ＦＦ ６模型构建多因子模型，①计算估计期内涉案股票收益率

对于各因子的反应程度（因子暴露），尤其是我们对经典模型原“市场因子”进行改造，

加入行业影响，使得新市场因子更符合证券市场风险含义。二是创新设计动态确定估

计期和窗口期的算法，采用统计检验方法根据个案实际确定最优估计期和窗口期，解决

了实践中人为设定固定估计期和窗口期的弊端问题。三是设计“发生同类事件对比公司
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① ＦＦ ６模型是在经典 Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ五因子模型（ＦＦ ５模型）基础上加入动量因子（ＵＭＤ），形成 ＦＦ ６ 模型。
学术研究（如 Ｗａｎｇ ａｎｄ Ｚｈｕ （２０２４））证明，ＦＦ ６模型在中国市场的表现显著优于 ＦＦ ５。



法”解决了实践中多个事件窗口期重叠情形下难以准确量化各事件股价影响程度的难题。

三、扣除证券市场风险的具体方法

（一）３＋Ｘ组合指数选取方法

３＋Ｘ组合指数包括与涉案股票最相关的综合指数、一级行业指数、三级行业指数

三个必选指数（即“３”）和一个概念指数（即“Ｘ”，如有）。

１． “３”必选指数

综合指数具体包括：上证综指、深证综指、创业板综指、科创板综指、北证 ５０指数

等，以反映市场整体风险，在个案中根据股票上市板块确定综合指数。

行业指数原则上选取市场指数中权威性较高、应用较广的申万行业指数，其中，

申万一级行业指数覆盖涉案股票所属大类行业，捕捉大类行业层面风险；申万三级行

业指数聚焦细分行业，捕捉细分行业层面风险，与个股联动关系更强。但是，若涉案

公司涉案期间所属申万行业分类发生变化的，模型将及时调整采用新行业指数；若涉

案股票无申万三级行业指数或指数数据覆盖不完整时，将以申万二级行业指数或其

他更优行业指数替代。

需说明的是，上述 ３＋Ｘ组合指数不适用于北交所等指数品种少、市场有效性相对

不足的交易市场，我们将根据指数发展情况并结合个案实际，灵活构建组合参考指数。

２． “Ｘ”概念指数

根据司法实践，大多数虚假陈述案件的涉案期间较长（长达数年），但期间最能反

映涉案股票市场热点的概念指数却可能发生变化，故此我们创新设计了分区段选取

最优概念指数的方法，以使概念指数选取最符合个股实际。具体方法为，先将涉案股

票自实施日至揭露日期间划分若干区间，每个区间约 ６０个交易日，①再计算每个区间

内涉案股票相关的各类概念指数与涉案股票的相关系数，②最后选取相关系数最高的

概念指数作为“Ｘ”指数纳入该区间组合指数，确保组合指数与个股走势的贴合度最高。

（二）计算组合指数最优权重

纳入组合指数的 ４个指数性质不同、覆盖面不同，对涉案股票走势的实际影响力
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①
②
通常一个季度包含 ６０个交易日，按照季报长度来匹配对应概念指数较为科学合理。
相关系数是衡量两组数据走势线性相关程度的通用统计指标。相关系数越高，说明该概念指数与涉案股票

走势越密切，同向性越强。



也存在差异。因此，我们采用数学算法（如遗传算法）分区段调整每个区间内组合指

数中各个指数的权重，实现每个区间内涉案股票与该组合指数之间的相关系数最大

化，再使用“最优组合指数回归法”构建涉案股票待扣除证券市场风险曲线。具体方

法如下：

１． 计算涉案股票各区间所属各类概念指数的相关系数，选取相关系数最大的概

念指数

采用“皮尔逊”相关系数法计算出相关系数 ρ。相关系数 ρ的取值范围为［－１，１］，

取值＞０代表正相关，取值＜０代表负相关，取值越接近∣ １∣代表相关关系越强。

“皮尔逊”相关系数 ρ的计算公式如下：

ρ ＝
Ｃｏｖ（Ｒ标的股票，Ｒ概念指数）
σ标的股票收益率 × σ概念指数收益率

下表为模拟的概念指数选取方法，表中区间一的最终组合指数为：上证综指＋申

万一级医药生物行业指数＋申万三级医药 ＩＩＩ行业指数＋中药概念指数，表中区间二的

最终组合指数为：上证综指＋申万一级医药生物行业指数＋申万三级医药 ＩＩＩ 行业指

数＋流感概念指数。

模拟划分区间选择概念指数的方法演示 　

指数名称 区间一相关系数 指数名称 区间二相关系数

上证综指 上证综指

申万一级医药 申万一级医药

生物行业指数 生物行业指数

申万三级医药 申万三级医药

ＩＩＩ行业指数 ＩＩＩ行业指数

所属概念指数及相关系数

中药概念 ０．９ 中药概念 ０．９０　

电商概念 ０．７ 电商概念 ０．７５

医疗器械概念 ０．８ 医疗器械概念 ０．８５

养老概念 ０．６５ 流感概念 ０．９５
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　 　 ２． 计算组合指数的最优权重

对每个区间内组合指数的各指数赋予初始权重 ω （该初始值不影响最终权重

值），形成拟制组合指数的 Ｔ日涨跌幅 Ｒ′ｔ。

Ｒ′ｔ ＝ ω大盘Ｒ大盘指数ｔ ＋ ω一级行业指数Ｒ一级行业指数ｔ ＋ ω三级行业指数Ｒ三级行业指数ｔ ＋ ω概念指数Ｒ概念指数ｔ

以最大化 Ｒ′ｔ与涉案股票涨跌幅 Ｒｔ 之间的相关系数为目标，采用遗传算法等数学

工具进行优化求解，求出各指数对应的最优权重 ω，实现涉案股票与该组合指数之间

的相关系数最大化。最大化计算公式如下：

ｍａｘ
０≤ω≤１

Ｃｏｖ（Ｒ′ｔ，Ｒｔ）

Ｖａｒ（Ｒ′ｔ）Ｖａｒ（Ｒｔ■ ）
　 ｓ．ｔ． ∑

４

ｉ ＝ １
ωｉ ＝ １{( )

以实施日前一个交易日为基准，从实施日开始计算每日最优组合指数涨跌幅，依

次计算出每个区间内每日最优组合指数涨跌幅，再将各区间日涨跌幅曲线按照时间

正序拼接为完整的实施日至揭露日（不含当日）期间的最优组合指数曲线 Ｒ最优ｔ 。对

于揭露日至基准日期间的涨跌幅曲线则使用紧邻揭露日前的一个区间的最优权重 ω

进行构建，如下公式。

Ｒ最优ｔ ＝∑
４

ｉ ＝ １
ω最优ｉ Ｒ大盘、一三级行业、概念指数ｔ

例如，根据上述演示模型组合指数最优权重计算结果，逐日调整各指数涨跌幅数

值，区间一组合指数在 Ｔ日的涨跌幅 ＝ ０．１×上证综指 Ｔ日涨跌幅＋０．２×医药生物 Ｔ日

涨跌幅＋０．３×医药 ＩＩＩ Ｔ日涨跌幅＋０．４×中药概念 Ｔ日涨跌幅。

（三）通过回归构建涉案股票待扣除证券市场风险曲线

１． 分区间对个股涨跌幅与组合指数涨跌幅进行线性回归，取得回归系数 βｉ

使用最小二乘法（ＯＬＳ）计算出在每个区间内涉案股票对应的回归系数 βｉ 及特质

收益率 αｉ （将涉案股票收益率与最优组合指数曲线 Ｒ最优ｔ 进行回归），如下公式。

Ｒｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉＲ最优ｔ ＋ εｉｔ

２．使用回归系数 βｉ 构建各区间的待扣除证券市场风险曲线（即仅受证券市场风

险影响的模拟日收益率走势曲线）

使用回归系数 βｉ 构建涉案股票在每个区间内的证券市场风险收益率 Ｒ′ｉｔ ＝ βｉＲ最优ｔ
（该收益率实质为标的股票对于市场风险的反应，应当舍弃 αｉ）。
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３． 计算出揭露日至基准日期间的模拟日收益率

使用紧邻揭露日前一个区间的回归系数 βｉ，计算出揭露日至基准日期间的模拟

日收益率。

４． 将各区间模拟走势曲线按时间正序拼接，从而构建一条完整的涉案期间待扣

除证券市场风险曲线。

四、扣除事件风险的具体方法

（一）对委托人提供重大事件清单进行预处理

委托人委托中证投服中心测损扣除事件风险，应同时提供重大事件清单。鉴于

司法实践中，该事件清单所列公告事件数量较为庞大，且可能未区分事件与虚假陈述

行为之间、事件之间是否具有关联性、事件是否属于新信息、事件多空性质等影响损

失测算结果的情形，故后续中证投服中心在实际业务开展中拟对该重大事件清单进

行初筛，提出待检验重大事件清单建议，并将该初筛事件清单与委托人进行沟通确

认，最后以委托人确认的待检验事件清单为准进行测算。为了减少事件之间的耦合

效应，预处理还需对各事件是否为单独事件进行区分，以便采取不同的处理方法。

（二）单独事件的处理

单独事件，是指该事件与其他重大事件（包括虚假陈述实施、揭露本身）及停牌期

的间隔日较远的事件，采用“自身收益率法”。

１． 确定事件窗口期

第一步是确定事件窗口期（以下简称窗口期）。窗口期指该事件信息进入股票

市场并可能影响涉案公司股价的时间段。窗口期越长，越可能纳入股价对该事件

信息的持续调整情况，也越可能导致其他无关事件进入窗口期，干扰所研究事件的

计算结果。

（１）确定事件窗口期参数的实践做法

根据美国证券欺诈诉讼经验，事件窗口期通常由专家证人依据事件性质、影响程

度设定在事件发生后 １个至 ５个交易日期间，但具体多长合适并无定论，在实际操作

中，更长的窗口期（３—５日）更为常用。① 国内有学者认为，考虑到事件发生前可能发
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① Ａｌｌｅｎ Ｆｅｒｒｅｌｌ，Ａｔａｎｕ Ｓａｈａ． Ｔｈｅ Ｌｏｓｓ Ｃａｕｓａｔｉｏｎ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ ｆｏｒ Ｒｕｌｅ １０Ｂ ５ Ｃａｕｓｅｓ ｏｆ Ａｃｔｉｏｎ：Ｔｈｅ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ
Ｄｕｒａ Ｐｈａｒｍａｃｅｕｔｉｃａｌｓ ｖ． Ｂｒｏｕｄｏ． Ｔｈｅ Ｈａｒｖａｒｄ Ｊｏｈｎ Ｍ． Ｏｌｉｎ Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒ Ｓｅｒｉｅｓ，２０１５．



生信息泄漏，将窗口期定为事件发生的前后 ５个交易日。①② 根据目前国内司法实践，

窗口期一般人为设定为固定的 １—５个交易日，该方法虽然简便，但个案适应性不足，

人为影响因素较强，争议较大。

（２）动态确定事件窗口期的方法

证券市场受多重因素共同驱动，始终呈现周期性和波动性特征，且各类事件信息

对投资决策的影响力也存在差异，采用固定窗口期的做法难以适应具体案情，影响测

算结论的准确性，动态确定窗口期是更好的方法。对此，有学者建议以事件发生后的

显著异常收益持续时间为依据，采用“显著异常收益法”动态确定窗口期。③ “显著异

常收益法”的原理是，市场对特定事件的反应将持续至首个未出现统计显著异常收益

的交易日，只要股票收益持续呈现统计显著性异常，就认定仍在事件窗口期内。我们

借鉴最新理论研究成果，④确定动态窗口期的具体算法逻辑如下：

其一，事件生效后，逐日比较事件生效日（Ｔｉ）后 ２日（此处 ２日为初始窗口期参

数，可调整）［Ｔｉ，Ｔｉ＋２］的 ｔ值，记 ｔ值极值出现日为 Ｉ日。

其二，如 Ｉ日具有显著影响，则继续计算 Ｉ ＋ １日（此处的 Ｉ ＋ １为缓冲期参数，可调

整）对应的 ｔ值 ｔＩ＋１，如 Ｉ日 ｔ值 ｔＩ仍为［Ｔｉ，ＴＩ＋１］区间内的极值，则该事件窗口期为即为

初始窗口期［Ｔｉ，Ｔｉ＋２］，否则将 Ｉ ＋ １日重新设定为 Ｉ日，继续计算新的 Ｉ ＋ １，直至 Ｉ日 ｔ

值仍为区间［Ｔｉ，ＴＩ＋１］内的极值。在此情况下，事件窗口期扩展为［Ｔｉ，ＴＩ］。

按照上述统计检测方法，每个事件的窗口期都可能不同，最短为 １ 日，最长则可

能持续多日。

２． 确定事件估计期

事件估计期，也称为建模期或清洁期，指事件发生前用于估计涉案股票在“无

事件发生”状态下的正常收益率模型参数的一段时期。估计期长度并非固定不变，

需根据事件性质、市场环境及模型需求等灵活调整。估计期越长，可用的数据就

越多，这意味着回归分析的结果可能更准确；但是，估计期距离窗口期越远，所模

拟出的股价与实际股价之间的关系就越可能无法准确反映窗口期内两者之间的真
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①
②

③

④

参见黄晓明：《投资者反应过度情况分析———基于事件分析法视角》，载《市场周刊》２０２４年第 ２０期。
参见王为雄：《事件分析法在证券虚假陈述损害赔偿诉讼中的应用研究》，载《太原理工大学学报（社会科学

版）》２０２４年第 ２期。
Ｄｍｉｔｒｙ Ｋｒｉｖｉｎ，ｅｔ ａｌ． Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅ Ｅｖｅｎｔ Ｗｉｎｄｏｗ Ｌｅｎｇｔｈ ｉｎ Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ Ｓｔｏｃｋ Ｅｖｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓ．

ＳＳＲＮ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ，２００３．
参见潮程武等：《证券虚假陈述案投资者损失计算方法研究》，中国证券业协会 ２０２４ 年重点课题研究报告，

课题编号：２０２４ＳＡＣＫＴ１７３。



实关系。

（１）确定事件估计期参数的实践做法

根据事件分析法应用研究文献，在讨论正常收益率模型通过统计显著性分析时，

日度数据通常需要 １２０—２５０个交易日作为估计期以保证统计稳定性。① 美国司法实

践诉讼当事方常使用的市场模型中，估计期通常设定为前 １００—３００ 个交易日。② 从

国内损失测算司法实践看，估计期一般是人为设定在上述期限范围内，该方法虽然简

便，但个案适应性不足，人为影响因素较强，争议较大。

（２）动态确定事件窗口期的方法

与窗口期设定考虑类似，我们认为灵活设定估计期是更好的方法。我们借鉴最

新理论研究成果，确定动态窗口期的具体算法逻辑如下：③

第一步，对于每一个单独事件，用该事件生效日（Ｔｉ）前一个交易日Ｔｉ－１至前Ｎ个

交易日 Ｔｉ－Ｎ（Ｎ通常为 ３０）作为初始估计期，使用初始估计期数据计算出 ＦＦ ６多因

子模型中的各因子暴露及超额收益率。第二步，采用 Ｆ检验，检验构建的 ＦＦ ６多因

子模型在初始估计期内的最大出错概率（ｐ值）。如最大出错概率小于 ５％（类似统计

学中常用的 ５％标准，该 ５％为参数，可调整），则采纳该估计期。如最大出错概率大于

５％，则将估计期扩展 ５个交易日，直到最大出错概率小于 ５％的交易日为止，得到对

于该单独事件的最终估计期。按照上述统计检测方法，每个事件的估计期都可能不

同，最短为 ３０日。

此外，对于揭露日至基准日期间发生的重大事件，考虑到虚假陈述揭露后股价通

常会处于剧烈波动状态，将影响统计检测结果，不宜纳入估计期内，故我们将揭露日

至基准日期间发生的重大事件的估计期前移至揭露日前 １ 个交易日，按照前述方式

向前检测确定估计期。

３． 构建收益率预测模型

事件分析法的核心步骤是构建一个合适的收益率预测模型计算出涉案股票若无

事件发生情形下窗口期的模拟（理论）收益率。市场模型和多因子模型是两种普遍使
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用的模型。但市场模型仅能反映市场风险对个股收益的影响，无法涵盖其他影响个

股收益的因素，不太适合事件分析法中用于预测个股收益率。

多因子模型可看作是对市场模型（单因子模型）的完善，它在市场风险基础上添

加了其他风险因素，例如经典的 Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ六因子模型（ＦＦ ６模型）在市场因子基

础上增加了市值因子、价值因子、盈利因子、投资因子、动量因子，其基本形式为：Ｒｉｔ －

Ｒｒｆｔ ＝ αｉ ＋ βｉ（Ｒｍｔ － Ｒｒｆｔ）＋ ｓｉ ＳＭＢｔ ＋ ｈｉ ＨＭＬｔ ＋ ｒｉ ＲＭＷｔ ＋ ｃｉ ＣＭＡｔ ＋ ｕｉ ＵＭＤｔ ＋ εｉｔ

学术实证研究表明，ＦＦ ６模型在中国市场的表现优秀（解释力较高）。因此，我

们在事件分析法中采用该 ＦＦ ６模型。需要说明的是，鉴于 ＦＦ ６模型未考虑行业、

概念等影响因素，我们对该模型的市场因子进行了适应性改造，将扣除计算证券市场

风险时得到的最优组合指数作为市场因子 Ｒｍｔ （也即待扣除证券市场风险曲线），从

而使得改造后的市场因子能够涵盖更多影响因素。下文所述的 ＦＦ ６模型均特指我

们改造后的 ＦＦ ６模型。

４． 计算事件窗口期的模拟收益率、超额收益率和累计超额收益率

基于上述 ＦＦ ６因子模型，将事件估计期内涉案股票实际收益率（涨跌幅）与模

型 ６个因子进行回归，计算出这 ６个因子的回归（暴露）系数（βｉ、ｓｉ、ｈｉ、ｒｉ、ｃｉ、ｕｉ），

进而推导事件窗口期内涉案股票假如未发生该事件情形下的每日模拟收益率（正常

收益率），通过与日实际收益率进行价差计算，进而得到每日超额收益 ＡＲｔ ＝实际收益

率 Ｒｉｔ －模拟收益率 Ｒ′ｉｔ。事件窗口期内每日超额收益率之和 ＣＡＲ ＝∑ ｉ

１
ＡＲｉ即为事件

累计超额收益率（ＣＡＲ）。下表是累计超额收益率计算过程演示：

事件窗口期 实际收益率 模拟收益率 超额收益率 累计超额收益率

ｔ日 －５．６９％ －０．５８％ －５．１１％

Ｔ ＋ １日 －３．２８％ ０．８９％ －４．１７％

Ｔ ＋ ２日 －１．８８％ １．２５％ －３．１３％

－１２．４１％

　 　 ５． 对累计超额收益率进行统计显著性检验

累计超额收益率（ＣＡＲ）量化了该事件发生对于涉案股价的总体影响程度。该事

件对股价的总体影响程度是处在该股票正常波动范围内，还是产生了“显著”的异常

影响，需要借助统计学领域的显著性检验工具。
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此处我们采用经典的 ｔ检验方法，该方法也是目前国内外虚假陈述损失测算中的

最常用的检验方法。ｔ检验通过计算 ｔ统计量（用于衡量样本数据与假设参数的偏离

程度）并与临界值（假设检验中用于判断是否拒绝原假设的阈值 α）比较，从而判断这

种偏离是否由随机误差引起。该方法先设定一个原假设，认为该事件不具有显著性，

即超额收益率与 ０没有明显差异（通常取 ５％显著性水平下），经检验，若 ｐ值（用于判

断事件窗口期内超额收益率出现的概率，是假设检验中衡量“反对原假设证据强度”

的工具）＞０．０５，则代表该事件在 ５％显著性水平下不具有显著性（即接受原假设），股

价属于正常波动；反之，若 ｐ值＜０．０５，则代表该事件在 ５％显著性水平下具有显著性

（即拒绝原假设），换句话说，该事件的发生对涉案股价产生了显著影响，将该事件纳

入事件风险扣除计算。

在统计学常用的标准单样本 ｔ检验中，ｔ值构建公式如下：

ｔ ＝
Ｘ － μ
ｓ

■ｎ

其中，Ｘ为样本均值（例如某一日股票的超额收益率）；μ为理论值（例如理论股

票收益率的期望值，应当假设为 ０）；ｓ为样本标准差（例如估计期股票收益标准差）；

ｎ为样本量（例如估计期日期数量）。

将 ｔ检验应用至事件分析法的过程中，为适应动态的估计期和窗口期的特点，需

要构建更灵活的 ｔ检验公式。① 估计期样本标准差：σ ＝
∑ ｎ

ｉ ＝ １
ＡＲ２ｉ

ｎ － １■
（其中 ｎ为估计

期天数，ｉ为窗口期天数）。根据统计学中 ｔ分布的定义：如果有一个标准正态随机变

量 Ｚ和一个自由度为 ｋ的卡方随机变量 Ｖ，且两者独立，那么统计量服从自由度为 ｋ的

ｔ分布，即
Ｚ
Ｖ
ｋ■

～ ｔ（ｋ）。 ②由此，构建 ｔ检验值：
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标准化后的ＣＡＲｉ 服从标准正态分布：
ＣＡＲｉ
σ总■ｉ

～Ｎ（０，１）。由于 σ总未知，可使用样本标准差 σ推导：σ基于 ｎ

个观测，服从卡方分布
（ｎ－１）σ２

σ２总
～ χ２（ｎ－１）。



ｔ ＝
Ｚ
Ｖ
ｎ － １■

＝

ＣＡＲｉ
σ总■ｉ

（ｎ － １）σ２

σ２总
ｎ － １■

＝
ＣＡＲｉ
σ总■ｉ

*
σ总
σ
＝
ＣＡＲｉ
σ■ｉ

因此，在中证投服中心的事件分析法中，ｔ值计算公式为：

ｔｉ ＝
ＣＡＲｉ

■ｉ*σ

其中，ｉ为窗口期的天数，σ为估计期实际涨跌幅与模拟涨跌幅之间的标准差。

（三）非单独事件的处理

１． 混杂效应对事件分析法带来的挑战

混杂效应指案件中多个事件的股价影响在时间（窗口期）维度上重叠，使得单一

事件对股价的独立影响被掩盖、稀释或扭曲的现象。传统事件分析法依赖“单一事件

独立影响”的前提假设，混杂效应导致无法直接通过估计期模型剥离出单个事件对涉

案股价的真实超额收益率。多个事件的叠加影响会放大或缩小股价波动，使得基于

合并数据（多因一果影响数据）计算出的累计超额收益率（ＣＡＲ）无法反映单个事件

的实际影响力。因此，对于出现混杂效应的非单独事件，若直接套用单独事件的计算

逻辑，可能严重影响事件检验结论，最终影响投资者损失计算金额的准确性。为解决

非单独事件情形下难以对各个事件的股价影响力进行相对准确量化的问题，我们借

鉴国内外损失测算实践中采用的类比方法，设计了“发生同类事件对比公司法”。

２． 发生同类事件对比公司法介绍

发生同类事件对比公司法的基本原理是，通过考察相近时期其他上市公司（同行

业公司最佳）也发生该类事件时的股价波动情况（累计超额收益率情况、显著性情

况），来类比（间接）推定案件中目标事件对股价的影响力，从而规避混杂效应干扰，

提升非单独事件测算结论的合理性。需要说明的是，实践中该类方法并无统一标准，

也无其他机构详细披露其采用该类方法的具体实施过程。

３． 发生同类事件对比公司法的计算过程

首先，结合案情厘定可能产生混杂效应的具体目标事件（目标事件 Ａ、目标事件

Ｂ……）；其次，对每个目标事件分别按照发生同类事件对比公司法推测出该事件对
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股价是否产生显著影响力，即超额收益率情况；最后，对于经过检验被判定为对股价

产生了显著影响力的目标事件，在事件窗口期叠加期间，将各目标事件的超额收益率

与证券市场风险收益率叠加。

（１）确定可能存在混杂效应的目标事件

将待检验事件清单中的各个公告事件按公告日期排序，设定通常情况下可能产

生混杂效应的公告日期间隔参数（我们设定为 ３ 日），若检验事件清单中任意 ２ 个或

多个事件的生效日期间隔≤３日，则推定这些目标事件存在窗口期叠加情况，需要采

用发生同类事件对比公司法进行处理。

（２）同类事件的确定

上市公司披露的历史公告信息繁杂，为确保测算结论准确性，需尽可能确保目标

事件与同类事件在各维度保持一致性。一是公告事件性质（关键词）相匹配，同类事

件公告中应当与目标事件公告的标题关键词基本一致，如“业绩预告亏损”、“重大资

产重组终止”等；二是公告时间范围相近，优先选择目标事件公告日前后 １ 年内发生

的同类事件；若样本数量不足，再逐渐向前后延长期限，但需排除市场环境发生重大

变化（如股市异常波动）期间的事件。

（３）对比公司的确定

为确保测算结论准确性，还需对按照同类事件标准筛选出来的样本公司进行筛

选。一是优先选择与涉案公司处于同一行业（按一级行业标准）的对比公司，且对比

公司样本数量不少于 ２０个；二是若行业内样本公司数量不足的，则扩展至沪深交易

所市场范围内筛选样本公司；三是原则上剔除事件发生时处于 ＳＴ 状态的样本公司，

除非样本数量不足。

（４）计算每个对比公司样本发生同类事件的超额收益率

对于发生同类事件的每个对比公司样本，通过固定窗口期（事件发生起 ３日）、灵

活动态估计期（参照单独事件分析方法）进行建模（同单独事件分析所采用的 ＦＦ ６

模型），计算每个对比公司发生同类事件的超额收益率 ＣＡＲ。

（５）检验对比公司样本总体 ＣＡＲａｖｇ 的统计显著性

将所有对比公司样本的 ＣＡＲ进行简单算术平均，得到同类事件的平均累计超额

收益率（ＣＡＲａｖｇ），作为目标事件对股价影响的参考基准。使用涉案公司的估计期数

据（与单独事件估计期设定规则一致）构建 ＦＦ ６ 因子模型，计算涉案公司在目标事

件窗口期内的预期收益率值，并计算 ＣＡＲａｖｇ对应的 ｔ值。若 ｜ ｔ ｜ ＞ 临界值，表明同类

３８０

【专题研究】



事件的平均影响具有统计显著性，将其纳入涉案公司事件风险扣除计算，反之则不纳

入计算。

五、投资者损失计算方法

（一）计算模拟日收益率和模拟日股价

完成上述步骤后，继续计算涉案股票涉案期间的模拟日收益率（涨跌幅），由上述

步骤计算出的因证券市场风险因素引发的模拟日收益率和因重大事件风险因素（如

有）引发的模拟日收益率叠加而成。通俗而言，即在待扣除证券市场风险曲线上叠加

重大事件窗口期内的事件影响日超额收益率；对于事件窗口期外的其他交易日，则模

拟日收益率等于因证券市场风险因素引发的模拟日收益率。

在上述模拟日收益率基础上，计算涉案股票涉案期间的模拟日股价。模拟日股价

公式：Ｐｔ ＝ Ｐ０ × （１ ＋ ｒ１）× （１ ＋ ｒ２）× …… × （１ ＋ ｒｔ）。

（二）计算名义损益比例

名义买入成本＝买入均价×实施日至揭露日期间的净买入股数

名义回收成本＝揭露日至基准日有效卖出股数×卖出均价＋基准日有效持股数

×基准价

名义损益金额＝名义买入成本－名义回收成本

名义损益比例＝（名义买入成本－名义回收成本）÷名义买入成本×１００

需要注意的是，在带入上述公式计算之前，需要先明确投资者可索赔股票范围，

在确定“第一笔有效买入”之后，采用移动加权平均法计算买入均价，净买入股数为买

入股数与卖出股数之差，下同。

（三）计算模拟损益比例

计算原理同名义损益比例，此处将投资者买入、卖出均价替换为模拟价格曲线中

的价格即可。

模拟买入成本＝模拟买入均价×实施日至揭露日期间的净买入股数

模拟回收成本＝揭露日至基准日有效卖出股数×卖出股票模拟均价

＋基准日有效持股数×模拟基准价
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模拟损益金额＝模拟买入成本－模拟回收成本

模拟损益比例＝（模拟买入成本－模拟回收成本）÷模拟买入成本×１００％

（四）计算虚假陈述赔付率

虚假陈述赔付率＝（名义损益比例－模拟损益比例）÷名义损益比例

根据《若干规定》，民事赔偿责任以投资者实际发生损失为限，故需对根据上述公

式计算出的极端结果进行限制：若模拟损失比例为负数（说明投资者损失与证券市

场风险和事件风险无关），则将模拟损益比例值设定为“０”，即虚假陈述赔付率为

１００％；若模拟损益比例高于名义损益比例（说明投资者损失完全由证券市场风险和

事件风险造成），则将虚假陈述赔付率设定为“０”，投资差额损失亦为“０”。

（五）计算投资差额损失

投资差额损失＝名义损益金额×虚假陈述赔付率

（六）计算投资者赔付金额

投资者赔付金额＝投资差额损失＋印花税＋佣金

中证投服中心此次推出的损失测算优化升级模型初步构想，是向精细化方向的

积极探索，各关键节点采用了数学算法或统计检验的方法，减少了基于经验的判断和

处理，尽量遵循客观原则，是立足司法实践需求、回应行业痛点的一次探索与尝试。

后续，中证投服中心将继续开展论证工作，不断优化完善损失测算模型。

（责任编辑：沙含　 王昕宸）
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