
股票虚假陈述案投资者损失计算方法的新探索

潮程武

　 　摘要：当前股票虚假陈述案激增，投资者损失计算难度大且专业服务机构稀缺。现

有算法公开性不足、存在完善空间，导致原被告常对计算结果提出质疑。作者结合相

关法规要求与司法实践，探索设计了一套科学合理的投资者损失计算方法：采用相关

系数法度量个股的证券市场风险，所搭建的组合参考指数兼具客观性、高相关性及风格

变化反映能力；运用 ｔ值分析法动态界定重大事件的应计影响期间，并通过倒算法优化

相近重大事件的影响核算；依托同步投资应扣除风险和收盘价法，提升应扣除风险占比

核算的时间同步性。本论文公开了新算法细节，以期推动相关领域算法交流。本论文

还对投资者损失计算提出了若干改进建议，此类改进建议需经法院认可后方可应用。
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股票市场虚假陈述是一种易发多发的违法违规行为，严重损害投资者合法权益，

动摇投资者信心。股票虚假陈述案投资者损失计算问题涉及证券交易、法律法规、金

融工程、数理统计等方面的综合知识，比较复杂，能提供损失计算服务的专业机构数

量很少，且多数专业机构的算法未完全公开，导致投资者损失计算成为提高股票虚假

陈述案司法效率和质量的一个突出难点。

一、现有损失计算方法中存在的问题

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》
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（法释〔２０２２〕２ 号，以下简称《新司法解释》）是所有损失计算方法的法律基础，目

前的损失计算方法不算多，但争议不少，股票虚假陈述案的原告和被告往往对同一

个损失计算结果表述出较强的不同意见，法院亦对适用专业机构的损失核定结果

充满纠结。①

（一）现有证券市场风险计算方法中的问题

１． “３＋Ｘ法”

中证中小投资者服务中心（以下简称中证投服中心）发布的《证券虚假陈述案投

资者损失计算软件的运行逻辑》介绍了“３＋Ｘ 法”。“３”代表综合指数、一级行业指

数、三级行业指数；“Ｘ”代表热点比较突出的反映个股特点的概念指数，属于可选指

数；用选出的 ４个指数的日涨跌幅均值作为证券市场风险的日涨跌幅估计值。

“３＋Ｘ法”是较为成熟的证券市场风险计算方法，司法实践中应用较多，但“３＋Ｘ

法”对参考指数采用简单的算术平均法较为粗略。在本论文定稿过程中，获悉中证投

服中心在操纵股票案中使用了“指数赋权法”，该方法对“３＋Ｘ 法”做了改进，根据参

考指数与个股的相关系数对参考指数赋不同权重，相关系数越高的参考指数对结果

的影响越大。“指数赋权法”未考虑到计算期内参考指数之间的动态关联性，所以不

能保证结果与个股的相关系数更高。

２． 多因子模型法

上海高金金融研究院（以下简称上海高金）、深圳价值在线信息科技股份公司

（以下简称价值在线）和北京华宇元典信息服务有限公司（以下简称华宇元典）使用

了多因子模型法计算个股的证券市场风险，三家损失计算机构使用的多因子模型在

因子选择、因子计算和参数设置上有些许不同。多因子模型法认为股票的理论涨跌

幅可由多个风险因子来解释，因子通常分为市场因子、行业因子和风格因子三大类，

风格因子又可细化为：规模因子、价值因子、盈利因子、成长因子、动量因子、杠杆因

子、波动因子、流动性因子、技术因子、分析师因子等。

用多因子模型法计算证券市场风险存在值得商榷处：一是从多因子模型的原

理和公式可知多因子模型的计算结果是个股的理论收益率，是个性化的，并不等同

于相对客观的证券市场风险；二是多因子模型建模时采用的个股因子暴露可能已经

受到虚假陈述事件的影响，如盈利因子暴露受到业绩造假行为的影响；②三是多因子
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模型的参数很多，特别是多因子模型中的 Ｂａｒｒａ模型，需凭经验设置参数，算法未完

全公开使多因子模型计算结果在不同机构间的复现性变差，计算结果的合理性易受

到质疑。

（二）现有重大事件风险计算方法中的问题

１． 事件分析法

事件分析法是一种在金融市场中被广泛应用的实证研究方法，先用估计模型计

算出涉案股票在事件窗口内的正常涨跌幅（即无事件影响的涨跌幅），再用实际涨跌

幅减去估计的正常涨跌幅得到事件影响。上海高金、价值在线和华宇元典均采用事

件分析法对重大事件风险进行计算，但都因商业原因未公开事件分析法的计算细节。

根据调研信息了解到这三家公司在事件分析法中都是使用的 Ｂａｒｒａ多因子模型，且基

本采用固定的事件窗口。

Ｂａｒｒａ模型用于事件分析法时有其自身弱点，一是 Ｂａｒｒａ 模型是时间截面回归模

型，个股回归残差（又称为个股特异收益率）在时间序列上常不显示为均值为零的随

机误差，若用 Ｂａｒｒａ模型计算涉案股票在事件窗口内的正常涨跌幅还需用技术方法对

正常的个股回归残差做出合理估计，这方面的研究论文很少，目前还不知道上海高

金、价值在线和华宇元典是如何估计个股回归残差的；二是 Ｂａｒｒａ 模型一般以个股市

值的平方根为权重进行加权回归统计，所以在截面回归的个股回归残差的绝对值上，

流通市值小的个股相对流通市值大的个股偏大的可能性要高，而涉及虚假陈述的股

票流通市值偏小的可能性大，所以待估计的涉案股票回归残差的绝对值偏大的可能

性要高。

不同性质的事件在不同的市场行情下会有不同的影响期，现有算法采用较固定

的事件窗口也与实践中的经验不同。

２． 历史数据平均法

有专业机构的损失核算报告书和文章提到了该方法，方法名称或有不同。主

要做法是：通过软件统计出 Ａ股市场上相近期间内相似重大事件对个股股价影响的

历史平均值（股价波动周期平均值、股价每日波动平均值），并以平均值作为参考依据

应用于具体案件中，通过一定的算法规则，计算出案件中应当扣除的重大事件风险损

失占比。

古希腊哲学家赫拉克利特说过：人不能两次踏进同一条河流。用历史数据平均

法对重大事件风险做出定性估计和理论研究是可行的，但用来计算个股发生的实际
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风险是有缺陷的。一是完全相同的重大事件几乎没有，找到具有统计学意义的足够

数量的近似重大事件也很不容易，用这些事件影响的平均值代表个股实际风险的合

理性存疑。二是基本相同的重大事件在不同市场环境下引发的反应是不同的，市场

反应常是个性化的，历史数据平均值很可能与当前个股实际风险大相径庭。例如：

降息事件都是相似的，从性质上是利好市场的，但市场对每次降息的反应却差异很

大，甚至可能下跌，为什么呢？因为有可能是降息幅度不及多数投资者预期，有可能

是市场处于熊市的惯性下跌中，有可能是其他利空因素的混合影响等。三是事件影

响的平均值偏小，很难通过显著性检验将其与股价的正常波动区分出来。

二、投资者损失计算的新方法

根据股票虚假陈述案的法规要求和司法实践，作者探索设计了一整套科学合理

的股票虚假陈述案投资者损失计算方法，本章对该新方法进行详细介绍。

（一）证券市场风险的计算方法（“相关系数法”）

不同指数反映的证券市场风险有差异。其中综合指数覆盖面广但板块指向性

弱，行业指数包含了某行业的证券市场特征和综合指数对某行业的影响，概念指数包

含了某概念的证券市场特征和综合指数对某概念的影响。个股可能与多个指数有关

联，且关联性各不相同。度量个股证券市场风险的一种合适方法是：用多个关联指

数构建一个虚拟的组合参考指数。

“相关系数法”构建组合参考指数的设计思路是：在个股关联指数中挑选出市场

特征差异较大的代表指数作为组合参考指数的成分指数，挑选出的多个成分指数要

尽可能涵盖个股的主要市场特征；用相关系数度量各成分指数与个股的关联性，用合

理方法确定各成分指数在组合参考指数中的权重。

１． 计算个股与指数的关联性

个股与指数的关联性可以用相关系数来度量。相关系数的计算公式为：

ρ ＝
∑ ｎ

ｉ ＝ １
（ｓｉ － ｓ）（ｍｉ － ｍ）

∑ ｎ

ｉ ＝ １
（ｓｉ － ｓ）

２∑ ｎ

ｉ ＝ １
（ｍｉ － ｍ）槡

２

其中，ρ是相关系数，ｎ是相关性计算期内参与计算的日数据个数，ｓｉ 和 ｍｉ 分别是

个股和指数的日涨跌幅，ｓ和 ｍ分别是个股和指数在相关性计算期内的日涨跌幅均值。
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相关系数的值在【－１，１】之间，１表示完全正相关，－１表示完全负相关，０表示不

相关，通常个股与指数的相关系数大于 ０。个股与指数在交易日同涨同跌的可能性越

大（指围绕各自涨跌幅均值的同涨同跌），则相关系数一般也越大。相关系数大的个

股和指数，它们的历史股价走势图一般也是相似的，但因日均涨跌幅不同等因素，它

们在相关性计算期内的期间涨跌幅未必同向，例如同涨时个股涨得少、同跌时个股跌

得多的情况。

深究个股与指数日均涨跌幅不同的原因，可以发现在个股与指数强相关时，个股

依然可以走出自己的独立行情，这是符合现实中发生的情况的。比如个股所处行业

的行情较好，但个股却因经营不善等原因股价长期阴跌，显然个股长期阴跌的风险属

于个股风险，不属于客观存在的证券市场风险。

２． 用“相关系数法”构建组合参考指数

选取个股的主要关联指数（综合指数、行业指数、概念指数和板块指数等），若个

股在某关联指数中的权重占比超过 ５％则不选用该关联指数。

在【实施日，基准日】内剔除揭露日之后 ５ 日（从揭露日开始的 ５ 个交易日），剩

余期间为相关性计算期。相关性计算期不包含揭露日之后 ５ 日，是因为揭露日之后

５日内的股票价格受到了揭露事件的较多影响，“５”为参数，按法院意见确定。为避

免异常行情数据对计算结果的干扰，收盘价为涨跌停价格的行情数据要与次日的数

据合并，并均化为一个交易日数据参与计算；停牌期间的行情数据要与开盘首日的数

据合并，并均化为一个交易日数据参与计算；换手率或交易量为零的行情数据要与次

日的数据合并，并均化为一个交易日数据参与计算。若相关性计算期内参与计算的

日数据个数少于 ６０个，则向实施日前扩充相关性计算期，直至相关性计算期内参与

计算的日数据个数不少于 ６０个，“６０”为可设置的参数。

计算个股与主要关联指数的相关系数，相关系数为正的关联指数是备选关联指

数。“相关系数法”的最终结果是从备选关联指数中设计出度量个股证券市场风险的

组合参考指数，有如下多种计算结果，要按法院意见选择合适的计算结果去度量个股

的证券市场风险。

（１）相关系数优化组合指数

在备选关联指数中，选取综合指数、一级行业指数、三级行业指数和相关系数最

大的其他指数作为组合参考指数成分，相关系数最大的其他指数需与前三个指数不

同类型。以组合参考指数与个股日涨跌幅的相关系数最大化为优化目标，用遗传算
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法或暴力求解等方法计算出各成分指数的优化权重，权重之和等于 １。

组合参考指数日涨跌幅 ＝（某成分指数日涨跌幅 × 某成分指数优化权重）

若个股的主要业务跨多个行业，可增加多个三级行业指数作为组合参考指数成

分，一级行业指数则选择其收入占比最高的行业所对应的指数。

（２）相关系数分段优化组合指数

因个股的市场特征会发生变化，若相关性计算期内参与计算的日数据（定义为

Ｎ）天数很多，建议在相关性计算期内分段优化（段数为 ｋ）。对相关性计算期分段的

方法如下：

相关性计算期分段数 ｋ ＝ ｒｏｕｎｄ（Ｎ÷６０，０），ｒｏｕｎｄ（）为四舍五入取整函数，参见

ＷＰＳ软件中的函数介绍，“６０”为可设置的参数，建议不小于 ６０。

在相关性计算期的每个分段内，按照前文“（一）相关系数优化组合指数”中的方

法计算相关系数分段优化组合指数。

（３）个股对优化组合指数的反应

若法院认为应扣除的证券市场风险为个股对证券市场风险做出的个性化反应，

则可以在前文“相关系数分段优化组合指数”的每个分段内，对个股涨跌幅和优化组

合指数涨跌幅做线性回归，公式如下。

ｓｉ ＝ α ＋ β × ｍｉ ＋ εｉ

其中，ｓｉ 和 ｍｉ 分别是个股和优化组合指数的日涨跌幅，α是 ｓｉ 中不能用 ｍｉ 解释

的个股超额涨跌幅均值，β是 ｓｉ对ｍｉ的平均反应系数（相当于个股对证券市场风险的

因子暴露），εｉ 是均值为零的随机误差。“β × ｍｉ”可作为个股对证券市场风险的个性

化反应的合理度量。

（二）重大事件风险的计算方法（“ｔ值分析法”）

在公开资料中，事件分析法的原理被介绍了很多，但使用事件分析法去计算重

大事件风险的具体操作方法却没有。使用事件分析法计算重大事件风险的难点在

于：检验事件影响的显著性、确定事件应计影响期间和计算相隔较近的重大事件

影响。本论文探索设计的“ｔ值分析法”是事件分析法在计算个股重大事件风险时

的一种具体应用方法，该方法将事件的应计影响期间区分为显著影响期和缓冲期，

用 ｔ检验来判断事件累计影响是否显著，用显著影响期之后的 ３ 天缓冲期和累计换

手率达到显著影响期换手率的 １．６ 倍来估计应计影响期间，“３ 天”和“１．６ 倍”都是

０４０

投资者（第 ３１辑）



参数。本论文探索设计的倒算法可以较好地解决相隔较近的重大事件影响的计算

问题。

“ｔ值分析法”还可用于辅助判断虚假陈述事件是否对个股行情造成了显著影

响，进而协助法院判断虚假陈述事件的重大性。对“ｔ值分析法”的详细介绍如下。

１． 构建计算个股正常涨跌幅的估计模型

通常是用多因子模型去构建计算个股正常涨跌幅的估计模型。多因子模型的种

类较多，每种模型都有其理论基础和应用场景，可以根据金融工程经验去构建与事件

分析法和涉案股票适配性更好的、计算结果更合理的估计模型。

ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ五因子（市场、规模、价值、盈利、投资）模型和 Ｃａｒｈａｒｔ四因子（市场、

规模、价值、动量）模型在实证资产定价研究中应用广泛，计算中的预设参数相对较

少，算法透明度高，且有机构定期对外公布这两个模型的因子计算结果，公认度较好。

这两个模型都是时间序列回归模型，个股回归残差在时间序列上的均值为零，用于事

件分析法时可不用估计个股回归残差。建议以 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ五因子模型为基础，增加

Ｃａｒｈａｒｔ四因子模型中的动量因子，形成六因子（市场、规模、价值、盈利、投资、动量）

的多因子模型（以下简称为六因子模型）。经过验证，六因子模型在事件分析法中的

计算结果要好于 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ五因子模型和 Ｃａｒｈａｒｔ四因子模型。

不同的建模期，回归统计出的个股估计模型是不同的。事件窗口一般较短，根据

近因原理，要提高事件窗口内个股估计涨跌幅的准确性，事件窗口前的建模期不宜过

长，推荐初始的建模期内包含有 ２５个用于回归统计的日数据（即 ｎ ＝ ２５）。回归统计

的结果中有统计值 Ｆ和自由度 ｄｆ，可以用来判断回归统计结果的显著性。回归统计

后，计算 ｆｄｉｓｔ（Ｆ，ｍ，ｄｆ），ｆｄｉｓｔ（）为 Ｆ概率分布（参见ＷＰＳ软件中的函数介绍），ｍ为自

变量数目即因子数目，在六因子模型中 ｍ＝ ６。若 ｆｄｉｓｔ（Ｆ，ｍ，ｄｆ）大于 ０．０５，表示结果

的偶然性概率高于 ５％，即回归统计结果不显著，此时应增大 ｎ，重新回归统计，直至

ｆｄｉｓｔ（Ｆ，ｍ，ｄｆ）小于等于 ０．０５。

回归统计的结果中还有一个统计的判定系数，又称拟合优度，可用来度量估计模

型对建模期历史数据的拟合效果，判定系数越大说明估计模型的拟合效果越好。为

进一步提高六因子模型与涉案股票的适配性，建议将市场因子替换为判定系数优化

组合指数，优化方法为：选用市场因子和本论文“相关系数法”中的相关系数分段优

化组合指数作为成分，对成分权重进行优化（权重之和等于 １），优化目标是在建模期

内得到最大的判定系数。
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２． 度量行情异变显著性的 ｔ值计算方法

设 ｓｉ 为股票实际日涨跌幅，ｓ′ｉ为股票估计日涨跌幅，ｎ 为建模期间参与回归统计

的日数据个数，σ为建模期间多因子模型估计差额“ｓｉ － ｓ′ｉ”的样本标准差。

若股票行情维持建模期间的统计特征不变，则每次的估计误差“ｓｉ － ｓ′ｉ”可视

为一个期望值为 ０、标准差为 σ总 的正态分布 （σ总 未知，σ 是 σ总 的一个抽样估

计，样本数为 ｎ），记为 ｓｉ － ｓ′ｉ ～ Ｎ（０，σ总）。那么多因子模型做 Ｉ次估计的估计误

差均值“∑ Ｉ

ｉ ＝ １
（ｓｉ － ｓ′ｉ）／ Ｉ”又有什么分布特征呢？根据正态分布的基本原理，可以

得出：

估计误差均值的期望：Ｅ（∑ Ｉ

ｉ ＝ １
（ｓｉ － ｓ′ｉ）／ Ｉ）＝ Ｅ（∑ Ｉ

ｉ ＝ １
（ｓｉ － ｓ′ｉ））／ Ｉ ＝ ０

估计误差均值的方差：Ｄ（∑ Ｉ

ｉ ＝ １
（ｓｉ － ｓ′ｉ）／ Ｉ）＝ Ｄ（∑ Ｉ

ｉ ＝ １
（ｓｉ － ｓ′ｉ））／ Ｉ

２ ＝ Ｉσ２总 ／

Ｉ２ ＝ σ２总 ／ Ｉ

其中，Ｅ（）表示正态分布的期望，Ｄ（）表示正态分布的方差。

所以，估计误差均值“∑ Ｉ

ｉ ＝ １
（ｓｉ － ｓ′ｉ）／ Ｉ”是一个期望值为 ０，方差为 σ

２
总 ／ Ｉ（标准差

为 σ总 槡／ Ｉ）的正态分布，记为∑
Ｉ

ｉ ＝ １
（ｓｉ － ｓ′ｉ）／ Ｉ ～ Ｎ（０，σ

２
总 ／ Ｉ）。

通过正态分布转换为标准正态分布的公式，得到：（∑ Ｉ

ｉ ＝ １
（ｓｉ － ｓ′ｉ）／ Ｉ － ０）／ σ总 ／

槡Ｉ ＝∑ Ｉ

ｉ ＝ １
（ｓｉ － ｓ′ｉ）／（σ总槡Ｉ）～ Ｎ（０，１），因累计超额日涨跌幅 ｃａｒＩ ＝∑

Ｉ

ｉ ＝ １
（ｓｉ － ｓ′ｉ），

所以 ｃａｒＩ ／（σ总槡Ｉ）～ Ｎ（０，１），即 ｃａｒＩ ／（σ总槡Ｉ）是标准正态分布 Ｎ（０，１）。

从卡方分布的定理可知，从正态总体中进行 ｎ 个样本的抽样，有 （ｎ － １）σ２ ／

σ２总 ～ χ
２（ｎ － １），χ２（ｎ － １）表示自由度为 ｎ － １的卡方分布，即（ｎ － １）σ２ ／ σ２总 是自

由度为 ｎ － １ 的卡方分布。事件分析法中用建模期的 ｎ 个日数据建模即符合这样

的抽样。

从 ｔ 分布的定义可知，ｔ 分布的变量是一个分子为标准正态变量、分母为卡方变

量除以它自由度后开根号的分式，因为 ｃａｒＩ ／（σ总槡Ｉ）～ Ｎ（０，１），（ｎ － １）σ
２ ／ σ２总 ～

χ２（ｎ － １），根据该定义可以得出一个 ｔ分布的变量如下：

ｃａｒＩ ／（σ总槡Ｉ）

（ｎ － １）σ２ ／ σ２总
ｎ － １槡

＝
ｃａｒＩ
σ槡Ｉ

～ ｔ（ｎ － １），ｔ（ｎ － １）表示自由度为 ｎ － １的 ｔ分布
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综上，ｃａｒＩ ／（σ槡Ｉ）是一个自由度为 ｎ － １的 ｔ值，可用来度量股票行情异常变化

的显著性，Ｉ为累计超额日涨跌幅 ｃａｒＩ 中的累计天数，ｎ 为建模期间内参与回归统计

的日数据个数。

３． 确定要计算影响的重大事件

在司法实践中，虚假陈述案的被告通常会要求计算很多的重大事件风险，以期增

加损失扣除、减少待赔偿损失，但不是所有重大事件风险都属于《新司法解释》第 ３１

条所规定的风险类型。确定要计算影响的重大事件是法官的职责，损失计算机构应

在法官确定的事件范围内做计算。考虑到《新司法解释》只规定了被告举证减少待赔

偿损失的权力，未规定原告相对应的反向举证权力，所以建议法官适度从严确定要计

算影响的重大事件。

对重大事件做定性的筛选判断、确定要计算影响的重大事件范围时，建议重点关

注以下几点：

（１）该重大事件与虚假陈述事件无关，即该事件影响不符合虚假陈述案件中的

损失因果关系。

（２）上市公司的重大事件需有该公司公告，①证券市场发生过度反应的特定事件

无须该公司公告，例如中美贸易战。

（３）该重大事件非【实施日，基准日】内的影响抵消事件，例如发生市场传闻和澄

清市场传闻、开始推进某不确定事项和终止推进该事项，若都在【实施日，基准日】内

发生，这类事件对行情的影响一正一反，为影响抵消事件。

（４）虚假陈述揭露（更正）事件也属重大事件，且对个股行情产生了重大影响，为

比较完整地反映虚假陈述揭露（更正）事件的影响，建议在事件分析法中不计算揭露

日之后 ５日内的其他重大事件的影响，“５”为可设置的参数。

４． 确定重大事件的事件窗口起始日期和事件影响系数

要注意区分重大事件的三个日期：发布日期、公告日期和生效日期。发布日期

是指重大事件被发布的日期；公告日期是指重大事件被交易时段的投资者知晓的日

期，收市后发布的重大事件，其公告日期为下一个交易日；生效日期是重大事件对个

股行情发生影响的日期，生效日期一般等同于公告日期，但在停牌期间公告的重大事

件，其生效日期是复牌后的第一个交易日。
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① 上市公司的重大事件定义参见证券法第 ８０条、第 ８１条和《上市公司信息披露管理办法》第 ２２条。



在计算股票虚假陈述案投资者损失的事件分析法中，重大事件的生效日期是事

件窗口的起始日期。

事件影响系数是指在某个事件对个股行情的影响中，有多少比例的事件影响计

入应扣除风险，０≤事件影响系数≤１，事件影响系数的取值通常为 ０或 １，事件影响系

数＝ ０，表示不考虑该事件的影响；事件影响系数＝ １，表示全部接受该事件的影响。每

个要计算影响的重大事件的事件影响系数由法院最终确定。若多个事件同日生效或

在相近时间内生效，且其中有事件应计算影响，有事件不应计算影响，此时可设置 ０＜

事件影响系数＜１。

有法院认为，要计算影响的重大事件的市场性质应与案件匹配。按此思路，诱多

案中的利空性质事件，诱空案中的利多性质事件，建议事件影响系数＝ １；诱多案中的

利多性质事件，诱空案中的利空性质事件，建议事件影响系数＝ ０；市场性质不明确的

重大事件，建议按法院意见酌情设置事件影响系数。

５． 用估计模型和 ｔ值计算重大事件的显著影响

重大事件引发的风险一般在重大事件生效后的前几日表现明显（称为显著影响

期），随后的影响逐渐减弱，甚至会反向波动以抵消前几日的过多影响（称为缓冲

期），显著影响期与缓冲期合并称为应计影响期间。

事件分析法示意图见图 １，其中 Ｔ１是事件窗口起始日期，也是重大事件的生效日

期，Ｉ日是重大事件影响最显著日期，Ｔｘ 是应计影响期间终止日期，Ｔ２是预估的事件

窗口终止日期。

图 １　 事件分析法示意图

（１）为【实施日，基准日】内的每个交易日设置标记，“已计”标记表示该日不再

考虑事件的影响，“未计”标记表示该日可以考虑事件的影响。先对揭露日之后的

５个交易日打上“已计”标记，表示此段时间不计算其他事件的影响，也不计算生效日

期在此段时间的事件影响，此处的“５”为参数，按法院意见确定；然后对法院判定不应
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计算影响的重大事件的生效日期打上“已计”标记；最后对【实施日，基准日】内的其

他交易日打上“未计”标记。对所有待计算影响的重大事件按生效日期排序，按日期

倒序从后往前逐一进行后续的（２）至（５）操作。

（２）计算事件窗口内不含重大事件影响的股票正常日涨跌幅和建模期间模型估

计差额的标准差。定义重大事件生效日期为Ｔ１，预估的事件窗口终止日期为Ｔ２，Ｔ２为

下一个“已计”标记日前 １日和 Ｔ１ ＋ １０ － １的较早日期，【Ｔ１，Ｔ２】即为要计算影响的

预估事件窗口，此处的“１０”为预估事件窗口参数，可酌情设定该参数，若重大事件公

告后出现股票连续停牌或连续涨跌停等情况，应调增预估事件窗口参数，但事件窗口

不应延伸到下一个“已计”标记日。

以【Ｔ１ － ｎ，Ｔ１ － １】为建模期间，ｎ为参数值，不宜短也不宜长，推荐 ｎ的初始值为

２５，用前文“１． 构建计算个股正常涨跌幅的估计模型”中的方法在建模期间做回归统

计，若回归统计的结果不显著，则增大 ｎ 重新建模。按照估计模型公式，用建模期间

的因子暴露、事件窗口的日因子值即可估计出事件窗口内不含重大事件影响的股票

正常日涨跌幅；同样用建模期间的因子暴露、建模期间的日因子值也可对建模期间的

股票正常日涨跌幅做出估计，计算建模期间模型估计差额“ｓｉ － ｓ′ｉ”的样本标准差，样

本标准差的计算公式为：

σ ＝
∑ ｎ

ｉ ＝ １
（ｓｉ － ｓ′ｉ）

２

ｎ － １槡
其中，σ为“ｓｉ － ｓ′ｉ”的样本标准差，ｓｉ为股票实际日涨跌幅，ｓ′ｉ为股票估计日涨跌

幅，ｎ为建模期间参与回归统计的日数据个数，因异常行情数据的合并均化原因，建

模期间内参与回归统计的日数据个数可能少于实际交易日数。

（３）计算事件窗口内每日的股票超额日涨跌幅和股票累计超额日涨跌幅，并计

算每日的股票累计超额日涨跌幅的 ｔ 值。定义事件窗口内第 ｉ 日的股票超额日涨跌

幅为 ａｒｉ，第 ｉ日的股票累计超额日涨跌幅为 ｃａｒｉ，ｉ 为事件窗口内第 ｉ 个股票交易日

（Ｔ１ 为事件窗口内第 １日）。ａｒｉ 和 ｃａｒｉ 的计算公式如下：

ａｒｉ ＝ ｓｉ － ｓ′ｉ

ｃａｒｉ ＝∑ ｉ

ｊ ＝ １
ａｒ ｊ

在预估的事件窗口【Ｔ１，Ｔ２】内逐日计算 ｃａｒｉ 的 ｔ值 ｔｉ，ｔｉ 的计算公式为：
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ｔｉ ＝
ｃａｒｉ

槡ｉ × σ

ｔｉ 反映了累计超额日涨跌幅 ｃａｒｉ的显著度，ｔｉ使事件窗口内不同估计天数的累计

超额日涨跌幅 ｃａｒｉ的显著度可以一同比较。｜ ｔｉ ｜ 越大，累计超额日涨跌幅 ｃａｒｉ的显著

度也越大，若 ｜ ｔｉ ｜ 超过临界值，即可判断个股行情出现了显著波动。

根据法院认可的最大出错概率 Ｐ计算 ｔ值的临界值 ｔ临界。最大出错概率 Ｐ是指

做出了个股行情出现显著性变化的判断，但该判断出错的概率。最大出错概率 Ｐ 的

取值范围一般在 ３％和 ５％之间，Ｐ 越大，判断出现显著影响的事件一般也越多，ｔ临界

的计算公式为：

ｔ临界 ＝ ｔｉｎｖ（２ × Ｐ，ｎ － １）

其中，ｔｉｎｖ（）表示计算双尾概率的 ｔ分布值，ｎ是建模期间参与回归统计的日数据

个数。

在【Ｔ１，Ｔ２】内，若 ｜ ｔｉ ｜ ＞ ｔ临界（诱多案中 ｔｉ ＜ ｔ临界，诱空案中 ｔｉ ＞ ｔ临界），即判断

【Ｔ１，Ｔｉ】内出现了显著波动，ｉ日是显著影响日，此判断出错的概率不超过 Ｐ。

（４）确定重大事件的应计影响期间。造成股价波动的因素很多，预估的事件窗

口内的股价波动并不一定都是重大事件引起的，合理确定某重大事件的应计影响期

间终止日 Ｔｘ 的方法如下。

① 逐日比较事件窗口内前 ３日的 ｔｉ 值，（“３”是缓冲期长度参数），定义期间内 ｔｉ

极值（诱多案中为极小值，诱空案中为极大值）的出现日为 Ｉ日，若 Ｉ日不是显著影响

日，则判断股价在初始缓冲期内正常波动，该重大事件无显著影响，应计影响期间的

长度为 ０；若 Ｉ日是显著影响日，则继续下一步；

② 逐日比较新期间【Ｉ，Ｉ ＋ ３】内的 ｔｉ 值，若 Ｉ日依旧是新期间内的极值出现日，

则判断重大事件的显著影响在新期间内中断，应计影响期间终止日 Ｔｘ 为下一个“已

计”标记日前 １日、Ｉ ＋ ３日和事件窗口内累计换手率达到 １．６Ｑ的较早日期，“１．６”为

换手率判断参数，Ｑ为事件窗口内截至 Ｉ日的累计换手率；

③ 若 Ｉ日不是新期间【Ｉ，Ｉ ＋ ３】内的极值出现日，则令 Ｉ等于新的极值出现日，

跳转到第②步继续进行 ｔｉ 值比较，直至 Ｉ日是新期间【Ｉ，Ｉ ＋ ３】内的极值出现日。

④ 若两个重大事件在相隔较近日期内发生，都发生了重大影响，且前一个重大

事件的“Ｉ ＋ ３日和 １．６Ｑ的较早日期”延续到了后一个重大事件的生效日期之后，则
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可以合并计算这两个重大事件的影响，即合并应计影响期间为【前一个重大事件的

Ｔ１，后一个重大事件的 Ｔｘ】，用前一个重大事件的估计模型重新计算后一个重大事件

的每日 ａｒｉ。

（５）将应计影响期间的股票超额日涨跌幅加到证券市场风险中。对发生显著波

动的重大事件，在应计影响期间【Ｔ１，Ｔｘ】内，计算叠加证券市场风险之后该重大事件

的累计叠加影响，重大事件累计叠加影响的计算公式为：

ｌｃａｒｘ ＝∏ ｘ

ｉ ＝ １
（１ ＋ ｍｉ ＋ γ × ａｒｉ）－∏ ｘ

ｉ ＝ １
（１ ＋ ｍｉ）

其中，ｌｃａｒｘ为重大事件累计叠加影响，∏（）为连乘运算符，ｍｉ为“相关系数法”
计算的度量证券市场风险的参考指数日涨跌幅，γ 为事件影响系数，ａｒｉ 为股票超额

日涨跌幅，ｉ为应计影响期间的第 ｉ个股票交易日（Ｔ１为第１个股票交易日），ｘ为 Ｔｘ在

应计影响期间内的股票交易日排序号。

诱多案中当 ｌｃａｒｘ ＜ ０（诱空案中当 ｌｃａｒｘ ＞ ０），逐日将应计影响期间【Ｔ１，Ｔｘ】内

的股票超额日涨跌幅 ａｒｉ乘以事件影响系数 γ后加到参考指数日涨跌幅ｍｉ中，加完后

要给对应日期打上“已计”标记。

按重大事件生效日期顺序，从后往前将要计算影响的重大事件的显著影响加到

证券市场风险中后，即得到应扣除风险的日涨跌幅。假定应扣除风险曲线在实施日

前 １日的收盘值为个股的前复权收盘价，逐日计算应扣除风险曲线每日收盘值，即形

成应扣除风险曲线。

（三）风险扣除比例的计算方法（“同步投资应扣除风险和收盘价法”）

在现有的股票虚假陈述案投资者损失计算方法中，同步指数对比法、收益率曲线

同步对比法和多因子迁移同步对比法异曲同工，都是用同步投资的结果与对标投资

的结果做比对。同步投资的标的一般都是收盘价构成的曲线，如果对标投资的标的

是交易时段的盘中股价，则比较的时间同步性存在瑕疵。

本论文设计的同步投资方法为：按投资者有效交易的交易数量和交易日期同步

投资应扣除风险曲线，计算应扣除风险曲线买卖均值、应扣除风险曲线基准价、应扣

除风险曲线投资损失幅度；按投资者有效交易的交易数量和交易日期同步投资个股

收盘价，计算个股收盘价买卖均值、个股收盘价基准价、个股收盘价投资损失幅度。

根据投资者应扣除风险曲线投资损失幅度、个股收盘价投资损失幅度和实际的

投资差额损失幅度判定该投资者实际的风险扣除比例，判定方法为：
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１． 当个股收盘价投资损失幅度≥０且应扣除风险曲线投资失幅度≥０，风险扣除

比例＝ｍｉｎ（应扣除风险曲线投资损失幅度÷股票收盘价投资损失幅度，１）；

２． 当个股收盘价投资损失幅度≥０ 且应扣除风险曲线投资损失幅度＜０，风险扣

除比例＝ ０，表示投资差额损失完全由虚假陈述造成；

３． 当个股收盘价投资损失幅度＜０ 且应扣除风险曲线投资损失幅度≥０，若实际

的投资差额损失幅度≥０，则风险扣除比例＝ｍｉｎ（应扣除风险曲线投资损失幅度÷实

际的投资差额损失幅度，１），若实际的投资差额损失幅度＜０，则投资者是盈利的，无

须赔偿损失；

４． 当个股收盘价投资损失幅度＜０且应扣除风险曲线投资损失幅度＜０，则风险扣

除比例＝ １，表示投资差额损失完全由投资者投资失误造成，不应由被告赔偿。

ｍｉｎ（）表示取较小值。

三、投资者损失计算的改进建议

股票交易的情况复杂，交易类型逐渐丰富，股票虚假陈述案投资者损失计算中会

逐渐出现新的情况，相关的法律法规也会根据新情况做出合理合法的适应性解释或

调整。本论文在研究股票虚假陈述案投资者损失计算方法时，有一些超前的改进建

议，这些改进建议只有在法院同意的前提下才可尝试使用。

（一）允许计算对原告有利的重大事件影响

根据《新司法解释》第 ３１条，扣除重大事件风险时只能根据被告举证对涨跌风险

做单边扣除（即诱多案中考虑下跌、诱空案中考虑上涨），而扣除证券市场风险时是全

盘考虑市场在【实施日，基准日】内的上涨和下跌，这点不同处值得商榷。若未来法院

同意对重大事件引发的涨跌做全盘考虑，即同意计算对原告有利的重大事件影响，按

照本论文中的“ｔ值分析法”可以计算出更合理的结果。

（二）构成应扣除风险曲线的特别方法

有两种方法可以构成应扣除风险曲线，前文所述的证券市场风险加上与虚假陈

述无关的重大事件风险构成应扣除风险曲线的方法是加法构成法，还有一种减法构

成法，即从个股收盘价曲线中减去与虚假陈述相关事件造成的或有影响构成应扣除

风险曲线。

《新司法解释》中允许抵扣投资者损失的风险因素包括不确定内涵的“等其他因
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素”，若法院认为投资者可获赔损失纯粹为与虚假陈述事件直接相关的损失，那允许

抵扣投资者损失的风险因素就可能扩大到与虚假陈述事件无关的所有其他主客观风

险因素，需要计算的重要事项就会增加很多，此时若还用前文所述的加法构成法形成

应扣除风险曲线就显得繁琐，误差也会增大，或可考虑用减法构成法形成应扣除风险

曲线，该方法介绍如下。

１． 从重大事件中找出与虚假陈述相关的事件，应该明显少于与虚假陈述无关的

事件，只计算与虚假陈述相关事件的或有影响；

２． 按本论文中的“ｔ值分析法”计算与虚假陈述相关事件的或有影响，建议不再

判断该事件 ｜ ｔｉ ｜ 值是否超过临界值 ｔ临界；

３． 从个股收盘价涨跌幅中减去与虚假陈述相关事件的或有影响，继而形成应扣

除风险曲线。

（三）用每日平均价和换手率加权计算基准价

根据《新司法解释》，基准价是【揭露日，基准日】内每日收盘价的均值。收盘价

是每个交易日的一个重要价格，但也容易受到证券市场上偶然因素或特别因素的干

扰。考虑到基准价的作用是将诱多案中未卖出的诱多买入股数虚拟卖出、将诱空案

中未买回的诱空卖出股数虚拟买回，所以用每日的平均价比用收盘价更合理。建议

修改基准价的计算方法，在【揭露日，基准日】内用每日平均价和换手率加权计算基准

价，计算公式为：

基准价 ＝
∑（每日平均价 × 每日换手率）

∑（每日换手率）

其中，每日指【揭露日，基准日】内的每个股票交易日。

（四）用诱导有效期参数调整投资者的理论可获赔损失

证券市场上披露的信息很多，不断有新信息出现，旧信息对投资者决策的影响很

快被新信息冲销。投资者因虚假陈述而被诱导买入（或被诱导卖出）的交易一般发生

在实施日后的一段时间内，超过此段时间后因虚假陈述而被诱导买入（或被诱导卖

出）的可能性很小。

建议设立诱导有效期参数Ｚ，推荐Ｚ ＝ ３０，当【实施日，揭露日前１日】内的交易日

大于Ｚ时，用Ｚ将【实施日，揭露日前 １日】分成 ２段，【实施日，实施日 ＋ Ｚ － １】为第 １

段，根据第 １段内的有效交易情况和对应损失情况对投资者的理论可获赔损失进行
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酌情调整。

以诱多案为例，分别计算投资者在【实施日，实施日 ＋ Ｚ － １】和【实施日，揭露日

前 １日】内的诱多买入股数，定义为 Ｙ１ 和 Ｙ０，定义投资者在【实施日，基准日】内的理

论可获赔损失为 Ｌ０。

１． 若 Ｙ１ ≥ Ｙ０，投资者可获赔损失不做调整，即 Ｌ ＝ Ｌ０
２． 若 Ｙ１ ＜ Ｙ０，按如下方法确定与第１段相关的有效交易：从揭露日前１日往回剔

除 Ｙ０ － Ｙ１的有效买入交易，在【揭露日，基准日】内剔除汇总卖出量大于 Ｙ１的有效卖

出交易；计算剩余有效交易的投资者可获赔损失，定义为 Ｌ１；

（１）若 Ｌ１ ≥ Ｌ０，投资者可获赔损失不做调整，即 Ｌ ＝ Ｌ０
（２）若 Ｌ１ ＜ Ｌ０，调整后投资者可获赔损失 Ｌ ＝ Ｌ１ ＋（Ｌ０ － Ｌ１）× ｋ，ｋ为超出诱导有

效期后的诱导有效性调整系数，０≤ ｋ≤ １，由法官酌情设置 ｋ，建议 ｋ ＝ ０；

当【实施日，揭露日前 １ 日】内发生与虚假陈述无关的其他重大事件（诱多案中

的重大利好，诱空案中的重大利空），投资者受该事件影响而买卖股票的可能性显著

上升（诱多案中买，诱空案中卖）、即投资者受虚假陈述事件影响而买卖股票的可能性

相应减弱时，可参照上述方法调整投资者的理论可获赔损失。

（五）用净买入股数确定诱多买入股数

当前的司法实践中，在诱多案中确定诱多买入股数的方法多遵循先进先出原则，

即在【实施日，揭露日前 １日】内，投资者要先卖完实施日前库存股，才能卖出实施日

后新增持股，该方法会导致在【实施日，揭露日前 １日】内净买入股数相同的不同投资

者存在多种不同的诱多买入股数。这种异象是先进先出原则导致的。

有研究者提出用后进先出法解决此问题，遭遇很多反对声，因为后进先出法在当

前的会计实务中基本被弃用。本论文建议用如下方法解决此问题。

不考虑实施日前库存库，在【实施日，揭露日前 １ 日】内，若投资者的净买入股数

为零或为负，则投资者没有诱多买入股数；若投资者的净买入股数为正，则投资者的

诱多买入股数等于净买入股数。因该方法不考虑实施日前库存股，有可能出现卖空

情况，所以移动加权平均价无法适用，建议按均价平均法来计算投资者的买入均价。

均价平均法买入均价 ＝（先期买入均价 ＋ 后期买入均价）÷ ２

先期买入均价是指从实施日开始，投资者买入股数累计达到诱多买入股数时的

综合加权平均法买入均价，先期买入均价符合靠近实施日的近因原则；后期买入均价
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是指从揭露日前 １日往回倒推，投资者买入股数累计达到诱多买入股数时的综合加

权平均法买入均价，后期买入均价符合靠近揭露日的近因原则，实际上就是在既往司

法实践中采用的先进先出综合加权买入均价。

四、结　 　 语

公开、公平、公正是证券市场的基石，本论文详细公开股票虚假陈述案投资者损

失计算方法的研究结果，旨在改变算法不透明现状，推动专家学者在这方面的算法交

流，提高损失计算结果的科学性、合理性和公信力。科学计算股票虚假陈述案投资者

损失对于维护投资者的合法权益，真正实现平等保护市场主体各方利益具有重要意义。

（责任编辑：唐茂军　 沙含）
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