
“多因子模型”的因子是不是越多越好？
———证券投资者损失核定中模拟价格估算争议及解决

宋　 澜*

　 　 ：在证券市场侵权行为引发的民事赔偿案件中，专业机构个案核算投资者差额

损失，为司法审判提供了坚实的裁量依据。本文基于金融学资本资产定价的一般

原理与实证文献，从没有完美的模型、没有一致的风险敞口以及没有简单的对应

关系三个方面回应投资者关心的核算模型类别、模型因子构成及数量是否影响

损失核定金额等争议问题，并主张在实践中不断验视 Ａ 股市场因子的有效性和

适应性，帮助投资者纠正理解误区。同时，就《损失核定意见书》的合理运用，由

于真实价格不是待证明的事实，可以明确其证据性质属于专家辅助人意见而非

鉴定意见，在法院依职权委托的基础上，扩大当事人的选择权与质证权，夯实程

序正义。

：真实价格　 暴露敞口　 冗余因子　 时间窗口　 证据性质

证券投资者差额损失核算是中小投资者权益保护的“最后一公里”，直接关系赔

付金融的多少与人民群众获得感的强弱。当下，应用于司法审判的估算方法分为同

步指数对比法、收益率曲线同步对比法①以及多因子迁移同步对比法②，三者在原理

上存在共通之处

。
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风险，同时叠加使用重大事件分析法剔除非系统性风险，①从而得到仅由证券侵权行

为引起的“纯净”的投资差额损失，近年来得到实践认可。

目前，证券投资者损失核定中模拟价格估算争议主要体现在两个方面。一是各

方对采用何种计算方法未有共识，特别是当个案引入金融数理模型、专业人员出庭陈

述和接受询问时，投资者对影响因子及重大事件的选择、因子数量的作用存在较大误

解。收益率曲线同步对比法在现有案例中除大盘和行业因素外，还考虑了公司规模、

价值、动量、盈利、成长、贝塔系统、杠杆率、流动性、波动性等 ９ 类因子的影响，②对标

２０１８ 年国际指数编制公司 ＭＳＣＩ（明晟）发布的中国股权市场因子模型涵盖的 ９ 类一

级因子；多因子迁移同步对比法则“列出了影响股票价格的 ４０ 多个因子”。③ 二是损

失核定报告的运用原则与人民法院的审查规则并不统一。当损失核定报告存在冲

突，充分的案例淬炼尤其是公开的庭审质证与方法总结，已成为提高损失测算的科学

性和合理性的必备环节。

一、多因子模型的应用与本土市场的有效性

因子模型发轫于 ２０ 世纪 ６０ 年代发达市场上的资本资产定价模型（Ｃａｐｉｔａｌ Ａｓｓｅｔ

Ｐｒｉｃｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ，简称 ＣＡＰＭ）。ＣＡＰＭ，即单因子模型，由 Ｓｈａｒｐｅ（１９６４），Ｌｉｎｔｎｅｒ（１９６５）

和 Ｍｏｓｓｉｎ（１９６６）三篇论文相继提出，聚焦于资产收益与资产风险之间的内在关联。④

３５０

【专题研究】

①

②

③

④

参见肖凯、沈竹莺：《全国首例涉主板市场多手法证券操纵侵权责任案裁判解析———投资者诉鲜某操纵证券
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经历了长期的检验和发展，因子模型也逐渐从单因子形式演变成如今复杂的多因子

形式，

的



上市公司内外部经营环境等其他因素所致，商业化运营的核定费用也通常由上市公

司垫付。因此，司法解释不仅是侵权法理的应用，更是境内市场构建量化模型核定投

资者损失的直接法律依据。

真实价格的经济金融学理论更为成熟。２０１３ 年诺贝尔经济学奖同时授予了三位

美国经济学家，分别是尤金·法玛（Ｅｕｇｅｎｅ． Ｆａｍａ）、拉尔斯·彼得·汉森（Ｌａｒｓ Ｐｅｔｅｒ．

Ｈａｎｓｅｎ）和罗伯特·席勒（Ｒｏｂｅｒｔ． Ｓｈｉｌｌｅｒ），以表彰他们在“资产价格实证分析”方面作

出的突出贡献。芝加哥大学尤金·法玛教授的主要贡献是在 １９７



相较于虚假陈述案件，市场操纵由于类型复合、与虚假陈述行为竞合等多种原

因，损失核定的模型要求往往更高。例如，对于单纯的拉抬型操纵，理想中，通过构建

模型可以得到一条完美的真实价格曲线———这条曲线既具有正常波动性，又因拉抬

操作、使得每一交易日的模拟市场价格全部低于实际股价。然而，即便是使用多因子

模型“精准施策”，在操纵影响消除日之前，模拟出的真实价格仍有很大比例的交易日

的反而高于实际价格。又如，在杨绍辉诉阙文彬、蝶彩资产管理（上海）有限公司等市

场操纵民事赔偿案中，①其模拟股价确实全部低于实际股价，但其确定的初始价格为

操纵行为开始前 ２０ 日恒康医疗的平均价（１５．４２），低于操纵行为开始前一日的收盘

价（１７．６６），这是实现模拟股价全部低于实际股价的重要原因。如果以操纵行为开始

前一日的收盘价为起始价，那么模拟股价低于实际股价的天数的比例为 ８７％，虽然达

不到 １００％，但已经具有统计学意义上的合理性。当然，符合证券侵权类型的交易日

天数只是比较维度之一，还要结合模拟价格较实际价格的波动分布、累计收益率偏差

的显著性等综合判断。总之，不存在的事物无法自



跌幅比例始终满足 １ ∶ １



期收益率呈现线性相关关系，而不同上市公司预期收益率之间的差异来自不同股票

与市场之间联动性的差异，即 βｉ 的差异。①

但是，单因子模型的局限性也是显然的，即无法捕捉到个股收益率中市场风险之

外其他因子的风险溢价。相应地，法玛和弗伦奇（Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ）两位教授再次推动了

多因子模型的发展。依据 ＣＡＰＭ 的理论，不论是公司规模差异或者账面市值比（净资

产与公司市值之比②）差异，只要不同公司对市场风险的暴露程度相同，他们的期望

收益率预期理应一致。但是法玛和弗伦奇教授却发现了两个市场异象（ａｎｏｍａｌｉｅｓ）：

第一，小市值公司的股票收益率往往高于大市值公司的股票收益率；第二，高账面市

值比公司的股票收益率往往高于低账面市值比公司的股票收益率。③ ＣＡＰＭ 无法阐

释这两个现象，由此，Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ 三因子模型应运而生，即将 ＣＡＰＭ 拓展成为包含市

场因子、公司规模因子、价值因子的三因子模型。

随着美国股票市场的不断发展，Ｃａｒｈａｒｔ（１９９７）提取动量因子，将 Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ 三

因子模型扩展为四因子模型。④ Ｎｏｖｙ-Ｍａｒｘ（２０１３）发现公司资本投资和预期盈利能力

与股票预期收益率之间分别存在负相关和正相关关系，⑤提出包含市场、价值、动量以

及盈利能力在内的四因子模型。后续一系列研究又在四因子模型的基础上补充考虑了

投资风格因子（即投资水平高、低公司之间的股票收益率之差），成为五因子模型。⑥

相较于单因子模型，多因子模型被用以计算案涉股票因系统风险等因素所引发

的模拟股票收益率，主张案涉股票的均衡收益能够被市场收益、行业收益率以及各类

风险因子多种风险因素阐释，可以帮助投资者得到排除证券交易侵权行为发生之后
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市场走势及常见风格、概念因素引致的案涉股票价格变动，在系统性风险的扣除上更

为全面。从本文掌握的间接资料看，不同法院



（四）因子模型的本土有效性

多因子模型基本可以适用于中国股票市场已经得到诸多文献的讨论和验证。①

这些研究多是沿用美国股票市场上的因子构建方法，发现 Ａ 股市场上、公司规模与净

资产率对投资收益率的区分作用显著。同样，Ａ 股市场上的因子影响力也随时间变

化，这与美国股票市场上类似。研究表明，Ａ 股因子的冗余性在股权分置改革前后截

然不同，股权分置改革之后因子风险溢价更为显著。② 这与股权分置改革之后，Ａ 股

市场有效性提升的研究相呼应。

但是，与美国等成熟资本市场不同的是，Ａ 股市场上衡量股票历史表现的动量效

应较弱，取而代之的是流动性因素的影响更强———引入换手率因子可以解释大部分

的投资异象，作为风险基准被广泛应用。③ 在这方面，Ｌｉｕ 等（２０１９）④主张不能照搬成

熟资本市场上的因子模型，比如，针对规模因子，基于壳公司的特殊性，剔除规模最小

３０％的公司；针对价值因子，用市盈率替代账面市值比构建股票组合等，⑤如此基于 Ａ

股市场的特征改善了因子模型的构建方法，形成了中国版本的三因子模型。

研究进一步指出，因子定价模型的有效程度与市场发展水平和投资理念紧密相

关：与美国股市的经验相反，相较于五因子模型、三因子更适合我国 Ａ 股市场。⑥ 随

着资产定价领域的研究不断发展，多因子模型所包含的因子类别、因子数量可能随着
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⑤

⑥
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验证据》，载《南开经济研究》２０１６ 年第 ２ 期；李志冰、杨光艺、冯永昌、景亮：《Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ 五因子模型在中国股票市

场的实证检验》，载《金融研究》２０１７ 年第 ６ 期。



多因子模型的优化而发生改变。在投资者成熟度较低、套利成本较高的资本市场，如

Ａ 股市场上，这可能是一个较为缓慢的进程。据相关研究测算，如果将其构建的中国

Ａ 股市场三因子模型用以解释所有 Ａ 股的月度收益率，在 ２０００ 年 １ 月至 ２０１６ 年 １２

月的样本区间内，Ｒ 方均值约为 ５３．６％；如果进一步剔除规模最小 ３０％的上市公司

（多为“壳”公司），Ｒ 方均值将进一步提升为 ５６．２％。① 平行地，反观美国股票市场上

Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ 三因子模型对个股月度收益的解释能力，其 Ｒ 方均值仅约 ２７．３％。对比

可见，经典的三因子模型已然对 Ａ 股的收益率展现出较为可观的解释能力，其模型解

释力强于成熟的资本市场。

同时，学术研究已经逐渐意识到对于资产定价模型的改进而言，相较于 ＣＡＰＭ 及

拓展模型中的核心因子而言，大部分新挖掘的因子多数属于冗余因子，②即不具备独

立定价能力，其对资产收益的解释力可完全或大部分被已有因子替代的新挖掘因

子。Ｈｏｕ 等（２０２０）在成熟资本市场上复现了来自金融或会计领域的研究中所涉及

的 ４４７ 个异象，发现大部分异象都随时间呈现出显著性减弱的趋势，也反过来验证

了市场有效性在提升。③ 部分研究发现对于美国股票市场而言，异象中关键变量对

资产定价的预测能力会随着这些因子被投资者学习或者被机构投资者用于因子投

资策略而不断减弱。④将这一研究框架拓展到全球市场，对比发现美国市场上因子

预测能力的下降要比全球其他经济体更为明显，主要归因于美国股票市场较高的投

资者成熟度以及较少的套利限制。⑤ 一系列研究也在 Ａ 股市场上总结和复现了适用

于中国的因子，⑥发现在 ４６９ 个因子中、超过 ８０％的异象在统计上不再显著。⑦ Ｓｗａｄｅ

等（２０２４）的研究进一步证实了因子冗余的普遍性，他们提出更新并验证因子的选择

策略，结果表明，仅需约 １５ 个关键因子即可解释美国市场 １５３ 个因子的绝大部分收
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益信号。① 换言之，因子冗余的现象普遍存在于成熟资本市场和新兴资本市场，都不

是越多越好。

二、重大事件分析法须运用资产定价模型

收益率曲线同步对比法假设总风险＝市场风险＋非市场风险＋证券侵权行为的风险。②

实践中，针对个股的特殊情况，按照长期性风险因素和短期性风险进行分类，长期性

风险通过构造对应的风险因子纳入到多因子模型中统一计算，短期性风险则采用事

件分析法计算其窗口期影响。换句话说，多因子模型的目的是剔除股价变动中的证

券市场风险，那么重大事件分析法的目的则在于剥离案涉股票证券侵权同期的特定

事件所引发的非市场风险，对与证券侵权行为无关的其他重大事件进行定量分析，最

终保留个股涨跌幅中证券侵权导致的相对变动比例。２０２２ 年《虚假陈述民事赔偿司

法解释》新增“投资者的交易行为是受到上市公司的收购、重大资产重组等其他重大

事件的影响”，可以作为证券侵权与投资损害之间因果关系不成立的抗辩理由。事件

分析法研究逻辑清楚，但是在计算过程中使用资本资产定价模型估算重大事件引发

的日超额收益率，因此，本文前述多因子模型在理论及实践中的争议同样适用于重大

事件分析法，在此不予赘述。

就事件分析法的具体实施而言，
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重大事件与其他系统风险的一个不同之处在于影响的时间维度：理论上其他系

统风险等因素的影响是长期的，而重大资产重组事件只会在一个事件窗口期内对股

票收益率造成影响。因此，需要根据公司扣除大盘因素后由重大事件导致的日收益

率值确定该事件对于股价影响的时间窗口长度。根据 ＣＡＰＭ 模型计算过程为：ｒｔ ＝

α ＋ β*ｒｍ ＋ ε，其中，ｒｔ 为公司股票的日收益率Ϫ件



三、明确损失核定意见书的证据性质
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证明责任与费用承担等决定证据资格的基础要素存在重大争议，严重影响了证据的

合法性。因此，必须回到证据性质的本源，寻找损失核定报告的合理定位。

在证明力层面，有观点认为，“损失核定的技术路径并无公认、权威的方法，造成

损失核定报告的实质审查存在较大争议”，损失核定报告的证明力难以判断。因此，

法院在采纳或不采纳损失核算报告时，审查方法相对有限，审判理由相对宽泛或缺乏

论述。① 对此，正如本文前述，在资本资产定价过程中，不存在完美的真实价格与技术

路径。相较于“法院酌定”②，目前，通过同步指数对比法 ／多因子模型并叠加重大事

件分析剔除市场风险和非系统风险，已经在较大程度上厘清证券侵权行为应该承

担的赔偿责任，是遵循法学、金融学、统计学等多科学共识，实现个案正义的当然制

度选择。③

（二）真实价格不是事实，核定意见书属于专家辅助人意见

作为诉讼法明确规定的八类法定证据之一，司法鉴定意见须由“具备资格的鉴定

人”出具（《民事诉讼法》第 ７９ 条），具有权威性。虽然“证据必须查证属实，才能作为

认定事实的根据”，但是因为鉴定机构具有资质，所以司法审判中对鉴定意见通常偏

向于形式审查。目前，对于《证券投资者损失核定报告》，无论是证券监管机构还是司

法审判机构，对机构和人员均无明确的资质要求或执业门槛，没有相关“牌照管理”或

“白名单”。在香溢融通虚假陈述案中，④原告对于损失核定报告提出的质证意见颇

为尖锐：“第一，该鉴定由法院私下委托，违反司法‘三公’原则，且程序违法。第二，

对鉴定机构、鉴定人员、鉴定事项、鉴定结果的合法性、权威性存在异议。该鉴定机构

不具有司法鉴定资质，且仅有一名专业技术人员……”在中毅达虚假陈述二审中，⑤

上市公司对一审中使用的《损失核定意见书》提出的异议，要求另行选择核定损失的

计算方法。已经获赔的投资者、即被上述人则以在二审中另行选择核定损失的计算

方法，已经超过了“提出鉴定申请”的法定期限为由进行抗辩。

相反，专家辅助人意见不当然属于证据，经过质证的专家意见才能成为认定事实
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的依据。在新疆同济堂虚假陈述案中，上诉人在上诉理由中即提出了明确的质疑：

“从法律性质而言，专家意见书（该案中的损失核定报告）不同于司法鉴定，不属于证

据，不能作为认定本案客观事实的依据。在最高人民法院多个判例中，均认定专家意

见书系专家观点意见，不能作为认定案件客观事实的根据。”①另外，不同于鉴定意见
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