
“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*

　 　摘要：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。
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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，即将投资者的交易与同期的参照标准进行直接对比。但是，收益率

曲线同步对比法 ／多因子迁移同步对比法采用多因子模型法扣除涉案证券的系统性
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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
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９大类风格因素分别为规模因素（公司市值），价值因素（公司估值，包括账面价值与总市值比率、净利润与
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率、资产负债率等因子），成长因素（公司销售或盈利成长速度，包括营业收入变化率、总资产变化率等），动量因素
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换手率）。
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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，被广泛用以解释资产组合的期望收益率。

Ａ股市场中，多因子模型的跨学科讨论与相关的投资者教育尚且不足，投资者常

有误解。常见的误区包括但不限于：（１）采用因子模型估算案涉股票如果未经证券

侵权的真实价格（或收益），意味着因子模型可以完美地预测股票价格；（２）同行业股

票受各类风险的影响相近，适用同步指数对比法简便易得；（３）因子数量越少或越

多，涉案股票真实价格的估值就越低或越高，投资者差额损失金额的估算结果相应就

越大或越小。对此，本文将从没有完美的模型、没有一致的暴露敞口和没有简单的对

应关系三个方面予以论述。

（一）拟制的真实价格与不完美的模型

真实价格是假设在没有虚假陈述、市场操纵等证券侵权的情景下，股票应有的价

格，是一种拟制的价格，因而又称模拟价格。依据侵权责任的一般法理，侵权人仅应

对其不法行为造成的损害承担赔偿责任，而证券价格的波动受多重因素影响，要较为

准确地界定证券侵权行为对投资者造成的损害，须排除其他因素对证券价格的影响。

美国联邦最高法院 ２００５年在杜拉制药公司一案的决议中强调，投资者的交易可能不

只是早期的虚假陈述引起的，而是反映了经济状况的变化，投资者期望的变化，特定于

行业或公司的新事实、新情形或其他事件等等，“在损失认定时应将其他因素剔除”。①

《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》（法

释［２００３］２号）第 １９条规定，被告举证证明原告的损失或者部分损失“是由证券市场

系统风险等其他因素所导致”时，“人民法院应当认定虚假陈述与损害结果之间不存

在因果关系”。《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》（法释［２０２２］２号）删除了“证券市场系统风险”的表述（第 １２ 条），代之以“证

券市场的风险”“证券市场对特定事件的过度反应”等（第 ３１ 条）来作为交易因果关

系的抗辩理由。

实践中，账目损失为投资者可获赔金额的上限。投资者诉请的投资损失往往为

虚假陈述行为实施日至揭露日之间买卖股票的账面差额，或揭露日之后卖出亦或持

续持有产生的账目亏损。此时，为达到减免赔付金额的目的，作为信息披露义务人的

被告则通过委托专业机构出具损失核定意见，举证证明投资者损失是由市场风险及
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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 １９７０年撰文提出了“有

效市场假说”，①即相关信息如果不受扭曲且在证券价格中得到充分体现，市场则是

有效的。在此情形下，股票价格已充分反映了所有公共信息和未公开的可能信息。

耶鲁大学国际金融学中心金融学教授罗伯特·席勒在自成一家前更是学术上的孤勇

者，其开创的“行为金融理论”一反经济理性人的假设，认为个人投资者具有过度自

信、过度交易、自我归因、羊群行为等特征，其理论被视为理解市场波动的“圣经”。

２０１３年诺贝尔经济学奖同时授予两个理论派别的杰出代表，体现了瑞典皇家科学院

对两种理论的双重认可。

根据上述理论，一方面，虚假陈述对应的公告信息等均属于公开信息，股票价格

能够对上市公司的公开信息作出准确、及时的反应，进而影响投资者决策。另一方

面，投资者的主观认知和判断在付诸交易之前并不能实际影响股价，在其付诸交易

后，则成了影响个股风格或大盘走势的因素，进而纳入多因子模型或重大事件分析的

考察范畴，最终体现在模型计算的结果中。对此，司法解释将交易的因果关系予以推

定，即投资者无须证明在相关市场时间段内自己的交易行为与证券侵权行为间存在关

联；在损失核定时，证券侵权人以投资者非理性交易为理由的抗辩、法院也不予支持。

鉴于金融资产量化定价的“高精尖”，投资者往往认为模型可以预测股价。但实

际上，一方面，股票价格是公司未来价值的折现；另一方面，根据有效市场假设理论，

股价不间断地对所有信息作出反应，而新信息具有的不可预测性，所以这种完美模型

在理论上不成立，在实践中更不存在。上海大智慧虚假陈述再审审查与审判监督民

事裁定书指出，“现在尚无确切证据证明某种系统风险扣除的计算方式是完全客观、

科学、准确的”。②
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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证其有，量化模型的目的只在于充

分解释系统性风险对股价的影响，从而尽可能剥离出证券侵权行为的作用。

（二）差异的风险敞口与同步指数对比法

不同股票受特定因子的影响程度（又称为响应程度或风险敞口）不同。比如，案

涉股票在证券侵权区间内涨幅为 ２０％，相同区间内行业指数涨幅仅为 ５％。投资者可

能会误认为两者之差，即 １５％的个股涨幅，必然来自相关证券侵权行为。但这里问题

的关键在于，即便在未经证券侵权的区间内、比如选取侵权行为实施前的股票实际价

格，个股的涨幅也未必与行业指数涨幅完全一致，而且多数情况下会有偏差，即行业

因素对个股的影响程度不一定为 １。

同步指数对比法的优点在于简明：选定一个或者一组参考指数作为“模拟标

的”，以指数收盘价格作为案涉股票如若未经证券交易侵权行为时模拟价格的变量，

将每个投资者持股期间指数的平均跌幅与案涉个股的跌幅进行对比。在 ２０１５ 年 Ａ

股市场的异常波动后，虚假陈述赔偿案件通过对比指数扣减了证券市场整体性风险

的影响。② 同步指数对比法的局限性也很明显：直接将指数作为“模拟标的”，背后的

经济学假设是，如果证券侵权行为不存在，那么个股日度涨跌幅比例与指数的日度涨
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①

②

四川省成都市中级人民法院（２０１８）川 ０１民初 ２７２８号民事判决书；四川省高级人民法院（２０２０）川民终 １５３２
号民事判决书。

参见谢贵春、邹露、武俊桥：《也论虚假陈述民事案件系统风险的认定与扣减———以因果关系证明的回归为

讨论中心》，载《证券法苑》第 ２６卷，法律出版社 ２０１９年版。



跌幅比例始终满足 １ ∶ １的关系。① 换言之，同步指数对比法假设日常交易中，指数成

份股受市场风险或者行业风险的影响程度相同。

针对上述系统性风险的局限，中证中小投资者服务中心较早提出了用事件分析

法计算个股的非系统风险，②即运用同步指数对比法叠加重大事件分析剥离市场的系

统性与非系统性风险。上海交通大学上海高级金融研究院（以及交大中国金融研究

院，两者统称交大金融研究院）和深圳价值在线信息科技股份有限公司（以下简称价

值在线）较先构建出事件分析法计算模型并应用于实践。在昊华能源虚假陈述案

中，③经被告申请，法院委托了中证法律服务中心对投资损失进行测算。但在中证法

律服务中心出具报告后，被告又自行委托了价值在线，对非系统风险因素进行测算。

最终，法院根据价值在线的报告认可非系统性风险的存在，并酌定了损失扣减比例。

该案中，法院和被告先后委托了两家损失核定机构，两份报告均被法院部分采纳。在

圣莱达电器虚假陈述案中，④法院先依职权委托中证法律服务中心对原告的投资差额

损失进行核定。但随后，法院又根据被告的申请，委托交大金融研究院对原告的投资

差额损失进行核定。最终法院认为，交大金融研究院采用收益率曲线同步对比法、多

因子模型法、事件分析法等方法核定损失，相对“科学精确、覆盖面广、现实可行”，故

予以采纳。上述案件都出现了两个损失核定报告相互冲突，而法院最终采用其中一

家报告或比较冲突部分、进行选择的情形。关于《证券投资者损失核定意见书》的证

据性质及委托、应用问题，本文将在最后一个部分讨论。

（三）单因子模型与多因子模型

相较于同步指数对比法，单因子模型允许不同的股票对市场风险因子具有差异

化的风险敞口，其模型来自 ＣＡＰＭ的变式：

Ｅ（ｒｉ，ｔ）＝ ｒｆ，ｔ ＋ βｉ × ［Ｅ（ｒｍ，ｔ）－ ｒｆ，ｔ］

其中，Ｅ（ｒｉ，ｔ）表示股票 ｉ 在 ｔ 期的预期收益率，ｒｆ，ｔ 表示 ｔ 期的无风险收益率，

Ｅ（ｒｍ，ｔ）表示整体股票市场在 ｔ期的预期收益率，关键的待估系数 βｉ 表示股票 ｉ对市

场风险的暴露程度。单因子模型的经济含义在于，案涉股票的预期收益率与市场预

７５０

【专题研究】

①

②
③
④

Ｓｅｅ Ｊｉａｎａｎ Ｌｉｕ，Ｒｏｂｅｒｔ Ｆ． Ｓｔａｍｂａｕｇｈ，ａｎｄ Ｙｕ Ｙｕａｎ，Ｓｉｚｅ ａｎｄ Ｖａｌｕｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
Ｖｏｌ． １３４，Ｎｏ． １，２０１９，ｐｐ． ４８ ６９；Ｑｉａｎｑｉａｎ Ｄｕ，Ｄａｗｅｉ Ｌｉａｎｇ，Ｚｉｌｉｎ Ｃｈｅｎ，ａｎｄ Ｊｕｎ Ｔｕ． “Ｃｏｎｃｅｐｔ Ｌｉｎｋｓ ａｎｄ Ｒｅｔｕｒｎ
Ｍｏｍｅｎｔｕｍ．”Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ． １３４（２０２２）：１０６３２９

参见陈广辉：《证券虚假陈述侵权损失核定的路径选择》，载《政法论坛》２０２３年第 ６期。
北京金融法院（２０２２）京 ７４民初 ２８２６号民事判决书。
浙江省宁波市中级人民法院（２０２０）浙 ０２民初 １９６８、２０２５号民事判决书。



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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①

②

③

④

⑤

⑥

Ｓｅｅ Ｗｉｌｌｉａｍ Ｆ． Ｓｈａｒｐｅ，Ｃａｐｉｔａｌ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｅｓ：Ａ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔ Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ Ｕｎｄｅｒ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｒｉｓｋ，Ｔｈｅ
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ． １９，Ｎｏ． ３，１９６４，ｐｐ． ４２５ ４４２．

高账面市值比（通常＞１）意味着净资产被低估，股票具有较高的投资价值；相反，低账面市值比（通常＜１）意
味着净资产被高估，即股票的现有价格已经包含了市场对其未来前景的溢价。

Ｓｅｅ Ｅｕｇｅｎｅ． Ｆ． Ｆａｍａ ａｎｄ Ｋｅｎｎｅｔｈ Ｒ． Ｆｒｅｎｃｈ，Ｃｏｍｍｏｎ Ｒｉｓｋ Ｆａｃｔｏｒｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｎ Ｓｔｏｃｋｓ ａｎｄ Ｂｏｎｄｓ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ． ３３，Ｎｏ． １，１９９３，ｐｐ． ３ ５６．

Ｓｅｅ Ｍａｒｋ Ｍ． Ｃａｒｈａｒｔ，Ｏｎ Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ ｉｎ Ｍｕｔｕａｌ Ｆｕｎｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ． ５２，Ｎｏ． １，１９９３，
ｐｐ． ５７ ８２．

Ｇｉｌ Ａｈａｒｏｎｉ，Ｂｒｕｃｅ Ｇｒｕｎｄｙ，ａｎｄ Ｑｉ Ｚｅｎｇ，Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎｓ ａｎｄ Ｔｈｅ Ｍｉｌｌｅｒ Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ Ｆｏｒｍｕｌａ: Ｒｅｖｉｓｉｔｉｎｇ
ｔｈｅ Ｆａｍａ Ｆｒｅｎｃｈ Ａｎａｌｙｓｉｓ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ． １１０，Ｎｏ． ２． ２０１３，ｐｐ． ３４７ ３５７；Ｒｏｂｅｒｔ Ｎｏｖｙ-Ｍａｒｘ，Ｔｈｅ
Ｏｔｈｅｒ Ｓｉｄｅ ｏｆ Ｖａｌｕｅ：Ｔｈｅ Ｇｒｏｓｓ Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ Ｐｒｅｍｉｕｍ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ． １０８，Ｎｏ． １，２０１３，ｐｐ． １ ２８．

Ｓｅｅ Ｅｕｇｅｎｅ． Ｆ． Ｆａｍａ ａｎｄ Ｋｅｎｎｅｔｈ Ｒ． Ｆｒｅｎｃｈ，Ａ Ｆｉｖｅ-Ｆａｃｔｏｒ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
Ｖｏｌ． １１６，Ｎｏ． １，２０１５，ｐｐ． １ ２２；Ｅｕｇｅｎｅ． Ｆ． Ｆａｍａ ａｎｄ Ｋｅｎｎｅｔｈ Ｒ． Ｆｒｅｎｃｈ，Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｔｅｓｔｓ ｏｆ ａ Ｆｉｖｅ-Ｆａｃｔｏｒ Ａｓｓｅｔ
Ｐｒｉｃｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ． １２３，Ｎｏ． ３，２０１７，ｐｐ． ４４１ ４６３；Ｋｅｗｅｉ Ｈｏｕ，Ｃｈｅｎ Ｘｕｅ，ａｎｄ Ｌｕ
Ｚｈａｎｇ，Ｒｅｐｌｉｃａｔｉｎｇ Ａｎｏｍａｌｉｅｓ，Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，Ｖｏｌ． ３３，Ｎｏ． ５，２０２０，ｐｐ． ２０１９ ２１３３；Ｍｅｔｅ Ｋｉｌｉｃ，Ｌｏｕｉｓ
Ｙａｎｇ，ａｎｄ Ｍｉａｏ Ｂｅｎ Ｚｈａｎｇ，Ｔｈｅ Ｃｒｏｓｓ-Ｓｅｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ：Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ． １４５，Ｎｏ． ３，２０２２，ｐｐ． ７０６ ７２４．



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，不同法院采用的以多因子模型为主体的扣除方

案在基本方法上鲜有差异，其逻辑都是对影响股价的各种因素加以定量分析，在不考

虑证券侵权行为的前提下，以其他各种因素所形成的标的股票收益率曲线模拟计算

真实价格，将其与含证券侵权行为在内的各因素共同影响下形成的投资者损益比例

（名义损益比例）进行对比，按照损益相抵的原则得出投资者的投资差额损失。该损

失金额扣除了与证券侵权行为无关的其他因素对股价的影响，可确定为侵权行为所

导致的投资损失。
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多因子模型 Ｔ日（交易日）的方程如上所示，方程左边是不同个股 Ｔ日的日收益

率（ｒ ｉ＝Ｔ日收盘价 ／ Ｔ－１日收盘价－１，ｒｆ为无风险利率），方程右边是不同类型风险因

子的 Ｔ－１ 日的暴露值（第一部分大盘、第二部分行业、第三部分风格因素，暴露值为

估算所得，如所有个股都处于 Ａ 股市场中，因此大盘因子上的暴露值均为 １）以及其

对应的 Ｔ日因子收益率（ｆｃ为大盘因子收益率，ｆＩ 为行业因子收益率，ｆＳ 为不同风格

因子收益率）的乘积结果。ｕｉ为不能被系统风险等因素所解释的个股残差收益率，可

以被推定为个股因证券侵权行为而导致的异常收益率。

随着研究持续深入，多因子模型中因子类型与数量被不断发掘。Ｂａｒｒａ（１９９６）

在大盘和行业因子之外，提出了接近 １０ 种的风格因子，增加了例如情绪、分红等因

子，①Ｃｏｃｈｒａｎｅ（２０１１）将资产定价领域繁多的因子现象称为的“因子动物园”（Ｆａｃｔｏｒ

Ｚｏｏ）。② 目前，多因子模型除了应用于证券侵权赔偿案件外，国内的多家券商针对 Ａ

股市场也建立并跟踪了多种风险风格因子的表现情况，被广泛应用于风险归因以及

风险预测中。
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（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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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，可以分为（１）确定重大事件，（２）确定事件影响

的时间窗口，（３）计算事件窗口期内公司的股票收益率，（４）通过多因子模型计算事

件窗口期公司股票除目标事件外因系统风险等因素引起的股票收益率，（５）计算事

件收益率，步骤 ３、４的股票收益率之差即为目标事件本身带来的股票收益率，（６）验

证该事件收益率在统计上是否具有显著性等。

根据与侵权行为的因果关系、事件是否确定等原则，在中某达虚假陈述民事赔偿

案中，就原被告双方提供的重大事件，法院确定公司于 ２０１５年 １０月 ２７ 日发布《重大

资产购买报告书（草案）》及于 ２０１６年 １１月 １５ 日发布《关于终止重大资产重组事项

的公告》两份信息披露文件对中某达公司股票的收益率产生了影响。
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广东省高级人民法院民二庭课题组：《证券虚假陈述侵权责任纠纷疑难问题研究》，载《法律适用》２０２５ 年第
２期。



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，ｒｍ 为大盘日收益率、即市场所有股票

的加权日收益率，β是公司股票收益率受大盘的影响程度，α为扣除大盘因素后受重

大事件影响的个股日收益率，ε为均值为 ０的误差项。

再次以中某达案为例。模型选择重大资产重组事件发布之前的 ６个月交易时长

为计算时间窗口，通过股票日收益率 ｒｔ 对大盘日收益率 ｒｍ 做线性回归计算出公司受

大盘的影响系数 β。２０１５年 １１月 １０日公司股票复牌后，以该公司股票日收益率减去

大盘影响 ｒｔ － β*ｒｍ，可以估算出扣除大盘因素后由重大资产重组事件发布导致的日

收益率 α。根据 α连续大于 ０的天数（即重大资产重组发布连续正面影响天数）可以

估算出该事件影响公司的时间窗口长度。α为负值表示扣除大盘因素后个股日收益

率下跌，故重大资产重组发布的影响到此时可以忽略。经测算，重大资产重组发布对

公司 Ａ股影响的天数为 ９个交易日。

随后，选取与标的公司发生过同类重大事件的其他上市公司作为基准，将同类事

件中其他上市公司日超额收益率的均值作为该事件对标的股票价格的影响。在该案

中，根据万得公司（Ｗｉｎｄ）提供的中国股票市场重大资产重组发布案例，为了兼顾市

场情况的可比性以及样本的充分性，选取中某达公司重大资产重组消息发布日 ２０１５

年 １０月 ２７日前后各一个月时间段内，与公司资产重组目的（横向整合）以及重组影

响方向（正面影响）一致的案例为样本，以上述类似方法计算其他样本公司重大重组

事件的时间窗口期，取各上市公司重大资产重组发布后每个交易日 α值的均值作为

重大资产重组发布对公司股票日收益率的影响值。

最后，在同步使用多因子模型与重大事件分析法的情况下，将两者计算出的日收

益率叠加计算———当投资者的第一笔有效买入日期早于或者处于重大资产重组发布

影响的时间区间时，认定投资者的投资差额损失会受到重大资产重组发布的影响；当

投资者的有效卖出记录晚于或者处于重大资产重组终止影响的时间区间时，认定投

资者的投资差额损失会受到重大资产重组终止的影响———从而得到标的股票剔除系

统风险与重大事件后“纯净”的模拟日收益率。
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三、明确损失核定意见书的证据性质

新制度经济学超越古典经济学对劳动力、资本、土地等生产要素的观察，将制度

（包括正式或不正式的规则、政治等）纳入经济行为的分析框架中。道格拉斯·诺斯

（Ｄｏｕｇｌａｓｓ． Ｎｏｒｔｈ）在 １９９３年获得诺贝尔经济学奖，其一边指出技术和制度相互约束、

相得益彰，一边强调在技术短期难以改变的情况下、制度重于技术。① ２０２４ 年诺奖著

作《国家为什么会失败》更是通过大量历史案例，试图证明技术相同的国家会因为政

治制度的不同而走向截然不同的未来，包容性的制度能够促进创新、激发社会进取和

技术进步。② 就证券投资者损失核算而言，证券侵权案情复杂多样，损失核定方法各

有千秋，短期内统一使用何种方法或许较难达成共识。本文主张以损失核定报告的

合法合理使用为切口，明确程序规则。

（一）“专门知识的人”未明确损失核定报告的证据性质

２０２５年 ５月，最高人民法院、中国证券监督管理委员会联合印发《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》以下简称《意见》。《意见》指

出，“进一步统一系统风险和非系统风险计算指标选取等基本规则，提高损失测算的

科学性和合理性。当事人对测算方法中关于市场风险因素、其他因素所致损失的计

量、会计处理方法存在争议的，可以依照民事诉讼法第 ８２条的规定，申请具有专门知

识的人出庭提出意见”。根据民诉法，专门知识的人可以就鉴定人作出的鉴定意见或

者专业问题提出意见。但是，对于第三方专业机构所作出的损失核定报告在民事诉

讼中的证据性质，目前尚无确切的规定。从司法审判来看，主要有鉴定意见和专家辅

助人意见两种观点，实践中存在混用的情形。

诉讼证据属性分为证据能力与证明力。任何证据要转化为法院据以认定案件事

实的根据，必须同时满足证据能力和证明力两个方面的条件。③ 当前，在证据能力层

面，《证券投资者损失核定报告》确实面临挑战：性质不明导致委托主体、机构资质、
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Ｎｏｒｔｈ，Ｄ． Ｃ．，Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｔｈｒｏｕｇｈ Ｔｉｍｅ，Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，８４（３），１９９４． 同见【日】矶谷
明德：《制度主义的再生与未来———聚焦制度经济学的微观侧面》，王佳、金琳译，载《国外社会科学前沿》２０２４ 年第
１２期。

【美】德隆·阿西莫格鲁、詹姆斯·Ａ． 罗宾逊：《国家为什么会失败》，湖南科学技术出版社 ２０１５年版。
张卫平：《民事诉讼法》（第四版），法律出版社 ２０１６ 年版；卞建林主编：《刑事诉讼法学》（第三版），中国政

法大学出版社 ２０１４年版。



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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长春市中级人民法院（２０１７）吉 ０１民初 １０６３号民事判决书。同见缪因知：《精算抑或斟酌：证券虚假陈述
赔偿责任中的系统风险因素适用》，载《东南大学学报（哲学社会科学版）》２０２０ 年第 ５ 期；耿利航、朱翔宇：《证券虚
假陈述民事责任纠纷中的价格影响》，载《法学论坛》２０２３年第 ６期。

司法实践中，部分法院更倾向酌定非市场风险，酌定因素包括实施日距揭露日的时间长度、信息披露违规主

体主观恶意程度、信息披露违规情节、重大事件对股价的影响程度等。见广东省高级人民法院民二庭课题组：《证券

虚假陈述侵权责任纠纷疑难问题研究》，载《法律适用》２０２５年第 ２期。
陈广辉：《证券虚假陈述侵权损失核定的路径选择》，载《政法论坛》２０２３年第 ６期。
宁波市中级人民法院（２０２０）浙 ０２民初 ７５０号民事判决书。
上海市高级人民法院（２０２０）沪民终 ３０２号民事判决书。



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

“须由双方当事人协商确定具备资格的鉴定人；协商不成的，由人民法院指定”（也就

是说鉴定意见一般只有一份），双方当事人都可以提供证人证言，并在审判中进行实

质性审查。但是，不管是鉴定意见还是专家辅助人意见，鉴定人及专家都应当接受质

询，②与目前部分损失测算人员不出庭相矛盾。

本文主张，《证券投资者损失核定意见书》不符合鉴定意见的本质特征。鉴定意

见是鉴定人运用科学技术或专门知识对“客观存在的、待证事实”的特定方面进行鉴

别和判断，旨在揭示客观存在的真相，解决诉讼涉及的专门性事实问题。如前文所

述，用于损失核算中的核心要素———真实价格，是一种拟制的价格，不是独立于法律

规则的纯粹事实。因此，认定损失核定意见为专家意见更为合适。

（三）决定和委托损失核定机构的权利

基于专家辅助意见的证据性质，双方当事人都有权委托核定机构，法院也可依职权

调取证据。实践中，当事人对于机构的选择经常出现分歧，但不同法院的处理方法并不

相同。飞乐音响虚假陈述案中，原告申请委托中证资本市场法律服务中心有限公司进

行损失核定，被告则申请委托交大金融研究院进行损失核定。最终法院根据证券纠纷

代表人诉讼的特别规定，③组织双方当事人当庭随机抽取确定损失核定机构。在同样采

用了代表人诉讼程序的康美药业案中，部分被告提出由交大金融研究院测算，原告主张

由价值在线测算，法院最终委托中国证券投资者保护基金有限责任公司负责测算。④

当然，法院也会通过向当事人进行释明，“在充分征得各方同意的前提下”，⑤委
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新疆维吾尔自治区高级人民法院（２０２４）新民终 ６１号民事判决书。
当事人对鉴定意见有异议或者人民法院认为鉴定人有必要出庭的，鉴定人应当出庭作证。《上海金融法院

关于证券纠纷示范判决机制的规定（试行）》（２０１９）规定，当事人对损失核定意见有异议或者本院认为损失核定人员
有必要出庭的，损失核定人员应当出庭作证。经本院通知，损失核定人员拒不出庭作证的，损失核定意见不得作为认

定事实的根据。

《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定（２０２０）》规定，人民法院可以依当事人的申请，委
托双方认可或者随机抽取的专业机构对投资损失数额、证券侵权行为以外其他风险因素导致的损失扣除比例等进行

核定。当事人虽未申请但案件审理确有需要的，人民法院可以通过随机抽取的方式委托专业机构对有关事项进行

核定。

广州市中级人民法院（２０２０）粤 ０１民初 ２１７１号民事判决书。
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。



托一家专业机构构建损失量化计算模型、相关费用由诉讼当事人承担。应该明确的

是，即便是司法机关根据我国法院“职权主义”的定位委托核算，也不能阻却当事人自

行委托的权利，并根据谁委托、谁付款的原则确定核算费用的负担。

四、小　 　 结

低垂的果实早已摘取殆尽。① 相较于经典的核心多因子模型，新近挖掘的因子普

遍具有冗余性，②而历史上发现的诸多因子又可能仅在被挖掘时偶然地具有统计意义

和经济意义上的显著性。③ “真实的因子到底有几个”是一个尚无定论抑或者永无定

论的问题。当然，金融学发展对司法审判仍有启发：投资者差额损失核定的因子模

型并不是越多越好，不应盲目追求较多的因子数量，而应针对案涉股票的特征选取具

有代表性与统计意义的定价因子，构建相对精简的多因子模型。同时，应当鼓励聚焦

于中国资本市场的因子模型与应用标准研究，哪些风险因素如异常资本投资在哪些

案件中必须被考虑、哪些因素阈值如无风险利率不应被随意修改等等。这类成果不

仅可以解决投资者损失核算问题，更可以通过异象的强弱来检验 Ａ 股市场的效率及

成熟程度，从而有的放矢、精准提高资本市场的适应性。

在证券侵权民事赔偿类型从虚假陈述向市场操纵及内幕交易有序推进的背景

下，被告范围将不再集中于以上市公司及其相关方为主体的信息披露义务人，责任主

体将更加多元，赔偿能力也将愈加差异。在厘清《证券投资者损失核定意见书》证据

性质的前提下，应当坚持损失核定商业化经营与公益化供给相结合，以人民群众喜闻

乐见的方式，引导投资者了解“高深”的损害核定方法，帮助投资者走出理解误区、作

出最适宜的选择，维护自身权益。

（责任编辑：唐茂军　 王昕宸）
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