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基于Logistic模型的上市公司股票价格操纵
预判研究

张建锋,付 强,杜金柱
(西安理工大学 经济与管理学院,陕西 西安 710054)

摘要:本文采用中国证券监督管理委员会发布的2000—2015年A股市场股票操纵案件数据,从

操纵者实施操纵需具备资金优势和其他投资者能够跟随交易两个方面考虑,运用Logistic模型进

行了实证分析。回归结果表明,具有流通市值小、户均持股市值低、单位市值资本公积金与单位市

值净资产高等7项特征的上市公司股票更易于被操纵,可以将其作为公司股票是否易于被操纵的

预判指标。构建了上市公司股票操纵预判模型,模型样本内总体预判准确率可达63.89%,效果

较好。
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Studyonthemanipulationanticipationoflistedcompanies’stockpricesbased
onLogisticmodel
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Abstract:ThispresentstudyemploysthedataissuedbyChinaSecuritiesRegulatoryCommission
onthestockmanipulationintheA-sharemarketfrom2000to2015.Fromtheperspectivesofma-
nipulators’capitaladvantageinmanipulationandotherinvestors’followingtendency,anempiri-
calanalysisisconductedinthisthesisonthebasisofLogisticmodel.Regressionresultsshow
thatthelistedcompanies’stockscanbeeasilymanipulatediftheirstocksarecharacterizedby
sevenfeatures,suchaslowcirculatedstockvalue,lowaveragemarketvalueofshareholding,
highper-unitvalueofcapitalreserveandhighper-unitvalueofnetasset,andthesefeaturescould
beconsideredasimportantindicatorsinmeasuringwhetherthestockcanbeeasilymanipulated.
Throughbuildingthemodelofmanipulationanticipationofthelistedcompanies’stocks,thean-
ticipationaccuracyofmodelsamplescouldreach63.89%onthewholewithsatisfactoryeffects.
Keywords:stockpricemanipulation;manipulationanticipation;Logisticmodel;manipulation
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  股票市场价格操纵是指以获取利益或减少损失

为目的,利用资金优势对市场施加影响,通过改变证

券市场价格,制造市场假象,从而扰乱市场秩序的行

为。近年来,随着我国资本市场规模不断扩大,股票

操纵案件数量呈逐年上升趋势。据中国证券监督管

理委员会(证监会)统计,2008年至2014年全国共

立案查处操纵证券市场案件80余起,2015年全年

立案71起,同比增长473%,2016年上半年立案88
起,同期增长84.75%。对于股票市场价格操纵,现

阶段是按照调查、立案、处罚的流程实施监管,这显

然属于事后惩罚性管理模式。该模式尽管对实施操

纵者进行了惩处,对拟操纵者予以警示,但是由于操

纵行为已经结束,其对投资者造成的损失和给市场

带来的危害都已无法挽回,监管效果并不理想。因

此,如何对股票市场价格操纵做到案前介入,识别出

具有什么特征的上市公司股票易于被操纵,在操纵

者实施操纵前就对其进行监控,及时制止,是实现打

击操纵由事后惩罚转为事前防控的关键。由于股票
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价格操纵者实施操纵主要是利用资金优势,其对操

纵对象的选择必定有所要求,被选中的上市公司应

该具有某些共性特征。基于此思想,本文以2000年

以来中国证券监督管理委员会公布的股票市场操纵

案件中的涉案公司为研究对象,运用逻辑回归研究

方法,甄选出易于成为价格操纵目标公司的特征指

标,建立股票价格操纵预判模型,使监管部门能够对

易于被操纵的公司股票在被操纵前就重点监控,进
行案前介入与干预,从而有效降低监管成本,节约监

管资源。

1 国内外研究综述

目前关于股票操纵判别研究的文献主要以实证

分析为主。John等[1]是最早研究如何识别操纵行

为的国外学者,他通过选择财务指标对内幕交易操

纵进行判别,判断正确率约为60%。黄长青等[2]通

过分析收益率和交易量指标在操纵前期、初期以及

中后期的变化,对操纵行为进行适时预警,用日平均

超额收益率对操纵行为进行事后验证。胡金霞与胡

代平[3]研究发现,被操纵股票通常具有低Beta系

数、高收益率、高换手率以及低波动率现象。得出相

似结论的还有沈晨与胡代平[4]、李梦雨与魏熙晔[5]。

Aggarwal和 Wu[6]以美国证券交易委员会查处的

142起拉升出货操纵的案例资料为样本,研究发现

操纵期间股票价格变动趋势是先上升然后持续下

降,大多数被操纵的股票具有较强的流动性。Hulisi
和Ramazan[7]利用人工神经网络和支持向量机对比

发现,Logistic回归模型更适合于检测股票价格是

否被操纵。陆蓉和陈小琳[8]对神经网络模型、决策

树模型以及Logistic回归模型判别操纵的准确性进

行了检验,研究表明,当采用自选数据集进行判别

时,Logistic回归模型最优,神经网络模型次之,决
策树模型最差。Comerton-Forde和Putnins[9]研究

了美国证券交易委员会公布的1997年到2009年期

间的闭市价格操纵案件,研究发现,闭市价格操纵与

收益率反转、交易量增大以及价差拉大有关,并构建

了一个闭市价格操纵指数对市场操纵行为进行

判别。
综上所述,现有研究成果大致分为两类,一类是

如何判断股票是否被操纵,另一类是为提高判断准

确率应该选择何种分析模型。对于第一类研究成

果,所做贡献都是为事后判断提供技术,用于判断操

纵的指标大多反映的都是股票交易特征,如换手率、
收益率、成交量等,这些指标都是随着操纵的实施才

会表现出显著差异,当这些指标值发生异常变动时,

实际上被操纵股票已经处于操纵期间,并不适用于

操纵预警。针对已有研究的不足,本文以证监会公

布的沪深A股市场被操纵股票案件为研究样本,采
用实证效果较好的Logistic回归模型对易于被操纵

的股票公司特征指标进行选择,进而构建股票价格

操纵预判模型。

2 数据来源和模型构建

2.1 数据来源与说明

根据证监会发布的所有股票价格操纵案件记

录,手工采集了自2000年以来被证监会诉讼披露的

股票市场操纵涉案公司共240家。为了满足研究需

要,对这些数据进行遴选,获得有效基础样本162
个,其中有8家公司前后被操纵过两次,考虑到同一

家公司在不同时期的财务指标、股本结构均不相同,
研究中没有对其按重复处理,因此,样本中实际被操

纵的公司数为154家。所有被操纵股票标的公司数

据均来源于万德数据库。为了减少大盘系统性波动

以及不同市场间的差异对研究结果的影响,配对样

本按照相同时间、相同板块的原则进行选取,最终得

到研究样本324个。

2.2 预判模型构建

由于本文的被解释变量是公司股票是否易于被

操纵,属于离散变量中的二值变量,因此应建立离散

数据模型进行回归分析。现阶段离散数据分析模型

主要有Logistic回归模型与Probit回归模型,这两

类模型的主要区别在于Probit回归模型假设随机

误差项服从正态分布,而Logistic回归模型则没有

如此假设,同时考虑到已有文献[7-8]的研究成果,本
文选定Logistic回归模型构建股票价格操纵预判

模型。
设定因变量y代表公司股票是否易于被操纵,

取0,1两个值,y=1表示公司股票易于被操纵,y=
0表示公司股票不易于被操纵,自变量x1,x2,…,
xm 代表影响公司股票是否易于被操纵的相关因素。
如果在m 个因素影响下公司股票易于被操纵的条

件概率为P=P(y=1|x1,x2,…,xm),则对应的

Logistic回归模型为:

P= exp(β0+β1x1+β2x2+…+βmxm)
1+exp(β0+β1x1+β2x2+…+βmxm)

其中,β0 为常数项;β1,β2,…,βm 为偏回归系数;

P 值的变化在0~1之间。由于此时的Logistic回

归模型为非线性形式,不适合直接用于回归,需要对

其进行线性转换。采用 Logit变换:Logit(P)=

ln P
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P
,得到线性形式的Logistic回归模型为:
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y* =Logit(P)=ln P
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P =

β0+β1x1+β2x2+…+βmxm (1)
式中,y*为间接变量,用于解决y 只能取0,1两个

离散变量值而无法直接进行线性回归的问题。
进而,可采用最大似然估计法对式(1)的回归参

数进行估计,最终获得股票价格操纵预判模型。

3 预判指标体系

证券法关于股票市场交易型操纵的定义是“单
独或者通过合谋,集中资金优势、持股优势联合或者

连续买卖,操纵证券交易价格或者证券交易量的行

为”。据此可以看出,操纵者在选择被操纵目标时会

重点考虑两个方面:第一,选择的操纵目标能够满足

其资金优势的要求,从而使其在具备操纵实力的同

时还能节约操纵成本;第二,操纵实施中所选目标应

易于吸引其他投资者跟随交易,达到打压、吸筹、拉
升以及出货的操纵目的。基于此,本文将股票交易

型操纵预判指标分为满足资金优势需求指标、能够

吸引投资者跟随交易的指标两大类。
满足资金优势需求指标是从操纵者选择被操纵

目标的角度考虑,主要包括以下几方面。

1)公司股票A股流通市值(不含限售股)。若

公司流通市值过大,操纵者的资金实力很难在交易

中发挥资金优势,难以达到操纵目的,若投入资金过

多又会加大操纵成本,减少操纵收益。因此,该指标

值越大越不容易被操纵。

2)户均持股市值。户均持股市值反映了平均

每个账户持有的流通股市值,如果户均持股市值较

小,操纵者在打压与拉升时就不容易遇到对抗性大

单,该指标值越小越容易被操纵。

3)股东户数。股东户数越多说明该股投资者

越多,较多的投资者为实施操纵创造了较好的环境,
该指标值越大越容易被操纵。

4)股票年均价。股票价格越低,股票的流动性

越强,较强的流动性为操纵创造了较好的实施条件,
该指标值越小越容易被操纵。

能够吸引投资者跟随交易的指标是从被引诱者

选择投资目标的角度考虑,该类指标主要来自于现

有大多数股票交易软件的股票行情主界面以及个股

资料深度分析中所包含的上市公司特征指标,主要

包括以下几方面。

1)流通A股占总股本比例。中小投资者一般

喜欢选择全流通股票,限售股数量越多,限售股发行

价越低,投资者对其越厌恶。因此,该指标值越大越

容易被操纵。

2)单位市值未分配利润。投资者快速判断股

票价值的信息主要来自于股票交易软件,大多数股

票交易软件在其交易界面与公司深度资料分析中,
都会公开一些反映公司价值的主要财务指标。如果

单位市值未分配利润较高,则意味着该股具有较高

配股派息的可能,当操纵者对该类股实施操纵时,投
资者易于跟随买入。与该指标类似的其它指标还包

括:单位市值资本公积金、单位市值净资产、净资产

收益率、股息率、净利率、静态市盈率、资产负债率、
流动比率。

3)波动率。波动率反映了股票交易的活跃程

度,A股市场的中小投资者多以投机参与为主,普
遍偏好于波动率较高的股票,历史波动率较高的股

票被操纵者实施操纵时易于吸引跟随者参与。与该

指标类似的还包括:年振幅、年平均换手率。通过分

析,本文共选取了预判指标17项,每项指标的含义

与计算方法均来自万德数据库。

4 实证结果分析

4.1 样本数据检验分析

首先对2000—2015年的324个全样本的17
项指标运用Stata12.0软件进行第一次描述性统

计分析,检验数据的离散性,并修正可能存在的异

常数据。因篇幅限制,此处将第一次描述性统计

分析结果省略。对于异常数值进行缩尾处理,并
进行第二次描述性统计分析,分析结果如表1所

示,由结果可以看出,各个指标基本无异常值,可以

用于回归分析。
其次,对预选指标做相关性分析。当指标数量

较多时,指标间易出现多重共线性,为了防止多个变

量同时解释一个变量而降低预测模型精度,本文对

以上17项变量指标间的相关性进行检验,因篇幅有

限,检验表省略。由检验结果可以看出,相关系数绝

对值小于0.6且大于等于0.5的仅有x2 与x4、x6
与x8、x6 与x16、x7 与x8 以及x16与x17,其余指标

间的相关性都较低,因此可以用于实证分析。

4.2 实证结果

本文实证分析继续运用Stata12.0进行二元逻

辑回归并进行效果检验,该软件的二元逻辑回归通

常有两种输出结果,一种输出结果中自变量的影响

是以优势比的形式输出,另一种输出结果中自变量

的影响是以回归系数的形式输出,虽然结果存在两

种形式,但是结论是一致的。考虑到读者习惯,本文

给出回归系数形式的输出结果,如表2所示。
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表1 股票交易型操纵预判指标第二次描述性统计分析

Tab.1 Seconddescriptivestatisticalanalysisofstocktradingmanipulationanticipationindicators

变量名称 均值 标准差 最小值 最大值

A股流通市值x1/亿元 27.81 26.94 3.97 86.40
户均持股市值x2/万元 12.71 12.09 2.11 40.22
股东户数x3/户 35965.00 28279.38 8259.00 95199.00
年均价x4/元 14.06 7.57 5.03 28.28
流通A股占总股本比例x5/% 59.18 27.28 25.00 100.00
单位市值未分配利润x6/元 0.05 0.06 -0.06 0.15
单位市值资本公积金x7/元 0.13 0.09 0.02 0.32
单位市值净资产x8/元 0.30 0.15 0.11 0.58
净资产收益率x9/% 6.48 6.24 -5.32 16.74
股息率x10/% 0.47 0.55 0.00 1.59
净利率x11/% 7.77 7.59 -2.68 21.26
静态市盈率x12/年 41.02 48.36 -41.81 131.38
波动率x13/% 44.73 8.56 32.15 59.61
年振幅x14/% 96.62 57.75 42.41 221.30
年平均换手率x15/% 2.77 1.62 0.89 5.96
资产负债率x16/% 44.52 20.06 14.86 75.84
流动比率x17/% 2.05 1.34 0.65 4.88

表2 上市公司股票交易型操纵预判指标逻辑回归结果

Tab.2 Logisticregressionresultfromstocktradingmanipulationanticipationindicatorsforlistedcompanies

变量 回归系数 标准差 Z检验值 P>Z
     95%置信区间     

下限      上限

x1 -0.0042 0.00 1.69 0.05 0.00 0.01
x2 -0.0351 0.01 -2.87 0.00 -0.06 -0.01
x3 0.0000 0.00 -0.71 0.48 0.00 0.00
x4 -0.0631 0.02 2.73 0.01 0.02 0.11
x5 -0.0023 0.01 -0.45 0.65 -0.01 0.01
x6 -3.1624 2.31 -1.37 0.17 -7.68 1.36
x7 6.2192 2.50 -2.48 0.01 -11.13 -1.31
x8 5.4780 2.03 2.70 0.01 1.50 9.45
x9 0.0236 0.02 1.48 0.14 -0.01 0.05
x10 -0.3376 0.16 -2.05 0.04 -0.66 -0.02
x11 -0.0090 0.01 -0.98 0.33 -0.03 0.01
x12 0.0016 0.00 1.94 0.05 0.00 0.00
x13 -0.0141 0.01 -0.97 0.33 -0.04 0.01
x14 0.0004 0.00 0.20 0.84 0.00 0.00
x15 0.0586 0.05 1.08 0.28 -0.05 0.17
x16 -0.0007 0.01 -0.09 0.93 -0.02 0.02
x17 0.0387 0.07 0.57 0.57 -0.09 0.17

常数项 -0.5738 0.95 -0.61 0.54 -2.43 1.28

  表2的逻辑回归结果来自于全部324个样本数

据,由回归结果可以看出,95%置信度下,A股流通市

值、户均持股市值、年均价、单位市值资本公积金、单
位市值净资产、股息率、静态市盈率等7项指标通过

了Z检验,表明这些指标对被解释变量影响显著,能
够作为公司股票是否易于被操纵的预判指标。由此

回归结果可得上市公司股票交易型操纵预判模型:

y* =ln P
1-

æ

è
ç

ö

ø
÷

P =-0.5738-0.0042x1-

0.0351x2-0.0631x4+6.2192x7+
5.478x8-0.3376x10+0.0016x12 (2)

Logistic模 型 的 一 个 重 要 优 点 就 是 可 以 将

[0,1]区间上的概率预测问题转化为实数轴上预测

事件发生的机会比问题,由于Logistic累计概率分
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布函数的斜率在P=0.5时最大,即函数曲线在此

处出现拐点,说明P=0.5附近的解释变量的变化

对概率的变化影响较大[10]。因此,本文以0.5为概

率分割点,当y*≥0.5时,y取1,当y*<0.5时,y
取0。在4项资金优势指标中只有户均持股市值不

显著,其余3项指标均与股票是否易于被价格操纵具

有显著相关性,即资金优势指标显著性比例达到了

75%。在13项跟随指标中仅有单位市值资本公积金

等4项指标与被解释变量存在显著相关性,而流通A
股占总股本比例等9项指标都表现为不显著。

为了验证模型的有效性,本文运用Stata12.0
对式(2)进行样本内预判准确性检验,以0.5为概率

分割点进行预判,当y*≥0.5时,表示公司股票易

于被操纵,当y*<0.5时,表示不易于被操纵者选

为操纵目标,预判结果如图1所示。

图1 上市公司股票交易型操纵预判模型预判结果

Fig.1 Prejudgementresultsfromstocktrading
manipulationanticipationmodelforlistedcompanies

 

从预判结果可以看出,在162家被操纵的公司

股票中,预判模型可以正确判断出105家,在162家

未被操纵的公司股票中,预判模型可以正确判断出

102家,模型总体预判准确率为63.89%,显著高于

John等[1]的判断准确率60%,预判效果较好。
4.3 稳健性检验

图1的预判结果是以0.5为概率分割值,对
2000—2015年的全部324个样本按式(2)进行预判

的回归结果,其中忽略了概率分割点取值对模型的

影响。为了检验预判模型的稳健性,以下分别令概

率分割值为0.4、0.5与0.6,检验区间缩短1年,即
减少1期,取2000—2014年,减少2期,取2000—

2013年,直到减少5期,取2000—2010年共5个区

间对预判模型进行检验,并测度概率分割点取值对

模型的影响。检验结果如表3所示。

表3 上市公司股票交易型操纵预判模型的稳健性检验

Tab.3 Robustnesstestonstocktradingmanipulation
anticipationmodelforlistedcompanies

概率

分割值

预判准确率/%
减少1期 减少2期 减少3期 减少4期 减少5期

0.4 59.27 59.69 62.20 62.50 65.32
0.5 65.32 68.37 66.46 65.44 68.55
0.6 62.50 66.33 64.02 64.85 73.39

从稳健性检验结果可以看出,模型的预判准确

率对不同的概率分割值均有一定的反应,概率分割

值每变动一个单位,模型预判准确率的变动均小于

一个单位,即反应不敏感。除了减少5期1个区间

以外,其它4期区间都是在概率分割值取0.5时最

高,在5个区间中,概率分割值取0.6时的预判准确

率均大于取0.4时的预判准确率。从表3中的所有

预判准确率的统计分析来看,最小值为59.27%,最
大值为73.39%,平均值为64.53%,模型表现出了

较好的稳定性,模型预判准确率平均值略高于胡毅

等[11]的违约预警平均识别率64.23%。

4.4 实证结果分析

对表2逻辑回归结果进行分析。从回归系数可

以看出,A股流通市值每下降1个单位,股票易于被

操纵的概率将增加0.42%。户均持股市值每下降1
个单位,股票易于被操纵的概率将上升3.51%。年

均价每下降1个单位,股票易于被操纵的概率将增

加6.31%。单位市值资本公积金与单位市值净资

产这两项指标值越高,投资者对其高送转与高派息

的预期就越强,在技术形态相同的条件下,投资者更

偏好选择这两项指标值较高的股票。当操纵者实施

价格拉升时,单位市值资本公积金与单位市值净资

产高的股票更容易吸引投资者跟随交易。股息率通

常会随着公司每年可分配盈余的变动而波动,如果

公司本年度实施了高分红派息,则其在下一年度再

次高分红派息的概率就会大幅下降,基于此预期,当
操纵者扰动股票价格时,容易吸引投资者跟随交易。
同时,高分红派息也会导致单位市值资本公积金与

单位市值净资产下降,二者对公司股票是否容易被

操纵的影响方向相反,这与表2的回归系数结论相

一致。从回归系数可以看出,股息率每下降1个单

位,股票易于被操纵的概率将增加33.76%。市盈

率是投资者衡量股价水平是否合理的常用指标,如
果公司业绩缺乏较好预期,则动态市盈率接近静态

市盈率,当公司业绩存在较好增长预期时,动态市盈
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率将会大幅低于静态市盈率,这也预示着公司未来

静态市盈率将大幅下降。因此,较高的静态市盈率

意味着未来较大的下降空间,基于此预期的投资者

更容易受操纵者的价格扰动而进行跟随交易。从回

归系数可以看出,静态市盈率每上升1个单位,股票

易于被操纵的概率将增加0.16%。

5 结论与建议

本文从操纵者实施操纵需具备资金优势和其他

投资者能够跟随交易两个方面考虑,采用文本分析

选取了17项能够反映公司股票是否易于被操纵的

影响因素,以证监会发布的2000—2015年股票价格

操纵案件及其配对样本为全样本,运用Logistic模

型进行了实证分析。回归结果表明,在95%置信度

下,A股流通市值、户均持股市值、年均价、单位市

值资本公积金、单位市值净资产、股息率、静态市盈

率等7项指标通过了Z 值检验,表明这些指标对被

解释变量影响显著,可以作为公司股票是否易于被

操纵的预判指标。
本文构建的股票价格操纵预判模型为证券监管

部门改变监管方式,进行事前重点防控提供了技术

支持。同时,对证券监管部门有效打击股票市场操

纵提出了几点建议。第一,证券监管部门应该将监

管重心由事后转向事前,提前有效预防操纵发生才

能起到保护投资者利益的目的。第二,股票市场操

纵行为具有正负双向作用,负向作用表现为扰乱市

场秩序,损害中小投资者利益,这也是证券监管部门

对其进行打击的主要原因;正向作用表现为对市场

交易活跃度的提升,促进市场的流动性[12]。监管部

门在监管理念上应该由单一打击市场操纵转为科学

治理。第三,运用本文预判模型选择重点防控目标

时,因变量的取值需要根据市场行情进行调整,当市

场处于牛市行情时,需要将回归方程中的因变量临

界值由0.5向下调,因为市场行情较好时,二级市场

的流动性通常较高,这时应该加大防控力度。反之,
当市场处于熊市行情时,需要将因变量临界值由

0.5向上调整,以利用市场操纵的正向作用。
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