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名义价格幻觉
———基于证券分析师目标价格预测的经验证据

何贵华 崔宸瑜 高 皓 屈源育
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清华大学五道口金融学院，北京 #"""H<; 对外经济贸易大学金融学院，北京 #"""!&)

摘 要: 本文利用证券分析师发布的股票目标价格预测，为名义价格幻觉提供了能够直接反

映心理预期的经验证据。研究发现，证券分析师对低价股未来收益的心理预期显著高于高价股，

该行为偏误在规模小、上市时间短、股票波动性大、财务透明度低和无形资产占比高等估值难度更

大的股票中表现得更加明显。我们还利用股票送转，对证券分析师是否受到名义价格幻觉的影响

做进一步验证，发现由送转引起的与基本面无关的名义价格下降显著提升了证券分析师对股票未

来回报的心理预期。进一步研究表明，上述发现并不是因为证券分析师准确预见了低价股和高价

股未来有不同的投资机会，也不是为了最大化其供职证券公司的利益而有意迎合投资者。

关键词: 名义价格幻觉; 证券分析师; 目标价格
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一、引 言

股票市场中，任意两只股票的名义价格都不能直接比较，股票名义价格的高低既不代表

公司价值，也不反映投资机会。然而很多投资者常常忽视这个简单的事实，错误地认为低价

的股票更便宜，低价的股票更可能上涨，这就是所谓的“名义价格幻觉”。
投资者潜意识里认为名义价格低的证券上涨空间大，而价格高的证券上涨潜力小的
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行为偏误，已被公司金融和资产定价领域的大量国内外学术文献视为影响公司财务政策

( O.S+- +C ./) ，!""&; U+/? +C ./) ，!""&; 何涛和陈小悦，!""<; 李心丹等，!"#%) 、投资者交易

行为( f74.-，!""&; *-++, .,? NA.,D，!""&; 郑振龙和孙清泉，!"#<; 俞红海等 !"#%) 和市场

异象( O5--7 .,? U.,D，!"#K; !"#$; 罗进辉等，!"#1) 的微观基础。但却鲜有国内研究直接

通过心理预期的视角，为名义价格幻觉———这一在 J 股市场广泛存在且影响颇深的行为

偏误提供直观的证据支持。
国内相关学术研究主要从上市公司的财务政策、投资者的交易行为及其伴生现象等

间接视角研究名义价格幻觉。例如，
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( 罗进辉等，!"#1) 等围绕名义价格幻觉探讨 J 股市场异象、投资者交易行为和公司财务

政策等问题的学术文献提供了更加坚实的微观基础。第二，证券分析师领域的学术文献主

要关注盈余预测与荐股评级，本文则对证券分析师目标价格预测的影响因素进行了研究，发

现证券分析师的目标价格预测的准确性受到名义价格幻觉的影响。已有文献( N5/.-: .,?
T+,]/:，!""$; N-5>.- .,? T=_,,5X，!"#!; Z+, +C ./) ，!"#<; R(7D+C +C ./) ，!"#1; N5-XF/+58+- +C ./) ，

!"#&) 的研究表明，证券分析师容易受到过度自信、投资者情绪、锚定效应、验证偏差和第一

印象等常见心理偏误的影响，因此本文也丰富并拓展了证券分析师行为偏差的学术研究。
此外，我们的研究发现也有较大的实践价值，在专业的证券分析师尚且受到名义价格

幻觉影响的情况下，缺乏财务知识和专业技能的散户投资者更需要进行自我反思和自我

提醒，尽量避免名义价格幻觉对投资决策的干扰。我们的研究发现也响应了“十四五”规

划关于建设现代金融监管体系的倡议，在散户投资者为主导的 J 股市场，监管机构应关

注名义价格幻觉对股票市场的潜在影响，对上市公司利用股票送转投其所好迎合的行为

加强监管，保护散户投资者的利益。
本文后续的内容安排如下: 第二部分回顾相关文献，论述本文的研究假说; 第三部分

为研究设计，主要介绍本文的数据来源和研究方法; 第四部分报告本文的主要研究发现;

第五部分为进一步分析; 第六部分为稳健性检验; 最后总结全文。

二、文献回顾与研究假说

股价是所有者权益单位份额的交易标价，由于上市公司可以把所有者权益等分为任

意数额，因此一家上市公司的股价理论上既可以高于 # 万元，也可以低于 # 元，数字的大

小并不反映股票的“贵贱”，不同股票的交易价格也没有任何可比性。显然，股票名义价

格的高低并不代表公司价值的大小，也不反映投资机会的好坏，理性的投资者如无预算约

束也不应因证券名义价格的高低而改变自己的投资策略。
然而国内外大量学术研究都发现，投资者非常看重股票的名义价格，而且投资者对股

票名义价格的在乎程度很难完全用理性解释，因此学者们普遍认为，投资者之所以对股票

的名义价格赋予了过高的权重，是因为受到了名义价格幻觉的影响，不自觉地认为名义价

格低的股票更加便宜，有更大的上涨空间。
f74.-( !""&) 、郑振龙和孙清泉( !"#<) 研究发现，散户投资者非常偏爱低价股，他们

认为投资者把购买低价股当成了“刮彩票”。O5--7 .,? U.,D( !"#$) 则通过期权交易反推

风险中性偏度( [5XS ’+7C-./ QS+A,+XX) ，发现投资者对低价股收益分布的预期更加右偏，

换言之投资者认为投资低价股有可能大赚一笔。
O.S+- +C ./) ( !""&) 和 U+/? +C ./) ( !""&) 认为上市公司拆分股票的目的是为了迎合投

资者的名义价格偏好，李心丹等( !"#%) 和俞红海等( !"#%) 则利用 J 股公司的股票送转和

J 股基金的份额分拆，对迎合理论进行了实证检验，他们发现散户投资者在“降价销售”
的“优惠活动”的刺激下，大量涌入那些拆股折价的股票和基金。
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股票的名义价格除了影响投资者的择股偏好和上市公司的送转决策之外，还对股票

回报有显著影响。*-++, .,? NA.,D( !""&) 发现，处在同一价格区间的股票有更高的联动

性，股票拆分后与低价股的联动性显著增大，而与高价股的收益联动显著降低。O5--7 .,?
U.,D( !"#K) 和罗进辉等( !"#1) 认为名义价格幻觉造成了市场异象。

上述研究虽然都以名义价格幻觉为作为前提假设，但除了 O5--7 .,? U.,D( !"#$ ) 之

外，都缺少能够直观反映投资者心理预期的一手证据。所以在不能有效探知投资者内心

世界的情况下，我们并不能辨别投资者对低价股的偏好究竟是预算约束下的理性决策还

是名义价格幻觉引起的行为偏差。由于在我国股票市场，股票不是单股买卖，而是以

“手”为单位交易，散户投资者在资金量有限的情况下，购买高价股必然会挤占其他资产

的配置空间，影响投资组合的整体效果。散户投资者青睐低价股，很可能是因为低价股可

以使投资组合有更大的灵活性和选择空间。同样地，上市公司也可能是为了配合投资者

对低价股的理性需求而进行股票送转，以提高股票对投资者的吸引力( T+-C(,，#&H1) 。
潜在的替代性解释意味着我们需要为名义价格幻觉提供来自投资者心理预期的直接

证据，如果我们能看到投资者的“内心世界”，直接检验投资者对不同名义价格股票未来

回报真实想法，则可以把预算约束的干扰彻底排除。因为尽管预算约束影响投资者择股，

但不影响投资者对低价股的看法。遗憾的是，J 股市场目前还未开放个股期权交易，我们

还不能借鉴 O5--7 .,? U.,D ( !"#$ ) 的方法，通过风险中性偏度反映投资者的心理预期。
但证券分析师对股票发布的目标价则给了我们看到证券分析师对股票回报的内心想法的

机会，使我们以证券分析师为样本，直接检验名义价格幻觉是否影响市场参与者对股票未

来收益的心理预期成为可能。
大量学术研究表明，证券分析师作为股票市场的重要信息中介，他们发布的预测充分

反映了市场对股票未来盈利能力和收益前景的预期。例如 O-(A, .,? [(]+88( #&1H) 和 ‘’
O-5+,( #&HH) 发现证券分析师的盈余预测对市场预期的捕捉能力显著优于各类时间序列

统计模型，岳衡和林小驰( !""H) 在中国市场也得出了同样的结论。M5W,.C .,? T+,?+,F.//
( !""$) 发现用证券分析师的盈余预期作为基底计算未预期盈余，能够检测到更强的盈余

公告后的漂移( R2J6) 现象。由此可见，尽管证券分析师只是庞大的市场参与者群体中

的一个组成部分，但鉴于证券分析师对市场预期重要的引领和塑造作用，以证券分析师为

研究对象虽然无法做到样本覆盖面的整体性，但仍有较好的代表性。
尽管证券分析师的专业能力和市场经验远胜普通投资者，但证券分析师也跟普通人

一样，在做出分析和判断时容易受到各式各样心理偏差的影响。N5/.-: .,? T+,]/:( !""$)

发现，过去预测准确度高的证券分析师在未来更有可能发布偏离一致预期幅度更大的预

测，说明以往的“成功经验”容易让证券分析师过度自信; N-5>.- .,? T=_,,5X( !"#! ) 和伍

燕然等( !"#!) 的研究表明，证券分析师的判断很容易受到市场情绪的影响; Z+, +C ./)
( !"#<) 发现，证券分析师为了简化复杂的问题，常常锚定实际上没有多大参考价值的每

股数据; R(7D+C +C ./) ( !"#1) 发现，证券分析师会受困于“信息茧房”，只愿意接收自己乐于

接收的信息，对不符合自身判断的信息视而不见; N5-XF/+58+- +C ./) ( !"#& ) 的研究表明，证
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券分析师非常看重公司留给他们的第一印象。证券分析师预测和市场异象的学术研究进

一步说明，证券分析师对股票未来前景的看法其实和“大众审美”非常相似，常常看好那

些价格已经被高估的股票。例如 M. R(-C.( #&&$) 发现证券分析师认为成长空间大的股票

未来回报更低，2,D+/>+-D +C ./) ( !"!") 和 *7( +C ./) ( !"!") 发现，分析师给出的投资建议

常跟股票实际的投资价值相反，分析师认为有更高增值空间的股票反而有更低的未来回

报，说明证券分析师在很多时候跟普通的投资者一样，也容易被股票的某些耀眼特质所迷

惑，做出错误的判断。
已有的研究发现意味着证券分析师完全有可能受到名义价格幻觉的影响，发布有偏

的目标价预测。因此，无论是从理论的科学性，还是研究设计的可行性，证券分析师都是

我们研究名义价格幻觉的适宜对象。而且，如果我们能在股票市场的专业群体中识别名

义价格幻觉，也意味着我们的研究发现更加稳健。
基于以上分析，我们提出本文的主要研究假说:

证券分析师对低价股未来回报的心理预期显著高于对高价股未来回报的心理预期。

三、研究设计

( 一) 数据与样本

本文的研究样本包括了从 !""1 年 # 月至 !"#H 年 #! 月所有 J 股非金融行业的上市

公司。证券分析师目标价格数据来自国泰安数据库( ZQTJ[) 与锐思数据库( [2QQ2i) 的

合并数据，我们从这两个数据库收集了证券分析师对股票未来 $ 个月的目标价预测?，共

得到 &#H1< 个目标价格预测。本文使用的财务数据来自国泰安数据库( ZQTJ[) ，机构持

股数据来源于万得数据库 ( U_’6) ，共同基金的交易佣金支付数据来源于锐思数据库

( [2QQ2i) 。
( 二) 变量与研究方法

我们用证券分析师对外发布的目标价格预测反推证券分析师对股票回报的心理预期

IPＲi
$
，t ，IPＲi

$
，t表示使用证券分析师对股票未来 $ 个月的目标价计算得到的股票回报预测。

具体地，我们首先计算在 t 月跟踪公司 i 的所有证券分析师对公司做出的跨度为 $ 个月的

目标价预测的一致预期( 即目标价的均值 CPTi
$
，t ，Z(,X+,X7X R-5=+ i.-D+C) ; 随后用目标价预

测的一致预期 CPTi
$
，t减去预测发布前 # 个月的公司股票收盘价 Pricei ，t 0 # ，并除以前 # 月公

司的收盘价 Pricei ，t 0 # 得到 IPＲi
$
，t。 上述计算过程可用如下公式表示:

IPＲi
$
，t o ( CPTi

$
，t 0 Pricei ，t 0 # ) / Pricei ，t 0 # ( #)

本文的主要解释变量为股票的名义价格 Pricei ，t 0 # ，即证券分析师预测发布股票目标

? ZQTJ[ 与 [2QQ2i 的证券分析师目标价预测数据并不完全一致，使用这两者的合并数据是为了增加证券分

析师目标价预测所覆盖上市公司的范围，仅使用 ZQTJ[ 数据库或仅使用 [2QQ2i 数据库不会改变文章的主要实证结

论。
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价格前 # 个月的股票收盘价，在进行统计分析时，我们将 Pricei ，t 0 # 的原始值除以 #""，以增

强实证结果的可读性。
我们使用 ^.4. .,? T.=>+CF( #&1<) 方法，通过式( !) 的回归模型，使用月度横截面回

归对股票名义价格的高低是否影响证券分析师对股票未来回报的心理预期进行实证检

验。我们要求样本期内的每个月份至少有 K" 个观测，以确保 ^.4. .,? T.=>+CF( #&1<) 方

法下的每一个横截面回归都能得到可靠的估计系数?。
IPＲi

$
，t o α h β Pricei ，t 0 # h δTControlsi ，t h ε5，C ( !)

在选取控制变量时，我们在回归模型中控制了分析师的盈余预测修正 Ｒevision、Beta
系数、公司规模 /,Size、账面市值比 /,BM、Ｒet［0 #!，0 !］、Ｒet［0 #］、投资 Ag 和盈利能力

ＲOE，变量的详细定义可参见表 #。我们对所有连续变量进行了 #P 的缩尾( U5,X(-5]+) 处

理，以减少极端值对统计检验的影响。为了得到稳健的实证检验结果，我们对 ^.4. .,?
T.=>+CF( #&1<) 回归的标准误做了滞后 % 期的 ’+A: .,? U+XC( #&H1) 调整。

如果证券分析师的目标价格预测受到了名义价格幻觉的影响，那么证券分析师对低

( 高) 价股未来回报的心理预期会显著地更加乐观( 悲观) ，亦即股票名义价格与证券分析

师的股票回报预测之间会呈现显著的负相关关系，回归系数 β 显著为负。

表 1 变量定义

变量符号 变量定义

IPＲ$ 证券分析师 $ 个月期的目标价格预测的一致预期减上月末股票收盘价，除以上月
末股票收盘价

Price 上月末股票收盘价除以 #""

Ｒevision 证券分析师当月盈余一致预测减去上月的盈余一致预测，除以上月末的股票市值

Beta 基于前 #! 个月的股票日回报，使用市场模型估计得到的 β 系数

/,Size 股票流通市值的自然对数，/,Size 在 t 年 K 月至 t h # 年 % 月的取值都基于股票 t 年
% 月的流通市值计算得到

/,BM
账面市值比的自然对数，账面市值比为公司账面净资产与股票总市值的比值，
/,BM 在 t 年 K 月至 t h # 年 % 月的取值都基于股票 t 0 # 年末的账面净资产和股票
市值计算得到

Ag 资产增长率，Ag 在 t 年 K 月至 t h # 年 % 月的取值为 t 0 # 年末总资产相对于 t 0 !
年末总资产的增长率

ＲOE 净资产收益率，ＲOE 在 t 年 K 月至 t h # 年 % 月的取值为使用 t 0 # 年财务数据计算
得到的净资产收益率

Ｒet［0 #!，0 !］ 前 #! 个月至前 ! 个月的股票累积回报

Ｒet［0 #］ 上个月的股票回报

? 要求每个月至少有 K" 个观测导致共有 #% 个月份的数据被剔除。在不限制每个月的观测数量的条件下文章

的实证结果依然高度稳健。为了简便起见，从下文开始我们省略了变量的下标。
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四、主要实证结果

( 一) 描述性统计

表 ! 报告了变量的描述性统计，我们的样本包括了 !""1 年 # 月至 !"#H 年 #! 月共

%!<%1 个“股票—月度”观测。IPＲ$ 的均值为 !&) <$P ，中位数为 !$) &KP ，下四分位数为

#$) "&P ，可见总体来看，证券分析师“看涨不看跌”，发布的目标价预测相对乐观。Price
的均值为 ") !#，中位数为 ") #$，股票名义价格的分布存在一定程度的右偏，说明有个别名

义价格较高的股票拉升了股票名义价格的平均值。Price 的下四分位数为 ") #"，上四分位

数为 ") !$，意味着样本中一半以上的 J 股上市公司，股票价格处在 #" 元至 <" 元之间。
其他变量的描述性统计结果基本与现有文献基本保持一致，不再一一赘述。

表 2 变量描述性统计

变量 观测数量 标准差 均值 !K 分位数 中位数 1K 分位数

IPＲ$ %!<%1 ") !"&! ") !&<$ ") #$"& ") !$&K ") <&&K

Price %!<%1 ") #$%K ") !##& ") #"!H ") #$%! ") !$<"

Ｒevision %!<%1 ") ""1% 0 ") """$ 0 ") ""#$ ") """" ") """H

Beta %!<%1 ") <!1H #) #$<& ") &K1" #) #K&# #) <K<K

/,Size %!<%1 #) !<$K !!) K"!< !#) $<$H !!) %1!& !<) !H"H

/,BM %!<%1 ") 1#!H 0 #) !!H% 0 #) $H$& 0 #) #&H# 0 ") 1K%<

Ag %!<%1 ") $!$H ") <1K1 ") "H## ") #&"% ") <&$K

ＲOE %!<%1 ") "H#K ") ##<# ") "$!& ") #"#" ") #K"1

Ｒet［0 #!，0 !］ %!<%1 ") K1!1 ") !!1" 0 ") #%%! ") "H!K ") %!!!

Ｒet［0 #］ %!<%1 ") #<#& ") "!%% 0 ") "K$H ") "##< ") "&!1

( 二) 股票名义价格与分析师股票回报预测

在进行多元回归分析前，我们首先将股价高于 <" 元的股票划入高价股，名义价格低

于 #" 元的股票划入低价股?，
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步说明，即使是财务知识丰富，专业能力很强的证券分析师，也依然会受到名义价格幻觉

的影响，高估低价股的上涨空间，为低价股给出更加乐观的目标价位。

图 1 证券分析师对低价股和高价股的股票回报预测

注: 图 # 为按季度统计的证券分析师对低价股和高价股的股票回报预测?，纵坐标为根据证券分析师给出的股

票未来 $ 个月的目标价和股票上个月收盘价计算的未来股票回报的心理预期( IPＲ$ ) 。高价股为名义价格超过 <" 元

的股票，低价股为名义价格低于 #" 元的股票。

( 三) 多元回归分析

图 # 并未充分考虑可能影响证券分析师股票回报预测的其他因素，因此我们在本部

分通过多元回归分析检验股票名义价格与证券分析师股票回报预测之间的关系，回归结

果见表 <。
在表 < 的第( #) 列回归中，我们报告了不加入任何控制变量，不控制任何固定效应的

回归结果，回归结果显示 Price 的系数在 #P 的显著性水平上显著为负，这一发现再次印

证了我们在图 # 得到的研究发现，说明证券分析师在预测股票回报时受到了名义价格幻

觉的影响，认为低( 高) 价股具有更大( 小) 的上涨潜力。
为了排除其他因素的影响，在表 < 的第( !) 列中，我们控制了证券分析师盈余预测修

正 Ｒevision、Beta 系数及其他公司特征，并发现股票名义价格 Price 与证券分析师的股票回

报预测 IPＲ$ 间的负相关关系依然高度显著。此外我们还发现，分析师盈余预测修正

Ｒevision 与 IPＲ$ 之间显著正相关，说明当证券分析师在上调盈余预测的同时也会给公司

设定更高的目标价; Beta 的回归系数显著为正，说明证券分析师在预测股票回报时，考虑

了股票的风险。有趣的是，在回归( !) 中，/,Size 和 Ag 的回归系数显著为正，但大样本实

证研究却发现大公司和规模增长快的公司未来的股票回报显著更低，说明证券分析师给

? 如果按月统计证券分析师对低价股和高价股未来回报的心理预期，图表会因为统计次数太过频繁而显得过

于密集，因此图 # 按季度统计证券分析师对低价股和高价股的回报预测。按月统计的结果与按季度统计的结果高度

一致，可应读者的要求提供。
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出了与股 票 实 际 的 投 资 机 会 相 悖 的 投 资 建 议，我 们 的 研 究 发 现 与 M. R(-C. ( #&&$ ) 、
2,D+/>+-D +C ./) ( !"!") 和 *7( +C ./) ( !"!") 的研究发现是相似的，这些文章都表明，越被

分析师看好的股票，未来的回报反而越低。
我们在第( <) 列回归中进一步控制了行业固定效应?，控制行业固定效应一方面有助

于我们消除行业因素对文章研究结果的影响; 另一方面，证券分析师大多跟踪同一个行业

的上市公司，因此证券分析师的股票收益预测更可能因同一个行业内的各股票的名义价

格的不同而不同( Z+, +C ./) ，!"#<) ，可见使用固定效应后的估计结果在理论上更加贴近

证券分析师的行业特点?。在控制了行业固定效应后，股票名义价格 Price 的回归系数依

然显著为负，且无论是回归系数的绝对值还是回归系数的统计显著性相较于列( # ) 和列

( !) 都有所加强，进一步说明证券分析师高( 低) 估自己跟踪的低( 高) 价股的上涨空间。
第( #) 至( <) 列的回归结果也有显著的经济意义。估计结果表明股票的名义价格每

低 #" 元，证券分析师对未来股票回报的心理预期便会高 #) #P g #) KP ，可见名义价格幻

觉对证券分析师的判断产生很大干扰。

表 3 股票名义价格与证券分析师股票回报预测

变量 ( #) ( !) ( <)

Price 0 ") ##1#＊＊＊ 0 ") #!&#＊＊＊ 0 ") #%#!＊＊＊

( 0 K) <$) ( 0 1) 1#) ( 0 #") "#)

Ｒevision #) $%$%＊＊＊ #) KH<"＊＊＊

( 1) "<) ( 1) "$)

Beta ") "<#$＊＊＊ ") ""&!

( <) %<) ( ") &")

/,Size ") ""1$＊＊＊ ") ""$<＊＊＊

( <) H<) ( !) 1$)

/,BM 0 ") ""K1 ") ""!"

( 0 #) %") ( ") %H)

Ag ") ""HK＊＊ ") ""%<

( !) <K) ( #) #&)

ＲOE ") "#&% ") "!KK

( ") KH) ( ") HK)

?

?

我们使用证监会 !""# 年的行业分类方法，将 J 股公司分为 !! 类，制造业上市公司按照证监会 !""# 年行业

分类方法划分至 ! 级子类，其他行业划分至 # 级大类。
由于控制行业固定效应有上述优良的特性，因此，为节省篇幅，如无特殊说明，后文的实证检验均控制了行业

固定效应。
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变量 ( #) ( !) ( <)

Ｒet［0 #!，0 !］ ") "#<$G ") ""$%

( #) 1!) ( ") H")

Ｒet［0 #］ 0 ") #1"%＊＊＊ 0 ") #&"$＊＊＊

( 0 H) "H) ( 0 H) $&)

Industry a+X

Ｒ! ") "!!% ") #"$< ") !#H"

T #<" #<" #<"

Observations %!<%1 %!<%1 %!<%1

注: 上表报告了 ^.4. 0 T.=>+CF( #&1<) 回归的回归系数和和 % 期滞后 ’+A+: 0 U+XC 调整的 C 值，G 、＊＊、＊＊＊分别表
示回归系数的双尾统计检验在 #"P、KP、#P 的统计水平上显著。i 为参与 ^.4. .,? T.=>+CF( #&1<) 横截面回归的月
份数量。

( 四) 股票估值难度的影响

N5-XF/+58+-( !""#) 指出，当股票的价值难以估量，公司的信息环境较差时，投资者就更

难对股票的认知偏误进行自我纠正，也就更容易受到行为偏误的影响。因此，如果图 # 和

表 < 的研究发现是证券分析师低价股幻觉的体现，那么我们预期证券分析师在跟踪估值

难度大，信息环境差的上市公司时，对股票未来收益的预测更容易受到名义价格幻觉的干

扰，即表 < 的研究发现应当在这些公司中显著地加强。
参考以往文献( N-5>.- .,? T=_,,5X，!"#!) ，我们分别用 K 个不同的指标来衡量公司的

估值难度: 公司规模( /,Size) 、公司年龄( Age) 、股票回报的波动率( Volatility) 、可操控性应

计的绝对值( DA) 与无形资产规模 ( Intag) 。具体地，Age 为公司上市的时间长短 ( 年) ，

Volatility 为前 #! 个月的股票回报的标准差，可操控应计 DA 为基于 f(CF.-5 +C ./) ( !""K )

加入 ＲOA 的修正琼斯模型、分年分行业回归的残差的绝对值，Intag 为无形资产、开发支

出和商誉占总资产的比重。
在每个月，我们都根据市场当前已知的信息，以度量估值难度的各个变量的样本中位

数为界，分别将样本分为公司规模大和小，上市时间长和短，股票回报波动率大和小，可操

控性应计高和低，以及无形资产的规模大和小两组。当变量取值所反映的公司估值难度

位于中位数以上时，虚拟变量 X 取值为 #，否则为 "。我们在回归模型中加入 Price 和 X 的

交互项，如果在股票的估值难度越高时，证券分析师越容易受到名义价格幻觉的影响，则

交互项的回归系数预期显著为负。
表 % 的回归结果表明，在 K 种不同的股票估值难度的度量下，Price e X 的系数均显

著为负，与我们的预期相符，说明当公司估值难度更大时，证券分析师更容易高估低价股

的上涨空间，发布更加乐观的回报预测。
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表 4 公司估值难度、
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类处理。
表 K 报告了相应的实证结果，在第( #) 列回归中，交互项 Stock Split e Post Split 显著

为正，说明当股票的名义价格因为股票送转而显著降低后，证券分析师对股票回报的心理

预期显著提升。我们还预期股票的送转比例( Split Factor) 越大，股票名义价格的下降幅
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股在当时确实有更好的投资机会，而证券分析师因为自己的专业能力预见到了这些股票

的投资机会，并将其体现在目标价预测中。
由于我们已在前文的回归模型中控制了系统性风险和众多可以预测股票回报的公司

特征，在较大程度上缓解了上述竞争性解释对结果的干扰。为了能更进一步地排除该替

代性假设，我们还检验了证券分析师目标价格预测的事后偏差( 2B3\(XC O5.X) 与股票名义

价格之间的关系。如果前文的实证结果是证券分析师的判断被名义价格幻觉所干扰的体

现，那么低价股事后的股票回报相比于高价股的事后回报应显著低于证券分析师的事前

预测; 而如果替代性假说成立，则证券分析师对低价股和高价股的事后预测误差不应有显

著差别。我们通过回归模型( <) ，使用 ^.4. .,? T.=O+CF( #&1< ) 方法对名义价格幻觉假

说和证券分析师预测能力假说进行区分:

PFBi ，t o α h β Pricei ，t 0 # h δTControlsi ，t h εi，t ( <)

模型( <) 中的被解释变量 PFB 为证券分析师心理预期的事后偏差。借鉴以往文献的

方法( O-.?XF.A +C ./) ，!"#&) ，我们使用多种方法衡量以确保检验结果的稳健性。首先，我

们将证券分析师的目标价预测偏差定义为证券分析师目标价预测的一致预期( ZRi) 减去

股票 $ 个月后的实际价格( Price) ，并除以预测发布前 # 个月的股票收盘价( Pricei ，t 0 # ) ; 考

虑到股价不断变动，证券分析师给出的目标价不一定恰好在 $ 个月后实现，有可能提前

( 比如股票 < 个月后就达到了目标价) ，也有一定的可能性延后( 例如过了 1 个月股价才

上涨到证券分析师给出的目标价) ，因此我们还分别使用股票在证券分析师发布目标价

格后的 $ 个月和后 H 个月内达到的最高价( Price$ ，peak和 PriceH ，peak ) 替换股票 $ 个月后的实

际价格来计算证券分析师心理预期的偏误大小。如果股票在未来 $ 个月和未来 H 个月所

能达到的最高价 Price$ ，peak和 PriceH ，peak仍然比证券分析师发布的目标价格低，则能进一步

说明证券分析师提供的目标价格过于乐观。将证券分析师的目标价格预测与 Price$ ，peak和

PriceH ，peak相比较时，对应的因变量分别用 PFB$ ，Peak和 PFBH ，Peak表示; 最后，我们还用未来 $

个月证券分析师的目标价格预测高于股票收盘价的交易日天数占未来 $ 个月股票交易日

总天数的比例 Ｒatio$ 反映证券分析师目标价的预测偏误。PFB$、PFB$ ，Peak、PFBH ，Peak 和

Ｒatio$ 等变量的计算都考虑了股票送转的影响，进行了复权处理，确保股票名义价格的统

计口径前后可比。如果本文提出的名义价格幻觉假说成立，则回归系数 β 应显著小于 "，

若替代性假说成立，β 不应显著异于 "，甚至可能显著为正。
表 $ 报告了对应的实证结果。在第( #) 列中，我们发现 PFB$ 与 Price 显著负相关，说

明事后来看，相比于高价股，证券分析师对低价股未来收益的心理预期更加乐观，证券分

析师并没有对低价股的未来回报做出准确预测。值得注意的是，表 $ 列( # ) Price 的回归

系数与表 < 列( <) Price 的回归系数的大小基本可比，说明证券分析师对高低价股未来回

报的预测差异事后来看几乎都是对低价股未来收益的过度乐观偏误，进一步说明是名义

价格幻觉干扰了证券分析师的判断，而不是证券分析师发现了低价股和高价股有不同的

投资机会。
列( !) 和列( <) 的回归结果则进一步说明，即使是相比于股价在未来 $ 个月和未来 H
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个月的最高值，证券分析师对低价股未来收益的心理预期仍然显著地比高价股乐观。第

( %) 列中，我们发现在未来 $ 个月，低价股的收盘价价格不低于证券分析师预测的交易日

的天数显著少于高价股，再次说明证券分析师对低价股的未来收益有过度乐观的倾向。
综上所述，表 $ 的实证结果排除了证券分析师预见低价股和高价股未来有不同投资

机会的替代性假说，有力地支持了本文提出的名义价格幻觉假说。

表 6 股票名义价格与证券分析师的股票回报预测误差

( #) ( !) ( <) ( %)

变量 PFB$ PFB$ ，Peak PFBH ，Peak Ｒatio$

Price 0 ") #!#&＊＊＊ 0 ") ##%%＊＊＊ 0 ") "&H!G 0 ") "K<%＊＊

( 0 <) 1$) ( 0 !) 11) ( 0 #) $H) ( 0 !) <$)

Controls a+X a+X a+X a+X

Industry a+X a+X a+X a+X

Ｒ! ") !$HK ") !1!1 ") !1H< ") !!<"

T #!% #!% #!% #!%

Observations <H1&& <&%"H <H$%& %!<#!

注: 上表报告了 ^.4. 0 T.=>+CF( #&1<) 回归的回归系数和和 % 期滞后 ’+A+: 0 U+XC 调整的 C 值，G 、＊＊、＊＊＊分别表
示回归系数的双尾统计检验在 #"P、KP、#P 的统计水平上显著。i 为参与 ^.4. .,? T.=>+CF( #&1<) 横截面回归的月
份数量。

六、稳健性检验?

( 一) 排除分析师迎合投资者的竞争性解释

本文的实证结果还可能受另一替代解释的影响: 证券分析师主动迎合普通投资者心

理，为低价股发布更加乐观的目标价，以达到诸如活跃股票交易、帮助供职证券公司收取

更多交易佣金的目的。此时我们的发现不再是名义价格影响了证券分析师的心理预期，

而是证券分析师有意扭曲了低价股的目标价格。我们认为该解释在 J 股市场成立的可

能性不大。不同于美国市场，同等金额的股票交易低价股的交易佣金更高( O-+,,., .,?
N7D+X，#&&#; ZF+44.,7- +C ./) ，!"#K) ，J 股市场的交易佣金是总成交金额的一个固定比

例，因此即使证券分析师有意引导投资者频繁交易低价股，也无法从中赚取额外的佣金

收入。
为了尽可能排除上述替代性解释，本文做了以下两个检验。首先，我们考察投资者构

成如何影响证券分析师对低价股的乐观预期。我们分别在回归模型中加入机构投资者持

? 由于篇幅所限，本部分实证结果未予报告，作者留存备索。
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股比例以及单位股票流通市值对应的股东户数与 Price 的交互项。其次，我们检验证券分

析师所在证券公司的利益冲突对实证结果的影响。我们在回归模型中分别加入承销商关

联关系以及证券公司基金客户的重仓股与 Price 的交互项。未报告的回归结果显示，即使

在证券分析师最有可能，也最有动力迎合投资者名义价格幻觉的各个情境( 散户投资者

较多或有利益冲突时) ，我们也没有检测到 Price 回归系数的差异
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Nominal Price Illusion:

Evidence from Security Analysts' Price Targets
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-+/.C5(,XF5\ >+CA++, CF+ ,(45,./ \-5=+ 5//7X5(, .,? =(-\(-.C+ 85,.,=5./ \(/5=5+X .,? .XX+C \-5=+X 5, ZF5,.lX J 0
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\-+8+- /(A 0 \-5=+? .XX+CX@

N(A+W+-，5, CF+ .>(W+ XC7?5+X，AF+CF+- 5,W+XC(-X F.W+ >5.X+? >+/5+8X .>(7C ,(45,./ XF.-+ \-5=+X 5X

7,(>X+-W.>/+，.,? CF7X CF+ 85,?5,DX .-+ /5S+/: C( >+ =(,C.45,.C+? >: ./C+-,.C5W+ -.C5(,./ +B\/.,.C5(,X@ _, ZF5,.，
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-.C5(,./ =(,X5?+-.C5(,X，.,? ,(C CF+ -+X7/C (8 CF+ ,(45,./ \-5=+ 5//7X5(,@
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