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国家针对不断飙升的房价出台了一系列政策，但

我国房价依然居高不下， 呈现出非理性繁荣发展的景

象。 房地产具有消费和投资的双重属性， 房地产市场

与金融市场间的关系越来越密切。 国内外学者对金融

市场间的相关性做了较为丰富的研究， 但对房地产市

场与金融市场间的相关关系的研究， 大多考虑房地产

市场与单个市场的情形。 本文将全面考察房地产市场

与四大金融市场（股票市场、债券市场、外汇市场和货

币市场）间的溢出效应，包括均值溢出效应和波动溢出

效应。 这对于国家制定相关的宏观政策具有重要的参

考价值和现实意义。

一、数据说明和初步统计分析

（一）数据说明

本文选取 2002年 4 月至 2013 年 7 月共 680 个数
据。（1）选取通过季节调整消除季节因素后的商品房平
均销售价格 （HP） 作为房地产市场价格的代理变量。
（2）上证指数能够反映更多的市场信息（熊正德和韩丽
君，2013），且收盘价最具代表性，本文采用上证综合指
数的收盘价（GP）来作为股票市场的代理变量。 （3）债
券回购市场和银行间同业拆借市场是目前我国利率市

场化程度最高的市场， 而同业拆借利率水平较回购利

率更能够反映资金真实价格， 本文采用 7日银行间同
业拆借利率作为货币市场的代理变量。（4）中信标普全
债指数能全面反映整个债券市场， 本文选取中信标普

全债指数作为债券市场的代理变量。（5）选取了中国人
民银行的美元兑人民币名义汇率期末值作为外汇市场

的代理变量。 所有的数据均来源于 CEIC（中国经济数
据库）。

由于对数收益率具有良好的统计特征， 除了货币

市场的数据外，其余数据都做如下处理：

Ri，t=ln（Pi，t/Pi，t-1）×100%，i=1，2，3，4 （1）
其中 i=1，2，3，4 分别代表房地产市场、股票市场、

债券市场、外汇市场和货币市场，相应的 Ri，t分别表示

t 时期的房地产市场对数收益率 R-FS、 股票市场 R-
GS、债券市场对数收益率 R-ZS、外汇市场对数收益率
R-WS，并且用 R5，t表示货币市场的收益 R-HS。

（二）初步统计分析

表 1是相关数据的初步统计分析结果。 标准差显
示股票市场收益率的波动幅度最大。 所有系列的峰度

都大于 3， 说明这五个市场的收益率分布均显著异于
正态分布，呈现“尖峰厚尾”的现象。从单位根检验结果

看， 所有的系列在 1%的显著性水平下都显著地拒绝
原假设，说明五个市场的收益率均是平稳系列。

表 1 初步统计分析结果

注：（1）*、**、*** 分别表示在 10%、5%和 1%显著性水平下拒绝原假
设，下同；（2）J-B 统计量是正态性检验；（3）ADF 是单位根检验序列平
稳性。
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二、模型说明与设定

市场间的溢出效应分为均值溢出效应和波动溢出

效应。均值溢出效应反映市场间价格信息的传导，即一

个市场的收益率受到其他市场前期收益率的影响；波

动溢出效应反映市场间波动信息的传导， 即一个市场

收益率的波动受到其他市场前期收益率波动的影响。

本文将采用 BEKK 模型考察房地产市场与四大
金融市场间的均值溢出效应和波动溢出效应， 构建五

元 VAR-MVGARCH-BEKK 模型的均值方程和方差-
协方差方程如下：
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|Ωt-1~N（0，Nt） （2）

Ht=CCT+ATEt-1Et-1

T
A+GTHt-1G （3）

其中，均值方程（2）中 T 是最佳的滞后阶数，Et=
（ε1t ε2t ε3t ε4t ε5t）T是残差向量，Ωt-1是截止到 t-1 期可获
得的信息集，Et|Ωt-1服从均值为 0，条件方差-协方差矩
阵为 Ht 的正态分布；方差-协方差方程（3）中，C、A 和
G 都是 5×5阶参数矩阵，C 为下三角常数矩阵，刻画条
件方差方程的常数部分，A 代表 ARCH 项的系数矩
阵，G代表 GARCH项的系数矩阵，具体表现为：

Ht=

h11，t h12，t h13，t h14，t h15，t
h21，t h22，t h23，t h24，t h25，t
h31，t h32，t h33，t h34，t h35，t
h41，t h42，t h43，t h44，t h45，t
h51，t h52，t h53，t h54，t h55，t

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
��
�

，

且 hij，t=hji，t=cov（εit，εjt），i，j=1，2，3，4，5。
考察均值方程（2）中相关参数的显著性，分析不同

市场间均值溢出效应。 若市场 j 对市场 i 不存在均值
溢出效应，意味着市场 i 收益率不受市场 j 滞后收益率
的影响。 那么，假设市场 j 对市场 i 不存在均值溢出效
应，则 准ij，1=准ij，2=准ij，3=准ij，4=…=准ij，J=0。
为了更好地考察不同市场间的波动溢出效应，将

方程（3）展开，得到五市场 t 时刻各自收益率系列的条
件方差方程：
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采用拟极大似然法（QMLE）估计 BEKK－GARCH
模型参数，并采用 BFGS算法最大化对数似然函数。
从方程（4）、（5）、（6）、（7）和（8）可得，模型中的参

数 aij 、gij（i≠j）分别反映市场 i 对 j 市场的 ARCH 型和

GARCH型波动溢出效应，若市场 j 条件方差不受市场
i 滞后一期残差项 εi，t-1 、 滞后一期条件方差 hii，t-1以及

市场 i 与市场 j 间的滞后一期条件协方差 hij，t-1 的影
响，则 aij 、gij（i≠j）均不显著甚至为零；参数 aii 、gii 反映

市场波动的持续性， 若市场 i 的当期条件方差不受自
身滞后一期残差项平方和滞后一期条件方差的影响，

则 aii 、gii均不显著甚至为零。 为此本文可以做如下假

设检验。

假设 1： 市场 i 对市场 j 没有单向波动溢出效应，
则 H1∶aij =gij=0，i≠j，即市场 j 收益率的条件方差不受市

场 i 收益率的残差和条件方差的滞后值的影响。
假设 2：市场 i 与市场 j 没有存在相互的波动溢出

效应，则 H3∶aij =gij=aji =gji=0，i≠j，即市场 i 和市场 j 收益

率的条件方差均不受对方收益率的残差和条件方差的

滞后值的影响的滞后值的影响。

在检验市场之间的溢出关系时， 只针对矩阵元素

进行 Wald检验。
三、基于 VAR-MVGARCH-BEKK模型的实证分析
（一）VAR模型的估计与滞后阶数的选择
根据 LogL、LR、FPE、AIC、SC 和 HQ 准则综合确定

VAR 模型的滞后阶数， 发现在最大滞后阶数是 12 阶
（因为房地产市场的价格可能会具有周期性，所有选择

12 期进行检验）的情况下，有四个选择准则认为应该
建立 VAR（1），因此选择 VAR（1）模型。
对 VAR（1）模型进行 white 检验，发现残差系列存

在显著的异方差特性， 因此进一步采用 VAR （1）-
MVGARCH-BEKK 模型来研究房地产市场与四大金
融市场间的溢出效应。

（二）均值溢出效应检验

基于 VAR-MVGARCH-BEKK 模型的均值方程
（2）的估计结果（见表 2）来检验房地产市场与四大金
融市场间的均值溢出效应。

回归系数的显著性水平显示， 房地产市场的收益
率 R1，t方程中，滞后一期的房地产市场收益率、外汇市
场收益率和货币市场收益率分别在 5%、5%和 10%的
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水平下显著；股票市场收益率 R2，t方程中，滞后一期的
房地产市场收益率、货币市场收益率分别在 5%、1%的
水平下显著；债务市场收益率 R3，t方程中，滞后一期的
股票市场收益率、 债券市场收益率和货币市场收益率
分别在 10%、1%和 5%的水平下显著；外汇市场收益率
R4，t方程中，滞后一期的房地产市场收益率、股票市场

收益率、债券市场收益率、外汇市场收益率和货币市场

收益率分别在 1%、5%、10%、1%和 1%的水平下显著；
货币市场 R5，t方程中，滞后一期的房地产市场收益率、

货币市场收益率分别在 5%和 1%的水平下显著。
通过 Wald 检验来进一步检验房地产市场与四大

金融市场间的均值溢出效应（结果见表 3），可得：
表 3 均值溢出效应检验

第一，在房地产市场收益率均值方程中，在 5%水
平下拒绝原假设 H0∶准14=0， 说明外汇市场收益率对房

地产市场收益率具有均值溢出效应；在 10%水平下拒
绝原假设 H0∶准15=0， 说明货币市场收益率对房地产市
场收益率具有均值溢出效应； 而股票市场和债券市场

的收益率对房地产市场收益率均没有均值溢出效应。

第二，在股票市场收益率均值方程中，在 1%的水
平下拒绝原假设 H0∶准21=0， 说明房地产市场收益率对
股票市场收益率均有均值溢出效应；而债券市场、外汇

市场和货币市场对股票市场均不具有均值溢出效应。

第三，在债券市场收益率均值方程中，在 10%的
水平下拒绝原假设 H0∶准32=0， 说明股票市场收益率对
债券市场收益率具有均值溢出效应； 在 5%的水平下
拒绝原假设 H0∶准35=0， 说明货币市场对债券市场收益
率具有均值溢出效应；而房地产市场、外汇市场的收益

率对债券市场收益率均不具有均值溢出效应。

第四，在外汇市场收益率均值方程中，在 1%的水
平下拒绝原假设 H0∶准41=0， 说明房地产市场收益率对
外汇市场收益率具有均值溢出效应； 在 5%的水平下
拒绝原假设 H0∶准42=0， 说明股票市场收益率对外汇市
场收益率具有均值溢出效应；在 10%的水平下拒绝原
假设 H0∶准43=0， 说明债券市场收益率对外汇市场收益
率具有均值溢出效应； 在1%的水平下拒绝原假设 H0∶
准45=0，说明货币市场收益率对外汇市场收益率具有均
值溢出效应。

第五，在货币市场收益率方程中，在 5%的水平下
拒绝原假设 H0∶准51=0， 说明房地产市场收益率对货币
市场收益率具有均值溢出效应；而股票市场、债券市场

和外汇市场对货币市场收益率均不具有均值溢出效应。

综上， 房地产市场收益率对股票市场收益率存在

单向的均值溢出效应； 房地产市场与债券市场收益率

不存在显著的均值溢出效应； 房地产市场与外汇市场

收益率存在显著的双向均值溢出效应； 房地产市场与

货币市场收益率存在显著的双向均值溢出效应。

（三）波动溢出效应检验

通过分析 VAR-MVGARCH-BEKK 模型的方差方
程（估计结果见表 4）检验两市场间的波动溢出效应，
发现：

参数矩阵 A 和 G 的对角元素 a11、a22、a33、a44、a55、
g11、g22、g33、g44、g55在 1%的显著性水平下，都显著地异于
零， 说明各市场收益率的波动都受到各自滞后一期的

残差平方和以及条件方程的影响， 也就是受到各自以

往波动的影响，可见，就单个市场而言，市场的波动具

有显著的前后相关性和聚集性的特点。

从矩阵 A 和 G 的非对角元素的显著性考察五个
市场间的波动溢出效应。 矩阵 A 中除 a12、a15、a23、a24、
a25、a35、a42、a43外，其余元素都在不同的显著性水平下显
著地异于零；矩阵 G 中除 g13、g21、g23、g31、g45、g54外，其余
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表 2 VAR（1）-MVGARCH-BEKK 模型的
均值方程回归结果

注：中括号内是 T-统计量，下同。
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元素都在不同的显著性水平下显著地异于零。

这在一定程度上说明了房地产市场与四大金融

市场间的波动溢出效应。

对矩阵的元素进行 Wald 检验 （结果见表

5）， 发现房地产市场与四大金融市场中任何两
个市场间存在显著的双向波动溢出效应， 任何

一个市场的波动信息都会传递到另外的四个市

场中，对其他市场的波动产生影响。

四、结论

本文考察了房地产市场与股票市场、 债券

市场、外汇市场、货币市场等四大金融市场间的

溢出效应，得到以下结论：

第一，从均值溢出效应看，房地产市场收益

率对股票市场收益率存在单向的均值溢出效

应； 房地产市场与债券市场收益率不存在显著

的均值溢出效应； 房地产市场与外汇市场收益

率存在显著的双向均值溢出效应； 房地产与货

币市场收益率存在显著的双向均值溢出效应。

第二，从波动溢出效应看，房地产市场与四

大金融市场中任何两个市场间存在显著的双向

波动溢出效应， 任何市场的波动信息都会对其

他市场产生影响。

因此， 国家在针对房地产市场价格的高涨

出台相关的调控政策的过程中应放眼所有相关

的市场，考虑到市场间的联动关系，才能使得政

策更好地执行并取得相应的政策效果。 ▲
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表 4 VAR（1）-MVGARCH-BEKK模型的方差方程回归结果
����� ������	
�

��
�����KK����
K
�K���
K� � � � �


��KK
KKKKK����
KK�KKK�KK�

K������K
KK
�
KKK�
K��KKK���K� � � �

��KK�KK��KK����
KK�KK�KKK�

K��������KKK�
KKK���KKKKK��KK�

K�������
KK
�
KKK��KKKKKK���K� � �

K����K
K��K
���
KK
�KKK��K�

���������KK�
KK�KK�
�KK��KK�

��������KK��
KK�K�K
KKK��KK�

��������KKK�
K��K
�K
KK��KK� �

K�

���K�KK��
K�
K���K�KK��
KK�

K���������K��
KKK���K��KK��KK�

��������KKK�
K
��KKKKKK���K�

K���������KK�
KK
���KKKKK��KK�

K��������KKK�
KK��K
KKKKK��KK�

K���KKKKKK
K����
KKK�K�K�KK�

�����KK�K�K�
K���KKKKK�

K����
K
K��K����
KKK�KKK

K�

���KK�K

������
KK���K�KK�

K����KKKKKK��
KK��K�KKKK�

��K���
K
KK����
KK��KKKKK�

K��KKKKK�K�
����
KKK�KKKKKK�

K����K�K�KK��
KK����
K
K�

K�����
KK����
KK����KKKK�

����

K�K�K�
K���KK�KK�

K��K
K�KK
K�����
KKK��KK�
K�


�K�KK�KK
K����
KK�KK��K�

��
K�KK
KKK����
KK�K�K���

��K�K
�K
KK����
K
�KKKKKK�

����K�
K�K��
KK��KKKKK�

K��KKKKK�KK����
K��K���KK�

K��
KKKKKKKK�
KK��KK
KKK�

���K
��K�KK�
K��K�K�KK�

K���KKKK

K
����
KKK�KKK�KK�

K����KKKK
KK����
KKK����KKK�

K�

K��K��
KKKKK��
KKK��K�KKK�

KK�KKKKK
KK
����
KKK�KKKK�K�

K��KK�KK��KK����
KKK��KK

K�

K����KK�KKKK��
KKK�K�
KKK�

��KKKKK�KKK����
KK�KK�KKK�

��KKK��K�
K����
KK��KKK�K�

��KK��KKK
K����
KK�K��

K�

K������KKK�K�
KK���
K
KK�

������
K�KK����
K��KKK�KK�

K���K�
K
�KK����
KK
���K���

K�����K��
K��
KK���K��KK�

���
KK�

K�����
K
K�KKKKKK�

����KK�K�KK�
KK�K

�KK�

K����K�
KK�K����
KK
����K�K�

K����KKK�KKK���
KK
�KKK�KK�

���K��KKKK
�
K��K�K
KK�

KK���
�K�KK�����
KKK�K
KK�K�

��K�KKK�KKK����
KKK��KK�KK�

���K��K
K
���
K
�K
��KK�

K��K�
�KK�

����
KK����
KK�

���
K
K�K
�����
KK�KK���K�


�����K�K�
���
K
�K��K
K�

K���KKK�K�KK�
KK��
KKK�K�

��KK�KKKKKK����
KK��KKKKKK�

K���K�KK�KK
�
KK��KKKKKK�

K�

��K�K��KK�K����
KK�KK�K
K�

K�
�
KKK�KK���
K
�KKKK�K�

����KKKKKKK���
K
�KKK
�K�

�����KKKKKK�
K����KKKK�

��KKKK�KKK
����
K

�K�KKKK�

�

表 5 波动溢出效应检验
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