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[摘要] 　本文运用 Jonhansen协整检验 、Granger-cause检验等计量方法研究了 1998年至

2005年间全国房地产市场和股票市场价格波动之间的关系 ,发现房地产价格和股票价格之间

存在着较为显著的相关关系:以 2002年 6月为断点(breakpoint),之前和之后分别呈现股票价

格主导下的正相关和房地产价格主导下的负相关关系。对计量结果的解释:1998年至 2002

年 ,房地产开发商通过信贷机制对两者变动的相关性起着重要的作用 ,而 2002年至今 ,投资者

的投资组合结构的调整是两者呈现相关性的主要原因。
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　　一 、引 言

自1998年中国房地产住房体制改革以来 ,房地

产和股票已经成为投资者投资组合中最重要的两种

资产 ,两者价格近几年都发生了巨大变化 ,并且表现

出一定的相关性。本文的目的是以 1998至 2005年

间的相关数据为样本 ,探索两者价格波动的相关性 ,

即房地产价格和股票价格是否存在一种明显的相关

关系 ,哪种资产的价格变动起着主导作用 ,并对其表

现出的相关性进行尝试性解释 。

研究中国房地产和股票价格波动的相关性具有

重要的现实意义 。从投资者投资行为的微观角度来

说 ,房地产市场拥有的金融信贷便利给投资者同时

介入两个市场 、持有两种资产提供了条件。根据投

资组合理论 ,理性的投资者总会持有落在投资组合

前沿上的资产 ,因此投资者会根据自己的风险———

收益判断不断改变自己的投资组合中各个资产的权

重。投资者的这种投资权重的调整会根据资产的价

格变动而进行 ,同时这种调整也会反过来引起资产

价格的变动 ,因此通过研究房地产和股票价格波动

的相关性 ,对于投资者个体建立有效的投资组合具

有重要意义。

从房地产市场和股票市场的宏观角度来看 ,两

者之间的相关性首先体现在金融风险的监测和规避

上 ,因为在我国 ,房地产市场和股票市场是两个主要

的风险累积市场;另外还体现在政府宏观政策的传

导机制上 ,例如当政府放松房地产信贷市场的管制

时 ,增加的信贷支持会使房地产价格上升 ,此时上市

公司的抵押资产价值增加 ,其贷款能力也随之增加 ,

刺激了公司的投资扩张欲望 ,公司的投资扩张会带

来相对较好的收益前景 ,因此公司的股票价格便随

之上升 ,在这种信贷机制下股票市场和房地产市场

是相互加强和相互促进的 ,其价格波动也会呈现同

步性(Nan-Kuang Chen ,2001)。所以 ,房地产和股票

价格变动的相关性对防范金融风险和国家宏观政策

的制定同样有重要的意义。

二 、研究现状

许多学者对房地产市场和股票市场价格波动的

相关性进行了研究。Daniel C.Quan和 Sheridan Tit-

man(1998)选取了 17 个国家 14 年的房地产市场和

股票市场价格变动的数据 ,通过计量分析发现两者

之间存在着明显的长期的正相关关系 。他们从基本

经济层面对这种相关关系做出了解释 ,认为房地产
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价格和股票价格共同受到经济基本因素如 GDP 的

影响 , 从而在变动方面呈现同步性。Nan -Kuang

Chen(2001)研究了 1973年至 1992年间台湾房地产

价格和股票价格的波动情况 ,发现股票价格是房地

产价格变动的Granger原因 ,他从信贷机制的角度给

予了解释 ,认为信贷能力在其中起了重要的作用:放

松房地产金融市场的信贷管制会增加房地产市场的

资金从而使房地产价格上升 ,接着厂商的信贷能力

便会增加 ,信贷能力的增加会使厂商扩大投资规模

从而使该厂商的股票价格上升 ,这样房地产和股票

价格之间是互相增强的同步变动关系 。Raymond Y.

C .Tse(2001)研究了香港房地产价格变动在多大程

度上影响股票价格的变动 ,发现由于房地产股占了

上市公司总市值的 30%,所以房地产市场是股票价

格波动的决定性因素;另外他还通过脉冲响应函数

和VAR分解等计量工具发现非预期的房地产价格

变化直接影响着股票的价格变动 ,两者之间是协整

(cointegrated)的;在两者之间变动传导渠道方面他提

出了劳动生产率机制:股票价格上升是因为劳动生

产率的提高 ,而劳动生产率的提高会使公司对厂房

和办公室等硬件规模要求降低 ,即对房地产的需求

降低 ,从而引起房地产价格下降 ,如新兴的电子商务

产业的发展会使房地产需求降低。这种机制解释了

房地产价格和股票价格负相关的原因。

对中国大陆房地产价格和股票价格变动相关关

系的研究很少 ,大部分学者是从房地产风险和金融

风险的角度研究房地产市场和金融市场之间的关

系 ,如皮舜 、鲁桂华 、武康平(2004)研究了房地产市

场和金融市场的共生关系 ,认为房地产市场与金融

市场是风险积聚的两个重要载体 ,而两个市场在经

济运行中所表现出的相互共生关系容易促使风险的

积累 ,他们认为应该改善房地产信贷市场的经营模

式以降低风险;罗来东 ,侯玉玲(2005)则研究了房地

产和股票市场同货币供应量的协同性问题 ,得出目

前我国房地产市场 、股票市场的发展同货币供应量

的增长之间存在着长期稳定关系的结论 ,并进一步

阐释了房地产市场和股票市场可以较好地吸收增长

的货币供应量 ,证明目前我国并不存在通货膨胀的

压力 。而对于房地产市场和股票市场价格变动相关

性的大部分研究都还是粗略的定性分析或者简单的

计量分析 ,如盛松成 、李安定 、刘慧娜(2005)用简单

的计量方法(相关系数)对上海房地产价格指数与上

证综合指数进行了相关性分析 ,发现两者之间的相

关程度微弱 ,他们认为是由于房地产信贷市场金融

产品匮乏 ,相对于资本市场来说 ,房地产市场对银行

信贷的依赖度更高 。而本文采用协整分析和 Grang-

er因果检验等较复杂的计量方法对中国的房地产市

场和股票市场价格变动的相关性进行研究 ,并对引

起房地产价格和股票价格变动的相关性进行尝试性

解释。

三 、数据 、模型和计量检验

我们选取 1998年 3月至 2005年 11月期间以月

为单位的房地产销售价格指数(记为 RHP)① 和沪

市大盘月指数(记为 SP)② 作为两个主要变量。为

了方便处理 ,将所需要的变量都对数化 。对数化后

RHP 、SP分别表示为 LOGRHP、LOGSP。本文所有的

计量运算都是在 Eviews5软件平台上进行的。

1 、结构变化检验 。

结构变化分为外生性结构变化和内生性结构变

化 ,当先验设定结构突变点为已知时 ,称其为外生性

结构突变。这里我们在外生性结构突变框架下进行

检验 。本文采用较简单的分阶段比较法 ,该方法在

于确定一个合理的分界点 ,通常可以通过反复试验

来划分时间段的方法 , 并运用稳定性检验中的丘断

点检验法(Chow break-point test)。Chow break-point

检验的主要原理是将样本区间分为几个子区间 ,比

较总体样本区间与子样本区间模型回归的残差平方

和SSR1和 SSR2(可以通过观察 F 统计值判断),并

检验二者的差异 ,如果显著 ,则表明该区间与参照区

间有结构性的变化。通过对样本内各个数据点的

Chow break -point检验 ,得出 2002年 6 月的 F 值最

大(为 26.691),因此 ,用 2002年 6月作为分界 ,分别

以 1998年 3 月—2002年 5 月和 2002年 6 月—2005

年 11月为两个区间序列对房地产价格和股票价格

进行相关性检验。

2 、稳定性检验。

在具体应用协整等理论进行分析时 ,必须首先

分别检验被分析序列变量是否平稳和一阶协整(I

(1))。我们在这里采用扩展的蒂克 —富勒(Aug-

mented Dickey-Fuller Test ,简称ADF)检验 ,检验基于

下面的模型:

Δyt =α0+α1 t+(ρ-1)y t-1+∑
m

i=1
βiΔyt-1 +εi

模型中εi 为白噪声 ,ρ为差分算子 。原假设 H0

是ρ=1 ,即其中有一个单位根 ,是非平稳的;t为时

间因素。本文采用麦金农(Mackinnon)临界值 ,最优

滞后期 m 由 AIC 准则确定 。对不同时间区间内变

①

② 股票月指数是每个月末日的大盘收盘指数 ,来自上海证券交易所官方网站数据库。

来自国家统计局官方网站的数据直报。
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量的单位根检验的结果见表 1:

表1

变 量
水平检验结果 一阶差分检验结果

ADF-T 值 检验形式 AIC ADF-T 值 检验形式 AIC

1998.3-

2002.5

LOGRHP -1.971967 (C ,T ,0) -4.718832 -6.963882＊＊ (C ,T ,0) -4.620139

LOGSP -1.080856 (C ,T ,0) -2.352101 -3.228222＊＊ (C ,T ,5) -2.181662

2002.6-

2005.11

LOGRHP -2.826677 (C ,T ,1) -5.709398 -4.893620＊＊ (C ,T ,3) -4.732763

LOGSP -1.348794 (C ,T ,0) -2.983645 -5.338435＊＊ (C ,T ,0) -2.910548

　　注:1.检验形式(C ,T ,L)中 C ,T ,L分别表示模型中的常数项 、时间趋势和滞后阶数。

2.＊＊表示在 1%的水平下拒绝原假设。

　　3 、协整检验。

关于协整关系得检验与估计有许多具体的技术

模型 ,本文采用 Johansen极大似然估计法 ,对两个时

期内的 LOGSP 和 LOGRHP的协整关系进行检验 ,其

中最优滞后项按照 AIC 最优信息准则确定 ,两个时

期分别为 1和 5 ,设假设协整方程个数为 r(下同),

结果如表2。

表中的结果表明 ,LOGSP 和 LOGRHP 在两个时

期内存在着较为显著的协整关系 ,即两者之间并不

是独立变动的 ,而是有一种长期稳定的关系 ,具有共

同的随机趋势。

　　表2

时间段 原假设 滞后项 特征值 迹统计值 0.05 特征值 P值

1998.3-

2002.5

r =0 1 0.153975 13.18252 15.49471 0.1083

r≤1 ＊ 1 0.096812 4.989421＊ 3.841466 0.0255

2002.6-

2005.11

r =0 ＊ 5 0.501730 20.93170＊＊ 15.49471 0.0069

r≤1 5 0.001110 0.033311 3.841466 0.8551

　　注:1.＊＊、＊分别表示在 1%和 5%的显著水平下拒绝原假设;

2.原变量序列包含截距项和线性趋势 ,协整方程中仅含有截距项。

　　4 、向量自回归(VAR)模型的Granger因果检验。

协整关系检验说明了房地产价格和股票价格确

实存在着一种长期稳定的均衡关系 ,但两者在两个

时期内的相关变动中谁占主导我们还不能确定 ,因

此需要我们在这里采用基于向量自回归(VAR)模型

的Granger因果检验方法及方差分解技术进行检验 。

我们采用的动态 VAR系统模型具有以下形式:

ΔLOGRHPt =∑
2

i=1
αiΔLOGSPt-i +∑

2

j=1
β jΔLOGRHPt-j

+C +ε1 , t

ΔLOGSPt =∑
2

i=1
λiΔLOGSPt-i +∑

2

j=1
δjΔLOGRHPt-j +C

+ε2 , t

其中 Δ为内生变量地一阶差分 ,向量 V t =(ε1 , t ,

ε2 , t)为白噪声过程 。由于 Granger 因果检验对滞后

长度非常敏感 ,因此滞后长度的选取非常重要。在

这里我们采用AIC信息准则确定最优滞后阶数 ,得

到的Granger因果检验结果如下表 3:

表3

时间段 原 假 设 滞后项 F-统计值 P值 结果

1998.3-

2002.5

LOGSP 不是 LOGRHP 的Granger原因 1 4.54879 0.03819 拒绝

LOGRHP不是 LOGSP 的Granger原因 1 3.66172 0.06178 不拒绝

2002.6-

2005.11

LOGSP 不是 LOGRHP的Granger原因 5 1.21068 0.34014 不拒绝

LOGRHP 不是 LOGSP 的Granger原因 5 4.55123 0.00621 拒绝

　　这样我们看到 1998年3月至 2002年 5月期间 , 股票价格在小于 5%的显著水平上是房地产价格变
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动的Granger原因 ,而2002年 6月至 2005年 11月期

间 ,房地产价格则在小于 1%的置信水平上是股票

价格变动的Granger原因 。

四 、房地产价格和股票价格变动相关关系的尝

试性解释

在引言中 ,我们已经提到过几种关于房地产价

格和股票价格相互作用的传导机制 。现在我们对两

个时期内房地产价格和股票价格之间的相关性进行

解释。由于缺乏足够的数据支持 ,我们的解释都是

尝试性的 。

(一)1998—2002年间房地产价格和股票价格变

动的相关性作用机制

我们的计量结果表明两者在两个不同的时期内

虽然相关关系不同 ,但都存在着长期均衡的联系 ,这

样我们不得不考虑两者价格变动究竟是通过何种机

制相关的。在房地产价格和股票价格相互作用的传

导机制中 ,信贷机制是较可行的解释 ,这一机制在引

言中已经提到(Nan-Kuang Chen ,2001),尤其是在中

国股票市场缺乏卖空机制的情况下 ,投资者可以通

过房地产信贷市场杠杆融资 ,扩大自己的投资额。

在这里用简单的图示表示这种信贷机制的作用过程

(以房地产价格和股票价格同时上升为例),如图 1

所示。

图 1　房地产价格和股票价格的正向相互作用机制

　　可以看出信贷机制主要是从房地产开发商即房

地产供给者角度考虑 。我们对房地产投资指数 RHI

和股票市值 SV① 进行协整检验和 Granger 检验(检

验方法同第三部分),发现两者存在着显著的协整关

系 ,并且股票市值变动主导着房地产投资指数的变

动。也就是说 1998年至 2002年期间 ,投资者的投

资重心在股票市场 ,并且两者是正相关关系 ,两者的

协整方程为:

LOGRHI=0.5705923963LOGSV+1.666938705

从模型中可以得到房地产开发贷款的股票市值

弹性系数为:e98-02 =0.570592 ,即当股票市场总市值

变动一个单位 ,房地产开发贷款额就变动 0.570592

个单位。②

(二)2002———2005年间房地产价格和股票价格

变动相关性作用机制

2002年至2005年间 ,房地产价格和股票价格之

间呈现负相关关系。我们把研究重心放到房地产和

股票需求者 ,发现资产需求方(主要是房地产需求

方)对这一时期房地产市场价格起着重要作用 ,从投

资者的投资行为角度可以更好的解释房地产市场和

股票市场价格变动的相关性:股票市场从 2002年开

始进入熊市阶段 ,一蹶不振 ,政府虽然多次实行利好

政策来挽救股票市场但仍然无法改变投资者的悲观

预期 。因此 ,大量的投资者将投资重心从股票市场

转移到房地产市场 ,使房地产市场出现了房地产开

发需求虽然减缓但消费和投机需求却日趋旺盛 ,销

售价格仍然不断上涨的现象 。期间的金融市场统计

表明 ,股票市场资金正在大量流失 ,而房地产市场却

在房地产信贷的支持下获得了越来越多的资金 ,价

格从总体来看一直上升。由此我们可以断定 ,从

2002年开始 ,在房地产市场和股票市场价格相关性

变动的机制中 ,房地产的需求方起到了主导性作用 ,

他们把股票作为次优资产 ,把房地产作为优质资产 ,

在自己的投资组合中加大了房地产的投资比重并相

应减少了股票的比重 ,从而进一步加剧了股票价格

①

② 当然这里的弹性系数没有严格的数量意义 ,仅仅代表一种变动趋势。

数据均来自中国人民银行调查统计司。
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的下跌(当然房地产价格变动不是股票价格变动的

惟一原因)。同时前面第三部分的Granger 因果检验

已经证明了房地产价格是股票价格变动的单向

Granger原因 ,恰恰是这种传导机制的计量说明 。

五 、结论和政策建议

我们运用协整检验 、Granger因果检验等计量方

法对房地产价格和股票价格变动的相关性进行分

析 ,并进行了解释 ,得到的结果可以总结为下表:

表4

时间 相关性质 变动主导 作用机制 作用主导

1998年至 2002年 正相关 股票价格 信贷机制 房地产供给方

2002年至 2005年 负相关 房地产价格 投资组合机制 投资需求方

　　研究房地产市场和股票市场价格变动的相关性

对于投资者建立有效的投资组合 、政府制定有效的

宏观政策来规避金融风险等都具有重要的意义。得

出房地产价格和股票价格变动的相关关系及其传导

机制后 ,我们的政策建议有以下三个方面:

1 、由于房地产市场和股票市场价格变动呈现显

著的相关性 ,政府在施行宏观政策时 ,必须对两个市

场进行统筹规划 ,在对其中一个市场进行政策调整

的时候必须考虑到另一个市场的变动和反应 。

2 、房地产市场和股票市场是两个主要的风险累

积市场 ,两者价格变动的传导也会使风险互相传导 ,

因此政府在进行风险监管时 ,需要系统地利用两者

之间的相关关系 ,不能顾此失彼 ,把一个市场的风险

转嫁到另一个市场上 ,尤其是现阶段两者呈现负相

关变动 ,政府在股票市场“救市”的时候 ,要警惕房地

产市场产生危机 。

3 、投资者在进行投资时 ,需要把房地产和股票

作为两种资产按照投资组合原理进行调整 ,而房地

产和股票之间的变动关系往往会对投资者的资产构

成调整产生重要影响 ,因此不同的时期应该按照资

产的优劣品质确定不同投资重心 ,使自己的投资组

合尽量落在组合前沿的边界上 。

本文的不足之处是对房地产价格和股票价格变

动的相关性解释中计量分析不足 ,这和数据的匮乏

和模型设计的难度以及计量方法的局限有关 ,这些

工作有待日后改进。
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