
一尧引 言

在 2017 年 3 月 5 日召开的十二届全国人大

五次会议上袁 国务院总理李克强在政府工作报告

中提出野要推动内地与港澳深化合作袁研究制定粤

港澳大湾区城市群发展规划袁发挥港澳独特优势袁
提升在国家经济发展和对外开放中的地位与功

能冶譹訛遥 这意味着粤港澳大湾区建设已经成为重要

的国家战略遥 粤港澳大湾区包括了珠三角 9 市渊广
州尧深圳尧佛山尧东莞尧惠州尧珠海尧中山尧肇庆尧江
门冤尧 中国香港特别行政区和中国澳门特别行政

区遥 从地理位置来看袁香港毗邻深圳袁而澳门与珠

海相邻遥 随着港珠澳大桥的正式通车袁粤港澳大湾

区各城市之间的基础设施将日趋完善袁该区域内 1
个小时都市圈将会形成袁 这将会进一步加快建设

国际一流大湾区和世界级城市群的进程遥 目前粤

港澳大湾区的建设规划方案已经出台袁 随着该方

案的逐步推进和落实袁该区域内各城市在资金尧物
流尧人才尧产业等方面的融合将进一步增强袁这种

城市间的融合也会加强各城市房地产市场的融

合遥 在这种背景下袁各城市住宅价格势必会相互影

响袁尤其是那些地理相邻尧存在紧密经贸往来的经
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济发达城市渊比如院香港尧澳门尧广州与深圳冤遥 随着

大湾区内经济一体化的加深袁 香港和澳门高房价

的外溢效应势必会影响与其存在频繁经贸往来或

地理相邻的城市袁 进而加剧大湾区内各城市房价

波动的传染效应遥 在目前中央政府致力于抑制房

价泡沫尧防范和化解系统性金融风险的大背景下袁
进一步厘清粤港澳大湾区内城市房价的时变联动

性尧房价波动传染效应及其市场逻辑袁是一项值得

研究的重要课题袁 相关研究结论能为制定科学合

理的大湾区城市建设规划尧 防范大湾区内各城市

房价泡沫交叉传染等问题提供有益的启示遥

二尧文献综述

由于粤港澳大湾区战略提出时间较短袁 从现

有文献来看袁 鲜有关于粤港澳大湾区房价联动性

及其传染效应方面的研究遥 现有的少数文献主要

集中研究两方面问题院 一是研究珠三角区域内住

宅价格差异性尧联动性及其泡沫测度遥 左夏伟和谢

昌浩通过构建面板数据模型来分析 野泛珠三角冶9
省区房地产市场的差异性及其原因[1]遥 中国人民银

行佛山市中心支行课题组分别采用两种方法 渊基
于住房可支付性指数方法和基于居民预期的住宅

价格泡沫测度方法冤 对珠三角 9 城市住宅价格泡

沫进行测度袁 结果表明珠三角 9 市均存在程度不

一的住宅价格泡沫袁其中深圳尧广州和珠海名列房

价泡沫程度前 3 名袁 而肇庆住宅价格泡沫程度最

小[2]遥 陈章喜和黄准首先采用格兰杰因果关系分析

了广州尧 深圳和东莞三个城市住宅价格之间的相

互影响关系袁 在此基础上采用向量自回归分析了

三者房价之间的脉冲响应特征袁 其研究结果表明

广州和东莞的房价互为格兰杰原因袁 而深圳房价

分别是广州房价和东莞房价的单向格兰杰原因遥
深圳房价对广州和东莞的房价带动效应较大袁而
广州和东莞的房价对深圳房价影响较小[3]遥 陈英楠

和陈建也发现广州和深圳的住宅价格波动具有顺

周期协同性[4]遥 杨元梅和谭术魁以珠三角 9 市为例袁
通过构建实证模型来揭示影响城市住宅价格波动

的关键因素袁其研究结果表明城市经济规模渊GDP冤
是其住宅价格波动的最主要因素袁 且两者呈双向

因果关系曰另外袁人均可支配收入和土地价格均对

住宅价格产生正向影响[5]遥曾晖采用 BEKK-GARCH
模型研究了深圳尧 广州和珠海在 2008 ~2014 年期

间的住宅价格波动特征及其相互之间的波动溢出

效应袁 其研究结论表明这三个城市住宅价格波动

特征明显且具有周期性袁 其中珠海住宅价格波动

最为激烈遥 广州与深圳住宅价格存在较为显著的

波动溢出效应袁 且均对珠海住宅价格具有显著影

响[6]遥 二是有关粤港澳大湾区内发展路径尧定位尧合
作尧 融合等问题的研究遥 黄晓慧和邹开敏分析了

野一带一路冶实施背景下粤港澳大湾区各城市在文

化尧 商业和旅游等领域的融合发展机制及对策[7]遥
陈朝萌分析了粤港澳大湾区内各城市港口的地

位尧层次和功能界定问题[8]遥 申勇和马忠新采用主

成分分析法测度粤港澳大湾区和杭州湾区的开放

度袁并与世界三大湾区渊纽约大湾区尧旧金山大湾

区和东京大湾区冤 进行多方面比较袁 研究结果表

明院我国两大湾区开放程度较高袁对其附近的城市

区域具有明显的经济引领作用遥 相比世界三大湾

区袁 我国的两大湾区经济规模居中袁 但在区域融

合尧产业创新等方面还存在明显差距[9]遥 纪春礼和

曾忠禄基于智慧专业化理论来探讨粤港澳大湾区

的创新协同路径和方向[10]遥陈相针对粤港澳大湾区

的区域和制度限制袁 探讨如何实现整个湾区财政

科研经费的跨境使用[11]遥
在分析城市房价空间传染方面袁 国内外学者

基本集中在采用空间计量模型来分析城市房价的

空间自相关特征 渊空间依赖性冤遥 Ismail [12],Kim 和

Goldsmith[13]通过实证分析发现 COMADI 区域内房

价存在显著的正向空间相关性袁 并认为城市房价

会受到相邻城市房价的影响遥 在国内袁基于空间计

量模型来分析房价的空间分布规律和传染效应已

逐渐成为学术界研究热点遥 王春艳和吴老二研究

发现珠三角城市房价存在明显的空间自相关性[14]遥
其他学者也分别采用空间自回归模型尧 空间误差

模型尧地理加权回归模型尧广义回归模型等来分析

我国不同区域或全国层面上的城市房价空间自相

关性袁所得结论较为相近袁均认为我国各区域内城

市房价具有显著的空间依赖性袁 空间因素对房价

影响较大[15][16][17][18][19]遥
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尽管上述研究已经对珠三角区域或全国层面

上的房价空间分布特征做了富有成效的分析袁但
由于粤港澳大湾区战略提出时间不长袁 至今鲜有

文献对粤港澳大湾区核心城市之间房价联动性尧
房价波动传染效应进行专门研究遥 对此袁本文以粤

港澳大湾区内最具代表性的 4 个经济发达城市

渊广尧深尧港尧澳冤为研究对象袁采用动态相关性系数

模型渊DCC冤来测度四城市之间房价传染与波动的

市场逻辑遥 在此基础上袁采用 R-Vine Copula 模型

和格兰杰因果关系法揭示各城市房价的相依结

构尧传染效应尧因果关系遥 本文的特色在于院第一袁
首次基于 DCC 方法动态测度广深港澳房价的时

变联动性曰第二袁采用 R-Vine Copula 模型揭示广

深港澳房价之间的复杂相依结构及其波动传染机

制遥 此研究将为构建粤港澳大湾区房价调控协同

机制袁 制定科学合理的房价泡沫抑制政策提供有

益的借鉴遥

三尧城市房价联动性及其
传染效应测度模型

渊一冤时变联动性测度院DCC模型

经检验发现本文的房价指数序列并不适合采

用 GARCH 模型来进行建模分析袁 而适合 ARMA
模型袁因此本文采用 ARMA(1,1)模型来作为 DCC
模型的边缘分布模型院

Ri,t=c0+c1Ri,t-1+滋i,t
滋i,t=c2+兹1滋i,t-1+着i,t,i=1,2,3,4;t=1,2,噎T. 渊1冤
上述边缘分布模型有 4 个参数袁 其中参数 c0

和 c1 为常数项和收益率的滞后一阶的 AR 回归系

数袁c2 和 兹1 为波动率的常数项及其滞后一阶的 MA
回归系数袁着i,t 为收益率系列的残差遥 DCC-ARMA
模型形式如下院

渊2冤
公式渊2冤中袁籽ij,t 为 着i,t 和 着j,t 之间的无条件相关

系数袁Rt 为时变相关系数矩阵袁a 和 b 为 DCC 模型

测度时变联动性的待估参数袁 且需满足 a+b约1 的

约束条件遥

渊二冤房价波动相依结构和传染效应测度模型院
R-Vine Copula

目前学界出现了三种构建高维 Vine Copula 模

型的主流方法院C-Vine Copula尧D-Vine Copula尧R-
Vine Copula[20][21]曰其中袁前面两种方法所构建的树结

构形式缺乏一般性袁 而 R-Vine Copula 方法完全基

于数据的特征来构建自身树结构形式袁具有一般性

和灵活性[22]遥 Di茁manna 等也认为 R-Vine Copula 方

法分析结果的稳健性明显优于 C-Vine Copula 和

D-Vine Copula 方法[21]遥 因此袁本文基于 R-Vine C-
opula 模型来系统分析广深港澳四地房价之间的

相依结构和传染机制遥 由于文章篇幅限制袁 有关

R-Vine Copula 模型的结构形式和原理可详见相

关文献遥

四尧粤港澳大湾区核心城市房价时
变联动性测度分析

渊一冤粤港澳大湾区核心城市房价指数的选取

与说明

本文选取了粤港澳大湾区中的核心城市 渊广
州尧深圳冤和中国香港尧中国澳门袁共 4 个城市曰之
所以选择这 4 个城市袁原因在于院一方面袁这些城

市在粤港澳大湾区中经济较为发达袁 且其房地产

市场规模较大袁 样本数据相对容易获得曰 另一方

面袁这 4 个城市之间的经贸往来较为紧密袁各城市

房价之间存在一定的互动关系遥 基于各城市住宅

价格指数的可获得性和代表性袁 本文选取了东方

财富网推出的 Choice 数据中的各城市房价指数来

代表各城市住宅市场价格走势袁 所有指数均为月

度数据遥 研究时期统一为 2011 年 1 月至 2018 年 6
月袁每个城市各有 90 个样本数据遥 本文采用取自

然对数形式来计算各城市房价指数的每个时期变

化率遥各城市房价指数走势及其波动率走势如图 1
所示遥 从图 1 可以看出袁广深两市房价走势趋同性

较强袁而香港和澳门房价走势相似袁均呈现出震荡

上涨趋势遥
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图 1 粤港澳大湾区核心城市房价指数走势

渊201101~201806冤

表 1 给出了这 4 个城市住宅价格指数变化率

序列在研究时期内的描述性统计结果遥 由表 1 可

知院 中国香港和澳门城市房价指数收益系列均呈

现出轻微左偏尖峰的分布特征袁 而广州和深圳则

呈现出明显的右偏尖峰的分布特征遥 在正态分布

检验上袁这 4 个城市房价收益系列的 JB 统计值均

拒绝原假设袁 说明这些城市的房价指数均不服从

正态分布遥 从房价指数标准差来看袁从大到小依次

是深圳>澳门>香港>广州遥 这表明 4 个城市中袁深
圳房价波动最为激烈袁广州房价波动率最小遥

表 1 粤港澳大湾区核心城市房价指数收益序列的

描述性统计结果

注院***尧** 分别表示在 1%尧5%的置信水平上显著遥
数据来源院东方财富 Choice 数据库遥

从表 1 中四城市房价之间的线性相关性来

看袁广深两市之间的相关性最高袁达到 0.71袁说明

两市房价走势较为同步曰 从这两个城市房价走势

来看袁 两者均从 2014 年中开始进入下跌周期袁但
深圳在 2015 年中就率先开始上涨袁而广州则直到

2016 年中才开始上涨遥 其次是香港和澳门之间的

房价相关性袁达到 0.23遥 说明港澳两地楼市走势存

在正相关性袁走势具有一定趋同性曰香港与深圳的

房价相关性为-0.12袁 说明港深两市楼市走势存在

相反趋势袁 与此类似袁 深澳两市的房价相关性也

为-0.079袁说明两者同样存在较弱的负相关性遥 而

广州与香港楼市之间的相关性较弱袁仅为 0.0014曰
但广州与澳门之间的房价相关性为 0.17袁 说明两

市存在一定的正相关性遥

渊二冤边缘分布模型的参数估计结果

结合各城市房价指数袁 我们运用极大似然估

计法对边缘分布函数 ARMA(1,1)进行参数估计曰此
外袁 为了检验序列概率积分变换后是否服从渊0,1冤
分布袁本文引进 K-S Z 统计值进行检验袁结果如表

2 所示遥 从表 2 的估计结果可知袁香港和澳门的 c0
参数分别在 1%和 5%的置信水平上显著袁 而广州

和深圳的 c0 参数缺乏统计显著性遥 广深港澳四城

市的 c1 参数均显著为正袁 说明这 4 个城市房价走

势均存在明显的自相关袁 也即房价走势具有明显

的惯性特征遥 与此同时袁 香港和广州的参数 兹1 在

1%的置信水平上显著袁 这说明香港和广州的房价

波动率具有显著的自相关性袁相较于澳门和深圳袁
这两个城市房价波动更具有持久性遥 动态相关系

数 a 参数和 b 参数均显著袁且 a+b<1袁符合 DCC 模

型的参数约束条件袁 说明 DCC 模型的建模效果较

好曰从 K-S 检验的 Z 统计值及渐进显著性来看袁变
换后的序列不服从渊0,1冤均匀分布袁但由于 Z 值均

落在 0 与 1 之间袁说明变换后的序列适合进行 R-
Vine Copula 建模分析其相依结构特征遥

表 2 DCC 模型估计结果

注院其中 *尧** 和 *** 分别表示在 10%尧5%和 1%置信

水平上的显著性曰LL 是方程整体似然估计量曰K-S Z 值

和渐进显著性是基于BDS 独立性检验的 Z 统计值及其显

著性遥
数据来源院作者根据统计结果整理得到遥

香港 澳门 广州 深圳 香港 澳门 广州 深圳

均值 0.93 1.36 0.51 0.58 香港 1
最大值 10.79 8.90 5.07 6.19 澳门 0.23*** 1
最小值 -6.92 -4.19 -13.42 -19.34 广州 0.0014 0.17 1
标准差 1.92 2.23 1.85 2.49 深圳 -0.12*** -0.079** 0.71*** 1
偏度 0.63 0.36 -4.58 -5.57 峰度 12.07 4.01 37.61 47.83

Jarque-
Bera 310.85 5.72 4752.4

4
7915.1

7
Proba鄄
bility 0.00 0.06 0.00 0.00

c0 c1 兹1 c2 LL K-S Z 统
计值

渐进显著
性

香港 0.85*** 0.64*** -0.51*** 3.45** -181.38 0.62 0.00
澳门 1.20** 0.43*** -0.015 2.23*** -161.94 0.63 0.00
广州 0.49 0.83*** -0.61*** 2.90 -173.69 0.52 0.00
深圳 0.58 0.56** -0.33 0.56*** -2124.34 0.58 0.00

联动性
系数

a b
0.093* 0.42***
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渊三冤粤港澳大湾区核心城市房价时变联动性

图 2 为广深港澳四地房价在 2011 年 1 月~
2018 年 6 月的时变联动性走势袁 表 3 对 4 个城市

在研究时期内房价之间的联动性进行统计汇总遥
从图 2 和表 3 可看出袁 这 4 个城市之间的房价联

动性具有时变特征袁且各自的走势不尽相同遥 香港

与澳门之间的房价联动性在整个研究时期内呈现

出震荡走低的趋势袁 两市房价联动性最高为 0.34
渊2012 年 4 月冤袁 最低联动性为-0.07 渊2017 年 3
月冤袁联动性的波动率为 0.06曰广州与香港尧广州与

澳门的时变联动性走势较为相似袁 大体上表现出

微弱 0 值上下波动的态势袁 这说明广州房价与香

港和澳门的房价联动性较弱遥 深圳与香港尧深圳与

澳门的房价时变联动性均值分别为-0.06尧-0.04袁
这说明在大部分研究时点上袁 深圳房价走势与香

港和澳门的房价走势相背遥 相比之下袁广深两市的

房价走势均表现较强的正相关性袁 其时变联动性

均值为 0.79曰 两市房价时变联动性走势在部分时

期上走势平稳袁 但在 2013~2016 年期间却表现出

激烈的大幅波动特征曰 广深两市房价联动性由

2013 年 4 月的 0.83 开始出现大幅下降袁最低降至

2013 年 12 月的 0.61袁然后又大幅上升至 2014 年 7
月的最高值 0.98曰随后又持续回落至 2015 年 7 月

的 0.63 的低点袁直至 2016 年初才开始恢复到 0.79
的平均水平上遥 显然袁这段时期内袁广深两市房价

走势出现了从背离到趋同的反复过程袁 这可能与

该时期内房地产市场调控政策的变迁有关遥 我国

在 2014 年开始放松了 2013 年以来的严厉限购政

策袁转而实施以野去库存+稳增长冶为目标的宽松调

整政策袁随后从 2014 年 6 月起袁非一线城市限购

陆续取消遥 在这些调控政策的影响下袁广深两市房

价开始由之前的横盘整理状态转为上涨态势袁从
而使得两者的房价走势趋同且联动性不断提升曰
2015 年政府进一步实施更为宽松的调控政策渊3
月 30 日五部委将二套房首付比例降至 40%尧出售

房屋营业税免征年限由 5 年缩短至 2 年冤袁这使得

广深两市房价联袂持续上涨袁 进而使得两市房价

联动性保持在较高水平曰进入 2016 年后袁随着热

点一线城市房价大幅上涨引发中央政府的警惕袁

房地产调控政策由宽松进入严厉的紧缩阶段 渊以
六限为标志院限购尧限贷尧限售尧限价尧限土拍尧限商

改住冤袁 由此国内一线城市楼市先后进入冰冻状

态袁 从而导致广深两市房价的联动性由高位回落

至正常水平遥 由此可见袁这些核心城市各自房地产

调控政策差异及楼市管理体制差异造成了其城市

房价联动性走势差异遥

图 2 广深港澳城市房价时变联动性走势

表 3 广深港澳城市房价时变联动统计汇总

数据来源院作者根据统计结果整理得到遥

五尧粤港澳大湾区核心城市房价
波动传染效应分析

渊一冤广深港澳房价相依结构及波动溢出效应

分析

本文以广深港澳四地房价为研究对象袁 所以

R-Vine Copula 模型的维度 d=4袁 模型在理论上含

有 2d-1=23=8 个不同的 RVM 矩阵袁为了确定最佳的

RVM 矩阵袁本文参考 J.Di茁manna 等 [21]通过最大生

成树方法确定最佳 RVM 的方式曰随后采用常用的

似然函数值 LL 最大尧AIC 和 BIC 值最小的原则确

定从 31 种备选 Copula 模型中确定最佳的 Copula

香港-澳门 香港-广州 香港-深圳 澳门-广州 澳门-深圳 广州-深圳

均值 0.12 0.02 -0.06 -0.01 -0.04 0.79
波动率 0.06 0.04 0.03 0.04 0.06 0.05
最大值 0.37 0.14 0.04 0.07 0.17 0.98
最小值 -0.07 -0.15 -0.17 -0.26 -0.30 0.62
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模型曰与此同时袁采用 R 编程实现 R-Vine Copula
下各边 Copula 类型的选择和参数估计遥 R-Vine 结

构中的第一棵树各边代表无条件相依性袁 随后树

结构中各边均为条件相依性遥 由于篇幅限制袁这里

只给出在整个时期内广深港澳城市房价相依结构

中第一棵树结构及其相依性估计结果渊见图 3(a)冤譺訛遥

图 3 广深港澳城市房价相依结构及其因果关系

从图 3(a)可看出袁广深港澳城市房价相依结构

中共出现了 3 类 copula 模型院t尧F尧C90 依次分别代

表了 student t Copula 模型 尧Frank Copula 模型 尧
Rotated Clayton90 degrees Copula 模型曰 其中袁t 模
型适合刻画具有上下厚尾对称的线性相依结构袁F
模型适合刻画具有上下尾对称的非线性相依结

构袁C90 模型是 Clayton Copula 模型顺时针旋转 90
度而形成的袁 适合存在非对称上下尾的负相依性

结构遥从图 3(a)可知袁在整个时期内袁广深港澳城市

住宅价格之间形成线性链式相依结构和区域聚焦

特征院深圳与广州直接相连袁广州又与香港相连袁
而香港与澳门相连遥 与此同时袁各相连城市之间的

相依结构和相依性也存在明显差异遥 广深两市房

价之间存在上下尾对称的线性相依结构特征袁且
相依性较大袁为-0.5袁说明广深之间存在显著的负

向波动溢出效应袁 也即广深两市房价波动存在此

消彼长的关系曰 广州与香港的房价之间存在上下

尾对称的非线性相依结构特征袁且相依性为 0.10袁
这说明广州和香港之间存在正向的房价波动溢出

效应袁 也即广州和香港房价波动存在相互促进的

关系曰 香港与澳门之间存在非对称的上下尾相依

结构袁但两者的相依性水平接近于 0袁仅为-0.022袁
说明两者之间房价波动溢出效应较为微弱遥 总体

来看袁 广州和香港在这 4 个城市的相依结构中起

到了承上启下的桥梁中介作用遥 总体上看袁房市体

制差异尧 经贸往来关系和地理区域相邻程度差异

是这些核心城市房价传染与联动存在差异的市场

逻辑遥

渊二冤基于相依结构的广深港澳房价波动因果

关系分析

上图 3(a)只是刻画了广深港澳房价波动之间

的相依结构及其相依性袁 但没有揭示出各城市房

价波动之间的因果关系袁对此袁本文采用格兰杰因

果关系检验法来对图 3(a)中相互连接的城市房价

之间的因果关系进行检验遥 具体分析思路为院首先

对这 4 个城市房价月度变化率系列进行稳定性检

验渊ADF 单位根检验冤袁结果发现各个城市房价变

化率序列均为平稳时间序列曰 然后采用存在相依

性的城市房价变化率序列来构建二元向量自回归

模型袁根据 AIC尧SC 和 HQ 值最小准则来确定向量

自回归模型的最佳滞后阶数曰最后袁根据最佳滞后

阶数进行格兰杰因果关系检验袁具体检验结果譻訛见

图 3(b)遥 图 3(b)中袁箭头方向表示格兰杰因果方向袁
对应的百分数为置信水平遥 由检验结果可知袁在
5%的置信水平上袁 广深两市互为对方房价波动的

单向格兰杰原因袁 也即说明广深两市房价波动会

相互影响袁互为因果遥 与此同时袁在 5%置信水平

上袁澳门是香港房价波动的单向格兰杰原因袁这说

明澳门房价波动会对香港房价波动产生影响袁但
香港房价波动对澳门房价波动没有明显影响遥 从

上述因果关系结构图来看袁 广深港澳的房价波动

因果关系形成了两个独立的区域 渊由广深两市组

成的一线城市区域尧 由港澳组成的特别行政区区

域冤袁且两个区域之间不存在明显的因果关系遥 这

种区域内部城市聚焦和区域之间分割的格局主要

是由目前大湾区内存在野一个国家尧两种制度冶的
现状所决定的袁 其背后的市场逻辑依然表现为房

地产市场体制差异和城市间经贸往来程度差异遥
随着港珠澳大桥的正式通车和粤港澳大湾区建设

的深入推进袁 这种房地产市场分割的格局将会逐

渐被打破袁 从而改变这些核心城市房价之间的相

依结构和联动性分布格局遥
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六尧结论与建议

本文采用动态条件相关性系数模型渊DCC冤测
度粤港澳大湾区核心城市房价的时变联动性袁然
后采用 R-Vine Copula 模型刻画各城市房价的相

依结构及其波动传染的市场逻辑遥 最终结论如下院
第一袁 广深港澳 4 个城市房价之间均存在时

变联动性袁但各自的联动性水平和走势不尽相同遥
其中袁广深两市房价的联动性水平较高渊平均联动

性为 0.79冤袁受到房地产调控政策的影响袁两市房

价联动性在整个研究时期内呈现出 W 型走势遥 香

港与澳门的房价平均联动性为 0.12袁 总体上表现

出震荡走低的趋势遥 除此以外袁香港与广州尧香港

与深圳尧澳门与广州尧澳门与深圳之间的房价联动

性较低袁趋近于 0袁且走势平稳袁说明港澳地区的房

地产市场与广州尧 深圳的房地产市场之间存在明

显的分割现象袁双方之间缺乏明显的互动关系遥
第二袁 广深港澳城市房价之间存在链式相依

结构遥 广州和香港在 4 个城市的相依结构中起到

了承上启下的桥梁中介作用遥 与此同时袁相邻城市

之间存在非对称的相依性袁 凸显出非对称的房价

传染效应遥 具体来说袁广深两市存在上下尾对称的

相依结构袁表现出负向波动传染效应曰广州与香港

之间存在正向房价波动传染效应曰 香港与澳门之

间存在较为微弱的负向波动传染效应遥
第三袁 广深港澳城市房价之间存在非对称的

因果关系遥 广深互为对方房价波动的格兰杰原因袁
也即说明两市房价互动明显袁 均对对方房价走势

产生明显的助推作用遥 与此不同袁澳门房价波动是

香港房价波动的单向格兰杰原因袁 而香港房价波

动对澳门房价波动没有影响遥 与此同时袁广州房价

波动与香港房价波动之间不存在因果关系袁 由此

形成了两个分割的房地产市场 渊由广深组成的房

地产市场和由港澳组成的房地产市场冤遥
根据上述研究结论袁 本文认为随着粤港澳大

湾区这一国家战略的持续推进袁 大湾区内各城市

之间的经济融合程度将不断提升袁 会打破目前港

澳房地产市场与大湾区内其他城市房地产市场的

分割局面袁 并产生城市房价波动的跨区域相互传

染问题袁 进而严重削弱单个城市的房价调控实施

效果遥 对此袁有必要提前建立粤港澳大湾区城市房

价波动风险的防控协同机制遥 除了各地政府独立

对管辖范围内的房地产市场进行监管外袁 还需要

通过该协同机制来实现各城市住宅价格波动风险

预警尧调控政策制定尧调控时机和力度等方面信息

的协同共享袁 从而减缓各城市调控政策的相互影

响袁 最终降低房价波动对大湾区科技创新协同进

程的抑制作用遥

注院
譹訛 资料来源院 广州日报袁http://news.cnr.cn/comment/latest/

20170306/t20170306_523639444.shtml遥
譺訛 对其他估计结果渊RVM 矩阵尧估计参数矩阵和每棵树

的相依结构等冤感兴趣的读者袁可向作者索取遥
譻訛 为了文章内容的直观袁这里不再给出各城市房价之间

的格兰杰因果关系检验结果袁而在文中以子图的形式

表示出来袁感兴趣的读者可向作者索取遥
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The Market Logic of Linkage and Transmission of Housing Prices in
Core Cities of the Guangdong-Hong Kong-Macao Greater Bay Area

GUO Wen-wei
(College of Finance, Guangdong University of Finance and Economics, Guangzhou, Guangdong, 510320)

Abstract: With the four core cities in Guangdong-Hong Kong-Macao Greater Bay Area as the subjects, this paper
first takes the dynamic conditional correlation coefficient (DCC) to measure the linkage of housing prices in these cities
during 2011-2018, and then uses R-Vine Copula model and Granger causality approach to analyze the dependence
structure and fluctuation transmission mechanism of the housing prices among the cities. The price linkage between
Guangzhou and Shenzhen is high, which shows a W-shaped trend and is deeply affected by the regulatory policies and
there is a causal relationship between the two. There is a certain interaction between housing prices in Hong Kong and
Macao, and Macau is a one-way Granger reason for the price fluctuation in Hong Kong. The linkage between housing
prices in Macau and Guangzhou and Shenzhen is relatively weak. There is a chain-dependent structure among the four
cities, in which Guangzhou and Hong Kong act as intermediaries, but there is a clear regional segmentation between the
real estate markets of Hong Kong and Macao and those of Guangzhou and Shenzhen, and there is no obvious fluctuation
transmission effect between the two regions.

Key words: Guangdong-Hong Kong-Macao Greater Bay Area; core city housing price; time-varying linkage;
dependence structure; transmission mechanism; the logic of market
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