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Р. А. Григорьев, Ш. Джеффри, Г. Н. Марченко

Несинхронность дневных данных в анализе 
межрыночных взаимосвязей  

(на примере БРИК и развитых стран)
В работе сравниваются результаты теста причинности по Гранжеру, основанные 
на уравнениях в классической форме и уравнениях с коррекцией несинхронности, для па-
ры биржевых индексов (группы БРИК и развитых стран) с несинхронностью дневных 
данных. Показано, что в отличие от скорректированной формы уравнения классиче-
ский тест причинности по Гранжеру приводит к недооценке/переоценке предшествия 
от рынков с ранним/поздним закрытием.
Ключевые слова: взаимозависимость; межрыночные связи; переключения; несинхронность; 
синхронизация; асинхронность; параллельная динамика; причинность по Гранжеру; временные 
зоны; одновременное предшествие; мгновенное предшествие.

JEL сlassification: C32; C58; F36; F37; F39.

1. введение

Н а современном этапе анализа межрыночных взаимосвязей проблема несинхронно-
сти дневных данных в большинстве статей по этой тематике лишь упоминается. 
Этот достаточно сложный вопрос является сопутствующим для эконометрических 

моделей, использующих дневные данные бирж (например, значения индексов на момент 
окончания торговой сессии), чьи торговые сессии расположены в разных временных зонах. 
При этом считается (Eun, Shim, 1989; Bessler, Yang, 2003), что проблема может существенно 
нарушать обоснованность стандартных эконометрических моделей и тестов на их основе.

Так, наиболее распространена и общепризнана подневная форма записи рыночных ин-
дикаторов, а именно, значение индекса (цены) на момент закрытия рынка. В этом случае 
время окончания торговой сессии известно, но в базах данных временных рядов (напри-
мер, DataStream) для каждого значения закрытия есть лишь дата проведения сессии, что 
создает иллюзию синхронности мировых индексов в указанный день. Обсуждая вопросы 
причинности в экономике, Chendroyaperumal (2008) указывает, что дата в календаре есть 
не что иное, как имя-идентификатор некоторого кванта времени. И тогда вполне справед-
ливо возникает вопрос: «Как исследователь воспринимает этот квант: как момент или как 
период?» Если квант воспринимается как момент, то исследователь подразумевает полную 
синхронизацию между временными рядами, и любая несинхронность воспринимается лишь 
как незначительное расхождение. Если же квант рассматривается как период, то исследо-
ватель понимает, что временные ряды не синхронизированы, и на основе этого пытается 
устранить проблему несинхронности или обойти ее. Вместе с тем, по мнению (Koch, Koch, 
1991; Malliaris, Urrutia, 1992; Bessler, Yang, 2003), проблема несинхронности может привес-
ти к неправильной спецификации модели и, как следствие, предвзятости таких тестов, как 
причинность по Гранжеру (Granger, 1969).
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коАнализ литературы по данной тематике позволил выделить следующие возможные спо-
собы устранения проблемы несинхронности дневных данных. Во-первых, снизить часто-
ту временных рядов, выбирая значения закрытия среды (четверга) в недельных данных 
для минимизации эффекта конца недели (Hodgson, Nicholls, 1991; Smith et al., 1993). Во-
вторых, усреднять значения закрытия рынков понедельно или помесячно (Longin, Solnik, 
1995; Ramchand, Susmel, 1998; Forbes, Rigobon, 2002). В-третьих, воспользоваться син-
хронными данными вместо синхронизированных, как показано в работе (Kleimeier et al., 
2003). В-четвертых, применить дневные данные для индексов, торговые сессии которых 
перекрывают друг друга (Chaudhuri, 1997; Bekiros, Diks, 2008). В-пятых, использовать 
первую логарифмическую разность между значениями индексов «открытие–закрытие» 
(open-to-close returns) и «закрытие–открытие» (close-to-open returns) (Hamao et al., 1990; 
Koutmos, Booth, 1995). В-шестых, употребить синхронизированную корреляцию, постро-
енную на базе несинхронизированных дневных данных, как было предложено в (Burns 
et al., 1998). В-седьмых, интерпретировать модели с учетом последовательности време-
ни закрытия торговых сессий, как показано для модели векторной авторегрессии (VAR) 
в работе (Eun, Shim, 1989). И наконец, проводить корректировку уравнений изменения 
лагов внутри модели (Malliaris, Urrutia, 1992; Cheung, Ng, 1996), которая является одним 
из наиболее распространенных подходов в литературе, анализирующей межрыночные 
взаимосвязи.

Как видно, проблема несинхронности состоит в том, что рынки, закрывающиеся рань-
ше, имеют возможность влиять на другие рынки внутри одного дня. Поэтому для подобных 
случаев необходимо перестроить спецификацию уравнения и, как следствие, изменить тес-
тируемые переменные в тесте причинности по Гранжеру. Эти переменные в классической 
форме отражают лишь эффект предыдущего дня, тогда как для рынков, закрывающихся 
раньше, необходимо тестировать эффект текущего дня.

Отметим, что аналогичные корректировки могут быть применимы в моделях с одним 
уравнением (Malliaris, Urrutia, 1992) или с системой уравнений (Koch, Koch, 1991). Одна-
ко, как указывается в работах (Gjerde, Settem, 1995; Singh et al., 2010), ее возможности ча-
ще всего ограничены для многофакторных моделей, например, векторной авторегрессии 
(Sims, 1980).

Несмотря на то что в различных исследованиях межрыночных взаимосвязей отмечается 
существование проблемы несинхронности, все же в ряде работ (Wang et al., 2005; Aktan et al., 
2009; Yoshida, 2010) уравнение и результаты тестов рассматриваются без учета несинхрон-
ности дневных данных. Поэтому обоснованность полученных в них выводов можно поста-
вить под сомнение.

В целом, большое количество существующих методов устранения проблемы несинхрон-
ности лишний раз подтверждает то обстоятельство, что данный вопрос по-прежнему ос-
тается еще не до конца изученным. Именно этим немаловажным фактором обусловлено 
стремление дать анализ последствий игнорирования несинхронности дневных данных. 
В настоящей статье представлено сравнение результатов теста причинности по Гранжеру, 
предпринятого на уравнениях в классической спецификации и уравнениях с корректиров-
кой несинхронности.

В ходе исследования проводилось сравнение результатов теста причинности по Гран-
жеру для уравнений в классической спецификации и уравнений с корректировкой несин-
хронности, с применением метода регрессии, использованного в статьях (Koch, Koch, 
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1991; Malliaris, Urrutia, 1992; Peiró et al., 1993, 1995), обсуждавших несинхронность днев-
ных данных.

Как уже отмечалось, проблема несинхронности наиболее остро стоит для рынков, 
находящихся в разных временных зонах. Поскольку страны, участвующие в анализе, 
должны в полной мере удовлетворять данному требованию, были выбраны индексы 
стран, входящих в группу БРИК, и стран, имеющих развитые рынки. Это российский RTS 
Index (RU), китайский SHANGHAI SE Composite (CH), индийский BSE 100 National (IN), 
бразильский BOVESPA (BR), американский NYSE Composite (US), японский NIKKEI 
225 Stock Average (JP), немецкий DAX 30 Performance (GE), французский CAC 40 (FR), 
 английский FTSE All Share (UK). Все временные ряды представлены в виде значений за-
крытия торговых сессий из расчета пятидневной рабочей недели. Источник данных — 
DataStream.

Значения временных рядов представлены за период с 01.01.1996 г. по 31.12.2007 г. На-
чало периода совпадает с первым полным годом работы российского рынка RTS, а конец 
периода был выбран перед годом, когда начался долговой кризис в США. Общее число на-
блюдений значений закрытия составляет 3131. Все временные ряды переведены в доллары 
США с использованием спотового обменного курса Reuters того же дня (также получены 
с DataStream).

В анализе используется первая логарифмическая разность значений индекса закрытия 
(называемая далее доходностью), рассчитываемая по формуле:  DY P Pt t t= - -ln( ) ln( )1 , где 
Pt — значение (цена) индекса закрытия в день t.

Указав основные вопросы исследования и данные, участвующие в анализе, перейдем 
к методологической его части.

2. Методология. Классическая форма причинности по Гранжеру  
и ее корректировка

Причинность по Гранжеру является наиболее популярным методом определения зави-
симостей между временными рядами. В общем виде она подразумевает следующее опре-
деление: временной ряд X предшествует временному ряду Y, если значения Y могут быть 
лучше предсказаны с использованием значений X, чем без них.

Таким образом, можно утверждать, что использование X при объяснении Y способству-
ет снижению дисперсии. Тест причинности по Гранжеру может быть представлен в виде 
уравнения (1), упоминающегося далее как классическая форма тестирования причинности 
по Гранжеру:

 y y xt q t q z t z t
z

k

q

k

= + + +- -
==

ååd a b e0
11

,   (1)

где временные ряды yt и xt  представляют собой логарифмические разности значений индек-
сов, d0 является константой, aq и bz  — параметры, et — случайные ошибки наблюдения, не-
зависимые между собой, имеющие нормальное распределение с нулевым математическим 
ожиданием. Гипотеза причинности по Гранжеру представлена в виде:

H0 0 1 2: , , ,...,bz z k= = .
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коТаким образом, если bz совместно значительно отличается от нуля (т. е. H0 отклонена), 
то утверждается, что X является причиной Y по Гранжеру.

Для того чтобы рассмотреть влияние несинхронности дневных данных на выявляемые 
межрыночные взаимосвязи, необходимо провести сравнение результатов теста причинности 
по Гранжеру в классической спецификации и в спецификации лагов, организованной с по-
мощью ограничения (Bessler, Yang, 2003). Однако перед тем, как непосредственно присту-
пить к формулировке уравнений, необходимо наглядно представить торговые сессии рын-
ков всех участвующих в исследовании стран на отдельной схеме (рис. 1).

Отметим, что страны расположены в том порядке, в котором проходят торговые сессии 
в течение одного рабочего дня: от стран с рынками, закрывающимися раньше всех (Япония), 
до тех, чьи рынки закрываются последними. Рисунок 1 показывает, что торговые сессии не-
которых пар стран не имеют общих временных зон и, таким образом, можно утверждать, 
что результаты тестирования гипотезы причинности по Гранжеру, проведенного на урав-
нениях в классической форме, могут быть искажены наличием проблемы несинхронности 
дневных данных.

Рис. 1. Расположение торговых сессий исследуемых рынков

Источник: (Grigoryev, 2010).
Примечание. Время открытия и закрытия рынков — 1 декабря 2008 года.
*Отметим, что российский рынок в период с 25.07.2005 по 23.03.2007 закрывался на 45 минут позже обычно-
го времени.

На рисунке представлены три группы стран с большим количеством общих временных 
зон, среди которых условно выделяются: азиатско-тихоокеанская (Япония, Китай, Индия), 
европейская (Россия, Германия, Франция, Англия) и американская (Бразилия, США). Кроме 
того, отметим наличие общих временных зон для стран, которые входят в разные группы. 
Подобная классификация встречается и в работе (Gebka, Serwa, 2007) для 12 стран с разви-
вающимися рынками.
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Рассмотрим в качестве примера взаимодействие биржевых индексов Японии и США, 
представив переменные уравнения (1) в виде переменных US (индекс США, NYSE composite) 
и JP (Nikkey 225) в двух вариантах взаимодействия: US к JP (2) и JP к US (3):

  D D DJP JP USt JP JP q t q JP z t z JP t
z

k

q

k

= + + +- -
==

ååd a b e, , , ,0
11

,   (2)

  D D DUS US JPt US US j t j US i t i US t
i

k

j

k

= + + +- -
==

ååd a b e, , , ,0
11

,   (3)

где D JP и DUS  — доходности индекса Японии и США, dJP,0 и dUS,0 — константы уравнений, 
aJP,q, bJP,z и aUS, j, bUS,i — параметры уравнений, eJP,t и eUS,t — случайные ошибки, независимые 
между собой, имеющие нормальное распределение с нулевым математическим ожидани-
ем. Тестирование гипотезы причинности по Гранжеру для уравнений (2) и (3) может быть 
проведено с использованием нулевых гипотез H0 0: ,bJP z =   при  z k=1 2, ,...,  и H0 0: ,bUS i=  
при  i k=1 2, ,..., .

Уравнения (2) и (3) представляют собой стандартную структуру лагов для классического 
уравнения (Granger, 1969) с целью тестирования гипотезы причинности по Гранжеру с эф-
фектом предыдущего дня: DUSt –1 влияет на D JPt в уравнении (2), и DJPt –1 влияет на DUSt  
в уравнении (3).

Отметим, что подобная структура тестирования приемлема лишь для тех рынков, тор-
говые сессии которых находятся в одних временных зонах. Однако применение подобной 
спецификации переменных для рынков, чьи торговые сессии распределены в разных вре-
менных зонах, влечет за собой недооценку уровня межрыночных связей, идущих от рын-
ков с ранним закрытием.

Рисунок 2 наглядно показывает диспропорцию в длительности временных интервалов 
между закрытием торговых сессий в классической схеме тестирования, где значение закры-
тия одного из индексов в день t -1 влияет на значение закрытия другого индекса в день t. 
В паре JPt –1 к USt можно видеть, что должно пройти 39 часов, чтобы сигнал закрытия Япо-
нии в предыдущий день повлиял на значение США в текущий день. Напротив, значение 
закрытия индекса США в предыдущий день может иметь эффект на значение закрытия ин-
декса Японии уже через 9 часов. Таким образом, временной интервал направления JP на US 
в четыре раза превосходит временной интервал направления US на JP, что может привести 
к недооценке влияния индекса Японии на США.

Рис. 2. Продолжительность временных интервалов между рынками Японии и США 
в классической схеме тестирования причинности по Гранжеру
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коНеобходимо отметить, что выводы об интервалах, сделанные по значениям закрытия ин-
дексов, апеллируют к уравнениям, использующим логарифмы значений закрытия индексов1. 
Однако доходности DJP и DUS, являясь первыми логарифмическими разностями абсолют-
ных значений закрытия индексов, так же, как и значения закрытия индексов, подвержены 
последствиям, которые несут с собой диспропорции временных интервалов анализируемой 
пары индексов между днем t -1 и t.

Очевидно, что случай Японии и США не является единственным примером подобной 
диспропорции в интервале между временами закрытия торговых сессий. Как можно ви-
деть из табл. 1, подобным диспропорциям подвержены все страны, чьи торговые сессии за-
крываются раньше. Например, Бразилия в классической схеме тестирования причинности 
по Гранжеру (эффект предыдущего дня) может влиять на Китай уже через 12 часов, тогда 
как Китай в этой же схеме тестирования может влиять на Бразилию лишь через 36 часов. 
Очевидно, что ни о каком паритете условий при проверке гипотезы по Гранжеру в такой 
схеме речь идти не может.

Таблица 1. Продолжительность интервалов между временами закрытия биржевых 
индексов в причинности по Гранжеру с дня t -1 на день t

JP CH IN RU GE FR UK BR US

JP 24 23 20 15 14 14 13.5 11 9
CH 25 24 21 16 15 15 14.5 12 10
IN 28 27 24 19 18 18 17.5 15 13
RU 33 32 29 24 23 23 22.5 20 18
GE 34 33 30 25 24 24 23.5 21 19
FR 34 33 30 25 24 24 23.5 21 19
UK 34.5 33.5 30.5 25.5 24.5 24.5 24 21.5 19.5
BR 37 36 33 28 27 27 26.5 24 22
US 39 38 35 30 29 29 28.5 26 24

Примечание. Значения в ячейках таблицы показывают количество часов между временем закрытия биржевого ин-
декса, расположенного в столбце, и временем закрытия биржевого индекса, расположенного в строке, при эффекте 
предыдущего дня (Xt–1 на Yt). При эффекте от Японии (в столбце) к США (в строке) количество часов равно 39. При 
эффекте от США (в столбце) к Японии (в строке) количество часов равно 9. Значение на диагонали есть разность 
между значением закрытия предыдущего и текущего дней одного и того же рынка, и она составляет 24 часа.

Возвращаясь к паре Япония – США, необходимо отметить, что значение закрытия ин-
декса Японии в день t сохраняет возможность влияния на значение закрытия индекса США 
в тот же день. И данный факт не может быть проигнорирован. Наличие межрыночных эф-
фектов внутри одного дня подтверждается исследованиями (Eun, Shim, 1989; Koch, Koch, 
1991). Кроме того, для них используется понятие «одновременное предшествие по Гран же-
ру» (contemporaneous causality, (Bessler, Yang, 2003)), что во многом соответствует «Гран-
жеровскому мгновенному предшествию»2. В этой связи Gebka и Serwa (2007) указыва-

1 Применимость логарифмов значений и их первых разностей в тесте причинности по Гранжеру обсужда-
лась в работе (Kleimeier, Sander, 2002).

2 «Granger’s instantaneous causality» (Granger, 1969).
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ют: «исследователь должен осознавать, что переключение (spillover) с Европы и Америки 
на Азию с лагом 1 есть одновременное предшествие, и оно эквивалентно тому, что идет 
от Азии к Европе и Америке с лагом 0»3.

Бесслер и Янг (Bessler, Yang, 2003), базируясь на исследованиях (Eun, Shim, 1989; Koch, 
Koch, 1991), ввели ограничение при формулировке спецификаций переменных для уравнений, 
подверженных проблеме несинхронности, и данная спецификация лагов переменных не про-
тиворечит подходу, использованному в работе (Gebka, Serwa, 2007). Ограничение Бесслера 
и Янга сформулировано следующим образом: «Рынок А не может влиять на рынок Б “одно-
временно”, если Б закрыт до того, как А открылся (внутри одного календарного дня)»4.

Поскольку рынок Японии закрывается раньше, чем рынок США, то это дает возможность 
рынку Японии влиять на рынок США внутри одного дня. Напротив, рынок США лишен та-
кой возможности, так как рынок Японии закрывается до того, как рынок США открывает-
ся. Таким образом, уравнение (2) не претерпевает изменений в связи с использованием ог-
раничения (Bessler, Yang, 2003). Вместе с тем, уравнение (3) подлежит корректировке, при 
которой для рынка Японии допускается возможность влиять на рынок США внутри одного 
дня. Уравнение (3) с подобной корректировкой может быть представлено в виде следующе-
го уравнения (4):

 D D DUS US JPt US US j t j US i t i US t
i

k

j

k

= + + +- -
=

-

=

ååd a b e, , , ,0
0

1

1

.   (4)

Отметим также, что подобное преобразование схемы взаимодействия переменных ведет 
к уменьшению временного интервала между Японией и США до 15 часов (рис. 3). И тогда 
можно утверждать, что хотя после корректировки несинхронности диспропорция по-преж-
нему присутствует, но корректировка уравнения дает возможность выявлять межрыночные 
связи, идущие от Японии внутри одного дня.

Рис. 3. Продолжительность временных интервалов между рынками Японии и США 
в схеме тестирования причинности по Гранжеру с учетом корректировки  

(Bessler, Yang, 2003)

С учетом ограничения (Bessler, Yang, 2003), можно представить общий вид уравнения 
для тестирования причинности по Гранжеру:

 
D D DY Y Xt Y Y q t q Y z t z Y t

z l

k l

q

k

X Y

X Y

= + + +- -
=

-+

=

ååd a b e, , , ,
,

,

0

1

1

.   (5)

3 «…one should keep in mind that spillovers from Europe and America to Asia at lag 1 indicate ‘contemporaneous’ 
causality and are equivalent to those from Asia and from Europe to America at lag 0» (Gebka, Serwa, 2007).

4 «Market A cannot influence market B in contemporaneous time, if the latter (B) is closed before the former (A) 
opens (on the same calendar day)» (Bessler, Yang, 2003).
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коПри этом корректирующий параметр lX, Y будет задаваться таблицей 1 для стандартной 
формы и таблицей 2 для формы с коррекцией несинхронности. При этом нулевой гипоте-
зой причинности будет HY Y z, ,:0 0b = , при  z l k lX Y X Y= - +, ,,..., 1 . Необходимо отметить, что 
в табл. 2 корректирующий параметр lX, Y во всех ячейках имеет значение 1, подразумевая эф-
фект предыдущего дня, т. е. 1 берется в качестве начального лага. В таблице 3, следуя огра-
ничению (Bessler, Yang, 2003), корректирующий параметр lX, Y имеет значение 0, что позво-
ляет проверить гипотезу отсутствия причинности по Гранжеру эффекта текущего дня для 
рынков, закрывающихся раньше, т. е. 0 берется в качестве начального лага.

Таблица 2. Значения корректирующего параметра lX, Y для стандартной формы теста 
причинности по Гранжеру (только эффект предыдущего дня)

JP CH IN RU GE FR UK BR US
JP – 1 1 1 1 1 1 1 1
CH 1 – 1 1 1 1 1 1 1
IN 1 1 – 1 1 1 1 1 1
RU 1 1 1 – 1 1 1 1 1
GE 1 1 1 1 – 1 1 1 1
FR 1 1 1 1 1 – 1 1 1
UK 1 1 1 1 1 1 – 1 1
BR 1 1 1 1 1 1 1 – 1
US 1 1 1 1 1 1 1 1 –

Примечание. Предполагается тестирование причинности по Гранжеру в классической форме, используя пара-
метр lX,Y . Например, проверяется причинная связь в направлении от индекса JP в столбце к индексу US в строке 
с лагом 1 (lJP,US = 1), и в направлении от индекса US в столбце к индексу JP в строке с лагом 1 (lUS, JP = 1). Оба на-
правления подразумевают эффект только предыдущего дня. 

Таблица 3. Значения корректирующего параметра lX, Y для причинности по Гранжеру 
с ограничением (Bessler, Yang, 2003) (эффект текущего дня для рынков с ранним 
закрытием)

JP CH IN RU GE FR UK BR US
JP – 0 0 1 1 1 1 1 1
CH 0 – 0 1 1 1 1 1 1
IN 0 0 – 0 0 0 0 1 1
RU 0 0 0 – 0 0 0 0 0
GE 0 0 0 0 – 0 0 0 0
FR 0 0 0 0 0 – 0 0 0
UK 0 0 0 0 0 0 – 0 0
BR 0 0 0 0 0 0 0 – 0
US 0 0 0 0 0 0 0 0 –

Примечание. Предполагается тестирование причинности по Гранжеру на базе уравнений в скорректированной 
форме, используя параметр lX,Y. Например, проверяется причинная связь в направлении от индекса JP в столб-
це к индексу US в строке с лагом 0 (lJP,US = 0), подразумевая эффект текущего дня. Направления от индекса US 
в столбце к индексу JP в строке подразумевает тестирование с лагом 1 (lUS, JP = 0) как и в классической форме, 
потому что по ограничению (Bessler, Yang, 2003) рынок US не может влиять на рынок JP внутри одного дня, 
поскольку JP уже закрыт.
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Обозначив параметры построения модели, перейдем непосредственно к анализу эмпи-
рических результатов.

3. анализ результатов исследования

Перед тем как перейти к анализу результатов тестирования причинности по Гранжеру 
в классической форме и с корректировкой (Bessler, Yang, 2003), необходимо провести ряд 
предварительных тестов. И в первую очередь — подтвердить стационарность временных 
рядов для их применения в уравнении регрессии, для чего воспользуемся наиболее распро-
страненными в литературе тестами ADF (Dickey, Fuller, 1979) и PP (Phillips, Perron, 1988).

Известно, что финансовые временные ряды обычно интегрированы с порядком 1. Ре-
зультаты обоих тестов приведены в табл. 4, и они показывают, что гипотеза о наличии 
единичного корня не отвергнута на логарифмах значений участвующих временных рядов, 
но отвергнута с высоким уровнем значимости на их первой разности. В таком случае ряды 
логарифмических значений считаются интегрированными первого порядка, а их первые 
разности являются стационарными. Стационарность первой разности логарифмических 
значений временных рядов дает возможность использовать ее в уравнениях регрессии, опи-
санных выше.

Таблица 4. Результаты тестирования гипотезы нестационарности тестами ADF и PP

Индекс Логарифмические значения Логарифмические разности

ADF t-статистика PP t-статистика ADF t-статистика PP t-статистика

JP – 1.631 (0)  –1.503 – 58.092 (0) ** – 58.274 **
CH – 0.543 (0)  –0.583 – 56.238 (0) ** – 56.241 **
IN – 0.462 (1)  –0.439 – 50.377 (0) ** – 50.419 **
RU – 1.476 (1)  –1.547 – 49.740 (0) ** – 49.872 **
GE – 1.076 (0)  –1.042 – 56.190 (0) ** – 56.210 **
FR – 1.654 (0)  –1.497 – 54.399 (0) ** – 54.660 **
UK – 1.444 (0)  –1.299 – 55.168 (0) ** – 55.469 **
BR – 0.929 (1)  –0.829 – 51.273 (0) ** – 51.147 **
US – 2.184 (0)  –2.070 – 55.528 (0) ** – 55.778 **

Примечание. Длина лагов (показана в скобках) для теста ADF была выбрана с помощью критерия Шварца 
(Schwarz, 1978). Тесты включают в себя наличие константы и тренда в спецификации.
** означает отклонение гипотезы на 1%-ном уровне значимости.

Для определения корректной спецификации уравнения для теста причинности по Гран-
жеру обычно предлагается учитывать имеющиеся между временными рядами коинтегра-
ционные характеристики. Вместе с тем, наиболее распространенный тест коинтеграции 
(Johansen, 1991) предполагает использование модели VAR. Однако, как отмечалось ранее, 
использование VAR с дневными данными для рынков в разных временных зонах являет-
ся некорректным (Gjerde, Sættem, 1995; Singh et al., 2010). В то же время использование 
двухшагового метода определения наличия коинтеграции (Engle, Granger, 1987) может вы-
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козвать вопросы при вычислении линейной комбинации логарифмов значений двух индексов, 
т. к. с ними также может возникнуть проблема несинхронности дневных данных. По этой же 
причине стандартная спецификация теста коинтеграции (Pesaran et al., 2001) может не со-
гласовываться с несинхронностью временных рядов. Кроме того, ряд исследователей, в ча-
стности, (Furstenberg et al., 1989; Malliaris, Urrutia, 1992; Peiró et al., 1993, 1995), анализиро-
вавшие несинхронность, использовали только уравнение регрессии, не рассматривая более 
сложные модели.

Не принимая во внимание коинтеграционные параметры внутри пар индексов, в данном 
исследовании предлагается использовать регрессионную модель, а именно: для девяти ана-
лизируемых стран рассмотреть 36 пар комбинаций стран, как в классической форме, так 
и с корректировкой уравнения.

Прежде всего, представим параметры построения модели и дополнительные процеду-
ры к ней.

Временные ряды состоят из 3130 наблюдений, представленных в виде первых логариф-
мических разностей значений закрытия индекса в период с 02.01.1996 по 31.12.2007. Ре-
шенные уравнения, участвовавшие в тесте причинности по Гранжеру, представлены в При-
ложениях 1 и 2. В ходе анализа определение числа лагов производилось посредством мини-
мизации критерия Шварца (Schwarz, 1978) для  k l l lX Y X Y X Y= + +, , ,, ,...,1 9, где максимальный 
найденный лаг был равен 3. Кроме того, все уравнения в ходе решения тестировались с по-
мощью тестов Бреуша–Пагана (Breusch, Pagan, 1980) и Годфрея (Godfrey, 1978) на наличие 
гетероскедастичности в ошибках. Если гетероскедастичность не подтверждалась, то урав-
нение регрессии не менялось. При наличии гетероскедастичности регрессионная модель пе-
ресчитывалась с помощью метода (Newey, West, 1987) с матрицей ковариации, устойчивой 
к гетероскедастичности и автокорреляции. Результаты тестирования причинности по Гран-
жеру для обеих форм показаны в табл. 5 и 6.

Таблица 5 представляет собой классическую форму, предполагающую наличие причин-
ной связи (по Гранжеру) между предыдущим днем и днем текущим. Последовательность 
ее индексов расположена так же, как и в табл. 1, начиная с индекса Японии и заканчивая 
индексом США. Результаты тестирования гипотезы по Гранжеру верхней половины таб-
лицы (выше диагонали), за редким исключением, склонны отклонять гипотезу отсутст-
вия причинности по Гранжеру, т. е. показывают наличие причинной связи. Например, все 
индексы (кроме Китая) предшествуют индексу Японии. Индексу Китая, в свою очередь, 
предшествуют все индексы, кроме Японии, Индии и России. С другой стороны, Брази-
лия и США предшествуют всем индексам, при этом ни один индекс не предшествует им. 
Таким образом, США вместе с Бразилией выглядят самыми доминирующими рынками 
в обследуемый период при условии использования классической формы тестирования 
по Гранжеру.

Сравнив результаты тестирования причинности по Гранжеру в классической форме 
(табл. 5) с таблицей временных интервалов (табл. 1), внесем некоторое пояснение. Ре-
зультаты в указанных таблицах коррелируют между собой, т. к. половина матрицы табл. 5, 
расположенная ниже диагонали, представляет собой интервалы длительностью более 
24 часов в табл. 1. Таким образом, временные интервалы между закрытиями индексов, 
по сути, являются предопределяющими факторами в классической форме причинности 
по Гранжеру, в том числе при использовании первой разности логарифмов значений за-
крытия рынков.
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И тогда становится вполне очевидным, что чем меньше временной интервал, тем более 
вероятно, что сигнал предшествующего рынка будет сохранен без искажений перед тем, 
как быть поглощенным принимающим рынком, подтверждая тем самым, что число иска-
жающих сигнал инноваций обычно меньше в коротком интервале (Furstenberg et al., 1989). 
Рынки, закрытие которых синхронно во времени, имеют наикратчайший интервал и, сле-
довательно, с высокой долей вероятности имеют «мгновенное предшествие по Гранжеру», 
т. к. сигнал не успевает смешиваться с другими инновациями в течение дня и доставляет-
ся неискаженным. Хорошим примером в этом смысле являются рынки Германии, Франции 
и Великобритании. Они с высокой вероятностью демонстрируют высокий уровень корреля-
ции и большую магнитуду переключений (Gjerde, Sættem, 1995; Bessler, Yang, 2003; Gebka, 
Serwa, 2007; Singh et al., 2010).

Таким образом, временной интервал между закрытиями торговых сессий неизбежно 
влияет на значимость отклонения гипотезы отсутствия причинности по Гранжеру и на дис-
пропорции в интервалах между двумя направлениями возможных зависимостей внутри 
одной пары индексов, ставя рынок (закрывающийся позже) с коротким интервалом в бо-
лее выгодное положение, тогда как влияние рынка (закрывающегося раньше) с большим 
временным интервалом незначительно в классической схеме тестирования причинности 
по Гранжеру.

Вместе с тем, закрытие рынков США и Бразилии позже остальных частично может 
быть объяснено традиционно сложившейся системой измерения времени GMT (Greenwich 
Mean Time), которая фиксирует эти рынки в конце дня. Таблица 5, по сути, показывает, что 
размещение рынков внутри рабочего дня (при классической схеме тестирования) являет-
ся значимым фактором, который предопределяет продолжительность временных интер-
валов, и, следовательно, процесс измерения взаимозависимости между рынками, прове-
денный в классической форме. Рынки, закрывающиеся позже всех в течение дня, с боль-

Таблица 5. Результаты теста причинности по Гранжеру для классического уравнения

JP CH IN RU GE FR UK BR US

JP  –  Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. **
CH  –  Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. *
IN  –  Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. **
RU Откл. *  –  Откл. * Откл. ** Откл. **
GE  –  Откл. ** Откл. ** Откл. **
FR Откл. **  –  Откл. ** Откл. **
UK Откл. ** Откл. *  –  Откл. ** Откл. **
BR  – 
US  – 

Примечание. Гипотеза отсутствия причинности по Гранжеру тестировалась на основе уравнения (5), где пара-
метр lX,Y брался из табл. 2 для каждого возможного направления зависимости и всех возможных комбинаций 
рассматриваемых индексов. Совместный тест гипотезы отсутствия причинности по Гранжеру осуществлялся 
для  HY Y z, ,:0 0b = , где  z l k lX Y X Y= - +, ,, ..., 1 .

«Откл. **» и «Откл. *» означает отклонение гипотезы HY,0 о наличии влияния по Гранжеру страны в столбце 
на страну в строке на 1%- и 5%-ном уровнях.
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кошой вероятностью склонны к отклонению гипотезы отсутствия причинности по Гран-
жеру по отношению к рынкам с ранним закрытием. Можно также предположить, что 
в принципе любой рынок, закрывающий день, скорее всего с высокой долей вероятности 
будет отклонять гипотезу отсутствия причинности по Гранжеру на рынки следующего 
дня, т. к. он вбирает в себя все значимые инновации предыдущего дня с рынков, закрыв-
шихся раньше него. Именно поэтому, будучи аккумулятором всех значимых инноваций 
предыдущего дня, значения этого индекса являются основной значимой инновацией 
для других индексов в текущий день, что дает ему возможность отклонения гипотезы 
отсутствия причинности по Гранжеру в классической форме тестирования. Последова-
тельность закрытий торговых сессий в течение дня есть продукт традиционной струк-
туры измерения времени, и изменения в традиционной системе измерения времени бу-
дут влиять на результаты теста причинности по Гранжеру, проведенного в классической 
форме (Grigoryev, 2010).

Таблица 6. Результаты теста причинности по Гранжеру для уравнений с ограничением 
(Bessler, Yang, 2003)

JP CH IN RU GE FR UK BR US

JP  –  Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. **
CH Откл. **  –  Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. *
IN Откл. ** Откл. **  –  Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. **
RU Откл. ** Откл. **  –  Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. **
GE Откл. ** Откл. ** Откл. **  –  Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. **
FR Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. **  –  Откл. ** Откл. ** Откл. **
UK Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. **  –  Откл. ** Откл. **
BR Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. **  –  Откл. **
US Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. ** Откл. **  – 

Примечание. Гипотеза отсутствия причинности по Гранжеру тестировалась на основе уравнения (5), где пара-
метр lX,Y брался из табл. 3 для каждого возможного направления зависимости и всех возможных комбинаций 
рассматриваемых индексов. Совместный тест гипотезы отсутствия причинности по Гранжеру осуществлялся 
для  HY Y z, ,:0 0b = , где  z l k lX Y X Y= - +, ,, ..., 1 .

«Откл. **» и «Откл. *» означает отклонение гипотезы HY,0 о наличии влияния по Гранжеру страны в столбце 
на страну в строке на 1%- и 5%-ном уровнях.

В таблице 6 представлены результаты тестирования гипотезы причинности по Гранже-
ру на уравнениях, которые допускают возможность влияния внутри одного дня по правилу 
Бесслера и Янга. В скорректированной форме все индексы предшествуют друг другу с высо-
ким уровнем значимости. Данные результаты коррелируют с теми, что были представлены 
в работе (Gjerde, Sættem, 1995), где использовалась схожая техника корректировки уравне-
ний. Однако при этом нельзя не учитывать изолированной позиции Китая, индекс которого 
предшествует индексам стран лишь из своего региона (Японии и Индии), влияя на них в те-
кущем дне. При этом индексы всех стран, за исключением России и США, предшествуют 
индексу Китая. Изолированная позиция Китая также была отмечена и в других исследова-
ниях (Huang et al., 2000; Bahng, Shin, 2003; Baur, Fry, 2009; Wang, Lee, 2009).
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4. выводы

В данном исследовании рассматривались последствия игнорирования несинхронности 
дневных данных рынков, которые находятся в разных временных зонах. Анализ проводил-
ся на уравнениях регрессии с помощью сравнения результатов теста причинности по Гран-
жеру в классической форме и с корректировкой (Bessler, Yang, 2003). Обнаруженные в ходе 
этого анализа различия между классической и скорректированной формами причинности 
по Гранжеру показали, что использование классической формы с несинхронным типом дан-
ных приводит к значительной недооценке значимости причинности (переключений) рынков 
с ранним закрытием, скрывая их влияние внутри текущего дня.

В то же время подобное игнорирование ведет к переоценке значимости влияния рын-
ков, закрывающихся позже, на фоне отсутствия предшествий от рынков с ранним закрыти-
ем в классической схеме тестирования гипотезы причинности по Гранжеру. В связи с этим 
использование корректировки несинхронности является значимым инструментом при оп-
ределении реальных взаимозависимостей между рынками. Отметим также, что результаты 
данного исследования могут быть распространены не только на финансовые временные ря-
ды, но и на другие типы данных.
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