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Зв’язки фондових ринків у країнах з перехідною  
економікою: дані з Туреччини та Бразилії  
Мета даного дослідження – дослідити зв'язок між фондовими біржами Туреччини та Бразилії протягом 2002-
2009 рр. Щоб визначити причинні дифракційні прямі картини, ми застосували модель коінтеграції та векторне 
моделювання виправлення помилок і тест на причинно-наслідкову залежність Грейнджера з оцінок VECM із 
двома змінними. 

Pезультати показують, що існує важливий ринковий взаємозв’язок між Туреччиною та Бразилією. Проблема 
часової зони не враховується у цих відносинах, що надає можливість інвесторам використовувати міжнародні 
стратегії хеджування та розміщення активів.    
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Світові фінансові ринки перебувають у динаміч-
ній взаємодії. Зв'язок міжнародних ринків вини-
кає особливо серед країн зі схожими рівнями ри-
зику. Взаємодія вважається важливою для інвес-
торів, а саме для рішень стосовно розміщення 
активів на міжнародних ринках (для детальної 
інформації, див. Хіетала, 1989; Масіх та Масіх, 
2001; Бекарт і Харвей, 2003). Деякі автори зна-
ходять дані на підтвердження важливого зв’язку 
між фондовими ринками у світі (Чен та ін., 2002; 
Олгун та Оздемір, 2007; Філактіс та Раваззоло, 
2005), тоді як інші не знаходять такої інформації 
(Чен, Гуп і Пан, 1992-1997; Хуанг та ін., 2000; 
Оней, 2007). У літературі немає єдиної думки сто-
совно існування зв’язку між міжнародними фон-
довими ринками. З цієї причини, у багатьох до-
слідженнях, де розглянуто зв'язок між фондовими 
ринками у світі, використано наступні три катего-
рії: розвинуті країни (Єун та Янг, 1997), країни, 
що розвиваються (Бекарт і Харвей, 1995; Масіх і 
Масіх, 1999; Метін і Мурадоглу, 2001), розвинуті 
країни та країни, що розвиваються разом (Вінг та 
ін., 2004; Воронкова, 2004; Сіріопоулос, 2007). 

Деякі автори пояснюють взаємозв’язок між фон-
довими ринками країн в межах одного регіону, 
як наприклад група тихоокеанських країн (Філа-
ктіс і Раваззоло, 2002) або центральноєвропейсь-
кі ринки (Сіріопоулос, 2007), тоді як інші дослі-
джують міжрегіональні відносини між Сполуче-
ними Штатами  та Японією (Філактіс, К. та Рава-
ззоло, Ф., 2005); Гон-Конгом, Південною Коре-
єю, Сингапуром, Тайванем, Японією та Сполу-
ченими Штатами (Чан, Гуп і Пан, 1992); США та 
ринками Центральної Європи (Воронкова, 2004); 
Бразилією та Туреччиною (Онай, 2007).  

У декількох дослідженнях розглянуто зв'язок між 
Бразилією і Туреччиною, оскільки обидві країни 
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вважаються країнами з перехідною економікою, 
обидві були втягнуті у борги до Міжнародного 
валютного фонду, а також мають подібні еконо-
мічні історії (Метін і Марадоглу, 2001; Алпер і 
Їлмаз, 2004; Оздемір, Баіг та ін., 2006, Олгун, 
Онай, 2007; Саракоглу, 2009). Наприклад, Онай 
(2007) досліджує довгострокову фінансову інте-
грацію BOVESPA та ISE, використовуючи при-
чинність Енгла-Грейнджера та тест коінтеграції 
Йохансена за 1995-2005 рр. Результати цього 
дослідження показують, що немає лінійних дов-
гострокових відносин між Бразилією та Туреч-
чиною, тоді як існує короткостроковий зв'язок 
між цими двома країнами. Метін та Марадоглу 
(2001) досліджують рівень ринкової інтеграції 
ринків, які розвиваються, і наголошують, що всі 
національні ринки, враховуючи Бразилію і Ту-
реччину, об’єднані зі світовими лідерами на пе-
ріод з 1988 по 1998 рік.  
У статті досліджується існування і напрямок 
зв’язку між Туреччиною (ISE: Фондова біржа 
Стамбула) та Бразилією (BOVESPA: фондовий 
ринок Сан-Паулу), хоча на сьогодні немає важ-
ливих реальних та фінансових зв’язків між Бра-
зилією та Туреччиною. По-перше, ми застосову-
ємо модель коінтеграції Йохансена та Юселіуса 
(1990) і векторне моделювання корекції помилок, 
щоб виявити довготривалу та короткотривалу 
динаміку відносин, відповідно. По-друге, щоб 
визначити напрямок причинності між Туреччи-
ною та Бразилією, використовуємо тест казуаль-
ності Грейнджера, отриманий із моделей з двома 
змінними VECM.  

Дане дослідження відрізняється від попередніх 
за трьома ознаками: по-перше, спрямованістю на 
міжрегіональний зв'язок, що є важливим для лі-
тератури завдяки тому, що зв’язки фінансового 
ринку більше проголошуються в межах одного 
регіону, ніж між різними регіонами. По-друге, 
зв’язками ринків, що розвиваються, що є важли-
вими для літератури, зважаючи на той факт, що у 
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багатьох дослідженнях розглядається вплив сві-
тових ринків на ринки, що розвиваються. По-
третє, це часова різниця. Існують практичні про-
блеми при процедурі тестування, коли час офі-
ційної торгівлі на біржі у різних країнах відріз-
няється (Дунгей, Фрай, Хермосілло, Мартін, 
2005; Мартенс і Пун, 2001; Мілунович і Торп, 
2007). Стаття побудована наступним чином: у 
розділі 1 описано метод дослідження. Розділи 2 
та 3 представляють емпіричні дані. Останній 
розділ містить загальні результати та висновок.  
1. Метод 
У цьому дослідженні спершу ми застосовуємо 
метод коінтеграції Йохансена-Юселіуса для 
перевірки довгострокових балансових відносин 
(Йохансен, 1988; 1994; 1995; Йохансен і Юсе-
ліус, 1990). Метою тесту коінтеграції є визна-
чення чи пов’язані між собою групи нестаціо-
нарних рядів. Методика Йохансена зазвичай 
використовується в установці, де всі змінні у 
системі є І(1). 

Методика Йохансена бере свій початок у вектор-
ній авто регресії (VAR) порядку р: 

tyKyKY pptt ξϖ ++++= −− 111 ... ,    (1) 

де Yt – nx1 вектор змінних, які інтегровані із по-
рядку один, що загалом визначається I(1), та tξ  
є nx1 вектором залишків. Показник VAR може 
бути представлений як у рівнянні (2):  
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Якщо матриця коефіцієнтів Π зменшила ранг 
r<n, тоді існують nxr матриці Φ  та β кожна з 
рангом r так що Π = 'βΦ і β′yt – стаціонарний. r 
– кількість коінтегруючих відносин, елементи Φ  
відомі як параметри регулювання у векторній 
моделі коректування помилок і кожний стовпчик 
β є коінтегруючим вектором.   
Можна показати, що для даного r, оцінка за 
методом максимальної правдоподібності β ви-
значає комбінацію yt-1, що створює r найбіль-
ших канонічних кореляцій Δyt з yt−1  після ко-
ректування для лагових відмінностей і детер-
мінованих змінних, якщо вони присутні. Йоха-
нсен пропонує два різних критерія відношення 
правдоподібності значимості цих канонічних 
кореляцій, а отже, зменшеного рангу матриці 
Π: критерій сліду та максимального характер-
ного числа. 
Асимптотичні критичні значення тестів можна 
знайти у роботі Йохансана і Юселіуса (1990), а 
також вони надаються економетричними ком-

плектами програмного забезпечення. Оскільки 
критичні значення, використані для максима-
льного характеристичного числа і тестові ста-
тистики сліду засновані на чистому припущен-
ні тесту на одиничний корінь, вони вже не бу-
дуть правильними, коли змінні у системі – 
процеси на близько одиничний корінь (Х’ял-
марсон і Остерхолм, 2007).      

Потім ми застосовуємо модель VECM для пере-
вірки короткострокової динаміки. Модель 
VECM  є обмеженою моделлю VAR. Специфі-
кація VECM обмежує довгострокову поведінку 
наближення ринків до довгострокових співвід-
ношень рівноваги і припущення короткостроко-
вої динаміки. Суттєве питання використання 
моделей VECM – умова коінтеграції між двома 
змінними з коінтегруючим вектором. Якщо ми 
розглядаємо відносини між Yi та Xi у простій 
моделі VECM:           

tttt YXX 1111 )( ζλ +−Ψ=Δ −− ,  
01 >Ψ                                                                   (5) 

tttt YXY 2112 )( ζλ +−Ψ−=Δ −− , 
02 >Ψ ,                                                                 (6) 

де t1ζ  та t2ζ  – перешкоди білого шуму, 1Ψ  та 

2Ψ  представляють швидкість параметрів регу-
лювання. 1Ψ , 2Ψ та λ – позитивні параметри.  

Коінтегруючий термін (Xt-1 - λYt-1) – термін коре-
гування помилки (EC). 

Крім VECM, ми застосовуємо аналіз декомпози-
ції дисперсії (VD) для з’ясування динамічної по-
ведінки моделі і відносної важливості кожної 
випадкової перешкоди.      

Як останній крок цього дослідження, щоб визна-
чити напрямок причинності між Туреччиною та 
Бразилією, ми застосовуємо результати тесту 
причинності Грейнджера, отримані з моделей 
VECM з двома змінними.     

Концепція причинності Грейнджера визначаєть-
ся наступним чином:   
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де λ – коефіцієнти для термінів корегування 
помилок. Критичним є вибір лагів j; невідпові-
дні лаги спричиняють автокорельовані помил-
ки. Цей підхід також припускає визначення 
каузального напрямку відносин з відкиданням 
H0 гіпотези, і потім можна сказати, що tX 
“Грейнджер спричиняє” tY . 
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2. Дані 
У даній статті всі дані отримані з DataStream. 
Ми використовували курс на момент закриття 
біржі ISE NATIONAL 100 PRICE INDEX (код 
DataStream: TRKISTB) і PRICE INDEX BOVESPA 
(код DataStream: BRBOVES). Щоб вирішити про-
блему часової зони, ми використали щоденні (у 
Панелі А) та щотижневі (у Панелі В) дані. Ми 
вирішили розпочати після 2002 року, а саме 
після бразильської кризи у січні, 1999; і після 
двох фінансових криз у Туреччині у листопаді 
2000 та лютому 2001 року. Більше того, до цьо-
го була інша криза на фінансових ринках, яка 

дуже вплинула на обидві країни. Наприклад: 
мексиканська фінансова криза 19 грудня 1994 
року (Дунгей та ін., 2005); російська криза 3 
серпня 1999 року та LTCM криза (Дунгей та 
ін., 2007). Розглядаючи проблеми пропущених 
спостережень, ми використали підхід виклю-
чення пропущених спостережень (Дунгей та 
ін., 2005).     

3. Емпіричні результати 

Коли ми поглянемо на рисунок 1, можна сказати, 
що відносини між ISE та BOVESPA розраховані 
на тривалий період.   
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Рис. 1. Графік ціни BOVESPA та ISE 

Жирна лінія представляє ISE, нормальна лінія – 
BOVESPA.   

Відносини між Туреччиною та Бразилією, викори-
стовуючи метод регресії, представлені у таблиці 1. 

Таблиця 1. Результати хибної регресії1 
Панель A: щоденна 

ISEt= 4589,18 + 0,7372t=93,2597*BOVESPAt+ tε  

R2 =  0,8306  
Adj. R2 = 0,8305 
Дурбін-Ватсон (D-W) = 0,0129 

Панель Б:  щотижнева 

ISEt= 4643,25 + 0,7360t=42,998*BOVESPAt+ tε  

R2 =  0,8310   
Adj. R2 = 0,8305 
Дурбін-Ватсон (D-W) = 0,0392 

 

                                                      
1 У літературі існує багато шляхів розглядання проблеми часової зони, 
такі як використання синхронних даних (Мартенс і Пун, 2001), і дво-
денного ковзаючого значення (Дунгей та ін., 2005), тижневих даних 
(Шотман та Залевська, 2006), і щомісячних даних (Матеус, 2004). У 
цьому дослідженні були використані щотижневі дані для розгляду 
проблеми часової зони. Зниження частоти даних є зручним для про-
блеми часового узгодження, яка ухиляється від витрат втрати інформа-
ції (Шотман та Залевська, 2006). Час офіційної торгівлі на біржі ISE 
NATIONAL 100 PRICE INDEX: ISE відкритий з понеділка по 
п’ятницю, перша зміна – з 09.30 до 12.30, друга зміна – з 14.00 до 17.00, 
часова зона Туреччини – GMT+2 (Стамбул).           
(http://www.ise.org/markets/stock.htm). 
Час офіційної торгівлі на біржі BRAZIL BOVESPA PRICE INDEX:  
BOVESPA відкрита з понеділка по п’ятницю. 9.45-10.00 – попере-
дній підрахунок теоретичної початкової ціни; 10.00-5.00 – торгівля. 
Часова зона Бразилії - GMT-3 (Сан Пауло). 
(http://www.bovespa.com.br/BovespaEV/horarioneg_i.htm). 

Таблиця 1 має на увазі можливість хибної регресії, 
яка була спершу визначена Грейнжером та Ньюбо-
лдом (1974) (R2>Дурбін-Ватсон). Отже, стаціонар-
на характеристика є важливим фактором. Якщо два 
нестаціонарних ряди є стаціонарними на тому са-
мому рівні, можуть існувати відносини коінтеграції 
між ними, підтримуюючи думку, що відносини 
між значеннями першої серії не є хибними.    
Щоб зрозуміти відносини між Туреччиною та 
Бразилією, спершу стаціонарні характеристики 
серії  досліджено у таблиці 2а і 2б, використову-
ючи розширені тести на одиничний корінь Дікі-
Фулера та Філіпса-Перона, відповідно.  

Таблиця 2a. Результати розширених  
тестів кореня одиниці Дікі-Фулера 

Панель А: щоденна 
У ціні У прибутку 

  

Тестова 
статистика 

x 
Лаг 

y 
Модель& 

z 

Тестова 
статистика 

x 
Лаг 

y 
Модель& 

z 
Туреччина -0,1596 1 - -13,3111** 10 - 
Бразилія -1,2093 22 I -10,0776** 17 I 
  Панель Б: щотижнева 
Туреччина -1,4334 16 I -12,5879** 1 - 
BOVESPA -1,1288 7 I -13,1540** 1 - 

Примітки: x критичні значення МакКінон для рівнів значи-
мості 1% і 5% складають -3,43, і -2,96 з (intercept) моделлю, 
відповідно. *, і ** представляють відхилення на рівнях зна-
чимості 5% та 1%, відповідно. y Інформаційний критерій 
Акаіке використовується для вибору порядку лагу. z “I”, and 
“-” представляють ADF, включаючи intercept, ADF включа-
ючи тренд та intercept, відповідно. & Інформаційний крите-
рій Акаіке використовується для визначення відповідної 
детерміністичної структури моделі ADF .   
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Таблиця 2б. Результати тестів Філіпс-Перон на 
одиничний корінь  

Панель A: щоденна 
У ціні У прибутку 

  

Тестова 
статистика 

x 

Ширина 
стрічки 

y 
Модель&  

z 

Тестова 
статистика 

x 

Ширина 
стрічки 

y 
Модель&  

z 
Туреччина  -0,1517 15 - -42,6378** 17 - 
Бразилія  -1,1094 18 I -43,6966** 18 - 
  Панель Б: щотижнева 
Туреччина -0,1621 3 - -19,4422** 5 - 
Бразилія  0,254 6 - -21,5786** 6 - 

Примітки: x Критичні значення МакКінон для рівнів значимос-
ті 1% і 5% складають -2,56, і -1,94 без (тренд + intercept) моделі; 
-3,43 та -2,96 з (intercept) моделлю; -3,96 та -3,41 з (тренд + 
intercept) моделлю, відповідно. * Представляє відхилення на 
рівні значимості 5%, і ** представляє відхилення на рівні зна-
чимості 1%. y Ньювей-Вест метод використовується для вибо-
ру ширини стрічки. z “I”, та “-” представляють ADF, включаю-
чи intercept, ADF включаючи тренд та intercept, відповідно.      
& Інформаційний критерій Акаіке використовується для визна-
чення відповідної детерміністичної структури моделі РР .   

Для Туреччини та Бразилії, нульові гіпотези 
одиничного кореня не були відхилені на ціново-
му рівні, але були відхилені на рівні прибутково-
сті для Панелей А та Б. Це відбулося через те, що 
серії фондового ринку у системі є  I(1), як біль-
шість фінансових серій. По-друге, метод коінте-
грації Йохансена і Юселіуса (1990) був застосо-
ваний, щоб дослідити довгострокові відносини 
між Туреччиною та Бразилією. Методика Йохан-

сена здається доцільною для перевірки довготри-
валих відносин. Для цієї моделі довжина лагу 
була обрана, застосовуючи моделі VAR, що 
представлені у таблиці 3.      

Таблиця 3. Вибір порядку лагу фондових ринків  

  Панель A: щоденна Панель Б: щотижнева 
Лаг AIC SC AIC SC 

0 8.493 8.499  11.507   11.528* 
1 8.466* 8.484*   11.505*  11.568 
2 8.467 8.496  11.511  11.617 
3 8.468 8.509  11.531  11.679 
4 8.471 8.524  11.551  11.742 
5 8.470 8.535  11.552  11.786 

Примітки: AIC – Інформаційний критерій Акаіке; SB – ін-
формаційний критерій Шварц; * представляє критерій вибо-
ру лагового порядку.  

Таблиця 3 показує, що AIC обирає 1 лаг для 
Панелей А та Б, додатково, SC обирає 0 лагів 
для Панелі Б. Ми обрали критерій AIC і вико-
ристали один лаг для Панелей А та Б. Потім ми 
застосували тест коінтеграції Йохансена-
Юселіуса, використовуючи один попередньо 
визначений лаг. Результати представлені у 
таблиці 4. 

Таблиця 4 обирає відхилення нульової гіпотези, 
що означає, що не існує коінтеграції між двома 
фондовими ринками для Панелей А та Б.  

Таблиця 4. Результати тестів коінтеграції 
 Панель A: щоденна 

Характеристичне 
число Слід Максимальне характеристичне число 

 
Статистика 

сліду 
a 

0,05 критичне 
значення 

prob 
c 

Максимально-
характеристична 
статистика b 

0,05 критичне 
значення 

prob 
c 

0.376361 1612,797 25.8721 0.000** 891.4839 19.3870 0.000** 
0,31754 721.3128 12.5179 0.000** 721.3128 12.5179 0.000** 
   Панель Б: щотижнева 
0.363567 296,6687 15.4947 0.000** 169.4537** 14.2646 0.000** 
0.287688 127.2150 3.8414 0.000** 127.2150** 3.8414 0.000** 

Примітки: a Тест сліду позначає одне коінтегруюче рівняння на рівні 0.05. Нульова гіпотеза – це r = 1 та r ≤ 0 для необмеже-
ної коінтеграції рангового тесту, тоді як альтернативна гіпотеза r ≥ 1, та r = 2 [r = кількість векторів коінтеграції].     
b Тест максимального характеристичного числа позначає одне коінтегруюче рівняння на рівні 0.05. Нульова гіпотеза r = 1 та 
r ≤ 0 для рангового тесту необмеженої коінтеграції (максимальне характеристичне значення), тоді як альтернативна гіпотеза 
– це r = 1, та r = 2 [r = кількості векторів коінтеграції].    
c р-значення МакКінон-Хауг-Міхеліс (1999). ** представляють відхилення на  рівні значимості 1%. Інформаційний критерій 
Shwarz використовується для визначення відповідного лагу моделі, що зазначено як один у таблиці 2. Припущення тренду: 
лінійний детерміністичний тренд (обмежений) для Панелі А. Лінійний детерміністичний тренд для Панелі Б.       

Тест сліду і тест максимального характеристич-
ного числа позначають два коінтегруючих рів-
няння на рівні 0.05 для Панелей А та Б, отже, 
можна сказати, що між Туреччиною та Бразилі-
єю існують довгострокові відносини. Крім того, 
оскільки ринки коінтегровані, то ми застосували 
модель VECM, що зафіксувала короткострокову 
динаміку. Результати представлені у таблиці 5. 

Таблиця 5 позначає, що термін виправлення по-
милок (ECt-1)  важливий на  рівні 5% для Туреч-
чини та Бразилії у Панелях А та Б, що означає, 
що відхилення від довгострокової рівноваги ви-
правляється поступово через короткострокові 
регулювання.  
Метод декомпозиції дисперсії (VD) був застосова-
ний для того самого періоду, щоб краще розуміти 
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динамічну поведінку цих ринків. VD показує про-
порцію рухів у послідовності ендогенних змінних 

як результат власного впливу впливів на інші змін-
ні. Результат VD представлений у таблиці 6.         

Таблиця 5. Результати векторної моделі виправлення помилок 
Панель A: щоденна Панель Б: щотижнева   

∆LISEt-i -i ∆LBOVESPAt ∆LBOVESPAt-i ∆LISEt-i 
-0.3580 0.5141 -0.3689 0.5424 

ECt-1 [-13.2954] [21.4687] ** [-5.1258] ** [8.5779] ** 
-0.3678 -0.3125 -0.3699 -0.3109 

∆LISEt-1 [-16.1383] [-15.4198] ** [-6.4064] ** [-6.1308] 
-0.1383 -0.1936 -0.2505 -0.1936 

∆LBOVESPAt-1 [-4.6235] ** [-1.8548] [-3.6089] ** [-3.1758] 
0.0006 -0.0019 0.0416 0.0256 

Константа [-0.0114] ** [-0.0388] [0.1476] [0.1036] 

Примітки: L представляє логарифмічний оператор; EC – термін виправлення помилки оціненого коінтегруючого рів-
няння. ** представляє відхилення на рівні значимості 5%. Панель А – R2:0,3231; Adj R2: 0,3221; логарифмічна правдо-
подібність: -8345,824. Панель Б – R2:0,3427; Adj R2 – 0,4006; логарифмічна правдоподібність: -2217,670.              

Таблиця 6a. Панель A: щоденна. Результати декомпозиції дисперсії для того ж обраного періоду   
Vf LISE LBOVESPA 

Період Станд. похи-
бка LISE LBOVESPA Станд. похи-

бка LISE LBOVESPA 

 1 2.484 100.000 0.000 2.209 20.938 79.062 
 2 2.827 92.089 7.911 2.333 27.091 72.909 
5 4.011 88.658 11.342 3.013 51.099 48.901 
10 5.382 86.764 13.236 3.830 63.798 36.202 
20 7.402 85.675 14.325 5.089 72.751 27.249 
30 8.979 85.283 14.717 6.093 76.289 23.711 
40 10.317 85.082 14.918 6.953 78.185 21.815 
50 11.501 84.959 15.041 7.718 79.366 20.634 
60 12.573 84.876 15.124 8.414 80.172 19.828 
70 13.562 84.817 15.183 9.056 80.758 19.242 
80 14.482 84.772 15.228 9.656 81.203 18.797 
90 15.348 84.737 15.263 10.221 81.552 18.448 
100 16.168 84.709 15.291 10.756 81.833 18.167 

Примітки: L представляє логарифмічний оператор. Наприклад, LISE означає логарифмічну ціну ISE. Vf: декомпозиція дис-
персії LISE та LBOVESPA.    

Таблиця 6б. Панель Б: щотижнева. Результати декомпозиції дисперсії для того ж обраного періоду  
Vf LISE LBOVESPA 

Період Станд. похибка LISE LBOVESPA Станд. похибка LISE LBOVESPA 
 1 5.461 100.000 0.000 4.798 30.114 69.886 
 2 5.956 96.805 3.195 4.998 35.473 64.527 
5 8.450 92.243 7.757 6.661 58.272 41.728 
10 11.213 90.235 9.765 8.488 69.532 30.468 
20 15.339 89.009 10.991 11.317 77.438 22.562 
30 18.569 88.563 11.437 13.567 80.531 19.469 
40 21.315 88.331 11.669 15.495 82.180 17.820 
50 23.746 88.190 11.810 17.207 83.206 16.794 
60 25.950 88.094 11.906 18.764 83.905 16.095 
70 27.980 88.026 11.974 20.202 84.413 15.587 
80 29.874 87.974 12.026 21.543 84.798 15.202 
90 31.654 87.933 12.067 22.806 85.100 14.900 
100 33.339 87.901 12.099 24.003 85.343 14.657 

Примітки: L представляє логарифмічний оператор. Наприклад, LISE означає логарифмічну ціну ISE. Vf: декомпозиція дис-
персії LISE та LBOVESPA.    

Таблиця 6 показує, що протягом довготривалого 
періоду (100 днів), декомпозиція дисперсії 
BOVESPA пояснюється, приблизно 18.16%, сво-

їми власними минулими впливами, тоді як при-
близно 81.83% пояснюються минулими вплива-
ми ISE для Панелі А.       
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Для Панелі Б це пояснюється, приблизно 14.65%, 
своїми власними минулими впливами, тоді як при-
близно 85.34% пояснюються минулими впливами 
ISE. Але для ISE ситуація інша. Декомпозиція дис-
персії ISE пояснюється, приблизно 84.70%, влас-
ним минулим впливом, тоді як приблизно 15.29% 
пояснюються минулим впливом BOVESPA у дов-
гостроковому терміні для Панелі А. 

Для Панелі Б це пояснюється, приблизно 87.90%, 
своїм власним минулим впливом, тоді як при-
близно 12.09% пояснюються минулим впливом 
BOVESPA у довгостроковому терміні.   

Як останній крок у визначенні напрямку при-
чинного зв’язку між коінтегрованими Туреччи-
ною та Бразилією ми використовуємо результати 
тесту причинності Грейнджера, отримані з моде-
лей VECM із двома змінними, представлені у 
таблиці 7.      

Таблиця 7. Тест причинності Грейнджера з оці-
нок VECM із двома змінними 

 Панель A: щоденна Панель Б: щотижнева 
 Вальд (x2) p-

значення Вальд (x2) p-значення 

Туреччина не залучає 
Бразилію 237.7696 0.000** 37.5868 0.000** 

Бразилія не залучає 
Туреччину 21.3772 0.000** 13.0246 0.000** 

Примітка: ** представляє відхилення на рівні значимості 5%.  

Результати моделей VECM із двома змінними 
узгоджуються з моделями із двома змінними і 
попарними результатами тесту причинності 
Грейнджера.    

Висновок 
У даному дослідженні ми розглянули зв’язки і 
динамічну взаємодію фондових ринків Туреччи-
ни та Бразилії. Ми здійснили дане дослідження, 
застосовуючи (1) модель коінтеграції Йохансен і 
Юселіус (1990) і векторне  моделювання  виправ- 

лення помилок, а також (2) тест причинності 
Грейнджера з оцінок VECM із двома змінними. 
Основні результати зазначені нижче.      

По-перше, тест коінтеграції Йохансен-Юселіус 
позначає, що існує один коінтегруючий вектор 
на рівні 5% для Панелей А та Б, що показує дов-
готривалі відносини між ISE та BOVESPA. По-
друге, VECM показує, що відхилення Туреччини 
та Бразилії регулюються поступово через корот-
кострокові урегулювання. По-третє, VD аналіз 
пропонує, що декомпозиція дисперсій Бразилії 
пояснюється як її власним минулим впливом, так 
і минулим впливом Туреччини, тоді як декомпо-
зиція дисперсій Туреччини переважно поясню-
ється лише її власним минулим шоком. Нарешті, 
існує двостороння причинність Грейнджер між 
Туреччиною та Бразилією для Панелей А та Б. 
Отже, дане дослідження робить наголос на тісний 
зв'язок між Туреччиною та Бразилією, що є важ-
ливим для літератури, оскільки фінансові ринки 
більше взаємодіють в межах одного регіону, ніж 
між різними регіонами. Ця стаття підтверджує 
взаємозв’язок між ринками, які розвиваються, що 
є важливим, оскільки багато досліджень розгля-
дають вплив світових ринків на ринки, що розви-
ваються. Більше того, беруться до уваги різниці 
часової зони, порівнюючи результати щоденних 
та щотижневих даних, що є важливим для літера-
тури, оскільки існує приблизно 7-годинна різниця 
між ринками, і це може створювати практичну 
проблему у тестових процедурах, але ми показує-
мо, що проблема часової зони не має значного 
впливу. Наш аналіз зв’язків фондового ринку 
двох країн, зазначає, що міжнародні інвестори 
мають можливості для диверсифікації портфеля, 
інвестуючи в Туреччину та Бразилію, що дає інве-
сторам можливість для світових стратегій хеджу-
вання. Дане дослідження рекомендує подальший 
розгляд зовнішніх ефектів непостійності між ци-
ми двома фондовими ринками.    
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