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اقتصــادات الأســواق الصاعــدة علــى مدى 

مندمجــة  الماضيــة  العشــرين  الســنوات 

الماليــة  الأســواق  في  متزايــدة  بصــورة 

الأمريكيــة  الحافظــة  حيــازات  زادت  المثــال،  ســبيل  وعلــى  العالميــة. 

الأجــل(  طويلــة  والســندات  )الأســهم  الأجــل  طويلــة  الماليــة  الأوراق  مــن 

الصــادرة عــن كيانــات مــن 27 اقتصــادا رئيســيا مــن اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة بنحــو ثلاثــة أضعــاف كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي لــكل 

بلــد بيــن عامــي 1994 و 2012 )راجــع الجــدول 1(. 

لاقتصــادات  جمــة  منافــع  الاندمــاج  في  الزيــادة  لهــذه  وكانــت 

الأســواق الصاعــدة. فقــد أدت إلى خفــض تكلفــة رأس المــال عليهــا )ممــا 

وتنويــع  المخاطــر  اقتســام  وتحســين  الاســتثمارية(،  الفــرص  مــن  زاد 

الحافظــة، وتعجيــل وتيــرة نقــل التكنولوجيــا، والمســاهمة في نشــر أفضــل 

والحوكمــة. المســتثمرين  حمايــة  في  الممارســات 

علــى أن تعميــق الاندمــاج المــالي جــاء بتكلفــة لعــدد كبيــر مــن هــذه 

الماليــة  الأســواق  بتقلبــات  تأثرهــا  قابليــة  مــن  زاد  فقــد  الاقتصــادات: 

كبيــرة،  بدرجــة  تتفــاوت  تلــك  المتزايــدة  التأثــر  قابليــة  ولكــن  الدوليــة. 

حيــث تكــون أعلــى في بعــض البلــدان، وأدنــى في بلــدان أخــرى. وحتــى 

يتســنى للحكومــات وضــع سياســات تحــد مــن درجــة التقلــب الــذي يمكــن 

أن يصاحــب الاندمــاج العالمــي المتزايــد، يتعيــن عليهــا أن تفهــم كيــف 

تشــكل خصائــص البلــد المعنــي الطريقــة التــي تؤثــر بهــا الأســواق الماليــة 

الصاعــدة. الأســواق  اقتصــادات  علــى  العالميــة 

وللوقــوف علــى ذلــك، قمنــا بدراســة الــدور الــذي تضطلــع بهــا شــفافية 

البلــد في تعظيــم الصدمــات الماليــة الناشــئة مــن مراكــز ماليــة عالميــة. 

وخلصنا إلى أن تفاعلات الاقتصادات الأكثر شفافية - أي الاقتصادات 

التــي توفــر قــدرا أكبــر مــن البيانــات وبحداثــة أكبــر، ولديهــا معاييــر أفضــل 

لإفصــاح الشــركات، وسياســات أكثــر وضوحــا، وحوكمــة أفضــل -  مــع 

كل مــن حــالات تحســن وتدهــور الأوضــاع الســوقية العالميــة تكــون أقــل 

حــدة مــن تفاعــلات اقتصــادات الأســواق الصاعــدة الأقــل شــفافية التــي 

تســجل درجــات أدنــى علــى مختلــف أبعــاد الشــفافية.

الشفافية القُطْرية وتدفقات رأس المال

انتشــار  فــردي، علــى ســرعة وشــدة  قُطْريــة كثيــرة، بشــكل  تؤثــر عوامــل 

الصدمــات الماليــة عبــر الاقتصــادات. فالروابط المالية، مثل الانكشــافات 

نقــل  في  مهــم  بــدور  تســهم  المشــتركة،  والصناديــق  للبنــوك  المشــتركة 

أن  أيضــا  المعــروف  ومــن  الماليــة.  العــدوى  وفي  المشــتركة  الصدمــات 

الاندمــاج المــالي، الــذي هــو ثمــرة خفــض الحواجــز أمــام التدفقــات الماليــة 

عبــر الحــدود، ييســر بوجــه عــام انتشــار الصدمــات الماليــة علــى الصعيــد 

.)Bekaert and others, 2011 الــدولي )دراســة 

علــى أن الــدور الأقــل وضوحــا هــو ذلــك الــذي تضطلــع بــه الشــفافية 

تتيــح  التــي  المعلومــات  توافــر  مــدى  أي   - القُطْــري  المســتوى  علــى 

للمســتثمرين التقييــم الســليم للمخاطــر والعوائــد المصاحبــة للاســتثمار 

في البلــد المعنــي. وكثيــرا مــا يقــال إن زيــادة الشــفافية يمكــن أن تكــون 

كلما زاد انفتاح البلدان في تقديم 

المعلومات، زادت قدرتها على مقاومة 

تقلبات الأوضاع المالية العالمية

لويس برانداو-ماركيس، غاستون جيلوس، ناتاليا ميلغار

تأثير
للشفافية

44  التمويل والتنمية  ديسمبر  2013

الحي المالي في سنغافورة.
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مفيــدة مــن كل مــن منظــوري جــذب الاســتثمار والمســاعدة علــى تجنــب 

زيــادة  أن  هــي  هنــا  والفكــرة  الرأســمالية.  للتدفقــات  المفــرط  التقلــب 

الشــفافية تحســن انتظــام وكفــاءة عمــل الأســواق الماليــة. فالشــفافية تحــد 

مــن حــدوث ظواهــر مثــل التدافــع في التــداول )حيــث يتخــذ المســتثمرون 

وموجــات  يتخذونهــا(،  غيرهــم  يشــاهدون  أنهــم  معينــة لمجــرد  قــرارات 

في  المســتثمرين  ومبالغــة  بالحــس،  المدفوعــة  الاســتثمارية  التدفقــات 

ردود أفعالهــم إزاء الأنبــاء. وقــد لفتــت الأزمــة الماليــة العالميــة الأنظــار 

مــرة أخــرى إلى الــدور الــذي يســهم بــه انعــدام الشــفافية في زيــادة حــدة 

الماليــة. الصدمــات 

ولكــن مــن حيــث المبــدأ، يمكــن أن تســفر زيــادة الشــفافية فعليــا عــن 

زيــادة التقلــب، وبالتــالي زعزعــة الاســتقرار. فعلــى ســبيل المثــال، يمكن أن 

تــؤدي الشــفافية إلى توفيــر معلومــات عامــة بصــورة مفرطــة )مــن خــلال 

عمليــات الإفصــاح مــن الحكومــات أو المشــاركين في الســوق(، وهــو مــا 

يمكــن أن يــؤدي مــن الناحيــة النظريــة إلى مزاحمــة المعلومــات الخاصــة 

الأكثــر دقــة - أي الحــد مــن كفــاءة المعلومــات وزيــادة التقلــب - لا ســيما 

باللغــة  )»ضوضائيــة«  للبــس  مثيــرة  المعلومــات  هــذه  تكــون  عندمــا 

المثــال،  ســبيل  وعلــى  الأساســية.  بالأوضــاع  متصلــة  غيــر  أو  الماليــة( 

يمكــن أن يــؤدي نشــر بيانــات رســمية أوليــة )وغيــر دقيقــة( في حينهــا 

إلى ردود أفعــال مبالــغ فيهــا إزاء تلــك الأخبــار مــن جانــب المشــاركين 

في الســوق، ممــا يســفر عــن تقلــب الأســعار بدرجــة مفرطــة في الأســواق 

الشــفافية  زيــادة  وتســهم   .)Morris and Shin, 2002 )دراســة  الماليــة 

أيضــا في الاندمــاج المــالي )بخفــض تكاليــف المعلومــات وعــدم تماثلهــا( 

ويمكــن أن تزيــد الحركــة المتزامنــة للأســعار في مختلــف الأســواق )دراســة 

.)Carrieri, Chaieb, and Errunza, 2013
وعلــى الرغــم مــن وجــود بعــض الأدلــة التــي تؤيــد حــدوث آثــار مفيــدة 

للشــفافية القُطْريــة )دراســة Gelos and Wei, 2005(، فــإن الأدلــة الكليــة 

يمكــن أن تفهــم علــى أكثــر مــن نحــو. وعــلاوةً علــى ذلــك، ركــزت الدراســات 

التجريبيــة القائمــة بصــورة كبيــرة علــى انتقــال الصدمــات الماليــة أثنــاء 

فتــرات الأزمــات.

وقمنــا بتقصــي مســألة مــا إذا كان انعــدام الشــفافية علــى المســتوى 

القُطـْـري يعظِّــم تأثيــر الأوضــاع الســوقية العالميــة علــى الأوضــاع المحليــة 

علــى مــدى الــدورة الاقتصاديــة وذلــك بالبحــث في ســلوك أســعار الســندات 

تكــون  عندمــا  أنــه  مؤداهــا  أساســية  فرضيــة  مــن  وانطلقنــا  والأســهم. 

الدولييــن  المســتثمرين  ميــل  يزيــد  حميــدة،  العالميــة  الماليــة  الأوضــاع 

إلى الاســتثمار في الأســواق التــي يكــون توزيــع المخاطــر الأساســي فيهــا 

مفهومــا بدرجــة أقــل لهــم )أســواق »غامضــة«( ثــم يفــرون عندمــا تتدهــور 

الأوضــاع العالميــة. ويمكــن أن يعــزى ســلوك المســتثمرين هــذا إلى عــدة 

أســباب. فربمــا يشــعر المســتثمرون بارتيــاح أكبــر إزاء الغمــوض عندمــا 

يكــون لاســتثماراتهم أداء جيــد. وأحــد الأســباب المحتملــة الأخــرى هــو أنــه 

خــلال أوقــات الشــدة، يواجــه مديــرو الصناديــق قــدرا أكبــر مــن التمحيــص 

لذلــك  فيســتجيبون  حافظاتهــم  في  الأصــول  تكويــن  لتبريــر  والضغــوط 

بدرجــة  مفهومــة  مخاطرهــا  تكــون  التــي  للأصــول  انكشــافهم  بخفــض 

أقــل. وبالتــالي يكــون ميــل هــؤلاء لحيــازة أصــول أقــل شــفافية في أوقــات 

الشــدة. وربمــا كان مــن  أوقــات  أكبــر مــن ميلهــم لحيازتهــا في  الرخــاء 

الأســباب أيضــا أن الغمــوض قــد يجعــل مــن الأصعــب علــى المســتثمرين 

البحتــة،  الضوضائيــة  الصدمــات  عــن  الأساســية  الصدمــات  فصــل 

الماليــة  المراكــز  في  الحميــدة  العلامــات  بيــن  الربــط  إلى  يدفعهــم  ممــا 

الغامضــة. والأساســيات الجيــدة في الأســواق 

وأيــا كان الســبب )مــع العلــم بــأن هــذه الاحتمــالات لا ينفــي أحدهــا 

الآخــر(، تشــهد الأســواق الأقــل شــفافية طفــرات أكبــر عندمــا تكــون أوضــاع 

الأســواق الماليــة مواتيــة، بينمــا يكــون العكــس صحيحــا في أوقــات الشــدة 

)راجــع الرســم البيــاني(.

الجدول 1

شراء الأسهم

يملــك المســتثمرون الأمريكيــون كميــة متزايــدة مــن الأوراق الماليــة طويلــة 
مقيســة  الصاعــدة،  الأســواق  اقتصــادات  في  كيانــات  عــن  الصــادرة  الأجــل 

كنســبة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي لبلــد الإصــدار.

)%(

1994200120072012

التغير في 

الفترة 

-1994

2012

التغير 

في مؤشر  

شفافية صنع 

السياسات 

الحكومية
منطقة هونغ 

كونغ الإدارية 

الخاصة

13.3818.9257.3449.8636.485.71

مقاطعة تايوان 

الصينية

0.216.7620.6618.6618.455.17

3.816.6318.5422.1218.306.12جنوب إفريقيا

5.9417.2332.4422.3916.454.58إسرائيل

9.8825.0338.3324.9915.114.80سنغافورة

1.646.8313.2615.2313.603.97جمورية كوريا

0.673.0510.1613.5412.873.94تركيا

1.343.846.6810.148.803.75هنغاريا

2.206.0413.829.757.553.71البرازيل

0.091.633.266.736.643.22بولندا

4.848.227.4110.225.384.97شيلي

3.895.269.698.654.773.71الفلبين

0.682.813.265.384.704.15كولومبيا

1.033.104.055.564.533.70بيرو

1.221.154.255.133.913.51إندونيسيا

0.411.466.874.253.854.40الهند

0.013.336.233.333.323.14روسيا

0.000.628.141.681.683.73مصر

الجمهورية 

التشيكية

0.990.752.962.221.243.69

0.370.232.781.601.224.32الصين

3.671.382.604.600.934.29تايلند

12.227.8410.5812.730.513.89المكسيك

0.440.251.230.510.083.38باكستان

0.631.090.650.630.014.22الأردن

4.34-1.200.980.600.990.21المغرب

4.98-12.844.5912.4312.040.80ماليزيا

2.80-6.341.633.771.574.77الأرجنتين

3.335.2111.1810.176.844.75المتوسط

المصــادر: وزارة الخزانــة الأمريكيــة، قاعــدة بيانــات النظــم الرأســمالية الدوليــة؛ والبنــك الــدولي، 
 EMED بيانــات  وقاعــدة  CEIC Asia؛  بيانــات  وقاعــدة  العالميــة؛  التنميــة  مؤشــرات  بيانــات  قاعــدة 

.Emerging EMEA
الأجــل  طويلــة  والســندات  الأســهم  مــن  الأمريكيــة  الحافظــة  حيــازات  الجــدول  يســجل  ملحوظــة: 
الصــادرة مــن 27 اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. ومؤشــر صنــع السياســات الحكوميــة 
المنتــدى  عــن  الصــادر   ،2014-2013 للفتــرة  العالميــة  التنافســية  القــدرة  تقريــر  مــن  مأخــوذ 

.7 هــي  ممكنــة  درجــة  وأعلــى  العالمــي.  الاقتصــادي 

Brandao, corrected 10/4/13

التقلبات 

بأعلى  اتسمت  التي  البلدان  في  الأسهم  لأسعار  كانت  عام،  بوجه 

الأقل  البلدان  في  أسعارها  من  تطرفا  أقل  حركات  الشفافية  مستويات 

شفافية.

(% التغير في أسعار الأسهم)

المصدر: مؤشر MSCI للأسواق الصاعدة. 

ملحوظة: تستند الشفافية إلى مؤشر شفافية صنع السياسات الحكومية المأخوذ 

من تقرير القدرة التنافسية العالمية، الصادر عن المنتدى الاقتصادي العالمي. 
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قياس الشفافية

أننــا  ذلــك  كبيــرة.  صعوبــات  علــى  القُطْريــة  الشــفافية  قيــاس  ينطــوي 

علــى  القــدرة  عــدم  مفهــوم  مــن  جــزءا  ترصــد  مقاييــس  إلى  أولا  نحتــاج 

المختلفــة.  الأحــداث  وقــوع  بهــا  يرجــح  التــي  الاحتمــالات  مــن  التيقيــن 

ومــن ثــم فإننــا مهتمــون بمؤشــرات لعــدم الشــفافية تقيــس مــدى توافــر 

المســتثمر  يســتخدمها  أن  يمكــن  التــي  الصلــة  ذات  المعلومــات  جميــع 

لتقييــم المخاطــر المرتبطــة بالاســتثمار في بلــد معيــن. وثانيــا، نحتــاج 

إلى مؤشــرات تغطــي عــددا كبيــرا مــن البلــدان وتغطــي فتــرة طويلــة مــن 

الماضــي. وبالتــالي، قمنــا بالتركيــز علــى المؤشــرات التــي تقيــس الفســاد 

والمعاييــر  الإفصــاح  مجــال  في  الشــركات  وممارســات  والحوكمــة 

الحكوميــة. والإحصــاءات  السياســات  وشــفافية  المحاســبية 

وللتعبيــر كميــا عــن تأثيــر الصدمــات الماليــة العالميــة علــى أســعار 

لأوضــاع  بديــلا  مؤشــرا  اســتخدمنا  الصاعــدة،  الأســواق  مــن  الأصــول 

الســيولة والعــزوف عــن المخاطــر في المراكــز الماليــة، وهــو مؤشــر التقلــب 

الأســهم  أســواق  تقلــب  بشــأن  المســتثمرين  توقعــات  يقيــس  الــذي   VIX
خــلال الثلاثيــن يومــا التاليــة. وقمنــا في ســبيل ذلــك بتحييــد آثــار عــدة 

مقاييــس مختلفــة لعــدم الشــفافية القُطْريــة )تتــراوح مــن درجــة إفصــاح 

الشــركات وشــفافية السياســات الحكوميــة إلى مقاييــس أوســع لانعــدام 

الشــفافية، مثــل التصــورات بشــأن الفســاد(. وباســتخدام بيانــات لــكل مــن 

ســوقي الأســهم والســندات علــى مــدى الفتــرة 1997-2011، خلصنــا في 

جميــع المشــاهدات إلى أن تفاعــل الأســواق الصاعــدة التــي تســجل درجــات 

الأوضــاع  مــع  الشــفافية  انعــدام  الأبعــاد المختلفــة لمقاييــس  علــى  أقــل 

الســوقية العالميــة يكــون أقــوى مــن تفاعــل الاقتصــادات الأكثــر شــفافية.

حتــى  متماســكة  ظلــت  النتيجــة  هــذه  أن  الدلالــة  ذات  الأمــور  ومــن 

عندمــا قمنــا بتحييــد أثــر طائفــة واســع مــن مقاييــس المخاطــر وجــودة 

 Brandão-Marques, Gelos, and Melgar, الائتمــان والســيولة )دراســة

أنــه اســتجابةً لحــدوث زيــادة   الواقــع، تشــير تقديراتنــا إلى  2013(. وفي 
بصــورة  ســالبة  صدمــة  )تعتبــر   VIX التقلــب  مؤشــر  في   %10 قدرهــا 

طفيفــة(، تشــهد البلــدان التــي تتســم سياســاتها الحكوميــة بأعلــى قــدر مــن 

شــفافية زيــادةً في فــروق العائــد علــى ســندات الديــن الســيادي )الفــرق 

بيــن ســعر الفائــدة الــذي يدفعــه بلــد مــا للاقتــراض وســعر الفائــدة علــى 

ســندات الخزانــة الأمريكيــة( تقــل بنحــو 0.4 نقطــة مئويــة عــن الزيــادة 

التــي تتســم  البلــدان  الوســيط. وفي المقابــل، تشــهد  البلــد  التــي يشــهدها 

سياســاتها بأقــل قــدر مــن الشــفافية زيــادةً في تلــك الفــروق أعلــى بمقــدار 

الشــفافية«  »مكاســب  وتصــل  الوســيط.  البلــد  مــن  مئويــة  نقطــة   0.3

للبلــدان الأكثــر شــفافية إلى نحــو ضعــف متوســط التغيــر الأســبوعي في 

الفــروق التــي يقيســها مؤشــر جــي بــي مورغــن العالمــي لســندات الأســواق 

 )J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Global( الصاعــدة 

اقتصــادات  التــي تصدرهــا  الديــن  الكلــي لأدوات  العائــد  يتابــع  )مؤشــر 

الأســواق الصاعــدة لمشــترين أجانــب(. وفي حالــة الأســهم، يكــون المكســب 

أكبــر ويصــل إلى نحــو مرتيــن ونصــف متوســط الزيــادة الأســبوعية في 

مؤشــر أســعار المســتهلكين MSCI للأســواق الصاعــدة، الــذي يقيــس أداء 

نحــو 1600 ســهم علــى الصعيــد العالمــي )راجــع الجــدول 2(. ويزيــد ذلــك 

بنحــو ثلاثــة أضعــاف علــى الزيــادة في الانكشــاف الــذي يتعــرض لــه بلــد 

مــا مــن مضاعفــة تدفقــات الحافظــة الدوليــة لديــه. ومــن ناحيــة النوعيــة، 

تصــدق هــذه النتيجــة لا علــى السياســات الحكوميــة فحســب وإنمــا أيضــا 

علــى مقاييــس الشــفافية الأخــرى المذكــورة أعــلاه.

تحدي السياسات

ويعنــي بحثنــا ضمنــا أن الأســواق الصاعــدة ليســت عاجــزة حيــن يتعلــق 

ترغــب  التــي  فالبلــدان  العالميــة.  الأســواق  لتلقبــات  بالاســتجابة  الأمــر 

آثــار الجانــب  مــن  أن تحــد  الماليــة يمكنهــا  العولمــة  مــن  الاســتفادة  في 

غيــر الســار بتحــري قــدر أكبــر مــن الشــفافية - أي بتوفيــر قــدر أكبــر مــن 

البيانــات بحداثــة أكبــر، وتحســين معاييــر الإفصــاح للشــركات، وزيــادة 

وبعبــارة  الحوكمــة.  تحســين  عــام  وبوجــه  السياســات،  مســار  وضــوح 

أخــرى، يمكــن أن تكــون زيــادة الشــفافية أداة فعالــة تنظــر فيهــا البلــدان 

العكســية  الآثــار  مــن  الحــد  إلى  تهــدف  أخــرى  تدابيــر  إلى  تلجــأ  أن  قبــل 

■ المــال.  لتدفقــات رأس 

النقديــة  الأســواق  إدارة  في  أول  اقتصــادي  برانداو-ماركيــس  لويــس 

والرأســمالية في صنــدوق النقــد الــدولي، وغاســتون جيلــوس رئيــس قســم 

في إدارة الأســواق النقديــة والرأســمالية في الصنــدوق، وناتاليــا ميلغــار 

اقتصاديــة في مكتــب الممثــل المقيــم للصنــدوق في أوروغــواي.
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الجدول 2

الشفافية تحُسب

عندمــا يتوقــع المســتثمرون حــدوث تقلــب، تــزداد فــروق العائــد علــى الســندات 
وتتراجــع أســعار الأســهم في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة الأقــل شــفافية 

ويكــون أداؤهــا أفضــل في الاقتصــادات الأكثــر شــفافية.

)2012-2002 ،%( 

الأقل 

شفافية

الأكثر 

شفافية

مكاسب 

الشفافية

متوسط 

التغير 

الأسبوعي

التغير في فروق العائد 

على السندات
0.320.36-0.68-184-

0.180.34244-0.16التغير في أسعار الأسهم

 ،MSCI التغيــرات الأســبوعية % في فــروق العائــد علــى الســندات؛ ومؤشــر ،EMBIG المصــادر: مؤشــر

التغيــرات الأســبوعية % في أســعار الأســهم.

ملحوظــة: يقيــس الجــدول مقــدار الزيــادة في فــروق العائــد علــى الســندات وهبــوط أســعار الأســهم 

اســتجابة لحــدوث زيــادة نســبتها 10% في مؤشــر التقلــب VIX ، الــذي يقيــس التوقعــات بشــأن تقلــب 

ذات  والبلــدان  المنخفضــة  الشــفافية  ذات  البلــدان  في  التاليــة،  يومــا  الثلاثيــن  خــلال  الأســهم  ســوق 

الشــفافية المرتفعــة نســبة إلى بلــد افتراضــي يمثــل وســيط الشــفافية. وتكــون البلــدان الأقــل شــفافية في 

أدنــى 10% في قائمــة جميــع البلــدان حســب قيــاس مؤشــر شــفافية صنــع السياســات الحكوميــة المأخــوذ 

مــن تقريــر القــدرة التنافســية العالميــة، الصــادر عــن المنتــدى الاقتصــادي العالمــي مــن الفتــرة 2002-

2003 إلى 2011-2012. وتكــون البلــدان الأكثــر شــفافية في أعلــى 10% في القائمــة.

حيــن  عاجــزة  ليســت  الصاعــدة  الأســواق 

لتلقبــات  بالاســتجابة  الأمــر  يتعلــق 

العالميــة. الأســواق 


