
透明度至关重要
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国家透明程度越高，抵抗全球金融形势波动的能力就越强

新加坡的金融区。

过去 20 年间，新兴市场经济体融入全球金融市场

的程度越来越高。例如，1994—2012 年期间，美国投

资组合持有的、由 27 个重点新兴市场经济体的实体发

行的长期证券（股票与长期债券）占发行国 GDP 的份

额大约增长了两倍（见表 1）。
金融一体化程度的提高使新兴市场经济体受益良

多，既降低了其资金成本（意味着增加了投资机会），

完善了风险分担与投资组合多样化，加快了技术转让，

又有助于推广投资者保护与管理的最佳范例。

然而，金融一体化的深化也使诸多此等经济体付

出了代价，即此等经济体受国际金融市场波动影响的

程度加深，但各经济体受影响的程度差别很大。为制

定政策以降低与全球一体化程度提高相伴而来的波动

性，政府必须了解国家特征如何塑造全球金融市场影

响新兴市场经济体的方式。

为此，我们对源自全球金融中心的金融冲击不断

扩大时国家透明度所起的作用进行了分析。我们发现，

相对于在透明度各方面得分较差、透明度较低的新兴

市场经济体，透明度更高的经济体，即提供的数据更多、

更及时，公司披露标准更规范，政策预期度更强，治

理力度更大的经济体，其对全球市场情形趋好与趋坏

的反应均没有那么强烈。

国家透明度与资本流动

许多个体国家因素会影响金融危机在各国之间传

播的速度与程度。诸如银行与共同基金的共同风险敞

口等金融联动关系在共同冲击与金融危机的蔓延方面
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起着至关重要的作用。此外，众所周知，金融一体化

是跨国金融流动壁垒降低的结果，其在总体上也会促

使金融冲击的国际性传播（Bekaert 等人，2011 年）。

然而，关于各国透明度能够起到多大的作用，这

点并不是很明确，透明度是指投资者对于适当评估与

投资某国相关风险与回报的信息的可获取性。我们经

常听到的主张是，提高透明度在吸引投资与防止资本

流动波动性方面均具有益处，其理由是，透明度越高，

越能够促使金融市场有序、高效地运行。透明度能够

减少诸如羊群效应（即投资者仅出于跟风作出投资决

策），情绪驱动性投资资金波动以及投资者对新闻反应

过度等情形的发生。全球金融危机促使人们重新关注

不透明度在恶化金融危机方面所起到的作用。

然而，一般而言，提高透明度实际上可能会导致

波动性增加，并且造成不稳定。例如，透明度可能会

造成公开信息过多（因政府或市场参与者披露而获知

的信息，此等信息潜在地排挤了更加精确的私人信息），

降低了信息效率并提高了波动性，在此等信息混乱（金

融界的用语为存在“信息噪音”）或者与基本情形无关

的情形下尤其如此。例如，及时发布初步（和不准确的）

官方数据可能会导致市场参与者对此等新闻反应过度，

并造成金融市场价格波动过大（Morris 和 Shin，2002
年）。提高透明度（通过降低信息成本与不对称的方式）

将加快金融一体化进程，并增强市场间价格的同步波

动（Carrieri、Chaieb 和 Errunza，2013 年）。

尽管有证据表明各国透明度能产生有益作用（Gelos
和 Wei，2005 年），但总体证据却模棱两可。此外，现

有的实证研究主要关注危机期间金融冲击的传播问题。

我们通过研究债券与股票的价格表现，分析了国

家层面的不透明度在经济周期期间是否会放大全球市

场情形对本地的影响的问题。基础假设条件是，在全

球金融环境良好的情形下，国际投资者更倾向于投资

其不了解潜在风险分布的市场（即“模糊”市场），而

在全球情形恶化时则更倾向于逃离此等市场。投资者

的这种行为具有多种原因。在其他投资处于良好情形

时，投资者更倾向于模糊性投资。另一种可能是在经

济不景气时，基金经理在证明其投资组合合理性方面

需面对更加严格的监管与更大的压力，并通过回避风

险不易确定的资产以降低风险敞口的方式予以应对。

因此，相比不景气时期，投资者在繁荣时期更倾向于

持有透明度更低的资产。另一种情形是，模糊性可能

使投资者更加难以分辨根本性冲击与纯粹的信息噪音

冲击，促使投资者将金融中心的良性信号与模糊市场

的良好基本面相互联系。

无论出于何种理由（且各种可能性不具备互斥性），

市场越不透明，在金融市场情形良好时其繁荣程度会

被放大，而不景气时其衰退程度也会被放大（见图）。

表1

买入
美国投资者所持有的新兴市场经济体实体发行的长期证券数量日益

增长，以占发行国家GDP的比例衡量。

（百分比）

1994年 2001年 2007年 2012年

变化
1994–
2012年

平均TGP 
2002–
2012年

中国香港 13.38 18.92 57.34 49.86 36.48 5.71

中国台湾 0.21 6.76 20.66 18.66 18.45 5.17

南非 3.81 6.63 18.54 22.12 18.30 6.12

以色列 5.94 17.23 32.44 22.39 16.45 4.58

新加坡 9.88 25.03 38.33 24.99 15.11 4.80

韩国 1.64 6.83 13.26 15.23 13.60 3.97

土耳其 0.67 3.05 10.16 13.54 12.87 3.94

匈牙利 1.34 3.84 6.68 10.14 8.80 3.75

巴西 2.20 6.04 13.82 9.75 7.55 3.71

波兰 0.09 1.63 3.26 6.73 6.64 3.22

智利 4.84 8.22 7.41 10.22 5.38 4.97

菲律宾 3.89 5.26 9.69 8.65 4.77 3.71

哥伦比亚 0.68 2.81 3.26 5.38 4.70 4.15

秘鲁 1.03 3.10 4.05 5.56 4.53 3.70

印度尼西亚 1.22 1.15 4.25 5.13 3.91 3.51

印度 0.41 1.46 6.87 4.25 3.85 4.40

俄罗斯 0.01 3.33 6.23 3.33 3.32 3.14

埃及 0.00 0.62 8.14 1.68 1.68 3.73

捷克共和国 0.99 0.75 2.96 2.22 1.24 3.69

中国 0.37 0.23 2.78 1.60 1.22 4.32

泰国 3.67 1.38 2.60 4.60 0.93 4.29

墨西哥 12.22 7.84 10.58 12.73 0.51 3.89

巴基斯坦 0.44 0.25 1.23 0.51 0.08 3.38

约旦 0.63 1.09 0.65 0.63 0.01 4.22

摩洛哥 1.20 0.98 0.60 0.99 –0.21 4.34

马来西亚 12.84 4.59 12.43 12.04 –0.80 4.98

阿根廷 6.34 1.63 3.77 1.57 –4.77 2.80

平均 3.33 5.21 11.18 10.17 6.84 4.75

资料来源：美国财政部，国际资本系统数据库；世界银行，《世界发展
指标》数据库；CEIC亚洲数据库；EMED新兴EMEA数据库。
注：该表反映了美国投资组合对27个新兴市场经济体发行的股票与长期
债券的持有情况。TGP指世界经济论坛发布的《全球竞争力报告》中的
政府决策透明度指数。可能的最高得分为7分。

Brandao, corrected 10/4/13
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透明度最高国家的股票价格出现极端变化的情形通常低于

透明度较低的国家。

（股票价格的百分比变化）

资料来源：MSCI新兴市场指数。
注：透明度基于世界经济论坛发布的《全球竞争力报告》中
的政府决策透明度指数。
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评估透明度

评估国家透明度操作难度极大。首先，我们需要

一些衡量标准，这些标准承认无法对不同事件的相似

性进行精确界定。因此，我们很关注那些能够衡量所

有相关信息可获得性的不透明度指数，投资者可借助

这些信息评估与投资于既定国家相关的风险。其次，

我们需要覆盖多个国家且往前追溯较长时间的指数。

因此，我们很重视衡量腐败、治理、公司披露措施、

会计标准以及政府政策与统计数据透明度等方面的指

数。

为了量化全球金融冲击对新兴市场资产价格的影

响，我们使用 VIX（一种评价投资者对未来 30 天股票

市场波动性预测的工具）来衡量金融中心流动性情形

与风险规避。在此过程中，我们将几种评价国家不透

明度的衡量标准（包括公司披露程度与政府政策透明

度以及对腐败的认知等更为广泛的不透明度衡量标准）

作为控制变量。通过使用 1997—2011 年期间股票与债

券市场的数据，我们发现相对于透明度更高的经济体，

在透明度的不同方面得分较差的新兴市场对全球市场

情形的反应更加强烈。

即使在我们开展了更广泛的风险、信用质量与流

动性评价措施的情形下，结果依然如上所述，这具有

重要意义（Brandão-Marques、Gelos 和 Melgar，2013 年）。

实际上，我们预计 VIX 每上升 10%（被认为是轻微负

面冲击），政府政策最透明国家的主权债券息差（指一

国购买该债券的利率与购买美国国债的利率之差）的

涨幅比中间水平国家的涨幅大约低 0.4 个百分点。对比

而言，透明度最低国家的涨幅比中间水平国家高 0.3 个

百分点。根据摩根大通全球新兴市场债券指数（一种

跟踪新兴市场经济体向国外买方发行的债务工具总收

益的指数）的评估，透明度更高国家的“透明度收益

率”约为息差平均周变化率的两倍。股权的透明度收

益率更高，达到摩根大通新兴市场指数（一种对全球

约 1600 支股票绩效进行评估的指数）平均周变化率的

2.5 倍（见表 2）。这几乎是一国的国际投资组合规模增

加一倍后所增加的风险敞口的三倍。定性地看，不仅

政府政策的透明度会产生此等结果，上述其他透明度

衡量标准也会产生这样的结果。

政策挑战

我们的研究表明，新兴市场在应对全球市场波动

性时并非束手无策。希望从金融全球化中获益的国家

通过更加及时地提供更多数据、完善公司披露标准、

增加政策的可预见性以及更常见的提高治理水平等方

式来提高透明度，能够降低其不希望产生的负面影响。

也就是说，为了降低资金流动的负面效应，提高透明

度是各国政府在考虑采取其他措施之前可能优先考虑

采取的有效工具。■
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表2

透明度至关重要
当投资者预计市场出现波动性时，透明度最低的新兴市场经济体的

债券息差扩大，股票价格下降，而透明度更高的国家的表现则更好。

（百分比，2002—2012年）

透明度
最低

透明度
最高

透明度
收益

平均周变
化率

债券息差变化率 0.32 –0.36 –0.68 –184

股票价格变化率 –0.16 0.18 0.34 244

资料来源：EMBIG，债券息差周百分比变化；MSCI，股票价格周百分
比变化。
注：该表记录了在VIX指数（衡量未来30天股票市场波动性预期的指
数）增长10%的情形下，相对于假设的中等透明度国家，低透明度与
高透明度国家债券息差与股票价格上涨的幅度。在2002—2003年至
2011—2012年期间，世界经济论坛发布的《全球竞争力报告》中政府决
策透明度指数所衡量的所有国家中，透明度最低国家在所有国家中排在
后10%，透明度最高国家则排在前10%。

新兴市场在应对全球市场波动性时并

非束手无策。




