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Investment Giants in Emerging Markets

(신흥국 주식시장에서 글로벌 대형투자자의 역할과 영향)

김대순(North Carolina State University), 박지원(대외경제정책연구원), 소인환

1. 본 연구는 신흥국 주식투자자금 흐름의 주요 특징을 투자자들 간의 전략적 상
호작용 측면에서 살펴보고, 대형 투자자들(investment giants)의 역할에 대해 이
론 및 실증모형을 통해 분석하였다. 국가간 자본이동에 대한 대표적인 선행연
구들은 주로 글로벌 요인(push factor)과 국내 요인(pull factor) 등 거시적 요인
들이 총자본이동(aggregate level flows)에 미치는 영향을 중심으로 분석한다. 그
러나 최근 들어 미시적 관점에서도 투자결정 과정에서 개별 시장참가자들의 
행동 유인과 영향 관계에 대한 분석 필요성이 크게 늘고 있다.

2. 본고는 먼저 우월적 시장참가자가 포함된 미인대회 모형(beauty contest model 
with a dominant player)*을 통해 글로벌 대형 투자자의 신흥국 주식시장내 역할 
및 영향을 이론적으로 분석하였다. 모형 경제내에서 대형 투자자가 선도적으로 
투자 결정을 하고 소형 투자자들(typical investors)은 그를 따름으로써 모든 투자
자들의 이익이 증대하는 것으로 나타났다. 이는 대형 투자자의 경우 선도적인 
투자 결정을 통해 시장 전체의 움직임을 자신이 선호하는 방향으로 유도하여 
기대 수익을 높일 수 있고, 소형 투자자들도 대형 투자자의 결정을 확인한 후 
투자할 수 있어 투자 과정에서의 불확실성을 낮출 수 있기 때문이다.

    * 금융시장에서는 다른 시장참가자들의 선택에 의해 전체 시장 수익이 결정되면서 개별 참
가자들은 시장 평균에 근접한 투자를 할 유인이 높은데, 케인즈(1936)는 이를 미인대회의 
심사자들이 본인의 판단보다 다른 심사자들의 평가를 우선시하여 대회 당선자를 선정하게 
되는 상황에 빗대어 설명

3. 또한 투자자 및 국가 단위(investor- and country-level)의 데이터를 이용한 패널 
국소투영분석(panel local projection)을 통해 이론모형의 예측을 실증적으로 확
인하였다. 즉, 실증분석에서 대형 투자자*의 투자 결정이 소형 투자자들의 결
정에 실질적 영향을 미치는 것으로 나타났다. 한편, 대형 투자자의 투자 결정
은 신흥시장국의 주식가격을 높이고 환율도 절상시키는 것으로 분석되었다.

   * 글로벌 주식펀드 투자 데이터를 이용하여, 20개 신흥국에 투자하는 펀드중 상위 10개 투자
자를 대형 투자자로, 그 외의 투자자들은 소형 투자자로 분류

4. 본고는 대형 투자자를 중심으로 개별 글로벌 투자자들의 투자 결정 유인과 영
향을 미시적으로 파악하는 것이 신흥국 주식시장으로의 자금 흐름을 종합적으
로 이해하는데 있어서 중요함을 이론적·실증적으로 보였다. 이는 정책 당국이 
글로벌 대형 투자자들의 움직임을 보다 면밀히 모니터링하고 그 영향을 파악
할 필요성이 있음을 시사한다.
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