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본 연구는 지속적인 세무전략의 기업의 지배구조가 우수한지, 또한 높은 이익의 질과 관련이 있

는지, 그리고 높은 이익의 질과 지속적인 세무전략 간에 양(＋)의 관계가 우수한 지배구조에 따라 

더 강화되는지를 실증적으로 규명하는데 있다. 선행연구는 현금유효세율의 변동성을 낮추는 지속

적인 세무전략의 기업이 이익지속성이 높고, 투자자 측면에서 가격결정에 반영되며(McGuire et al. 

2013), 또한 더 투명한 정보환경에 있다고 주장한다(Neuman et al. 2013). 따라서 본 연구는 선행

연구의 연장선상에서 앞서의 주제를 중심으로 살펴본다. 분석을 위해 지속적인 세무전략의 측정은 

McGuire et al.(2013)의 방법을 준용하여 과거 3년간의 Cash(GAAP) ETR의 변이계수로 측정하고, 

지배구조는 한국기업지배구조원(KCGS)의 ESG 등급을 이용하였으며, 이익의 질은 전규안․박종

일(2019)의 방법을 준용하여 DA와 RM에 기초한 과거 3년간 자료로 측정되었다. 분석기간 2011년

부터 2019년까지 상장기업을 대상으로 최종표본은 3,380개 기업－연도 자료이다. 

실증결과는 첫째, ESG로 측정된 지배구조는 지속적인 세무전략과 유의한 관계가 나타나지 않았

다. 이는 앞서 선행연구의 주장과는 다른 실증적 증거이다(Neuman et al. 2013). 둘째, 높은 이익의 

질은 지속적인 세무전략과 양(＋)의 관계로 나타났다. 셋째, 높은 이익의 질과 지속적인 세무전략 

간에 양(＋)의 관계가 우수한 지배구조에 따라 더 강화된다는 결과는 제한적 증거만이 관찰되었다. 

이상을 요약하면, 본 연구는 지배구조의 영향보다 투명한 재무보고인 높은 이익의 질이 지속적인 

세무전략에 더 중요한 결정요인임을 보여주었다는 데 의의가 있다. 이러한 본 연구의 발견은 지속

적인 세무전략을 다룬 관련연구에도 추가적인 새로운 증거를 제공한다. 아울러 본 연구는 KCGS의 

ESG 등급과 지속적인 세무전략의 관계를 처음으로 분석한 연구라는 점도 의미가 있다. 
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Ⅰ. 서  론

본 연구의 목적은 기업지배구조가 기업의 지속적인 세무전략에 어떤 영향을 주는지, 또한 높

은 이익의 질과 지속적인 세무전략 간에 양(＋)의 관계가 있는지, 그리고 이익의 질과 지속적인 

세무전략 간에 양(＋)의 관계가 있다면 우수한 기업지배구조일 때 더 강화되는지에 대한 의문을 

실증적으로 규명하는데 있다.

세무분야의 실증적 연구들은 그동안 주로 법인세를 최소화하는 조세회피 세무전략과 관련된 

주제를 중심으로 분석한 경우가 많았다. 이는 기업의 조세회피활동이 세후순이익과 현금흐름을 

증가시킨다는 점에서 학계뿐만 아니라 실무계에서도 관심을 보여 왔던 주제라고 할 수 있다. 그

러나 Shackelford and Shevlin(2001)과 Scholes et al.(2008)은 기업에서의 효과적인 세무전략

(effective tax strategies)은 단지 법인세만을 최소화하는데 있다고 보기보다 세부담의 경감에 따

른 효익 및 그로 인한 비세금비용까지 모두 고려한 기업가치의 극대화나 세후수익률의 극대화

가 될 때 그 효과성이 있다고 주장한다. 이러한 관점에서 보면, 조세회피의 세무전략이 단순히 

법인세부담 수준을 낮추는데 있다면, 효과적인 세무전략의 결과라고 보기는 어렵다. 특히 기업

의 조세회피행위는 대리인비용을 발생시킨다. 즉 조세회피는 그로 인해 현금흐름을 보다 증가시

키지만 정보비대칭 상황에서 경영자는 자신의 효익을 위한 사적편익추구로 유용할 수 있다. 이

러한 측면에서 조세회피를 다룬 최근 몇 년간의 실증적 연구들은 기업의 조세회피행위에 대한 

시장반응이 부정적인 효과가 있음을 제시한 결과들이 늘고 있다.1) 이와 달리, 최근 들어 McGuire 

et al.(2013)의 연구에서 제안된 지속적인 세무전략의 경우는 앞서의 조세회피와는 다른 특성을 

보여주고 있다. 조세회피 전략이 유효세율 수준을 낮추는데 초점이 있는 세무전략이라면, 지속

적인 세무전략은 이러한 법인세최소화에 초점이 있기보다는 시계열적으로 시간경과에 따라 유

효세율의 변동성을 낮추는데 그 초점을 둔 세무전략이다(McGuire et al. 2013)2). 즉 전자인 조세

회피는 유효세율 수준(level)을 낮추는데 경영자의 관심이 있는 반면에, 후자인 지속적인 세무전

략은 경영자가 유효세율의 변동성(volatility)을 시계열적으로 낮게 유지하는데 초점이 있다. 

1) 예를 들어, 조세피난처(tax shelter)거래가 적발된 기업의 뉴스는 주식시장에 부정적인 영향을 주고(Hanlon 

and Slemrod 2009), 기업의 조세회피 수준이 클수록 차기의 주가폭락 가능성이 높으며(Kim et al. 2011), 

채권자 측면에서도 불리하게 타인자본비용을 증가시키고(Shevlin et al. 2013；Hasan et al. 2014；김은

주․조용언 2012；박종일․김수인 2019), 또한 조세회피에 적극적인 기업은 회사채 신용등급이 낮고(박

종일․지승민 2016a), 감사인의 감사위험 역시 증가시킨다는 실증적 증거가 보고되었다(Donohoe and 

Knechel 2014；심충진 2009；박종일․지승민 2016b). 또한 선행연구들은 기업이 조세회피에 적극적일수

록 재무분석가들이 발표하는 이익예측의 정확성은 낮아지고(Balakrishnan et al. 2019；박종일 외 2016), 

발생액의 질이 낮으며, 기업투명성과는 음(－)의 관계가 있음을 보고한 바 있다(Balakrishnan et al. 2019).

2) McGuire et al.(2013)은 지속적인 세무전략(sustainable tax strategies)을 시간의 경과에도 유효세율의 범

위가 좁은 구간으로 유지되는 전략으로 정의하였다. 
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이와 같이 시계열적으로 과거의 유효세율에 대한 변동성을 일관되게 관리하여 유지하는 세무

전략은 투자자 측면에서도 기업의 미래 세부담 정도나 Cash ETR(effective tax rates)을 예상할 

때 보다 수월하게 해준다는 점에서 외부정보이용자들에게 기업의 미래 Cash ETR의 예측에 신

뢰할만한 지표(credible indicator)를 제공해 줄 수 있다. 또한 조세회피의 결과와 달리, 지속적인 

세무전략을 분석한 그동안의 선행연구들은 지속적인 세무전략의 기업일수록 시장에 긍정적 영

향이 있음을 보고한 바 있다. 예를 들어, 선행연구들은 지속적인 세무전략의 기업일수록 이익지

속성이 높고, 또한 지속적인 세무전략의 정보가 투자자들의 가격결정에 정확하게 반영되며

(McGuire et al. 2013；김우영․마희영 2018), 지속적인 세무전략의 기업이 더 투명한 정보환경

에 있고(Neuman et al. 2013；박종국 외 2015), 지속적인 세무전략과 법인세최소화의 세무전략

을 수행하는 기업 간에 기업특성뿐 아니라 감사인 특성에서도 차이가 있으며, 지속적인 세무전

략은 투자자 측면에서 긍정적인 영향을 준다는 결과가 보고되었다(Neuman 2016). 또한 지속적

인 세무전략의 기업은 정보비대칭 및 자본비용이 낮고(박종일 2019), 신용평가기관 측면에서도 

신용위험을 낮추는 신호를 제공하여 기업신용등급에 긍정적인 영향을 주며(신상이․박종일 

2019), 미래 기업의 재무성과 및 기업가치를 높이는 역할을 한다(박종일․신상이 2020). 이처럼 

지속적인 세무전략의 선행연구들은 지속적인 세무전략을 수행하는 기업일수록 시장에 긍정적인 

반응을 보일 뿐만 아니라, 기업의 미래 재무성과 또는 미래의 기업가치에도 긍정적인 영향을 초

래한다는 결과를 보여주고 있다. 이는 조세회피 전략과 비교하면 지속적인 세무전략의 경우가 

앞서 효과적인 세무전략에 대해 논의했던 Shackelford and Shevlin(2001)과 Scholes et al.(2008)

의 주장에 보다 더 부합되는 증거를 제공한다.

그동안의 지속적인 세무전략을 살펴본 이전 연구들의 경우 주로 이익지속성(McGuire et al. 

2013；김우영․마희영 2018), 기업성과 측면의 기업투명성(Neuman et al. 2013)이나 시장반응

을 이용한 회계투명성(박종국 외 2015), 또는 조세회피와 비교된 지속적인 세무전략의 특성

(Neuman 2016)이나 지속적인 세무전략에 대한 시장반응과 관련된 연구들(McGuire et al. 

2013；Neuman 2016；박종일 2019；신상이․박종일 2019) 그리고 미래의 기업성과 및 기업

가치(박종일․신상이 2020)에 대한 연구가 주를 이루었다. 하지만 지속적인 세무전략에 영향

을 줄 수 있는 기업지배구조의 측면이나 이익의 질과의 관계를 직접적으로 살펴본 선행연구

는 아직까지 거의 전무하다. 즉 그동안의 지속적인 세무전략에 대해 알아본 연구들은 주로 지

속적인 세무전략과 이익지속성과의 관계나 지속적인 세무전략이 정보이용자 관점에서 시장반응

에 미치는 결과(consequence) 측면의 효과를 다루었다. 이와 달리, 본 연구는 지속적인 세무전

략에 영향을 줄 수 있는 원인(cause) 측면에 해당되는, 즉 결정요인(determinant) 중 하나로 기업

지배구조(corporate governance) 또는 기업지배구조에 의해 결정되는 이익의 질(earnings quality)

과 지속적인 세무전략의 관계를 중심으로 살펴본다는 점에서 선행연구와 비교하여 차별성이 

있는 주제를 다루고자 한다. 
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이러한 측면의 분석은 그동안의 지속적인 세무전략을 다룬 선행연구들의 결과에서 지속적인 

세무전략의 기업의 시장반응이 긍정적인 효과가 있음을 보여주고는 있으나, 그 원인이 우수한 

기업지배구조3)에 기인한 것인지 또는 높은 이익의 질에 기인된 것인지와 관련해서는 아직까지 

명확한 실증적 증거가 부재한 실정이다. 특히 Neuman et al.(2013)은 지속적으로 세무전략을 수

행하는 기업이 더 투명한 정보환경에 있고 기업투명성이 높다고 주장하지만, 이 연구는 이를 알

아보는데 있어 단지 기업성과 측면의 분석만을 다루고 있어 한계가 있을 수 있다. 그러한 점에

서 본 논문에서는 전술한 앞서와 같은 해당 주제와 관련하여 관련연구에서 연구가 부족했던 측

면을 보충하고 보완하기 위하여 지속적인 세무전략을 수행하는 기업이 우수한 지배구조에 기인

한 것인지, 또는 높은 이익의 질과 관련이 있는지, 그리고 이들 모두에 기인한 것인지에 관한 

탐구를 수행하고자 한다. 따라서 본 연구는 다음의 세 가지 측면의 가설을 검증한다. 구체적으

로, 가설 1의 경우 우수한 기업지배구조는 지속적인 세무전략에 긍정적인 영향을 주는지, 가설 

2의 경우 높은 이익의 질의 기업은 지속적인 세무전략과 양(＋)의 관계가 있는지, 그리고 높은 

이익의 질과 지속적인 세무전략에 양(＋)의 관계가 우수한 기업지배구조의 기업일 때 더 강화되

는지에 관한 실증적 의문(empirical question)을 중심으로 알아보고자 한다. 

이를 위해, 본 연구는 종속변수인 지속적인 세무전략을 McGuire et al.(2013)의 방법을 준용하

여 Cash(GAAP) ETR의 변이계수(예로, 과거 3년간 또는 5년간의 연도별 Cash(GAAP) ETR의 표

준편차를 다시 동기간의 Cash(GAAP) ETR의 평균에 절대값을 취한 값으로 나누어 측정)로 측정

하고, 이익의 질 측정치는 전규안․박종일(2019)에서 이용된 바 있는 DA(재량적 발생액)와 RM

(실제 이익조정)에 기초하여 계산된 과거 3년간의 OPAQUE1∼OPAQUE4의 네 가지 측정치를 

이용한다. 그리고 최근의 기업지배구조를 다룬 국내 연구들은 한국기업지배구조원(이하 KCGS)

에서 제공되는 기업지배구조 자료를 기업지배구조의 대용치로 이용한 연구들이 있다. 구체적으

로, KCGS는 높은 투명성과 전문성을 토대로 2003년부터 기업지배구조(corporate governance) 평

가를 실시해 왔으며, 2011년부터는 사회책임(social)과 환경경영(environmental)이 포함된 ESG 

(environmental, social, and governance) 평가를 통해 매년 국내 상장회사의 지속가능경영 수준을 

평가하고 있다. KCGS에서 ESG에 대한 평가는 상장회사의 지속가능경영 수준을 점검하여 개선

에 활용할 수 있도록 지원하는 것을 목적으로 하고 있다. 따라서 본 연구는 이러한 ESG 평가등

급을 기업지배구조의 대용치(proxy)로 사용한다.4) 예를 들어, 한국기업지배구조원의 ESG 평가

3) 기업지배구조는 이사회, 감사위원회, 외부감사인, 기관투자자 및 외국인투자자를 통해 효율적인 감시기

능을 수행하고, 이러한 기능을 통해 기업과 외부이해관계자와의 정보불균형을 완화하여 정보환경을 개

선하며, 효율적인 감시주체로서 기업지배구조는 기업가치 제고에도 중요한 역할을 수행한다(Barclay 

and Holderness 1989；Rezaee 2002；안윤영 외 2005). 

4) 본 연구는 KCGS의 ESG 등급을 기업지배구조의 대용치로 이용하나, ESG의 평가의 구성은 종전 KCGS

에서 제공되었던 기업지배구조에 사회책임경영과 환경경영 부문이 추가로 포함되어 통합된 ‘지속가능

경영(corporate sustainability management)’ 관점에서의 상장회사에 대한 평가지표이다. 이러한 지속가능
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등급을 기업지배구조의 측정치로 이용한 국내 선행연구들은 ESG 평가등급이 우수한 기업지배

구조는 실제 이익조정이 유의적으로 감소하고(박애영 2013), 또한 신용등급에 긍정적인 영향을 

주며(박준령․김요한 2018), 또한 우수한 지배구조는 조세회피가 기업가치에 미치는 부정적인 

효과를 완화시킴을 보고하였다(박주영 2018).5) 이러한 실증적 증거들은 KCGS에서 제공하는 

ESG 등급의 기업지배구조의 평가기준이 기업지배구조의 변수로써 객관적인 대용치로 이용 가

능하다는 것을 시사한다.

본 연구결과는 다음의 측면에서 기존 연구와 차별성이 있고, 또한 관련연구에도 추가적인 공

헌을 할 것으로 기대된다. 첫째, 세무전략과 관련된 실증적 연구들은 그동안 주로 조세회피 측면

에서 대한 분석이 많았다. 반면, 본 연구는 기업의 세무전략을 시계열적으로 유효세율의 변동성

을 낮추는 지속적인 세무전략 측면에서 다룬다는 점에서 앞서의 유효세율 수준을 낮추는 조세

회피 주제와는 차이가 있다. 또한 지속적인 세무전략의 기업이 기업투명성 또는 회계투명성이 

더 높다고 주장한 연구들은 해당 사항을 분석할 때 주로 기업성과 측면(Neuman et al. 2013)이나 

이익반응계수를 통한 회계투명성을 살펴보는 간접적인 접근방법을 사용하였다(박종국 외 2015). 

이와 달리, 본 연구는 선행연구에서 다루어지지 않았던 기업지배구조, 이익의 질 측면에서 지속

적인 세무전략과의 관계를 보다 직접적으로 살펴본다는 점에서 앞서의 연구들과는 접근방법에

서 차이가 있다. 둘째, 본 연구는 기업지배구조와 관련해서 보다 종합적이고 객관적인 측정치를 

제공하는 한국기업지배구조원에서 공시된 자료인 ESG 평가등급과 그 세부구성(예로, 기업지배

구조, 사회책임경영 및 환경경영 등급)을 사용하여, 그동안 기업지배구조와 지속적인 세무전략 

간의 관계를 살펴본 연구가 전무했다는 점에서 이들의 관계를 탐구하는 작업은 관련연구에도 

추가적인 증거를 제공한다. 따라서 본 연구주제는 지속적인 세무전략을 다룬 선행연구의 범위를 

보다 확장시켜 분석하고 있다는 점에서도 의미를 가진다. 마지막으로, 본 연구는 기업지배구조

와 지속적인 세무전략의 관계 외에도 주제를 좀 더 확장시켜 이익의 질과 지속적인 세무전략의 

관계, 그리고 기업지배구조와 이익의 질의 상호관계가 지속적인 세무전략에 미치는 영향에 대해

서도 살펴보고 있어 다양한 실증적 증거를 관련연구에 제공한다. 따라서 본 연구결과는 관련연

구인 지속적인 세무전략뿐만 아니라 기업지배구조, 이익의 질을 다룬 연구들에도 추가적이고 새

로운 증거를 제공할 것으로 기대된다. 특히 본 연구의 주제인 기업지배구조와 지속적인 세무전

략, 이익의 질과 지속적인 세무전략 그리고 기업지배구조 및 이익의 질과 지속적인 세무전략의 

경영 측면은 본 연구에서 다루는 종속변수인 지속적인 세무전략의 지속가능 측면과도 관련이 있을 것으

로 본 연구는 예상한 것이다. 따라서 본 연구에서는 ‘ESG 등급’을 ‘기업지배구조’, 또는 ESG의 특성이 

반영된 용어인 ‘지속가능경영’과 상호교체 가능한 용어로 사용한다. 또한 본 연구는 기술의 편의상 ‘투

명한 재무보고’와 ‘높은 이익의 질’ 또한 ‘이익의 질’과 ‘재무보고의 질’을 상호교체 가능한 용어로 사용

한다.

5) 그 외에도 마희영(2020)은 ESG 등급이 높은 기업은 그렇지 않은 경우보다 법인세비용계정을 이용한 이

익조정행위가 덜 수행된다는 결과를 보고하였다.
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각 관계를 처음으로 살펴보는 논문이라는 점에서도 의의가 있다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅰ장 서론 이후, 제Ⅱ장에서는 지속적인 세무전략, KCGS 

자료를 이용하여 분석한 선행연구들에 대해 검토한 후, 이를 기초로 가설을 제시한다. 제Ⅲ장에

서는 제시된 가설 검증을 위한 연구모형의 설계와 OPAQUE 측정을 위해 필요한 DA, RM의 추

정모형, 그리고 분석에 이용된 표본의 선정절차를 설명한다. 제Ⅳ장에서는 가설의 실증분석 결

과를 제시하고 이를 논의하며, 또한 추가분석과 민감도 분석을 다룬다. 마지막으로 제Ⅴ장은 실

증결과를 요약하고 본 연구의 시사점 및 분석상에 한계를 설명하였다.

Ⅱ. 선행연구의 검토와 연구가설의 설정

1. 선행연구의 검토

지속적인 세무전략의 측정방법을 처음 제안한 논문은 McGuire et al.(2013)의 연구가 대표적

이다. 이 연구에서는 지속적인 세무전략(sustainable tax strategies)을 시간의 경과에 따라 기업의 

조세전략의 성과가 지속적으로 유지되도록 하는 것으로 정의하고, 이러한 지속적인 세무전략의 

측정을 위해 과거 5년간(t－4∼t)의 연도별 Cash ETR의 표준편차를 동기간의 Cash ETR의 평균

에 절대값을 취한 값으로 나누어 Cash ETR의 변이계수를 측정하였다. 이 연구는 이렇게 측정된 

Cash ETR의 변이계수의 값이 작은 기업일수록 지속적인 세무전략을 수행하는 것으로 보았다. 

앞서의 측정치를 이용하여 이 연구는 지속적인 세무전략과 이익지속성 간의 관계를 분석한 결

과에서 지속적인 세무전략의 기업일수록 이익의 지속성이 높고, 또한 세전이익을 영업현금흐름

과 발생액으로 분해한 후 살펴본 경우에도 지속적인 세무전략을 수행하는 기업일수록 영업현금

흐름과 발생액의 각 지속성 역시 높게 나타났다. 또한 이 연구는 지속적인 세무전략의 기업의 

세전이익과 이익의 구성요소에 관한 각 지속성에 대해 주식가격의 결정에 적절히 반영됨을 

Mishkin(1983)의 분석을 이용하여 보여주었다. 앞서와 같은 결과들에 기초하여 이 연구는 지속

적인 세무전략 정보에는 미래 이익에 관한 경영자의 기대가 반영되어 있을 뿐만 아니라, 이익지

속성을 평가하는데도 지속적인 세무전략의 기업은 외부정보이용자들에게 독특한(unique) 정보

를 제공한다고 주장한다. 

Neuman et al.(2013)은 McGuire et al.(2013)의 측정방법을 이용하여 지속적인 세무전략을 수

행하는 기업의 투명성(corporate transparency)이 더 높은지를 여러 측면에서 살펴보았다. 이 연

구는 지속적으로 세무전략을 수행하는 기업일수록 당기의 순이익, 잉여현금흐름 그리고 영업현

금흐름 등의 기업성과가 높고, 또한 Altman’s의 Z－score로 측정한 재무건전성이 높으며, 지속

적인 세무전략의 기업은 UTBs(미인식되는 조세혜택)로 측정된 세무불확실성과 음(－)의 관련성



기업지배구조와 이익의 질이 지속적인 세무전략에 미치는 영향   81

이 있음을 보고하였다. 따라서 앞서와 같은 결과들에 기초하여 이 연구는 지속적인 세무전략의 

기업일수록 기업투명성이 높고, 더 투명한 정보환경에 있다고 주장한다. Neuman(2016)의 연구

는 지속적인 세무전략과 법인세 최소화를 수행하는 기업의 특성에 차이가 있는지를 살펴보았다. 

분석결과는 두 세무전략 간에는 기업특성뿐만 아니라 감사인 특성에서도 차이가 있는 것으로 

나타났으며, 지속적인 세무전략의 기업은 법인세의 최소화를 하는 세무전략의 기업과 비교할 때 

매입보유수익률이 더 높은 것으로 나타났다. 따라서 이 연구는 앞서와 같은 비교분석을 통해서 

법인세를 최소화하는 조세회피 전략이 기업가치를 극대화하는 유일한 방법은 아닐 수 있다고 

주장한다.

국내의 연구로 박종국 외(2015)는 지속적으로 세무전략을 수행하는 기업의 회계투명성이 더 

높음을 투자자 측면의 시장반응을 이용하여 보고하였다. 또한 김우영․마희영(2018)의 연구는 

McGuire et al.(2013)의 결과와 유사하게 국내 상장기업들에서 지속적인 세무전략을 수행하는 

기업일수록 이익의 지속성이 높음을 보고하였다. 마희영(2018)은 지속적인 세무전략과 회계이

익의 가치관련성과의 관계를 살펴본 결과에서 지속적인 세무전략을 수행하는 기업일수록 회계

이익의 가치관련성이 높음을 보고하였다. 신상이․박종일(2019)은 지속적인 세무전략이 신용평

가 측면에서 유리한지를 살펴보았다. 분석결과는 지속적인 세무전략의 기업은 기업신용등급에 

긍정적인 효과로 작용하는 것으로 나타났다. 박종일(2019)은 지속적인 세무전략의 기업이 정보

비대칭이 낮은지, 또한 자본비용의 부담이 낮은지를 알아보았다. 분석결과는 지속적인 세무전략

의 기업은 차기의 정보비대칭 또는 가중평균자본비용과 각각 음(－)의 관계로 나타났다. 이는 

지속적인 세무전략의 기업일수록 시장과의 정보비대칭 정도가 낮아 기업이 부담하는 자본비용

이 낮아짐을 나타낸다. 박종일․신상이(2020)는 지속적인 세무전략과 법인세의 최소화 전략 간

에 차이가 있는지를 미래의 기업성과 및 기업가치 측면에서 비교하여 살펴보았다. 분석결과는 

지속적인 세무전략의 기업은 법인세를 최소화하는 세무전략의 기업과 비교할 때 미래의 기업성

과가 더 높고, 또한 미래의 기업가치 역시 더 높게 나타났다. 따라서 이 연구는 지속적인 세무전

략의 정보가 미래의 기업성과와 기업가치에 관한 예측정보를 제공한다고 주장한다.

이상의 지속적인 세무전략을 다룬 선행연구의 주장과 결과를 종합해 보면, 지속적인 세무전

략을 수행하는 기업의 이익지속성이 높고(McGuire et al. 2013；김우영과 마희영 2018), 기업투

명성이 높으며(Neuman et al. 2013), 또한 이해관계자 측면에서 시장반응이 긍정적이고(McGuire 

et al. 2013；Neuman 2016；박종국 외 2015；마희영 2018；신상이․박종일 2019), 또한 정보비

대칭이 낮고 자본비용의 낮으며(박종일 2019), 그리고 지속적인 세무전략의 기업은 법인세의 최

소화 전략의 기업과 비교하여 기업특성에 차이가 있고(Neuman 2016), 미래의 기업성과 및 기업

가치가 더 높은 것으로 나타났다(박종일․신상이 2020). 

다음으로, 한국기업지배구조원(이하 KCGS)의 기업지배구조 평가등급을 활용하여 분석했던 

연구들을 살펴보면 다음과 같다. 예를 들어, 김동순․박동욱(2013)은 KCGS에서 제공하는 기업
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지배구조 점수를 이용하여 기업지배구조와 이익의 질의 관계를 분석하였다. 분석결과는 지배구

조가 우수한 기업은 그렇지 않은 그룹과 비교할 때 수익성 지표(예로, 자기자본이익률)가 양호

할 뿐만 아니라, 이익의 질(예로, 발생액의 질, 이익지속성) 역시 높은 것으로 나타났다. 오훈

석․최국현(2011)은 기업지배구조가 경영성과 및 기업가치에 미치는 영향을 살펴보았다. 분석

결과는 기업지배구조 점수가 높을수록 총자산이익률과 매출액영업이익률이 높고, 또한 Tobin’s 

Q와 M/B(자본의 장부가치 대비 공정가치)가 높게 나타났다. 신재용 외(2012)는 유가증권 상장

기업을 대상으로 KCGS의 기업지배구조 평가점수를 활용하여 기업지배구조가 이익과 회사채 

신용등급 간의 관계에 영향을 주는지를 분석하였다. 분석결과, 이 연구는 기업지배구조 평가점

수가 높은 기업일수록 신용등급이 높게 나타났다. 그러나 이 연구는 기업지배구조가 기업의 이

익과 신용등급 간에 양(＋)의 관계에 의미 있는 영향을 준다는 결과를 발견하지 못하였다. 다만, 

지배구조의 세부항목 중에서 공시나 감사기구에 관한 사항은 이익과 신용등급 간에 양(＋)의 관

계를 더 강화시키는 것으로 나타났다. 박애영(2013)은 KCGS의 기업지배구조 평가등급을 지배

구조의 대용치로 하여 실제 이익조정과의 관계를 알아보았다. 이 연구는 우수한 지배구조의 기

업은 그렇지 않은 경우보다 실제 이익조정 수준이 낮음을 보고하였다. 박주영(2018)은 기업지배

구조가 조세회피와 기업가치의 관계에 미치는 영향을 살펴보았다. 이 연구는 조세회피와 기업가

치 간에는 음(－)의 관계가 있으나, 기업지배구조와 조세회피의 상호작용변수는 기업가치에 대

해 양(＋)의 관계로 나타나, 기업지배구조가 양호할수록 조세회피가 기업가치에 미치는 부정적

인 효과를 완화시킨다고 해석하였다.6) 김선미 외(2020)는 재량적 발생액은 조세회피와 양(＋)의 

관계가 있으나, 기업지배구조가 높을 때 앞서의 관계는 약화됨을 보고하였다. 박준령․김요환

(2018)은 기업지배구조와 신용등급 또는 자본비용 간의 관계를 분석하였다. 이 연구는 기업지배

구조와 기업신용등급 간에 양(＋)의 관계가 있고, 가중평균자본비용과는 음(－)의 관계가 있는 

것으로 나타나, 우수한 지배구조의 기업일수록 신용등급이 높고, 자본비용이 낮음을 보고하였

다. 이러한 결과는 우수한 지배구조의 기업일수록 자본시장에서 긍정적으로 평가되어 자본비용

의 부담이 낮아진다는 것을 시사한다. 

한편, 마희영(2020)은 기업지배구조 및 이익조정이 법인세비용과 현금납부세액의 차이에 미

치는 영향을 분석하였다. 즉 이 연구는 기업지배구조가 우수한 기업은 법인세비용을 줄이는 것

과 같은 법인세계정을 통해 이익을 관리할 가능성이 적을 것으로 보아, 법인세비용과 현금납부

세액 간의 차이가 증가할 것으로 예상하였다.7) 또한 이 연구는 기업이 재량적 발생액을 통해 이

익을 상향조정한다면 법인세비용과 현금납부세액의 차이가 증가할 것으로 예상하였다. 또한 앞

6) 강정연․고종권(2014)은 KCGS의 기업지배구조 점수를 이용한 경우는 아니지만, 박주영(2018)과 유사

한 증거를 보여주고 있다.

7) 이 연구는 Chen et al.(2017)의 연구모형을 변형하여 종속변수로 당기의 법인세비용과 현금납부세액의 

차이(tax divergence)를 평균총자산으로 나눈 값을 이용하였다. 
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서의 연구는 상호작용변수를 이용해서 기업지배구조가 우수하면 발생액의 이익조정이 세무조정

에 미치는 영향이 감소되어 법인세비용과 현금납부세액의 차이가 증가하는지를 알아보았다. 기

업지배구조의 대용치로 KCGS의 기업지배구조 등급을 이용한 결과에서 기업지배구조는 법인세

비용과 현금납부세액의 차이와 양(＋)의 관계로 나타나, 이에 대해 이 연구는 기업지배구조가 

우수한 기업이 법인세비용 계정을 이용한 이익조정을 덜 수행한다고 해석하였다. 또한 재량적 

발생액은 법인세비용과 현금납부법인세의 차이와 양(＋)의 관계로 나타나 이 연구는 이익조정 

수준이 클수록 두 법인세의 차이가 커진다고 해석하였다. 또한 이 연구는 기업지배구조와 이익

조정 간의 상호작용변수와 법인세비용과 현금납부세액의 차이 간에 양(＋)의 관계로 나타나 우

수한 기업지배구조를 가진 기업이 이익조정이 클 때 두 법인세의 차이가 커진다는 결과를 보고

하였다. 따라서 이 연구는 지배구조와 이익조정뿐 아니라 이들의 상호작용 역시 두 법인세의 차

이에 영향을 줄 수 있음을 제시하였다. 

또한 KCGS는 2010년에 들어 그 동안 실시해 오던 기업지배구조(GOV)에 사회책임경영

(SOC)과 환경경영(ENV)의 각 등급을 추가한 ESG 평가모형을 독자적으로 개발하고, 2011년부

터 상장기업의 ESG 평가등급을 매년 공시하고 있다. 이러한 측면에서 ESG 평가등급을 활용하

여 분석을 수행한 선행연구에 대해 살펴보면 다음과 같다. 나영 외(2013)는 ESG 등급과 회사채 

신용등급 또는 타인자본비용의 관계를 살펴보았다. 분석결과는 ESG 평가등급이 높은 기업일수

록 회사채 신용등급이 높고, 타인자본비용이 낮은 것으로 나타났다. 김동영(2020)은 ESG 평가

등급이 기업의 잉여현금흐름과는 어떤 관계가 있는지를 살펴보았는데, 이 연구는 ESG 평가등급

이 높은 기업은 잉여현금흐름이 많은 것으로 나타났다. 임욱빈 외(2019)는 ESG 평가등급과 그 

세부항목인 ENV, SOC, GOV 등급을 이용하여 자기자본비용과의 관련성을 살펴보았다. 분석결

과는 ESG 등급이 높은 기업은 차기의 자기자본비용이 낮게 나타났다. 이를 세부항목별로 나누

어 살펴본 결과에서는 ENV 등급은 자기자본비용과 유의한 관계가 나타나지 않았고, SOC 등급

은 당기의 자기자본비용과 음(－)의 관계를 보였으나, 차기의 자기자본비용과는 오히려 양(＋)의 

관계를, 또한 GOV 등급은 당기와 차기의 자기자본비용과 모두 양(＋)의 관계로 나타나 전반적

으로 이 연구는 혼재된(mixed) 증거를 제시하였다.

이상의 선행연구 결과를 종합해 보면, 우수한 지배구조의 기업은 재무적 경영성과와 기업가

치가 높거나(오훈석․최국현 2011), 잉여현금흐름이 많은 것으로 나타났다(김동영 2020). 또한 

우수한 지배구조의 기업은 발생액의 질과 실제 이익조정으로 측정된 이익의 질이 높고(김동

순․박동욱 2013；박애영 2013), 회사채 신용등급이나 기업신용등급이 높으며(신재용 외 2012 

；나영 외 2013；박준령․김요환 2018), 가중평균자본비용이나 타인자본비용이 낮으며(나영 외 

2013；박준령․김요환 2018), 당기와 차기의 자기자본비용과는 혼재된 증거를 보였다(임욱빈 

외 2019). 또한 우수한 기업지배구조의 기업은 조세회피와 기업가치 간에 음(－)의 관계를 완화

시키고(박주영 2018), 기업지배구조가 높을 때 재량적 발생액과 조세회피 간에 양(＋)의 관계가 
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약화되며(김선미 외 2020), 법인세비용을 이용한 이익조정이 덜 수행되는 것으로 나타났다(마희

영 2020).

2. 연구가설의 설정

기업지배구조(corporate governance structure)는 연구자마다 다양한 정의를 하고 있으나, 일반

적으로 기업의 경영과 통제에 관한 시스템으로 정의되며,8) 기업의 경영활동에서 주주와 경영자 

그리고 기타 기업을 둘러싼 이해관계자들 간의 이해관계를 조정하거나 규율하는 제도적 장치와 

운영체제를 의미한다. 따라서 기업지배구조는 경영자의 의사결정과정에도 중대한 영향력을 행

사할 수 있는 통제 메커니즘으로 작용한다(김유찬․강윤식 2011). 특히 소유와 경영이 분리된 

경영 환경에서는 경영자가 투자자인 주주의 이익보다는 자신의 이익을 우선하는 도덕적 해이 

문제가 나타날 수 있기 때문에 대리인비용이 발생한다. 이러한 점에서 우수한 기업지배구조는 

경영자의 사익편익추구의 문제를 해결하기 위한 효율적인 감시시스템으로 작동하게 된다. 또한 

기업지배구조가 우수할수록 기업의 투명성이 향상되고 기업과 외부 이해관계자들 간의 정보비

대칭 문제를 낮추어 기업지배구조는 효과적인 자원배분을 통해 기업가치를 제고시키는 역할도 

수행한다(박경서 2017). 

한편, 기업지배구조와 세금과의 관계를 살펴본 과거 연구들은 주로 법인세를 최소화하려는 

조세회피에 관심을 가져 왔으며, 기업지배구조는 기업의 조세회피 전략에 영향을 미친다고 보았

다(Desai and Dharmapala 2006, 2009；Armstrong et al. 2015；강정연․고종권 2014；박주영 

2018). 이러한 이유에는 경영자의 조세회피활동은 기업의 세후순이익과 현금흐름을 증가시킬 

수 있으나, 경영자 자신의 사적편익추구에 이용될 수도 있다는 점에서 건전한 지배구조는 조세

회피로 인한 부정적인 효과9)를 억제할 유인이 있기 때문이다. 앞서와 같은 맥락의 논리를 지속

적인 세무전략을 수행하는 기업에 적용해 본다면, 전술한 바와 같이 지속적인 세무전략을 다룬 

선행연구들은 지속적인 세무전략의 기업일수록 기업투명성이 높고(Neuman et al. 2013), 정보비

대칭 수준이 낮으며(박종일 2019), 외부 이해관계자 측면에서도 시장에 긍정적인 영향을 주고

(McGuire et al. 2013；Neuman 2016；박종국 외 2015；마희영 2018；신상이․박종일 2019), 미

래의 기업성과와 기업가치가 더 높다는 결과를 보고한 바 있다(박종일․신상이 2020). 이와 같

은 실증적 증거로 볼 때 지속적인 세무전략은 건전한 기업지배구조의 역할에 기인되어 나타난 

결과물일 수 있다. 예를 들어, Aras and Crowther(2008)는 기업지배구조와 기업의 지속가능성

8) Jensen and Meckling(1976)은 기업지배구조를 기업의 경영자원의 조달과 활용, 수익의 분배 등의 기업의 

경영과정이 효율적으로 이루어질 수 있도록 하는 감시․통제의 메커니즘으로 보았다.

9) 조세회피를 분석한 선행연구들은 조세회피와 기업투명성 간에 음(－)의 관계가 있고(Balakrishnan et al. 

2019), 조세회피는 기업가치와 음(－)의 관계가 있으며(강정연․고종권 2014), 또한 조세회피와 정보비

대칭 간에는 양(＋)의 관계가 있음을 보고한 바 있다(김진수․김임현 2016)
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(corporate sustainability) 간에는 기업의 본연의 계속활동을 하는데 있어 매우 밀접한 관계가 있

다고 보았다. 또한 Shrivastava and Addas(2014)는 건전한 지배구조는 높은 지속가능한 성과

(sustainability performance)를 발생시킨다고 주장한다. 그리고 Morioka and de Carvalho(2016)은 

좋은 지배구조의 메커니즘은 주주와 이해관계자의 관심을 서로 병합시킨 경영활동을 수행하는

데 있어 중요한 역할을 하며, 또한 기업의 사업전략과 운영활동상에 이해관계자들의 관심인 경

제, 사회 그리고 환경의 지속적인 고려(sustainability considerations)와 통합이 포함된다고 보았

다. 최근 들어 한국기업지배구조원의 경우도 종전 기업지배구조 평가에 사회책임경영과 환경경

영의 사항을 통합한 형태로 ESG(environment, social, and governance) 등급을 기업지배구조에 

접목시켜 지속가능경영(corporate sustainability management) 관점에서 기업의 등급을 평가하고 

있다. 이처럼 양호한 지배구조는 지속가능경영에 관심이 있으므로, 기업의 보다 효과적인 세무

전략에도 이러한 측면은 영향을 줄 수 있다. 따라서 본 연구의 첫 번째 가설에서는 지속적인 세

무전략이 우수한 지배구조에 기인한 결과인지를 알아보기 위하여 다음의 선택가설을 설정한 후 

이와 관련한 실증의문에 대해 분석을 통해 살펴보고자 한다. 

가설 1：기업지배구조가 우수하면 기업은 지속적인 세무전략을 수행할 것이다. 

또한 선행연구들은 기업지배구조와 재무보고의 질 간에는 양(＋)의 관계가 있다고 주장한다

(Leuz et al. 2003；Xie et al. 2003；김동순․박동욱 2013；박애영 2013). 건전한 지배구조의 목

적은 대리인 문제를 줄이는데 있고, 이를 위해 기업지배구조가 우수한 기업일수록 높은 품질의 

재무보고인 이익의 질의 향상을 통한 회계투명성 제고에 관심을 가질 수 있다. 또한 회계투명성

이 높은 기업은 정보비대칭이 줄어 기업가치의 향상에 기여한다. 지속적인 세무전략을 분석한 

선행연구들은 지속적인 세무전략의 기업은 투자자의 시장반응으로 평가된 회계투명성이 높고

(박종국 외 2015), 기업의 투명성이 높으며(Neuman et al. 2013), 정보비대칭 수준이 낮다는 결과

를 보고하였다(박종일 2019). 이러한 측면들은 지속적인 세무전략의 기업이 높은 이익의 질과 

밀접한 관련이 있음을 내포한다. 또한 선행연구들은 법인세를 최소화하기 위해 적극적인 조세회

피를 수행하는 기업은 낮은 품질의 이익의 질과 양(＋)의 관계가 있다는 증거를 보고한 바 있다

(Frank et al. 2009；전규안․박종일 2019). 그런데 조세회피와 지속적인 세무전략 간의 관계를 

비교하여 살펴본 Neuman et al.(2013)의 연구는 두 세무전략 간에는 서로 다른 기업특성이 있다

고 주장한다. 조세회피의 특성과 반대로 지속적인 세무전략의 특성을 유추해 보면, 지속적인 세

무전략은 조세회피와는 상반된 추론이 가능하다. 예를 들어, 선행연구는 조세회피가 높은 기업

은 이익지속성이 낮음을 보고하였다(박종일․정설희 2017), 반면, McGuire et al.(2013)과 김우

영․마희영(2018)은 지속적인 세무전략의 기업일수록 이익지속성이 높음을 보고하였다. 이와 

같이 지속적인 세무전략의 기업일수록 기업투명성이나 회계투명성이 더 높다는 선행연구들의 

주장은 한편으로, 높은 이익의 질과 지속적인 세무전략 간에는 양(＋)의 관계를 가지고 있을 것
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으로 예상을 가능케 해준다. 따라서 본 연구의 두 번째 가설은 이러한 실증의문을 알아보기 위

하여 다음의 선택가설로 설정한 후 경험적으로 살펴보고자 한다.

가설 2：높은 이익의 질은 기업의 지속적인 세무전략과 양(＋)의 관계가 있다. 

앞서 가설 1과 가설 2에서 기업지배구조와 지속적인 세무전략 간에 양(＋)의 관계, 또한 높은 

이익의 질과 지속적인 세무전략 간에 양(＋)의 관계를 예상하였다면 가설 3의 경우는 높은 이익의 

질과 지속적인 세무전략 간에 양(＋)의 관계에 기업지배구조가 매개변수의 역할을 하는지를 알아

보기 위한 사항이다. 기업지배구조는 이익의 질과 기업의 세무전략 모두에 영향을 줄 수 있다. 

그러한 점에서 보다 우수한 지배구조를 가진 기업은 높은 이익의 질에 영향을 줄 수 있고, 또한 

지속적인 세무전략에도 영향을 미칠 수 있으므로, 높은 이익의 질이 지속적인 세무전략에 긍정적

이라면 기업지배구조가 우수할수록 지속적인 세무전략에 미치는 효과는 더 강화(strengthen)될 

것으로 예상된다. 따라서 앞서와 같은 추론에 기초하여 본 연구의 가설 3 역시 다음의 선택가설을 

설정한 후 이에 대한 의문을 알아보고자 한다.

가설 3：기업지배구조가 우수하고 높은 이익의 질의 기업은 지속적인 세무전략을 수행할 것

이다. 

Ⅲ. 연구모형의 설정 및 표본의 선정

1. 연구모형의 설정

본 연구는 우수한 기업지배구조의 기업이 지속적인 세무전략을 수행하는지, 또한 이익의 질

이 높은 기업이 지속적인 세무전략을 수행하는지, 그리고 기업지배구조와 이익의 질의 상호작용

이 지속적인 세무전략에 미치는 효과를 살펴보기 위해 다음의 식(1)과 (2)의 모형식을 이용하여 

검증한다.

SUSTt＝β0＋β1CGt＋β2EQt＋β3SIZEt＋β4LEVt＋β5OCFt＋β6GRWt＋β7MTBt＋β8PPEt 

＋β9INTAGt＋β10R&Dt＋β11NOLt＋β12Z－scoret＋β13DIVt＋β14FORt

＋β15OWRt＋ΣIND＋ΣYD＋εt (1)

SUSTt＝β0＋β1CGt＋β2EQt＋β3CGt*EQt＋β4SIZEt＋β5LEVt＋β6OCFt＋β7GRWt＋β8MTBt 

＋β9PPEt＋β10INTAGt＋β11R&Dt＋β12NOLt＋β13Z－scoret＋β14DIVt＋β15FORt

＋β16OWRt＋ΣIND＋ΣYD＋εt (2)



기업지배구조와 이익의 질이 지속적인 세무전략에 미치는 영향   87

여기서, Dependent variable：지속적인 세무전략

SUST ＝t년도 McGuire et al.(2013)의 방법에 따라 측정된 지속적인 세무전략{Cash 

(GAAP) ETR[＝법인세부담액10)(법인세비용)/세전이익]의 변이계수, 즉 과거 3

년간(t－2∼t) 연도별 Cash(GAAP) ETR의 변동성(예로, 표준편차로 측정)을 동

기간의 Cash(GAAP) ETR의 평균에 절대값을 취한 값으로 나눈 후, 다시 역의 

소수의 순위등급으로 측정함} 

Test variables：CG, EQ, CG*EQ

CG ＝t년도 지배구조의 대용치[① ESG＝한국기업지배구조원의 ESG 평가등급(A＋, 

A, B＋, B, B이하, C이하)을 서열순위변수로 측정함 변수(또는 ESG의 구성요소

인 ② GOV(지배구조), ③ SOC(사회), ④ ENV(환경)의 각 서열순위변수)]

EQ ＝t년도 이익의 질의 대용치[① OPAQUE1＝과거 3년간의 DA의 절대값의 합, 

Hutton et al.(2009)의 방법으로 측정, ② OPAQUE2＝과거 3년간의 DA의 표준

편차, 전규안과 박종일(2019)의 방법으로 측정, ③ OPAQUE3＝과거 3년간의 

RM의 평균, 여기서 RM은 Roychowdhury(2006)의 세 가지 RM을 단순 합산하

여 측정, ④ OPAQUE4＝과거 3년간의 RM의 표준편차, Roychowdhury(2006)의 

세 가지 RM을 이용] 

CG*EQ ＝t년도 GOV와 EQ의 상호작용변수

Control variables

SIZE ＝t년도 총자산의 자연로그 값

LEV ＝t년도 부채비율(＝총부채/총자산)

OCF ＝t년도 영업현금흐름/평균총자산

GRW ＝t년도 매출액성장률

MTB ＝t년도 자본의 공정가치/장부가치

PPE ＝t년도 감가상각대상 유형자산/기초총자산

INTAG ＝t년도 무형자산/기초총자산

R&D ＝t년도 연구개발비/매출액

NOL ＝t년도 과거 10년간 당기순손실이 발생한 빈도

Z－score ＝t년도 Altman(1968)의 재무적 제약11)

FOR ＝t년도 외국인지분율

OWR ＝t년도 대주주지분율

ΣIND ＝산업별 더미변수

ΣYD ＝연도별 더미변수

ε ＝잔차항

10) 본 연구는 법인세부담액을 선행연구의 방법에 따라 다음과 같이 측정하였다(박종일․지승민 2016a； 

강승구 외 2017). 즉 법인세부담액＝ 법인세비용＋이연법인세자산의 변동－이연법인세부채의 변동이다. 

11) Altman(1968)의 Z－score는 다음의 식(3)을 통해 산출되고, 왼쪽의 Z－score의 값이 작을수록 재무적 

제약이 큰 것으로 해석한다. 따라서 본 연구는 해석의 편의상에 Z－score에 대해 (－1)를 곱하여 측정

하였다.

Z－score＝－17.862＋1.472Z1＋3.041Z2＋14.839Z3＋1.516Z4 (3)

여기서, Z1＝총자산의 자연로그 값
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식(1)과 (2)에서 종속변수는 SUST(sustainable tax strategies；지속적인 세무전략)이다. 본 연구

는 SUST를 McGuire et al.(2013)의 방법으로 측정하였다. 즉 SUST는 McGuire et al.(2013)의 방

법을 준용하여 본 연구는 과거 3년간(t－2∼t) 연도별 Cash ETR(현금유효세율)의 변동성(표준편

차로 측정)을 다시 동기간의 Cash ETR의 평균에 절대값을 취한 값으로 나누어 측정하였다.12) 

앞서의 선행연구에서는 이를 Cash ETR의 변이계수(coefficient of variation)라고 칭하였다. 또한 

본 연구는 박종일․신상이(2020)의 경우처럼 앞서의 측정치에 대해 과거 3년간의 GAAP ETR를 

이용해서도 병행하여 분석에 이용한다.13) 따라서 본 연구에서는 전자를 “C”를 붙여 CSUST 

(Cash ETR로 측정한 경우)라고 칭하고, 후자를 “G”를 붙여 GSUST(GAAP ETR로 측정한 경우)

로 칭한다. 한편, McGuire et al.(2013) 및 박종일․신상이(2020)의 연구는 SUST를 측정할 때 해

당 원 변수가 정규분포에서 벗어난, 즉 오른쪽으로 치우친 왜도(skewness)가 높다는 점에서 소

수의 순위등급변수(fractional rank variable) 또는 5분위의 등급변수로 측정한 바 있다. 따라서 본 

연구는 앞서의 두 선행연구에서 이용된 방법 중 소수의 순위등급변수를 이용하여 관심변수인 

SUST를 측정하였다. 특히 본 연구는 박종일․신상이(2020)의 방법처럼 SUST에 대해 역의 소수

의 순위등급변수로 측정하였다. 역의 소수의 순위등급변수로 측정한다는 것은 소수의 순위등급

을 부여할 때 SUST 값을 기준으로 낮은 서열순위에 해당되는 값에 높은 값을 부여한 것이다. 

이렇게 SUST를 ‘역의’ 소수의 순위등급변수로 측정한 이유는 McGuire et al.(2013)의 경우 Cash 

ETR의 변이계수 값이 과거 시계열적으로 현금유효세율의 변동성이 시간의 경과에 따라 좁은 

범위, 즉 변동성이 낮게 유지된 기업을 ‘지속적인 세무전략의 기업’으로 정의하고 있기 때문이

다. 따라서 이렇게 측정된 CSUST 또는 GSUST의 각 값이 클수록 시계열적으로 Cash ETR 또는 

GAAP ETR의 각 변동성을 낮추는 관리를 수행한 지속적인 세무전략의 기업으로 볼 수 있다.

식(1)에서 가설 1의 관심변수는 CG(corporate governance；기업지배구조)이다. 본 연구는 기

업지배구조의 우수성 여부를 나타내는 대용치(proxy)로 한국기업지배구조원(KCGS)의 환경경

Z2＝(매출액/총자산)의 자연로그 값

Z3＝이익잉여금/총자산

Z4＝자기자본/부채총계

12) McGuire et al.(2013)의 연구는 SUST를 측정할 때 장기 측면(long－terms)의 과거 5년간(t－4∼t) 자료

를 이용하였다. 본 연구는 이를 단기 측면(short－terms)인 3년간 자료를 이용한다. 즉 가설 2의 관심변

수인 OPAQUE1∼OPAQUE4의 경우 과거 3년간 자료가 주로 이용되므로, 종속변수의 경우도 같은 기

간 자료를 이용해서 측정한 것이다. 한편, 본 연구의 민감도 분석에서는 McGuire et al.(2013)의 방법처

럼 과거 5년간 자료를 이용한 경우에 대해서도 앞서와 일관성이 있는지를 살펴본다.

13) Graham et al.(2014)은 이연법인세 제도가 도입된 후에는 Cash ETR보다 GAAP ETR이 경영자에게 재

무보고상에 더 중요해졌음을 설문조사 결과를 통해 보고하였다. 이는 이연법인세 도입으로 Cash ETR

의 계산에 필요한 실제 법인세부담액 대신 법인세비용이 보고되므로, 투자자 관점에서 미래 Cash ETR

을 예측시 GAAP ETR을 이용해야 하기 때문이다. 그로 인해 경영자 측면에서 법인세비용으로 계산되

는 GAAP ETR의 중요성이 높아졌다. 이러한 측면에서 본 연구는 SUST의 측정치에 대해 Cash ETR 

외에도 GAAP ETR의 분석결과를 병행하여 살펴본다.
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영, 사회책임경영 및 지배구조(environment, social, and governance)를 종합하여 평가한 ESG 평

가등급을 이용하였다.14) 즉 KCGS는 ESG 등급을 평가할 때 투명한 지배구조 점수와 더불어 기

업의 사회책임경영과 환경경영에 노력하는 경우를 ‘지속가능경영’을 추구하는 기업으로 평가하

고 있다. KCGS에서 매년 제공하는 ESG 평가등급은 총 7등급(S, A＋, A, B＋, B이하, C이하)으

로 구성되나, 이중 표본에서 “S” 등급의 경우는 찾아보기 어렵다. 따라서 본 연구는 ESG 평가등

급에 대해 6등급(A＋, A, B＋, B이하, C이하)에 대해 가장 높은 점수에 6(예, A＋)을, 가장 낮은 

점수에 1(예, D이하)을 부여하여 서열등급변수로 측정하였다. 이렇게 측정된 ESG 평가등급이 

높을수록 우수한 지배구조뿐만 아니라 지속가능경영을 수행하는 기업으로 해석한다.15) 따라서 

만일 가설 1의 예상과 일치한다면 식(1)의 관심변수 CG(예로, ESG)는 종속변수 SUST에 대해 

유의한 양(＋)의 계수 값이 나타날 것으로 기대된다(β1＞0).

식(1)에서 가설 2의 관심변수는 EQ(earning quality；이익의 질)이다. 본 연구는 EQ의 대용치

로 전규안․박종일(2019)의 연구에서 이용된 네 가지 불투명한 재무보고(opaque financial 

reports；이하 OPAQUE) 측정치를 이용하였다(이하 OPAQUE1∼OPAQUE4). 이들 OPAQUE1

∼OPAQUE4의 측정치는 종속변수와 같이 과거 3년간 자료를 이용하여 측정된다. 구체적으로, 

OPAQUE1은 Hutton et al.(2009)의 방법을 이용한 것이고, OPAQUE2는 전규안․박종일(2017)

의 방법으로 이들 모두 DA(재량적 발생액)16)에 기초하여 과거 3년간 자료를 이용하여 측정된

다. 전자인 OPAQUE1은 Hutton et al.(2009)에 따라 과거 3년간의 연도별 DA에 대해 각각 절댓

값을 취한 후 이를 단순 합산하여 계산된 값이다. 후자인 OPAQUE2는 앞서 Hutton et al.(2009)

의 측정방법을 변형시켜 연도별 DA에 절댓값을 취하는 대신 과거 3년간 연도별 DA의 시계열

적 변동성을 표준편차로 측정한 값이다(전규안․박종일 2017, 2019). 이들 모두는 경영자의 기

회주의적인 재량적 발생액을 통한 이익조정에 대해 DA가 가지고 있는 특성인 시계열적 반전효

14) 높은 투명성과 전문성을 토대로 KCGS에서는 2003년부터 상장회사에 대해 기업지배구조(governance) 

평가를 실시해 왔다. 2011년부터는 기업지배구조와 더불어 사회책임(social responsibility)과 환경경영

(environment responsibility)이 포함된 ESG 평가로 통합되어 매년 국내 상장회사의 지속가능경영 수준을 

평가하고 있다. 즉 KCGS에서 종전 실시되었던 지배구조 평가점수는 ESG 등급으로 통합된 것으로 볼 

수 있다. 따라서 ESG 등급은 종전 지배구조 점수에 기업의 사회책임경영과 환경경영까지 포괄한 점수로 

기업의 지속가능경영에 초점을 두고 있다. 한편, KCGS에서는 ESG 등급의 세부구성인 환경(이하 ENV), 

사회(SOC), 지배구조(GOV)의 각 등급 역시 자료로 제공한다. 따라서 본 연구의 추가분석에서는 식(1)의 

ESG 대신 세부구성인 ENV, SOC, GOV로 대체한 분석에 대해서도 민감도 분석으로 다룬다. 

15) 선행연구에 따라서는 KCGS의 지배구조 점수를 이용하여 A＋, A, B＋이면 우수한 지배구조의 기업으

로 보아 1, 그렇지 않으면 0인 더미변수의 형태로 측정한 경우도 있다(마희영 2020). 이러한 측정방법

에 대해서는 본 연구는 민감도 분석에서 다룬다.

16) 선행연구들은 재량적 발생액이 높은 기업의 이익은 이익지속성이 떨어지며(Xie 2001), DA의 값이 클

수록 발생액을 통한 경영자의 기회주의적인 보고이익의 상향조정행위가 증가하는 것으로 해석한다

(Jones 1991；Dechow et al. 1995). 
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과를 고려한 방법이다. 따라서 OPAQUE1과 OPAQUE2의 값이 클수록 경영자의 기회주의적 수

단인 재량적 발생액을 이용한 불투명한 재무보고의 가능성이 높다고 해석한다.

다음으로, OPAQUE1과 OPAQUE2의 경우가 DA를 기반으로 측정된 변수라면, OPAQUE3과 

OPAQUE4는 Roychowdhury(2006)의 RM(실제 이익조정)17)을 기반으로 측정되는 변수이고, 이 

역시 과거 3년간 자료로 측정된다(전규안․박종일 2019). 선행연구인 전규안․박종일(2019)의 

방법에 따라 OPAQUE3과 OPAQUE4를 측정하기 위해서는 먼저 Roychowdhury(2006)에서 제안

된 모형을 통해 세 가지 RM인 AbCFO(비정상 영업현금흐름), AbPROD(비정상 생산원가), 

AbDISE(비정상 재량적 지출)를 추정한 후 이들 세 가지 개별 RM을 단순 합산하였다(예로, RM

＝AbCFO＋AbPROD＋AbDISE).18) 그런 다음, OPAQUE3은 이렇게 측정된 RM에 대해 과거 3

년간 자료를 합산하고 다시 3으로 나누어 측정된다. 따라서 OPAQUE3은 RM에 대한 과거 3년

간의 평균이다. 반면에, OPAQUE4의 경우는 앞서 전규안․박종일(2017, 2019)의 연구에서 

OPAQUE2의 측정방법과 유사하게 과거 3년간 연도별 RM의 표준편차로 측정된다. 여기서 RM

은 앞서와 같이 세 가지 RM의 구성을 단순 합산한 값이다. 따라서 OPAQUE3과 OPAQUE4의 

값이 클수록 기업가치를 파괴할 수 있는 실제 이익조정 수준이 증가하여 재무보고의 불투명성

이 높은, 즉 재무보고의 질이 낮다고 해석한다. OPAQUE1∼OPAQUE4의 측정에 이용되는 DA

와 RM의 구체적인 추정모형식은 다음 절에서 설명한다. 한편, 본 연구에서 가설 2의 경우 높은 

이익의 질인 투명한(transparent) 재무보고의 기업이 지속적인 세무전략과 양(＋)의 관계가 있는

지에 연구의 초점이 있다. 그러한 점에서 본 연구의 해석상 편의를 위하여 OPAQUE1∼

OPAQUE4 측정치에 대해 각각 (－1)을 곱한 후 식(1)과 식(2)에 대한 회귀분석을 수행한다. 따

라서 이렇게 측정하면 OPAQUE1∼OPAQUE4의 값이 클수록 높은 이익의 질로 해석이 가능하

다. 만일 가설 2의 기대와 일치한다면 식(1)의 관심변수 EQ(예로, OPAQUE1∼OPAQUE4)는 종

속변수 SUST에 대해 유의한 양(＋)의 계수 값이 기대된다(β2＞0).

식(2)에서 가설 3의 관심변수는 앞서 CG와 EQ에 대한 상호작용변수(interactive terms)인 

CG*EQ이다. 본 연구는 가설 1과 2의 경우와 달리, 가설 3의 경우는 상호작용변수가 모형식에 

고려될 때 나타날 수 있는 다중공선성 문제를 최소화하기 위하여 연속변수 대신 ESG 변수를 선

행연구에 따라 더미변수로 측정하였다(마희영 2020). 즉 식(2)에서 ESG는 ESG 평가등급이 A＋, 

A, B＋이면 지배구조가 우수한 것으로 보아 1을, 그렇지 않으면 0인 더미변수이다. 따라서 만일 

가설 3의 기대와 부합되게 우수한 지배구조의 기업이 그렇지 않은 경우보다 투명한 재무보고(높

17) 선행연구들은 보고이익을 상향조정하기 위해 실제 이익조정을 이용할 수 있다고 보고 있다(Roychowdhury 

2006；Cohen and Zarowin 2010). 하지만 이러한 실제 이익조정의 상향조정은 재량적 발생액과 달리, 

반전효과가 없고 미래 기업성과의 가치를 파괴시킬 수 있다(Kim and Shon 2013).

18) 본 연구는 선행연구들처럼 RM을 합산할 때 결과해석의 편의를 위하여 RM을 통한 보고이익이 증가하

는 방향으로 설정하기 위해 AbCFO와 AbDISE에 대해서는 (－1)을 곱한 후 세 가지 RM을 합산하였다

(Cohen and Zarowin 2010；Kim and Sohn 2013；전규안․박종일 2019).
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은 이익의 질)와 지속적인 세무전략 간에 양(＋)의 관계를 더 강화(strengthen)한다면 식(2)의 관

심변수인 CG*EQ는 종속변수 SUST에 대해 유의한 양(＋)의 값이 나타날 것으로 예상된다(β3 

＞0).

한편, 식(1)과 식(2)의 모형식에 통제변수의 경우 아직까지 지속적인 세무전략을 종속변수로 

분석했던 논문은 없었기 때문에 이를 고려하여 본 연구에서는 조세회피 세무전략을 종속변수로 

분석했던 선행연구(박성원 외 2014；장승주 외 2017；홍옥화 외 2018 등) 또는 세무위험을 종

속변수로 분석한 연구(홍옥화 외 2018)에서 이용되었던 통제변수를 준용해서 설정하였다. 즉 본 

연구에서 통제변수로 선정한 변수로는 SIZE(기업규모), LEV(부채비율), OCF(영업현금흐름), 

GRW(매출액성장률), MTB(투자기회), PPE(유형자산), INTAG(무형자산), R&D(연구개발비), 

NOL(과거 손실발생빈도), Z－score(재무적 제약), DIV(현금배당여부), FOR(외국인지분율) 그리

고 OWR(대주주지분율) 등이다. 또한 모형식의 경우 산업과 연도별 차이에 기인될 수 있는 고정

효과를 통제하기 위하여 산업별, 연도별(ΣIND, ΣYD) 더미변수가 고려되었다. 통제변수의 측정

은 식(2) 하단에 제시한 바와 같다.

통제변수의 선정 이유를 설명하면 다음과 같다. SIZE는 총자산에 자연로그를 취한 값으로 생

략된 변수의 대용변수 역할을 한다(Ashbaugh et al. 2013；박종일․김수인 2019). 기업규모가 크

면 우수한 기업지배구조의 개선에 더 노력을 경주할 수 있다. 따라서 SIZE는 SUST와 양(＋)의 

관계가 예상될 수 있다. 부채사용에 따른 이자비용은 기업의 조세전략의 수단으로 사용될 수 있

어(Graham 1996), 부채비율이 높은 기업은 지속적인 세무전략보다는 조세회피에 더 관심을 가

질 수 있다.19) 따라서 LEV는 SUST와 음(－)의 관계로 예상된다. OCF는 기업의 영업현금흐름

이 많을수록 법인세 납부에 대한 부담이 감소하므로(마희영 2020), 기업은 지속적인 세무전략을 

수행할 가능성이 높다(Neuman et al. 2013). 따라서 OCF는 SUST에 대해 양(＋)의 관계가 기대

된다. GRW는 기업의 성장성을 나타낸다. 성장성이 높은 기업은 이익조정의 유인도 높을 수 있

기 때문에(Tong and Miao 2011；전규안․박종일 2019) 지속적인 세무전략을 수행할 가능성이 

낮아질 수 있다. 따라서 GRW는 SUST와 음(－)의 관계가 기대된다. MTB는 기업의 미래 성장

성이나 투자기회와 관련이 있다. 자본의 장부가치보다 공정가치가 클수록 주식시장에서 해당 기

업의 주가는 높게 평가를 받는다는 점에서 이들 기업은 지배구조의 개선이나 시장과의 정보불

균형 문제가 상대적으로 낮은 수준일 수 있다. 이런 측면에서 보면, MTB가 클수록 지속적인 세

무전략을 수행할 가능성이 높다. 따라서 MTB는 SUST에 대해 양(＋)의 관계가 예상된다. PPE, 

INTAG 및 R&D는 기업의 투자수준을 나타내는 변수들이다. 유형자산, 무형자산 및 연구개발비

에 대한 투자수준이 높을수록 다양한 세무전략의 가능성이 증가한다(장승주 외 2017；홍옥화 

외 2018). 하지만 이러한 측면은 한편으로 지속적인 세무전략에 어떤 영향을 미치는지의 예상을 

19) 본 연구는 앞서 전술한 바와 같이 조세회피의 특성이나 결과와 지속적인 세무전략의 특성이나 결과가 

서로 상반된 증거들에 나타난다는 관점에서 통제변수와 종속변수 간의 관계를 설명한 것이다.
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어렵게 하기 때문에 본 연구는 이들 변수의 경우 실증문제로 보아 별도의 기대부호를 예상하지 

않고, 통제변수로 고려한다. 

NOL은 과거 10년 동안의 손실발생의 빈도이며, 이월결손금이 있는 기업은 이를 세무전략에 

이용할 수 있어 통제변수로 고려하였다(강정연․고종권 2014). 과거 이월결손금이 누적된 기업

들은 지속적인 세무전략보다는 보고이익의 상향조정에 더 관심을 가질 수 있으므로, NOL은 

SUST와 음(－)의 관계가 예상된다. Z－score는 기업의 재무적 제약을 나타낸다. 본 연구는 결과

해석의 편의상 Z－score에 (－1)를 곱해 측정한 후 해당 값이 클 때 재무적 제약이 높은 것으로 

해석하였다. 재무적 제약에 처한 기업들은 현금흐름을 증가시킬 유인이 있으므로(Ayers et al. 

2011；Edwards et al. 2013；박성원 외 2014), 지속적인 세무전략보다는 조세회피 전략을 수행

할 가능성이 높다(Neuman 2013). 따라서 Z－score는 SUST와 음(－)의 관계가 예상된다. DIV는 

현금배당여부로 선행연구들은 현금배당을 실시하는 기업이 그렇지 않은 기업보다 재무보고의 

질이 높음을 보고한 바 있다(Tong and Miao 2011；Lawson and Wang 2016). 이런 측면에서 본

다면, DIV는 SUST와 양(＋)의 관계가 예상된다. 

FOR과 OWR은 기업의 소유구조 특성을 모형식에 통제하기 위한 변수들이다. 선행연구들은 

외국인 투자자의 지분율이 높을수록 기업의 투명성을 선호할 수 있다고 보고 있기 때문에 외국

인투자자의 지분율이 증가할수록 조세회피행위는 감소된다고 주장한다(박종국․홍영은 2009； 

강정연․김영철 2012). 이런 측면에서 보면, 외국인지분율이 높은 기업은 지속적인 세무전략에 

더 관심을 가질 것으로 기대될 수 있다. 따라서 FOR은 SUST에 대해 양(＋)의 관계가 예상된다. 

대주주 지분율이 높을수록 지배주주의 사적편익을 위한 세무전략을 수행할 가능성이 있고 동시

에 지배주주와 외부주주와의 이해가 일치하면 조세회피 세무전략이 감소할 수 있다(강정연․김

영철 2012；박성원 외 2014). 따라서 대주주지분율이 높을수록 지속적인 세무전략을 수행할지

는 양방향의 논의가 모두 가능하므로, OWR와 SUST의 관계는 실증적 의문일 수 있다.

2. OPAQUE의 측정을 위해 필요한 DA와 RM의 추정모형

가설 2와 관련된 식(1)의 관심변수인 OPAQUE1과 OPAQUE2의 계산에 사용된 재량적 발생

액(discretionary accrual；DA)의 경우 선행연구들은 Dechow et al.(1995)의 모형을 이용하였다

(Hutton et al. 2009；전규안․박종일 2019). Dechow et al.(1995)의 모형은 아래의 식(4)과 같다. 

DA는 식(4)의 모형식을 산업－연도별 횡단면으로 회귀분석을 통해 얻어진 개별기업에 대한 잔

차(ε) 값이다. 이 잔차 값이 클수록 선행연구들은 발생액을 통한 경영자의 기회주의적인 이익

조정행위가 증가한다고 해석한다(Jones 1991；Dechow et al. 1995；전규안․박종일 2019).

TAt/At－1＝ρ1(1/At－1)＋ρ2([ΔREVt－ΔRECt]/At－1)＋εt (4)
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여기서, TAt ＝t년도 당기순이익－영업활동으로 인한 현금흐름

At ＝t년도 기초총자산

ΔREVt＝t년도 매출액의 변화

ΔRECt＝t년도 매출채권의 변화

PPEt ＝t년도 토지와 건설중인 자산이 제외된 유형자산

εt ＝잔차

또한 식(1)의 관심변수 중 OPAQUE3과 OPAQUE4의 계산에 이용되는 실제 이익조정(real 

earnings management；RM)의 추정은 Roychowdhury(2006)의 모형이 이용된다. RM 추정모형은 

아래의 식(5)부터 식(7)까지와 같다. 앞서의 선행연구는 RM에 대한 세 가지 추정치를 제안할 

때, 실물거래활동을 이용한 이익조정과 관련해서 신용매출을 이용한 조정, 과잉생산을 이용한 

매출원가의 감소, 재량적 지출의 감소를 이용하여 실제 이익조정이 수행될 수 있고, 이러한 행위

로 당기의 보고이익이 상향조정될 수 있다고 보았다. RM의 추정과정은 앞서 DA의 경우와 유사

한 절차를 따른다. 식(5)부터 식(7)까지의 모형을 회귀분석한 후 얻어진 잔차(ε) 값이다. 본 연

구는 이를 각각 AbCFO(비정상 영업현금흐름), AbPROD(비정상 생산원가), AbDISE(비정상 재

량적 지출)로 칭한다.

CFOt/At－1＝ρ0＋ρ1(1/At－1)＋ρ2(St/At－1)＋ρ3(ΔSt/At－1)＋εt (5)

PRODt/At－1＝ρ0＋ρ1(1/At－1)＋ρ2(St/At－1)＋ρ3(ΔSt/At－1)＋ρ4(ΔSt－1/At－1)＋εt (6)

DISEt/At－1＝ρ0＋ρ1(1/At－1)＋ρ2(St－1/At－1)＋εt (7)

여기서, CFOt ＝t년도 영업현금흐름

PRODt＝t년도 생산원가(＝매출원가＋Δ재고자산)

DISEt ＝t년도 재량적 지출20)

At ＝t년도 기초총자산

St ＝t년도 매출액

ΔSt ＝t년도 매출액의 변화

εt ＝잔차

3. 표본의 선정

본 연구는 2011년부터 2019년까지 한국거래소의 유가증권시장 및 코스닥시장에 상장된 기업

을 대상으로 아래의 조건을 만족하는 표본을 선정하였다.

20) 본 연구는 최종서와 곽영민(2010)의 방법처럼 DISE를 판매관리비로 측정하였다. 본 연구에서 DISE를 

김지홍 외(2008)의 방법으로 분석해도 결과는 질적으로 동일하였다.
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(1) 금융업이 아닌 기업

(2) 12월이 결산인 기업

(3) 한국기업지배구조원(KCGS)21)에서 제공하는 ESG 평가등급 자료를 구할 수 있는 기업

(4) NICE평가정보(주)의 KISVALUE로부터 분석에 필요한 기본 재무자료, 외국인지분율, 주

가 등의 자료에 대해 입수 가능한 기업

(5) (사)한국상장회사협의회의 TS2000으로부터 대주주지분율 자료가 입수 가능한 기업

(6) 세전이익이 과거 3년간 양(＋)이면서 연속된 자료가 있는 기업

(7) 자본잠식과 비적정 감사의견이 아닌 기업

본 연구는 유가증권상장기업을 대상으로 분석기간의 경우 2011년부터 2019년까지로 선정하

였다.22) 관심변수 SUST의 측정상에 과거 3년간(t－2∼t) 연속된 자료가 이용되므로, 실제 분석

에 사용된 자료는 2009년부터이다.23)

위의 조건 (1)과 (2)는 선행연구들에서 표본의 동질성 확보를 위한 조건에 해당되고, 조건 (3)부터 

(5)까지는 분석에 이용된 자료원에 해당한다. 특히 본 연구는 기본 자료에 대해서는 KISVALUE의 

자료를 이용하였고, 대주주지분율만 TS2000을 이용하였다. 또한 식(1) 및 식(2)의 관심변수로 이용

되는 ESG는 한국기업지배구조원에서 제공되는 ESG 등급이 있는 경우만 분석에 이용가능하다. 

조건 (6)의 경우는 종속변수 SUST를 측정하기 위해서는 Cash(GAAP) ETR의 분모인 세전이익이 

3년간 연도별로 연속되게 양(＋)인 기업의 조건이 필요하다(Guenther et al. 2017；박종일․신상이 

2020). 선행연구들은 ETR의 계산에서 세전이익이 음(－)인 경우는 그 결과해석에 어려움이 있다고 

판단한다(Guenther et al. 2017；박종일․김수인 2019). 마지막으로, 조건 (7)의 경우 자본잠식이나 

감사의견이 적정이 아닌 기업은 재무정보의 보고에 따른 신뢰성이 낮을 수 있어 제외하였다. 한편, 

본 연구의 식(1)과 식(2)의 변수들 중에서 소수의 순위등급변수(SUST), 서열순위로 측정된 ESG 

및 자연로그와 더미변수로 측정된 변수를 제외하고 나머지 변수들은 상하 1% 이내로 조정

21) 한국기업지배구조원은 자본시장 발전을 위한 모범규준 제․개정, ESG 평가 및 우수기업 시상, 조사․

연구, 컨퍼런스 개최 등을 통해 지배구조개선 및 자본시장 발전에 기여하는 목적에서 설립된 공익 추구 

기관이다. 특히 KCGS는 지속가능경영을 선도하는 world－class 기업지배구조 서비스를 제공하는 것이 

비전이다. 또한 KCGS는 국내 경영환경을 반영한 독자적인 ESG 평가모형을 개발하여 매년 상장기업

의 평가를 수행하고 있다. ESG 평가대상의 경우 유가증권시장 상장회사 전체, 코스닥 상장회사 일부

(예로, 대형주 KOSDAQ 150 Governance 지수 편입종목, 금융회사, 대기업집단 소속회사), 기관투자자

가 평가를 요청한 상장회사, 기타 평가를 요청한 회사로 구성된다. KCGS는 이를 통해 약 900개의 상장

회사를 평가하는 것으로 보고하고 있다(http://www.cgs.or.kr/business/esg_tab01.jsp).

22) ESG 평가등급 자료의 경우 한국기업지배구조원의 홈페이지에 2011년도의 자료부터 공개적으로 공시

되고 있다.

23) 한편, 본 연구의 민감도 분석에 이용되는 과거 5년간으로 측정된 SUST의 경우는 2007년부터 자료가 

이용된다.
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(winsorization)하였다. 앞서의 조건을 모두 만족하는 분석에 이용 가능했던 최종표본은 분석기간 

동안 3,380개 기업/연 자료이다.

<표 1>에 표본의 산업/연도별 분포를 나타내었다. 산업의 경우 지면상 중분류 대신 대분류로 

제시하였다. 표를 보면, 표본의 업종 중 제조업의 빈도수가 63.6%로 가장 많다. 서비스업이 

19.4%로 다음으로 많고, 도매 및 소매업(8%), 기타(6.1%), 그리고 건설업(2.9%)이 표본의 10% 

이내이다(Panel A). 연도별로는 2011년도가 266개로 가장 적고, 2019년도가 468개로 가장 많다

(Panel B).24)

<표 1>  표본의 산업/연도별 분포

Panel A：산업별 분포

Industry
표  본

빈도수 백분율(%)

제조업 2,148  63.6%

건설업 98   2.9%

도매 및 소매업 271   8.0%

서비스업 657  19.4%

기타 206   6.1%

합계 3,380 100.0%

Panel B：연도별 분포

구분 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 합계

N 266 375 392 366 354 361 397 401 468 3,380

주) 분석기간은 2011년부터 2019년까지 자료임. 

<표 2>에 표본으로 이용된 KCGS의 ESG 평가등급(A＋, A, B＋, B, B이하, C이하)과 ESG의 

구성 중 가장 중요한 기업지배구조인 GOV(A＋, A, B＋, B, C, D)의 각 연도별 분포를 표로 보

고하였다. 국내 상장기업에서 ESG 등급이 A＋를 받은 경우는 합계란의 결과로 볼 때 0.8%로 

나타나 1%에도 못 미치고, 가장 많은 분포는 B이하로 대략 70%가 이에 해당된다. 또한 A＋, 

A, B＋를 받은 비율은 전체 중 20% 정도이고, 나머지 B, B이하, C이하를 받은 비율은 대략 

80%를 차지한다(Panel A).

또한 기업지배구조인 GOV 등급의 경우는 A＋를 받은 경우가 표본의 1.1% 정도이고, A＋, 

24) 한편, 지면상 표로 보고하지는 않았으나, 유가증권시장과 코스닥시장으로 표본을 나눈 경우 각각 3,308

개와 72개로 구성되는 것으로 나타났다. 이는 전술한 바와 같이 KCGS의 경우 유가증권시장은 상장회

사 전체를 대상으로 ESG 평가를 수행하는 반면에, 코스닥시장은 일부 상장기업만 평가한 결과로 보인

다. 따라서 본 연구는 코스닥기업을 제외한 후 3,308개로 분석을 수행해 보았으나, 분석결과는 질적으

로 유사하였다.
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A를 합한 비율은 표본의 4.6% 정도이다. 또한 B＋를 받은 비중이 48.9%로 가장 많고, B＋, B, 

C를 합한 비중이 전체의 93.8%를 차지한다. 또한 A＋, A, B＋를 받은 비율은 전체 중 대략 25% 

정도이고, 나머지 B, C, D를 받은 비율은 대략 75%이다(Panel B). 즉 선행연구에 따라서는 A 

이상을 우수한 지배구조의 기업으로 본 연구도 있고(박애영 2013；김선미 외 2020), B＋ 이상을 

우수한 지배구조로 본 연구도 있다(마희영 2020). 전자로 판단하면 우수한 지배구조의 기업은 

표본의 4.6% 정도에 매우 낮으며, 후자로 판단할 때는 표본의 25% 정도가 이에 속하게 된다. 

하지만 ESG와 GOV 모두 전반적으로 가장 많은 비중의 분포가 각각 B이하(ESG의 경우)와 

B(GOV의 경우)에 속하는 것으로 나타나 KCGS에서 평가한 국내 상장기업들의 지속가능경영이

나 지배구조가 전반적으로 열악한 수준임을 <표 2>는 보여준다.

<표 2>  표본의 ESG 등급과 GOV 등급의 연도별/구간 분포

Panel A：표본의 ESG 등급의 연도별/구간 분포

구분
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 합계

N N N N N N N N N N %

A＋   6   2   3   2 －   3   2   5   4 27  0.8%

A  25  21  19  17  12  16  17  24  30 181  5.4%

B＋  28  46  51  49  36  52  60  58  82 462 13.7%

B － － － － － － － － 187 187  5.5%

B이하 207 306 319 298 306 290 318 314 － 2,358 69.8%

C이하 － － － － － － － － 165 165  4.9%

total 266 375 392 366 354 361 397 401 468 3,380 100%

Panel B：표본의 GOV 등급의 연도별/구간 분포

구분
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 합계

N N N N N N N N N N %

A＋   5   3   4   5   1   5   2   6   7 38  1.1%

A  16  11  10  13  11  10  12  10  25 118  3.5%

B＋  52  62  64  65  51  57  97  88 157 693 20.5%

B 141 228 198 176 172 179 204 175 181 1,654 48.9%

C  52  71 115 107 113  98  71 109  86 822 24.3%

D － －   1 －   6  12  11  13  12 55  1.6%

total 266 375 392 366 354 361 397 401 468 3,380 100%

주) ESG/GOV의 각 등급 구분은 한국기업지배구조원의 등급 구분에 따라 분류함.
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Ⅳ. 실증분석결과

1. 기술통계

식(1)의 모형에 고려된 변수의 기초통계를 <표 3>에 보고하였다. 표를 보면, 종속변수인 지속

적인 세무전략을 나타내는 CSUST(현금유효세율의 변이계수)와 GSUST(GAAP 유효세율의 변

이계수)는 앞서 전술한 바와 같이 역의 소수의 순위등급변수로 측정되었기 때문에 평균과 중위

수 모두 0.5이고, 최솟값과 최댓값은 0과 1로 나타났다(McGuire et al. 2013；박종일․신상이 

2020).25)

<표 3>  주요 변수의 기술통계

Variables
전체표본 (N＝3,380)

평 균 중위수 표준편차 최솟값 최댓값

CSUST 0.500 0.500 0.289 0.000 1.000

GSUST 0.500 0.500 0.289 0.000 1.000

ESG 2.472 2.000 1.019 1.000 6.000

GOV 3.033 3.000 0.868 1.000 6.000

SOC 2.674 2.000 1.191 1.000 6.000

ENV 2.580 2.000 1.129 1.000 6.000

OPAQUE1 0.127 0.098 0.102 0.003 0.990

OPAQUE2 0.046 0.034 0.043 0.000 0.399

OPAQUE3 －0.019 0.002 0.273 －1.833 1.577

OPAQUE4 0.081 0.060 0.077 0.001 1.288

SIZE 27.106 26.821 1.433 23.682 33.020

LEV 0.352 0.353 0.182 0.011 0.768

OCF 0.060 0.052 0.061 －0.089 0.262

GRW 0.034 0.023 0.188 －0.589 0.914

MTB 1.315 0.927 1.252 0.248 7.870

PPE 0.399 0.036 1.581 0.000 13.142

INTAG 0.020 0.008 0.033 0.000 0.212

R&D 0.012 0.001 0.026 0.000 0.152

NOL 0.694 0.000 1.218 0.000 7.000

Z－score －1.245 －1.205 0.637 －3.383 －0.039

DIV 0.889 1.000 0.314 0.000 1.000

FOR 0.124 0.071 0.137 0.000 0.598

OWR 0.459 0.467 0.152 0.112 0.787

25) 지면상 보고하지는 않았으나, McGuire et al.(2013)의 연구에서 제안된 CSUST(GSUST)의 원자료 값의 
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주1) 변수의 정의：CSUST＝t년도 McGuire et al.(2013)의 방법에 따라 측정된 지속적인 세무전략{Cash 

ETR[＝법인세부담액/세전이익]}의 변이계수, 즉 과거 3년간(t－2～t) 연도별 Cash ETR의 변동성(표

준편차로 측정)을 동기간의 Cash ETR의 평균에 절대값을 취한 값으로 나눈 후, 다시 역의 소수의 순

위등급으로 측정함}；GSUST＝t년도 McGuire et al.(2013)의 방법에 따라 측정된 지속적인 세무전략

{GAAP ETR[＝법인세비용/세전이익]의 변이계수, 즉 과거 3년간(t－2～t) 연도별 GAAP ETR의 변동

성(표준편차)을 동기간의 GAAP ETR의 평균에 절대값을 취한 값으로 나눈 후, 다시 역의 소수의 순

위등급으로 측정함}；ESG＝t년도 한국기업지배구조원의 ESG 평가등급(A＋, A, B＋, B, B이하, C이

하)을 서열순위변수로 측정；GOV＝t년도 ESG 등급의 구성요소 중 지배구조, 서열순위변수로 측

정；SOC＝t년도 ESG 등급의 구성요소 중 사회, 서열순위변수로 측정；ENV＝t년도 ESG의 구성요소 

중 환경, 서열순위변수로 측정；OPAQUE1＝t년도 과거 3년간의 DA의 절대값의 합, Hutton et al. 

(2009)의 방법으로 측정；OPAQUE2＝t년도 과거 3년간의 DA의 표준편차, 전규안과 박종일(2019)의 

방법으로 측정；OPAQUE3＝t년도 과거 3년간의 RM의 평균, 여기서 RM은 Roychowdhury(2006)의 

방법으로 측정되는 세 가지 RM을 단순 합산하여 측정；OPAQUE4＝t년도 과거 3년간의 RM의 표준

편차；SIZE＝t년도 총자산의 자연로그 값；LEV＝t년도 부채비율(＝총부채/총자산)；OCF＝t년도 영

업현금흐름/평균총자산；GRW＝t년도 매출액성장률；MTB＝t년도 자본의 공정가치/장부가치；t년도 

PPE＝t년도 감가상각대상 유형자산/기초총자산；t년도 INTAG＝t년도 무형자산/기초총자산；R&D＝ 

t년도 연구개발비/매출액；NOL＝t년도 과거 10년간 당기순손실이 발생한 빈도；Z－score＝t년도 

Altman(1968)의 재무적 제약；FOR＝t년도 외국인지분율；OWR＝t년도 대주주지분율임.

주2) 분석기간의 경우 2011년부터 2019년까지 자료를 통합하여 제시함.25)

가설 1의 관심변수인 ESG(KCGS의 ESG 등급, 서열순위로 측정)의 평균(중위수)은 2.472(2)

이고, ESG의 세 가지 세부요소인 GOV(기업지배구조), SOC(사회책임경영), ENV(환경경영)의 

각 평균(중위수)은 3.033(3), 2.674(2), 2.580(2)로 지배구조＞사회책임경영＞환경경영 순으로 높

다. 또한 가설 2의 관심변수인 불투명한 재무보고의 대용치 OPAQUE1(Hutton et al.(2009)에 따

라 과거 3년간 연도별 DA에 절대값을 취한 후 합산)의 평균(중위수)은 0.127(0.098)이고, 

OPAQUE2(전규안․박종일(2017)에 따라 과거 3년간 DA의 표준편차)의 경우는 0.046(0.034)이

며, OPAQUE3(전규안․박종일(2019)에 따라 세 가지 RM를 합산한 후 과거 3년간 RM의 평균)

의 경우는 －0.019(0.002)이고, OPAQUE4(전규안․박종일(2019)에 따라 세 가지 RM를 합산한 

후 과거 3년간 RM의 표준편차)의 경우는 0.081(0.060)이다. 위의 OPAQUE1～OPAQUE4의 경

우 (－1)를 곱하기 전의 값으로 제시한 것이다. 이후 분석들에서는 논의의 편의상 OPAQUE1～

OPAQUE4에 대해 (－1)를 곱한 후 분석되었기 때문에 이 값이 클수록 재무보고의 투명성(즉 높

은 이익의 질) 관점에서 설명한다.

기타 통제변수들에 대해서는 평균을 중심으로 살펴본다. SIZE(기업규모)의 평균은 27.106이

고, 자연로그를 취하기 전의 값은 2,712,523백만원이었다. LEV(부채비율)의 평균은 0.352로 자

경우 평균이 2.976(2.979), 중위수는 0.537(0.332), 최솟값이 0.002(0.002)인 반면에, 최댓값은 1171.164 

(3632.292)로 오른쪽 왜도가 큰 것으로 나타났다. 이러한 수치 값은 선행연구인 박종일․신상이(2020)

의 경우와 유사한 분포 특성이다.
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기자본이 타인자본의 비중보다 높다. OCF(영업현금흐름)의 평균은 0.060으로 양(＋)이고, 

GRW(매출액성장률)의 평균은 0.034이고, MTB(자본의 공정가치/장부가치)의 평균은 1.315로 

장부가치보다 시장가치인 공정가치가 더 높다. PPE(감사상각대상 유형자산)의 평균은 0.399이

고, INTAG(무형자산)의 평균은 0.020이며, R&D(연구개발비)의 평균은 0.012로 매출액 대비 연

구개발비가 1.2% 수준이다. NOL(과거 10년간 손실발생빈도)의 평균은 0.694로 나타났고, Z－

score(Altman(1968)의 재무적 제약)의 평균은 －1.245이고, DIV(현금배당여부)의 평균은 0.889

로 표본의 대략 89%에서 현금배당을 실시하였다. 또한 소유구조의 경우 FOR(외국인지분율)의 

평균은 0.124인 반면에, OWR(대주주지분율)의 평균은 0.459로 특수관계자가 포함된 지배주주

의 지분율이 높음을 볼 수 있다.

2. 상관관계 결과

변수의 피어슨 상관관계는 <표 4>에 제시하였다. 표를 보면, 관심변수 ESG는 종속변수 

CSUST와 GSUST에 대해 유의한 양(＋)의 상관성이다. 이는 지배구조가 고려된 ESG 등급이 높

은 기업일수록 지속적인 세무전략을 수행할 가능성이 높음을 나타낸다. OPAQUE1～OPAQUE4

는 OPAQUE4를 제외하고 전반적으로 종속변수 CSUST와 GSUST에 대해 유의한 양(＋)의 상관

성이다. 따라서 대체로 투명한 재무보고(높은 이익의 질)와 지속적인 세무전략 간에는 양(＋)의 

관계가 있는 것으로 나타났다. 이는 투명한 재무보고의 기업이 지속적인 세무전략을 수행한다는 

것을 나타낸다. 하지만 이러한 단순 두 변수 간의 관계는 종속변수(CSUST, GSUST)에 영향을 

미칠 수 있는 통제변수들이 고려되지 않았다는 점에서, 식(1)의 다변량 회귀분석을 통해 다시 살

펴볼 필요가 있다.

한편, ESG와 OPAQUE1～OPAQUE4 간에는 대체로 양(＋)의 상관성을 보이고 있어 지배구조

가 고려된 ESG 등급이 높을수록 이익의 질이 높은 것으로 나타났다. 

기타 통제변수인 SIZE, LEV, OCF, MTB, PPE, R&D, NOL, Z－score, DIV, FOR는 종속변수

(CSUST, GSUST)에 대해 유의한 상관성을 보이고 있다. 구체적으로, SIZE, OCF, MTB, DIV, 

FOR는 CSUST, GSUST에 대해 양(＋)의 상관성을, LEV, PPE, R&D, NOL, Z－score는 CSUST, 

GSUST에 대해 대체로 음(－)의 상관성이다. 즉 기업규모가 크거나 영업현금흐름이 많을수록, 

자본의 장부가치 대비 공정가치가 클수록, 현금배당을 수행한 기업, 외국인지분율이 높을수록 

지속적인 세무전략을 수행할 경향이 있고, 부채비율이 높거나 유형자산의 비중이 클수록, 연구

개발비 지출이 높거나 과거 손실발생빈도가 많을수록, 재무적 제약이 크면 지속적인 세무전략을 

수행할 경향이 낮은 결과로 나타났다. 
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3. 가설 1과 가설 2의 회귀분석 결과

가설 1 및 2를 검증하기 위해 식(1)의 모형을 사용한 다변량 회귀분석의 결과는 <표 5> 및 

<표 6>에 나타내었다.26) 즉 <표 5>는 가설 2의 관심변수에 대한 측정상에 DA로 계산되는 

OPAQUE1과 OPAQUE2의 결과를 중심으로 보고한 것이고, <표 6>은 가설 2의 관심변수에 대

한 측정상에 RM으로 계산되는 OPAQUE3과 OPAQUE4의 결과를 중심으로 보고한 것이다. 앞

서 전술한 바와 같이 OPAQUE1～OPAQUE4는 (－1)을 곱하여 회귀분석을 수행하였다. <표 5> 

및 <표 6> 모두 추정모형 (1)과 (2)는 종속변수를 Cash ETR로 계산한 CSUST의 결과이고, 추정

모형 (3)과 (4)는 종속변수를 GAAP ETR,로 계산한 GSUST의 결과를 각각 제시하였다. CSUST

와 GSUST 모두 3년간의 자료를 이용한 경우이다. 표로 제시한 회귀분석의 결과는 식(1)의 포함

된 모든 설명변수가 고려되었으나, 지면관계상 또한 표의 간결화를 위하여 산업과 연도(ΣIND, 

ΣYD) 더미변수의 보고는 생략하였다. 따라서 표에 제시한 결과는 산업 및 연도에 따른 고정효

과(fixed effect)는 통제되었다. 

<표 5>의 결과를 보면, F 값이 추정모형 (1)～(4) 모두 통계적으로 유의한 값을 보여서 본 연

구에서 설정한 모형은 적합성이 있다. 모형의 설명력인 Adj. R2는 추정모형 (1)부터 (4)까지의 경

우 0.282～0.302 사이로 나타났다.27)

표를 보면, 가설 1의 관심변수(CG)인 ESG는 종속변수(CSUST, GSUST)의 측정방법에 상관없

이 대체로 유의한 계수 값이 나타나지 않았다. 반면, 가설 2의 관심변수(EQ)인 OPAQUE1, 

OPAQUE2의 경우 추정모형 (3)을 제외한 나머지는 종속변수에 대해 유의한 양(＋)의 값이다. 

이는 DA로 측정된 OPAQUE1과 OPAQUE2는 대체로 높은 이익의 질과 지속적인 세무전략 간

에 양(＋)의 관계가 있음을 나타낸다. 다시 말해 투명한 재무보고의 기업일수록 지속적인 세무

전략을 수행하는 경향이 있다. 하지만 지배구조가 고려된 ESG 등급이 높은 기업과 지속적인 세

무전략 간에는 평균적으로 유의한 관계가 관찰되지는 않았다. 따라서 가설 1은 지지되지 않은 

반면에, 가설 2는 지지된 결과로 나타났다.

26) 본 연구는 식(1)에 대해 가설 1과 2를 검증할 때 OLS 회귀분석을 주된 결과로 보고하였다. 지면상 별도

의 표로 보고하지 않았으나, 만일 <표 5>와 <표 6>에 대해 Ordered Probit 회귀분석으로 분석해도 가설 

1과 2의 주된 관심변수인 ESG, EQ의 검증결과는 질적으로 유사하였다.

27) 설명변수 사이에 다중공선성이 문제되는지를 분산팽창요인(VIF) 값으로 살펴보았다. <표 5>에서 추정

모형 (1)부터 (4)까지 모두 VIF의 값이 가장 높았던 변수는 SIZE이고, 그 값이 2.37로 같았다. 다중공선

성에 문제가 되는 10보다는 낮게 나타나고 있어 <표 5>의 분석에서 설명변수간의 다중공선성 문제는 

심각하지 않았다. 이후 <표 6>의 경우도 <표 5>와 유사한 통제변수들이 고려되고 있어, 앞서와 질적으

로 유사하다.
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<표 5>  지배구조, 이익의 질(OPAQUE1, OPAQUE2)과 지속적인 세무전략 간의 회귀분석 결과：H1, H2

SUSTt＝β0＋β1CGt＋β2EQt＋β3SIZEt＋β4LEVt＋β5OCFt＋β6GRWt＋β7MTBt＋β8PPEt＋β9INTAGt

＋β10R&Dt＋β11NOLt＋β12Z－scoret＋β13DIVt＋β14FORt＋β15OWRt＋ΣIND＋ΣYD＋εt (1)

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝GSUST

CG＝ESG

EQ＝OPAQUE1 OPAQUE2 OPAQUE1 OPAQUE2

(1) (2) (3) (4)

Intercept ?
－0.000

[－0.002]

0.010

[0.084]

－0.087

[－0.737]

－0.069

[－0.588]

CG ＋
－0.002

[－0.378]

－0.002

[－0.305]

－0.003

[－0.547]

－0.003

[－0.506]

EQ ＋
0.109

**

[2.493]

0.378
***

[3.674]

0.024

[0.559]

0.226
**

[2.228]

SIZE ＋
0.006

[1.277]

0.005

[1.185]

0.019
***

[4.202]

0.018
***

[4.103]

LEV －
－0.152

***

[－5.389]

－0.153
***

[－5.441]

－0.256
***

[－9.202]

－0.255
***

[－9.177]

OCF ＋
0.534

***

[6.736]

0.532
***

[6.718]

0.466
***

[5.959]

0.463
***

[5.922]

GRW －
－0.019

[－0.816]

－0.017

[－0.732]

－0.046
**

[－2.031]

－0.044
*

[－1.939]

MTB ＋
0.017

***

[4.450]

0.018
***

[4.539]

0.009
**

[2.284]

0.009
**

[2.419]

PPE ?
－0.005

*

[－1.836]

－0.005
*

[－1.877]

－0.004

[－1.352]

－0.004

[－1.377]

INTAG ?
－0.333

**

[－2.408]

－0.356
***

[－2.591]

－0.101

[－0.739]

－0.103

[－0.761]

R&D ?
－0.172

[－1.006]

－0.153

[－0.897]

－1.013
***

[－6.023]

－0.996
***

[－5.916]

NOL －
－0.038

***

[－10.001]

－0.038
***

[－10.013]

－0.066
***

[－17.639]

－0.066
***

[－17.630]

Z－score －
－0.115

***

[－14.227]

－0.116
***

[－14.403]

－0.110
***

[－13.865]

－0.112
***

[－14.080]

DIV ＋
0.063

***

[4.271]

0.062
***

[4.233]

0.028
*

[1.917]

0.026
*

[1.778]

FOR ＋
0.245

***

[5.677]

0.240
***

[5.578]

0.216
***

[5.076]

0.211
***

[4.963]

OWR ＋/－
0.058

*

[1.868]

0.058
*

[1.879]

0.047

[1.551]

0.046

[1.513]

ΣIND Yes Yes Yes Yes

ΣYD Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.282 0.284 0.301 0.302

F Value 50.21
***

50.59
***

54.98
***

55.23
***

N 3,380 3,380 3,380 3,380

주1) 변수에 관한 정의는 <표 2>를 참조. 단, OPAQUE1, OPAQUE2의 경우 (－1)를 곱한 결과임.

주2) 괄호 [ ]의 수치는 각 변수의 t 값임.  

주3) ***, **, *는 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의하며, 양측검증으로 제시함.
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기타 통제변수의 경우 대체로 SIZE, OCF, MTB, DIV, FOR, OWR은 종속변수에 대해 유의한 

양(＋)의 관계를, LEV, GRW, INTAG, R&D, NOL, Z－score는 유의한 음(－)의 관계로 나타나 

<표 4>의 결과와 대체로 일치하였다.28)

다음으로 <표 6>의 결과를 보면,29) 가설 1의 관심변수(CG)인 ESG는 종속변수의 측정방법

(CSUST, GSUST)에 상관없이 통계적으로 유의한 값이 나타나지 않았다. 이러한 결과는 <표 5>

의 경우와 일치한다. 

<표 6>  지배구조, 이익의 질(OPAQUE3, OPAQUE4)과 지속적인 세무전략 간의 회귀분석 결과：H1, H2

SUSTt＝β0＋β1CGt＋β2EQt＋β3SIZEt＋β4LEVt＋β5OCFt＋β6GRWt＋β7MTBt＋β8PPEt＋β9INTAGt

＋β10R&Dt＋β11NOLt＋β12Z－scoret＋β13DIVt＋β14FORt＋β15OWRt＋ΣIND＋ΣYD＋εt (1)

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝GSUST

CG＝ESG

EQ＝OPAQUE3 OPAQUE4 OPAQUE3 OPAQUE4

(1) (2) (3) (4)

CG ＋
－0.003

[－0.474]

－0.002

[－0.435]

－0.003

[－0.617]

－0.003

[－0.593]

EQ ＋
0.077

***

[4.502]

0.076

[1.293]

0.053
***

[3.124]

0.056

[0.976]

Control

variables
Yes Yes Yes Yes

ΣIND Yes Yes Yes Yes

ΣYD Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.285 0.281 0.303 0.302

F Value 50.94
***

49.97
***

55.48
***

55.01
***

N 3,380 3,380 3,380 3,380

주1) 변수에 관한 정의는 <표 2>를 참조. 단, OPAQUE3, OPAQUE4의 경우 (－1)를 곱한 결과임. 

주2) 괄호 [ ]의 수치는 각 변수의 t 값임.

주3) ***, **, *는 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의하며, 양측검증으로 제시함.

반면, 가설 2의 관심변수(EQ)인 OPAQUE3과 OPAQUE4의 경우 종속변수에 대해 양(＋)의 값을 

보이지만, 추정모형 (1)과 (3)만 통계적으로 유의한 양(＋)의 값이 나타났다. DA로 측정된 

OPAQUE1과 OPAQUE2의 결과와 비교해 RM으로 측정된 OPAQUE3과 OPAQUE4 중 OPAQUE3

의 경우만 높은 이익의 질과 지속적인 세무전략 간에 양(＋)의 관계가 관찰되었다. 그러한 점에서 

28) 다만, GRW와 INTAG는 <표 4>의 단순 상관성에서는 유의한 관계를 보이지 않았으나, 두 변수는 

CSUST 또는 GSUST에 따라 유의한 음(－)의 관계로 나타났다.

29) <표 6>의 경우 <표 5>와 같은 통제변수가 고려되었기 때문에 종속변수에 대한 결과는 앞서 <표 5>의 

경우와 질적으로 유사하다.
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앞서 <표 5>의 경우보다는 제한된(limited) 증거이기는 하나, DA와 RM으로 측정된 OPAQUE1～

OPAQUE4의 결과로 볼 때 대체로 투명한 재무보고의 기업일수록 지속적인 세무전략을 수행하는 

경향을 보이고 있다. 

이상의 <표 5>와 <표 6>의 분석결과를 종합해 보면, 우수한 기업지배구조 또는 지속가능경영

의 기업이 시계열적으로 Cash(GAAP) ETR의 변동성을 낮추는 지속적인 세무전략을 수행한다는 

증거는 관찰되지 않았다. 한편으로, 이 결과는 지속적인 세무전략의 기업이 더 투명한 정보환경

이나 기업투명성이 높다고 주장한 Neuman et al.(2013)과는 다른 실증적 증거이다. 오히려 국내 

상장기업들의 경우는 이익의 질이 높은 기업에서 지속적인 세무전략을 수행하는 것으로 나타났

다. 이는 높은 이익의 질의 기업일수록 시계열적으로 유효세율의 변동성을 낮춘다는 결과이다. 

그러한 점에서 가설 1은 지지되지 않은 반면에, 가설 2는 제한적이기는 하나 지지된 증거로 나

타났으며, 특히 DA와 RM으로 측정된 OPAQUE1～OPAQUE4의 경우 모두 일관된 방향의 증거

를 보였다.

4. 가설 3의 회귀분석 결과

가설 3을 검증하기 위해 식(2)의 모형을 사용한 다변량 회귀분석의 결과는 <표 7>에 나타내

었다. 앞서 전술한 바와 같이 식(2)의 상호작용변수인 CG*EQ의 경우 다중공선성 문제를 최소화

하기 위하여 CG인 ESG를 서열순위인 연속변수 대신 더미변수로 분석에 고려하였다. 선행연구

인 마희영(2020)은 KCGS의 기업지배구조 변수를 이용할 때 B＋ 이상이면 지배구조가 우수한 

것으로 보았다. 따라서 본 연구는 앞서의 연구를 준용하여 ESG를 ESG 등급이 A＋, A, B＋이면 

1, 그렇지 않으면 0인 더미변수로 측정하였다. 표 보고방식은 앞서의 표와 유사하다. 표에서 

Panel A는 <표 5>의 OPAQUE1과 OPAQUE2의 결과이고, Panel B는 <표 6>의 OPAQUE3과 

OPAQUE4의 결과이다. 지면상 관심변수를 중심으로 요약된 표로 제시하였다. 

<표 7>의 결과를 보면, Panel A와 B에서 F 값이 추정모형 (1)～(4) 모두에서 통계적으로 유의

한 값을 보여 본 연구에서 이용된 모형은 적합성이 있다. 모형의 설명력인 Adj. R
2
는 Panel A의 

경우 0.282～0.302 사이이고, Panel B의 경우 0.281～0.303 사이로 나타났다.30)

30) 설명변수 사이에 다중공선성이 문제되는지를 분산팽창요인(VIF) 값으로 살펴보았다. <표 7>의 Panel 

A에서 VIF의 값이 가장 높았던 변수는 모두 ESG이고, 그 값이 추정모형 (1)부터 (4)까지 각각 3.06, 

2.65, 3.06, 2.65이었다. 또한 Panel B에서 VIF의 값이 가장 높았던 변수는 (1)부터 (4)까지 SIZE(2.33), 

ESG(2.97), SIZE(2.33), ESG(2.97)로 나타나 앞서와 유사한 수준이다.
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<표 7>  지배구조와 이익의 질(OPAQUE1～OPAQUE4)의 상호작용변수와 지속적인 세무전략 간의 

회귀분석 결과：H3

SUSTt＝β0＋β1CGt＋β2EQt＋β3CGt*EQt＋β4SIZEt＋β5LEVt＋β6OCFt＋β7GRWt＋β8MTBt＋β9PPEt＋β10INTAGt

＋β11R&Dt＋β12NOLt＋β13Z－scoret＋β14DIVt＋β15FORt＋β16OWRt＋ΣIND＋ΣYD＋εt (2)

Panel A：<표 5>의 경우

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝GSUST

CG＝ESG

EQ＝OPAQUE1 OPAQUE2 OPAQUE1 OPAQUE2

(1) (2) (3) (4)

CG ＋
0.008

[0.413]

－0.003

[－0.157]

－0.006

[－0.325]

－0.005

[－0.291]

EQ ＋
0.094

*

[1.944]

0.389
***

[3.387]

0.037

[0.773]

0.260
**

[2.297]

CG*EQ ＋
0.072

[0.696]

－0.048

[－0.193]

－0.065

[－0.630]

－0.159

[－0.656]

Control

variables
Yes Yes Yes Yes

ΣIND Yes Yes Yes Yes

ΣYD Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.282 0.284 0.301 0.302

F Value 48.42
***

48.76
***

53.00
***

53.25
***

N 3,380 3,380 3,380 3,380

Panel B：<표 6>의 경우

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝GSUST

CG＝ESG

EQ＝OPAQUE3 OPAQUE4 OPAQUE3 OPAQUE4

(1) (2) (3) (4)

CG ＋
0.001

[0.073]

0.006

[0.353]

－0.001

[－0.043]

－0.004

[－0.204]

EQ ＋
0.088

***

[4.650]

0.061

[0.966]

0.044
**

[2.334]

0.064

[1.027]

CG*EQ ＋
－0.050

[－1.396]

0.099

[0.648]

0.037

[1.036]

－0.063

[－0.416]

Control

variables
Yes Yes Yes Yes

ΣIND Yes Yes Yes Yes

ΣYD Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.285 0.281 0.303 0.301

F Value 49.19
***

48.19
***

53.52
***

53.02
***

N 3,380 3,380 3,380 3,380

주1) 변수에 관한 정의는 <표 2>를 참조. 다만, ESG＝한국기업지배구조원의 ESG 등급이 A＋, A, B＋이면 1, B, B이하, 

C이하이면 0의 값의 더미변수임.

주2) 괄호 [ ]의 수치는 각 변수의 t 값임.

주3) ***, **, *는 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의하며, 양측검증으로 제시함.
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관심변수인 상호작용변수 CG*EQ는 Panel A와 B에서 모두 종속변수(CSUST, GSUST)의 측

정방법에 상관없이 유의한 값이 관찰되지 않았다. 이러한 결과는 높은 이익의 질과 지속적인 세

무전략 간에 양(＋)의 관계가 우수한 지배구조에 따라 더 강화되지는 않음을 나타낸다. 따라서 

가설 3은 지지된 결과를 보이지 않았다. 

한편, Panel A와 B에서 가설 1의 관심변수(CG)인 ESG는 앞서 표의 결과와 같이 통계적으로 

유의한 계수 값이 관찰되지 않았고, 가설 2의 관심변수(EQ)인 OPAQUE1～OPAQUE4는 <표 5>

와 <표 6>의 경우와 유사하게 대체로 유의한 양(＋)의 값이 나타났다. 이러한 결과는 한편으로 

지속적인 세무전략에 영향을 미치는 요인이 지배구조 변수라기보다는 이익의 질이 더 중요하다

는 것을 시사한다.

5. 추가분석 결과

한국기업지배구조원에서 제공하는 ESG 등급의 경우 세 가지 세부사항인 기업지배구조(GOV), 

사회책임경영(SOC), 환경경영(ENV)으로 구성된다. 즉 KCGS는 GOV인 기업지배구조 모범규준

의 경우 우리나라 기업의 투명성과 효율성을 제고함으로써 기업가치를 극대화하는 데 기여하는 

것을 목적으로 1999년 9월에 제정되었다. 또한 SOC인 사회책임경영 모범규준의 경우 지속가능경

영에 대한 사회적 관심이 커지고 국제 자본시장에서 기업의 사회적 책임이 중요한 투자의사결정

의 고려요소가 됨에 따라 국내 상장기업들이 대내외적으로 신뢰받는 기업이 될 수 있도록 사회책

임경영의 방향을 제시하기 위해 2010년 12월에 제정되었고, ENV인 환경경영 모범규준의 경우도 

환경문제가 기업의 지속가능한 발전에 중요한 영향을 미치는 변수로 부각됨에 따라 국내 기업들

이 추구해야 할 바람직한 환경경영의 방향을 제시하기 위해 2010년 12월에 제정되었다. 따라서 

본 절의 추가분석에서는 ESG 대신 이를 구성하는 세 가지 항목인 GOV, SOC, ENV로 나누어 

가설 1에 대한 사항을 추가로 살펴보고자 한다. 이를 위해 본 연구는 식(1)의 관심변수 ESG 대신 

GOV, SOC, ENV로 대체하여 각각의 회귀분석을 수행하였다. 그 분석결과는 <표 8> 및 <표 9>에 

보고하였다. 표에서 Panel A는 관심변수 CG가 GOV인 결과를, Panel B는 CG가 SOC인 결과를, 

그리고 Panel C는 CG가 ENV인 결과를 각각 보고하였다. 또한 <표 8>의 EQ가 OPAQUE1과 

OPAQUE2의 결과이고, <표 9>의 EQ가 OPAQUE3과 OPAQUE4의 결과이다. 지면상 앞서와 같

이 가설 1과 2의 관심변수를 중심으로 요약된 표로 제시한다. 

<표 8> 및 <표 9>의 결과를 같이 살펴보면, 관심변수 GOV는 OPAQUE1～OPAQUE4의 포함

여부에 상관없이 추정모형 (1)～(4) 모두 종속변수(CSUST, GSUST)에 대해 통계적으로 유의한 

값이 나타나지는 않았다(Panel A). 이러한 결과는 <표 5>와 <표 6>에서 ESG의 결과와 질적으로 

유사하다. 따라서 가설의 경우 ESG 대신 GOV로 분석하더라도 가설 1은 지지된 결과를 보이지 

않았다. 또한 ESG의 구성 중 SOC의 경우도 앞서 GOV와 유사하게 통계적으로 유의한 값을 보

이지 않았다(Panel B). 
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<표 8>  추가분석결과 1：H1, H2

Panel A：<표 5>의 경우, CG＝GOV

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝GSUST

CG＝GOV

EQ＝OPAQUE1 OPAQUE2 OPAQUE1 OPAQUE2

(1) (2) (3) (4)

CG ＋
0.003

[0.458]

0.003

[0.525]

－0.005

[－0.844]

－0.004

[－0.773]

EQ ＋
0.110

**

[2.506]

0.381
***

[3.699]

0.023

[0.530]

0.224
**

[2.205]

Control variables Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.282 0.284 0.301 0.302

F Value 50.21
***

50.60
***

55.00
***

55.24
***

N 3,380 3,380 3,380 3,380

Panel B：<표 5>의 경우, CG＝SOC

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝ GSUST

CG＝SOC

EQ＝OPAQUE1 OPAQUE2 OPAQUE1 OPAQUE2

(1) (2) (3) (4)

CG ＋
－0.001

[－0.263]

－0.001

[－0.167]

－0.005

[－1.002]

－0.004

[－0.983]

EQ ＋
0.110

**

[2.501]

0.379
***

[3.681]

0.026

[0.599]

0.228
**

[2.240]

Control variables Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.282 0.284 0.302 0.303

F Value 50.20
***

50.58
***

55.01
***

55.26
***

N 3,380 3,380 3,380 3,380

Panel C：<표 5>의 경우, CG＝ENV

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝GSUST

CG＝ENV

EQ＝OPAQUE1 OPAQUE2 OPAQUE1 OPAQUE2

(1) (2) (3) (4)

CG ＋
－0.012

**

[－2.496]

－0.013
**

[－2.549]

－0.011
**

[－2.206]

－0.011
**

[－2.281]

EQ ＋
0.118

***

[2.639]

0.424
***

[4.029]

0.028

[0.626]

0.230
**

[2.218]

Control variables Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.278 0.280 0.300 0.301

F Value 47.61
***

48.09
***

52.98
***

53.22
***

N 3,272 3,272 3,272 3,272

주1) 변수에 관한 정의는 <표 2>를 참조. 단, 회귀분석시 ΣIND 및 ΣYD가 포함된 결과임.

주2) 괄호 [ ]의 수치는 각 변수의 t 값임.

주3) ***, **, *는 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의하며, 양측검증으로 제시함.
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<표 9>  추가분석결과 2：H1, H2

Panel A：<표 6>의 경우, CG＝GOV

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝GSUST

CG＝GOV

EQ＝OPAQUE3 OPAQUE4 OPAQUE3 OPAQUE4

(1) (2) (3) (4)

CG ＋
0.001

[0.135]

0.002

[0.395]

－0.006

[－1.033]

－0.005

[－0.848]

EQ ＋
0.076

***

[4.479]

0.075

[1.278]

0.053
***

[3.163]

0.054

[0.936]

Control variables Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.285 0.281 0.303 0.302

F Value 50.93
***

49.97
***

55.52
***

55.03
***

N 3,380 3,380 3,380 3,380

Panel B：<표 6>의 경우, CG＝SOC

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝GSUST

CG＝SOC

EQ＝OPAQUE3 OPAQUE4 OPAQUE3 OPAQUE4

(1) (2) (3) (4)

CG ＋
－0.001

[－0.214]

－0.001

[－0.194]

－0.005

[－1.017]

－0.005

[－1.005]

EQ ＋
0.077

***

[4.495]

0.075

[1.278]

0.053
***

[3.124]

0.056

[0.976]

Control variables Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.285 0.281 0.303 0.302

F Value 50.93
***

49.96
***

55.52
***

55.05
***

N 3,380 3,380 3,380 3,380

Panel C：<표 6>의 경우, CG＝ENV

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝GSUST

CG＝ENV

EQ＝OPAQUE3 OPAQUE4 OPAQUE3 OPAQUE4

(1) (2) (3) (4)

CG ＋
－0.011

**

[－2.299]

－0.012
**

[－2.477]

－0.010
**

[－2.137]

－0.011
**

[－2.216]

EQ ＋
0.076

***

[4.402]

0.111
*

[1.773]

0.053
***

[3.127]

0.039

[0.639]

Control variables Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.281 0.277 0.302 0.300

F Value 48.25
***

47.41
***

53.48
***

52.98
***

N 3,272 3,272 3,272 3,272

주1) 변수에 관한 정의는 <표 2>를 참조. 단, 회귀분석시 ΣIND 및 ΣYD가 포함된 결과임.

주2) 괄호 [ ]의 수치는 각 변수의 t 값임.

주3) ***, **, *는 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의하며, 양측검증으로 제시함.
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반면, ENV는 기대와 달리 종속변수(CSUST, GSUST)의 측정방법에 상관없이 추정모형 (1)～

(4) 모두에서 유의한 음(－)의 값이다. 오히려 환경경영 등급이 낮은 기업일수록 지속적인 세무

전략을 수행하는 것으로 나타났다(Panel C). 이는 국내 상장기업들에서 환경경영이 아직까지 제

대로 정착되지 않아 나타난 결과로 보인다. 

반면, Panel A부터 C까지에서 GOV, SOC, ENV의 포함여부에 상관없이 가설 2의 관심변수인 

OPAQUE1～OPAQUE4의 결과들은 <표 5>와 <표 6>의 경우와 일관된 증거를 보이고 있다.

이상을 종합하면, 가설 1에 대해 KCGS의 ESG 등급의 세부항목인 기업지배구조, 사회책임경

영 및 환경경영으로 나누어 분석하더라도 이들의 등급이 높더라도 지속적인 세무전략과 양(＋)

의 관련성은 발견되지 않았다. 환경경영 등급은 오히려 기대와 반대의 결과였다. 반면에, 높은 

이익의 질과 지속적인 세무전략 간에는 여전히 양(＋)의 관계로 나타났다. 그러한 점에서 높은 

이익의 질이 우수한 지배구조에 기인한다고 할 수 있으나, 지배구조보다는 높은 이익의 질이 지

속적인 세무전략에 더 중요한 영향을 준다는 것을 알 수 있다.

6. 민감도 분석결과

본 절에서는 앞서의 <표 5>와 <표 6>의 결과에 강건성(robustness)이 있는지를 몇 가지 민감

도 분석을 통해 추가로 살펴보고자 한다. 본 연구의 첫 번째 민감도 분석에서는 앞서 <표 5>와 

<표 6>의 분석결과에 대해 특히 가설 1에 대하여 관심변수인 ESG를 서열순위의 연속변수 대신 

선행연구에서 이용된 더미변수로 측정한 경우에도 분석결과에 강건성이 있는지를 알아본다. 이

를 위해 본 연구는 선행연구인 마희영(2020)의 방법처럼 ESG에 대해 ESG 등급이 B＋ 이상이면 

우수한 지배구조로 보아 1을, 그렇지 않으면 0인 더미변수로 재측정 하였다. 식(1)의 모형에 

ESG 대신 더미변수로 측정된 ESG로 대체한 후 회귀분석을 다시 수행한 결과는 <표 10>과 같

다. 표 보고방식은 앞서와 유사하다. 

표의 결과를 보면, 가설 1의 관심변수를 더미변수로 측정한 경우에도 ESG는 Panel A와 B 모

두 종속변수(CSUST, GSUST)의 측정방법에 상관없이 통계적으로 유의한 값이 관찰되지는 않았

다. 따라서 이러한 결과는 <표 5>와 <표 6>의 경우 ESG를 서열순위변수나 더미변수로 측정한 

것에 따라 검증결과가 민감하지는 않음을 나타낸다. 
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<표 10>  민감도 분석결과 1：H1, H2

Panel A：<표 5>의 경우

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝GSUST

CG＝ESG

EQ＝OPAQUE1 OPAQUE2 OPAQUE1 OPAQUE2

(1) (2) (3) (4)

CG ＋
－0.001

[－0.084]

－0.001

[－0.048]

0.002

[0.143]

0.002

[0.145]

EQ ＋
0.109

**

[2.494]

0.379
***

[3.681]

0.024

[0.555]

0.227
**

[2.237]

Control variables Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.282 0.284 0.301 0.302

F Value 50.20
***

50.58
***

54.96
***

55.21
***

N 3,380 3,380 3,380 3,380

Panel B：<표 6>의 경우

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝GSUST

CG＝ESG

EQ＝OPAQUE3 OPAQUE4 OPAQUE3 OPAQUE4

(1) (2) (3) (4)

CG ＋
－0.002

[－0.116]

－0.001

[－0.108]

0.001

[0.097]

0.001

[0.099]

EQ ＋
0.077

***

[4.494]

0.075

[1.277]

0.052
***

[3.109]

0.054

[0.940]

Control variables Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.285 0.281 0.303 0.301

F Value 50.93
***

49.96
***

55.46
***

54.99
***

N 3,380 3,380 3,380 3,380

주1) 변수에 관한 정의는 <표 2>를 참조. 다만, ESG＝한국기업지배구조원의 ESG 등급이 A＋, A, B＋이면 

1, B, B이하, C이하이면 0의 값의 더미변수, 그리고 회귀분석시 ΣIND 및 ΣYD가 포함된 결과임.

주2) 괄호 [  ]의 수치는 각 변수의 t 값임.

주3) ***, **, *는 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의하며, 양측검증으로 제시함.

두 번째 민감도 분석에서는 가설 3에 대한 사항이다. 앞서 가설 3의 분석인 <표 7>의 결과는 

CG의 대용치로 KCGS의 ESG 변수를 이용한 경우였다. 본 절에서는 ESG의 세부 구성 중 지배

구조와 관련된 GOV로 분석한 경우를 가설 3에 대한 민감도 분석으로 살펴보고자 한다. 앞서와 

같이 CG*EQ의 상호작용변수의 다중공선성 문제를 최소화하기 위해 본 연구는 GOV를 마희영

(2020)의 방법처럼 A＋, A, B＋이면 우수한 지배구조로 보아 1을, 그렇지 않으면 0인 더미변수
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로 측정한 후 회귀분석을 재수행 하였다. 그 결과는 <표 11>에 나타내었다. 

<표 11>  민감도 분석결과 2：H3

Panel A：<표 5>의 경우

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝GSUST

CG＝GOV

EQ＝OPAQUE1 OPAQUE2 OPAQUE1 OPAQUE2

(1) (2) (3) (4)

CG ＋
0.035

**

[2.172]

0.021

[1.395]

0.011

[0.719]

0.005

[0.306]

EQ ＋
0.030

[0.575]

0.263
**

[2.193]

－0.010

[－0.201]

0.184

[1.555]

CG*EQ ＋
0.260

***

[2.880]

0.416
*

[1.889]

0.111

[1.252]

0.154

[0.706]

Control variables Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.284 0.284 0.301 0.302

F Value 48.81
***

48.94
***

53.07
***

53.25
***

N 3,380 3,380 3,380 3,380

Panel B：<표 6>의 경우

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝GSUST

CG＝GOV

EQ＝OPAQUE3 OPAQUE4 OPAQUE3 OPAQUE4

(1) (2) (3) (4)

CG ＋
0.000

[0.008]

0.001

[0.075]

－0.006

[－0.492]

－0.005

[－0.360]

EQ ＋
0.100

***

[4.629]

0.076

[1.079]

0.054
**

[2.533]

0.065

[0.931]

CG*EQ ＋
－0.056

*

[－1.743]

－0.004

[－0.033]

－0.002

[－0.069]

－0.029

[－0.255]

Control variables Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.286 0.281 0.303 0.301

F Value 49.25
***

48.16
***

53.48
***

53.02
***

N 3,380 3,380 3,380 3,380

주1) 변수에 관한 정의는 <표 2>를 참조. 다만, GOV＝한국기업지배구조원의 ESG 등급이 A＋, A, B＋이면 

1, B, C, D이면 0의 값의 더미변수, 그리고 회귀분석시 ΣIND 및 ΣYD가 포함된 결과임.

주2) 괄호 [ ]의 수치는 각 변수의 t 값임.

주3) ***, **, *는 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의하며, 양측검증으로 제시함.
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표의 결과를 보면, DA로 계산한 OPAQUE1과 OPAQUE2를 이용한 Panel A에서 가설 3의 관

심변수인 CG*EQ의 상호작용변수는 추정모형 (1)과 (2)의 경우 종속변수 CSUST에 대해 유의한 

양(＋)의 값이 나타났다. 즉 추정모형 (1)의 경우 CG를 GOV의 더미변수로 한 경우 종속변수를 

Cash ETR로 측정한 CSUST에 대해서 유의한 양(＋)의 값이 나타났다. 이는 높은 이익의 질과 

지속적인 세무전략 간에 양(＋)의 관계가 우수한 기업지배구조의 기업일 때 더 강화된다는 결과

이다. 

반면, CG*EQ의 상호작용변수는 GAAP ETR로 측정된 종속변수 GSUST에 대해서는 계수 값

은 양(＋)이나, 통계적으로 유의하지 않았다. 또한 RM으로 계산된 OPAQUE3과 OPAQUE4를 

이용한 Panel B에서 가설 3의 관심변수 CG*EQ의 상호작용변수도 대체로 유의한 값이 관찰되

지는 않았고, 다만 추정모형 (1)의 경우만 한계적인(marginal) 수준에서 기대와 달리 유의한 음

(－)의 값을 보이고 있다. 

<표 11>의 결과를 종합하면, 높은 이익의 질과 지속적인 세무전략 간에 양(＋)의 관계가 우수

한 지배구조에 따라 더 강화될 것으로 예상했던 가설 3의 경우 제한된 증거(limited evidence)이

기는 하나, 지속가능경영을 나타내는 ESG 대신 기업지배구조를 나타내는 GOV로 분석하면, 또

한 DA로 계산된 OPAQUE1과 OPAQUE2의 경우 그리고 종속변수로 Cash ETR로 계산된 

CSUST일 때 지지된 증거로 나타났다. 즉 높은 이익의 질의 기업이 시계열적으로 유효세율의 

변동성을 낮추는 경향은 기업지배구조가 우수할 때 더 뚜렷한 결과를 보인다는 결과이다. 하지

만, 종속변수를 GAAP ETR로 측정한 GSUST의 경우나, 또는 RM으로 계산되는 OPAQUE3과 

OPAQUE4의 경우에서는 지지된 결과를 보이지는 않았다.

본 연구의 세 번째 민감도 분석에서는 McGuire et al.(2013)의 방법과 같이 CSUST와 GSUST

를 과거 5년간의 자료를 이용하여 분석할 경우에도 <표 5>와 <표 6>의 결과가 강건한지를 추가

로 살펴보았다. 그 결과는 <표 12>에 보고하였다.

표를 보면, Panel A와 B에서 가설 1의 관심변수(CG)인 ESG는 종속변수(CSUST, GSUST)의 

측정방법에 상관없이 전반적으로 유의한 계수 값이 관찰되지 않아 앞서 <표 5>와 <표 6>의 경

우와 일치한다. 반면, 가설 2의 관심변수(EQ)인 OPAQUE1～OPAQUE4는 종속변수(CSUST, 

GSUST)의 측정방법에 상관없이 Panel A의 경우 추정모형 (2), (4)에서, 또한 Panel B의 경우 추

정모형 (1)과 (3)에서 유의한 양(＋)의 값이다. 이러한 결과는 대체로 <표 5>와 <표 6>의 증거와 

유사한다. 따라서 이상의 결과로 볼 때, <표 5>와 <표 6>의 결과는 종속변수(CSUST, GSUST)

를 단기 측면인 과거 3년간의 자료나 장기 측면인 과거 5년간의 자료로 분석해도 결과는 민감하

지 않았다.
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<표 12>  민감도 분석결과 3：H1, H2 (SUST＝ 5년간 자료를 이용한 경우)

Panel A：<표 5>의 경우

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝GSUST

CG＝ESG

EQ＝OPAQUE1 OPAQUE2 OPAQUE1 OPAQUE2

(1) (2) (3) (4)

CG ＋
0.001

[0.154]

0.001

[0.220]

0.002

[0.285]

0.002

[0.332]

EQ ＋
0.069

[1.447]

0.323
***

[2.944]

0.024

[0.483]

0.271
**

[2.350]

Control variables Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.330 0.332 0.263 0.264

F Value 53.31
***

53.67
***

38.77
***

39.04
***

N 2,863 2,863 2,863 2,863

Panel B：<표 6>의 경우

Variables

pred. 
sign

종속변수＝CSUST 종속변수＝GSUST

CG＝ESG

EQ＝OPAQUE3 OPAQUE4 OPAQUE3 OPAQUE4

(1) (2) (3) (4)

CG ＋
0.000

[0.008]

0.001

[0.116]

0.001

[0.208]

0.001

[0.217]

EQ ＋
0.098

***

[5.538]

0.057

[0.905]

0.053
***

[2.831]

0.085

[1.282]

Control variables Yes Yes Yes Yes

Adj. R
2

0.337 0.330 0.265 0.263

F Value 54.90
***

53.24
***

39.16
***

38.84
***

N 2,863 2,863 2,863 2,863

주1) 변수에 관한 정의는 <표 2>를 참조. 다만, CSUST 및 GSUST는 과거 5년간 자료를 이용하여 측정함. 

단, 회귀분석시 ΣIND 및 ΣYD가 포함된 결과임.

주2) 괄호 [ ]의 수치는 각 변수의 t 값임.  

주3) ***, **, *는 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의하며, 양측검증으로 제시함.

마지막으로, <표 5>와 <표 6>에 대한 강건성 분석으로 본 절에서는 개별기업 수준(firm level)

의 군집성을 추가로 통제한 후에도 가설 1과 2의 관심변수인 CG(ESG)와 EQ(OPAQUE1～
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OPAQUE4)의 분석결과가 강건한지를 알아보았다. 지면상 표로 제시하지 않았으나, Cluster test

를 수행하더라도 <표 5>와 <표 6>의 분석결과는 질적으로 유사하였다. 이는 앞서 <표 5>와 <표 

6>의 분석결과가 군집성이 추가로 통제된 표준오차 값의 결과에서도 민감하지 않음을 나타낸다. 

Ⅴ. 결  론

본 연구는 우수한 기업지배구조와 지속적인 세무전략 간에 관계가 있는지, 또한 높은 이익의 

질과 지속적인 세무전략 간에 양(＋)의 관계가 있는지, 그리고 높은 이익의 질과 지속적인 세무

전략 간에 양(＋)의 관계가 우수한 지배구조에 따라 더 강화되는지에 대해 실증적으로 알아보

았다. 

지속적인 세무전략을 분석한 선행연구들은 지속적인 세무전략의 기업이 이익의 지속성이 높

고, 투자자 측면에서 지속적인 세무전략의 정보는 긍정적인 영향을 준다고 주장한다(McGuire et 

al. 2013；Neuman 2016). 또한 과거 선행연구들은 지속적으로 세무전략을 수행하는 기업이 더 

투명한 정보환경이나 기업투명성 또는 회계투명성이 높다고 주장한다(Neuman et al. 2013；박

종국 외 2015). 그러나 이들 연구는 시장반응(McGuire et al. 2013；Neuman 2016；박종국 외 

2015)이나 기업성과(Neuman et al. 2013) 측면에서 지속적인 세무전략을 다루었기 때문에 투명

한 재무보고 또는 기업지배구조와 지속적인 세무전략의 관계를 직접적으로 연계시켜 살펴본 실

증적 증거는 아직까지 전무했다. 따라서 본 연구는 지속적인 세무전략을 수행하는 기업들이 더 

투명한 정보한경에 있다는 선행연구, 또한 기업투명성과 회계투명성이 높다는 주장이 실증적으

로도 뒷받침되는지를 알아보기 위하여 앞서와 같은 세 가지 연구주제를 중심으로 살펴보았다.

이를 위해 본 연구는 종속변수인 지속적인 세무전략의 대용치를 McGuire et al.(2013)의 방법

을 준용하여 과거 3년간 또는 과거 5년간 Cash(GAAP) ETR의 변이계수로 측정하였다. 또한 관

심변수인 지배구조 변수는 한국기업지배구조원의 ESG 등급과 그 구성인 GOV(기업지배구조), 

SOC(사회책임경영), ENV(환경경영)의 각 등급을 이용하고, 이익의 질의 대용치는 전규안․박

종일(2019)에서 사용된 바 있었던 DA와 RM에 기초하여 계산되는 과거 3년간의 OPAQUE1～

OPAQUE4 측정치를 이용하였다. 본 연구의 분석기간은 2011년부터 2019년까지 총 9년간이고, 

상장기업 중 표본의 조건을 만족하는 최종표본이 3,380개 기업/연 자료이다.

분석된 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 종속변수에 영향을 미치는 일정 통제변수가 고려

된 후에도 ESG 등급과 지속적인 세무전략 간에는 유의한 관계를 관찰할 수 없었다. 이는 지속

적인 세무전략의 기업이 더 투명한 정보환경 또는 기업투명성이 높다는 주장과는 다른 실증적 

증거이다(Neuman et al. 2013). 둘째, OPAQUE1～OPAQUE4로 측정된 높은 이익의 질과 지속

적인 세무전략 간에는 유의하게 양(＋)의 관계가 있는 것으로 나타났다. 이는 투명한 재무보고
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는 지속적인 세무전략과 밀접한 관련이 있음을 시사한다. 셋째, 높은 이익의 질과 지속적인 세무

전략 간에 양(＋)의 관계가 ESG 등급으로 측정되는 지속가능경영에 따라 더 강화되지는 않는 

것으로 나타났다. 다만, DA와 RM으로 계산되는 OPAQUE1～OPAQUE4에 따라 다소 차이가 

있어 제한된 증거이기는 하나, 기업지배구조를 나타내는 GOV 등급을 이용한 경우 높은 이익의 

질과 지속적인 세무전략 간에 양(＋)의 관계가 우수한 지배구조일 때 더 강화되는 것으로 나타

났다.

이상의 결과를 종합하면, 본 연구는 국내 상장기업들을 대상으로 KCGS의 ESG 등급으로 측

정된 기업지배구조와 지속적인 세무전략 간의 관계, 또한 높은 이익의 질과 지속적인 세무전략 

간의 관계, 그리고 높은 이익의 질과 지속적인 세무전략 간에 양(＋)의 관계가 우수한 기업지배

구조에 따라 다른지에 관한 실증적 증거를 보여주었다는 데 의미가 있다. 특히 본 연구결과에서

는 지배구조의 영향보다 높은 이익의 질이 시계열적으로 유효세율을 낮추는 지속적인 세무전략

과 더 밀접한 관계가 있음을 보여주고 있다. 이러한 본 연구의 발견은 국내의 상장기업들에서 

우수한 지배구조 환경보다 투명한 재무보고의 환경이 지속적인 세무전략에 더 중요한 영향을 

미치는 결정요인임을 밝히고 있어 관련연구에도 새로운 증거를 제공해 준다. 또한 본 연구는 한

국기업지배구조원의 자료와 지속적인 세무전략의 관계를 분석한 처음의 연구라는 점에서도 의

의가 있다. 아울러 기업지배구조, 높은 이익의 질 그리고 지속적인 세무전략 간의 관계에 관심이 

있는 학계뿐 아니라 투자자, 실무계, 규제기관 및 정책입안자에게도 이들의 관계에 대한 전반적

인 이해에 본 연구결과는 도움을 줄 것으로 예상된다.

이상과 같은 유익한 발견 및 시사점에도 본 연구는 다음의 분석상 한계가 있다. 첫째, 본 연구

에서 분석에 사용되었던 식(1)과 식(2)의 모형에서 추가로 고려되지 않은 생략된 변수의 문제는 

있다. 둘째, 본 연구의 종속변수인 Cash(GAAP) ETR의 변이계수를 측정하기 위해서는 과거 3년

간 세전이익이 연속되게 양(＋)인 조건이 있으므로, 표본의 구성상 상대적으로 재무건전성이 높

은 기업이 주로 분석되는 자기선택 편의의 문제가 있을 수 있다. 셋째, 한국기업지배구조원은 매

년 900개 정도의 상장기업을 대상으로 ESG 등급을 평가하고 있어 KCGS에서 평가의 대상이 아

닌 기업은 분석에 고려되지 않으므로, 본 연구결과를 전체 상장기업으로 확장시켜 투영하는 데

는 한계가 있다. 이러한 사항들은 결과를 해석하는데 있어 고려할 필요가 있다. 한편으로, 이러

한 측면의 분석상의 한계는 유효세율을 분석한 과거 연구들에서도 쉽게 관찰되는 문제이다. 
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Quality and on Sustainable Tax Strategy
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<Abstract>

This study aims to investigate three crucial questions. First, whether the corporate governance 

leads to sustainable tax strategies or not? Second, whether the higher earnings quality leads to 

sustainable tax strategies or not? Third, whether the corporate governance mediates the relationship 

between the higher earnings quality and sustainable tax strategies or not? 

Does corporate transparency and/or accounting transparency affect firms implementing 

sustainable tax strategies? Although prior research came up with indirected evidences such as 

positive (e.g., Neuman et al. 2013；Park et al. 2015). Thus, we directly investigate whether the 

sustainability of firms’ tax strategies is positively associated with corporate governance and higher 

financial reporting quality (i.e., earnings quality), and the mediating role of corporate governance 

on the relationship between earnings quality and sustainable tax strategies. 

To measure sustainable tax strategies, following McGuire et al. (2013), we calculate the coefficient 

of variation of annual Cash (GAAP) ETRs as measures over the three－year period, t－2 to t. To 

measure earnings quality, following Jeon and Park (2019), we use opaque financial reports (i.e., 

OPAQUE～OPAQUE4) are grounded in accrual－based and real earnings management activity for 

lower financial reporting quality as measures over the three－year period, t－2 to t. In this study, 

we used the ESG (environment, social, and governance) evaluation data as a proxy for corporate 

governance provided by the Korea Corporate Governance Service (i.e., KCGS). We used the sample 

3,380 firms listed on Korea Securities Exchange for the period 2011－2019.

The empirical results are as follows. First, we do not find evidence that corporate governance is 

positively linked to firms implementing sustainable tax strategies. Second, we find that higher 

earnings quality is positively linked to firms implementing sustainable tax strategies. Third, we do 

not find evidence that corporate governance mediates the link between higher earnings quality and 

sustainable tax strategies. 

In sum, our study found that the higher earnings quality rather than sound corporate governance 

positively influence firm’s sustainable tax strategies. Thus, this paper contributes to the corporate 

* Lecturer, Department of Accounting, Jeonbuk National University, ssyend@naver.com, First Author

** Professor, School of Business, Chungbuk National University, parkjil@chungbuk.ac.kr, Corresponding 

Author
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governance, earnings quality, and sustainable tax strategies related literature by bridging the gap 

that exists in three literatures. Furthermore, our study contributes to corporate governance, earnings 

quality, and tax literatures by being the first to examine the economic cause of firms 

implementing sustainable tax strategies in the context of corporate governance and high financial 

reporting quality. Specially, our results also provide new evidence to the sustainable tax strategies 

in prior research. In addition, the findings of this study also have certain implications for the 

managers, regulators and policymakers as it clarifies the link among main aspects of firms to 

engage in more sustainable tax strategies. 

<Key words> Sustainable tax strategies, Corporate governance, Higher earnings quality, Opaque financial 

reports
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