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<요  약>

본 연구는 개별기업의 국제다각화가 조세회피성향에 미치는 영향에 대해서 한국기업을 대상으로 

실증분석을 실시하였다. 선행연구는 개별기업의 국제다각화가 경영자의 기회주의적인 회계적 이익

조정에 미칠 수 있는 영향에 대해서 실증분석을 실시하여 정(＋) 혹은 부(－)의 혼재된 실증결과를 

나타내고 있다. 반면 최근의 선행연구는 경영자의 조세회피성향은 경영자의 대리인 가설 즉 경영

자의 기회주의적인 행위와 보완적인 관계가 있음을 보고하고 있다. 따라서 본 연구는 개별기업의 

국제다각화가 회계적 이익조정에 미칠 수 있는 영향에 대한 선행연구를 확장하여 조세회피성향에 

미칠 수 있는 영향에 대해서 실증분석을 실시하였다.  
한국기업을 대상으로 2002년부터 2010년까지 4,517개 기업/연도를 대상으로 실증분석을 실시한 

결과는 다음과 같다. 개별기업의 국제다각화가 증가할수록 경영자의 조세회피성향은 감소하는 소

극적 조세회피성향을 가지는 것으로 보고되었다. 즉 국제다각화 정도가 증가할수록 해당기업의 조

세회피와는 부(－)의 상관관계를 나타내는 것으로 보고되고 있는 것으로 나타났다. 이는 다양한 국

가로 진출하면서 각 국가에 적합한 적극적인 조세전략을 추구하지 못했을 가능성이 있고 더불어 

재무이익과 세무이익이 같은 방향으로 움직이는 조세구조 하에서 국제다각화를 적극적으로 추구하

는 기업의 경우 자본조달을 보다 원활히 수행하기 위해서 재무이익에 보다 초점을 맞추었을 가능

성도 배제할 수 없다. 
본 연구는 국내외 최초로 국제다각화가 조세회피성향에 미칠 수 있는 영향에 대해서 실증분석을 

실시하여 관련 연구에 추가적인 시사점을 줄 수 있을 것으로 판단된다. 특히 국내외의 선행연구를 

참조해 보면 국제다각화와 조세회피성향의 상관관계에 대해서 직접적으로 실증분석을 실시한 연구

가 제한적이므로 이에 대해서 실증분석을 실시하는 것은 관련 연구에 추가적인 시사점을 줄 수 있

을 것으로 판단된다.
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Ⅰ. 서  론

본 연구는 한국기업을 대상으로 개별기업의 국제다각화가 경영자의 조세회피성향에 미치는 

영향에 대해서 분석하였다. 보다 구체적으로 본 연구는 국제다각화의 대용치인 해외매출비중, 

해외자산비중과 경영자의 조세회피성향과의 상관관계에 대해서 한국기업의 유가증권시장 및 코

스닥 시장에 상장된 기업을 대상으로 실증분석을 실시하였다.

국제다각화는 개별기업이 자신이 속한 국가와 다른 지리적 장소나 시장으로 사업활동을 확장

하는 전략으로 최근 들어 내수시장의 성장률이 정체됨에 따라 더욱 활발히 활용되고 있다. 하지

만 국제다각화의 경제적 효과에 대한 선행연구와 관련하여 국제다각화가 해당기업의 가치에 미

치는 영향에 대한 선행연구는 해당 국가 혹은 기업별 특성에 기인하여 정(＋) 혹은 부(－)의 일

관되지 못한 실증결과를 나타내고 있다(Errunza and Senbet 1981；Denis et al. 2002；정인식 

2003). 하지만 선행연구는 국제다각화가 해당 기업의 가치에 미치는 영향에 대한 연구를 확장하

여 국제다각화가 경영자의 기회주의적인 회계적 이익조정에 미치는 영향에 대해서 실증분석을 

실시하였다. 선행연구는 국제다각화가 회계적 이익조정에 미치는 영향에 대해서 실증분석을 실

시한 결과 이익조정을 하기 위해 유리한 환경조성을 통해 경영자가 더욱 활발히 회계적 이익조

정을 활용한다는 대리인 가설(Agency Conflict Hypotheses) 혹은 국제다각화가 진행되면서 해당 

사업부문간의 이익의 상관관계가 적어져서 이익의 변동성이 줄어들고 이익조정을 할 유인이 줄

어든다는 이익변동성 가설(Earnings Volatility Hypotheses) 중 일관된 실증결과를 얻지 못하였다

(Jiraporn et al. 2008；El Mehdi and Seboui 2011；안미강 외 2012). 하지만 국제다각화가 개별

기업의 회계적 이익조정에 미치는 영향에서 나아가 해당 기업의 조세회피성향에 미치는 영향에 

대해서 살펴본 연구는 국내외적으로 전무한 실정이다.  

조세회피는 기업의 세금을 줄이기 위한 모든 행위를 포함하는 광의의 개념으로 정의할 수 있

으며 이는 세법이 예상하는 거래형식이 아닌 세법의 불확실성이나 복잡성을 이용하여 통상적인 

거래형식으로부터 세금부담을 감소할 수 있는 행위를 포함한다(Hanlon and Heitzman 2010). 전

통적인 조세회피와 관련된 이론은 조세회피는 국가의 부를 해당 주주에게 이전하는 것이기 때

문에 해당 기업의 주주부는 증가한다고 보고하고 있다. 반면 최근의 선행연구는 경영자의 조세

회피가 경영자의 기회주의적인 행위와 밀접히 상관되고 있음을 보고하며 경영자의 조세회피행

위에 대해서 대리인 이론적 시각을 제시하였다(Balakrishnan et al. 2010；Kim et al. 2011；Chen 

et al. 2010；강정연과 김영철 2012). 마찬가지로 대리인 이론에 입각하여 선행연구는 경영자의 

조세회피성향을 줄일 수 있는 기제에 대해서 실증연구를 실시하였으며 외국인 투자자(박종국과 

홍영은 2009), 기관투자자(강정연과 김영철 2012), 감사인 특성(박미영 2012), 경영자 지분율(홍

영은 외 2009) 등 경영자의 조세회피성향을 감소시킬 수 있는 기제에 대해서 연구를 실시하였

다. 하지만 기업지배구조 측면에서 조세회피성향을 감소시킬 수 있는 기제에 대한 선행연구와 
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달리 국제다각화정도가 해당 기업의 조세회피성향에 미칠 수 있는 영향에 대해서 직접적으로 

살펴본 연구는 국내외적으로 전무한 실정이다. 따라서 본 연구는 국제다각화가 경영자의 조세회

피성향에 미칠 수 있는 영향에 대해서 한국기업을 대상으로 실증분석을 실시하고자 한다.

국제다각화가 해당기업의 조세회피성향에 미칠 수 있는 영향과 관련하여 사전적으로 방향성

을 예측해 보면 다음과 같다. 사전적으로 판단해 볼 때 한국의 경우 국제다각화를 실시한 사업

부문에 대한 자세한 공시를 실시하지 않기 때문에 해당 사업부문을 통해서 기회주의적으로 조

세회피를 통한 경영자의 사적이익추구를 할 가능성이 있다. 특히 김명인 외 (2012)는 국제다각

화를 실시한 기업이 해외사업부문에 대한 충분한 공시를 실시하지 않기 때문에 재무분석가도 

이를 이익예측치에 적절히 반영하지 못하고 있음을 언급하였다. 따라서 해외의 사업부문을 통해

서 경영자가 기회주의적인 조세회피를 활용할 경우 이를 시장참여자인 투자자 혹은 재무분석가 

등이 정확히 파악하기 힘들 것으로 예상된다. 반대로 국제다각화를 실시하기 위해서 각 국가로 

진출하는 과정에서 각 국가에 적응하여 적극적으로 조세회피행위를 실행하지 못할 가능성도 있

고 법인세법 상 재무이익과 세무이익이 일반적으로 같은 방향으로 움직이기 때문에 적극적으로 

국제다각화를 추구하는 기업의 경우 관련 자금을 주식 혹은 채권의 발행을 통해 마련하기 위해 

재무이익에 보다 초점을 맞출 가능성이 있고 그 결과로 소극적으로 조세회피전략을 실행할 가

능성도 더불어 존재한다. 마지막으로 한국기업의 국제다각화 정도와 조세회피성향이 유의한 상

관관계를 나타내지 않을 가능성도 존재하기 때문에 한국기업을 대상으로 국제다각화가 조세회

피성향에 미치는 영향에 대한 연구는 사전적으로 방향을 알기 힘든 실증적 분석과제라고 판단

된다. 

한국의 경우 미국 그리고 유럽과 같은 내수시장 규모가 상대적으로 큰 국가와는 다르게 내수

시장의 한계로 인해서 보다 적극적으로 국제다각화를 추구하고 있고 매출신장을 위해서 보다 

다양한 국가에 진출을 실시하고 있다. 더불어 2006년의 현대자동차 사례처럼 한국 재벌기업의 

경우 조세회피를 통해 비자금을 조성하고 이를 로비목적으로 활용하는 경우를 판단해 볼 때 한

국의 경우 조세회피와 관련된 특수한 대리인 비용이 나타날 가능성이 크다. 따라서 한국기업을 

대상으로 국제다각화가 해당기업의 조세회피성향에 미치는 영향에 대해서 실증분석을 실시하는 

것은 미국 혹은 유럽과 같은 국가를 대상으로 한 연구와는 다른 연구 설계가 될 수 있을 것으로 

판단된다. 본 연구는 개별기업의 국제다각화 정도에 대한 대용치로 해외자산비중, 해외매출비중

을 활용하였고 경영자의 조세회피성향을 추정하기 위해 Desai and Dharmapala(2006)에 의해 추

정된 조세회피정도를 활용하였다. 

한국의 유가증권 또는 코스닥시장에 상장되어 있는 2002년부터 2010년까지의 4,517개 기업/

연도 관측치를 이용하여 수행한 실증분석 결과는 다음과 같다. 해외자산비중 그리고 해외매출비

중으로 측정된 국제다각화 정도가 증가할수록 해당기업의 조세회피성향은 감소하는 것으로 나

타나 결과적으로 해당기업의 경영자는 소극적 조세회피성향을 나타내는 것으로 보고되었다. 따
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라서 국제다각화가 증가할수록 경영자의 조세회피성향은 감소하는 것으로 보고되고 있으며 이

는 패널자료의 상관관계를 통제한 Fama－Macbath 회귀분석에서도 일관되게 나타났다. 

본 연구의 공헌점은 다음과 같다. 본 연구는 국내외 최초로 국제다각화가 해당 기업의 조세회

피성향에 미칠 수 있는 영향에 대해서 실증분석을 실시하여 관련 분야에 대한 이해를 증진시키

는 데에 공헌을 하였다고 판단된다. 국제다각화가 해당기업의 가치, 자기자본비용 그리고 회계

적 이익조정에 대해서 살펴본 선행연구는 있었지만 경영자의 조세회피성향에 미칠 수 있는 영

향에 대해서 직접적으로 살펴본 선행연구가 전무하였던 만큼 본 연구는 그에 대한 답을 할 수 

있다고 판단된다. 특히 국제다각화를 실시하여 해외의 사업부문을 통한 매출신장을 위해 노력하

는 기업의 경우 경영자의 기회주의적인 조세회피성향이 줄어들고 있고 재무이익을 보다 중시하

는 성향을 보인다는 점을 실증적으로 입증함으로써 관련 기업에 투자를 실시하려는 투자자 혹

은 시장참여자에게 추가적인 시사점을 줄 수 있을 것으로 판단된다. 

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 제Ⅱ장에서는 선행연구들을 살펴보고 연구가설을 수

립하였으며, 제Ⅲ장에서는 연구방법 및 연구자료에 대해서 기술하였다. 제Ⅳ장에서는 실증결과

를 요약하였으며, 제Ⅴ장에서는 연구결과에 대한 결론 및 한계점을 제시하였다.

Ⅱ. 선행연구 및 가설설정

1. 국제다각화와 관련된 선행연구

국제다각화가 해당기업의 가치에 미치는 영향에 대해서 실증분석을 실시한 Errunza and 

Senbet (1981)은 해외매출비중을 국제다각화 수준에 대한 대용치로 활용하여 실증분석을 실시한 

결과 국제다각화를 실시하는 기업의 경우 각 진출국가의 자본시장의 불완전성을 적극 활용하여 

독점적 이윤을 추구하고 있고 이를 통해 전체적인 기업가치는 유의하게 증가하고 있음을 보고

하였다. 반면 Denis et al. (2002)는 미국기업을 대상으로 국제다각화 수준과 초과가치로 측정한 

기업가치와의 상관관계를 실증분석한 결과 국제다각화 기업은 각 해당 사업부문 별로 비효율적

인 투자를 실시할 가능성이 매우 크기 때문에 평균적으로 다각화를 실시하지 않은 기업보다 기

업가치에 대한 할인을 적용받고 있는 것으로 보고되고 있다. 하지만 최근의 선행연구는 국제다

각화가 해당기업의 가치에 미칠 수 있는 직접적인 영향에 대한 연구에서 나아가 국제다각화가 

경영자의 회계적 이익조정에 미칠 수 있는 차별적인 영향에 대해서 실증분석을 실시하였다. 먼

저 Jiraporn et al. (2008)은 1994년부터 1998년까지의 미국기업을 대상으로 국제다각화가 해당기

업의 회계적 이익조정규모에 미칠 수 있는 영향에 대해서 실증분석을 실시한 결과 국제다각화

는 해당 기업의 회계적 이익조정과 부(－)의 상관관계를 나타내고 있는 것으로 보고하였다. 
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Jiraporn et al. (2008)은 국제다각화가 진행되면서 해당기업의 경영자가 더욱 적극적으로 회계적 

이익조정행위를 하는 대리인 비용가설과 국제다각화가 진행되면서 이익의 변동성이 줄어들고 

이익조정을 할 유인이 줄어드는 이익변동성 가설 중 이익변동성 가설을 지지하는 실증결과이다. 

반면 El Mehdi and Seboui(2011)는 미국기업을 대상으로 국제다각화와 회계적 이익조정에 대해

서 실증분석을 실시한 결과 국제다각화 기업의 회계적 이익조정 규모가 증가하는 정(＋)의 상관

관계를 보고하여 대리인 비용 가설을 지지하는 실증결과를 보고하였다. 즉 El Mehdi and 

Seboui(2011)은 국제다각화를 실시하여 해외의 사업부문을 통해서 경영자가 활발히 회계적 이

익조정을 실시하고 있으며 이는 경영자와 주주간의 정보비대칭을 증가시키고 있다고 보고하고 

있다. 반면 한국기업을 대상으로 국제다각화와 회계적 이익조정에 대해서 실증분석을 실시한 안

미강 외(2012)은 국제다각화가 해당 기업의 회계적 이익조정 규모와 부(－)의 상관관계를 나타

내는 것으로 보고되어 이익변동성 가설을 지지하는 결과를 보고하였다. 더불어 한국기업을 대상

으로 국제다각화가 재무분석가의 이익예측에 미칠 수 있는 영향에 대해서 실증분석을 실시한 

김명인 외 (2012)에 의하면 국제다각화에 대해서 재무분석가도 이를 적절히 이익예측치에 반영

하고 있지 못하며 이는 한국의 기업이 지역별, 해외사업부문에 대해서 적절히 공시를 실시하지 

못하고 있기 때문일 수 있음을 보고하고 있다. 반면 국제다각화가 회계적 이익조정에 미칠 수 

있는 영향에서 나아가 경영자의 조세회피성향에 미칠 수 있는 영향에 대해서 실증적으로 분석

을 실시한 연구는 아직 국내외적으로 전무한 실정이다.

2. 조세회피와 관련된 선행연구

Hanlon and Heitzman(2010)은 세금비용을 줄이는 일련의 행위에 대해서 전체적으로 조세회

피행위로 간주하고 보다 포괄적인 조세회피행위에 대해서 언급하였다. 전통적으로 조세회피행

위는 국가에 낼 부를 주주들에게 이전한다는 의미에서 주주의 부를 증가시키는 긍정적인 역할

을 하고 있음을 보고하고 있다. 하지만 최근의 선행연구에서는 경영자의 조세회피행위가 경영

자의 기회주의적인 행위와 밀접하게 관련되어 있고 이를 보완재로 간주하고 있다. Desai and 

Dharmapala(2006)은 지배구조가 취약한 기업일수록 해당기업의 경영자에게 주식매수선택권을 

부여함으로써 주주와 해당기업의 경영자간의 대리인 문제로부터 야기되는 조세회피액의 유용

효과를 억제하는 데에 효과가 있음을 보고하였다. 즉 기업의 절세행위는 단기적으로 해당기업

의 주주에게 긍정적일 수 있지만 기업의 지배구조가 취약하여 조세회피 후 경영자의 절세 현금

에 대한 유용행위를 적절히 감시 그리고 통제하지 못한다면, 장기적으로 기업가치에 부정적인 

영향을 미칠 수 있음을 언급하였다. Desai and Dharmapala (2009)는 미국기업을 대상으로 경영

자의 조세회피와 해당기업의 가치에 대해서 상관관계를 분석한 결과 경영자의 조세회피와 기업

가치간에 유의한 상관관계를 얻지 못하였다. 하지만 조세회피와 기업가치의 상관관계와 관련하
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여 기관투자자 지분율이 높은 즉 좋은 지배구조 하에서는 기업가치가 증가하는 것으로 보고되

어 조세회피와 관련된 대리인 비용을 효과적으로 통제할 필요가 있음을 보고하고 있다. 더불어 

Balakrishinan et al. (2010)는 경영자의 조세회피는 일반적으로 매우 복잡하고 사전적으로 이에 

대해서 알기 힘들기 때문에 경영자와 외부의 정보이해관계자들 예를 들어 신용평가사, 재무분

석가 그리고 투자자와의 정보불균형을 오히려 증가시킬 수 있음을 보고하고 있다. 더불어 

Balakrishinan et al. (2010)는 기업의 조세회피정도가 재무분석가의 이익예측분산 혹은 이익예측

오차에 미치는 영향에 대해서 실증분석을 실시한 결과 조세회피정도가 증가할수록 해당기업의 

재무분석가의 이익예측오차가 증가하고 분산도 증가하는 것으로 나타나 결론적으로 경영자의 

조세회피행위는 시장의 정보불균형을 오히려 증가시키고 있음을 보고하고 있다. 더불어 Kim et 

al. (2011)도 1995년부터 2008년까지의 미국기업을 대상으로 경영자의 조세회피와 주가폭락위

험(Stock price crash risk)에 대한 상관관계에 대해서 실증분석을 실시한 결과 조세회피와 주가

폭락위험이 정(＋)의 상관관계를 나타내고 있음을 보고하고 있다. 

한국기업을 대상으로 실증분석을 실시한 강정연 (2012)는 조세회피와 회계투명성에 대해서 

실증분석을 실시한 결과 조세회피와 회계투명성이 부(－)의 상관관계가 있음을 보고하였으며 

이에 대해서 조세회피기업일수록 해당기업의 회계투명성이 오히려 감소하는 것으로 나타나 선

행연구와 더불어 경영자의 대리인 비용가설을 지지하는 실증결과를 보고하고 있다.

3. 가설설정

본 연구에서는 국제다각화가 조세회피규모에 미칠 수 있는 영향에 대해서 실증분석을 실시하

고자 한다. 선행연구는 국제다각화가 해당기업의 기회주의적인 회계적 이익조정에 대해서 실증

분석을 실시한 연구에 대해서 대리인비용가설에 기반한 정(＋)의 상관관계 혹은 이익변동성 가

설에 기반한 부(－)의 상관관계 등을 나타내어 일관된 실증결과를 나타내지 못하였다(Jiaporn et 

al. 2008；El Mehdi and Seboui 2011；안미강 외 2인 2012) 더불어 국제다각화가 회계적 이익조

정에 미칠 수 있는 영향에서 나아가 해당기업의 조세회피성향에 미칠 수 있는 영향에 대해서 살

펴본 연구는 국내외적으로 전무한 상황이다. 따라서 이에 대해서 살펴보는 것은 국제다각화가 

경영자의 조세회피규모에 미칠 수 있는 영향에 대해서 보다 체계적으로 살펴볼 수 있는 좋은 기

회가 될 수 있을 것이다. 더불어 한국의 경우 미국과 달리 내수시장 성장의 한계로 인해서 지속

적으로 국제다각화 전략을 추구하고 있는 만큼 미국 그리고 유럽과 같은 선진국가와 달리 국제

다각화의 경제적 효과에 대해서 연구하는 것이 보다 큰 의미가 있을 가능성이 크다. 본 연구는 

사전적으로 국제다각화가 해당기업의 조세회피성향에 미치는 영향과 관련하여 사업부문이 국제

적으로 다각화되면서 국제다각화를 실시한 국가에 적응하여 해당 국가의 세법에 따른 적극적인 

조세회피가 어려워 진다면 경영자는 국제다각화가 진행될수록 소극적인 조세회피전략을 나타낼 
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것으로 예상되고 사업부문이 국제적으로 다각화됨에 따라 국제다각화를 실시한 사업부문에 대

한 자세한 공시를 실시하지 않기 때문에 해당 사업부문을 통해 적극적인 조세회피를 실시할 가

능성도 더불어 존재한다. 아울러 국제다각화와 조세회피규모가 아무런 상관관계를 나타나지 않

을 가능성도 존재하기 때문에 이는 실증적 연구과제라고 판단된다. 따라서 한국기업을 대상으로 

국제다각화가 조세회피성향에 미칠 수 있는 영향에 대한 선행연구가 제한적이고 사전적으로 정

(＋) 또는 부(－)의 효과에 대해서 예측하기 힘들 것으로 판단되므로 다음과 같이 귀무가설로 본 

연구에 대한 가설을 설정하였다. 

가설：국제다각화 정도와 경영자의 조세회피규모는 상관관계가 없다.

Ⅲ. 연구 방법론

1. 국제다각화 정도의 측정

본 연구는 한국기업의 국제다각화 정도가 경영자의 조세회피성향에 미치는 영향에 대해서 실

증분석을 실시하려고 한다. 기업의 국제다각화가 증가한다는 것은 해당 기업들이 국내 시장과는 

다른 경제적, 지리적, 문화적 제약이 존재하는 다양한 시장환경에 직면하게 됨을 의미한다(김명

인 외 2012). 선행연구에서는 국제다각화 정도에 대한 측정치로 해외매출비중, 해외자산비중, 해

외 사업부문의 수 등을 활용하였다. 특히 국내연구의 경우 해외 사업부문의 수에 대해서 자세한 

공시를 실시하지 않고 있기 때문에 이 중 해외자산비중 그리고 해외 매출비중이 선행연구에서 

가장 활발히 사용하는 국제다각화 정도의 측정치이다(김명인 외 2012；안미강 외 2012). 즉 개

별기업이 해외부문에서 보다 많은 사업활동을 하고 있다면 국내 부문으로부터 창출되는 매출에 

비해 해외부문으로부터 창출되는 매출이 보다 클 것으로 판단되며 나아가 해외부문에 보다 큰 

전략적 가중치를 부여하고 있는 기업이라면 국내부문에 비하여 해외부문에 보다 많은 자산을 

투자하고 있을 것이다. 따라서 본 연구에서도 선행연구와 일관되게 국제다각화 정도의 대용치로 

해외매출비중, 해외자산비중을 활용하였다.

2. 조세회피규모의 측정

조세회피행위는 조세부담을 감소시키고자 하는 담세자의 행위로 조세법에서 예정되지 아니

한 합법적인 수단을 통한 조세절감수단을 의미한다(오광욱 외 2008). 따라서 조세회피를 위한 

합법적인 수단으로 활용될 수 있는 방법으로는 과세소득의 크기를 조정하는 방법 혹은 각종 세



182   세무와회계저널/제14권 제2호(2013. 4.)

액감면 혹은 세액공제제도를 활용하는 방법을 고려할 수 있으며, 조세회피는 이러한 여러 가지 

방법을 동시적 혼용하여 사용하는 것이 일반적이다. 본 연구는 기업의 과세소득 조정행위를 

Desai and Dharmapala (2006)가 제시한 조세회피규모로 측정하였다.1) 그 동안 선행연구에서는 

회계이익과 과세소득 차이(지금부터 BTD) 또는 총 발생액(지금부터 TA)을 이용하여 기업의 조

세전략을 검증하였다(Desai and Dharmapala 2006) 그러나 상기 두 변수 모두 재무보고목적의 이

익조정행위를 전부 통제하기 어렵기 때문에 조세전략을 위한 이익조정 검증시에는 오류를 포함

할 가능성이 높다. 이에 본 연구는 Desai and Dharmapala(2006)가 제시한 조세회피규모 산출방

법을 활용하였다.  

Desai and Dharmapala(2006)는 BTD에 기업의 조세회피 정도를 나타내는 정보가 포함되어 있

다는 점에 동의하면서도 BTD를 기업 조세회피행위의 대용치로 이용함에 있어 두 가지 문제점

을 지적하였다. 기업의 세무신고자료는 공개되지 않아 실제 세무보고이익을 알 수 없기 때문에 

정확한 BTD 산출이 불가능하며, BTD 발생요인에는 조세회피행위 이외의 요소를 포함할 수 있

다는 것이다. 특히 재무보고목적의 이익조정행위가 BTD의 한 요인이므로 재무보고목적의 이익

조정행위 영향을 제거하면 세무보고목적의 조세회피행위를 더 정확하게 측정할 수 있다고 주장

하였다. 즉, BTD 중 회계이익조정이 설명하지 못하는 부분에 기업의 조세회피행위가 포함되어 

있다는 것이다. BTD를 이용하여 조세회피행위를 산출하는 과정은 다음과 같다. 

가. 회계이익 과세소득 차이의 측정

선행연구에 의하면 회계이익과 과세소득의 차이를 산출함에 있어 회계이익은 법인세 차감전 

순이익을 이용하고 있지만 과세소득에 대해서는 연구자들마다 다양하게 정의되고 있는 과세소

득을 이용하고 있다(강정연과 김영철 2012；기은선 2012；박미영 2012). 일반적으로 이용하고 

있는 과세소득은 다음과 같다.

(1) 각 사업년도소득

(2) 과세표준

(3) 추정과세소득

기업의 세무보고이익은 비공개자료이므로 상기의 (1), (2)의 과세소득은 이용할 수 없어 본 연

1) Desai and Dharmapala(2006)의 방법은 미국의 조세제도를 기반으로 하여 측정된 방법으로 분명 정확한 

조세회피 목적의 과세소득 조정과 관련된 대용치로 사용하기에는 한계점이 있을 수 있다. 하지만 여전히 

국내의 선행연구에서는 본 방법을 활용하고 있으며 현실적으로 국내 조세법하에서 재량적 세무조정 항

목으로 추정할 수 있는 각 개별항목을 정확히 추출하는 것은 굉장히 어려울 수 있다(오광욱 외 2008；기

은선 2012；박미영 2012). 반면 일부 선행연구의 경우 국세청의 세무조사자료에 대한 직접적인 활용이 

불가능한 관계로 금융감독원 전자공시시스템의 법인세추징세액을 기초로 연구를 수행한 바 있다(정성진

과 유상열 2011).
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구는 박승식 외(2006)에서 이용된 방법으로 산출된 추정과세소득을 이용하기로 한다. 추정과세

소득은 기업의 법인세부담액을 추정하여 당해연도의 법인세율로 변환하여 추정한다. 

한편, 전규안과 김철환(2008)에 따르면 과세소득으로 각 사업년도소득금액, 과세표준, 추정과

세소득을 비교한 결과 어떤 측정치를 이용하는가와 관계없이 BTD의 분포가 유사하고 세 가지 

측정방법에 의해 산출된 BTD를 이용한 회귀분석결과도 실증분석을 실시함에 있어 질적인 차이

가 나타나지 않고 있음을 보고하였다. 따라서 본 연구는 박승식 외(2006)가 제시한 방법으로 추

정된 과세소득을 활용하여 세무이익을 추정하였다. 아래의 식(1)은 법인세부담액을 기반으로 하

여 해당년도의 세율을 기반으로 한 추정 과세소득을 계산하는 식을 나타내고 있다. 식(2)의 경우 

식(1)에서 추정된 과세소득을 기반으로 하여 이를 재무이익과의 차이를 계산하여 회계이익과 과

세소득의 차이에 대한 계산을 실시하였다. 

TI＝
CTE

t
(1)

BTD＝EBIT－TI (2)

여기에서 TI는 추정과세소득, CTE는 법인세부담액(법인세비용＋이연법인세자산(부채)증감

액), t는 법인세율, EBIT는 법인세차감전 순이익이다.

나. 총발생액 측정

총발생액은 당기순이익에서 영업활동으로 인한 현금흐름을 차감하여 계산하는 방법과 유동

발생액으로 측정하는 방법의 두 가지가 있는데 본 연구에서는 당기순이익에서 영업활동으로 인

한 현금흐름을 차감하여 총발생액을 산출하였다.

다. 조세회피규모의 추정

Desai and Dharmapala (2006)은 BTD 중에서 재무보고 목적으로 행해진 경영자의 이익조정행

위의 대용치로 총발생액 혹은 재량적 발생액을 활용한 결과 두 방법 중 어느 방법을 활용하여도 

실증결과에 큰 차이가 나타나지 않음을 보고하고 있다. 따라서 본 연구는 종속변수인 조세회피

규모를 추정함에 있어 관련 선행연구인 Desai and Dharmapala (2006)에 의거하여 총발생액을 활

용하여 아래의 식(3)과 같이 조세회피규모를 산출하였다. 이를 구체적인 식으로 나타나내면 아

래의 식(3)과 같다. 

BTi,t＝β1TAit＋ui＋εi,t (3)
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여기에서,
BT：재무보고이익과 세무보고이익의 차이 / 기초 총자산.
TA：총 발생액 / 기초 총자산.
u  ：고정효과모형이기 때문에 개별기업에 대해 시계열분석을 실시한 경우의 평균값.
ε ：개별기업에 대한 연도별 잔차.

TSi,t＝ui＋εi,t                                 (4)

본 연구는 식(3)의 모형을 이용하여 BTD 중 TA로 설명될 수 있는 부분을 제외한 나머지 부

분을 추정하였다. 추정방법은 산업, 연도별 자료를 통합하여 고정효과모형(Fixed Effect model)

에 의한 회귀분석을 실시한 후 각 회귀식에서 도출된 회귀계수를 이용하여 각 개별기업을 대상

으로 BT 중 TA로 설명되는 부분을 제외한 나머지 잔차를 추정하고, 추정된 잔차부분을 본 연구

에서 활용하는 경영자의 조세회피규모를 나타내는 대용치로 활용하였다. 따라서 식(4)는 본 연

구에서 활용하고 있는 조세회피규모에 대한 식을 보고하고 있다.2) 

3. 연구모형

본 연구는 국제다각화 수준이 경영자의 조세회피성향에 미칠 수 있는 영향을 검증하기 위해

서 다음과 같은 연구모형을 설정하였다. 

TSi,t＝α0＋α1OVERSAL(OVERTA)i,t＋α2LEVi,t＋α3LNSIZEi,t＋α4ROAi,t

＋α5CHTAi,t＋α6CHBTNIi,t＋α7CHDEBTi,t＋α8OCFi,t＋α9TAXBURNi,t

＋Industry Dummy＋Year Dummy＋εi,t (5)

TS ：식(3)를 통해서 계산되어진 조세회피규모.
OVERSAL：해외매출비중으로써 해외매출을 총매출로 나누어서 계산된 값. 
OVERTA ：해외자산비중으로써 해외자산을 총자산으로 나누어서 계산된 값. 
LEV ：부채비율로써 총부채에서 총자산을 나누어서 계산된 값.
LNSIZE ：기업규모로써 총자산의 자연로그 값.
ROA ：총자산이익률로써 당기순이익을 총자산으로 나누어서 계산된 값.
CHTA ：총자산의 변화율(＝(기말총자산－기초총자산)/기초총자산).
CHBTNI ：법인세차감전순이익 변화율(＝(당기법인세비용차감전순이익－전기법인세비용차감전순

이익)/전기법인세비용차감전순이익).

2) 2008년부터 법인세율의 과세표준은 2억원 이하인 경우와 2억원을 초과하는 경우로 구분할 수 있고 2008
년부터 2010년의 경우 과세표준을 계산함에 있어 1억원 대신 2억원으로 계산을 하였다. 한편 각 연도별, 
구간별 법인세율은 2002～2004년의 경우 15%, 27%, 2005～2007년도의 경우 13%, 25%, 2008년～2009
년에는 11%, 25%, 2010년은 10%, 22%이다. 
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CHDEBT ：부채변화율(＝(기말부채－기초부채)/기초부채).
OCF ：영업현금흐름비율로써 영업현금흐름을 총자산으로 나누어서 계산된 값.
TAXBURN ：조세부담측정치(＝법인세비용/법인세차감전순이익).
Industry Dummy：한국표준산업 분류표 중분류에 의해 계산된 산업별 더미변수.
Year Dummy ：연도별 더미변수.

본 연구는 사전적으로 국제다각화 정도와 경영자의 조세회피성향과의 정(＋) 혹은 부(－)의 방

향성을 예측할 수 없으므로 국제다각화와 경영자의 조세회피성향과의 상관관계에 있어 이를 예

측하지 않았다. 모형에 적용된 통제변수로는 먼저 기업특성변수로 기업규모, 부채비율 그리고 성

과관련 지표인 총자산이익률을 사용하였다. 기업의 규모는 조세회피성향과 부(－)의 상관관계를 

나타낼 것으로 예상되는데, 이는 기업의 규모가 커질수록 기업조세와 관련된 각종 규제에 노출

될 위험이 증가함에 따라 각 해당 기간별로 적극적인 조세회피보다는 조세유연화를 보다 선호할 

가능성이 높아지게 되기 때문이다(박춘래 1999；박미영 2012；손언승 외 2012). 부채비율의 경

우에도 조세회피성향과 부(－)의 상관관계를 가질 것으로 예상하였는데 Graham and Tucker 

(2006)에서는 기업이 부채를 사용함에 따라 얻을 수 있는 조세절감효과는 해당기업의 이자비용

이라는 추가비용을 부담함으로써 얻어지는 효과인데 반해 조세회피수단을 통한 절감은 비용을 

수반하지 않으므로 상대적으로 부채를 적게 사용하는 기업의 조세회피성향을 보다 강하게 나타

날 수 있음을 보고하고 있다. 기업성과인 총자산이익률의 경우 수익성이 해당기업의 조세회피성

향에 미칠 수 있는 영향을 통제하기 위하여 활용하였고 조세회피성향과는 정(＋)의 상관관계를 

나타낼 것으로 예상하였다. 선행연구에 따르면 자산규모 혹은 부채규모의 절대적 수준 뿐만 아

니라 변화율도 조세회피에 영향을 미치고 있음을 언급하고 있다(김진회, 정재욱 2006；박미영 

2012). 따라서 본 연구는 앞서 통제하였던 기업규모 혹은 부채비율 뿐만 아니라 총자산의 변화율 

혹은 부채의 변화율 추가적으로 통제변수로 포함하였다. 법인세비용차감전순이익변화율은 기업

이 과세당국과의 마찰을 피하기 위하여 법인세부담액의 변동성을 줄이는 방향으로 과세소득을 

조정한다는 법인세평준화가설에 따라 통제변수로 이를 활용하였다(정규언 1993；박미영 2012). 

법인세 평준화 가설은 세전 순이익이 증가한 경우에는 조세의 증가가 예상되므로 조세를 감소시

킬 유인이 존재하고 세전순이익이 감소한 경우에는 조세의 감소가 예상되므로 추가적으로 조세

회피행위를 하지 않거나 그 정도를 낮추려는 유인이 있음을 나타낸다. 더불어 기업의 현금흐름

에 따라 조세전략에 미칠 수 있는 영향이 달라질 수 있음을 반영하여 영업현금흐름 변수를 통제

변수로 추가하였다(박미영 2012). 조세부담측정치의 경우 결국 조세부담이 높은 기업의 경우 적

극적으로 조세회피행위를 할 유인이 클 것으로 예상된다. 따라서 기업의 조세부담정도가 조세회

피행위에 미칠 수 있는 영향을 통제하기 위하여 조세부담변수를 통제변수로 추가하였다(박종국

과 홍영은 2009). 마지막으로 연도별 그리고 산업별 더미변수의 경우 연도별, 산업별 차이에 의

한 회계 혹은 세법규정의 효과를 통제하기 위하여 본 모형에 포함하였다. 
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4. 연구자료

본 연구는 한국의 유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 기업 중 다음 요건들을 만족하는 기

업들을 최종 표본으로 선정하였다.

(1) ㈜한국신용평가정보의 KisValue에서 국제다각화 정도인 해외매출비중 그리고 해외자산비

중에 대한 값을 구할 수 있는 기업

(2) 회귀분석에 사용될 모든 변수들을 구할 수 있는 기업

(3) 회계연도가 12월말로 종료되는 회사

(4) 금융업종에 속하지 않는 회사

조건(3)은 보다 합리적인 횡단면분석을 위해서 적용되었으며, 조건(4)는 금융업에 속하는 기

업들의 계정과목의 성격 등이 일반기업과 상이하기 때문에 도입되었다. 상기한 조건을 만족하는 

2002년부터 2010년까지 총 4,517 기업/연도 관측치가 본 연구의 실증분석에 사용되었다. <표 1>

은 본 연구의 표본에 대한 연도별 그리고 산업별 표본수를 각각 나타낸다. 연도별 표본 수는 대

체적으로 고르게 분포되어 있는 것으로 보고되고 있으며 산업별 표본 수도 주로 제조기업이 본 

연구의 표본에 포함되어 있으며 고르게 분포되어 있는 것을 알 수 있다. 

<표 1>  연도별 및 산업별 표본수

패널 A：연도별 표본수

연 도 표본수

2002 448

2003 512

2004 505

2005 400

2006 543

2007 540

2008 471

2009 512

2010 586

합 계 4,517
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<표 1>  연도별 및 산업별 표본수 (계속)

패널 B：산업별 표본수

산업별 분류 표본수

음식료품 194

섬유 및 의복업 123

목재 및 종이제조업 152

화합물 및 화학제품제조업 379

의료정밀제조업 286

고무 및 플라스틱제조업 152

비금속광물제품제조업 87

제1차금속산업 255

금속가공업 148

전자기계, 컴퓨터, 영상, 음향 794

의료, 정밀, 광학기기 및 시계제조업 95

전자부품 197

기타제조업 418

자동차 및 기타운송업 371

건설업 121

도소매업 216

운송업 46

출판업 156

정보처리 및 컴퓨터관련 서비스업 90

기타서비스업 237

합  계 4,517

Ⅳ. 실증 결과

1. 기술통계량과 일변량 상관관계 분석

동 연구의 실증분석에 사용된 주요 변수에 대한 기술통계량을 <표 2>에 보고하였다. 본 연구

에서는 극단치의 효과를 최소화하기 위해서 각 변수들에 대해서 전체 분포의 1(99)% 보다 작은

(큰) 값을 해당 분포의 1(99)% 값으로 대체하였다. 먼저 본 연구의 종속변수인 조세회피성향(TS)

의 평균(중간값)은 각각 －0.01(－0.01)인 것으로 나타났다. 본 연구의 주된 관심변수인 국제다각
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화 수준의 대용치인 해외매출비중(OVERSAL)과 해외자산비중(OVERTA)의 분포를 각각 살펴보

면 평균(표준편차)는 각각 0.37(0.31), 0.08(0.09)인 것으로 나타났다. 표본에 포함된 기업의 특성

변수인 부채비율(LEV), 기업규모(LNSIZE), 총자산이익률(ROA)의 평균(중간값)은 0.39(0.39), 

25.62(25.31), 0.06(0.06)인 것으로 나타났다. 더불어 총자산의 변화율(CHTA), 법인세차감전순이

익변화율(CHBTNI), 부채의 변화율(CHDEBT)의 평균(중간값)은 0.16(0.10), 0.16(0.01), 0.18(0.07)

인 것으로 나타났다. 영업현금흐름의 총자산대비 비율(OCF)은 7% 수준인 것으로 나타났으며 조

세부담측정치(TAXBURN)의 평균은 19%인 것으로 나타났다.

<표 2>  주요 변수의 기술통계량

<표 2>는 주요 변수에 대한 평균 등을 포함한 기술통계량을 나타낸다.

Variables
N. of

Mean
Std.

1% 5% 25% Median 75% 95% 99%
Obs. Dev.

TS 4,517 －0.01 0.07 －0.26 －0.14 －0.04 －0.01 0.03 0.11 0.24 

OVERSAL 4,517 0.37 0.31 0.00 0.01 0.07 0.30 0.62 0.94 1.00 

OVERTA 4,517 0.08 0.09 0.00 0.00 0.01 0.04 0.10 0.27 0.48 

LEV 4,517 0.39 0.18 0.06 0.11 0.24 0.39 0.52 0.69 0.80 

LNSIZE 4,517 25.62 1.48 23.23 23.68 24.59 25.31 26.34 28.69 30.28 

ROA 4,517 0.06 0.07 －0.20 －0.03 0.02 0.06 0.10 0.17 0.26 

CHTA 4,517 0.16 0.27 －0.25 －0.10 0.01 0.10 0.22 0.66 1.53 

CHBTNI 4,517 0.16 2.51 －11.40 －2.33 －0.47 0.01 0.54 3.46 12.37 

CHDEBT 4,517 0.18 0.48 －0.52 －0.32 －0.08 0.07 0.28 1.05 2.69 

OCF 4,517 0.07 0.09 －0.16 －0.07 0.02 0.07 0.12 0.23 0.32 

TAXBURN 4,517 0.19 0.22 －0.95 －0.13 0.13 0.22 0.27 0.44 0.94 

(주석) TS：조세회피측정치로써 재무보고이익과 세무보고이익의 차이를 기초 총자산으로 나눈 값을 종속

변수로 그리고 총발생액을 기초 총자산으로 나눈 값을 독립변수로 한 값에 대해서 연도별, 산업별 

고정회귀모형을 활용한 회귀식에 대한 잔차를 활용하여 계산된 값. OVERSAL：해외매출비중. 
OVERTA：해외자산비중. LEV：총부채에서 총자산을 나누어서 계산된 부채비율. LNSIZE：기업규

모로써 총자산의 자연로그 값. ROA：총자산이익률. CHTA：총자산변화율(＝(기말총자산－기초총

자산)/기초총자산). CHBTNI：법인세비용차감전순이익변화율(＝(당기법인세비용차감전순이익－전

기법인세비용차감전순이익)/전기법인세비용차감전순이익). CHDEBT：부채변화율(＝(기말부채－기

초부채)/기초부채). OCF：영업현금흐름비율로써 영업현금흐름을 총자산으로 나누어서 계산된 값. 
TAXBURN：조세부담측정치(＝법인세비용/법인세차감전순이익).

<표 3>에서는 본 연구의 실증분석에 사용된 주요 변수들의 피어슨 상관계수를 보고하였다. 

본 연구의 주요 관심변수인 국제다각화 수준의 대용치인 해외매출비중(OVERSAL) 그리고 해외



개별기업의 국제다각화가 조세회피성향에 미치는 영향   189

자산비중(OVERTA) 중 해외자산비중(OVERTA)은 조세회피성향(TS)과 부(－)의 상관관계를 나타

내었다. 조세회피성향(TS)은 부채비율(LEV), 총자산이익률(ROA), 총자산의 변화율(CHTA), 법인

세차감전순이익변화율(CHBTNI), 영업현금흐름비율(OCF) 그리고 조세부담측정치(TAXBURN)과 

정(＋)의 유의한 상관관계를 보고한 반면 부채의 변화율(CHDEBT)과는 부(－)의 유의한 상관관

계를 보고하고 있다. 더불어 본 연구의 독립변수인 해외매출비중(OVERSAL) 그리고 해외자산비

중(OVERTA)의 경우 본 연구의 통제변수인 부채비율(LEV), 총자산변화율(CHTA), 법인세차감전

순이익변화율(CHBTNI)과 유의한 정(＋)의 상관관계를 보고한 반면 조세부담측정치(TAXBURN)

과는 유의한 부(－)의 상관관계를 보고하였다. 따라서 보다 정확한 실증분석을 위해서는 조세회

피성향에 영향을 미치는 변수를 통제한 후 해외자산비중 그리고 해외매출비중과 조세회피성향

과의 상관관계를 살펴볼 필요가 있다. 따라서 다음 절에서는 조세회피성향에 영향을 미치는 요

인을 설명하기 위해서 해외매출비중 그리고 해외자산비중을 포함하는 기타 통제변수들을 회귀

변수로 사용한 다중회귀분석에 대한 실증결과를 보고하기로 한다. 

<표 3>  주요 변수의 피어슨 상관계수

<표 3>은 주요 변수에 대한 피어슨 상관관계분석을 나타낸다. 

　 TS OVERSAL OVERTA LEV LNSIZE ROA CHTA CHBTNI CHDEBT OCF

N. of Obs. 4,517 4,517 4,517 4,517 4,517 4,517 4,517 4,517 4,517 4,517
OVERSAL －0.012 
OVERTA －0.071 0.542 

LEV 0.041 0.059 0.047 
LNSIZE －0.001 0.097 －0.088 0.287 

ROA 0.422 0.028 0.007 －0.321 －0.043 
CHTA 0.171 0.056 0.081 0.001 －0.133 0.341 

CHBTNI 0.190 0.019 0.004 －0.017 －0.004 0.279 0.114 
CHDEBT －0.038 0.037 0.088 0.130 －0.076 0.011 0.624 0.042 

OCF 0.587 0.052 －0.068 －0.194 0.004 0.483 0.075 0.158 －0.075 
TAXBURN 0.045 －0.092 －0.070 －0.017 0.132 0.100 －0.055 0.056 －0.079 0.038 

(주) 변수에 대한 자세한 설명은 <표 2>를 참조한다. 진한부분은 5% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.

2. 다중회귀분석 결과

<표 4>는 국제다각화 수준이 경영자의 조세회피성향에 미치는 영향을 분석하기 위한 OLS다

중회귀분석 결과를 나타내고 있다. 
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<표 4>  국제다각화 수준이 조세회피성향에 미칠 수 있는 영향에 대한 OLS 다중회귀분석

<표 4>는 해외매출비중, 해외자산비중을 국제다각화 수준의 대용치로 활용하여 통제변수를 추가

한 조세회피성향과의 OLS다중회귀분석결과를 나타내고 있다. 변수에 대한 자세한 설명은 <표 2>의 

주석을 참조한다. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미한다.  

    TSi,t＝α0＋α1OVERSAL(OVERTA)i,t＋α2LEVi,t＋α3LNSIZEi,t＋α4ROAi,t＋α5CHTAi,t

＋α6CHBTNIi,t＋α7CHDEBTi,t＋α8OCFi,t＋α9TAXBURNi,t＋Year Dummy
＋Industry Dummy ＋εi,t 

종속변수 TS TS

변    수 coef. t－stat. coef. t－stat.

INTERCEPT －0.036 ** －2.10 －0.028 * －1.66 

OVERSAL －0.009 *** －2.96 

OVERTA －0.017 * －1.82 

LEV 0.085 *** 16.26 0.085 *** 16.25 

LNSIZE －0.002 *** －3.78 －0.003 *** －4.41 

ROA 0.194 *** 12.16 0.195 *** 12.21 

CHTA 0.042 *** 9.79 0.042 *** 9.70 

CHBTNI 0.001 *** 3.99 0.001 *** 3.94 

CHDEBT －0.016 *** －7.12 －0.016 *** －7.02 

OCF 0.459 *** 42.94 0.457 *** 42.54 

TAXBURN －0.005 －1.29 －0.004 －1.17 

Year Dummies 포함됨 포함됨

Industry Dummies 포함됨 포함됨

수정결정계수 0.480 0.480 

관측년도 9 9

관측수 4,517 4,517

본 회귀분석 결과, 국제다각화 수준의 대용치인 해외매출비중(OVERSAL) 그리고 해외자산비

중(OVERTA)은 본 연구의 종속변수인 조세회피성향(TS)과 각각 1% 수준 그리고 10% 수준에서 

각각 부(－)의 유의한 회귀계수를 가지는 것으로 보고되고 있다. 즉 개별기업의 국제다각화 수준

이 증가함에 따라 해당기업의 경영자는 소극적인 조세회피성향을 가지는 것으로 나타나고 있다.

한편 조세회피성향에 영향을 미칠 수 있는 다른 통제변수들을 살펴보면 경영자의 조세회피성향(TS)

은 부채비율(LEV), 총자산이익률(ROA), 총자산 변화율(CHTA), 법인세차감전순이익 변화율

(CHBTNI), 영업현금흐름율(OCF)과 유의한 정(＋)의 상관관계를 나타낸 반면 기업규모(LNSIZE), 

부채변화율(CHDEBT)과는 유의한 부(－)의 상관관계를 보고하여 이는 선행연구와 일관된 실증결과
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를 나타내고 있다(강정연과 김영철 2012；홍영은 외 2인 2009). 반면 조세부담측정치(TAXBURN)은 

부(－)의 부호를 나타내지만 유의한 상관관계를 보고하지 않았다. 반면 <표 5>는 실증분석에 사용된 

패널자료의 특성으로부터 발생할 수 있는 잔차항 간의 유의한 상관관계에 의하여 통계적 유의성을 

표시하는 t값이 과대계상될 가능성을 해소하기 위하여 연도별 회귀분석에 기반한 Fama－Macbath 

(Fama and Macbath 1973) 접근법을 사용한 회귀분석을 실시하였다.

<표 5>  국제다각화 수준이 조세회피성향에 미칠 수 있는 영향에 대한 Fama－Macbath 회귀분석

<표 5>는 통제변수를 포함한 해외매출비중, 해외자산비중을 국제다각화 수준의 대용치를 활용하

여 조세회피성향과의 관련성에 관한 다중회귀분석결과를 나타내고 있다. 이와 관련한 자세한 식은 

아래와 같다. 동 실증분석에서는 연도별 회귀분석에 기반한 Fama－Macbath(Fama and Macbath 

1973) 접근법을 활용하여 회귀분석을 실시하였다. <표 5>에 보고된 회귀변수는 연도별 회귀분석으

로부터 도출된 연도별 회귀계수의 평균값이며, 해당 회귀변수의 통계적 유의성을 표시하는 t값은 이

들 연도별 회귀계수의 1차 자기상관성을 조정하여 계산된 t 값이다. 수정된 결정계수는 각 연도별 회

귀분석에서 산출된 수정 결정계수들의 평균값이다. 변수에 대한 자세한 설명은 <표 2>의 주석을 참

조한다. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미한다.

TSi,t＝α0＋α1OVERSAL(OVERTA)i,t＋α2LEVi,t＋α3LNSIZEi,t＋α4ROAi,t＋α5CHTAi,t

     ＋α6CHBTNIi,t＋α7CHDEBTi,t＋α8OCFi,t＋α9TAXBURNi,t＋Industry Dummy＋εi,t 

종속변수 TS TS

변    수 coef. t－stat. coef. t－stat.

INTERCEPT －0.026 －0.70 －0.017 －0.29 

OVERSAL －0.010 ** －2.34 

OVERTA －0.020 ** －2.29 

LEV 0.083 *** 10.66 0.083 *** 6.76 

LNSIZE －0.002 * －1.84 －0.003 * －1.69 

ROA 0.166 *** 4.86 0.167 *** 2.87 

CHTA 0.042 *** 3.84 0.041 1.60 

CHBTNI 0.002 *** 2.76 0.002 *** 3.97 

CHDEBT －0.017 *** －3.60 －0.017 *** －2.90 

OCF 0.464 *** 92.85 0.460 *** 146.18 

TAXBURN －0.002 －0.58 －0.002 －0.32 

Industry Dummies 포함됨 포함됨

수정결정계수 0.488 0.487 

관측연도 9 9

관측수 4,517 4,517
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실증분석 결과, OLS회귀분석에 기반한 <표 4>와 마찬가지로 국제다각화 수준의 대용치인 해

외매출비중(OVERSAL), 해외자산비중(OVERTA)은 조세회피성향(TS)과 각각 5% 수준에서 유의

한 회귀계수를 나타내고 있다(t값＝－2.34, t값＝－2.29). 따라서 이상의 실증결과를 종합해 보면 

먼저 국제다각화 수준이 증가할수록 해당기업의 조세회피성향은 감소하는 것으로 나타나 결론

적으로 소극적인 조세회피성향을 나타내는 것으로 보고되었다. 이는 국제다각화 수준의 대용치

인 해외자산비중 그리고 해외매출비중에서도 일관되게 나타났으며 더불어 Fama－Macbath 회귀

분석을 활용한 추가분석에서도 일관되게 이러한 부(－)의 상관관계를 보고하고 있다.  

따라서 이상의 실증결과를 종합해 보면 국제다각화를 실시함에 따라 각 국가의 세법체계에 

적응하여 해당 국가의 사업부문을 활용하여 적극적으로 조세회피전략을 수행하지 못하고 있는 

것으로 판단된다. 즉 국제다각화를 실시한 국가의 세법정책을 활용하여 각 국가별로 조세회피

를 하는 것은 각 해외 혹은 국내 사업부문별 경영자의 의사소통과 조정비용이 발생할 가능성이 

크고 더불어 해당 국가에 적응을 하는 외국비용이 요구될 가능성이 있다.3) 더불어 국제다각화 

수준이 증가하는 기업의 경우 지속적으로 국제다각화를 수행하기 위한 자금을 조달해야 하고 

이를 투자자와 채권자로 부터 보다 유리하게 주식 또는 채권을 통해 조달 하고 자본시장의 기

대를 충족시키기 위하여 세무이익보다는 재무이익에 보다 초점을 맞출 가능성이 있다.4) 따라서 

국제다각화 수준이 증가하는 기업의 경우 세무이익보다는 재무이익에 보다 초점을 맞추는 전략

을 통해 결론적으로 경영자의 조세회피성향은 소극적 조세회피성향을 나타내는 것으로 해석가

능하다.5) 

3) 해외비중이 낮을 때는 비용편익분석에 의거하여 추가발생비용을 고려한 세무관리를 포기할 수 있고 해

외비중이 점차 증가함에 따라 해외부문에 대한 세무관리를 포함한 보다 많은 부분에 대한 신경을 쓸 

가능성이 있다. 하지만 국제다각화와 관련된 대부분의 선행연구는 국제다각화 된 사업부분의 관리자의 

경우 본사와의 이해가 일치되지 않는 대리인 비용이 발생할 수 있음을 언급하고 있다. 따라서 해외부문

의 관리자가 항상 본사의 세무관리에 의거하여 조세최소화를 위해서 노력하지 않을 가능성이 있으며 

이 또한 선행연구에서 언급하고 있는 특별한 형태의 대리인 비용일 것이다. 더불어 A 기업이 다양한 

국가에 진출을 한 상태에서 각 국가별 세법제도에 기인한 조세 최소화 전략을 추구하는 것은 국제다각

화가 진행될수록 오히려 어려워질 수 있는 가능성도 배제할 수 없다. 
4) 고종권 외(2012)는 회계이익을 증가시키는 대부분의 거래는 과세소득의 증가를 수반하고 반면 세금비용

을 감소시키는 세금전략은 회계이익을 감소시키므로 비세금비용의 증가를 초래하게 된다고 언급하고 

있다. 
5) 자본시장의 압력에 따른 국제다각화 정도가 조세회피성향에 미칠 수 있는 영향에 대한 분석을 실시하기 

위하여 최대주주 지분율의 규모를 자본시장 압력의 대용치로 활용하여 실증분석을 실시한 결과 최대주

주 지분율이 높은 즉 자본시장의 압력이 적은 그룹에서는 국제다각화가 진행되더라도 경영자의 조세회

피성향과 유의한 상관관계를 나타내지 못한 반면 최대주주 지분율이 적은 즉 상대적으로 자본시장의 

압력이 큰 그룹에서는 국제다각화의 정도와 경영자의 조세회피성향이 유의한 부(－)의 상관관계를 보고

하고 있다. 따라서 추가분석결과 자본시장의 압력이 상대적으로 큰 그룹에서 국제다각화가 진행됨에 따

라 추후의 자본조달을 유리하게 하기 위하여 세무이익보다는 재무이익에 보다 집중하는 소극적인 조세

회피성향을 나타내고 있는 것으로 보고되고 있다. 
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Ⅴ. 결론 및 한계점

본 연구는 한국의 유가증권 또는 코스닥 시장에 상장된 기업 중 해외매출비중과 해외자산비

중에 대한 정보를 구할 수 있는 2002년부터 2010년까지 4,517개의 기업/연도 관측치를 이용하여 

국제다각화 수준이 경영자의 조세회피성향에 미칠 수 있는 영향에 대해서 실증분석을 실시하였

다. 이러한 연구주제의 실증분석을 위해서 본 연구는 국제다각화 수준의 대용치인 해외매출비

중, 해외자산비중과 조세회피성향 수준과의 관련성을 살펴보았는데 본 연구의 실증결과를 요약

하면 다음과 같다. 국제다각화 수준이 증가할수록 해당 기업의 조세회피성향은 감소하는 즉 소

극적 조세회피전략을 활용하는 것으로 나타나 결론적으로 해당 국제화된 사업부문이 각 사업부

문의 경영자의 조정을 통해서 적극적으로 조세회피전략을 추구하기 힘든 것으로 판단되며 더불

어 적극적으로 국제다각화를 추구하는 기업의 경우 투자자나 채권자에게 보다 유리하게 자본조

달을 실시하기 위하여 세무이익보다는 재무이익에 초점을 맞추는 보다 소극적인 조세회피전략

을 추구하는 것으로 해석가능하다. 

본 연구는 국제다각화가 회계적 이익조정에 미칠 수 있는 영향에 대해서 분석하였던 국내외

의 선행연구를 확장하여 국제다각화가 해당기업의 조세회피성향에 미칠 수 있는 영향에 대해서 

국내외 처음으로 실증분석을 실시하였다는 점에서 학계 뿐만 아니라 투자자에게도 큰 시사점을 

줄 수 있다고 판단된다. 

이러한 공헌점에도 불구하고 본 연구는 다음과 같은 한계점을 더불어 내포하고 있다. 첫째, 

본 연구는 국제다각화 수준의 대용치로 해외매출비중 그리고 해외자산비중을 활용하였는데 이

와 관련하여 보다 정교한 측정치가 공시가 된다면 더욱 정교한 실증분석이 가능할 수 있다고 판

단된다. 즉 국제다각화의 측정과 관련하여 본 연구는 해외자산비중, 해외매출비중을 대용치로 

활용하였지만 추가적으로 해외 사업부문의 국가별 분포도를 활용하면 보다 심도있는 실증분석

이 가능할 수 있다고 판단된다. 하지만 한국의 경우 사업부문에 대한 공시를 하는 과정에서 해

외의 사업부문에 대한 자세한 공시를 실시하고 있지 않기 때문에 해외 사업부문에 대한 국가별 

분포도를 파악하는 것은 매우 어렵고 이는 추후의 연구를 통해서 보완될 수 있을 것으로 판단된

다. 둘째, 본 연구에서 활용하고 있는 조세회피성향의 대용치인 Desai and Dharmapala(2006)와 

관련하여 어느 정도의 측정오차가 발생할 수 있다고 판단된다. 하지만 해당 측정오차가 국제다

각화 수준과 사전적으로 체계적인 상관관계가 있을 것이라고 가정할 이유가 없기 때문에 조세

회피의 측정과 관련된 내재적인 측정오차가 동 연구의 실증결과에 결정적인 영향을 미칠 것이

라고 판단되지 않는다. 

그럼에도 불구하고 본 연구는 국내외에서 최초로 국제다각화가 해당기업의 조세회피성향에 

미칠 수 있는 영향에 대해서 실증분석을 실시하였고 관련 학계와 투자자에게 추가적인 시사점

을 줄 수 있을 것으로 판단된다. 더불어 본 연구는 국제다각화가 경영자의 조세회피성향에 미칠 
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수 있는 영향에 대한 국내 최초의 연구로써 이에 대한 실증분석을 실시하였지만 추후의 연구에

서는 해당기업이 국제다각화를 실시하는 형태 예를 들어 다각화된 사업부문, 자회사의 형태 혹

은 조인트벤처의 형태로 진출을 하였을 때에 차별적으로 경영자의 조세회피성향에 영향을 미칠 

수 있는 지에 대해서 살펴보는 것이 필요할 것이다.
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Corporate International Diversification 

and Tax Avoidance

Hong－Min Chun*
6)

<Abstract>

This paper examines the association between corporate international diversification and tax 
avoidance in Korean evidence. Prior papers suggest that corporate international diversification is mixed 
result with the firm value as well as accrual earnings management. Prior research has documented 
that there can be mixed result with positive(＋)(Agency conflict hypotheses) or negative(－)(earnings 
volatility hypotheses) association between corporate international diversification and accrual earnings 
management. However recent studies suggest that tax avoidance decrease earnings quality and 
complementary with manager's diversion behavior (Balakrishnan et al. 2010；Kang 2012). However 
there is no research has been done regarding the corporate international diversification and the tax 
avoidance in Korea. 

Using Korean firm－year observations between 2002 to 2010, corporate international diversification 
is negatively associated with the tax avoidance. This empirical analysis shows that complex 
international tax law can make manager hardly use specific tax avoidance. Also corporate international 
diversification firms more focusing on financial income which can be important determinant to lower 
cost of equity or debt financing. So they are focusing on financial income than tax income on the 
process of international diversification. 

As far as I know, there can be limited study has been done on these issues so this paper can 
be the first empirical paper which can shed some lights on related accounting and tax literatures. 
I expect that this study help investors to understand that the association between corporate 
international diversification and tax avoidance. 

<Key words> Corporate International Diversification, Tax Avoidance

* PH. D., Korea University Business School



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


