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 세전이익과세소득

과세소득법인세율
법인세부담액

법인세부담액 법인세비용이연법인세자산의 순증가액
 이연법인세부채의 순증가액

   

전기 자산총계
세전이익과세소득

전기 자산총계
총발생액

 재량적 조세회피성향

7) BTD BTD ,
. (-1)

.
8) ,

. 6

.
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유효법인세율세전이익
법인세비용

×





        

  

       

   

Desai and Dharmapala의 방법에 따라 추정한 조세회피 추정치
 전기 자산 총계

세전이익추정과세소득

유효세율세전이익
법인세비용 

성과예측치만 제공한 재무분석가 수
법인세비용을 예측한 재무분석가 수

 ln자산 총계
자본 총계

부채 총계

자산 총계
당기순이익

 전기 자산 총계
유형자산토지건설중인자산미착자산입목

전기 자산 총계
영업현금흐름

외국인투자자 지분율


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       

   

 Desai and Dharmapala의 방법에 따라 추정한 조세회피 추정치
 전기 자산 총계

세전이익추정과세소득

유효세율세전이익
법인세비용 

법인세비용을 예측한 재무분석가가 있는 기업이면  아니면 인 더미변수
 ln자산 총계
자본 총계

부채 총계

자산 총계
당기순이익

 전기 자산 총계
유형자산토지건설중인자산미착자산입목

전기 자산 총계
영업현금흐름

외국인투자자 지분율
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표 기술통계량< 1>

변수 평균 표준편차 최소값 중위수 최대값
FOLLOW 8.628 8.519 1.000 5.000 30.000

TAXFOLLOW 5.349 5.642 0.000 3.000 19.000
TFDUMMY 0.752 0.432 0.000 1.000 1.000

TS 0.006 0.160 -0.364 -0.008 0.702
BTD 0.006 0.170 -0.416 -0.012 0.751
ETR -0.100 0.638 -2.122 -0.193 4.018
SIZE 20.482 1.522 17.317 20.253 23.910
LEV 0.953 0.731 0.090 0.771 4.207
ROA 0.068 0.045 0.000 0.061 0.210
PPE 0.207 0.145 0.004 0.179 0.731
CFO 0.087 0.095 -0.177 0.078 0.427
FOR 0.170 0.160 0.000 0.119 0.627

성과예측치만 제공한 재무분석가 수
법인세비용을 예측한 재무분석가 수
법인세비용을 예측한 재무분석가가 있는 기업이면  아니면 인 더미변수

Desai and Dharmapala의 방법에 따라 추정한 조세회피 추정치
 전기 자산 총계

법인세전차감전순이익추정과세소득

유효세율세전이익
법인세비용 

 ln자산 총계
자본 총계

부채 총계

자산 총계
당기순이익

 전기 자산 총계
유형자산토지건설중인자산미착자산입목

전기 자산 총계
영업현금흐름

외국인투자자 지분율
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표 변수간의 상관분석< 2>

⑴ ⑵ ⑶ ⑷ ⑸ ⑹ ⑺ ⑻ ⑼ ⑽ ⑾ ⑿

FOLLOW ⑴ 1.000 0.861
(0.000)

0.501
(0.000)

0.072
(0.008)

0.067
(0.014)

-0.034
(0.219)

0.731
(0.000)

0.047
(0.091)

0.113
(0.000)

0.210
(0.000)

0.210
(0.000)

0.540
(0.000)

TAXFOLLOW ⑵ 1.000 0.544
(0.000)

0.096
(0.001)

0.057
(0.037

-0.041
(0.140)

0.700
(0.000)

0.053
(0.053)

0.096
(0.001)

0.207
(0.000)

0.180
(0.000)

0.584
(0.000)

TFDUMMY ⑶ 1.000 0.012
(0.650)

-0.024
(0.378)

-0.085
(0.002)

0.444
(0.000)

0.068
(0.014)

0.047
(0.087)

0.067
(0.015)

0.077
(0.005)

0.387
(0.000)

TS ⑷ 1.000 0.933
(0.000)

0.642
(0.000)

0.227
(0.000)

0.077
(0.005)

-0.137
(0.000)

0.123
(0.000)

-0.022
(0.425)

0.012
(0.673)

BTD ⑸ 1.000 0.689
(0.000)

0.228
(0.000)

0.050
(0.070)

-0.139
(0.000)

0.093
(0.001)

-0.041
(0.136)

-0.025
(0.373)

ETR ⑹ 1.000 0.062
(0.023)

0.033
(0.237)

-0.135
(0.000)

0.066
(0.017)

-0.021
(0.456)

-0.072
(0.008)

SIZE ⑺ 1.000 0.307
(0.000)

-0.110
(0.000)

0.148
(0.000)

0.024
(0.375)

0.472
(0.000)

LEV ⑻ 1.000 -0.407
(0.000)

0.064
(0.021)

-0.189
(0.000)

-0.090
(0.001)

ROA ⑼ 1.000 -0.010
(0.722)

0.462
(0.000)

0.215
(0.000)

PPE ⑽ 1.000 0.272
(0.000)

0.079
(0.004)

CFO ⑾ 1.000 0.192
(0.000)

FOR ⑿ 1.000

안의 값은 임1) ( ) p-value .
각 변수의 정의는 표 을 참조2) < 1> .
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표 재무분석가 수가 조세회피 행위에 미치는 영향< 3>

   



법인세비용을 예측하지 않은 재무분석가 수Panel A.

변수 예상
부호

TS BTD ETR

추정치 t-stat. 추정치 t-stat. 추정치 t-stat.

Intercept ？ -0.882 -9.40*** -0.951 -9.84*** -1.556 -4.09***

FOLLOW ？ -0.004 -4.79*** -0.004 -5.19*** -0.011 -3.66***

SIZE ＋ 0.045 9.54*** 0.051 10.38*** 0.082 4.26***

LEV － -0.020 -2.84*** -0.023 -3.21*** -0.040 -1.39

ROA － -0.337 -2.84*** -0.349 -2.86*** -1.871 -3.90***

PPE ＋ 0.125 3.78*** 0.096 2.81*** 0.261 1.95*

CFO － 0.021 0.39 -0.011 -0.20 0.275 1.25

FOR － -0.084 -2.44** -0.100 -2.82*** -0.172 -1.23

산업더미 N/A 포함 포함 포함
연도더미 N/A 포함 포함 포함

수정  0.10 0.14 0.06

F-stat. 8.36*** 12.65*** 5.48***

표본수 1,324 1,324 1,324
   



법인세비용을 예측한 재무분석가 수Panel B.

변수 예상
부호

TS BTD ETR

추정치 t-stat. 추정치 t-stat. 추정치 t-stat.

Intercept ？ -0.785 -8.31*** -0.849 -8.72*** -1.199 -3.14***

TAXFOLLOW － -0.004 -3.13*** -0.005 -3.50*** -0.011 -2.17**

SIZE ＋ 0.040 8.45*** 0.045 9.27*** 0.063 3.26***

LEV － -0.019 -2.61*** -0.022 -2.98*** -0.034 -1.19

ROA － -0.358 -3.01*** -0.372 -3.03*** -1.946 -4.04***

PPE ＋ 0.117 3.54*** 0.087 2.55** 0.234 1.75*

CFO － 0.008 0.15 -0.025 -0.45 0.231 1.06

FOR － -0.093 -2.65*** -0.109 -3.01*** -0.209 -1.47

산업더미 N/A 포함 포함 포함
연도더미 N/A 포함 포함 포함

수정  0.09 0.13 0.05

F-stat. 7.59*** 11.75*** 4.99***

표본수 1,324 1,324 1,324

양측검정의 결과로 는 각각 에서 유의함을 의미함1) *, **, *** 10%, 5%, 1% .
각 변수의 정의는 표 을 참조2) < 1> .
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표 재무분석가의 법인세비용 예측이 조세회피에 미치는 영향< 4>

   



변수 예상
부호

TS BTD ETR

추정치 t-stat. 추정치 t-stat. 추정치 t-stat.

Intercept ？ -0.656 -8.73*** -0.698 -9.00*** -0.902 -2.97***

TFDUMMY － -0.036 -3.16*** -0.040 -3.35*** -0.140 -3.02***

SIZE ＋ 0.034 9.02*** 0.039 9.80*** 0.051 3.31***

LEV － -0.016 -2.28** -0.019 -2.60*** -0.028 -0.98

ROA － -0.369 -3.11*** -0.385 -3.15*** -1.958 -4.08***

PPE ＋ 0.107 3.24*** 0.076 2.22** 0.204 1.53

CFO － -0.001 -0.02 -0.036 -0.65 0.206 0.95

FOR － -0.109 -3.21*** -0.128 -3.66*** -0.238 -1.74*

산업더미 N/A 포함 포함 포함
연도더미 N/A 포함 포함 포함

수정  0.09 0.13 0.06

F-stat. 7.61*** 11.69*** 5.24***

표본수 1,324 1,324 1,324

양측검정의 결과로 는 각각 에서 유의함을 의미함1) *, **, *** 10%, 5%, 1% .
각 변수의 정의는 표 을 참조2) < 1> .

10) 전체 표본 개 중 재무분석가의 예측치가 존재하는 가설 검증 표본은 개로 전체 표본의2,428 1,324
절반에 가까운 개의 표본이 제거되었다1,104 .

11) 본문에는 제시하지 않았지만 재무분석가 수가 인 기업을 포함하여 가설 에 대해 재검증을 실시, 0 [ 1]
한 결과 가설 검증 결과와 유사하게 법인세비용 예측 여부와 무관하게 재무분석가 수가 증가할수록
조세회피 행위는 감소하는 것으로 나타나 자기선택편의의 문제는 없음을 확인하였다.
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표 재무분석가의 존재가 조세회피 행위에 미치는 영향< 5>

   



재무분석가의 유 무Panel A. ㆍ

변수 예상
부호

TS BTD ETR

추정치 t-stat. 추정치 t-stat. 추정치 t-stat.

Intercept ？ -0.500 -8.88*** -0.533 -9.21*** -0.619 -2.52**

FOLLOWD ？ -0.006 -0.83 -0.007 -0.93 -0.015 -0.46

SIZE ＋ 0.028 9.51*** 0.031 10.39*** 0.039 3.06***

LEV － -0.017 -3.49*** -0.017 -3.51*** -0.047 -2.25**

ROA － -0.572 -6.71*** -0.541 -6.17*** -1.958 -5.28***

PPE ＋ 0.088 3.51*** 0.068 2.66*** 0.136 1.25

CFO － -0.031 -0.78 -0.064 -1.59 0.290 1.70*

FOR － -0.118 -4.52*** -0.143 -5.32*** -0.285 -2.51**

산업더미 N/A 포함 포함 포함
연도더미 N/A 포함 포함 포함

수정  0.07 0.13 0.04

F-stat. 10.75*** 19.17*** 6.75***

표본수 2,428 2,428 2,428
   



법인세비용을 예측한 재무분석가의 유 무Panel B. ㆍ

변수 예상
부호

TS BTD ETR

추정치 t-stat. 추정치 t-stat. 추정치 t-stat.

Intercept ？ -0.545 -9.23*** -0.583 -9.62*** -0.846 -3.29***

TAXFOLLOWD － -0.020 -2.29** -0.022 -2.52** -0.085 -2.28**

SIZE ＋ 0.030 9.90*** 0.034 10.82*** 0.051 3.86***

LEV － -0.017 -3.63*** -0.018 -3.67*** -0.051 -2.43**

ROA － -0.563 -6.62*** -0.531 -6.08*** -1.905 -5.15***

PPE ＋ 0.088 3.51*** 0.068 2.66*** 0.136 1.25

CFO － -0.030 -0.76 -0.063 -1.56 0.295 1.73*

FOR － -0.108 -4.09*** -0.132 -4.85*** -0.239 -2.07**

산업더미 N/A 포함 포함 포함
연도더미 N/A 포함 포함 포함

수정  0.07 0.13 0.05

F-stat. 11.01*** 19.50*** 7.03***

표본수 2,428 2,428 2,428
양측검정의 결과로 는 각각 에서 유의함을 의미함1) *, **, *** 10%, 5%, 1% .
각 변수의 정의는 표 을 참조2) < 1> .
 해당기업을 분석한 재무분석가가 명 이상이면  아니면 인 더미변수

 해당기업의 법인세비용까지 분석한 재무분석가가 명 이상이면  아니면
인 더미변수
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