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조세피난처 투자자가 투자 기업 및

주식시장에 미치는 영향

본 연구는 조세피난처를 경유하는 투자자의 지분 보유 및 주식 거

래가 투자기업과 주식시장에 미치는 영향을 분석하였다. 조세피난처

투자자의 지분 보유가 투자기업에 미치는 영향은 기업가치, 기업지배

구조, 배당 및 투자, 주식유동성, 효율성, 기업고유위험(idiosyncratic

risk)의 측면에서 확인하였다. 조세피난처 투자자의 주식거래가 주식시

장에 미치는 영향은 주식거래를 총거래량, 매수, 매도, 순매수의 네 가

지 형태로 분류하여 주식 시장 유동성과 변동성 측면에서 확인하였다.

본 논문의 연구결과는 다음과 같다. 첫째, 조세피난처 투자자가 기

업 지분을 대량 보유 공시할 때 이후 기업 가치 변화는 국내 투자자의

경우나 조세피난처외 외국인투자자의 경우와 매우 상이한 것으로 드러

났다. 그러나 조세피난처 투자자의 지분 보유 확대가 투자기업의 기업

가치를 낮춘다는 통계적 증거는 발견되지 않았다. 둘째, 조세피난처 투

자자의 지분 보유가 투자기업의 기업지배구조, 배당 및 R&D 투자, 주

식유동성, 효율성, 기업고유위험을 높인다는 증거는 확인되지 않았다.

셋째, 조세피난처 투자자의 주식 거래는 국내투자자나 조세피난처외

외국인투자자와 달리 주식시장 유동성을 악화시키고 변동성을 높여 주

식시장에 부정적 영향을 주고 있는 것으로 나타났다.

본 연구의 정책적 시사점은 조세피난처 투자자의 불공정거래행위

방지에 초점을 둔 규제가 상기에 언급된 부정적 영향을 차단할 수 있

는가에 대한 지속적 관찰이 필요하다는 점이다.

핵심주제어： 조세피난처 투자자, 기업가치, 기업지배구조, 배당, 투자,

유동성, 기업고유위험, 효율성, 변동성

JEL classification : G10
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I. 머리말

한국 주식시장은 외환위기 직후인 1998년 이후 외국인투자자에게 완전

개방됨에 따라 한국 주식시장에서 차지하는 외국인투자자의 비중이 2015년

9월 코스피시장에서 시가총액을 기준으로 32.06%, 주식수를 기준으로

16.78%, 코스닥시장에서 시가총액을 기준으로 10.09%, 주식수를 기준으로

5.52%을 차지하고 있다. 외국인투자자 중 일부 조세피난처1) 외국인투자자

의 불공정거래행위가 알려지면서 이들이 기업 및 주식시장에 미치는 영향

에 대한 관심이 증가하고 있다. 조세피난처를 이용하는 투자자는 조세를 회

피하기 위한 목적을 갖고 있거나 조세피난처의 낮은 투명성과 비밀주의를

악용, 내부정보를 이용하여 차익을 얻고 주가조작에 참여하는 등 편법적이

고 불법적인 불공정 거래 목적을 갖고 있을 것으로 생각된다. 실제로 조세

피난처 투자자의 주식시장에서 불법 행위는 다양한 사례로 확인된바 있다.

예를 들어 국내투자자가 외국인투자자로 위장, 기업공개(IPO)에 기관 자격

으로 참가하여 청약하거나 미공개 내부정보를 이용하여 매매하는 등의 행

위가 있다. 또한 주식 양도차익에 대한 과세나 법인세, 종합소득세 등의 각

종 세금을 회피하는 등의 탈세 행위, 회사자금을 은닉하여 비자금을 조성하

는 등의 불법적 행위가 대표적인 사례이다.2) 이러한 조세피난처 투자자의

행태적 특성을 감안할 때, 이들을 일반적인 외국인투자자와 분리하여 다른

투자 및 거래주체로 간주할 필요가 있다. 본 연구는 외국인투자자에서 분리

한 조세피난처 투자자의 투자 및 거래 행위가 투자기업이나 주식시장에 미

치는 영향을 구체적으로 밝히는데 초점을 두고 있다.

그간 외국인투자자가 한국 기업 및 주식시장에 미치는 영향에 대해 여

러 연구에서 고찰되어온 바 있으나 조세피난처 투자자를 대상으로 한 연구

1) 많은 국가에서 투자 유치를 위해 그 지역 내에서 활동하는 투자자나 기업에게 면세 또는 낮은 세금

을 부과하는 특혜를 제공하는데 이러한 특혜가 제공되는 지역 및 범위를 조세피난처라고 부른다.

2) 금융감독원 2014년 6월 18일 정례 브리핑
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는 양철원 (2015)를 제외하고 거의 전무하였다. 설원식, 김주헌 (2007)은 외

국인투자자의 경영참가 공시가 기업가치를 높인다고 주장하였다. 박준우

(2011) 역시 외국인투자자의 지분소유가 국내기업의 재무성과 및 기업가치

에 유의한 양(+)의 효과를 미친다고 주장하였다. 오대혁 (2014)는 유사한

결과를 보고하며 기업지배구조에 있어 외국인투자자가 중요한 역할을 한다

고 주장하였다. 한영영, 남수희, 이장우 (2012)는 외국인투자자의 지분율과

배당성향 간에는 통계적으로 유의한 양의 관계가 있다고 밝혔다. 강신애

(2012)는 외국인 대량지분 투자자가 존재하는 경우 연구개발투자가 증가하

는 것으로 나타났다고 주장하였다. 박경서, 이은정 (2006)은 외국인 지분율

의 증가는 배당을 줄이고 투자를 촉진하는 성향이 있음을 보이고 이와 같

은 결과는 기업지배구조의 개선을 통해 유도된다고 보고하였다. 한편 외국

인투자자가 한국 주식시장에 미치는 영향은 다음과 같은 연구에서 논의되

었다. Choe, Kho and Stulz (1999)는 한국 주식시장에서 1997년 외환위기

기간 동안 외국인투자자가 주식시장의 안정성을 저해하는지 조사하였다. 실

증 결과는 외국인투자자가 주식시장의 안정성을 해치고 있다는 증거는 없

다고 보고하였다. 반면 Richards (2005)는 한국을 포함하여 아시아 5개 시

장을 대상으로 외국인투자자의 순매수가 가격 충격을 유발하는지 확인하였

고 한국을 포함한 몇몇 국가에서 실증적 증가가 존재한다고 보고하였다. 양

철원 (2015)은 조세피난처로부터의 자본흐름이 한국 주식시장에 미치는 영

향을 가격충격과 변동성 측면에서 확인하였다. 조세피난처외국인의 대규모

순매수와 순매도거래는 사건일 당일 주가에 유의한 가격충격을 일으켰고,

조세피난처외국인의 거래가 증가할수록 주식 변동성이 증가함을 확인하였

다.

본 연구는 조세피난처를 경유하는 투자자의 지분 보유 확대가 투자기업

에 미치는 영향을 확인하고 일상적 거래 행위가 주식시장에 미치는 영향을

분석하였다. 구체적으로 조세피난처 투자자의 지분 보유가 투자기업의 기업

가치, 기업지배구조, 배당 및 투자, 주식유동성, 효율성, 기업고유위험

(idiosyncratic risk)에 미치는 영향을 확인하였다. 또한 조세피난처 투자자
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의 주식거래를 총거래량, 매수, 매도, 순매수의 네 가지 형태로 분류하여 이

들이 주식 시장의 유동성과 변동성에 미치는 영향을 확인하였다.

본 논문의 연구결과는 다음과 같다. 첫째, 조세피난처 투자자가 기업 지

분을 대량 보유 공시할 때 이후 기업 가치 변화는 국내 투자자의 경우나

조세피난처외 외국인투자자의 기업 가치 변화와 매우 상이한 것으로 드러

났다. 그러나 조세피난처 투자자의 지분 보유 확대가 투자기업의 기업가치

를 낮춘다는 통계적 증거는 확인되지 않았다. 둘째, 조세피난처 투자자의

지분 보유가 투자기업의 기업지배구조, 배당 및 R&D 투자, 주식유동성, 효

율성, 기업고유위험을 높인다는 증거는 확인되지 않았다. R&D 투자의 경우

조세피난처 투자자의 지분 보유에 따라 10% 수준에서 유의하게 높아지는

것으로 나타났으나 이는 국내 투자자나 조세피난처외 외국인투자자가 보유

하는 경우에도 유사한 수준으로 통계적으로 유의하였다. 셋째, 조세피난처

투자자의 주식 거래는 국내투자자나 조세피난처외 외국인투자자와 달리 주

식시장 유동성을 악화시키고 변동성을 높이는 것으로 확인되었다.

본 연구를 통해 확인할 수 있는 것은 조세피난처 투자자의 지분 보유가

투자 기업에 부정적 영향을 주는 것은 아니지만 주식 시장에서 거래는 주

식시장의 유동성을 낮추고 변동성을 높임으로써 부정적 영향을 주고 있다

는 사실이다. 그간 일부 조세피난처 투자자의 불공정거래 행위가 다양한 사

례로 확인된 바 있어 금융감독당국이 투명성을 확보하는 등의 법개정을 해

왔는데 이러한 조치가 본 연구에서 확인된 조세피난처 투자자의 주식시장

에 미치는 부정적 영향까지 해결할 수 있을지에 대해서는 향후 지속적인

관찰이 필요할 것으로 보인다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 조세피난처 투자자의 국내

투자 현황 및 거래 현황, 투자기업의 기초통계량을 살펴본다. Ⅲ장에서는

조세피난처 투자자의 지분 보유에 따라 기업에 미치는 영향을 기업가치, 기

업지배구조, R&D 투자 및 배당, 유동성, 효율성, 기업고유위험의 측면에서

분석하였다. Ⅳ장에서는 조세피난처 투자자의 주식 거래에 따라 주식시장에

미치는 영향을 유동성과 변동성 측면에서 분석하였다. 마지막으로 Ⅴ장에서
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는 결론을 제시하였다.

Ⅱ. 조세피난처 투자자의 투자 현황

본 장에서는 조세피난처 투자자의 국내 주식시장 투자 현황 및 조세피

난처 투자자가 투자한 기업의 특성을 확인하였다. 본 연구는 기업 및 투자

자별 지분 보유에 관한 데이터를 확보하기 위하여 2006년부터 2015년 6월

까지 금융감독원의 주식등의 대량보유상황보고서 유가증권시장 25,161건,

코스닥시장 31,533건을 크롤링하여 분석에 이용하였다. 주식등의 대량보유

상황보고서에는 지분 보유자의 국적을 명시하도록 되어 있어 본 연구의 목

적에 부합한다. 또한 투자자별 주식 거래에 관한 데이터는 2006년부터 2014

년까지 KRX에서 제공한 데이터를 이용하였다. 이 데이터는 투자자의 국적

을 250개 분류하여 투자자의 출신지를 명시하고 있다. 기업지배구조점수는

한국기업지배구조원에서 제공한 데이터를 이용하였다. 끝으로 본 연구에서

는 조세피난처 분류를 위해 Dharmapala and Hines (2009)에서 제시된 리

스트를 따랐다. 이들은 Hines and Rice (1994) 및 Diamond and Diamond

(2002)와 2000년 OECD에서 제시한 조세피난처 리스트를 제공하고 있는데

본 연구에서는 이들에서 한 곳이라도 조세피난처로 분류되는 경우 조세피

난처 국가로 간주하였고 총 48개 국가 혹은 지역이 조세피난처로 분류되었

다.

조세피난처 투자자의 2006년 1월에서 2015년 6월까지 코스피 및 코스닥

계열 주식의 평균 지분율 현황을 살펴보면 <그림1>, <그림2>와 같다. <그

림1> 및 <그림2>의 해석에 주의할 사항은 사용된 표본이 금융감독원 주식

등의대량보유상황보고서에 기초하고 있다는 점이다. 주식등의대량보유상황

보고제도는 기업지배권 경쟁의 공정성 및 투명성을 제고하기 위해 주권상

장법인이 발행한 주식을 대량보유한 자에 대해 그 보유상황을 공시하도록

하는 제도인데 이 제도는 주권상장법인의 주식을 최초 5% 이상 보유하게
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되거나 이후 보유비율이 1% 이상 변동된 경우 혹은 보유목적 등 중요사항

이 변경된 경우 그 내용을 5영업일 이내 보고하도록 강제하고 있다. 따라서

<그림1>과 <그림2>에서 사용한 표본은 기본적으로 5% 이상 보유 주주를

대상으로 하고 있어 5% 미만 보유 주주는 표본에 포함되어 있지 않다.

<그림1>은 코스피 계열 주식의 평균 지분율 시계열을 나타낸 그래프이

다. 2006년 1월에서 2015년 6월의 투자기간 동안 평균 지분율의 최저점은

7.06%, 최고점은 8.82%로 나타났다. 2009년 최저점을 보인 것은 미국발 글

로벌 금융위기로 인한 안전자산 선호 때문인 것으로 보인다. 코스피 계열

주식에 대한 전체 외국인 투자에서 조세피난처 투자자의 투자 비중은 이

기간 동안 27.77%∼34.36%인 것으로 확인되었다.

<그림 1> 코스피 계열 주식 투자자별 평균지분율
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<그림 2> 코스닥 계열 주식 투자자별 평균지분율

<그림2>는 코스닥 계열 주식의 평균 지분율 시계열을 나타낸 그래프이

다. 2006년 1월에서 2015년 6월 사이에 조세피난처 투자자는 평균적으로 코

스닥 계열 주식을 최저 8.82%에서 최고 11.27%를 보유한 것으로 확인되었

다. 반면 조세피난처외 외국인투자자는 최저 12.76%에서 최고 18.9% 보유

한 것으로 확인되었다. 2006년∼2015년 투자기간 동안 전체 외국인 투자에

서 조세피난처 투자자의 투자 비중은 34.09%∼45.06%%인 것으로 확인되었

다. 조세피난처 투자자의 평균 지분율은 코스피 계열의 주식보다 코스닥 계

열의 주식에서 약 1∼2% 더 높은 것으로 확인되었다.

조세피난처 투자자의 2006년 1월에서 2014년 12월까지 코스피 및 코스닥

계열 주식의 거래 현황을 살펴보면 <그림3> 및 <그림4>와 같다. 여기에

사용된 표본은 KRX의 거래데이터이므로 앞서와 달리 누락된 표본 없이 전

체 거래를 대상으로 하고 있다.

<그림3>은 코스피 계열 주식의 투자자별 거래 비중을 보여주고 있다. 투

자자별 거래 비중은 각 투자자의 일별 매수금액과 매도금액의 합계를 당일
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전체 매수금액과 전체 매도금액의 합으로 나눈 비율로 정의하였다. 조세피

난처 투자자의 거래 비중은 평균 4.99%, 최저 1.65%에서 최고 13.75%를 나

타내고 있다. 반면 조세피난처외 외국인투자자의 거래 비중은 평균 17.81%,

최저 5.44%에서 최고 37.83%의 거래 비중을, 국내투자자는 평균 77.20%,

최저 54.65%에서 최고 92.91%의 거래 비중을 갖고 있었던 것으로 확인되

었다. 표준편차로 측정한 거래 비중의 변동성은 조세피난처 투자자의 경우

1.70%, 조세피난처외 외국인투자자 4.78%, 국내투자자 5.78%를 보인 것으

로 확인되었다. 이를 통해 볼 때 조세피난처 투자자가 코스피 주식시장에서

차지하는 비중이 실질적으로 크지 않고 영향력 또한 우려할만한 수준은 아

닌 것으로 보인다.

<그림4>는 코스닥 계열 주식의 투자자별 거래 비중을 보여주고 있는데

코스피 주식시장의 경우보다 더욱 낮은 비중을 확인할 수 있다. 조세피난처

투자자의 거래 비중은 평균 1.03%, 최저 0.22%에서 최고 4.69%를 나타내고

있다. 반면 조세피난처외 외국인투자자의 거래 비중은 평균 2.66%, 최저

0.62%에서 최고 11.32%의 거래 비중을, 국내투자자는 평균 96.31%, 최저

85.29%에서 최고 98.90%의 거래 비중을 갖고 있었던 것으로 확인되었다.

표준편차로 측정한 거래 비중의 변동성은 조세피난처 투자자의 경우

0.40%, 조세피난처외 외국인투자자 1.17%, 국내투자자 1.47%를 갖고 있는

것으로 확인되었다. 코스닥 시장에서 조세피난처 투자자의 비중은 코스피

시장보다 더욱 작은 것으로 나타났다.
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<그림 3> 코스피 계열 주식 투자자별 거래 비중

<그림 4> 코스닥 계열 주식 투자자별 거래 비중
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조세피난처 투자자의 2006년 1월에서 2014년 12월까지 코스피 및 코스닥

계열 주식의 누적순매수 금액을 살펴보면 <그림5> 및 <그림6>과 같다.

<그림5>에서 조세피난처 투자자는 2007년 8월부터 코스피 계열 주식을 빠

르게 매도하여 2006년 1월부터 2009년 1월까지 약 23조원을 순매도 한 것

으로 나타났다. 조세피난처외 외국인투자자는 같은 기간 동안 최대 53조원

을 순매도한 것으로 나타났다. 반면 국내투자자는 동 기간에 75조원을 순매

수하였다. 이 같은 외국인의 대량 매도는 2008년 미국의 서브프라임 모기지

부실에서 촉발된 글로벌 금융위기로 인해 외국인투자자들이 안전자산을 선

호하면서 발생한 현상으로 볼 수 있다. 주가는 이 기간 동안 2000중반에서

1000까지 하락하여 외국인 매도가 주가하락에 중요한 역할을 하였음을 추

론할 수 있다.

<그림 5> 코스피 계열 주식 투자자별 누적순매수 금액

<그림6>은 코스닥 계열 주식에 대한 투자자별 누적순매수 금액을 나타

내고 있다. 코스피의 경우와 전체적으로 유사한 측면을 보이고 있는데 한



- 10 -

가지 특징적인 점은 조세피난처 투자자가 표본이 시작되는 2006년 1월부터

코스닥 계열 주식에 대해 지속적인 순매도를 보인다는 점이다. 지분율은 지

속적으로 하락하지 않음에도 불구하고 순매도가 누적적으로 증가하고 있는

점은 조세피난처 투자자가 지속적인 수익을 얻고 있기 때문인 것으로 보인

다. 조세피난처 투자자가 지속적인 수익을 얻는 이유가 고위험 주식 보유에

따른 보상 때문인지 정보적 우위 때문인지는 본 연구의 범위를 벗어나므로

추후 연구를 통해 밝힐 수 있을 것으로 보인다.

<그림 6> 코스닥 계열 주식 투자자별 누적순매수 금액

<표1>은 금융감독원에 주식등의대량보유상황보고서를 제출한 투자자의

코스피 및 코스닥 계열 보유 기업에 관한 기초통계량을 나타내고 있다. 주

식등의대량보유상황보고서는 5%이상 보유하거나 1% 이상 지분 변동이 발

생한 경우 제출하도록 되어 있으므로 <표1>의 기초통계량은 투자자별로

5% 이상 보유한 기업의 기초통계량을 의미한다. <표1>에 따르면 조세피난

처 투자자는 국내투자자보다 더 큰 규모의 기업에 투자하는 경향이 있다.
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이는 코스닥 계열 주식 보유에서도 유사하게 나타났다. 또한 기업지배구조

점수가 더 높고 주식의 비유동성지표로 흔히 이용되는 Amihud의 유동성

대용치(Amihud(2002))가 더 낮은 주식에 투자하는 경향이 있다. 외국인투

자자의 입장에서는 국내 투자자에 비해 정보 입수가 불리하기 때문에 추후

자산 재조정(rebalancing)에 대비하기 위해 투명성이 높고 유동성이 원활한

기업에 투자하는 것이 당연한 전략이라고 볼 수 있다.

조세피난처 투자자는 국내투자자에 비해 배당성향이 낮은 주식에 투자하

지만 ROA(return on assets), 당기순이익 및 현금흐름이 더 높은 주식에

투자하는 경향을 나타냈다. 이는 조세피난처 투자자가 수익성과를 중요한

투자 결정 기준으로 삼고 있음을 시사한다.

<표 1> 투자자별 투자기업 기초통계량

코스피계열 코스닥계열

국내
투자자

조세피난처
투자자

조세피난처외
외국인투자자

국내
투자자

조세피난처
투자자

조세피난처외
외국인투자자

표본
회사수(연평균) 708.18 166.64 281.45 1018.73 193.18 273.55

평균 지분율(%) 73.64 7.97 17.16 67.65 9.87 14.39

대주주지분율(%) 42.16 37.02 39.03 37.05 32.56 32.98

국내
기관투자자보유(%) 14.66 12.38 12.70 11.78 11.31 11.72

외국인
기관투자자보유(%) 8.99 9.72 10.77 11.12 12.29 11.35

총자산(억) 4,551 6,075 8,495 130 173 194

시가총액(억) 1,248 1,778 2,262 95 153 168

Market to Book 1.22 1.37 1.27 1.82 1.51 2.00

Tobin Q 1.06 1.13 1.11 1.41 1.50 1.52

레버리지 0.52 0.55 0.53 0.45 0.45 0.46

ROA(%) 3.77 4.92 4.42 0.67 1.76 1.28

배당성향 37.00 34.64 31.64 34.40 34.35 27.37

당기순이익(억) 97.86 141.09 197.52 0.68 2.06 2.81

현금흐름(억) 194.90 282.39 360.60 5.69 8.55 11.56

R&D 지출(억) 69 76 125 3 6 6

지배구조점수 111.19 121.38 121.35

비유동성지표
(아미후드) 696.88 205.84 298.98 2619.06 446.70 1024.57
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Ⅲ. 조세피난처 투자자가 투자 기업에 미치는 영향

1. 기업가치 측면

본 연구는 조세피난처 투자자의 지분 확대가 기업 가치에 미치는 영향을

확인하기 위하여 사건연구를 주요 방법론으로 채택하였다. 방법론을 구체적

으로 살펴보면 다음과 같다. 사건일은 투자자가 금융감독원에 제출한 주식

등의대량보유상황보고서가 공시된 날을 기준으로 하였다. 사건일(event

day) 시점에 시장 수익률을 이용한 누적비정상수익률(cumulative abnormal

return)은 다음과 같이 계산할 수 있다.

CAR=
1
N ∑

N

i= 1
CAR i,T

CAR i,T= ∑
T

t= 1
AR i, t

AR i, t=R i, t-R m,t

시장모형(market model)을 이용한 누적비정상수익률은 다음과 같이 계산

할 수 있다.

CAR=
1
N ∑

N

i= 1
CAR i,T

CAR i,T= ∑
T

t= 1
AR i, t

AR i, t=R i, t-E(R i, t)

E(R i, t)=α i+β iR m, t

이때 α î, β î은 이벤트 시작 전 11일에서 240일 전의 일별데이터와 시장

포트폴리오 수익률을 이용하여 사전추정(pre-estimation)하였다. <표2>는

투자자별 대량의 주식 보유 공시에 따른 누적비정상수익률을 보여주고 있

다. <표2>의 Panel A 및 <그림7>은 특정 투자자가 1% 미만의 지분을 보

유하다가 10% 이상의 지분을 보유하고 있다고 공시한 경우에 공시일을 기
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준으로 투자자별 누적비정상수익률을 나타내고 있다. <표2>의 결과에서 주

목할 것은 투자자별 시장모형조정 누적비정상수익률이다. 국내투자자의 경

우 공시 10일 전에서 5일 전까지 3.803%, 공시 10일 전에서 공시일까지

5.351%, 공시 10일 전에서 공시 후 5일까지 4.74%, 공시 10일 전에서 공시

후 10일까지 3.033%의 누적비정상수익률을 보였고 이는 모두 1% 수준에서

통계적으로 유의하였다. 조세피난처외 외국인투자자의 경우 양의 수익률을

보이기는 하였으나 통계적으로 유의하지는 않았다. 조세피난처 투자자의 경

우 공시 10일 전에서 공시 후 10일까지 –3.154%의 수익률을 보였으나 통

계적으로 유의하지는 않았다. <표2> Panel B와 <그림8>은 투자자가 1%

미만의 지분을 보유하다가 10% 이상의 지분을 보유하고 있고 동시에 최대

주주, 주요주주, 사실상지배주주로 공시한 경우에 공시일을 기준으로 투자

자별 누적비정상수익률을 나타내고 있다. 국내투자자의 경우 공시 10일 전

에서 5일 전까지 4.1%, 공시 10일 전에서 공시일까지 5.548%, 공시 10일

전에서 공시 후 5일까지 4.888%, 공시 10일 전에서 공시 후 10일까지

3.286%의 누적비정상수익률을 보였고 이는 모두 1% 수준에서 통계적으로

유의하였다. 조세피난처외 외국인투자자의 경우 공시 10일 전에서 5일 전까

지 2.01%, 공시 10일 전에서 공시일까지 3.58%, 공시 10일 전에서 공시 후

5일까지 3.663%, 공시 10일 전에서 공시 후 10일까지 2.765%의 누적비정상

수익률을 보여 양의 누적비정상수익률을 보였으나 통계적으로 유의하지는

않았다. 반면 조세피난처 투자자의 경우 공시 10일 전에서 5일 전까지

1.109%, 공시 10일 전에서 공시일까지 –1.422%, 공시 10일 전에서 공시

후 5일까지 –1.539%, 공시 10일 전에서 공시 후 10일까지 –5.953%의 누

적비정상수익률을 보여 음의 누적비정상수익률을 보였으나 역시 통계적으

로 유의하지는 않았다.

본 연구의 분석 결과 조세피난처 투자자가 지분을 확대하는 경우 기업

가치에 부정적 영향을 준다는 가설에 대해 통계적으로 유의한 증거는 없는

것으로 보인다. 다만 <그림7> 및 <그림8>을 통해 볼 때 조세피난처 투자

자의 지분확대에 따른 주가 변화는 국내투자자나 조세피난처외 외국인투자
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자의 지분확대의 경우와는 뚜렷하게 다른 것을 확인할 수 있다. 이러한 차

별적 주가 흐름에 대한 통계적 유의성을 본 연구에서는 확보하지 못하였는

데 이는 Panel A의 조세피난처 투자자의 경우 사건 표본 77개와 Panel B

의 사건 표본 35개 등 충분한 표본이 부족했기 때문일 수 있다. 상기의 차

별적 주가 흐름이 시사하는 바는 조세피난처 투자자의 투자기업에 대한 지

분 확대가 기업 가치에 부정적 영향을 줄 수 있음을 의미하고 향후 영향

관계에 대해 지속적인 추적관찰이 필요하다는 정책적 시사점을 제시한다.

<표 2> 투자자별 대량 주식 보유 공시에 따른 누적비정상수익률

조세피난처
투자자 국내투자자 조세피난처외 외국인투자자

raw
return

market
adjusted
return

market
model
adjusted
return

raw
return

market
adjusted
return

market
model
adjuste
d
return

raw
return

market
adjusted
return

market
model
adjusted
return

Panel A: 1% 미만에서 10% 이상이 된 경우

-10∼-5
2.917* 2.453 1.3 4.361*** 4.18*** 3.803*** 1.946 1.089 0.95

(1.68) (1.45) (0.73) (11.32) (10.97) (9.65) (1.52) (0.84) (0.7)

-10∼0
2.974 2.355 0.127 6.466*** 6.027*** 5.351*** 4.066** 2.337 1.939

(1.16) (0.97) (0.05) (12.06) (11.36) (9.25) (2.42) (1.42) (1.09)

-10∼5
4.641 3.282 0.201 6.379*** 5.632*** 4.74*** 4.335** 2.288 1.673

(1.45) (1.04) (0.06) (8.59) (7.67) (5.88) (2.07) (1.11) (0.75)

-10∼10
2.402 1.36 -3.154 5.15*** 4.191*** 3.033*** 3.838* 1.927 0.824

(0.67) (0.38) (-0.81) (6.59) (5.43) (3.45) (1.76) (0.91) (0.35)

0∼5
1.041 0.485 0.767 -0.264 -0.64 -1.328 0.339 -0.007 2.537

(0.72) (0.36) (0.34) (-0.63) (-1.54) (-1.55) (0.29) (-0.01) (1.24)

0∼10
-1.197 -1.599 -0.091 -1.453*** -2.018*** -1.846 0.234 -0.08 3.674

(-0.63) (-0.87) (-0.02) (-3.08) (-4.34) (-1.3) (0.19) (-0.07) (1.14)

Panel B: 1% 미만에서 10% 이상이 되면서 최대주주, 주요주주, 사실상지배주주 등이 된 경우

-10∼-5
3.158 2.453 1.109 4.61*** 4.468*** 4.1*** 3.827*** 2.899* 2.01

(1.49) (1.25) (0.5) (10.31) (10.12) (8.99) (2.67) (1.99) (1.38)

-10∼0
1.845 0.727 -1.422 6.614*** 6.22*** 5.548*** 7.11*** 5.447** 3.58

(0.54) (0.25) (-0.42) (11.07) (10.54) (8.65) (3.17) (2.45) (1.58)

-10∼5
3.796 1.832 -1.539 6.447*** 5.749*** 4.888*** 8.582** 6.311* 3.663

(1.12) (0.57) (-0.37) (7.59) (6.84) (5.33) (2.58) (1.9) (1.06)

-10∼10
1.292 -0.764 -5.953 5.265*** 4.432*** 3.286*** 8.77** 6.683* 2.765

(0.29) (-0.17) (-1.06) (5.92) (5.05) (3.32) (2.65) (1.98) (0.78)

0∼5
3.005 2.131 -0.767 -0.461 -0.819* -1.6 -0.027 -0.507 2.778

(1.34) (1.06) (-0.22) (-0.95) (-1.71) (-1.55) (-0.01) (-0.27) (0.75)

0∼10
-0.401 -1.268 -6.329 -1.682*** -2.148*** -1.888 0.457 0.023 4.718

(-0.13) (-0.45) (-0.92) (-3.16) (-4.1) (-1.12) (0.25) (0.01) (0.79)

주 : ( ) 내는 t값이다.
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<그림 7> 투자자별 대량 주식 보유 공시에 따른 누적비정상수익률
(1% 미만에서 10% 이상이 된 경우)

주) 옅은 실선은 95% 유의수준에서 상한과 하한을 의미한다.

<그림 8> 투자자별 대량 주식 보유 공시에 따른 누적비정상수익률
(1% 미만에서 10% 이상이 되면서 최대주주, 주요주주, 사실상지배주주 등이 된 경우)

주) 옅은 실선은 95% 유의수준에서 상한과 하한을 의미한다.
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2. 기업지배구조 측면

조세피난처 투자자자의 지분 보유가 기업의 지배구조에 미치는 영향을

확인하기 위하여 식(1)을 추정모델로 설정하였다. 식(1)은 조세피난처 투자

자의 투자기업에 대한 지분 보유가 기업지배구조, 주주권보호, 이사회, 공

시, 감사, 이익공유에 미치는 영향을 확인하기 위한 계량모형이다. 주주권보

호, 이사회, 공시, 감사, 이익공유는 기업지배구조 점수를 구성하는 하부 구

성요소들이다. 추정방식은 패널회귀분석을 이용하였고 고정효과(fixed

effect)모형을 사용할지 확률효과(random effect)모형을 사용할지의 여부는

하우스만 테스트(Hausman Test)를 이용하여 결정하였다.

 

 

(1)

식(1)에서 종속변수는 기업지배구조점수, 주주권보호, 이사회, 공시, 감사,

이익공유 점수의 직전 해 대비 변화량을 의미한다. 설명변수 

은 조세피난처투자자, 국내투자자, 조세피난처외 외국인투자자의 t-1기에

연평균 지분율 대비 t기에 연평균 지분율의 변화량을 나타낸다. 

은 대주주지분율의 t-1기 연평균 지분율 대비 t기 연평균 지분율의 변화량

을 의미하고 은 기관투자자의 t-1기 연평균 지분율 대비 t

기 연평균 지분율의 변화량을 의미한다. 는 로그를 취한 기업규모,

은 장부가치를 시가총액으로 나눈 값이고, 는 부채를 총자

산으로 나눈 값을 의미한다. 또한 시간더미를 사용하여 매해의 경제상황을

통제하였다.

<표3>은 식(1)을 이용하여 추정한 결과이다. 종속변수로 Panel A에서

기업지배구조점수, Panel B에서 주주권리점수, Panel C에서 이사회점수,

Panel D에서 공시점수, Panel E에서 감사점수, Panel F에서 이익공유점수
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를 사용하였을 때, 조세피난처 투자자, 국내투자자, 조세피난처외 외국인투

자자의 지분율 변화가 기업지배구조 변화에 영향을 미친다는 증거는 확인

하지 못하였다. 즉 투자자의 국적 여부는 기업지배구조에 영향을 미치지는

않는 것으로 보인다. 대신 Panel A의 (2), (3)에서 확인할 수 있는 바와 같

이 대주주 지분율 증가는 기업지배구조를 악화시키고 기관투자자의 지분율

증가는 기업지배구조를 개선시킨다는 것을 확인할 수 있다. Panel A의 (2)

와 같은 식별에 의하면 대주주 지분율 1% 증가 시 기업지배구조 점수를

0.1536 하락시키고, 기관투자자 지분율 1% 증가에 기업지배구조 점수를

0.1397 상승시키는 것으로 나타났다. 한국은 미국과 달리 지배주주의 지분

율이 높은 편이고 대리인 문제가 대주주와 소수주주 사이에서도 발생한다

는 점을 감안하여 보면 한국의 현실과 일치하는 결과로 볼 수 있다. 또한

기관투자자의 경영진 및 지배주주 감시역할을 고려하여 보면 기관투자자의

지분율이 상승하는 경우 기업지배구조가 개선되는 것 역시 기존 연구의 결

과와 일관된 것으로 볼 수 있다. 통계적으로 유의하지는 않았으나 Panel B

에서 종속변수를 주주권리를 사용하는 경우 조세피난처 투자자의 지분율

변화 추정 계수의 t-value가 –1.54로 나타나는 것을 확인할 수 있다. 따라

서 조세피난처 투자자의 지분율 확대가 투자자 권리를 약화시킬 수 있는

여지를 배제할 수는 없는 것으로 보인다.
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<표 3> 기업지배구조에 미치는 영향

조세
피난처
투자자

국내
투자자

조세피난처외
외국인투자자

대주주
지분율

기관투자자
지분율

log(size) market-to-
book

leverage 절편

Panel A: 기업지배구조

(1)
-0.0955 -0.0891 0.0048 -0.2441 -0.4032 -1.9532 12.0584

(-0.33) (-1.14) (0.04) (-0.77) (-1.08) (-0.97) (1.34)

(2)
-0.0240 -0.1536*** 0.1397*** 0.0532 -0.1699 -2.2231* 1.6839

(-1.12) (-3.21) (2.6) (0.31) (-0.71) (-1.78) (0.36)

(3)
0.0787 -0.1515** 0.1279 -0.0503 -0.1933 -3.2000* 7.4464

(0.74) (-2.22) (1.45) (-0.2) (-0.59) (-1.86) (1.02)

Panel B: 주주권리

(1)
-0.1949 -0.0641* 0.0887* 0.1495 0.0385 -2.69*** -1.125

(-1.54) (-1.89) (1.77) (1.08) (0.24) (-3.06) (-0.29)

(2)
-0.0118 -0.0373* 0.0952*** 0.0609 -0.0322 -2.2279*** 0.786

(-1.24) (-1.75) (3.98) (0.79) (-0.3) (-4.02) (0.37)

(3)
0.0419 -0.028 0.1183*** 0.11 0.0964 -2.7204*** 0.0666

(0.89) (-0.92) (3.01) (0.97) (0.66) (-3.55) (0.02)

Panel C: 이사회

(1)
0.0486 -0.025 -0.0543 -0.1949* -0.126 0.4108 5.5742*

(0.52) (-1) (-1.48) (-1.92) (-1.06) (0.64) (1.94)

(2)
-0.0068 -0.0183 -0.007 -0.0767 -0.0035 0.148 2.3973

(-1.00) (-1.21) (-0.41) (-1.41) (-0.05) (0.38) (1.61)

(3)
-0.0077 -0.0293 -0.032 -0.1654** -0.127 0.2223 5.5671**

(-0.23) (-1.37) (-1.16) (-2.07) (-1.25) (0.41) (2.45)

Panel D: 공시

(1)
-0.1242 0.0064 -0.0147 0.111 -0.071 0.1522 -0.8635

(-0.97) (0.19) (-0.29) (0.79) (-0.43) (0.17) (-0.22)

(2)
-0.0036 -0.0287 0.0208 0.1666** -0.0405 -0.0662 -3.0382

(-0.41) (-1.44) (0.93) (2.33) (-0.41) (-0.13) (-1.55)

(3)
0.0583 -0.0318 0.0033 0.1966* -0.0449 -0.2231 -3.3692

(1.33) (-1.13) (0.09) (1.87) (-0.33) (-0.31) (-1.12)

Panel E: 감사

(1)
0.0495 -0.0208 0.0251 -0.1063 0.024 0.2606 3.1005

(0.39) (-0.62) (0.51) (-0.78) (0.15) (0.3) (0.8)

(2)
0.0085 -0.0408** 0.0265 -0.0123 0.0347 -0.3137 -0.428

(0.95) (-2.03) (1.18) (-0.17) (0.35) (-0.6) (-0.22)

(3)
0.0154 -0.0394 0.0114 -0.0691 -0.0377 -0.6586 2.8229

(0.36) (-1.43) (0.32) (-0.67) (-0.29) (-0.95) (0.96)

Panel F: 이익공유

(1)
-0.0252 -0.0097 -0.0083 0.0225 0.0303 -0.0226 -0.4971

(-0.75) (-1.08) (-0.63) (0.62) (0.7) (-0.1) (-0.48)

(2)
-0.0006 -0.0128** 0.0005 0.0376* 0.018 -0.0546 -0.8845

(-0.23) (-2.26) (0.08) (1.84) (0.64) (-0.37) (-1.58)

(3)
-0.0247** -0.0223*** 0.0011 0.0584** 0.07** 0.0194 -1.6824**

(-2.13) (-3) (0.12) (2.1) (1.97) (0.1) (-2.13)

주 : ( ) 내는 t값이다.
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3. 배당 및 투자에 미치는 영향

조세피난처 투자자의 지분 보유가 기업의 배당 및 투자에 미치는 영향을

확인하기 위하여 식(1)을 추정모델로 하고 종속 변수를 자산 대비 R&D 투

자 변화량 및 배당성향의 변화량으로 설정하였다. 설명 변수 및 통제 변수

는 앞서 제시한 바와 동일하다. 또한 추정방식은 패널회귀분석을 실시하였

고 앞서와 동일하게 고정효과(fixed effect)모형을 사용할지 확률효과

(random effect)모형을 사용할지의 여부는 하우스만 테스트(Hausman

Test)를 이용하여 결정하였다.

<표 4> 배당 및 투자에 미치는 영향

조세
피난처
투자자(r)

국내
투자자(r)

조세피난처외
외국인투자자

대주주
지분율

기관투자자
지분율 log(size) market-to-

book leverage 절편

Panel A: 배당성향

(1)
0.7255 0.2854 0.1907 5.1766 6.3034 -16.2396 -133.0146

(0.21) (0.28) (0.13) (1.33) (1.28) (-0.58) (-1.23)

(2)
-0.0252 0.2024 -0.0883 1.041 3.634 -3.9746 -26.8185

(-0.12) (0.41) (-0.17) (0.66) (1.57) (-0.34) (-0.63)

(3)
-1.4049 0.2853 -0.1877 2.6159 4.2202 -14.1906 -65.395

(-1.49) (0.43) (-0.22) (1.03) (1.21) (-0.79) (-0.93)

Panel B: R&D 투자

(1)
0.0006* 0.0002** -0.0002 -0.0012 -0.0023*** 0.0486*** 0.0103

(1.82) (2.15) (-1.61) (-0.9) (-3.8) (11.81) (0.26)

(2)
0.0001* 0 -0.0001 -0.0024 -0.0012* 0.0236*** 0.0554

(1.82) (0.35) (-0.73) (-1.57) (-1.8) (3.94) (1.27)

(3)
0.0005*** 0.0002 0 -0.0004 -0.0012** 0.0098*** 0.0044

(2.78) (1.19) (-0.21) (-0.93) (-2.23) (3.17) (0.39)

주 : ( ) 내는 t값이다.

<표4>의 Panel A는 조세피난처 투자자의 지분 보유가 배당에 미

치는 영향을 확인한 결과이다. 추정치는 0.7255, t-value는 0.21로 통

계적으로 유의하지 않았다. 이는 국내투자자나 조세피난처외 외국인

투자자의 경우에도 마찬가지로 유의하지 않았다.

<표4>의 Panel B는 조세피난처 투자자의 지분 보유가 투자에 미
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치는 영향을 확인한 결과이다. 추정치는 0.0006, t-value는 1.82로

10% 수준에서 통계적으로 유의하였다. 즉 조세피난처 투자자의 지분

보유는 투자기업의 R&D 투자를 통계적으로 유의하게 증가시키는 것

으로 확인되었다. 하지만 국내투자자의 경우에도 추정치가 0.0001,

t-value 1.82로 10% 수준에서 유의하였고, 조세피난처외 외국인투자

자의 경우 추정치는 0.0005, t-value 2.78로 1% 수준에서 통계적으로

유의하였다. 따라서 조세피난처 투자자의 지분 확대가 R&D 투자를

통계적으로 유의하게 증가시키기는 하지만 국내투자자나 조세피난처

외 외국인투자자의 경우에도 유사하게 나타나 조세피난처 투자자에

국한되는 현상은 아닌 것으로 보인다.

4. 유동성, 효율성, 기업위험에 미치는 영향

조세피난처 투자자의 지분 보유가 기업의 유동성, 효율성, 기업고유위험

에 미치는 영향을 확인하기 위하여 앞서와 마찬가지로 식(1)을 추정모델로

하고 종속 변수를 유효스프레드(effective spread), Lo and Mackinlay

(1988)의 분산비(varinace ratio), 기업고유위험(idiosyncratic risk)의 변화량

으로 설정하였다. Goyenko et al. (2005)에서 제시한 유효스프레드를 본 연

구는 아래와 같이 사용하였다.

  × ln  ln (2)

식(2)에서 는 일에 국적을 가진 거래자의 주식에 대한 번째 거

래에서 체결가를 의미하고 는 일에 국적을 가진 거래자의 주식에

대한 번째 거래에서 매수호가와 매도호가의 평균값을 의미한다.

특정 주식이 정보를 얼마나 신속하고 정확하게 가격에 반영하는가를 의

미하는 정보적 측면의 효율성을 측정하기 위하여 Lo and Mackinlay (1988)
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의 분산비(varinace ratio)를 대용치로 이용하였다. Lo and MacKinlay

(1988)의 분산비를 도출하는 과정은 다음과 같이 정리할 수 있다. 주식가격

이 다음과 같은 모형을 따른다고 가정할 때,

     

     
    (3)

만약 주가가 랜덤워크를 따른다고 하면, 이 주식의 q-시차 수익률의 분

산은 1시차 수익률 분산의 q배가 되어야 한다. 즉, (nq+1)기 동안의 주가를

X0, X1, ..., Xnq라고 할 때, (Xq-X0)의 분산은 (X1-X0)의 q배가 되어야 한다

는 것이다.

  

·


  



   


  



    

(4)

본 연구에서는 일데이터를 이용해 q=5를 가정하였다. VR(q)이 1에 가까

울수록 주가는 랜덤워크에 가까운 움직임을 보이는 것이고 따라서 보다 효

율적이라고 볼 수 있는데 이를 대용치로 쓰기 위해  의 변화량을

종속변수로 사용하였다.

끝으로 기업고유위험은 일별 수익률을 CAPM모형을 이용하여 시

계열 회귀분석하고 나온 잔차의 표준편차를 대용치로 이용하였다. 구

체적으로 살펴보면

         (5)

     
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<표5>의 Panel A는 조세피난처 투자자의 지분 보유가 유동성에

미치는 영향을 확인한 결과이다. 추정치는 -0.0001, t-value는 -0.75

로 통계적으로 유의하지 않았다. 국내투자자의 경우 역시 통계적으로

유의하지 않았으나 조세피난처외 외국인투자자의 경우에는 추정치

0.0001 t-value 2.58로 5% 수준에 통계적으로 유의하였다. 즉 조세피

난처외 외국인투자자의 지분보유 확대는 유동성을 악화시키는 것으

로 나타났다.

<표5>의 Panel B는 조세피난처 투자자의 지분 보유가 효율성에

미치는 영향을 확인한 결과이다. 추정치는 -0.0007, t-value는 -0.35

로 통계적으로 유의하지 않았다. 국내투자자나 조세피난처외 외국인

투자자의 경우에도 통계적으로 유의한 관계는 나타나지 않았다. <표

5>의 Panel C는 조세피난처 투자자의 지분 보유가 기업고유위험에

미치는 영향을 확인한 결과인데 조세피난처 투자자, 국내투자자, 조

세피난처외 외국인투자자와 기업고유위험과의 유의한 관계를 찾을

수 없었다. 앞의 결과로 미루어보아 정보적 측면에서 효율성이나 기

업고유위험에 투자자의 국적으로 분류한 지분보유가 중요한 역할을

하는 것은 아닌 것으로 보인다.
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<표 5> 주식유동성, 정보적 효율성, 기업고유위험에 미치는 영향

조세
피난처
투자자(r)

국내
투자자(r)

조세피난처외
외국인투자자

대주주
지분율

기관투자자
지분율 log(size) market-to-

book leverage 절편

Panel A: 유동성(Effective Spread)

(1)
-0.0001 0.0001** 0.0001** -0.0029*** -0.0008*** 0.0147*** 0.0725***

(-0.75) (2.29) (2.33) (-5.7) (-3.07) (7.92) (4.96)

(2)
0.0001 0 0.0001*** -0.0023*** -0.0008*** 0.011*** 0.055***

(-1.14) (0.39) (2.95) (-5.71) (-3.97) (6.63) (4.93)

(3)
0.0001** 0.0001** 0.0001** -0.0018*** -0.0007*** 0.0141*** 0.0415***

(2.58) (1.99) (2.17) (-3.85) (-3.18) (7.72) (3.08)

Panel B: 효율성(Variance Ratio)

(1)

-0.0007 0.0007 0.0008 -0.0016 0.0009 0.0305** 0.0263

(-0.35) (1.3) (0.95) (-0.72) (0.34) (2.11) (0.41)

(2)
0.0001 0.0008** 0.001** -0.0005 -0.0003 0.0352*** 0.0043

(0.51) (2.02) (2.13) (-0.35) (-0.15) (3.17) (0.1)

(3)
0.0001 0.001** -0.0005 -0.0025 -0.0029 0.0263** 0.0586

(0.07) (2.16) (-0.75) (-1.46) (-1.29) (2.22) (1.17)

Panel C: 기업고유위험(Idiosyncratic Risk)

(1)
-0.0072 -0.0006 0.0041 -0.1158*** -0.0721*** 0.2211** 3.2794***

(-1.07) (-0.26) (1.53) (-4.02) (-5.03) (2.14) (4.01)

(2)
0.0001 -0.0032** -0.0001 -0.0248 -0.0445*** 0.189** 0.7762

(0.13) (-2.37) (-0.09) (-1.23) (-4.6) (2.28) (1.39)

(3)
0.0031 0.0004 0.0039** -0.0361 -0.0474*** 0.3182*** 1.0295

(1.27) (0.24) (1.98) (-1.4) (-4.1) (3.18) (1.4)

주 : ( ) 내는 t값이다.
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Ⅳ. 조세피난처 투자자가 주식시장에 미치는 영향

1. 시장 유동성 측면

본 연구는 조세피난처 투자자의 투자 기업의 주식 거래가 유동성에 미치

는 영향을 확인하기 위하여 다음과 같은 식(6)의 계량 모형을 설정하였다.

식(6)은 조세피난처 투자자의 거래가 유동성에 미치는 시계열적 관계를

확인하기 위한 VAR모형이다.









  

  
  

  
  
  

(6)

 은 조세피난처로 분류된 투자자가 거래한 모든 기업의 해

당일 유효스프레드를 평균하여 t-1일에서 t일의 로그 변화량을 계산한 값이

다.  는 각각 특정 기업의 당일 총거래금액 대비 조세피난처

투자자의 총거래금액((buy amount+sell amount)/2), 총매수금액 대비 조세

피난처 투자자의 매수금액, 총매도금액 대비 조세피난처 투자자의 매도금

액, 총순매수금액 대비 조세피난처 투자자의 순매수금액의 비율을 구하고

이를 매일 평균하여 시계열을 계산한 후 t-1일에서 t일의 로그 변화량을 계

산한 값이다.

<표6>의 Panel A는 식(6)의 결과를 각각 조세피난처 투자자, 국내투자

자, 조세피난처외 외국인투자자의 총거래금액과 유효스프레드를 이용해 분

석한 결과이다. 유효스프레드 변화에 대한 t-1에 해당하는 조세피난처의 총

거래금액의 변화의 추정치는 0.0327, t-value 2.67로 1% 수준에서 통계적으

로 유의하게 나타났다. 즉 조세피난처 투자자의 총거래금액 1%p 증가는 평

균적으로 0.0327%p의 유효스프레드 증가를 발생시키는 것으로 보인다. 반

면 국내투자자와 조세피난처외 외국인투자자의 추정치는 통계적으로 유의
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하지 않았다. 이것이 의미하는 바는 조세피난처 투자자의 거래 증가가 매수

측과 매도측의 정보비대칭성을 악화시키고 주식시장의 유동성을 악화시킴

으로써 거래비용을 증가하게 만든다는 것을 의미한다. 이러한 효과는 국내

투자자나 조세피난처외 외국인투자자가 거래를 증가시키는 경우에는 발생

하지 않는 현상이었다.

Panel B와 Panel C는 조세피난처 투자자의 거래를 각각 매수와 매도로

구분하여 이것이 유효스프레드에 미치는 영향을 보여주고 있다. 분석결과에

따르면 조세피난처 투자자가 매수를 증가시키는 경우 유효스프레드에 미치

는 영향은 통계적으로 유의하지 않았다. 반면 조세피난처외 외국인투자자의

매수증가는 t-1의 경우 추정치 –0.0229, t-value –2.88로 1% 수준에서 통

계적으로 유의하였다. 이는 조세피난처외 외국인투자자의 1%p의 매수 증가

가 –0.0229%p의 유효스프레드 감소를 발생시키는 것을 의미한다. t-2의

경우도 추정치 –0.0193, t-value –2.43으로 5% 수준에서 통계적으로 유의

하였다. 국내투자자의 매수 거래금액 증가 역시 유효스프레드에 영향을 주

지 않는 것으로 보인다. 조세피난처외 외국인투자자의 국내 주식시장에서

매수는 유동성을 공급하고 주식 거래비용을 낮추는 역할을 하는 것으로 보

인다. Panel C는 조세피난처 투자자의 매도 증가가 유효스프레드에 미치는

영향을 분석하고 있다. t-1의 매도 금액 증가는 추정치 0.0403, t-value 4.29

로 나타나 유동성을 악화시키는 것으로 나타났다. 이는 조세피난처외국인투

자자의 경우도 마찬가지로 나타났는데 추정치 0.0366, t-value 4.72로 1%

수준에서 통계적으로 유의한 것으로 확인되었다. 반면 국내투자자의 매도

증가가 유동성을 악화시킨다는 증거는 확인되지 않았다.

Panel D는 조세피난처 투자자의 순매수금액이 유효스프레드에 미치는 영

향을 분석한 결과이다. t-2에서 순매수금액은 증가가 유효스프레드를 증가

시키는 것으로 나타났는데 추정치는 0.0269, t-value 3.63으로 1% 수준에서

통계적으로 유의하게 나타났다. 반면 조세피난처외 외국인투자자의 순매수

금액 증가는 t-1에서 –0.0359, t-value –3.87로 1% 수준에서 통계적으로

유의하였고, t-2에서 –0.0244, t-value –2.62로 역시 1% 수준에서 통계적
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whole_period 국내투자자 조세피난처투자자 조세피난처외
외국인투자자

Panel A

total(t) effective
spread(t)

total(t) effective
spread(t)

total(t) effective
spread(t)

절편 -0.0008*** -0.0115*** 0.0088* -0.0077*** -0.0052 -0.0173***

(-5.24) (-5.66) (1.74) (-2.58) (-0.96) (-6.7)

total(t-1) -0.3447*** 0.3286 -0.3029*** 0.0327*** -0.3675*** 0.0159

(-16.51) (1.16) (-14.55) (2.67) (-17.74) (1.59)

effective spread(t-1) -0.0005 -0.2096*** 0.0091 -0.3846*** 0.037 -0.3045***

(-0.34) (-10.07) (0.26) (-18.63) (0.86) (-14.65)

total(t-2) -0.0995*** -0.0761 -0.063*** -0.019 -0.1454*** -0.0076

(-4.76) (-0.27) (-3.02) (-1.55) (-7.02) (-0.76)

effective spread(t-2) -0.003* -0.1156*** 0.0241 -0.167*** 0.0194 -0.1182***

(-1.94) (-5.57) (0.69) (-8.11) (0.45) (-5.69)

Panel B

buy(t) effective
spread(t) buy(t) effective

spread(t) buy(t) effective
spread(t)

-0.0013*** -0.0113*** 0.0071 -0.009*** -0.0507*** -0.0204***

절편 (-5.53) (-5.58) (1.03) (-2.99) (-7.28) (-7.75)

-0.3654*** 0.2794 -0.372*** -0.0126 -0.3386*** -0.0229***

buy(t-1) (-17.53) (1.6) (-17.83) (-1.38) (-16.13) (-2.88)

-0.0033 -0.2139*** 0.0807* -0.3632*** 0.1655*** -0.2938***

effective spread(t-1) (-1.3) (-10.26) (1.7) (-17.55) (3) (-14.08)

-0.1199*** 0.1111 -0.0809*** -0.0144 -0.0609*** -0.0193**

buy(t-2) (-5.75) (0.64) (-3.88) (-1.58) (-2.9) (-2.43)

-0.0059** -0.115*** -0.0041 -0.1455*** 0.0825 -0.1161***

effective spread(t-2) (-2.38) (-5.54) (-0.09) (-7.03) (1.5) (-5.57)

Panel C

sell(t) effective
spread(t)

sell(t) effective
spread(t)

sell(t) effective
spread(t)

-0.0004* -0.0118*** 0.0062 -0.0096*** 0.0493*** -0.0235***

절편 (-1.81) (-5.8) (0.92) (-3.12) (6.84) (-8.75)

-0.3558*** -0.0156 -0.4103*** 0.0403*** -0.275*** 0.0366***

sell(t-1) (-16.87) (-0.08) (-19.79) (4.29) (-13.23) (4.72)

0.0028 -0.2114*** 0.0031 -0.377*** -0.1343** -0.3083***

effective spread(t-1) (1.16) (-10.06) (0.07) (-18.23) (-2.41) (-14.82)

-0.0821*** -0.1929 -0.0781*** -0.0019 -0.1102*** 0.0107

sell(t-2) (-3.89) (-1.04) (-3.75) (-0.2) (-5.29) (1.37)

-0.0004 -0.1184*** 0.0555 -0.1582*** -0.1212** -0.1198***

effective spread(t-2) (-0.15) (-5.65) (1.22) (-7.69) (-2.18) (-5.78)

Panel D

net(t) effective
spread(t)

net(t) effective
spread(t)

net(t) effective
spread(t)

-0.1249*** -0.0238*** 0.1546*** 0.0067* 0.1303*** -0.0071**

절편 (-18.92) (-7.03) (14.05) (1.68) (17.4) (-2.15)

-0.2173*** 0.0181* 0.0931*** 0.0053 -0.1835*** -0.0359***

net(t-1) (-10.39) (1.69) (4.55) (0.71) (-8.79) (-3.87)

으로 유의하게 나타났다. 이것이 의미하는 바는 조세피난처 투자자의 순매

수 금액 증가는 유동성을 악화시키지만 조세피난처외 외국인투자자의 순매

수 금액 증가는 유동성을 높이는 것을 의미한다.

<표 6> 시장 유동성에 미치는 영향
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-0.0156 -0.2728*** 0.3574*** -0.3127*** 0.1438*** -0.3195***

effective spread(t-1) (-0.38) (-13.03) (6.28) (-15.05) (3.04) (-15.23)

-0.0625*** 0.0024 0.1807*** 0.0269*** -0.0331 -0.0244***

net(t-2) (-3.01) (0.23) (8.88) (3.63) (-1.58) (-2.62)

0.034 -0.0689*** 0.293*** -0.0998*** 0.134*** -0.088***

effective spread(t-2) (0.83) (-3.29) (5.12) (-4.78) (2.84) (-4.2)

주 : ( ) 내는 t값이다.

<표7>은 식(6)을 2007년 7월부터 2008년 12월의 기간을 대상으로 분석

한 결과이다. 이 기간은 2008년 미국발 글로벌 금융위기 때문에 <그림1>

및 <그림2>에서 볼 수 있는 바와 같이 조세피난처 투자자가 국내 주식을

지속적으로 매도했던 기간이다. Panel A의 t-2에서 추정치가 –0.1329,

t-value –2.04로 5% 수준에서 유의하였다. 반면 Panel D에서 t-2에서 추

정치가 0.0702, t-value 2.87로 1% 수준에서 유의한 것으로 나타났다. 즉 이

시기에 조세피난처 투자자의 거래 금액 증가는 유동성을 높였고 순매수금

액 증가는 유동성을 낮추는 역할을 하는 것으로 나타났다. 대량 매도의 시

기에 거래량 증가는 유동성을 공급하는 역할을 하지만 매수 금액과 매도

금액의 차이가 커지게 되면(order imbalance의 확대) 유동성을 악화시키는

결과를 낳고 있음을 확인할 수 있다.
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<표 7> 시장 유동성에 미치는 영향 (2007년 7월부터 2008년 12월)

sub_period 국내투자자 조세피난처투자자 조세피난처외
외국인투자자

Panel A

total(t) effective
spread(t) total(t) effective

spread(t) total(t) effective
spread(t)

절편 -0.0006 -0.0111 0.0302*** -0.0044 -0.009 -0.0188*

(-1.35) (-1.09) (2.86) (-0.38) (-1.18) (-1.65)

total(t-1) -0.343*** -0.1214 -0.2753*** -0.0571 -0.2655*** 0.032

(-5.77) (-0.09) (-4.66) (-0.87) (-4.42) (0.36)

effective spread(t-1) 0.0021 -0.1761*** -0.0042 -0.2499*** 0.0081 -0.1977***

(0.76) (-2.94) (-0.08) (-4.24) (0.2) (-3.32)

total(t-2) -0.1483** 0.3337 -0.1159* -0.1329** -0.0508 -0.1211

(-2.5) (0.26) (-1.97) (-2.04) (-0.84) (-1.36)

effective spread(t-2) -0.0018 -0.1105* -0.1147** -0.1505** -0.02 -0.1383**

(-0.65) (-1.84) (-2.15) (-2.55) (-0.5) (-2.33)

Panel B

buy(t) effective
spread(t) buy(t) effective

spread(t) buy(t) effective
spread(t)

-0.0008 -0.0109 0.0135 -0.0096 -0.0409** -0.0217*

절편 (-1.07) (-1.08) (0.77) (-0.82) (-2.46) (-1.82)

-0.3595*** -0.3905 -0.4096*** -0.0078 -0.4158*** -0.0322

buy(t-1) (-6.1) (-0.49) (-6.89) (-0.2) (-6.74) (-0.72)

0.0022 -0.1727*** 0.2114** -0.2688*** 0.094 -0.2411***

effective spread(t-1) (0.49) (-2.89) (2.37) (-4.53) (1.12) (-3.97)

-0.2344*** 0.8009 -0.1611*** 0.0206 -0.1717*** -0.0528

buy(t-2) (-3.98) (1.01) (-2.74) (0.53) (-2.8) (-1.2)

0.0021 -0.1096* 0.0445 -0.1716*** -0.0627 -0.1596***

effective spread(t-2) (0.46) (-1.83) (0.5) (-2.87) (-0.74) (-2.63)

Panel C

sell(t) effective
spread(t)

sell(t) effective
spread(t)

sell(t) effective
spread(t)

-0.0008 -0.0112 0.0353*** -0.0085 0.0152 -0.0244**

절편 (-1.32) (-1.1) (2.76) (-0.72) (0.92) (-2.11)

-0.3934*** 0.4308 -0.1829*** -0.0289 -0.3962*** 0.045

sell(t-1) (-6.59) (0.45) (-3.07) (-0.53) (-6.63) (1.08)

0.0016 -0.1755*** -0.0144 -0.2335*** -0.0913 -0.1882***

effective spread(t-1) (0.44) (-2.93) (-0.22) (-3.94) (-1.07) (-3.16)

-0.0896 -0.4693 -0.093 -0.0709 -0.2106*** 0.0495

sell(t-2) (-1.5) (-0.49) (-1.57) (-1.3) (-3.53) (1.19)

-0.0061 -0.1115* -0.0206 -0.143** -0.0302 -0.1185**

effective spread(t-2) (-1.62) (-1.86) (-0.32) (-2.41) (-0.35) (-1.98)

Panel D

net(t) effective
spread(t)

net(t) effective
spread(t)

net(t) effective
spread(t)

-0.187*** -0.0228 0.4466*** 0.0088 0.2218*** 0.0158

절편 (-9.59) (-1.45) (8.83) (0.43) (8.54) (1.06)

-0.2532*** -0.0042 -0.0931 -0.0086 -0.2315*** -0.0392

net(t-1) (-4.19) (-0.09) (-1.54) (-0.35) (-3.79) (-1.12)

-0.041 -0.1694*** 0.4958*** -0.2616*** 0.1716 -0.2529***

effective spread(t-1) (-0.55) (-2.82) (3.37) (-4.36) (1.64) (-4.21)

-0.0982 0.002 0.0556 0.0702*** -0.1182* -0.0598*

net(t-2) (-1.63) (0.04) (0.93) (2.87) (-1.93) (-1.7)

-0.0262 -0.0476 0.5971*** -0.1106* 0.0013 -0.1318**

effective spread(t-2) (-0.35) (-0.79) (4.01) (-1.82) (0.01) (-2.19)

주 : ( ) 내는 t값이다.
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2. 시장 변동성 측면

본 연구는 조세피난처 투자자의 투자 기업의 주식 거래가 변동성에 미치

는 영향을 확인하기 위하여 다음과 같은 식(7)의 계량 모형을 설정하였다.

식(7)은 조세피난처 투자자의 거래가 변동성에 미치는 시계열적 관계를 확

인하기 위한 VAR모형이다.









 

  


  
  


(7)

은 조세피난처로 분류된 투자자가 거래한 모든 기업의 해당일

변동성을 평균하여 t-1일에서 t일의 로그 변화량을 계산한 값이다. 일변동

성의 측정은 수익률의 절대값을 이용하였다.  는 앞서와 동일

하게 특정 기업의 당일 총거래금액 대비 조세피난처 투자자의 총거래금액

((buy amount+sell amount)/2), 총매수금액 대비 조세피난처 투자자의 매수

금액, 총매도금액 대비 조세피난처 투자자의 매도금액, 총순매수금액 대비

조세피난처 투자자의 순매수금액의 비율을 구하고 이를 매일 평균하여 t-1

일에서 t일의 로그 변화량을 계산한 값이다.

<표8>의 Panel A는 각각 총거래금액과 변동성을 이용해 분석한 결과이

다. 변동성 변화에 대한 t-1에 해당하는 조세피난처의 총거래금액의 변화가

주는 영향은 추정된 계수가 0.0006, t-value 0.03으로 통계적으로 유의하지

않았다. 반면 조세피난처외 외국인투자자의 추정치는 추정된 계수가 0.0311,

t-value 1.72로 10% 수준에서 통계적으로 유의하였다. 즉 조세피난처 투자

자의 총거래량의 변화가 주식 변동성을 높이는 것은 아닌 것으로 보인다.

Panel B와 Panel C는 조세피난처 투자자의 거래를 각각 매수와 매도로

구분하여 이것이 주식 변동성에 미치는 영향을 보여주고 있다. 분석결과에
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따르면 조세피난처 투자자가 매수를 증가시키는 경우 주식 변동성에 미치

는 영향은 통계적으로 유의하지 않았다. 이는 국내투자자나 조세피난처외

외국인투자자의 경우에도 유사한 결과로 나타났다. Panel C는 조세피난처

투자자의 매도 증가가 주식 변동성에 미치는 영향을 분석하고 있다. 이 경

우에도 역시 조세피난처 투자자의 매도 증가가 주식 변동성에 영향을 준다

는 실증적 증거는 나타나지 않았다. 조세피난처외 외국인투자자의 t-1에서

추정계수는 0.0462, t-value 3.29로 1% 수준에서 통계적으로 유의하고, t-2

에서 추정계수는 0.029, t-value 2.07로 5% 수준에서 통계적으로 유의하였

다. 반면 국내투자자는 t-1에서 추정계수가 0.7938, t-value –2.03으로 5%

수준에서 유의하였다. 즉 조세피난처외 외국인투자자의 매도거래는 주식 변

동성을 높이는 반면 국내투자자의 매도거래는 주식 변동성을 줄이는 것으

로 보인다.

Panel D는 조세피난처 투자자의 순매수금액이 주식 변동성에 미치는 영

향을 분석한 결과이다. t-2에서 순매수금액 증가가 주식 변동성을 증가시키

는 것으로 나타났는데 추정치는 0.0361, t-value 2.88로 1% 수준에서 통계

적으로 유의하게 나타났다. 즉, 조세피난처 투자자의 매수 금액과 매도 금

액의 차이가 커지게 되면(order imbalance의 확대) 주식 변동성을 증가시켜

투자기회집합(investment opportunity set)이 투자자에게 불리하게 형성됨을

확인할 수 있다.

반면 국내투자자나 조세피난처외 외국인투자자의 순매수금액 증가 효과

는 통계적으로 유의하지 않았다.
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<표 8> 시장변동성에 미치는 영향

vol_whole 국내투자자 조세피난처투자자 조세피난처외
외국인투자자

Panel A

total(t) volatility(t) total(t) volatility(t) total(t) volatility(t)

절편 -0.001*** -0.0325*** 0.01* -0.039*** -0.0046 -0.0347***

(-6.17) (-7.49) (1.69) (-7.58) (-0.82) (-7.14)

total(t-1) -0.3472*** -0.5229 -0.3305*** 0.0006 -0.3536*** 0.0311*

(-16.67) (-0.9) (-15.85) (0.03) (-17) (1.72)

volatility(t-1) -0.0028*** -0.3298*** 0.0671*** -0.3533*** 0.1254*** -0.3439***

(-3.75) (-15.82) (2.79) (-16.93) (5.22) (-16.48)

total(t-2) -0.1117*** -0.1297 -0.0553*** -0.0028 -0.1265*** 0.0219

(-5.37) (-0.22) (-2.65) (-0.15) (-6.12) (1.22)

volatility(t-2) -0.0012 -0.0919*** 0.0557** -0.1013*** 0.0313 -0.0925***

(-1.55) (-4.4) (2.32) (-4.85) (1.3) (-4.41)

Panel B

buy(t) volatility(t) buy(t) volatility(t) buy(t) volatility(t)

-0.0016*** -0.0315*** 0.0084 -0.0434*** -0.052*** -0.0316***

절편 (-6.26) (-7.26) (1.08) (-8.29) (-7.12) (-6.33)

-0.3644*** 0.2445 -0.3761*** 0.0048 -0.3164*** -0.001

buy(t-1) (-17.5) (0.68) (-17.93) (0.34) (-14.73) (-0.07)

-0.0033*** -0.3312*** 0.0823*** -0.3593*** 0.1386*** -0.3439***

volatility(t-1) (-2.76) (-15.86) (2.66) (-17.17) (4.43) (-16.05)

-0.1231*** 0.4372 -0.0818*** 0.0086 -0.0702*** 0.0002

buy(t-2) (-5.92) (1.21) (-3.91) (0.6) (-3.28) (0.02)

-0.0019 -0.092*** 0.0263 -0.1072*** -0.0016 -0.0876***

volatility(t-2) (-1.56) (-4.4) (0.85) (-5.11) (-0.05) (-4.07)

Panel C

sell(t) volatility(t) sell(t) volatility(t) sell(t) volatility(t)

-0.0005** -0.0326*** 0.0062 -0.0447*** 0.0514*** -0.0438***

절편 (-2.07) (-7.58) (0.8) (-8.38) (6.91) (-8.76)

-0.3369*** -0.7938** -0.4018*** 0.0071 -0.2878*** 0.0462***

sell(t-1) (-16.1) (-2.03) (-19.38) (0.49) (-13.82) (3.29)

-0.002* -0.333*** 0.0267 -0.3444*** 0.0653** -0.3408***

volatility(t-1) (-1.75) (-15.96) (0.88) (-16.51) (2.11) (-16.34)

-0.0715*** -0.6042 -0.0748*** 0.0048 -0.115*** 0.029**

sell(t-2) (-3.41) (-1.54) (-3.61) (0.34) (-5.53) (2.07)

-0.0004 -0.0937*** 0.0725** -0.0844*** 0.0208 -0.0933***

volatility(t-2) (-0.36) (-4.49) (2.39) (-4.05) (0.67) (-4.48)

Panel D

net(t) volatility(t) net(t) volatility(t) net(t) volatility(t)

-0.1205*** -0.0363*** 0.1622*** -0.0248*** 0.1359*** -0.0088

절편 (-18.12) (-5.41) (14.48) (-3.64) (17.75) (-1.49)

-0.1907*** -0.0131 0.1042*** 0.0063 -0.1686*** -0.0186

net(t-1) (-9.12) (-0.62) (5.04) (0.5) (-8) (-1.13)

-0.0072 -0.307*** 0.2052*** -0.2847*** 0.0472* -0.3006***

volatility(t-1) (-0.35) (-14.69) (5.94) (-13.56) (1.73) (-14.21)

-0.047** 0.002 0.1845*** 0.0361*** -0.0342 -0.016

net(t-2) (-2.26) (0.1) (8.93) (2.88) (-1.62) (-0.98)

0.0057 -0.0689*** 0.1748*** -0.0881*** 0.0011 -0.0721***

volatility(t-2) (0.28) (-3.3) (5.04) (-4.18) (0.04) (-3.4)

주 : ( ) 내는 t값이다.
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<표9>는 식(7)을 2007년 7월부터 2008년 12월의 기간을 대상으로 분석

한 결과이다. 전체기간을 대상으로 분석한 <표9> Panel D의 t-2에서 추정

치가 0.0361로 나타났는데 하위기간 분석에서는 0.0828, t-value 2.03으로

더욱 커진 것을 확인할 수 있다. 즉 이 시기에 조세피난처 투자자의 순매수

증가는 주식 변동성에 더 큰 영향을 주고 있음을 확인할 수 있다. 국내투자

자나 조세피난처외 외국인투자자의 순매수는 주식 변동성에 통계적으로 유

의한 영향을 주지 않는 것으로 나타났다.
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volatility_sub(200707~20
0812)_period 국내투자자 조세피난처투자자 조세피난처외

외국인투자자

Panel A

total(t) volatility(t) total(t) volatility(t) total(t) volatility(t)

절편 -0.0007 -0.0483*** 0.0311*** -0.0499** -0.0091 -0.0562***

(-1.48) (-2.76) (2.85) (-2.5) (-1.18) (-2.97)

total(t-1) -0.307*** 0.2685 -0.2475*** -0.097 -0.239*** -0.0267

(-5.15) (0.12) (-4.11) (-0.88) (-3.96) (-0.18)

volatility(t-1) -0.0019 -0.366*** 0.0704** -0.3818*** 0.0538** -0.3832***

(-1.16) (-6.12) (2.12) (-6.32) (2.21) (-6.42)

total(t-2) -0.1406** 0.8818 -0.1273** -0.1515 -0.0528 -0.1911

(-2.36) (0.4) (-2.13) (-1.39) (-0.88) (-1.3)

volatility(t-2) 0.0007 -0.1342** 0.0157 -0.1337** 0.0044 -0.1355**

(0.42) (-2.24) (0.47) (-2.2) (0.18) (-2.25)

Panel B

buy(t) volatility(t) buy(t) volatility(t) buy(t) volatility(t)

-0.0011 -0.048*** 0.017 -0.0516*** -0.0375** -0.049**

절편 (-1.45) (-2.75) (0.93) (-2.6) (-2.22) (-2.51)

-0.3391*** -0.3321 -0.3952*** -0.0004 -0.3847*** -0.0305

buy(t-1) (-5.76) (-0.24) (-6.6) (-0.01) (-6.17) (-0.42)

-0.0032 -0.3629*** 0.0889 -0.3603*** 0.1048* -0.3967***

volatility(t-1) (-1.24) (-6.09) (1.61) (-5.98) (1.97) (-6.44)

-0.2402*** 1.6194 -0.1538** 0.0698 -0.169*** -0.053

buy(t-2) (-4.1) (1.19) (-2.58) (1.07) (-2.74) (-0.74)

0.0022 -0.1379** 0.0429 -0.0966 -0.0284 -0.1489**

volatility(t-2) (0.86) (-2.31) (0.77) (-1.6) (-0.53) (-2.39)

Panel C

sell(t) volatility(t) sell(t) volatility(t) sell(t) volatility(t)

-0.0007 -0.0485*** 0.039*** -0.0529*** 0.0081 -0.0504***

절편 (-1.12) (-2.78) (2.93) (-2.63) (0.48) (-2.64)

-0.3642*** 1.1097 -0.1919*** -0.0843 -0.4003*** 0.0184

sell(t-1) (-6.05) (0.68) (-3.19) (-0.93) (-6.71) (0.27)

-0.001 -0.3651*** 0.054 -0.3887*** -0.0657 -0.3787***

volatility(t-1) (-0.47) (-6.1) (1.35) (-6.44) (-1.24) (-6.32)

-0.0669 -0.9911 -0.1056* -0.1443 -0.2055*** 0.027

sell(t-2) (-1.11) (-0.61) (-1.77) (-1.61) (-3.45) (0.4)

-0.0013 -0.1287** 0.0229 -0.1287** -0.0308 -0.0991

volatility(t-2) (-0.61) (-2.15) (0.57) (-2.13) (-0.58) (-1.65)

Panel D

net(t) volatility(t) net(t) volatility(t) net(t) volatility(t)

-0.1914*** -0.059** 0.4876*** -0.0422 0.2324*** -0.0186

절편 (-9.68) (-2.23) (9.65) (-1.27) (8.89) (-0.74)

-0.2624*** -0.1304 -0.1085* 0.0041 -0.2277*** -0.0583

net(t-1) (-4.34) (-1.61) (-1.76) (0.1) (-3.73) (-0.99)

-0.0654 -0.3375*** 0.0821 -0.3512*** 0.1284** -0.3637***

volatility(t-1) (-1.46) (-5.62) (0.9) (-5.82) (2.07) (-6.08)

-0.1042* -0.0078 0.008 0.0828** -0.1058* -0.0476

net(t-2) (-1.72) (-0.1) (0.13) (2.03) (-1.73) (-0.81)

-0.0155 -0.0563 0.1057 -0.1284** 0.0138 -0.1796***

volatility(t-2) (-0.34) (-0.94) (1.16) (-2.13) (0.22) (-2.98)

<표 9> 시장변동성에 미치는 영향 (2007년 7월부터 2008년 12월)

주 : ( ) 내는 t값이다.
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Ⅴ. 결론

본 연구는 조세피난처를 경유하는 투자자의 지분 보유 및 거래가 투자

기업과 주식시장에 미치는 영향을 분석하였다. 본 연구는 3장에서 조세피난

처 투자자의 지분 보유가 투자기업의 기업가치, 기업지배구조, 배당 및 투

자, 주식유동성, 효율성, 기업고유위험(idiosyncratic risk)에 미치는 영향을

확인하였다. 또한 4장에서 조세피난처 투자자의 주식거래를 총거래량, 매수,

매도, 순매수의 네 가지 형태로 분류하여 이들이 주식 시장의 유동성과 변

동성에 미치는 영향을 확인하였다.

본 연구는 조세피난처 투자자의 기업의 지분 보유가 투자 기업에 부정

적 영향을 주는 것은 아니지만 주식 시장에서 거래는 주식시장의 유동성을

낮추고 변동성을 높임으로써 부정적 영향을 주고 있다는 사실을 발견하였

다. 현재 금융감독당국은 조세피난처 투자자들의 불공정거래행위를 인지하

고 이들의 투명성을 확보하고 지속적인 모니터링을 하는 등의 조치를 취

하고 있는데 이러한 조치가 조세피난처 투자자의 일상적 거래에서 기인하

는 주식시장 부정적 영향까지 해결할 수 있을지에 대해서는 향후 지속적인

관찰이 필요하다.
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<Appendix 1> 조세피난처 분류

1 그레나다 25 사모아

2 나우루 26 산마리노

3 네덜란드령 안틸레스 27 세이셸

4 니우에 28 세인트루시아

5 도미니카 29 세인트빈센트 그레나딘

6 라이베리아 30 세인트키츠 네비스

7 레바논 31 스위스

8 룩셈부르크 32 싱가포르

9 리히텐슈타인 33 아루바

10 마셜 제도 34 아일랜드

11 마카오 35 안도라

12 맨섬 36 앙골라

13 모나코 37 앤티가 바부다

14 모리셔스 38 영국령 버진아일랜드

15 몬트세랫 39 요르단

16 몰디브 40 지브롤터

17 몰타 41 채널아일랜드

18 미국령 버진아일랜드 42 케이맨 제도

19 바누아투 43 쿡 제도

20 바레인 44 키프로스

21 바베이도스 45 터크스 케이커스 제도

22 바하마 46 통가

23 버뮤다 47 파나마

24 벨리즈 48 홍콩


