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본 연구는 2011년부터 2014년까지 우리나라 유가증권 상장기업 중 제조업을 대상으로 법

인세 최소화가 재무적 제약기업과 어떠한 관련성이 있으며, 재무적 제약기업과 비재무적 제

약기업이 결과적으로 무형자산 투자에 어떠한 영향을 미치는지를 분석하였다.

먼저, 재무적 제약이 큰 기업일수록 현금보유액을 증가시키기 위하여 법인세 최소화를 자

주 활용할 것인지를 분석하고 모든 기업을 재무적 제약기준에 따라 재무적 제약기업과 비재

무적 제약기업으로 나누어 분석하되 법인세최소화로 유보된 현금보유액이 재무적 제약기업

과 비재무적 제약기업에 있어서 무형자산 투자에 어떠한 영향을 미치는지 검증하였다. 검증

결과 재무적 제약이 큰 기업은 외부자금조달 비용이 높고 외부자금의 접근이 용이하지 않음

으로 내부자금에 의존하며 이러한 내부자금 조달 수단으로서 법인세 최소화를 자주 활용하

는 것으로 나타났다. 반면에 비재무적 제약기업은 유보된 현금보유액이 많이 존재하고 현금

흐름이 유동적이므로 법인세 최소화를 활용하지 않는 것으로 나타났다. 이러한 재무적 제약

기업과 비재무적 제약기업은 특성에 따라서 무형자산 투자를 하지 않고 보유현금을 증대하

여 재무건전성을 보이는 행태의 재무적 제약기업과 무형자산 투자를 활발히 함으로써 기업

가치를 높이는 일에 주력하는 행태의 비재무적 제약기업으로 드러났다.

이러한 결과는 재무적 제약기업과 비재무적 제약기업 간에 재무적 건전성이 법인세최소화

의 동기를 주관하고 결과적으로 기업의 무형자산 투자의 효율성의 크기를 조절하는 요인임

을 시사한다.

핵심주제어 : 법인세 최소화, 재무적 제약, 재무적 제약기업, 비재무적 제약기업, 무형자산 투자
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Ⅰ. 서  론

Modigliani & Miller(1958)등은 완전자본시장 가정 하에서 기업들이 가치를 증가시키는

투자기회에 먼저 내부현금보유액을 이용하며 차후 외부조달자금의 경우 마찰적 비용인 세금

및 거래비용이 없다는 가정 하에 이론을 전개하였다. 그러나 현실적으로 자본시장은 불완전

한 시장이기 때문에 기업의 가치를 증가시키는 투자기회를 선택할 수는 없다. 예를 들면

Myers & Majluf(1984)는 자본시장접근의 제약으로 내부자금을 이용한 자본조달보다는 외

부자금조달이 상대적으로 비용이 높다는 것을 제시하였다. 결과적으로 투자 기회가 많은 기

업이나 성장성이 큰 기업은 현금보유액이 부족할 경우 투자자체를 포기하거나 아니면 높은

비용을 들여서라도 투자자금을 외부로부터 조달해야만 한다. 그렇지 않으면 미래성장률이

낮아지고 영업이익도 감소하여 결국 기업의 가치를 감소시킬 수밖에 없다. 이러한 부정적인

효과를 완화시키기 위해서는 자금조달 비용이 비싼 외부자본 보다는 내부자금인 현금흐름이

나 현금보유수준을 높게 유지하는 것이 기업의 재무건전성을 높이는 수단이 될 것이다. 따

라서 현금보유는 모든 기업의 투자에 대한 자본적 수요를 만족시키기 어려울 때 매우 가치

있는 기업의 자산이 될 것이다. 이러한 수요에 반응하고자 법인세 최소화가 존재한다.

법인세 최소화는 합법적으로 경영자에게 허용된 재량권의 범위 안에서 이익조정을 통하여

법인세 비용의 결정세액을 낮춤으로서 조세절감을 유도하는 것이다. 조세절감액의 크기만큼

현금 보유액이 늘어남으로 재무적 제약기업의 재무건전성을 도모한다는 취지이다. 따라서

법인세 최소화는 중요한 내부자금인 현금을 창출하는 수단이므로 재무적 제약기업 일수록

법인세 최소화의 이용 빈도가 증가 하였을 것으로 사료된다. 또한 비재무적 제약기업 보다

재무적 제약기업 일수록 내부자금에 대한 의존도가 높기 때문에 현금보유를 증가시킬 것이

며, 비재무적 제약기업 보다는 재무적 제약기업에 대한 현금의 한계가치가 높으므로 법인세

최소화를 통한 한계효익이 상대적으로 클 것이다. 그러므로 무형자산 투자에 지출하기 보다

는 재무건전성을 위하여 내부 여유자금(slack resource)으로 현금을 보유할 것이다. 그러나

비재무적 제약기업은 기업 자체 현금보유액만으로도 재무건전성을 높일 수 있으므로 법인세

최소화를 통한 한계효익은 상대적으로 작을 것이다. 따라서 법인세 최소화를 통하여 얻은

초과수익을 무형자산 투자에 지출함으로써 향후 기업가치를 높이는데 주력할 것이다.

한편 우리나라에서 재무적 제약을 계기로 내부자금에 대한 의존도 집중이 대두되기 시작

한 때는 1997년 외환위기 이후 한국의 경제가 삽시간에 무너지고 일명 ‘국가부도’의 길을 걷

게 된 때로 거슬러 간다. 당시 기업들은 재무건전성을 높이기 위하여 부채비율을 감소시키

고 유동성 확보를 위하여 현금보유액을 늘리려 하였다. 이때 처음으로 기업의 내부자금 확

보의 중요성이 대두되었다. 또한 외환위기 이후 기업에게 내부 현금보유액은 중요한 전략이
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될 수 있다는 것이 증명되었다. 그리고 자금조달 환경이 엄격해지고 외환위기 이전에 나타

났던 자금조달의 왜곡된 행태들이 개선되면서 재무적 제약은 무형자산 투자와 유동성의 관

계에 보다 많은 영향을 미쳤다.

본 논문은 2011년부터 2014년 까지 한국증권거래소에 상장된 제조업을 표본으로 선정하

였다. 그리고 법인세 최소화가 재무적 제약기업에 미치는 효과와 재무적 제약기업과 비재무

적 제약기업이 무형자산 투자의 효율성에 미치는 영향을 실증분석 하였다. 선행연구와는 달

리 본 연구는 재무적 제약기업과 비재무적 제약기업의 대용치로써 KIS 신용등급(채권등급)

을 사용하여 분석하였다. 자료원으로서 DATA-GUIDE(데이터 가이드)의 재무 데이터를 활

용하였다.

Ⅱ. 이론적 배경과 선행연구의 검토

2.1 법인세 최소화와 재무적 제약의 상호관련성

재무적 제약에 대한 연구는 Fazzari et al.(1988)의 연구로부터 시작되었다. 이때는 비재무

적 제약기업과 재무적 제약 기업의 현금보유와 자본구조만을 중심으로 하여 연구가 이루어

졌다. 그러나 당시에 다양한 측정치가 활용되지 못하고 표본의 제약으로 인하여 비재무적

제약기업보다 재무적 제약기업이 내부자금에 의존적이라는 연구는 혼재되어 나타났다.

Almeida et al.(2004)는 연구에서 재무적 제약 기업은 비재무적 제약기업보다 외부자금에

대한 접근이 용이하지 않으므로 내부에 여유자금(slack resource)을 보유한다는 것이다. 이

는 재무적 제약기업의 현금 및 현금흐름에 대한 민감도가 비재무적 제약기업보다 크게 나타

나서 재무적 제약기업이 현금을 보유하려는 유인을 가진다는 기대를 지지하였다. 이러한 재

무적 제약기업의 내부현금보유 유인은 외부자금조달의 상대적인 비용을 절감하고자 경영자

가 지닌 합법적인 재량권의 범위 내에서 이익조정을 통하여 법인세를 미래로 이연하고 이러

한 이연법인세액 만큼 기업에 현금을 보유하게 되는데 이것이 법인세 최소화이다.

또한 Ayers et al.(2011) 연구에서는 이러한 법인세 최소화가 비재무적 제약기업 보다는

재무적 제약기업에 잠재적으로 내부자금의 원천으로 이용될 수 있음을 주장하였다. 그는 연

구에서 재무적 제약기업이 법인세 최소화를 통하여 세금을 미래로 이연함으로서 현금보유액

을 증대시키는 것은 투자를 가능하게 하여 기업가치를 높이는 수단이 된다는 결과를 보고하

였다. Edward et al.(2013) 연구에서는 비재무적 제약기업보다 재무적 제약기업이 법인세 비
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용이 감소할 것이라고 기대하였다. 분석결과 재무적 제약기업 일수록 법인세 최소화가 자주

활용됨이 밝혀졌다. 이로서 기업이 법인세 최소화를 통하여 법인세를 미래로 이연하고 이연

법인세액 만큼 내부자금의 원천으로 이용되는 것으로 나타났다.

2.2 재무적 제약이 무형자산 투자에 미치는 영향

박영석·박기홍(2006) 연구에서는 재무적 제약이 무형자산 투자에 미치는 영향을 분석하

였다. 비재무적 제약기업 보다는 재무적 제약기업 일수록 무형자산 투자에 대한 내부자금

의존도가 높게 나타났으며, 재무적 제약기업 보다는 비재무적 제약기업의 투자에 대한 민감

도가 높아 무형자산에 더 투자하는 경향을 보임으로서 재무적 제약여부가 투자활동에 많은

영향을 미친다는 결과를 보고하였다.

임병균 등(2011)의 연구에서는 재무적 제약이 있는 기업에서 현금보유 수준이 높은지 여

부와 재무적 제약기업의 현금보유액이 무형자산 투자를 통한 가치증대에 미치는 영향을 분

석하였다. 분석결과, 비재무적 제약기업 보다는 재무적 제약기업 일수록 현금을 많이 보유하

며 현금보유액이 많을수록 무형자산 투자 지출이 많아짐으로 기업가치가 높아지는 것으로

나타났다.

또한 신민식·김수은(2012) 연구에서는 재무적 제약기업이 현금의 한계효익이 높은지를 분

석하였는데 투자자들은 초과현금을 과다하게 보유하거나 부채비율을 과다하게 사용하는 기

업의 현금의 한계효익을 낮게 평가하고 자기주식 보유량이 많은 기업의 현금의 한계효익을

높게 평가하였다. 따라서 재무적 제약기업은 비재무적 제약기업 보다 자본시장에서 투자 자

본을 조달하는데 어려움이 많을뿐더러 외부자금조달의 상대적인 비용이 크므로 무형자산 등

의 투자 지출을 꺼리는 것으로 나타났다.

한편 Fazzari et al.(1988) 연구에서는 비재무적 제약기업보다 재무적 제약기업이 외부자금

조달 비용이 높으므로 조달비용이 낮은 내부자금을 선호하며 따라서 무형자산 투자 및 현금

흐름의 민감도가 높아진다는 결과를 보고하였다. 그러나 Kaplan and Zingales(1997) 연구에

서는 비재무적 제약기업이 무형자산 투자 및 현금흐름의 민감도가 더 높아진다는 결과를 보

고하였다. 이러한 상반된 결과는 현금흐름의 민감도가 재무적 제약의 기준을 설정하는데 적

합한 변수가 아니라고 사료되어진다. 따라서 본 연구에서는 이에 차별성을 두고자 재무적

제약의 기준을 KIS 신용등급인 채권등급으로 활용하였다.
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Ⅲ. 연구가설과 연구모형

3.1. 연구가설

재무적 제약기업은 비재무적 제약기업과는 자금조달의 방법 면에서 차이가 있으므로 재

무적 제약은 기업의 자금조달 방식의 결정에 큰 영향을 미친다. 기업 성장성의 감소나 기업

가치의 하락과 같은 악재를 완화하기 위하여 재무적 제약기업과 같이 외부자금조달 비용이

높은 기업은 현금의 유동성과 현금보유액에 의존할 수밖에 없다. 따라서 재무적 제약기업은

외부자금조달비용이 높고 외부자금조달이 용이하지 않아서 현금의 수요량을 채우지 못하게

되기 때문에 기업 내부의 현금보유액은 유용한 자원이 된다. 그러므로 기업은 현금보유액을

늘리기 위해서 외부자금조달 비용을 수반하지 않는 최선의 방법을 찾고자 할 것이다. 본 연

구에서는 이러한 기업의 수요에 반응하여 합법성의 범주 안에서 법인세 최소화라는 명제를

이끌어 내었다.

법인세 최소화는 법인세비용의 절감을 통하여 현금흐름을 증가시키므로 잠재적으로 기업

내부 자금의 유용한 자원이 된다. 재무적 제약이 존재하는 기업은 내부자금의 의존도가 높

고 현금보유를 증가시키려 하므로 현금에 대한 한계효익이 클 것으로 사료된다.

Ayers et al.(2011)은 재무적 제약이 있는 기업에게 법인세의 이연은 이연법인세액 만큼

내부자금의 원천이 될 수 있으므로 재무적 제약이 클수록 법인세 최소화의 한계효익이 증가

하며, 법인세 최소화가 세무조사시의 적발위험과 같은 한계비용보다 크거나 영향을 미치지

않는다면 오히려 기업의 가치는 증가할 것이라고 주장하였다. 따라서 재무적 제약이 법인세

최소화의 한계비용보다 크거나 영향을 미치지 않는다면 법인세 최소화로 인한 한계효익이

클 것이므로 재무적 제약기업들은 법인세 최소화를 많이 활용할 것으로 기대된다. 따라서

다음과 같은 가설 1을 설정하였다.

연구가설 1) 재무적 제약기업과 법인세 최소화는 양(+)의 관련성이 있다.

연구가설 1-1) 비재무적 제약기업과 법인세 최소화는 음(-)의 관련성이 있다.

유동자산의 부족과 과도한 부채사용으로 인한 재무적 제약기업들은 외환위기와 같은 경영
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상의 악재 속에서 재무건전성을 유지하기 위하여 부채비율을 줄이고 내부 현금보유액을 늘

리며 미래 현금흐름의 불확실성을 줄이고자 무형자산 투자를 꺼리는 모습을 보였다. 현금보

유액이 증가하는 것은 자금확보와 경영상의 악재로 인한 위험관리 측면에서 충분한 현금보

유를 무형자산투자를 통한 가치증대 보다 우선으로 여겼기 때문이다.

김영철(2013) 연구에서는 외환위기와 같은 경영상의 악재가 무형자산 투자 등 경영환경

변화에 따른 현금 수요의 불확실성에 대비하여 외부자금조달 의사결정시에 재무유연성

(financial flexibility)이 크게 영향을 미친다는 결과를 보고하였다. 주요한 외부자금의 원천

인 부채의 조달비용의 증가와 재무유연성에 대한 중요도는 재무적 제약기업의 외부자금조달

을 어렵게 함으로써 더욱이 내부 현금보유액의 의존도는 커질 것으로 보인다.

박영석·박기홍(2006) 연구에서는 재무적 제약기업의 상황에서 외환위기의 경영상의 악재

가 그 이전보다 무형자산 투자에 대한 내부 현금보유액의 의존도가 높고, 자금조달의 비합

법적인 왜곡된 행태들이 개선됨으로서 재무적 제약이 무형자산 투자에 미치는 영향이 크다

는 결과를 보고하였다. 그러므로 재무적 제약기업은 경영상의 악재 속에서 내부 현금보유액

의 의존도가 크므로 무형자산 투자 지출을 하기 보다는 내부 현금을 보유함으로서 재무건전

성을 높이는데 주력할 것으로 기대된다. 따라서 다음과 같은 가설 2를 설정하였다.

연구가설 2) 재무적 제약기업과 무형자산 투자는 음(-)의 관련성이 있다.

연구가설 2-1) 비재무적 제약기업과 무형자산 투자는 양(+)의 관련성이 있다.

다음은 재무적 제약기업과 법인세 최소화와 양(+)의 관련성이 존재한다는 가설 1과 재무적

제약기업과 무형자산 투자가 음(-)의 관련성이 존재한다는 가설 2를 절충하여 재무적 제약

기업과 법인세 최소화가 무형자산 투자와 음(-)의 관련성이 존재하며 음(-)의 크기는 가설

2에서 보다 더 클 것이라는 가정에 따라서 다음과 같은 가설 3을 설정하였다. 그리고 비재

무적 제약기업과 법인세 최소화와 양(-)의 관련성이 존재한다는 가설 1-1과 비재무적 제약

기업과 무형자산 투자가 음(+)의 관련성이 존재한다는 가설 2-1를 절충하여 비재무적 제약

기업과 법인세 최소화가 무형자산 투자와 양(+)의 관련성이 존재 한다는 가정에 따라서 다

음과 같은 가설 3-1을 설정하였다.
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연구가설 3) 법인세 최소화와 재무적 제약기업은 무형자산 투자와 음(-)의 관련성이

있다.

연구가설 3-1) 법인세 최소화와 비재무적 제약기업은 무형자산 투자와 양(+)의 관련성

이 있다.

3.2. 연구모형

법인세 최소화는 현금흐름을 증가시키므로 내부보유 현금을 증가하려는 유인이 있는 재

무적 제약기업에서 내부 현금 조달수단으로 이용될 수 있다. 재무적 제약기업 일수록 법인

세 최소화를 자주 활용할 것이라는 가설 1과 비재무적 제약기업 일수록 법인세 최소화를 지

양할 것이라는 가설 1-1을 검증하고자 재무적 제약기업과 비재무적 제약기업으로 분류하여

각각 법인세 최소화에 미치는 영향을 다음과 같은 모형(1)과 모형(1)-1로서 검증하였다.

                 


  



    
  



     

                 


  



    
  



      

여기서 변수설명은,

 = 법인세 최소화 변수

 = 재무적 제약기업(Financial Restrict Corporation) 변수

 = 비재무적 제약기업(Non-Financial Restrict Corporation) 변수
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 = 법인세 차감 전 순이익 / 총자산

 = 총자산의 자연로그 값

 = 대주주 지분율(대주주 소유 주식 수 ÷ 전체 소유 주식 수)

 = 외국인 지분율(국외 타법인 소유 주식 수 ÷ 전체 소유 주식 수)

  = 해당 업종이면 1, 아니면 0 인 더미변수(산업더미)

 = 해당 연도이면 1, 아니면 0인 더미변수(연도더미)

종속변수인 법인세 최소화의 측정치로는 재무제표 상에 공시된 법인세 차감 전 순이익

()에서 법인세 부담액인 법인세 비용( )을 차감한 이익조정(이하 세무조정)의 값으

로 나타내었다. 즉, 이익조정액 만큼 법인세가 이연됨으로서 결과적으로 법인세가 최소화 된

다는 취지이다. 재무제표 상에 공시된 법인세 차감 전 순이익에서 법인세 부담액인 법인세

비용을 차감한 이익조정(이하 세무조정)의 값이 클수록 법인세 최소화의 비중이 커지며 내

부 현금보유액이 많아짐으로 해석할 수 있다. 다음은 법인세 최소화 추정식인 모형(2) 이다.

ln     ln     
   ln    ln    

(변수설명)

 = i기업의 t년도 법인세 비용

 = i기업의 t년도 법인세 차감 전 순이익

 =  = 법인세 최소화 추정치

법인세 차감 전 순이익 = 법인세 비용 + 법인세 최소화

법인세 최소화 = 법인세 차감 전 순이익 – 법인세 비용

는 재무적 제약기업 변수로서 Financial Restrict Corporation의 약자이고 는

비재무적 제약기업 변수로서 Non-Financial Restrict Corporation의 약자로 나타내었으며 둘

다 주요 설명변수이자 독립변수이다. 재무적 제약 측정치는 값이 클수록 재무적 제약이 큰

것으로 정의된다. 재무적 제약기업의 구분기준은 한국신용평가 기준에 따라서 KIS 신용등급

(채권등급)상에 최상위 등급인 AAA부터 중상위인 BBB까지는 원리금 상환 능력이 인정되

는 투자등급이므로 BBB까지 기업을 비재무적 제약기업으로 분류하고 BBB-부터 B-이하까
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등 급 체 계 신 용 평 점 KIS

최상급

비재무적

제약기업 등급

17 AAA

상 급

16 AA+

15 AA

14 AA-

중 급

13 A+

12 A

11 A-

10 BBB+

9 BBB

하 급

재무적

제약기업 등급

8 BBB-

7 BB+

불 량

6 BB

5 BB-

4 B+

3 B

2 B-

1 B- 이하

지의 등급은 투기적 등급으로 분류됨으로 재무적 제약기업으로 분류한다. 또한 전체 KIS 신

용등급(채권등급)을 17개 구간으로 분류하여 최상위 등급인 AAA 등급을 17점으로 부여하

고 불량등급인 최하 B-이하를 1점 부여하는 방식에 따라서 변수의 값을 정의하였다. 그러나

실제로 점수를 변수의 값으로 정의하면 변수의 표준편차와 표준오차의 값이 크므로 각각 부

여된 점수에 자연로그(=ln(부여된 점수))를 취하여 “수준변수”로서 측정치를 구하였다.

<표 1> 신용평점의 등급체계도

상기의 신용평가등급 체계도를 바탕으로 하여 본 연구에서는 선행연구에서 제시된 복잡한

수리 기법의 재무적 제약의 측정모형이 아닌 단순화한 개량 기법의 KIS 신용등급의 평점

을 이용하여 기존의 복잡한 모형을 사용하지 않고도 재무적 제약기준을 예측할 수 있도록

한다. 따라서 가설 1에서 예측한 바와 같이 재무적 제약이 클수록 법인세 최소화가 증가한

다면 모형 1의 재무적 제약의 측정치의 회귀계수()는 유의한 양(+)의 값을 띌 것으로 예

상된다. 또한 가설 1-1에서 예측한 바와 같이 비재무적 제약이 클수록 법인세 최소화가 감

소한다면 모형 1-1의 비재무적 제약의 측정치의 회귀계수()는 유의한 음(-)의 값을 띌 것

으로 예상된다.

기존의 연구에서 법인세 최소화에 영향을 미치는 것으로 나타난 요인들을 통제하기 위하

여 대주주 지분율( ), 외국인투자자 지분율( ), 기업규모( ), 수익성( ),

변수들을 연구모형에 포함하였다. 대주주 지분율( )과 외국인 투자자 지분율( )은
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지배구조에 대한 변수로서 기업의 소유구조를 나타낸다. 대주주 지분율이 증가할수록 경영

자의 보상유인에 입각하여 사적편익 추구를 위하여 재무보고이익을 증가시키게 되므로 법인

세 최소화와는 음(-)의 관련성을 나타낼 것으로 기대된다. 외국인 투자자 지분율은 외국인

투자자들은 기업의 외부에 공시된 재무제표를 통하여 투자정보를 얻기 때문에 공시된 재무

보고이익이 높을수록 외국인 투자자의 투자유인이 클 것으로 보아 법인세 최소화와는 음(-)

의 관련성이 나타날 것으로 기대된다. 기업규모( )는 기업규모가 클수록 기업가치가 높

아진다는 규모의 경제이론과 여타의 여러 가지 이론이 존재하므로 기대부호의 방향성을 예

측하기 어렵다. 또한 재무보고이익의 증가에 따라서 증가하는 법인세비용을 감소시키기 위

하여 수익성( )이 높을수록 법인세 최소화가 증가할 것이므로 수익성은 법인세 최소화

와 양(+)의 관련성을 나타낼 것으로 기대된다. 마지막으로 표본기간동안 법인세율 변화 등

경제 환경의 변화를 통제하고자 연도더미()를 사용하였고 제조업만을 표본의 대상으로

하고자 산업더미(  )를 사용하였다.

다음은 재무적 제약기업 일수록 수요에 충분한 현금보유액의 부족으로 인하여 무형자산

투자를 꺼릴 것 이라는 가설 2와 비재무적 제약기업 일수록 수요에 충분한 현금보유액의 보

유로 인하여 무형자산 투자를 지향할 것 이라는 가설 2-1을 검증하고자 재무적 제약기업과

비재무적 제약기업으로 분류하고 다음과 같은 모형(3)과 모형(3)-1을 설정하였다.

                      

 
  



    
  



     

                       

 
  



    
  



      

(변수설명)

  = 무형자산 투자변수= R&D로 측정(연구개발비금액 / 총자산)

 = 재무적 제약기업

 = 비재무적 제약기업

다음은 가설 1, 가설 1-1과 가설 2, 가설 2-2를 절충하여 가설 3과 가설 3-1을 검증하는
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모형이다. 법인세 최소화와 재무적 제약기업의 상호작용항과 법인세 최소화와 비재무적 제

약기업의 상호작용항을 설정하여 각각의 기업이 무형자산 투자에 미치는 영향을 분석한 회

귀모형으로서 모형(4)와 모형(4)-1이다.

            ∗     

          
  



     
  



     

            ∗     

          
  



     
  



      

모형(4)에서 주요 설명변수는 재무적 제약기업과 법인세 최소화 그리고 재무적 제약기업과

법인세 최소화의 상호작용항인 ∗ 로서 가설 2에서 예상한 음(-)의 크기보

다 회귀계수인 의 음(-)의 크기가 더 크게 나타날 것으로 기대된다.

모형(4)-1에서 주요 설명변수는 비재무적 제약기업과 법인세 최소화 그리고 비재무적 제약

기업과 법인세 최소화의 상호작용항인 ∗ 인데  과의 관련성에서

이 음(-)의 관련성을 나타내고 가 양(+)의 관련성을 나타내므로 상호작용항

은 음(-)또는 양(+)의 관련성이 나타날 것으로 기대된다.

3.4 표본 선정 방법

본 연구는 2011년부터 2014년까지 DATA-GUIDE(데이터 가이드)의 재무 데이터를 활용

하였다. 표본의 결산일과 업종에 따른 특수성을 제거하기 위하여 제조업만을 대상으로 하되

매년 12월 31일을 결산일로 하는 기업으로 제한하였다. 다음은 표본기업의 선정 절차를 나

타내고 있다.
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2011년부터 2014년까지 유가증권 상장기업 당초 기업 : 490

제외된 기업 :

금융업인 기업 (32)

재무자료상 이상치(outlier)의 값을 나타내는 기업 (12)

재무자료의 부족으로 결측치를 포함하는 기업 (8)

12월이 결산 월이 아닌 기업 (4)

최종 제외된 기업 (56)

최종 기업 수 434

<표 2> 표본기업의 선정 절차

다음은 표본의 업종별 분류와 분포비중을 나타내고 있다.

<표 3> 표본의 업종별 분류와 분포 비중

표준산

업분류
업종분류

1단위(개) 2단위(개) 3단위(개) 4단위(개) 4단위

업종수(개)

분포비율

(%)2011년 2012년 2013년 2014년

제조업

식료품 제조업 20 20 20 20 80 4.6

담배 제조업 17 17 17 17 68 3.9

섬유제품제조업 14 14 14 14 56 3.2

의복·모피제조업 31 31 31 31 124 7.1

가죽·가방·신발 제조업 26 26 26 26 104 5.9

목재 제조업(가구제외) 32 32 32 32 128 7.3

펄프·종이 제조업 15 15 15 15 60 3.4

인쇄 및 기록매제 복제업 29 29 29 29 116 6.6

코크스·연탄 및 석유정제품

제조업
22 22 22 22 88 5.1

1차 금속제조업 25 25 25 25 100 5.7

금속가공제품 제조업 16 16 16 16 64 3.7

기타 기계 및 장비 제조업 23 23 23 23 92 5.4

전자부품·컴퓨터·영상 및

음향 제조업
19 19 19 19 76 4.5

의료·정밀·광학기기 및 시계

제조업
15 15 15 15 60 3.5

자동차 및 트레일러 제조업 29 29 29 29 116 6.7

기타 운송장비 제조업 12 12 12 12 48 2.8

가구제조업 42 42 42 42 168 9.7

기타제품 제조업 47 47 47 47 188 10.9

총 업종별 수 434 434 434 434
최종 표본 수

100%
1,736

문서서식포탈비즈폼
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　 표본수 최소값 최대값 평균 표준편차 중위수

TAXmin 1,736 -4.08000 7.53000 0.16789 0.38559 0.21960

INTAN 1,736 0.00000 7.97120 1.06199 0.97790 0.77740

FRC 1,736 -4.03000 7.44000 0.16041 0.38628 0.21800

NFRC 1,736 0.00000 0.92000 0.12451 0.16890 0.52400

ROA 1,736 0.00000 0.90000 0.13066 0.17725 0.05320

SIZE 1,736 0.00000 2.81000 0.52109 0.27979 0.50000

OWN 1,736 0.00000 0.92240 0.28708 0.18622 0.30300

FORN 1,736 0.00000 1.23000 0.23829 0.11386 0.20640

2011년부터 2014년 까지 총 4년간으로 모든 업종은 434개 기업으로서 상기에 명시된 데로

비교적 고른 분포를 보이고 있다. 먼저, 목재제조업과 자동차 제조업에서 각각 7.3%와 6.7%로

서 가장 큰 비중을 나타냈다. 그리고 섬유제품제조업과 기타 운송장비 제조업의 분포비중은

각각 3.2%와 2.8%로 열악한 분포를 보이고 있다. 표본상에 이상치(outlier)의 성격을 보이는

표본은 제거함으로서 표본 상에 제약을 두었다. 그리고 4년동안에 한 연도라도 자료를 찾을

수 없는 결측치는 기업의 표본에서 모두 제거하여 4년동안의 업종별·연도별 비교분석을 가

능하게 하였다.

단, 업종의 분류는 표준산업분류표에서 제시된 업종을 대상으로 분류하였으며 표준산업분

류표에 제시되지 않은 신생기업이나 벤처 등의 업종들은 기타제품 제조업으로 분류하였다.

Ⅳ. 실증분석

4.1 주요 변수들의 기술통계량

다음은 주요변수들의 기술통계량을 나타내고 있다.

<표 4> 주요변수들의 기술통계량

<표 2>에서   (무형자산 투자)는 최소값이 0.0000이고, 최대값이 7.9712이며 평균이 1.0619이

다. (법인세 최소화)는 최소값이 –4.0800이고 최대값이 7.5300이며 평균이 0.1678이다. 앞서
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　 TAXmin INTAN FRC NFRC ROA SIZE OWN FORN
TAXmin 1 　 　 　 　 　 　 　

INTAN -0.061** 1 　 　 　 　 　 　

FRC 0.143*** -0.104*** 1 　 　 　 　 　

NFRC -0.123*** 0.310*** -0.109*** 1 　 　 　 　

ROA -0.156*** 0.316*** -0.102*** 0.760*** 1 　 　 　

SIZE -0.066*** 0.167*** -0.097*** 0.145*** 0.156*** 1 　 　

OWN 0.067*** -0.167*** 0.083*** -0.214*** -0.301*** -0.086*** 1 　

FORN -0.055** 0.061** -0.028 0.060** 0.037 0.187*** -0.095*** 1

서 전체 KIS 신용등급(채권등급)을 17개 구간으로 분류하여 최상위 등급인 AAA 등급을 17점으

로 부여하고 불량등급인 최하 B-이하를 1점 부여하는 방식에 따라서 변수의 값을 정의하였는데

실제로 점수를 변수의 값으로 정의하면 변수의 표준편차와 표준오차의 값이 크므로 각각 부여된

점수에 자연로그(=ln(부여된 점수))를 취하여 “수준변수”로서 측정치를 구하였다. 따라서 수준변

수로서 구한 측정치로서 검증되었다. 먼저, (재무적 제약기업)은 최소값이 –4.0300이고 최대값

은7.4400이며, (비재무적 제약등급)은 최소값이 0.0000이고 최대값은 0.9200이다. 각각의 평균은

는 0.1604이고 는 0.12451이다.

4.2 주요 변수들의 피어슨 상관계수

다음은 주요변수들의 피어슨 상관계수를 나타내고 있다.

<표 5> 주요변수들의 피어슨 상관계수

먼저, 은  과 유의한 음(-)의 관련성이 나타나는 것으로 보아 법인세를

최소화하려는 목적인 내부 현금보유액의 증대에 있으므로 무형자산 투자를 통한 지출을

꺼리는 것으로 사료된다. 는  과 유의한 음(-)의 관련성이 나타나는 것으로

보아 재무적 제약기업 일수록 내부에 현금을 보유하고자 무형자산 지출을 꺼리는 것으로

사료된다. 은  과 유의한 양(+)의 관련성이 나타나는 것으로 보아 비재무적

제약기업은 내부 현금보유액이 충분하므로 무형자산 투자를 통한 기업가치 증대에 주력하

는 것으로 사료된다. 과  은 유의한 음(-)의 관련성이 나타나는 것으로 보아

대주주인 경영자는 내부 현금 확보를 무형자산 투자 지출보다 우선시 하는 것으로 사료된

다. 은  과 양(+)의 관련성이 나타나는 것으로 보아 외국인 투자자들은 무

형자산 투자를 통한 기업가치 증대에 투자유인을 가지는 것으로 사료된다. 는

과 유의한 양(+)의 관련성이 나타나는 것으로 보아 기업규모가 클수록 기업가치

증대를 위한 무형자산 투자를 선호하는 것으로 사료된다. 은  과 유의한 양
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변 수 기대부호

Model (1)

( )

Model (2)

()
회귀 계수 t-value 회귀 계수 t-value

Intercept + 0.231*** 7.238 0.258*** 8.092

 + 0.125*** 5.266

 - -0.014 -0.169

 - -0.294*** -5.410 -0.303*** -3.722

 - -0.034 -1.020 -0.048 -1.416

 + 0.020 0.391 0.034 0.665

 - -0.139* -1.707 -0.140* -1.708

(더미) Included Included

(더미) Included Included

  0.041 0.025

F-value 15.740 10.038

(+)의 관련성이 나타나는 것으로 보아 수익성이 높을수록 무형자산 투자를 많이 하여 기업

가치 증대에 주력하는 것으로 사료된다.

4.3 가설 1과 가설 1-1 검증을 위한 다중회귀분석 결과

다음은 가설 1과 가설1-1을 검증하는 다중회귀분석 결과를 나타낸 <표 4>이다. 재무적 제약

기업과 비재무적 제약기업을 비교하고자 1Table에 명시하였으며 해당사항이 없는 변수의 것은

공백으로 두었다. 특징적인 분석은 표 아래에 제시하였다.

<표 6> 재무적 제약이 법인세 최소화에 미치는 영향

종속변수 : 

주) “*”는 p<0.10, “**”는 p<0.05, “***”는 p<0.01 수준에서 유의함.

먼저, Model(1)과 Model(2)에서 가 과 양(+)의 관련성이 나타나는 것으로

보아 재무적 제약기업 일수록 내부에 현금을 보유하고자 법인세 최소화를 통하여 조세비

용을 절감하려는 것으로 사료된다. 가 과 음(-)의 관련성이 나타나는 것으

로 보아 비재무적 제약기업 일수록 내부에 현금보유액이 충분하므로 굳이 법인세 최소화

를 통하여 조세비용을 절감하려는 유인은 적을 것으로 사료된다.

 (대주주 지분율)과 (법인세 최소화)는 양(+)의 관련성이 나타나는 것으

로 보아 대주주는 법인세 최소화를 통한 조세절감을 통하여 여유자원(slack resources)을

보유하는 것으로 나타났다.  (외국인 지분율)과 (법인세 최소화)는 유의한

음(-)의 관련성이 나타나는 것으로 보아 외국인 투자자들은 공시된 재무보고이익을 투자의

유인으로 보기 때문에 법인세 최소화를 통한 재무보고이익과 세무보고이익의 감소를 기업
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변 수 기대부호

Model (1)

( )

Model (2)

()
회귀 계수 t-value 회귀 계수 t-value

Intercept + 0.750*** 9.664 0.713*** 9.327

 - -0.150*** -2.613

 + 0.928*** 4.639

 + 1.494*** 11.333 0.845*** 4.322

 + 0.379*** 4.666 0.383*** 4.744

 - -0.363*** -2.908 -0.397*** -3.199

 + 0.195 0.988 0.157 0.798

(더미) Included Included

(더미) Included Included

  0.120 0.128

F-value 48.390 51.726

가치를 낮추는 것으로 여겨서 투자를 꺼리는 것으로 사료된다.  (기업규모)는

(법인세 최소화)와 음(-)의 관련성이 나타나는 것으로 보아 기업규모가 클수록

법인세 최소화를 통한 조세비용 절감유인이 낮은 것으로 사료된다.  (수익성) 변수는

(법인세 최소화)와 유의한 음(-)의 관련성이 나타나는 것으로 보아 기업의 수익

성은 재무보고이익에 달려있으므로 법인세 최소화를 통한 재무보고이익의 삭감은  (수

익성)의 값을 낮추는 것으로 사료된다.

결과적으로 가설 1과 가설1-1이 지지되었다.

4.4 가설 2와 가설 2-1 검증을 위한 다중회귀분석 결과

다음은 가설 2와 가설 2-1 검증을 위한 다중회귀분석 결과를 나타낸 <표 5>이다. 재무적 제약

기업과 비재무적 제약기업을 비교하고자 1Table에 명시하였으며 해당사항이 없는 변수의 것은

공백으로 두었다. 특징적인 분석은 표 아래에 제시하였다.

<표 7> 재무적 제약이 무형자산투자에 미치는 영향

종속변수 :  

주) “*”는 p<0.10, “**”는 p<0.05, “***”는 p<0.01 수준에서 유의함.

먼저 Model(1)과 Model(2)에서 가  과 유의한 음(-)의 관련성이 나타나는 것

으로 보아 재무적 제약기업 일수록 내부에 현금을 보유하고자 무형자산 지출을 꺼리는 것

으로 나타났다. 은  과 유의한 양(+)의 관련성이 나타나는 것으로 보아 비재

무적 제약기업은 내부 현금보유액이 충분하므로 무형자산 투자를 통한 기업가치 증대에

주력하는 것으로 나타났다. 과  은 유의한 음(-)의 관련성이 나타나는 것으
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변 수 기대 부호

Model (1)

( )

Model (2)

( )
회귀 계수 t-value 회귀 계수 t-value

Intercept + 0.757*** 9.588 0.710*** 9.120

 - -0.026 -0.422 0.054 0.805

 - -0.157*** -2.698

∗ +/- 1.244* 1.733

 + 0.937*** 4.683

∗ +/- -0.358* -1.865

 + 1.472*** 11.011 0.839*** 4.275

 + 0.375*** 4.616 0.389*** 4.813

 - -0.362*** -2.902 -0.390*** -3.141

 + 0.193 0.979 0.179 0.909

(더미) Included Included

(더미) Included Included

  0.121 0.128

F-value 35.016 37.482

로 보아 대주주는 무형자산 투자를 통한 지출 보다는 내부 현금보유액의 확보를 통한 재

무건전성에 초점을 두는 것으로 사료된다. 은  과 양(+)의 관련성이 나타

나는 것으로 보아 외국인 투자자들은 무형자산 투자를 통한 기업가치 증대에 투자유인을

가지는 것으로 나타났다. 는 과 유의한 양(+)의 관련성이 나타나는 것으로

보아 기업규모가 클수록 기업가치 증대를 위한 무형자산 투자를 선호하는 것으로 나타났

다. 은  과 유의한 양(+)의 관련성이 나타나는 것으로 보아 수익성이 높을수

록 무형자산 투자를 많이 하여 기업가치 증대에 주력하는 것으로 나타났다.

결과적으로 가설 2와 가설2-1이 지지되었다.

4.5 가설 3과 가설 3-1 검증을 위한 다중회귀분석 결과

다음은 가설 3과 가설 3-1 검증을 위한 다중회귀분석 결과를 나타낸 <표 6>이다. 재무적 제

약 기업과 비재무적 제약기업을 비교하고자 1Table에 명시하였으며 해당사항이 없는 변수의 것

은 공백으로 두었다. 특징적인 분석은 표 아래에 제시하였다.

<표 8> 법인세 최소화와 재무적 제약이 무형자산투자에 미치는 영향

종속변수 :  

주) “*”는 p<0.10, “**”는 p<0.05, “***”는 p<0.01 수준에서 유의함.
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먼저, Model(1)과 Model(2)에서 이  과 음(-)과 양(+)의 관련성으로 혼재

된 결과가 나타나는 것으로 보아 변수의 측정오차(error term) 문제와 선택적 편의

(self-selection bias) 상의 문제가 존재하는 것으로 사료된다. 가  과 유의한

음(-)의 관련성이 나타나는 것으로 보아 재무적 제약기업 일수록 내부에 현금을 보유하고

자 무형자산 지출을 꺼리는 것으로 나타났다. 그리고 재무적 제약기업과 법인세 최소화의

상호작용항인 ∗이  과 유의한 음(-)의 관련성이 나타나는 것으로

보아 재무적 제약기업과 법인세 최소화의 상호작용항인 ∗ 가 가설 2에서

예상한 음(-)의 크기보다 음(-)의 크기가 더 크게 나타날 것 예상한 바 가설3이 강력히 지

지되는 것을 의미한다. 은  과 유의한 양(+)의 관련성이 나타나는 것으로 보

아 비재무적 제약기업은 내부 현금보유액이 충분하므로 무형자산 투자를 통한 기업가치

증대에 주력하는 것으로 나타났다. 그리고 비재무적 제약기업과 법인세 최소화의 상호작용항인

∗이 유의한 양(+)의 관련성이 나타나는 것으로 보아 비재무적 제약기업

의 비중이 법인세 최소화에 비하여 크게 작용하는 것으로 나타났다. 과  은

유의한 음(-)의 관련성이 나타나는 것으로 보아 대주주는 무형자산 투자를 통한 지출 보다

는 내부 현금보유액의 확보를 통한 재무건전성에 초점을 두는 것으로 사료된다. 은

 과 양(+)의 관련성이 나타나는 것으로 보아 외국인 투자자들은 무형자산 투자를

통한 기업가치 증대에 투자유인을 가지는 것으로 나타났다. 는 과 유의한 양

(+)의 관련성이 나타나는 것으로 보아 기업규모가 클수록 기업가치 증대를 위한 무형자산

투자를 선호하는 것으로 나타났다. 은  과 양(+)의 관련성이 나타나는 것으로

보아 수익성이 높을수록 무형자산 투자를 많이 하여 기업가치 증대에 주력하는 것으로 나

타났다.

결과적으로 가설 3과 가설 3-1이 강력하게 지지되었다.

Ⅴ. 결론 및 요약

본 연구는 2011년부터 2014년까지 우리나라 유가증권 상장기업 중 제조업을 대상으로 법

인세 최소화가 재무적 제약기업과 어떠한 관련성이 있으며, 재무적 제약기업과 비재무적 제

약기업이 결과적으로 무형자산 투자에 어떠한 영향을 미치는지를 분석하였다.

분석결과 첫째, 재무적 제약기업과 법인세 최소화는 양(+)의 관련성이 있는 것으로 드러

났다. 이는 재무적 제약기업 일수록 내부에 현금을 보유하고자 법인세 최소화를 통하여 조
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세비용을 절감하려는 것으로 사료된다. 둘째, 비재무적 제약기업과 법인세 최소화는 음(-)의

관련성이 있는 것으로 드러났다. 이는 비재무적 제약기업 일수록 내부에 현금보유액이 충분

하므로 굳이 법인세 최소화를 통하여 조세비용을 절감하려는 유인은 적을 것으로 사료된다.

셋째, 재무적 제약기업과 무형자산 투자는 음(-)의 관련성이 있는 것으로 드러났다. 이는 재

무적 제약기업 일수록 내부에 현금을 보유하고자 무형자산 지출을 꺼리는 것으로 사료된다.

넷째, 비재무적 제약기업과 무형자산 투자는 양(+)의 관련성이 있는 것으로 드러났다. 이는

비재무적 제약기업은 내부 현금보유액이 충분하므로 무형자산 투자를 통한 기업가치 증대에

주력하는 것으로 사료된다. 다섯째, 법인세 최소화와 재무적 제약기업은 무형자산 투자와 음

(-)의 관련성이 있는 것으로 나타났다. 가설 2에서 예상한 음(-)의 크기보다 음(-)의 크기가

더 크게 나타날 것 예상한 바 가설3이 강력히 지지되는 것을 의미한다. 여섯째, 법인세 최소

화와 비재무적 제약기업은 무형자산 투자와 양(+)의 관련성이 있는 것으로 드러났다. 이는

비재무적 제약기업의 비중이 법인세 최소화에 비하여 크게 작용하는 것으로 사료된다. 결과

적으로 가설1, 가설1-1, 가설 2, 가설 2-2, 가설 3, 가설 3-1이 모두 지지되었다.

본 연구는 재무적 제약기업과 비재무적 제약기업의 대용치로써 KIS 신용등급(채권등급)

을 사용하여 분석하였다. 이는 선행연구에서 제기되었던 현금흐름의 민감도라는 재무적 제

약기업과 비재무적 제약기업의 대용치가 재무적 제약의 기준을 설정하는데 적합한 변수가

아니라고 여겨지므로 본 연구에서는 이에 차별성을 두고자 재무적 제약의 기준을 KIS 신용

등급인 채권등급으로 활용하였다. 또한 전체 KIS 신용등급(채권등급)을 17개 구간으로 분류

하여 최상위 등급인 AAA 등급을 17점으로 부여하고 불량등급인 최하 B-이하를 1점 부여

하는 방식에 따라서 변수의 값을 정의하였다. 그러나 실제로 점수를 변수의 값으로 정의하

면 변수의 표준편차와 표준오차의 값이 크므로 각각 부여된 점수에 자연로그(=ln(부여된 점

수))를 취하여 “수준변수”로서 측정치를 구하였다.

본 연구의 한계점으로는 다양한 변수를 활용하지 못한 점과 일부 변수의 측정오차의 문제

와 선택적 편의상의 문제가 제기되었고, 표본선정에 있어서 유가증권 상장기업 중 제조업만

으로 기업을 제한한 점에 있어서 표본상의 제약이 존재한 점이다.

향후 미래 연구방향으로는 좀 더 다양한 측정치를 활용한 연구가 수행되어야 할 뿐만 아

니라 국내기업에 제한하지 않고 국외의 데이터를 활용한 폭넓은 연구가 수행되어야 할 것이

다.
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