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＜국문초록＞

2015년부터 시행된 기업소득 환류세제로 인하여 기업은 투자나 임금 증가로 기

업소득을 충분하게 환류할지 아니면 조세를 추가 부담할 것인지를 결정하여야 하

는 상황이 조성되었으며, 매년 158～1,325개 기업이 기업소득 환류세제를 신고납

부하는 선택을 하였다. 본 연구는 기업소득 환류세제와 관련한 기업의 의사결정에 

영향을 미친 요인을 알아보기 위하여 2015년부터 2020년까지 세제의 적용을 받는 

유가증권시장 상장기업을 대상으로 기업소득 환류세제 부담 여부와 부담세액에 영

향을 미친 기업의 조세회피성향 및 기업소득 환류세제 과세방식에 기반한 조세 이

외의 기업특성을 분석하였다.

대기업과 상호출자제한기업집단 소속 기업을 대상으로 기업소득 환류세제 부담 

여부와 기업특성을 분석한 결과, 조세회피성향이 낮을수록 기업이 환류세제를 부담

할 확률이 높아지는 것으로 나타났다. 또한, 기업소득이 높고 변동성이 낮은 기업 

그리고 현금을 충분히 보유하는 기업이 환류세제를 부담할 가능성이 큰 것으로 나

타났다. 한편, 보유하고 있는 유․무형자산 및 지출하고 있는 인건비 규모가 큰 기

업은 기업소득 환류세제를 부담할 확률이 낮은 것으로 나타났다. 특히, 기업소득의 

크기나 인건비 지출 규모는 다른 기업특성보다 기업소득 환류세제 부담 여부에 미

치는 영향이 큰 것으로 나타났다.

기업소득 환류세제를 부담한 기업을 대상으로 부담세액과 기업특성의 관련성을 

분석한 결과, 기업소득이 높을수록 그리고 현금창출능력이나 현금 보유가 클수록 

기업이 부담하는 환류세액도 컸으나 인건비 규모가 클수록 부담세액은 낮아지는 

것으로 나타났다. 조세회피성향은 부담세액과 음의 관련성이 있었으나 일부 분석에

서만 유의하였으며, 유․무형자산 규모는 기업소득 환류세액과 유의한 관련성이 

없었다.

기업소득 환류세제는 도입 당시에는 3년간 한시적으로 시행하기로 하였으나 계속 

연장되어 현재까지 적용되고 있으며, 그동안 환류세제를 신고납부하는 기업의 수도 

급격하게 증가하였다. 본 연구는 감사보고서의 주석자료를 활용하여 세제를 부담하

는 기업의 특성을 총체적으로 분석함으로써 환류세제와 관련된 기업의 의사결정을 

이해하고 세제를 평가하는데 유용한 정보를 제공할 수 있을 것으로 기대한다. 

▶ 주제어：＀기업소득 환류세제, 기업특성, 조세회피성향, 기업소득, 환류여건
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Ⅰ. 머 리 말

기업소득 환류세제는 2014년 12월 세법개정에서 신설된 세제로서 대기업 

등이 해당 사업연도의 소득 중 일정액 이상을 투자나 임금 증가 등으로 사

용하지 않는 경우 그 미환류소득에 대하여 법인세를 추가로 과세하는 제도

이다. 정책 당국은 2000년 이후 기업의 사내유보는 급증하였으나 가계소득 

여건은 개선되지 못하였다고 판단하였고 이에 따라 기업소득이 가계소득으

로 환류되는 선순환구조를 마련하여 경제를 활성화할 목적으로 도입되었다. 

도입 당시에는 법인세법에 규정되어 2017년까지 3년간 한시적으로 적용하

기로 하였으나 2018년부터는 조세특례제한법의 ‘투자․상생협력 촉진을 위

한 조세특례’로 명칭과 일부 내용을 변경하였고 2020년 세법개정에서는 적

용시한을 2022년까지 연장하였다.

기업소득 환류세제에 대하여 재계는 자유로운 기업활동을 저해하는 제재

적 조세로 기업 경쟁력 확보를 어렵게 할 수 있다는 점을 들어 반대하였다. 

기업은 경영환경이나 전망 등을 고려하여 의사결정을 하는데 정부가 조세를 

통해 투자나 임금 증가 등을 강제하는 것은 기업 고유 의사결정에 대한 지나

친 개입이 될 수 있으며 이미 법인세를 부담하고 남은 일부 소득에 대하여 

다시 추가적인 세금을 부과하는 것은 중복과세라는 점 등이 지적되었다.
1)

기업소득 환류세제 도입이 논의되던 당시 정부는 ‘세수가 0이 되는 것이 

목표’ 또는 ‘세부담이 늘어나지 않도록 설계하겠다’라고 밝혔다.
2)

기업소득 

1) 조경엽 외 5인, �2014년도 세법개정안 평가와 시사점�, 한국경제연구원, 2014.；

전국경제인연합회, �기업 사내유보과세 검토에 대한 의견�, 2014.；임동원, “사내

유보금 과세제도 평가와 정책적 시사점―기업소득 환류세제를 중심으로”, �KERI 

Brief� 제17권 제19호, 한국경제연구원, 2017, 1～15면.

2) 장규석, “[최경환노믹스] 사내유보금 과세 대신…세계 최초 ‘기업소득 환류세



284 稅務와 會計 硏究[通卷 第 29號 (第 11卷 第2號)]

환류세제는 기업이 정부의 정책 취지에 부응하여 소득의 일정 비율만큼 투

자나 배당, 임금 증가 등으로 충분히 환류한다면 부담하지 않아도 된다. 그

러나 투자 결정이나 배당정책은 기업가치와 직결되는 중요한 의사결정 사

항으로 경영환경을 고려한 장기적인 관점에서 이루어져야 한다.
3)

조세부담

을 최소화하기 위해 환류세액의 10배(또는 5배)에 해당하는 금액을 환류하는 

것은 조세 외적인 측면에서 최선의 의사결정이 아닐 수 있다. 실제로 국세통

계에 따르면 기업소득 환류세제를 신고납부한 기업의 수는 2016년의 158개

사에서 2020년 1,325개사로 늘어났고 세액도 2016년 533억원에서 2020년 1

조 658억원으로 크게 증가하였는데 이는 2020년 전체 법인세 세수의 1.92%

에 해당한다(＜표 2＞ 참조).

2015년 기업소득 환류세제가 도입됨에 따라 해당 세제의 적용 대상이 된 

대기업과 상호출자제한기업집단 소속 기업은 경영활동과 조세에 관련한 전

략적 결정에 직면하였다.
4)

충분한 환류를 한다면 추가적인 조세부담 없이 

경영활동을 수행할 수 있는 여지가 있었으나 적지 않은 기업은 기업소득 환

류세제를 추가 부담하는 의사결정을 내렸다. 본 연구는 기업소득 환류세제

와 관련한 기업의 전략적 의사결정에 영향을 미친 요인을 알아보기 위하여 

기업소득 환류세제를 부담한 기업의 조세 관련 특성과 조세 이외의 구조적 

기업특성을 분석하고자 한다.

본 연구는 2015년부터 2020년까지 기업소득 환류세제를 적용받는 기업을 

대상으로 감사보고서 주석에 공시된 기업소득 환류세제 자료를 활용하여 

기업소득 환류세제 부담 여부에 영향을 미친 기업의 특성을 분석하고자 한

제’”, CBS노컷뉴스, 2014. 7. 24., http://www.nocutnews.co.kr/news/4063638(검색

일：2021. 7. 27.).

3) 박종국 외 2인, “기업미환류소득세제, 차선의 선택은 아니었나?：기업미환류소

득세제 도입이 투자비효율성에 미치는 영향”, �예산정책연구� 제9권 제1호, 국회

예산정책처, 2020, 61～88면.

4) 정남철 외 2인, “기업소득 환류세제와 조세전략”, �세무학연구� 제35권 제2호, 

한국세무학회, 2018, 141～178면.
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다. 또한, 기업소득 환류세액을 부담한 기업을 대상으로 세액의 크기에 영향

을 미친 기업특성을 분석하고자 한다. 기업특성은 조세 관련 기업특성으로 

조세회피 성향을, 기업소득 환류세제의 과세 방식에 따른 기업특성으로 기

업소득의 크기와 변동성, 성장가능성, 유․무형자산 규모, 인건비 규모, 현

금보유비중과 현금창출능력, 업종을 고려하고자 한다.

본 연구는 특정한 정책 목적을 위해 도입된 세제로 인해 전략적 의사결정 

상황에 직면한 기업의 의사결정을 분석함으로써 조세와 관련된 기업의 의사

결정 행태와 이에 영향을 미치는 요인을 이해하는데 기여할 수 있을 것으로 

기대한다. 또한, 본 연구는 기업소득 환류세제의 적용을 받는 기업의 특성을 

이해함으로써 세제의 성과와 한계를 평가하고 실효성을 높일 수 있는 개선 

방향을 제시하는 데에도 유용한 정보를 제공할 수 있을 것으로 기대한다.

Ⅱ. 기업소득 환류세제의 내용과 현황

1. 기업소득 환류세제의 내용

기업소득 환류세제는 기업소득이 가계소득으로 환류되는 선순환구조를 마

련하기 위해 2014년 세법개정에서 도입되었다. 도입 당시에는 구 법인세법

(제56조)
5)
에 세제가 규정되어 있었고 2015년부터 3년간 한시적으로 시행되었

다. 그러나 2017년 세법개정에서 조세특례제한법(제100조의32)의 “투자․상

생협력 촉진을 위한 조세특례”로 세제의 명칭이 변경되고 내용이 재설계되

어 규정되었으며 현재 2022년까지 적용기한이 연장되었다.

기업소득 환류세제는 각 사업연도 종료일 현재 자기자본이 500억원을 초

과하는 기업(중소기업 등 제외)과 상호출자제한기업집단에 속하는 기업을 대

5) 구 법인세법(법률 제12850호, 시행일 2015. 1. 1.) 제56조.
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상으로 과세하며, 미환류소득에 20%의 세율을 적용한 금액을 일반 법인세

에 추가하여 납부한다. 미환류(초과환류)소득은 투자포함형과 투자제외형 중

에서 선택하여 산정할 수 있다. 투자포함형과 투자제외형의 환류세액 산정

방식은 각각 다음과 같다.

∙투자포함형：[기업소득 × 70%－투자․임금 증가․상생협력 환류액] × 20%

∙투자제외형：[기업소득 × 15%－       임금 증가․상생협력 환류액] × 20%

기업소득 환류세제는 2015년 이후 세제의 기본 틀은 큰 변화 없이 유지되

었으나 세율이나 기준율, 환류 항목, 가중치는 여러 번 변경되었는데 그 내

용을 요약하면 ＜표 1＞과 같다. 2015～2017년에는 기준율 80% 또는 30%, 

세율은 10%로 시행되었으나 2018년부터는 세율을 20%로 조정하고 기준율

은 65% 또는 15%로 낮추었으나 2021년부터는 투자를 촉진하기 위해 투자

포함형의 경우에 기준율을 70%로 상향 조정하였다. 또한, 시행 초기에는 배

당을 환류 항목에 포함하였으나 2018년 이후에는 환류 항목에서 제외하고 

고용 여건 개선과 상생협력을 촉진하기 위해 임금 증가와 상생협력에 대한 

가중치를 크게 높였다.
6)

＜표 1＞ 기업소득 환류세제의 변천

∙투자포함형：[기업소득×기준율－ (투자․임금 증가․상생협력 환류액)] ×세율

∙투자제외형：[기업소득×기준율－ (      임금 증가․상생협력 환류액)] ×세율

시행연도 2015년 2016년 2017년 2018년 2019년 2020년 2021년

근거 법률

구법인세법 제56조

기업의 미환류소득에 대한 

법인세

조세특례제한법 제100조의 32

투자․상생협력 촉진을 위한

조세특례

세율 10% 20%

6) 이훈철, “[세법개정] 최경환표 ‘기업소득환류세제’ 결국 3년 만에 폐기”, 뉴스1, 

2017. 8. 2., https://www.news1.kr/articles/?3064430(검색일：2021. 7. 29.).
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시행연도 2015년 2016년 2017년 2018년 2019년 2020년 2021년

기준율
투자포함형 80%

투자제외형 30% 

투자포함형 65%

투자제외형 15%

투자

포함형 

70%

투자

제외형 

15%

* 기업소득 3,000억원 한도

신고한 산정 

방법의 적용

투자포함형 3년

투자제외형 3년

투자포함형 3년

투자제외형 1년

환류 

항목

및

가중치

투자1) 1 1

임금 

증가2)
1 1～1.5 1～2 1～2.5 1～2.5

배당 1 0.5 0

상생

협력3)
1 3

차기환류적립금 

설정기간
1년 1년

초과환류액

이월기간
1년 2년

주1) 2018년부터 업무용 건축물의 신축․증축에 사용된 토지 취득을 위한 지출은 투자금

액에서 제외

주2) 상시근로자의 범위가 2015～2017년 총급여 1억2천만원 미만, 2018～2020년 7,000

만원 미만, 2021～2022년 8,000만원 미만 근로자로 제한

주3) 2016년 및 2018년 상생협력의 범위 확대

2. 기업소득 환류세제 신고현황

국세청 국세통계의 기업소득 환류세제 신고현황(＜표 2＞)을 보면, 시행 

첫해에는 158개 기업이 533억원을 신고하였으나 다음 해부터 기업 수와 미

환류소득에 대한 법인세 산출세액 모두 대폭 증가하였다. 특히, 미환류소득
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에 대한 법인세 산출세액은 해마다 큰 폭으로 증가하여 2020년 신고에서는 

1조 658억원으로 시행 첫해의 20배에 이르고 있으며 법인세 세수의 1.92%

를 차지하고 있다. 시행 첫해에 법인세를 추가 부담한 기업 수가 적은 것은 

기업이 미환류소득에 대하여 차기환류적립금을 적극 활용하였기 때문으로 

보인다. 국회예산정책처
7)
에 따르면 2015년 귀속분에 대한 신고에서 과세대

상기업 3,029개사 중에서 미환류소득이 발생한 기업은 전체의 33.2%인 

1,002개사이나 그중에서 860개사는 과세유예를 선택하고 실제로 환류세제

를 신고납부한 기업은 14.7%인 147개사에 불과하였다.
8)

한편, 2017년 신고

부터는 이러한 효과가 사라짐에 따라 829～1325개 기업이 기업소득 환류세

제를 신고하였다.

7) 국회예산정책처, �2017 조세의 이해와 쟁점－③ 법인세�, 2017a, 115면.

＜표＞ 기업소득 환류세제 과세기업 실적

(단위：개, 억원)

구  분
과세대상기업

(A)

기준달성

(초과환류, B)

과세기업(미환류소득 발생, C)

전체 납입(C1) 과세유예(C2)

기업수 3,029 2,027 1,002 147 860

과세대상기업 대비 100.0% 66.8% 33.2% 4.0% 27.2%

미환류소득 산출세액 5,755 469 5,286

과세기업 대비 100.0% 8.1% 91.9%

주) 2015년 기업소득분에 대해 2016년 3월까지 신고한 기업의 기업소득 환류세제 실적에 

대하여 국세청 자료를 토대로 국회예산정책처 작성

8) 선행연구는 새로운 세제의 도입으로 추가 세부담이 예상되는 상황에서 기업이 

기간별 소득이전거래 등을 활용하여 2015년 소득을 조정하였다는 결과를 보고하

고 있다. 이러한 기간별 소득조정도 기업소득 환류세제 시행 첫해에 법인세를 추

가 부담한 기업의 수가 적은 원인일 수 있다.

우혜진 외 2인, “기업소득 환류세제와 수익비용대응”, �세무와 회계 연구� 제

23호(제9권 제4호), 한국조세연구소, 2020, 141～179면；심준용 외 2인, “기업소

득 환류세제가 기업 재무의사결정에 미치는 영향”, �회계정보연구� 제36권 제1

호, 한국회계정보학회, 2018, 331～359면；이예지, “기업소득 환류세제 및 배당

소득 증대세제가 상장기업의 배당정책에 미치는 영향”, 서울시립대학교 세무전

문대학원 석사학위논문, 2016.
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기업소득 환류세제를 신고한 기업은 2016년 신고에서는 평균 338백만원의 

산출세액을 신고하였으나 그 금액은 점차 증가하여 2020년 신고에서는 평균 

804백만원을 신고하였다. 자산규모별 신고현황을 보면 신고기업의 수는 자

산규모 1,000억원～5,000억원의 기업이 가장 많아 전체의 53.7%～56.3%를 

차지하고 있다. 그러나 세액은 자산규모 5,000억원 이상인 기업이 가장 큰 

부분을 차지해 2017년 신고 이후 전체 기업소득 환류세액의 63.4%～73.8%

를 부담하고 있다.
9)

수입금액 규모별 신고현황도 자산규모별 신고현황과 유사한 분포를 보이

고 있다. 다만, 수입금액이 500억원 이하에 속하는 기업이 500억원～1,000

억원 이하 기업보다 환류세제를 부담한 기업의 수도 많고 전체 부담액도 큰 

것으로 나타나 자산규모별 분포와 차이가 있다.

Ⅲ. 선행연구 검토 및 연구가설 설정

1. 선행연구 검토

기업소득 환류세제와 관련된 연구는 세제의 시행 이전에는 새로운 세제

로 인한 추가 조세부담을 예측하고 세제 시행과정에서 발생할 수 있는 문제

를 보완하는 방안을 제시하는 연구들이 주로 이루어졌고, 세제 시행 이후에

는 세제의 실효성을 분석하거나 조세부담을 회피하고자 하는 기업의 전략

을 분석하는 연구들이 이루어졌다.

9) 자산규모 500억원 이하의 기업들도 계속하여 기업소득 환류세제를 신고하고 있

는데 이는 상호출자제한기업집단 소속 기업들이 기업소득 환류세제 적용 대상에 

포함되었기 때문이다.
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최기호․문예영(2015)
10)

은 상호출자제한기업집단 기업을 대상으로 2010～

2013년 자료를 이용한 분석에서 연 146～303개 기업이 평균 10억～23억원

의 추가적인 조세를 부담할 것으로 추정하였다. 그러나 조세부담은 극히 일

부 기업에 편중될 뿐 대다수 기업은 거의 영향이 없으며, 업종별 편중은 없

을 것으로 추정하였다. 연구자들은 세부담을 낮추기 위해 지출해야 하는 투

자 등의 금액이 크고 계열회사 간 내부거래나 기간별 소득이전거래 등을 통

해 과세를 회피할 여지가 크기 때문에 기업소득 환류세제의 실효성은 높지 

않을 것으로 평가하였다. 손혁․김연화(2017)
11)

는 수리적 모형을 통해 기업

소득 환류세제 적용 대상기업이 투자, 배당, 임금 증가의 순서로 유보소득을 

사용할 것으로 보았다. 또한, 제조업을 영위하는 코스닥 상장기업에 대한 사

례분석을 통해 기업소득 환류세제에서 가장 중요한 요인이 투자액임을 밝

혔으며, 이를 기반으로 투자 범위의 조정과 임금 증가에 대한 가중치 부여 

등의 개선방안을 제시하였다.

새로운 세제의 시행이 예정된 상태에서 기업이 기간별 소득이전거래 등

을 통해 조세를 회피하고자 하였는지를 분석한 연구들은 2015년 이익을 낮

추기 위한 시도들이 있었다는 결과를 제시하였다. 심준용 외 2인(2018)
12)

은 

환류세제를 적용받게 된 기업이 직전연도보다 재량적 발생액을 감소시키거

나 비정상비용을 증가시켜 이익을 하향 조정하였다고 보고하였다. 우혜진 

외 2인(2020)
13)

도 환류세제 적용대상이 된 기업이 2014년의 비용을 2015년에 

지연 인식하는 방식으로 소득을 감소시킨 것을 보였다. 또한, 이예지(2016)
14)

10) 최기호․문예영, “사내유보 과세대상 기업의 세부담 분석 및 특성―상호출자

제한 기업집단 소속기업을 중심으로―”, �세무와 회계저널� 제16권 제5호, 한

국세무학회, 2015, 9～38면.

11) 손혁․김연화, “기업소득환류세제의 경제적 효과―유보소득 사용의 순서효과

와 해당 세제의 개선방안―”, �세무와 회계저널� 제18권 제2호, 한국세무학회, 

2017, 157～191면.

12) 심준용 외 2인, 앞의 논문.

13) 우혜진 외 2인, 앞의 논문.

14) 이예지, 앞의 논문.
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는 기업소득 환류세제를 부담할 것으로 예상되는 기업이 2014년에 미리 현

금배당성향을 낮춰 2015년에 현금배당을 증가시킬 수 있는 재무적 상황을 

구축한 것으로 보고하였다. 그러나 정남철 외 2인(2018)
15)

은 기업들이 사전

적으로 조세부담을 최소화하는 전략을 수행하지 않은 것으로 보고하였다. 

한편, 이미영 외 2인(2019)
16)

은 상호출자제한기업집단에 속한 기업들이 계열

회사 간 내부거래를 통해 소득을 이전함으로써 기업소득 환류세제를 회피

한 것으로 보고하였다.

기업소득 환류세제 도입 이후 투자, 배당, 임금 증가 등의 환류가 실제로 

증가하였는지를 분석한 연구는 김성태․박성욱(2017), 정남철 외 2인(2018), 

이용주․윤태화(2018), 조상민(2020)
17)

이 있다. 김성태․박성욱(2017)
18)

및 정

남철 외 2인(2018)
19)

은 세제의 시행 이후인 2015～2016년에 기업의 투자, 배

당성향, 임금 증가에 유의한 변화가 없었다고 보고하였다. 그러나 이용주․

윤태화(2018)
20)

는 기업소득 환류세제가 시행된 2015～2017년과 그 이전 3년

(2012～2014년)을 비교 분석한 결과, 세제가 적용되는 기업의 투자와 현금배

당은 세제 시행 이후 유의하게 증가하였으나 임금이나 배당성향은 유의한 

변화가 없었다고 보고하였다. 한편, 조상민(2020)
21)

은 2011년 이후 투자가 감

15) 정남철 외 2인, 앞의 논문.

16) 이미영 외 2인, “기업소득환류세제가 조세전략에 미치는 영향”, �회계학연구�

제44권 제3호, 한국회계학회, 2019, 145～172면.

17) 김성태․박성욱, “기업소득환류세제 도입에 따른 배당․투자․임금 증가에 관

한 연구”, �조세연구� 제17권 제4집, 한국조세연구포럼, 2017, 61～93면；정남

철 외 2인, 위의 논문, 2018；이용주․윤태화, “기업의 유보소득 과세제도가 투

자, 배당 및 임금 증가에 미치는 영향―기업의 미환류소득에 대한 법인세를 중

심으로―”, �세무와 회계저널� 제19권 제6호, 한국세무학회, 2018, 215～244

면；조상민, “산업특성을 고려한 기업소득 환류세제의 도입효과”, �회계정보연

구� 제38권 제2호, 한국회계정보학회, 2020, 1～25면.

18) 김성태․박성욱, 위의 논문.

19) 정남철 외 2인, 위의 논문.

20) 이용주․윤태화, 위의 논문.

21) 조상민, 위의 논문.
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소하는 추세를 반영하여 환류 금액의 증감을 이용한 분석 결과, 기업소득 환

류세제 적용기업은 세제 도입 이후 자본투자의 수준은 감소하였으나 감소폭

은 완화되었고, 현금배당은 수준과 증가폭 모두 확대되었다고 보고하였다.

세제의 실효성을 직접적으로 분석한 연구와는 달리 문예영․임영제(2016)

와 정남철 외 2인(2018)
22)

은 기업소득 환류세제의 적용 대상이 되는 기업 또

는 과세기업의 특성을 분석하였다. 문예영․임영제(2016)
23)

는 상호출자제한

기업집단 기업을 대상으로 한 분석에서 기업소득 환류세제 과세기업은 소

유경영자 지분비율이 높은 것으로, 그리고 조세회피성향은 낮은 것으로 보

고하였다. 이에 따라 연구자들은 기업소득 환류세제 과세기업은 납세를 성

실하게 이행하고 있고 신속한 의사결정을 통해 기업소득 환류세제로 인한 

추가 세부담을 회피할 여지도 클 수 있어 기업소득 환류세제의 실효성을 확

보하거나 정책목표를 달성하기가 쉽지 않을 수 있다고 판단하였다. 정남철 

외 2인(2018)
24)

은 기업소득 환류세제를 적용받는 기업은 세제가 적용되지 않

는 중소기업보다 조세회피 성향이 낮으며 특히, 기업소득 환류세액 부담이 

예상되는 기업은 세제 시행 이후에도 계속하여 낮은 조세회피 성향을 보였

다고 보고하였다. 연구자들은 환류세제 예상세액이 존재하는 법인은 조세회

피로 인해 상실할 수 있는 자본비용, 신용평점 및 등급 등 비조세비용이 높

아 이를 중시하는 복합적인 조세전략을 수행하는 것으로 보았으며, 추가적

인 조세부담에 거부감이 덜한 조세순응적인 성격은 비조세비용을 발생시킬 

수 있는 투자나 배당 등의 환류를 증가시키기보다는 어느 정도의 조세를 부

담하는 조세전략을 취할 가능성이 크다고 보았다.

22) 문예영․임영제, “대규모 기업집단내 기업소득 환류세제 대상기업의 소유자지

분과 조세회피 특성”, �회계정보연구� 제34권 제1호, 한국회계정보학회, 2016, 

247～28면；정남철 외 2인, 앞의 논문.

23) 문예영․임영제, 위의 논문.

24) 정남철 외 2인, 앞의 논문.
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2. 연구가설

효율적인 조세 전략은 단순히 조세 최소화를 추구하는 것이 아니라 전반

적인 경영 의사결정의 일부로서 조세 전략을 인식하는 것이어야 한다.
25)

조

세는 여러 사업비용 중의 하나이기 때문에 효율적인 조세 전략을 수행하기 

위해서는 특정한 조세 전략상의 결정으로 조세 외적인 측면에서 비용이 발

생할 가능성이 있는지를 함께 고려하여야 한다. 2015년 도입된 기업소득 환

류세제는 정부의 정책 취지에 따라 소득의 일정 비율만큼 투자, 배당, 임금 

증가 등으로 충분히 환류한다면 추가로 조세를 부담하지 않을 수 있다. 그

러나 조세를 최소화하기 위하여 환류세액의 10배 또는 5배에 해당하는 금

액을 환류하는 것은 기업의 상황에 따라 효율적인 전략이 아닐 수 있다. 대

표적인 환류 항목인 투자는 기업가치와 직결되는 중요한 의사결정 사항으

로 장기적인 관점에서 면밀한 사전 조사와 시뮬레이션을 통해 계획되어야 

한다.
26)

마찬가지로 배당정책 또한 기업가치와 밀접한 관련이 있으며, 임금

정책도 임금의 하방경직성이나 노동조합과의 관계 등을 고려할 때 조세만

을 고려하여 환류 여부나 크기를 결정하기가 어려울 수 있다. 조세를 최소

화하기 위해 기업의 경영 여건 등을 충분히 고려하지 않고 환류를 확대하는 

것은 투자 실패나 장기 성과 하락 등 막대한 조세 외적인 비용을 발생시킬 

수 있다.
27)

본 연구는 기업소득 환류세제 도입으로 인하여 기업이 직면하게 된 전략

적 경영의사결정 상황에서 기업의 결정에 영향을 미친 요인을 분석하고자 

한다. 이를 위해 본 연구에서는 조세 측면의 기업특성인 조세회피 성향과 

기업소득 환류세제의 과세 방식에 기반한 기업특성을 중심으로 기업소득 

환류세제의 부담에 영향을 미친 요인을 살펴보고자 한다. 

25) 이준규․이은상, �기업의 조세전략�, ㈜조세통람사, 2001, 14～17면.

26) 박종국 외 2인, 앞의 논문.

27) 정남철 외 2인, 앞의 논문.
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가. 조세회피 성향

조세회피 성향은 조세와 관련된 기업의 경영활동 전반에 영향을 미칠 것

이다. 손혁․김연화(2017)
28)

는 기업소득 환류세제가 기업에 평균 3%의 법인

세 추가 부담을 유발할 것으로 예상하였다. 이로 인해 기업은 기업소득 환

류세제로 인한 추가적인 조세부담을 감수할 것인지 아니면 환류를 확대할 

것인지를 결정하여야 한다. 만일 투자나 배당, 임금 증가 등의 환류 확대가 

기업의 중장기 목표나 전략과 일치하지 않는 경우 조세회피 성향이 낮은 기

업은 추가 조세부담에 대한 저항이 상대적으로 크지 않을 것이다. 따라서 

무리하게 환류를 확대하기보다는 조세를 조금 더 부담하는 소극적 형태의 

조세 전략을 취할 가능성이 크다.
29)

본 연구에서는 기업의 조세회피 성향과 

기업소득 환류세제 부담의 관련성을 분석하기 위하여 다음과 같은 가설을 

설정하였다.

[가설 1] 기업소득 환류세제를 부담한 기업의 조세회피 성향은 그렇지 

않은 기업보다 낮을 것이다.

나. 기업소득 환류세제 관련 기업특성

기업소득 환류세제는 투자나 배당, 임금 증가, 상생협력의 환류액이 기업

소득의 70%(또는 15%)에 미달하는 경우 미환류소득에 대하여 20%의 세율로 

과세한다. 따라서 기업소득 환류세제의 부담 여부는 다음과 같이 기업소득 

및 환류 여건에 따라 달라질 수 있을 것이다. 본 연구에서는 기업소득 환류

세제의 과세 방식을 기반으로 기업소득의 크기 및 변동성과 성장가능성 등 

환류 여건 측면에서의 기업특성을 중심으로 기업소득 환류세제 부담기업의 

특성을 분석한다.

28) 손혁․김연화, 앞의 논문.

29) 정남철 외 2인, 앞의 논문；문예영․임영제, 앞의 논문.
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(1) 기업소득

기업소득 환류세제의 부담 여부는 기업소득의 크기나 변동성에 따라 달

라질 수 있다. 기업소득 환류세제는 환류하여야 하는 금액의 기준이 기업소

득이므로 이익이 크지 않다면 환류를 크게 늘리지 않아도 추가 조세부담이 

발생하지 않을 것이다. 한편, 환류의 대상이 되는 투자나 임금 정책은 단기 

성과에 따라 일시적으로 환류를 확대하거나 축소하기 어려울 수 있다. 기업

소득의 변동성이 크지 않다면 과거의 경험이나 추세 등을 활용하여 환류의 

크기를 적절하게 조정하는 것이 용이할 것이나 기업소득의 변동성이 크다

면 대처하기가 상대적으로 어려워 추가적인 조세부담으로 이어질 가능성이 

크다. 본 연구에서는 기업소득의 크기 및 변동성과 기업소득 환류세제 부담

의 관련성을 분석하기 위하여 다음과 같은 가설을 설정하였다.

[가설 2] 기업소득 환류세제를 부담한 기업의 기업소득은 세제를 그렇지 

않은 기업보다 클 것이다.

[가설 3] 기업소득 환류세제를 부담한 기업의 소득 변동성은 그렇지 않

은 기업보다 클 것이다.

(2) 환류 여건

기업의 환류 여건은 환류 대상 항목이 투자, 배당(2015～2017년), 임금 증

가, 상생협력인 것을 고려하여 이들 항목과 관련된 성장가능성, 유․무형자

산 및 인건비 규모, 현금보유비중 및 현금창출능력, 업종을 고려하고자 한다.
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(가) 성장가능성

기업소득 환류세제에서 환류의 큰 부분을 차지하는 것은 투자이고,
30)

기

업투자를 결정하는 많은 요인 중에서 가장 결정적인 요인은 초과이익을 획

득할 수 있는 투자기회의 존재라고 할 수 있다.
31)

성장가능성이 높은 기업은 

수익성있는 투자기회가 많기 때문에 투자를 통한 환류가 활발하게 이루어

지게 될 것이다. 또한, 투자 확대는 고용 확대로 이어질 수 있어 임금 증가

를 통한 환류도 함께 증가할 것이다. 특히, 상시근로자의 수가 증가하면 임

금 증가 환류의 가중치도 높아지기 때문에 환류의 효과는 더욱 클 수 있다. 

따라서 성장가능성이 높은 기업은 기업소득 환류세제를 부담하지 않을 가

능성이 높다. 본 연구에서는 성장가능성과 기업소득 환류세제 부담의 관련

성을 분석하기 위하여 다음과 같은 가설을 설정하였다.

[가설 4] 기업소득 환류세제를 부담한 기업의 성장가능성은 그렇지 않은 

기업보다 낮을 것이다.

(나) 유 ․무형자산 규모 및 인건비 규모

기업소득 환류세제는 투자나 임금 증가 등의 환류액을 산정할 때 전년 대

비 증가율이 아닌 해당연도 환류(증가)액을 기준으로 과세 여부를 결정한다. 

따라서 소득이 일정하다면 기저효과로 인해 기존의 유․무형자산의 규모가 

크거나 인건비 지출 규모가 큰 경우에는 그렇지 않은 경우보다 수월하게 필

요한 금액의 환류를 할 수 있을 것이다. 특히, 기존의 유․무형자산 규모가 

크다는 것은 과거에 투자지출이 컸다는 것이므로 이후에도 계속하여 투자 

수요가 클 가능성이 있다. 본 연구에서는 기업의 유․무형자산 및 인건비 

규모와 기업소득 환류세제 부담의 관련성을 분석하기 위하여 다음과 같은 

가설을 설정하였다.

30) 손혁․김연화, 앞의 논문.

31) 이원흠, “기업투자와 성장기회, 현금흐름의 민감도에 관한 실증연구”, �재무관

리연구� 제24권 제2호, 한국재무관리학회, 2007, 1～40면.
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[가설 5] 기업소득 환류세제를 부담한 기업의 유․무형자산은 그렇지 않

은 기업보다 적을 것이다.

[가설 6] 기업소득 환류세제를 부담한 기업의 인건비 규모는 그렇지 않

은 기업보다 적을 것이다.

(다) 현금보유비중 및 현금창출능력

투자나 임금 증가, 배당(2015～2017년), 상생협력 등의 환류는 대부분 직접

적인 현금유출이 수반되므로 보유 현금이 충분하거나 현금창출능력이 크다

면 세부담을 최소화할 수 있을 만큼의 환류를 할 여력이 있을 것이다.
32)

기

업이 추가로 납부하는 환류세액도 직접적인 현금유출이기는 하나 환류의 

경우에는 환류세액의 5배 또는 10배의 금액이 필요하고 특히, 투자의 경우

에는 대규모 자금이 소요되는 경우가 많아 보유현금이 부족하거나 현금창

출능력이 낮은 기업은 충분한 환류를 하기 어려울 수 있다. 본 연구에서는 

기업의 현금보유 및 현금창출능력과 기업소득 환류세제 부담의 관련성을 

분석하기 위하여 다음과 같은 가설을 설정하였다.

[가설 7] 기업소득 환류세제를 부담한 기업의 현금보유비중은 그렇지 않

은 기업보다 낮을 것이다.

[가설 8] 기업소득 환류세제를 부담한 기업의 현금창출능력은 그렇지 않

은 기업보다 낮을 것이다.

(라) 업  종

기업이 속한 업종에 따라 기업소득 환류세제의 세부담이 달라질 수 있다. 

기업소득 환류세제는 환류대상을 투자, 배당(2015～2017년), 임금 증가, 상생

협력 출연으로 제한하고 있다. 서비스업종에 속한 기업은 제조업에 비해 상

대적으로 투자 규모가 크지 않기 때문에 투자제외형을 선택하게 될 가능성

이 높은데 이 경우, 기업소득을 배당이나 임금 증가, 상생협력으로 환류해야 

한다.
33)

특히, 배당의 가중치가 2017년부터는 1에서 0.5로 낮아지고 2018년

32) 김성태․박성욱, 앞의 논문.
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부터는 환류 대상에서 제외되었고, 상생협력은 일반적으로 그 규모가 크지 

않기 때문에 실질적으로는 기업소득의 15% 대부분을 임금 증가로 환류해야

만 추가로 조세를 부담하지 않을 수 있다. 그러나 우리나라 노동시장 현황

과 하방경직성이 있는 임금의 특성을 고려할 때 임금 증가로 충분한 환류를 

하는 것은 현실적으로 어려울 것이다.
34)

따라서 서비스업에 속한 기업들은 

제조업에 속한 기업들보다 기업소득 환류세제를 부담할 가능성이 높을 것

이다. 본 연구에서는 기업이 속한 업종과 기업소득 환류세제 부담의 관련성

을 분석하기 위하여 다음과 같은 가설을 설정하였다.

[가설 9] 기업소득 환류세제를 부담한 기업의 업종은 그렇지 않은 기업

과 다를 것이다.

Ⅳ. 연구모형과 표본선정

1. 연구모형

기업소득 환류세제가 적용되는 기업을 대상으로 환류세제와 기업특성의 

관련성을 분석하기 위하여 식(1)의 모형을 이용하였다. 종속변수가 기업소

득 환류세제의 부담 여부()인 경우에는 로지스틱 모형(logistic model)

을 이용하였으며, 종속변수가 기업소득 환류세액()인 경우에는 선형 회

귀분석모형을 이용하였다. 기업특성은 조세회피 성향(), 기

업소득의 크기와 변동성(, ), 성장가능성(), 유․무형자산 

및 인건비 규모(, ), 현금보유비중 및 현금창출능력(, ), 

업종()을 고려하였다.

33) 국회예산정책처, �2017년 NABO 재정전망 및 세입 세제분석Ⅰ― 2017년 세법

개정안 분석�, 2017b.

34) 정남철 외 2인, 앞의 논문.
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    


 

여기서,   더미변수 기업소득환류세제를 부담하는 경우 ′′ 아니면 ′′

 총자산

기업소득환류세액

  조세회피성향     로측정

 총자산

당기순이익

  분석연도를 포함한 개년 의 표준편차

    토빈의 비율

 총자산

유형자산무형자산 영업권제외 

 총자산

인건비

 총자산

현금및현금성자산

 총자산

영업현금흐름

   더미변수 제조업에 속하는 경우에는 ′′ 아니면 ′′

  총자산의자연로그값

   총자산

부채

  최대주주지분율

  외국인주주지분율

기업소득 환류세제(corporate tax on unappropriated earnings) 관련 정보는 감

사보고서의 법인세비용 관련 주석에서 수작업으로 수집하였으며, 종속변수

는 더미변수인 세제의 부담 여부()와 기업이 부담한 환류세액의 크

기()를 이용하였다. 는 기업소득 환류세액을 총자산으로 나누어 

산출하였다.
35)

조세회피는 추정오차를 감안하여 Desai and Dharmapala(2006)
36)

의 조세회

피 추정치(이하 ‘’),   ,  의 3가지 측정치를 이

용하였다.

35) 총자산 등 재무상태표 항목의 수치는 모두 기초와 기말의 평균을 이용하였다.

36) Desai, M. A. and Dharmapala, D., Corporate tax avoidance and high-powered 

incentives, Journal of Financial Economics 79(1), 2006, pp.145～179.

(1)
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   (2)

여기서,  총자산

법인세비용차감전순이익추정과세소득

추정과세소득 법인세율

법인세부담액

총자산

총발생액

  잔차 기업고유효과를 통제한 기업별 조세회피추정치

 


  



법인세비용차감전순이익


  



법인세비용

(3)

  


  



법인세비용차감전순이익


  



법인세부담액

(4)

는 식(2)와 같이 종속변수를 법인세비용차감전순이익과 추정 과

세소득의 차이(BTD, Book-Tax Difference), 독립변수를 총발생액(TACC, 당기순

이익－영업현금흐름)으로 하여 추정된 잔차를 조세회피 측정치로 하였다. 추

정 과세소득
37)

은 법인세부담액을 법인세율(지방소득세 포함)로 환산하여 산출

하였으며,
38)

법인세부담액은 포괄손익계산서의 법인세비용에 이연법인세자

산 증가액(감소액)을 가산(차감)하고, 이연법인세부채 증가액(감소액)을 차감

(가산)하여 산출하였다. 는 그 값이 클수록 조세회피 성향이 높은 

것으로 해석한다. 은 분석연도를 포함하여 직전 5년간의 장기 유효법인

37) BTD 계산에서 과세소득은 법인세 과세표준이나 각사업연도소득금액, 추정 과

세소득을 이용하여 계산할 수 있다. 본 연구에서는 자료의 이용가능성과 전규

안․김철환(2008)의 연구 결과를 기반으로 추정 과세소득을 이용하였다.

전규안․김철환, “회계이익과 과세소득의 차이 계산시 과세소득의 측정방법에 

관한 연구”, �세무와 회계저널� 제9권 제3호, 한국세무학회, 2008, 167～190면.

38) 윤성만 외 2인, “회계이익과 과세소득 간 재량적 차이의 유용성에 관한 실증연

구”, �세무와 회계저널� 제10권 제4호, 한국세무학회, 2009, 341～372면.
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세율을 사용하였다.  은 법인세부담액을 법인세비용차감전순이

익으로 나누어 계산하고  은 포괄손익계산서의 법인세비용을 세

전이익으로 나누어 계산하였다.
39)

은 그 값이 클수록 조세회피 성향이 

낮은 것으로 해석한다. 

기업소득()은 당기순이익을 총자산으로 나누어 산출하였으며, 기업소

득의 변동성()은 분석연도를 포함한 직전 5년간의 의 표준편

차
40)

로 측정하였다. 기업소득
41)

은 각 사업연도 소득금액 중 투자, 임금 증가, 

상생협력을 위해 환류할 수 있는 최대금액으로, 각 사업연도 소득금액에 가

산항목과 차감항목을 조정하여 산출하지만 이를 직접적으로 확인하기는 어

렵다. 본 연구에서는 기업소득과 가장 근접한 회계수치인 당기순이익을 이

용하여  및 를 측정하였다.

성장가능성()은 토빈의 Q비율[(자기자본 시장가치＋부채 장부가치) /

총자산]을 사용하여 측정하였다.
42)

유․무형자산()
43)

은 유형자산 및 무형

39) 법인세비용차감전순이익 합계가 음(－)이면 이 정의되지 않기 때문에 해당 

표본은 제외하고 계산하였다. 극단치의 영향을 최소화하고 실질적으로 의미있

는 해석을 위해 이 ‘0’보다 작거나 ‘1’보다 큰 경우에는 각각 ‘0’과 ‘1’로 조

정하고, 에 대하여는 상하 1%에서 조정(winsorization)하였다.

40) 의 의미있는 측정을 위해 관측치가 3개 이상인 경우에만 표준편차를 

산출하였다.

41) 기업소득 환류세제에서의 기업소득은 각사업연도 소득금액에 가산항목과 차감

항목을 조정하여 산출한다. 가산항목은 자회사 수입배당금 익금불산입액, 국세

환급금 이자 익금불산입, 당기 투자자산의 당해연도 감가상각분 등이고 차감항

목은 법인세 등 납부할 세금, 법령상 의무적립금, 이월결손금, 기부금손금한도

초과액 등이다(구 법인세법 시행령 제93조 제4항). 

42) 김문철․전영순, “기업의 성장가능성이 사내유보이익과 기업가치의 관계에 미

치는 영향”, �경영학연구� 제44권 3호, 한국경영학회, 2015, 737～765면.

43) 기업소득 환류세제에서의 투자의 범위는 사업용 유․무형고정자산으로, 유형고

정자산은 기계장치, 차량․운반구, 공구, 기구 등과 업무용 건물 신․증축 건설

비 및 신․증축용 토지를 포함하고 무형고정자산은 개발비, 특허권․상표권․

광업권 등(영업권 제외)을 포함한다(구 법인세법 시행령 제93조 제6항).
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자산(영업권 제외)의 합계를 총자산으로 나누어 산출하였다. 2018년부터는 

세법개정에 따라 토지가 환류 대상에서 제외됨에 따라 2018년부터는 유․

무형자산에서 토지를 제외하고 측정하였다. 인건비()는 인건비 합계

를 총자산으로 나누어 산출하였다.
44)

현금보유비중()은 현금 및 현금성

자산을 총자산으로 나누어 계산하였고 현금창출능력()은 현금흐름표의 

영업현금흐름을 총자산으로 나누어 산출하였다. 업종()은 더미변수로 한

국표준산업분류(대분류)의 제조업(전기․가스․증기 및 수도사업 포함)에 속한 

기업이면 ‘1’, 제조업 이외의 업종에 속한 기업이면 ‘0’을 부여하였다.

그 밖에 일반사항을 통제하기 위해 기업규모와 부채비율을 모형에 포함

하였으며, 기업지배구조를 통제하기 위하여 최대주주 지분율()과 외국

인 지분율()을 모형에 포함하였다. 기업규모()는 총자산의 자연로그

값으로 측정하였으며, 부채비율()은 총부채를 총자산으로 나누어 산출하

였다. 또한 연도별 차이를 통제하기 위하여 연도 더미()를 포함하여 분

석하였다. 

2. 표본선정

2020년 말 현재 유가증권시장 상장기업 중에서 각 사업연도 말 현재 기업

소득 환류세제의 적용 대상이 되는 기업으로 다음 조건에 모두 해당하는 기

업을 표본으로 선정하였다.

① 사업연도 말 현재 자기자본이 500억원을 초과하는 기업(중소기업 제외)

및 상호출자제한기업집단
45)

소속 기업

44) 기업소득 환류세제에서의 임금 증가는 임원, 고액연봉자(1억2천만원 이상, 

2015～2017년에는 7천만원으로 2021～2022년에는 8천만원으로 변경), 최대주

주의 친족 등을 제외한 상시근로자의 전년대비 임금 증가로 한다(구 법인세법 

시행령 제93조 제8항 및 제9항). 공시자료로는 환류로 인정되는 금액을 확인하

기 어려워 본 연구에서는 총인건비 합계를 활용하였다.

45) 상호출자제한기업집단 소속기업은 공정거래위원회 기업집단포털(egroup, www.
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② 금융 및 보험업에 속하지 않은 12월 결산법인

③ 외부감사인의 감사의견이 적정의견인 기업 

④ 분석에 필요한 재무 자료가 이용 가능한 기업

표본기업을 금융 및 보험업에 속하지 않은 12월 결산법인으로 한정한 것

은 표본기업의 동질성을 유지하기 위해서이다. 금융 및 보험업은 영업활동

의 내용이나 환경, 재무제표의 구성항목이 제조업 등과 상당한 차이가 있어 

이들 업종에 속한 기업을 제외하였으며, 결산 월의 차이에 따른 효과를 통

제하기 위하여 12월 결산법인으로 표본기업을 한정하였다. 또한, 분석에 사

용된 재무 자료의 신뢰성을 확보하기 위하여 외부감사인으로부터 적정의견 

이외의 감사의견을 받은 기업은 표본에서 제외하였다. 한편, 극단치의 영향

을 최소화하기 위하여 연속변수 중에서 상하 1% 범위를 벗어나는 관측치는 

1% 또는 99%로 조정(winsorization)하였다.

표본기업의 범위는 조세회피 측정치에 따라 다르므로 ＜표 3＞에서는 

＜표 6＞의 모형1에서 사용된 표본을 기준으로 연도별로 제시하였다. 2015～

2020년 동안 기업소득 환류세제를 적용받는 표본기업은 3,273 기업－연이

고, 그중에서 14.2%에 해당하는 466 기업－연
46)

이 환류세제를 부담하였다. 

환류세제를 부담한 기업의 수를 연도별로 보면, 2015년에는 41개 기업(8.1%)

egroup.go.kr)에 공개된 자료를 기준으로 연도별로 분류하였다.

46) 기업소득 환류세제를 부담한 것으로 공시한 기업은 466 기업－연이나 이들 기

업 중 38 기업－연은 환류세액을 별도 공시하지 않고 다른 항목과 합산하여 표

시하고 있다. 이로 인해 기업소득 환류세액의 크기를 분석한 ＜표 8＞의 모형1

에서는 표본기업의 수가 428 기업－연이다. 이들 기업의 연도별 기업수 및 

 평균은 다음과 같다. 

구  분 2015년 2016년 2017년 2018년 2019년 2020년 합  계

기업수 41 63 72 69 86 97 428

 평균 0.0010 0.0015 0.0014 0.0013 0.0017 0.0016 0.0015

주)  총자산

기업소득 환류세액
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에 불과하였으나 2020년에는 107개 기업(18.5%)으로 매년 꾸준히 증가하였

다. ＜표 2＞의 법인세 신고현황에서 전체 기업 중 환류세제를 부담한 기업

의 수가 매우 급격하게 증가하였던 것과 비교하면 표본기업 중에서 세제를 

부담한 기업의 증가세는 상대적으로 완만하다.

＜표 3＞ 표본기업
(단위：개, %)

구  분 2015년 2016년 2017년 2018년 2019년 2020년 합  계

   468 459 462 479 467 472 2,807

  
41

(8.1%)

66

(12.6%)

78

(14.4%)

77

(13.8%)

97

(17.2%)

107

(18.5%)

466

(14.2%)

합  계 509 525 540 556 564 579 3,273

주1) ：더미변수. 기업소득 환류세제를 부담한 경우에는 ‘1’, 아니면 ‘0’

주2) (  )안의 수치는 전체 기업 대비 비율임.

Ⅴ. 실증분석 결과

1. 기술통계

표본기업에 대한 기술통계가 ＜표 4＞에 제시되어 있다. 패널A에는 전체 

표본기업의 기술통계가, 패널B에는 기업소득 환류세제 부담여부에 따라 구

분된 집단별 기술통계가 제시되어 있다. 패널A를 보면 전체 표본기업 중에

서 기업소득 환류세제를 부담한 기업은 14.2%이고, 이들 기업은 총자산 대

비 평균 0.15%의 환류세액을 부담한 것으로 나타났다.

조세회피성향의 추정치인 의 평균은 0.0092(중간값 0.0155)이고, 

 의 평균은 24.97%(중간값 23.22%),   평균은 28.61%(중

간값 24.65%)로  이  보다 크다. 의 평균은 2.70%



306 稅務와 會計 硏究[通卷 第 29號 (第 11卷 第2號)]

(중간값 2.54%)이고 의 평균은 3.69%(중간값 2.24%)이다.  의 

평균은 1.20이나 중간값은 0.96이다. 총자산 대비 유․무형자산의 비율인 

의 평균은 24.78%(중간값 22.18%)이나 최솟값은 0.12%. 최댓값은 75.59%

로 기업별 편차를 확인할 수 있다. 또한, 인건비 비율인 의 평균은 

8.88%(중간값 7.00%)이나 최댓값은 49.63%로 환류 여건이 기업에 따라 차이

가 큰 것을 볼 수 있다. 의 평균은 5.62%(중간값 4.00%)이고 의 평

균은 5.29%(중간값 4.71%)로 보다 높다. 의 평균은 65.08%로 제조

업에 속하는 기업의 수가 서비스업에 속하는 기업의 2배 수준이다.

의 평균은 20.38(중간값 20.05)로 평균 총자산이 7천억원 수준으로 표

본기업이 대기업임을 확인할 수 있다.  의 평균은 39.24%(중간값 39.61%)

로 표본기업의 재무구조는 건전한 것으로 판단된다. 의 평균은 45.74%

(중간값 46.26%)이고  평균은 11.59%(6.52%)이다.

패널B를 보면, 기업소득 환류세제를 부담한 기업은 그렇지 않은 기업에 비

해 의 평균이 낮고,  과  의 평균은 높아 기업

소득 환류세제를 부담한 기업의 조세회피성향이 낮은 것을 볼 수 있다. 특히, 

와  은 그 차이가 유의하였다. 또한, 기업소득 환류세제

를 부담한 기업은 , , 가 유의하게 높았고, 와 는 

유의하게 낮은 것으로 나타나 기업소득 환류세제를 부담한 기업과 그렇지 않

은 기업의 특성이 다른 것을 볼 수 있다. 한편, 기업소득 환류세제를 부담한 

기업은 와 가 유의하게 높았고  는 유의하게 낮은 것으로 나타

났다.
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기업소득 환류세제 부담과 기업특성의 피어슨 상관관계를 분석한 결과가 

＜표 5＞에 제시되어 있다. 는 와 유의한 음의 상관관계

를,  과 유의한 양의 상관관계를 보여 기업소득 환류세제 부담과 

조세회피성향이 부의 관계라는 것을 볼 수 있다. 그러나  과는 유

의한 상관관계가 없다. 또한, 는 , , 와 유의한 양의 

상관관계를,  및 와는 유의한 음의 상관관계를 보였다.

조세회피 측정치인 는   및  과 유의한 음

의 상관관계를,   과  은 유의한 양의 상관관계를 보여 

이들 3가지 측정치들이 조세회피성향이라는 동일한 대상을 측정하고 있다

는 것을 확인할 수 있다. 한편, 와 는 음의 상관관계를 보여 

이익이 큰 경우 변동성은 낮은 것으로 나타났으며, 와 는 양의 

상관관계를 보여 현금창출능력이 높은 경우 현금보유비중도 높은 것으로 

나타났다.

2. 분석 결과

가. 기업소득 환류세제 부담 여부와 기업특성

기업소득 환류세제 적용 기업을 대상으로 세제 부담 여부와 기업특성의 

관련성을 로지스틱 분석한 결과가 ＜표 6＞에 제시되어 있다. 조세회피성향 

측정치에 따라 모형을 구분하여 표시하였는데 모형1은 , 모형2는 

 , 모형3은  을 조세회피 측정치로한 분석결과이다. 조

세회피 측정치의 이용가능성에 따라 표본의 수는 3,273～2,636 기업－연이

고 독립변수의 설명력을 나타내는   는 0.1353～0.1065이다.

분석 결과를 보면,  의 회귀계수는 3가지 조세회피의 대

체 측정치 모두에서 유의한 값을 보여 조세회피 성향이 낮은 기업이 기업소

득 환류세제를 부담할 가능성이 높은 것으로 나타났다. 의 회귀계수

는 유의한 음의 값을 보였고  와  의 회귀계수는 각각 
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유의한 양의 값을 보였다. 조세부담에 대한 거부감이 상대적으로 낮은 기업들

이 투자 확대나 임금 증가 등으로 환류를 하기보다는 어느 정도 조세를 부담

하되 전략적 의사결정은 유지하는 조세전략을 선택한 것으로 보인다.
47)

의 회귀계수는 3가지 조세회피의 대체 측정치 모두에서 유의한 양의 

값을 보여 기업소득이 큰 기업이 기업소득 환류세제를 부담할 가능성이 큰 

것으로 나타났다. 그러나 의 회귀계수는 유의한 음의 값을 보여 기

업소득의 변동성이 낮은 기업이 기업소득 환류세제를 부담할 가능성이 큰 

것으로 나타났는데 이는 와 의 양의 관련성을 예상한 가

설과 차이가 있다. 이러한 결과는 ＜표 5＞에서 표본기업의 와 

가 유의한 음의 상관관계를 보인 것과 관련이 있을 것으로 보인다. 수

년간 꾸준히 기업소득이 높은 경우에 기업소득 환류세제를 부담하지 않기 

위해서는 환류의 수준을 계속하여 높게 유지하여야 하는데 현실적인 환류 

여건상 이를 실행하기가 어려운 점이 있는 것으로 판단된다.

의 회귀계수와 의 회귀계수는 3가지 조세회피의 대체 측정치 

모두에서 유의한 음의 값을 보여 유․무형자산을 적게 보유한 기업이 그리

고 인건비 지출 규모가 적은 기업이 기업소득 환류세제를 부담할 가능성이 

큰 것으로 나타났다. 기존의 투자 규모가 크거나 인건비 규모가 큰 경우에

는 기저효과로 인해 소득의 일정 비율만큼 투자나 임금 증가 등으로 환류하

는 것이 상대적으로 수월한 측면이 있는 것으로 보인다.

의 회귀계수는 3가지 조세회피의 대체 측정치 모두에서 유의한 양

의 값을 보여 현금보유 비중이 큰 기업이 기업소득 환류세제를 부담할 가능

성이 큰 것으로 나타나 가설과는 다른 결과이다. 가설에서는 현금을 충분히 

보유한 기업이 이를 환류에 사용할 것으로 예상하였으나 표본기업은 기말

에 보유하고 있는 현금을 추가 법인세 납부의 재원으로 활용하고 있는 것으

로 보인다. 기업이 보유하는 현금이 총자산의 5.6% 수준(＜표 4＞ 참조)으로 

거액의 자금이 소요되는 투자 등의 재원으로는 충분하지 않은 것으로 판단

47) 정남철 외 2인, 앞의 논문；문예영․임영제, 앞의 논문.
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된다.의 회귀계수 역시 양의 값을 보이고 있으나 조세회피를 

로 측정한 모형에서만 유의하였다.

 의 회귀계수나 의 회귀계수는 유의하지 않았다. 가설에서는 서

비스업종에 속한 기업이 기업소득 환류세제에서 요구하는 환류를 하기에 불

리할 것으로 예상하였으나 분석 결과 유의한 관련이 없는 것으로 나타났는데 

이는 기업소득 환류세제의 업종별 편중은 없을 것으로 추정한 최기호․문예

영(2015)과 일관된 결과이다. 한편, 기업규모나 부채비율, 지배구조 등도 기업

소득 환류세제의 부담 여부와 유의한 관련이 없는 것으로 나타났다.

＜표 6＞ 기업소득 환류세제 부담 여부와 기업특성

  


 

변  수1)
모형1： 모형2：  모형3： 

회귀계수 z값 회귀계수 z값 회귀계수 z값

  －9.330*** －5.85 1.517*** 4.21 0.943** 2.71

 8.757*** 5.75 9.214*** 5.86 9.189*** 5.85

 －5.168** －2.83 －3.549* －2.09 －3.382* －1.99

 －0.039 －0.31 0.006 0.05 0.009 0.07

 －1.858** －2.68 －1.703* －2.41 －1.737* －2.47

 －8.394*** －5.00 －8.462*** －4.98 －8.452*** －5.01

 4.675** 3.19 4.945** 3.28 5.086*** 3.35

 4.473** 2.96 0.254 0.18 0.160 0.12

 0.226 1.04 0.268 1.18 0.279 1.23

 0.140 1.73 0.106 1.24 0.106 1.24

 －1.217* －2.27 －0.892 －1.53 －0.811 －1.38

 －0.330 －0.49 －0.605 －0.86 －0.616 －0.87

 －1.125 －1.18 －1.061 －1.14 －1.045 －1.11
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변  수1)
모형1： 모형2：  모형3： 

회귀계수 z값 회귀계수 z값 회귀계수 z값

 －4.189** －2.59 －3.788* －2.19 －3.716* －2.15

  포함 포함 포함

 3,273 2,636 2,636

  160.01 (p＜0.0000) 121.82 (p＜0.0000) 113.12 (p＜0.0000)

  0.1353 0.1109 0.1065

주1) 변수에 대한 설명은 ＜표 4＞ 참조.

주2) ***, **, *은 유의수준 1%, 5%, 10%에서 각각 유의함.

주3) z 값은 회사(firm)별로 clustering한 후의 결과임.

＜표 7＞은 ＜표 6＞에 제시된 로지스틱모형의 평균한계효과(average 

marginal effects)를 계산한 결과이다.
48)

3개의 조세회피 대체 측정치 모형 모

두에서 기업소득의 크기()와 인건비 규모()의 평균한계효과()

는 크게 나타나고 있으나 조세회피성향은 모형에 따라 차이가 있다. 모형1

에서는 조세회피성향()의 평균한계효과가 가장 크게 나타났으나 모

형2와 모형3에서는 조세회피성향( ,  )의 한계효과가 상대

적으로 낮게 나타난 반면 현금보유비중()의 한계효과가 크게 나타났다. 

＜표 7＞의 분석 결과에 따르면 기업소득 환류세제 부담 여부는 기업이 

환류하여야 하는 금액을 결정하는 기업소득의 크기와 환류 여건을 반영하

는 인건비 지출 규모의 영향력이 큰 것을 볼 수 있다. 특히, 정책 당국이 밝

힌 기업소득 환류세제의 도입 취지가 기업소득을 가계소득으로 환류하기 

위한 것이었고 임금 증가 환류에 대한 가중치가 점차 커졌기 때문에 인건비 

규모가 환류세제 부담 여부에 큰 영향을 미친 것으로 보인다.

48) ＜표 6＞에 제시된 로지스틱모형의 분석 결과는 계수의 부호와 유의성에 대한 

정보는 제공하나 계수의 크기 또는 중요성에 대한 정보는 제공하지 않으므로 

별도의 한계효과 계산 결과를 제시하였다.
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＜표 7＞ 기업소득 환류세제 부담 여부와 기업특성：평균한계효과

변  수1)
모형1： 모형2：  모형3： 

 z값  z값  z값

  －0.9981*** －5.70 0.1896*** 4.12 0.1185*** 2.70

 0.9369*** 5.52 1.1522*** 5.55 1.1548*** 5.57

 －0.5528*** －2.78 －0.4437** －2.06 －0.4251** －1.96

 －0.0042 －0.31 0.0008 0.05 0.0011 0.07

 －0.1987*** －2.69 －0.2130** －2.42 －0.2184** －2.48

 －0.8980*** －4.91 －1.0582*** －4.92 －1.0622*** －4.94

 0.5002*** 3.17 0.6184*** 3.29 0.6392*** 3.37

 0.4786*** 2.97 0.0318 0.18 0.0201 0.12

 0.0242 1.04 0.0335 1.18 0.0351 1.23

 0.0150* 1.73 0.0132 1.24 －0.0133 1.24

 －0.1302** －2.25 －0.1116 －1.52 －0.1019 －1.38

 －0.0353 －0.49 －0.0756 －0.86 －0.0774 －0.87

 －0.1204 －1.18 －0.1326 －1.14 －0.1314 －1.11

주1) 변수에 대한 설명은 ＜표 4＞ 참조.

주2) ***, **, *은 유의수준 1%, 5%, 10%에서 각각 유의함.

주3) ＜표 6＞의 로지스틱 회귀모형에 대하여 설명변수의 평균한계효과를 계산한 결과임.

나. 기업소득 환류세제 부담액과 기업특성

기업소득 환류세제를 부담한 기업을 대상으로 부담세액과 기업특성의 관

련성을 회귀분석한 결과가 ＜표 8＞에 제시되어 있다. 조세회피성향 측정치

에 따라 모형을 구분하여 표시하였는데 모형1은 , 모형2는 

 , 모형3은  을 조세회피 측정치로한 분석결과이다. 조

세회피 측정치의 이용가능성에 따라 표본의 수는 428～405 기업－연이고 

회귀분석모형의 설명력을 나타내는   는 0.2679～0.2065이다.
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분석 결과를 보면,  의 회귀계수는 조세회피 측정치가 

인 경우에만 유의한 음의 값을 보였다. 그러나  이나 

 인 경우에는 양의 값이기는 하나 유의하지는 않아 3개 조세회피 

측정치 모형 모두에서 기업소득 환류세제 부담 여부와 조세회피성향의 유

의한 관련성을 보여준 ＜표 6＞과는 다른 결과이다.

의 회귀계수는 3가지 조세회피의 대체 측정치 모두에서 유의한 양의 

값을 보여 기업소득이 큰 기업이 환류세제 부담액도 큰 것으로 나타났다. 

그러나 의 회귀계수는 유의하지 않았다. 의 회귀계수는 3

가지 조세회피의 대체 측정치 모형 모두에서 유의한 음의 값을 보여 인건비 

규모가 큰 기업의 환류세제 부담액은 낮은 것으로 나타났다. 그러나 의 

회귀계수는 유의하지 않았다. 의 회귀계수는 ＜표 6＞에서는 유의한 음

의 값을 보였으나 ＜표 8＞에서는 음의 값이기는 하나 유의하지는 않았다. 

기업소득 환류세제를 부담한 기업들은 유․무형자산 규모가 상대적으로 적

은 기업들로(＜표 4＞ 참조) 이들 기업에 대하여는 투자 환류 여건의 영향력

은 크지 않은 것으로 판단된다.

의 회귀계수는 3가지 조세회피의 대체 측정치 모두에서 유의한 양의 

값을 보였고 의 회귀계수는 조세회피 측정치가  이나 

 인 경우에는 유의한 양의 값을 보였으나 인 경우에는 

유의하지 않았다. 현금창출능력이나 현금보유 비중이 높은 기업은 풍부한 

현금 유동성으로 법인세를 추가 부담하는 쪽으로 의사결정을 하는 경향이 

있는 것으로 볼 수 있다.

 의 회귀계수나 의 회귀계수는 ＜표 6＞과 마찬가지로 유의하지 

않았다. 부채비율이나 지배구조 등도 기업소득 환류세제 부담액과 유의한 관

련이 없었으나 기업규모는 조세회피 측정치가  이나  

인 경우에는 유의한 음의 값을 보여 기업규모가 큰 기업의 기업소득 환류세제 

부담이 낮은 것으로 나타났다.

기업소득 환류세제를 부담한 기업을 대상으로 부담세액과 기업특성을 분

석한 결과는 ＜표 6＞의 분석 결과와 미세한 차이를 보이고 있다. 기업소득
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의 크기나 인건비 지출 규모, 현금창출능력과 현금보유 비중은 부담세액과 

유의한 관련이 있으나 유무형자산과 부담세액의 관련성은 유의하지 않았으

며, 조세회피성향도 일부 모형에서만 부담세액과 유의한 관련이 있었다. 기

업소득 환류세제 부담세액은 투자 관련 환류 여건보다는 인건비 관련 환류 

여건이나 현금 관련 상황과의 관련성이 높은 것으로 보인다.

＜표 8＞ 기업소득 환류세제 부담세액과 기업특성

  


 

변  수1)
모형1： 모형2：  모형3： 

회귀계수 t값 회귀계수 t값 회귀계수 t값

  －0.0086*** －3.53 0.0010 1.83 0.0009 1.94 

 0.0079*** 4.55 0.0079*** 4.06 0.0080*** 4.06

 0.0016 0.58 0.0026 0.92 0.0028 0.98

 －0.0000 －0.58 0.0000 0.60 0.0000 0.62

 －0.0006 －1.64 －0.0005 －1.32 －0.0005 －1.30 

 －0.0036* －2.37 －0.0035* －2.16 －0.0036* －2.25

 0.0019 1.47 0.0028* 2.04 0.0028* 2.11 

 0.0071*** 4.47 0.0037* 2.50 0.0036* 2.45 

 0.0002 1.62 0.0002 1.59 0.0002 1.50

 －0.0001 －1.50 －0.0002* －2.35 －0.0002* －2.40

 0.0001 0.28 0.0003 0.70 0.0003 0.65

 －0.0006 －1.38 －0.0005 －1.08 －0.0006 －1.28

 －0.0001 －0.09 0.0003 0.47 0.0003 0.42

 0.0029 1.82 0.0041* 2.41 0.0042* 2.49

  포함 포함 포함

 428 405 405

값 7.36 (p＜0.0000) 6.44 (p＜0.0000) 6.39 (p＜0.0000)

  0.2679 0.2065 0.2089
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주1) 변수에 대한 설명은 ＜표 4＞ 참조.

주2) ***, **, *은 유의수준 1%, 5%, 10%에서 각각 유의함.

주3) t값은 회사(firm)별로 clustering한 후의 결과임.

주4) 다중공선성 진단 결과, VIF는 모두 10 이하임.

Ⅵ. 결　　론

기업소득의 환류를 촉진하여 경제를 활성화하기 위하여 2015년부터 시행

된 기업소득 환류세제는 기업이 투자나 임금 증가로 충분하게 환류를 한다

면 추가적인 조세부담은 발생하지 않을 수 있다. 그러나 투자나 배당 등의 

결정은 기업가치와 직결되는 중요한 경영의사결정 사항으로 기업의 여건이

나 특성에 따라서는 조세부담을 최소화하기 위해 환류를 확대하는 것이 비

효율적인 조세전략이 될 수 있다.

본 연구는 기업소득 환류세제와 관련한 기업의 전략적 의사결정에 영향

을 미친 요인을 알아보기 위하여 2015년부터 2020년까지 세제의 적용을 받

는 유가증권시장 상장기업을 대상으로 기업소득 환류세제 부담 여부와 부

담세액에 영향을 미친 기업의 조세회피성향 및 기업소득 환류세제 과세 방

식에 기반한 조세 이외의 기업특성을 분석하였다.

대기업과 상호출자제한기업집단 소속 기업을 대상으로 기업소득 환류세

제 부담 여부와 기업특성을 분석한 결과, 조세회피성향이 낮을수록 기업이 

환류세제를 부담할 확률이 높아지는 것으로 나타났다. 또한, 기업소득이 높

고 변동성이 낮은 기업 그리고 현금을 충분히 보유하는 기업이 환류세제를 

부담할 가능성이 큰 것으로 나타났다. 한편, 보유하고 있는 유․무형자산 

및 지출하고 있는 인건비 규모가 큰 기업은 기업소득 환류세제를 부담할 확

률이 낮은 것으로 나타났다. 특히, 기업소득의 크기나 인건비 지출 규모는 

다른 기업특성보다 기업소득 환류세제 부담 여부에 미치는 영향이 큰 것으
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로 나타났다.

기업소득 환류세제를 부담한 기업을 대상으로 부담세액과 기업특성의 관

련성을 분석한 결과, 기업소득이 높을수록 그리고 현금창출능력이나 현금보

유가 클수록 기업이 부담하는 환류세액도 컸으나 인건비 규모가 클수록 부

담세액은 낮아지는 것으로 나타났다. 조세회피성향은 부담세액과 음의 관련

성이 있었으나 일부 분석에서만 유의하였으며, 유무형자산 규모는 기업소득 

환류세액과 유의한 관련성이 없었다.

기업소득 환류세제는 도입 당시에는 3년간 한시적으로 시행하기로 하였

으나 계속 연장되어 현재까지 적용되고 있으며, 그동안 환류세제를 신고납

부하는 기업의 수도 급격한 증가추세를 보였다. 본 연구의 실증분석 결과에 

따르면 인건비 지출 규모나 투자 규모 등 구조적으로 환류 여건이 불리한 

기업은 불가피하게 환류세제를 부담한 것으로 나타났다. 이는 기업소득 환

류세제가 개별 기업의 여건을 충분히 고려하지 않고 일정 규모 이상의 기업

에 일률적으로 적용되기 때문에 나타난 결과로 보인다. 당초 계획대로 단기

간만 한시적으로 세제를 시행하는 경우에는 문제가 되지 않을 수 있으나 시

행 기간이 늘어날수록 환류세제를 부담하여야 하는 기업의 불만이나 형평

성에 대한 문제 제기가 이어질 가능성이 커질 것이다. 따라서 앞으로 기업

소득 환류세제의 시행을 더 이상 연장하지 않거나 기업의 환류 여건이 충분

히 고려될 수 있도록 세제를 조정할 필요가 있는 것으로 판단된다.

기업소득 환류세제 시행 이후 이를 부담하는 기업의 특성을 분석한 연구

는 많이 이루어지지 않았다. 본 연구는 감사보고서의 주석자료를 활용하여 

새로운 세제의 도입으로 인해 발생한 의사결정 상황에서 기업의 결정에 영

향을 미친 기업특성을 분석하였다. 이를 통해 환류세제와 관련된 기업의 의

사결정을 이해하고 세제를 평가하는 데에도 유용한 정보를 제공할 수 있을 

것으로 기대한다.

한편, 본 연구는 감사보고서 주석에 기재된 정보를 이용하여 분석을 수행

함에 따라 환류세제에 대한 자료의 수집이 수작업으로 이루어졌다. 자료의 

수집에 상당한 시간과 노력이 소요됨에 따라 표본기업을 확대하는 데 어려
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움이 있었으며 이로 인하여 세제 변천에 따른 미세 분석이 이루어지지 못하

였다. 또한, 세무상 과세자료가 아닌 기업의 재무제표 자료를 기준으로 연구 

관련 변수를 측정하여 분석함으로 인해 측정오차의 문제도 발생하고 있을 

것으로 판단된다.
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＜Abstract＞

Corporate Tax on Unappropriated Earnings and

Firm Characteristics*

49)An, Sook Chan**

Corporate tax on unappropriated earnings(CTUE, hereafter) which was enforced 

from 2015 compels firms to choose between two alternatives：recirculating 

enough earnings into investment and wage increases or paying additional 

corporate tax. According to the national tax statistics, 158～1,325 firms paid 

additional amount of CTUE a year.

The purpose of this study is to investigate firm characteristics which are 

associated with whether to pay CTUE or not. The financial data of firms listed 

on KOSPI market that are subject to CTUE from 2015 to 2020 are used in the 

logistic analysis.

The results of the test using a sample of firms which are subject to CTUE 

show that low tax avoidance tendency is associated with high probability of 

CTUE burden. And high corporate earnings and low volatility of earnings are 

associated with high probability of CTUE burden. On the other hand, large fixed 

assets and personnel expenses are associated with low probability of CTUE 

burden. Especially, corporate earning and personnel expenses are strongly 

associated with the probability of CTUE burden.

The findings of the test using a sample of firms which pay CTUE are that 

high corporate earnings, cash generating ability, and cash holdings have positive 

association with the amount of CTUE. However, the amount of CTUE lowers as 

personnel expenses increase. Tax avoidance has negative association with the 

amount of CTUE but the association is significant only in DD_BTD model. 

Fixed assets are not significantly associated with the amount of CTUE.

This study contributes to understanding firm’s tax strategy related with CTUE, 

and provides useful information for evaluating CTUE system using actual data 

** This Research was supported by Duksung Women’s University Research Grants 

2021.

** Professor, Department of Accounting, Duksung Women’s University
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from the footnotes of audit reports.

▶ Key Words：　corporate tax on unappropriated earnings, firm characteristics, 

tax avoidance, size and variability of firm earnings, 

conditions for earnings circulation


