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잉여현금흐름 및 잉여현금흐름과 부채비율의

상호작용효과가 조세회피에 미치는 영향:

코스닥 상장기업을 중심으로

An Influence of Free Cash Flow and Interaction Effect of Free Cash 
Flow and Debt Ratio on Tax Avoidance: Focus on KOSDAQ Listed 

Firms

최학삼*, 홍효석**

Choi Hack Sam*, Hong Hyo Seog**

요 약 본 연구는 코스닥 상장기업을 대상으로 하여 기업의 재무적 상황변수라고 할 수 있는 잉여현금흐름 및 잉여현

금흐름과 부채비율의 상호작용효과가 조세회피에 어떠한 영향을 미치고 있는지를 분석해 보았다는데 그 의의가 있다.

실증분석결과, 조세회피와 잉여현금흐름의 관계에서 유의한 양(+)의 관계가 제시되어 졌다. 이러한 결과는 코스닥

상장기업에서는 전년도의 잉여현금흐름이 크다면 내부적인 현금보유의 목적에서 조세부담으로 인한 현금유출을 최소

화하기 위해 조세회피를 증가시키고 있다는 것으로 해석되어 진다. 또한, 잉여현금흐름과 부채비율의 상호작용효과가

조세회피에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 결과가 제시되어졌는데 이러한 결과는 코스닥 상장기업의 잉여현금흐름이

크다면 기업운영에 필요한 자금을 추가적인 부채발행을 통하여 조달하려는 가능성이 낮아 질 것이고 그에 따른 부채

의 감세효과 또한 줄어들어 조세회피를 증가시킬 수 있는 유인이 있다는 점이 고려되어진 결과로 보여진다.

본 연구의 이러한 결과들은 코스닥 상장기업에서는 잉여현금흐름 및 잉여현금흐름과 부채비율의 상호작용이 조세

회피에 유의한 영향을 미치고 있으므로 과세당국의 기업관련 조세회피 규제정책입안에 참고될 수 있을 것이라 판단

되어 진다.

주요어 : 조세회피, 잉여현금흐름, 재무적상황, 잉여현금흐름과 부채비율의 상호작용효과

Abstract Financial plight condition firms difficulties accessing external funding, these firms will arrange scarce 
funds using tax avoidance can be a way of improvement of internal cash flow and internal funds securement. 
This study is empirical evidence presented the association between free cash flow can be represented for 
financial condition of firms and using tax avoidance for Kosdaq listed firms. 
  Empirical analysis result, presented plus (+) results the association between free cash flow and tax avoidance. 
these results are in the previous year free cash flow is large firms purpose of internal cash holdings that 
increase of tax avoidance in order to minimize of cash outflow are based on tax burden. also interaction effect 
of free cash flow and debt ratio is presented influence of plus(+) on tax avoidance. 

Key words :
 

Tax Avoidance, Free Cash Flow, Financial Condition, Interaction Effect of Free Cash Flow and 
Debt Ratio.
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Ⅰ. 서 론

기업이 조세회피를 하는 원인에는 많은 이유가 존재

할 수 있다. 좁게는 경영자의 사적이익 추구 문제가 거

론될 수 있을 것이고 넓게는 조세회피로 인하여 세후

현금흐름이 증가하는 기업가치의 극대화(주주 부의 극

대화) 추구라고 할 수 있을 것이다. 이러한 원인 외에

다른 측면에서 고려될 수 있는 내용은 기업의 재무적

상황과 연결해 볼 수 있을 것이다. 즉, 재무적 상황이

좋지 않은 기업은 외부자금시장의 접근에 어려움이 존

재하므로 내부현금흐름의 개선과 내부자금 확보의 방

법이 될 수 있는 조세회피를 이용하여 부족한 자금을

마련할 수 있다는 것이다. 조세회피는 납부세금의 절감

을 통해 현금흐름을 증가시키므로 잠재적으로 내부자

금의 원천이 될 수 있다.[1][2] 재무적 제약이 큰 기업

일수록 내부자금 조달수단으로 조세회피를 활용할 가

능성이 높다고 하였다. 재무적 곤경상황이 큰 기업일수

록 운영자금 등의 필요한 자금을 조달하기 위한 외부자

금시장의 접근에 어려움이 존재함으로써 기업 내부적인

차원의 자금확보와 내부현금흐름을 증가시키기 위해서

는 잠재적으로 내부자금의 원천이 될 수 있는 조세회피

를 적극적으로 실시할 것으로 예상된다고 하였다.[2]

본 연구에서는 2005년부터 2014년까지 유가증권 상

장기업을 대상으로 잉여현금흐름과 조세회피의 관계를

분석한 [8]의 연구를 더 확장 및 보완시키려는 목적으

로 2005년부터 2014년까지 코스닥 상장기업을 대상으로

잉여현금흐름이 조세회피에 미치는 영향을 분석하고자

한다. 또한 본 연구에서는 기업의 재무적 상황을 대변

할 수 있는 부채비율을 고려하여 잉여현금흐름과 부채

비율의 상호작용효과가 조세회피에 미치는 영향을 분

석하고자 한 것에 추가적인 의의가 있다.

이러한 분석을 통하여 기업의 내부자금 확보와 조세

부담으로 인한 현금유출을 최소화하려는 목적으로 조

세회피를 하는 기업은 기업 내부의 재무적 상황이 많은

영향을 미칠 것으로 예상하여 기업을 대상으로 하는 조

세회피 규제정책 수립에 기여할 수 있을 것이다.

조세회피 관련 선행연구에서는 조세회피가 현금흐름

과 기업가치를 증가시키고, 이자비용의 감세효과를 줄

여 자본구조의 선택에 미치는 영향과 경영자, 주주, 채

권자, 그리고 과세당국 등 이해관계자에게 직 ․ 간접

적 또는 잠재적으로 미치는 영향을 주로 검증하였으나

본 연구에서는 기업의 재무적 상황변수라고 할 수 있는

잉여현금흐름및 잉여현금흐름과 부채비율의상호작용효

과가 조세회피에 미치는 영향을 검증하고자 하는 것이

선행연구와 본 연구의 주요 차이점이라고 할 수 있다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 1장에서는 서론과 연

구목적에 대하여 기술하고 있다. 2장에서는 선행연구를

검토한다. 3장에서는 연구가설 및 연구모형의 설정과

변수를 측정하고, 4장에서는 연구표본의 선정 및 자료

수집에 대하여 기술한다. 5장에서는 실증분석결과를 기

술하고, 6장에서는 연구의 결론을 기술한다.

Ⅱ. 선행연구

잉여현금이론은 소유와 경영이 분리되어 대리인 문

제가 발생할 가능성이 큰 기업일수록 해당 기업의 경영

자는 파산위험을 줄이고 자신의 재량권을 강화하기 위

해 자신이 지배할 수 있는 현금자산을 크게 늘여 자신

의 사적이익을 추구할 유인이 존재한다고 주장하였

다.[3] 또한, [4]는 대리인 이론을 중심으로 잉여현금 이

론을 주장하였다. 그들은 기업의 경영자가 소유와 경영

이 분리될수록 주주의 이익보다 자산의 사적 이익을 우

선시 하는 경향이 강하게 나타난다고 하였다. 이를 위

해 경영자는 기업 내의 자산 가운데 현금성자산의 비중

을 높이고자 한다는 것이다. 이에 따라 기업의 경영자

는 주주의 이익보다 자신의 이익을 우선시하여 과도한

현금을 보유하게 되며, 외부자금조달에 의한 시장의 감

시를 받지 않고 수익성이 없는 사업에 현금자산을 낭비

하게 되는 등의 문제를 일으키게 된다. 또한 자신의 사

적 이익을 위해 주주의 이익에 반하는 의사결정을 하거

나 자신의 성과를 과장하기 위해 비효율적인 외형 위주

의 성장에 치중하여 주주의 이익을 해칠 수 있게 된다.

결국 과도한 현금보유에 따른 기업의 부담은 주주들에

게 대리인비용으로 전가된다는 것을 주장하였다.[4]

재무적 제약이 큰 기업일수록 내부현금을 축적하려

는 경향이 있다는 결과를 제시하였고,[5][6] 재무적 제

약이 있는 기업의 현금보유는 현금흐름의 민감도와 밀

접한 관련이 있고, 재무적 제약이 없는 기업은 현금보

유에 있어 현금흐름과 별다른 관계를 보이지 않는다는

것을 보여주었다.[5]

[7]은 재무적 제약 기업이 세금이연을 통해 현금보유

를 증대시키는 것은 가치 투자안에 대한 투자를 가능하
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게 하므로 기업의 가치를 증가시킨다는 결과를 제시하

였다.[7] [1]재무적 제약이 클수록 법인세 납부액이 감

소할 것이라 예상하였다. 재무적 제약을 거시경제적 재

무적 제약과 기업수준의 재무적 제약으로 구분하여 분

석한 결과 거시경제적 수준과 기업수준의 재무적 제약

모두에서 재무적 제약이 클수록 조세회피가 증가하는

것으로 나타나 재무적 제약에 직면한 기업이 내부자금

의 원천으로 조세회피를 이용하며 거시경제적 수준과

개별기업수준의 재무적 제약 모두 기업의 조세회피 전

략에 영향을 미치는 것으로 해석하였다.[1]

[8]은 유가증권 상장기업을 대상으로 기업의 재무적

상황을 대변할 수 있는 전년도 잉여현금흐름의 상황에

따라 조세회피가 어떻게 이용되고 있는지를 분석해 보

기 위해 종속변수에 조세회피의 측정치로 [9]가 제안한

조세회피 추정치(TA)와 [10]의 재량적 발생액을 이용

하여 측정한 조세회피 추정치(TDA1), [11]의 재량적 발

생액을 이용하여 측정한 조세회피 추정치(TDA2)를 사

용하고 설명변수에 전년도의 잉여현금흐름(FCFt-1)을

사용하여 실증분석한 결과 전년도의 잉여현금흐름이

큰 기업은 내부자금 확보와 내부현금흐름의 개선을 위

한 방법이 될 수 있는 조세회피를 감소시키고 있다는

결과가 제시되었다. 그들은 이러한 결과를 전년도에 잉

여현금흐름이 큰 기업은 내부보유현금의 여유로 인하

여 관련 위험을 무릅쓰고 무리하게 조세회피를 증가시

키지는 않고 감소시키고 있다는 결과라고 해석하였다.

반면에 전년도의 잉여현금흐름이 작은 기업은 내부자

금 확보와 내부현금흐름의 개선을 위한 방법이 될 수

있는 조세회피를 증가시키고 있다는 결과가 제시되어

졌는데 이러한 결과는 전년도에 잉여현금흐름이 작은

기업은 내부보유현금의 부족으로 인하여 내부자금을

확보할 목적으로 조세회피를 증가시키고 있다는 결과

로 해석하였다.[8]

Ⅲ. 연구설계

1. 연구가설의 설정

앞 장에서 관련선행연구를 검토해 본 후 이를 토대

로 정리해 보면 재무적 곤경상황이 큰 기업일수록 운영

자금 등의 필요한 자금을 조달하기 위한 외부자금시장

의 접근에 어려움이 존재함으로써 기업 내부적인 차원

의 자금확보와 내부현금흐름을 증가시키기 위해서는

잠재적으로 내부자금의 원천이 될 수 있는 조세회피를

증가시킬 수 있을 것으로 예상된다. 이러한 관점에서

본 연구에서는 기업의 잉여현금흐름과 조세회피의 관

련성을 유가증권 상장기업을 대상으로 분석한 서행연

구를 더 확장 및 보완시킬 목적으로 코스닥 상장기업을

대상으로 기업의 내부현금보유와 관련된 잉여현금흐름

을 재무적 상황의 대용치로 하여 전년도의 잉여현금흐

름이 조세회피에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 본

연구에서는 기업의 전년도의 잉여현금흐름이 크다면

내부자금의 확보와 내부현금흐름의 개선 방법이 될 수

있는 조세회피를 증가시키지는 않고 감소시킬 수 있을

것이며, 반대로 전년도의 잉여현금흐름이 작다면 내부

자금의 확보를 위한 방법이 될 수 있는 조세회피를 증

가시킬 수 있을 것으로 예상하여 다음과 같은 연구가설

1을 설정한다.

가설 1. 잉여현금흐름은조세회피에유의한 영향을미친

다.

다음으로 본 연구에서는 기업의 재무적 상황을 대변

할 수 있는 부채비율을 고려하여 잉여현금흐름과 부채

비율의 상호작용효과가 조세회피에 미치는 영향을 분

석하고자 한다. 부채비율은 본 연구에서 독립변수로 사

용하고자하는 잉여현금흐름과도 관계가 있으리라고 짐

작된다. 즉, 독립변수인 잉여현금흐름이 종속변수인 조

세회피에 미치는 영향에서 부채비율이 기업의 운영자

금 측면에서 중요한 역할을 할 수 있다는 것이다.

따라서 본 연구에서는 기업의 잉여현금흐름이 크다

면 기업운영에 필요한 자금을 추가적인 부채발행을 통

하여 조달하려는 가능성이 낮아 질 것이고 그에 따른

부채의 감세효과 또한 줄어들어 조세회피를 증가시킬

유인이 있을 수 있는 점과 반대로 기업의 잉여현금흐름

이 작다면 기업운영에 필요한 자금을 추가적인 부채발행

을 통하여 조달하려는 가능성이 높아 질 것이고 그에 따

른 부채의 감세효과 또한 증가하여 조세회피를 감소시킬

유인이 있을 수 있다는 점을 고려하여 잉여현금흐름과

부채비율의 상호작용효과가 조세회피에 미치는 영향을

분석하기 위해 다음과 같은 연구가설 2를 설정한다.

가설 2. 잉여현금흐름과 부채비율의 상호작용효과는

조세회피에 유의한 영향을 미친다.
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2. 연구모형의 설정

코스닥 상장기업의 잉여현금흐름과 조세회피의 관계

에 관련된 연구가설 1, 2를 검증하기 위한 본 연구의

회귀분석 모형은 다음의 (1)과 같다.

TAXAVOID = α0 + β1FCFt-1 +β2DEBTt + β3FCFt-1*DEBTt

+ β4MTBt + β5ROAt + β6SIZEt +β7CAPt

+ β8RNDt + β9NOLt + β10DAt + ΣYD

+ ΣIND + ε                            (1)

여기서,

TAXAVOID : Desai and Dharmapala(2006)에 의한 조세회피

추정치(TA)

Dechow et al.(1995)의 재량적 발생액을 이용하

여 측정한 조세회피 추정치(TDA1)

Kothari et al.(2005)의 재량적 발생액을 이용하

여 측정한 조세회피 추정치(TDA2)

FCFt-1 : 전년도의 잉여현금흐름(FCF/기초총자산)

DEBTt : 부채비율(부채총계/총자산)

FCFt-1*DEBTt : 전년도의 잉여현금흐름과 부채비율의 상호작

용효과

MTBt : 시장가치/자본총계

ROAt : 법인세차감전순이익/총자산

SIZEt : 총자산의 자연로그 값

CAPt : 유형자산/총자산

RNDt : 연구개발비/매출액

NOLt : 이월결손금이 존재하면 1, 아니면 0인 더미변수

DAt : 재량적발생액

(DA1= Dechow et al.(1995)의 재량적 발생액,

DA2= Kothari et al.(2005)의 재량적 발생액)

YD : 연도더미

IND : 산업더미

3. 변수의 측정

본 연구에서는 [9]가 제안한 조세회피 추정치와 [8]

의 연구에서 재량적 발생액을 이용하여 측정한 조세회

피 추정치를 조세회피 대용치로 사용하고자 하며, 각각

의 측정방법에 의해 측정되어진 3개의 조세회피 측정치

를 TA, TDA1, TDA2로 변수명을 지정하여 종속변수

로 사용한다.

잉여현금흐름은 코스닥 상장기업의 재무적 상황에

대한 대용치로 본 연구의 연구모형에서 주요 설명변수

이다. 기업의 조세회피 전략과 자금조달의사결정은 일

반적으로 기중에 결정되므로 전기말(기초)의 재무적 상

황이 당기의 조세회피와 자금조달 간의 관계에 영향을

미치는 것으로 보고 본 연구에서는 전기말의 잉여현금

흐름을 재무적 상황에 대한 설명변수로 이용한다. 기타

의 변수들은 (1)의 정의와 같이, [8]의 연구를 포함한

많은 선행연구에서 측정되어진 값을 이용하였다.

Ⅳ. 연구표본의 선정 및 자료수집

본 연구의 실증분석을 위하여 사용된 표본은 2005년

부터 2014년까지 코스닥 상장기업 중에서 다음의 요건

을 충족하는 기업을 대상으로 하였다.

1) 비금융업에 속하는 기업

2) 12월 결산법인

3) 법인세차감전순이익과 추정과세소득이 음(-)이 아닌

기업

4) 자본 잠식이 아닌 기업

5) 본 연구의 분석에 필요한 자료수집이 가능한 기업

본 연구의 분석기간은 2005년부터 2014년까지 10년

간이다. 분석에 필요한 재무자료는 KIS-Value에서 추

출하였다. 극단치가 연구의 결과에 미치는 영향을 제거

하기 위해 각 변수들을 대상으로 상·하위 1% 이내에

해당하는 값을 상·하위 1% 값으로 조정하였다. 이러한

절차를 거친 후 실증분석에 사용된 표본의 수는 표 1에

제시된 바와 같이 총 4,326개이다.

표 1. 표본의 선정

Table 1. Sample Distribution

표본선정기준 표본수

비금융업 및 12월 결산법인 9,950

법인세차감전순이익과 추정과세소득이

음(-)인 기업 제외
(3,644)

자본잠식기업 제외 (1,136)

본 연구에 필요한 재무자료의 수집이

불가능한 기업 제외
(844)

최종표본 4,326

Ⅴ. 실증분석

1. 기술통계량

표 2는 실증분석에 사용된 변수에 대한 기술통계량

이다. 주요변수들을 살펴보면 조세회피 측정치 TA의

평균은 -0.013, 최댓값은 1.178, 최솟값은 -1.079로 분석

되었고, 조세회피 측정치 TDA1의 평균은 -0.012, 최댓

값은 1.185, 최솟값은 -1.076으로 분석되었으며, 조세회
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피 측정치 TDA2의 평균은 -0.012, 최댓값은 1.203, 최

솟값은 -1.142로 분석되었다. FCFt-1(잉여현금흐름)의

평균은 0.043, 최댓값은 0.409, 최솟값은 -0.294로 분석

되어져 유가증권 상장기업을 대상으로 한 최학삼 등

(2015)의 연구에서 FCFt-1(잉여현금흐름)의 평균이

0.063, 최댓값은 0.562, 최솟값은 -0.335로 분석되어진

결과와 비교해 보면 코스닥 상장기업의 전년도 잉여현

금흐름 평균이 유가증권 상장기업의 전년도 잉여현금

흐름 평균보다 상대적으로 낮은 것으로 분석되었다. 부

채비율(DEBTt)은 평균이 1.074, 최댓값은 6.961, 최솟값

은 0.037로 분석되었다. 이러한 결과는 전체기업을 대상

으로 한 분석에서 부채비율의 평균이 약 107.4%, 최대

부채비율이 696.1%, 최소 부채비율이 3.7%라는 것을 의

미한다.

표 2. 주요변수들의 기술통계량

Table 2. Descriptive Statistics

변수　 N
최솟

값

중간

값

최댓

값
평균

표준

편차

TA 4326 -1.079 -0.047 1.178 -0.013 0.364

TDA1 4326 -1.076 -0.046 1.185 -0.012 0.364

TDA2 4326 -1.142 -0.044 1.203 -0.012 0.375

FCFt-1 4326 -0.294 0.037 0.409 0.043 0.105

DEBTt 4326 0.037 0.772 6.961 1.074 1.108

MTB 4326 0.000 0.783 6.318 1.083 1.031

ROA 4326 0.002 0.072 0.368 0.090 0.074

SIZE 4326 23.285 25.791
30.73

3
26.024 1.475

CAP 4326 0.001 0.284 0.779 0.299 0.186

RND 4326 0.000 0.000 0.084 0.003 0.011

NOL 4326 0.000 0.000 1.000 0.176 0.381

DA1 4326 -2.775 0.022 2.582 0.005 0.761

DA2 4326 -2.522 0.010 2.634 0.004 0.753

주) 변수의 정의는 (1) 참고.

2. 회귀분석 결과

표 3은 “잉여현금흐름은 조세회피에 유의한 영향을

미친다”라는 연구가설 1을 검증하기 위한 모형의 회귀

분석 결과이다. 분석결과 잉여현금흐름과 조세회피 측

정치 TA, TDA1, TDA2 간에 모두 1% 수준에서 통계

적으로 유의한 양(+)의 관계가 나타났다. 이러한 분석

결과는 연구가설 1을 지지하는 결과이기는 하나 유가증

권 상장기업의 전년도 잉여현금흐름이 조세회피에 미

치는 영향을 분석한 [8]의 연구결과와 비교하여 반대의

부호(-)가 나타난 것으로 코스닥 상장기업은 잉여현금

흐름이 크다 하더라도 조세회피를 증가시키고 있다는

결과가 제시되어졌다. 이러한 결과는 전년도의 잉여현

금흐름이 크다면 내부보유현금의 여유로 인해 내부자

금의 확보와 내부현금흐름의 개선 방법이 될 수 있는

조세회피를 증가시키지 않고 감소시킬 수 있을 것이라

는 예상과는 달리 코스닥 상장기업에서는 전년도의 잉

여현금흐름이 크다면 내부적인 현금보유 목적에서의

조세부담으로 인한 현금유출을 최소화하기 위해 조세

회피를 증가시키고 있다는 결과로 보여진다. 부채비율

(DEBTt)과 조세회피 간에는 모두 유의한 음(-)의 관계

가 나타났다. 이러한 결과는 부채비율이 높을수록 이자

비용의 감세효과 때문에 추가적인 조세회피를 증가시

키지 않고 감소시키고 있다는 의미로 판단되어 진다.

시장가치 대 장부가치 비율(MTB)는 유의한 양(+)의 관

계가 나타나 성장기업은 비용의 인식시점을 조절할 수

있는 조세유리 자산에 투자함으로써 세율을 감소시킬

수 있다는 선행연구의 결과와 일치되는 결과가 제시되

어 졌다. 수익성(ROA)과 조세회피 간에는 유의하지 않

으나 양(+)의 관계가 나타나 예상부호(+)와 일치하였다.

기업규모(SIZE)는 예상부호(+)와 일치하지 않고 혼재된

결과가 제시되어졌고, 유형자산비율(CAP)과 연구개발

비(RND)는 모두 유의한 음(-)의 관계가 나타나 예상부

호(+)와 반대의 결과가 나타났다. 이월결손금(NOL)은

유의한 음(-)의 관계나 나타나 결손금의 이월공제에 따

른 미래의 세금비용 절감효과가 있을 수 있기 때문에

조세회피에 음(-)의 영향을 미치고 있는 것으로 보여진

다. 재량적발생액(DA1, DA2)은 유의한 음(-)의 관계가

나타났는데 이익조정의 과정에서 세무이익이 감소한다

면 조세회피의 가능성도 감소되어지는 결과로 해석되

어 진다.
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표 3. 잉여현금흐름이 조세회피에 미치는 영향

Table 3. Influence of Free Cash Flow on Tax Avoidance

변수
예상

부호

TA TDA1 TDA2

계수 t값 계수 t값 계수 t값

절편 ? 0.060 0.733 0.059 0.718 0.045 0.530 

FCFt-1 - 0.341 25.982*
** 0.338 25.686*

** 0.346 26.574**
* 

DEBTt -
-0.0
37 

-2.927
*** 

-0.0
34 

-2.642
*** 

-0.0
34 

-2.673*
** 

MTB +/- 0.113 8.697*** 0.111 8.574*** 0.106 8.282*** 

ROA + 0.011 0.902 0.012 0.917 0.011 0.907 

SIZE +
-0.0
03 -0.232 -0.0

01 -0.074 0.002 0.171 

CAP +
-0.1
25 

-9.740
*** 

-0.1
46 

-11.34
3*** 

-0.1
48 

-11.673
*** 

RND +
-0.0
52 

-4.075
*** 

-0.0
51 

-4.014
*** 

-0.0
50 

-3.982*
** 

NOL +/-
-0.3
63 

-26.18
1*** 

-0.3
61 

-26.01
9*** 

-0.3
69 

-26.913
*** 

DA1 -
-0.0
88 

-6.677
***

-0.1
08 

-8.176
*** 

-0.0
80 

-6.135*
**

YD ? 포함 포함 포함 포함 포함 포함

IND ? 포함 포함 포함 포함 포함 포함

Adj R2 0.315 0.314 0.329

F-Value 222.258 220.690 236.925

표본수 4,326

주1) 각 변수의 정의는 (1) 참고.

주2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 통계적으로 유의함.

주3) 조세회피 측정치 TA, TDA1, TDA2와 관련된 모형에

통제변수 DA1 대신 DA2를 포함시켜 회귀분석한 결과

위의 결과와 일관되게 1% 수준에서 유의한 음(-)의 결

과가 도출되어 졌다.

표 4는 “잉여현금흐름과 부채비율의 상호작용효과는

조세회피에 유의한 영향을 미친다”라는 연구가설 2를

검증하기 위한 기본 회귀분석 결과이다. 분석결과 전년

도의 잉여현금흐름과 부채비율의 상호작용효과

(FCFt-1*DEBTt)는 조세회피 측정치 TA와 TDA2에

유의한 양(+)의 영향을 미치는 결과가 제시되어 졌다.

이러한 결과는 코스닥 상장기업의 잉여현금흐름이 작

다면 기업운영에 필요한 자금을 추가적인 부채발행을

통하여 조달하려는 가능성이 높아 질 것이고 그에 따른

부채의 감세효과 또한 증가하여 조세회피를 감소시킬

유인이 있을 수 있다는 점 보다는 코스닥 상장기업의

잉여현금흐름이 크다면 기업운영에 필요한 자금을 추

가적인 부채발행을 통하여 조달하려는 가능성이 낮아

질 것이고 그에 따른 부채의 감세효과 또한 줄어들어

조세회피를 증가시킬 수 있다는 점이 고려되어진 결과

로 보여진다. 따라서 이러한 결과는 연구가설 2를 지지

하는 결과이다.

표 4. 잉여현금흐름과 부채비율의 상호작용효과가 조세회피에

미치는 영향

Table 4. Influence of Interaction Effect of Free Cash Flow and

Debt Ratio on Tax Avoidance

TAXAVOID = α0 +Fβ1CFt-1 +β2DEBTt + β3FCFt-1*DEBTt + ε 

변수
예상

부호

TAt TDA1t TDA2t

계수 t값 계수 t값 계수 t값

절편 ? -0.057
-7.248
***

-0 .05

8

-7.322
*

** -0.060
-7.426

*

**

FCFt-1 - 0.394
19.876
*** 0.387

19.469
*

** 0.399
20.170

**

*

DEBTt - -0.049
-3.186
***

-0 .04

3

-2.780*

** -0.045
-2.934*

**

FCFt-1
*DEBTt

? 0.036 1.709* 0.034 1.617 0.035 1.654***

Adj R2 0.177 0.171 0.180

F-Value 310.869 296.288 317.696

표본수 4,326

주1) 각 변수의 정의는 (1) 참고.

주2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 통계적으로 유의함.

Ⅵ. 결 론

기업의 재무적 상황이 좋지 않다면 외부자금의 조달

에 많은 어려움이 있을 수 있기 때문에 내부현금흐름의

개선과 내부자금 확보의 방법이 될 수 있는 조세회피를

이용하여 부족한 자금을 마련할 가능성이 있을 것이다.

본 연구는 2005년부터 2014년까지 유가증권 상장기업을

대상으로 잉여현금흐름과 조세회피의 관계를 분석한

[8]의 연구를 더 확장 및 보완시키려는 목적으로 코스

닥 상장기업을 대상으로 하여 기업의 재무적 상황을 대
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변할 수 있는 잉여현금흐름이 조세회피에 미치는 영향

을 분석하였으며, 기업의 재무적 상황을 대변할 수 있

는 또 다른 변수인 부채비율을 고려하여 잉여현금흐름

과 부채비율의 상호작용효과가 조세회피에 미치는 영

향을 분석하였다. 실증분석결과, 조세회피와 잉여현금

흐름의 관계에서 유의한 양(+)의 관계가 제시되어 졌다.

이러한 결과는 전년도의 잉여현금흐름이 크다면 내부

보유현금의 여유로 인해 내부자금의 확보와 내부현금

흐름의 개선 방법이 될 수 있는 조세회피를 증가시키지

는 않고 감소시킬 수 있을 것이라는 예상과는 달리 코

스닥 상장기업에서는 내부적인 현금보유 목적에서의

조세부담으로 인한 현금유출을 최소화하기 위해 조세

회피를 증가시키고 있다는 것으로 판단되어진다. 또한,

잉여현금흐름과 부채비율의 상호작용효과가 조세회피

에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 결과가 제시되어졌는

데 이러한 결과는 코스닥 상장기업의 잉여현금흐름이

크다면 기업운영에 필요한 자금을 추가적인 부채발행

을 통하여 조달하려는 가능성이 낮아 질 것이고 그에

따른 부채의 감세효과 또한 줄어들어 조세회피를 증가

시킬 수 있다는 점이 고려되어진 결과로 보여진다.

본 연구의 이러한 결과들은 코스닥 상장기업에서는

잉여현금흐름이 조세회피에 유의한 영향을 미치고 있

으므로 과세당국의 기업관련 조세회피 규제정책입안에

참고될 수 있을 것이라 판단되어 진다. 본 연구의 한계

점은 기업의 재무적 상황 대용치인 잉여현금흐름이 기

업의 재무적 제약에 영향을 미칠 수 있는 부채비율, 기

업규모 등의 요소는 고려하지 못함에도 불구하고 독립

변수로 이용하였다는 점이다. 추후의 연구에서는 이러

한 잉여현금흐름의 한계점을 보완할 수 있는 재무적 상

황의 대용치를 개발하여야 할 것이다.
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