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논논논 문문문 개개개 요요요

2000년 초반부터 법인세폐지 및 인하에 대한 논쟁이 지속되고 있다.기업의
투자 유치와 국제경쟁력 강화 등을 위해 법인세율을 낮춰야한다는 입장과 세수의
감소로 재정적자만을 가져올 것이기 때문에 이를 반대하는 입장으로 의견이
분분하다.
따라서 본 논문에서는 법인세율 인하에 따른 우리나라 기업의 투자현황을

살펴보고,기존의 기업투자와 법인세 관련 이론을 바탕으로 모형을 설정하였다.
(주)KIS-FAS의 데이터베이스 중 1993년∼2002년까지의 기간 동안 우리나라 제조
업체 176개의 패널자료를 이용하여 실증분석을 하였다.
연구결과,기업투자에 매출액이 가장 많은 영향을 미친다는 Eisner의 결과와는

달리 금융비용이 가장 큰 영향을 미치는 것으로 나타났다.매출액과 현금흐름은
예상대로 정(+)의 효과를 갖는 것으로 나타났다.이는 기업의 매출액 규모가
클수록,그리고 납세 후 이익과 감가상각비가 클수록 기업의 투자도 같이 증가
한다고 해석할 수 있다.
금융비용 또한 예상대로 투자와 부(-)의 관계를 갖고 있는 것으로 나타나 기업의

이자비용이 증가할수록 기업의 투자는 감소할 것으로 예상된다.
명목법인세율과 내부유보 또는 주식발행으로 자본조달을 한 경우의 한계유효
세율을 이용하여 분석한 결과는 국제기준의 결과와 국내기준의 결과 모두 예상
대로 투자와 부(-)의 결과를 가지는 것으로 나타났다.이는 법인세율이 인하되면
기업의 투자가 어느 정도 증가되는 것으로 해석할 수 있다.그러나 차입으로
자본조달을 한 경우의 한계유효세율을 이용한 것은 국제기준의 결과와 국내
기준의 결과는 예상과 달리 투자와 정(+)의 관계를 갖는 것으로 나타났다.
그리고 법인세부담의 계수값이 다른 설명변수들에 비해 대체적으로 낮은 것

으로 나타나,본 논문에서 사용한 변수 중 법인세가 기업투자에 미치는 영향은



그다지 크지 않다는 것을 알 수 있다.
결론적으로 법인세와 기업의 투자를 설명함에 있어서 법인세율만으로 기업의

투자를 설명하는 것은 한계가 있기 때문에 우리나라 법인세 정책을 시행하는데
있어 투자세액공제나 준비금제도 같은 각종 조세지원정책과 관련하여 설명
해야할 것이다.
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제제제 111장장장 서서서론론론

제제제 111절절절 연연연구구구목목목적적적

최근 지속적인 경기침체로 인해 극심한 청년실업 등의 경제문제가 야기되자
2000년 초반부터 법인세 폐지 및 인하에 대한 논쟁이 지속되고 있다.
법인세 폐지 및 인하의 찬성론의 입장에서는 추가적인 법인세 인하로 기업

의 투자를 유도하고,법인세와 근로소득세의 이중과세문제 해결,우리 기업의
국제경쟁력 강화 및 외국인투자의 관점에서 주요 경쟁국보다 법인세율이 높아
서는 않된다는 것이다.
이에 반하여 반대론의 입장에서는 법인세가 기업의 의사결정에 중립적이어서

법인세율을 인하시켜도 자본비용이 하락하지 않을 뿐만 아니라 재정적자로 인한
정부투자만 감소하게 된다는 것이다.실제로 우리나라 법인세 징수 실적은 국세
에서 차지하는 비중이 1971년 국세의 11.6%를 차지하고 있었으나 그 이후 감
소추세를 보여 1980년에는 8.4%이하로 축소되었다가,다시 점차적으로 증가해
2000년에는 22.4%를 차지하고 있는 것으로 나타나 우리나라 세수 중 법인세가
차지하는 비중이 적지 않은 것으로 나타났다.1)그리고 우리나라는 다른 OECD
국가들과 비교해 상대적으로 낮은 수준이므로 국제 조세 경쟁력 강화를 위해
세율을 인하해야한다는 논리는 설득력이 미약하다는 주장이다.
따라서 본 논문에서는 우리나라 제조업체 재무제표 자료를 이용하여 연도별

법인세율에 따른 법인세부담에 대한 기업투자의 반응을 실증분석하여 법인세
인하가 기업투자에 미치는 영향을 알아보고,법인세와 관련한 정책적 시사점을
제시하고자 한다.

1)통계청,www.kosis.nso.go.kr
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제제제 222절절절 연연연구구구방방방법법법

연구방법은 지금까지 발표된 국내외 논문,단행본,전문서적 등의 문헌을 중
심으로 법인세의 개념과 현황,측정방법 등을 먼저 살펴보고 실증적 연구의
기초가 되는 정보를 수집하여 정리하는 이론적 연구와 이를 바탕으로 한국신용
평가정보(주)(KIS-FAS)의 데이터베이스 중 우리나라 제조업체 176개의 패널자료
(PanelData)를 이용한 실증적 연구를 병행하였다.
연구범위는 1993년∼2002년까지 계속상장된 국내 기업으로 12월말이 결산법

인인 제조업체를 대상으로 하였다.
본 논문의 구성은 다음과 같다.
제 1장에서는 서론으로 연구의 목적과 방법,논문의 구성에 대하여 설명한다.

제 2장에서는 이론적 배경으로 총수요관리정책과 관련하여 기업투자의 중요성을
설명하고,이를 바탕으로 법인세와 기업투자의 관련성을 알아봄으로써 법인세율과
기업투자의 경제적 관계를 설명한다.그리고 관련 선행연구를 검토한다.제 3장
에서는 우리나라 법인세운영 및 관련 조세지원제도,기업투자 현황을 분석한다.
제 4장에서는 연구모형식을 설정하여 실증분석하고 결과를 해석한다.제 5장
에서는 결론 및 향후 연구과제를 제시한다.
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제제제 222장장장 이이이론론론적적적 배배배경경경

제제제 111절절절 법법법인인인세세세율율율과과과 기기기업업업투투투자자자의의의 경경경제제제적적적 관관관계계계

1.총수요와 기업투자의 중요성

세계1ㆍ2차 대전과 대공황을 겪으면서 오늘날의 정부는 예산을 편성ㆍ집행하며
여러 가지 경제정책을 실시할 뿐만 아니라 국민의 복지까지 담당하는 적극적인
역할을 하고 있다.정부는 총수요관리정책(aggregatedemandmanagementpolicy)을
통해 경기가 불황일 때는 정부지출이나 화폐공급을 늘려 총수요를 증가시키고,
경기가 호황일 때는 이와 반대로 정책을 운영해 경제를 안정시키려한다.
이러한 총수요관리정책은 고전학파와 케인즈학파로 나누어 설명할 수 있다.
고전학파는 총수요곡선이 우하향하고 총공급곡선은 화폐환상이 없기 때문에

수진선의 형태를 띤다고 생각하였다.이러한 모형에서 정부가 정부지출을 늘리거나
조세감면을 하는 등의 확장적 재정정책을 썼다고 가정하자.소득과 균형고용량
은 변함이 없지만,명목임금과 물가수준은 상승할 것이다.즉,조세감면은 소비
지출을 늘리지만 결국 소비의 증가분만큼 투자를 감소시키고,정부지출의 증가는
이자율을 상승시켜 투자를 감소시키는 효과를 가져온다고 볼 수 있다.
이번에는 정부가 확장적 금융정책을 시행했다고 가정해보자.확장적 금융정책을

시행하면 통화량이 증가하고,이자율이 하락하여 투자가 증가하게 된다.
그렇다면 케인즈학파의 경우는 어떨까?먼저 고전학파의 경우와 같이 정부가

확장적 재정정책을 썼다고 가정해보자.화폐수요가 증가함에 따라 이자율이 상승
하여 소득이 증가하고 고용,물가와 명목임금이 모두 상승하여 실질임금이 하락
할 것이다.이 경우 이자율이 상승하기 때문에 투자는 감소하게 된다.
이와 달리 확장적 금융정책을 사용하면 이자율이 감소하고 소득이 감소한다.
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이자율이 낮아지기 때문에 기업의 투자는 증가하고,소득의 증가에 따라 소비 또한
증가하게 된다.
이처럼 총수요관리정책을 어떻게 시행하느냐에 따라 투자는 증가하거나 감소할

수 있다.
그리고 투자자의 조세에 대한 반응은 민간투자함수의 성질에 의존하게 되는데,
이를 파악하기 위해 기업의 투자가 어떻게 얼마나 이루어지는지에 대해 먼저
알아보자.
[그림2-1]은 조세가 투자에 미치는 효과를 나타내고 있다.여기서 S는 저축,I

는 투자로부터 얻어지는 수익률을 의미한다.기업이 이윤극대화를 추구하기
때문에 투자수익률이 이자율보다 크면 기업은 저축보다는 투자를 더 많이 하고,
반대로 이자율이 투자수익률보다 크다면 기업은 투자보다는 저축을 더 많이
하려할 것이다.이에 따라 저축은 이자율과 정(+)의 관계를 나타내고,투자는
부(-)의 관계를 나타내는 함수로 나타난다.그리고 두 곡선의 교점에서 균형이
이루어질 것이다.

이때 기업의 투자수익에 대해 

의 세율로 법인세가 부과되면,조세부과로

인한 기업이윤의 감소로 투자곡선이 I에서 I'로 이동하게 된다.이에 따라 세전
총이자율이 OD로 상승하고,세후 순이익률이 OE로 하락해 투자와 저축의 균
형수준이 OA에서 OC로 감소한다.
그러나 이와 같은 결과는 조세가 부과되더라도 기업이 투자를 지속적으로

계획할 때 얻어질 것으로 예상되는 순소득흐름의 현재가치와 비용을 비교하기
때문에 나타나는 현상이다.여기서 순소득흐름의 현재가치는 과세전 소득흐름의
현재가치에서 수납세액의 현재가치를 뺀 것과 같다.순납세액의 현재가치는
총납세액의 현재가치에서 감가상각에 의한 조세절약의 현재가치를 차감한 것과
같은 것이다.여기서 순납세액의 현재가치는 법정세율뿐만 아니라 감가상각속도의
함수라는 사실을 알 수 있다.감가상각을 빨리하면 순납세액은 낮아진다.이것은
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빠른 감가상각으로 인해 절세(節稅)가 빨리 실현되는 만큼 그 현재가치가 보다
높아지기 때문이다.따라서 감가상각이 빠를수록 조세부담의 기일이 연기되어
실표세율을 인하시킨다.

[그림 2-1]조세가 투자에 미치는 효과

자료:우명동,『조세론』,도서출판해남,2002,p.307.

만약,조세가 부과되지 않는다면 투자자는 투자로부터 예상되는 총수익률이
투자재원의 차입비용으로서의 시장이자율과 자본회수에 필요한 감가상각률을
회수하는 한 투자를 늘릴 것이다.즉,다음과 같은 식이 성립될 때까지 투자를
하게 될 것이다.

투자율

수익률

D

S

AC
O

E

B

I’

I

rg= i+d
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여기서 rg는 투자로부터 예상하는 총기대수익률,i는 차입비용,d는 자본의
회수에 필요한 감가상각의 흐름을 나타낸다.여기서 조세가 부과되면 식은 다음과
같이 나타난다.

rg-(trg-td)는 과세후 예상순수익률로,trg는 감가상각의 공제를 인정하지
않는 경우의 총조세율이며,td는 세법상 인정되는 감가상각률 d에 의해 상각이
이루어지는 경우의 절세율을 의미하며,투자세액공제율 c에 의해 필요보수율이
더 줄어들 수 있다.위 식을 1-t로 나누어 정리하면 다음과 같은 식이 나온다.

위의 식에서 i+d-td-c
1-t 는 조세가 있는 경우의 자본의 임대비용으로,조세가

부과되면 자본의 임대비용이 증가하고,투자수익률이 감소되는 것을 알 수 있다.
즉,법인세는 세율,공제범위 등에 따라 순수익률과 자본의 임대비용에 영향을
미침으로써 궁극적으로 기업의 투자행위에 직ㆍ간접적으로 영향을 미친다는
사실을 알 수 있다.2)
또한 법인세율의 인하는 유효세부담을 감소시키기 때문에 단기적으로 세수입을

감소시켜 재정적자 현상을 초래할 수도 있다.그러나 기업(또는 민간)의 입장에서는
가처분소득이 증가하여 국내외 투자가 증가할 것이다.그리고 자본비용의 하락
으로 폐쇄경제에서는 법인의 투자도 확대된다.또한 대체효과가 발생하여 노동을
자본으로 대체하려하고,개방경제하에서는 외국인 투자가 증가해 국내 투자가 보다
확대된다.

2)우명동,『조세론』,도서출판 해남,2002,pp.306∼309.

rg-(trg-td)=i+d-c

rg= i+d-td-c
1-t
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[그림2-2]법인세율 인하가 민간투자에 미치는 영향

법인세율 인하
         ①

      ⑦

유효세부담 감소
          ②     ③

 

가처분소득(투자여력)증대 자본비용 하락
세수입 감소

④ 소득효과 ⑤ 대체효과
폐쇄경제:국내투자 확대 폐쇄경제:법인 투자 확대
개방경제:해외투자 확대 비법인투자 감소

주주의 이익 환수 노동을 자본으로 대체
개방경제:국내투자 확대 ⑧

해외투자 감소

⑥

국내투자 증가 과표확대 장기적으로 세수
증대

자료:김진수외 2인,「주요국의 법인세제 변화 추이와 우리나라 법인세제
개편방향 -법인세율을 중심으로」,한국조세연구원,2003.

결국 [그림2-2]에서 보듯이 법인세율의 인하는 단기적으로 세수부족으로 인해
재정적자의 효과를 가져오지만 장기적으로는 기업의 투자를 유발시켜 정부의
세수를 증대시키는 효과를 가져올 것이다.그러나 법인의 실질적인 세부담은
법인세율뿐만 아니라 감가상각과 기타 준비금,투자세액공제 등에 영향을 받기
때문에 명목법인세율의 인하가 자국의 투자를 꼭 증가시키는 것은 아니다.
결국 기업의 투자는 정부부문과는 떼어서 설명할 수 없으며,정부의 각종

재정정책과 조세감면 등의 제도가 투자와 밀접한 관련이 있음을 알 수 있다.
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2.법인세와 기업투자의 관련성

(1)법인세관련 정책수단과 투자

1)법인세율의 변경
법인세는 법인에게 일률적으로 조세를 부과돼 조세불공평의 문제가 뒤따른다.

법인세율을 인하하면 모든 법인에 영향이 미치기 때문에 투자를 하지 않는 기업
에도 그 이익이 미치기 때문이다.이것은 감가상각제도나 투자세액공제 같은
다른 조세지원정책 수단에 비해 비효율적인 것이다.그리고 현실적으로 완전
경쟁시장만이 존재하기는 어렵기 때문에 법인세는 전가의 문제 또한 안고 있다.
이러한 면에서 법인세율의 변경은 경제 안정화에 있어 항상 효과적이라고 할
수 없다.따라서 법인세율의 변경은 좀 더 신중히 이루어져야할 것이다.

2)감가상각정책과 준비충당금
법인이 소유하고 있는 고정자산은 토지 등 특별한 것을 제외하고는 사용하거나

시간의 경과에 따라 그 가치가 점차로 감소하게 되는데,이 감소되는 현상을
감가(減價)라 하며 이와 같은 고정자산의 감가현상을 인위적인 계산방법에 의하여
합리적으로 추정 계산하여 당기비용에 반영하는 회계절차를 감가상각(減價償却)
이라 한다.3)
기업의 감가상각적립금의 증가는 내부자산을 증가시키고 이에 따라 외부자금의

조달도 더욱 용이해져 기업의 자금이용 가능성이 증가되어 투자가 자극되는
측면이 나타날 것으로 추측된다.4)

3)함영복,『알기쉬운 법인세법』,경영과 회계,2005,p.191.
4)우명동,『조세론』,도서출판 해남,2002,p.310.
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3)투자세액공제제도
투자세액공제제도는 법인세에서의 대표적인 인센티브제도로서,신규투자액의

일정 비율을 법인세 부과액에서 감면해주는 방법으로 투자에 대한 위험을 적게
하고 투자자금의 이용가능성을 증가시키기 때문에 경제성장 촉진과 경제안정화
수단으로 아주 유효하게 쓰이고 있다.

4)준비금제도
소득 중 특정한 금액을 특정한 명목의 준비금으로 적립할 수 있도록 함으로써

과세를 이연시켜주는 장치로,이익 중 일정한 금액을 일정기간 적립하고 기간
중 적립목적에 해당하는 일이 생기면 그 금액을 상계한 뒤 남는 부분은 일정
한 기간 동안에 익금으로 환입하여 세금을 납부하도록 하는 제도이다.수출,
중소기업의 투자,기술개발 등 다양한 목적을 위해서 이 제도가 사용되었으며,
적립하는 금액의 규모에 비해 실제로 세부담 경감효과는 크지 않고 회계처리의
부담이 크기 때문에 투자세액공제제도 등에 비해 비효율적이라는 평가를 받아
왔다.5)

5)법인세와 경기보정적 재정정책(fiscalpolicy)
법인세관련 정책은 법률개정을 통해서만 정책이 변경되기 때문에 단기적으로는

그 유효성이 떨어진다는 단점이 있긴 하지만,법인세율과 각종 준비금제도,감
가상각,투자세액공제와 같은 관련 정책을 조작함으로써 총수요관리를 통한
경기보정적 재정정책(fiscalpolicy)의 중요한 정책수단으로 인식되고 있다.6)따
라서 법인세율의 조정은 우리나라 재정정책에 있어 매우 중요한 부분을 차지하
고 있으며,법인세의 이러한 투자효과는 앞으로도 우리나라 경제를 이끌어갈
중요한 수단이 될 것이다.

5)곽태원,『조세론』,법문사,2000,p.368.
6)우명동,『조세론』,도서출판 해남,2002,p.311.
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(2)가속도모형과 신고전파모형

법인세는 세수비중이 그리 크지 않더라도 세율,감면제도,공제범위 등에 따
라 법인의 저축ㆍ투자에 관한 의사결정에 중요한 영향을 미친다.과세가 기업에
투자에 미치는 영향에 대한 조세이론은 가속도모형(acceleratormodel)과 신고
전파모형 두 가지가 있다.
가속도모형(acceleratormodel)은 투자와 수요량이 정(+)의 관계에 있다고 본다.

자본생산비율(자본/산출)이 고정되어 있다고 전제함으로써 투자는 자본재의
가격이나 다른 투자비용과는 직접적인 관계를 갖지 않는다.즉,감가상가제도나
투자세액공제제도가 투자에 영향을 미치지 않는다는 것이다.그러나 이러한
견해는 아주 극단적인 것이며 자본생산비율이 언제나 고정되어 있다고 볼 수
없기 때문에 이를 완화시킨 신고전파 모형이 대두되게 되었다.
기업은 최소의 비용으로 최대의 이윤을 얻으려하기 때문에 자본의 가격이

지나치게 비싸다고 생각되면 자본을 노동으로 대체함으로써 투자가 이루어질 수
있다는 원리에 기초한 신고전파모형은 기업이 투자활동을 할 때 조세제도나
정책이 사용자비용(usercostofcapital)을 감소시켜줌으로써 기업의 투자를 얼마나
증대시킬 수 있는가가 문제이다.사용자비용(C)은 가격이 q인 자본재의 이자비용(r)과
감가상각비(δ)로 구성된다.

기업은 자본 한 단위를 투자할 때 얻어지는 미래수익과 현재수익이 일치할
때 투자를 한다.

여기서 조세(t)가 부과됐다고 가정해보자.법인세가 부과되면 기업의 한계수

C= (r+ δ)q

P∙MPK=q(r+ δ)
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익은 (1-t)P∙MPK로 바뀌며,이자비용과 감가상각비 등이 공제되기 때문에
사용자비용 또한 q∙(1-t)r로 감소하여 아래와 같이 식이 변형된다.

그리고 자본재비용(q)은 감가상각비로 인해 감각상각비용의 현재가치(α)만큼
감소하여 자본재구입비용은 (1- α)로 줄어 아래와 같은 식이 도출된다.

위 식의 양변을 (1-t)로 나누면 법인세 부과시 이자비용,감가상각비 등의
공제를 고려한 균형조건은 다음과 같이 나타난다.

이와 같이 (투자)세액공제를 해주는 법인세의 제도적 장치는 기업의 사용자
비용을 줄여서 투자를 촉진시키는 역할을 하며,각종 공제(또는 감면)제도와
감가상각을 어떻게 해주느냐에 따라서 투자에 미치는 영향이 다르다.투자세
액공제가 k의 일정한 비율로 추가적으로 이루어지면 최종균형조건은 다음과
같이 표시된다.

위 식은 정부가 감가상각공제(α)와 투자세액공제(k)를 많이 하거나 법인세율(t)을
인하시켜주면 기업의 한계수익이 증가하여 투자가 촉진된다는 것을 나타낸다.
그러나 현실에 있어서 기업의 투자가 자본비용 증감에 어떤 형태로 반응하는지
그리고 조세변수와의 민감성 정도는 어떠한지에 대해서는 실증적인 분석을 통해서
만이 밝힐 수 있을 것이다.

(1-t)P∙MPK=q(1-t)r+ δ

(1-t)P∙MPK=((1-t)r+ δ)q(1- α)

P∙MPK=[(1-t)r+ δ] q
(1-t)(1- α)

P∙MPK=[(1-t)r+ δ] q
(1-t)(1- α)(1-k)
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제제제 222절절절 선선선행행행연연연구구구의의의 검검검토토토

기존 투자모형의 주류를 이어온 D.W.Jorgenson은 신고전파(neoclassical)모형을
이용하여 자본생산비율이 기술적으로 고정되어 있다고 가정한 가속도모형과는
달리 기업이 각 기업 특성에 맞는 자본재가격의 변화,감가상각방법의 변화,법
인세구조의 변화 등을 반영하여 조세가 기업의 투자에 미치는 영향을 처음 개
발하였다.Jorgenson의 연구결과 투자세액공제의 고속감가상각 조치는 기업의 자본
비용을 감소시키며,이에 따라 기업의 투자도 증가하는 것으로 나타났다.
Eisner(1978)의 연구에서는 기업투자에 대해 매출액이 가장 큰 영향을 미치고,자
본비용은 거의 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다.
Fazzari(1993)는 신고전파모형을 응용하여 기업의 수요와 유동성자산,그리고 자

본비용요소 등의 중요성을 제시한 Eisner의 견해를 실증분석 하였다.
Fazzari의 투자모형은 다음과 같다.

여기서 Ij,t는 고정투자에 관한 t시점에서의 기업 j의 실질투자로 GDP디플레
이터로 의해 나눈 값이다.K j,t는 초기의 t시점에서의 기업 j의 실질자본재스톡을 의
미한다. SG j,t-1은 [(Sj,t-1/Pt-1)-(Sj,t-i-1/Pt-i-1)]/(Sj,t-1/Pt-i-1)로

Sj,t-i은 t-i(i=1,2,3)시점에서의 기업 j의 실질매출액,Pt-i는 t-i시점에서의
기업 j의 산출량에 관한 GDP디플레이터를 의미한다.CF j,t-1은 고정투자에
관한 GDP디플레이터에 의해 나뉜 후,t-1시점에서 기업 j의 산출량에 관한 현금
흐름,F t-1는 실질금융적 자본비용을 의미한다.그리고 실질금융적 자본비용

(IK)j,t= δ j+ α 1SGj,t+ α 2SGj,t-1+ α 3SGj,t-2

+ β 1(CFK )j,t+ β 2(CFK )j,t-1+ β 3(CFK )j,t-2
+ γ t

(Ft-1-Ft-2)
Ft-2

+ γ 2
(Ft-2-Ft-3)

T t-3
+ ε j,t
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은 다음 과 같이 정의된다.

여기서 RBAA,t-i은 기업채권의 수익률(yieldonBAA corporatebonds),Ut-i는
연방 및 지방정부의 한계이윤과세율,그리고 πet-i는 t-3기부터 t+2기까지의
GDP디플레이터의 평균성장률로 정의된 예상물가상승률이다. ε j,t는 백색오차
(whitenoise)로 가정된다.
Chirinko,FazzariandMeyer(1996)는 신고전학파의 자본비용을 변화율의 형태

로 이용하였는데,연구결과 18개의 투자모형 중 15개의 투자모형에서 자본비용
에 대한 투자의 장기탄력성이 아주 작게 나타났다.그러나 단기탄력성은 1을
초과해 아주 큰 것으로 나타났다.
김진수 외(2003)는 한국조세연구원에서 발표한 보고서에서 법인세율을 중심으

로,주요국 17개국의 패널분석 및 우리나라의 시계열자료를 이용한 투자함수를 추
정하여 우리나라 법인세제의 개편방향을 살펴보았다.연구결과 법인세율과 내
부유보 또는 주식발행으로 투자재원을 조달하는 경우의 한계유효세율은 설비투
자에 부(-)의 효과를 가져오는 것으로 나타났고,이에 따라 법인세율을 인하할 경
우 우리나라 정부의 채무가 증가하고,재정이 감소할 것이라는 결과가 나왔다.
여기서 사용된 모형은 다음과 같다.

여기서 모든 변수는 국민소득계정상의 실질변수이며 I는 설비투자,GDP는
실질GDP,ER은 실질환율,RI는 장기실질이자율,TC는 법인세부담으로 명목법
인세율과 평균유효세율,한계유효세율을 사용하였다.
이윤재 외(2004)는 산업경제학회와 산업경제연구에서 위에 언급한 Fazzari와 김

Ft-1=[
RBAA.t-i(1-ut-i- πet-i+0.10)

(1-ut-i) ]

I= α 0+ β 1(GDP)+ β 2ER+β 3RI+β 4TC+ ε
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진수의 연구모형을 응용하여 법인세 인하가 기업투자에 미치는 영향을 1986년
∼1997년까지의 우리나라 기업전체와 제조업체로 각각 나누어 투자에 미치는
영향을 실증분석 하였다.Fazzari모형의 경우 기업의 납세신고서에서 예상물가
상승률과 명목이자의 공제를 조정한 실질적 금융 자본비용의 변화율을 이용했
지만,여기서는 김진수 외 2인이 이용한 투자모형을 접목시켜 자본비용을 법인
세율과 관련된 조세지원부분과 감가상각을 고려해 추정한 한계유효세율을 이
용하였다.연구결과 우리나라 기업전체의 경우,법인세율 인하에 따른 기업투자의 탄
력성이 그리 크지 않아 법인세율을 인하한다하더라도 기업의 투자는 크게 증가하
지 않을 것으로 나타났다.그리고 업종별 분석에서 제조업의 경우 법인세율 인
하에 따른 효과가 큰 것으로 나타났으나 서비스업과 건설업에서는 효과가 거
의 없는 것으로 나타났다.
제조업체를 중심으로 한 연구에서는 명목법인세율과 한계유효세율을 이용해

법인세율 인하가 제조업체 투자에 미치는 영향을 분석하였다.여기서 이용된
한계유효세율은 김진수 외 2인(2003)의 계산방법에 따른 한계유효세율로서 국
내와 국제기준으로 구분하여,이를 다시 내부유보 또는 주식발행으로 재원조
달을 한 경우의 한계유효세율과 차입으로 재원을 조달한 경우의 한계유효세율로
나누었다.연구결과,금융비용이 투자에 가장 영향을 많이 주는 것으로 나타났
으며 법인세율 인하에 따른 효과는 그다지 크지 않게 나타났다.
김현숙(2004)은 한국신용평가의 기업재무제표자료를 이용하여 우리나라 기업을

산업별ㆍ업종별로 분류하여 기업의 조세부담을 분석하고,세전순이익 대비 법인세를
이용한 평균유효세율을 이용하여 기업의 조세부담이 투자 및 고용에 미치는
영향에 대해 실증분석 하였다.여기서 사용된 투자 및 고용모형은 다음과 같다.

log순투자it=log(이자비용/영업이익)it+log(법인세/세전순이익)it-1
+log매출액it+대기업더미i+연도더미t+ ζit
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log종업원수it = log1인당인건비it + log(법인세/세전순이익)it-1 + log매출액it
+log순투자it+대기업더미i+연도더미t+ εit

연구결과 우리나라 산업의 전반적인 조세부담이 낮아지고 있으며,제조업에
비해 통신업을 포함한 서비스업의 조세부담이 훨씬 더 큰 것으로 나타났다.
그리고 대기업 비해 중소기업이 낮은 세부담을 갖고 있는 것으로 나타났다.
기업의 평균유효세율이 투자에 큰 영향을 미치진 않지만 어느 정도 일정한 영향을
미치며,고용에 미치는 영향은 없는 것으로 나타났다.즉,법인세를 인하시킴
으로서 기업의 조세부담을 덜어주는 것은 투자를 촉진하는데 도움이 될 수 있으나
이는 산업별ㆍ업종별로 차이가 있을 수 있으며,고용 창출에는 그다지 영향을
미치지 않는다는 결론을 내릴 수 있다.
오원선 외(2003)는 1990년∼2000년까지 한국신용평가의 기업재무제표자료를 이용

하여,자본투자에 대해 우리나라 법인세율과 자본비용이 미치는 영향을 기업
규모에 따라 분석하였다.연구결과 법인세율과 기업의 자본비용은 기업의 자본
투자와 부(-)의 관계가 있는 것으로 나타났다.이는 기업의 자본비용이 기업의
투자결정에 상당한 역할을 하고 있으며,법인세율의 인하가 기업의 투자를 촉진시
키고 있음을 의미한다.그리고 기업규모별 분석에서 규모가 작은 기업보다는
대기업의 경우가 자본비용보다 법인세율이 미치는 영향이 크며,규모가 작은
기업에서는 법인세율보다는 자본비용이 자본투자에 더 많은 영향을 미치는 것으
로 나타났다.
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제제제 333장장장 우우우리리리나나나라라라 법법법인인인세세세율율율체체체계계계와와와 기기기업업업투투투자자자 현현현황황황

제제제 111절절절 우우우리리리나나나라라라 법법법인인인세세세운운운영영영 및및및 법법법인인인세세세 관관관련련련 조조조세세세지지지원원원제제제도도도 현현현황황황

1.법인세율

법인세율은 크게 명목법인세율과 유효법인세율 2가지로 나누어 설명할 수 있다.
명목법인세율은 법인세법상 규정되어 있는 세율로서 법정법인세율이라고도

한다.우리나라의 경우 2005년 현재 1억원을 기준으로 과세표준액이 1억원 이
하분은 13%,1억원 초과분은 25%를 적용하고 있다.
유효법인세율은 기업이 실제 납부하는 법인세와 기업의 이익(조세부담능력)의

비율을 말하는 것으로 업종과 기업의 규모,상장여부 등에 따라 기업에서 실제로
부담하는 법인세액은 다르게 나타난다.또한 유효법인세율은 한계유효법인세율과
평균유효법인세율로 나눌 수 있는데,한계유효법인세율은 과세소득이 1단위
증가할 때 부과되는 조세의 현재가치로서 개별기업의 입장에서 재무 및 투자
결정에 영향을 미치는 중요한 요소이며,세법개정에 따른 조세감면의 효과 등을
측정하는 수단으로 사용된다.그러나 개별기업의 한계유효법인세율을 정확하게
추정하는 것은 어렵기 때문에 7)평균유효법인세율을 많이 사용하고 있다.평균
유효법인세율은 조세부담액을 세전순이익으로 나눈 비율로서 기업의 조세부담
정도를 나타내는 측정치로 사용되어 왔다.즉,평균유효법인세율은 납세자간의
과세형평을 논할 때뿐 아니라 조세의 효과에 관한 회계 관련 연구에서 조세부담
정도를 나타내는 독립변수로 사용되어지고 있다.8)
본 논문에서는 법인세율을 명목법인세율과 한계유효법인세율로 나누어 각각의

지표가 기업의 투자에 어떠한 영향을 주는지를 알아보았다.

7)이준규,「한계법인세율의 추정에 관한 연구」,세무학연구 제10권,1997.8,p.129.
8)이준규ㆍ이은상,「평균유효세율의문제점과개선방안」,세무회계학연구제1권창간호,1998.12,p.119.
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2.우리나라 법인세과세체계와 법인세수현황

(1)법인세 과세체계 및 계산구조

법인세는 법인형태를 취하고 있는 기업의 이윤에 부과되는 조세로서,특정
법인이 일정 기간 가득한 소득금액을 과세표준으로 한다.9)
우리나라 과세체계는 [표3-2]와 같으며 법인세법상에서 법인세의 과세대상,

즉 과세표준은 일반적으로 일정한 기간 동안 얻은 수입에서 사업에 소요된 여러
가지의 비용을 차감한 것으로 정의하고 있다.기업의 수입이나 비용이 훨씬
더 종류가 많고 복잡하기 때문에 무엇을 비용으로 인정해주며 어떤 시점에서
비용으로 처리하는 것을 허용하느냐에 따라 과세대상이 달라지게되며10)법인세
계산구조는 [표 3-1]과 같다.각 사업연도소득은 한 사업연도의 익금총액에서
손금총액을 차감하여 계산한다.세법규정이 기업회계기준과 다르고,법인이 각
사업연도에 결산을 하여 당기순이익을 확정하므로,실무에서는 기업회계에서 산
출될 기간손익인 당기순이익에 세법규정에 따른 익금산입 항목과 손금불산입
항목을 가산하고,익금불산입 항목과 손금산입 항목을 차감하여 각 사업연도
소득을 산정하는데 이러한 과정을 세무조정이라 한다.그리고 기업회계의 당기
순이익과 세법의 각 사업연도소득의 차이는 각 계산요소인 수익과 비용,익금과
손금의 귀속시기 및 귀속내용의 차이에서 비롯된다.
우리나라 법인세법상 과세대상은 내국법인과 외국법인으로 나누어지며 과세

연도에 따라 법인은 조세를 납부해야 한다.내국법인이 영리법인인 경우에는
각 사업연도의 익금총액에서 손금총액을 차감한 과세소득에서 각 세율을 적용
하며,1억원 이하에서는 13%,1억원 초과분에 대해서는 25%의 세율이 과세된
다.비영리법인인 경우에는 수익사업에 대한 수익만을 과세하게 되며 세율적

9)우명동,『조세론』,도서출판해남,p.263.
10)김성태 외 3인.「법인세제 개편방향에 대한 연구」,한국경제연구원,2002.
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용부분은 영리법인과 같다.외국영리법인은 청산소득을 제외한 국내원천소득만을
대상으로 동일한 세율을 적용하며,외국비영리법인도 국내비영리법인과 똑같이
과세하고 있다.

[표3-1]법인세 계산구조

결산서상 당기순이익
+익금산입ㆍ손금불산입
-손금산입ㆍ익금불산입
=차 가 감 소 득 금 액
+기 부 금 한도 초과액
=각 사업연도 소득금액

-이 월 결 손 금 (당해 사업연도 개시일전 5년이내 발생한 세무회계상
결손금)

-비 과 세 소 득 (공익신탁의 신탁재산에서 생긴 소득 등)
-소 득 공 제 (조세특례제한법상 소득공제)
=과 세 표 준
x세 율 (과세표준 1억원까지는 13%,1억원 초과분은 25%)
=산 출 세 액 (적정유보초과소득에 대한 법인세가 있으면 가산한다)
-공 제 감 면 세 액(ㄱ)
-공 제 감 면 세 액(ㄴ)(최저한세 적용대상(조세특례제한법상 공제감면세액))
+가 산 세 액 (최저한세 적용대상이 아닌 공제감면세액)
=결 정 세 액
-기 납 부 세 액 (중간예납세액,원천징수세액,수시부과세액)
+감면분 추가납부 세액 (감면의 사후관리요건 불이행시 추가납부)
=차 감 납 부 할 세 액

자료:임종은ㆍ김영중,『법인세법의 이해와 실무』,(주)영화조세통람,pp.30∼31.
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[표 3-2]법인세 과세체계

자료:한국조세연구원(www.kipf.re.kr)

계 산 절 차 감 면 적 용

총 수 입 투자준비금 등의 손금 계상

△ 총비용

각 사업연도소득

△ ① 5년내 발생한 이월결손금
② 비과세소득

축산업소득공제 등

③ 소득공제액

과세표준

(×)세율(13%,25%) 조합법인 12%

산출세액

△ 세액공제(외국납부세액공제, 연구ㆍ인력개발비세액공제
재해손실세액공제 등)중소기업투자세액공제 등

(+)가산세 (무신고ㆍ미납부가산세 등)

결정세액

△ 기납부세액
•원천납부세액
•중간예납세액
•수시부과세액

자진납부세액
(고지세액)
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(2)법인세율 변천과정

우리나라의 초기법인세율은 1950년 일반법인 35%,특별법인 20%으로 나뉘
어 분류되었으나 1961년 비공개법인 22%와 공개비영리법 17%로 다시 분류되
었다.1968년에 일반법인과 공개법인과 비영리법인으로 나뉘어졌다가 1991년
부터는 일반법인과 공공법인으로 다시 재편성되어 적용되고 있다.
1979년에서 1980년도로 들어서면서 법인세법은 과세표준을 500만원에서 5천

만원으로 대폭 인상하였으며,이를 기준으로 일반법인의 경우 5천만원 이하분
은 25%,초과분은 40%로 조절되었다.그 이후 법인세율은 점차 낮아지는 양상
을 보이다 1989년 과세표준을 8천만원으로 인상한데 이어 1991년에는 과세표
준이 1억원으로 더 상향조정되었다.이는 우리나라 경제성장과 더불어 1988년
올림픽을 성공적으로 치룬데 기인한고 볼 수 있다.
그러나 1990년대 이후에는 세계화의 추세와 함께 법인세율이 지속적으로 인

하되고 있으며,2005년부터는 과세표준 1억원을 기준으로 이하분은 13%,초과
분은 25%의 세율이 적용되고 있다.
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[표 3-3]법인세율 변천과정

1979년

‣일반법인 ‣공개법인
300만원 이하 20% 500만원 이하 20%(25%)
300만원 초과 30% 500만원 초과 32%(35%)
500만원 초과 40% ※()안은 대주주지분율 35% 초과법인에

대한 것임
‣비영리법인 ‣중소법인
500만원 이하 20%(15%) 300만원 이하 15%
500만원 초과 27(%) 300만원 초과 25%

*()안은 학교 법인 500만원 초과 35%
1981년 ‣일반법인 ‣공개법인(35% 이하)

5천만원 이하 25% 5천만원 이하 25%
5천만원 초과 40% 5천만원 초과 33%

‣비영리법인
5천만원 이하 20%
5천만원 초과 27%

1982년 ‣일반법인 ‣공개법인(35% 이하)
5천만원 이하 22% 5천만원 이하 22%
5천만원 초과 38% 5천만원 초과 33%

‣비영리법인 ‣공공법인 5%
5천만원 이하 20%
5천만원 초과 27%

1983년 ‣일반법인 ‣공공법인 5%
5천만원 이하 20% ‣비영리법인 27%
5천만원 초과 30%
(비상장대법인 33%)

1989년 ‣일반법인 ‣공공법인
5천만원 이하 20% -일반공공법인
5천만원 초과 30% 3억원 이하 10%
(비상장대법인 33%) 3억원 초과 15%

‣비영리법인 27%
1991년 ‣일반법인 ‣공공법인

1억원 이하 20% -일반공공법인
1억원 초과 34% 3억원 이하 17%

3억원 초과 25%
1994년 ‣일반법인 ‣공공법인

1억원 이하 18% -일반공공법인
1억원 초과 32% 3억원 이하 18%

3억원 초과 25%
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주:법인세법 개정연도 기준으로 적용연도는 개정연도 다음해부터임.
자료:한국조세연구원,『월간재정포럼』,2004.

(3)법인세수현황

아래의 [표3-4]는 1996년∼2001년 우리나라 세입실적 추이를 나타낸다.1997
년 IMF로 인하여 법인세 징수실적이 1996년에 비해 급격히 감소하였으나,
1997년 이후로는 다시 증감하는 추세를 보이고 있다.전년대비 법인세수가 증
가한다는 것은 법인세가 우리나라 세수에서 그만큼 차지하는 비중이 커지고
있다는 것을 의미한다.이것은 법인세율 인하에 따라 우리나라 재정에 미치는
영향이 크다는 것으로 파악할 수 있다.

1995년 ‣일반법인 ‣공공법인
1억원 이하 18% 1억원 이하 18%
1억원 초과 30% 1억원 초과 25%

1996년 ‣일반법인 ‣공공법인
1억원 이하 16% 1억원 이하 16%
1억원 초과 28% 1억원 초과 25%

1998년 ‣일반법인 ‣공공법인
1억원 이하 16% 1억원 이하 16%
1억원 초과 28% 1억원 초과 25%

2002년 ‣일반법인 ‣공공법인
1억원 이하 15% 1억원 이하 15%
1억원 초과 27% 1억원 초과 27%

2004년 ‣일반법인 ‣공공법인
1억원 이하 13% 1억원 이하 13%
1억원 초과 25% 1억원 초과 25%
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[표 3-4]연도별 세입실적

세 목 별
’96 ’97

실 적 증감률 실 적 증감률
세 입 계
(일 반 회 계 )

681,779
(602,758)

15.0
(13.9)

749,776
(659,591)

10.0
(9.4)

가.국 세 계
(일 반 회 계 )

649,602
(570,581)

14.4
(13.1)

699,277
(609,092)

7.6
(6.7)

1.내 국 세 계
(일 반 회 계 )

492,023
(469,104)

10.9
(10.7)

521,532
(495,730)

6.0
(5.7)

◦ 소 득 세
◦ 법 인 세
◦ 토 초 세
◦ 상 속 세
․ 상 속 세
․ 증 여 세

◦ 재 평 가 세
◦ 부 가 가 치 세
◦ 특 별 소 비 세
◦ 주 세

147,669
93,561
136
9,665
5,658
4,007
2,167

167,895
31,193
2,896

8.4
8.0

△51.1
△6.1
△6.6
△5.4
143.2
14.7
19.2

△20.6

148,679
94,247
△8

11,612
6,047
5,565
1,672

194,880
30,364

-

0.7
0.7

△105.9
20.1
6.9
38.9

△22.8
16.1
△2.7
-

◦ 증 권 거 래 세
◦ 인 지 세
◦ 과 년 도 수 입

2,896
3,560
5,833

△42.4
11.3
14.2

2,619
3,901
7,782

△9.6
9.6
33.4

2.교 통 세 48,239 43.1 55,471 15.0
3.관 세 53,095 14.6 57,976 9.2
4.방 위 세 143 △77.4 △85 △159.4
(특 별 회 계) 79,021 24.6 90,185 14.1
◦ 주 세 16,679 14.3 17,898 △14.1
◦ 전 화 세 6,610 21.7 7,886 19.3
◦ 교 통 세 - - - -
◦ 교 육 세 41,242 37.8 53,985 30.9
◦ 농 어 촌 특 별 세 14,860 11.6 10,398 △30.0

나.세 외 수 입 32,177 28.9 50,499 56.9



- 24 -

’98 ’99 2000 2001
실 적 증감률 실 적 증감률 실 적 증감률 실 적 증감률
836,014
(746,413)

11.5
(13.2)

948,716
(842,807)

13.5
(12.9)

1,035,523
(926,022)

9.1
(9.9)

1,103,002
(1,009,262)

6.5
(9.0)

677,977
(588,376)

△3.0
(△3.4)

756,580
(650,671)

11.6
(10.6)

929,347
(819,846)

22.8
(26.0)

957,928
(864,188)

3.1
(5.4)

512,378
(484,962)

△1.7
(△2.2)

563,931
(531,225)

10.1
(9.5)

711,061
(677,842)

26.1
(27.6)

740,273
(702,103)

4.1
(3.6)

171,940
40,068
131,872
107,758

50
6,796
3,095
3,701
4,572

157,068
22,115

-

15.6
△20.2
33.9
14.3
△725
△39.9
△48.8
△33.5
173.4
△19.4
△27.1

-

158,546
35,310
123,236
93,654

-
9,012
4,807
4,205
10,173
203,690
27,133

-

△7.8
△11.9
△6.5
△13.1

-
32.6
55.3
13.6
122.5
29.7
22.7
-

175,089
42,791
132,297
178,784

1
9,889
4,487
5,402
5,372

232,120
29,846
981

10.4
21.2
7.4
90.9
-
9.7

△6.7
28.5

△47.2
14.0
10.0
-

186,630
54,546
132,084
169,751
△1
9,484
4,300
5,184
1,735

258,347
36,336

-

6.6
27.5
△0.2
△5.1
-

△4.1
△4.2
△4.0
△67.7
11.3
21.7
-

2,425
3,035
9,255

△7.4
△22.2
18.9

13,537
3,709
11,783

458.2
22.2
27.3

27,359
3,876
14,525

102.1
4.5
23.3

17,979
4,766
17,076

△34.3
23.0
17.6

65,040 17.3 72,557 11.6 84,036 15.8 102,861 22.4
38,360 △33.8 46,873 22.2 57,997 23.7 59,234 2.1
14 116.4 16 14.3 △29 - △9 -

89,601 △0.6 105,909 18.2 109,501 3.4 93,740 △14.4
18,145 1.4 20,780 14.5 18,644 △10.3 24,682 32.4
9,219 16.9 11,914 29.2 14,574 22.3 13,462 △7.6
- - - - - - 2,488 -

52,031 △3.6 52,969 1.8 57,983 9.5 37,825 △34.8
10,154 △2.3 20,234 99.3 18,299 △9.6 15,256 △16.6
158,037 212.9 192,136 21.6 106,176 △44.7 145,074 36.6

자료:재정경제부,2002.
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(4)감가상각정책

법인세법상 감가상각방법은 [표3-5]와 같으며,감가상각의 계산방법으로는

[표3-5]법인세법상 감가상각방법

자산의 종류 감가상각방법을 신고한 법인 감가상각방법을 신고하지 않은
법인

건축물과 무형고정자산
(광업권ㆍ개발비ㆍ사용
수익기부자산가액ㆍ주
파수이용권 및 공항시
설관리권 등 제외)

정액법 정액법

건축물 외의 유형고정
자산(광업용유형고정자
산 제외)

정률법 또는 정액법 정률법

광업권(채취권 포함) 생산량비례법 또는 정액법 생산량비례법
광업용유형고정자산 생산량비례법ㆍ정률법

또는 정액법 생산량비례법

개발비

관련제품의 판매 또는 사용이 가
능한 시점부터 20년 이내의 기간
내에서 연단위로 신고한 내용연수에
따라 매사업연도별 경과월수에 비례
하여 상각하는 방법

관련제품의 판매 또는 사용이 가능
한 시점부터 5년동안 매년 균등액
을 상각하는 방법

사용수익기부자산가액

당해자산의 사용수익기간(그 기간
에 관한 특약이 없는 경우 신고내
용연수)에 따라 균등하게 안분한
금액(그 기간중에 당해 기부자산
이 멸실되거나 계약이 해지된 경
우 그 잔액)을 상각하는 방법

당해자산의 사용수익기간(그 기간
에 관한 특약이 없는 경우 신고내
용연수)에 따라 균등하게 안분한
금액(그 기간중에 당해 기부자산이
멸실되거나 계약이 해지된 경우 그
잔액)을 상각하는 방법

주파수이용권 및
공항시설 관리권

주무관청에서 고시하거나 주무관
청에 등록한 기간 내에서 사용기
간에 따라 균등액을 상각하는 방법

주무관청에서 고시하거나 주무관청
에 등록한 기간 내에서 사용기간에
따라 균등액을 상각하는 방법

출처:임종은ㆍ김영중,『법인세법의 이해와 실무』,(주)영화조세통람,2005.pp.199∼200.
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자본재수명기간에 정률로 감가된다고 보고 감가상각비를 계산하는 정률감가상
각과,자본재 구입 초기에는 높은 비율로 감가상각을 인정하고 시간이 지날수
록 낮은 비율의 감가상각을 인정하는 고속감가상각 등의 방법이 있다.

(5)준비금제도

우리나라의 준비금제도는 법인세법과 조세특례제한법에 규정되어 있다.법인
세법상 준비금에는 비영리내국법인의 고유목적사업준비금,보험업법상의 책임
준비금과 비상위험준비금,계약자배당준비금 등이 있다.그리고 조세특례제한
법상 준비금은 법인의 선택에 따라 임의적으로 설정하며 원칙적으로 결산상
손금으로 계상하는 경우에만 각 사업연도 소득금액 계산시 손금에 산입할 수
있다.그 종류에는 투자지원을 목적으로 한 사회간접자본투자준비금과 중소기
업투자준비금,비용충당을 목적으로 한 연구 및 인력개발준비금,손실보전을
목적으로 한 주권상장중소기업 등의 사업손실준비금 및 자기관리부동산투자회사
투자손실준비금,자사주처분손실준비금,투융자손실준비금,기업구조조정전문
회사의 투자손실준비금이 있다.그리고 투자지원 및 손실보전을 목적으로 한
문화사업준비금 등이 있다.
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[표3-6]법인세법상 준비금과 조세특례제한법상 준비금 비교

구분 법인세법상 준비금 조세특례제한법상 준비금

설정근거법 법인세법 및 보험업법 등 조세특례제한법

설정대상법인 보험업ㆍ금융업 등 특수업종
영위법인 중소기업 등 특정사업 영위법인

강제성 여부 강제규정 임의규정
기업회계기준상
인정여부 인정 불인정

손금산입방법
결산조정원칙(단,

외부회계감사대상비영리법인의
고유목적사업준비금은
신고조정도 인정)

결산조정 원칙(신고조정 인정)

최저한세 적용 적용대상 아님 적용대상임

출처:임종은ㆍ김영중,『법인세법의 이해와 실무』,(주)영화조세통람,2005.p.262.

(6)투자세액공제제도

우리나라의 투자세액공제제도는 1968년을 시작으로 조선,철강,화학비료,
합성섬유,자동차 건설업 등의 기계설비투자에 공제율 6%로 허용되었으며,
2005년 현재 조세특례제한법의 규정에 따라 시행되고 있는 투자세액공제로는
중소기업 투자세액공제 3%,연구 및 인력개발을 위한 설비투자 세액공제7%,
생산성향상설비투자에 대한 세액공제 3%(중소기업은 7%),특정설비투자에 대
한 세액공제 3%,에너지 설비투자에 대한 세액공제 7% 등이 있다.
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제제제 222절절절 우우우리리리나나나라라라 기기기업업업투투투자자자 현현현황황황

[표3-7]은 1981년부터 2000년 3사분기까지 기업의 설비투자 추이를 나타내고
있다.[표3-3]의 우리나라 법인세율 변천과정과 같이 비교해보면,법인세율이
인하함에 따라 기업의 설비투자도 꾸준히 증가하다 1997년 말 외환위기(IMF)
를 겪으면서 1997년과 1998년에 설비투자가 크게 감소하였음을 알 수 있다.
그리고 1999년 이후 차츰 경기가 회복되면서 기업의 설비투자는 다시 증가하
는 추세로 돌아섰다.

[표3-7]최근의 설비투자 추이
(단위 :%)

연도
1981
∼1990

1991
∼1993

1994
∼1996

1997 1998 1999
2000

1/4∼3/4
GDP
성장률

8.6 6.7 8.0 5.0 -6.7 10.7 10.4

설비투자
증가율

11.8 4.7 16.9 -8.7 -38.8 38.0 44.7

GDP성장
기여율

13.2 6.8 27.6 -26.4 76.8 30.9 46.5

자료:CEO REPORT,“국내기업 설비투자 현황과 여건진단”,2002.4.25.
(www.ceoreport.co.kr)

1998년∼2003년까지 우리나라 제조업체의 R&D투자증가율은 꾸준히 증가하고
있다.그리고 설비투자증가율을 업종별로 나누어 살펴보면 화학제품과 1차금속,
출판인쇄,음식료품,석유제품,종이펄프를 제외하곤 제조업 대부분의 업종에서
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상승하고 있다.

[표3-8]제조업 업종별 매출액 대비 R&D투자 비중 및 설비투자 증가율
(1998∼2003년 평균)

(단위:%)

업종 R&D투자
비중 설비투자증가율 업종 R&D투자

비중 설비투자증가율

전자부품 4.12 21.11 조립금속 0.53 5.63

의약품 1.87 11.19 출판인쇄 0.50 -2.46

자동차 1.79 6.98 섬유제품 0.32 0.39

기계장비 1.16 5.35 비금속광물 0.31 1.01

화학제품 1.05 -0.62 음식료품 0.26 -0.31

전기기기 0.94 13.65 석유제품 0.17 -7.63

가죽가방신발 0.66 7.39 종이펄프 0.15 -15.59

1차금속 0.56 -7.91 제조업 전체 1.40 1.34

자료:한국은행,『기업경영분석』각호;산업은행,『설비투자계획조사』 각호
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[표3-9]비목별 연구개발비 추이
(단위:조원,%)

주:컴퓨터 소프트웨어 포함,( )는 비중
자료:과학기술부

즉,1977년∼1998년 외환위기(IMF)시기를 제외하곤 법인세율이 인하될수록 기업
의 투자도 증가하는 것으로 해석할 수 있다.이는 법인세율의 증감이 기업의 투자
에 영향을 미치지만,그 외 기업의 투자환경이나 국내외 여건 등에도 많은 영
향을 받는다고 볼 수 있다.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

R&D
투자 7.9 9.4 10.9 12.2 11.3 11.9 13.8 16.1 17.3

경상비 5.6 7.2 8.2 9.4 8.8 9.2 10.9 13.2 14.6

(인건비) 2.5 3.2 3.6 4.1 3.9 3.9 4.7 5.5 6.5
(37.7)

(기타
경상비) 3.1 4.0 4.6 5.3 4.9 5.3 6.2 7.7 8.1

(46.5)

자본적
지출 2.3 2.3 2.6 2.8 2.6 2.7 2.9 2.9 2.7

(기계
장치) 1.6 1.7 2.0 2.2 2.1 2.4 2.5 2.4 2.5

(14.0)

(토지
건물) 0.7 0.6 0.7 0.6 0.5 0.3 0.4 0.4 0.3

(1.7)
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제제제 444장장장 우우우리리리나나나라라라 법법법인인인세세세율율율인인인하하하가가가 기기기업업업투투투자자자에에에 미미미치치치는는는 영영영향향향 분분분석석석

제제제 111절절절 모모모형형형 설설설정정정

우리나라는 1960∼1970년대에 이르기까지 급속한 경제성장을 하면서,투자
유인을 목적으로 한 조세지원정책과 각종 규제정책을 시행함으로써 외국과는
다른 투자 형태를 갖게 되었다.이에 따라 우리나라의 투자모형은 외국과는
다른 투자모형을 갖게 되어,외국에서는 법인세가 기업의 투자 및 경제에 미
치는 영향에 대해 분석한 논문이 많으나 우리나라의 경우 이에 대해 단일방정
식을 추정하여 실증분석한 논문은 그리 많지가 않다.
본 논문에서는 김진수 외(2003)에 의해 쓰여진 단일방정식 형태를 따르고,

Fazzari(1993)의 모형을 응용한 이윤재ㆍ김경표(2004)의 투자모형을 따랐다.이윤
재ㆍ김경표(2004)투자모형은 자본비용을 설정할 때 법인세율과 관련된 조세
지원부분과 감가상각을 포함해 추정한 한계유효세율을 사용함으로써 법인세 부
담 전과 부담 후의 기업의 자본비용을 분리하여 기업투자의 민감도를 분석하였다.
실증분석을 수행하기 위해 사용한 자료는 한국신용평가정보(주)의 데이터베

이스인 KIS-FAS에 수록되어 있는 각 기업의 재무제표에서 추출되었다.표본기
업은 1993년∼2002년까지 계속 상장된 국내 기업으로 12월말이 결산인 제조업
체를 대상으로 하였다.
그 결과 본 논문에서 사용된 최종자료는 1993년∼2002년까지 176개의 우리

나라 제조업체에 해당하는 1760개의 관측표본수를 갖고 있다.
각 사업연도의 법인세율과 기업의 재무재표상 금융비용 및 현금흐름이 유의적

상관관계가 있는가를 살펴보기 위해 상관관계(correlations)를 분석하였다.본
연구에서는 분석결과의 유의도를 높이기 위해 패널(panel)형태로 분석하고 있
는데,패널분석 방법은 개별효과를 일종의 상수항으로 처리하는 고정효과모형
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(fixedeffectmodel)과 개별효과를 일종의 오차항의 일부로 처리하는 변동효과
모형(random effectmodel)으로 나뉘어 진다.패널분석에서는 이 2가지 모형 중
자료의 속성과 그 기준에 따라 타당한 모형을 결정하여 사용하게 된다.
본 논문에서는 하우즈만 검정(HausmanSpecificationTest)결과에 의해 고정

효과모형(fixedeffectmodel)을 사용하여 추정하는 것이 타당한 것으로 나타났
다.이에 따라 본 논문에서는 고정효과모형(fixedeffectmodel)을 사용하여 법
인세부담이 투자에 미치는 영향을 분석하였다.
본 논문에서 사용한 투자모형은 다음과 같다.

 
 

=α0+β1
    
  

+β2   +β3
 
 

+β4  
+εj,t

 :t시점의 j기업 총투자자본
 :t시점의 j기업 총매출액
  :t-1시점의 j기업 총매출액
 :t시점의 j기업 현금흐름(기업의 납세 후 이익 +감가상각비)
   :t-1시점의 j기업 금융비용(기업의 회계장부상 이자비용)
   :t-1시점의 j기업 조세부담(실질세전수익 ×법인세율)

위의 모든 변수는 GDPDeflater에 의해 조정된 실질변수들이며,조세부담에 사
용된 법인세율은 명목법인세율(TC1)과 내부유보 또는 주식발행으로 재원을 조
달한 경우 국제기준의 한계유효세율(TC2),차입으로 재원을 조달한 경우의 한
계유효세율(TC3),내부유보 또는 주식 발행으로 재원을 조달한 경우 우리나라
국내 사정에 맞게 추정한 한계유효세율(TC4),차입으로 재원을 조달한 경우
우리나라 국내 사정에 맞게 추정한 한계유효세율(TC5)5가지로 나누어 추정하
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였다.11)

본 논문에서는 회귀분석의 해석을 용이하게 하기 위해  
 

= RI,

    
  

=RS, 
 
=RCF,  

 
=RUC,  

 
=RTC로 정의하였다.또

한 명목법인세율(TC1)을 이용하여 분석한 모형을 Model1,국제기준을 적용하여
내부유보 또는 주식발행으로 재원을 조달한 한계유효세율(TC2)을 이용하여 분
석한 모형을 Model2,국제기준을 적용하여 차입으로 재원을 조달한 경우의 한
계유효세율(TC3)을 Model3,국내 상황에 맞춰 내부유보 또는 주식발행으로 재
원을 조달한 경우의 한계유효세율(TC4)을 이용한 분석을 Model4,같은 기준으로
차입으로 재원을 조달한 경우의 한계유효세율(TC5)을 이용한 분석을 Model5라
하였다.
위의 투자모형을 이용하여 1993년∼2002년 우리나라 제조업체의 법인세부담

과 투자의 관계를 분석할 경우 추정될 변수들의 예상부호는 다음과 같다.실
질매출액(RS)과 실질현금흐름(RCF)은 모두 기업 투자에 정(+)의 효과,실질금융비
용(RUC)과 실질조세부담(RTC)은 부(-)의 효과를 가져올 것으로 예상된다.

11)김진수 외 2인,「주요국의 법인세제 변화추이와 우리나라 법인세제의 개편방향 -법인세율을
중심으로」,2003.12.pp.168∼169.
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제제제 222절절절 분분분석석석결결결과과과 및및및 정정정책책책적적적 시시시사사사점점점

1.변수의 기술통계 및 상관관계 분석

실증분석에 사용된 변수의 기술통계량은 [표 3-10]과 같다.

[표 3-10]기술통계량

변수 표본수 최소값 최대값 평균 표준편차

투자 1745 0.00176 20.68401 0.25762 0.58072

매출액 1736 -0.95543 136.10475 0.18774 3.33763

현금흐름 1722 0.0000181 0.30158 0.00647 0.01653

금융비용 1747 0.00000037 25.49521 0.10070 0.78979

법인세부담(TC1) 1748 -5.88552 27.90457 0.00968 0.68996

법인세부담(TC2) 1748 -258.10257 1224 0.45057 30.36176

법인세부담(TC3) 1748 -4135 872.07383 -1.38762 102.11943

법인세부담(TC4) 1748 -318.71756 982.68577 0.29672 25.43285

법인세부담(TC5) 1748 -1854 946.37608 -0.34000 52.82231

분석에 포함된 변수들간의 상호관련성 정도를 파악하기 위해 각 법인세부담
액에 따라 피어슨 상관관계분석과 분산확대지수(VIF, Variance Inflation
Factors)를 이용하여 상관관계(correlations)를 분석하였다.
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[표 3-11]상관분석표(Model1)

[표3-11]은 Model1에서 투자와 다른 변수들간의 상관관계를 분석한 표이다.투
자와의 상관관계를 살펴보면 매출액이 가장 강한 정(+)의 상관관계를 가지고 있으
며,나머지 현금흐름과 금융비용,조세부담은 상관관계가 아주 낮은 것을 볼 수 있
다.그리고 변수들간 상관관계를 보면 매출액과 투자,법인세부담과 금융비용을 제외하
곤 상관관계가 거의 없는 것으로 나타났다.분산확대지수(VIF)도 1.00109에서
1.83079까지 나타나 다중공선성(Multicollinearity)이 없다는 것을 알 수 있다.

RI RS RCF RUC RTC1 VIF

RI 1

RS 0.84395*** 1 1.00109

RCF 0.03398 -0.00511 1 1.06710

RUC 0.08181*** 0.01412 0.11570*** 1 1.83079

RTC1 0.06471*** -0.01120 -0.09373*** 0.64948*** 1 1.82214

주:*는 10%,**는 5%,***는 1% 유의수준을 나타냄
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[표 3-12]상관분석표(Model2)

[표3-12]의 Model2를 이용한 상관분석에서도 본 논문에서 사용된 변수 중 투
자와 상관관계가 가장 많은 것은 매출액으로 나타났으며,금융비용,법인세부
담,현금흐름의 순으로 투자와 상관관계가 높은 것으로 나타났다.변수들간 상관관
계를 보면,매출액과 투자는 강한 정(+)의 상관관계를 갖고 있으며,법인세부담과 금
융비용간에 상관관계가 다소 있는 것으로 나타났다.그러나 다른 변수들간에는 상
관관계가 거의 없는 것으로 나타났으며,분산확대지수(VIF)도 1.00113에서 1.79190으
로 나타나 다중공선성이 없음을 알 수 있다.

RI RS RCF RUC RTC2 VIF

RI 1

RS 0.84395*** 1 1.00113

RCF 0.03398 -0.00511 1 1.06912

RUC 0.08181*** 0.01412 0.11570*** 1 1.79190

RTC2 0.06397*** -0.01198 -0.09982*** 0.63942*** 1 1.78559

주:*는 10%,**는 5%,***는 1% 유의수준을 나타냄
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[표 3-13]상관분석표(Model3)

[표3-13]의 Model3이용한 상관분석 또한 매출액이 투자와 가장 큰 상관관계
를 갖는 것으로 나타났다.그 뒤로 금융비용,법인세부담,현금흐름의 순으로
투자와 상관도가 높은 것으로 나타났다.법인세부담은 투자와 부(-)의 상관관계를
갖지만 그 수치가 아주 작아 상관관계가 거의 없는 것으로 볼 수 있다.그러나 금융
비용과는 부(-)의 상관관계가 어느 정도 있는 것으로 나타났다.분산확대지수(VIF)는
1.00109에서 1.84076으로 나타나 다중공선성이 없음을 알 수 있다.

RI RS RCF RUC RTC3 VIF

RI 1

RS 0.84395*** 1 1.00109

RCF 0.03398 -0.00511 1 1.06565

RUC 0.08181*** 0.01412 0.11570*** 1 1.84076

RTC3 -0.06488*** 0.01108 0.09070*** -0.65224*** 1 1.83103

주:*는 10%,**는 5%,***는 1% 유의수준을 나타냄
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[표 3-14]상관분석표(Model4)

[표3-14]의 Model4역시 매출액이 투자와 가장 강한 상관관계를 갖는 것으로
나타났고,금융비용,법인세부담,현금흐름의 순으로 투자와 상관도가 높지만 전
체적으로는 그 상관도가 낮은 것으로 나타났다.그리고 법인세부담과 금융비용간
에 정(+)의 상관관계가 있는 것으로 나타났다.분산확대지수(VIF)는 1.00136에서
1.58993으로 나타나 다중공선성이 없음을 알 수 있다.
[표3-15]의 Model5또한 매출액이 투자와 가장 강한 양의 상관관계를 갖고

있으며,금융비용,현금흐름,법인세부담 순으로 상관관계가 높은 것으로 나타
났다.법인세부담은 투자와 부(-)의 상관관계를 보이고 있으나 그 수치가 작아
상관관계가 거의 없는 것으로 해석할 수 있다.분산확대지수(VIF)는 1.00223에서
1.38306으로 낮게 나타나 다중공선성 문제가 없음을 알 수 있다.

RI RS RCF RUC RTC4 VIF

RI 1

RS 0.84395*** 1 1.00136

RCF 0.03398 -0.00511 1 1.06479

RUC 0.08181*** 0.01412 0.11570*** 1 1.58993

RTC4 0.05394*** -0.01708 -0.10968*** 0.58121*** 1 1.58790

주:*는 10%,**는 5%,***는 1% 유의수준을 나타냄
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[표 3-15]상관분석표(Model5)

즉,투자는 본 논문에서 사용한 변수 중 매출액이 0.84395로 가장 강한 정
(+)의 상관관계를 보인다.이것은 우리나라 기업들의 투자가 매출액에 많이 의
존하고 있으며,매출액이 큰 기업일수록 투자를 많이 할 것으로 추측된다.
차입으로 재원조달을 한 경우의 한계유효세율은 국제기준과 국내기준 모두

투자와 약한 부(-)의 상관관계를 갖는 것을 알 수 있다.이는 이때의 한계유효세
율이 국제기준과 국내기준 모두 음(-)의 값을 갖고 있는 것과 관련이 있는 것
으로 추측된다.
그리고 매출액을 제외한 다른 변수들간에는 상관관계가 그다지 높지 않을뿐만

아니라 분산확대지수(VIF)도 낮게 나타나 다중공선성 또한 존재하지 않음을 알
수 있다.

RI RS RCF RUC RTC1 VIF

RI 1

RS 0.84395*** 1 1.00223

RCF 0.03398 -0.00511 1 1.05833

RUC 0.08181*** 0.01412 0.11570*** 1 1.38064

RTC5 -0.03282** 0.02966 0.12003*** -0.49368*** 1 1.38306

주:*는 10%,**는 5%,***는 1% 유의수준을 나타냄
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2.회귀모형 분석 결과

법인세 부담과 기업 투자와의 관련성을 분석한 추정결과는 [표3-16]에
제시되어있다.

[표 3-16]추정결과

주:( )는 StandardError임.

본 논문에 사용된 변수들은 예상대로 실질매출액(RS)은 기업의 투자와 정
(+)의 관계를 갖고,실질금융비용(RUC)과 실질조세부담(RTC)은 투자와 부(-)의
관계가 있는 것으로 나타났다.실질현금흐름(RCF)도 예상대로 투자와 정(+)의
관계를 갖는 것으로 나타났으나,이는 통계적으로 유의하지 않은 결과가 나왔다.
기업의 매출액이 투자와 정(+)의 관계를 갖는 것은 기업의 매출액이 증가할

Model1 Model2 Model3 Model4 Model5

계수 계수 계수 계수 계수

RS
0.1522 0.1522 0.1522 0.1521 0.1519
(0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0040)

RCF
0.4223 0.3738 0.4347 0.3413 0.2359
(0.2870) (0.2868) (0.2873) (0.2866) (0.2873)

RUC
-0.5731 -0.5685 -0.5702 -0.5476 -0.5078
(0.0649) (0.0625) (0.0664) (0.0601) (0.0581)

RTC
-0.2279 -0.0048 0.0015 -0.0040 0.0011
(0.0483) (0.0009) (0.0003) (0.0007) (0.0002)

AdjR2 0.9827 0.9827 0.9827 0.9826 0.9825
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수록 투자도 같이 증가하는 것으로 해석할 수 있다.또한 현금흐름이 기업의
투자와 정(+)의 관계를 갖는 것으로 나타나 기업의 세후 수익과 감가상각비가
증가할수록 투자도 증가하는 것으로 볼 수 있지만,이는 통계적으로 유의하지
않은 결과가 나와 본 논문에서는 해석이 불가능하다.
실질금융비용(RUC)은 기업의 투자와 부(-)의 효과를 갖는 것으로 나타나,기

업의 이자비용이 증가할수록 기업의 투자는 감소할 것으로 추정된다.
그리고 명목법인세율(TC1)을 이용한 경우의 법인세부담은 투자와 부(-)의 관

계를 갖고 있는 것으로 나타나,우리나라 명목법인세율의 인하는 어느 정도
기업투자를 증대시키는 효과를 가져올 것으로 해석된다.
그러나 차입으로 재원을 조달한 경우의 한계유효세율을 이용하여 법인세부담을

추정한 경우는 국제기준의 한계유효세율(TC3)과 국내기준의 한계유효세율
(TC5)모두 예상과 달리 기업투자와 정(+)의 관계가 있는 것으로 나타났다.이
는 차입으로 재원을 조달한 경우의 한계유효세율을 인하하면 오히려 투자가
감소할 수 있는 것으로 해석된다.이러한 결과는 차입으로 재원조달을 한 경우
국내기준과 국제기준의 한계유효세율이 부(-)의 값을 갖고 있는 것과 관련이
있는 듯하다.이윤재 외(2004)와 김진수 외(2003)의 연구에서도 본 논문에서와
동일하게 한계유효세율이 투자와 부(-)의 관계를 갖는 것으로 추정되었다.
내부유보 및 주식발행으로 재원을 조달한 경우의 한계유효세율을 이용한 법인세

부담분석에서는 국제기준의 한계유효세율(TC2)을 이용한 조세부담과 국내기준의
한계유효세율(TC4)을 이용한 조세부담 모두 투자와 부(-)의 관계가 있는 것으
로 나타났다.즉,내부유보 및 주식발행으로 재원을 조달한 경우 한계유효세율
의 인하는 명목법인세율의 경우와 같이 기업의 투자를 증진시킬 것으로 추정
된다.
결국,차입으로 재원을 조달한 경우의 한계유효세율을 이용하여 법인세부담을

분석한 경우를 제외하고는 법인세율의 인하가 어느 정도 기업투자의 증진 효과를
가져올 것으로 기대된다.
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그리고 설명변수들의 계수값의 크기를 비교해 보면 Model1에서는 금융비용,
현금흐름,법인세부담,매출액의 순으로 계수값이 큰 것으로 나타났고,Model1을
제외한 나머지 4가지 모델에서는 금융비용,현금흐름,매출액,법인세부담의 순으
로 계수값이 큰 것으로 나타났다.이는 본 논문에서 사용된 변수들 중 금융비
용이 기업투자에 가장 많은 영향을 미치고,법인세부담이 기업투자에 가장 적은
영향을 미치는 것으로 해석할 수 있다.
즉,법인세율의 인하는 기업투자의 영향을 미치긴 하지만 모든 기업에 일률적인

영향을 미친다고 보기는 어렵다.기업의 자금조달 방식에 따라 법인세율이 미치는
영향이 다르며,법인세가 기업투자에 미치는 영향은 다른 변수들에 비해 아주
미미하다는 것을 알 수 있다.
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제제제 555장장장 결결결론론론

우리나라는 1990년대 이후 기업의 현금유출을 줄이고 투자를 촉진시켜 경기
부양,실업률 감소 등의 여러 가지 정책적 목적으로 지속적으로 법인세율을
인하시켜왔다.
본 논문에서는 1993년∼2002년까지 계속 상장한 기업 중 12월말이 결산일인 국

내 제조업체 176개를 대상으로 각 기업의 재무제표를 이용해 기업의 투자와 법
인세율간의 관계를 알아보았다.연구의 분석결과를 요약하면 다음과 같다.
첫째,우리나라 제조업체의 투자에 영향을 미치는 변수들을 매출액,현금흐름,

금융비용,법인세부담으로 나누었다.법인세부담의 경우 명목법인세율과 내부
유보 또는 주식발행으로 재원조달을 한 경우를 국제기준과 국내기준으로 구분하여
한계유효세율을 추정한 경우,차입으로 재원을 조달한 경우를 국제기준 및 국내
기준으로 구분하여 한계유효세율을 추정한 경우,이렇게 5개의 법인세율을 이용
하였다.그리고 각각의 법인세율에 맞춰 다른 변수들과 상관분석을 하였으며,분석
결과 매출액의 상관도가 가장 높고,법인세 부담과의 상관도는 낮은 것으로 나타났다.
둘째,기업투자에 영향을 미치는 순서는 명목법인세율을 이용한 모형을 제외

하고는 금융비용,현금흐름,매출액,법인세부담 순으로 나타나 본 논문에서
사용한 변수 중 금융비용이 기업투자에 미치는 영향이 가장 크며,법인세부담은
상대적으로 다른 변수들에 비해 기업투자에 미치는 영향이 적은 것을 알 수
있었다.
셋째,명목법인세율과 내부유보 및 주식발행으로 재원을 조달한 경우의 한계

유효세율은 우리나라 제조업체의 투자와 부(-)의 관계를 갖는 것으로 나타났다.
이는 명목법인세율의 인하가 우리나라 제조업체 투자를 어느 정도 증진시키고
있는 것으로 보이며,내부유보 및 주식발행으로 재원을 조달한 경우의 한계유효
세율 인하 또한 기업투자를 증진시키는 것으로 해석된다.그러나 차입으로 재원을
조달한 경우의 한계유효세율은 기업투자와 정(+)의 관계가 있는 것으로 나타
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났다.이는 이 경우의 한계유효세율이 다른 법인세율과 달리 부(-)의 값을 갖는
것과 관련이 있는 것으로 보인다.
결과적으로 명목법인세율의 인하는 기업투자 증진에 어느 정도 영향을 미치지만,

그 크기는 기업 투자와 관련한 다른 변수들에 비해 아주 미미하다.그리고 기업의
재원조달 방법에 따라 법인세율이 미치는 영향이 다르기 때문에,법인세율 인하
만으로 기업투자를 설명하는 것은 무리가 있는 것으로 생각된다.따라서 우리
나라 법인세정책을 시행함에 있어 법인세관련 조세지원제도나 기업의 전반적인
재무구조,경제적 환경 등과 함께 법인세의 인하가 고려되어져야할 것이다.
본 논문은 우리나라 제조업체만 분석한 결과로서 법인세율 인하에 따른 다른

업종의 투자반응은 설명할 수 없다.그리고 위의 결과는 최근 법인세율 인하
논쟁에 위와 같은 시사점을 제공하지만 기업가정신,정부의 규제 등 기업투자
결정요인의 다른 다양한 변수의 효과를 적용하지 못했다.또한 법인세율의 인하가
재정수입에 미치는 효과가 고려되지 않아 이를 연구과제로 남겨두고 있다.
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ABSTRACT

AAASSStttuuudddyyyooonnnttthhheeeEEEffffffeeeccctttooofffttthhheeeCCCooorrrpppooorrraaattteeeIIInnncccooommmeeeTTTaaaxxxCCCuuutttiiinnnttthhheee
BBBuuusssiiinnneeessssssIIInnnvvveeessstttmmmeeennnttt

---FFFooocccuuussseeedddooonnnEEEvvviiidddeeennnccceeefffrrrooommmttthhheeeKKKooorrreeeaaannnMMMaaannnuuufffaaaccctttuuurrriiinnngggFFFiiirrrmmm(((111999999333∼∼∼222000000222)))---

Park,In-hee
DepartmentofEconomics

GraduateSchoolofSungshinWomen'sUniversity

Beginningfrom theearly2000,theargumentonthecorporateincometax
cuthadbeencontinuingtightly.Someproargumentssayitisgoodfor
activating theinvestmentand business,and somecontraargumentsare
basedonitsnegativeimpactongovernmentrevenue.
Thisstudyistoinvestigateaneffectofcorporateincometaxonbusiness

investmentbyusingpaneldataofKorean manufacturingfirmsbetween
1993and2002.Thedatausedthesubjectfirm'ssales,cashflow,usercost
andtaxrates.Thetaxrateusedstatutorycorporatetaxrateandmarginal
effectivetaxrate.Theresultobtained from thestatisticalanalysisareas
follow:
The result of correlation is that sales and Investment are highly

correlated.Theestimation showsthatsalesand cash flow haspositive
impactforcorporateinvestment.Butthecorporateincometaxcutanduser
costhasnegativeimpactforcorporateinvestment.



Inotherwords,thecorporateincometaxcutslightlypromotedbusiness
investment,othervariablesuchusercostandcashflow affectedmorethan
taxcut.
Thusfinancialpolicy mustbeconsidered overallconditionsincluding

politicandeconomicenvironment.



부부부 록록록

우리나라 한계유효세율 계산결과 및 GDPDeflater
(단위:%)

주:GDPDeflater(2000=100)
자료:김진수 외,「법인세제 변화 추이와 우리나라 법인세제의 개편방향 -법인세율을

중심으로」,한국조세연구원,2003,부록 참고.

연도

국제기준 한계유효세율 국내기준 한계유효세율
GDP
Deflater내부유보 또는

주식발행으로
재원조달

차입으로
재원조달

내부유보 또는
주식발행으로
재원조달

차입으로
재원조달

1991 22.1 -49.3 48.5 398.1 64.4

1992 22.1 -49.3 30.2 -82.8 69.3

1993 22.1 -49.3 32.8 -118.4 73.7

1994 20.5 -44.8 32.2 -126.7 79.5

1995 15.6 -47.2 23.1 -96.7 85.4

1996 13.2 -44.6 15.9 -49.0 89.8

1997 13.2 -44.6 14.9 -39.4 93.9

1998 13.2 -44.6 16.3 -48.4 99.4

1999 13.2 -44.6 10.6 -20.0 99.3

2000 15.1 -41.1 13.1 -20.3 100.0

2001 15.5 -42.6 18.5 -48.9 103.5

2002 15.5 -42.6 16.1 -37.4 106.5
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