
Asia-Pacific Journal of Business & Commerce (2021) 13(1), 121-143

https://doi.org/10.35183/ajbc.2021.03.13.1.121

ⓒ 2021 Research Institute of Industry and Economy 121

이익조정과 기업가치의 관계에서 조세회피의 매개효과 검증*

당옥철1

전북대학교 회계학과, 박사과정

주자운2

전북대학교 회계학과, 박사과정

양규혁3

전북대학교 회계학과, 교수

요 약

본 연구의 목적은 이익조정이 기업가치에 미치는 영향을 분석하고 더불어 이익조정과 기업

가치 사이에서 조세회피 행위의 매개역할을 검증하는 것이다. 실증분석을 위하여 2013년부

터 2018년까지 국내 코스피와 코스닥 시장에 상장되어 있는 12월 결산인 비금융업 기업을 

표본으로 이용하였다. 이익조정은 수정 Jones 모형 (Dechow et al., 1995)으로 측정하였고, 

조세회피 행위에 대한 측정치는 Desai and Dharmapala (2006)의 재량적 BTD로, 기업가치는 

Tobin's Q로 측정하였다. 연구결과는 다음과 같다. 첫째, 이익조정이 기업가치에 양(+)의 영

향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 이익조정을 수행하는 기업의 이익정보가 기업의 건전한 

경영상태와 이익의 지속성 및 성장성을 시장에 시그널링하여 기업가치에 긍정적인 영향을 

미치고 있음을 의미한다. 둘째, 이익조정과 기업가치 사이에서 조세회피는 매개역할을 하는 

것으로 나타났다. 따라서 이익조정은 기업가치에 직접 효과를 가질 뿐만 아니라 조세회피 

행위의 감소를 통하여 기업가치를 증가시키는 간접 효과도 가지는 것으로 밝혀졌다. 본 연

구는 이익조정과 기업가치 간의 관계를 검토하면서 조세회피를 이익조정이 기업가치에 영

향을 미치는 과정 중의 매개변수로 간주하며 조세회피의 매개역할을 검증하였다는 데 그 

의의가 있다. 본 연구의 결과는 자본시장에서 이익조정에 대한 정보를 이용할 때 조세회피 

요인을 같이 고려할 필요가 있음을 시사한다.
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1. 서론

본 연구에서는 이익조정과 조세회피, 그리고 기업가치 사이의 관계를 실증적으

로 분석하였다. 회계이익과 과세소득 사이의 관계와 조세회피와 기업가치의 관계

를 고려할 때 이익조정은 기업가치에 직접 영향을 미칠 뿐만 아니라 조세회피 

행위를 통하여 기업가치에 간접적으로 영향을 미칠 것으로 예상된다. 따라서 본 

연구에서는 이익조정이 기업가치에 영향을 미치는지, 그리고 조세회피 행위가 두 

변수 사이에서 매개역할을 가지는지를 검증하고자 한다. 

이익조정과 기업가치의 관계는 회계연구에서 중요한 관심사항이다. 어떤 연구

들은 이익조정이 경영자가 사적이익을 추구할 기회를 주고, 이익정보의 투명성과 

신뢰성을 감소시키기 때문에 기업가치를 떨어뜨리는 요인으로 본다(Healy, 1985; 

Bhattacharya et al., 2003; Stocken and Verrechia, 2004; LaFond et al., 2007). 그

러나 다른 연구들은 이익조정이 투자자들에게 내부정보를 신빙성 있게 전달하는 

수단이 될 수 있어 기업가치를 높이는 요인으로 본다(Arya et al., 2003; Ronen 

and Yaari, 2007). 또 재무보고 관점에서, 투자자들의 기대를 충족시키지 못했을 

때 발생할 수 있는 명성의 손상과 심각한 주가하락을 피하기 위하여 경영자들은 

이익조정을 활용하여 재무분석가들의 이익예측치를 달성하고 있는 것으로 이해

되고 있다(Dechow and Skinner, 2000; Skinner and Sloan, 2002; Graham et al., 

2005; De Jong et al., 2014). 본 연구에서는 많은 국내 연구들과 마찬가지로, 재

무보고 관점에 의거하여 이익조정이 기업가치를 증가시키는 요인인지를 실증적

으로 검증하였다 (이원흠·최수미, 2006; 오현민 등, 2015; 한지연 등, 2019)．

이익조정이 조세회피 행위를 통하여 기업가치에 미치는 간접적인 영향을 분석

한 연구는 드물지만 이익조정과 조세회피의 관계, 그리고 조세회피와 기업가치의 

관계 각각을 다룬 연구들은 드물지 않다. 먼저 이익조정과 조세회피의 관계를 다

룬 연구들은 재무보고에 공격적인 경영자가 세무보고에서도 공격적인가에 관심

을 갖지만 그 결과는 혼합되어 나타나고 있다 (Erickson et al., 2004; Lennox et 

al., 2013; Frank et al., 2009; 김철환 등, 2012; 김대현, 2013; 조문기, 2012). 그리

고 조세회피와 기업가치의 관계는 조세회피로 인한 세금절감효과와 대리인비용 

중에서 무엇이 큰가에 따라 기업가치에 긍정적인 영향을 미치기도 하고, 부정적

인 영향을 미치기도 하는 것으로 나타난다 (Hanlon and Slemrod, 2009; Kim et 

al., 2011; Wang, 2010; Desai and Dharmapala, 2009; Goh et al., 2016; 강정연·

김영철, 2012; 강정연·고종권, 2014; 박주영, 2018; 고윤성 등, 2007). 이와 같이 
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이익조정이 조세회피 행위에 영향을 미치고, 조세회피 행위가 기업가치에 영향을 

미치는 것은 분명하다. 따라서 본 연구에서는 이익조정이 기업가치에 미치는 직

접효과 외에 이익조정이 조세회피를 통하여 기업가치에 미치는 간접효과를 분석

하는 것을 연구목적으로 설정하였다. 

본 연구에서는 이익조정과 조세회피, 그리고 기업가치 사이의 관계를 실증적으

로 분석하기 위하여 Dechow et. al. (1995)의 수정Jones 모형에 의하여 계산된 재

량적 발생액을 이익조정 측정치로 사용하고, Desai and Dharmapala (2006)의 재

량적 BTD를 조세회피 측정치로 사용하였으며, Tobin's Q를 기업가치에 대한 측

정치로 사용하였다. 또 이익조정과 기업가치의 관계에서 조세회피 행위의 매개효

과를 분석하기 위해서는 Baron and Kenny (1986)의 접근법과 Bootstrap 방법 

(Preacher and Hayes, 2004)을 이용하였다. 이와 같이 수행된 연구의 결과는 다음

과 같다. 첫째, 이익조정은 기업가치에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

이는 이익조정을 수행하는 기업이 자본시장에서 긍정적인 평가를 받고 있음을 

의미하는 결과이다. 둘째, 이익조정과 기업가치 사이의 관계에서 조세회피는 매

개역할을 하는 것으로 나타났다. 즉 이익조정이 큰 기업일수록 조세회피 행위를 

감소시키고, 그 조세회피 행위의 감소가 기업가치에 양(+)의 영향을 미치고 있는 

것으로 나타났다.

선행연구에서 이익조정과 기업가치의 관계에 관한 연구와 조세회피와 기업가치

의 관계에 관한 연구가 개별적으로 이루어졌던 것과 달리, 본 연구는 이익조정과 

기업가치 간의 관계를 검토하면서 이익조정이 기업가치에 영향을 미치는 과정에

서 조세회피가 매개역할을 하는지를 검증하였다는 데 그 의의가 있다. 이 연구결

과는 자본시장에서 이익조정에 대한 정보를 이용할 때 조세회피 행위도 고려할 

필요가 있음을 시사하는 것이다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅰ장 서론에 이어 제Ⅱ장에서는 이익조정과 

기업가치, 조세회피와 기업가치에 관한 선행연구를 검토하고 가설을 설정하였으

며, 제Ⅲ장에서는 연구설계에 대해서 설명하였다. 그리고 제Ⅳ장에서는 실증분석

결과를 제시하고 제Ⅴ장에서는 연구의 결과와 한계점을 제시하였다.

 

2. 선행연구 및 가설 

이익조정이란 경영자가 특정의 목적을 달성하기 위해 회계정책을 선택하거나 
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이익에 영향을 미치는 행위를 하는 것을 말한다. 회계연구에서 이익조정의 적절

성 여부에 대해서는 상반된 두 가지 입장이 대립한다. 이익조정을 부정적으로 보

는 입장에서는 경영자들이 이익조정을 통하여 자신들의 사적이익을 추구한다고 

본다. 경영자들은 더 많은 보상을 받기 위하여 또는 목표이익의 달성이나, 부채

계약의 이행, 성공적인 신주 발행 등을 위하여 재량적으로 이익조정을 행하는데, 

이는 이익정보의 신뢰성을 감소시킨다(Healy, 1985; Teoh et al., 1998; Baker et 

al., 2003). 이익조정을 긍정적으로 보는 입장은 이익조정이 계약이 엄격하고 불완

전한 경우에 예상하지 못한 상태의 실현에 대해 경영자가 대처할 수 있는 융통

성을 주고, 투자자들에게 내부정보를 신빙성 있게 전달하는 수단이 될 수 있다고 

주장한다(Holthausen, 1990; Magrath and Weld, 2002; Scott, 2003). Stocken and 

Verrechia (2004)는 이러한 이익조정의 특성을 종합하여, 이익조정이 내부정보를 

투자자에게 알리는 데 사용될 수 있기는 하지만 당기순이익이 미래의 성과를 예

측하는 능력을 감소시켜 이익정보의 유용성을 축소한다고 지적한다.

이익조정의 적절성에 대한 두 가지 입장에 대응하여 이익조정이 기업가치에 미

치는 영향도 두 가지 상반된 방향으로 나타나고 있다. Bhattacharya et al., (2003)

은 이익조정은 정보 불투명성을 증가시키고, 이익조정이 과도하면 기업 경영성과

의 변동을 감출 수 있어 재무정보의 의사결정 관련성이 줄기 때문에 기업가치가 

감소한다고 주장한다. LaFond et al., (2007)은 이익조정이 기업의 진실한 이익정

보를 감추며, 회계 데이터의 불투명성을 증가시켜 의사결정과 관련된 재무정보의 

질을 감소시키기 때문에 투자자의 주식투자도 감소시켜서 주식시장 발전에 부정

적인 영향을 미친다고 하였다. 이와는 달리 Dechow and Skinner(2000)는 기업 경

영자가 기업가치의 증가를 위하여 투자자들의 이익기대를 달성할 수 있는 이익

조정 활동을 수행한다고 주장한다. 이익조정이 기업가치에 긍정적 영향을 미친다

는 주장들은 이익조정이 기업과 투자자 사이의 정보비대칭을 감소시키고, 대리인 

비용도 감소시키기 때문에 주주가치가 증대됨을 지적한다(Arya et al., 2003; 

Ronen and Yaari, 2007). 

이익조정과 기업가치의 관계에 관한 해외의 연구결과에서는 부정적 효과와 긍

정적 효과가 혼재되어 나타나고 있는 반면에 국내연구는 대부분 긍정적 효과를 

보이고 있다. 이원흠·최수미 (2006)는 이익조정의 의심을 받는 재량적 발생액을 

통해 기업가치가 훼손되었다는 증거를 발견하지 못하였으며, 소액의 이익을 보고

하면서 재량적 발생액이 적은 기업의 경우에는 재량적 발생액이 기업가치에 긍

정적 영향을 미친다고 보고하였다. 한지연 등 (2019)는 기업수명주기에 따라 이익
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조정이 기업가치에 미치는 영향을 분석한 결과 성장기와 성숙기의 이익조정은 

Tobin's Q로 측정된 기업가치에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 오현

민 등 (2015)에서는 이익조정이 사적정보를 전달한다는 효율적 계약가설의 관점

에 따라 기업가치와 유의한 양(+)의 관련성을 갖는 것으로 나타났으며, 기업지배

구조와 이익조정의 상호작용변수는 기업가치와 유의한 음(-)의 관계를 나타내 지

배구조가 좋은 기업의 경우에는 이익조정이 기업가치에 미치는 양의 영향이 완

화됨을 보여주었다. 

한편 경영자의 이익조정 동기를 강조하는 연구들은 이익조정과 기업가치의 관

계에 대해 명확한 논리적 근거를 제시해준다. Skinner and Sloan (2002)은 이익기

대를 충족하지 못한 기업들은 음(-)의 주가수익률을 기록한 것으로 보고하였으며, 

이 음(-)의 주가수익률은 이익기대를 초과한 기업들의 양(+)의 주가수익률에 비하

여 유의하게 낮은 것으로 나타났다. 이는 기대를 초과한 기업에 대한 시장의 보

상보다는 기대에 미치지 못한 기업에 대한 시장의 벌칙이 더 크다는 것을 의미

한다. Skinner and Sloan (2002)은 경영자들은 투자자들의 이익에 대한 기대를 충

족시키려는 강한 유인을 갖고 있으며 이를 위한 한 가지 방법은 이익을 상향조

정하는 것이라고 주장한다. Graham et al. (2005)은 400여명의 재무담당임원(CFO)

에 대한 조사결과 이익목표를 달성하지 못했을 경우에 나타나는 시장의 심각한 

반응 때문에 기업들은 단기적인 이익목표를 달성하기 위해서라면 경제적 가치를 

희생할 용의가 있으며, 기업들의 이익관리와 자발적 공시가 목표이익을 달성함으

로써 주가를 유지하기 위한 동기에서 이루어지고 있다고 보고하였다. De Jong et 

al. (2014)은 재무분석가를 조사하여 이익관리가 투자자의 기업가치 인식에 어떤 

영향을 미치는지를 분석한 결과, 경영자들은 투자자들의 기업가치에 대한 인식을 

향상시키기 위하여 목표이익을 달성하고 이익평준화를 위한 이익관리를 하고 있

다고 보고하였다. 

본 연구에서는 경영자들의 이익조정 동기 중에서 이익목표를 달성하기 위한 동

기가 크다고 보고 다음과 같은 가설 1을 설정한다.  

[가설 1] 이익조정은 기업가치에 양(+)의 영향을 미친다.

이익조정은 기업가치에 직접 영향을 미칠 뿐만 아니라 조세회피를 통하여 간접

적으로 영향을 미칠 것으로 예상된다. 그러나 이익조정이 조세회피를 통하여 기

업가치에 미치는 간접적인 영향을 검증한 연구는 찾아보기 힘들고, 이익조정과 
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조세회피의 관계나 조세회피와 기업가치의 관계를 개별적으로 검토한 연구는 많

이 수행되었다.  

먼저 이익조정과 조세회피의 관계를 다룬 연구로, Erickson et al. (2004)은 회계

부정을 행한 기업의 경영자는 과세당국의 의혹을 피하기 위하여 세금을 과다 납

부한다는 증거를 제시한다. 유사하게 Lennox et al. (2013)은 유효세율과 

BTD(book-tax difference)를 세무계획 행위의 대용치로 사용하여 분석한 결과 일

반적으로 세금에 공격적인 미국 상장기업이 재무제표를 부정하게 조작할 가능성

이 적다는 사실을 발견했다. 이들의 연구는 이익조정의 극단적인 경우라고 할 수 

있는 회계부정과 조세회피 사이에 음(-)의 관계가 있음을 밝히고 있다. 그러나 

Frank et al. (2009)은 수정 Jones모형으로 측정한 재량적 발생액을 공격적 재무

보고의 대용치로 하고 재량 영구적 차이(discretionary permanent differences)를 

공격적 세무보고의 대용치로한 연구에서 공격적 재무보고와 공격적 세무보고 사

이에 유의한 양(+)의 관계를 발견하였다. 이 연구결과는 공격적으로 이익조정을 

행한 경영자가 법인세부담을 감소시키기 위하여 세무보고도 공격적으로 행하고 

있음을 의미한다. 이익조정과 조세회피의 관계에 관한 국내연구도 음(-)의 관계를 

보고하고 있는 연구(김철환 등, 2012; 김대현, 2013)와 양(+)의 관계를 보고하고 

있는 연구(조문기, 2012)가 모두 존재한다. 이와 같이 이익조정에서 공격적인 기

업이 조세회피도 공격적으로 수행하는 지에 대해서는 논쟁의 여지가 있고 증거

도 혼재되어 나타나고 있다. 

한편 조세회피와 기업가치의 관계에 관한 전통적인 관점은 조세회피가 비용절

감과 마찬가지로 기업의 현금지출을 감소시키기 때문에 기업가치를 증가시키는 

행위로 보았다(Allingham and Sandmo, 1972). 그러나 Slemrod (2004)는 소유와 경

영이 분리된 현대기업에서 조세회피는 경영자의 자기이익추구 행위를 반영하여 

오히려 기업가치를 떨어뜨릴 수 있다는 대리인이론의 관점을 제시하였다. 이러한 

두 가지 관점에 따라 실증분석 결과도 두 가지로 나타나고 있다. Hanlon and 

Slemrod (2009)는 기업의 주가는 조세회피에 관한 소식이 있을 때 하락하였고, 조

세회피가 적은 경우에는 주가 반응이 덜 부정적인 것으로 보고한다. Kim et al. 

(2011)은 조세회피와 주가폭락 위험간의 관계를 연구한 결과, 양자 사이에 유의한 

양(+)의 관련성을 발견하였다. 이는 조세회피 행위가 경영자가 부실경영에 관한 

정보를 숨기는 데 도움을 줄 수 있으며, 경영자가 정보비대칭을 이용하여 기회주

의적 행위를 실행할 가능성이 있는 것으로 설명되었다. Wang (2010)은 조세회피 

행위에 따른 긍정적 조세절감 효과보다 대리인비용 증가, 복잡성 증가, 정보비대
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칭 증가, 불확실성 증가, 투명성 감소 등 부정적 효과가 크게 나타나서 조세회피

는 기업가치에 음(-)의 영향을 미친다고 하였다. 이 외에 한국 기업을 대상으로 

한 다수의 연구에서도 대리인이론에 따라 조세회피가 기업가치를 감소시키는 것

으로 나타나고 있다 (강정연·김영철, 2012; 강정연·고종권, 2014; 박주영, 2018). 

이상의 연구들과는 달리, Desai and Dharmapala (2009)는 기업이 조세회피를 통

해서 비용을 절감하면 투자자는 이를 긍정적으로 인식하여 기업가치가 증가할 

수 있다고 주장한다. Goh et al. (2016)은 자본시장의 반응을 자기자본비용으로 

측정하고 조세회피수준을 BTD, 유효세율 등으로 측정한 연구에서, 조세회피에 

대한 계수가 음(-)으로 나타나 조세회피 수준이 높을수록 자기자본비용이 낮아진

다는 것을 발견하였다. 이 결과는 자본시장 참가자들이 높은 조세회피에 대해서 

대체로 긍정적인 평가를 내리고 있다는 것을 의미한다. 고윤성 등 (2007)는 조세

회피 측정치와 기업가치 간에 양(+)의 관련성이 나타난 것은 조세회피로 인해 감

소된 현금유출이 기업가치에 긍정적인 영향을 미치기 때문이라고 주장하였다. 

많은 선행연구들이 밝히고 있는 바와 같이 기업의 이익조정이 조세회피 행위에 

영향을 미치고, 그 조세회피 행위가 기업가치에 영향을 미치는 것은 분명하다. 

따라서 본 연구에서는 기업의 조세회피 행위는 이익조정과 기업가치 사이에서 

매개역할을 한다는 가설을 세운다. 

[가설 2] 이익조정과 기업가치의 관계에서 조세회피는 매개역할을 한다.

3. 연구의 설계 및 표본선정

3.1. 연구모형 

본 연구의 주된 목적은 이익조정이 기업가치에 미치는 영향을 실증 분석하는 

것이다. 이를 위해 종속변수는 기업가치의 대용치인 Tobin's Q를 사용하고, 설명

변수인 이익조정 측정치는 Dechow et. al. (1995)의 수정Jones 모형에 의한 재량

적 발생액을 사용하였다. 가설 1을 검증하기 위해 다음 식 (1)과 같은 모형을 설

정하였다.
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                  

              

     ∑ ∑   

이익조정과 기업가치의 사이에서 조세회피 행위가 매개역할을 할 것이라는 가

설　2를 검증하기 위해 Baron and Kenny (1986)의 접근법을 이용한다. Baron 

and Kenny (1986)의 접근법에 의해 식 (1)에 기초한 식 (2)와 식 (3)을 설정하였

다. 식 (2)에서 종속변수는 조세회피 행위(TS)의 대용치로 재량적 BTD를 사용하

고, 식 (3)에서는 기업가치의 대용치인 Tobin's Q를 종속변수로, 재량적 발생액

(DA)과 재량적 BTD(TS)를 설명변수로 사용한다. 

                    

              

     ∑ ∑   

                     

                 

      ∑ ∑  

여기서,

TQ : Tobin's Q[(보통주시장가＋{우선주시장가＋{총부채장부가)/총자산장부가]

DA : 이익조정　측정치(재량적 발생액)

TS : 조세회피　측정치(재량적 BTD) 

ROA    : 총자산수익률(당기순이익/총자산)

LEV : 총부채비율(부채총계/자본총계)

SIZE : 기업규모[ln(총자산)]

AGE : 상장연수[ln(상장연수+1)]

CFO : 영업현금흐름(영업활동으로 인한 현금흐름/총자산)

RND : 연구개발비(연구개발비/매출액)

ADV : 광고비(광고선전비/매출액)

PPE : 자산투자비중(유형자산－토지/총자산)

IA : 무형자산비중(무형자산/총자산)

GROWTH  : 성장성((당기 매출액-전기 매출액)/전기 매출액)

OWN   : 최대주주지분율

FOR   : 외국인지분율

IND   : 산업더미

YEAR   : 연도더미
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3.2. 변수의 측정 

본 연구에서는 기업가치 측정치로 Tobin's Q를 사용하였다. Tobin's Q는 기업 

자산의 시장가치를 대체원가로 나눈 값으로 정의된다. 본 연구에서는 자기자본의 

시가총액과 총부채의 장부가액의 합을 총자산의 장부가치로 나눈 값으로 측정하

였다. 계산식은 다음 식 (4)와 같다.

 총자산장부가액
보통주식수×보통주종가 ＋ 우선주식수×우선주종가 ＋총부채장부가액



이익조정의 측정치로는 가장 널리 사용되는 수정 Jones모형 (Dechow et al.. 

1995)으로 측정한 재량적 발생액을 사용하였다. 이 모형에서는 총발생액 중에서 

매출채권의 변화를 차감한 매출액 변화와 감가상각 대상이 되는 설비자산과 관

련된 비재량적 발생액을 추정한 후, 총발생액에서 이를 차감하여 재량적 발생액

을 계산한다. 다음 식 (5)의 잔차항이 재량적 발생액으로 이익조정의 추정치가 된

다.

   

  
    


   

∆   ∆ 
   

  
  

여기서,

TA  : 총발생액

△REV : 매출액의 변화분

△REC : 매출채권의 변화분

PPE : 자산수익률(당기순이익/기말총자산)

Asset : 유형자산(토지와 건설중인 자산은 제외)

 : 잔차항

조세회피 행위에 대해서는 다양한 정의와 측정방법이 사용되고 있다. 본 연구

에서는 Desai and Dharmapala (2006)에 따라 회계이익과 과세소득의 차이(BTD) 

중에서 총발생액으로 설명되지 않는 재량적 BTD부분을 조세회피의 측정치(TS)로 

사용하였다. 먼저 BTD를 구하기 위해서는 기은선 (2012)에서 이용한 방법을 사용

하였다. 즉 법인세부담액을 법인세율로 나누어 과세소득으로 추정하였고, 법인세
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차감전 당기순이익에서 추정과세소득을 차감한 값을 BTD로 하였다. 그리고 총발

생액은 당기순이익에서 영업현금흐름을 차감하여 계산하였다. 다음의 식 (6)과 같

이 BTD를 종속변수로 하고, 총발생액을 독립변수로 하여 연도별·산업별로 회귀

분석을 수행하였다. 식 (6)에서 잔차 e는 BTD의 실제값과 예측값의 차이를 나타

내는 재량적 BTD로 그 값이 클수록 조세회피(TS)가 증가하는 것을 의미한다. 

    

여기서,

BTD    : (법인세차감전당기순이익-추정과세소득)/기초총자산

TA : 총발생액/기초총자산

e : 잔차

기업가치에 영향을 미치는 다양한 요인들을 통제하기 위해 다음과 같은 통제변

수들을 포함하였다. 총자산수익률(ROA)은 수익성이 높은 기업일수록 기업가치가 

높을 것이기 때문에 포함하였고, 부채비율(LEV)은 부채로 인한 감세효과가 기업

가치를 높일 것으로 보아 포함하였다. 기업규모(SIZE)는 자산총액을 자연로그 값

으로 측정하였고, 상장연수(AGE)는 기업설립 이후 현재까지의 존속기간의 자연로

그 값으로 측정하였다. 상장연수가 짧은 기업일수록 성장속도가 빠르고 무형자산

에 투자하는 비중이 커서 기업가치가 높게 평가되므로 기업가치와 음(-)의 관계

가 예상된다. 영업현금흐름(CFO)은 기업의 현금유동성과 영업이익을 나타낸다. 

영업현금흐름이 높으면 현금흐름이 원활하고 영업실적이 높기 때문에 기업가치

가 크게 나타날 것으로 예상된다. 연구개발비(RND)와 광고선전비(ADV)는 각각 

매출액에 대한 연구개발비와 광고비지출 비율을 의미하며 이 비율이 높은 수록 

기업의 성장에 필요한 무형자산투자비중이 높기 때문에 기업가치를 증대시킬 수 

있는 것이다 (Chang, 2003). 자산 투자비중(PPE)은 기업의 재무적 요인을 통제하

기 위하여 사용하였다. 무형자산 투자비중(IA)과 성장성(GROWTH)은 미래 성장기

회를 나타내기 때문에 기업가치와 양(+)의 관련성을 가질 것으로 예상된다. 최대

주주지분율(OWN)과 외국인지분율(FOR)은 기업경영의 감시자 역할을 수행하여 

기업의 재무성과 및 기업가치에 영향을 미친다. 그리고 산업별 효과 및 연도효과

를 통제하기 위해 산업더미(IND)와 연도더미(YEAR)를 추가하였다.
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3.3. 표본의 선정

본 연구는 2013년부터 2018년까지의 유가증권시장과 코스닥 시장에 상장된 기

업을 대상으로 수행하였다. 기업의 재무자료는 Fn-Guide에서 수집하였으며, 2013

년부터 2018년까지 분석대상 기업으로 선정된 기준은 다음과 같다. 먼저, 재무제

표의 신뢰성 문제 때문에 자본잠식기업을 표본에서 제외하였으며, 기업 재무자료

의 비교가능성을 증가시키기 위하여 12월 결산법인이 아닌 경우에도 제외하였다. 

다음으로 금융, 보험업 기업은 재무제표의 구성과 그 의미가 일반 기업과 차이가 

있으므로 표본에서 제외하였다. 그리고 재무자료를 수집할 수 없어 연구모형에 

포함된 변수를 측정할 수 없는 기업을 표본에서 제외하였다. 결손법인은 조세회

피의 동기에 차이가 있기 때문에 세전계속사업이익과 법인세비용이 음(-)인 기업

을 표본에서 제외하였다. 극단치로 인한 영향을 최소화하기 위해 더미변수를 제

외한 기타 변수들을 상 하위 1%내에서 조정(winsorizing)하였다. 

<표 1> 표본기업의 선정 절차 

2013-2018년 증권거래소에 상장된 기업(기업-연도) 12,678 

자본잠식, 12월 결산이 아닌 기업 -100

금융업, 보험업 기업 -763

재무자료를 수집할 수 없는 기업 -1,559

세전계속사업이익, 법인세비용이 음(-)인 기업 -4,271

최총표본수 5,985

4. 실증분석 결과

4.1. 기술통계량 및 상관관계분석

<표2>는 주요 변수들의 기술통계를 나타내고 있다. 주요변수들의 측정치를 보

면 Tobin's Q(TQ)의 평균값은 1.388이고 중위수는 1.093으로 나타나 시장에서 장

부가치 이상으로 평가받는 기업들이 많음을 알 수 있다. 재량적 발생액(DA)의 평

균값은 0.019이고 중위수는 0.011로 평균값이 크게 나타났고 전체적으로 양(+)의 

값을 갖는 기업이 약간 많았다. 조세회피 측정치인 TS의 평균값은 0.014이고 중

위수는 0.017로 나타나 중위수가 평균값보다 약간 큰 값을 보이고 있다. 그러나 
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전체적으로는 DA와 마찬가지로 양(+)의 값을 갖는 기업이 약간 많았다. 최대주주

지분율(OWN)의 평균값과 중위수는 각각 0.435와 0.431으로 정규분포에 가까운 

모습을 보였고, 외국인지분율(FOR)은 평균값과 중위수가 0.083과 0.032로 일부 우

량기업에 외국인투자가 집중되어 있음을 알 수 있다. 

<표 2> 주요변수들의 기술통계

변수 Mean S.d 0.25 0.50 0.75
TQ  1.388 0.899 0.849 1.093 1.588
DA   0.019 0.080 -0.022 0.011 0.050
TS 0.014 0.087 -0.025 0.017 0.059
ROA 0.057 0.047 0.023 0.045 0.078
LEV 0.658 0.601 0.229 0.474 0.898
SIZE 26.130 1.330 25.220 25.900 26.760
AGE 2.454 0.942 1.946 2.639 3.091
CFO 0.068 0.071 0.025 0.062 0.107
RND 0.016 0.029 0 0.002 0.018
ADV 0.008 0.019 0 0.001 0.006
PPE 0.150 0.125 0.054 0.121 0.218
IA 0.024 0.041 0.004 0.010 0.025

GROWTH 0.092 0.278 -0.038 0.041 0.149
OWN 0.435 0.161 0.318 0.431 0.542
FOR 0.083 0.116 0.010 0.032 0.109

주) TQ : Tobin's Q[(보통주시장가＋{우선주시장가＋{총부채장부가)/총자산장부가]; 

    DA : 이익조정 측정치(재량적 발생액); TS : 조세회피 측정치(재량적 BTD); 

    ROA : 총자산수익률(당기순이익/총자산); LEV : 총부채비율(부채총계/자본총계); 

    SIZE : 기업규모[ln(총자산)]; AGE : 상장연수[ln(상장연수+1)]; 

    CFO : 영업현금흐름(영업활동으로 인한 현금흐름/총자산); 

    RND : 연구개발비(연구개발비/매출액); ADV: 광고비(광고선전비/매출액); 

    PPE : 자산투자비중(유형자산－토지/총자산); 

    IA : 무형자산비중(무형자산/총자산);      

    GROWTH : 성장성((당기 매출액-전기 매출액)/전기 매출액);

    OWN : 최대주주지분율; FOR : 외국인지분율

<표 3>은 주요 변수들 간의 피어슨 상관계수를 제시하고 있다. 기업가치(TQ)는 

재량적 발생액(DA)과 유의한 양(+)의 상관관계를 보이지만 조세회피(TS)와는 유의

한 관계를 보이지 않고 있다. DA는 TS와 유의한 음(-)의 상관관계를 보이지만 상

관관계가 강하지는 않았다. 통제변수 중에서는 영업현금흐름(CFO)이 DA와 유의

한 음(-)의 상관관계를, TS 및 ROA와는 유의한 양(+)의 상관관계를 보이고 있다. 

외국인지분율(FOR)과 기업규모(SIZE) 사이에도 유의한 양(+)의 상관관계가 나타나
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고 있어 외국인 투자자들이 큰 규모의 기업에 주로 투자하고 있음을 알 수 있다. 

특히 CFO와 DA, FOR과 SIZE 두 경우에는 50% 이상의 강한 상관관계가 나타나 

다중공선성 문제의 검토를 필요로 한다. 

<표 3> 주요변수들의 피어슨 상관계수 

변수 TQ DA TS ROA LEV SIZE AGE CFO RND ADV PPE IA
GRO

WTH
OWN

TQ 1

DA 0.07
1*** 1

TS -0.0
15

-0.2
92**
*

1

ROA 0.37
7***

0.24
4***

0.16
4*** 1

LEV
-0.0
98**
*

-0.0
29**

-0.0
36**
*

-0.2
69**
*

1

SIZE
-0.0
90**
*

-0.0
83**
*

0.21
1***

-0.1
24**
*

0.19
1*** 1

AGE
-0.2
05**
*

-0.1
26**
*

0.10
0***

-0.2
50**
*

0.06
7***

0.33
6*** 1

CFO 0.22
5***

-0.6
15**
*

0.41
4***

0.44
3***

-0.1
31**
*

-0.0
07

-0.0
99**
*

1

RND 0.26
3***

0.04
4***

0.08
5***

0.13
8***

-0.1
64**
*

-0.1
06**
*

-0.1
68**
*

0.06
5*** 1

ADV 0.20
3***

0.02
6**

-0.0
46**
*

0.08
7***

-0.1
09**
*

0.12
0***

0.01
2

0.05
3***

0.10
3*** 1

PPE
-0.0
68**
*

-0.1
21**
*

0.21
4***

-0.0
66**
*

0.19
6***

0.14
7***

-0.0
05

0.20
7***

-0.0
38**

-0.1
03**
*

1

IA 0.20
4***

-0.0
31**

0.00
7

0.03
0**

-0.0
37**
*

-0.0
17

-0.1
12**
*

0.09
6***

0.16
3***

0.14
6***

-0.0
74**
*

1

GRO

WTH

0.20
8***

0.08
0***

-0.0
19

0.23
8***

0.02
9**

-0.0
72**
*

-0.1
63**
*

0.06
0***

0.04
6***

0.04
5***

-0.0
75**
*

0.09
0*** 1

OWN
-0.1
15**
*

-0.0
48**
*

-0.0
01

-0.0
92**
*

-0.0
70**
*

0.07
1*** 0.13

-0.0
36**
*

-0.1
88**
*

0.00
2

0.04
8***

-0.0
98**
*

-0.0
89**
*

1

FOR 0.16
7***

-0.0
51**
*

0.12
9***

0.17
0***

-0.0
98**
*

0.51
6***

0.17
3***

0.17
7***

0.03
6***

0.15
9***

0.02
6**

0.01
1

-0.0
08

-0.1
46**
*

주1) 변수의 정의는 <표 2>의 하단과 같음.

주2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수준.
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4.2. 회귀분석결과

<표 4> 실증분석 결과

구분

모형 1 모형 2 모형 3

(TQ) (TS) (TQ)

Coeff t-stat Coeff t-stat Coeff t-stat

intercept 3.016*** 11.059 -0.477*** -18.561 2.727*** 9.701

DA 0.771** 2.186 -0.076* -1.646 0.725** 2.048

TS -0.606*** -3.188

ROA 3.779*** 7.530 0.174*** 2.807 3.884*** 7.722

LEV 0.143*** 8.929 -0.005** -2.548 0.140*** 8.817

SIZE -0.083*** -7.881 0.016*** 15.917 -0.074*** -6.856

AGE -0.081*** -6.068 0.009*** 6.418 -0.075*** -5.685

CFO 1.586*** 3.835 0.423*** 8.030 1.843*** 4.255

RND 4.663*** 9.343 0.281*** 5.902 4.833*** 9.700

ADV 3.053*** 4.113 -0.255*** -3.682 2.899*** 3.939

PPE -0.308*** -3.637 0.083*** 8.948 -0.258*** -3.009

IA 2.241*** 6.250 0.021 0.704 2.254*** 6.264

GROWTH 0.292*** 6.173 -0.005 -1.030 0.289*** 6.124

FIRST 0.046 0.614 -0.002 -0.277 0.045 0.598

FOR 1.393*** 10.784 -0.071*** -6.448 1.350*** 10.535

ID/YD Included

F값 52.717*** 61.798*** 51.201***

Adj. R-sq 0.319 0.311 0.321

N 5,985

주1) 변수의 정의는 <표 2>의 하단과 같음.

주2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수준.

<표 4>는 가설을 검증하기 위한 실증분석 결과이다. <표 4>에서 모형 1은 가설 

1을 검증하기 위해 이익조정이 기업가치에 미치는 영향을 검증한 결과를 제시한

다. 모형 1을 살펴보면, F값이 1% 수준에서 유의하게 나타나고 있어 연구모형은 

적합하였고, 변수들의 다중공선성 역시 문제가 없는 것으로 판단된다1). 회귀모형

의 수정 R2는 0.319이다. 수정 Jones모형(Dechow et al., 1995)으로 측정한 재량적 

발생액(DA)의 계수 값은 0.771로 5% 수준에서 유의한 양(+)의 관계를 나타냈다. 

이러한 결과는 이익조정이 기업가치에 긍정적인 영향을 미친다는 것을 의미한다. 

경영자가 이익조정을 통해 기업의 잠재적인 위험을 통제하여 일시적인 이익변동

성을 이전함으로써 기업가치가 이익정보를 더 적절하게 반영하게 되고, 시장과 

1) 본 연구의 실증분석 모형 사용된 변수들의 분산팽창지수(VIF)는 모두 10이하의 값을 가지는 것

으로 나타나 다중공선성 영향은 크지 않은 것으로 판단된다. 
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투자자에게 기업의 건전한 경영 상태, 이익의 지속성과 성장성을 시그널링하여, 

시장과 투자자의 적극적인 평가를 받고 주가와 기업가치를 올린다고 설명할 수 

있다. 따라서 이익조정을 수행하는 기업은 자본시장에서 긍정적인 평가를 받기 

때문에 이익조정은 기업가치와 양(+)의 관련성을 가지는 것으로 해석되어 가설 1

을 지지한다.

통제변수들을 살펴보면, 총자산수익률(ROA)과 총부채비율(LEV), 영업현금흐름

(CFO), 연구개발비(RND), 광고비(ADV), 무형자산비중(IA), 성장성(GROWTH), 외국

인지분율(FOR)은 기업가치와 유의한 양의 관계를 보였다. 최대주주지분율(OWN)

은 기업가치와는 양의 관계를 보였지만 유의미하지는 않았다. 기업규모(SIZE), 상

장연수(AGE), 자산투자비중(PPE)은 기업가치와 유의한 음의 관계를 보였다.

매개효과를 분석하기 위해서는 Baron and Kenny (1986)와 Sobel (1982)의 매개

효과 분석방법이 많이 사용되어 왔다. 그러나 이들의 방법은 연구모형에서 측정

오차가 있는 것으로 보고되고 있다. 본 연구에서는 Baron and Kenny (1986)와 

Sobel (1982)의 매개효과 분석방법의 한계를 극복할 수 있는 방법으로 Bootstrap 

방법을 사용한다. 일반적인 매개효과 분석에서 매개효과의 표본분포가 정규분포 

또는 t분포를 따른다고 가정을 하지만 추출된 표본들이 정규분포 또는 t분포의 

형태를 갖지 못하는 경우가 존재한다. Bootstrap 방법은 정규분포 또는 t분포의 

가정을 필요로 하지 않는 분석방법이다. Preacher and Hayes (2004)는 한 사례를 

통해서 Sobel test방법으로 검증하지 못한 매개효과를 Bootstrap방법으로 검증하

고 있다. Bootstrap방법을 통해 받은 매개효과의 측정치를 크기에 따라 서열을 

부여하고, 서열의 제2.5백분위(LLCI)와 제97.5백분위(ULCI)를 사용하여 95%의 매

개효과 신뢰구간을 추정한다. 매개효과의 추정치는 95% 신뢰구간 내에 0이 포함

되지 않으면 5% 수준에서 매개효과가 0과 다르다고 볼 수 있기 때문에 유의한 

것으로 의미한다2). 본 연구는 Sobel test 방법에 대신 Bootstrap 방법과 Baron 

and Kenny (1986)의 접근법을 이용하여 가설 2를 검증하고자 한다.

Baron and Kenny (1986)의 접근법에 따라 모형 1에 기초해 모형 2와 모형 3을 

모두 사용하여 조세회피의 매개효과에 대해 실증분석을 하였다. <표 4>에서 모형 

2와 모형 3을 살펴보면, 모두 F값이 1% 수준에서 유의하게 나타나고 있어 연구

모형은 적합하였다. 회귀분석의 수정 R2는 각각 0.311과 0.321로 나타났다.   

모형 2에서 DA의 계수 값은 -0.076로 10% 수준에서 유의한 음(-)의 관계를 나

2) Bootstrap방법에 대한 자세한 설명은 Preacher and Hayes (2004, 2008), Hayes (2013)의 연구를 

참조한다.
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타냈다. 이는 이익조정이 증가할수록 조세회피가 감소함을 의미한다. 경영자가 

이익조정과 조세회피 행위에 균형을 맞추기 위하여 적극적인 이익조정과 조세회

피를 동시에 수행하는 것을 회피하기 때문에 이익조정이 조세회피에 부정적인 

영향을 미치는 것으로 해석된다. 모형 3에서 DA의 계수 값은 0.725로 5% 수준에

서 유의한 양(+)의 관계를 나타냈으며, TS의 계수 값은 -0.606로 1% 수준에서 유

의한 음(-)의 관계를 나타냈다. TS의 음(-)의 계수 값은 조세회피 행위가 증가할

수록 기업가치가 감소함을 의미한다. 조세회피가 잠재적인 세무조사 비용을 늘리

고 경영자가 사적이익을 추구할 수 있는 기회를 제공하는 등의 문제로 인해 자

본시장에서 부정적인 평가를 받아 기업가치에 부정적인 영향을 미친다는 선행연

구들과 일치하는 결과이다.  

<표 5>는 이익조정과 기업가치의 사이에서 조세회피에 관한 경로모형에서 매개

효과 분석을 위한 Bootstrap 검증 결과이다3). TS의 매개효과 값은 0.098이고, 

95% 신뢰구간 내에 0이 포함되지 않으며(LLCI는 0.0244, ULCI는 0.1983), 이는 TS

의 매개효과가 유의하게 나타났음을 의미한다. 또한, 매개변수인 TS를 통제한 이

후 DA의 값은 0.780이고, 95% 신뢰구간 내에 0이 포함되지 않은 것으로 나타나

(LLCI는 0.3123, ULCI는 1.2481), 이익조정과 기업가치 사이에서 조세회피 행위가 

부분매개역할을 수행하고 있음이 확인되었다. 이와 같이 Baron and Kenny (1986)

의 접근법과 Bootstrap 방법을 이용하여 조세회피 행위의 매개효과를 검증한 결

과는 가설 2을 지지하였다.

<표 5> Bootstrap 분석 결과

Effect LLCI ULCI

매개변수 TS

Total effect 0.878 0.4096 1.3473

Direct effect 0.780 0.3123 1.2481

Indirect effect 0.098 0.0244 0.1983

4.3. 추가분석

추가분석에서는 실증분석 결과의 강건성을 확인하기 위하여 Kothari et. al. 

(2005)의 이익조정 측정치를 이용하여 연구 가설을 다시 검증하였다. Kothari et. 

al. (2005)의 이익조정 측정치는 수익성을 통제하기 위해 총자산영업이익률을 고

3) 이 결과는 SPSS 24의 PROCESS를 이용하여 산출된다. 구체적인 방법은 Hayes(2013)의 연구를 

참조한다.



이익조정과 기업가치의 관계에서 조세회피의 매개효과 

ⓒ 2021 Research Institute of Industry and Economy 137

려하는 재량적 발생액을 사용하다는 점이 수정 Jones모형에 의한 이익조정 측정

치와 다르다. <표 6>은 Kothari et al. (2005)모형으로 계산된 재량적 발생액을 사

용하여 Baron and Kenny (1986)의 접근법에 따라 실증분석한 결과로 F값이 모두 

1% 수준에서 유의하게 나타나고 있어 연구모형은 적합한 것을 알 수 있다. 먼저 

모형 1을 살펴보면 DA의 계수 값이 0.970으로 5% 수준에서 유의한 양(+)의 관계

를 나타내 가설 1을 지지하고 있다. 모형 2에서는 DA의 계수 값은 -0.126로 5% 

수준에서 유의한 음(-)의 관계를 나타냈다. 모형 3에서는 DA의 계수 값은 0.895

로 5% 수준에서 유의한 양(+)의 관계를 나타내며, TS의 계수 값은 -0.595로 1% 

수준에서유의한 음(-)의 관계를 나타냈다.  

<표 6> 추가 회귀분석 결과

구분

모형 1 모형 2 모형 3

(TQ) (TS) (TQ)

Coeff t-stat Coeff t-stat Coeff t-stat

intercept 3.006*** 11.012 -0.476*** -18.442 2.723*** 9.673

DA 0.970** 2.441 -0.126** -2.497 0.895** 2.267

TS -0.595*** -3.132

Control Included

ID/YD Included

F값 53.101*** 61.472*** 51.612***

Adj. R-sq 0.319 0.312 0.321

N 5,985

주1) 변수의 정의는 <표 2>의 하단과 같음.

주2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수준.

<표 7>은 매개효과를 분석하기 위하여 Kothari et al. (2005)모형으로 계산된 재

량적 발생액을 사용한 Bootstrap 검증 결과이다. TS의 매개효과 값은 0.181로 

95% 신뢰구간 내에 0이 포함되지 않아(LLCI는 0.0763, ULCI는 0.3203) 매개효과가 

유의하게 존재함으로 의미한다. 매개변수인 TS를 통제한 이후 DA의 직접효과는 

0.627이고, 95% 신뢰구간 내에 0이 포함되지 않는다(LLCI는 0.0076, ULCI는 

1.0465). 이러한 추가분석 결과는 이익조정 측정치로 Kothari et. al. (2005)의 이익

조정 측정치를 사용한 경우에도 Dechow et al. (1995)의 수정 Jones모형을 사용한 

경우와 마찬가지로 이익조정과 기업가치 사이에서 조세회피 행위가 부분매개역

할을 수행하고 있음이 확인되어 가설 2을 지지하였다.
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<표 7> 추가 Bootstrap 분석 결과

Effect LLCI ULCI

매개변수 TS

Total effect 0.708 0.1895 1.2271

Direct effect 0.627 0.0076 1.0465

Indirect effect 0.181 0.0763 0.3203

5. 결론

본 연구의 목적은 이익조정과 기업가치의 관계 및 둘 사이에서 조세회피 행위

의 매개역할을 검증함으로써 이익조정이 기업가치를 증대시키는지, 그리고 이익

조정이 조세회피 행위의 축소를 통하여 기업가치를 증대시키는지를 실증분석하

였다.

본 연구는 2013년부터 2018년까지 국내 코스피와 코스닥 시장에 상장된 12월 

결산 비금융업 기업으로 Fn-Guide에서 자료가 수집 가능한 5,663개 기업을 대상

으로 이루어졌다. 통계프로그램으로는 STATA15와 SPSS24를 이용하였으며 조세회

피 행위의 매개역할을 검증하기 위하여 Baron and Kenny (1986)의 접근법과 

Bootstrap 방법을 사용하였다.

연구결과는 다음과 같았다. 첫째, 이익조정이 기업가치에 양(+)의 영향을 미치

는 것으로 나타났다. 이는 경영자가 이익조정을 통해 기업의 잠재적인 위험을 통

제하고 일시적인 이익변동성을 이전하여 기업가치가 이익정보를 더 적절하게 반

영하게 되고, 시장과 투자자에게 기업의 건전한 경영 상태, 이익의 지속성과 성

장성을 시그널링하여 기업가치에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 해석할 수 있

다. 둘째, 이익조정과 기업가치 사이에서 조세회피 행위는 매개역할을 하는 것으

로 나타났다. 이는 이익조정이 클수록 조세회피 행위를 줄여 기업가치에 양(+)의 

영향을 미치는 것을 의미한다. 위험회피 상황에서 경영자는 이익조정과 조세회피 

행위에 균형을 맞추고자하기 때문에 공격적인 이익조정과 공격적인 조세회피를 

동시에 수행하지 않고, 따라서 이익조정은 조세회피와 음(-)의 관계를 갖는다. 또 

조세회피는 잠재적인 세무조사 비용을 늘리고 경영자가 사적이익을 추구할 수 

있는 등의 문제로 인해 자본시장에서 부정적인 평가를 받을 수 있어 기업가치에 

부정적인 영향을 미친다. 본 연구의 결과는 경영자가 이익조정을 수행할 때 조세

회피는 감소하고, 조세회피의 감소는 대리인 문제를 줄임으로써 기업가치를 증대
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시키고 있음을 의미한다.

기존 선행연구에서 주로 이익조정과 기업가치의 관계, 조세회피와 기업가치의 

관계를 각각 개별적으로 다루고 있는 것과는 달리, 본 연구는 이익조정과 기업가

치 간의 관계를 검토하면서 조세회피를 이익조정이 기업가치에 영향을 미치는 

과정 중의 매개변수로 간주하며 조세회피의 매개역할을 검증하였다는 데 그 의

의가 있다. 본 연구의 결과는 자본시장에서 이익조정에 대한 정보를 이용할 때 

조세회피 요인을 같이 고려할 필요가 있음을 시사한다. 
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Abstract

The purpose of this study is to analyze the effect of earnings management on corporate value 

and to verify the mediating effect of tax avoidance between earnings management and 

corporate value. For the empirical analysis, non-financial companies listed on the Korean KOSPI 

and KOSDAQ markets from 2013 to 2018 were used as a sample. The earnings management was 

measured by the Modified Jones model(Dechow et al., 1995), the tax avoidance behavior was 

measured by the discretionary BTD of Desai and Dharmapala (2006), and the firm value was 

measured by Tobin's Q. The research results are as follows. First, it was found that the 

earnings management had a positive effect on firm values. This means that the earnings 

information of the company performing the earnings management has a positive effect on the 

firm value because it signals the company's sound management status and profit sustainability 

and growth to the market. Second, it was found that tax avoidance had a mediating effect 

between earnings management and firm value. Therefore, it was found that earnings 

management not only has a direct effect on firm value, but also has an indirect effect of 

increasing firm value through reduction of tax avoidance activities. Unlike previous studies, this 

study is meaningful in that it examines the relationship between earnings management and firm 

value and at the same time verifies whether tax avoidance has a mediation effect between 

these two variables. The results of this study suggest that it is necessary to consider tax 

avoidance factors when using information on earnings management in the capital market.
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