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<요  약>

건설업은 시공능력평가에 의해 수주액이 영향이 받는다는 특징이 있다. 건설산업기본법에 따라 

평가되는 시공능력평가액은 공사실적평가액, 경영평가액, 기술능력평가액, 신인도평가액 등 4가지 

요소로 구성되며, 이중 경영평가액만이 재무적 요인에 의해 결정된다. 따라서 시공능력평가에서 높

은 평가를 받기 위해서는 경영평가액에서 상대적으로 높은 점수를 받아야 하며, 이를 위해서는 재

무제표에 기초하여 산정되는 상대적인 재무비율인 경영평점을 높이기 위한 상향 이익조정을 시도

할 유인이 높다. 그러나 이미 상대적인 재무비율인 경영평점이 높은 기업들은 더 높은 시공능력평

가를 받기 위한 상향 이익조정의 유인이 감소하고, 오히려 조세비용을 줄이기 위한 적극적인 조세

회피를 시도할 유인이 발생할 수 있다. 이에 본 연구에서는 재무제표를 통해 산정된 상대적인 재무

비율인 경영평점이 건설기업의 조세회피에 어떠한 영향을 미치는지에 대해 살펴보았다. 또한 경영

평점이 조세회피와 기업가치 간의 관계에서 어떠한 영향을 미치는지에 대해 살펴보았다. 본 연구

의 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 경영평점이 높을수록 조세회피 수준이 증가하는 것으로 나타났

다. 둘째, 조세회피 수준이 증가할수록 기업가치에 부정적인 영향을 미치지만, 경영평점이 높을수

록 조세회피 수준이 기업가치에 미치는 부정적인 영향이 완화되는 것으로 나타났다. 기존의 선행

연구들은 건설업이 타 산업에 비하여 상대적으로 조세회피의 정도가 낮은 이유에 대해 건설업은 

시공능력평가에 의해 수주액이 결정되기 때문에 조세회피 보다는 이익조정을 중요하게 여기기 때

문이라고 주장하고 있다. 하지만 본 연구는 시공능력평가의 4가지 구성요소 중 재무적인 요인에 

의해 결정되는 경영평점을 직접 추정하여 시공능력평가액에 따른 건설기업의 차별적 조세회피 행

태를 살펴보았다는 점에서 기존 선행연구와의 차별점 및 공헌점을 갖는다.
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Ⅰ. 서  론

조세회피(tax avoidance)는 세법이 예정하지 않는 비정상적인 법형식을 사용하여 조세를 경감

하려는 행위를 의미한다. 건설업은 타 산업에 비하여 조세회피 수준이 높을 것처럼 여겨지지만 

선행연구의 결과에 의하면 오히려 타 산업에 비하여 조세회피 수준이 유의적으로 낮은 것으로 

나타났다. 기존의 선행연구들은 건설업이 타 산업에 비하여 상대적으로 조세회피의 정도가 낮은 

이유에 대해 건설업은 시공능력평가에 의해 수주액이 결정되기 때문에 조세회피 보다는 이익조

정을 중요하게 여기고 있다고 주장하고 있다(이의섭과 김민형 2006；고윤성과 이정화 2008；성

용운 2009；김문태와 정형기 2016).

건설산업기본법에 따라 평가되는 시공능력평가액은 개별 건설기업이 시공할 수 있는 1건 공

사의 공사예정금액을 의미하며, 공사실적평가액, 경영평가액, 기술능력평가액, 신인도평가액 등 

4가지 요소로 구성된다.1) 공사실적평가액, 기술능력평가액, 신인도평가액은 비재무적 요인에 의

해 결정되며, 경영평가액만이 재무적 요인에 의해 결정된다. 따라서 시공능력평가에서 높은 평

가를 받기 위해서는 경영평가액에서 상대적으로 높은 점수를 받아야 하며, 이를 위해서는 재무

제표에 기초하여 산정되는 상대적인 재무비율인 경영평점을 높이기 위한 상향 이익조정을 시도

할 유인이 높다. 그런데 경영평점은 절대평가에 의한 점수가 아닌 상대평가에 의한 점수이기 때

문에 상대적으로 이미 경영평점이 높은 건설기업들은 조세비용의 증가를 유발하는 상향 이익

조정을 무리하게 시도할 유인이 사라진다고 할 수 있다. 조세비용의 증가는 세후현금흐름의 감

소로 인한 기업가치의 감소효과를 가져올 수 있다(Desai and Dharmapala 2009；Hanlon and 

Slemrod 2009). 따라서 상대적인 재무비율인 경영평점이 높은 건설기업들은 상향 이익조정 보다

는 조세비용을 줄이기 위한 적극적인 조세회피를 시도할 유인이 있을 수 있다.

이에 본 연구에서는 시공능력평가액의 4가지 구성요소 중 경영평가액과 관련된 재무제표를 

통해 산정된 상대적인 재무비율인 경영평점이 건설기업의 조세회피행위에 어떠한 영향을 미치

는지에 대해 살펴보고자 한다. 또한 대리인문제(agency problem) 관점에서 조세회피는 기업가치

에 부정적인 영향을 미칠 수 있는데, 경영평점이 조세회피행위와 기업가치 간의 관계에서 어떠

한 영향을 미치는지에 대해 살펴보고자 한다. 기존의 선행연구들은 건설업은 시공능력평가에 의

해 수주액이 결정되기 때문에 조세회피 보다는 이익조정을 중요하게 여기며, 이로 인해 건설업

이 타 산업에 비하여 상대적으로 조세회피의 정도가 낮다고 주장하고 있다. 하지만 본 연구는 

재무적인 요인에 의해 결정되는 경영평점을 직접 추정하여 시공능력평가에 따른 건설기업의 차

별적 조세회피 행태를 살펴보았다는 점에서 선행연구와의 차별점을 가지고 있다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 본 연구와 관련된 이론적 배경 및 선행연구를 

검토하고, 제Ⅲ장에서는 가설 설정 및 연구모형, 표본선정 등에 대해 설명하였다. 제Ⅳ장에서는 

1) 건설산업기본법 시행규칙 제23조 제2항의 별표1, 별표2
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실증분석을 통하여 가설 을 검증하였고 제Ⅴ장에서는 본 연구의 결과를 요약하고 공헌점 및 한

계점을 제시하였다.

Ⅱ. 이론적 배경 및 선행연구

1. 시공능력평가액의 산정 방법

시공능력평가액은 건설산업기본법 시행규칙 제23조 제2항의 별표1과 별표2에 따라 다음 산

식에 의해 산정된다.

시공능력평가액＝공사실적평가액＋경영평가액＋기술능력평가액±신인도평가액

위 산식 중 공사실적평가액, 기술능력평가액, 신인도평가액은 비재무적 요인에 의해 결정되

며, 경영평가액만이 재무적 요인에 의해 결정된다.

공사실적평가액은 최근 3년 동안 해당업종에서의 연평균 건설공사실적에 근거하여 산정되며, 

기술능력평가액은 동종업계 기술자 1인당 평균생산액, 보유기술자수, 퇴직공제불입금, 최근 3년

간의 기술개발투자액 등에 근거하여 산정된다. 신인도평가액은 신기술의 지정 및 우수건설업자

로의 지정, 건설공사에 관한 국제품질인증(ISO), 건설업자간의 협력, 영업정지처분 및 과징금처

분, 공사 시공 상의 환경관리 및 건설폐기물의 처리실태 등 다양한 요소를 반영하여 산정된다. 

따라서 공사실적평가액, 기술능력평가액, 신인도평가액은 앞서 언급한 것처럼 비재무적 요인에 

의해 결정된다고 할 수 있다.

재무적 요인에 의해 결정되는 경영평가액은 다음의 산식에 따라 산정된다. 

경영평가액＝실질자본금×경영평점×가중치2)

위 산식 중 실질자본금은 총자산에서 총부채를 차감한 금액으로 하며, 실질자본금이 0 이하인 

경우에는 0으로 한다. 경영평점은 재무제표를 기초로 한 다음의 산식에 의하여 산정한다.3)

2)  본 연구는 2006년부터 2015년까지를 분석대상으로 하고 있으며, 이 기간 중 적용되는 가중치는 아래와 

같다.

기간 2006.1.1～2010.2.15 2010.2.16～2015.7.31 2015.8.1.～2015.12.31

가중치 90% 75% 80%

3) 2014년 12월 31일에 건설산업기본법 시행규칙이 일부개정 되었고, 이로 인하여 경영평점을 계산하는 

산식이 아래와 같이 변경되었다.

경영평점＝(차입금의존도평점＋이자보상비율평점＋자기자본비율평점＋매출액순이익률평점

＋총자본회전율평점)÷5
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경영평점＝(유동비율평점＋자기자본비율평점＋매출액순이익률평점＋총자본회전율평점)÷4

위 산식에서 유동비율평점은 유동자산을 유동부채로 나누어 계산한 유동비율을 건설업계 전

체의 가중평균유동비율로 나누어 계산하며, 자기자본비율평점은 자기자본을 총자본으로 나누어 

계산한 자기자본비율을 건설업계 전체의 가중평균자기자본비율로 나누어 계산한다. 매출액순이

익률평점은 법인세 또는 소득세 차감 전 순이익을 매출액으로 나누어 계산한 매출액순이익률을 

건설업계 전체의 가중평균매출액순이익률로 나누어 계산하며, 총자본회전율평점은 매출액을 총

자본으로 나누어 계산한 총자본회전율을 건설업계 전체의 가중평균총자본회전율로 나누어 계산

한다. 유동비율평점, 자기자본비율평점, 매출액순이익률평점, 총자본회전율평점은 각각의 평점

이 3을 초과할 경우에는 그 평점을 3으로 하고, －3이하인 때는 그 평점을 －3으로 한다. 또한 

4가지 평점을 합산하여 4로 나눈 경영평점은 3을 초과하는 때에는 3으로 하고, 0 이하인 때는 

0으로 한다.

2. 선행연구 검토

본 연구는 건설업의 경영평점이 조세회피 및 기업가치에 미치는 영향에 대해 연구하고 있다. 

기업의 조세회피와 관련한 선행연구를 살펴보면 크게 두 가지 주제를 연구하고 있다. 

첫 번째 주제는 기업의 조세회피 성향에 영향을 미치는 요인과 관련된 연구이다(Desai and 

Dharmapala 2006；김진회와 정재욱 2006；고윤성 외 2007；이균봉 2009；홍영은 외 2009；최

원욱 외 2011；조문기 2012；박미영 2012). Desai and Dharmapala(2006)는 경영자에 대한 보상

이 조세회피에 미치는 영향에 대해 분석하였다. 분석결과 경영자에 대한 보상수준이 높아질수록 

조세회피행위가 감소하는 것으로 나타났으며, 이러한 효과는 기업지배구조가 상대적으로 약하

여 경영자와 주주간에 정보불균형으로 인한 대리인문제가 심각할 경우에 더욱 증대된다고 주장

하였다. 국내연구로서 김진회․정재욱(2006)은 조세회피행위가 기업의 재무적 특성에 따라 어

떠한 영향을 받는 지에 대해 분석하였다. 분석결과 기업의 자산이 증가하고 세전이익이 증가할

수록 조세회피성향이 높아지고, 부채가 증가할수록 조세회피성향이 낮아진다는 결과를 제시하

였다. 고윤성 외(2007)는 조세회피와 기업특성 및 기업가치에 대해 연구하였다. 분석결과 조세

회피추정액은 수익성 및 조세부담수준, 소유자지배기업 여부와 양(＋)의 관련성이 있으며, 조세

혜택추정치와는 음(－)의 관련성이 있음을 확인하였다. 이균봉(2009)은 기업의 소유구조가 조세

회피성향에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과 외국인지분율이 높아질수록 조세회피성향이 

높아지는 것으로 나타났다. 홍영은 외(2009)는 경영자지분율에 따라 조세회피전략이 어떻게 차

새롭게 변경된 경영평점을 적용한 시공능력평가는 2016년부터 공시되었으며, 본 연구의 표본은 2006년

부터 2015년까지의 표본을 대상으로 하기 때문에 본문의 경영평점 계산 산식을 2015년 시공능력평가 

공시 때 까지 적용된 산식으로 기술하였다.
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별화 되는지에 대해 연구하였다. 분석결과 경영자지분율과 조세회피 간에 비선형관계를 가정했

을 경우 특정 비율까지는 경영자지분율이 증가할수록 조세회피가 증가하였다. 그러나 그 특정 

비율 이후에는 경영자지분율이 증가할수록 오히려 조세회피가 감소하는 현상을 발견하였다. 최

원욱 외(2011)는 특수관계자 거래가 조세회피행위에 어떠한 영향을 미치는지에 대해 분석하였

다. 분석결과 특수관계자와의 거래금액이 클수록 조세회피행위가 증가하고 있음을 발견하였다. 

또한, 기업의 조세부담수준이 높아질수록 특수관계자와의 거래액과 조세회피행위 간에 양(＋)의 

관련성이 있음을 발견하였다. 조문기(2012)는 경영자의 실제 이익조정이 조세회피에 어떠한 영

향을 미치는 지와 감사인의 비감사서비스 제공여부에 따라 실제 이익조정이 조세회피에 미치는 

영향이 차별적으로 나타나는지를 분석하였다. 분석결과 실제 이익조정은 조세회피와 유의한 양

(＋)의 관련성이 있음이 확인되었으며, 감사인으로 부터 감사서비스와 비감사서비스를 제공받은 

기업은 실제 이익조정을 통해 보고이익을 상향조정하고 동시에 조세회피를 증가시킨다는 결과

를 확인하였다. 박미영(2012)은 네 가지 감사인 특성 변수를 사용하여 감사인 특성과 조세회피

와의 관련성을 분석하였다. 분석결과 비정상감사보수와 감사인 교체는 조세회피를 유의적으로 

증가시키는 것으로 나타났다. 또한 세무조정 서비스의 제공여부는 그 자체로서는 조세회피와 유

의적인 관계가 없었지만, 감사인 교체와 조세회피, 비정상감사보수와 조세회피 간의 관련성에 

음(－) 조절효과가 있는 것으로 분석되었다. 

두 번째 주제는 조세회피가 기업가치에 미치는 영향과 관련된 연구이다(Graham and Tucker 

2006；Hanlon and Slemrod 2009；Desai et al. 2007；Desai and Dharmapala 2009；Wilson 2009 

；고윤성 외 2007；전주성 2011；손언승 외 2012；강정연․고종권 2014). 조세회피가 기업가치

에 미치는 영향과 관련한 연구는 기업가치에 긍적적인 영향을 미친다는 전통적인 연구와 대리

인문제 관점에서 분석했을 때 조세회피가 항상 기업가치를 증가시키는 것은 아니라는 최근의 

연구흐름으로 구분해 볼 수 있다.

전통적인 연구들에서는 조세회피가 기업의 자원을 정부로부터 주주에게 이전하여 주주의 부 

또는 세후기업가치를 증가시키는 것으로 바라보고 있다. Graham and Tucker(2006)는 조세혜택

거래로 적발된 기업들을 대상으로 조세혜택거래의 활용이 부채사용에 미치는 영향을 분석하였

다. 분석결과 조세혜택거래를 활용하는 기업들의 세전부채비율이 대응표본기업들보다 8% 이상 

낮다는 사실을 발견하였다. 고윤성 외(2007)는 조세회피와 기업특성 및 기업가치에 대해 연구하

였다. 분석결과 조세회피 추정액은 기업가치와 양(＋)의 관련성을 가지고 있는 것을 확인하였고 

이러한 결과는 조세회피로 인하여 현금유출이 감소되어 기업가치에 긍정적인 영향을 미치기 때

문이라고 주장하고 있다.

최근의 연구들은 조세회피와 대리인문제의 상호작용을 고려하여 분석하고 있으며, 전통적인 

연구들과는 달리 조세회피 행위가 항상 주주의 부 및 기업가치를 증가시키는 것은 아니라는 연

구결과가 나오고 있다. Hanlon and Slemrod(2009)는 조세혜택거래가 적발되었다는 뉴스가 알려
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졌을 때의 시장 반응을 분석하였다. 분석결과 조세혜택거래에 대한 뉴스는 주가에 부정적인 영

향을 미치는 것으로 분석되었고, 이러한 결과는 조세회피행위가 시장에서 부정적으로 평가되고 

있음을 보여주고 있다고 주장하였다. Desai et al.(2007)은 기업이 납부해야할 세액수준이 증가되

는 조세압력이 커질수록 경영자는 자신의 사적편익추구를 위한 조세회피행위를 억제한다는 실

증분석 결과를 제시하며, 조세압력의 증가는 조세회피로 인한 현금 유용 가능성을 줄여서 기업

가치를 증가시킬 수 있다고 주장하였다. Desai and Dharmapala(2009)는 조세회피와 기업가치의 

관계 및 기업지배구조의 영향에 대해 실증분석 하였다. 분석결과 기관투자자 지분율이 낮은 집

단에서는 유의한 관계가 나타나지 않았지만, 기관투자자 지분율이 높은 집단에서는 조세회피와 

기업가치 간에 유의한 양(＋)의 관계가 있음을 발견하였다. Wilson(2009)은 강한 지배구조를 가

진 기업과 약한 지배구조를 가진 기업으로 구분하여 사건연구를 수행 하였다. 분석결과 조세혜

택이 존재하는 기간 동안에는 강한 지배구조를 가진 기업들이 약한 지배구조를 가진 기업보다 

유의하게 높은 초과수익률을 보고하는 것으로 분석되었다. 국내 연구로서 전주성(2011)은 기관

투자자 지분율이 높은 기업에서는 조세회피가 기업가치에 긍정적인 영향을 미치고, 대주주 지분

율이 높은 기업에서는 조세회피가 기업가치에 부정적인 영향을 미친다는 실증분석 결과를 보고

하였다. 손언승 외(2012)는 조세회피가 기업가치에 부정적인 영향을 미치지만 기업지배구조가 

강화될 경우 조세회피가 기업가치에 미치는 부정적인 영향이 감소하는 것으로 실증분석 결과를 

보고하였다. 강정연․고종권(2014)은 기업지배구조가 조세회피와 기업가치의 관계에 미치는 영

향을 조세회피에 대한 여섯 가지 대용치를 사용하여 분석하였다. 분석결과 조세회피와 기업가치

간 에는 음(－)의 관계가 존재하지만, 기업지배구조가 우수할수록 조세회피와 기업가치 간의 부

정적인 관계가 완화되는 것으로 나타났다.  

본 연구와 직접적인 관련성이 있는 건설업의 조세회피와 관련한 연구로는 고윤성․이정화

(2008), 성용운(2009)의 연구가 있다. 고윤성․이정화(2008)는 비금융 상장기업을 대상으로 산업

을 제조업, 건설업, 유통업, 서비스업으로 구분하여 산업별 조세회피성향에 차이가 존재하는지

와 조세회피성향에 관련성이 있는 기업특성요인이 산업별로 차이가 존재하는지를 실증분석 하

였다. 분석결과 조세회피성향은 유통업이 가장 높고 건설업이 가장 낮은 것으로 나타났다. 저자

들은 건설업의 조세회피성향이 가장 낮게 분석된 이유가 시공능력평가 때문이라고 주장하였다. 

성용운(2009)은 건설업 경영자들은 이익조정과정에서 시공능력평가와 관련한 추가적 동기를 갖

는다는 전제하에 건설업의 재무규제 강화가 세금비용과 재무보고비용의 상충관계에 미친 영향

을 실증분석 하였다. 분석결과 시공능력평가에서 경영평점의 비중이 대폭 확대된 2000년 이후 

세금비용과 재무보고비용 간의 상충관계에서 세금비용이 상대적 중요성이 약화되었음을 발견하

였다.
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Ⅲ. 연구설계

1. 가설 설정

경영자가 재무보고비용을 줄이기 위해 재무보고목적의 회계이익을 증가시키는 상향 이익조

정을 하게 될 경우 증가된 회계이익에 대한 조세비용을 부담해야 한다. 또한 조세비용을 줄이기 

위해 재무보고목적의 회계이익을 감소시키는 하향 이익조정을 하게 되면 재무보고비용이 발생

한다. 즉, 재무보고비용과 조세비용은 상충관계(trade－off relation)가 있다(Shackelford and 

Shevlin 2001). 경영자는 높은 재무보고이익과 낮은 세무보고이익을 선호(Frank et al. 2009)하겠

지만, 자본시장에서의 압력이 상대적으로 높은 기업의 경영자라면 재무보고비용을 중요하게 여

길 것이고 조세비용을 줄이는 것보다 재무보고이익의 상향조정을 우선시 하게 될 것이다(Hunt 

et al. 1996).

건설업은 산업특성 상 조세비용을 줄이는 것보다 재무보고이익의 상향조정을 우선시 여기는 

경향이 있을 수 있다. 건설업은 대표적인 수주산업(order－made production industry)으로서, 개

별 건설기업이 수주할 수 있는 1건 공사의 최고한도 금액은 건설산업기본법에 따른 시공능력평

가에 의해 결정된다. 시공능력평가액은 공사실적평가액, 경영평가액, 기술능력평가액, 신인도평

가액 등 4가지 요소를 종합적으로 고려하여 산정되지만, 이들 4가지 요소 중 경영평가액이 가장 

중요한 요소로 알려져 있다. 특히 경영평가액 중에서도 재무제표를 통해 산정된 상대적 재무비

율인 경영평점은 건설업체 간의 변별력을 결정하는 중요한 요소로 인식되고 있다. 따라서 건설

기업의 경영자는 상대적인 재무비율로 산정되는 경영평점을 양호하게 받기 위하여 이익조정을 

시도할 유인이 있을 수 있다(김문태와 정형기 2016). 

시공능력평가액의 4가지 요소 중 경영평가액을 높이기 위하여 조세비용이 증가하는 부담에도 

불구하고 상향 이익조정을 시도한다는 것은 여러 선행연구에서 언급되어 있다. 이의섭․김민형

(2006)은 조달청의 적격심사항목 및 배점항목을 분석하였고, 경영상태에 대한 지표가 공공부문 

공사의 수주를 결정하는 중요한 변수 중의 하나라고 주장하였다. 조달청의 적격심사기준에 의하

면 크게 입찰가격과 공사수행능력을 평가하도록 되어 있다. 특히 소규모 공사의 경우 경영상태

가 공사수행능력에서 차지하는 비중이 높기 때문에 신인도 및 시공경험이 유사한 중소건설업체 

간의 경쟁에서는 경영상태가 수주를 좌우하는 중요한 변수라고 분석하였다. 이에 외부감사를 받

지 않는 중소건설업체들의 경우에는 세금이 증가되는 부담이 있다고 하더라도 이익의 상향조정

을 통해 주요 경영지표를 조정하여 공공부분 공사를 수주하고자 하는 유인을 갖게 된다고 주장

하였다.

고윤성․이정화(2008)는 전체 산업을 제조업, 건설업, 유통업, 서비스업으로 구분한 후 각 산

업별로 조세회피성향을 실증분석 하였다. 그 결과 유통업의 조세회피성향이 가장 높고, 서비스
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업, 제조업, 건설업 순으로 조세회피성향이 낮아지는 것을 확인하였다. 건설업의 조세회피성향

이 가장 낮게 분석된 이유로는 시공능력평가 때문이라고 주장하였다. 건설업의 경우 건설입찰 

등에 참여하여 수주를 해내기 위해서는 시공능력평가를 받아야 하며, 시공능력평가 항목 중 경

영평가점수가 매우 중요하다고 주장하였다. 즉 건설산업의 경우에는 경영평가점수가 중요하기 

때문에 높은 경영평가점수를 받고 우수한 재무비율을 유지하기 위해서는 과세소득 보다 회계이

익을 중요하게 여기게 되고, 이로 인하여 타산업에 비하여 조세회피성향이 낮게 나타나는 것으

로 해석하였다.

성용운(2009)은 건설업에서 재무규제가 강화될 경우 세금비용과 재무보고비용의 상충관계가 

어떻게 변화되는지를 실증분석 하였다. 우리나라의 건설기업들은 높은 시공능력평가액을 받기 

위하여 노력하고 있으며, 시공능력평가액을 결정하는 여러 요인들 중 경영평점은 주요 재무비율

들의 상대적 순위에 따라 결정되기 때문에 우리나라의 건설업은 시공능력평가제도에 의한 재무

규제를 받는 산업이라고 주장하였다. 또한 시공능력평가액을 결정하는 여러 요인 중에서 경영평

점의 반영비중이 큰 폭으로 확대된 2000년 이후 세금비용과 재무보고비용 간의 상충관계에서 

세금비용의 상대적 중요성이 약화되는 현상을 발견하였다.

선행연구의 결과를 종합하면 건설업은 시공능력평가에 의해 수주 여부가 결정될 수 있으며,  

시공능력평가액을 구성하는 4가지 요소 중 경영평가액이 매우 중요하다고 할 수 있다. 따라서 

시공능력평가에서 높은 평가를 받기 위해서는 경영평가액에서 상대적으로 높은 점수를 받아야 

하며, 이를 위해서는 재무제표에 기초하여 산정되는 상대적인 재무비율인 경영평점을 높이기 위

한 상향 이익조정을 시도할 유인이 높다. 이 경우 기업회계기준과 세법상의 진행률 산정방법이 

동일한 건설업의 특성상 상향 이익조정으로 인하여 세무보고이익이 증가할 것이고 이는 개별 

건설기업의 입장에서는 조세비용의 증가를 가져올 것이다. 그러나 조세비용의 증가는 세후현금

흐름의 감소로 인한 기업가치의 감소효과를 가져올 수 있다. 따라서 이미 상대적인 재무비율인 

경영평점이 높은 기업들은 더 높은 시공능력평가를 받기 위한 상향 이익조정의 유인이 감소하

고, 오히려 조세비용을 줄이기 위한 적극적인 조세회피를 시도할 유인이 발생할 수 있다. 즉, 경

영평점은 절대평가에 의한 점수가 아닌 상대평가에 의한 점수이기 때문에 경영평점이 이미 상

대적으로 높은 기업들은 세후 현금흐름을 증대시키기 위한 조세회피를 시도할 유인이 높아질 

수 있을 것이다. 이에 다음과 같은 [가설 1]을 설정하였다.

가설 1：경영평점이 높을수록 조세회피 수준이 증가할 것이다.

조세회피가 기업가치에 미치는 영향에 대한 전통적인 연구들에서는 조세회피가 기업의 자원

을 정부가 아닌 주주에게 이전하여 기업가치를 증가시키는 것으로 보고 있다. 그러나 전통적인 

연구들에서는 주주와 경영자 간의 대리인문제에 대해 고려하지 않고 있으며, 조세회피로 인해 

발생하는 재무보고비용, 대리인비용 등의 비조세비용은 중요하지 않다고 암묵적으로 가정하는 
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문제점이 있다(Graham and Tucker 2006). 따라서 소유와 경영이 분리된 기업의 경우 조세회피

가 기업가치에 미치는 영향에 관한 연구는 주주와 경영자가 간의 대리인문제 관점에서 접근하

는 것이 타당하다고 할 수 있다(Slemrod 2004；Chen and Chu 2005；Croker and Slemrod 2005 

；Desai and Dharmapala 2006). 이에 다수의 최근 연구들은 조세회피가 기업가치에 미치는 영향

에 대하여 주주와 경영자가 간의 대리인문제를 강조하는 접근방법을 이용하고 있으며, 전통적 

연구들과는 달리 항상 조세회피가 기업가치를 증가시키는 것은 아니라는 연구결과를 보이고 있

다(Desai and Dharmapala 2009；Hanlon and Slemrod 2009；Kim et al. 2011；기은선 2012；손

언승 외 2012；강정연과 고종권 2014).

대리인문제 관점에서 조세회피는 주주와 경영자 간의 정보비대칭을 가중시킬 수 있다. 조세

회피를 위해서는 거래를 복잡하게 만들어야 하며, 주주를 포함한 투자자들은 기업의 세무정보에 

대한 정보부족으로 인해 조세회피의 본질을 파악하기 어려워 질 것이다. 따라서 투자자들의 미

래 수익에 대한 불확실성이 증가되어 더 높은 기대수익률을 요구하게 될 것이고, 이는 기업가치

의 할인요인으로 작용하여 기업가치에 부정적인 영향을 줄 수 있다. 또한 조세회피로 유보된 자

원은 외부의 통제 및 감시가 어렵기 때문에 경영자와 주주의 이해관계가 일치하지 않을 경우 경

영자의 사적이익을 위한 수단으로 이용될 수도 있다. 따라서 공격적 조세회피로 정보비대칭의 

정도가 심화될수록 경영자를 감시하기 위한 감시비용 등의 대리인비용이 증가하여 기업가치에 

부정적인 영향을 줄 수 있다. 한편, 자본시장에서의 압력이 상대적으로 높아 재무보고비용을 중

요하게 여기는 기업의 투자자들은 조세회피로 인해 재무보고이익이 감소할 경우 조세회피에 부

정적인 반응을 보일 수 있다. 즉 조세비용 만을 고려했을 때 조세회피는 세후현금흐름을 증가시

켜 기업가치를 증가시킬 수 있으나, 재무보고비용 등의 비조세비용이 조세회피로 인해 절감되는 

조세비용보다 클 경우 오히려 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 수 있다(강정연과 고종권 

2014).

따라서 건설업의 조세회피는 정보비대칭 하에서 기대수익률 및 대리인비용의 증가 뿐만 아니

라 시공능력평가에 대한 불리한 영향으로 인한 비조세비용의 증가로 인해 기업가치에 부정적인 

영향을 미치게 될 것이다. 그러나 앞서 가정한 [가설 1]이 통계적으로 유의하게 검정될 경우 건

설업의 조세회피는 경영평점이 높을수록 증가하게 된다. 경영평점은 절대평가에 의한 점수가 아

닌 상대평가에 의한 점수이다. 따라서 경영평점이 이미 상대적으로 높은 기업들만이 경영평점을 

추가로 높이기 위한 상향 이익조정 보다는 조세비용을 줄이기 위한 적극적인 조세회피를 시도

할 유인이 있을 수 있다. 즉, 건설업의 조세회피는 경영평점에 불리한 영향을 미쳐 기업가치에 

부정적인 영향을 미칠 수 있지만, 이미 상대적으로 경영평점이 높아 경영평점의 추가 증가가 시

공능력평가액에 큰 영향을 주지 않는 건설기업들만이 조세회피를 시도할 유인이 있을 수 있다. 

이미 상대적으로 경영평점이 높은 건설기업들의 경우에는 조세회피로 인해 절감되는 조세비용

의 효익이 재무보고이익 감소로 인한 재무보고비용 등의 비조세비용을 초과하여 조세회피가 기
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업가치에 긍정적인 영향을 미칠 수 있을 것이다. 따라서 조세회피가 기업가치에 부정적인 영향

을 미친다 하더라도 경영평점이 높을 경우에는 조세회피가 기업가치에 미치는 부정적인 영향이 

완화될 수 있을 것이다. 이에 다음과 같은 [가설 2]를 설정하였다.

가설 2：경영평점이 높을수록 조세회피수준이 기업가치에 미치는 부정적인 영향이 완화될 

것이다.

2. 연구모형

가. 경영평점이 조세회피에 미치는 영향분석에 대한 연구모형

[가설 1]의 목적은 경영평점이 높을수록 조세회피 수준이 증가하는가를 검증하는 것으로 이

를 위하여 식(1)과 같은 연구모형을 설정하였다.



or


  




































































 



   

(1)

여기서,

MPBT ＝Manzon and Plesko(2002)의 조세회피 추정치

DDBT ＝Desai and Dharmapala(2006)의 조세회피 추정치

MSCORE＝경영평점 추정치

SIZE ＝기업규모 (기초총자산의 자연로그값)

DEBT ＝부채비율 (총부채/총자산)

CFO ＝영업현금흐름 (영업현금흐름/기초총자산)

ROA ＝수익성 (당기순이익/기초총자산)

FORN ＝외국인지분율

OWN ＝대주주지분율

MB ＝성장성 (시가총액/자본의 장부가치)

BIG4 ＝감사인규모 (Big4 감사인 이면 1, 아니면 0)

PPE ＝자산투자비중 ((유형자산－토지－건설중인자산)/기초총자산)

LOSS ＝손실여부(손실이 발생하면 1, 아니면 0)

YD ＝연도더미

ε ＝잔차항

위 연구모형에서 주된 관심변수는 설명변수인 경영평점(MSCORE)이며, 종속변수인 조세회피

는 Manzon and Plesko(2002)의 조세회피추정치와 Desai and Dharmapala(2006)의 조세회피추정

치로 각각 추정하였다. [가설 1]처럼 경영평점이 높을수록 조세회피 수준이 증가한다면, 관심변

수인 경영평점(MSCORE)의 회귀계수인 β1이 통계적으로 유의하게 양(＋)의 값을 가질 것이다.
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한편 조세회피와 경영평점 변수 외에 선행연구에서 조세회피에 영향을 미치는 것으로 분석된 

여러 변수들을 통제변수로 포함하였다. 기업규모(SIZE)는 기초총자산에 자연로그를 취한 값으

로 측정하였다. 기업규모가 클 경우 규모의 경제에 따른 우월한 조세전략의 수립으로 조세회피

에 적극적이어서 조세회피와 양(＋)의 관련성을 가질 수도 있으며(Graham and Tucker 2006；김

진회와 정재욱 2006), 정치비용가설 에 따라 기업규모가 클수록 오히려 조세회피에 소극적이어

서 조세회피와 음(－)의 관련성을 가질 수 있다(Watts and Zimmerman 1990；최원욱 외 2011). 

부채비율(DEBT)은 총부채를 총자산으로 나눈 값이다. 부채비율이 높을 경우 이자비용으로 인

한 감세효과로 인해 조세회피에 소극적이어서 음(－)의 관련성을 가질 수도 있으며(Graham and 

Tucker 2006；김진회와 정재욱 2006；박종국과 홍영은 2009), 이자부담으로 인한 현금유출을 

줄이고자 조세회피에 적극적이어서 양(＋)의 관련성을 가질 수도 있다(권순창 외 2009). 영업현

금흐름(CFO)은 유동성이 부족한 기업일수록 조세회피에 적극적일 수 있어 조세회피와 음(－)의 

관련성을 가질 수 있기 때문에 통제변수에 포함하였으며, 영업활동현금흐름을 기초총자산으로 

나누어 측정하였다(고윤성 외 2007；박미영 2012；김상명과 박성욱 2016). 수익성(ROA)은 당

기순이익을 기초총자산으로 나누어 측정하였다. 수익성이 높은 기업은 이익의 증가로 조세부담

이 늘어나기 때문에 조세회피에 적극적일 수 있어 조세회피와 양(＋)의 관련성을 가질 것이다

(김진회와 정재욱 2006；고윤성 외 2007；최원욱 외 2011). 대주주지분율(OWN)은 대주주의 감

시효과로 인해 조세절감을 통한 경영자의 사적이익 추구행위를 차단하여 조세회피와 음(－)의 

관계를 가질 수 있으며(Klassen 1997), 경영자와 주주의 이해관계가 일치할 경우에는 조세회피 

유인이 증가하여 양(＋)의 관련성을 가질 수도 있다(김지범과 박상연 2013). 외국인지분율

(FORN)은 외국인 주주의 경영자에 대한 감시활동으로 인해 외국인지분율이 증가할수록 조세회

피와 음(－)의 관계를 가질 수 있다(박종국과 홍영은 2009). 성장성(MB)은 시가총액을 자본의 

장부가치로 나누어 측정하였다. 성장성은 미래의 수익가능성과 기업의 투자의사결정에 영향을 

미쳐 조세회피에도 영향을 미칠 수 있다는 선행연구에 따라 통제변수에 포함하였다(Chen et al. 

2010). BIG4더미는 감사품질에 따른 조세회피의 영향을 통제하기 위해 포함 하였으며(김수성 

2013), 손실여부가 조세회피에 미치는 영향을 통제하기 위해 손실여부(LOSS)더미를 포함하였

다. 마지막으로 세법 규정의 연도별 차이를 통제하기 위하여 연도더미(YD)를 포함하였다.

나. 경영평점과 조세회피가 기업가치에 미치는 영향분석에 대한 연구모형

[가설 2]의 목적은 경영평점이 높을수록 조세회피 수준이 기업가치에 미치는 부정적인 영향

이 완화되는지를 검증하는 것으로 다음 식(2)와 같은 연구모형을 설정하였다.
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여기서,

TQ ＝토빈Q (보통주 시가총액＋우선주 시가총액＋부채의 장부금액)/자산의 장부금액

MTB ＝장부가치 대비 시장가치비율 

TA ＝조세회피추정치

  ① MPBT ＝ Manzon and Plesko(2002)의 조세회피 추정치

  ② DDBT ＝ Desai and Dharmapala(2006)의 조세회피 추정치

MSCORE ＝경영평점 추정치

RD ＝연구개발비 지출비율 (연구개발비/매출액)

AD ＝광고비 지출비율 (광고선전비/매출액)

SSIZE ＝기업규모 (매출액의 자연로그 값)

AGE ＝기업연령 (설립 이후 경과연수의 자연로그 값)

DEBT ＝부채비율 (부채총계/자산총계)

CFO ＝영업현금흐름 (영업현금흐름/기초총자산)

SGRW ＝매출액 성장률 ((당기매출액－전기매출액)/전기매출액)

OWN ＝대주주지분율

FORN ＝외국인지분율

YD ＝연도더미

ε ＝잔차항

위 연구모형에서 종속변수인 기업가치는 Tobin’s Q(TQ)와 장부가치 대비 시장가치 비율(MTB)

을 사용하였으며, 주된 관심변수인 조세회피(TA)는 [가설 1]의 검정에서 사용된 Manzon and 

Plesko(2002)의 조세회피추정치와 Desai and Dharmapala(2006)의 조세회피추정치를 사용하였다. 

대리인문제 관점에서 접근한 선행연구처럼 조세회피 수준이 높을수록 기업가치에 부정적인 영향

을 미친다면 조세회피(TA)의 회귀계수인 β1은 통계적으로 유의하게 음(－)의 값을 가질 것이다. 

하지만 [가설 2]처럼 경영평점이 높을수록 조세회피가 기업가치에 미치는 부정적인 영향이 완화

된다면 조세회피(TA)와 경영평점(MSCORE)에 대한 상호작용항(TA×MSCORE)의 회귀계수인 

β3가 통계적으로 유의하게 양(＋)의 값을 가질 것이다. 

한편 조세회피와 경영평점, 기업가치 변수 외에 선행연구에서 기업가치에 영향을 미치는 것

으로 분석된 여러 변수들을 통제변수로 포함하였다. 연구개발비(RD)는 기업의 장기적인 성장 

동력을 제공하여 기업가치에 양(＋)의 관련성을 가질 수 있으며, 기업의 미래수익성을 판단하는 

지표로 사용될 수 있기 때문에 당기의 연구개발비를 매출액으로 나눈 비율을 통제변수로 포함

하였다(고윤성 외 2007；손언승 외 2012). 광고비(AD)는 기업의 단기적인 투자정책을 의미하며, 

기업가치와 양(＋)의 관련성을 가질 것으로 예측되어 당기 광고선전비를 매출액으로 나눈 비율

을 통제변수로 포함하였다(손언승 외 2012). 기업규모(SSIZE)는 규모의 경제를 통해 기업성과에 



건설업의 재무보고비용이 조세회피 및 기업가치에 미치는 영향에 관한 연구   21

영향을 줄 수 있어 매출액에 자연로그를 취한 값으로 통제변수에 포함하였다. 규모의 경제가 존

재할 경우 기업규모는 기업가치와 양(＋)의 관련성을 가질 수 있지만, 기업규모가 클수록 정치

적 비용이 증가하기 때문에 반대로 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 수도 있어 기업규모와 기

업가치 간에는 음(－)의 관련성이 나타날 수 있다(고윤성 외 2007；손언승 외 2012；강정연과 

고종권 2014). 기업연령(AGE)은 기업수명주기에 따른 기업가치에 미치는 영향을 통제하기 위해 

통제변수로 포함하였으며, 설립 이후 경과연수에 자연로그 값을 취하여 측정하였다(손언승 외 

2012；강정연과 고종권 2014). 부채비율(DEBT)은 총부채를 총자산으로 나눈 값이다. 부채비율

은 자본조달순위이론에 의할 경우 기업가치와 음(－)의 관련성을 가질 수 있지만, 신호가설 에 

의할 경우 기업가치와 양(＋)의 관련성을 가질 수 있다(고윤성 외 2007；손언승 외 2012；강정

연과 고종권 2014). 영업현금흐름(CFO)은 영업활동현금흐름을 기초총자산으로 나누어 측정하

였다. 영업현금흐름이 양호할 경우 기업의 이익창출에 기여하는 자원이 많아질 것이기 때문에 

기업가치와 양(＋)의 관련성을 가질 수 있다(고윤성 외 2007；손언승 외 2012). 매출액 성장률

(SGRW)은 당기 매출액에서 전기 매출액을 차감한 값을 전기 매출액으로 나누어 측정하였다. 

매출액 성장률이 높을 경우 이익창출이 많이 될 수 있기 때문에 기업가치와 양(＋)의 관련성을 

가질 것이다(손언승 외 2012). 또한 기업가치는 소유구조와 관련성이 있을 수 있기 때문에 대주

주지분율(OWN)과 외국인지분율(FORN)을 통제변수로 포함하였다(고윤성 외 2007). Stulz(1998)

의 연구에서는 일정영역까지는 소유지분과 기업가치가 양(＋)의 관련성을 보이지만, 일정영역을 

넘어서면 음(－)의 관련성을 보이고 있다. 또한 신현한 외(2004)의 연구에서는 외국인투자자가 

기업에 대한 효율적인 감시자 역할을 수행하여 외국인지분율이 기업가치와 양(＋)의 관련성을 

보이고 있음을 입증하고 있다. 마지막으로 연도별 특성을 통제하기 위하여 연도더미(YD)를 포

함하였다.

3. 변수측정

가. 경영평점의 측정

본 연구의 관심변수인 경영평점(MSCORE)은 개별기업별로 공시가 되고 있지 않기 때문에 성

용운(2009)의 연구와 유사하게 건설산업기본법 시행규칙에 따라 아래 식(3)처럼 직접 추정하여 

사용하였다. 건설산업기본법 시행규칙에 따르면 유동비율평점, 자기자본비율평점, 매출액순이익

률평점, 총자본회전율평점은 각각의 평점이 3을 초과할 경우에는 그 평점을 3으로 조정하고, 

－3이하인 때는 그 평점을 －3으로 조정하도록 규정되어 있다. 또한 4가지 평점을 합산하여 4로 

나눈 경영평점이 3을 초과하는 때에는 3으로 하고, 0 이하인 때는 0으로 조정하도록 규정되어 

있다.

유동비율평점은 유동자산을 유동부채로 나누어 계산한 유동비율(CR)을 건설업계 전체의 가
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중평균유동비율(AVGCR)로 나누어 측정하였으며, 유동비율평점이 3을 초과할 경우에는 그 평

점을 3으로 조정하였다. 자기자본비율평점은 자기자본을 총자본으로 나누어 계산한 자기자본비

율(NWR)을 건설업계 전체의 가중평균자기자본비율(AVGNWR)로 나누어 측정하였으며, 자기

자본비율평점이 3을 초과할 경우에는 그 평점을 3으로 조정하였다. 매출액순이익률평점은 법인

세비용차감전순이익을 매출액으로 나누어 계산한 매출액순이익률(PTSR)을 건설업계 전체의 가

중평균매출액순이익률(AVGPTSR)로 나누어 측정하였으며, 매출액순이익률평점이 3을 초과할 

경우에는 그 평점을 3으로 조정하고, －3 이하일 때는 그 평점을 －3으로 조정하였다. 총자본회

전율평점은 매출액을 총자본으로 나누어 계산한 총자본회전율(TATR)을 건설업계 전체의 가중

평균총자본회전율(AVGTATR)로 나누어 측정하였으며, 가중평균총자본회전율평점이 3을 초과

할 경우에는 그 평점을 3으로 조정하였다. 

경영평점(MSCORE)은 위와 같은 방법으로 측정된 유동비율평점, 자기자본비율평점, 매출액

순이익률평점, 총자본회전율평점을 아래 식(3)처럼 모두 합산한 뒤 4로 나누어 측정하였으며, 경

영평점(MSCORE)이 0 이하인 표본은 0으로 조정하였다.
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여기서,

CR ＝유동비율

AVGCR ＝건설업계 전체 유동비율 평균

NWR ＝자기자본비율

AVGNWR ＝건설업계 전체 자기자본비율 평균

PTSR ＝매출액순이익률

AVGPTSR ＝건설업계 전체 매출액순이익률 평균

TATR ＝총자본회전율 

AVGTATR＝건설업계 전체 총자본회전율 평균

본 연구는 2006년부터 2015년까지 유가증권시장 및 코스닥시장에 상장된 건설기업만을 대상

으로 분석을 하고 있다. 그러나 경영평점을 계산하기 위해서는 유가증권시장 및 코스닥상장기업 

뿐만 아니라 비상장 건설기업을 포함한 건설업계 전체의 가중평균비율을 필요로 한다. 이에 건

설업계 전체의 가중평균비율을 계산할 때는 유가증권시장 및 코스닥시장에 상장된 건설기업 뿐

만 아니라 동 기간 동안 외부감사를 받은 모든 비상장 건설기업을 포함하여 측정하였다. 

한편 아래 <표 1>에는 본 연구에서 사용된 최종표본 314개에 대한 각 평점별 분포를 요약하

였다. 유동비율평점의 경우 3을 초과하는 표본이 28개로 전체 314개 중 8.9%에 해당하며, 자기

자본비율평점은 3을 초과하는 표본이 3개로 전체 314개 중 0.9%에 해당한다. 매출액순이익률평

점의 경우 －3 이하 표본이 22개로 전체 314개중 7%에 해당하며, 3을 초과하는 표본은 10개로 
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전체 314개 중 3.2%에 해당한다. 총자본회전율평점은 3을 초과하는 표본이 8개로 전체 314개 

중 2.5%에 해당한다. 또한, 유동비율평점, 자기자본비율평점, 매출액순이익률평점, 총자본회전

율평점을 종합하여 계산한 경영평점의 경우에는 3을 초과하는 표본은 존재하지 않으며, 0 이하

인 표본은 17개로 전체 314개 중 5.4%에 해당한다.  

<표 1>  경영평점의 분포

구 분 －3이하 －3초과 0이하 0초과 3이하 3초과 합계

유동비율평점 0개 0개 286개 28개 314개

자기자본비율평점 0개 0개 311개 3개 314개

매출액순이익률평점 22개 35개 247개 10개 314개

총자본회전율평점 0개 0개 306개 8개 314개

경영평점 0개 17개 297개 0개 314개

나. 조세회피의 측정

본 연구에서는 선행연구에서 일반적으로 사용하고 있는 Manzon and Plesko(2002)의 방법을 

이용하여 추정한 조세회피 측정치와 Desai and Dharmapala(2006)의 방법을 이용하여 추정한 조

세회피 측정치로 조세회피를 측정하였다.

Manzon and Plesko(2002)의 방법을 이용하여 추정한 조세회피 측정치인 MPBT는 아래 식(4)

처럼 재무보고이익(법인세비용차감전순이익)에서 세무보고이익을 차감하여 계산되는데, 표준화

를 위하여 기초총자산으로 나누어 측정하였다. 





(재무보고이익t－세무보고이익t)

기초총자산t

                                      (4)

위 식(4)에서 세무보고이익은 아래 식(5)처럼 법인세부담액4)을 법인세최고세율5)로 나누어 추

정하였다.

세무보고이익＝
법인세부담액

법인세최고세율
                                                (5)

4) 법인세부담액＝법인세비용＋(당기말 이연법인세자산－전기말 이연법인세자산)－(당기말 이연법인세부

채－전기말 이연법인세부채)

5) 법인세최고세율＝법인세율×(1＋주민세율)

연도별 법인세최고세율：2006년～2008년＝27.5%, 2009년 이후＝24.2%
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Desai and Dharmapala(2006)는 재무보고이익과 세무보고이익의 차이(BTD) 중에서 재무보고

목적의 이익조정 효과를 제거하기 위하여 총발생액을 통제한 잔차를 조세회피 측정치로 이용하

였다. 본 연구에서도 동일한 방법을 사용하여 조세회피측정치 DDBT를 추정하였다. 

먼저 위 식(5)처럼 법인세부담액을 법인세최고세율로 나누어 세무보고이익을 추정한 후 재무

보고이익(법인세비용차감전순이익)에서 추정한 세무보고이익을 차감하여 BTD를 계산하였다. 

이때 추정 세무보고이익이 0이하인 기업들은 조세회피를 행할 유인이 적기 때문에 추정 세무보

고이익이 0보다 큰 기업들만을 대상으로 표본을 재구성하였다. 다음으로 아래 식(6)처럼 BTD를 

종속변수로 하고, 발생액을 독립변수로 하여 연도별－산업별6)로 회귀분석을 수행하여 추정된 

잔차를 조세회피측정치(DDBT)로 정의하였다.   















                                                          (6)

여기서,

BTD ＝(재무보고이익－추정세무보고이익)/기초총자산 (즉, 식(4)의 MPBT)

TACC＝총발생액 (당기순이익－영업활동현금흐름)

A ＝총자산

다. 기업가치의 측정

본 연구에서는 기업가치의 추정치를 Tobin’s Q(TQ)와 장부가치 대비 시장가치 비율(MTB)을 

사용하여 측정하였다. 

Tobin’s Q는 기업의 시장가치를 자산의 대체원가로 나눈 비율이다. 기업이 자산을 효율적으

로 활용하여 양(＋)의 순현재가치를 가지는 투자기회를 보유하거나 성장성이 높은 연구개발 투

자를 하는 경우 기업의 시장가치가 자산의 대체원가보다 높게 형성되어 Tobin’s Q가 높게 측정

된다(손언승 외 2012). 따라서 본래 Tobin’s Q는 자기자본의 시장가치와 부채의 시장가치를 자

산의 대체원가로 나누어 측정해야 하지만 본 연구에서는 선행연구를 따라 아래 식(7)과 같이 자

기자본의 시장가치와 부채의 장부금액을 총자산장부금액으로 나누어 추정하였다. 즉, 자산의 대

체원가는 자료를 입수할 수 없으며 추정이 어렵기 때문에 총자산의 장부금액을 사용하였으며, 

부채의 시장가치는 시장가치와 장부가치의 차이가 크지 않다는 전제하에 부채의 장부금액을 사

용하였다(김우택 외 1993；신현한 외 2004；고윤성 외 2007；김정옥과 배길수 2009). 

  





보통주시장가치＋우선주시장가치＋부채의 장부금액

총자산의 장부금액
                               (7)

6) 본 연구는 건설업을 표본으로 하고 있으며, 건설업은 종합건설업과 전문직별 공사업으로 구분할 수 있

다. 이에 종합건설업과 전문직별 공사업으로 산업을 구분하여 회귀분석을 수행하였다.
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장부가치 대비 시장가치 비율(MTB)은 개별기업의 자본규모에 대비한 주가의 시장가치 측정

치를 의미하며, 선행연구에 따라 아래 식(8)과 같이 측정하였다(Black et al. 2006；신현한 외 

2004；고윤성 외 2007；손언승 외 2012). 





보통주시장가치＋우선주시장가치

자기자본의 장부금액
 (8)

4. 표본의 선정

본 연구의 표본은 NICE평가정보의 데이터베이스인 KIS－VALUE와 상장회사협의회의 데이

터베이스인 TS－2000에서 재무자료의 입수7)가 가능한 2015년 12월 31일 현재 유가증권시장 및 

코스닥시장에 상장되어 있는 기업을 대상으로 하였다. 구체적으로 2006년부터 2015년까지의 분

석기간 동안 다음의 조건을 만족하는 기업으로 선정하였다.

(1) 업종이 건설업(종합건설업 또는 전문직별 공사업)으로 분류되는 기업

(2) 결산일이 12월 31일인 기업

(3) 자본잠식이 아닌 기업

(4) 분석기간 중 화의․회사정리․워크아웃․관리종목 등에 속하지 않아 계속 상장유지된 기업

(5) 추정 세무보고이익이 양(＋)의 값을 나타내는 기업

위 조건 중 (1)～(4)를 충족하는 자료는 450개 기업－연도 자료이다. 그러나 추정 세무보고이

익이 0 이거나 음(－)의 값을 나타내는 기업들은 조세회피유인이 적기 때문에 조건(5)를 추가하

였다(최원욱 등 2011；조문기 2012；김상명과 박성욱 2016). 이에 따라 조건(5)까지 충족하는 

314개의 기업－연도 자료를 최종적으로 분석에 사용하였다. 또한 극단치가 회귀분석에 미치는 

영향을 배제하기 위하여 검증모형에 포함된 연속변수들에 대하여 상위 1%와 하위 1%에 해당하

는 표본의 값을 Winsorization하였다.

7) 건설업의 매출채권은 공사미수금이 포함되어야 하나 데이터베이스의 일부 데이터는 매출채권에 공사미

수금이 포함되어 입력되어 있고, 일부 다른 데이터에는 공사미수금이 포함되어 있지 않는 오류가 발견

되었다. 이에 데이터베이스에서 조회되는 매출채권을 그대로 사용하지 않고, 금융감독원 전자공시시스

템에서 조회되는 감사보고서를 확인하여 오류를 직접 수정한 후 분석에 사용하였다.
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<표 2>  표본 선정 과정

구      분 표본 합계

분석기간(2006～2015) 중 KIS－VALUE 및 TS－2000 데이터베이스에

포함되고 계속상장된 12월 결산 건설업 영위 기업
460개

자본잠식인 기업 (8)개

재무자료의 이용이 불가능한 기업 (2)개

추정 세무보고이익이 음(－)인 기업 (136)개

최종표본 314개

Ⅳ. 실증분석결과

1. 기술통계량 및 상관관계분석

<표 3>은 실증분석에 사용된 주요 변수들에 대한 기술통계량을 보여준다. Manzon and Plesko 

(2002)의 방법을 이용하여 추정한 조세회피추정치(MPBT)의 평균은 －0.0293이고 중위수는 

－0.0129이다. 또한, Desai and Dharmapala(2006)의 방법을 이용하여 추정한 조세회피추정치

(DDBT)의 평균은 0.0019이고 중위수는 0.0036이다. 경영평점(MSCORE)의 경우에는 평균이 

1.1503이고 중위수가 1.1556이다. 토빈Q(TQ)의 평균이 0.9852이고 중위수가 0.8859이며, 장부가

치 대비 시장가치비율(MTB)의 평균이 0.9746이고 중위수가 0.6937이다.

<표 3>  주요변수의 기술통계량

변수 표본수 평균 표준편차 1사분위수 중위수 3사분위수

MPBT 314 －0.0293 0.0602 －0.0420 －0.0129 0.0024

DDBT 314 0.0019 0.0468 －0.0184 0.0036 0.0317

MSCORE 314 1.1503 0.5618 0.8345 1.1556 1.4344

SIZE 314 26.7758 1.6589 25.3202 26.6089 27.9611

DEBT 314 0.5322 0.1972 0.4024 0.5551 0.6650

CFO 314 0.0268 0.1063 －0.0426 0.0242 0.0853

ROA 314 0.0274 0.0727 0.0037 0.0263 0.0654

FORN 314 10.6243 14.7746 0.5200 4.6150 14.1100

OWN 314 42.1399 15.7811 30.4500 42.7100 51.2300
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<표 3>  주요변수의 기술통계량 (계속)

변수 표본수 평균 표준편차 1사분위수 중위수 3사분위수

MB 314 0.9700 0.7671 0.4914 0.6937 1.2426

BIG4 314 0.6338 0.4825 0.0000 1.0000 1.0000

PPE 314 0.0659 0.0930 0.0126 0.0349 0.0800

LOSS 314 0.2006 0.4011 0.0000 0.0000 0.0000

TQ 314 0.9852 0.3373 0.7814 0.8859 1.0968

MTB 314 0.9746 0.7677 0.4916 0.6937 1.2435

RD 314 0.0042 0.0078 0.0000 0.0003 0.0052

AD 314 0.0026 0.0040 0.0001 0.0008 0.0037

SSIZE 314 26.7723 1.6069 25.4075 26.8625 27.8767

AGE 314 36.6529 14.4396 28.0000 36.0000 47.0000

SGRW 314 0.1016 0.3215 －0.0702 0.0545 0.1967

* 변수정의：MPBT＝Manzon and Plesko(2002)의 조세회피 추정치；DDBT＝Desai and Dharmapala(2006)

의 조세회피 추정치；MSCORE＝경영평점 추정치；SIZE＝기업규모(기초총자산의 자연로그값)；DEBT

＝부채비율(총부채/총자산)；CFO＝영업현금흐름(영업현금흐름/기초총자산)；ROA＝수익성(당기순이익/

기초총자산)；FORN＝외국인지분율；OWN＝대주주지분율；MB＝성장성(시가총액/자본의 장부가치)；

BIG4＝감사인규모(Big4 감사인 이면 1, 아니면 0)；PPE＝자산투자비중((유형자산－토지－건설중인자

산)/기초총자산)；LOSS＝손실여부(손실이 발생하면 1, 아니면 0)；TQ＝토빈Q((보통주 시가총액＋우선

주 시가총액＋부채의 장부금액)/자산의 장부금액)；MTB＝장부가치 대비 시장가치비율；RD＝연구개발

비 지출비율(연구개발비/매출액)；AD＝광고비 지출비율(광고선전비/매출액)；SSIZE＝기업규모(매출액

의 자연로그값)；AGE＝기업연령(설립 이후 경과연수의 자연로그값)；SGRW＝매출액 성장률((당기매출

액－전기매출액)/전기매출액).

<표 4>는 본 연구의 회귀분석에 사용되는 주요 변수 간의 상관관계를 분석한 결과이다. Panel 

A는 경영평점이 조세회피에 미치는 영향분석(가설 1)에 필요한 주요 변수간의 피어슨(Pearson) 

상관계수를 나타내며, Panel B는 경영평점과 조세회피가 기업가치에 미치는 영향분석(가설 2)에 

필요한 주요 변수간의 피어슨(Pearson) 상관계수를 나타낸다. 

Panel A를 보면 [가설 1]의 종속변수인 조세회피측정치(MPBT와 DDBT)는 관심변수인 경영

평점(MSCORE)과 통계적으로 유의한 양(＋)의 상관관계를 보이고 있어 경영평점이 높을수록 

조세회피 수준이 증가할 것이다 라는 [가설 1]과 일관된 결과를 보이고 있다. 또한 조세회피측정

치(MPBT와 DDBT)와 연구모형에서 사용된 통제변수와의 관계를 살펴보면 첫 번째 조세회피측

정치 MPBT는 영업현금흐름(CFO), 수익성(ROA), 외국인지분율(FORN), 감사인규모(BIG4)와는 

유의한 양(＋)의 상관관계를 가지며, 부채비율(DEBT), 손실여부(LOSS)와는 유의한 음(－)의 상

관관계를 보이고 있다. 
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두 번째 조세회피측정치 DDBT는 영업현금흐름(CFO), 수익성(ROA)과는 유의한 양(＋)의 상

관관계를 가지며, 부채비율(DEBT), 손실여부(LOSS)와는 유의한 음(－)의 상관관계를 보이고 있

다. MPBT와는 달리 외국인지분율(FORN), 감사인규모(BIG4)와는 유의한 상관관계가 없는 것으

로 나타났다.

Panel B를 보면 [가설 2]의 종속변수인 기업가치 측정치(TQ와 MTB)는 관심변수인 조세회피

측정치(MPBT와 DDBT)와 음(－)의 상관관계를 보이고 있으나 유의하지는 않은 것으로 나타났

으며, 경영평점(MSCORE)과는 양(＋)의 상관관계를 보이고 있으나 역시 유의하지 않은 것으로 

나타났다. 또한 기업가치측정치(TQ와 MTB)와 연구모형에서 사용된 통제변수와의 관계를 살펴

보면 토빈Q(TQ)는 연구개발비 지출비율(RD), 외국인지분율(FORN)과는 유의한 양(＋)의 상관

관계를 가지며, 대주주지분율(OWN)과는 유의한 음(－)의 상관관계를 보이고 있다. 장부가치 대

비 시장가치비율(MTB)은 연구개발비 지출비율(RD)과는 유의한 양(＋)의 상관관계를 보이지만, 

외국인지분율(FORN)과는 유의한 관계가 없으며, 대주주지분율(OWN)과는 유의한 음(－)의 상

관관계를 보이고 있다.

Panel A와 Panel B에서 일부 설명변수들 간 상관관계가 유의하게 나타남에 따라 다중공선성

문제가 발생할 가능성을 진단하기 위해 설명변수별로 분산팽창요인(variance inflation factor：

VIF)값을 확인하였으나, [가설 1]과 [가설 2]에 대한 회귀분석 모형에서 VIF값이 모두 10 미만이

기 때문에 다중공선성의 문제가 심각하지 않음을 확인하였다.

2. 경영평점이 조세회피에 미치는 영향분석

<표 5>는 본 연구의 [가설 1]인 경영평점이 높을수록 조세회피 수준이 증가하는지를 검증한 

회귀분석 결과이다. <표 5>에서 모형1은 Manzon and Plesko(2002)의 방법을 이용하여 추정한 

조세회피 측정치(MPBT)를 종속변수로 사용한 결과이고, 모형2는 Desai and Dharmapala(2006)

의 방법을 이용하여 추정한 조세회피 측정치(DDBT)를 사용한 결과이다. 

모형1의 회귀분석 결과, 경영평점 측정치(MSCORE)의 회귀계수값이 10% 수준에서 유의하게 

양(＋)의 값을 나타냈으며, 모형2의 회귀분석 결과에서는 경영평점 측정치(MSCORE)의 회귀계

수값이 1% 수준에서 유의하게 양(＋)의 값을 나타냈다. 즉 경영평점이 높을수록 조세회피 수준

이 증가한다는 [가설 1]을 지지하는 결과를 보이고 있다. 

한편, 경영평점을 제외한 기타 통제변수의 결과를 살펴보면 부채비율(DEBT)의 회귀계수는 

모형1과 모형2 모두에서 5% 수준에서 유의한 양(＋)의 값을 나타내어 부채비율이 높을 경우 이

자부담으로 인한 현금유출을 줄이고자 조세회피에 적극적이어서 양(＋)의 관련성을 가질 수도 

있다는 선행연구를 지지하는 결과를 보이고 있다(권순창 외 2009). 성장성(MB)의 회귀계수는 

모형1에서 1% 수준에서 유의한 음(－)의 값을 보이며, 모형2에서는 5% 수준에서 유의한 음(－)

의 값을 보이고 있다. 
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<표 5>  경영평점이 조세회피에 미치는 영향
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변수명
모형1：조세회피측정치(MPBT) 모형2：조세회피측정치(DDBT)

회귀계수 t값 회귀계수 t값

Intercept －0.12950 －2.26
** －0.06315 －1.16

MSCORE 0.01527 1.71
*

0.02564 2.79
***

SIZE 0.00160 0.71 0.00052 0.24

DEBT 0.04464 2.24
**

0.03993 2.00
**

CFO －0.00381 －0.17 0.14759 6.17
***

ROA 0.40838 5.76
***

0.03327 0.49

FORN 0.00000 0.01 －0.00013 －0.83

OWN 0.00000 0.02 －0.00030 －2.09
**

MB －0.00978 －3.08
*** －0.00554 －2.08

**

BIG4 0.01082 1.82
*

0.00987 1.64

PPE 0.04181 1.54 0.01749 0.77

LOSS －0.04895 －5.29
*** －0.03615 －4.43

***

YD 포함 포함

Adj R－Sq  0.6079  0.3726

F Value 25.27
***

10.29
***

N 314 314

1) 변수정의：MPBT＝Manzon and Plesko(2002)의 조세회피 추정치；DDBT＝Desai and Dharmapala(2006)의 

조세회피 추정치；MSCORE＝경영평점 추정치；SIZE＝기업규모(기초총자산의 자연로그값)；DEBT＝부

채비율(총부채/총자산)；CFO＝영업현금흐름(영업현금흐름/기초총자산)；ROA＝수익성(당기순이익/기

초총자산)；FORN＝외국인지분율；OWN＝대주주지분율；MB＝성장성(시가총액/자본의 장부가치)；

BIG4＝감사인규모(Big4 감사인 이면 1, 아니면 0)；PPE＝자산투자비중((유형자산－토지－건설중인자산)/

기초총자산)；LOSS＝손실여부(손실이 발생하면 1, 아니면 0)；YD＝연도더미.

2) *, **, ***은 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함(양측검정)을 나타낸다.

이러한 결과는 미래의 수익가능성과 투자에 영향을 미쳐 조세회피를 감소시킨다는 선행연구

의 주장과 일치한다(Chen et al. 2010). 손실여부(LOSS)의 회귀계수는 모형1과 모형2에서 모두 

1% 수준에서 유의한 음(－)의 값을 나타내고 있어 선행연구의 결과와 일치하고 있다(박정환과 

이균봉 2014). 영업현금흐름(CFO)의 회귀계수는 모형1에서는 유의하지 않지만 모형2에서는 1% 

수준에서 유의한 양(＋)의 값을 보이고 있다. 영업현금흐름과 조세회피 간에 음(－)의 관련성이 

나타난 선행연구와는 반대되는 결과를 보이고 있다(박미영 2012). 수익성(ROA)의 회귀계수는 
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모형1에서는 1% 수준에서 유의한 양(＋)의 값을 보이고 있어 수익성이 높은 기업은 이익의 증

가로 조세부담이 늘어나기 때문에 조세회피에 적극적일 수 있다는 선행연구의 결과와 일치하지

만(김진회와 정재욱 2006；고윤성 외 2007；최원욱 외 2011), 모형2에서는 유의한 값을 보이지 

않고 있다. 대주주지분율(OWN)은 모형1에서는 유의하지 않지만, 모형2에서는 5% 수준에서 유

의한 음(－)의 값을 보이고 있어 대주주의 감시효과로 인해 조세절감을 통한 경영자의 사적이

익 추구행위를 차단하여 조세회피와 음(－)의 관계를 가질 수 있다는 선행연구를 지지하고 있

다(Klassen 1997). 기업규모(SIZE), 외국인지분율(FORN), 자산투자비중(PPE)은 예측한 바와 다

르게 모형1과 모형2에서 모두 유의하지 않으며, 감사인규모(BIG4)는 모형1에서만 10% 수준에

서 유의한 양(＋)의 값을 보이고 있다. 

3. 경영평점과 조세회피가 기업가치에 미치는 영향분석

<표 6>은 본 연구의 [가설 2]인 경영평점이 높을수록 조세회피 수준이 기업가치에 미치는 부

정적인 영향이 완화되는가를 검증한 회귀분석 결과이다. <표 6>에서 Panel A는 독립변수인 조

세회피 측정치로 Manzon and Plesko(2002)의 방법을 이용하여 추정한 조세회피 측정치(MPBT)

를 사용한 경우로서 Panel A의 모형1은 종속변수인 기업가치 측정치로 Tobin’s Q를 사용한 결

과이고 Panel A의 모형2는 종속변수인 기업가치 측정치로 장부가치 대비 시장가치비율(MTB)을 

사용한 결과이다. 한편, Panel B는 독립변수인 조세회피 측정치로 Desai and Dharmapala(2006)

의 방법을 이용하여 추정한 조세회피 측정치(DDBT)를 사용한 경우로서 Panel B의 모형1은 종

속변수인 기업가치 측정치로 Tobin’s Q를 사용한 결과이고 Panel B의 모형2는 종속변수인 기업

가치 측정치로 장부가치 대비 시장가치비율(MTB)을 사용한 결과이다.

Panel A의 회귀분석 결과를 살펴보면 조세회피(TA)의 회귀계수인 β1의 값이 모형1에서는 

1% 수준에서 유의하게 음(－)의 값을 나타내고 있으며, 모형2에서는 5% 수준에서 유의하게 음

(－)의 값을 나타내고 있다. 따라서 조세회피수준이 높을수록 기업가치에 부정적인 영향을 미치

는 것을 확인할 수 있다. 경영평점(MSCORE)의 회귀계수인 β2는 모형1과 모형2 모두에서 1% 

수준에서 유의한 양(＋)의 값을 나타내고 있어 경영평점(MSCORE)이 높을수록 기업가치에 긍

정적인 영향을 미치는 것을 알 수 있다. 한편, 조세회피(TA)와 경영평점(MSCORE)의 상호작용

항(TA×MSCORE)의 회귀계수인 β3는 모형1과 모형2 모두에서 10%수준에서 유의한 양(＋)의 

값을 나타내고 있어 조세회피 수준이 높을수록 기업가치에 부정적인 영향을 미치지만, 경영평점

이 높을 경우에는 조세회피수준이 기업가치에 미치는 부정적인 영향이 완화되고 있음을 확인할 

수 있다. 따라서 Panel A의 회귀분석 결과는 경영평점이 높을수록 조세회피 수준이 기업가치에 

미치는 부정적인 영향이 완화된다는 [가설 2]를 지지하는 결과를 보이고 있다. 

Panel B의 회귀분석 결과를 살펴보면 조세회피(TA)의 회귀계수인 β1의 값이 모형1과 모형2  
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모두에서 5% 수준에서 유의한 음(－)의 값을 나타냈다. 따라서 조세회피수준이 높을수록 기업

가치에 부정적인 영향을 미치는 것을 확인할 수 있다. 또한 경영평점(MSCORE)의 회귀계수인 

β2가 모형1에서는 5% 수준에서 유의한 양(＋)의 값을 보이고 있으며 모형2에서는 1% 수준에서 

유의한 양(＋)의 값을 보이고 있다. 따라서 경영평점(MSCORE)이 높을수록 기업가치에 긍정적

인 영향을 미치는 것을 알 수 있다. 그러나 조세회피(TA)와 경영평점(MSCORE)의 상호작용항

(TA×MSCORE)의 회귀계수인 β3가 모형1에서는 양(＋)의 값을 나타내고는 있지만 유의하지 

않으며, 모형2에서만 10% 수준에서 유의한 양(＋)의 값을 보이고 있다. 결국 Panel B의 회귀분

석 결과도 Panel A의 회귀분석 결과와 유사하게 경영평점이 높을수록 조세회피 수준이 기업가

치에 미치는 부정적인 영향이 완화된다는 [가설 2]를 부분적으로 지지하는 결과를 보이고 있다. 

<표 6>  경영평점과 조세회피가 기업가치에 미치는 영향
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Panel A. 조세회피 측정치로 MPBT를 사용한 경우

변수명
모형1：기업가치측정치(TQ) 모형2：기업가치측정치(MTB)

회귀계수 t값 회귀계수 t값

Intercept 0.18723 0.49 －0.16645 －0.18

TA －1.64450 －2.85
*** －3.76356 －2.56

**

MSCORE 0.20154 3.27
***

0.53799 3.92
***

TA×MSCORE 1.19649 1.84
*

2.61599 1.83
*

RD 6.37683 2.28
**

12.34782 2.01
**

AD －6.42451 －1.83
*

－19.78158 －2.18
**

SSIZE 0.01939 1.20 0.01331 0.32

AGE －0.00140 －1.10 －0.00295 －1.00

DEBT 0.27302 1.66
*

0.95375 1.83
*

CFO 0.06207 0.37 0.14241 0.37

SGRW －0.00615 －0.13 0.04734 0.43

OWN －0.00223 －2.14
** －0.00600 －2.60

***

FORN 0.00065 0.50 0.00089 0.32

YD 포함 포함

Adj R－Sq 0.1597 0.1677

F Value 3.83
***

4.00
***

N 314 314
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<표 6>  경영평점과 조세회피가 기업가치에 미치는 영향 (계속)

Panel B. 조세회피 측정치로 DDBT를 사용한 경우

변수명
모형1：기업가치측정치(TQ) 모형2：기업가치측정치(MTB)

회귀계수 t값 회귀계수 t값

Intercept 0.46434 1.24 0.44811 0.47

TA －1.57831 －2.46
** －3.76657 －2.29

**

MSCORE 0.13616 2.47
**

0.38956 3.25
***

TA×MSCORE 0.85095 1.49 2.18250 1.75
*

RD 7.16675 2.59
**

14.02085 2.35
**

AD －5.16431 －1.47 －17.24888 －1.91
*

SSIZE 0.01275 0.79 －0.00102 －0.02

AGE －0.00145 －1.13 －0.00313 －1.04

DEBT 0.25529 1.55 0.91639 1.80
*

CFO 0.15207 0.81 0.31621 0.72

SGRW －0.01952 －0.40 0.01712 0.16

OWN －0.00241 －2.28
** －0.00645 －2.79

***

FORN 0.00065 0.48 0.00088 0.30

YD 포함 포함

Adj R－Sq 0.1445 0.1531

F Value 3.52
***

3.69
***

N 314 314

1) 변수정의：TQ＝토빈Q((보통주 시가총액＋우선주 시가총액＋부채의 장부금액)/자산의 장부금액)；MTB

＝장부가치 대비 시장가치비율；MPBT＝Manzon and Plesko(2002)의 조세회피 추정치；DDBT＝Desai 

and Dharmapala(2006)의 조세회피 추정치；MSCORE＝경영평점 추정치；RD＝연구개발비 지출비율 

(연구개발비/매출액)；AD＝광고비 지출비율(광고선전비/매출액)；SSIZE＝기업규모(매출액의 자연로그

값)；AGE＝기업연령(설립 이후 경과연수의 자연로그값)；DEBT＝부채비율(부채총계/자산총계)；CFO

＝영업현금흐름(영업현금흐름/기초총자산)；SGRW＝매출액 성장률((당기매출액－전기매출액)/전기매

출액)；OWN＝대주주지분율；FORN＝외국인지분율；YD＝연도더미.

2) *, **, ***은 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함(양측검정)을 나타낸다.

한편, 조세회피 측정치와 경영평점을 제외한 기타 통제변수의 결과를 살펴보면 연구개발비 

지출비율(RD)은 Panel A와 Panel B의 모든 모형에서 5% 수준에서 유의한 양(＋)의 값을 보이고 

있어 연구개발비는 기업의 장기적인 성장동력을 제공하여 기업가치에 양(＋)의 관련성을 가질 

수 있다는 선행연구의 결과를 지지하는 결과를 보이고 있다(고윤성 외 2007；손언승 외 2012). 
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대주주지분율(OWN)은 Panel A와 Panel B의 모든 모형에서 5% 및 1% 수준에서 유의하게 음

(－)을 값을 보이고 있어 대주주지분율이 높아질수록 기업가치에 부정적인 영향을 미치고 있음

을 보여주고 있다. 부채비율(DEBT)는 Panel A의 모형1과 모형2, Panel B의 모형2에서 10% 수

준에서 유의한 양(＋)의 값을 보이고 있어 신호가설 과 동일하게 부채비율이 높을 경우에 기업

가치에 긍정적인 영향을 미칠 수 있음을 보여주고 있다. 광고비 지출비율(AD)은 Panel A의 모

형1과 모형2, Panel B의 모형2에서 10% 및 5% 수준에서 유의한 음(－)의 값을 보이고 있어 예

측과 것과 다른 결과를 보이고 있다. 나머지 통제변수인 기업규모(SSIZE), 기업연령(AGE), 영업

현금흐름(CFO), 매출액 성장률(SGRW), 외국인지분율(FORN)은 예측한 바와 다르게 Panel A와 

Panel B의 모든 모형에서 유의한 값을 보이지 않고 있다.

4. 추가분석

앞서 살펴본 <표 6>은 [가설 2]인 경영평점이 높을수록 조세회피수준이 기업가치에 미치는 

부정적인 영향이 완화될 것이다를 검증한 식(2)에 대한 회귀분석 결과이다. <표 6>의 결과에 대

한 강건성을 확보하기 위하여 [가설 2]를 검증하기 위한 연구모형인 식(2)를 변형하여 아래와 같

은 식(9)를 도출하였다.



or


  





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












×
























































 

 (9)

위 식(9)에서 HIGHt는 경영평점이 상대적으로 높은 집단과 낮은 집단을 구분하는 더미변수이

다. 경영평점의 크기에 따라 표본을 3개 집단으로 구분한 후, 상위 1개 집단은 경영평점이 상대

적으로 높은 집단(더미변수 HIGHt＝1)으로 정의하고 하위 1개 집단은 경영평점이 상대적으로 

낮은 집단(더미변수 HIGHt＝0)으로 정의하였다. 한편 HIGHt를 제외한 나머지 변수는 식(2)와 

동일하다. 조세회피 수준이 높을수록 기업가치에 부정적인 영향을 미친다면 조세회피(TA)의 회

귀계수인 β1은 통계적으로 유의하게 음(－)의 값을 가질 것이며, 경영평점이 높을수록 기업가치

에 긍정적인 영향을 미친다면 β2는 통계적으로 유의하게 양(＋)의 값을 가질 것이다. 또한, 경영

평점이 높을수록 조세회피가 기업가치에 미치는 부정적인 영향이 완화된다면 상호작용항

(TA×HIGHE)의 회귀계수인 β3가 통계적으로 유의하게 양(＋)의 값을 가질 것이다. 

<표 7>의 Panel A는 Manzon and Plesko(2002)의 방법을 이용하여 추정한 조세회피 측정치

(MPBT)를 사용한 경우이다. 모형1의 결과를 보면 조세회피(TA)의 회귀계수인 β1이 5% 수준에

서 유의한 음(－)의 값을 나타내고 있으며, 경영평점이 높은 집단을 나타내는 더미변수(HIGH)

의 회귀계수인 β2는 1% 수준에서 유의한 양(＋)의 값을 나타내고 있다. 상호작용항(TA× 
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HIGH)의 회귀계수인 β3는 5%수준에서 유의한 양(＋)의 값을 나타내고 있다. 모형2의 결과를 

보면 조세회피(TA)의 회귀계수인 β1이 음(－)의 값을 보이고는 있지만 유의적이지 않다는 점에

서 모형1과 차이가 있다. 

<표 7>의 Panel B는 Desai and Dharmapala(2006)의 방법을 이용하여 추정한 조세회피 측정치

(DDBT)를 사용한 경우이다. 모형1의 결과를 보면 조세회피(TA)의 회귀계수인 β1이 10% 수준

에서 유의한 음(－)의 값을 나타내고 있으며, 경영평점이 높은 집단을 나타내는 더미변수(HIGH)

의 회귀계수인 β2는 1% 수준에서 유의한 양(＋)의 값을 나타내고 있다. 

<표 7>  경영평점과 조세회피가 기업가치에 미치는 영향
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









 



 

Panel A. 조세회피 측정치로 MPBT를 사용한 경우

변수명
모형1：기업가치측정치(TQ) 모형2：기업가치측정치(MTB)

회귀계수 t값 회귀계수 t값

Intercept 0.49036 1.07 1.22373 1.09

TA －1.03337 －2.07
**

－2.22566 －1.63

HIGH 0.25492 3.85
***

0.70027 4.38
***

TA×HIGH 2.83719 2.37
**

4.69170 2.11
**

RD 5.69661 1.58 6.89683 0.97

AD －8.62711 －1.63 －28.30695 －2.32
**

SSIZE 0.00949 0.47 －0.03785 －0.74

AGE －0.00122 －0.74 －0.00216 －0.58

DEBT 0.29644 1.49 1.23096 2.07
**

CFO －0.06906 －0.32 －0.05712 －0.11

SGRW 0.03164 0.48 0.17210 1.08

OWN －0.00137 －1.16 －0.00464 －1.82
*

FORN 0.00067 0.37 －0.00052 －0.13

YD 포함 포함

Adj R－Sq 0.1506 0.1532

F Value 2.76
***

2.79
***

N 209 209
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<표 7>  경영평점과 조세회피가 기업가치에 미치는 영향 (계속)

Panel B. 조세회피 측정치로 DDBT를 사용한 경우

변수명
모형1：기업가치측정치(TQ) 모형2：기업가치측정치(MTB)

회귀계수 t값 회귀계수 t값

Intercept 0.81904 1.73 1.89856 1.54

TA －0.96953 －1.93
* －2.01961 －1.21

HIGH 0.20288 3.08
***

0.59771 3.94
***

TA×HIGH 0.82560 0.94 1.93573 0.93

RD 6.53621 1.83
*

8.61898 1.24

AD －7.00010 －1.31 －24.85871 －2.07
**

SSIZE －0.00264 －0.13 －0.06258 －1.10

AGE －0.00103 －0.62 －0.00197 －0.52

DEBT 0.34899 1.76
*

1.35269 2.18
**

CFO 0.04593 0.20 0.12160 0.21

SGRW 0.00843 0.13 0.12556 0.83

OWN －0.00169 －1.39 －0.00525 －2.05
**

FORN 0.00078 0.40 －0.00028 －0.07

YD 포함 포함

Adj R－Sq 0.1266 0.1364

F Value 2.44
***

2.56
***

N 209 209

1) 변수정의：TQ＝토빈Q((보통주 시가총액＋우선주 시가총액＋부채의 장부금액)/자산의 장부금액)；

MTB＝장부가치 대비 시장가치비율；MPBT＝Manzon and Plesko(2002)의 조세회피 추정치；DDBT＝

Desai and Dharmapala(2006)의 조세회피 추정치；HIGH＝경영평점이 높은 집단 이면 1, 아니면 0；RD

＝연구개발비 지출비율(연구개발비/매출액)；AD＝광고비 지출비율(광고선전비/매출액)；SSIZE＝기업

규모(매출액의 자연로그값)；AGE＝기업연령(설립 이후 경과연수의 자연로그값)；DEBT＝부채비율(부

채총계/자산총계)；CFO＝영업현금흐름(영업현금흐름/기초총자산)；SGRW＝매출액 성장률((당기매출

액－전기매출액)/전기매출액)；OWN＝대주주지분율；FORN＝외국인지분율；YD＝연도더미.

2) *, **, ***은 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함(양측검정)을 나타낸다.

상호작용항(TA×HIGH)의 회귀계수인 β3는 양(＋)의 값을 보이고 있지만 유의적이지 않다. 

한편, 모형2의 결과를 보면 조세회피(TA)의 회귀계수인 β1이 음(－)의 값을 나타내고 있지만 유

의하지 않으며, 경영평점이 높은 집단을 나타내는 더미변수(HIGH)의 회귀계수인 β2는 1% 수준

에서 유의한 양(＋)의 값을 나타내고 있다. 상호작용항(TA×HIGH)의 회귀계수인 β3는 양(＋)의 
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값을 보이고는 있지만 유의적이지 않다.

따라서 <표 7>의 회귀분석 결과는 경영평점이 높을수록 조세회피 수준이 기업가치에 미치는 

부정적인 영향이 완화된다는 [가설 2]를 부분적으로 지지하는 결과를 보이고 있다. 

Ⅴ. 결  론

본 연구에서는 시공능력평가액의 4가지 구성요소 중 경영평가액과 관련된 재무제표를 통해 

산정된 상대적인 재무비율인 경영평점이 건설기업의 조세회피행위에 어떠한 영향을 미치는지에 

대해 살펴보았다. 또한 경영평점이 조세회피행위와 기업가치 와의 관계에서 어떠한 영향을 미치

는지에 대해 살펴보았다. 

본 연구는 2006년부터 2015년까지 양(＋)의 추정세무보고이익을 가지는 건설업종에 속한 314

개 기업－년도 표본을 대상으로 실증분석을 수행 하였는데 연구결과는 다음과 같다. 첫째, 경영

평점이 높을수록 조세회피 수준이 증가하는 것으로 나타났다. 선행연구의 결과에 의하면 건설업

은 높은 시공능력평가액을 받기 위해 상향 이익조정을 할 유인이 높으며, 이로 인하여 타 산업

에 비하여 상향 이익조정의 수준의 높고 조세회피의 정도는 낮은 것으로 알려져 있다. 그러나 

기업회계기준과 세법상의 진행률 산정방법이 동일한 건설업의 특성상 상향 이익조정은 세무보

고이익의 증가를 가져오고 이는 개별 건설기업의 입장에서는 조세비용의 증가를 가져온다. 조세

비용의 증가는 세후현금흐름의 감소에 의한 기업가치의 감소효과를 가져올 수 있기 때문에 상

대적인 재무비율인 경영평점이 높은 기업들은 조세비용을 줄이기 위한 적극적인 조세회피를 시

도할 유인이 있을 수 있다. 따라서 경영평점이 높을수록 조세회피 수준이 증가하는 것으로 나타

난 본 연구의 결과는 건설업이 타 산업에 비하여 상대적으로 조세회피 수준이 낮은 것으로 알려

져 있지만 건설업 내에서 경영평점이 상대적으로 높은 기업들은 세후 현금흐름을 증대시키기 

위하여 적극적인 조세회피를 시도하고 있음을 시사한다. 둘째, 조세회피 수준이 증가할수록 기

업가치에 부정적인 영향을 미치지만, 경영평점이 높을수록 조세회피 수준이 기업가치에 미치는 

부정적인 영향이 완화되는 것으로 나타났다. 조세비용을 절감하기 위해 세무보고이익을 감소시

키는 과정에서 세무조정의 기초가 되는 재무보고이익의 감소가 따르게 될 것이고 이는 경영평

점에 불리한 영향을 미치게 되어 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 그러나 상대적으로 

경영평점이 높아 경영평점의 추가적 증가가 시공능력평가액에 큰 영향을 미치지 않는 건설기업

들만이 조세회피를 시도할 유인이 있을 수 있다. 따라서 본 연구의 결과는 조세회피가 증가할 

경우 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 수 있지만, 경영평점이 높을 경우에는 조세회피가 상대

적으로 높은 시공능력평가를 받을 수 있는 기업의 능력으로 인식되어 기업가치에 미치는 부정

적인 영향이 완화될 수 있음을 시사하고 있다.
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기존의 선행연구들은 건설업이 타 산업에 비하여 상대적으로 조세회피의 정도가 낮은 이유에 

대해 건설업은 시공능력평가에 의해 수주액이 결정되기 때문에 조세회피 보다는 이익조정을 중

요하게 여기기 때문이라고 주장하고 있다. 하지만 본 연구는 단순한 주장에서 멈추지 않고 시공

능력평가액의 4가지 요소 중 재무적인 요인에 의해 결정되는 경영평점을 직접 추정하여 시공능

력평가에 따른 건설기업의 차별적 조세회피 행태를 살펴본 연구라는 점에서 공헌점이 있다. 그

러나 본 연구는 다음과 같은 한계점을 가지고 있다. 첫째, 건설업 만을 대상으로 하였기 때문에 

소규모 표본이 사용되었고 이로 인해 분석 결과의 신뢰성에 어느 정도 제한이 있을 수 있다. 둘

째, 경영평점과 조세회피는 상호간에 영향을 미칠 수 있기 때문에 본 연구결과에는 내생성

(endogeneity) 문제가 있을 수 있다. 셋째, 시공능력평가액을 구성하는 4가지 요소 중 경영평가액

만을 대상으로 분석하였기 때문에 공사실적평가액, 기술능력평가액, 신인도평가액 등 다른 요소

가 조세회피 및 기업가치에 미치는 영향이 고려되지 못하였다. 또한 경영평점 이외에 경영평가

액을 구성하는 또 다른 요소인 실질자본금과 가중치의 영향이 고려되지 못하였다. 따라서 향후

의 연구에서는 시공능력평가액 및 시공능력평가액의 다른 구성요소로 인해 조세회피 및 기업가

치에 미치는 영향에 대하여 추가 연구가 수행되어야 할 필요성이 있다.
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<Abstract>

This study examines the effect of the business scoring system, which is the relative financial 

ratios calculated through the financial statements, on tax avoidance of construction companies. 

This study also examines how the business scoring system effect the relationship between tax 

avoidance and firm value. The empirical results of this study are as follows. First, as the business 

scoring system increases, the level of tax avoidance increases. Second, as the level of tax 

avoidance increases, it negatively affects firm value. However, the negative effect of tax avoidance 

on firm value is alleviated as the business scoring system increases. The contribution of this study 

is as follows. Previous studies show that the construction industry is relatively less tax avoidable 

than other industries. Previous studies have argued that the construction industry considers 

earnings management rather than tax avoidance because order value is determined by the 

estimated value of construction ability evaluation. However, this study directly estimates the 

business scoring system determined by the financial factors among the four components of the 

estimated value of construction ability evaluation and empirically analyzed the differential tax 

avoidance behavior of the construction companies according to the business scoring system.
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