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Abstract 

Purpose - The purpose of this study is to investigate the effect of corporate social responsibility 
(CSR) on firm performance in China, plus the moderating effects of advertising intensity and 
environmental pollution. 
Design/methodology/approach - We analyzed our dataset that consists of 188 public Chinese firms 
drawn from the Shanghai and Shenzhen exchanges during 2010-2020. 
Findings - Based on the stakeholder theory and signaling theory, we proposed the positive 
relationship between the CSR level and the firm performance. Further, we configured consumers and 
the government as major stakeholders in China, suggesting positive moderating effects of advertising 
intensity and environmental pollution, respectively. 
Research implications or originality - The results show that the CSR level increases the firm 
performance. The advertising intensity positively moderates the relationship between the CSR level 
and the firm performance, but there was no significant moderating effects of environmental 
pollution. The findings confirm the importance of consumers for the CSR stakeholders. While the 
Chinese government strongly reinforces environmental regulation, CSR itself does not seem to be 
the fine-aligned action prioritized for mitigating environmental pollution.
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Ⅰ. 서론

중국은 지난 수십 년간 빠른 경제 성장을 이루어 현재 경제 규모는 글로벌 2위가 되었다. 그러나 성장이

라는 결과에만 치우치다 보니 기업이 사회와 환경에 미치는 부정적 영향을 고려하지 않게 되어 많은 

문제가 발생하였다. 중국 정부는 2000년대 중반 이후부터, 기업의 사회적 책임(Corporate Social 

Responsibility, 이하 CSR)을 일종의 제도적 규제로 만들었다 (Hofman et al., 2017). 정책적 압력이 

되면서 중국에서는 CSR이 중국적 특색으로서 과연 정치적 전략(Political strategy)인지 아니면 서양처럼 

기업 윤리로 보아야 하는지에 관한 토론이 시작되었다. 이와 동시에 CSR을 지속해서 실행하기 위하여 

학자들은 CSR과 기업성과와의 관계를 찾기 시작하였다. 

일반적으로 CSR-성과 관계는 주로 이해관계자 이론(Stakeholder theory), 자원 기반 이론

(Resource-based theory), 시그널링 이론(Signaling theory)로 설명되었다. 우선 이해관계자 이론은 

기업이 주주, 직원, 소비자, 정부, 지역사회, 환경 옹호자를 포함한 다양한 이해관계자와 관계를 맺고 

있으므로 기업이 CSR을 통해 이해관계자와의 관계를 개선하여 사회적 비용을 줄임으로써 기업의 이익이 

증가한다고 한다(Cheng et al., 2014; Freeman, 1994; Parmar et al., 2010). 또 자원기반 이론에 

따르면 기업의 CSR 투자는 기업의 무형 자원인 평판(Reputation)을 제고시킴으로써 성과를 개선할 수 

있다(Branco & Rodrigues, 2006; Litz, 1996; McWilliams & Siegel, 2011). 시그널링 이론은 CSR 

성과가 높은 기업은 시장에서 투자자들에게 기업이 우수한 능력을 갖추고 있다는 긍정적인 신호를 전달하

여 경쟁기업과 차별화함으로써 기업에 이익을 창출할 수 있다고 한다(Cheng et al., 2014; Spence, 

1973; Su et al., 2016). 종합하면, 이들 이론은 기업의 CSR은 성과를 높인다는 주장으로 수렴된다. 

그러나 실증 결과는 매우 복잡하다. CSR은 기업 성과를 높일 수도 있으며(Luo & Bhattacharya, 2006; 

Michelon et al., 2013; Kim et al., 2018), 감소시킬 수도 있다(Campos Lima et al., 2011; Moore, 

2001). 혹은 관계가 없다는 결과도 있으며(Aupperle et al., 1985; Mahoney & Roberts, 2007) 그 

관계가 비선형적인 형태로 존재할 수도 있다(Balabanis et al., 1998;  Barnett & Salomon, 2006; Wang 

et al., 2016). 이렇게 관계가 일치되지 않은 이유로는 이론적으로는 중요한 이해관계자와 실제로 중요한 

이해관계자가 불일치(Wood & Jones, 1995)되거나 실제로는 수익성에 영향을 미칠 수 있는 중요한 결정

요인을 고려하지 못하거나(McWilliams & Siegel, 2001), CSR이 기업 성과에 미치는 채널이 이론과 

다를 가능성(Servaes & Tamayo, 2013)이 있다. 

선진국과 비교하였을 때 중국과 같은 신흥시장에서 CSR은 최근 10년을 전후하여 등장한 관심사이다

(Cheng et al., 2016). 관련 연구들은 실적이 좋은 기업들이 실적이 나쁜 기업들에 비해 CSR 활동을 

더 많이 공개하고 더 높은 품질의 CSR 보고서를 공표하였다고 한다(Cheung et al., 2012; Li et al., 

2013; Cheng et al., 2016; Kuo et al., 2018). 해외에 상장된 기업과 수익성이 더 높은 기업이 시장에서 

CSR 투자에 대한 보상을 받았으며(Chung et al., 2012), CSR 이행은 초기 비용이 필요하다는 점에서 

CSR과 기업성과의 관계는 단기적으로 부정적이나 장기적으로는 긍정적 관계이다.

CSR을 적극적으로 하는 기업일수록 소비자에게 높은 신뢰를 얻거나(Vlachos et al., 2009), 소비자 

만족도를 높이거나(Luo & Bhattacharya, 2006) 제품 가격에 대한 민감도를 낮춘다(Baron, 2001). 또 

구매 의도를 자극해 기업 매출을 증가시킨다(McWilliams & Siegel, 2001). 따라서 CSR의 이행은 비용이 

들지만 기업이 CSR을 통하여 이해관계자와의 관계를 개선함으로써 궁극적으로는 보상 효과를 기대할 

수 있다(Barnett, 2007). 이러한 현상은 중국에서도 보고된다(Cheng et al., 2016; Hu et al., 2018). 

그리고 이 과정에서 기업은 광고를 통해 CSR과 관련한 기업과 소비자 간의 정보 비대칭을 줄이는 

방식으로 기업의 성과를 제고할 수 있다(McWilliams & Siegel, 2001; Servaes & Tamayo, 2013). 

이렇듯 광고 집중도는 기업 성과에 대한 조절 효과를 발생시킬 수 있으나 지금까지 중국과 관련해서는 

정부의 소유구조(Hu et al., 2018) 혹은 연구개발(Jia, 2019) 등의 한정적인 조절 변수만 사용된 경향이 

있다. 

환경오염도도 기업의 CSR에 영향을 미친다. 특히 개도국의 경우 성장과 환경보호 중 하나를 선택해야 
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하는 딜레마가 있다(Wang et al., 2021). 중국은 발전을 지속하기 위하여 『청정생산촉진법(2012)』 그리

고『대기오염방지법(2018)』을 포함한 일련의 환경보호와 관련된 법과 규정을 제정하였고, 이에 따라 환경

오염도가 높은 기업은 CSR을 이행할 때 정당성을 유지하기 위하여 다른 기업에 비해 환경보호와 관련된 

정보를 더 많이 공개해야 한다(Cho & Patten, 2007). 따라서 환경오염의 수준이 높은 기업은 사회적 

정당성을 인정받기 위하여 CSR 보고에 더욱 주력하여 정부의 정책을 따르고 있다는 신호를 시장에 전달한

다(Kuo et al., 2012). 

따라서 본 연구는 중국에서 CSR은 기업 성과에 영향을 미치는지, 그리고 주요 이해관계자인 소비자와 

정부의 어떤 요소들이 CSR-기업 성과를 조절하는지를 분석하였다. 이를 위하여 2010년부터 2020년까지 

11년 동안 중국의 심천, 상해 거래소에 상장된 188개 중국 기업을 대상으로 Hexun, CSMAR, WIND에서 

데이터를 수집하여 STATA 16을 사용하여 고정효과를 분석하였다. 분석 결과, CSR은 기업 성과를 제고시

키며 광고집중도는 (+)의 조절 효과를 보이지만 산업 내 환경오염도는 유의미한 조절 효과를 발견하지 

못하였다.

따라서 본 연구는 기업이 주요 이해관계자인 소비자와 정부의 기대에 근거하여 CSR을 이행하였을 

때, 어떻게 기업 성과에 영향을 미치는지를 제시하는 것을 목표로 한다. 이를 통해 선행연구를 보완하여 

상대적으로 덜 다루어졌던 조절 변수에 대해서 분석하였다. 또, 중국의 CSR과 기업 성과를 다룬 연구들은 

단일 산업 혹은 특정 범위의 산업을 선정하여 연구하였지만, 이 논문은 중국의 A주 상장기업이 포함된 

대부분 산업의 기업을 대상으로 연구하였기에 기존의 CSR과 기업 성과와 관련된 연구를 진일보하여 보완

하는 기대효과가 있다.

본 논문은 다음과 같이 구성하였다. 다음 장에서는 이론적 배경을 소개하면서 가설을 제시하고 그 

후 자료의 수집, 분석 방법 그리고 변수의 측정과 관련한 연구 방법을 설명한다. 그리고 실증분석 결과를 

보고하고 논문의 전체적 요약과 연구 결과에 따른 토론, 연구의 시사점 및 한계점을 살펴보고자 한다.

Ⅱ. 가설 

1. CSR과 기업 성과와의 관계

시그널링 이론은 정보의 수신자에게 더 많은 정보를 전달하여 비대칭을 줄이는 것을 중시하는데

(Connelly, 2011; Spence, 1973) 이 이론에 따르면 제품과 서비스에 대한 객관적인 정보 외 해당 기업이 

신뢰도에 대한 정보를 CSR을 통하여 간접적으로 전달할 수 있다고 한다 (Su et al., 2016). 그러나 기업에 

대한 사회의 기대는 시장마다 다르므로(Campbell, 2007; Yin & Zhang, 2012) CSR과 기업 성과의 

관계 역시 선형(Cheng et al., 2014)이나 비선형(Wang et al. 2016) 등 다양하게 나타났으며 심지어 

부정적인 관계(Balabanis et al., 1998)나 관계없다(Aupperle et al., 1985; Mahoney & Roberts, 2007)

는 결과도 존재한다. 이에 기업 성과에 영향을 미치는 주요 이해관계자를 중심으로 분석해야 한다는 주장이 

제기되었다(Jones, 1995; Barnett, 2007; Aguinis and Glavas, 2012).    

이해관계자는 “기업의 목표 달성에 영향을 미치거나 영향을 받을 수 있는 모든 그룹 또는 개인”으로서 

보통 주주, 소비자, 직원, 공급자, 지역사회, 정부 등이 해당한다(Freeman, 1984). 경영은 결국 기업-이해

관계자 상호작용이기 때문에 기업은 다양한 이해관계자의 이익과 요구사항을 균형 있게 다루어 필요한 

니즈를 파악하고 경쟁우위를 창출한다(Harrison et al., 2010; Rowley & Berman, 2000). 이 과정에서 

기업과 이해관계자는 신뢰를 구축하는데, 만약 그렇지 못하면 기업은 성장을 지속하기가 힘들어진다

(Parmar et al., 2010).

중국의 경우, CSR에 관련한 이해관계자 중 가장 직접적인 대상은 정부이다. 정부는 제9차 5개년 계획

(1996-2000)부터 CSR을 강조하였으며 2006년에는 기업법을 개정하여 CSR 의무를 입법화하였다. CSR에 

대한 개념은 1990년대 중반부터 점차 중국에 진입한 외자기업이 주도적으로 소개하였다. 2006년 중국 
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정부는 “조화사회(Harmonious Society)”를 국정운영의 목표로 삼았는데, 조화사회는 국가가 경제 지향적 

정책에서 사회 및 환경 문제에 관한 관심을 높여 경제 성장의 균형을 이루는 국가발전 정책으로 전환하는 

것을 의미한다(See, 2009; Hofman et al., 2017). 이에 따라 자연스럽게 기업이 사회에 대한 책임이 

있다는 의식이 등장하면서 CSR이 공식적으로 대두되었다. 1978년에 시작된 개혁 개방 이후 외자 기업의 

중국 시장 진입이 폭발적으로 늘어났는데 특히 2001년 중국의 세계무역기구 가입 이후 다국적 기업들이 

중국에서 사업을 대폭 확장하게 되면서 기업의 이익 극대화와 환경파괴 등 반자본주의 행태가 출현함에 

따라 국내적 반성의 분위기에서 그 대책으로 CSR의 실천을 도입하게 되었다(Zu & Song, 2006).

정부만큼 중요한 이해관계자는 사회이다. 정부가 경제 성장을 위하여 사회와 환경 문제를 해결할 필요성

을 계속 강조하면서 민간에서도 기업의 CSR에 대한 기대 수준이 높아졌으며 다국적 기업은 CSR 현지화를 

추진하게 되었다(Wang & Juslin, 2009; See, 2009; Yin & Zhang, 2012). “조화사회”라는 레토릭이 

부각되면서 개인주의적인 서구와 달리 중국의 CSR은 독특한 양상을 보인다. 즉, 주주의 부를 극대화할 

것인지, 가치를 사회로 돌릴 것인지에 대해 중국에서는 기업이 후자에 방점을 두는 것이 명백하다(Hou 

& Li, 2014). 사회와 정부라는 거대 이해관계자가 존재하기 때문에, 중국에서는 CSR을 높은 수준으로 

실천하면 정부와의 관계도 잘 유지하고 사회에서도 수용될 수 있어서 기업 성과가 제고될 것으로 예상한다.

H1: 중국에서는 CSR을 높은 수준을 실천할수록 기업 성과에 긍정적 영향을 미칠 것이다.

2. 광고집중도의 조절효과

이해관계자와 신뢰를 구축하기 위해서 신호를 보내는 행위와는 별도로 그 신호들은 이해관계자들에게 

잘 도착해야 한다. 선행연구들은 예외 없이 신호의 ‘수용 여부’를 중시하면서도(McWilliams & Siegel, 

2001; Rhou et al., 2016; Servaes & Tamayo, 2013) ‘오류적 수용’을 경계하였다(Connelly et al., 

2011). 이에 따르면 기업은 정기적으로 CSR 정보를 공개하는 것 외에도 정보의 비대칭을 줄이고 역선택을 

피하려면 광고를 해야 할 필요가 있다. 특히 CSR 실천 정보에 대한 수용을 강화하고 오류적 수용 가능성을 

낮추려면 광고로 CSR 실천과 기업을 연계시키고 연결고리를 소비자들에게 강조해야 한다. 이러한 기제로 

기업 제품의 구매력을 향상해 궁극적으로 기업성과를 높일 수 있다. 또 중국은 고맥락 문화(high-context 

culture)로 알려졌는데, 이러한 국가에서는 ‘봉사’, ‘헌신’, ‘사회적 혜택’, ‘공정함’ 등의 감정적 개념과 가치

를 광고에 녹였을 때 광고의 효과가 더 크다(Zhou et al., 2005). 

따라서 광고를 많이 활용하는 기업일수록 소비자에게 기업의 제품 뿐만 아니라 CSR 활동에 대한 인지도

를 높일 수 있으며, 정보 비대칭을 줄임으로써 정보 환경을 개선하여, 기업에 이익을 창출할 수 있다. 

또한 CSR을 장기적으로 이행하는 기업은 소비자에게 신뢰감을 줌으로써 기업 제품에 대한 구매 의도를 

자극할 수 있다. 이에 다음과 같은 가설을 제시한다.

H2: 광고집중도는 CSR과 기업 성과의 관계를 강화할 것이다.

3. 환경오염도의 조절효과

이해관계자 이론은 기업의 사회적, 환경적 이행이 이해관계자의 요구에 부합될 때 기업에 자원과 정당성

을 부여한다고 주장한다(Freeman, 1984; Jones, 1995). 중국에서는 국가의 강력한 개입으로 인해, 정부

가 CSR의 핵심적인 이해관계자가 되었고, CSR은 주로 정부 지향성을 지니고 있다(Moon & Shen, 2010; 

Hofman et al., 2017). 정부 주도 계획경제이기 때문에 소비자 역시 정부 방침에 적극적으로 호응하는 

기업에 정당성을 부여한다(Marquis & Qian, 2014). Marquis et al.(2011)는 중국의 선도기업들은 기회

를 파악하기 위하여 정부가 정책의 사업적 함의를 분석하는데 많은 시간과 자원을 들인다고 하였다. 일반적

으로 성장 중인 개도국에서는 산업화 드라이브가 강하기 때문에 환경규제가 강한 산업은 오염물질을 많이 

배출해도 경제활동에서 중요하다고 인식되는 경향이 있다(Wang et al., 2019). 
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세계적으로 환경을 보호해야 한다는 인식이 확산되면서 투자자들은 경제적 이익 외에 기업의 생산활동

이 환경에 미치는 영향에도 주목하고 있다(Wang et al., 2021). 중국은 급속한 경제 발전으로 인해 더욱 

심각해지는 환경파괴 문제를 완화하기 위하여 정부가 규제 정책을 반포하여 환경오염도가 높은 기업에 

오염 배출 비용을 부과한다(Liu et al., 2020). 정부를 포함한 투자자들은 환경규제를 준수하지 않는 

기업에 비해, 친환경적으로 운영하고 환경책임을 적극적으로 맡는 기업들을 선호한다(Henri, et al., 

2016). 따라서 환경오염도가 높은 기업은 규제에 위반하지 않을 뿐 아니라 사회에서 기업의 정당성을 

확보하기 위해 환경보호를 포함한 사회적 책임을 이행해야 하는 압력이 더욱 높다. 

시그널링 이론에 의하면, CSR 이행은 이해관계자에게 지속가능한 발전에 대한 정보를 전달함으로써 

환경보호와 사회적 책임을 위한 기업의 실제적인 활동을 나타낼 수 있다(Bae et al., 2018). 이에 따라 

환경오염도가 높은 기업은 환경보호 규제에 따른다는 정보를 공개해야 한다(Marquis & Qian, 2014). 

이렇듯 환경오염도가 높은 기업은 정당성을 유지하고 기업에 미칠 수 있는 부정적인 리스크를 줄이거나 

방지하여 정부와의 좋은 관계를 유지하기 위하여 CSR에 전략적으로 많은 투자를 하는 경향이 있을 수 

있다. 이에 근거하여 다음과 같은 가설을 제기한다.

H3: 환경오염도는 CSR과 기업 성과의 관계를 강화할 것이다.

Ⅲ. 연구방법

1. 자료수집

2006년 9월과 2008년 5월에 선전과 상하이 두 거래소에서 상장하는 기업은 CSR 연간보고서를 공개할 

것을 의무화하였고(Shenzhen Stock Exchange, 2006; Shanghai Stock Exchange, 2008), 2008년  

1월 국무원도 중앙정부의 통제를 받는 국영기업은 반드시 CSR 보고를 공개하도록 하였다(State-owned 

Assets Supervision and Administration Commission of the State Council, 2008). 이는 서구에서 

기업들이 법과 규제의 준수보다는 공공복지의 개선을 위하여 자발적인 참여하는 방향으로 CSR이 확산된 

것과는 다르다(Hou & Li, 2014). 

본 연구는 2010년부터 2020년을 기간으로 중국 A주 상장기업 188 개사를 대상으로 균형 패널데이터를 

사용한다. 상장기업의 재무와 기업 데이터는 CSMAR과 WIND 데이터베이스에서 얻었고 CSR 성과는 

선행연구(Su et al., 2022)를 따라 중국 상장기업의 CSR 성과를 평가하는 독립 전문기관인 중국 허쉰 

웹사이트(http://www.hexun.com)에서 얻었다. 188 개사의 11년간의 데이터 중 CSR 성과와 기업성과

가 0보다 낮은 기업, ST 기업, 금융과 보험산업 그리고 일부 데이터 결측치는 제외하여 최종적으로 188개 

중국 상장기업의 2,068개 관측치가 표본으로 완성되었다.

2. 변수의 측정 

∙ 종속 변수: 기업 성과는 자산수익률(Return on Assets, ROA)이 기업의 총자산 대비 순이익의 비

율로 측정되고 이는 특정 회계연도 동안 자산을 이용하는 기업의 운영과 재무적 효율성을 나타내어

(Yoon & Chung, 2018), 이는 CSR과 기업 성과와 관련된 연구에 사용되고 있다(Inoue & Lee, 

2011; Kang et al., 2010). 따라서 본 연구는 연속변수인 ROA를 종속변수로 사용하였다.

∙ 독립 변수: CSR은 주주, 직원, 공급자 고객 및 소비자, 환경, 사회에 대한 책임으로 구분되어 세부

적으로 13개의 2차 지표와 37개의 3차 지표가 있다. 그 중 주주에 대한 책임 30%, 직원에 대한 

책임 15%, 공급자 고객 및 소비자 권익에 대한 책임 15%, 환경적 책임 20% 그리고 사회적 책임은 
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20%가 포함한다. 이 논문은 Hu et al.(2018)에 근거하여 이 다섯 영역의 총점을 독립 변수로 사용

하였다.

∙ 조절 변수: 광고집중도는 기업이 총 매출액에 비해 광고비용을 얼마나 사용하였는가를 의미하며 

Lee et al.(2013)을 따라서 광고비용 대비 매출액으로 측정했다. 데이터는 중국의 WIND데이터베

이스에서 얻었다. 또 환경오염도는 Wang et al.(2021)를 참고하여 기업이 위치한 지역의 폐수 배

출량으로 측정하였다. 데이터는 중국의 CSMAR 데이터베이스에서 얻었다.

∙ 통제변수: 본 연구에서는 CSR에 영향을 미칠 것으로 예상되는 기업규모(로그자산), 기업연령, 기업

부채율, 현금유동성 및 기업성장성과 같은 기업 차원의 통제변수와 지역 경제 발전도, 소비재 여부, 

산업 더미 변수와 연도 더미 변수 등 비 기업 변수를 통제변수로 사용하였다. 

우선, 기업의 규모는 총자산의 자연로그로 측정하였다. 규모가 큰 기업은 규모가 작은 기업보다 자원의 

확보 역량이 상대적으로 높아서 사회적 책임을 다할 수 있는 능력을 보장할 수 있다. 따라서 규모가 

큰 기업은 기업의 좋은 평판과 지속가능한 발전을 유지하기 위하여 사회적 책임을 더 잘 이행하도록 

노력할 가능성이 크다. 기업의 연령은 기업의 설립 연도부터 2020년까지의 기간으로 측정하였다. 그리고 

기업의 부채율은 기업의 부채정도를 나타내는 변수로서 기업의 부채가 많을수록 사용할 수 있는 현금흐름

이 적어지므로 사회적 책임을 이행하기 어려울 수 있다. 따라서 기업의 부채율을 변수로 통제하였다. 

그리고 현금유동성은 기업이 운영을 위해 사용된 현금흐름을 나타냄으로 현금의 유동성이 높을수록 재무 

상황이 좋다는 것을 의미하여 기업의 장기적 발전에 부정적 영향을 미칠 수 있는 기회주의 행동을 방지할 

가능성이 크다. 따라서 현금유동성을 통제변수로 사용하였다. 기업의 성장성은 기업이 생존하고 발전하는 

능력을 반영한다. 성장률이 높은 기업이 상대적으로 사회적 책임을 짊어질 가능성이 더 높기에 본 논문은 

성장률(%)을 기업의 성장성으로 통제하였다. 

또한 중국의 성(省)급 수준의 시장의 크기를 통제하기 위하여 지역 경제 발전 정도를 나타내는 지역의 

1인당 GDP로 측정한다(Li & Zhang, 2010). 그리고 기업의 영향력 외에 연도 더미 변수와 소비재 산업더

미도 통제변수에 포함하였다. Liu & He(2020), Eichengreen et al.(2004)의 선행연구에 근거하여 자동차

제조업, 기타제조업, 금속제품업, 농업과 부(副)업 식품 가공업, 목재 가공 및 기타 제품업, 섬유업, 식품제

조업, 의약품 제조업, 제지 및 종이 제품업, 술과 음료 및 정제차 제조업을 소비재 산업으로 설정하였다.

Ⅳ. 실증분석

1. 기초통계량과 상관관계분석

Table 1. 기초통계량과 상관관계표(N=2,068) 

주: ***p＜0.01, **p＜0.05, *p＜0.1
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본 연구는 Stata 16을 사용하여 분석하였다. 188개 기업의 11년 자료로 균형패널데이터(balanced 

panel data)이다. 본 연구는 변수간 선형결합인 모델을 가정하였다. 하우스만 검정을 진행한 결과, 본 

연구는 고정효과(Fix Effect)모델을 사용하여 연구를 진행하였다. <Table 1>은 이 논문에서 사용된 변수

인 모든 변수들에 대한 기초통계량을 제시한다. 통제변수인 로그자산과 기업부채율, 혹은 연도와 소비재 

더미, 연도와 지역 경제 발전도를 제외하면 모두 적절한 상관관계 수준을 나타내었다. 본 논문에서 사용되

는 변수들의 다중공선성의 여부를 확인하였는데, 측정치가 다중공선성의 기준인 0.7을 초과하지 않기에 

그 문제는 배제하였다.

2. 가설 검증 결과

가설검증을 위해 실시한 균형 패널데이터 분석 결과는 <Table 2>에서 제시되어 있다. 총 4개의 Model

을 사용하여 분석하였다. <Table 2>에 있는 값들은 비표준화 계수이고 괄호 안에 있는 값들은 t 값으로 

이를 유의수준 0.01, 0.05, 0.1로 하여 통계적 유의성을 검증하였다. 조절 효과를 제외한 주효과를 Model 

1에서 먼저 보고, 그 후에는 조절 변수간 상관관계가 유의하기 때문에 조절 변수를 하나씩 넣어서 분석 

결과를 Model 2와 Model 3에서 본 후에는 모든 변수를 넣어서 검증하였다.

우선, Model 1은 광고집중도, 환경오염 외 8개의 통제변수를 사용하여 주효과인 CSR이 기업 성과에 

미치는 영향을 검증하였다. Model 1에서 CSR 계수는 정의 부호이며 유의하여(Coef.=.0005, p<.01) 

CSR 수준이 높을수록 기업 성과에 긍정적 영향을 미칠 것이라는 가설 1이 지지되었다. 이렇게 보았을 

때 중국에서는 기업이 CSR에 더 많이 투자할수록 이는 궁극적으로 보상이 되어 기업 성과를 향상할 수 

있다.

다음으로, Model 2는 조절 변수인 광고집중도를 더하여 광고집중도가 CSR과 기업 성과의 관계에 

미치는 조절 효과를 분석하였다. 광고집중도 계수는 정의 부호이며 유의하여(Coef.=.0035, p<.05) 광고

집중도가 CSR과 기업 성과의 관계를 정의 방향으로 조절한다는 가설 2가 지지가 되었다. 즉, CSR 성과가 

높은 기업은 광고를 통하여 회사를 널리 알릴수록 기업 성과를 높였다. 

마지막으로 Model 3은 광고집중도 대신에 조절 변수인 산업 내 환경오염이 CSR과 기업 성과 간의 

관계에 미치는 조절 효과를 확인하고자 분석을 진행한 것이다. Model 3의 결과가 유의하지 않게 나타나

(Coef.=.0000, p>.1) 환경오염도의 조절 효과를 발견하지 못했다.

Table 2. 균형 패널분석 결과

모델 1 모델 2 모델 3 모델 4
기업사회적책임   0.0005***  0.0005***  0.0006***    0.0005***

   (0.0000) (0.0001) (0.0001)  (0.0001)
광고집중도 -0.0554 -0.1470***   -0.0555   -0.1460***

(0.0226) (0.0512) (0.0340)     (0.0512)
환경오염도 -0.0006   -0.0006   -0.0011 -0.0011

(0.0005) (0.0005) (0.0010)  (0.0010)
기업사회적책임*

광고집중도
 0.0035**

    
   (0.0015)

  0.0034**

  
 (0.0015)

기업사회적책임*

환경오염도
    -0.0000

 (0.0000)

-0.0000
  

 (0.0000)
로그자산  0.0018  0.0019 0.0018   0.0019*

(0.0017) (0.0017) (0.0017)     (0.0017)
기업부채율  -0.0577***   -0.0579***  -0.0576***   -0.0578***

(0.0074) (0.0074) (0.0074)  (0.0074)
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현금유동성   0.1100***  0.1100***   0.1100***    0.1100***

(0.0095) (0.0094)    (0.0095)  (0.0095)
기업연령  -0.0017***   -0.0016**  -0.0017***  -0.0016**

(0.0006) (0.0006)    (0.0006)  (0.0006)
기업성장성   0.0008***  0.0008***   0.0008***    0.0008***

(0.0003) (0.0003) (0.0003)  (0.0003)
지역경제발전도 -0.0024   -0.0028 -0.0024 -0.0028

(0.0072) (0.0072) (0.0072)  (0.0072)
소비재더미 -0.0190   -0.0191 -0.0190 -0.0191

(0.0196) (0.0195) (0.0196)  (0.0195)
상수  0.0838 0.0870 0.0836  0.0869

(0.0756) (0.0755) (0.0756)  (0.0755)
N 2,068    2,068 2,068 2,068
R2 0.213    0.216 0.213 0.216

F-Statistics  26.53***    25.56***   25.21***   24.34***

연도더미 넣음     넣음 넣음      넣음
***p＜0.01, **p＜0.05, *p＜0.1

그리고 내생성 문제를 해결하기 위하여 강건성분석(Robustness Check)을 1년 지연(lagged)된 종속변

수(ROA)를 사용하여 실시하였다. 분석 결과 <Table 2>와 같이 가설 1과 가설 2가 지지되었으며 결과는 

<Table 3>에 제시하였다.

Table 3. 지연된 균형 패널분석 결과

Coef. p Coef. p
기업사회적책임  0.0004*** 0.0001 기업부채율 -0.0624*** 0.0084
광고집중도 -0.1030* 0.0538 현금유동성 0.0488*** 0.0107
환경오염도  0.0019* 0.0011 기업연령 -0.0046* 0.0026
기업사회적책임*

광고집중도
 0.0026* 0.0015 기업성장성 -0.0104*** 0.0028

기업사회적책임*

환경오염도
-0.0000 0.0000 지역경제발전도 -0.0014 0.0079

로그자산  0.0091*** 0.0019 소비재더미 -0.0190 0.0268
상수 -0.0200 0.1130

N 1,880 
R2 0.157

F-Statistics 15.53***

연도더미 넣음
***p＜0.01, **p＜0.05, *p＜0.1

Ⅴ. 결론

본 연구는 중국 상장기업의 CSR과 기업 성과의 관계를 이해관계자 이론과 시그널링 이론에 기반하여 

가설을 제시하고 실증 분석하였다. 본 연구는 2010년부터 2020년까지 중국 상장기업의 188 개사를 대상으

로 분석하였으며 분석 결과 CSR의 수준은 기업 성과에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 광고집중

도는 정의 방향으로 CSR-기업 성과 관계를 조절하였으나 환경오염도는 유의미한 조절 효과를 발견하지 

못하였다. 
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이해관계자 이론과 시그널링 이론에 따르면 이해관계자는 기업에 필요한 자원을 제공하여 기업의 경쟁

력을 유지하게 하지만, 기업과 이해관계자 사이에 신뢰와 협력을 기본으로 하는 좋은 관계는 장기적인 

관계를 지향함으로 이는 경쟁자가 모방하거나 대체하기 어렵다. 따라서 CSR에 장기적으로 투자하는 기업

에서는 이해관계자에게 기업의 긍정적 이미지를 전달하여 장기적인 관계를 지향하게 한다. 이는 이해관계

자로부터 기업이 필요한 자원을 확보하게 하는 것과 동시에 경쟁우위를 유지하여 궁극적으로 기업 성과의 

향상을 이루게 할 수 있다.  

기업의 주요 이해관계자인 소비자의 요구와 기대에 관심을 기울여 소비자의 기대에 부응함으로써, 소비

자와 좋은 관계를 유지하면, 기업 제품의 구매 의도를 자극할 수 있고, 구매력을 향상해 기업 성과를 

높인다. 그러나 만약 소비자가 인식을 못 하면 CSR 투자는   이익을 창출하기 힘들 수 있다. 따라서 CSR 

성과가 높은 기업은 광고 홍보를 많이 할수록 소비자에게 기업의 제품과 CSR 활동에 대한 인지도를 높여 

불안정한 시장환경에서도 소비자의 충성도를 높임으로써 기업에 이익을 도모한다. 그리고 CSR을 장기적으

로 이행하는 기업은 소비자에게 신뢰감을 줌으로써 기업 제품에 대한 구매 의도를 자극할 수 있다. 이는 

CSR을 단기적으로 이행하는 기업보다 이해관계자들에게 기업의 긍정적인 이미지를 전달하고 경쟁우위를 

형성하여 궁극적으로 기업 성과의 향상을 이룰 수 있다.

정부는 기업이 경쟁우위를 이루고 유지할 수 있는 중요한 자원을 통제하고, 특히 중국은 국가가 CSR 

이행을 촉진하는 데에 절대적인 역할을 하고 있다. 특히 상장기업과 국영기업에서는 중앙정부로부터 직접

적인 압력을 받기 때문에(Hofman et al., 2017) 중국 정부가 기업에게 CSR의 정당성과 중요성을 적극적

으로 전달하면 기업에서는 CSR을 전략적으로 이행하여야 하는 필요성이 있다(Marquis & Qian, 2014). 

따라서 환경오염도가 높은 기업은 법적 규제 정책에 따라 환경보호 관리에 투자함으로써 정당성을 유지하

고 리스크를 줄여 기업 성과에 미칠 수 있는 부정적 영향을 최대한 완화할 수 있다.

본 연구의 목적은 기업이 주요 이해관계자인 소비자와 정부의 기대에 근거, CSR 이행이 어떻게 기업 

성과에 영향을 미치는지를 제시하는 것이다. 본 연구는 CSR과 기업 성과의 관계의 설명에 사용되는 이해관

계자 이론에 더해 시그널링 이론을 바탕으로 광고집중도와 환경오염도가 이러한 관계에 미치는 영향을 

분석함으로써 선행연구를 보완하고자 하였다. 

또한 본 연구는 환경오염도가 중국에서는 CSR과 기업 성과의 관계에 별로 영향을 미치지 않다는 것을 

발견하였다. 이는 환경오염의 정도가 기업의 의사결정에 미치는 영향이 없다고 해석할 수 있지만 한편으로

는 중국에서 CSR은 환경오염도가 아닌 전방위적 제도압력으로 강조되고 있다고도 해석할 수 있다. 혹은 

환경오염도가 높은 기업은 사회 영역에 초점을 둔 CSR 행위가 아니라 기술적으로 오염도를 감소시킬 

수 있는 연구개발에 매진할 수도 있다. 복수의 가능성이 있으나 본 연구는 환경오염도 자체는 기업의 

CSR-성과 관계를 조절하지는 않는다는 것을 발견하였다.

본 연구는 다음과 같은 몇 가지의 한계점을 가지고 있다. 첫째, 본 연구에서는 기업의 이해관계자 

중에서 소비자와 정부를 고려하여 광고집중도와 환경오염도, 이 두 가지 변수만 사용하였다. 후속 연구는 

선행연구를 기반으로 하여 다른 이해관계자를 고려할 필요가 있다. 둘째, 본 연구에 대한 기간은 11년을 

걸친 것으로, 상대적으로 길지만 포함된 기업의 수가 많지 않으므로 모든 산업이 포함되지 않았다. 후속 

연구에서는 이 점이 보완되기를 기대한다. 셋째, 중국은 세계화에 참여하게 되면서 국제적인 외부로부터 

압력을 받아 CSR을 받아들이기 시작하였으나 CSR의 구체적인 이행에서 중국과 같은 일당 집권의 신흥국

은 미국, 유럽과 같은 민주주의 국가와는 차이점이 있다. 따라서 중국에서 지역사회, NGO 그리고 노동조

합 등 시민사회의 행위자들이 CSR 발전에 미치는 영향은 상대적으로 제한적이어서 이러한 제한적인 측면

이 향후 중국의 CSR을 연구하는데 중요한 과제인지에 대해 앞으로 더 많은 논의가 필요할 것 같다고 

생각한다. 넷째, 허쉰 데이터베이스를 사용하여 중국 상장기업의 CSR 성과를 측정하였으나 잠재적 CSR 

지출에 대해서는 간과된 가능성이 있는 것으로 보인다. 따라서 본 연구의 실증분석에 사용된 데이터는 

실제로 필요한 CSR 성과와 다를 수 있다는 한계점이 존재한다. 다섯째로 Tobin’s q는 미래가치를 나타내

는 재무 변수인데, 이를 성과변수로 설정하고 분석했을 때는 CSR이 유의하지 않았다. 이러한 한계점들을 

보완하여 향후 연구에서 CSR과 기업성과간의 관계에 대하여 방법론이 보완된 연구를 기대한다.
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