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 1) 

Abstract
This study examines the impact of political connections of Chinese listed firms on 
CSR(Corporate Social Responsibilities) activities. Firms recognize the political 
connections as ‘non-market strategy’ and actively utilize various benefits obtained through 
them for management activities. In order to utilize these political connections, there is a 
need for firms to implicitly perform the government’s social policy obligations in return 
for their benefits. In particular, CSR activities in China are one of the government-led 
social policies unlike in the West, and the government wants firms to solve social 
problems through active CSR activities. 
In this background, this study empirically verifies whether firms with political 
connections are actively carrying out CSR activities required by the government from 
2013 to 2019. As a result, Chinese listed firms with political connections have a positive 
effect on CSR activities. Especially, those with political connections with central 
government carry out both government benefits and social policy obligations.
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 2) 

요 약

본 연구는 중국 상장기업의 정치적 연계(political connections)가 기업의 사회적 책임

(Corporate Social Responsibility, CSR) 활동에 미치는 영향을 확인하고 있다. 기업은 정

치적 연계를 ‘비시장 전략(non-market strategy)’으로 인지하여, 이를 통해 획득한 다양

한 혜택을 경영 활동에 적극적으로 활용하고자 한다. 반면에 이러한 정치적 연계를 활

용하고자 하는 기업은 그 혜택에 대한 대가로 정부의 사회 정책적인 의무를 수행해야 

할 필요성이 제기된다. 특히, 중국 정부는 기업이 CSR 활동을 통하여 산재되어 있는 

사회문제를 적극적으로 해소해주기를 원하고 있다. 이에 따라 정치적 연계를 통하여 

정부로부터 경영상의 혜택을 획득하고자 하는 기업은 적극적인 CSR 활동을 통하여 정

부의 요구를 수용하고 있다는 신호를 보낼 필요성이 제기된다.
이러한 환경에서 본 연구는 기업의 정치적 연계가 정부가 요구하는 CSR 활동을 수행

하는 요인으로 작용하는지를 2013년부터 2019년까지 중국 전체 상장기업을 대상으로 

실증적인 검증을 한다. 분석 결과, 중앙정부와 정치적 연계를 지닌 기업을 중심으로 

CSR 활동에 긍정적인 영향을 주는 것을 보여준다. 또한, 이러한 관계에서 정부 보조금

이 매개효과로 작용하면서, 중앙정부와 정치적 연계가 있는 기업은 정부로부터 혜택을 

얻는 것과 동시에 정부의 사회 정책적인 의무를 모두 수행하고 있는 것을 의미한다.

주제어

중국 상장기업, 정치적 연계, 기업의 사회적 책임, 정부 보조금
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Ⅰ. 서론 

기업은 정치적 연계(political connections)를 활용하여 정부 정책과 제도적 

변화 등의 외부적인 불확실성을 극복하고, 자원과 정보 획득 등을 통하여 기

업의 경쟁력을 강화할 수 있는 전략으로 이용하고자 한다. 이러한 기업의 ‘비
시장 전략(non-market strategy)’은 특히 신흥시장에서 그 중요성이 더욱 강조

되고 있다(Hillman et al., 1999; Li&Zhang, 2007; Peng&Luo, 2000; Zheng et 
al., 2015). 신흥시장은 상대적으로 미흡한 법적, 제도적 환경을 가지고 있으며, 
시장과 정부의 자원 의존도를 동시에 관리해야 할 필요성이 있기 때문이다

(Peng, 2003; Yiu et al., 2014). 이에 신흥시장의 기업들은 정부와의 정치적 연

계를 통하여 다양한 경영상의 혜택을 확보하여 기업의 생존과 경영성과 향상

을 위해 이를 적극적으로 활용하고자 한다(Faccio, 2006; Hillman, 2005; 
Li&Zhang, 2007; Wu et al., 2013).

이러한 정치적 연계의 중요성이 강조되면서 다양한 선행연구들 역시 진행

되고 있다. 먼저, 기업은 정치적 연계를 통하여 정부로부터 유‧무형의 자원획

득(Conyon et al., 2015; Hitt&Xu, 2016; Lin et al., 2014), 정보 확보(Hillman et 
al., 1999; Oliver, 1991; Peng&Luo, 2000), 세금감면 및 은행 대출의 용이성

(Bertrand et al., 2004; Faccio, 2006; Fan et al., 2008; Walder, 1995) 등을 활용

하며, 경영 활동에 있어서 긍정적인 혜택을 얻고 있다. 반면에 정치적 연계는 

기업과 정부 간의 이익 충돌 시, 기업의 부에 부정적인 영향을 줄 수 있으며

(Young et al., 2008), 우호적인 관계를 유지하기 위한 기업의 지출 증가(최성

진, 2011), 그리고 지대추구행위(rent-seeking)와 같은 내부적인 대리인 문제 발

생 등 경영 활동에 부정적인 영향을 초래한다는 결과도 가지고 오고 있다. 

본 연구는 기업의 정치적 연계가 기업경영 활동에 미치는 영향을 사회적 

책임(Corporate Social Responsibility, CSR) 활동을 통해 그 결과를 확인하고자 

한다. 중국에서의 CSR 활동은 시장을 중심으로 하는 서구와는 달리 ‘정부 주

도의 현상(government-induced phenomenon)’으로 볼 수 있다(Wang et al., 
2018). 이는 기본적으로 중국 정부가 주도적으로 추진하는 ‘정부주도, 사회참
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여’의 정책으로서 기업의 CSR 활동을 자극하고 있기 때문이다(이장원&정태

일, 2013). 특히, 2012년 말 출범한 시진핑 정부는 기업의 CSR 활동에 대한 

중요성을 적극적으로 강조하고 있으며, 제도적인 차원에서도 다양한 CSR 관
련 지침과 강력한 행정적인 규제를 통하여 기업의 CSR 활동을 평가하며 정부 

차원에서 이를 적극적으로 관리하고 있다(코트라, 2020). 

이렇듯 중국 정부의 CSR 활동에 대한 강조는 정치적 연계를 ‘비시장 전략’
으로 활용하려는 기업들로 하여금 그 실행에 대한 압력을 초래한다. 기업이 

정치적 연계를 통해 얻고자 하는 경영상의 혜택에 대한 대가로 국정운영에 필

요한 사회 정책적인 실행을 수행해야 할 필요성이 있기 때문이다(Lin et al., 
2014; Wang et al., 2018). 이에 본 연구는 아래의 연구 질문을 바탕으로 정치

적 연계가 CSR 활동에 미치는 영향을 중국 상장기업을 대상으로 확인하고자 

한다. (1) 정치적 연계를 보유한 기업은 중국 정부 차원에서 적극적으로 추진

되고 있는 CSR 활동을 수행하고 있는가? (2) 이러한 과정에서 정부로부터 어

떠한 경영상의 혜택을 얻고 있는가? (3) 정치적 연계의 대상에 따라 어떠한 

차이점을 지니고 있는가? 이러한 연구 질문을 통하여 기업의 정치적 연계를 

결과 중심으로만 확인하였던 기존 연구의 한계를 넘어서 그 과정을 살펴보며, 
정치적 연계가 지닌 다양한 요소를 실증적으로 분석하고자 한다.

이러한 과정을 확인하기 위해 본 연구는 정부로부터 획득하는 경영상의 혜

택을 정부 보조금을 통하여 설명하고자 한다. 정부 보조금은 정부가 기업에 

무상으로 제공하는 자금으로서 시장의 불완전성을 보완하고, 정부의 사회‧정
책적인 목표를 위해 활용되고 있는 정부의 시장 개입 정책이다(Myers&Kent, 
2001). 특히, 중국과 같은 신흥시장에서 정부 보조금은 기업과 국가 경쟁력 강

화 등을 위하여 일반적으로 활용되고 있다(Schwartz&Clements, 1999; Lee et 
al., 2014). 따라서 기업의 정치적 연계가 CSR 활동에 미치는 영향에 있어서 

정부 보조금의 매개효과를 확인하여, 정부 보조금이 중국 정부가 강조하는 

CSR 활동을 촉진하는 수단이자 도구로 활용되는지를 살펴보고자 한다. 더 나

아가 중국 특유의 중앙-지방정부 간 관계에 따라서 정치적 연계의 대상을 중

앙정부와 지방정부로 나누어서 그 차이점을 확인하고자 한다. 이는 여전히 중

앙정부와 지방정부가 바라보는 정책적인 목표는 같지 않으며, CSR 활동에 대
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한 목적 역시 차이가 존재하기 때문이다.

Ⅱ. 이론적 배경 및 가설설정

1. 기업의 사회적 책임 활동

기업의 사회적 책임 활동은 21세기 경영 활동에 있어서 중요한 이슈 중 하

나로 부상하면서 다양한 주목을 받고 있다. 이는 기업의 경영 활동이 초기 주

주(shareholders) 중심에서 기업 내‧외부의 다양한 이해관계자(stakeholders)들에 

대한 책임과 권익을 보호하는 방향으로 확대되었기 때문이다(Mohin, 2012). 
또한, 최근 ‘지속 가능한 경영(sustainable management)’이 전 세계적으로 강조

되면서, CSR 활동의 중요성은 지속적으로 확대되고 있으며, 이는 사회에 대한 

윤리적인 차원을 넘어서 기업의 성장과 생존에 밀접한 영향을 주는 요소로 발

전하고 있다(정상은, 2007).

이러한 CSR 활동에 관한 개념은 Bowen(1953)이 CSR 활동에 대하여 기업

의 ‘사회적 의무(social obligation)’라고 설명한 ‘기업가의 사회적 책임(Social 
Responsibilities of the Businessmen)’의 발간을 통해 그 논의가 시작되었다. 이
후 1960년대 CSR 활동이 장기적으로 기업의 이익을 보장한다는 경영적인 개

념(Davis, 1960), 기업뿐만 아니라 모든 사회적 개체의 이윤을 극대화한다는 

개념(Frederick, 1960) 및 기업과 사회의 관계 속에서의 윤리적인 원칙

(Eells&Walton, 1961) 등 다양한 개념의 발전으로 이어졌다. 1970년대 들어서

는 대표적으로 Carroll(1979)이 CSR 활동을 경제적, 법률적, 윤리적 및 자선적

인 책임의 4단계로 규정하며, CSR 활동에 대한 개념적인 정의를 경제성부터 

사회성까지 고려하여 더욱 정교화시켰다.

이렇듯 CSR 활동에 대한 개념의 발전과 더불어 이론적인 논의는 크게 전

통적인 주주 중심과 이해관계자를 고려한 이론으로 나누어 살펴볼 수 있다. 
대표적으로 Friedman(1970)은 대리인 이론(agency theory)을 바탕으로 주주에 

의해 고용된 경영인이 사회적 책임을 위해 기업의 자원을 투입하는 것은 주주
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의 이익에 반하는 행동으로서 대리인 문제를 발생시킨다고 역설하였다. 이는 

기업의 소유주인 주주 입장에서 보면, 기업의 CSR 활동은 주주가치의 극대화

라는 기본적인 목표와 일치하지 않으며, 기업의 자원과 비용의 낭비를 유발하

는 행위로 보기 때문이다(Friedman, 1962).

이와 반대로 Freeman(1984)은 기업의 행동에 영향을 주고받는 정부, 경쟁기

업, 주주, 공급자, 시민사회, 고객 및 종업원 등 다양한 개인과 집단을 이해관

계자로 정의하며, 이해관계자 이론(stakeholder theory)을 통해 CSR 활동의 필

요성과 중요성을 강조하였다. 이해관계자들의 이익은 결국 기업의 지속적인 

경쟁 우위와 경영성과에 긍정적인 영향을 주기에 이들을 관리할 필요성이 있

기 때문이다(Clarkson, 1988; Donaldson&preston, 1995). 이에 이들은 기업과 직

간접적으로 연결된 다양한 이해관계자들에 대한 의무를 위해 CSR 활동이 필

요하다고 보았다(Clarkson, 1995). McWilliams&Siegel(2001) 역시 CSR 활동을 

기업의 이해와 법적인 수준을 넘어서 ‘사회적 선(social good)’을 확장하는 행

위로 보며, 주주 외 다른 이해관계자들 역시 고려해야 한다고 하였다. 이렇듯 

기업의 CSR 활동에 대한 다양한 이론적인 논의들은 1990년대 들어서 지속 

가능한 발전에 대한 기업들의 관심이 증대되면서 그 논의와 실행은 증가하고 

있다.

2. 중국 기업의 CSR 활동

대표적인 신흥시장인 중국 역시 기업 CSR 활동에 대한 중요성은 강조되고 

있다. 사실 개혁개방 이전 중국 기업에서도 독특한 형태의 사회적 책임 활동

이 존재했었다. 당시 중국은 사회주의 계획경제로서 모든 기업은 국영기업의 

형태로 국가와 기업은 구분되지 않았다. 특히, 도시지역에서는 국영기업이 국

가를 대신하여 노동자들의 의식주를 비롯하여 교육, 의료, 문화 등 전반적인 

사회보장을 담당하는 역할을 하였다(이관승&정선욱, 2011). 이에 현대의 기업

들이 수행하고 있는 CSR 활동과는 다르지만, 독특한 형태의 사회적 책임 활

동을 수행하였다고 볼 수 있는 것이다. 이러한 국영기업을 통한 사회적 책임 

활동은 개혁개방의 심화와 함께 경영 효율성 제고와 이익의 극대화를 위한 사

유화 과정에서 그동안 담당하였던 사회보장 서비스를 제공할 수 없었다. 이는 
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급변하는 대내외적인 변화과정에서 경쟁적인 환경에 노출된 기업은 이윤추구

가 가장 우선적인 목표였기 때문이다. 또한, 중국 정부 역시 지속적인 성장과 

안정된 고용이 중요한 사회적인 과제였기 때문에 기업의 사회적 책임 활동에 

대한 의무를 제시하지 못하였다.

그러나 1990년대 외자기업의 중국 시장 진입과 더불어 2001년 중국의 

WTO 가입은 중국 내부에서도 CSR 활동에 대한 필요성을 촉발하게 하였다. 
중국에서의 CSR 활동은 초기 중국에 진출한 다국적기업을 중심으로 시작되

었다. 사회적 책임 활동을 수행하는 다국적기업들에 대한 긍정적인 이미지가 

중국 소비자들의 지지로 이어졌기 때문이다(정상은, 2007). 또한, 다국적기업

들은 중국 내 공급업체를 대상으로 노동·환경과 관련된 국제적인 규범을 요구

하며, CSR 활동의 중요성을 설파한 것도 중국 내 CSR 활동을 촉진하게 된 

요인으로 볼 수 있다(남영숙, 2015). 이러한 과정에서 중국 정부 역시 개혁개

방 이후 급속한 성장정책으로 인한 사회적인 부작용들을 기업을 통해 해결하

고자 하는 인식이 형성되었다(Lin, 2010; Wong, 2009; Zhao, 2012). 더 나아가 

후진타오 정부의 국정 이념인 ‘조화사회(和谐社会)’의 실현에 있어서 CSR 활
동을 통한 부의 분배는 기업의 사회적인 역할을 강조하게 된 배경으로 볼 수 

있다(Lam, 2014; 김동하, 2015).

중국 정부는 더 나아가 CSR 활동에 대한 관련된 규제와 법률 등을 제정하

면서 이를 더 강조하고 있다. 특히, 2006년 중화인민공화국의 ‘기업법(公司法)’
이 제정되면서 사회적 책임에 관한 기본적인 법률 문건이 설정되었고, 이와 

관련된 세부적인 제도들도 연이어 제정되었다. 대표적으로 기업법 제5조는 

‘기업은 사회적 책임을 부담해야 한다’라고 명시되었으며, 이와 관련된 노동

자, 소비자, 환경 및 사회복지, 시장책임 등으로 나누어진 법률적인 근거도 마

련되었다(公司法, 2006). 또한, 2008년에는 중국 국무부 산하 ‘국유자산감독관

리위원회(国务院国有资产监督管理委员会)’에서 ‘중앙기업의 CSR 이행 지도의

견서(中央企业履行社会责任指导意见)’을 유관기관들에게 하달하며, ‘중앙국유

기업(央企)’을 중심으로 기업의 CSR 활동에 대한 관리업무의 중요성이 강조

되었다. 이후 이러한 CSR 활동에 대한 중앙정부의 관리와 감독은 지방 국유

기업과 민영기업 및 외자기업 등까지 전파되면서 실행에 대한 요구가 지방정
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부까지 확대되고 있다(안형태 외, 2018).

2012년 말 등장한 시진핑 지도부에서도 기업의 CSR 활동에 대한 적극적인 

실행 요구는 높아지고 있다. 2013년 제18기 중국공산당 중앙위원회 3차 전체 

회의에서 기업의 사회적 책임 발전 방향을 설정하였으며, 매년 발행되는 ‘중
국정부업무보고서(中国政府工作报告书)’에서도 2015년 이후 기업의 경제적인 

책임에 대한 질적발전(高质量发展), 지적재산권 및 노동자 권리 강조, 녹색발

전 등 지표를 통하여 기업의 CSR 활동을 평가하고 있다. 더 나아가 ‘공동부

유(共同富裕)’의 실현을 달성하고자 하는 시진핑 지도부의 국정 정책들은 기

업의 사회적 책임 활동에 대한 필요성을 더욱 강조하게 된 요인으로 볼 수 있

다.

3. 기업의 정치적 연계와 CSR 활동

자원의존이론(resource dependence theory)에 따르면, 기업은 자원과 서비스

를 제공해 줄 수 있는 외부 조직과 의존적인 관계를 형성하여, 생존에 필요한 

자원을 획득해야 한다(Pfeffer&Salancik, 1978). 기업은 주어진 환경에 능동적

으로 대응하면서 환경에 대한 의존성과 불확실성을 줄이기 위한 전략적인 행

동을 해야 할 필요성이 있기 때문이다. 특히, 희소하거나 대체 불가능한 자원

의 획득을 위해서 기업은 외부의 자원 공급원에게 의존해야 한다(Kamasak et 
al., 2019). 정부는 기업의 생존에 필요한 자원을 제공할 수 있는 막강한 외부 

공급원 중 하나이다. 정부는 입법, 규제, 정책 등의 강력한 권한을 바탕으로 

국가 예산 집행 및 경영 활동을 촉진하거나 제어할 수 있는 자원을 배분하는 

역할을 하기 때문이다(Xu&Zhang, 2008). 특히, 자금 조달 및 세제 혜택 등의 

정부로부터의 지원은 기업의 경쟁 우위를 확보할 수 있게 하는 중요한 요인으

로 작용한다(Claessens et al., 2008). 이에 정부와의 우호적인 관계 형성은 기

업의 지속 가능한 성장과 생존에 중요한 전략 중 하나로 작용하는 것이다.

중국 기업들 역시 정치적 연계를 중요한 비시장 전략으로 활용하고 있다. 
특히, 기업의 CSR 활동은 중국 정부와의 우호적인 관계 형성과 유지를 위한 

전략 중 하나로 시행되고 있다. 앞서 살펴본 것과 같이 중국 정부는 CSR에 

대한 높은 관심과 함께 기업이 주도적으로 CSR 활동을 수행하기를 기대하고 
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있기 때문이다(Xu&Liu, 2020). 따라서 기업은 CSR 활동을 통하여 중국 정부

가 요구하는 사회 정책적인 활동에 대해 부응하고 있다는 신호를 보낼 수 있

다. 이러한 ‘정치적 신호(political signal)’는 정부와의 우호적인 관계를 유지하

는데 긍정적인 역할을 제공한다. 또한, 정치적 연계를 지닌 기업은 기본적으

로 정부의 관심과 주목을 받는데 이는 기업의 CSR 활동 이행에 대한 강한 압

력으로 작용한다(Chiu&Sharfman, 2011). 이에 따라 정치적 연계를 지닌 기업

은 CSR 활동에 대한 투자를 더욱 늘리며, 정부가 강조하는 정책에 대한 기대

를 부응하고 있다는 것을 보여줄 필요성이 있는 것이다. 

더 나아가 기업은 정치적 연계를 통하여 정부의 CSR 활동에 대한 정책이

나 정보들을 상대적으로 빠르게 얻을 수 있다(Cumming et al., 2016). 이러한 

정보는 기업이 CSR 활동에 대한 사업 계획과 전략을 보다 효율적으로 수립할 

수 있도록 도와줄 수 있다. 즉, 기업은 정치적 연계를 활용하여 정부가 추구하

는 CSR 활동의 목적과 의도를 미리 파악할 수 있으며, 이를 바탕으로 정부가 

기대하는 바를 충족시킬 수 있는 방향으로 CSR 활동을 이행할 수 있는 것이

다. 다시 말해, 정치적 연계를 지닌 기업은 CSR 활동을 통하여 정부의 사회적

인 정책실행에 적극적으로 응답하며, 이를 통하여 정부와의 지속적인 우호 관

계를 유지하고자 할 것이다. 이에 다음과 같은 가설을 수립하였다.

가설 1: 중국 상장기업의 정치적 연계는 CSR 활동과 정(+)의 관계를 가질 

것이다.

추가로 중국의 중앙-지방정부 간의 관계에 따라서 기업의 정치적 연계 대상

을 중앙정부와 지방정부로 나누어 살펴보고자 한다. 중국의 행정체계는 중앙

정부가 권력을 독점하고, 자원의 제어와 분배 등에 대한 영향력이 상대적으로 

강하기 때문에 기본적으로 중앙정부가 지방정부를 통제하고, 지배하는 특징을 

지니고 있다(Pierre&Peters, 2000). 지방정부는 이러한 중앙정부의 명령, 제어 

및 감독을 수직적으로 받고 있으며, 이와 동시에 지방에 대한 정책적인 집행

기관의 역할을 이행하고 있다(김윤권 외, 2018). 이러한 중국의 중앙정부와 지

방정부는 복합적인 이해관계를 가지고 있다(이재영, 2016). 대표적으로 중앙정
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부는 급속한 경제성장으로 인한 부작용을 줄이기 위하여 사회적인 정책을 중

요시하고 있다면, 지방정부는 여전히 성장을 위한 정책을 우선순위에 두고 있

기에 서로 충돌이 일어나는 것이다(김대욱&구정우, 2020). 특히, 지방정부의 

업무평가에 있어서 경제적인 지표는 여전히 큰 비중을 차지하기 때문에 해당 

지방 간부들은 성과 위주의 정책적인 활동을 우선시하게 하는 요인으로도 작

용하고 있다(남영숙, 2015).

앞서 살펴본 것처럼 중국 기업의 CSR 활동은 중앙정부가 주도적으로 강조

하고 있는 사회정책의 일환으로서 그 실행에 대한 요구 역시 중앙정부가 직접 

관리하는 중앙 국유기업을 통해 시작되었다. 이러한 CSR 활동에 대한 강조는 

최근 지방정부까지 확대되고 있다. 그러나 중앙정부가 법률 및 규제 등의 제

도적인 부분을 지방정부에 하달하여도 지방정부는 이러한 중앙정부의 목적을 

이행하지 않으며, 때로는 편법을 동원하면서까지 회피하는 모습을 보여주고 

있다(Wang&Herd, 2013). 이는 여전히 지역 경제의 성장이 주된 목적인 지방

정부에 있어서 기업의 CSR 활동은 재원을 낭비하고, 성장을 방해하는 요소로 

작용하기 때문이다. 즉, 지방정부의 입장에서는 여전히 기업의 CSR 활동에 대

하여 중앙정부와는 다른 인식을 지니고 있다고 할 수 있다. 따라서 기업의 정

치적 연계의 대상을 중앙정부와 지방정부로 나누어 볼 필요성이 있기에 다음

과 같은 추가 가설을 설정하였다.

가설 1-1: 중국 상장기업의 중앙정부와의 정치적 연계는 CSR 활동과 정(+)
의 관계를 가질 것이다.

가설 1-2: 중국 상장기업의 지방정부와의 정치적 연계는 CSR 활동과 정(+)
의 관계를 가질 것이다.

4. 정부 보조금의 매개효과

정부 보조금은 정부가 특정한 목적으로 기업에 무상으로 제공하는 자금이

다(Kong&Li, 2014; Tang&Luo, 2007). 이는 대부분 국가에서 정책적으로 활용

되고 있으며, 정부가 시장의 불완전성을 극복하고, 정책적인 목표를 달성하기 
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위하여 활용하고 있는 시장 개입 정책으로 볼 수 있다(Schwartz&Clements, 
1999). 따라서 정부 보조금은 기업의 경영 활동을 촉진하는 촉매 역할로 작용

하기 때문에 어떠한 형태라도 기업의 경영 활동에 긍정적인 영향을 준다

(Zhang et al., 2014). 특히, 정보의 비대칭성이 상대적으로 강한 신흥시장에서

의 정부 보조금은 해당 기업이 정부와 연계되어 있다는 신호를 보여줄 수 있

는 긍정적인 역할로 작용하기 때문에 기업에 대한 투자와 지원을 늘리는 요인

으로도 작용한다(진한빈 외, 2021).

이러한 정부 보조금은 기업의 CSR 활동에도 긍정적인 영향을 제공할 수 

있다. 먼저 정부 보조금은 기업이 CSR 활동을 수행하는데 필요한 재원을 제

공한다. CSR 활동은 장기적으로 기업의 긍정적인 이미지 창출과 이해관계자

들과의 호의적인 관계 형성 및 경영 정당성 확보 등 다양한 경영상의 이점을 

가져다줄 수 있지만, 단기적으로는 기업성과에 부정적인 영향을 줄 수 있다

(Marom, 2006). 이와 관련하여 기업의 CSR 활동이 일정 시점까지는 기업성과

를 악화시키지만, 일정 수준을 넘어서면 성과가 높아지는 U자의 관계를 확인

하였다(Barnett&Salomon, 2012; Nollet et al., 2016). 이는 CSR 활동에 드는 비

용을 상쇄시킬 수 있는 성과가 창출되기까지는 일정한 시간이 걸린다는 것을 

의미한다. 따라서 정부 보조금은 기업이 CSR 활동을 통해 가치를 창출하기까

지의 비용적인 부담을 줄여주는 역할을 지원해줄 수 있는 것이다. 또한, 정부

의 지원을 받아 CSR 활동을 수행한 기업은 보조금 지원의 목적을 성실하게 

수행하고 있다는 점을 보여줄 수 있다. 이는 기업이 보조금을 통하여 기업 내

부의 이익만을 위하여 활용하는 것이 아니라 정부가 요구하는 사회 정책적인 

목적을 위하여 활용되고 있다는 점을 보여주며, 궁극적으로 정부와의 우호적

인 관계를 지속적으로 유지할 수 있게 하는 요소로도 작용한다.

앞서 언급한 것과 같이 기업은 정치적 연계를 통하여 다양한 전략적인 이

점으로 활용하고자 한다. 따라서 정치적 연계를 통한 정부의 보조금 획득 역

시 기업의 주요한 비시장 전략으로 활용되는 것이다. 특히, 중국의 민영기업

은 국유기업과 비교하여 정부로부터의 재무적인 혜택이 적고, 그 기회 역시 

상대적으로 적다. 이는 기업 보조금의 배정이 관료들에 의해 불투명하게 진행

되기 때문이며, 때때로 관료들은 이를 기업과 거래하는 모습을 보이기도 하기 
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때문이다(김윤권 외, 2020). 이렇듯 정보의 비대칭이 강한 중국 환경에서 기업

의 정치적 연계는 양질의 정보를 확보하는 것에 도움을 주는 것과 동시에 정

부 보조금을 확보할 기회를 높이는 역할로도 작용한다. 즉, 기업의 정치적 연

계는 정부 보조금을 받을 확률을 높이고, 이는 더 나아가 CSR 활동에 필요한 

재정적인 부담을 완화할 수 있도록 도와주기 때문에 기업의 CSR 활동을 더욱 

촉진하는 역할을 하는 것으로 볼 수 있는 것이다. 이에 따라서 이전 가설과 

같이 정치적 연계의 대상을 중앙정부와 지방정부로 나누어 차이점을 알아보

기 위하여 다음과 같은 가설을 설정하였다.

가설 2: 정부 보조금은 중국 상장기업의 정치적 연계와 CSR 활동 간의 관

계를 매개할 것이다.

가설 2-1: 정부 보조금은 중국 상장기업의 중앙정부와의 정치적 연계와 

CSR 활동 간의 관계를 매개할 것이다.

가설 2-2: 정부 보조금은 중국 상장기업의 지방정부와의 정치적 연계와 

CSR 활동 간의 관계를 매개할 것이다.

본 연구의 가설들을 종합하여 <그림1>에 도식화하였다.

<그림1. 연구모형>

중국 상장기업

정치적 연계

(중앙정부/지방정부)
CSR 활동정부 보조금
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Ⅲ. 연구방법

1. 자료수집과 분석방법

본 연구의 실증적인 검증을 위하여 CSMAR(China Stock Market and 
Accounting Research) 데이터베이스를 활용하여 중국 상하이 증권거래소와 션

전 증권거래소에 상장된 중국 전체 상장기업을 대상으로 자료를 수집하였다. 
CSMAR은 중국 상장기업의 재무적인 자료 및 이사회 구성원들의 개인정보가 

담긴 데이터베이스로 중국 상장기업 연구에 일반적으로 활용된다(Wang&Qian, 
2011). 

구체적으로 CSMAR 데이터베이스에서 ‘기업연구계열(公司硏究系列)’을 통

하여 기업 관련 변수와 지배구조 관련 변수를 확인하였고, ‘인물특징계열(人物

特徵系列)’을 통하여 기업 최고경영자의 이전 경력을 통한 정치적 연계의 유·
무, 연령, 교육 수준 및 재임 기간 등 개인적인 특성들을 수집하였다. 매개변

수인 정부 보조금은 ‘정부보조(政府补助)’ 항목을 통하여 정부 보조금의 총액

으로 수집하였다. 마지막으로 본 연구의 종속변수인 CSR 활동 자료는 허쉰왕

(和讯网)에서 제공하는 ‘사회적 책임 평가지표(企业社会责任评分排行)’를 활용

하였다. 자료의 분석 기간은 2013년부터 2019년까지 설정하였으며, 종속변수

인 CSR 활동 자료는 역인과관계의 오류를 막기 위해 t+1을 적용하였다. 이에 

재무적으로 상이한 자료를 지닌 금융업을 제외하고, 최종적으로 3,488개 상장

기업, 19,411개의 관측치를 연구 대상으로 사용하였다.

분석 방법으로는 STATA 15.1 프로그램을 통한 패널회귀분석을 실시하였으

며, 분석 전 실행한 하우스만 검정(Hausman test) 결과, p<.01 유의수준이 되지 

않아 랜덤효과모형(random effect model)이 더 적절하다는 결론을 얻어 랜덤효

과모델을 사용하였다.



박영수 · 이승혜 · 이강표

125

2. 변수의 조작적 정의

종속변수

종속변수인 기업의 CSR 활동은 허쉰왕(和讯网)에서 제공하는 ‘사회적 책임 

평가지표(企业社会责任评分排行)’를 활용하여 기업의 CSR 활동에 대한 평가

를 지표로 측정하였다. 허쉰왕은 ‘RKS(Runlin Global, Rankings)’ 평가 자료와 

더불어 중국 상장기업의 CSR 활동에 대한 자료를 제공하며, 이는 중국 상장

기업의 CSR 활동에 관한 연구에 일반적으로 활용되고 있다(Xu et al., 2022; 
Xiong et al., 2016).

독립변수

본 연구는 기업의 정치적 연계를 최고경영자(总经理, 会长, 总裁)가 보유한 

정치적 연계의 유·무를 통하여 독립변수로 설정하였다. 이는 상층부 이론

(upper echelon theory)에 있어 최고경영자의 개인적인 특성은 기업의 전략적인 

선택에 영향을 주기 때문에(Hambrick&Mason, 1984), 최고경영자의 정치적 연

계를 기업의 정치적 연계의 대리변수로 활용하였다. 구체적으로 최고경영자의 

프로필과 이전 경력을 바탕으로 정부 기관 및 당 조직에서 근무한 경험이 있

거나 근무하고 있는 경우 1로, 없을 경우 0으로 각각 더미 처리하였다(Faccio, 
2006; Fisman, 2001; Khwaja&Mian, 2005; Li et al., 2008). 더 나아가 최고경영

자의 정치적 연계를 중앙정부와 지방정부로 나누어 분류하였다. 중앙정부와의 

정치적 연계에는 22개의 성과 4개의 직할시도 포함하였는데, 이는 성급 지방

정부와 정치적 연계를 가진 최고경영자는 중앙정부와의 연계도 동시에 가진 

경우가 대부분이기 때문이다(최성진, 2011). 지방정부와의 정치적 연계는 지급

시(地及市)와 현급시(縣及市)를 비롯하여 기층 지방정부인 향(鄕)과 진(鎭)을 

모두 포함하여 지방정부로 포함하였다.

매개변수

본 연구의 매개변수인 정부 보조금은 CSMAR 데이터의 ‘정부보조(政府补
助)’ 항목을 바탕으로 중앙정부 및 지방정부로부터 받은 ‘재정보조(财政补助)‘, 
‘재정적립금(财政拨款)’, ‘고용안정보조(稳岗补贴)’ 등 전 분야의 정부 보조금
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을 취합하고, 이를 로그값을 통해 사용하였다(Luo et al, 2020).

통제변수

본 연구의 통제변수는 최고경영자의 개인적인 특성, 기업 특성 그리고 지배

구조와 관련된 특성으로 나누어 설정하였다. 먼저 최고경영자의 개인적인 특

성을 통제하기 위하여 연령, 교육 수준, 재임 기간을 이용하였다. 최고경영자

의 연령과 교육 수준은 업무를 수행하는데 필요한 경험과 지식 향상과 관련이 

있다(Conyon&He, 2012). 또한, 최고경영자의 재임 기간 역시 기업의 전략 실

행에 영향을 주기 때문에 통제하였다(Hambrick&Fukutomi, 1991; Henderson et 
al., 2006; Miller, 1991). 구체적으로 연령은 해당연도의 최고경영자 연령을 사

용하였고, 교육 수준은 0부터 5까지 리커트 척도로 0=고졸 미만, 1=고졸, 2=
전문대졸, 3=대졸, 4=석사학위, 5=박사학위로 측정하였으며, 재임 기간은 최고

경영자의 임기를 연도 기준으로 수집하였다.

기업 특성의 변수로는 전년도 경영성과, 부채비율, 기업 연령과 기업 규모

를 각각 사용하였다. 먼저, 경영성과는 기업의 성과와 전략에 밀접한 관계가 

있기에 전년도 총자산순이익률(ROA)을 사용하여 통제하였으며, 부채비율 역

시 낮은 기업이 높은 기업에 비해 상대적인 수익성이 높기에 총자산에서 부채

총액의 비율을 사용하여 통제하였다(Wang&Qian, 2011). 기업의 연령과 규모

는 다양한 이해관계자들과의 관계로 인하여 CSR 활동 수행에 영향을 줄 수 

있기에 역시 각각 통제하였다(Brammer&Pavelin, 2004; Sanzo et al., 2012).

지배구조 변수로는 이사회 규모, 독립이사 비율, 그리고 최고경영자와 이사

회 의장 겸임 여부, 외국인 지분율 및 국유주 비율을 이용하였다. 이사회는 기

업의 전략적 의사결정에 대한 평가와 경영자 감시 등의 모니터링 역할을 한

다. 이에 이사회의 규모(Ding et al., 2015; Peng, 2004)와 독립이사 비율(Chen, 
Luo&Li, 2014; Pearce&Zahra, 1992)은 기업의 전략적인 실행에 영향을 미치기

에 통제하였다. 최고경영자와 이사회 의장 겸임은 경영자에 대한 이사회의 감

시 능력을 줄어들게 하고, 기업의 전략적 선택과 성과에 영향력을 미치기 때

문에 역시 통제하였다(Peng et al., 2010; Van Essen et al., 2012b). 또한, 기업

의 소유권과 관련된 유형에서도 CSR 활동 및 성과에 영향을 줄 수 있기에
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(Li&Zhang, 2010), 외국인 지분율과 국유주 비율을 통해 각각 통제하였다. 마
지막으로 지역별, 산업별(Firth et al., 2006; Wang&Xiao, 2011), 그리고 연도별

(Li et al., 2015) 차이를 제거하고자 각각 더미로 통제하였다.

Ⅳ. 분석 결과

1. 기초 통계량과 상관관계 분석 결과

<표1>은 기초 통계량과 상관관계 분석 결과를 제시하고 있다. 먼저, 전체 

상장기업의 CSR 활동 평가 지수는 평균 22.368점으로 나타났다. RSK 지표는 

마이너스 점수도 부과하고 있으며, 이에 따라 최고점수는 90.1점, 최저점수는 

–18.45점이다. 특히 14.43의 높은 표준편차는 각 기업 간 CSR 활동의 평가에 

대한 편차가 매우 크다는 것을 보여주고 있다.

전체 상장기업 최고경영자의 약 16.8%는 정치적 연계를 보유하였으며, 그
중 중앙정부와의 정치적 연계는 약 6.3%, 지방정부와의 정치적 연계는 약 

10.4%이다. 최고경영자의 평균 연령은 약 49세이며, 평균 교육 수준은 대학 

졸업수준(2.7)이고, 평균 재임 기간은 51개월로 나타났다. 또한, 기업 평균 연

령은 약 17년이며, 평균 8.5명의 이사들로 구성된 이사회는 약 37%의 사외이

사가 있으며, 약 29%의 최고경영자는 이사회 의장을 겸임하고 있는 것으로 

나타났다. 소유 구조에 있어서는 전체 상장기업의 외국인 지분율은 약 10.7%, 
국유주 비율은 약 31.8%를 차지하고 있다. 이러한 변수들의 상관관계 분석 결

과, 정치적 연계를 중앙과 지방정부로 나눈 변수 간 관계를 제외하고, 모든 변

수 간의 상관계수가 0.7 미만으로 측정되면서, 다중공선성을 의심할 변수는 

없다고 할 수 있다.



중
국
 상

장
기
업
의
 정

치
적
 연

계
가
 C

SR
 활

동
에
 미

치
는
 영

향
: 정

부
 보

조
금
의
 매

개
효
과

12
8

<표
1.
 기

초
통
계
 및

 상
관
관
계
 분

석
결
과
>

Va
ria

ble
Me

an
S.D

1
2

3
4

5
6

7
8

9
10

11
12

13
14

15
16

17
 1

. C
SR

 ra
te

22
.36

14
.43

1.0
0

 2.
 Po

litic
al 

Co
nne

ctio
n

0.1
6

0.3
7

.02
0**

1.0
0

 3
. P

C_
cen

tra
l l

ev
el

0.0
6

0.2
4

.03
4***

.57
9***

1.0
0

 4
. P

C_
loc

al 
lev

el.
0.1

0
0.3

0
-.00

3
.76

0***
-.08

9***
1.0

0

 5
. S

ub
sid

ies
15

.13
4.1

3
.09

3***
.01

1
.03

0***
-.00

9
1.0

0

 6
. C

EO
_a

ge
49

.69
6.6

0
.02

8***
.09

3***
.11

0***
.02

6***
.02

6***
1.0

0

 7
. C

EO
_e

du
2.7

6
1.5

7
.03

0***
.08

8***
.08

5***
.03

9***
.05

9***
.00

3
1.0

0

 8
. C

EO
_te

nu
re

51
.76

42
.39

.05
3***

.09
4***

.11
2***

.02
5***

.03
1***

.23
4***

.14
2***

1.0
0

 9
. D

ua
lity

0.2
9

0.4
5

-.04
0***

.21
6***

.18
0***

.12
0***

-.01
7

.16
1***

.08
6***

.11
8***

1.0
0

10
. R

OA
 t-

1
3.6

5
88

.64
.02

7***
.00

1
.00

1
.00

1
.01

0
.00

4
.01

2
.00

4
.00

3
1.0

0

11
. F

irm
_y

ear
17

.69
5.6

2
-.03

7***
-.02

3***
-.00

1
-.02

7***
-.10

6***
.08

3***
-.15

0***
.02

2**
-.11

6***
-.00

6
1.0

0

12
. F

rim
_si

ze
552

8
183

08
.10

4***
-.00

2
.04

9***
-.04

2***
.13

6***
.06

9***
.02

9***
.01

1
-.05

4***
.00

1
-.02

0**
1.0

0

13
. T

ota
l d

ire
cto

r
8.4

9
1.6

8
.10

6***
-.01

3*
.01

5*
-.02

9***
.07

8***
.06

4***
-.00

5
.02

8***
-.17

8***
.00

2
.07

0***
.10

9***
1.0

0

14
. I

nd
i_d

ire
cto

r_r
ate

37
.63

5.5
3

-.01
9**

.01
6

.01
0

.01
2

-.00
7

.00
4

.01
7*

.00
6

.11
3***

.00
2

-.02
7***

.07
7***

-.51
7***

1.0
0

15
. L

ev
era

ge
_ra

te
43

.44
55

.07
-.06

3***
-.01

7
.00

5
-.02

5***
-.00

9
-.01

6*
-.04

7***
-.02

0**
-.05

3***
-.02

8***
.07

5***
.05

9***
.03

9***
.00

1
1.0

0

16.
 F

ore
ign

_st
ock

_ra
te

1.0
7

6.5
8

.04
0***

-.01
8**

-.01
0

-.01
4*

.01
3

.03
5***

.00
3

-.06
9***

.04
8***

.00
5

-.06
9***

.00
7

-.01
5*

.00
8

-.03
0***

1.0
0

17
. S

tat
e_

sto
ck

_ra
te

3.1
8

11
.25

.04
9***

-.02
3***

-.00
5

-.02
3***

.03
1***

.05
2***

-.00
3

-.10
5***

-.10
8***

-.00
1

.03
8***

.03
9***

.12
2***

-.04
5***

.02
2***

-.02
7***

1.0
0

a. 
*  p

<.
05

, 
**

 p
<.

01
, 

**
*  p

<.
00

1.
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2. 가설검증 결과

<표2>는 중국 상장기업의 정치적 연계가 CSR 활동에 미치는 영향에 관한 

실증분석 결과이다. 먼저, 모형 1을 보면, 중국 상장기업의 정치적 연계는 

p<.05 유의수준에서 CSR 활동에 유의한 정(+)의 관계를 주는 것이 확인되어 

가설 1은 지지 되었다.

기업의 정치적 연계를 보다 구체적으로 확인하기 위하여, 정치적 연계의 대

상을 중앙정부와 지방정부로 나누어 측정하였다. 이에 모형 2는 중앙정부, 모
형 3은 지방정부와의 정치적 연계가 CSR 활동에 미치는 독립적인 효과를 살

펴보았으며, 마지막 모형 4는 이를 모두 합친 집단적인 효과를 분석한 결과를 

보여준다. 분석 결과, 중앙정부와 정치적 연계를 가진 기업이 CSR 활동에 미

치는 영향은 p<.05 유의수준에서 유의한 정(+)의 관계가 나왔지만, 지방정부와

의 정치적 연계를 보유한 기업은 CSR 활동에 통계적으로 유의한 영향이 없다

는 결과를 얻었다. 따라서 가설 1-1은 지지 되었지만, 가설 1-2는 지지가 되지 

않았다.
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<표2. 정치적 연계가 CSR 활동에 미치는 영향>

모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

Political Connection 0.6637*

(0.3284)

PC_central level 1.1124*

(0.5035)
1.1700*

(0.5071)

PC_local level 0.2708
(0.3914)

0.3783
(0.3940)

CEO_age 0.0007
(0.0178)

0.0005
(0.0178)

0.0026
(0.0178)

-0.0001
(0.0178)

CEO_edu 0.2981***

(0.0782)
0.2959***

(0.0783)
0.3052***

(0.0782)
0.2943***

(0.0783)

CEO_tenure 0.0125***

(0.0027)
0.0124***

(0.0027)
0.0127***

(0.0027)
0.0124***

(0.0027)

Duality -0.5386*

(0.2643)
-0.5311*

(0.2631)
-0.4633
(0.2615)

-0.5592*

(0.2647)

ROA t-1 0.0319***

(0.0050)
0.0010

(0.0009)
0.0010

(0.0009)
0.0010

(0.0009)

Firm_year 0.0106
(0.0282)

0.0095
(0.0282)

0.0110
(0.0282)

0.0097
(0.0282)

Firm_size 0.0001***

(7.81)
0.0001***

(7.82)
0.0001***

(7.82)
0.0001***

(7.82)

Total director 0.5874***

(0.0877)
0.5861***

(0.0877)
0.5887***

(0.0877)
0.5862***

(0.0877)

Indi_director_rate 0.0699**

(0.0241)
0.0699**

(0.0241)
0.0697**

(0.0241)
0.0699**

(0.0241)

Leverage_rate -0.0124***

(0.0016)
-0.0125***

(0.0016)
-0.0124***

(0.0016)
-0.0124***

(0.0016)

Foreign_stock_rate 0.0748***

(0.0181)
0.0745***

(0.0181)
0.0745***

(0.0181)
0.0747***

(0.0181)

State_stock_rate 0.0596***

(0.0099)
0.0593***

(0.0099)
0.0596***

(0.0099)
0.0594***

(0.0099)

Year_dummy YES YES YES YES

Region_dummy YES YES YES YES

Industry_dummy YES YES YES YES

Constant 22.4392***

(1.8653)
22.5214***

(1.8660)
22.3550***

(1.8652)
22.5196***

(1.8661)

N 19,685 19,685 19,685 19,685

R2 0.1215 0.1216 0.1212 0.1217

F 2870.56*** 2871.30*** 2866.48*** 2872.27***

 a. * p<.05, ** p<.01, *** p<.001.
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<표3>은 기업의 정치적 연계가 CSR 활동에 미치는 영향에 있어서 정부 보

조금의 매개효과를 확인한 결과이다. Baron&Kenny(1986)의 매개효과 검정 방

법을 살펴보면, 기본적으로 3가지 조건이 일치되어야 한다. 먼저, 독립변수는 

매개변수에 유의한 영향을 주어야 하며(1), 독립변수가 종속변수에 역시 유의

한 영향을 주어야 한다(2). 마지막으로 독립변수를 통제하였을 때 매개변수가 

종속변수에 유의한 영향을 주어야(3) 기본적으로 매개효과가 있다고 판단할 

수 있다. 이러한 검정 모형은 다음과 같다.

M = i1 + αX + ε1   (1)

Y = i2 + cX + ε2   (2)

Y = i3 + c′X + bM+ε3 (3)

또한, 이러한 과정에서 도출된 매개변수에 대한 독립변수의 비표준화 회귀

계수와 표준오차, 그리고 종속변수에 대한 매개변수의 비표준화 회귀계수와 

표준오차를 통해 소벨 테스트(sobel test)를 진행하였을 때, 통계적으로 유의한 

결과가 나타나야 매개효과가 있다고 할 수 있다(Baron&Kenny, 1986; Sobel, 
1982).

Sobel’s Zscore = ×  ×  ×

이러한 검증방식에 따라 중국 상장기업의 정치적 연계가 CSR 활동에 미치

는 영향에 대한 정부 보조금의 매개효과를 살펴보았다. 그러나 <표3>의 모형 

5와 같이 가장 기본적으로 충족되어야 할 독립변수가 매개변수에 미치는 영

향이라는 첫 번째 조건(1)이 유의하게 나타나지 않았다(t=0.0383, p=.675). 또
한 <표5>와 같이 소벨 테스트를 진행하였을 때도 통계적으로 유의한 값이 나

오지 않아(z=0.4175, p=0.676), 기업의 정치적 연계가 CSR 활동에 미치는 영향

에 있어 정부 보조금의 매개효과를 살펴본 가설 2는 지지 되지 않았다.
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<표3. 정치적 연계가 CSR 활동에 미치는 영향: 정부 보조금의 매개효과>

종속변수: CSR 활동 종속변수: 정부 보조금

모형 1 모형 2 모형 3 모형 4 모형 5
Political 

Connection
0.6637*

(0.3284)
0.6585*

(0.3271)
0.0393

(0.0939)

Subsidies 0.1482***

(0.0241)

CEO_age 0.0029
(0.0177)

0.0007
(0.0178)

-0.0001
(0.0177)

0.0122*

(0.0051)
0.0121*

(0.0051)

CEO_edu 0.3060***

(0.0781)
0.2981***

(0.0782)
0.2857***

(0.0780)
0.0876***

(0.0223)
0.0870***

(0.0224)

CEO_tenure 0.0127***

(0.0027)
0.0125***

(0.0027)
0.0127***

(0.0027)
-0.0002
(0.0007)

-0.0002
(0.0007)

Duality -0.4459
(0.2603)

-0.5386*

(0.2643)
-0.5187*

(0.2636)
-0.1932**

(0.0752)
-0.1986**

(0.0764)

ROA t-1 0.0010***

(0.0009)
0.0319***

(0.0050)
0.0010

(0.0009)
0.0003

(0.0002)
0.0003

(0.0002)

Firm_year 0.0110
(0.0282)

0.0106
(0.0282)

0.0192
(0.0280)

-0.0569***

(0.0077)
-0.0570***

(0.0077)

Firm_size 0.0001***

(7.81)
0.0001***

(7.81)
0.0001***

(7.78)
0.0001***

(2.16)
0.0001***

(2.16)

Total director 0.5885***

(0.0877)
0.5874***

(0.0877)
0.5633***

(0.0874)
0.1863***

(0.0249)
0.1862***

(0.0250)

Indi_director_rate 0.0698**

(0.0241)
0.0699**

(0.0241)
0.0674**

(0.0240)
0.0177*

(0.0069)
0.0177*

(0.0069)

Leverage_rate -0.0124***

(0.0016)
-0.0124***

(0.0016)
-0.0125***

(0.0016)
-0.0001
(0.0004)

-0.0001
(0.0004)

Foreign_stock_rate 0.0744***

(0.0181)
0.0748***

(0.0181)
0.0749***

(0.0180)
0.0025

(0.0052)
0.0026

(0.0052)

State_stock_rate 0.0596***

(0.0099)
0.0596***

(0.0099)
0.0580***

(0.0099)
0.0094**

(0.0028)
0.0094**

(0.0028)

Year_dummy YES YES YES YES YES

Region_dummy YES YES YES YES YES

Industry_dummy YES YES YES YES YES

Constant 22.3559***

(1.8645)
22.4392***

(1.8653)
20.5562***

(1.8795)
12.0638***

(0.5307)
12.0695***

(0.5311)

N 19,694 19,685 19,685 19,720 19,711

R2 0.1212 0.1215 0.1254 0.1118 0.1118

F 2867.12*** 2870.56*** 2910.12*** 2112.33*** 2110.12***

 

a. * p<.05, ** p<.01, *** p<.001.
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<표4>는 정치적 연계의 대상을 중앙정부와 지방정부로 나누어 CSR 활동에 

미치는 영향에 있어 정부 보조금의 매개효과를 살펴본 결과이다. 분석 결과, 
모형 6과 같이 중앙정부와의 정치적 연계를 보유한 최고경영자는 정부 보조

금에 p<.05 수준에서 유의한 정(+)의 관계를 주는 것으로 나타났다(1). 두 번

째로 앞서 독립변수가 종속변수에 미치는 영향을 확인한 <표 2>의 모형 5에
서 보면, p<.05 수준에서 유의한 정(+)의 관계가 나왔으며(2), 마지막으로 표 4
에서 모형 3과 같이 독립변수와 매개변수를 동시에 투입하였을 때 역시 p<.05
로 유의한 정(+)의 관계를 보여주고 있다(3).

따라서 정부 보조금은 중앙정부와의 정치적 연계가 CSR 활동에 미치는 영

향에 매개효과를 가지고 있다고 할 수 있다. 또한, 중앙정부와의 정치적 연계

가 정부 보조금이라는 매개변수를 통하였을 때 영향력이 β=1.1700에서 β

=1.1222로 감소하였기에 부분매개효과를 가지고 있다고 할 수 있다. 이에 따

른 소벨 테스트 결과는 <표5>를 보면, 검증값 1.96보다 큰 2.27(p=.0227)로 영

가설을 기각하였기에 매개효과가 통계적으로 유의한 결과를 보여주고 있으므

로 가설 2-1은 지지 되었다. 그러나 지방정부와의 정치적 연계가 CSR 활동에 

미치는 영향에 있어 정부 보조금의 매개효과는 가설 2에서의 검증과 같이 독

립변수가 매개변수에 미치는 영향이 유의하지 않게 나왔기 때문에 가설 2-2는 

지지 되지 않았다.



중국 상장기업의 정치적 연계가 CSR 활동에 미치는 영향: 정부 보조금의 매개효과

134

<표4. 계층별 정치적 연계가 CSR 활동에 미치는 영향: 정부 보조금의 매개효과>

DV: CSR 활동 DV: 정부 보조금

모형 1 모형 2 모형 3 모형 4 모형 5 모형 6

PC_central level 1.0618*

(0.5015)
1.1222*

(0.5051)
0.3768**

(0.1439)
0.3556*

(0.1449)

PC_local level 0.2941
(0.3898)

0.3971
(0.3925)

-0.1721
(0.1120)

-0.1395
(0.1127)

Subsidies 0.1474***

(0.0241)
0.1485***

(0.0241)
0.1476***

(0.0241)

CEO_age -0.0002
(0.0177)

0.0016
(0.0177)

-0.0008
(0.0177)

0.0113*

(0.0051)
0.0124*

(0.0051)
0.0115*

(0.0051)

CEO_edu 0.2840***

(0.0780)
0.2928***

(0.0779)
0.2823***

(0.0780)
0.0840***

(0.0224)
0.0881***

(0.0223)
0.0847***

(0.0224)

CEO_tenure 0.0126***

(0.0027)
0.0128***

(0.0026)
0.0125***

(0.0027)
-0.0003
(0.0007)

-0.0002
(0.0007)

-0.0003
(0.0007)

Duality -0.5082
(0.2624)

-0.4453
(0.2608)

-0.5377*

(0.2641)
-0.2225**

(0.0760)
-0.1820*

(0.0755)
-0.2119**

(0.0765)

ROA t-1 0.0010
(0.0009)

0.0010
(0.0009)

0.0010
(0.0009)

0.0003
(0.0002)

0.0003
(0.0002)

0.0003
(0.0002)

Firm_year 0.0182
(0.0280)

0.0197
(0.0280)

0.0185
(0.0280)

-0.0574***

(0.0077)
-0.0571***

(0.0077)
-0.0575***

(0.0077)

Firm_size 0.0001***

(7.79)
0.0001***

(7.79)
0.0001***

(7.79)
0.0001***

(2.17)
0.0001***

(2.17)
0.0001***

(2.17)

Total director 0.5621***

(0.0874)
0.5645***

(0.0875)
0.5622***

(0.0874)
0.1853***

(0.0250)
0.1862***

(0.0250)
0.1853***

(0.0250)

Indi_director_rate 0.0674**

(0.0240)
0.0672**

(0.0240)
0.0674**

(0.0240)
0.0177*

(0.0069)
0.0176*

(0.0069)
0.0177*

(0.0069)

Leverage_rate -0.0125***

(0.0016)
-0.0125***

(0.0016)
-0.0125***

(0.0016)
-0.0001
(0.0004)

-0.0001
(0.0004)

-0.0001
(0.0004)

Foreign_stock_rate 0.0746***

(0.0180)
0.0746***

(0.0180)
0.0748***

(0.0180)
0.0026

(0.0052)
0.0024

(0.0052)
0.0025

(0.0052)

State_stock_rate 0.0578***

(0.0099)
0.0581***

(0.0099)
0.0579***

(0.0099)
0.0094**

(0.0028)
0.0094**

(0.0028)
0.0093**

(0.0028)

Year_dummy YES YES YES YES YES YES

Region_dummy YES YES YES YES YES YES

Industry_dummy YES YES YES YES YES YES

Constant 20.6415***

(1.8804)
20.4672***

(1.8794)
20.6374***

(1.8806)
12.1228***

(0.5313)
12.0697***

(0.5309)
12.1238***

(0.5313)

N 19,685 19,685 19,685 19,711 19,711 19,711

R2 0.1256 0.1252 0.1256 0.1123 0.1119 0.1124

F 2910.50*** 2906.16*** 2911.57*** 2117.60*** 2112.50*** 2119.10***

a. * p<.05, ** p<.01, *** p<.001.
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<표5. 소벨 테스트 결과>

경로
A

(SEA)
B

(SEB)
Sobel Test
 Statistic p

정치적 연계→정부 보조금→CSR 활동
0.0393

(0.0939)
0.1482

(0.0241) 0.4175 0.6762

중앙정부 정치적 연계→정부 보조금→CSR 활동
0.3556

(0.1449)
0.1476

(0.0241) 2.2780 0.0227

지방정부 정치적 연계→정부 보조금→CSR 활동
-0.1395
(0.1127)

0.1476
(0.0241) -1.2132 0.2250

 a. A는 독립변수와 매개변수 간 비표준화 회귀계수, B는 매개변수와 종속변수 간 비표준
화 회귀계수

 b. SEA는 A의 표준오차, SEB는 B의 표준오차
 c. Two-tailed test

Ⅴ. 결과

1. 연구결과 요약 및 시사점

본 연구는 중국 상장기업의 정치적 연계가 CSR 활동에 미치는 영향을 실

증적으로 검증하며, 기업이 정치적 연계를 통해 얻는 혜택에 대한 대가로 

CSR 활동을 수행하고 있는 것을 확인하고자 하는 목적으로 진행되었다. 이 

과정에서 최상위층 이론에 따라 기업의 정치적 연계에 대한 대리변수로 최고

경영자의 정치적 연계를 사용하였으며, 이를 다시 중앙정부와 지방정부로 나

누어 살펴보았다. 또한, 기업의 정치적 연계가 CSR 활동에 미치는 영향에 있

어 정부로부터 혜택을 받고 있는지를 확인하기 위하여 정부 보조금의 매개효

과를 확인하고자 하였다. 이를 확인한 연구 결과의 요약은 다음과 같다.

먼저, 중국 전체 상장기업을 대상으로 정치적 연계를 보유한 기업은 CSR 
활동에 유의한 정(+)의 결과를 보여주었다. 그 대상을 나누어 확인한 결과에

서는 중앙정부와의 정치적 연계를 보유한 기업만이 CSR 활동에 역시 유의한 

정(+)의 결과를 가지고 왔다. 이는 중앙정부가 주도적으로 추진하고 있는 사

회 정책적인 목적인 CSR 활동에 대하여 중앙정부와 정치적으로 연계된 기업
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들이 주도적으로 참여하고 있다는 점을 확인할 수 있었다. 이는 해석에 따라

서 기업이 정치적 연계를 통하여 정부로부터 사회 정책적인 목적에 대한 압력

을 받고 있음을 보여주고 있다. 즉, 권위적인 중국의 정치체제에 있어서 정부

가 기업을 착취하는 행위로 볼 수 있는데, 특히 기업의 CSR 활동을 강조하는 

중앙정부의 정책 실현을 위하여 정치적 연계가 있는 기업을 중심으로 압력을 

행사하고 있다고 할 수 있는 것이다.

둘째, 중앙정부와의 정치적 연계를 보유한 기업은 CSR 활동에 미치는 영향

에 있어 정부 보조금의 매개효과를 확인할 수 있었다. 이는 중앙정부와 정치

적으로 연계된 기업은 정부 정책에 대한 실행 압력만 받는 것이 아니라 경영

에 필요한 재무적인 도움 역시 받는 것을 보여주고 있다. 이러한 관계는 기업

과 정부가 상호 호혜적인 관계로써 정치적으로 연계된 기업이 정부의 정책실

행을 위한 도구로만 일방적으로 이용되는 것이 아니라, 경영 활동에 필요한 

혜택 역시 획득한다는 것을 의미한다. 즉, 기업의 정치적 연계는 정부의 사회 

정책적인 목적의 실행을 위한 도구로 이용되는 것과 동시에 기업의 전략적인 

자본으로 활용할 수 있는 '양날의 검(double-edged sword)'으로 작용할 수 있다.

마지막으로 지방정부와의 정치적 연계가 기업의 CSR 활동에 미치는 영향

은 통계적으로 유의하지 않았다. 이는 앞서 언급한 것과 같이 여전히 지방정

부의 최우선적인 목표는 해당 지역의 경제성장이기 때문에 CSR 활동과 같이 

단기적으로 이익을 창출하기 힘든 기업의 전략적인 행위는 중국 지방정부에 

있어서 큰 관심의 비중을 차지하지 않는다고 해석할 수 있다. 한 가지 흥미로

운 점은 지방정부와의 정치적 연계가 정부 보조금에 미치는 영향에서 통계적

으로 유의하지는 않지만, 부(-)의 관계를 보여주고 있다. 이 결과는 이전 민영

기업 최고경영자의 정치적 연계가 경영성과에 미치는 영향에 대해 살펴보았

던 박영수&이승혜(2021)의 연구 결과와 같이 지방정부와의 정치적 연계를 가

진 기업은 경영상의 큰 이점을 가지지 못하고 있는 점을 다시 한번 보여주었

다. 이는 지방정부와의 정치적 연계를 중앙정부와 비교하면, 다른 경쟁기업들

도 비교적 손쉽게 보유할 수 있으며, 이를 활용한 기업의 전략 역시 그 실행 

범위와 효과에 한계를 가지고 있어서 상대적으로 그 활용 가치가 적다고 할 

수 있기 때문이다.
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2. 한계점 및 향후 연구방안

본 연구의 한계점과 이를 바탕으로 하는 향후 연구방안은 다음과 같다. 

먼저, 본 연구는 중국 상장기업의 정치적 연계와 CSR 활동 간의 관계에 있

어서 정부 보조금이 이를 촉진하는 매개 역할을 하는 것을 확인하였다. 이 과

정에서 독립변수와 종속변수 간 ‘역인과관계(reverse causality)’의 가능성이 생

기는 문제를 방지하기 위하여 정치적 연계와 보조금 지급의 시차를 t로 설정

하고, CSR 활동에 대해서는 t+1으로 1년의 시차를 두고 분석하였다. 이는 방

법론적으로는 큰 문제가 없지만, 논리적으로 CSR 활동을 수행하는 기업을 대

상으로 정부 보조금이 주어질 가능성이 있다는 또 다른 가설설정도 가능하다. 
즉, 정부의 정책적인 요구에 대한 실행의 대가로 정부 보조금이 주어지는지, 
아니면 정치적 연계를 통해 정부 보조금을 획득한 대가로 정부가 요구하는 정

책을 실행하는지에 대한 상반된 논리적인 해석이 가능한 것이다. 본 연구에서

는 중국의 CSR 활동이 서구와는 달리 정부 주도로 시행되는 특수성을 가지고 

있다는 점을 강조하기 위해 종속변수를 CSR 활동으로 설정하였다. 향후 연구

에서는 이러한 한계점을 고려하여 정치적 연계를 통한 기업과 정부와의 관계

를 심층적으로 연구할 수 있는 정교한 논리와 변수를 구성해야 할 필요성이 

제기된다.

둘째, 기업의 정치적 연계에 대한 측정 대상과 방법의 다양성이다. 먼저, 본 

연구는 최고경영자의 개인적인 특성이 기업의 전략적인 의사결정에 직접적으

로 영향을 미친다는 최상위층 이론을 바탕으로 최고경영자가 보유한 정치적 

연계를 정치적 연계의 대리변수로 사용하였다. 이는 중국 상장기업의 정치적 

연계와 관련된 연구에 있어서 일반적으로 사용하는 변수이지만(Fan et al., 
2007), 최고경영자만이 정치적 연계를 보유하고 있는 것은 아니다. 일례로 이

사장(董事长)을 비롯한 이사회 구성원이나 기업 내부의 이해관계자들이 보유

한 정치적 연계도 기업의 전략적인 의사결정에 활용될 수 있다. 또한, 측정 방

법에 있어서 최고경영자의 이전 경력을 중심으로 살펴본 본 연구의 한계점을 

바탕으로 구체적인 방법론을 고려하여 정치적 연계에 대한 보다 체계적인 연

구의 필요성이 제기된다.
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