Corporate Governance and Firm Value: The Impact of Corporate Social
Responsibility of the Chinese Companies

(Very Preliminary)

Dong-Soon Kim”, Eunjung Yeo™, Ying-Ai Zhang'

With the globalization of the world economy, including the emerging market economies,
corporate social responsibility (CSR) has emerged as an important issue. In particular,
sustained high economic growth in China, but social responsibility in the implementation of
CSR activities with that many Chinese companies have difficulty become more important
business strategy. In this study, we investigate whether the CSR of Chinese companies have a
certain impact on firm value, and further, depending on the level of corporate governance,
how the impact of the CSR on firm value changes. First of all, we show that CSR has a
positive effect on firm value suggesting that there are incentives for firms to willingly involve
CSR activities and continue to perform them. Second, we find that if the largest shareholder
ownership stake is relatively low and less difference between the largest shareholder and
second-largest shareholder, the CSR has a positive impact on firm value. Otherwise, it had no
significant effect. Third, if management ownership, directors’ ownership, or auditors’
ownership is high or if the CEO and Chairman of the board is not the same person, the CSR
by the management was carried out for the benefit of the company, thus enhancing
shareholder value. Interestingly, due to the fact that the large number of outside directors of
the Chinese companies are appointed by major shareholders in China, there is a possibility of
a CSR activity in order to satisfy the private interests over the interests of the shareholders to
lower the enterprise value. Lastly, if the largest shareholder of the company is the country,
CSR has a positive impact on firm value because the largest shareholder, the country carry the

CSR for social benefits which is automatically aligned to private interests.
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T15 BHuAMe AE7ls AR
T16 B fel, Ay ToR g FAae] FF Ax
T17 Hud F AR 3E =8, I8 94
) Industry 28 s}9] 7z} 2™ Hrpr) 2o Ak
<& 4> FE7199 CSRAESF 30
= CSR -
HEER 7= SR 2008 | 2009 | 2010 =
R 25.00 25.26 30.07 26.77
sl X1 ME 30.80 34.74 38.60 38.60
A0l X M4 19.93 17.92 17.23 17.23
g ®Ms 22.79 28.99 29.53 27.10
A X|n M4 23.35 29.35 3241 3241
Ax M4 22.22 28.62 26.65 22.22
e b 4530 5246 57.08 51.61
sl En i~ E 68.76 78.49 80.29 80.29
ot Ax M4 24.66 28.64 28.05 24.66
= HaE M 29.17 27.46 3026 | 2896
A X|n ™4 34.12 31.64 3543 3543
XX M 24.23 24.29 26.16 24.23
g B 20.85 23.71 20.06 21.54
sl En i~ E 20.85 2371 20.06 2371
=0l olof @l of9] Ax M4 20.85 23.71 20.06 20.06
Ha M4 25.87 21.40 18.07 21.78
A X|n M4 25.87 21.40 18.07 25.87
Ax M4 25.87 21.40 18.07 18.07
R 25.65 30.75 31.87 29.42
sl X1 ME 35.86 4577 4397 4577
Ax M4 19.13 21.58 21.08 19.13
Eof o Aoy
g ®Ms 27.13 29.13 33.09 29.78
A X|n M4 28.72 31.20 4318 4318
Ax M4 26.12 2648 25.14 25.14
e i 24.10 27.94 28.20 26.74
sl o HMx 31.23 31.24 34.58 34.58
ssa o Ax M4 15.56 21.77 23.49 15.56
e 28.37 35.56 38.07 34.00
A X|n ™4 36.30 71.06 71.87 71.87
XX M 17.60 22.66 23.09 17.60
e b 28.38 30.62 31.06 30.02
MH| & sl o HMx 34.58 31.92 4041 40.41
Ax M4 17.29 28.29 22.33 17.29
MM R 29.19 29.38 38.01 32.19
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A0 A 36.79 4042 52.36 52.36
Ax X 21.58 18.34 23.65 18.34
R 22.57 19.76 24.92 2242
X M 22.57 19.76 24.92 24.92
o =3 EHESIR=ES 22.57 19.76 24.92 19.76
o 25.97 2243 21.93 2344
A3 M3 25.97 2243 21.93 2597
XX M 25.97 2243 21.93 21.93
gz A 33.30 36.69 4047 36.82
sl X0 M 61.73 66.91 77.59 77.59
a0l EHESIR=ES 15.82 21.20 21.97 15.82
o 28.86 37.22 38.52 34.86
HH A0 A 34.54 38.05 3951 3951
XX M 23.17 36.39 37.52 23.17
R 2948 32.59 33.06 3171
sl X0 A 39.64 4484 46.66 46.66
HILIA, AE EHESIR=ES 22.94 2521 23.23 22.94
Ha M4 36.73 35.99 39.24 37.32
HH - s B 52.89 55.69 62.51 62.51
Ax X 28.70 23.68 20.96 20.96
R 27.88 30.19 31.56 29.88
sl X|n M 65.12 76.14 78.44 78.44
HEY EHESIR=ES 15.20 15.32 17.21 15.20
o 28.76 32.16 3433 31.75
HH A3 M3 60.69 64.15 71.50 71.50
XX M 2042 21.75 18.77 18.77
g M 22.92 22.53 23.00 22.82
sl E3pnl 29.03 26.98 28.00 29.03
= AX M 18.61 17.22 16.12 16.12
°= 2 23.87 23.32 24.79 24.00
HH A0 A 27.97 31.21 3233 3233
XX M 18.20 16.62 20.18 16.62
R 26.05 30.09 3247 29.54
o k3 | 40.85 4433 56.15 56.15
R AT AR R
A3 M3 34.26 46.58 70.46 70.46
XX M 18.86 23.00 28.23 18.86
28.79 31.80 33.93 3151
68.76 7849 80.29 80.29
15.20 15.32 16.12 15.20
3.2.2 qTEY
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Waddock & Graves(1997)2 CSR&F A% Aol AdAdS dotstr] 9= F+ ¥ =
ko) ek ®Ao] A olgta FAEAT. wEkd CSREEO] 7IA7FACl nAE JdFS
A3l Aol WA 7197A7E EE 1Yol CSREBG5S AFAox FdsteEA, ofyd
CSREES &3l 7IA7HA7E S7keteAE dotstr] 918l o5 W Abolo] A#FApA A4S

Tttt oo wet Fd dHeolHE <XEF 1>, <EF 2>F A&t 1WA (Granger) 1A

=

Ass T
Valuey, = Y, a;CSR,_, + X, BiValue,_, + u; <EE 1>
CSR, =Y yiCSR,_, + X1, 8;Value,_, + <BY 2>

CSR&Z-Fo] 7]97kAlel wAl= F9Fs 2487 fall <2 3>& AHEste] HEEd s

T3y gt
th5o w2 CSR¥Y 7I47FA19] #adel dis) 10709 719 AM 7% "5 F7kste] CSRy 1
HrE (HY] dE A& (interaction) &35 dolr 7] 98 <EY 4>5 A3t

<REY 4>

o] mES vlgo® CGHEel 10709 Atz ¥

}o]

£
iy

=]
24

o,

-y

il
ol
o

22}

Z]

M
rot

g Augtxz Wz gEel welk CSRel ZIdzbAel wA= @]l oEA tEA

UebEAE Bess] g6 AuTE wse Sl weh A9e T aFow el 7 1§

1A 2ol whel CSRel 7197kl vA = 43S 248 § of" 7 A a2 Tl A

719de] CSREES ¢ HIFHozr FPT ZAdAd e A3 8] <EE 6>0=



&
i
A

Ne sy,

CSR; = By + B1CR1;_4 + B2Z;_1 + fzmanagheshr,_; + B,directshr,_, + BsSupervisorshr,_; +
BePi_1 + B,DSize,_; + [gSSize,_1 + folndep_ratio,_, + [ioStateowner,_, + [11SIZE, 1+ B1,EPS;_1 +

BisLEVi_y + B14GRW,_; + €; <EE 6>

<E 5> ¥F9 7|25 A

A N B gk HaH R EFHX}
Value 831 1.8035769 15.1134 0.652 1.4785 1.1295604
CSR 831 31.507485 80.29 15.2 28.54 11.2364462
CR1 831 0.3922908 0.8641884 0.0369 0.4007 0.1626508
z 831 17.96826 274.76 1 8.0912162 26.4910084
manageshr 831 0.0254095 0.735 0 0.00003478 0.0985377
directshr 831 0.0231819 0.654 0 6.56E-06 0.0921568
supervisorshr 831 0.0014037 0.1425 0 0 0.0101306
P 831 0.2599278 1 0 0 0.4388589
dsize 831 6.1528279 13 1 6 1.5874473
ssize 831 4.2069795 11 2 3 1.483402
Indep_ratio 831 0.3648037 0.6 0 0.3333333 0.0592038
stateowner 831 0.7256318 1 0 1 0.4464641
SIZE 831 22.670242 28.1356484 19.662737 22.5194142 1.415356
EPS 831 0.4791692 5.8932 -2.22 0.3597 0.5606302
LEV 831 1.3818031 10.8824438 -2.1862569 1.0644229 1.1045665
GRW 831 0.2410588 10.5916814 -0.722847 0.1523273 0.5755948

Value: 7117}, Tobin’s Q

CSR: 7199 A58 A9 259 Prhds

Directshr: oA} X &&
Supervisorshr: A 2] A&
P: H a7 gape} olAlg] o Aol spASEA, Ha A JGRpe} oA o] F o] FUlelH 1, olY™ 0
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Dsize: ©]|AFe] &=

EAREEES

Ssize:

Flol A} vl

Outside_ratio: A

Ar) 537} =7t 1, opd 0

Stateowner: =7} ©1];

Size: 7]

LEV: B o) &7 AFEn]&

%0
o
<

AR A

GRW: Zx#}

|t gte] 86.4%¢] L,

=

o] 39.2%,

F thgkol

27 %]

o

0
H

o
T

ko] 18ujol g F=719 e &

|

o

B

H

6>77%

<3

%
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<E 6> F& W9 vo|& FaaA

csr CR1 z manageshr  directshr  supervisorshr P dsize ssize Outside_rat stateowner SIZE EPS LEV
CR1 0.2291
<. 0007155
z 0.0152 0.4484
0.6620 <. 000 s
manageshr -0.0827 -0.1396 -0.1369
0.0171x <.0001##% <, 0001
directshr -0.0801 -0.1339 -0.1338 0.9942
0.0210x=: 0.0001#=#x  0.0001s#x% <, 0001
supervisorshr ~0.0525 -0.0782  -0.0727  0.5594 0.4746
0.1302 0.024 1% 0.0362x: <.0001s##x <, 0001 %3
P -0.0115 0.1274 0.1248 -0.1213 -0.1209 -0.0285
0.7410 0.0002##+  0.0003**+  0.0005%+*  0.0005%*+ 0,4126
dsize 0.1868 0.0713 -0.0164 -0.1350 -0.1294 -0.1041 0.0087
<.0001##x  0,0399%: 0.6365 <.0001sxx  0.0002%#%  0,0027%:x 0.8030
ssize 0.1403 0.2395 0.1257 -0.1732 -0.1699 -0.0915 0.0883 0.3416
<.00071s:%x <.0001##x  0,0003*xx <. 0001#*x < 0001#xxx  0,L0083%:%x% 0.0109x: <. 00013k
Outside_ratio ~0-0055 0.0290 -0.0045  0.0106 0.0108 0.0025 -0.0498  -0.4549  -0.1187
0.8743 0.4034 0.8974 0.7605 0.7560 0.9434 0.1512 <.0001##x  0,0006%:*
stateowner 0.1425 0.3345 0.1927 -0.3946  -0.38%6  -0.2029 0.2198 0.1833 0.2732 -0.0226
<.000L#xx <. 000L#xx <. 0001##% <. 0001##% < 000L#sx < 0001 <.000L##x <. 0001##x <.0001##x 0.5148
SIZE 0.4977 0.3580 0.0954 -0.2332 -0.2325 -0.0912 -0.0153 0.2532 0.2665 0.0245 0.3113
<.000L#xx <. 0001k 0.0059%#% <. 0001##% < 0001##x  0.0086%%* 0.6600 <.0001##x  <,0001##x  0,4809 <., 000 s
EPS 0.1838 0.0464 -0.0997 0.0409 0.0352 0.0334 -0.0932 0.1162 0.0587 -0.0536 -0.0853 0.1997
<. 00013k 0.1816 0.0040#*x  0.2391 0.3114 0.3361 0.0072#*x%  (0,0008**x  0.0907x* 0.1225 0.0139x=: <. 000153
LEV 0.0207 0.0548 0.0835 -0.0994 -0.0959 -0.0546 0.0419 0.0498 0.0744 -0.0063 0.1689 0.3164 -0.0396
0.5513 0.1143 0.0161=:x 0.0041#*x  0.0057*=x  0.1158 0.2279 0.1518 0.0321#: 0.8553 <. 00015 <.0001##x  0.2539
GRW -0.0244 0.1051 -0.0130 0.0591 0.0580 0.0540 -0.0044 -0.0287 -0.0255 -0.0049 -0.0441 0.1075 0.1152 0.1183
0.4819 0.0024x#+  0.7085 0.0888x 0.0948x 0.1196 0.8986 0.4081 0.4623 0.8874 0.2038 0.0019%#%  0.0009%+x  0.0006%xx*
) #, wkx wen= ZVZE ol E 0.1, 0.05, 0.0101 4 9%
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4.2 IRA AAR#{A HF

<E 7> 2d8A AHFAA AF

Granger—Causality Wald Test
A AL Chi-Square Pr > ChiSq 7+
CSR>Value 20.12 <. 00013 Ho: value does not cause csr
Value>CSR 3.34 0.0675%* Ho: csr does not cause value

F) o, wn ez Z02F 193 0.1, 0.05, 0.01614] f-2] 3

<FE 7>ol4 HiE mpe} o] CSR¥Y 747X = Q@AY 433, 53] CSRE 7|47 =

A&t ofdll el 797 E thA CSRe Ao =xn fgde] SAsks AXH Holmz,

FHoR EPNSE o 88 A4 BAo Wad o woHd.

4.3 7199 A3 H Y &Fo] 7197HAd vA= B

<E 8>& CSRol Z147HAe] ol 9L MATAE AFeA7] A AQEY Asjolrk
g

1A &P (fixed effect) 2 a3 (random effect) Z¥S FTAlo 18 3}]

AA(Hausman specification test)E E3] mate]l TAHe=E F9ste] nAHFEI ]S
A B 5L Tk
A BEI|Q dEEA Adyes FAESFES BAT T AUz g As|H A

FE(CSR)Ol 1% frelsolr wd=e] 7Ig7kAg FH+)o dAE 7= ALz yeEy

<E 8> 7199 AHAAY 353 7|47HA e #A 4

YR o] FEWE Tobin's QO3 AWM= CSRMZS} 471¢] EAAS. Value, = By + B1CSR_y +
BoSIZE, 1+ B3EPS,_ 18, + B4LEV,_y + BsGRW,_, + €,

|| AA ®27)Y AR 43719 ARARL

2374
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e FRA | EFH3 | T# Pzt FRA | EFHA | T# Pk FRA | EEHUA | T# p#
Cans -20.38 4.02 -5.07 <.0001 -19.37 5.39 -3.6 0.0004 -14.61 4.86 -3.01 0.003
CSR 0.02 0.01 2.68 | 0.0076%sx 0.02 0.01 1.96 0.051+ 0.02 0.01 1.86 0.0637x
SIZE 0.81 0.16 5.03 | <.00071 s 0.77 0.22 3.56 | 0.0004 s 0.81 0.24 3.33 0.001 55
EPS 0.02 0.10 0.22 0.8296 0.01 0.13 0.11 0.9135 0.06 0.16 0.37 0.7098
LEV -0.15 0.08 -1.95 0.0515% -0.15 0.10 -1.44 0.1508 -0.10 0.16 -0.63 0.5318
GRW -0.11 0.07 -1.71 0.0887+ -0.09 0.13 -0.7 0.4844 -0.12 0.07 -1.68 | 0.0948=
F-value 2.56 2.28 3.05
R-Square 0.6397 0.6878 0.6878
N 277 176 101
Series g ? g
model fix effect fix effect fix effect

T

/‘\
Jon, FEHEU

X

= . —
LR L Z

af TR BE 7199

o]
0,
R
N
2,
o
>
>
to
X
)

o,

@ CouSE 47

T 9= 10709 thek
Tobin's Qo] t}.

P
T

CSR)+= A= 2(QelA st

SFA] Hshe o=

= s aH,

wpeba 7| A et a0l wel CSRol 7Y

7} 0.1, 0.05, 0.01% 4TS e

AE A Y EFo] /g7 R E
1, 8 okt

A=AE A7) Sl ol
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<E10>9] ] el wep AulgrErh ¢tk A 2 294 88 B AFoR o

1=}
RS

o

OO:“
e

FA

tt.

=
T

£

CE 11> 2§W 24 2%g nodFm gdud, WA A 15 3 5% FAFEANA A3),
4@, AG), A0, 4@, AA0AAE CSRel 7] fold FAH dFe ML
A, 4@, 46), HOANAE FoI% Asrh vehtbx @itk ae3 B 18] ol 5%
Folgzola A, @), AE), A@AE CSRol Q7R 244 Qe mA Ao

ERRAIRE 2(3), A(4), A (5), A7), 4(8), HA0)NM = Fo3 237F e 3t

ofof wet A(DollA HdFF A&l W& B LFolA CSRS 747l 34490 &S
P AARE HFF AREo] H& A IFolA= CSRel ZId7EAe frold F3dFe wAA
Fakginh. A2l HAdFF Aol 2 FF AL H& FoHer ¥ B aFodA=

CSRE 71947kAlell oldt 9&F& mzl v, &

1o
ol
o2
o
o
=)
>
e
ol
ol
38
)

CSRe] 7147kl

A(3), A4), A= A4 B4 ALEe] w2 D5, oA A&l 2 Ag, 19a
Al o] Agol = Aol CSRE 7[g7kAl el et d&Fe vzl vk, BdA A&l
S g, oAb AREol w2 A, ada AARI e AEEe] 3= fle A5l CSRo
7197 Aol e dEs wAA X Aom dEth A@)ddA s BRAret oAt ool

Fagle] ohd A%l CSRE 7147HIE F/HM7IAT 5999 Aol CSRel 7147k

aglm A7), A®eIAE zZHz o|AbE] FRel ALY Yol sl 2 A9 CSR
A7 E AT A 2 FRI ZFe Ao = CSRo|l 717 A e 9%k ke w x|
k. 2190 A AR o)A} H]&o] yre 9o CSRol 7I47FXE S7FAIZ] Wb, Ale]o]A}
-oll= CSRe] 797 Aol fol gk daks mA]A] Eaqirt.

H] & o]

fifo
=it
flo

Aoz A0 AFFE F74Q A 9ol CSRE 717 AE FAAANAT A)FR7)

=7b7F obd Ag-olli= CSRel 7147kAlel #Foldh &S mAA Xd Aowm YyEgy. oY



Ash QAR F7el weh CSRBFo] /|G R WA= Gaol Fold Fleleks sHA

28 AR AAshs Aden @ 4

N

, AT g A EEo] war, AgAk AZ&3 oAt

A

M
ftfo

o] i, AL AEEol U= AF VIATHA SAHA dFSE A= Adem

o)

H

oft

Mtk d et vae ik 193 Rtz AuBgAst ol4ka o gl Eelelol

O

b A, olAkEsh AR e v 2 A4S, olAkle] APGx fAE gdo] FAE

FHPoEN Z|G7HA N SAA] FFES AL Uk o= dEHom ARe|olAte] Ve
L3y qrlss FHs= AR yeiya. 4, Ao 57 7k 4ol CSRe] a8 4l

Gope MPowA kel AN A QoA AP/ CSRel 7@ el FH A

QP WA= Qo 4.

3 ofd A= CSREE2 ol 3ol tel vj&o] EAdT= A A

26



<E 9> 7|9A M7= Ao wE 7o AS A Y &Fo] A7 v FHEEEE HEEA)

1a7 g FTHWSFE Tobin's Qo] S-HWGE 10719 71GA w72 WMot 1 AuF3(CG) W49k CSR¥ G| 528 4(CG variable X CSR) B 47119 EA|¥S=o]t}.
ADFE AA0S 7 ATz W49 iy 4528 (CG variable X CSR)S 242 #2] Ajelste] fld®Ag Axjolt},

Value, = By + B1CSRe_1 + B2CG + BoCG X CSR,_y + B1oSIZE;_y+ P11 EPS,_1 + B1oLEV,_y + B1sGRW,_, + €,

CGHx
A1) A2 A3) A4 A(5) 21(6) A7) 21(8) 21(9) 4(10)
KHEHEl CG Rz CR1 z manageshr directshr supervisorshr P dsize ssize outside_ratio stateowner

Intercept -21.8425 -20.4335 -20.014 -20.0643 -19.9688 -20.3942 -19.59 -20.0591 -22.5506 -20.8913
(_5. 52)*** (_5. 06)*** (_4_99)*** (_5)*** (_4. 96)*** (_5. 06)*** (_4. 74)*** (_4. 88)*** (_5_43)*** (_5. 13)***
cSR 0.03838 0.017169 0.01441 0.014752 0.015689 0.016389 0.004933 0.026185 0.068085 0.032231
(-2.47)** (2.33)** (2.21)* (2.27)* (2.46)** (2.29)** (0.24) (1.6) (2.43)** (2.44)*
CG Variable -2.82937 -0.00082 -4.93885 -5.13424 -44.4651 -0.21148 -0.08531 0.008457 5.724885 0.874974

(-2.07)* (-0.11) (-2.21)* (-1.95)* (-1.63) (-0.55) (-0.8) (0.07) (2.07)** (1.27)
) -0.06076 -0.00000965 0.071787 0.067275 1.188797 0.001902 0.00181 -0.00207 -0.14003 -0.01874

CG variable x CSR

(-1.67)* (-0.04) (1.21) (1.09) (1.36) (0.17) (0.61) (-0.6) (-1.88)* (-1.29)
SIZE 0.94263 0.811607 0.799871 0.801265 0.795699 0.811288 0.80162 0.801123 0.815386 0.802028
(5.84)** (5.03)*** (4.98)*** (4.99)** (4.94)%* (5.04)x* (4.96)** (4.96)** (5.07) (4.97)%*
EpS -0.00358 0.017503 0.033125 0.030888 0.031511 0.025019 0.016449 0.024962 -0.00191 0.033332

(-0.04) (0.17) (0.32) (0.3) (0.31) (0.24) (0.16) (0.24) (-0.02) (0.32)
LEV -0.12299 -0.15122 -0.14864 -0.14926 -0.14758 -0.15057 -0.1474 -0.15213 -0.1483 -0.15579

(-1.6) (-1.94)* (-1.92)** (-1.92)* (-1.9)* (-1.93)* (-1.89)* (-1.95)* (-1.91)* (-2)*
GRW -0.01817 -0.11231 -0.10647 -0.10735 -0.10363 -0.11445 -0.11028 -0.11108 -0.10461 -0.10866
(-0.26) (-1.7)* (-1.62) (-1.63) (-1.57) (-1.74)* (-1.67)* (-1.69)* (-1.58) (-1.65)*

F-value 2.74%* 2.55%** 2,57+ 2.57%** 2.55%** 2.56%** 2.52%** 2.56*** 2.52%** 2.56***

R2 0.6537 0.6398 0.6427 0.6422 0.6416 0.6402 0.6401 0.6403 0.6425 0.6409

N 276 276 276 276 276 276 276 276 276 276
Time Series Length 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

model fix effect fix effect fix effect fix effect fix effect fix effect fix effect fix effect fix effect fix effect
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A I B 1%

W a7y xET A zEF
(R1 F=FA o] =40% 417 A FFA o] <40% 414
z A& /A2FFAEE 28.09 416 HoFFA &/ A 2T FA EE<8.22 415
manageshr B9 AEE =0.0034% 418 B97 AEE <0.0034% 413
directshr O] AR & >0.00065% 416 O] AFA] -£-<0. 00065% 415
supervisorshr AL 3] AR 324 A9 A E R 507
P CEOS} o]Abe] &l 216 CEOS} o]Abde] Td]le] ofd 615
dsize oAk 4>7 254 o|rte] 4 <6 577
ssize HAI A9 =4 403 Aol 4 <3 428
outside_ratio ALQ] o] AMH| & >35% 402 AR o] A& <35% 429
stateowner HdjF=+71 =719 603 HdjF771 =717} obd 228




<E 11> 719AMTE e mE 799 AHHAY &80 7197HA¢ vAe FaEE £

F4WSE Tobin's Qo1 S@WSE CSRUFS} 4719) BAMGolth, 10719] Al el weh 7} AulFxus ¥ ER/192 ATED Bago ¥elstdn AD¥E 41074A:
2 SRo| 7|17HA el AL ekl e AR G Aspolth AT AWFEAFTE Fgk o2l TFO|I BAEL AulTENST Sk

iy

7 AU WG] mek 1FS e F C
SERIEERES

ATE
CG¥ls
21(1) 21(2) 21(3) 21(4) 21(5) 21(6) 21(7) 21(8) 21(9) 21(10)
CR1 z manageshr directshr supervisorshr P dsize ssize outside_ratio  stateowner
Intercept 8.77768 9.87719 7.92486 8.22584 8.13532 7.8087 7.05471 8.79079 10.30836 7.98349
(9.79) s (9.16) s (7.59) s (8.29) s (7.46) 5 (7.17 ) (7.8)ssx (9.69) s (10.38)#xx (11.26)x
CSR 0.00646 0.00731 0.01147 0.01062 0.01144 0.00734 0.01055 0.01122 0.00873 0.00818
(1.27) (1.22) (2.18)#x (2.19)x (2.04)5* (1.03) (2.28)x (2.28)#x (1.53) (2.02)#x
EPS 0.30126 0.27647 0.18633 0.16206 0.21687 0.23753 0.22854 0.30525 0.32131 0.23644
(2.96 ) (2.49)x (2.29)xx (2.21)x (2.67 ) (2.22)x (2.88) s (3.34 ) (2.95) s (2.95) s
SIZE -0.31504 -0.36175 -0.27998 -0.29429 -0.29445 -0.271 -0.25191  -0.32221 -0.37882 -0.28476
(=7.22) %8 (=6.91 ) (=5.51 ) (=6.08)#xx (=5.45)#xx (=5.07)#xx  (=5.84)wxx  (=7.35)xxx  (=7.85)wxx (=8.29)#xx
LEV -0.09695 -0.12658 -0.19142 -0.16535 -0.13178 -0.14242  -0.08193  -0.11294 -0.14479 -0.09385
(=2.15)%x (=2.46)%x (=3.53)kx (=3.02)x (=2.21)%x (=2.15)#sx (=1.78)% (=2.61)#sx  (=2.68)#5x (=2.62) 8
GRW -0.05545 -0.04129 0.01568 0.01753 0.02748 0.0263 0.19085 -0.01075 -0.04957 -0.03459
(-0.81) (-0.42) 0.2) (0.23) (0.18) (0.24) (1.04) (-0.07) (-0.53) (-0.33)
F-value 19.15%sx 17.7 e 17.24 55 19.16s 13,77 9.7 2w 10,97 19.4 3 21.7 7w 21.61 5
Adj R2 0.1791 0.1679 0.163 0.1796 0.1651 0.1686 0.1646 0.1865 0.2057 0.1462
N 417 416 418 416 324 216 254 403 402 603

F) ZZ Qb g2 tghE AmshH, a7, te”, e = A2 FRE 10%, 5%, 1% A AT FAFHSE fo

i
o
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B1&:

cG¥ls
2D 21(2) 21(3) 21(4) 21(5) 21(6) 21(7) 21(8) 21(9) 21(10)
CR1 z manageshr directshr supervisorshr P dsize ssize outside_ratio stateowner
Intercept 8.53458 7.85384 8.96567 8.92525 8.9298 9.04332 9.23772 8.61068 7.18482 9.08488
(8.33) s (10.07)#xx (10.22)#x (9.83) s (10.95) (11.36)*#x  (10.47) (9.02) s (8.86) s (5.01)sx
CSR 0.01413 0.01196 0.00686 0.00787 0.00859 0.01065 0.00671 0.00773 0.01158 0.01308
(2.48)x (2.55)%* (1.25) (1.37) (1.68)* (2.4 1) (1.24) (1.34) (2.47)%x (1.47)
EPS 0.15254 0.20769 0.31736 0.3866 0.26871 0.22607 0.23208 0.16273 0.13059 0.17203
(1.72)= (2.6)5x (2.79)wxx (3.05) (2.47)%x (2.69) (2.38) (1.68)* (1.71)= (1.36)
SIZE -0.31105 -0.28153 -0.32333 -0.32238 -0.32191 -0.33118 -0.33114 -0.30547 -0.25511 -0.32214
(=6.27)wxx (=7.31)mx (=7.51 )k (=7.21)wx (=8.09) sk (=8.49)wxx  (=7.62) (=6.48)wsx  (=6.39)%kx (=3.64) 5k
LEV -0.20131 -0.14247 -0.09991 -0.11829 -0.13728 -0.12872 -0.16586 -0.16613 -0.10273 -0.32525
(=3.6)wxx (=3.02)xx (=2.12)%x (=2.49)%x (=3.12)skx (=3.12)wx  (=3.49) (=2.87)wsx (=2.37)%x (=3.2)#x
GRW 0.29124 0.02863 -0.03872 -0.03964 -0.01679 -0.01954 -0.02521 -0.00261 0.0438 0.03103
(1.46) (0.35) (-0.38) (-0.38) (-0.23) (-=0.25) (-0.36) (-0.04) (0.53) (0.35)
F-value 16,255 18,52 18. 4k 17.39sx 21.33xx 25.33 sk 23.68#xx 15,69 14,38 8.63
Adj R2 0.1558 0.1746 0.1743 0.1653 0.1673 0.1654 0.1645 0.1467 0.1352 0.1439
N 414 415 413 415 507 615 577 428 429 228
%) BE Q] ghe (ke e, W, w’, e A7 RO 10%, 6%, 1% 2N ATE BAACE frelge hepdct
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45 7GRN TS 719 A BF o] BA B4

<E 12> AGRAMTES 7199 AT BF zhe] BAGILEA)

2AE AYRA e FEHESE CSRAGOT EPWFE 10719 /A TERS) 7)) EAlMsol.

CSRy = By + B1CR1;_4 + foZ, 4 + Bsmanagheshr,_, + f,directshr,_, + BsSupervisorshry_; + B¢P;_ + [;DSize,_, + PgSSize,
+ ByOutside_ratio,_, + BioStateowner,_y + p11SIZE,_1+ B1,EPS;_15, + B13LEV,_1 + B14GRW,_; + €

Ha F34 EFHUA} T % P
Intercept -157.903 27.0236 -5.84 <.00071 3%
CR1 -13.7306 6.8173 -2.01 0.0445**
z 0.010351 0.0141 0.74 0.4621
manageshr -374.156 142.7 -2.62 0.009***
directshr 364.349 145.7 25 0.0127*
supervisorshr 378.8575 173.1 2.19 0.029**

P 0.273508 1.1411 0.24 0.8107
dsize 0.323896 0.3629 0.89 0.3725
ssize -0.03742 0.4759 -0.08 0.9374
Indep_ratio 5.068235 6.9765 0.73 0.4679
stateowner -9.66032 2.8029 -3.45 0.0006***
SIZE 8.541777 1.0337 8.26 <.0001***
EPS 0.417667 0.6894 0.61 0.5449
LEV -0.55919 0.5205 -1.07 0.2831
GRW -0.98395 0.4653 -2.11 0.0349**
F-value 6.85

R2 0.8421

N 277

Time Series Length 3

model fixed effect
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<E 13> 7199 ASHAY BFo] 7G9N ML G CSRASY AW BERE ETFUFE @ 2SLS #4

ADFE AA07HAE 2k e e 288 Uie & el 58 35S g o ® 2SLSEAS WallE Adto|th, gl dAE 2SLSEA 9 first-stage regression®] i F @B
second-stage regression A3to|t}, FEAQ FLHHEE CSRY FAX o)l EEMEE SR CSRYG A F@dd a9 4719 Aot} 91dBe] £ 4 Tobin's QolaL
EYW T CSRY FAA o|th ATLF- AulF2WAF7F 303k o149 1Felal Bage AulF2uar $1gk o8kl 1Eolth

<

Panel A: First-Stage Regression(Z% W4+ CSRe F4 )

CGaF
A A(2) (3 A4 2 (5) 2(6) AN A(®) (9 21(10)
CR1 z manageshr directshr supervisorshr P dsize ssize outside_ratio stateowner
Ba% B1E Ad%E Ad%E AT B1E Ad%E Ad%E B1E AIE
Intercept -39.24686 -57.20115 -60.08069 -66.69045 -90.19553 -72.78615 -77.12165 -74.65346 -56.19372 -70.70603
(=4.59) (=7.9)sx (=6.4 )5 (=6.98)xx (=9.65) (=11.15)##x (=7.39)xx (=9.26) (=7.51 )k (=11.04)#x
CSRe AE g7 0.57661 0.80186 0.56172 0.56791 0.69948 0.59316 0.89218 0.68457 0.74171 0.59991
(5.17 ) (7.12)sx (4.69)sx (4.82)sx (5.54 ) (6.63)sx (6.37 ) (6.47 ) (7.33)sx (7.13)ms
EPS 2.29252 2.80996 3.3978 3.68304 4.60832 3.81866 3.51669 3.72801 2.8751 3.68872
(5.63)x (7.36) s (7.79)sx (8.24 ) (10.24) 5 (12.14)5xx (6.77 ) (9.48)sx (7.67 ) (12.19)#xx
SIZE 1.44387 1.5877 -0.06371 0.86549 -0.04186 1.11062 1.12426 0.94533 1.73124 2.05846
(1.95)#x (2) (-0.09) (1.2) (-0.05) (1.49) (1.1D (1.07) (2.33)xx (2.65)
LEV -0.34169 -0.35491 -1.95404 -2.30554 -2.53805 -0.90187 0.46364 -0.47646 -1.22595 -0.76074
(-0.72) (-0.74) (=4 ) (=4.34) 58 (=4.59) sk (=2.45)%x 0.77) (-1.09) (=2.88)kx (=2.15)#x
GRW -0.02244 -1.31191 -0.83847 -0.93824 -1.23364 -1.5569 -0.04787 -1.17034 -1.03144 -1.97703
(-0.01) (-1.64) (-1.15) (-1.25) (-0.83) (=2.29)#x (-0.02) (-0.81) (-1.28) (=1.93)*
F-value 19. 8 47.56%xx 21.66%xx 26.24 s 40.38#xx 60.98s#x 36.28%xx 45.64 5% 42.02 68.17
Adj R2 0.1854 0.3599 0.1985 0.2332 0.3787 0.3281 0.4108 0.357 0.324 0.3581
414 415 418 416 324 615 254 403 429 603

N
3) Bo 0] T (T SJBE, w0, e ee

s

22y el 10%, 5%, 1% FolA A7t $AHCR fodS Hehdh

34



Panel B: Second-Stage Regression( Tobin'QY)
CGHs
21(1) 21(2) 21(3) 21(4) 21(5) 21(6) 21(7) 21(8) 21(9) 21(10)
B+ B+ AT AT ATF B+ A& A& B1w& ATF
CR1 z manageshr directshr supervisorshr P dsize ssize outside_ratio stateowner
Intercept 10.97126 10.47869 13.79402 13.59827 13.88901 13.73421 9.9041 13.13844 9.36537 12.07301
(8.8 1) (9.36)sx (9.03)sx (8.93)sx (7.46)5xx (10.02)x (7.68)s#x (9.24) s (8.6)s#x (10.53)#xx
CSRS) 24 0.08858 0.05461 0.12466 0.10164 0.07817 0.07854 0.04492 0.06947 0.05042 0.06939
(3.89) s (3.91 ) (5.51 ) (4.97 ) (4.22)sx (4.67 ) (3.69)x (4.45)sx (3.63)x (4.89) s
EPS -0.52047 -0.45956 -0.712 -0.67114 -0.65634 -0.63773 -0.42518 -0.59787 -0.40883 -0.55318
(=6.57 ) (=6.87) sk (7.3 (=7.06) (=5.99)skx (=7.7 )5 (=5.99) sk (=7.25) 5k (=6.28) sk (=8.06)#*x
SIZE 0.04929 0.15214 0.2018 0.07291 0.20099 0.13471 0.16741 0.22448 0.07536 0.06945
(0.53)* (1.88)* (2.55)#x (0.98) (2.53)#x (1.57) (2.08)x (2.44)xx 0.97) (0.8)
LEV -0.15423 -0.09559 0.06007 0.0748 0.07861 -0.03494 -0.06762 -0.03689 -0.02575 -0.01167
(=2.7 ) (-1.95)= (0.83) (D (0.97) (-0.75) (-1.48) (-0.79) (-0.51) (-0.29)
GRW 0.28764 0.09775 0.12577 0.11475 0.10605 0.10415 0.19878 0.06054 0.08553 0.1059
-1.46 (1.18) (1.56) (1.48) (0.69) (1.28) (1.1 0.41) (1.03) (0.98)
F-value 18.37 20.64 s 23.36 % 24.01 s 17.05%sx 29.15%u:x 12.99 23.01 16.02 26.27
Durbin-Watson D 1.486 1.5 1.678 1.693 1.597 1.561 1.474 1.515 1.675 1.669
Adj R2 0.1737 0.1917 0.2114 0.2171 0.199 0.1865 0.1916 0.2149 0.1493 0.1735
N 414 415 418 416 324 615 254 403 429 603
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Corporate Governance and Firm Value: The Impact of Corporate Social Responsibility

of the Chinese Companies

Dongsoon Kim, Eunjung Yeo, Ying-Ai Zhang

With the globalization of the world economy, including the emerging market economies,
corporate social responsibility (CSR) has emerged as an important issue. In particular,
sustained high economic growth in China, but social responsibility in the implementation of
CSR activities with that many Chinese companies have difficulty become more important
business strategy. In this study, we investigate whether the CSR of Chinese companies have a
certain impact on firm value, and further, depending on the level of corporate governance,
how the impact of the CSR on firm value changes. First of all, we show that CSR has a
positive effect on firm value suggesting that there are incentives for firms to willingly involve
CSR activities and continue to perform them. Second, we find that if the largest shareholder
ownership stake is relatively low and less difference between the largest shareholder and
second-largest shareholder, the CSR has a positive impact on firm value. Otherwise, it had no
significant effect. Third, if management ownership, directors” ownership, or auditors’
ownership is high or if the CEO and Chairman of the board is not the same person, the CSR
by the management was carried out for the benefit of the company, thus enhancing
shareholder value. Interestingly, due to the fact that the large number of outside directors of
the Chinese companies are appointed by major shareholders in China, there is a possibility of
a CSR activity in order to satisfy the private interests over the interests of the shareholders to
lower the enterprise value. Lastly, if the largest shareholder of the company is the country,
CSR has a positive impact on firm value because the largest shareholder, the country carry the

CSR for social benefits which is automatically aligned to private interests.
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	1. 서 론
	최근 들어 특히 국내외적으로 기업, 투자자, 정부 등 사회 각 부문에서 기업의 사회적책임(Corporate Social Responsibility, 이하 CSR이라 함) 활동은 주요 이슈로 등장하였다. 기업은 일국의 경제를 구성하는 중요한 경제주체로서 많은 사회적 문제가 기업의 행위에 의해 발생되었다. 또한 기업경영의 글로벌화가 진전되면서 글로벌기업은 자국 뿐만 아니라 해외에서도 CSR활동이 중요하게 되었다. 학계에서도 기업의 사회적책임에 대한 ...
	한편, 중국은 개혁개방 이후로 경제가 너무 빠른 속도로 성장함에 따라 경제질서의 수립 및 관련 법과 규제가 경제 및 사회 발전의 속도를 따라가지 못함으로 인해 일부 기업들의 불공정  행위를 통해 기업에 대한 신뢰도가 매우 급격히 하락하고 있다. 특히 최근 사회적으로 큰 이슈가 된 사건으로서 음식물 쓰레기로 만든 식용유, 독성물질이 함유된 분유나 약품 등을 공공연하게 제조 및 판매하는 사례가 빈번하게 일어나고, 세계 최대의 전자제품 메이커인 팍스콘...
	구미 학계에서는 기업의 사회적책임 활동이 기업가치에 어떤 영향을 미치는지에 대해 그동안 많은 연구가 진행되었는데 긍정적인 영향을 미친다고 하는 주장과 부정적인 영향을 미친다고 하는 주장이 공존해왔다. 이에 본 연구에서는 중국의 상장기업을 대상으로 중국기업의 사회적 책임 활동이 기업가치에 어떠한 영향을 미치는지를 확인해 봄으로써 이러한 활동이 기업에 있어서 추가적으로 발생하는 비용인지 아니면 기업가치를 제고할 수 있는 경영전략의 수단인지를 분석하고...
	더 나아가 기업의 사회적책임 활동과 관련되어 새로운 유형의 대리인문제가 발생할 수 있다는 가능성에 주목하여 기업지배구조 수준에 따라 이러한 활동이 기업가치에 미치는 영향이 서로 상이하게 나타나는지에 대해 분석한다. 대리인문제가 적은 우수한 지배구조를 가진 기업이 CSR활동을 수행할 때 기업가치가 더 증가하게 된다면 기업이 가치극대화를 추구할 때 지배구조의 개선 뿐만 아니라 동시에 CSR활동의 수행에도 보다 적극적일 것으로 기대할 수가 있다. 이에...
	본 연구는 중국기업이 향후 CSR활동을 더 적극적으로 수행하는 데에 대한 유인을 제공할  뿐만 아니라 기업지배구조를 어떤 방향으로 개선함으로써 CSR의 효과를 더 향상시킬지에 대해 방향을 제시하고자 한다.
	본 연구는 다음과 같은 내용으로 이루어진다. 2절에서는 본 연구와 관련된 이론적 배경을 정리하면서 연구 가설을 제시한다. 3절에서는 표본의 선정, 변수의 측정 및 연구모형에 대해 설명하고, 4절에서는 기초통계량과 실증분석 결과를 제시한다. 마지막으로 5절에서는 본 연구의 결론과 시사점을 제시한다.
	2. 이론적 배경 및 가설 설정
	2.1  CSR의 개념
	CSR에 대해 많은 학자들이 정의를 내리고 있는 가운데, 먼저 Friedman(1970)은 CSR이란 결국 주주들의 의사를 존중하여 기업을 경영하는 것, 즉 법과 윤리적 관행을 지키면서 최대한 많은 부를 창출하는 것으로 정의를 하여 CSR활동을 아주 좁은 범위로 정의하였다. 이에 대해,  McWilliams and Siegel(2000)은 CSR을 기업의 이해관계를 넘어서 또한 법에서 요구하는 것 이상으로 사회적 재화(social good)를 창...
	2.2  CSR과 기업가치
	CSR과 기업가치 간의 관계를 다룬 기존연구 결과를 살펴보면 기업 및 산업의 특성 또는 연구방법이 상이함에 따라 실증분석의 결과도 정(+)의 상관관계, 부(-)의 상관관계, 유의한 관계가 없음 등으로 엇갈린다.
	대다수의 실증연구에서는 기업의 CSR 활동이 기업의 재무성과에 정(+)의 영향을 미친다고 밝혔다. 1970년대에 Bowman & Haire(1975), Heinze(1976), Sturdivant & Ginter(1977)는 실증연구를 통해 기업의 CSR 활동이 재무성과를 증가시킨다는 결과를 제시하였다. Cochran & Wood(1984)는 1970년부터 1974년까지의 39개 기업의 재무성과와 1975년부터 1979년까지의 36개 기업의 재무...
	CSR과 기업가치 간의 관계에 대한 기존연구를 종합해보면 부(-)의 관계를 주장하는 학자들은 CSR을 수행하는 데 발생하는 추가적인 비용이 기업으로 하여금 경쟁시장에서 불이익을 받을 수 있다고 주장한다. 하지만 정(+)의 관계를 주장하는 학자들은 기업이 사회적책임을 부담함에 따라  발생하는 비용은 그 편익에 비해 상대적으로 적기 때문에, 기업은 더 많은 CSR활동을 수행하면 노사관계를 촉진하고 기업의 이미지를 향상하며 기업의 각 이해관계자와의 관...
	종업원 관계, 환경 문제, 지역 사회 등에 CSR 투자가 이루어지면 장기적으로 기업 이미지가 향상되고 지역사회와 종업원들과 원활한 관계를 유지할 수 있으며 능력있는 종업원을 유치할 수 있는 효과를 기대할 수 있다. 반면 단기적으로 비용을 절감하기 위해 CSR 활동을 수행하지 않으면 이해관계자들의 기대에 부응하지 못하여 미래에 여러 문제나 소송이 발생할 수 있다. 과도한 오염에 대해 지불해야 할 벌금이나 결함이 있는 제품라인을 회수하는 데에 오히려...
	따라서 본 연구에서는 기업의 사회적책임 활동이 기업가치에 어떤 영향을 미칠 것인지에 대해 다음과 같은 가설을 설정한다.
	2.3 기업지배구조에 따른 CSR이 기업가치에 미치는 영향
	기업이 CSR 활동을 수행함으로써 기업가치를 증가시킬 수 있다면 CSR 활동을 하나의 경영전략으로 볼 수 있는데 이런 활동의 수준과 범위는 경영자가 결정하게 된다. 따라서 CSR 활동과 관련된 대리인비용이 발생할 수 있는데 이것은 경영자는 자신의 권한을 남용하여 주주들의 이익과 일치하지 않는 CSR 정책을 수행함으로써 사적 이익을 향유할 수 있기 때문이다. 즉, CSR 활동을 수행함으로써 경영자가 개인의 명성 제고 등 사적 이익을 향유할 수 있으...
	따라서 CSR이 기업가치에 미치는 영향은 소유구조와 이사회구조를 포함한 기업지배구조에 따라 상이할 것이라고 기대된다.
	중국기업의 소유구조에 관한 연구는 주로 기업 소유권의 집중도(ownership concentration), 소유권의 특성, 내부자의 주식소유 등의 여러 측면에서 진행되어 왔다. 우선 소유권의 집중도에 대해 두 가지의 주장이 존재하는데, 기업의 소유권이 집중될수록 대주주를 통한 경영자 감시(monitoring) 효과가 더 좋다고 하는 주장이 있는 반면, 대주주가 자신의 사적 이익을 위해 기타 주주들의 이익을 침해(expropriation)하는 효과...
	이에 대해 소유권이 집중되면 오히려 기업가치에 부정적인 영향을 미친다고 주장하는 학자들도   이러한 가설을 실증하였다. 먼저 Leech & Leahy(1991)는 소유권의 집중도가 기업가치에 유의한 부정적인 영향을 미친다는 결과를 얻었다. Shleifer & Vishny(1986)는 일부 국가들에서 대리인 문제는 경영자와 주주 간의 문제가 아니라 주로 대주주와 소액주주 들 간의 갈등에서 발생한다고 주장하였다. 이러한 지배구조에서 대주주의 이익과 ...
	2.4 기업지배구조와 CSR활동 간의 관계
	Beltratti(2005)의 주장에 따르면 기업지배구조는 외부투자자를 보호하고 기업의 효율적 운영 및 기업가치의 향상을 목적으로 하고 주주의 이익을 극대화하기 위한 메커니즘인데 CSR이 기업가치의 증가에 영향을 미친다면 기업지배구조가 좋은 기업일수록 기업은 CSR활동을 더 적극적으로 수행할 것이다. 국찬표 & 강윤식(2011)은 한국기업을 표본으로 기업지배구조와 CSR의 관계를 분석한 결과 기업지배구조가 우수한 기업일수록 CSR활동을 더 적극적...
	중국기업에 대한 연구로는 王雪梅 & 卜华(2012)가 중국 식품제조업의 기업을 대상으로 기업의 최대주주 지분율이 CSR의 수행에 부정적인 영향을 미친다고 밝혔는데, 이는 최대주주주가 경영진을 통제함으로써 그들의 사적 이익을 실현하는 동기가 있어 다른 이해관계자의 이익에 손해를 끼칠 수 있기 때문이라고 설명하였다. 그리고 이사회 규모가 클수록 CSR활동을 더 많이 수행한 것으로 나타났다. 이는 이사회의 지식구조와 경영 노하우는 기업의 발전에 도움이...
	따라서 기업지배구조가 우수할수록, 즉 대리인비용이 작게 발생하는 기업지배구조를 가진 기업이 CSR활동을 더 적극적으로 수행할 것으로 예상할 수 있다.
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	<표 12>의 패널분석 결과를 보면 최대주주 지분율이 유의한 부(-)의 계수값을 나타낸다. 이것은 최대주주 지분율이 높을수록 기업이 CSR활동을 적극적으로 수행하지 않는다는 것을 시사한다. 이와는 대조적으로 이사 지분율과 감사위원 지분율은 유의한 정(+)의 계수값을 나타냈는데 이는 이사와 감사위원의 지분율이 높을수록 기업은 CSR활동을 더 적극적으로 수행하는 것을 의미한다. 또한 경영진 지분율과 국가소유 지분의 가변수가 유의한 부(-)의 값을 보...
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