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<표 2> 기초통계량

(표본수:1,692)

대상 변수 M IRD Size Div Q Qr Debt Std

전체
표본

평균 0.405 1.058 26.246 0.367 0.910 1.424 1.437 3.848 

표준편차 0.162 1.156 1.409 0.514 0.477 1.324 10.619 12.700 

중위수 0.402 0.588 25.935 0.190 0.808 1.012 0.788 2.217 

최소값 0.018 0.000 22.715 0.000 0.148 0.086 0.061 0.058 

최대값 0.887 4.399 31.809 1.823 9.678 13.697 409.91 478.90 

<표 3>은 변수들간의 상관관계분석 결과를 보여준다. 대주주 및 특수관계인 지분율(M)이 높은

경우 산업별 연구개발집약도(IRD) 및 성장성변수(Q)와 음(-)의 상관관계를 보였다. 산업별 연구개발

집약도(IRD)와 성장성(Q), 유동성(Qr), 기업규모(Size)와 성장성(Q)가 양(+)의 상관관계를 보였다. 이

는 현금흐름이 좋고 성장성이 높은 경우 산업별 연구개발집약도가 높음을 살펴볼 수 있었다.

<표 3> 독립변수 간 상관관계 분석 결과

변수　 OWN IRD Size Div Q Qr Debt Std

OWN 1

IRD -0.204* 1

Size -0.065* -0.053* 1

Div 0.078* -0.028 -0.143* 1

Q -0.141* 0.232* 0.207* -0.127* 1

Qr -0.026 0.142* -0.194* 0.053* -0.052* 1

Debt -0.016 -0.011 -0.060* -0.042 0.085* -0.069* 1

Std -0.071* 0.052* -0.080* -0.060* 0.041 -0.015 0.017 1

주: *는 5%에서 유의함

4.2. 실증분석의 주요 결과

<표 4>는 외국인 지분율과 기업의 연구개발투자 의사결정에 관한 분석으로 패널분석 방법을 사

용한 결과를 보여주고 있다. 종속변수는 연구개발비율(RND)을, 독립변수는 최대주주 및 특수관계

인 지분율(M)과 외국인 대량지분투자자더미(FORD)와 이들간의 교차변수(MFD)를 사용하였다. 통

제변수는 산업의 연구개발집중도(IRD), 기업규모(SIZE), 배당성향(DIV), 성장성(Q), 유동성(Qr), 부

채비율(DEBT), 직전 3개년도 매출액 순이익률의 표준편차(Std)를 사용하였으며 각각 2%, 98%에서

윈저라이징 하였다. 소유구조 변수(대주주 지분율과 외국인지분율)와 정보비대칭변수는 한기 전(t-1)

의 값을 사용하였으며, 모든 모형에서 연도더미를 포함하였다. 통제변수로 재벌더미를 추가하여 실

증분석하였으나 유의하지 않았다.
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최대주주 및 특수관계인 지분율(M)은 연구개발투자와 유의한 음(-)의 관계를 보였다. 이는 이해

일치가설보다는 안주가설이 더 크게 작용함을 보여준다. 외국인대량지분투자자의 경우 연구개발투

자와 정(+)의 관계를 보여주며(모형 (2)) 외국인대량지분투자자가 존재할 경우, 연구개발투자와 정

(+)의 관계를 보였다(모형 (3)). 이는 외국인대량지분투자자가 존재할 경우, 최대주주의 이익유용가

능성을 감소시킴을 살펴볼 수 있다. 애널리스트 이익예측치의 표준편차를 정보비대칭 대용변수로

사용하여, 매 년도의 애널리스트 이익예측치 표준편차의 중앙값이상이면 정보비대칭정도가 큰 기

업으로, 중앙값미만이면 정보비대칭정도가 낮은 기업으로 분류하였다. 정보비대칭정도가 큰 기업의

경우(모형 (4)) FORD와 R&D투자는 유의한 음(-)의 관계를, MFD와 R&D투자는 유의한 정(+)의 관

계를 나타내어 외국인대량지분투자자는 기업의 연구개발투자를 감소시키며, 최대주주의 이익유용

가능성을 감소시킴을 살펴볼 수 있다. 그러나 정보비대칭정도가 작은 기업의 경우(모형 (5))에서는

이들간 관계가 나타나지 않았다. 이는 외국인주요주주와 최대주주간에는 연구개발투자와 관련하여

정보의 비대칭성이 큰 경우, 외국인주요주주가 연구개발투자를 늘리는 방향으로 정보비대칭성을

줄이려함을 살펴볼 수 있다.

<표 4> 연구개발투자에 대한 실증분석 결과

　모형 (1) (2) (3) (4) (5)

종속변수 RND

M
-0.968*** -0.957*** -1.253*** -1.881 0.804

(-2.974) (-2.940) (-3.450) (-1.422) (0.902)

FORD
0.135* -0.150 -1.462*** 0.264

(1.763) (-0.865) (-2.965) (0.942)

MFD
0.696* 2.344** -0.836

(1.830) (2.328) (-1.102)

IRD
0.528*** 0.519*** 0.526*** 1.015*** 0.589***

(6.443) (6.320) (6.406) (5.977) (3.890)

Size
-0.753*** -0.770*** -0.765*** -0.461* 0.052

(-6.004) (-6.124) (-6.090) (-1.709) (0.153)

Div
-0.090 -0.095 -0.094 0.212 -0.285*

(-1.407) (-1.490) (-1.478) (1.330) (-1.715)

Q
0.017 0.020 0.023 -0.014 -0.099

(0.236) (0.268) (0.320) (-0.094) (-0.734)

Qr
-0.008 -0.008 -0.007 -0.097 0.124**

(-0.256) (-0.244) (-0.234) (-0.799) (2.012)

Debt
-0.012*** -0.012*** -0.012*** 0.041 0.006

(-5.617) (-5.645) (-5.665) (0.222) (0.052)

Std
-0.001 -0.000 -0.001 0.015 0.026*

(-0.289) (-0.240) (-0.335) (0.740) (1.734)

상수항
20.378*** 20.760*** 20.751*** 14.011* -1.626

(6.196) (6.304) (6.306) (1.871) (-0.180)

관측치 1,692 1,692 1,692 323 300

F-value 9.01*** 8.60*** 8.26*** 4.78*** 2.85***

주1: 괄호안은 t-value이며, *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함

주2: 모형 (1)~(5)는 패널고정효과모형, 모든 모형에 연도더미 포함
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최대주주 및 특수관계인 지분율과 연구개발투자간 관계를 외국인대량지분투자자가 존재하는 경

우와 그렇지 않은 경우로 구분하여 살펴보았다(<그림 1>). 외국인대량지분투자자가 존재하는 경우,

최대주주 및 특수관계인 지분율이 증가할 수록 기업의 연구개발비율이 증가하여, 패널회귀분석 결

과를 확인하였다.

<그림 1> 지배구조와 연구개발투자간 관계

Ⅴ. 결론

본 연구는 유가증권시장에 상장되어 있는 비금융업체를 대상으로 외국인투자와 기업의 R&D투

자간 관계를 살펴보며, 정보비대칭성을 고려한 경우 이들 관계간에 변화가 있는지를 살펴보았다.

실증분석결과 최대주주 및 특수관계인 지분율(M)은 연구개발투자와 유의한 음(-)의 관계를 보였 이

해일치가설보다는 안주가설이 더 크게 작용함을 보여준다. 외국인대량지분투자자의 경우 연구개발

투자와 정(+)의 관계를, 외국인대량지분투자자가 존재할 경우, 연구개발투자와 정(+)의 관계를 보였

다. 이는 외국인대량지분투자자가 존재할 경우, 최대주주의 이익유용가능성을 감소시킴을 살펴볼

수 있다. 애널리스트 이익예측치의 표준편차를 정보비대칭 대용변수로 사용하여, 정보비대칭 정도

에 따라 이들간 관계가 달라지는지 살펴본 결과, 정보비대칭정도가 큰 기업의 경우 외국인대량지

분투자자는 기업의 연구개발투자를 감소시키며, 최대주주의 이익유용가능성을 감소시킴을 살펴볼

수 있다. 그러나 정보비대칭정도가 작은 기업의 경우에서는 이러한 관계가 나타나지 않았다. 이는

외국인주요주주와 최대주주간에는 연구개발투자와 관련하여 정보의 비대칭성이 큰 경우, 외국인주

요주주가 연구개발투자를 늘리는 방향으로 정보비대칭성을 줄이려함을 살펴볼 수 있다. 또한 통제

변수를 조정한 후, 최대주주 및 특수관계인 지분율과 연구개발투자간 관계를 외국인대량지분투자

자가 존재하는 경우와 그렇지 않은 경우로 구분하여 살펴본 결과, 외국인대량지분투자자가 존재하
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는 경우, 최대주주 및 특수관계인 지분율이 증가할 수록 기업의 연구개발비율이 증가하여, 패널회

귀분석 결과를 확인하였다.

본 연구에서는 외국인대량지분투자자의 존재가 기업의 연구개발투자에 정(+)의 영향을 미침을

발견하였으며, 대량지분투자자가 존재할 경우 지배주주의 이익유용가능성을 감소시킴을 살펴보았

다. 또한 이러한 관계가 저보비대칭정도가 클 경우 존재함을 발견하였다는데 그 의의가 있다. 그

러나 실증분석에서 보다 다양한 정보비대칭변수를 고려하거나 최근 자료를 사용하지 못하여 금융

위기기간을 포함하지 못한점은 향후 보완해야할 필요가 있다.
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Ⅰ. Introduction

There has been considerable research on luxury brand consumption in the advanced

economies. However, relatively few studies have empirically explored on luxury brand

positioning in developing economies like China. This research aims to consider how luxury

brand positioning can be achieved by brand value hierarchy in China.

Through a long history, many firms have entered into the luxury market for higher profit.

Due to the increased number of firms in this higher value-added market, consumers’ range of

alternatives has broadened and the competition within the luxury market has become intense.

In other words, the era when being a luxury brand itself guaranteed market competency and

higher value-added is long gone (Catry, 2003).

The success and failure amongst many luxury brands are explicit. What has caused such

explicit differences in the fate of brands? Brands that are claiming to be luxury all possess the

physical features (i.e., fine quality and design) of luxury brands. However, as the number of

luxury brands increases, consumers still demand the physical features of luxury, but they also

demand special value beyond those features (Alexander, 2009). The luxury brands with

attributes delivering the special value can maintain their reputation and competitiveness, while

those brands without the attributes for special value may degrade into low-end brands within

the luxury brand market.

For firms to maintain brand competitiveness within the luxury brand market, they must

thoroughly observe the luxury market and recognize the special value that consumers demand

in each circumstance. Through this market observation, firms need to obtain answers to critical

questions such as: Do we have proper brand market positions? If not, what is the

repositioning direction? What is the niche market and what are the brand attributes the firms

should promote? The answers to these questions allow firms to understand market conditions,

enabling them to make strategic decisions for brand positioning. However, many entrants

claiming to be luxury brand firms are not successful in conducting such refined market

observation but busy meeting the requirement of having the physical features of luxury brands.

Established luxury firms are no exception. These traditional luxury brand firms often

obstinately adhere to their outdated brand attributes without conducting thorough market

observations.

In the quest for answering these questions, there has been academic research on luxury

brand positioning strategies based on market segmentation (Beverland, 2005; Dubois and

Duquesne, 1993; Prendergast and Wong, 2003; Nia and Zaichkowsky, 2000; Silverstein & Fiske,
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2003; Verhallen & Robben, 1994; Vigneron & Johnson, 2004). However, market segmentation

which provides methodologies with practical implications to answer those questions is

somewhat rare. The major shortcoming in the current research is that it has revealed the

luxury brand market segmentation based on rather subjective and qualitative measures. Such

segmentation is nothing but a mere conceptual division of the market.

Based on the extant research, the authors propose a framework for luxury market

segmentation that can mitigate the limitations of the current segmentation methodologies. We

attempt to employ measures for the segmentation through a relatively objective scheme such as

a hierarchy to provide a more unbiased and accurate evaluation of the market. By utilizing

the proposed framework, we intend to segment the luxury market in order to reveal the

current state of market segment occupancy, firms’ own and competitors’ brand positions, and to

display brands’ competitive attributes represented in each segment. Such discoveries will allow

firms to find the niche market, to make decisions on the need for repositioning themselves,

and, if needed, to formulate brand repositioning strategies.
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Brands play an essential role in developing and maintaining customer relationship and

determining corporate marketing performance (Schau, Munitz, and Arnould 2009; Sprott, Czellar,

and Spangenberg 2009). Previous research pointed out that global brands are beneficial for

firms because they provide global identity and enhance economies of scale in manufacturing,

marketing, and research and development activities (Holt, Quelch, and Taylor 2004; Ozsomer

and Altaras 2008; Strizhakova, Coulter, and Price 2008).

On the other hand, some research denoted that consumers might have negative responses

toward a global brand that does not take into account local culture and consumer behavior.

When brands reflect differences in local culture, they are more likely to develop strong

customer relationships in the local market (Batra et al. 2000; Cayla and Arnould 2008; Eckhardt

2005). To identify effective brand positioning strategies, brand managers need to consider

cultural differences in global markets (Aaker and Joachimsthaler 1999; Hsieh 2002).

In the mean time, previous research revealed that consumers’ corporate associations

influence consumer product responses (Brown and Dacin 1997; Kumar et al. 1995; Sen and

Bhattacharya 2001). The effects of two general types of corporate associations on product

responses were examined: One focuses on the company’s capabilities for producing products,

that is, corporate ability associations, and the other focuses on the company’s perceived social

responsibility, that is, corporate social responsibility (CSR) associations. Results demonstrate that

what consumers know about a company can influence their beliefs about and attitudes toward

products and brands provided by that company.

A recently developed body of research suggests that self connection can play an important

role in affecting subsequent behaviors. Escalas (2004) denoted that consumers’ self-brand

connections have a positive relation with brand attitudes and behavioral intentions. She

pointed out that the connection between self and a brand can be made in a variety of ways, as

consumers appropriate brand associations to meet self-motivated goals. Fournier (1998) pointed

out that brands serve as powerful repositories of meaning employed in the substantiation,

creation and reproduction of self-concepts in the marketing age. It is suggested that deeply

rooted identity concerns are reflected in everyday brand behaviors.

Previous research on intergroup relations suggests that a consumer’s corporate associations

may influence his/her self connection with the corporate by evocating the social identity of the

firm and the consumer (Choi and Park 2011; Tajfel and Turner 1985). In the process of using

brands to construct one’s self-identity, the set of brand associations may become linked to the

consumer’s mental representation of self (Krugman 1965). Escalas and Bettman (2003)

conceptualized and operationalized this linkage at the aggregate level of self-brand connections,
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the extent to which individuals have incorporated brands into their self-concept.

However, research on the relationships among corporate association, consumer-corporate

connection, and corporate brand loyalty across different national cultures is sparse. The

objective of this study is to explore the relationships among consumers’ corporate associations,

consumer-corporate connection, and corporate brand loyalty, focusing particularly on the

moderating role of national culture. This research may help to advance the theories and

practice of brand management strategy in global markets. The proposed conceptual framework

for understanding the relationships among corporate association, consumer-corporate connection,

and corporate brand loyalty across different national cultures may be useful to optimize brand

positioning and strengthen customers’ brand loyalty across cultures.

This paper proceeds as follows. The first section discusses theoretical background of

corporate associations, consumer-corporate connection, corporate brand loyalty, and role of

national culture. The second section develops a model to understand the relationships among

consumers’ corporate associations, consumer-corporate connection, and corporate brand loyalty,

focusing particularly on the moderating role of national culture; it also develops hypotheses.

The third section describes the research methodology. The fourth section focuses on model

estimation and empirical results. The final section concludes by discussing the theoretical and

practical implications of the study.

I. Theoretical Background

1.1 Corporate Associations

The term corporate associations is a generic label for all the information about a company

that a person holds. It might include perceptions, inferences, and beliefs about a company; a

person’s knowledge of his or her prior behaviors with respect to the company; information

about the company’s prior actions; moods and emotions experienced by the person with respect

to the company; and overall and specific evaluations of the company and its perceived

attributes (Brown and Dacin 1997). It is a bundle of total associations with a company that

works as a schema in consumers’ memory (Bettman 1979). It is a general criterion to evaluate

a company.

Corporate associations might help a company to preoccupy a sustainable competitive

advantage (Aaker 1996; Ghemawat 1986) and be perceived as a strategic asset (Weigelt and
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Camerer 1998; Dowling 1993). Consumption patterns of these days shows that decision making

is made based on symbolism such as image rather than satisfaction of basic needs (Dick,

Chakravarti, and Biehal 1990; Simmons and Lynch 1991). It becomes difficult to maintain a

differentiation because of the decrease of technological gap as a result of market opening and

technological advance. Thus, corporate image becomes more important to preoccupy a

competitive advantage in the market. Much of the existing theory and research on corporate

associations appears under the rubric of corporate image (Brown and Dacin 1997). We

incorporate corporate image in our general definition of corporate associations.

Previous research on corporate associations classified it depending upon its research

objectives; association with product quality, perceived integrity or sincerity, social responsibility,

investment value, management quality, and corporate culture, etc.(Dowling 1986). Brown and

Dacin (1997) categorized corporate associations into corporate competence (ability) associations

and CSR (corporate social responsibility) associations. Berens and Riel (2004) approached

corporate associations via the three perspectives of social expectation, personality, and trust.

Riahi-Belkaoui and Pavlik (1992) denoted that a company’s social performance and its

organizational effectiveness are two major signals used by firms to create a good reputation

among its various audiences. In this research, we adopt the classification of Brown and Dacin

(1997).

Brown and Dacin (1997) denoted that corporate competence associations include expertise of

employees, superiority of internal research and development and the resulting technological

innovation, manufacturing expertise, customer orientation, industry leadership, and so on. If a

company’s corporate competence associations are perceived positively by consumers, they will

evaluate corporate and product attributes favorably. Positive corporate competence associations

also help consumers express their unique identities (Tajfel and Turner 1985).

Brown and Dacin (1997) also pointed out that CSR associations include environmental

friendliness, commitment to diversity in hiring and promoting, community involvement,

sponsorship of cultural activities, or corporate philanthropy, consumerism, and labor relations,

and so on. Previous research on CSR showed that positive associations provoked by CSR

activities might transfer to consumers’ favorable response toward company and product (Reilly

2000).

1.2 Consumer Self-Concept and Self-Corporate Connection

Each consumer has one’s own unique self-concept or image and it is the totality of the

individual’s thoughts and feelings having reference to himself/herself as an object (Rosenberg
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1979). Sirgy (1986) also defined self-image as individual’s total thoughts and feelings about

oneself. Self-concept has been treated from various points of view. Psychoanalytic theory

views the self-concept as a self-system inflicted with conflict. Behavioral theory construes the

self as a bundle of conditioned responses. Organismic theory treats the self in functional and

developmental terms. Phenomenology treats the self in a holistic form. Cognitive theory

represents the self as a conceptual system processing information about the self. Symbolic

interactionism views the self as a function of interpersonal interactions (Sirgy 1982).

Self-concept has been construed from a multidimensional perspective (Rosenberg 1979; Sirgy

1982). Actual self refers to how a person perceives himself/herself; ideal self refers to how a

person would like to perceive himself/herself; and social self refers to how a person presents

himself/herself to others. Eagly and Chaiken (1993) provided personal self, public self, and

collective self. Personal self refers to one’s own association of self characteristics, situation, and

behavior; public self refers to one’s own association perceived by others; and collective self

refers to how a person would like to be perceived by others. They integrated public self and

collective self into social self and construed that it refers to how a person presents

himself/herself to social others and audience.

It is extensively accepted that people use products and brands to create and represent

desired self-images and to present these images to others or even to themselves (Escalas 2004).

Previous research on why consumers value psychological and symbolic brand benefits is

because these benefits can help consumers satisfy psychological needs, such as creating one’s

self-concept, reinforcing and expressing self-identity, and connecting oneself to significant others

(Escalas and Bettman 2003; Fournier 1998).

In the process of using brands to construct one’s self-identity, the set of brand associations

may become linked to the consumer’s mental representation of self (Krugman 1965). Escalas

and Bettman (2003) conceptualized this linkage at the aggregate level of self-brand connections,

the extent to which individuals have incorporated brands into their self-concept. Fournier

(1998) construed that self-concept connection reflects the degree to which the brand is used to

express a significant aspect of the individual self. Swaminathan et al. (2007) conceptualized

self-concept connection as the relationship between a consumer and a brand on the basis of a

connection between a consumer’s unique self and what the brand symbolizes for the consumer.

They showed that consumers with a high unique self-concept connection disregard the negative

brand information. Self-concept connection can be based on both personal and social identities

(Tajfel and Turner 1979). Depending upon the occurred brand associations, different self

identity may be drew out from a consumer’s memory. Thus, social self-concept as well as
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personal self-concept might play a schematic role in brand consumption.

Choi and Park (2011) explored the relationships among consumers’ corporate associations,

self-corporate connection, and brand loyalty. They showed that a consumer’s corporate ability

associations enhance the connection between the consumer’s personal self-concept and corporate

brand. In addition, a consumer’s corporate social responsibility associations have a positive

effect on the connection between the consumer’s social self-concept and corporate brand.

1.3 Corporate Brand Loyalty

The concept of corporate brand has become increasingly important to researchers over the

last decade. Previous research denoted that corporate brands are multidimensional and

comprise cultural and relational facets (Aaker 2004; Kapferer 2004). Corporate brand is a sum of

customer interactions with the company. Stakeholder orientation is a central premise that

differentiates corporate branding from the product branding strategy (Anisimova and Mavondo

2008). Unlike product-level brands, the management of corporate brands requires consideration

of the company’s products, social activities, and stakeholders (Kim and Kim2008).

Individual (product) brand identity and corporate brand identity may play different roles.

An individual brand builds its brand image through interactions with consumers, that is,

purchase, consumption, and satisfaction of individual brand by consumers. On the other hand,

a corporate brand can build its brand image through satisfying consumers’ self-concept needs

and presenting attractive and meaningful social identity without direct consumption by

consumers. Thus, the connecting process from consumers’ corporate brand associations to

individual brand consumption need to be explored.

Kim, Kwon, and Seo (2004) explored brand loyalty through the analysis of consumer-brand

relationship. With a qualitative research perspective, they added insight to the extant research

on brand loyalty, concerning the disregarded aspects of brand based on phenomenological

interviews. They showed different aspects and dynamic essence of brand loyalty through the

analysis of consumer-brand relationship type suggested by Fournier (1998) and identified a

variety of sources of brand loyalty. Kim and Kim (2008) established and empirically verified

dual path model between corporate associations and brand loyalty. The first route is that

corporate associations affect consumer trust and affect, which in turn, influences brand loyalty.

This effect is at the product level. The second route appeared at the corporate level and

involves the formation of an emotional connection between the consumer and the firm. This

route is depicted as following: corporate associations→ corporate identity attractiveness→
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consumer-corporate identification→ corporate loyalty→ brand loyalty.

Choi and Park (2011) explored the relationships among consumers’ corporate associations,

self-corporate connection, and corporate individual brand loyalty. They showed that personal

self-concept connection has a positive effect on loyalty to corporate individual brands, while

social self-concept connection does not. This means that individual consumer’s personal

self-concept connection with the corporate plays a more important role in forming corporate

individual brand loyalty than social self-concept connection with the corporate does.

1.4 The Role of National Culture

National culture refers to the homogeneity of characteristics that distinguish human groups

in terms of norms, values, and institutions. As argued by Eisingerich and Rubera (2010), we

adopt Hofstede’s (2001) framework for two reasons. First, from a theoretical point of view, this

framework is relevant for this study given Hofstede’s focus on underlying values that drive

consumer’s attitude and behavior. Second, the use of Hofstede’s framework is consistent with

prior brand research exploring national culture influences (Eisingerich and Rubera 2010; Hsieh

2002).

Hofstede (2001) specified five national culture dimensions: individualism/collectivism, power

distance, uncertainty avoidance, masculinity/femininity, and long/short-term orientation.

Although Hofstede denoted five dimensions of culture that can provide insights into each

country’s values and norms, to maintain parsimony in the theoretical explication of the

relationship under study, we test the moderating effect of only individualism/collectivism that

have received most empirical support in previous research.

II. A Model and Research Hypotheses

Based on previous research on brand loyalty, corporate associations, self connection, and

national culture, we provide a hypothetical model that links a consumer’s corporate associations

and self-concept connection to the consumer’s loyalty to corporate brand, and features the

moderating role of national culture. These relationships are summarized in Figure 1.
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<Figure 1> Research Model

2.1 The Impact of Corporate Associations on Self-Concept Connection

Consumers’ corporate competence associations include expertise of employees, superiority of

internal research and development, and the resulting technological innovation, manufacturing

expertise, customer orientation, industry leadership, and so on (Brown and Dacin 1997). If

consumers perceive a company’s corporate competence associations positively, they will evaluate

corporate and product attributes favorably. Corporate brand may influence consumers how

they express their unique identities (Tajfel and Turner 1985). A consumer’s corporate

competence associations that are related to a company’s nature may be related to satisfying and

expressing a consumer’s unique and distinctive personal self-concept. Choi and Park (2011)

showed that corporate ability associations influence personal self-concept connection with the

company positively. Based on this, we provide following hypothesis:

H1a: A consumer’s corporate competence associations influence the connection between his/her

personal self-concept and the company positively.

However, cultures have different attitudes toward individual’s competence or ability, thus

implying that the effect of corporate competence associations on personal self-concept connection
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may vary across cultures. The two opposite extremes of Hofstede’s (1980, 1983)

individualism/collectivism dimension respectively reflect the primacy of the individual and

group in social interactions. It then follows that groups in countries Hofstede identified as

highly individualistic, where people are expected to rely primarily upon themselves and are not

much concerned with groups, would place a greater emphasis on members’ task-related

contributions than would group in countries identified as less individualistic (Kim, Park, and

Suzuki 1990). The logic underlying this is that in individualistic societies, people are expected

to perform and cope on their own without relying too much on others (Eisingerich and Rubera

2010; Hofstede 1980). In contrast, people in collectivist societies have larger support networks

on which to rely for help. This suggests that individualist cultures should value corporate

competence associations more than collectivist societies. As a result, a consumer’s corporate

competence associations should generate stronger personal self-concept connection in

individualist than collectivist cultures. Therefore, we hypothesize the following:

H1b: The positive influence of corporate competence associations on personal self-concept

connection is stronger in individualist than collectivist cultures.

Brown and Dacin (1997) pointed out that CSR associations include environmental

friendliness, commitment to diversity in hiring and promoting, community involvement,

sponsorship of cultural activities, or corporate philanthropy, consumerism, and labor relations,

and so on. Previous research on CSR showed that positive associations provoked by CSR

activities might transfer to consumers’ favorable response toward company and product (Reilly

2000). Sen and Bhattacharya (2001) showed that CSR activities, that are not the intrinsic but

extrinsic dimension of a company, may influence consumers’ corporate and product evaluation

positively. A consumer’s CSR associations with a company include his/her perception of CSR

activities and reflect the company’s status in a social system. As well, a consumer’s social self

reflects one’s own association perceived by others and how a person would like to be

perceived by others. Accordingly, Choi and Park(2011) denoted that CSR associations with a

company activate a consumer’s social dimension in his/her memory and may influence a

consumer’s social self perceived by others, that is, connection between social self and the

company. Based on this, we provide following hypothesis:

H2a: A consumer’s CSR associations influence the connection between his/her social self-concept

and the company positively.
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Culture is one of the most important variables influencing ethical decision making (Nijssen

and Douglas 2008; Rawwas 2001). As such, the efficacy of social responsibility may differ

across countries with different cultures. Eisingerich and Rubera (2010) denoted that consumers

from collectivist cultures place greater value on social responsibility initiatives than consumers

from more individualist cultures. Specifically, the positive effects of social responsibility rest on

the assumption that people perceive themselves as part of a broader community. Individualist

cultures value the short-term betterment of the individual person, while collectivist cultures

emphasize the needs of the community and the benefits of consensus (Hofstede 2001).

Therefore, Eisingerich and Rubera (2010) pointed out that consumers in collectivist cultures tend

to be more likely to incorporate society’s well-being in their purchase decisions because they

generate value for the broad community to which they belong. Therefore, we hypothesize the

following:

H2b: The positive influence of CSR associations on social self-concept connection is stronger in

collectivist than individualist cultures.

2.2 The Impact of Self-Concept Connection on Corporate Brand Loyalty

Research and theory on categorization and conceptual structure denoted that people

systematically construct a knowledge structure about a concept (Medin 1989; Trope and

Liberman 2003). Construal level theory specifically proposes that individuals use more abstract

mental models, or higher level construals, to represent information about some attributes (for

example, distant future events) than near-future events. Higher level attributes become

foundations to define the values and meanings of a concept; lower level attributes relate to

concrete matters relevant to core meanings of a concept (Trope and Liberman 2003). This

systematic structure of conceptual knowledge can elicit concrete attributes if abstract attributes

are ignited by spreading activation. Information about a company reminded to a consumer

activates a schema about a corporate brand in the consumer’s mind. In the same vein,

corporate associations activate self-concept and promote a relevance of self-concept with a

company; the relevance with the promoted self-concept ignites associations with the corporate

brand (Choi and Park 2011). A consumer may use a brand to express self. We focus on the

corporate brand rather than individual product brand for this research.

Previous research on brand-behavior relationships denoted that goals and motives are

essential parts of both social and consumer behavior (Shiv and Huber 2000; Zhang and Mitchell

2005). Much of the psychological value consumers obtain from brands appears to come from
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brands’ ability to fulfill their personality and identity motivations. In particular, some brands

may represent “be” or ideal-self goals (e.g., to be sophisticated), which describe people’s aims

to improve themselves (Carver and Scheier 1998). The connection relevance of corporate

competence associations to personal self-concept and CSR associations to social self-concept may

cause a gap between actual-self and ideal-self and activate ideal-self goals, which in turn induce

consuming a corporate brand to express ideal-self (Fitzsimons, Chartrand, and Fitzsimons 2008).

Bhattacharya and Sen (2003) denoted that consumers develop links between their

self-concepts and brands in an effort to separate themselves from others, thus stimulating brand

loyalty. They argued that strong consumer-company relationships often result from consumers’

identification with those companies, which helps them satisfy one or more important

self-definitional needs. Based on this, we provide following hypotheses:

H3a: The connection between a company and a consumer’s personal self-concept influences

his/her loyalty to the corporate brand positively.

H4a: The connection between a company and a consumer’s social self-concept influences his/her

loyalty to the corporate brand positively.

Because consumers’ need for distinctiveness varies across different cultural norms (Hofstede

1980), the effect of consumers’ personal and social self-concept connection on their loyalty to

corporate brand may vary across cultures. Eisingerich and Rubera (2010) showed that

individualist cultures are more sensitive to a brand’s self-relevance than collectivist cultures.

The logic underlying this is that consumers in individualist cultures wish to separate themselves

from others (Hofstede 1980) and use products or brands as a way to signal their identity

(Escalas and Bettman 2005; Fournier 1998; Kleine, Kleine, and Allen 1995). Therefore a

corporate brand with a deep connection with a consumer’s personal self-concept should be

positively evaluated as a way to convey to other consumers his/her identity. In contrast,

consumers in collectivist cultures work toward homogeneity with their peers (Hofstede 1980).

In these contexts, the social self-concept connection is more relevant than a personal self-concept

connection, and therefore a corporate brand that establishes a deep connection with a

consumer’s social self-concept should be positively evaluated as a way to pursue and contribute

to a harmonious community. Therefore, we hypothesize the following:

H3b: The positive influence of personal self-concept connection on his/her loyalty to the corporate

brand is stronger in individualist than collectivist cultures.
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H4b: The positive influence of social self-concept connection on his/her loyalty to the corporate

brand is stronger in collectivist than individualist cultures.
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Emerging Market Strategy : 

A Case Study of Solution Business Model

신흥국시장전략 : 솔루션 비지네스 모델 사례

박영원(와세다대학/동경대학)

신건철(경희대학)

1. 문제제기

선진국 시장의 불황이 지속되면서, 21세기 세계의 성장을 이끌 시장으로서 주목받고 있는 것이

BRICs등의 신흥국시장이다. 신흥국시장이 주목을 받는 이유는 경제성장 속도가 빠르면서, 이에 따

른 소득층의 변화속도가 급격하게 이루어지기 때문이다. 특히, 신흥국시장 중에서도 중간 소득층의

비율이 급격하게 증가하면서, 과거의 피라미드형에서 선진국형인 다이아모든 형으로 소득 계층구

조가 변화해 가는 과도기에 있는 것이 신흥국시장의 특징이다.

예를 들어, 일본 경제산업성의 통계에 따르면, 아시아 전체로 볼 때 세대별 가처분 소득이 5,000

달러 이상 35,000 달러 미만의 중간 소득층은 1990년에 1.4억 명, 2000년에 2.2억명이었지만, 2000년

대에 급증해서 2008년에는 8.8억 명이 되었다고 한다. 중국, 인도, ASEAN에서 중간 소득층 인구의

성장이 급속하게 발전하고 있으며, 전 세계로 볼 때도 중간 소득층의 대부분이 이 지역에 분포하

고 있다. 이처럼 급격한 경제발전 및 그에 따른 가계 소득의 증가로 이러한 지역에는 구매욕구도

확대되고 있다.

한편, 같은 신흥국시장이라고 해도 직접적인 소득 증가에 의해서 수요가 급증하는 B to C시장과

달리, 산업재나 중간재와 같은 B to B 시장은 신흥국의 경제성장에 따라서 성장하지만, 그 패턴이

다르다고 할 수 있다. 특히, 산업재의 경우 그러한 제품의 활용도가 지역별로 다르다고 볼 수 있다.

지역에 따라서 해당 제품이 어떻게 활용되는가?를 고찰하는 것은 무척 중요한 과제라고 할 수 있

다.

그러한 의미에서, 신흥국 시장 개척을 향한 제품 전략에는 좋은 제품을 만드는 능력인 테크놀로

지　컴피턴스(technology competence) 뿐 만 아니라 고객의 라이프스타일을 이해하고 고객을 매료

시키는 능력인 카스터머　컴피턴스(customer competence)를 결합하는 능력인 링키지　컴피턴스

(linkage competence)가 중요하다고 할 수 있다 (Park and Hong, 2012). 그런데 선진국기업들이
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BRICs등의 신흥국시장에 진출하는 데 있어서 가장 장애가 되는 것이 카스터머　컴피턴스(customer

competence)라고 할 수 있다. 일본기업들에서 보여지는 사례처럼, 오랜 기간 선진시장에 대한 의존

도가 높은 기업들은 선진시장이 요구하는 높은 품질 및 안전성 요구 때문에, 장기간에 걸쳐서 제

품개발에 시간을 투자해 왔기 때문에, 테크놀로지　컴피턴스(technology competence)의 레벨은 높

다고 볼 수 있다.

그러나 신흥국시장은 과거 선진국기업들이 힘을 기울여 온 선진국시장과 전혀 다른 시장환경이

기다리고 있다. 그러므로 이러한 시장환경을 어떻게 재빨리 센싱해서, 자사의 제품의 강점을 살릴

수 있느냐가 신흥국시장의 관건이라고 볼 수 있다.

본고에서는 이러한 신흥국시장에서 카스터머　컴피턴스(customer competence)를 강화하는 하나

의 방법으로서 IT기술의 활용을 제시하고자 한다. 이를 위해서 일본 글로벌 기업들 중에서도 가장

성공적인 신흥국전략을 전개하고 있는 건설기계 업체인 코마츠 기업의 중국 및 브라질에서의 사례

를 통해서 이를 분석하고자 한다.

2. 카스터머　컴피턴스(customer competence) 강화를 위한 센싱능력  

기업 중에는 고객과 궁합이 좋은 제품을 계속 개발하는 기업도 있지만, 거기까지 도달하지 못

한 기업도 있다. Clark&Fujimoto(1990)에 의하면, 양자의 차이는 조직과 개발 프로세스의 통합성에

있다. 팔리는 상품(통합성이 있는 상품)을 계속 개발하는 기업은 양자가 일관되게 통합되어 있어

고객을 항상 매료시키면서, 고객을 흥분시키게 만드는 제품을 시장에 투입해, 라이벌 기업이 쉽게

흉내낼 수 없는 경쟁 우위의 조직능력을 구축하고 있다.

고객은 제품을 구입할 때에, 제품에 파묻힌 기능 및 성능과 가격 등의 표준적 구성요소를 고려

하지만, 보다 중요한 기준은 이러한 기본 기능과 경제성과 고객 환경과의 조화를 중요시하고 있다.

즉, 소비재의 경우, 제품의 기본 기능과 구입자 자신의 가치관이나 라이프 스타일과의 조화를 요구

하며, 산업재(중간재)의 경우, 제품의 성능과 그 제품이 사용되는 워크 시스템이나 제조 프로세스와

얼마나 조화를 이루는가를 고려하는 것이다.

예를 들어, 애플사의 아이팟나 아이폰과 같은 소비재의 경우, MP3나 휴대 전화로서의 기본 기능

뿐만 아니라, 이것들을 이용하는 고객의 가치관이나 라이프 스타일에 맞도록 컨텐츠 제공(iTunes나

Web Store) 비즈니스와의 제휴에 의해서 성공했다고 말할 수 있다. 최근, 애플은 애플 스토어를 통

해 Apple TV를 판매하고 있으며, Apple TV가 있으면 iCloud 인프라를 활용해서 다양한 엔터테인

먼트에 억세스해서, 간단한 조작으로 다양한 컨텐츠를 즐길 수 있다는 것을 제시한 적이 있다. 애

플의 야망이 실현되면, 지금까지의 TV비즈니스마저도 확 바뀌어, Apple TV로 구입한 곡과 비디오

를 컴퓨터(Apple Mac), iPod, iPhone으로 연결시켜 가는 것이 가능해진다.

한편, 산업재(중간재)의 경우, 대표적 성공 모델이라고 할 수 있는 곳이 일본의 키엔스라는 기업
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의 공장 자동화(FA) 용의 센서를 들 수 있다. 본래 FA센서는 고객의 각 공장에 적합시키기 위해,

특별주문품이 되는 경향이 강한 제품이지만, 고객의 여러가지 요구에 답할 수 있는 영업부대를 보

유함으로써 고객의 예산과 독자적인 커스터마이제이션 요구에 대응하고 있다. 키엔스는 약 1000명

정도의 전체 종업원 가운데, 절반 이상을 영업 부문에 배속시켜, 수 만 기업에 달하는 고객 기업의

현장을 걸어 다니게 하면서 고객의 표면적인 니즈 뿐 만이 아니라, 잠재적인 니즈까지도 수집해서,

표준화된 카탈로그를 가지면서도 개별 고객에게 맞는 높은 가치를 가지는 신제품을 창조시키기 위

해서, 방대한 고객 정보를 통합하는 역할을 담당하게 하고 있다(Nobeoka, 2008; Park et al., 2010).

이처럼 제품 통합성은 제품의 기본 기능성이나 기술적 성능보다 상당히 폭넓은 개념이며, 표면

적으로 보이지 않지만 고객이 중요하다고 인지하는 가치를 센싱하는 조직 구조와 개발 프로세스가

요구된다. 이어서 신흥국 시장 개척을 향한 제품 전략에는 좋은 제품을 만드는 능력인 테크놀로지　

컴피턴스(technology competence) 뿐 만 아니라 고객의 라이프스타일을 이해하고 고객을 매료시키

는 능력인 카스터머　컴피턴스(customer competence)를 결합하는 능력인 링키지　컴피턴스(linkage

competence)가 중요하다고 할 수 있다 (Park and Hong, 2012). 특히 신흥국시장의 센싱 측면에서

중요해지는 것이 카스터머 컴피턴스이다.

일본기업들의 강점은 잘 알려져 있는 것처럼, 「고기능/고품질을 실현하는 능력」인 테크놀러지

컴피턴스(competence)이다. 이는 제품을 만드는 방법, 제품제조와 관련된 지적재산권이나 인적자본,

조직, 업무 프로세스에 체화된 기업의 「개발 및 제조능력」이라고 할 수 있다. 한편 일본기업이

비교적 약한 부분이 자사의 상품이나 광고를 통해서 「고객을 매료시키는 힘」인 카스터머 컴피턴

스(competence)이다. 이는 상품의 새로운 사용법, 그 상품을 소유하는 것의 가치, 새로운 라이프 스

타일 등을 고객에게 제안하는 능력이라고 말할 수 있다.

이러한 카스터머 컴피턴스를 강화하는 방법으로서, 센싱능력을 갖춘 인재를 통한 방법과 IT 등

인프라를 활용하는 방법 등이 있다. B to C 제품의 경우, 직접적으로 고객이 그 제품을 어떻게 사

용하는가?에 대한 가정방문이나 판매점 조사 등을 통해서 신흥국시장의 고객 니즈를 센싱할 수 있

다. 그러나 B to B의 경우, 직접적인 고객에 대한 센싱이 쉽지 않기 때문에, 그 외의 센싱능력을

검토할 필요성이 있다. 본고에서는 IT를 활용한 센싱방법에 특화해서 분석하고자 한다.

구체적으로 일본 글로벌기업들 중에서 가장 효과적으로 IT를 활용하고 있는 중국과 브라질 코마

쯔의 사례를 통해서 어떠한 프로세스를 통해서 신흥국 시장에 대응해 왔는지를 제시한다.

3. 케이스 스터디

3.1 중국 코마쯔

3.1.1 중국 코마쯔의 개요와 역사
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여기서는 중국 코마쯔의 역사를 기간별로 나누어서 살펴본다. 코마쯔 기업이 초기 중국에 진출

한 기간은 1956년‐1978년 사이이며, 일본 본국에서 완성차를 수출하는 것으로 시작했다. 그 후,

1979년‐1994년 시기가 되면, 중국 국영기업의 기술 혁신에 협력하면서 파트너 육성에 힘을 쏟게

된다. 당시, 건설기계 9사, 산업 기계 3사에 기술을 제공하였다. 그 후, 1995년‐2000년에 들어서면,

외자의 직접투자에 의한 합작판매사업을 전개한다. 중국이 확대하는 건설기계 시장에 대응하기 위

해서, 일본의 중고 건설기계를 중국의 남부 지역에 투입했다.

1995년에 합작판매사업을 시작하지만, 중국의 경영 스타일과 일본식의 품질/생산관리의 융합을

도모한 시도였다. 당시, 공장을 일시에 건설해한 뒤, 산둥성, 샹하이 부근에 주물 공장을 건설했다.

중국 시장에 본격적으로 진입한 것은 2001년 부터이다. 중국이 WTO에 가맹하면서, 지역 통괄 회

사의 설립이 그 배경에 있다. 코마쯔의 글로벌 전략의 일환으로서 독자적인 판매/서비스 네트워크

를 구축해, 코마쯔 중국을 2001년 설립했다. 현재, 코마츠(중국) 투자 유한 공사에는 생산 법인 9사,

판매 법인 3사, 그 외 1사가 있으며, 대리점은 32사가 있다. 중국은 유통 시스템이 없으며, 대리점

32사는 1성 1 대리점 체제를 갖추고 있다. 대리점은 모두 중국 현지 자본이며, 32 개 대리점의 총

인원은 6000명이며, 1사 당 200명 정도이다. 이처럼 코마쯔의 중국 사업은 2000년에 들어서면서 본

격적으로 신장되었지만, 2004년에 중국 정부가 매크로 컨트롤을 실시하면서 토지 개발 등을 중단

시켰을 때, 라이벌 기업들보다 빨리 환경 변화를 지각한 것이 확고한 성장의 기폭제가 되었다. 당

시, KOMTAX라고 건설기계에 장착된 센서 시스템을 통해 기계 가동이 멈추어 있다는 것을 알 수

있었다. 그 때, 3개월간 생산을 스톱시켰지만, 그 이외는 매년 급격히 성장하고 있다. 더욱이 2009

년부터는 중국 정부의 4조엔 경기 자극책의 영향을 크게 받고 급성장을 이루고 있다. 2011년 3월

현재, 코마쯔의 글로벌 매출액 가운데 중국이 21%를 차지하고 있다.

3.1.2 중국 코마쯔의 KOMTRAX의 구조

중국 등 신흥국 시장의 비즈니스 모델을 확립하는데 빠뜨릴 수 없는 것이 GPS(전지구 측위 시

스템) 등을 사용해 건설기계의 가동 상황을 원격 감시하는 KOMTRAX 시스템이다. 원래 도난 방

지를 목적으로 개발되었지만, 기계가 움직이고 있는 지역이나 대수를 일본의 본사에서 파악할 수

있으므로, 장래의 수요를 예측하면서, 효율적으로 생산할 수 있게 되어 있다. 코마쯔는 KOMTRAX

시스템을 베이스로 해서, 광산기계별로 가동 이력/상황을 원격으로 관리하는 시스템도 운용하고

있다. 2010년 현재, 세계에서 약 19만 대가 움직이고 있으며 중국이 세계에서 가장 많다. 코마쯔는

부품의 신속한 공급 체제를 구축해 사업 확대에 탄력을 주고 있다. KOMTRAX시스템은 2020년까

지 모든 제품에 탑재될 예정이다. KOMTRAX는 무료로 장착하지만, 통신비는 오너로부터 사전에

징수하고 있다. 판매할 때, 3년간의 통신비가 포함되어 있다. 예를 들어, 중국의 경우, 1년에 600원

이며, 3년에 1800원의 선불제이다. KOMTRAX의 통신은 1일 1회가 아니고, 1시간에 1회의 빈도로
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실시하는 구조이다. KOMTRAX는 일본으로부터 스타트했지만, 중국에서는 KOMTRAX를 다양한

주변 시스템과 제휴해서 활용도를 높이고 있다.

KOMTRAX의 정보 발신 방법은 3가지이다. (1) 매일 아침마다 정시 발신, (2) 고객으로부터 요구

가 있으면 발신하는 것으로, 고객의 휴대폰에 쇼트 메세지의 문자를 발신하는 구조이다. (3) WAP

시스템을 개발해, 휴대폰의 WEB 사이트를 이용해서, 고객의 휴대폰에서 언제나 그래프까지 보이도

록 하고 있다.

3.1.3. 중국 등 신흥국에서의 KOMTRAX의 활용 상황

365일 24시간 체제로 KOMTRAX에서 보내는 정보는 코마쯔, 판매점, 고객에 있어서도 보물과 같

은 정보이다. 이 시스템을 장비함으로써, 해외의 최종 고객이 사용하고 있는 건설기계에 내장한 센

서로부터 기계의 가동 상황 등의 데이터를 수집해, 분석하는 것이 가능해졌다. 현재, 주로 일본, 북

미, 중국에서 이용하고 있지만, 다른 지역으로의 전파도 고려하고 있다. 중국 코마쯔에서는

KOMTRAX를 (1) 도난 방지, (2) 렌탈 관리, (3) 수요 예측에 의한 생산계획에 이용, (4) 채권 관리,

(5) operation cost, 특히 연비 관리에 활용하고 있다. 이처럼 KOMTRAX는 고객, 대리점, 공장, 코

마쯔 판매에 모두 연결되어 있어, 건설기계의 건강 상태, 연비 등도 모두 파악할 수 있는 구조를

가지고 있다.

일반적으로, 건설기계는 구입 가격의 3배 이상의 운용 코스트가 들지만, 기계의 가동 데이터를

기초로 해서, 불필요한 동작이나 고장을 줄일 수 있고, 판매점에서는 최적의 시기에 부품 교환을

제안할 수 있다. 또, 재고 관리 코스트를 삭감할 수 있는 메리트가 있다. 예를 들면, KOMTRAX 시

스템을 이용해, 어느 차체 번호의 유압 삽을 찾으면, 화면상에서 그 기계가 어디에 있는지가 나온

다. 이처럼 KOMTRAX를 장비하고 있는 건설기계는 GPS(전지구 측위 시스템) 수신기도 갖추고 있

어, 개개의 건설기계의 현재 위치도 지도상에서 확인할 수 있다. 또한 현재 엔진이 움직이고 있는

지, 멈추어 있는지도 체크할 수 있다. 엔진이 움직이고 있는 시간 가운데, 몇 시간 실제로 작업하

고 있었는지도 파악할 수 있다. 게다가 엔진의 유압이나 유온은 정상적인지 어떤지도 파악할 수

있다. 도난을 당한 경우, 수송중이라도 지금 어떤 길을 트레일러에 실려 이동중인지까지 파악할 수

있다.

현재, 전 세계의 기계가 전월 대비 평균 가동 시간이 증가했는지 줄어 들었는지 컴퓨터 화면상

에서 알 수 있게 되어 있다. 예를 들어, 중국에서는 일본의 절반 이상이operation cost (연비 코스

트)와 관련되어 있다. 왜냐하면, 중국에서는 작업원의 코스트가 싸기 때문에 연비가 중요하다. 20톤

클래스의 유압 쇼벨에 드는 비용을 기준으로 일본과 중국을 비교하면, 일본에서는 압도적으로 오

퍼레이터의 인건비가 크지만, 중국에서는 가동 시간이 일본의 3배 가깝기 때문에, 연료비가 차지하

는 비율이 높고, 코스트 다운을 생각할 때, 연료비용에 대한 의식이 매우 높다. 이에 관련된 예로

서, 언젠가 기계가 멈추어 있으며, 작업도 하지 않고 있는데 기름이 새고 있는 경우가 있었지만,
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그것은 기름이 도둑맞고 있는 케이스이며, KOMTRAX로부터 보내지는 이러한 정보는 중국의 건설

기계의 오너에게 있어서 매우 중요한 정보원이 되고 있다. 이러한 KOMTRAX 시스템에 의해, 코마

쯔는 수요예측이나 유지보수가 하기 쉬워졌다.

먼저, 수요예측에 대해서 살펴 보자. 세계 각지의 광산에 있는 불도저가 몇 톤의 토사를 쌓고,

몇 킬로미터 주행했는지 등의 정보가 일본 본사에서도 즉석에서 알 수 있게 되었다. 건설기계의

미터에 표시되는 주행거리나 온도 등의 데이터 외에 건설기계에 장착된 각종 센서에서 수집한 데

이터도 모을 수 있다. 이처럼 코마쯔 본사에서는 수요예측의 정보원이 되는 KOMTRAX는 매우 높

은 가치를 가지고 있다. 또한, KOMTRAX에 의한 수요예측이 가능해지면서, 생산계획과의 연계가

가능해졌다. 특히, 신흥국에서는 정부의 정책 등의 변화에 의해서 환경이 시시각각 바뀌는 일이 있

다. KOMTRAX 시스템은 이러한 환경 변화에도 민감하게 대응할 수 있게 해준다.

앞서 언급한 2004년 4월에 중국이 대담한 금융긴축을 실시한 적이 있는데, 이 때에 중국에서 판

매한 기계가 잇달아 가동이 스톱했으므로, 중국의 공장의 생산 라인을 즉시 멈추었던 적이 있다.

사카네 회장은 당시 중국이나 한국의 라이벌 메이커는 GPS가 장착되지 않았기 때문에, 가동 상황

의 파악이 늦어지면서, 그 결과 재고가 증가해 반 년 후에는 코마쯔와 큰 차이가 벌어졌다고 지적

하고 있다. KOMTRAX 시스템이라고 하는 IT기술로 시장의 움직임까지 명확하게 파악할 수 있게

된 것이다.

이어서 KOMTRAX 시스템은 서비스에도 이용되고 있다. 사카네 회장은 서비스의 활용 사례로서

「1일 10시간 엔진이 돌고 있지만, 실제로 일을 한 것은 6시간이라고 하면, 고객에게 있어서 일이

없을 때는 엔진을 멈추는 사용법이 좋다는 제안을 한다」라고 이야기하고 있다. 더나아가, 수리 등

의 유지보수의 서비스에도 KOMTRAX는 활용되고 있다. 코마쯔는 건설기계를 위한 수리 부품을

전 세계에서 「이튿날 아침 배송」하는 것을 선언하고 있다. 이튿날 아침 공급율이란 코마쯔 독자

적인 지표로, 대리점이나 고객으로부터 저녁까지 수주한 부품 가운데, 다음 날 오전중에 보낼 수

있는 비율을 나타낸다. 코마쯔는 건설기계를 위한 수리용 부품이나 소모품의 판매 사업에 대해서,

수주받은 다음 날까지 보내는 지역을 신흥국 중심으로 확대해 나가고 있다. 2011년 현재, 「이튿날

아침 공급율」이라고 부르는 지표가 95% 이상인 지역은 일본, 미국, 독일, 프랑스 등이지만, 부품

공급 거점의 증설 등으로 2년 이내에 중국, 브라질, 인도네시아, 인도로 확대해 나갈 방침이다.

2008년 가을의 리먼 쇼크 전에 판매한 광산용 기계의 보수/점검 수요를 겨냥해서, 고객을 포섭하

는 전략이다. 코마쯔는 철광석이나 동, 석탄 등의 자원 개발에 사용하는 「광산기계」라고 불리는

대형의 덤프 트럭이나 유압 쇼벨을 개발이 활발해진 07~08년에 전 세계에 대량으로 판매했다. 이

들 기계에 대한 점검 기준으로 여겨지는 1만 5000~2만 시간이 가까워지면서, 수리나 소모품의 교

환 수요가 급증한다고 예상하고 있다. 코마쯔는 2010년 3월말 시점에 세계 35개소에 공급 거점

「파트 센터」를 두고 있으며, 유압 기기나 타이어, 차축 등의 부품을 판매하고 있다. 중국에는

90% 이상의 공급율을 갖는 지역도 있지만, 향후는 전 지역별로 95% 이상으로 끌어올릴 예정이다.

중국은 북경과 샹하이에 부품공급센터를 가지고 있으며, 10억‐20억 엔을 투자해 2－3개소를 신설



신흥국시장전략 : 솔루션 비지네스 모델 사례 165

할 예정이다. 부품의 신속한 공급 체제를 구축해 사업 확대를 노리고 있는 것이다.

또한, 은행의 채권 관리 등에도 KOMTRAX가 활용되고 있는데, 중국의 은행 대부 심사에서 코마

쯔 건설기계는 우대 되고 있다. 중국의 은행에서는 KOMTRAX가 장착된 기계의 경우, 기계의 가동

상황을 알 수 있기 때문에, 리스크가 적어, 대부의 우선 순위가 높아지는 것이다. 그 때문에 은행

에서 보면, 코마쯔 기계의 경우 채권 관리가 하기 쉽다. 또한, 3개월 대부의 지불이 없으면, 은행과

대리점이 기계를 멈출 권리를 가지고 있어 기계가 로크 되면 90%의 사람들이 지불한다고 한다.

한편, KOMTRAX 시스템이 보다 진화한 것이 무인 덤프 트럭의 사례이다. 현재, 칠레와 오스트

레일리아 등에서 움직이고 있다. 300톤의 트럭에 운전기사가 타지 않고, 무인으로 움직이고 있다.

왜 무인 덤프가 필요한가 하면, 해발 3000~4000 m의 높은 곳에 광산이 위치에 있기 때문에, 운전

기사를 고용하면, 그 가족도 동거하므로, 주거, 병원, 학교 등이 필요하게 되어 비용 부담이 커진다.

또한, 광산에서는 하루 내내 주행하면서, 끝없이 단순 작업을 하므로, 전복 사고를 내는 리스크도

있다.

또한 중국 코마쯔에서는 다라파톤(=1 Ton 단위에 의한 런닝코스트) 컨셉으로 코마쯔 건설기계의

우위성을 어필하고 있다. 런닝 코스트를 측정했을 때, 건설기계 가격 이상으로 코마쯔의 다라파톤

은 낮다. 연비, 작업량, 가동 시간, 수리 코스트, 작업성, 스피드 차이, 연비의 효율성 등에 의해서

런닝코스트가 달라지지만, 중국 코마쯔는 라이벌 메이커에 비해 압도적으로 강하다.

중국 코마쯔는 산업재를 판매하는 많은 일본계 기업들처럼 대리점을 사이에 두면서도, 개개의

유저의 정보를 수집해서 이용할 수 있는 시스템을 갖추고 있다. 조직적 IT시스템의 활용과 달리,

고객 한 사람 한 사람의 요구에 개별 대응할 수 있는 IT시스템의 구조가 코마쯔의 KOMTRAX의

강점일 것이다. 대부분의 기업은 대리점 혹은 판매점을 활용하게 되면 최종 고객의 요구를 모르지

만, 코마쯔는 KOMTRAX 시스템에 의해서 대리점과 고객의 요구에 답하면서도, 자사의 비즈니스를

전개하는 구조를 구축했던 것이다. KOMTRAX를 활용한 비지니스 시스템에 의해서, 대리점도, 코

마쯔도, 고객도 Win‐Win 관계를 실현시켰다고 볼 수 있다.

3.2 브라질 코마쯔

3.2.1 브라질 코마쯔의 개요와 역사

코마쯔의 지역별 매상 구성 가운데, 신흥국의 비율은 매우 높다. 중국이 가장 크지만, 중남미도

14%이며, 향후 더욱 더 성장해 갈 것으로 예측되고 있다. 여기에서는 브라질 코마쯔의 사례를 살

펴보고자 한다. 브라질 국내에는 공장 2사, 판매 거점 1사, 판매 대리점 10사의 체제이다. 브라질

코마쯔의 스타트는, 1969년 브라질 정부의 「트랙터 국산화법」에 대응하기 위해서 1970년에 코마

츠 브라질 (KDB)이 설립된 것에 유래한다. 그러나 브라질에서의 판매 실적이 없고, 생산 공장을
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가지고 있지 않았기 때문에, KDB는 「불도저 국산화」 신청서를 브라질 정부에 제출했지만 각하

되었다. 그래서, 브라질의 현지 중공업기계 메이커인 FNV사와 제휴를 결정하고, 1973년에 코마

츠·FNV사를 설립해, 1975년부터 브라질에서의 생산 판매 서비스를 개시했다. 그 후, 국산 메이커로

인정받았다. 판매기종은 건설기계와 마이닝 기계이다. 브라질 국내에서 건설기계 가운데 중형 기종

수요의 80% 이상을 현지 생산하고 있다. 마이닝은 미국, 일본, 독일로부터 수입하고 있다. 애프터

서비스는 브라질의 23주를 커버하고 있다. 부품 재고는 판매 거점이 가지고 있으며, 소모품 부품은

대리점이 가진다. 중요한 포인트는 전술한 것처럼 애프터서비스의 필요성을 KOMTRAX로 사전에

예측하고 있다는 사실이다. 이로 인해, 고장 시의 대응에 걸리는 시간을 단축할 수 있다.

브라질 건설기계 시장의 특징은 우선 산업 보호 정책에 의해 국산 메이커가 주류인 마켓이며,

고객은 국산이 한정된 상품 밖에 선택사항이 없었던 것을 들 수 있다. 또한, 광대한 토지이기 때문

에 타이어식의 건설기계 수요가 높고, 석탄 광산이 적기 때문에 대형 쇼벨이나 덤프 트럭의 수요

가 적다고 하는 것도 특징적이다. 현지 생산하고 있는 메이커는 캐터필러, 뉴 홀란드, Case, 볼보

등이다. 건설기계 전체의 마켓쉐어는 코마쯔 20% 이상, 캐터필러30%, 기타 15% 정도이다. 이 밖에

한국 메이커와 중국 메이커가 진출해 있다. 유압 쇼벨에서는 한국의 HYUNDAI 중공업과

DOOSAN 인프라 코어, 중국의 SANY가 국산화한다고 어필하고 있어, 경쟁이 격렬해지고 있다.

3.2.2 브라질에서의 건설기계 사용법과 코마쯔 브라질의 대응

브라질 전체의 수요를 보면, 브라질의 도시지역과 농촌지역의 비율은 9：1이 되지만, 인프라 확

장에 의해서 향후 농촌지역이 성장할 것으로 예측되고 있다. 같은 건설기계라도, 도시지역에서 사

용되는 경우와 농촌부에서 사용되는 케이스가 다르다. 특히 농촌부에서는 사탕수수밭 등에서 거칠

게 사용되므로, 내구성, 가격 경쟁에 대응할 수 있는 제품이 농업 건설기계의 과제이다. 여기에서

는 주로 코마쯔 브라질의 도시지역과 농촌지역의 사례를 소개한다.

첫째로, 브라질의 도시지역에서의 기계의 사용법을 살펴보자.

브라질의 남부와 동남부, 일부의 북동부가 도시이지만, 그 외의 에리어는 도시는 아니다. 이는

인도와는 다른 특징이다. 인도는 다양한 곳에 지방도시가 있다. 그러나 브라질은 집중형으로, 수요

도 남부에 집중해 있다. 상파울로는 사우스 이스트에 포함되지만, 거기에서는 작은 건설기계가 성

장하고 있다. 유압 쇼벨 전체적으로도 증가하고 있다.

도시지역에서 이용되는 방법으로서 빌딩의 건설에는 20톤 클래스 만이 아니라, 그것과 작은 것

을 가장 위에 두고 작업하고 있다. 한편, 지하에서는 원래 인력으로 하고 있던 작업을 시간이 늦어

지기 때문에 기계화하고 있다. 그 때문에 작은 기계가 주로 사용된다. 또한, 산토스 지역의 전선

매설 공사에는 소형의 쇼벨이 사용되고 있다. 이전에는 백 로더가 활약하고 있었다. 이것은 브라질

국산 메이커가 전부 만들고 있었다.
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그러나, 유압 쇼벨을 사용하게 되면 유압이 좋고, 굴착력, 작업 범위의 넓이도 매력이다. 미국 지

역도 이러한 경향 때문에, 범용기계인 백 로더는 전 세계적으로 사용하지 않게 되고 있다. 코마쯔

는 백 로더를 이탈리아에서 만들고 있으며, 중국에서도 소형 모델은 성장하고 있다.

두 번째로, 브라질의 농업 분야에서의 건설기계의 사용법이다.

브라질에서는 다른 지역에 비해 타이어 방식의 기계가 많지만, 그 이유는 국토가 넓기 때문이다.

특히 농업 분야에서 활약하는 장소가 많다. 사탕수수의 농지가 널리 퍼져 있어 그 생산량도 성장

하고 있다. 그 때문에 건설기계가 많이 팔린다. 사탕수수의 공장이나 농지를 준비하기 위해서도 건

설기계가 팔린다. 예를 들어, 사탕수수 밭에서 사용되는 방법은 매우 특징적이다. 농지를 평평하게

할 때, 보통 불도저로 작업하는데 휠 로더를 이용하고 있다. 농지를 밀어 내면서 평평하게 하는 작

업에 이용된다. 타이어이니까 힘은 약하지만, 브라질 농촌에서는 사용하고 있다. 이러한 사용법은

일본에서는 있을 수 없는 사용법으로, 매우 거칠게 사용되는 방법이다.

사탕수수 이외에도 농장 정비, 비료의 운반에 건설기계가 사용된다. 예를 들어, 농작물 찌꺼기

처리에서는 찌꺼기를 바이오매스의 연료로 하는 과정에서, 담는 작업을 휠 로더로 하고 있다. 휠

로더의 수요는 전체의 30%이며, 비율은 줄어 들고 있지만 수요는 증가하고 있다.

브라질 코마쯔의 사례에서 살펴본 것처럼, 같은 건설기계라도 어떤 용도에 사용하느냐에 따라서

완전히 사용법과 성능이 달라진다. 코마쯔는 전술한 KOMTRAX의 활용 만이 아니라, 다양한 환경

에서의 건설기계의 사용법에 관한 레시피를 제공함으로써 고객 만족을 높이고 있다.

이러한 건설기계의 하드웨어와 사용법과 같은 서비스를 세트로 한 판매전략에 의해서 타사와의

차별화를 도모하고 있으며, 하이엔드 시장을 공략하는 전략을 전개하고 있다. 코마쯔 브라질은 애

프터서비스 체제(딜러)를 강화하고 있으며, 아마조나스와 그 북쪽에 있는 주 이외의 23주를 커버하

고 있다. 부품의 보수를 위한 부품 재고는 코마쯔 판매가 가지고 있다. 대리점(딜러)이 갖는 것은

필터라든지 조기 소모 부품 만으로, KOMTRAX를 활용해 1000시간 경과하면 사용할 수 없게 된다

든가, 사전에 예상되는 것에 한정시키고 있다.

고객의 제품이 고장나면, 그 정보를 딜러에 가지고 가지만, 다시 딜러가 코마쯔 브라질에 부품을

보내는 구조이다. 브라질에서는 기계가 한 번 고장이 되면, 고장에의 대응에 시간이 걸린다. 물론,

비행기라면 곧바로 갈 수 있지만, 차로 간다면 북부쪽으로 5일간 걸리기도 한다. 그 때문에, 고장

났기 때문에 고치는 것이 아니라, KOMTRAX에 의해서 고장나는 타이밍을 알고 있으므로, 고장나

기 조금 전에 수리한다. 이러한 서비스 체제를 전개하면, 고객에 있어서도 다운 타임이 적고, 고장

나기 전의 유지보수 전체에 사용하는 부품도 적게 되기 때문에, 코스트도 억제된다. 현재, 브라질

코마쯔에서는 고객 만족도 향상, 이익율 향상을 위해서 SOD(서비스 오퍼레이션 개발) 활동을 계속

적으로 실시하고 있다.
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4. 디스커션: 향후 시장 전망

지금까지 코마쯔는 글로벌에서 캐퍼필러를 캐치업하면서 건설기계 시장에서 세계 2위의 지위에

올라 섰다. 코마쯔는 고급 지향 시장에 특화하고 있으며, KOMTRAX등을 활용해 서비스를 충실화

시켜, 높은 점유율을 장악하고 있다.

2009년에 연료오일로 움직이는 엔진과 전기 모터를 병용 하는 세계 최초의 하이브리드형 저연비

제품을 투입해, 기술력에서 보장 받는 품질의 높이를 보여주고 있다.

최근, 중국에서는 토목의 조직화/효율화를 배경으로 유압 쇼벨의 역할 분담이 이루어지고 있어,

해마다 휠 로더의 비율은 저하되고 있으며, 유압 쇼벨의 비율이 높아지고 있다. 2010년 현재, 코마

쯔는 중국의 유압 쇼벨의 마켓쉐어 20% 이상(현지 기업 제외)을 차지하는 톱 기업이다.

그러나, 유압 쇼벨 시장에서도 중국 로컬 기업이 나타나기 시작했다. 최근의 중국 유압 쇼벨 시

장의 추이를 보면, 2006년 16%에서 2010년에 27%까지 성장해 왔다. 이처럼 중국 메이커의 성장은

현저하며, 현지 기업의 마켓쉐어는 2010년 이후30%를 넘을 것으로 예상되고 있다. 엔진이나 유압

은 스스로 만들지 못하지만, 일본계의 카와사키, 이스즈 등에서 구입하고 있기에 품질도 나쁘지 않

다. 휠 로더와는 달리, 캐터필러나 코마쯔가 우세한 유압 쇼벨 시장에, 중국 로컬 메이커 만이 아

니라, 글로벌 메이커의 참가도 증가하고 있다.

특히, 한국 Hyundai, Doosan 등의 기업의 경쟁력이 높아지고 있어, 중국 시장에서의 중국 현지

기업과 함께 한국계 기업 등의 성장을 주시할 필요성이 있다. 구체적으로, 중국 시장에서 20톤 클

래스의 판매 가격을 비교하면, 코마쯔의 제품 가격을 100이라고 하면, 같은 일본계의 코베 제강이

96에 비해서, 중국 현지 메이커인 삼일은 85, 더나아가 한국 메이커는 75의 가격으로 판매가격 경

쟁을 하고 있다고 알려지고 있다. 실제로, 객관적인 평가에서 한국계의 기계는 25% 정도 값이 싸

지만, 기계 자체는 나쁘지는 않다고 평가되고 있다.

한편, 로앤드의 휠 로더 시장에서는 중국 건설기계 메이커와 한국 메이커의 존재는 압도적으로

강하다. 휠 로더 시장의 경우, 비교적 염가이며, 범용성이 높은 제품에서는 중국 건설기계 시장의

절반 이상을 로컬 메이커가 압도적으로 지배하고 있다. 실제로 중국의 휠 로더는 일본의1/3의 가

격으로 팔리고 있다. 중국 로컬 메이커의 휠 로더의 생산은 중국 정부의 도면에서 스타트해서, 모

두 같은 제품을 만들고 있다. 현재 10개 기업 정도 된다. 코마쯔의 경우, 휠 로더 시장에서는 고급

지향 제품에만 특화하고 있다.

브라질 시장에서도, 유압 쇼벨에 대한 경쟁이 격렬해지고 있다. 최근, 한국계 기업인 Hyundai 중

공업과 DOOSAN 인프라 코어, 중국의 SANY가 국산화한다고 어필하면서, 더욱 더 경쟁이 격렬해

질 가능성이 강해졌다. 현재, 한국계와 중국 메이커는 서비스 포인트를 만들면서, 과거의 작은 공

장 같은 곳을 딜러로 하고 있다.

한국 기업과 중국 기업은 독자적으로 불도저 등을 만들고 있지만, 높은 품질의 코마쯔에 비교할

때, 연비나 내구성이 일부 뒤떨어지고 있다고 평가되고 있다. 그러나, 가격이 싸기 때문에, 시장이
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상당히 침식당하고 있다. 코마쯔에 대항해서, 한국 기업들과 중국 기업들이 어떻게 신흥국 시장에

서 경쟁해 나가는지를 추적하는 것이 무척 중요하다고 여겨진다.

본고에서는 코마쯔의 중국 사업 및 브라질 사업의 사례를 통해서, KOMTRAX라고 하는 IT시스

템을 통해서 고객의 니즈를 센싱해서 기존의 자사기술의 뛰어난 강점을 어필하며, 하드웨어와 서

비스를 결합해서 고부가가치를 실현하는 전략에 대해서 살펴보았다. 그러나 이러한 강점이 치열한

가격경쟁으로 나오는 중국기업들과 어떻게 승부해 나가느냐가 향후의 과제로 보여진다.

참고문헌

Christensen, C. M., Verlinden, M., Westerman, G. (2002), “Disruption, disintegration and the

dissipation of differentiability,” Industrial and Corporate Change, Vol.11, No. 5, pp.955‐

993.

Christensen, C. M. (2006), “The Ongoing Process of Building a Theory of Disruption,” Journal of

Product Innovation Management, Vol. 23, No., 1, pp.39‐55.

Clark, K. B. and Fujimoto, T. (1991), Product Development Performance : Strategy, Organization,

Management in the World Auto Industry. Boston, MA. Harvard Business School Press.

Danneels, Erwin (2002), “The dynamics of product innovation and firm competences,” Strategic

Management Journal, Vol. 23, pp. 1095–1121

Fujimoto, T. (1997) The evolution of a manufacturing system, Yuhikaku.

Fujimoto, T. (2001) “Business Architecture: Strategic Design of Products, Organizations, and

Processes,” Yuhikaku, Tokyo (edited with A. Takeishi and Y. Aoshima, in Japanese)

Fujimoto, T. (2003), Noryoku kochiku kyoso (Capability‐building competition), Chukousinsyo

(in Japanese). English translation: Competing to be really good (translated by Miller,

Brian), Tokyo: International House of Japan, Tokyo.

Fujimoto, T. and K. Nobeoka, (2006) Power of continuance in competitive power analysis:

Product development and evolution of organizational capability, Organaizational Science,

Vol.39, No.4, pp.43‐55 (In Japanese)

Henderson, R. and Clark, K. B. (1990), “Architectural innovation： The reconfiguration of

existing product technologies and the failure of established firms,” Administrative

Science Quarterly, Vol.35, pp.9‐30.

Henderson，R. and Cockburn, I. (1994) “Measuring competence? Exploring firm effects in

pharmaceutical research,” Strategic Management Journal 15, pp. 63–84.

March, J. G. “(1991), Exploration and exploitation in organizational learning,” Organization Science

Vol. 2, pp. 71‐87.



한국국제경영학회(KAIB) · 한국국제경영관리학회(KAIBM) 2012 국제학술대회170

Mintzberg, H., Ahlstrand, B., and Lampel, J. Strategic Safari. FreePress, 1998.

Mintzberg, H., Waters, J. A.(1985), Of Strategies, Deliberate and Emergent,” Strategic Management

Journal , Vol. 6, pp. 257‐272.

Nobeoka, T. (2006）Introduction to MOT, Nihon Keizai Shinbunsya.

Nonaka, I. and Takeuchi, H. The Knowledge Creating Company: How Japanese Companies Create the

Dynamics of Innovation, Oxford University Press, Inc, 1995.

Park, Y. W. (2009) Core competence and IT Strategy, Waseda University Press (In Japanese).

Park, Y. W. and Hong, P. (2012) Building Network Capabilities in Turbulent Competitive

Environments: Theory and Practices of Global Firms from Korea and Japan, Taylor & Francis

LLC.

Penrose, E. T. The Theory of the Growth of the Firm, Basil Blackwell and Mott, Oxford, 1959.

Peters, T. and Waterman, R. In Search of Excellence, HarperCollins, New york, 1982.

Porter, M. (1987) From competitive advantage to corporate strategy, Harvard Business Review,

May/June, pp.43–59.

Porter, Michael and Takahiro, Taekeuchi (2002). Japanese Competitive Strategy, Diamond Press

(In Japanese).

Prahalad, C.K.and Hamel, G. （1990） “The Core Competence of the Corporation”, Harvard

Business Review, May–June, pp.79‐91.

Shintaku, J. (2006) "Positioning Japanese Firms in East Asian Manufacturing Network

Formation,” Tokyo Univ., MMRC Discussion Study No.92.

Stalk, G., Evans, P., and Shulman, L.E. “Competing on Capabilities: The New Rules of

Corporate Strategy,” Harvard Business Review, March‐April, 1992, pp.57‐69.

Teece, D. (1986), “Profiting from technological innovation: Implications for integration,

collaboration, licensing and public policy,” Research Policy, Vol.15, pp.285‐305.

Teece, D. J. (2007), “Dynamic capabilities and strategic management,” Strategic Management

Journal , Vol. 18 No. 7, pp.509–533.

Teece, D. J., Pisano, G. (1994), “The dynamic capabilities of enterprises: an introduction,”

Industrial and Corporate Change, Vol. 3 No. 3 , pp.537–556.

Teece, D. J., Pisano, G., Shuen, A. (1997), “Dynamic capabilities and strategic management,”

Strategic Management Journal , Vol. 18 No. 7, pp.509–533.

Teece, D. J., Pisano, G., and Shuen, A. (1990), “Enterprise capabilities, resources and the concept

of strategy,” Consortium on Competitiveness and Cooperation, Working paper CCC 90‐8,

Institute of Management, Innovation and Organization, University of California, Berkeley,

CA, 1990.

Thomke, S. and Fujimoto, T.(2000), “The Effect of Front‐Loading Problem Solving on Product

Development Performance,” The Journal of Product Innovation Management, Vol.17,

No.2, pp.128‐142.



신흥국시장전략 : 솔루션 비지네스 모델 사례 171

Tushman, Michael L and O Reilly, Charles A III（1996,） “Ambidextrous organizations:

Managing evolutionary and revolutionary change,” California Management Review, Vol. 38,

No. 4, pp. 8‐30.

Ulrich, K. (1995), “The Role of Product Architecture in the Manufacturing Firm,” Research Policy,

vol. 24, pp.419‐440.

Utterback, J. and Suarez, F. (1993), “Innovation, competition, and market structure,” Research

Policy Vol. 22 No. 1, pp.1–21.





논문발표 Session 3

Session 3: China Finance (Room #6)

사회: 박상철(전남대)

■ 1. The Situation and Future Tasks of the Finance Law of China ········································· 175

     - 발표자: 노은영(성균관대)

     - 토론자: 박동수(영남대)

■ 2. A Study of the Influential Factors of Efficiency in Korean and Chinese Banks ·········· 191

     - 발표자: 제혜금(전주대), 이명길(숭실대)

     - 토론자: 박상철(전남대)

■ 3. Market segmentation, Price Disparity and Transmission of Pricing Information:

      Evidence from class A, and H Shares of Chinese Dually Listed Companies ··············· 207

     - 발표자: 김경원(경기대)

     - 토론자: 정태영(홍익대)

■ 4. International Expansion of the 'New' Multinational Banks From Emerging

      Economies: exploring effects of dynamic internalization-specific advantages 

      and Springboard strategy ········································································································· 233

     - 발표자: 양오석(한동대)

     - 토론자: 김광수(건국대)





중국 금융법의 현황과 발전 175

중국 금융법의 현황과 발전

노은영

성균관대학교 현대중국연구소 연구원

(glay961@hanmail.net)

I. 서론

2011년 3월 10일 중국의 전국인민대표대회 상무위원회 위원장 우방궈는 11기 전인대 4차 회의에

서 중국 특색의 사회주의 법률체계를 완성하였다고 발표하였다. 이는 1997년 중국공산당 15차 전

국대표대회에서 중국의 법률체계 수립 계획이 처음 언급된 이후, 14년 만의 일이다. 중국 특색의

사회주의 법률체계란 헌법을 중심으로 하여 헌법과 관련된 법, 형법, 민상법, 경제법1), 행정법, 사

회법, 소송법 등 7개의 부문법으로 구성되고, 법률, 행정법규, 지방성 법규 등의 세 단계로 나누어

진 법률체계를 의미한다. 이 가운데 중국 특색이라고 할 수 있는 것 중의 하나는 경제법이 하나의

법률부문으로 인정되고 있다는 점이다. 일반적으로 우리가 생각하는 경제법이란 주로 공정거래법

만을 지칭하는 것과 달리 중국의 경제법은 국가가 경제관계에서 발생하는 모든 행위를 규정하는

법으로 그 범위가 더욱 광대하다. 이러한 이유로 중국에서 금융법은 경제법에 포함되는 법률로써,

주로 은행법, 증권법, 보험법, 외환관리법, 금융감독법 등을 포함하고 있다.

중국은 덩샤오핑의 개혁개방을 시작으로 시장경제체제를 받아들인 후, 돌다리도 두드리고 건넌

다는 점진적인 개혁정책을 통하여 세계 경제에서 중국의 영향력을 확장시켜왔다. 하지만 평균 9%

라는 놀라운 성적에 비하여 중국의 금융업은 큰 주목을 받지 못하였다. 그 이유를 법적인 관점에

서 살펴본다면, 관련 법률의 입법시기에 주목할 필요가 있다. 왜냐하면 중국의 경제성장에 법률적

근거를 마련하였던 삼자기업법2)이 개혁개방 직후 연이어 제정되었던 것과 달리 금융시장의 핵심

법률인 중앙은행법과 상업은행법은 1995년에 와서야 비로소 제정되었기 때문이다. 그러나 2001년

WTO 가입을 통하여 국제금융시장에 본격적으로 발을 내디딘 중국 정부는 자국 금융 산업의 경쟁

1) 중국에서 경제법이란 국가가 경제를 운용하는 과정 중에 형성되는 특정한 경제관계를 규범하는 법으로 거시경제와 미시경제의 관리

를 모두 포함하고 있다. 史际春(2005), 经济法, 中国人民大学出版社, 26.

2) 삼자기업법(三资企业法)은 중외합자경영기업법(中外合资经营企业法) (1979년 제정), 외자기업법(外资企业法) (1986년 제정), 중외합

작경영기업법(中外合作经营企业法) (1988년 제정)을 지칭한다.
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력 강화에 주력하게 되었고, 가장 우선적으로 관련 법제의 정비에 착수하였다. 그 결과 최근에는

금융영역에서도 중국의 위상이 높아지고 있으며 중국의 4대 국유상업은행이 모두 시가총액 기준

세계 10대 은행에 랭크되는 등 많은 가시적 성과를 내고 있다.

본 논문은 우선 중국의 법률체계에 대한 이해를 바탕으로 하여 계획경제 시기 금융법의 특징과

개혁개방 후의 금융법의 발전과정, 현황 및 발전전망 등을 중심으로 연구를 진행하였다. 지금까지

국내에서 중국 금융법을 구성하는 은행법, 증권법, 보험법 등 각 부문법에 대한 연구는 다소 있었

지만 금융법이라는 큰 범위에서 연구를 진행하고 문제점을 제기한 논문은 많지 않다. 금융 관련

부문법에 대한 연구는 조위, 오일환(2004)이 중국의 은행법을 연구하였고, 홍승인(2007), 김성은

(2006)이 증권법에 대한 연구를 한 바 있으며, 이홍욱(2011), 김만홍(2011)등이 2009년 개정 된 중국

보험법을 중심으로 연구를 한 바 있다. 중국 금융법에 대한 포괄적인 연구는 김명아(2011)가 있다.

국외의 경우 2008년 금융위기 직후에는 중국 금융법에 대한 연구가 활발히 진행되었으며 叶庆

(2010)과 全先银、胡滨(2009), 蒋大平(2009) 등이 대표적이다. 그리고 李艳, 胡明(2009)이 중국금융법

역사에 대한 연구를 한 바 있고, 巫文勇(2010)이 금융 겸업을 위한 법률제도 개선에 관한 연구를

한 바 있으며, 邱润根 , 舒小庆(2009)이 금융법제의 이념에 대한 연구를 진행하였다.

중국은 자국만의 독특한 법률체계를 수립하였고, 이는 중국 금융 산업과 금융법 체계에 그대로

반영되었다. 따라서 본 논문은 중국의 법률 체계의 특수성을 분석한 후, 중국 금융법의 연혁과 주

요내용, 발전 전망 등 중국의 금융법과 관련한 전반적인 사항을 고찰하여 중국 금융제도에 대한

이해를 높이고 중국식 사회주의가 금융법제에 어떻게 반영되었는지를 분석하는 데 목적을 두고 있

다. 그리고 본고에서는 중국 금융법을 구성하는 주요 법률인 은행법, 증권법, 보험법을 주요대상으

로 하여 연구를 진행하고자 한다.

II. 중국 법률 체계에 대한 이해

중국의 법률 체계는 법률을 제정한 기관에 따라서 기본법률, 기타법률, 행정법규, 부문규정, 지방

성 법규, 지방성 규정 등으로 구분된다.

기본법률이란 전국인민대표대회(이하 전인대)에서 제·개정 되는 법으로 형사, 민사, 국가기관과

관련된 규범성 문건이다.3) 일부 학자들은 이러한 기본법률을 '소헌법'이라고 부르기도 한다. 4)기타

법률이란 전인대상무위원회에서 제·개정되는 법률을 가리키며 전인대에서 제·개정되어야 하는 기

3) 중화인민공화국 헌법 제62조 제3항.

4) 葛洪义(2002), 法理学, 中国政法大学出版社, 63.
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본법률 이외의 규범성 문건이다. 전인대상무위원회는 전인대 폐회기간 동안 전인대가 제정한 기본

법률의 기본원칙에 위배되지 않는 범위 내에서 해당 법률에 대한 제·개정권을 갖는다. 5) 한편 <중

화인민공화국헌법> 제62조 제11항에 따르면 전인대에서는 전인대상무위원회에서 제정한 기타법률

을 폐지하거나 개정할 수 있도록 하고 있어, 기본법률이 기타법률보다 우위에 있다고 할 수 있다.

6)

입법기관의 의결을 거치지 않고 헌법에 근거하여 중앙행정기관에 의하여 제정된 성문법을 한

국에서는 명령이라 하고 중국에서는 행정법규(국무원 제정), 부문규정(국무원 산하의 각 부서 제정)

이라고 한다.7) 그 중 행정법규는 헌법과 기본·기타법률 다음의 법적효력을 가지며 일반적으로 지

도, 의견, 결정, 방법 등의 이름으로 공표된다. 따라서 중국에서는 기본·기타 법률 등 법이라고 명

칭 된 법률 이외에도 지도, 의견, 결정, 방법 등 역시 동일한 법적 효력을 가지고 있다는 점에 주

의하여야 한다. 지방성 법규는 성, 자치구, 직할시의 인민대표대회 및 그 상무위원회가 해당 지역

의 상황과 요구를 바탕으로 헌법, 법률, 행정법규에 위배되지 않는 범위 내에서 제정하는 법률을

가리키며 그 법적 효력은 해당 지역에서만 발생한다.8) 지방정부 규정은 지방인민 정부가 제정한

규범성 문건을 가리킨다.

중국 법률의 효력 순위를 살펴보면 제일 상위에 있는 것이 헌법이며 그 다음으로 기본법률,

기타법률, 행정법규, 지방성 법규, 부문규정, 지방성 규정의 순이라고 할 수 있다.

<표> 중국의 입법체계와 금융 관련 법제

제정기관 법률형태 대표법률

전국인민대표대회 기본법률 인민은행법, 민법, 형법 등

전국인민대표대회 상무위원회 기타법률 은행법, 증권법, 보험법 등

국무원 행정법규 외자은행관리조례, 외환관리조례, 금융기관반세탁법 등

성, 자치구, 직할시 인민대표대회 및 
상무위원회

지방법규 상하이시 가격관리조례(上海市价格管理条例) 등

국무원 각 부문 및 위원회 부문규정
상업은행 펀드회사 설립 시행 관리방법

주식제 상업은행 지배구조 지침

성, 자치구, 직할시 인민정부 지방규정
상하이시 국유자본 경영수익 징수관리에 관한 시행방법

(上海市企业国有资本经营收益收缴管理试行办法)

출처: <중화인민공화국헌법>, <중화인민공화국입법법> 참조하여 필자가 작성.

5) 중화인민공화국 헌법 제67조 제3항

6) 외자기업에 적용되는 삼자기업법은 전인대를 통과한 기본법률이지만, 중국의 <회사법>은 전인대상무위원회를 통과한 기타법률이다.

따라서 삼자기업법이 회사법 보다 우선적으로 적용되며 이는 개혁개방 당시 중국정부의 외자기업 정책의 관심도를 반영한 것이라고

할 수 있다.

7) 강효백(2010), G2시대 중국법 연구, 한국학술정보(주), 28.

8) 중화인민공화국 입법법 제63, 64조.
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III. 중국 금융제도와 금융법의 발전과정

중화인민공화국 최초의 금융기관은 1948년 설립된 인민은행이며, 가장 먼저 제정 된 금융 관련

법률 역시 1995년 3월 전인대를 통과한 <인민은행법>이다. 그 이전에도 행정법규와 부문규정의 형

식으로 금융관련 법률이 존재하였지만, 법률의 형태로 제정된 것은 <인민은행법>이 처음이었다. 인

민은행의 설립과 <인민은행법>의 제정은 각각 중국 금융업과 금융법 발전의 견인차 역할을 하게

된다. 본고에서는 중국 금융제도와 금융법의 발전과정을 중국 지도자의 변화와 연관하여 총 4단계

로 구분하고자 한다.

3.1 1949~1977 마오쩌둥의 계획경제 시기

마오쩌둥은 중화인민공화국을 건국한 이후, 여러 분야에서 소련의 시스템을 그대로 도입하여 강

력한 계획경제를 실시하였다. 9)특히 1953년 시작된 1.5 계획10)을 통하여 중앙집권적인 계획경제체

제를 시행하였으며, 이러한 국가경영정책은 금융시스템에도 고스란히 반영되어 인민은행 중심의

단일금융체제를 형성하는 데 결정적 계기로 작용하였다. 당시 인민은행은 중국의 유일한 금융기관

으로 기업과 개인에 대한 예대업무 등의 일반은행으로써의 역할 뿐 아니라 화폐발행과 통화정책

등의 중앙은행 역할 및 기타 금융업무까지 모두 병행하였다. 비록 당시에 중국은행, 농업은행, 건

설은행 등이 있었지만 이들은 모두 국가 재정을 담당하는 행정부처일 뿐이었다. 이러한 금융시스

템의 집중관리를 통하여 계획경제하에서 국가가 한정된 자금을 계획적으로 사용하고 중점 건설 분

야에의 자금지원 및 금융의 거시조정 등을 비교적 용이하게 수행할 수 있었던 반면, 금융기관의

수동적 업무관행, 자금의 비효율적 배분 등 부작용을 초래하기도 하였다. 11)

중화인민공화국 건국 이후 문화대혁명이 시작되기 전까지 인민은행은 재정부와 동등한 위치의

금융기관이었지만, 1969년 문화대혁명 발생 후 얼마 지나지 않아 재정부 산하의 행정부처로 종속

되었다. 이러한 사실을 통하여 문화대혁명 당시 중국에서는 실질적 의미의 금융기관이 존재하지

않았다는 것을 짐작할 수 있다.

이 시기 최초의 금융법은 1952년 9월 인민은행이 제정한 부문규정인 <중국인민은행 종합 신용대

출 계획 방법(中国人民银行综合信贷计划编制办法)>이었다. 이 법은 신용대출 계획 및 관리를 규정

하기 위하여 제정되었으며, 중국의 모든 신용대출의 대상, 수량, 방법 등을 모두 인민은행 본점에

서 계획하여 지방 각 지점으로 전달하는 대출 정책인 "统存统贷(통춘통따이)“의 법률적 근거가 되

9) 宋士云(2008), 中国银行业——市场化改革的历史考察（1979~2006)，人民出版社，16 참조.

10) 중국 정부는 당초 5개년 계획이라는 용어를 사용하다 계획경제 국가라는 이미지를 탈피하기 위하여 2006년 11.5 규획부터 '계획'에

서 '규획'으로 단어를 변경하였다.

11) 이창영, 중국의 금융제도 , 개정판, 한국금융연수원, 2011, 23면.
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었다. 이 외에, 국무원이 제정한 <신인민폐 발행과 현행 인민폐 수거에 관한 명령(关于发行新的人

民币和收回现行的人民币的命令)1955>12), <은행업무 집중통일 강화 및 화폐발행의 엄격통제에 관한

결정(关于切实加强银行工作的集中统一，严格控制货币发行的决定)1962>13), <중국인민은행의 역대 농

업 대출 처분에 관한 방법(中国人民银行清理历年农业贷款的办法)1962>와, 인민은행을 통과한 <현급

출납계획 방법(现金出纳计划编制办法)1953>등 10여 개가 넘는 금융관련 법률이 제정되었다. 14)하지

만 문화대혁명 시기인 1966년부터 1976년의 10년 동안은 금융관련법률 뿐만 아니라 다른 어떠한

법률도 제정되지 못하였다.

3.2 1978~1992 덩샤오핑의 개혁개방 시기

마오쩌둥의 사망과 4인방의 제거로 인하여 중국 각 분야에 막대한 손해를 끼쳤던 문화대혁명은

마침내 막을 내리게 되었다. 이와 함께 중국정부가 가장 먼저 제정하였던 금융관련 법률은 국무원

이 발표한 <은행업무의 정비와 강화를 위한 몇 가지 규정(关于整顿和加强银行工作的几项规

定)1977>이었다. 이 법을 근거로 하여 인민은행은 은행 업무에 관한 전면적인 정비를 단행하게 된

다.15) 마오쩌둥에 의하여 다시 중앙으로 복귀한 덩샤오핑은 굳게 닫혀있던 중국에 개방의 포문을

연 장본인이다. 과거 류사오치와 함께 추진하여 실효를 거두었던 자본주의의 일부를 채용한 정책

기조를 바탕으로 1978년 중국공산당 11기 3중 전회를 통하여 본격적인 개혁개방의 시대를 개막하

였다. 중국의 개혁개방은 정체되어 있던 중국 경제에 활력을 불어넣으며 자금수요의 급증을 가져

오게 되었고 이는 바로 금융제도의 개혁으로 이어졌다.

덩샤오핑이 단행하였던 금융개혁은 크게 두 가지로 나눌 수 있다. 첫 번째는 4대 전문은행과 주

식제 상업은행을 설립한 것이다. 4대 전문은행이란 농업은행, 중국은행, 건설은행, 공상은행을 지칭

하며, 각각 농촌금융업무, 외환업무, 국가건설 사업의 자금조달 업무, 공상예대업무 등의 전문 업무

를 담당하였던 은행이다. 이로써 인민은행은 그 동안의 기업과 개인에 대한 예대업무에서 벗어나

중앙은행 업무만을 수행할 수 있게 되었다. 16)그리고 교통은행을 시작으로 주식회사 형태의 상업

은행이 잇따라 설립되었다. 두 번째는 증권거래소의 설립이다. 중국에서는 1956년 '자본주의 꼬리

자르기'운동의 일환으로 모든 주식의 발행을 금지하였고 1969년에는 채권발행도 금지시키며 사실

상 모든 증권의 발행이 중단되었다. 이 후 개혁개방과 함께 국채발행을 시작으로 점차 증권 발행

12) 당시 중국은 국무원이 제정한 행정법규인 <신인민폐 발행과 현행 인민폐 수거에 관한 명령(关于发行新的人民币和收回现行的人民币

的命令)>(이하 명령)을 통하여 화폐개혁을 단행하였다. 1955년 3월 1일 시행 된 <명령>은 구인민폐 10000元을 신인민폐 1元으로 바

꾸도록 하였으며, 주 화폐로 1元, 2元, 3元, 5元, 10元 등 5가지 종류를 규정하였다.

13) 은행6조(银行六条)라고도 불리며 대약진 시기에 제정되었다. 이 법의 제11조에는 "국가은행은 국민경제 각 부문 자금활동의 중심이

며 중추이다"라고 하여 강력한 중앙집권적 계획경제 정책을 법으로 규정한 것을 알 수 있다.

14) 吴晓灵主编(2008), 中国金融改革开放大事记，中国金融出版社，1~12 참조.

15) <은행업무의 정비와 강화를 위한 몇 가지 결정(关于整顿和加强银行工作的几项决定)>의 주요내용은 다음과 같다. 첫째, 인민은행을

재정부와 분리시켜 국무원 산하의 부서로 독립시킨다. 둘째, 문화대혁명 당시 실각되었던 금융전문가들을 은행으로 복귀 시킨다. 셋

째, 현금관리와 대출관리, 결산업무 등의 재정비.

16) 비록 여전히 상업은행 업무의 일부를 수행하였지만 대외적으로 인민은행의 중앙은행으로써의 위상이 제고되었다.
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을 추진하였던 덩샤오핑은 1991년 상하이와 션전에 증권거래소를 설립하며 경제 성장을 위한 자금

조달 수단을 다양화 하였다.

이 시기에는 개혁개방 정책을 뒷받침하기 위한 무수한 법률들이 쏟아져 나왔으며, 금융 관련

법률도 예외가 아니었다. 그 중에서 가장 대표적인 법률로는 1983년 국무원이 제정한 <중국인민은

행의 중앙은행 업무 수행에 관한 결정(关于中国人民银行专门行使中央银行职能的决定)>, <농업은행

회복에 관한 통지(关于恢复中国农业银行的通知)1979>, <중국은행 체제 개혁에 관한 보고(关于改革

中国银行体制的请示报告)1979>, <교통은행 재건에 대한 통지(关于重新组建交通银行的通知)1986>,

<상하이 증권거래소 거래소 주가지수 편성에 대한 설명(上海证券交易所编制证交所股价指数的说

明)1991>등이 있다.

3.3 1993~2002 장쩌민의 경제발전 시기

덩샤오핑이 중국개혁개방의 불씨를 지핀 인물이라면, 장쩌민은 그 불씨에 기름을 붓는 역할을

하였다. 기존의 실용주의 노선을 그대로 이어가던 장쩌민은 2000년 발표한 3개 대표론을 통하여

민간기업의 성장을 촉진시키며 중국 경제의 외연을 더욱 확장시켰다. 경제규모의 확장은 금융영역

의 지원을 더욱 필요로 하였고, 이는 바로 금융제도의 개혁으로 이어졌다. 장쩌민 시기에 단행되었

던 금융개혁은 크게 다섯 가지로 압축된다.

첫째는 금융개혁을 위한 중요한 회의인 전국금융업회의(全国金融工作会议)를 개최한 것이다.

1997년 불어 닥친 아시아 외환위기는 중국 정부로 하여금 자국 금융산업에 대한 경각심을 불러일

으키게 하였다. 이러한 이유로 1997년 11월 제 1차 전국금융업회의가 열리게 되었으며, 은행의 부

실채권 정리를 위한 4대 자산관리공사 설립을 주 내용으로 하였다. 전국금융업회의는 아시아 외환

위기에 대응하기 위하여 개최된 이후, 중국 금융 정책의 방향을 결정하는 회의로 정착되어 5년에

한 번씩 개최되고 있다.

두 번째는 4대 전문은행을 국유상업은행으로 전환한 것이다. 경제가 발전함에 따라 4대 전문은

행 간 업무충돌이 빈번해지자 국무원은 <금융체제 개혁에 관한 결정(关于金融体制改革的决

定)1994>을 제정하여 모든 전문은행을 국유상업은행으로 전환하였다.

세 번째는 국가 개발 산업의 자금조달을 담당하는 국가개발은행(国家开发银行, China

Development Bank), 수출입에 대한 금융 지원 업무를 수행하는 중국수출입은행(中国进出口银行,

The Export-Import Bank of China), 농촌금융 업무를 담당하는 농업발전은행(中国农业发展银行,

Agricultural Development Bank of China) 등 정책성 은행의 설립이다.

네 번째는 외환관리체제의 개혁이다. 중국 경제 성장을 촉진하기 위하여 외화를 적극적으로 유

입하고, 동시에 WTO 가입 조건인 외환거래의 국제기준에 부합하기 위하여 1994년 중국정부는 국

무원이 발표한 <외환관리 체제 개혁에 관한 통지(关于进一步改革外汇管理体制的通知)1993>에 의거
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하여 기존의 고정환율제도를 관리변동환율제도로 변경하였다. 이 규정은 1996년 제정 된 <외환관

리조례(外汇管理条例)>에 반영되었다.

다섯 번째는 증권감독관리위원회의 설립이다. 중국은 1992년 '8.10'사건으로 증권시장을 감독강화

의 필요성을 느끼게 되었고, 이에 따라 같은 해 증권위원회와 증권감독관리위원회(이하 증감회)를

설립하였다. 하지만 여전히 인민은행이 증권시장에 대한 감독권한을 가지고 있는 등 체계적인 감

독은 이루어지지 않았다. 하지만 그 후 아시아 외환위기가 발생하자 중국 정부는 그 동안 미루어

왔던 <증권법>을 서둘러 제정하고, 증권감독기관 역시 분산된 감독권한을 증감회로 모두 이관하며

증권시장에 대한 감독기관의 통합을 추진하였다.

장쩌민의 경제발전 시기에도 역시 경제 발전을 지원하기 위하여 상기한 법률 외에도 많은 금융

관련 법률들이 제정되었다. 그 중 가장 대표적인 것은 <인민은행법(人民银行法)>와 <상업은행법(商

业银行法)>의 제정이었다. 이로써 인민은행이 법률적으로 중앙은행의 지위를 보장받게 되었으며,

국유상업은행 역시 국유독자기업의 지위를 획득하게 되었다. 그 외에, 중국의 WTO가입과 함께 금

융기관의 경쟁력 제고를 위하여 지배구조 개선에 주력하게 되었고, <주식제 상업은행 지배구조지

침(股份制商业银行公司治理指引)2002>과 <주식제상업은행 사외이사 및 외부감사제도 지침(股份制商

业银行独立董事和外部监事制度指引)>등의 지배구조 관련 법규도 연이어 제정되었다.

3.4 2003~현재 후진타오의 과학발전 시기

후진타오는 과학발전관을 주장하며 지역격차, 빈부격차, 환경오염 등의 급속한 경제 성장의 부작

용으로 분열되고 있는 중국을 다시 통합하고자 하였다. 과학발전관이란 "사람을 중심으로 한 균형

적이고 지속가능한 발전"을 의미한다. 이러한 국가경영정책은 금융영역에도 반영되어 중국 정부는

금융 산업의 선진화를 위하여 그 동안 추진하였던 성장위주의 정책이 아닌 금융업의 서비스 강화,

금융감독 강화 등에 주력하게 되었다. 과학발전 시기의 금융제도 및 법제 개혁은 다음의 세 가지

로 요약된다.

첫 째는 은행업감독관리위원회(이하 은감회)의 설립이다. 그 동안 은행에 대한 감독권한은 인민

은행이 가지고 있었지만 <은행업감독관리법(银行业监督管理法)>의 제정과 함께 은감회가 설립되며

인민은행이 가지고 있던 대부분의 감독 권한을 은감회에 이관하였다. 이로써 인민은행은 은행에

대하여 거시적인 감독을 수행하고, 은감회는 은행의 시장 진입, 일상 업무 규제 등 미시적인 감독

권한을 갖게 되었다.

두 번째는 <인민은행법>, <상업은행법>, <증권법>, <보험법> 등 주요 금융법에 대한 전면개정이

다. 이는 WTO가입과 함께 점진적인 금융시장 개방에 대비하고, 급변하는 금융시장의 요구에 부응

하기 위한 조치의 일환이었다.
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세 번째는 후이진투자공사(이하 후이진)와 중국투자회사(China Investment Corporation, d이하

CIC)의 설립이다. 먼저 후이진은 2003년 12월 <회사법>에 의거하여 설립 된 국유독자회사이다. 주

요 업무는 국가 중점 금융기관에 국유금융자산을 투자하는 것이며, 2011년 현재 공상은행, 중국은

행, 신안만국증권, 은하금융지주 등 21개 대형 금융기관의 주요주주로 참여하고 있다. 금융시장에

서 후이진의 영향력은 막대하였는데 그 이유를 살펴보면, 후이진은 중국의 막대한 외환보유액을

담보로 위안화 채권을 발행하여 부실에 빠져있던 국유은행들을 회생시켰기 때문이다. CIC는 2007

년 전국금융업회의를 통하여 설립 된 중국 최대 국부펀드회사로 국가외환투자회사 라고도 불리우

며, 후이진과 마찬가지로 국유독자회사의 형태를 띄고 있다. CIC의 설립으로 후이진은 그 자회사

로 합병되었다.

IV. 중국 금융법의 현황 및 문제점

4.1 중국 금융법체계의 특징

중국 금융법 체계의 주요한 특징은 크게 3가지로 구분된다.

첫째는 관련 법률법규가 매우 많다는 것이다. 개혁개방 이후 현재까지 전인대를 통과한 금융관

련 기본 법률은 1995년 제정된 <인민은행법>이 유일하다. 그 외에 전인대 상무위원회를 통과한 기

타법률로는 <상업은행법>, <은행업감독관리법>, <증권법>, <보험법(保险法)>, <신탁법(信托法)>,

<증권투자기금법(证券投资基金法)>, <자금세탁방지법(反洗钱法)>, <어음법(票据法)>, <전자서명법>

등 10개 법률이 있다. 국무원이 제정한 행정법규는 <외환관리조례>, <외자보험회사관리조례(外资

保险公司管理条例)>, <외자은행관리조례(外资银行管理条例)>, <인민폐관리조례(人民币管理条例)>,

<국유중점 금융기관 감사회 잠행조례(国有重点金融机构监事会暂行条例)> 등 150여 개에 달한다. 여

기에 인민은행, 은감회, 증감회 등 국무원 산하의 각 부처가 제정한 3600여 개의 부문 규정과 최고

인민법원의 사법해석까지 더하면 중국의 금융관련 법제는 총 4천 여 개에 달한다.

두 번째는 분업주의를 채택하고 있다는 것이다. 은행을 예로 들면, <상업은행법> 제 3조에는 은

행이 영위할 수 있는 업무를 열거하고 있으며, 동법 제 43조에서는 "상업은행은 신탁투자 및 증권

경영업무를 영위할 수 없으며, 부동산 투자 혹은 비은행기관과 기업에 투자할 수 없다"고 하여 은

행의 투자업무를 엄격히 규제하고 있다.

세 번째는 금융기관의 분업경영에 이어 분업감독을 실시하고 있다는 것이다. 중국 금융산업의

대표적인 감독기관은 은감회, 증감회, 보험감독관리위원회(이하 보감회)로 각각 은행, 증권, 보험 시

장에 대한 감독권한을 행사하고 있다. 금융지주회사에 대해서는 지배주주의 업무성격에 따라 "주감

독제도"와 "연석회의제도"를 시행하고 있다. 연석회의제도란 국무원의 영도 하에 각 관련 분야의

감독기관들이 회의를 통하여 감독대상에 대한 중대한 문제를 결정하는 제도를 뜻한다. 연석회의는
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국가발전개혁위원회, 공업 및 정보화부, 재정부, 상무부, 인민은행, 공상총국, 법제사무실, 은감회

등을 주요 구성단위로 한다.

4.2 중국 금융법의 현황

4.2.1 은행법 현황

중국 은행법의 주요 체계는 중앙은행의 지위를 확정하고 그 역할을 규정한 <인민은행법>, 일반

은행업 금융기관을 주요 규제대상으로 하는 <상업은행법>, 은행 감독기관의 조직구조와 규제 내용

을 포함하는 <은행업감독관리법>으로 구성되어 있으며, 이 세 법률을 지칭하여 은행3법이라고 한

다. <인민은행법>은 인민은행의 지위를 확보하고, 국가 화폐정책의 제정과 집행 및 금융시장 안정

을 입법목적으로 하여 1995년 전인대에 의하여 제정된 기본법률로써 2003년에 1차 개정 작업이 이

루어진 후 현재에 이르고 있다. 총 8장 53조로 구성되어 있으며, 인민은행의 조직기구, 금융 감독,

주요업무 등을 규정하고 있다.

<상업은행법>은 <인민은행법>과 마찬가지로 1995년 제정되어 2003년에 1차 개정되었으며, 총 9

장 95조로 구성되어 있다. 중국 <상업은행법>의 주요내용 및 특징은 다음과 같다. 첫 째는 입법목

적의 특수성이다. 중국 <상업은행법> 제1조에는 "이 법은 상업은행, 예금자, 기타 고객의 합법적

권익을 보호하고, 상업은행의 행위를 규범하며, 신용대출자산의 질을 제고시키고, 감독 관리를 강

화하며, 상업은행의 온건한 운영을 보장하고, 금융질서를 유지하며, 사회주의 시장경제의 발전을

촉진시키는 것을 목적으로 한다." 고 규정되어 있는데, 이 중 '신용대출자산의 질을 제고 시킨다'는

조항은 <상업은행법> 제정 당시 중국은행업 금융기관 부실채권 문제의 심각성과 그에 대한 중국정

부의 개혁의지를 반영한 것이라고 할 수 있다.

두 번째는 은행업 금융기관의 분업경영을 법으로 규정하였다는 것이다. 제정 당시 엄격한 분업

주의에 따라 상업은행이 영위할 수 있는 업무범위에는 제한이 많았다. 하지만 2003년 개정을 통하

여 예대업무, 어음할인, 채권업무, 외환업무, 신용장 및 금고 업무 등 은행의 고유 및 부수업무 외

에 ‘은감회가 비준한 기타 업무’조항을 삽입하며 겸업주의를 위한 법적 여지를 마련하였다. 이에

따라 2005년 인민은행, 은감회, 증감회는 <상업은행 펀드회사 설립 시행 관리방법(商业银行的基金

管理公司设立试行管理办法)>에서 일정 요건을 갖춘 상업은행의 펀드회사 설립을 허가하는 법률을

제정하였다.

세 번째는 산업자본의 은행 지분 보유규제이다. <상업은행법> 제28조와 79조에서는 모든 기관과

개인이 상업은행의 발행주식 총수의 5%이상을 보유하고자 할 경우, 국무원 은행감독관리위원회의

허가를 얻어야 하며, 이를 위반할 시에는 부당이득 몰수 및 최대 5배의 벌금을 부과한다고 규정하

여 은행에 대한 산업자본의 지분보유를 규제하고 있다. 개정 전 <상업은행법>에서는 지분보유한도
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가 10%였지만 은행의 안정성을 제고하고 감독을 강화하기 위하여 개정 <상업은행법>에서는 규제

한도를 5%로 강화하였다.

<은행업감독관리법>은 은행업에 대한 감독을 강화하고, 감독기관의 행위를 규범하며, 은행업의

위험부담을 방지하고, 예금자와 기타 고객을 보호하며, 은행업의 건전한 발전을 위하여17) 2003년

12월 제정된 법률이다. 2006년 은감회의 감독기능 범위 규정과 권한 확대를 주요 내용을 하는 개

정안이 통과되어, 은행업에 대한 감독 관리를 위한 법적 토대를 마련하였으며, 금융업의 안정과 건

전한 발전을 위한 법적 보장을 제공하였다.18)

외자은행의 경우, 외자은행 자본의 ‘섭외적(涉外的)' 요소로 인하여 중국정부에서는 외자은행관리

에 관한 법률법규를 별도로 제정하여 시행하고 있다. 19)하지만<상업은행법> 제92조의 “외자상업은

행, 중외합자상업은행, 외국상업은행 지점 역시 본 법의 적용을 받지만, 다른 법률 및 행정법규에

별도의 규정이 있는 경우, 그 규정을 적용한다”와 <은행업감독관리법> 제49조의 “중화인민공화국

경내에 설립된 외자은행업금융기관, 중외합자은행업금융기관, 외국은행업금융기관의 지점에 대한

감독관리는 법률 및 행정법규에 별도의 규정이 있는 경우, 그 규정을 적용한다”고 규정하고 있어

<외자은행관리조례>외에 <상업은행법>과 <은행업감독관리법>의 적용도 받고 있음을 알 수 있다.

4.2.2 증권법 현황

2012년 4월 현재 중국 샹하이 증권거래소의 A와 B주에 상장된 기업은 모두 934개로 이는 1992

년 상하이 증권거래소가 8개의 상장기업으로 시작한 이후 20년 만에 상장회사 수가 약 100배 가까

이 증가한 것이다.20) 이 같은 증권시장의 발달은 관련 법제의 정비와 함께 이루어졌다. 현재 증권

관련 법제는 <증권법>, <회사법>, <증권투자기금법> 등의 기타법률과 국무원 및 증감회, 상하이

및 션전 거래소에서 제정 된 수 백개의 행정법규와 부문규정 등이 있다. 빠르게 변하는 증권시장

의 특성 상 관련 법규 역시 많은 개정 작업이 이루어지므로 사안별로 최근 제·개정 된 법률을 찾

아보는 것이 중요하다고 할 수 있다.

중국의 <증권법>21)은 1998년 12월 전인대를 통과한 기타법률로서 2004년 1차 개정이 이루어진

17) <은행업감독관리법> 제 1조.

18) 뢰흥호, 왕기, 진효림(2010), 중국 금융법의 입법현황과 발전전망, 부산대학교 법학연구 제51권 제2호, 118.

19) 양효령(2011), 중국 외자은행에 관한 법제 고찰, 중국법연구 제15집, 한중법학회, 69 참조.

20) 2012년 4월 현재 션전 증권거래소의 주거래시장과 중소기업시장, 창업시장에 상장된 기업은 각각 484, 665, 306개로 모두 1455개이

며 중국 전체 상장기업 수는 2389개이다.

21) 중국 증권법의 제정 배경에는 세 가지 중요한 사건이 바탕이 되어 있다. 첫 째는 '8.10(빠야오링' 사건이다. 주식 열풍이 일던 1992

년도 8월 10일, 신주 공모 청약을 위해 션전거래소 앞에 중국 시민 수만 명이 기다리다, 청약 신청서가 바닥났다는 소리를 듣고 분

노하여 션전시 정부 청사 앞에 모여시위를 벌인 사건을 말한다. 이 사태는 션전시에서 청약신청서를 50만장 추가로 발행하기로 하

고 진정이 되었지만, 이처럼 주식시장에 예상하지 못했던 사건이 터지자 중국 정부에서는 동년 10월, 증권위원회와 증권감독관리위

원회를 설립하고 증권법 제정의 필요성을 절감하게 되었다. 두 번째는 1995년에 발생한 “327국채 파동'사건이다. 327은 1992년도에

상해증권거래소에서 발행을 시작한 코드 327번의 3년 만기 국고채를 가리키는 것이다. 이 국고채의 표면이자율은 9.5%였는데 만기
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후 1년 만인 2005년에 2차 개정작업이 이루어졌다. 총 12장 240조로 구성되어 있으며, 증권의 발행

및 유통, 증권회사의 설립요건과 업무범위, 불공정거래행위의 유형과 법률책임, 증권감독기관에 관

한 내용 등을 포함하고 있다.

중국의 증권발행제도는 실질심사주의(Merlt Approach)와 공시주의(Disclosure Approach)의 중간

형태를 취하고 있다. 22)개정 전 <증권법>에서는 심사비준제도(审批制)를 도입하여, 증감회가 증권

발행에 관하여 실질심사권을 행사하고 그에 대한 책임을 지는 것이라 할 수 있으나, 법률적 책임

은 없다고 규정하고 있다. 하지만 개정 후 <증권법> 제 11조에서는 보증추천인제도(保荐制)를 도입

하였다. 심사비준제의 핵심은 심사비준기관이 실질심사권을 가지고 그에 대한 책임을 지지만(법적

책임은 없음), 보증추천인제도는 발행인과 중개기구, 투자자가 책임을 분담하도록 하고 있다. 2008

년 증감회가 발표한 <증권 발행 상장 보증추천업무 관리방법(证券发行上市保荐业务管理办法)> 제

2조에 따르면 발행인은 보증추천기구 자격을 갖춘 증권회사를 선택하여 주식의 최초 공개발행, 상

장회사의 신주 및 전환사채 발행 등의 업무를 진행하여야 한다.

개정 전 <증권법>에서는 증권의 발행요건과 상장요건이 동일하였지만, 개정 후 <증권법>은 투자

자 보호와 증권시장의 안정적 발전을 위하여 상장요건에 대한 규정을 더욱 강화하였다. 현재 중국

의 주식상장 요건은 <회사법>과 <증권법>에 각각 규정되어 있으며, 관련 요건을 모두 충족하여야

한다. 먼저 <회사법> 제 123조에는 상장회사의 경우 반드시 사외이사를 두도록 하고 있으며, <증

권법> 제50조 제1항에는 주식총액이 3천만 RMB(약 55억) 이상이어야 하고, 공개발행 주식이 회사

주식총액의 25% 이상이어야 하며, 최근 3년간 회계장부의 허위기재 및 위법행위가 없어야 한다고

규정하고 있다. 그리고 증권거래소도 증감회의 허가를 얻어 상기한 내용 보다 더욱 엄격한 상장요

건을 규정할 수 있다.23)

중국 증권시장의 주요 불공정거래행위는 내부자거래, 시세조종행위, 고객기망행위가 있다. 특히

개정 후 <증권법>에는 내부자거래에 대하여 비교적 상세히 규정되어 있다. <증권법> 제74조와 75

조에 따르면 내부자란 내부정보 관계자 혹은 불법적으로 내부정보를 얻은 자24)이며, 내부정보란

수익률은 이 표면이자율에서 보조금 성격의 지수가 더해져서 최종 결정되는 것이었다. 1994년 10월 중국 정부가 표면이자율을

10.38%로 인상하기로 발표하자, 만기 상환액이 원래의 132원에서 148원으로 급등하게 되었고, 1995년 2월 22일 148.5원으로 시장한

327 국채는 최대 151원까지 치솟았다. 이 때 만국증권에서 장 마감 8분 전에 1056만 개의 국채를 매도하여 327 국채 가격을 147원

까지 떨어뜨리게 된다. 당시 만국 증권은 50억 원의 보증금을 내지 않았고, 악의적으로 대량 매도한 불공정 행위가 있었다고 판단되

어, 마지막 8분간의 거래가 모두 무효처리되는 사태가 발생하였다. 이 사건을 계기로 국무원회의에서는 본격적인 증권법 초안 작업

에 착수하기 시작하였다. 세 번째는 1997년에 있었던 아시아 외환위기이다. 상기한 두 사건 이후로, 증권법을 제정에 대한 수요가

급증하였지만 법안이 미루어지다 1997년도에 한국이 외환위기를 겪는 과정을 본 후, 다급해진 중국정부는 1998년 9기 전인대 상무

회의에서 <증권법>을 통과시켰다.

22) 증권의 발행과 관련한 규제체제는 실질심사주의와 공시주의 두 가지 형태가 있다. 실질심사주의란 감독기관이 사전에 증권발행을

위한 기준을 정하고 발행회사가 증권발행을 신청하면 감독기관에서 사전에 정한 기준에 따라 발행여부를 결정하는 것을 의미하며,

공시주의는 이와 반대로 감독기관은 단지 증권과 관련 된 모든 정보를 공시하도록 강제하되 발행된 증권의 투자여부는 투자자 자

율에 맡기는 규제체제를 의미한다.

23) <증권법> 제50조 제2항.

24) 발행인의 이사, 감사, 임원; 회사 지분 5%이상을 보유하는 주주 및 이사, 감사, 임원 등; 발행인이 지배하는 회사 및 그 이사, 감사,
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회사의 경영, 재무 및 해당 회사 주식가격에 중대한 영향을 미치는 미공개 정보25)로 정의하고 있

다. 내부자거래를 포함한 불공정거래행위의 행위자는 반드시 민사, 행정, 형사 책임을 모두 함께

지도록 하고 있다. 이에 따라 행위자는 투자자에게 배상책임과 함께 부당이익 몰수, 최대 5배의 벌

금 및 5년 이하의 징역에 처하도록 하고 있다.

4.2.3 보험법 현황

중국의 보험업은 1979년 4월 국무원의 <중국인민은행 행장 회담요록(中国人民银行行长会议纪

要)>에서 처음으로 보험업 발전에 대한 논의를 진행한 이후 16년 만인 1995년 <중화인민공화국 보

험법>제정을 통하여 보험업의 법제화 단계에 들어서게 되었다. 이후 중국의 WTO 가입을 계기로

2002년 1차 개정이 이루어졌으며, 보험업의 급속한 발전에 부응하여 2009년 49개 조항을 신설하고

20개 조항을 폐지하며, 123개 조항을 수정하는 등 전면적인 개정을 진행하였다. 2002년 <보험법>과

동일한 조항은 불과 15개 정도로 거의 제정에 가까운 개정으로 평가받기도 하였다. <보험법>은 총

8장 187조로 구성되어 있으며, 보험계약에 관한 일반 규정, 인신보험과 재산보험의 계약, 보험대리

인과 중개인에 관한 규정, 보험감독기관에 대한 내용 등을 포함하고 있다.

사회보험의 경우, 중국은 1994년 처음으로 사회보험에 대한 입법안을 마련하였지만 실현되지 못

하다가 16년 만인 2010년 10월 전인대 상무위원회에서 <사회보험법(社会保险法)>을 마침내 통과시

켰다. <사회보험법>은 중국의 5대 보험인 양로보험(국민연금과 유사), 의료보험, 실업보험, 공상보

험(산재보험), 생육보험에 관한 사항과 사회보험의 취급기관 및 법률책임 등을 규정하고 있다. <사

회보험법>의 제정 이후, 그 집행을 뒷받침하기 위하여 후속 규정인 <사회보험 실시에 관한 규정

<实施<社会保险法>若干规定>, <중국 내 취업외국인의 사회보험 가입에 관한 임시방법(在中国境内

就业的外国人参加社会保险暂行办法)>등이 연이어 제정되었다. 중국의 <사회보험법>제정은 당시 우

리나라에서도 많은 이슈가 되었던 사항이다. 그 이유는 <사회보험법> 제97조인 "중국에서 취업한

외국인은 이 법에 따라 사회보험에 가입하여야 한다"라는 규정 때문이었다. 이는 지금까지 예외 적

용을 받던 외자기업의 사회보험 가입이 의무화됨으로써 예상 밖의 추가 비용을 발생시켜 2008년

개정 <노동법>으로 최저임금의 상향 조정과 더불어 외국 기업의 중국 내 경영활동을 더욱 어렵게

만들고 있다. 예를 들어 양로보험의 경우, 중국은 기업의 보험료 납부율이 22%로 개인이 8%인 것

에 비하여 상당히 높은 수준이다. 26)이러한 이유로 우리나라 정부는 올해 초부터 우리 기업 및 근

로자의 보험료 이중납부 문제를 해결하기 위하여 중국 정부와 협상을 진행하고 있지만 이견이 좁

혀지지 않고 있는 상황이다.

임원; 회사 업무 수행 시 회사 관련 내부정보를 취득할 수 있는 자; 증권관리감독기구 직원 및 기타 직무상 증권의 발행 및 거래

관리자; 보증추천기구, 인수담당 증권회사, 거래소, 증권등록결제기구, 증권 관련 업무기관 관련자.

25) 회사의 배당 또는 증자 계획; 회사 주식보유구조 중대 변화; 회사 채무담보의 중대 변경; 회사 주요 영업용 자산의 저당, 양도, 최초

가치의 30%초과 폐기; 회사 이사, 감사, 임원의 중대 손해 배상책임 부담 가능성

26) http://news.kukinews.com/article/view.asp?page=1&gCode=kmi&arcid=0005829981&cp=nv
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4.3 중국 금융법의 문제점

중국 금융법의 문제점은 크게 세 가지를 들 수 있다. 첫 째는 전인대와 국무원, 그 산하의 각 부

처, 지방정부 등 입법기관이 다양하고 그로 인하여 관련 법률이 매우 많으며 모두 분산적으로 규

정되어 있다는 점이다. 이렇다 보니 각 법률 간의 충돌 문제도 빈번하게 발생하게 된다. 중국의

<입법법(立法法)>제86조~92조의 규정에 따르면 부문규정 간의 충돌은 해당 부문규정의 제정기관에

서 결정하고, 행정법규와 부문규정 간의 충돌은 국무원에서 결정하며, 헌법과 다른 법률 및 행정법

규, 부문규정 등과의 충돌은 전인대의 전문위원회에서 결정한다고 규정하고 있다. 외국인 입장에서

본다면 수 백 개의 법률 중에서 관련 법률을 찾는 것이 쉽지 않을 뿐 아니라, 법률 간의 충돌로

인한 제정기관의 결정과 최고인민법원의 사법해석 등을 모두 알아보는 것은 매우 어려운 일일 것

이다.

두 번째는 소유권과 경영권의 분리를 위한 법률 규정이 부족하다는 것이다. 2010년 현재 중국에

서 은행의 자금 조달율은 70%를 상회하고 있고, 4대 국유상업은행과 12개 주식제 상업은행의 시장

점유율은 75%에 달한다. 27)이 중 민영자본에 의하여 설립 된 은행은 민생은행이 유일하며 그 외

다른 은행의 주식은 후이진과 재정부 등의 국가기관이 평균 80%이상 보유하고 있다. 이는 은행 뿐

아니라 증권업과 보험업도 마찬가지로 주요 증권회사와 보험회사는 모두 국유기업의 형태로 운영

되고 있다. 중국의 <은행법>, <증권법>, <보험법>은 은행과 증권회사, 보험회사의 이사, 사외이사,

감사 등을 모두 주주총회에서 선임하도록 하고 있다. 그리고 <회사법>에서는 주식회사의 정관에

주주총회가 정하는 기타사항을 포함하도록 되어 있어 국가가 대주주로 있는 금융기관의 소유권과

경영권에 대한 법적인 보장이 부족한 상황이다.

세 번째는 금융 감독 기관에 관한 것이다. 은행, 증권, 보험업의 경우 각각 은감회, 증감회, 보감

회의 감독을 받는 것 외에, 인민은행, 재정부 등에도 감독권한이 있어 감독기관 간 정보교류가 쉽

지 않고 그 법적지위가 명확하지 않다는 문제점이 있다. 특히 분업경영 및 분업감독을 시행하고

있는 상황에서 금융지주회사에 대한 체계적인 감독이 어려우며 금융투자자 보호를 위한 법률의 부

재로 인하여 투자자 권익에 대한 보장이 어려운 상황이다.

IV. 발전전망

중국은 1995년 <인민은행법>의 제정을 시작으로 본격적으로 금융법 체계를 구축하기 시작하여

현재까지 수 천 개에 달하는 금융관련 법제를 마련하였다. 중국 정부는 적극적인 외자유치와 수출

27) 중국은행업감독관리위원회 2010 사업보고서.
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주도의 경제성장을 통하여 1차 도약을 성공적으로 완성하였다고 평가된다. 향후에는 세계 금융 중

심지를 꿈꾸며 금융경제 대국을 위한 2차 도약을 하기 위하여 관련 법제의 정비에 매우 분주한 모

습을 보이고 있다. 중국 금융법의 문제점 중 하나인 관련 법제가 매우 많다는 점은 "돌다리도 두드

리고 건넌다"라는 중국 특색의 국가경영정책이 입법과정에 반영된 결과물이라고 할 수 있다. 중국

은 나라가 크고 인구가 많기 때문에 하나의 법률을 제정하여 전국적으로 법을 집행하고 그로 인한

효과를 얻기가 쉽지 않다. 따라서 어떠한 정책을 시행하기 전, 관련기관에서 행정법규나 부문규정

의 형식으로 제정한 후 특정 지역에 시범적으로 실시하고 해당법률의 문제점과 보완점을 살핀 후

최종적으로 법률에 반영시키는 형식을 취하고 있다. 이는 금융법도 마찬가지이다. 따라서 중국 금

융 산업의 변화를 예측하고 금융 정책을 파악하기 위하여 금융관련 법제에 대한 지속적인 관심이

필요하며, 이는 중국 금융시장 확보를 위한 필수 조건이라고 할 수 있다.

중국 금융 산업의 특징은 엄격한 분업경영과 분업감독에 있다. 하지만 최근에는 법률 개정 등

을 통하여 겸업을 위한 법률적 여지를 마련하고 있으며, 실질적으로 금융업종 간의 겸업이 이루어

지고 있다. 특히 공상은행, 건설은행, 중국은행 등은 모두 금융지주회사 형태로 증권 업무를 영위

하는 자회사를 두고 있으나 아직 중국에서는 금융지주회사를 규범하는 법률은 없는 실정이며 행정

법규와 부문규정의 형태로 운영되고 있다. 중국 학계에서도 금융지주회사에 대한 통합적인 법률을

제정하여야 한다는 주장을 꾸준히 제기하고 있다, 28)그러나 아직까지 입법을 위한 작업은 이루어

지고 있지 않고 있지만 지속적인 관심을 기울임으로써 중국 금융 산업 및 법제의 발전 방향을 예

측해 볼 수 있을 것이다.

이 외에 중국의 금융법률과 관련한 논의로는 감독기관의 통합을 들 수 있다. 인민은행, 재정부,

은감회, 증감회, 보감회 등 다수의 감독기관은 서로 간의 정보교류가 힘들고 의견 충돌이 발생하여

효과적인 감독을 수행하기 힘들다는 평가를 받고 있으며 금융 산업의 겸업화로 인하여 통합적인

금융 감독기관의 설립을 더욱 필요로 하고 있다. 빠른 시일 안에 통합된 감독기관의 설립이 힘들

경우 법률의 개정을 통하여 각 감독기관의 감독범위와 책임관계를 명확히 하는 방법을 모색할 수

도 있을 것이다.

28) 倪浩嫣 , 刘新虹(2005), 金融控股公司的立法构想, 法学论坛, 2005年01期, 73; 张丞、聂鸿飞(2008)，完善对金融控股公司的监管对策，河

北金融 2008年第12期，48.
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Ⅰ. 서론

21세기에 들어서면서 각국의 금융산업은 세계금융시장의 통합화와 맞물려 강력한 구조적 변혁을

요청받아 왔다. 한국은 1997년 외환위기 이후 2000년대 들어서면서 경쟁력을 갖춘 실질적인 대형

화를 추구하기 시작하면서 일반은행의 수가 1997년 26개에서 2006년 조흥은행의 신한은행의 합병

으로 13개로 감소하였다. 이러한 구조조정으로 건전성과 효율성이 높아지는 등 은행산업의 양적

및 질적 변화가 이루어진 것으로 평가되고 있다(신동진, 2008). 중국의 경우, 2001년 말 WTO에 가

입하면서 외국은행들에게 국내 금융시장을 개방하지 않을 수 없는 새로운 금융환경을 경험할 수밖

에 없게 되었다. 이에 따라 경쟁체제에 돌입한 중국상업은행은 국내은행과의 경쟁뿐만 아니라 외

국은행과 경쟁우위를 확보하기 위해서는 은행의 전반적 효율성 제고에 초점을 두어야 한다.

이렇게 글로벌 금융환경 변화에 대응하기 위해 각국은 규제 완화나 자율화를 통해 금융서비스의

질과 비용절감을 유도하고 은행산업의 경쟁력을 높이기 위하여 노력을 경주해 오고 있다. 글로벌

금융환경은 급변하고 있는데도 그동안 한국과 중국의 은행산업은 주로 국내지향적인 업무형태를

벗어나지 못했던 것이 현실이다.

효율성은 은행의 경쟁력을 결정하는 핵심적인 요소라 할 수 있으며 효율성에 영향을 주는 요인

들은 은행 경영자나 은행산업 정책담당자의 중요한 관심대상이라 할 수 있다. 이러한 측면을 볼

때, 은행의 효율성을 객관적으로 측정하여 국가별로 비교․분석해보고, 효율성에 영향을 미치는 요
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인을 찾아내봄으로써 앞으로의 대응방안을 모색하는 것은 큰 의의가 있을 것이다.

본 논문은 2000년대에 들어서부터 한국의 은행 구조조정과 중국의 은행개혁의 성과를 비교 분석

하기 위해 한국과 중국 은행의 효율성을 측정하고 이를 비교․분석하며, 또한 효율성에 영향을 미

치는 요인을 찾아내고, 효율성을 향상시키기 위한 방안을 제시하는 것에 목적을 두고 있다.

Ⅱ. 이론적 고찰

 2.1 연구방법론

은행의 효율성 평가는 다수의 투입과 산출을 동시에 고려해야 함으로 절대적 기준에 의한 평가

보다는 여러 경쟁은행을 상대적으로 평가하는 것이 바람직하다. 이러한 목적에 부합되는 것이 비

모수적 접근법인 DEA기법이다.

비모수적 효율성 측정방법인 DEA는 사전적으로 구체적인 함수형태를 가정하여 모수를 추정하는

것이 아니고, 선형계획법에 근거하여 일반적인 생산가능집합의 성질에 따라 평가대상(DMU,

decision making unit)의 경험적인 투입물과 산출물 간의 자료를 이용하여 실증적인 효율적 프론티

어를 도출한 후 평가대상들이 효율적 프론티어로부터 얼마나 떨어져 있는가를 가지고 비효율성을

측정한다.

먼저 n개의 평가대상 은행이 있고, 각 은행이 서로 다른 양의 k개 요소를 투입하여, m개 산출물

을 생산한다고 가정하면, 각 은행들의 모든 산출과 투입의 비율 즉, 효율성은 uT yi / vT xi로 나타

낼 수 있다. 여기에서 v, u는 각각 투입 및 산출요소의 가중치이며. ε은 non-Archimedean상수이다.

이 비율은 효율성 극대화의 목적함수가 되고, 제약식들은 각각의 은행효율성이 1 이하가 되도록

목적함수를 제약한다.

 





s.t. 
≤      (식 1)

 ≥ 

(식 1)에서 목적함수의 최대값은 특정 DMU의 DEA 효율성 값이 된다. 이 모형은 Charnes,

Cooper & Rhodes(1978)에 의해 만들어져 CCR모형이라고 하며, n개의 DMU는 이 모형을 통해 각

각 자신의 효율성을 평가받을 수 있다.

위 식은 비선형 수리모형으로서 계산하기가 매우 복잡하기 때문에 투입물의 가중합을   

로 놓으면 분자부분 만 남게 된다. 이 산출물의 합이 최대가 되게 하는 변환된 선형계획을 (식

2)와 같이 나타낼 수 있다.



한국과 중국 은행산업의 효율성 영향요인에 관한 실증분석 193

 


s.t.   

  ≤     (식 2)

 ≥ 

위의 식에서 선형계획법으로 효율성 값을 구하려면 매우 어렵고 복잡하기 때문에 쌍대모형으로

변환하면 (식 3)과 같다.

 

s.t.     ≥ 

   ≥ 

≥     

(식 3)

여기서 Y는 n번째 DMU의 m번째 산출물을 의미하며, X는 n번째 DMU의 k번째 투입물을, λ는

n번째 DMU가 프론티어구성에 얼마만큼 작용을 하였는지를 나타내는 가중치변수이다. 여기에서

가 i은행의 효율성이며 이는 0≤≤1를 만족시킨다. =1일 때, 은행은 기술적 효율성상태에 있

다고 한다. 1-는 i은행이 더 투입한 비율을 가리키며 투입을 감소하거나 낭비를 줄일 수 있는 부

분이다.

BCC모형은 CCR모형의 가설인 볼록성, 비효율성, 무한확정가능성, 최소집합의 가정 중에서 규모

수익불변을 나타내는 무한확장가능성의 가정을 배제시킨 것으로서 순수 기술적 효율성을 추정하는

방법이다.

CCR모형에 가설 
  



  을 추가하면, 규모수익증가, 불변, 감소상태를 모두 포함하는 BCC모

형이다. 규모수익변화의 가정 하에서 기술효율성을 계산할 때는 규모의 효율성을 배제하게 되므로

순수기술효율성이다. 이상에서 설명한바와 같이 기술효율성 = 순수기술효율성*규모의 효율성이다.

즉 CCR모형과 BCC모형을 이용하여 한 은행의 기술효율성과 순수기술효율성을 구할 수 있으며,

따라서 규모의 효율성도 구해낼 수 있다.

2.2 선행연구

은행효율성의 영향요인에 관한 연구는 Alhadeff(1954)가 은행규모와 효율성간의 관계를 측정하면

서 시작되었다. 그는 캘리포니아주 210개 은행의 1938~1950년의 데이터를 사용하여 은행산업에 산

출체증의 규모효율성과 원가체감의 규모효율성을 측정하였다. 당시는 주로 기술, 경제구조, 자금자

원의 제약조건 하에서 은행의 경영효율성 향상에 대한 규모의 경제가 연구가 집중되었다. 1980년

대부터는 다품목 비용함수를 통한 실증분석이 금융기관에 활발하게 적용되었으며, 주로 은행의 업

무에 범위의 경제가 존재하는 여부에 집중되었다.
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DEA기법을 이용하여 은행의 효율성을 및 본 논문의 주제와 관련된 은행효율성 영향요인의 관련

연구를 살펴보면 다음과 같다. 국내의 연구로는 은행효율성의 측정연구로는 안태식(1991), 손승태

(1993), 윤응원(1993), 공정택(1996) 등이 있으며, 그 후에는 이용주(2000), 백자욱(2001), 김인철․이

해춘(2003), 최승빈(2003), 이석영․유상열(2004), 조병택․신동진(2005) 등 외환위기 후 은행효율성

의 변화에 대한 연구가 주류를 이루고 있다. 최근에는 황진수(2005), 김인철․이해춘․안경애(2006),

양영식(2008) 등이 은행의 합병 진행에 따른 효율성 변화에 대한 연구가 주를 이루고 있다([표 1]

참조).

Berger and Mester(1997)는 미국상업은행을 대상으로 분석한 결과 은행효율성이 은행규모, 은행

의 조직형태와 기업관리, 시장구조, 중앙은행의 감독관리제도, 법률제도, 은행의 기타 특성과 관련

이 있음을 발견하였다. 하지만 서로 다른 제도나 환경 하에서 은행의 효율성은 다르며, 이들이 은

행의 효율성에 미치는 영향도 상이하게 나타난다. Jackson et al,(2000)은 터키은행의 기술효율성연

구에서 규모와 자산의 획득능력이 기술효율성에 대해 정의 영향을 미치며, 소유권구조와 자기자본

비율은 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다.

Casu & Molyneux(2000)는 유럽통합과 규제완화과정에서 은행경영의 초점은 효율성개선에 모아

진다는 점에서 1993~1997까지 프랑스, 독일, 이탈리아, 스페인, 영국 5개 유럽국가의 750개 은행들

을 대상으로 은행효율성의 결정요인을 분석한 결과, 각국 더미변수의 회귀계수는 1% 수준에서 유

의한 것으로 나타나 국가고유의 요인이 효율성에 기여한다고 설명하고 있으며, 자기자본비율은 효

율성에 정의 영향을 주는 것으로 나타났지만, 유의성은 없었으며, 수익성이 높은 은행이 더욱 효율

적이라는 가설과 상업은행이 기타 은행보다 효율적이라는 가설은 지지되지 않았다.

Grigorian et al.(2002)는 17개 발전도상국을 대상으로 분석한 결과 자기자본비율, 시장의 파워,

외국의 지분은행, 1인당 GDP가 은행의 기술효율성에 정의 영향을 미치며, 금융시장의 발전은 은행

기술효율성에 부의 영향을 미치고 은행의 경영기간, 중앙은행의 감독관리제도와 법률제도 등은 유

의한 영향을 미치지 않는다는 결과를 얻었다.

Banker, Chang, and Lee(2010)은 1995~2005년 한국은행들을 상대로 기술효율성을 측정하고, 자

기자본비율, 무수익여신비율, 합병은행더미, 연도, 규모(총자산), 서비스망(지점수), 시중은행더미, 정

보기술수준(ATM수), 외국인지분비율 등을 독립변수로 하여 각 은행의 기술효율성에 미치는 영향

을 고찰하였다. 결과, 자기자본비율은 은행의 기술효율성과 정의 관련성이 있으며, 무수익여신비율

은 부의 관련성이 있는 것으로 나타났다.
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[표 1] 국내 은행효율성 연구 요약

연구자
선 정 변 수

측정대상
투입물 산출물

안태식(1991)
총직원수, 사무실 총면적,

노무비제외 경비
예수금총액, 대출금총액, 

월평균점표수
모 은행49개 지점

윤응원(1993)
경비, 컴퓨터사용료, 
점포면적, 직원수

예수금, 대출금 27개 은행

손승태(1993) 직원수, 건물면적, 자기자본
예수금총액, 대출금총액,

월평균전표수
1987-1991년
20개 은행

공정택(1996)
인건비, 업무용고정자산, 

금융비용
대출관련수익,

비대출관련수익
1991-1995년
17개 은행

이용주(2000)
종업원수, 총이자비용, 

업무용 고정자산
예수금, 업무이익

1996-1998년
IMF돌입전후시점

백자욱(2000) 대출금, 예수금 총비용, 업무용 고정자산
외환위기전후 

시중은행, 지방은행

이상규, 김정인
(2002)

노동투입, 물적자본, 
조달자금

은행계정대출, 신탁계정대출,
비대출수익

1999-2000년 351개
은행지점

김인철, 이해춘
(2003)

정규직원의 수, 총이자비용, 
부실여신업무용 고정자산, 

업무이익, 대출이자수익, 비이자 
순수입, 당기순이익

1994-2000년
개별은행

황진수(2005) 임직원수, 업무용고정자산, 총자산 예수금, 대출금, 당기순손익
1997-2003년

개별은행

김인철, 이해춘, 
안경애(2006)

직원수, 업무용 고정자산, 총이자비용 업무이익, 대출금, 무수익여신
1994-2004년

개별은행

양영식(2008) 인건비, 고정자산 순건전여신, 유가증권보유액
1999-2006년

개별은행

한편, 국내의 주요 연구는 다음과 같다. 최승빈(2003)은 29개 OECD국들의 은행효율성을 비교하

는 동시에 효율성의 결정요인을 분석한 결과, 한국은행산업의 효율성수준은 OECD국들에서 최하위

그룹에 속하며, 금융위기 이전에 비해 금융위기 당해 연도의 효율성은 감소하였으며, 금융위기 직

후 구조조정기간 중에는 효율성이 증가한 것으로 나타났다. 효율성에 영향을 주는 요인들을 살펴

본 결과, 인구밀도, 1인당 GDP, 금융발전의 정도, 증권투자/총자산이 높을수록 은행효율성에 긍정

적인 영향을 미치며, 위험 및 금융중개비율이 높을수록 은행산업의 효율성이 감소되는 것으로 나

타났다.

이상규․김정인(2003)은 국내 한 대형은행 351개 지점을 대상으로 외환위기 이후 은행점포 효율

성의 개선과 은행점포의 효율성을 결정하는 요인들이 무엇인지를 규명하기 위해 실증분석 결과,

외환위기 이후 일률적인 구조조정의 시행과정에서 점포간 효율성의 격차가 확대됨으로써 효율성이

하락하였으며, 대출금금리, 대출금비중, 수수료수익의 비중이 높을수록 은행점포 전체의 효율성이

높은 것으로 나타났으며, 1인당 경비는 낮을수록 효율성이 높은 것으로 나타났다.
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이석영․유상열(2004)은 1997년부터 2000년까지 외환위기 전후 시중은행과 지방은행, 합병은행과

비합병은행의 효율성 차이를 분석하고, 각 은행의 자동화수준, 지점수, 정부출자지분이 각 은행의

효율성에 미치는 영향을 고찰하였다. 결과, 외환위기를 거치면서 은행효율성이 개선되었으며, 지방

은행이 시중은행보다 더욱 효율적이고 합병은행이 비합병은행보다 효율성이 높고, 정부출자지분이

은행효율성에 미치는 영향이 크며, 출자지분이 높을수록 효율성이 낮은 것으로 나타났다.

Ⅲ. 가설설정 및 변수의 측정

3.1 가설설정

3.1.1 소유권구조

금융기관의 효율성 결정요인분석은 통상적으로 효율성 추정치를 효율성에 영향을 미칠 것으로

예상되는 잠재적 관련변수들에 대하여 회귀시키는 방식으로 이루어진다. 이때 회귀분석에 사용되

는 독립변수들은 연구의 목적과 자료의 입수가능성 등에 따라 다양하게 선정될 수 있다(이상규․

김정인, 2003).

은행효율성을 결정하리라고 기대되는 변수들로는 은행이 통제할 수 없는 환경특성을 나타내는

변수들과 은행점포가 통제할 수 있는 경영적 특성을 나타내는 변수들이 있다. 본 연구에서는 다음

과 같은 변수들이 한국과 중국 은행산업의 효율성에 미치는 영향을 분석해 보고자 한다.

Nicols(1967)와 O'Hara(1981)는 공적소유 금융기관의 경영에 대한 주변의 감시가 상대적으로 약하

기 때문에 공적소유 금융기관은 민간소유 금융기관에 비해 비효율적으로 운영된다고 주장하였다

(배상근․안재욱, 2002).

중국의 경우 국유상업은행은 국가의 정책적 도구로서 정부의 영향과 시장의 영향을 동시에 받게

된다. 정부가 추구하는 것은 국가 전체차원의 효율성이겠지만, 시장에서는 순수 경제적 효율성을

추구한다. 실제 국유상업은행은 지방정부의 소유로도 볼 수 있다. 지방정부는 자체지방의 이익에

따라 강제적으로 행정 및 사회적 목표를 추구하므로 상업은행의 경영메커니즘 및 자원의 최적화

배분에 악영향을 미치며, 운영효율성이 감소될 것이다. 정부 개입 시 경영자의 책임이나 노력수준

이 감소하여 효율성이 감소될 수 있다. 한국과 중국의 주식제상업은행의 경우, 소유권구조가 확실

하고 외부의 시장메커니즘에 따라 운영하게 된다. 또한 은행은 이윤극대화 목표에 따라 운영되기

때문에 국유상업은행들에 비해 효율성이 높을 것이다. 이에 따라 다음과 같은 가설을 검증하고자

한다.

가설1: 소유권구조는 은행의 효율성에 영향을 미칠 것이다.
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3.1.2 금융중개비율

예대율은 예수금에 대한 대출금 비율로써 자금의 조달측면과 운용측면의 상대관계를 나타내는

지표이며, 은행 경영상의 안정성과 수익성에 대한 판단자료가 된다. 예대율은 은행의 자금중개기능

측면에서 고유의 영업활동실적이며, 적정한 수준에서 유지되어야 한다. 적정한 수준에서의 예대율

증가는 자금의 효율적 운용을 통한 이자수익이라는 측면에서 은행효율성에 정의 영향을 미칠 것으

로 예상된다(김희창, 2010; 최승빈, 2003) . 이러한 논의에 근거하여 다음과 같은 가설로 검증하고자

한다.

가설2: 금융중개비율은 은행효율성에 정의 영향을 미칠 것이다.

3.1.3 은행의 규모

은행산업에서 규모의 경제는 은행업무의 규모, 직원수, 지점수의 확대에 따라 단위당 운영비용이

감소되거나 단위당 수익이 상승하는 현상을 말한다. 일반적으로 은행의 규모가 클수록, 특히 지역

적으로 많이 분산되어 있을수록 거래가 확대되고 업무범위가 확대되어 은행의 거래비용을 감소할

수 있어 은행효율성이 향상될 수 있다. Berger and Mester(1997)와 Jackson et al(2000)은 은행의 규

모가 기술효율성에 정의 영향을 미친다고 하였다. 그러나 이와는 반대로 은행의 규모가 일정한 수

준이상으로 확대됨에 따라 규모의 비경제가 나타날 수 있다.

중국의 경우 4대 국유상업은행은 중국 전체시장의 2/3정도를 차지하고 있어 자금 및 정보수집에

있어 유리하고 방대한 고객을 확보할 수 있다. 이렇게 국유상업은행이 사회에 대한 영향력이 크므

로 국가신용의 보장 및 정부의 보호를 받기 쉽다. 이로 인하여 경영자의 위험회피의식이 낮을 뿐

만 아니라 지점의 수직적 구조가 많고, 관계망이 길어 관리효율성이 상대적으로 낮다. 하지만, 규

모가 작은 은행은 업무비용이 높고, 신용도가 낮아 유동성위험이 따를 수 있다. 이에 따라 다음과

같은 가설을 검증하고자 한다.

가설3: 은행의 규모는 은행의 효율성에 영향을 미칠 것이다.

3.1.4 자산의 건전성

중국상업은행의 부실채권은 국유상업은행의 개혁조치 등에 힘입어 금액 및 비율이 동시에 하락

하는 소위 이중하락(双降) 현상을 지속하고 있다. 2009년 말 부실채권 금액은 4,973위안으로 2003년

의 20.4% 규모에 불과하다. 부실채권 비율 또한 1.58%를 기록하면서 2003년 17.8%의 1/11 수준이

다(한국은행, 2010).
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부실채권이 감소하게 된 것은 국유상업은행 개혁과정에서의 부실채권정리와 은행의 건전성 제고

노력 등에 기인한 것이다. 자산의 건전성이 높을수록 은행의 이자 수익과 이윤이 높아지고, 은행의

효율성도 높아질 것으로 판단되어 다음과 같은 가설을 검증하고자 한다.

가설4: 자산의 건전성은 은행의 효율성에 정의 영향을 미칠 것이다.

3.1.5 재무성과

Grigorian et al.(2002)는 개발도상국을 상대로 분석한 결과 ROE가 기술효율성에 정의 영향을 미

치는 것을 확인하였다. 높은 효율성은 좋은 재무성과와 관련을 가질 것으로 보고(최승빈, 2003), 다

음과 같은 가설을 검증하고자 한다.

가설 5: 재무성과는 은행의 효율성에 정의 영향을 미칠 것이다.

3.1.6 자산의 안정성

총자산에 대한 자기자본비율은 은행의 위험을 방어하는 능력으로써, 낮은 자기자본비율은 높은

위험 선택행동의 유인과 높은 레버리지선택으로 인한 차입비용의 증가와 함께 낮은 효율성을 의미

한다. 자기자본비율이 높을수록 부실자산의 비율이 낮으며, 은행 자산의 질이 향상된다. Grigorian

et al.(2002)은 자기자본비율이 은행의 기술효율성에 정의 영향을 미치지만, Jackson et al(2000)은

자기자본비율이 은행기술효율성에 영향을 미치지 않는다고 하였다.

Banker, Chang, and Lee(2010)는 한국의 은행산업 구조개혁이 은행의 자기자본비율을 감시하고

일정비율 이상의 충족을 요구하는 방식으로 진행되면서 자기자본비율이 은행의 효율성에 정의 영

향을 준다고 주장하였다. 하지만 최근 국제금융규제 강화에 대한 논의와 바젤은행감독위원회

(BCBS)가 확정한 바젤Ⅲ의 영향으로 한국 은행들의 자산 성장성이 둔화하고 수익성도 나빠질 것이

라는 보고서가 발표되어 한국 은행의 효율성에 미치는 중요한 변수로 고려할 수 있을 것으로 예상

된다(한국금융경영연구소, 2010). 이에 따라 다음과 같은 가설로 검증하고자 한다.

가설 6: 자기자본비율은 은행효율성에 영향을 미칠 것이다.

3.2 변수의 측정

효율성에 미치는 영향요인을 측정하기 위하여 DEA기법에서 Two-Stage Method를 이용하였다

(Coelli, 1996). 1단계에서는 DEA기법에 의해 효율성 값을 측정하고, 2단계에서 이에 영향을 미치는

요인에 대해 회귀분석을 함으로써 효율성에 미치는 영향력을 판단할 수 있다. 본 연구에서는 (식
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4)과 같은 모형으로 상기 가설을 검증하고자 한다. 6개 변수는 [표 2]에서와 같이 측정하고자 한

다.

[표 2] 변수의 측정

영향요인 측정

 소유권구조 국유상업은행 1, 기타 0

 금융중개비율 대출/예금

 은행의 규모 총자산의 로그함수

 자산의 건전성 부실채권비율

 재무성과 세전이익/총자산

 자산의 안정성 자기자본/총자산


′  (식 4)

여기서, 
′는 은행의 기술적 효율성의 값

Ⅳ. 실증분석

 4.1 연구대상

본 연구에서 중국의 은행은 5개의 국유상업은행과 10개의 주식제상업은행을 분석대상으로 하였

으며, 한국의 은행은 현존하는 7개 시중은행과 6개의 지방은행을 대상으로 하였다. 총 연구대상이

([표 3] 참조).

본 연구의 분석은 2004-2010년 7개년 동안을 연구대상 기간으로 선정하였으며, 중국은 “중국금융

연감(中國金融年鑒)”과 각 은행들의 연도별 연차보고서(年報)를 이용하였으며, 한국은 금융감독원의

“금융통계정보”를 이용하였다.

[표 3] 연구대상

한국
시중은행 국민, 신한, 우리, 하나, 한국스탠다드차타드제일, 한국시티, 외환

지방은행 경남, 광주, 대구, 부산, 전북, 제주은행

중국
국유상업은행 중국공상, 중국농업, 중국은행, 중국건설은행, 교통

주식제상업은행 중신실업, 초상, 포동발전, 화하, 흥업, 광대, 광동발전, 민생, 심천발전, 항풍은행
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4.2 투입 및 산출변수

은행의 효율성 연구에 있어 가장 중요한 사항은 분석에 필요한 투입변수와 산출변수의 선정이

다. 대부분의 연구에서 투입요소는 일관성 있게 노동, 자본, 기타 요소를 이용하였으나, 산출요소는

다양하게 선정되고 있다. 연구자의 관심분야에 따라 여러 가지 견해가 있을 수 있지만(Benston

Hanweek, Humphrey, 1982), 일반적으로 은행을 노동과 자본을 사용하여 예금과 출금 등의 서비스

를 생산하는 기업으로 간주하는 미시적 접근방법인 생산기능접근법(production approach)과 은행

을 일정한 금융제도 하에서 자금중개기능을 수행하는 금융기관으로 파악하는 거시적인 접근방법인

중개기능접근법(intermediation approach)이 있다.

은행전체의 효율성 추정에는 중개기능접근법이 적당하고, 지점의 효율성추정에는 생산기능접근

법이 타당하다고 제시한바 있다(Schaffnit, 1997). 표본이 작고, 투입과 산출변수가 너무 많으면 효

율성측정의 정확성에 영향을 주며, 표본 수는 적어도 투입과 산출변수 합의 3배보다 커야 한다. 본

연구에서는 기존연구([표 1]참조)와 은행들의 효율성 향상을 통하여 경쟁력을 갖춤으로써 수익성을

유지할 수 있게 하는 데에 초점을 두어 [표 4]와 같이 변수를 선정하였다. 직원 수의 단위는 명이

고, 고정자산, 자기자본, 대출금, 영업수익의 단위는 연말 환율의 매매기준율에 의해 달러로 환산하

였다.

투입변수는 인건비보다 직원 수를 선정하였는데 이는 인건비를 선정할 경우 발생하는 가격의 영

향을 배제하기 위해서이다. 즉, 인건비는 각 금융기관에 소속된 구성원의 연령과 직급 등에 따라

상당한 영향을 받게 되므로 인력의 효율적 사용을 평가하고자 할 때는 단순한 직원 수가 보다 적

합한 변수이다. 또한 물적 자본으로 업무용 고정자산을 투입변수로 선정하였다. 자기자본을 투입물

로 선정한 것은 적정자본규모를 기초자료로 제공하기 위해서이다. 자기자본은 자본금, 총자산 또는

금융자산 등과 유사한 개념이지만 기업의 총체적 경영성과를 나타내는 지표로서 자기자본에 대한

이익을 자주 사용한다(손승태, 1993).

[표 4] 투입 및 산출변수

투입변수 산출변수

직원 수
업무용 고정자산

자기자본

대출금
영업수익

산출물의 경우 대출금은 자본운용측면에서 직접적인 수익의 창출원이기에 선정하였다. 영업이익

을 선정한 것은 그 기간의 은행경영성과는 영업이익에 바탕을 두는 것이 타당하다고 보기 때문이

다. 영업외수익을 제외한 것은 은행의 일상적인 영업활동과는 직접적인 관련성이 없어 일정기간

또는 일정 시점에서의 은행성과에 합치되지 않기 때문이다.
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4.3 실증분석 결과

4.3.1 효율성 측정

설정된 가설을 검증하기 위하여 우선 2004년부터 2010년까지 총 28개 은행의 7년간 자료를

Pooling하여 DEA기법에 의한 CCR모형에 적용하여 은행별 효율성을 측정하였다. 모든 표본을

2004년도 기준치로 변환하여 DEA를 적용한 결과 모두 196개의 표본집단으로 구성되었다.

개별은행의 연도별 효율성을 국가별, 유형별로 평균을 구한 결과, [표 5]에서와 같이 국가별로 효

율성을 측정한 결과, 연도별로 한국의 은행효율성이 중국의 은행효율성보다 모두 높게 나타났다.

특히, 중국의 국유상업은행의 경우 매년 효율성이 지속적인 증가세를 보이고 있으며, 주식제상업은

행도 전체적으로 증가세를 보이고 있다. 하지만, 한국의 지방은행의 효율성은 최근 들어 오히려 감

소세를 보이지 않고 있다. 이는 중국정부의 금융산업 구조조정 정책, 특히 WTO가입에 따라 은행

들이 경쟁력을 향상시키기 위해 내부적 효율성을 향상시키고 있음을 알 수 있다. 또한 국유상업은

행들의 효율성이 높게 나타난 것은 정부가 국유상업은행마다 자산관리공사를 설립하여 부실채권을

인수하였기 때문일 것으로 판단된다.

[표 5] 연도별ᆞ은행유형별 효율성 평균

중국

구분 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

국유 0.3077 0.3014 0.3276 0.5163 0.5030 0.4836 0.5412

주식제 0.7086 0.6239 0.6766 0.7636 0.8682 0.8128 0.9193

전체 0.5749 0.5164 0.5603 0.6812 0.7465 0.7030 0.7933

한국

시중 0.9250 0.8873 0.8567 0.9537 0.8277 0.9129 0.9240

지방 0.9455 0.8626 0.8627 0.9075 0.8636 0.7543 0.7718

전체 0.9344 0.8759 0.8595 0.9324 0.8443 0.8397 0.8537

4.3.2 은행효율성의 영향요인 분석

효율성의 영향요인들과 효율성간의 관계를 동시에 살펴보기 위하여 우선, 2004년～2010년 전체

기간 동안 은행효율성을 종속변수로 하고, 소유권구조, 대출/예금, 총자산(자연 로그값), 부실채권

비율, 세전이익/총자산, 자기자본/총자산을 독립변수로 사용하여 다중회귀분석을 실시하였다.

먼저, 한국과 중국 전체표본을 대상으로 한 분석한 결과, [표 6]에서와 같이 은행의 규모, 자산의

안정성이 효율성에 유의적인 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 소유권구조와 재무성과는 10%에서

유의적인 것으로 나타났다. 통계적으로 유의성을 갖는 변수 중 국유상업은행이 아닌 주식제상업은

행일수록, 재무성과, 자산의 안정성이 은행효율성 크기에는 유의적인 영향을 주는 것으로 나타났다.

은행의 규모는 오히려 은행효율성에 부의 영향을 미치는 것으로 나타났다.
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[표 6] 은행효율성의 영향요인분석

계수 표준편차 t-값 p-값

소유권구조 58.8573 31.8617 1.8473 0.0663*

금융중개비율 -9.3821 18.4726 -0.5079 0.6121

은행의 규모 -3.2304 1.0736 -3.0090 0.0030***

자산의 건전성 -0.0030 0.1192 -0.0250 0.9801

재무성과 2.4994 1.3120 1.9050 0.0583*

자산의 안정성 3135.25 1339.28 2.3410 0.0203**

상수항 20.4934 28.7691 0.7123 0.4771

관찰치(N) = 196

Adjusted R2 = 0.1653

주: ***, **, *는 각각 최소 1%, 5%, 10%수준에서 유의적임.

국가별 은행효율성의 영향요인에 실질적인 차이가 있는 지를 알아보기 위하여 한국과 중국을 나

누어 다중회귀분석을 실시한 결과 유의적인 차이가 있는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 [표 7]에

서 보는 바와 같이 중국의 경우에는 소유권구조, 금융중개비율, 자산의 건전성만이 유의적인 요인

으로 나타났다. 이는 향후 중국의 금융개혁이 부실채권정리, 소유권 구조조정 등을 통한 효율성 향

상에 초점을 맞추어져야 할 것으로 시사한다. 예대마진과 효율성이 정의 관계를 갖는다는 것은 예

대마진이 클수록 전통적 은행업무에서의 이익을 주요 수익원으로 생각하고 기타의 수익원개발에

소극적이며 경쟁에 대한 압박이 상대적으로 덜하다고 볼 수 있기 때문에 효율적인 경영에 대한 유

인이 없다고 해석하여 볼 수 있다(최승빈, 2003). 또한 예대마진에만 주력하여 효율성 향상 내지 경

쟁력 제고에 주력하는 것은 금융 중개기능의 공백을 초래할 우려가 있다.

[표 7] 국가별 은행효율성의 영향요인 비교분석

영향요인

중국 한국

계수
t-값
(p값)

계수
t-값
(p값)

소유권구조 0.5041
9.9530

(0.0000)***
0.0422

1.2350
(0.2203)

금융중개비율 -0.0  057
-2.0096

(0.0472)**
0.0148

0.7908
(0.4313)

은행의 규모 0.1380
0.9505
(0.3442)

0.0002
0.7441
(0.4589)

자산의 건전성 0.0790
4.0776

(0.0001)***
0.0035

0.2599
(0.7959)

재무성과 2.9560
0.5248
(0.6009)

17.3626
3.0237

(0.0033)***

자산의 안정성 -0.3414
-0.3923
(0.6957)

-2.5239
-3.3498

(0.0012)***

상수항 -0.3396
-2.2106

(0.0294)***
0.9536

4.4867
(0.0000)***

관찰치(N) 105 91

Adjusted R2 0.6758 0.1832

주: ***, **, *는 각각 최소 1%, 5%, 10%수준에서 유의적임.
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하지만, 한국의 경우에는 재무성과와 자산의 안정성이 유의적인 요인으로 나타났다. 예대율은 은

행효율성에 유의적인 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 이는 은행 고유의 예대마진의 이자수

입에 대한 의존도의 감소와 은행의 자금중개기능으로 다양한 수익원의 창출이라는 측면에서 은행

의 효율성에 정의 영향을 준 것으로 분석된다. 이는 단순 예대마진에 주로 의존하는 중국은행들과

의 가장 뚜렷한 차이이다. 또한 자기자본비율 즉 은행의 안정성은 은행의 효율성에 정의 영향을

미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 국제화 논의와 관련된 바젤Ⅲ의 영향으로 한국 은행들의

자산 성장성이 둔화되고 효율성이 나빠질 것이라는 하나금융경영연구소(2010)의 보고서와는 다소

차이가 있는 것으로 나타났다. 이는 한국 은행의 경우 BIS 건전성 확보와 자본화정도가 충분히 높

다는 측면에서 나타난 결과로 판단된다.

은행의 규모는 효율성에 미치는 영향을 대부분의 연구에서 검토되었으나 공통된 결론에 이르지

못하고 있다. 한국의 경우, 2000년대에 은행들이 합병을 통한 대형화 현상이 일어나고 있지만, 황

진수(2005)는 합병이 효율성에 긍정적인 영향을 준 것으로 분석한 반면, 양영식(2008)은 합병이 효

율성을 악화시킨 것으로 분석하였다. 김인철ㆍ이해춘ㆍ안경애(2006)는 대형화 노력이 효율성에 긍

정적으로 영향을 주지만 시차를 두어 완만하게 영향을 주는 것으로 분석하였다. 본 연구에서는 ‘합

병’의 영향이 통계적으로 유의한 영향을 주지 않는 것으로 나타났으며 이러한 결과는 Banker,

Chang, and Lee(2010) 등의 연구결과와 일치하는 내용이다. 중국의 경우 조대우ㆍ제혜금(2008)에서

WTO가입 전후로 나누어 분석한 결과 WTO가입 전에는 규모가 긍정적인 영향을 주지만, WTO가

입 후에는 유의적인 영향을 주지 않는 것으로 나타났으며, 본 연구와 일치한 내용이다.

Ⅴ. 결론

본 연구는 비모수선형계획법인 자료포락분석(DEA)을 이용하여 15개의 중국상업은행과 13개의

한국 상업은행을 대상으로 효율성을 측정하고, 은행효율성에 영향을 미치는 요인이 무엇인지 비교

분석하였다.

국가별 효율성을 측정한 결과, 연도별로 한국은행들의 평균 효율성이 중국보다 모두 높게 나타

났다. 하지만, 중국 국유상업은행의 경우 매년 효율성이 지속적인 증가세를 보이고 있으며, 주식제

상업은행도 전체적으로 증가세를 보이고 있다. 한국은 금융구조조정을 실시하여 성공한 금융개혁

으로 평가받고 있다. 그러나 구조조정이 이루어진 이후의 효율성변화에 대해서는 상대적으로 낮은

관심으로 보이고 있다.

은행효율성의 영향요인이 무엇인지를 분석해 본 결과, 향후 중국의 은행들이 효율성을 향상시키

기 위해서는 부실채권의 조속한 정리가 필요하다. 현재 활동 중인 중국 자산관리공사로는 부실채

권의 개선이 여전히 느리므로, 필요한 공적자금의 투입, 중국 국내와 외국 금융기관의 상업적 투자

도 적극 활용해야 한다. 아울러, 국유상업은행의 주식회사제로 전환하여 시장에서 경영성과를 평가
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받도록 함으로써 비효율성을 제거하는 노력이 필요하다. 또한 예대마진에만 주력하여 효율성 향상

내지 경쟁력 제고에 주력하는 것은 금융 중개기능의 공백을 초래할 우려가 있다. WTO가입에 따라

겸업경영의 필연적 추세에 대비하여 중개업무 및 파생상품개발을 위한 정부차원에서 제도적 틀이

마련되어야 할 것이다.

한국의 경우, 은행효율성을 향상시키기 위해서는 주로 ROE 등 재무성과와 BIS와 같은 자기자본

비율의 향상에 주의를 기울어야 한다. 전체적으로 한국 은행들의 효율성이 중국상업은행보다 높아

경쟁력이 있는 것으로 보인다.

하지만, 한국과 중국은 은행의 대형화전략을 통해 경쟁력을 확보하려고 한다면, 효율성을 향상은

물론이고 규모의 경제측면에서 성과를 이루는 것에 한계가 있는 것으로 판단된다. 또한 단순 예대

마진이 효율성향상을 위한 유일한 수단이 될 수는 없다. 따라서 업무영역확대를 통한 범위의 경제

를 달성할 수 있도록 다각화된 전략 및 핵심역량을 개발해야 할 것이다.
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Abstract

This paper empirically examines and analyzes the transmission of pricing information of

dually-listed stocks between class A, and H shares of chinese companies. There exists a large

price discount for H shares relative to the A shares. This paper hypothesis that if price

discount or price disparity between two shares is large, the effect of this price disparity on the

transmission of pricing information between two shares will be strong because of the price

arbitrage. This paper examines the transmission of pricing information in the pre-liberalization

sub-sample period and in the post-liberalization sub-sample period between two markets. This

paper also compares the empirical results between two subsample periods.

Employing a GJR- GARCH(1,1)-M model, this paper finds that the spillover of the pricing

information is strong between two shares in the post-liberalization sub-sample period and all

sample period between two market both for the firms of high price discount or price disparity
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and for the firms of low price discount or price disparity. However, the spillover of the

pricing information is weak for the firms of low price discount and the pricing information

spillover is relatively strong for the firms of high price discount or price disparity only in the

pre-liberalization sub-sample period. Thus, this paper shows that the effect of these price

discount or disparity on the transmission of pricing information between two shares is stronger

only in the pre-liberalization sub-sample period rather than in the post-liberalization sub-sample

period between two shares. This paper concludes that the proposed hypothesis is supported

only in the pre-liberalization sub-sample period.

Key word: Market Segmentation, Price Disparity, Transmission of Pricing Information, A, and

H Shares, GJR-GARCH(1,1)-M model,

I.  서론 

중국 금융시장은 글로벌금융위기이후를 지나면서 가장 부각되는 시장이고 아직은 금융체계나 경

제구조가 신흥시장을 벗어나지 못하지만 세계경제에 영향을 미치는 영향력은 미국을 위협하는 수

준으로 다가가고 있다. 중국 주식시장의 가장 큰 특징은 내국인 투자자와 외국인 투자자를 분리하

고 있다는 것이다. 이는 다른 일부 신흥자본시장에서와 같이 자국기업의 경영권을 보호하기 위한

하나의 방법이다. 이에 따라 중국은 내국인인 중국인이 투자할 수 있는 A주 시장과 외국인 투자가

가 투자할 수 있는 B주 시장으로 시장을 분할하여 주식시장을 통제하고 있다. 중국 주식의 해외

상장 종류로 홍콩거래소에 상장된 H주식, 싱가폴 거래소에 상장된 S 주식, 뉴욕증권 거래소에 직

접상장 또는 ADR형식으로 상장된 N주식 그리고 홍콩증시에 상장되어 있고 주요 사업이 중국에서

일어나거나 중국관련 사업을 벌이고 있는 기업의 주식인 Red Chip 등이 있다. 이러한 중국 주식시

장의 시장 분할이 주식가격에 미치는 영향은 중국 주식가격의 퍼즐(Puzzles in the Chinese Stock

Markets)로 알려져 있다1) 중국시장의 많은 연구들에서는 다른 나라의 경우와 달리 외국인주식(B

주)이 국내주식(A주)보다 할인되어 거래됨을 보였고 기존의 많은 연구의 초점이 이러한 할인율 요

인 규명2)에 있었다. B주와 마찬가지로 H주도 중국 기업의 주식에 대해 외국인이 투자할 수 있는

1) 중국 주식가격 퍼즐은 외국인과 내국인으로 분할된 주식시장에서는 일반적으로 외국인 주식에 프리미엄이 붙어 거래되는데, 중국 주

식시장에서는 반대로 외국인 주식이 할인되어 거래되는 현상을 말한다. 즉, A주와 B주에서는 B주가 할인되어 거래되고 있으며, A주

와 H주에서는 H주가 할인되어 거래되는 현상을 말한다.

2) 첫 번째 설명가설로 상이한 수요 가설 (Differential Demand Hypothesis)로 외국인투자자와 내국인투자자의 국내주식에 대한 수요함

수가 다르게 나타난 이유로 할인율을 설명하고 두 번째 가설로 유동성 가설 (Liquidity Hypothesis)은 B주식의 가격 할인은 B주식의

낮은 유동성과 높은 거래비용 때문이라고 주장한다. 세번째 가설로 정보비대칭 가설(Asymmetric Information Hypothesis)에 의하면

외국인 투자가들은 규모가 큰 기업에서는 내국인 투자자와 비교하여 불리한 정보의 불균형이 이에 대한 보상으로 설명한다. 네 번째

가설로 위험에 대한 태도 가설 (Risk Hypothesis)로 위험에 대한 태도 가설은 B주식의 가격 할인은 중국 국내투자자와 외국인투자

자는 위험에 대한 다른 태도를 가지고 있기 때문이라고 설명한다.
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외국인 전용주식이지만 거래는 다른 체제인 홍콩에서만 거래가 이루어진다. 즉, A주는 상장한 회

사가 있는 자국시장(Home Market)에서 거래가 이루어지고 H주는 다른 체제인 외국시장(Foreign

Market)에서 거래가 이루어진다. 만약에 두 시장이 완전히 통합되어 있다면 A주와 H주의 가격은

미래의 현금흐름과 똑같은 할인율에 의하여 결정될 것이고, 두 시장이 분리되어 있다면 A주와 H

주의 가격은 시장고유의 위험과 투자자들의 행위에 의하여 결정될 것이다. A주와 H주의 가격을

비교해보면 A주는 프리미엄이 붙어서 거래가 되고 있고, H주는 할인되어 거래가 이루어지고 있다.

따라서 A주와 B주뿐만 아니라 A주와 H주에서도 외국인 주식인 B주와 H주가 할인되어 거래가 이

루어지고 있다. 그러나 A주와 B주의 가격 차이는 2001년 B주 시장을 중국 내국인에게 개방하면서

급속하게 줄어들기 시작하고 중국의 개방정책에 따라 B주의 할인율이 감소하기 시작하였다. 그러

나 여러 기존의 연구에서 보여 준 바와 같이 H주의 할인율은 실질적으로 변하지 않았다. 같은 주

식이 다른 가격에 거래되면 재정거래 가격차이 유인이 발생할 것이다. 일반적으로 같은 주식이 가

격차이가 나는 재정거래 압력은 가격정보전달에 영향을 많이 미칠 것으로 사료된다. 특히 동시 상

장된 개별주식에서 가격 차이가 많이 나면 이런 재정거래 압력이 정보전달과정에 더 큰 압력요인

으로 생각한다. 그리고 기존연구에서 정보전달과정에 대한 연구는 주가지수를 사용한 정보전달과

정으로 집중되어 있고 개별주식간의의 정보전달에 대한 연구는 적은 편이었다. 본고에서는 주가지

수 대신 개별주식을 이용하였고 그중에서 동시 상장된 개별주식을 이용하여 상장 시장 간의 정보

전달에 대한 연구이다. 또한 본고에서는 기존 연구와 다르게 처음으로 가격 차이가 많은 할인율이

많은 기업군과 적은 기업군을 비교하여 분석한다. 따라서 본고에서는 가격차이로 인한 재정거래

압력이 가격전달속도에 영향을 미치는가에 대한 가설을 실증 분석하려한다. 또한 홍콩과 중국시장

은 비슷한 시간거래시간을 가지고 있음으로 이러한 효과를 검정하기에는 적당하다고 사료된다. 그

리고 요즘 중국시장은 개혁 개방3)이 이루어지고 있고 이 또한 가격차이나 할인율에 영향을 미치고

있다. 그리하여 본고에서는 이러한 개혁 개방이 홍콩시장과 중국시장에서 가격정보효과에 미치는

영향도 비교 분석한다. 기존 연구에서도 개혁 개방이 가격정보효과에 미치는 영향에 시장지수간의

정보전달 연구에 초점을 맞추었다. 본고에서는 개별주식에 초점을 두어 동시 상장된 두 시장 간의

가격 차이가 충분히 존재한다면 이 가격괴리 정도에 따라 정보전달과정에 다르게 영향을 미칠 것

이라 가설을 검증한다. 또한 표본시점을 시장의 개방전후로 비교하여 시장개방이 또한 가격정보

에 미치는 영향도 분석한다. 또한 본 연구에서는 개별기업의 전이효과분석과 설명을 잘하는

GJR-GARCH모형을 이용하여 대칭적 정보이전효과뿐만 아니라 비대칭적 정보이전효과를 파악하여

기존연구보다 더 정확한 정보효과를 측정하여 연구가설 검정에 효과적일 것으로 기대된다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. II 장에서는 본고와 관계된 기존의 연구를 살펴본다 III 장에서

는 본고에 필요한 연구자료의 소개와 연구방법을 설명한다. IV 장에서는 설정된 연구모형에 대한

실증분석에 대한 결과를 분석하고 V 장에서는 요약 및 시사점을 도출한다.

3) 2002년 12월부터 QFII를 획득한 외국인 투자가는 A주 주식을 거래할 수 있으며, 2001년 2월부터 미국달러를 보유한 중국인은 중국

B주를, 홍콩달러를 보유한 중국인은 심천 B주 주식을 거래할 수 있다
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II.  기존연구  

중국 주식시장의 시장분리와 주식가격의 관계에 대해서는 많은 연구가 이루어졌다. 중국 주식시

장의 할인율에 대한 연구는 Bailey(1994)에 의하여 최초로 제기되었다. Ma(1996)는 여러 가지의 가

설을 검정한 결과 투자자들의 위험에 대한 태도와 B주와 국외주식의 상관관계가 두 주식간의 가격

차이가 발생하는 이유라고 입증하였다. Chen, Lee, 그리고 Rui (2001)는 주식가격의 차이를 유동성

에 두고 있다. 즉, 외국인에게 개방된 B주 시장은 상대적으로 A주 시장에 비하여 유동성이 낮기

때문에 높은 수익률을 요구한다고 주장하였다. 또한 다른 접근방법으로 Chakravarty, Sakar 그리고

Wu(1998)는 B주 가격에 할인율이 존재하는 이유는 중국 국내 투자자들 보다 상대적으로 외국인

투자자들이 중국기업에 대한 정보에 접근하는데 어렵기 때문이라고 설명하고 있다. 이들은 정보의

비대칭성과 시장분할을 결합한 모델로써, B주식이 A주식에 비해 상대적으로 할인되어 거래되고 있

고, A주식이 B주식을 선도하고 있다고 주장했다. 이에 반해 Chui와 Kwok(1998)는 외국인들은 중

국인들 보다 중국경제와 기업에 대한 정보를 빨리 받는다고 주장한다. 그 이유로는 중국 국내에는

정보에 대한 장벽이 존재하고 있기 때문이라고 주장했다. 따라서 B주식은 A주식을 선도하고 있다

고 말하고 있다. 그러나 Chen, Lee 그리고 Rui(2001)는 그랜저 인과관계 검정 결과 A주식과 B주식

간의 인과관계는 통계적으로 유의하지 않음을 보였다. Sun과 Tong(2000)은 할인율의 원인으로 상

이한 수요가설과 유동성가설로 설명하였다. Zhang과 Zhao(2003)은 중국의 상장 주식인 A주, B주

그리고 H주는 각각 중국인투자자, 외국인투자자, 홍콩투자자에 의해 투자된다고 하였다. 이 세 종

류의 주식은 다른 가격에 거래되는 이유를 각 투자자별로 중국의 주식시장에 대한 국가고유의 위

험에 대한 반응으로 설명 하였다. Wang과 Iorio(2007)은 중국의 A주, B주 그리고 H주의 분리 통합

에 대하여 실증분석을 하였다. 그 결과 전체 기간에서는 A주 시장은 세계 주식시장과 분리되어 있

는 것으로 나타났다. 그러나 하위기간에서는 A주 시장과 B주 시장이 그리고 A주와 H주 시장이

분리된 시장에서 통합된 시장으로 이동하는 것으로 나타났으며 이러한 이유로 A주와 B주 시장의

통합은 2001년 B주 시장에 대한 중국인의 투자 허용을 원인으로 들었으며, A주와 H주간의 통합의

이유로는 홍콩과 중국의 경제통합이 높아지면서 이것이 주식시장의 통합을 높인 것으로 보았다. A

주와 B주의 가격 차이는 2001년 B주 시장을 중국 내국인에게 개방하면서 급속하게 줄어들기 시작

하였다. Lee, Rui 그리고 Wu(2008)는 이러한 개방정책 이후로 B주의 할인율이 감소하기 시작하였

지만 H주의 할인율은 실질적으로 변하지 않았다고 하였다. 비슷한 연구로 Chen과 Lu(2007)) 등이

있다. H주의 할인율4)은 실질적으로 변하지 않았다. 이에 대한 기존 연구에서도 A주와 B주와 마찬

가지로 A주와 H주 역시 실질적으로 변하지 않는 할인율의 결정 원인 분석 Sun과 Tong(2000)도

수요가설을 일부 지지 하였다. 다른 관점으로 김경원과 최준환(2009)은 중국에는 기관투자가들이

4) 김경원과 최준환(2009)은 할인율이 H주가 상장한 초기에는 음(-)을 나타내고 있어 기존 다른 주식시장처럼 프리미엄이 붙어서 거래가

되었으나 서서히 할인율이 커지게 되었고 이 추세는 2000년대 초까지 지속되었다. 이후 중국과 홍콩 경제의 통합이 가속화되고 중국

주식시장이 개방되기 시작하면서 할인율은 급격히 줄어들기 시작하였고 2006년도에는 잠시 프리미엄이 나타나기도 하였으나 2006년

이후 할인율은 다시 상승하고 있는 추세라고 밝히고 있다.
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많이 존재하지 않기 때문에 A주에 투자하는 대부분의 투자자들은 개인투자자들이며 이와 반대로

H주에 투자하는 투자자는 외국인 투자자들로 기관투자자들이 많을 것이라는 점에서 이 할인율의

차이를 모멘텀 요인이라고 분석하였다.

본 연구와 관계된 기존연구를 살펴보면 다음과 같다. 먼저 중국과 미국에 상장된 ADR 쪽의 연

구를 보면 중국의 원주와 ADR간의 상호연계성 및 정보전이효과에 대하여는 지금까지 많은 연구

는 없었다. 김경원과 최준환(2006)은 수익률과 변동성 전이 모두 중국 원주로부터 미국 ADR로의

전이효과 계수 추정치가 미국 ADR로부터 중국 원주로의 계수 추정치 보다 크게 나타나고 있음으

로 본국시장주도가설(Home Market Leadership Hypothesis)을 주장하였다. 또한 홍콩과 뉴욕증권

거래소에 동시 상장된 중국기업들의 정보전이효과와 연계성을 분석한 연구는 Xu과 Fung(2002)와

Kutan과 Zhou(2006) 등이 있다. Xu과 Fung(2002)은 이변량 GARCH모형을 이용하여 홍콩과 뉴욕

증권거래소에 동시에 상장된 중국기업들의 정보전이효과를 분석하였는데, 홍콩과 미국에 상장된

주식간에는 양방향으로 수익률 및 변동성 전이효과가 유의하게 나타났으며, 홍콩시장에 상장된 원

주는 수익률 전이효과가 더 유의하게 나타났으며, 반면에 미국에 상장된 ADR은 변동성 전이효과

가 더욱 큰 역할을 하는 것으로 나타났다. Kutan과 Zhou(2006)는 뉴욕거래소에 상장된 중국 ADR

중 9개사의 자료를 사용하고, ARCH모형을 이용하여 중국 ADR의 수익률과 변동성의 결정요인에

대하여 연구하였고, 그 결과 홍콩시장, 미국시장, 중국(A, B)시장 모두 중국 ADR의 수익률의 결정

요인으로 나타났고, 홍콩시장이 가장 큰 영향을 미치는 것으로 나타났다. 동시 상장된 ADR 주식은

원주와 시장의 시차도 다르고 거래시간대도 차이가 있다. 그렇지만 비슷한 거래 시간대인 홍콩5)과

중국시장을 이용하면 동시 상장된 개별기업의 정보의 이전효과를 좀 더 정확히 측정될 것이다. 김

경원(2011)도 중국시장에 상장된 A주 시장과 홍콩시장에 H주 시장 간의 가격정보 전달과정을 분

석하였지만 지수간의 정보 전달분석이었다. 그리고 기존연구에서 개별주식간의 분석에서 개별주식

의 할인율이나 가격차이가 정보 전달에 미치는 영향은 없었다.

다음 장에서는 본고에 필요한 연구자료의 소개와 연구방법을 설명한다.

III. 연구자료와 연구방법

III.1 연구자료

본 연구에서 사용한 자료는 개별 기업으로 중국의 A주 주식시장과 홍콩의 H주 주식시장에 동시

에 상장한 중국 기업의 주가로 기간은 1997년 7월 3일부터 2009년 6월 1일까지의 일별자료이다. 그

5) 홍콩 거래소 측은 2011년 3월 7일부터 중국 본토 증시와 연관성을 높이고, 자체 경쟁력을 강화하려고 거래시간을 조정하여 중국 본

토시장과 같이 9시 30분 개장하고 앞으로 주요국 증시 중에서 가장 긴 점심 휴장시간을 줄이고, 개장 시간은 중국에 맞춘다는 방

침이다.
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리고 대상기업은 중국의 A주 주식시장과 홍콩의 H주 주식시장에 동시에 상장한 중국 기업으로 8

개 기업을 선정하였고 할인율6)이나 가격차이가 큰 기업 4개 기업군과 할인율이나 가격차이가 작

은 기업 4개 기업군을 비교 분석하였다. <표1>에 본 연구에서 선정한 기업에서 할인율이나 가격차

이 상위 4개와 할인율 하위 4개 기업의 회사명7)과 회사 코드명 그리고 A주와 H주의 주식발행

수가 나타나 있다. <표 2 >에는 할인율이나 주가가격괴리의 가격차이 큰 기업군 순으로 구분된

회상명이 있다. 그리고 <표 3 >에는 할인율이나 주가가격괴리의 가격차이 적은 기업군 순으로 구

분된 회사명이 있다. 본 연구에서 사용한 일별자료는 Primark Datastream으로부터 구하였다. 중국

A 주식과 홍콩 H 주식의 표시통화가 달라 두 주식의 표시통화를 동일하게 하기 위해 홍콩 H 주

의 홍콩 달라는 각 거래소별 일별환율을 조정하여 위완화로 바꿔 일별 수익률을 구하였다. 또한

분석 기간은 표본전체기간과 중국시장의 마지막 시장 개방시점인 2002년 12월 전후 시점으로 두

구간의 기간으로 나누어 분석하였다. 중국시장의 개방시점은 2001년 2월 B주 시장개방의 시작과

더불어 마지막 시장 개방은 QFII를 획득한 외국인 투자가가 A주 주식을 거래하도록 허용한 시점

이 2002년 12월 이후이다

 <표 1 >A주와 H주를 동시상장한 회사명과 코드명 그리고 상장 주식수

회사명 코드명 A주 주식수 H주 주식수

BEIREN PRINT.MCH.  BPM 322,000 100,000

DONGFENG ELT.TECH.  DME 313,560 170,000

GUANGZHOU SHPYD.INTL.  GUA 337,280 157,398

LUOYANG GLASS  LGC 250,018 250,000

MAANSHAN IRON & STL  MIS 5,025,620 1,732,929

NANJING PANDA ELEC. NNP 413,015 242,000

NORTHEAST ELECT.DEV.   NET 615,420 257,950

TSINGTAO BREWERY TTB 653,150 655,069

<표 2 >A주와 H주를 동시상장한 회사명과 상장 주식수(할인율 및 가격차이 큰 기업군 순) 

회사명 A주 주식수 H주 주식수

LUOYANG GLASS 250,018 250,000

NORTHEAST ELECT.DEV. 615,420 257,950

NANJING PANDA ELEC. 413,015 242,000

BEIREN PRINT.MCH. 322,000 100,000

6) 할인율이나 가격차이가 큰 기업 4개 기업군은 연구기간 중 할인율이나 주가가격괴리의 차이가 80 퍼센트 이상인 경우의 기업들이

고 할인율이이나 가격차이가 작은 기업 4개 기업군은 연구기간 중 할인율이나 주가가격괴리의 차이가 50 퍼센트 이하인 경우이었

다.

7) Primark Datastream에서 구한 동시 상장 주식은 53 개 기업이었으나 동일한 시작 시점의 기간의 자료로 1997년부터의 시계열 자료

는 12 개 기업뿐이었다. 주식은 같은 기간의 시계열자료는 1993년 7월부터이었다. 중국 주식시장들의 초기 자료는 완전하지 못하기

때문에 일반적으로 중국 주식시장의 분석에 있어 초기자료는 제외시키고 있다.
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<표 3 >A주와 H주를 동시상장한 회사명과 상장주식수(할인율및 가격차이적은기업군 순) 

회사명 A주 주식수 H주 주식수

DONGFENG ELT.TECH. 313,560 170,000

TSINGTAO BREWERY 653,150 655,069

GUANGZHOU SHPYD.INTL. 337,280 157,398

MAANSHAN IRON & STL 5,025,620 1,732,929

III.2  연구방법론

주가주식자료를 이용하여 국제자본시장간의 이전효과는 수익률을 이용한 이전효과(price

spillover effect)와 변동성을 이용한 이전효과(volatility spillover effect)로 나누어 파악할 수 있다.

기초통계량에 근거하여 시계열들은 정규분포를 따르지 않는 것으로 나타났다. 따라서 중국 A주 주

가주식과 홍콩 H주 주가주식간의 정보전달메커니즘을 파악하기 위해 이분산성 모형을 이용하기로

한다.

Glosten, Jaganathan and Runkle(1993)에 의해 개발된 GJR-GARCH모형8)을 이용하여 본고에서는

대칭적 정보이전효과뿐만 아니라 비대칭적 정보이전효과를 파악하고자 하였다. 이분산성 모형은

Engle(1982)과 Bollerslev(1986)에 의해 개발되고 더 발전된 모형은 다음과 같은 가장 단순한 모형인

ARCH(1)과 GARCH(1,1)에서 출발하였다.

   

여기서,     ∼  

     
   

여기서,    그리고   ≥ 

     
      

위식에서 는 기의 조건부평균방정식에서 수익률을 나타내며 는 기의 조건부분산방정식에

서 조건부분산을 나타낸다.  는 외생변수로 ARCH(1)모형이나 GARCH(1,1)모형에서 뽑아낸 잔차

의 제곱을 나타낸다. 본 연구에서는 기본적으로 Engle(1982)과 Bollerslev(1986)에 의해 제시된 모델

을 따르는데 분석자료의 특성에 맞게끔 변수를 추가하였다. 먼저 중국시장과 홍콩시장간의 정보전

달메커니즘을 파악하는 데는 다음과 같은 GJR-GARCH(1,1)-M모델을 이용한다.

8) 국내연구에서도 홍정효와 문규현(2005) 그리고 김경원과 문규현(2010)도 GJR-GARCH모형을 이용하여 비대칭적 정보까지 파악하여

정보이전에 대한 연구를 하였다.
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첫 번째로 중국 A주식들에서 홍콩 H주식들으로의 정보이전효과의 방정식은 다음과 같다.

조건부평균방정식:               (1)

조건부분산방정식:             
           

     (2)

두 번째로 홍콩 H주식들에서 중국 A주식들으로의 정보이전효과의 방정식은 다음과 같다.

조건부평균방정식               (3)

조건부분산방정식           
          

     (4)

위 식에서 과 는 각각 중국 A주 주식수익률과 홍콩 H주 주식 수익률을 각각 의미하며,

과 는 중국 A주 주식과 홍콩 H주 주식 수익률의 표준오차의 제곱을 각각 의미한다. 식

(2)에서의    는 중국 A주 주식의 잔차 그리고 식 (4)에서의    는 홍콩 H주 주식의 잔차

이다. 값이 음(-)이면 1, 양(+)이면 0로 설정한 더미(dummy)변수이다.

각 시장의 주가주식의 수익률은 일별수익률 자료를 사용하였다. 그리고 모형의 적합성 검증

(specification test)을 위한 분석 모형의 잔차와 잔차제곱에 시계열상관의 존재여부를 검증하기 위

하여 Ljung-Box(LB) 검증통계량을 사용하였다.

Ⅳ. 실증분석결과

중국의 A주 주식시장과 홍콩의 H주 주식시장에 동시에 상장한 기업들간의 수익률 및 변동성의

정보이전효과를 분석하기 위해서 전체 기간 및 두 하위 표본기간을 분석하였다. 즉, 표본전체 기

간의 분석과 표본전체분석기간을 시장개방 시점인 2002년 12월 시점을 전후하여 두 하위표본으로

나누어 분석하였다. 전체분석기간으로 중국 A주식들에서 홍콩 H 주식들간의 정보이전효과의 실증

결과가 <표 4>에 제시되어 있다. 먼저 패널 A에서 할인율이나 가격차이가 작은 기업 4개 기업군

의 경우 전체 분석기간동안 수익률의 정보 이전효과를 의미하는 계수값 가 1% 수준에서 통계

적으로 유의한 것으로 패널 A에 나타났다. 양 시장의 주식시장간의 변동성이전효과를 나타내는 계

수값 는 한 기업을 제외하고 다른 3 개기업은 통계적으로 유의함을 보여주며 변동성 이전효과

가 존재함을 보여주고 있다. 그리고 레버리지효과의 존재여부를 보여주는 계수값 은 2 개 기업만

통계적으로 유의하였다. 그리고 패널 B에서 할인율이나 가격 차이가 큰 기업군의 분석결과를 보

면 수익률의 정보 이전효과를 의미하는 계수값 가 패널 A와 비슷하게 1% 수준에서 통계적으로

유의하고 주식시장간의 변동성이전효과를 나타내는 계수값 는 1개 기업만 제외하고 통계적으로

유의함을 보여주며 변동성 이전효과가 존재함을 보여주고 있다. 그러나 레버리지효과의 존재여부

를 보여주는 계수값 도 1개 기업만 제외하고 통계적으로 유의함을 보여주며 레버리지 효과가
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존재함을 보여주고 있다.

또한 전체분석기간으로 홍콩 H 주식들에서 중국 A 주식주식들간의 정보이전효과가 <표 5 >에

제시되어 있다. 먼저 패널 A에서 할인율이나 가격차이가 작은 기업 4개 기업군의 경우 가격차이가

수익률의 정보 이전효과를 의미하는 계수값 가 중국 A주 주식시장에서 홍콩 H주 주식시장으로

1% 수준에서 통계적으로 유의한 것으로 패널 A에 나타났다. 양 시장의 주식시장간의 변동성이전

효과를 나타내는 계수값 는 2 개 기업만 통계적으로 유의하였다. 그리고 레버리지효과의 존재

여부를 보여주는 계수값 은 1 개 기업만 제외하고 통계적으로 유의하였다. 그리고 패널 B에서 할

인율이나 가격 차이가 큰 기업군의 분석결과를 보면 수익률의 정보 이전효과를 의미하는 계수값

가 1% 수준에서 통계적으로 유의하고 주식시장간의 변동성이전효과를 나타내는 계수값 는 2

개 기업만 통계적으로 유의하였다. 그리고 레버리지효과의 존재여부를 보여주는 계수값 은 1 개

기업만 제외하고 통계적으로 유의하였다. 패널A와 패널B로부터 추정하고자하는 계수값  ,  ,  ,

, , 는 0이 아님을 보여주며, 각 수익률에 대한 자기상관 여부를 보여주는 Ljung-Box검정통계량

에서 잔차는 일부 자기상관이 존재하지 만 잔차제곱은 전부 일부 자기상관이 존재하지 않음을 보

여 주고 있다. Log-liklihood값도 1% 유의수준에서 통계적으로 기각되어 모형에 대한 부적합성은

존재하지 않음을 알 수 있다. 전반적으로 전체분석기간의 경우는 패널 A와 패널 B의 경우 거의

큰 차이가 없었다. 즉, 할인율이나 가격차이가 작은 기업 기업군의 경우와 할인율이나 가격차이가

큰 기업 기업군의 경우 전체분석기간의 경우를 비교하면 양방향 모두 정보이전효과가 유의적인 차

이는 없었다.

다음으로 분석기간을 시장개방 이전시점인 2002년 12월 이전의 하위표본으로 나누어 분석하였다.

중국 A주식들에서 홍콩 H주식들의 정보이전효과의 실증결과가 <표 6>에 제시되어 있다. 먼저 패

널 A에서 할인율이나 가격차이가 작은 기업 4개 기업군의 경우 시장개방 이전시점의 분석기간 동

안 수익률의 정보 이전효과를 의미하는 계수값 에서 DME와 TTB기업은 별로 크게 통계적으로

유의하지 않았다. 양 시장의 주식시장간의 변동성이전효과를 나타내는 계수값 는 모두 통계적

으로 유의하지 않고 변동성 이전효과가 존재하지 않음을 보여주고 있다. 그리고 레버리지효과의

존재여부를 보여주는 계수 값 는 2 개 기업만 통계적으로 유의하였다. 그리고 패널 B에서 할인율

이나 가격 차이가 큰 기업군의 분석결과를 보면 수익률의 정보 이전효과를 의미하는 계수값 가

1% 수준에서 모두 통계적으로 유의하였고 주식시장간의 변동성이전효과를 나타내는 계수값 는 1

개 기업만 제외하고 통계적으로 크게 유의하지 않았다. 레버리지효과의 존재여부를 보여주는 계

수값 도 대체로 통계적으로 유의하지 않아 레버리지 효과가 존재하지 않음을 보여주고 있다.

변동성이전효과나 레버리지 효과는 대체로 없었다.

또한 다른 방향으로 분석기간을 위와 동일하게 시장개방 이전시점인 2002년 12월 이전의 하위표

본으로 홍콩 H 주식과에서 중국 A주식주식들간의 정보이전효과가 <표 7>에 제시되어 있다. 먼저

패널 A에서 할인율이나 가격차이가 작은 기업 4개 기업군의 경우 수익률의 정보 이전효과를 의

미하는 계수값  는 DME 기업과 TTB 기업도 통계적 유의성이 크게 없고 나머지 기업도 계수
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수치가 상대적으로 패널 B보다 작아 유의하지만 상대적 유의성이 떨어졌다. 양 시장의 주식시장간

의 변동성이전효과를 나타내는 계수값 는 2 개 기업만 통계적으로 약하게 유의하였다. 그리고

레버리지효과의 존재여부를 보여주는 계수값 은 1 개 기업만 통계적으로 유의하였다. 그리고 패

널 B에서 할인율이나 가격 차이가 큰 기업군의 분석결과를 보면 수익률의 정보 이전효과를 의미

하는 계수값 가 모두 1% 수준에서 통계적으로 유의하였고 주식시장간의 변동성이전효과를 나

타내는 계수값 는 1개 기업제외하고 나머지 기업은 통계적으로 유의함을 보여주었다. 레버리지

효과의 존재여부를 보여주는 계수값 은 도 1개 기업만 제외하고 레버리지 효과가 크게 존재하

지 않음을 보여주고 있다. 패널A와 패널B로부터 추정하고자하는 계수값  ,  ,  , , , 는 0이

아님을 보여주며, 각 수익률에 대한 자기상관 여부를 보여주는 Ljung-Box검정통계량에서 잔차는

일부 자기상관이 존재하지 만 잔차제곱은 전부 일부 자기상관이 존재하지 않음을 보여 주고 있다

Log-liklihood 값도 1% 유의수준에서 통계적으로 기각되어 모형에 대한 부적합성은 존재하지 않음

을 알 수 있다. 전반적으로 분석기간을 시장개방 이전시점인 하위표본기간의 경우는 패널 A와 패

널 B의 경우 차이가 있었다. 즉, 양 시장 방향 모두 할인율이나 가격차이가 큰 기업군의 경우가

할인율이나 가격차이가 작은 기업군의 경우보다 정보이전효과가 큼을 알 수 있었다.

또한 분석기간을 시장개방 이후 시점인 2002년 12월 이후의 하위표본으로 나누어 분석하였다.

중국 A주식과에서 홍콩 H주식들간의 정보이전효과의 실증결과가 <표 8>에 제시되어 있다. 먼저

패널 A에서 할인율이나 가격차이가 작은 기업 4개 기업군의 경우 시장개방 이후 시점의 분석기간

동안 수익률의 정보 이전효과를 의미하는 계수값  는 1% 수준에서 통계적으로 유의한 것으로

패널 A에 나타났다. 양 시장의 주식시장간의 변동성이전효과를 나타내는 계수값 는 2 개의 기업

에서 통계적으로 유의하였다. 그리고 레버리지효과의 존재여부를 보여주는 계수값 은 통계적으로

유의하지 않았다. 그리고 패널 B에서 할인율이나 가격 차이가 큰 기업군의 분석결과를 보면 수익

률의 정보 이전효과를 의미하는 계수값 가 통계적으로 유의하였고 주식시장간의 변동성이전효과

를 나타내는 계수값 는 2개 기업만 통계적으로 유의함을 보여주었다. 레버리지효과의 존재여부

를 보여주는 계수값 도 2개 기업만 통계적으로 유의함을 보여주었다.

또한 다른 방향으로 분석기간을 위와 동일하게 시장개방 이후 시점분석으로 홍콩 H 주식과에서

중국 A 주식주식들간의 정보이전효과가 <표 9>에 제시되어 있다.

먼저 패널 A에서 할인율이나 가격차이가 작은 기업 4개 기업군의 경우 전체분석기간동안 수익

률의 정보 이전효과를 의미하는 계수값 가 모든 기업에서 통계적으로 유의한 것으로 패널 A에

나타났다. 양 시장의 주식시장간의 변동성이전효과를 나타내는 계수값 는 2 개 기업만 통계적으

로 유의하였다. 그리고 레버리지효과의 존재여부를 보여주는 계수값 은 전부 통계적으로 유의하

지 않았다. 그리고 패널 B에서 할인율이나 가격 차이가 큰 기업군의 분석결과를 보면 수익률의 정

보 이전효과를 의미하는 계수값 가 통계적으로 유의하고 주식시장간의 변동성이전효과를 나타내

는 계수값 는 한 기업을 제외 하고 통계적으로 유의하였다. 그리고 레버리지효과의 존재여부를

보여주는 계수값 은 두 기업 경우에 통계적으로 유의하지 않았다. 전반적으로 시장개방 이후 시
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점분석기간의 경우는 패널 A와 패널 B의 경우 거의 큰 차이가 없었다. 즉, 시장개방 이후 시점분

석으로 할인율이나 가격차이가 작은 기업 기업군의 경우와 할인율이나 가격차이가 큰 기업 기업군

의 경우 정보이전효과가 유의적인 차이는 없었다. 패널A와 패널B로부터 추정하고자하는 계수값

 ,  ,  , , , 는 0이 아님을 보여주며, 각 수익률에 대한 자기상관 여부를 보여주는 Ljung-Box

검정통계량에서 잔차는 일부 자기상관이 존재하지 만 잔차제곱은 전부 일부 자기상관이 존재하지

않음을 보여 주고 있다. Log-liklihood값도 1% 유의수준에서 통계적으로 기각되어 모형에 대한 부

적합성은 존재하지 않음을 알 수 있다.

위의 결과를 종합하면 중국 A주식들에서 홍콩 H주식들간의 정보이전효과의 실증결과나 홍콩 H

주식들에서 중국 A주식주식들간의 정보이전효과가 전체분석기간이나 개방 이후분석 기간에서 수

익률의 정보 이전효과를 의미하는 계수 값은 모두 통계적으로 유의하지만 변동성이전효과를 나타

내는 계수 값과 레버리지효과의 존재여부를 보여주는 계수 값은 일부 기업만 통계적으로 유의함

을 보여주었다. 전체분석기간이나 개방 이후분석 기간에서는 경우 패널 A의 할인율이나 가격차이

가 작은 기업 4개 기업군의 경우와 패널 B의 할인율이나 가격 차이가 큰 기업군의 분석결과를 비

교하면 정보이전효과가 큰 별다른 차이는 발견되지 않았다. 그러나 개방 이전 기간에서는 중국 A

주식들에서 홍콩 H주식들 간의 정보이전효과의 실증결과나 홍콩 H 주식들에서 중국 A주식주식들

간의 양방향 모두 정보이전효과가 패널 A의 할인율이나 가격차이가 작은 기업 4개 기업군의 경

우보다 패널 B의 할인율이나 가격 차이가 큰 기업군에서 가격 전달 정보전이 효과가 강함을 알

수 있었다 .

V. 요약 및 결론

중국 주식시장의 가장 큰 특징은 내국인 투자자와 외국인 투자자를 분리함에 있고 또한 중국 주

식은 여러 가지 이름으로 해외시장에 상장되어 있다. 중국 주식시장의 시장 분할이 주식가격에 미

치는 영향은 중국 주식가격의 퍼즐(Puzzles in the Chinese Stock Markets)로 불리고 외국인주식(B

주)이 국내주식(A주)보다 할인되어 거래됨을 보였다. B주와 마찬가지로 홍콩시장에 상장된 H주도

할인되어 거래가 이루어지고 있다. 본고에서는 동일한 주식이 비슷한 거래시간대의 다른 거래소인

중국 A주 시장과 홍콩 H주 시장간의 동시 상장된 두식간의 가격정보 전달과정을 분석하였다. 기

존연구에서는 정보 전달과정에 대한 연구에서는 시장간의 지수간의 정보전달과정으로 집중되어 있

고 동시 상장된 개별주식의 정보전달은 적은 편이었다. 만약 동시 상장된 개별주식에서 가격 차

이가 많이 나면 이런 재정거래 압력이 정보전달과정에 더 큰 압력요인으로 생각한다. 본고에서는

기존 연구와 다르게 처음으로 즉, 가격차이가 많고 할인율이 많은 기업과 또한 할인율이 작은 기

업을 비교하여 가격차이로 인한 재정거래 압력이 가격전달속도에 영향을 미치는가에 대한 가설을

검정하였다. 또한 홍콩과 중국시장은 비슷한 시간거래시간을 가지고 있음으로 이러한 효과를 검정
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하기에는 적당하다고 사료된다. 그리고 요즘 중국시장의 개혁 개방이 이루어지고 있고 이 또한 가

격차이나 할인율에 영향을 미치고 가격 정보 전달에도 영향을 미치고 있다. 그리하여 본고에서는

이러한 개혁 개방이 홍콩시장과 중국시장에서 가격정보효과에 미치는 영향을 비교 분석하였다.

만약 두 시장 간의 가격 차이가 충분히 존재한다면 정보전달과정이 가격괴리 현상을 일부 설명할

수 있을 것이라고 사료된다. 그리고 또한 본 연구에서는 개별기업의 전이효과를 설명을 잘하는

GJR-GARCH모형을 이용하여 대칭적 정보이전효과뿐만 아니라 비대칭적 정보이전효과를 파악하여

기존연구보다 더 정확한 정보효과를 측정하였다.

중국의 A주 주식시장과 홍콩의 H주 주식시장에 동시에 상장한 기업간의 정보이전효과를 분석하

기 위해서 전체 분석기간의 분석과 전체 분석기간을 시장개방 시점인 2002년 12월을 전후하여 두

하위표본으로 나누어 분석하였다. 전체분석기간으로 수익률의 정보 이전효과를 의미하는 계수 값

은 양 시장 방향 모두 통계적으로 유의함을 보여주었다. 그러나 주식시장간의 변동성이전효과와

레버리지효과는 일정한 패턴이 없었다.

할인율이나 가격차이가 작은 기업 4개 기업군의 경우와 할인율이나 가격 차이가 큰 기업군의

분석결과를 비교 분석하면 개방이후에는 두 기업군의 경우 가격정보 전이효과가 별다른 차이는 발

견되지 않았다. 그러나 개방 이전 기간에서는 중국 A 주식에서 홍콩 H 주식들간의 정보이전효과

나 홍콩 H 주식들의 양 방향 모두 중국 A주식들간의 정보이전효과에서 할인율이나 가격차이가

작은 기업군의 경우보다 할인율이나 가격 차이가 큰 기업군에서 가격 전달 정보전이 효과가 강함

을 알 수 있었다. 그러므로 개방이전에는 할인율이나 가격차이가 중국 및 홍콩 양 시장 간의 정보

이전효과에 영향을 미침을 알 수 있었다. 이는 개혁 개방이후로는 정보 정보전달이 수시로 가능하

지만 압력요인으로 작용하지 않지만 개방이전에는 할인율이나 가격차이등의 정보가 가격정보 조정

에 압력요인으로 작용함을 알 수 있었다. 결론적으로 본고에서 주장하는 가격 차이가 큰 기업군에

서 가격 전달 정보전이 효과가 있다는 가설은 시장개방이전의 하위 표본기간에서만 지지됨을 알

수 있었다.

본고의 한계점으로 본고는 일별자료를 사용하고 있으나 좀 더 자세하고 체계적인 분석을 위해서

는 일중자료(intraday data)를 사용해야 좀 더 정확한 결과를 도출 할 것으로 기대된다.
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<표 4- A> 중국 A주식들에서 홍콩 H주식들간의 정보이전효과

실증분석에 사용된 GJR-GARCH(1,1)-M모형의 방정식은 다음과 같다.

             

            
           

    

위 식에서 과 는 각각 중국 A주 주식수익률과 홍콩 H주 주식 수익률을 각각 의미하며,

과 중국 A주 주식수익률의 표준오차의 제곱을 각각 의미함.    는 각식에서 중국 A주 주

식의 잔차이다. 값이 음(-)이면 1, 양(+)이면 0로 설정한 더미(dummy)변수임.

패널 A: 전체기간(1993.07.15-2009.06.01) : 재정 거래 가격 차이 작은 기업군 

구  분
DME TTB GUA MIS

Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistsi Coefficient z-Statistic

 0.002209 0.273601 0.007669 1.023971 0.019516 3.058173 0.003480 0.835627

 0.177040 5.153214 0.242930 8.371278 0.287551 12.65655 0.290484 10.65928

 0.047138 0.332308 0.013770 0.166328 -0.274860 -2.511124 0.032294 1.508261

 3.325247 2.847543 1.504360 5.323386 1.303200 4.411056 0.422331 3.358629

 0.190294 3.070732 0.244286 4.697564 0.183199 6.704147 0.142621 6.086859

 0.629555 6.828258 0.605791 13.12283 0.750318 23.15667 0.823444 31.87033

 0.003664 0.168466 0.072397 2.157113 0.042307 2.229784 0.034111 2.501968

 0.024952 0.751015 0.080555 1.197004 -0.039503 -2.022096 -0.003807 -71764.5

LR(5) for  : 

====
=0

62.48770 186.4100 592.5303 2.09E+09

Log-liklihood -8743.627 -8000.279 -8720.775 -8366.335

Number of ob.s 3107 3107 3107 3107
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<표 4-B> 중국 A 주식들에서 홍콩 H 주식들간의 정보이전효과

실증분석에 사용된 GJR-GARCH(1,1)-M모형의 방정식은 다음과 같다.

             

            
           

    

위 식에서 과 는 각각 중국 A주 주식수익률과 홍콩 H주 주식 수익률을 각각 의미하며,

과 중국 A주 주식수익률의 표준오차의 제곱을 각각 의미한다. 그리고    는 각식에서 중국

A주 주식의 잔차이다. 값이 음(-)이면 1, 양(+)이면 0로 설정한 더미(dummy)변수임.

패널 B: 전체기간(1993.07.15-2009.06.01) : 재정 거래 가격 차이가 큰  기업군 

구  분
LGC NET NNP BPM

Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistsi Coefficient z-Statistic

 -0.005388 -0.832802 0.001772 0.575514 0.009140 1.250745 0.000464 0.058573

 0.137613 8.668421 0.366219 8.109146 0.299229 10.60139 0.217437 8.272110

 0.235863 2.303057 -0.128872 -2.800504 -0.162668 -1.066155 -0.013549 -0.133207

 0.707442 5.786206 -0.008068 -1.177496 1.753336 2.171233 2.015278 4.110949

 0.158348 6.907695 0.197090 7.084551 0.132669 4.625835 0.203347 5.281107

 0.838396 40.19217 0.707099 17.36290 0.785127 16.72463 0.594885 9.646272

 0.008039 2.224650 0.540969 2.556975 -0.020478 -0.641786 0.119138 2.644042

 -0.015372 -23.58967 0.074694 3.631461 0.079819 1.060880 -0.004699 -6.744777

LR(5) for : 

====

=0

4456.305 1213.184 239.6017 255.6381

Log-liklihood -7956.845 -8913.181 -8969.650 -8262.142

Number of 
ob.s

3107 3107 3107 3107
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<표 5- A>홍콩 H 주식들에서 중국 A주식주식들간의 정보이전효과

실증분석에 사용된 GJR-GARCH(1,1)-M모형의 방정식은 다음과 같다.

             

            
           

    

위 식에서 과 는 각각 중국 A주 주식수익률과 홍콩 H주 주식 수익률을 각각 의미하며,

는 홍콩 H주 주식 수익률의 표준오차의 제곱을 각각 의미함.    는 홍콩 H주주식의 잔차

이임. 값이 음(-)이면 1, 양(+)이면 0로 설정한 더미(dummy)변수임.

패널 A: 전체기간(1993.07.15-2009.06.01) : 재정 거래 가격 차이 작은 기업군

구  분 DME TTB GUA MIS

 0.005746 0.696189 0.000486 0.044073 0.019516 3.058173 0.014846 0.753984

 0.015560 3.798381 0.109969 8.168422 0.287551 12.65655 0.119311 10.50363

 -0.007377 -0.154307 0.025962 0.507113 -0.274860 -2.511124 -0.151530 -1.078033

 0.138171 17.86451 0.163118 2.880968 1.303200 4.411056 2.417259 2.377939

 0.109560 20.16165 0.124850 6.084772 0.183199 6.704147 0.148771 4.738651

 0.884875 213.2433 0.807823 22.24197 0.750318 23.15667 0.535059 4.820589

 -0.001811 -23.19578 0.019026 1.456127 0.042307 2.229784 0.005097 1.032486

 0.000759 8.751957 0.001759 0.146436 -0.039503 -2.022096 -0.005039 -9.623602

LR(5) for  : 

====
=0

71113.66 1163.245 592.5303 95.39213

Log-liklihood -7067.977 -6729.091 -8720.775 -7225.701

Number ofob.s 3107 3107 3107 3107
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<표 5- B>  홍콩 H 주식들에서 중국 A 주식주식들간의 정보이전효과

실증분석에 사용된 GJR-GARCH(1,1)-M모형의 방정식은 다음과 같다.

             

            
           

    

위 식에서 과 는 각각 중국 A주 주식수익률과 홍콩 H주 주식 수익률을 각각 의미하며,

는 홍콩 H주 주식 수익률의 표준오차의 제곱을 각각 의미함.    는 홍콩 H주주식의 잔차

이임. 값이 음(-)이면 1, 양(+)이면 0로 설정한 더미(dummy)변수임.

패널 B: 전체기간(1993.07.15-2009.06.01) : 재정 거래 가격 차이가 큰 기업군

구  분
LGC NET NNP BPM

Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistsi Coefficient z-Statistic

 -0.008412 -0.072549 -0.053588 -1.699325 -0.138450 -0.912321 -0.244826 -1.580547

 0.108391 8.691403 0.120084 10.88692 0.111597 9.477303 0.140348 8.979078

 -0.008412 -0.072549 -0.053588 -1.699325 -0.138450 -0.912321 -0.244826 -1.580547

 1.059432 1.652918 0.045916 6.247615 2.121423 1.668533 1.535185 1.707939

 0.127994 6.038508 0.127471 8.149657 0.174468 6.442030 0.142946 6.009577

 0.739826 11.78789 0.853192 55.08195 0.586753 5.332544 0.656214 7.647856

 0.013068 0.850810 0.009906 5.726946 0.007679 1.284744 0.025007 3.152169

 -0.006997 -2.478367 -0.001099 -7.288382 -0.001414 -0.594126 -0.005971 -3.670160

LR(5) for  : 

====

=0

137.6379 8348.236 36.75007 283.0316

Log-liklihood -7661.213 -7204.954 -7752.475 -7639.460

Number of ob.s 3107 3107 3107 3107
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<표 6- A> 중국 A주식들에서 홍콩 H주식들간의 정보이전효과 : 이전기간(1993.07.15-2002.11.30)

 

실증분석에 사용된 GJR-GARCH(1,1)-M모형의 방정식은 다음과 같다.

             

            
           

    

위 식에서 과 는 각각 중국 A주 주식수익률과 홍콩 H주 주식 수익률을 각각 의미하며,

과 중국 A주 주식수익률의 표준오차의 제곱을 각각 의미함.    는 각식에서 중국 A주 주

식의 잔차이다. 값이 음(-)이면 1, 양(+)이면 0로 설정한 더미(dummy)변수임.

패널 A: 이전기간(1993.07.15-2002.11.30) : 재정 거래 가격 차이 작은 기업군 개방전 

구  분
DME TTB GUA MIS

Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistsi Coefficient z-Statistic

 0.005395 0.621781 0.005180 0.259168 0.017879 2.118778 0.007429 0.944349

 0.098541 1.525835 0.032809 1.619269 0.202826 6.264275 0.215828 3.513080

 -0.287895 -1.442886 -0.007461 -0.087012 -0.499750 -2.541193 -0.193371 -1.211921

 3.172306 3.343857 0.402603 2.687021 2.198407 3.120186 1.029793 2.627558

 0.189788 3.746816 0.169218 4.717644 0.184058 4.964412 0.154434 3.768229

 0.697254 10.03101 0.734276 12.85040 0.738927 14.89931 0.784260 15.10579

 0.009744 0.248007 0.001802 0.325811 0.042332 1.367428 0.145679 1.403707

 -0.155830 -3.239826 0.010285 0.820827 -0.076520 -3.890332 -0.021183 -0.145916

LR(5) for  : 

====
=0

131.1233 201.4737 438.5317 -4098.838

Log-liklihood -4156.987 -3034.549 4157.598 429.7013

Number of ob.s 1412 1412 1412 1412
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<표 6-B> 중국 A 주식들에서 홍콩 H 주식들간의 정보이전효과

실증분석에 사용된 GJR-GARCH(1,1)-M모형의 방정식은 다음과 같다.

             

            
           

    

위 식에서 과 는 각각 중국 A주 주식수익률과 홍콩 H주 주식 수익률을 각각 의미하며,

과 중국 A주 주식수익률의 표준오차의 제곱을 각각 의미한다. 그리고    는 각식에서 중국

A주 주식의 잔차이다. 값이 음(-)이면 1, 양(+)이면 0로 설정한 더미(dummy)변수임.

패널 B:이전기간(1993.07.15-2002.11.30)  : 재정 거래 가격 차이큰  기업군 

구  분
LGC NET NNP BPM

Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistsi Coefficient z-Statistic

 0.002950 0.353275 -0.001422 -0.327558 0.016676 1.643342 0.000916 0.067499

 0.185176 4.158664 0.244502 4.367130 0.155484 2.415648 0.148966 3.222223

 -0.117200 -0.628034 0.000118 0.154247 -0.544726 -1.812847 -0.047924 -0.223588

 1.778716 2.597620 6.25E-06 2.371813 4.143507 3.031571 2.194708 2.524806

 0.158441 3.763124 0.266078 14.05199 0.132243 3.680404 0.130111 3.099232

 0.765557 12.67373 0.693305 92.96825 0.696761 10.14292 0.716466 8.527691

 0.003242 0.070626 0.584781 20.66442 0.224633 1.751331 -0.013296 -0.305587

 0.109977 1.159964 -0.000741 -0.889181 0.021874 0.129622 0.200408 0.955503

LR(5): 

====

=0

139.7214 14004.31 139.7214 78.50075

Log-liklihood -4185.293 -3696.078 -4384.188 -3936.333

Number of ob.s 1412 1412 1412 1412
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 <표 7- A> 홍콩 H 주식들에서 중국 A주식주식들간의 정보이전효과

실증분석에 사용된 GJR-GARCH(1,1)-M모형의 방정식은 다음과 같다.

             

            
           

    

위 식에서 과 는 각각 중국 A주 주식수익률과 홍콩 H주 주식 수익률을 각각 의미하며,

는 홍콩 H주 주식 수익률의 표준오차의 제곱을 각각 의미함.    는 홍콩 H주주식의 잔차

이임. 값이 음(-)이면 1, 양(+)이면 0로 설정한 더미(dummy)변수임.

패널 A: 이전기간(1993.07.15-2002.11.30)  : 재정 거래 가격 차이 작은 기업군 

구  분 DME TTB GUA MIS

 -0.039976 -0.784600 -0.007461 -0.087012 -0.026238 -0.307127 -0.074789 -1.365561

 0.006179 1.429683 0.032609 1.528269 0.055585 4.823341 0.035705 5.015528

 0.032326 2.108636 0.005180 0.259168 0.002409 0.155469 0.002007 0.149500

 0.152293 3.226160 0.402603 2.687021 1.027029 3.759111 0.526212 3.197192

 0.122175 3.573827 0.169218 4.717644 0.295920 6.247337 0.307004 5.951404

 0.867473 25.96678 0.734276 12.85040 0.540119 9.967942 0.579105 9.234175

 -0.001259 -2.331368 0.001802 0.325811 0.001452 0.520928 0.011047 2.701672

 -0.000362 -0.485284 0.010285 0.820827 0.008547 0.953738 -0.004052 -2130.768

LR(5)  : 

====
=0

2020.302 201.4737 83.19595 15978961

Log-liklihood -2809.185 -3034.549 -3175.335 -2935.758

Number of ob.s 1412 1412 1412 1412
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<표 7- B>  홍콩 H 주식들에서 중국 A 주식주식들간의 정보이전효과

실증분석에 사용된 GJR-GARCH(1,1)-M모형의 방정식은 다음과 같다.

             

            
           

    

위 식에서 과 는 각각 중국 A주 주식수익률과 홍콩 H주 주식 수익률을 각각 의미하며,

는 홍콩 H주 주식 수익률의 표준오차의 제곱을 각각 의미함.    는 홍콩 H주주식의 잔차

이임. 값이 음(-)이면 1, 양(+)이면 0로 설정한 더미(dummy)변수임.

   

패널 B: 이전기간(1993.07.15-2002.11.30) : 재정 거래 가격 차이가 큰 기업군 

구  분
LGC NET NNP BPM

Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistsi Coefficient z-Statistic

 0.022790 0.256946 -0.000102 -0.040165 -0.106117 -1.08439 0.013708 0.122391

 0.053234 3.253329 0.070669 4.097602 0.040314 3.261268 0.055045 2.950001

 0.022790 0.256946 -0.000102 -0.040165 -0.106117 -1.08439 0.013708 0.122391

 0.931817 3.912567 0.000203 0.980761 0.703685 3.783244 0.899935 3.583087

 0.271105 6.744099 0.470063 2.181183 0.221790 6.117583 0.195002 5.587331

 0.522207 6.552234 0.536494 9.060153 0.628204 11.63604 0.644826 10.99474

 0.027138 2.307403 0.055595 2.565888 0.008604 2.192822 0.023938 3.271034

 0.061446 1.438693 0.025070 1.359663 0.004713 1.225577 -0.004600 -9.274368

LR(5) for  : 

===

==0

109.2334 238.8068 163.761** 187.0681

Log-liklihood -3350.824 -2915.807 -3214.728 3284.062

Number of 
ob.s

1412 1412 1412 1412
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<표 8- A> 중국 A주식들에서 홍콩 H주식들간의 정보이전효과 : 

실증분석에 사용된 GJR-GARCH(1,1)-M모형의 방정식은 다음과 같다.

             

            
           

    

위 식에서 과 는 각각 중국 A주 주식수익률과 홍콩 H주 주식 수익률을 각각 의미하며,

과 중국 A주 주식수익률의 표준오차의 제곱을 각각 의미함.    는 각식에서 중국 A주 주

식의 잔차이다. 값이 음(-)이면 1, 양(+)이면 0로 설정한 더미(dummy)변수임.

패널 A:  이후기간(2002.12.01-209.06.01): 재정 거래 가격 차이 작은 기업군 

구  분
DME TTB GUA MIS

Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistsi Coefficient z-Statistic

 0.003825 0.376429 0.004831 0.518198 0.001459 0.115389 0.000389 0.002439

 0.092850 5.009414 0.186405 8.122985 0.275278 12.38782 0.312477 10.56814

 -0.103467 -1.077042 0.032563 2.114176 0.016852 0.133755 -0.084497 -0.038726

 0.145100 1.839380 -0.039900 -3.234599 0.537283 2.750701 24.34675 8.054336

 0.081207 4.821946 0.089282 4.614644 0.118358 5.890429 -0.006476 -1.690886

 0.910375 50.53407 0.894026 41.31730 0.780881 20.97566 -0.752332 -3.803250

 -0.007008 -1.447580 0.026768 1.983675 0.030422 3.265706 -0.005519 -0.600760

 0.011818 1.667389 -0.004157 -0.306952 0.019595 0.991590 -0.049423 -1.291500

LR(5) for  : 

====

=0

4366.064 8864.138 535.7075 52.11751

Log-liklihood -4243.723 -3636.720 -4330.943 -4274.885

Number of ob.s 1695 1695 1695 1695
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<표 8-B> 중국 A 주식들에서 홍콩 H 주식들간의 정보이전효과

실증분석에 사용된 GJR-GARCH(1,1)-M모형의 방정식은 다음과 같다.

             

            
           

    

위 식에서 과 는 각각 중국 A주 주식수익률과 홍콩 H주 주식 수익률을 각각 의미하며,

과 중국 A주 주식수익률의 표준오차의 제곱을 각각 의미한다. 그리고    는 각식에서 중국

A주 주식의 잔차이다. 값이 음(-)이면 1, 양(+)이면 0로 설정한 더미(dummy)변수임.

패널 B: 이후기간(2002.12.01-209.06.01) : 재정 거래 가격 차이큰  기업군

구  분
LGC NET NNP BPM

Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistsi Coefficient z-Statistic

 -0.010748 -0.800218 -0.000266 -0.039049 0.013873 0.882743 0.010335 1.050928

 0.147019 5.529475 0.046439 2.787075 0.321808 11.44445 0.232892 7.921508

 0.333992 3.508240 -0.041457 -0.314259 -0.157709 -0.754295 -0.079665 -0.888539

 0.605237 4.971441 5.807653 3.823921 4.380666 2.716264 1.521202 4.532172

 0.145801 4.967656 0.254013 3.212124 0.153753 2.890563 0.306757 5.878637

 0.840746 29.43345 0.180134 1.560194 0.369020 3.713293 0.432921 7.024026

 0.000818 0.179694 0.917890 2.032888 0.060351 1.615065 0.174588 3.642029

 -0.013253 -7.263017 0.038089 0.349076 0.188021 1.568797 -0.002126 -3.301077

LR(5) : 

====

=0

3275.679 120.5251 32.16127 104.9082

Log-liklihood -3676.269 -4803.723 -4489.871 -4237.116

Number of ob.s 1695 1695 1695 1695
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<표 9- A>홍콩 H 주식들에서 중국 A주식주식들간의 정보이전효과

실증분석에 사용된 GJR-GARCH(1,1)-M모형의 방정식은 다음과 같다.

             

            
           

    

위 식에서 과 는 각각 중국 A주 주식수익률과 홍콩 H주 주식 수익률을 각각 의미하며,

는 홍콩 H주 주식 수익률의 표준오차의 제곱을 각각 의미함.    는 홍콩 H주주식의 잔차

이임. 값이 음(-)이면 1, 양(+)이면 0로 설정한 더미(dummy)변수임.

패널 A: 이후기간(2002.12.01-209.06.01)  : 재정 거래 가격 차이 작은 기업군 

구  분
DME TTB GUA MIS

Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistsi Coefficient z-Statistic

 0.003825 0.376429 0.004831 0.518198 0.001459 0.115389 0.000389 0.002439

 0.092850 5.009414 0.186405 8.122985 0.275278 12.38782 0.312477 10.56814

 -0.103467 -1.077042 0.032563 2.114176 0.016852 0.133755 -0.084497 -0.038726

 0.145100 1.839380 -0.039900 -3.234599 0.537283 2.750701 24.34675 8.054336

 0.081207 4.821946 0.089282 4.614644 0.118358 5.890429 -0.006476 -1.690886

 0.910375 50.53407 0.894026 41.31730 0.780881 20.97566 -0.752332 -3.803250

 -0.007008 -1.447580 0.026768 1.983675 0.030422 3.265706 -0.005519 -0.600760

 0.011818 1.667389 -0.004157 -0.306952 0.019595 0.991590 -0.049423 -1.291500

LR(5) for  : 

====
=0

4366.064 8864.138 535.7075 52.11751

Log-liklihood -4243.723 -3636.720 -4330.943 -4274.885

Number of ob.s 1695 1695 1695 1695
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<표 9- B>  홍콩 H 주식들에서 중국 A 주식주식들간의 정보이전효과

실증분석에 사용된 GJR-GARCH(1,1)-M모형의 방정식은 다음과 같다.

             

            
           

    

위 식에서 과 는 각각 중국 A주 주식수익률과 홍콩 H주 주식 수익률을 각각 의미하며,

는 홍콩 H주 주식 수익률의 표준오차의 제곱을 각각 의미함.    는 홍콩 H주주식의 잔차

이임. 값이 음(-)이면 1, 양(+)이면 0로 설정한 더미(dummy)변수임.

패널 B: 이후기간(2002.12.01-209.06.01): 재정 거래 가격 차이가 큰 기업군

구  분
LGC NET NNP BPM

Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistic Coefficient z-Statistsi Coefficient z-Statistic

 0.009128 0.385997 0.001624 0.195741 -0.000735 -0.033480 0.028445 1.190163

 0.224331 7.304003 0.081020 2.726121 0.313946 12.79442 0.262032 10.44527

 -0.109979 -0.499193 0.018698 0.937503 0.018635 0.078738 -0.289469 -1.171585

 0.656726 0.927399 0.017411 3.068831 5.178421 1.916575 1.662098 1.126683

 0.062535 3.042737 0.147246 6.676775 0.135276 2.998484 0.123745 3.758302

 0.873757 14.45563 0.876625 52.17022 0.332547 1.683367 0.654014 5.476848

 -0.005517 -0.258278 -0.000252 -1.247699 0.055662 3.358497 0.037613 2.784344

 -0.007314 -0.350348 -0.000103 -0.646913 -0.002916 -0.990508 0.036016 1.291587

LR(5) : 

====
=0

344.9123 6351.403 39.24289 27.46854

Log-liklihood -4253.249 -3727.250 -4404.510 -4297.874

Number of ob.s 1695 1695 1695 1695
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이 글은 기존 이론에 대한 비판적 고찰과 새로운 현상에 대한 응용을 통해 현재진행형

투자물결을 주도하고 있는 신흥국 은행의 국제화 전략에 대한 대안적 이론 정립의 가능성

을 확대하고, 분석결과를 바탕으로 더욱 유력한 이론 정립이 가능하도록 미래 연구방향을

제시하고자 한다. 이 목적에 상응하여 이 글이 다루고자 하는 핵심 질문은 ‘신흥국 ‘신’

글로벌은행의 국제화 전략은 선진국 및 기타 지역 은행과는 다른 양상을 보이는가?’이다.

이 질문에 대한 답을 모색하는 과정에서 이 글은 해외직접투자 이론의 하나인 절충론을

은행의 국제화 수준과 실적 간 관계 연구에 접목하여 기업고객지원 전략, 국제화에 따른

성과 목표, 국제화와 성과를 조절하는 요소의 효과, 해외시장 진입모드와 진출 속도 및 과

정 등을 살펴보고자 한다.

주제어: 국제화, 은행, 스프링보드, 동태적 내부화, 진입모드, 조직학습, 산출된 무형가치

Ⅰ. 문제제기

2010년 실적 기준으로 The Banker지가 발표한 세계 1,000대 은행의 목록은 신흥국 은행들이 급

부상하고 있음을 여실히 보여준다. 대규모 대출여력과 충격흡수능력을 가늠하는 기본자기자본(Tier

1)을 기준으로 한 상위 10대 은행 중에는 3개 은행이 중국 은행이 차지하였고, 자본수익률(return

on capital: ROC)을 기준으로 한 상위 20개 은행 중 16개 은행이 신흥국 은행인 것으로 나타났다.

특히 Tier 1 자본 기준으로는 293위에 불과한 인도네시아의 Bank Rakyat Indonesia가 자본수익률

(return on capital: ROC) 기준으로는 1위(65.8%)를 차지함으로써 그 수익성을 자랑하고 있다. 그

밖에도 아르헨티나의 Banco de la Nacion Argentina, Banco de la Ciudad de Buenos Aires가 각

각 ROC 51.8%, 51.3%를 기록하여 2, 3위를 차지하였다. 이들 두 은행은 Tier 1 기준 각각 338위와

847위에 머물렀다. Tier 1 기준 85위인 미국 American Express Company가 ROC 기준으로는 10위

에 그친 것을 감안하면 신흥국 은행들의 높은 수익성에 대한 구조적 동인은 주목할 만하다.

이와 더불어 2007년 미국發 서브프라임 사태로 시작된 글로벌 금융위기는 신흥국 은행들의 강건

성과 탄력성을 입증해 주는 계기가 되었다. 이러한 신흥국 은행의 진일보는 2000년 이후 아시아

신흥개발국의 투자기회 확대로 인해 세계 주요 글로벌은행들이 투자주체로 참여하고 있는 ‘제 3

투자물결’과 맞물려 있어 흥미를 끈다.1) Bankscope 및 CIA World Factbook 자료에 따르면 2005년

현재 은행 수로 보았을 때 외국은행(지분 50%를 기준)은 신흥국 은행부문의 35%를 차지하며, 이

가운데 27%를 신흥국 출신 글로벌 은행이 차지한다(Van Horen 2007). 신흥국 글로벌은행은 선진

국 및 아시아 NIEs 은행과는 다른 경쟁력 원천을 통해 이미 글로벌 강자로 부상하였다. 이에 후발

1) 동유럽 개방에 이은 투자기회로 유럽 은행들이 투자주체로 참여한 ‘제1 투자물결(1990~1994)’과 중남미 국가로 투자진출한 스페인 주

요 은행들이 투자주체였던 ‘제2 투자물결(1995~1999)’
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주자임에도 불구하고 단기간에 업계의 강자로 부상한 요인을 분석하고 벤치마킹 할 필요가 있다.

이러한 가치에도 불구하고 신흥국 은행에 대한 연구는 국가 및 글로벌 경제에 대한 은행의 기여

도 증가에 비해 이론적 발전이 비대칭적인 상황이다. 이러한 비대칭은 기존 국제경영 연구를 지배

해 온 이론적 정향이 지닌 ‘본국중심주의’와 정태적 인과성에 기반 한 ‘기업특유우위‘에 대한 지나

친 강조에서 비롯된다. 은행[기업]의 경쟁력 확보 기반을 해외보다는 본국에 두는 ‘본국중심주의’는

본국이 지닌 자원에 대한 접근성을 강조한 채 해외직접투자 활동을 통해 해외기반으로부터 경쟁우

위를 건립할 수 있는 능력을 간과한다(Nachum 2000; Thomas and Waring 1999; Hejazi and

Santor 2009). 또한 하이머의 독점적 우위이론, 버클리와 카슨의 내부화 이론, 그리고 더닝의 절충

론 등 전통적 해외직접투자 이론은 해외 진출에 앞서 투자기업이 경쟁우위를 소유하고 있다는 것

을 전제로 한다.

동일한 맥락에서 1980- 1998년 기간 동안 일본 은행의 국제화를 고찰한 Qian and Delios(2008)의

연구에서도 독립변수인 경쟁우위 요소에 대한 종속변수로 은행의 해외진입에 대한 범주형 이항값

(0과 1값)을 채택하였다.2) 따라서 신흥국 은행[기업]과 같이 경쟁우위를 보유하고 있지 못한 투자

기업이 동태적으로 새로운 우위를 획득하기 위해 펼치는 국제화 활동에 대해서는 이론적 틀을 제

시해 주지 못한다. 동일한 문제의식에서 전통적인 절충론을 고수해 온 Dunning 역시 2000년 소논

문을 통해 경쟁우위 보완형 투자에 대한 연구의 필요성을 제기한 바 있다.3)

이론적 발전의 비대칭은 신흥국 제조업부문 글로벌기업과 은행 사이에서도 발생한다. 사실 19세

기 인도 은행가들이 Chettinad, Tamil Nadu에서 버마, Malaya, 태국, 인도네시아, 모리셔스 등 남

아시아 및 동남아시아 일대에 펼쳐 보인 금융네트워크를 생각해보면 개도국에 의한 초기 해외직접

투자 활동은 금융기관에 의해 주도되었다(Wells Jr. 1983, 117). 그럼에도 불구하고 기업 내 자산활

용으로 뚜렷한 경쟁우위를 보유한 선진국 글로벌기업의 해외시장 진출과 상이한 양상을 보이는 신

흥국 글로벌기업에 대한 연구(Moon & Roehl 2001; Mathews 2006; Luo and Tung 2007; Guillén

and García-Canal 2009)에 비하면 신흥국 은행에 대한 학계의 연구는 일천하다. 혹자는 이러한 연

구의 일천함이 제조업에 비해 은행업과 같은 서비스업의 국제화 활동이 낮은 수준에 머물러 있기

때문인 것으로 잘못 이해할 수 있다. 그러나 1997~2001년 기간 동안 인도의 142개 제조업체와 127

개 서비스업체를 비교연구한 Contractor et al.(2007)의 연구에 따르면 서비스업의 국제화 지수

(22.03)4)는 제조업의 국제화 지수(27.38)와 크게 다르지 않음을 알 수 있다.

이에 이 글은 기존 이론에 대한 비판적 고찰과 새로운 현상에 대한 응용을 통해 현재진행형 투

자물결을 주도하고 있는 신흥국 은행의 국제화 전략에 대한 대안적 이론 정립의 가능성을 확대하

고, 분석결과를 바탕으로 더욱 유력한 이론 정립이 가능하도록 미래 연구방향을 제시하고자 한다.

이 목적에 상응하여 이 글이 다루고자 하는 핵심 질문은 ‘신흥국 ‘신’ 글로벌은행의 국제화 전략은

선진국 및 기타 지역 은행과는 다른 양상을 보이는가?’이다. 이 질문에 대한 답을 모색하는 과정에

2) 분석모형으로 이항로지스틱회귀분석(binary logistic regression)을 사용하였다.

3) Dunning, J.H. (2000). ‘The Eclectic Paradigm as an Envelope for Economic and Business Theories of International Business

Activity,’ International Business Review, 11(1): 9-31.

4) 총매출대비해외매출로 측정
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서 이 글은 해외직접투자 이론의 하나인 절충론을 은행의 국제화 수준과 실적 간 관계 연구에 접

목하여 기업고객지원 전략, 국제화에 따른 성과 목표, 국제화와 성과를 조절하는 요소의 효과, 해

외시장 진입모드와 진출 속도 및 과정 등을 살펴보고자 한다.

이 글은 다음과 같이 구성된다. 우선 2절에서는 신흥국 ‘신’ 글로벌은행의 국제화 전략과 실적

간 관계, 그리고 이를 조절하는 요인에 대한 선행연구를 정리하는 한편 본 연구를 위한 가설을 제

시하였다. 이어지는 3절에서는 분석모형을 위한 기초 회귀식과 경쟁 관점을 정리하고 자료수집 및

변수 측정 방법을 서술하였다. 4절에서는 통계 분석결과를 해석하고 은행경영을 위한 몇 가지 토

론과 함의를 제시하였다. 이러한 일련의 검토는 마지막 절에 이르러 앞으로 다루어야 할 미래 연

구주제를 제시하는 것으로 이어진다.

II. 은행 시장 경쟁 현황과 활동 지표 개선   

2.1 신흥국 글로벌 은행의 국제화 활동이 보여주는 특징  

고객추종(follow-the-clients)

은행의 국제화 동기 중 하나로 흔히 거론되는 것은 ‘고객추종(follow-the-clients) 가설’이다. 이는

‘경제통합’의 진전에 따라 기업의 국제화 활동이 늘어나고 다국적기업의 은행서비스 수요가 증가하

면서 이들에게 필요한 자원을 제공하는 다국적은행의 탄생을 의미한다(Klopstock 1973; Brimmer &

Dahl 1975; Ball & Tschoegl 1982; Yannopoulos 1983; Nigh et al. 1986). 동일한 맥락에서 고객지원

을 위한 해외시장진출(follow-the-clients) 가설로 명명되어 온 기업고객의 다국적활동과 은행의 국

제화 간 관계(Klopstock 1973)를 살펴보기 위해 많은 선행연구에서 제조업분야에서의‘다국적기업의

성장’에 관한 변수가 고려되었다. 검증을 위한 대용변수로는 선행연구를 통해 쌍무무역흐름수준

(Goldberg & Saunders 1980, 1981; Brealey & Kaplanis 1996)과 쌍무해외직접투자흐름(Nigh et al.

1986; Brealey & Kaplanis 1996; Miller & Parkhe 1998; Buch 2000)5)을 채택하였다.6)

하지만 이러한 초기 은행의 국제화 활동 형상과 달리 오늘날 글로벌 은행은 유치국 현지에서 성

장한 경쟁우위와 지식축적 그리고 네트워크 확장 등을 바탕으로 현지 및 글로벌 고객을 적극적으

로 유치하고 있다. 이처럼 글로벌 은행들이 본국기업고객에 대한 서비스 제공 차원을 넘어서서 글

로벌 고객을 쫓아 국제화를 추진하는 것과 달리 인도 ICICI 은행과 같은 신흥국 은행들은 아직 본

국출신 기업고객이나 교포들에 대한 서비스를 제공하기 위해, 그리고 본국-관련 사업에 초점을 두

고 해외시장진출을 꾀하기 일 수이다(Contractor et al., 2007, 414). 해외 현지에서는 외국기업들의

5) 해외직접투자유출액/GDP

6) 그 밖에도 지리적 거리를 사용한 연구도 있다(Ball & Tschoegl 1982).
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경우 현지 자금조달이 그리 쉽지 않은 편이다. 특히 신흥시장에서는 더더욱 그러하다. 또한 대기업

협력업체(중소기업)나 신규 진출업체들의 경우 본사에 대한 신용도가 반영되지 않아 대출을 받기

쉽지 않은 형편이다. 따라서 본국 출신 은행이 해외 현지에 진출함으로써 이들 고객기업의 원활한

자금흐름이 가능할 것으로 기대된다.

해외기반에서 경쟁우위 원천을 획득: 스프링보드

스프링보드 가설은 기업[은행]이 경쟁우위 원천을 본국기반에서 획득하기보다 해외기반에서 획득

한다는 대립적 상황을 설명한다. 이는 내수시장 경쟁에서 기업특유우위를 획득한 기업[은행]이 해

외시장 진출을 도모한다는 전통적인 독점적 경쟁우위 이론과 상충되는 견해이다. 본국기반이 취약

한 신흥국 기업[은행]은 자신의 경쟁우위 원천에 대한 접근을 위해 해외기반을 탐색한다. 이는 ‘자

산증식형’ 국제화 활동으로서, 확고한 독점적 경쟁우위를 바탕으로 보유하고 있는 자산활용을 목적

으로 해외진출을 시도(소위 자산활용형)하여 온 선진국형 글로벌기업과는 다르다. 신흥국 글로벌기

업은 부족한 자산을 확충하기 위해 해외에 진출(소위 자산증식형)하는 등 선진국형 글로벌기업과는

상이한 행태와 과정을 통해 국제화를 추진하고 있다.

해외기반에서 경쟁우위 원천을 모색하는 신흥국 기업[은행]의 스프링보드 형상은 제조업에 비해

서비스업에서 그 가능성이 더 클 것으로 예상된다. 이러한 예상을 가능케 하는 요인으로는 첫째,

서비스업 기업들이 초기에 진출한 해외시장은 주로 선진국 시장이었고 이 나라들은 이미 발전된

제도적 환경을 가지고 있다는 사실이다. 이처럼 발달된 환경이 서비스업체의 해외시장 진출을 자

극하는 동시에 초기 정착 비용을 줄이는 데 기여하였을 것으로 추정된다(Contractor et al., 2007,

412-413). 둘째, 서비스업은 자본집약적이기 보다 지식집약적(Contractor et al., 2003)이기 때문에 지

식집약도가 높은 선진국 시장에 대한 진출을 선호하기가 쉽다. 실제로 기업의 해외직접투자 동기

가운데 서비스업은 지식추구형에 해당되는 경우가 많다.

2.2 은행 활동 지표 개선 

수익성 지표 개선

은행의 대표적인 수익성 지표는 총자산이익률(Return on Assets, ROA=당기순이익/총자산), 순이

자마진(Net Interest Margin, NIM) 등을 꼽을 수 있다. ROA는 은행의 총자산에서 당기순이익이 얼

마나 발생하였는지를 나타내며, 은행이 보유한 자산을 대출, 유가증권 등에 운용해 실질적으로 어

느 정도의 순이익을 창출하였는가(얼마나 효율적으로 운용했는가)를 보여준다. 이는 다시 핵심이익

률((이자이익+수수료이익)/총자산)과 순이익률(당기순이익/(이자이익+수수료이익))로 분해할 수 있

다. 전자는 총자산을 활용하여 이자이익과 수수료이익을 창출하는 은행의 근본적인 이익창출능력
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이고, 후자는 일시적인 요소7)를 반영하는 이익창출능력이다. 순이익률은 핵심영업이익에 유가증권

관련이익, 대손비용, 판관비, 세금 등을 반영하고 남은 마진율이다(서병천, 2009). 즉 매출8)에서 모

든 비용과 세금을 공제한 후 소유주에게 남은 부분으로, 매출액 중 주주를 위해 최소한 어느 정도

의 금액을 제공할 수 있는가 하는 경영능력을 측정하는데 사용된다. 한편 NIM은 자산을 운용해

획득한 수익에서 조달비용을 차감해 운용자산 총액으로 나눈 수치로, 자국통화, 외화, 유가증권 운

용마진9) 등을 포함한 전체 이자부문 수익성 측정지표로 국제적으로 통용되고 있다.

은행의 이익구조에 대한 분석은 2002년 국제결제은행(Bank of International Settlement, BIS)이

대안적 틀을 제시(Couto, 2002)함으로써 새로운 국면을 맞이하게 되었다. BIS는 은행의 근본적인

수익성 분석을 위해 장래에도 유지가능한 근본적인 이익창출능력을 판단하기 위한 분석틀을 제시

하였다. 세 가지 조건10)을 기준으로 순이자소득, 수수료수입, 영업비용, 구조적 이익 또는 총영업이

익 등 네 가지를 구조적 이익 결정요인으로 선정하는 한편 이들 조건을 만족시키지 못하는 항목들

로 구성된 2차적 이익결정 요인군11)을 발표하였다. BIS가 제시한 구조적 이익 개념은 실질적으로

앞서 설명한 핵심이익률과 밀접한 관련을 보여준다. 그 중심에는 대손비용이나 유가증권 관련이익

등과 같이 일회적이거나 단기적인 요소에 의해 결정되는 순이익률보다,12) 은행의 근본적인 핵심이

익구조를 나타내는 구조적 이익을 사용하는 것이 바람직하다는 논리가 자리 잡고 있다. 구조적 이

익은 주된 은행 영업환경 변화를 충분히 반영하며, 대손이나 우발적 채무에 대한 충당금 적립과

법인세 납부 후에도 은행이 매력적인 자본이익률을 제공할 수 있는 수준인지를 판단할 수 있어 장

래 이익 전망에 대한 지표로 사용할 수 있다(박현수, 2005, p. 5).

보완성 지표 개선

일반적으로 사업 관련성을 의미(Koh and Venkatraman 1991)하는 사업유사성 개념과 달리 보완

성 개념은 다양하게 이해되어 왔다. 이들 이해는 크게 적극적 관점과 소극적 관점으로 구분된다.

우선 적극적 관점에서 Park and Ungson(1997)은 조직특성의 유사성내지 경제적 동기의 수렴으로

이해되는 ‘compatibility' 개념으로 설명하였고, Stuart(2000)는 기술적 거리13)로 이해하였다. 이와

달리 소극적 관점에서는 두 기업 간 기술의 차이(Harrison et al. 1991, 2001)로 이해되거나 자원의

차이(Wang and Zajac 2007; Tanriverdi and Venkatraman 2005)14)로 이해된다. 이 글에서는 신흥국

글로벌 은행이 해외기반으로부터 지식자산 획득을 추구한다는 관점을 수용하여 보완성의 개념을

7) 출자전환주식 매각 등에 의한 일회성 유가증권 관련이익이 발생하거나 일회성 대손비용 증가 등

8) IFRS 기준에 따르면 은행도 매출을 재무지표상에 기록하도록 되어 있다. 여기서 은행의 매출은 영업이익, 유가증권 관련이익, 수수료

이익 등과 같은 항목을 투입한다.

9) 즉 유가증권에서 발생한 이자가 포함되며, 유가증권 평가이익과 매매이익은 포함되지 않는다.

10) ①영업활동에서 발생하는 손익, ②지속가능하거나 경상적이며, ③표시오류(misrepresentation) 가능성이 낮은 항목

11) 대손충당금, 기타 2차적 비용, 자금거래손익, 기타 2차적 수입, 은행영업손익, 자회사 손익, 세전 손익 등(Couto, 2002, p. 14).

12) Couto(2002)는 당기순이익보다 구조적 이익을 사용하는 것이 바람직하다고 말하는데, 당기순이익은 순이익률을 구하는 핵심요소이

다. 순이익률=당기순이익/(이자이익+수수료이익)

13) 좀 더 정확히는 두 기업 간 기술적 거리가 중간 수준 정도(intermediate)이어야 하는 것으로 이해(Stuart 2000).

14) 상호의존적이면서 동시에 상호지원적인 관계.
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지식자산의 차이로 이해하고자 한다.

지식상호보완성에 대한 기존 연구는 잠재적 지식상호보완성-실현된 지식상호보완성 간 개념적

구분, 기업 간 지식공유가 일어날 가능성, 기업이 지닌 지식의 특성 검토, 교환된 지식의 실제 사

용가능성, 잠재적 지식상호보완성의 측정 등의 문제에 직면해 왔다. 이 가운데 기업 간 지식공유가

일어날 가능성에 대한 연구는 자원 및 능력의 상호의존성 내지 보완성(Hamel 1991; Makhija and

Ganesh 1997), 지식 관점에서의 상호보완성(Lofstrom, 2000; Nielsen, 2005; Roper and Crone, 2003;

Harrison et al., 1991) 등의 차원에서 이루어지기도 한다. 이들 선행연구는 대체로 자원 및 능력 그

리고 지식의 상호 보완관계가 기업 간 지식공유를 제고한다는 점에 합의를 보이고 있다. 동일한

맥락에서 Hennart(1988), Sakakibara(1997), Dussauge et al.(2000) 등은 제휴를 맺은 파트너 기업들

이 공헌하는 자원 및 능력의 수준에 따라 지식공유의 가능성이 상이하다고 주장한다. 구체적으로

제휴 파트너 기업이 공헌하는 자원 및 능력의 수준이 상이한 경우(소위 연계제휴형15))에 동일한 경

우(소위 규모제휴형16)) 보다 더욱 활발한 지식공유가 일어난다는 분석결과를 내놓았다. 한편

Harrison et al.(1991)과 Lofstrom(2000)은 상호보완적인 지식을 지닌 기업 간 제휴는 시너지 효과를

넘어 신지식 창출로 이어져 경쟁우위를 달성한다는 결과를 내놓았다.

III. 연구방법

3.1 선행연구 검토와 가설 설정 

상기한 신흥국 글로벌은행의 국제화 활동 전개가 보여주는 특징을 감안하자면 해외진출동기, 경

쟁우위요소 기반, 해외시장 진입방식에 있어서 신흥국 은행[기업]을 설명하기 위해서는 전통적 해

외직접투자 이론과는 관점이나 설명 요건이 달라야 한다. 기존 연구가 보여준 ‘본국중심주의’와 정

태적 인과성에 기반 한 ‘기업특유우위‘에 대한 지나친 강조는 March(1991)가 제시한 현재 보유하고

있는 자산(경쟁우위)의 ‘활용(exploitation)’ 차원으로만 가두어져, 해외시장 진출을 통해 새로운 역

량을 발전시키려는 신흥국 은행의 ‘탐색(exploration)’ 차원을 간과한다. 활용과 탐색의 운용은 상이

한 구조, 과정, 전략, 문화를 요구하듯이(March 1991), 신흥국 은행과 선진국 은행 간에는 채택하고

자 하는 활용과 탐색의 전략이 상이할 수 있다는 가정에서 출발할 필요가 있다.

이에 이 글은 경쟁력 확보 기반의 차이, 해외시장진출 속도와 과정에서의 차이, 입지선정의 차이

등으로 세분하여 신흥국과 선진국 은행을 비교하고자 한다. 이와 더불어 이 글은 국제화와 성과

(재무성과, 위험분산, 지식자산 제고, 명성 등) 간 관계에서도 신흥국과 선진국 은행은 차이를 보

일 것으로 기대한다.17) 특히 경쟁우위 확보 기반을 본국이 아니라 해외를 우선시한다는 점에서 기

15) link alliance

16) scale alliance

17) 이는 다시 절대적 차이, 재무성과와 위험(리스크) 감소 간 균형의 차이, 목표지향의 차이, 시장기반 성과지표에 따른 기업가치평가
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타 기업수준의 속성과 성과 간 관계를 조절하는 국제화의 조절효과의 몫이 상대적으로 더 클 것

으로 기대된다. 이 절에서는 이들 퍼즐을 중심으로 선행연구를 살펴보고 검증하고자 하는 가설을

도출하고자 한다.

 

국제화-성과 간 관계에 대한 일반연구: 관계 변화의 양상과 절대적 차이

 

미국 다국적 기업을 연구대상으로 한 Eden and Thomas(2004)의 연구는 국제화와 성과 간 관계

가 단기와 장기로 나눌 경우 상이한 관계변화를 보임을 밝혔다. 그들에 따르면 다국적화로 인한

편익은 장기일수록 더 크다. 동일한 맥락에서 금융부문 해외직접투자 확대가 리스크와 갖는 관계

는 국제화의 포트폴리오, 즉 다국적성에 따라 상이하다는 연구도 있다(Tong an Reuer 2007, 218).

이는 초기 해외시장 진출 때와 달리 시간이 지날수록 switching options 획득에 따른 한계편익이

감소하기 때문이다(Tong an Reuer 2007, 218). 대표적으로 국제화가 수반하는 통화 위험분산에 따

른 편익 역시 세계금융시장의 점증적 통합에 따라 환율을 결정하는 요소들이 줄어들면서 동반 하

락하고 있다. 이와 달리 Hennart(2007)는 국제화는 기업의 성장을 위한 수단일 뿐 성과와는 무관하

다고 보았다. 이러한 대립적인 견해 속에 기업[은행]의 국제화와 성과 간 관계에 대한 이해는

1969~1990년대 초중반 동안 정(+)의 관계(Vernon 1971; Grant et al. 1988; Buckley et al. 1977,

1984; Morck and Yeung 1991) 또는 부(-)의 관계(Brewer 1981; Collins 1990; Zaheer and

Mosakowski 1997)로 수렴되었다.

그 후 유럽은행의 국제화가 본격적으로 시작된 1990년대에는 국제화와 성과 간 관계는 기존의

선형관계에서 벗어나 성장과 하락을 순차적으로 경험하는 U자형(Qian 1997; Ruigrok and Wagner

2002, 2005) 또는 역U자형(Daniels and Bracker 1989; Hitt et al. 1994; Al-Obaidan and Scully

1995; Gomes and Ramaswamy 1999)으로 이해되기 시작했다. 그리고 이들 두 대립적 견해는 아시

아 및 신흥국 은행들이 국제화를 시작한 2000년대에 들어 와서 ‘수평적 S자형 관계’라는 새로운 도

전적 견해를 만나게 된다. 일련의 도전적 연구에 따르면 초기 진입단계(1단계)와 중간단계(2단계)에

서는 국제화 정도와 실적 간 관계가 U자형 관계를 보이다가 최적 실적 수준에 이른 이후 단계(3단

계)에는 역U자형 관계로 이어져 전반적으로 수평적 S자형의 관계를 보인다는 것이다(Contractor et

al. 2003; Contractor 2007; Riahi-Belkaoui 1998; Lu & Beamish 2004; Thomas & Eden 2004;

Chiang & Yu 2005).

국제화-성과 간 관계에 대한 신흥국 연구

한편 신흥국 기업[은행]들이 글로벌 제품 및 자원 시장에 보다 적극적으로 참여하게 되면서 국제

화는 경쟁우위를 형성하는 중요한 경로로 주목 받고 있다(Chittoor et al. 2009; Mathews 2006; Luo

and Tung 2007; Guillén and García-Canal 2009; Aulakh 2009). 이에 40년 넘게 국제경영의 주요

효과의 차이 등으로 세분될 수 있다.
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연구주제 중 하나로 자리잡아 온 국제화와 성과 간 관계에 대한 연구가 새로운 국면을 맞이하고

있다(Wesson 1999; Khana and Rivkin 2001; Gaur and Kumar 2009; Aulakh 2009). 이로써 신흥국

기업[은행]에 대한 연구가 국제경영연구의 새로운 이론적 틀을 제시해 줄 기회를 제공할 것으로 기

대한다.

특이한 점은 기존 선행연구 결과를 비교해보면 국제화와 성과 간 관계에 대한 이해가 다양하게

상충되고 있는 반면, 신흥국 기업의 국제화는 편익을 가져다준다는 점에 대부분 동의하고 있다는

것이다(Aulakh 2009, 25). 예를 들어 1997~2001년 기간18) 동안 240개 인도 제조 및 서비스 기업을

연구한 Gaur and Kumar(2009)는 국제다각화와 성과 간에는 정(+)의 관계를 보이며 그룹 계열사

여부가 이들 관계를 감소시키는 조절효과를 보인다는 사실을 밝혔다. 이들은 국제다각화와 성과

간 관계가 U자형 변화를 보일 것으로 예측하였지만 국제다각화의 일차항과 2차항을 투입하여 분

석한 결과 정(+)의 선형 관계가 존재하는 것으로 밝혀졌다.19) 1992년 가격 및 무역자유화(소위 빅

뱅) 이후 1994~2006년 동안 러시아 8개 제조 및 서비스업 659개 기업(국영, 민간, 신생)을 대상으로

국제화20)와 성과21) 간 관계를 조사한 Väätänen et al.(2009)은 이들 간 유의미한 관계를 확인하는

동시에 국제화 활동 초기에는 수익성과 노동생산성에 미치는 영향력이 유의하지 않고 상대적으로

낮은 반면 시간이 흐를수록 유의성과 정(+)의 영향력이 강해지는 현상을 고찰하였다.

또한 전통적으로 다국적기업 모기업 수준에서 이루어지는 분석과 달리 신흥국 기업의 자회사 수

준에서 이루어진 국제화와 성과 관 관계에 대한 연구도 일부 진행되었다. 대표적으로 대만 제조업

분야 다국적 기업의 중국 주재 920개 자회사를 대상으로 ‘ordered logit regression 분석’22)을 실시

한 Chiao et al.(2008)의 연구를 들 수 있다. 흥미로운 것은 이 연구에서는 국제화를 진입(총생산비

용 대비 원료, 부품, 반제품 수입 가치 비중)과 진출국제화(총매출 대비 해외매출비중) 유형으로 구

분하였다는 점이다. 분석결과 상대적으로 규모가 큰 자회사가 국제화(진출outward 및 진입inwar

d)23)와 제품다각화를 확장할수록 성과 개선 폭이 더 커진다는 사실을 확인하였다.

국제화-성과 간 관계에 대한 은행 연구

은행 국제화와 성과에 관한 연구는 일천한 가운데 Erste Bank(오스트리아), Bank Austria(오스트

리아), HSBC(영국), BBVA(스페인), Banca Intesa(이탈리아) 등 다섯 개 유럽 대형 소매은행을 대상

으로 국제화와 성과 간 관계를 살펴본 Venzin et al.(2008)의 연구는 아주 흥미로운 결과를 보여준

다. 이들은 국제화-성과 간 관계는 일반화가 어려우며 지점망 구성, 제품포트폴리오, 브랜드전략,

18) 인도는 1992년부터 시장개방을 시작했고 1997~2001년 기간은 인도 기업들이 상대적으로 안정성을 보인 기간이었다(Gaur and

Kumar 2009, 179).

19) 또한 국제다각화 수준이 높은 경우 그룹소속 계열사는 성과가 감소한다는 사실도 밝혔다.

20) 국제가격노출로 측정, 총매출 대비 해외매출비중(30%)을 기준으로 두 그룹(30% 이상이면 국제가격노출이 있고 미만이면 없는 집단)

으로 범주화.

21) 매출액성장률, net profit margin, 노동생산성(매출액/고용인), 시가총액성장률 등 네 가지로 측정

22) 종속변수가 자회사의 수익성을 기준으로 세 개의 그룹으로 구분한 까닭에 이 분석기법을 사용

23) 이 연구에서는 국제화를 Inward와 Outward 양 방향을 각각 측정하여 투입하는 특이함을 보이고 있다.
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조직구조(모-자회사 관계), 사회연결망 등에 관한 은행의 전략적 선택에 따라 다양하게 나타난다고

주장한다. 또한 산업특성, 시장기반 요소, 기업특유 요소 등에 의해 국제화-성과 간 관계가 조절된

다고 말한다. Nachum(2003)은 영국 런던 금융가 시티(the City of London)에 주재하는 외국 금융

회사 296개를 대상으로 영국 현지은행들과 비교한 결과 외국 금융회사는 외국인비용(liabilities of

foreignness)을 겪지 않는다는 사실을 확인하였다. 이런 일을 가능케 한 것은 기업특유우위와 다국

적성 우위였다. 무형자산과 유동성 그리고 신용도 및 경영기술 등 기업특유우위를 보유한 외국 금

융회사들은 국제화 활동의 경험으로 무장한 채 시티에서 영국 현지은행들과 어깨를 겨눌 수 있었

다. 비록 직접적으로 국제화와 성과 간 관계를 검토하지는 않았지만 Nachum(2003)의 연구는 국제

화로 인한 다국적성이 은행의 해외사업 활동 과정에서 직면하게 될 외국인비용을 소거시킴으로써

성과 개선에 정(+)의 영향을 미칠 것이라는 시사점을 제공해 준다. 2003~2006년 전 세계 대형금융

기관(44개)을 대상으로 국제화와 성과 간 관계를 고찰한 Outreville(2010)는 해외유치국 수와 해외

계열사의 상대적 중요도로 측정한 국제화 수준과 성과 간에는 S자형 관계 변화가 성립됨을 확인하

였다. 이는 Contractor et al.(2003)의 연구결과와 일치되는 것으로 국제화는 금융기관에게 성과 편

익을 제공하지만 신속한 성장으로 이어지는 것은 아님을 재확인해준다.

1994-2004년 동안 캐나다 6대 국내 대형은행24)의 국제화와 성과 간 관계를 연구한 Hejazi and

Santor(2009)는 국제화 지수와 성과 지표를 세분화하여 고찰하였다. 우선 이들이 채택한 성과지표

는 ROA, ROE, Tobin’s Q 등 세 가지였고, 국제화 지수는 총자산대비해외익스포저(foreign

claims/total assets: FCTA), 총자산대비해외예금(foreign deposits/total assets: FDTA), 총자산대비

해외대출(foreign loans/total assets: FLTA), 총자산대비해외증권(foreign securities/total assets:

FSETA), 총자산대비해외민간부문익스포저(foreign private claims/total assets: FPRTA), 총자산대비

해외공공부문익스포저(foreign public claims/total assets: FPUTA), 총자산대비선진국해외익스포저

(DC foreign claims/total assets: DCFCTA), 총자산대비개도국해외익스포저(LDC foreign

claims/total assets: LDCFCTA) 등 모두 8가지였다. 분석결과 각각의 지표에 대해 국제화 지수는

다소 상이한 관계를 보여주었다. ROA에 대해서는 FCTA, FDTA, FLTA, FPRTA, FPUTA,

DCFCTA, LDCFCTA 등이 유의적인 정(+)의 관계를 보였다. ROE에 대해서는 FCTA, FDTA,

FLTA, LDCFCTA 등이 유의적인 정(+)의 관계를, Tobin’s Q에 대해서는 FDTA, LDCFCTA가 유의

적인 정(+)의 관계를 나타냈다. 이렇게 일관성이 부족한 인과관계를 살펴본 Hejazi and

Santor(2009)는 국제화가 성과를 개선한다는 일반화를 거부하는 동시에 리스크를 고려한 성과지표

(여기서는 Tobin’s Q를 의미)의 중요성을 강조한다. 따라서 은행의 국제화와 성과 간 관계는 통계

적으로 유의미한 정(+)의 관계를 확인하였지만, 개별 은행의 해외자산익스포저에 따른 위험에 따라

관계 변화의 양상이 다양할 수 있어 상대적으로 약한 관계가 성립된다고 해석한다.

Qian and Delios(2008)은 1980- 1998년 기간 동안 일본 은행의 국제화를 고찰한 결과, 무형자산

이 부족한 은행들이 국제화를 통해 명성과 같은 무형자산의 제고를 달성했다는 사실을 밝혔다. 비

24) 연구 당시 캐나다에는 12개 국내은행과 49개 해외은행이 존재했다.
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록 이 연구에서는 일반적으로 통용되는 성과지표를 상정하여 국제화와 성과 간 관계를 직접적으로

고찰하지는 않았지만 분석결과를 통해 은행 국제화는 무형자산 제고라는 내부화특유우위의 성과를

가져다준다는 사실을 확인할 수 있다. 11개 서비스 기업을 지식집약 및 자본집약형으로 구분하여

국제화와 성과 간 관계를 살펴본 Contractor et al.(2003)의 연구에서는 은행이 회계, 광고, 법률, 출

판 등과 함께 지식집약적 서비스 기업 유형으로 분류되어 고찰되었다.25) 분석결과 지식집약적 서

비스 기업인 은행이 자본집약적 서비스 기업인 운송 및 건설기업에 비해 상대적으로 더 빠르게 국

제화로 인한 성과 개선에 돌입하는 것으로 나타났다(Contractor et al. 2003, 15). 이에 대해 저자들

은 지식집약적 서비스업은 유형자산 투자 부담이 적고 이미 해외에 고객(해외활동 중인 국내기업)

이 주재하고 있으며 글로벌 표준화 수준이 높아 해외시장진입에 따른 비용이 낮은 편이기 때문인

것으로 풀이한다(Contractor et al. 2003, 15).

국제화-성과 간 관계에 대한 신흥국 은행 연구

이러한 은행업의 속성을 공통된 기반으로 신흥국 은행을 선진국 은행과 비교하는 연구노력들이

있다. 대표적으로 Van Horen(2007)은 2000~2004년 신흥국에 진출한 선진국 은행과 신흥국 은행을

비교하는 연구를 통해 국제화의 동기와 성과의 차이를 설명하였다. 그에 따르면 신흥국에 진출한

신흥국 출신 글로벌은행은 선진국 출신 글로벌은행에 비해 이자마진이 높은 반면 수익성은 떨어지

는 것으로 나타났다. 싱가포르 5대 대형은행의 국제화 과정을 살펴본 Tschoegl(2001) 역시 신흥국

은행의 국제화는 선진국 은행의 경우와 차이를 보인다고 말한다.

한편 1997~2001년 기간 동안 인도 269개 기업26)을 대상으로 국제화-성과 간 관계를 연구한

Contractor et al.(2007)의 연구에서는 제조업의 경우 U자형 관계를 보이는 반면 서비스업의 경우

정(+)의 선형관계를 보이는 것으로 나타났다. 동일 기간 동안 142개 제조업체의 평균 국제화수준

(총매출대비해외매출 비중으로 측정)은 27.38%로, 서비스업체(22.03%)와 큰 차이가 나지 않는다는

점을 감안할 때 이는 흥미로운 관찰대상이다. 이에 대해 연구자들은 서비스업의 선형관계는 국제

화 초기 단계에서 흔히 나타나는 부(-)의 관계가 부재한 것이 아니라 초기 부정적 효과가 빠르게

단축되거나 완화된 것으로 풀이한다(Contractor et al. 2007, 413). 이들의 해석을 빌리자면 서비스업

은 해외시장 진입 시 필요한 초기 자본이 적고, core activities(본국에서의 소프트웨어 프로그램 개

발)와 supplementary activities(해외에서의 front-office 컨설팅, 마케팅 등)간에 국제적 가치사슬을

분할할 수 있는 능력으로, 국제적 확장을 공격적으로 감행할 수 있다(Contractor & Kundu, 2004;

Contractor et al. 2007, 414에서 재인용).

이와 더불어 1997~2001년 기간 동안에는 아직 인도를 비롯한 신흥국 기업[은행]들은 국제화로

인한 비용이 성과를 상쇄할 정도로 overexpanding 단계가 아니었다(Contractor et al., 2007, 412).27)

25) 자본집약형으로는 항공 및 철로 운송, 건설, 호텔 및 외식업 등이 분류되었다.

26) 142개 제조업체(제약, 화학, 섬유, 식품가공, personal care업종)와 127개 서비스업체(건설, Trading, 엔지니어링 서비스, 컴퓨터 소프

트웨어).

27) 실제 연구대상이 된 인도 기업들도 총매출대비해외매출 비중이 80%가 넘는 경우가 드물었다(Contractor et al., 2007).
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또한 Kapur & Ramamurti(2001)는 고객추종단계에 머물러 있는 신흥국 은행의 국제화가 제조업에

비해 성공적이라는 사실에 주목하고 이를 ‘디아스포라 효과(diaspora effect)’로 해석한다. 여기서 말

하는 디아스포라란 사전적으로는 전 세계에 흩어져 살고 있는 본국인들을 의미한다. 싱가포르,

UAE, 중국, 미국, 영국, 캐나다 등 해외시장에 신속하고도 성공적으로 진입한 인도 ICICI 은행 사

례는 부분적으로 해외 인도 디아스포라의 기여로 설명가능하다(Kapur & Ramamurti, 2001;

Contractor et al., 2007, 414에서 재인용).

국내은행 사례

한국계 은행의 해외 진출에 따른 해외 점포(지점 31개, 현지법인 25개 등 총 56개)의 경영성과

(해외점포의 총자산성장률, 총자산수익률, 주관적 만족도) 결정요인을 연구한 이장로 외(2005) 연구

에서는 해외 점포의 경영전략변수(경영자율성, 본사자원 활용도, 인사정책의 현지화)와 경쟁우위변

수(정보인프라수준)가 경영성과와 정(+)의 관계를 보여주었다. 또한 현지 환경 변수(문화적 거리,

정치적 위험) 역시 경영성과와 유의미한 부(-)의 관계를 보였으며, 유럽과 미국시장에 진출한 경우

보다 아시아에 진출한 경우 경영성과(해외점포의 총자산성장률)에 유의적인 정(+)의 영향을 미치는

것으로 나타났다. 이와 달리 국제화의 경험은 해외점포의 경영성과와 관련하여 통계적으로 유의성

이 없는 것으로 나타났다. 이는 외환위기 이전 한국계 은행의 해외점포의 경영전략과 경영성과에

관한 이광철, 정태영(1997) 연구 결과와도 일치한다. 이광철, 정태영(1997)의 연구 결과 기업특성변

수(점포장의 국제업무경험)와 환경변수(현지정부의 규제, 현지 시장 내 한국계 은행 간 경쟁정도)

등 비전략변수는 경영성과에 통계적으로 유의적인 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다.

이상과 같은 대립적인 관점에 상응하여 이 글은 일차적 목적으로 은행의 국제화와 성과 간 관계

변화에 대한 일반적 이해를 도모하는 동시에 신흥국과 선진국 은행 간 국제화-성과 간 관계변화의

양상이 상이한지 여부를 확인하고자 한다.

 

가설 1: 신흥국과 선진국 모두 국제화가 많이 진전된 은행일수록 성과가 높다.

가설 1a: 국제화와 성과 간 관계는 선진국 은행에 비해 신흥국 은행에서 정(+)의 효과가 더

강하다.

가설 1b: 국제화 수준과 무관하게 은행의 규모가 확대될수록 성과가 좋아진다.

특유우위요소의 동태성(조절효과)에 관한 가설: 본국효과 관점 vs ‘도약판(Springboard)’ 관점

 

선진국 글로벌기업을 주요 사례로 발전된 전통적 해외직접투자 이론에서는 본국기반에서 획득한

기업특유우위를 발판으로 해외시장에 진출하여 자신의 경쟁우위를 활용하는 ‘자산활용형’ 투자를

다룬다. 1994-2004년 기간 동안 캐나다 은행을 대상으로 국제화와 성과가 정(+)의 관계를 갖는다는

견해에 대해 비판적인 Hejazi and Santor(2009) 역시 은행은 해외진출 이전에 국내시장에서 기술과
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제품개발을 통해 획득한 기업특유우위를 활용하여 우수한 성과를 실현한다는 점을 강조한다.

본국 기반의 중요성을 인식한 것은 하이머의 독점적 우위이론, 버클리와 카슨의 내부화 이론, 그

리고 더닝의 절충론 등 전통적인 해외직접투자 이론들도 마찬가지이다. 이들은 공통적으로 기업특

유우위 또는 독점적 우위를 지닌 기업들이 점진적 과정을 통해 국제화를 이행한다고 말하며,

그 경쟁우위 획득의 기반은 본국에 있다고 본다. 런던 금융가 시티(the City of London)에 투자

하는 외국은행들이 직면하는 외국비용이 큰 것도 외국기업의 본국과 비교하여 시티가 지닌 상대적

본국(여기서 시티는 유치국)기반 우위에서 비롯된다(Nachum 2003, 1192). 이러한 본국기반 우위는

국제화 활동에서 입지적 요인으로서 해외기업들에게 외국비용을 발생시켜 ‘지리학의 종언(the end

of geography)’을 거부한다. 이에 선진국 글로벌은행에 대한 연구에서는 ‘본국효과’로 일컬어지는

(본국)입지특유우위와 기업특유우위가 주요 쟁점이 된다.28)

반면 신흥국 은행은 경쟁우위를 활용하기 위한 ‘자산활용형’ 투자보다는 경쟁열위를 극복하기 위

한 투자와 전략적 자산을 획득하기 위한 ‘자산증식형’ 투자 유형을 띠기가 쉽다. 자산증식형 투자

유형에서는 일반적으로 은행[기업]이 해외진출에 앞서 현지은행[기업]과 맞서 경쟁할 수 있는 기업

특유우위를 충분히 보유하지 못한 상태이다. 따라서 궁극에는 내부화를 모색하겠지만 당장(진출 시

점)에는 계약관계(라이센싱)나 전략적 제휴(합작투자 포함) 등 비용이 발생하는 시장거래를 통해 필

요한 경쟁우위를 확보하게 된다. 이 논리에 따르면 신흥국 은행의 국제화 활동에 대한 관찰은 본

국기반의 기업특유우위에 대한 관점과는 소원함을 알 수 있다. 오히려 유치국 현지로부터 부족한

경쟁우위 요소를 획득하게 됨으로써 (유치국)입지특유우위에 대한 관점이 중요한 의미를 띤다.

은행의 경쟁력 확보 기반이 본국이냐 해외냐에 대한 논의는 아직도 진행 중이다. 그 만큼 은행

들은 본국기반과 해외기반 모두를 경쟁자원을 확보하는 경로로 활용하고 있다. 신흥국 ‘신’ 다국적

기업을 연구한 Guillén and García-Canal(2009)은 이들 기업들이 성공적인 국제화 이행을 위한 출

발점으로 본국에서의 시장포지션(market position)을 활용한다는 점을 강조한다(Guillén and

García-Canal 2009, 33). 동일한 맥락에서 다국적 은행은 본국이 지닌 자원에 대한 접근성과 투자자

와 소비자들의 본국중심주의(home bias)로부터 우위를 점유하기도 한다. 본국이 지닌 고도의 기술

노동력과 같은 자원에 대한 접근성은 은행의 기술역량을 촉진시키고, 값싼 노동력 공급이 가능한

국가는 노동집약도에 관한 우위를 발전시킨다(Nachum 2003, 1191).29)

그런데 본국기반 특유 우위에 대한 관점과 달리 다국적 활동을 통해 해외 기반으로부터 우위를

획득할 수 있다는 견해가 있다. Nachum(2003, 1191)은 은행은 공동조정관리 하에 이루어지는 국경

간 활동(Nachum 2003, 1191)으로부터 경쟁우위를 확보하기도 한다고 말한다. 불균형이론

(imbalance theory)을 제시한 Moon & Roehl(2001)은 자원기반관점(Penrose 1959; Wernerfelt 1984)

에서 경쟁열위에 있는 기업은 자신의 자산포트폴리오 상의 불균형을 해소하기 위해 해외로 진출

한다고 설명한다. 동일한 맥락에서 Luo and Tung(2007)은 신흥시장 다국적 기업들은 후발주자 열

28) 여기에 덧붙여 은행[기업]이 부족한 경쟁우위(자산)를 확보하기 위한 전략으로 상대적으로 더 큰 비용이 발생하는 시장거래를 대신

하여 해외직접투자를 통해 기업내 거래로 획득한다는 내부화특유우위 관점을 추가적으로 고찰한다. 이로써 기업특유-, 입지특유-,

내부화특유우위로 구성된 J. Dunning의 절충론이 완성되었다.

29) 물론 여기서 경계할 것은 금융산업에서는 제조업과 달리 무조건 값싼 노동력보다는 고급인력을 필요로 한다는 사실이다.
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위(latecomer disadvantage)를 극복하기 위해 급진적이고 위험감수형 조치를 통해 국제화를 추진하

는 양상에 주목한다. 여기서 말하는 급진적이고 위험감수형 조치란 자신들의 경쟁열위를 보전하기

위해 선진 다국적 기업으로부터 핵심자산을 인수하거나 구매하는 방식을 말한다. 이들에게 있어서

빠르고 급진적으로 추진하는 국제화는 전략적 자원을 획득하여 본국에서의 제도 및 시장 제약을

극복하는데 활용되는 ‘도약판(springboard)’(Luo and Tung 2007)이다. 여기서 말하는 전략적 자원

으로 선행연구들이 가장 주목하는 것은 ‘지식자원’이며 이를 위한 ‘학습’의 기회를 늘리기 위해 신

흥국 글로벌기업은 해외로 진출한다고 본다(Nelson 2005; Gubbi et al. 2009).

자산포트폴리오 상의 불균형을 해소하기 위해 해외로 진출한다는 이해는 다국적기업이 해외자회

사특유 우위를 통해 역량을 개발하는 내부적 능력형성 양식에 대한 Rugman and Verbeke(2001)의

연구와도 일맥상통한다. 이들은 유치국 지식발전 시스템에 ‘배태된’ 가치창조 활동을 실행하는 자

회사의 기업특유우위(Firm-Specific Advantages: FSA)가 전사적 우위로 확산되는 과정을 10가지 유

형으로 나누어 고찰하였다. 기존 전통적인 FDI 이론에서는 기업특유우위를 본국 모회사에서 유치

국 자회사로 쉽게 이전될 수 있는 비입지특유의(nonlocation-bound) 것으로 제한하였다. 따라서 유

치국 자회사의 역할은 본국 모회사가 보유한 역량에 의해 결정되는 것으로만 인식되었다. 이와 달

리 Rugman and Verbeke(2001)는 다국적기업의 기업특유우위가 본국, 유치국, 다국적 네트워크 등

세 가지 지리적 입지로부터 내부적으로 발전되는 유형에 주목한다.

결국 Rugman and Verbeke(2001)의 자회사-본사 연계 관점은 경쟁우위 요소가 결여된 본국기반

을 벗어나 국제화 활동을 통해 해외기반에서 획득한 전략적 자원으로 본국에서의 제도 및 시장 제

약을 극복한다는 Luo and Tung(2007)의 ‘도약판(springboard)’ 관점을 관통한다. 여기서 필자는 국

제화-성과 간 관계가 최적 실적 수준에 이른 이후 부(-)의 관계로 돌아선다는 기존 선행연구 결과

의 일반화 수준에 대한 의문을 제기한다. Rugman and Verbeke(2001)의 자회사-본사 연계 관점과

Luo and Tung(2007)의 도약판 관점을 수용한다면 기업[은행]의 국제화-성과 간 관계는 신흥국 은

행의 국제화 수준의 상승에 따라 부족한 본국기반을 보완해 감으로써 오히려 2단계가 지속되는 독

특성을 보여줄 것으로 기대된다.

이에 이 글에서는 국제화-성과 간 관계가 적정 수준을 넘어 감소한다는 역U자형 관계(Daniels

and Bracker 1989; Hitt et al. 1994; Al-Obaidan and Scully 1995; Gomes and Ramaswamy 1999)

또는 수평적 S자형 관계(Contractor et al. 2003; Contractor 2007; Chiang & Yu 2005)에 대한 이해

를 선진국과 신흥국 은행의 경우로 나누어 비판적으로 검토하고자한다. 이를 위한 가설은 다음과

같다.

가설 2: 국제화와 성과 간 관계를 조절하는 특유우위요소의 효과는 신흥국과 선진국 은행

간 차이가 있다.

가설 2a: 국제화와 성과 간 관계를 조절하는 기업특유 우위요소의 정(+)의 효과는 신흥국 은

행에 비해 선진국 은행에서 더 강하다.
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가설 2b: 국제화와 성과 간 관계를 조절하는 내부화특유 우위요소의 정(+)의 효과는 선진국

은행에 비해 신흥국 은행에서 더 강하다.

가설 2c: 국제화와 성과 간 관계를 조절하는 (본국)입지특유 우위요소의 정(+)의 효과는 신흥

국 은행에 비해 선진국 은행에서 더 강하다.

조절효과에 대한 추가가설: 조직학습과 보완성

이 글은 조절효과에 대한 추가가설로 조직학습과 보완성의 기능에 대한 관점을 분석틀에 투입하

고자 한다. 전형적인 내부화이론은 국제적 노하우의 확산 과정에 관한 ‘시점’의 중요성을 인지함에

도 불구하고 조직 내 학습으로 인한 역동성을 제대로 파악하지 못한다(Rugman and Verbeke 2001,

239). 이와 달리 Mathews(2006)의 LLL (Linkage, Leverage and Learning) 분석틀에서는 신흥국 글

로벌기업이 후발진입자로서 부족한 경쟁우위 자원을 보완하기 위해 해외로 진출하며(자원연계 차

원), 선발 기업이나 해외 파트너와의 연계를 통해 필요한 자원을 활용하고(레버리지 차원), 자원연

계와 레버리지 과정을 반복함으로써 조직학습을 통해 자원연계와 레버리지 활동을 효율적으로 실

시한다(학습 차원)는 논리를 제시한다.

지식자산을 비롯한 본국 및 기업특유우위를 활용하는 자산활용형 투자를 실시하는 (선진국)은행

은 국제화*조직학습의 상호작용변수가 성과에 미치는 영향이 국제화 단계별로 상이할 것으로 기대

된다. 국제화 초기 단계에는 조직학습이 미치는 영향이 크고 시간이 지날수록 작아질 전망이다. 한

편 지식자산을 비롯한 경쟁우위를 해외기반에서 획득하려는 자산증식형 투자를 실시하는 (신흥국)

은행은 조직학습의 조절효과가 국제화 단계별로 (선진국)은행과는 다른 양상으로 펼쳐질 것으로 기

대된다.

가설 3: 국제화와 성과 간 관계를 조절하는 지식학습의 효과는 신흥국과 선진국 은행 간 차

이가 있다.

가설 3a: 국제화와 성과 간 관계를 조절하는 지식학습의 정(+)의 효과는 선진국 은행의 경우

국제화 초기 단계에서 강하게 나타난다.

가설 3b: 국제화와 성과 간 관계를 조절하는 지식학습의 정(+)의 효과는 신흥국 은행의 경우

국제화 초기 단계 이후에서 강하게 나타난다.

또한 본사-자회사 간 보완성에 따라 조직학습의 조절효과가 상이할 것으로 기대된다. 자산증식

형 국제화 활동을 전개하는 신흥국 글로벌 은행은 현지에서 지식자산 추구를 통해 부족한 경쟁우

위 자원을 획득하고, 이를 본사와의 지식공유를 통해 전사적 조직역량 강화에 환원한다. 소위 연계

제휴형 제휴 파트너 기업 간에 일어나는 자원 및 능력 공유가 본사-자회사 연계에서도 나타나는

것이다. 이 글이 주목하는 것은 본사-자회사 간 지식의 상호보완성이 기능하는 조절효과는 기업의
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흡수역량에 따라 달라진다는 점이다. 아무리 자회사의 지식자산이 훌륭해도 본사의 흡수역량이 낮

을 경우 이들 간 지식의 상호보완성이 성과개선에 미치는 영향이 제한적이기 쉽다. 이는 기업이

새로운 지식을 흡수하는 능력은 기존 지식저량(knowledge stock)에 달려있기 때문(Cohen and

Levinthal 1990; Rosenkopf and Almeida 2003; Tallman et al. 2004)이다. 이 논리를 바탕으로 필자

는 특히 지식 관점에서의 상호보완성(Lofstrom, 2000; Nielsen, 2005; Roper and Crone, 2003;

Harrison et al., 1991) 개념에서 출발하여 본사-자회사 간 지식의 상호보완성이 국제화-성과 간 관

계를 조절하는 양상에 있어서 선진국-신흥국 은행 간 차이가 있는지를 확인하고자 한다. 이에 다음

과 같은 가설을 추가적으로 검증하고자 한다.

가설 4: 국제화와 성과 간 관계를 조절하는 지식학습의 효과는 본사-자회사 간 지식의 상호

보완성 정도에 따라 상이하다.

가설 4a: 국제화와 성과 간 관계를 조절하는 지식학습의 정(+)의 효과는 본사-자회사 간 지

식의 상호보완성이 클수록 더 강하다(선형 관계).

가설 4b: 국제화와 성과 간 관계를 조절하는 지식학습의 정(+)의 효과는 본사-자회사 간 지

식의 상호보완성이 중간 수준일 때 가장 강하다(역U자형 관계).

3.2 분석모형: 기초 회귀식과 경쟁 관점 

상기한 가설을 중심으로 이 글은 신흥국은행의 국제화와 해외시장 진입모드 선택에 영향을 주

는 주요 요인을 확인하기 위해 다음과 같은 추정식과 연구모형을 설정하였다.

가설 1 검증을 위한 연구모형:

모델 1 (통제):

FERFi,t=β0 +β1FIRMi,t+β2INTERi,t+β3LOCAi,t+εi,t

모델 2 (선형):

FERFi,t=β0 +β1DOIi,t+β2FIRMi,t+β3INTERi,t+β4LOCAi,t+εi,t

모델 3 (U자형 또는 역U자형):

FERFi,t=β0+β1DOIi,t+β2FIRMi,t+β3INTERi,t+β4LOCAi,t+β5(DOIi,t)
2+εi,t

모델 4 (S자형):

FERFi,t=β0+β1DOIi,t+β2FIRMi,t+β3INTERi,t+β4LOCAi,t+β5(DOIi,t)
2+β6(DOIi,t)

3+εi,t

단, FERF(재무성과), DOI(국제화 수준), FIRM(기업특유우위), INTER(내부화특유우위), LOCA(입지

특유우위), εi(오차항)
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가설 2 검증을 위한 연구모형:

모델 3 (U자형 또는 역U자형/기업특유 조절효과):

FERFi,t=β0+β1DOIi,t+β2FIRMi,t+β3INTERi,t+β4LOCAi,t+β5(DOIi,t)
2+β6FIRM⦁DOIi,t+εi,t

모델 3 (U자형 또는 역U자형/내부화특유 조절효과):

FERFi,t=β0+β1DOIi,t+β2FIRMi,t+β3INTERi,t+β4LOCAi,t+β5(DOIi,t)
2++β6INTER⦁DOIi,t+εi,t

모델 3 (U자형 또는 역U자형/입지특유 조절효과):

FERFi,t=β0+β1DOIi,t+β2FIRMi,t+β3INTERi,t+β4LOCAi,t+β5(DOIi,t)
2+β6LOCA⦁DOIi,t+εi,t

3.3 자료수집 및 변수측정 

3.3.1 자료수집

개별 은행의 재무지표는 Thomson One Banker와 Bankscope가 제공하는 개별 은행 자료를 사용

하였다. 나아가 이들 두 곳의 자료를 기초자료로 활용하여 듀레이션 갭에 기초한 만기변환비용, 명

성, 기록되지 않는 지적 자산 등 일반적으로 제공되지 않고 있는 은행 관련 2차 데이터를 독립적

으로 생산하였다.

분석기간은 적극적 투자주체로 참여한 유럽과 아시아 은행들의 국제화 활동을 포괄하는 동시에

은행의 글로벌 활동 규제에 따른 편향을 제거하기 위해 1998년 이후 시점을 상정하였다.30) 또한

1990년대 중후반에 발생한 아시아 금융위기와 2008년부터 본격화된 글로벌 금융위기 시점을 연구

대상 시기에서 배제하였다.

3.3.2 변수측정

본 연구에서는 선행연구에 기반 하여 조직학습을 핵심 독립변수로 하고, 기업특유 및 내부화우

위 관점에서 기업수준(8개), 내부화수준(4개) 통제변수, 입지수준(3개)을 균형 있게 고려하였다. 이

들 변수에 대한 책정은 대부분 선행연구에 기반하고 있으며 [표 1]이 이를 잘 정리하고 있다.

종속변수

이 글의 분석모형에서 종속변수는 1999∼2007년 기간 동안 은행의 재무성과 지표로 자기자본순

이익률과 순이자마진을 상정하였다.

30) 미국 및 EU 5개국의 1990년대 자료를 이용하여 국제화의 유인을 효율성 차원에서 평가한 Berger et al.(2000)의 연구는 국제화의 기

대효과를 파악하기가 곤란했다. 이는 1990년대까지 제도적 문제로 인해 국경 간 인수합병(M&A)이나 합작투자가 활성화 단계에 이르

지 못했기 때문이다. 이와 달리 2000∼2007년 기간은 세계 은행산업에서 소위 ‘제3 투자물결’이 진행된 시기이다.
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[표 1] 변수의 조작적 정의와 측정방법

변 수 조  작  적    정  의 변 수 조 작 적  정 의

종속변수

　　 　 　　

재무성과 자기자본순이익률(ROE)1

순이자마진(NIM)

　 　

독립변수

　 　 　

기업특유우위통제변수　 　 　

리스크관리능력(X6) 부실대출/총대출

수익성(X2) l 핵심이익률=(순이자이익+순수

수료이익)/총대출
l 순이자마진1

본국에서의

시장포지션

초과자산수익률=

ROA/산업평균 ROA

성장성(X3) 총자산 증가율

(Total Assets 

1yr Growth)1

기업가치(X7) Enterprise Value=(시가총액+

우선주+부채+소수지분31))-현금

❋ 현금=요구불예금+정기예금

건전성(X4)　 대손충당금/총대출 명성(평판)(X8) Tier1을 기준으로 계산된 Bank 

rank(the Banker지 방식을 원용)

안정성(X5) 기업리스크=주가변동성=

주식수익률의 표준편차

❋ 계산식=(순위 - 1)/(전체 은행수

- 1)

내부화특유우위 
통제변수

만기변환비용(X9) 통화정책지수 1%p증가에 따른

비용ⅹ통화정책지수

변화분(듀레이션계산법에 기초)

비용효율성(X10) 총운영경비/총대출

성장기회(X11) 총자본/시가총액

스프링보드 효과 l 해외지점 역량(또는 증가분)

l 본점-해외지점 보완성

l 본국-유치국 보완성

(본국)입지특유우위 
통제변수

주식시장발전(MCGDP) 시가총액 / GDP 국가신용도 만기5년물 국채CDS 프리미엄

은행시장발전(DMC) 국내여신 / GDP

직접효과

해외자회사의

조직학습(X12)

지적 자산(자연로그)=산출된 무형가

치(CIV)(자연로그)=(초과자산수익률

ⅹ총유형자산)(자연로그) 

국제화 해외자산/총자산(FATA),

해외소득/총소득(FITI),

해외예금/총예금(FDTD)의 평균

상호작용변수(조절변수)　 　 　

조직학습X특유우위 　 　　

주: CIV(Calculated Intangible Value); 1=단위가 %, 나머지는 비율; 금액의 경우 1,000 USD를 기본 단위로 함.

31) Minority Interest=소유주식의 합계가 기업이 발행한 주식의 절반 이하인 주주(들)의 지분
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독립변수

지적 자산

이 글에서 말하는 지적 자산은 은행의 재무제표 상에 기록되지 않는 무형자산 부분을 의미한다.

은행업과 같은 서비스업에서는 무형이라는 서비스의 속성 상 기업특유적이며 시장활동을 통해 축

적되는 경험적 지식(Penrose 1959)이 중요하고, 서비스 혁신에 따른 무형자산 제고분이 특허를 통

해 보호되기가 어렵다(Venzin et al. 2008, 472). 또한 R&D 집약도(Cohen and Levinthal 1990; Tsai

2001; Belderbos et al. 2004), 특허 수(Ahuja and Katila 2001), 생산성(Mukherjee et al. 2000), R&D

인력(Veugelers 1997; Vinding 2006; Muscio 2007) 등으로 측정되는 습득능력(absorptive capacity)

으로 지적 자산을 개념화하는 것도 조직 간 흥미로운 이질성을 감지해주지만 이 역시 재무제표에

기록되는 소위 ‘보이는’ 무형자산으로 구성되어 있다는 한계를 지닌다.32)

한편 시장가치대비장부가치비율(PBR: price-to-book ratio)을 은행의 무형자산을 대표하는 대용변

수로 사용하기도 한다. 자본시장 프리미엄법(capital market premium)이라 불리기도 하는 이 계산

법은 주주의 지분에 대해 시장이 평가하는 가치총액(시가총액)에서 회계연도 말에 재무제표 상에

기록되는 장부가치를 뺀 차이로 구하는 비교적 용이하고 객관적인 타당성을 지닌다. 그러나 시장

가치가 장부가치를 밑돈다고 해서 기업의 무형가치가 마이너스라고 보기는 어렵고, 주식시장의 급

변동으로 무형자산의 가치가 급변하는 문제점을 해결해주지 못한다(김명순, 이영덕 2001, 768).

이 글에서는 분석결과의 오차를 줄이고자 ‘지적 자산’을 대표하는 무형자산의 가치를 측정하는

방법으로 Parkinson and Peterson이 개발한 초과자산수익률법으로 ‘산출된 무형가치(Calculated

Intangible Value: CIV)’33)를 사용하고자 한다.34) 이 방법은 Northwestern University 경영대

(Kellogg School of Business)의 계열기관인 NCI Research의 소장이었던 James Peterson과 프로젝

트를 이끌던 Thomas Parkinson이 개발한 무형자산 측정법에 토대를 두고 Thomas A.

Stewart(1997)가 대중화시킨 개념이다. NCI Research는 CIV를 “자신의 무형자산을 이용하여 동종

산업 내 경쟁 기업들보다 나은 성과를 달성하는 능력”(Stewart 1997, 229)으로 정의한다. 이 방법은

자산수익률에 기초해서 당해 연도 기업의 부가가치를 산출하는 경제적 부가가치(Economic Value

Added: EVA)와 유사한 개념으로, 장부상에 나타나지 않는 가치이며 시장에서 평가해주는 가치도

아니다(김명순, 이영덕 2001, 769). 따라서 은행의 무형자산을 판단하는 데 있어서 PBR이 지닌 부

족한 부분을 채워줄 수 있는 지표이다.

국제화

본 연구에서는 국제화 측정법으로 기존 사용된 국제화 변수의 다양성을 반영하여 특수상황으로

32) 조직원의 학력 등과 같은 변수에 대한 고려가 생략되어 있기도 하다(Lee et al. 2010, 2433).

33) 이는 최근 3년간의 초과 수익을 고려한 것으로 과거의 무형 자산가치만을 반영한 것이다. 이 밖에도 무형자산의 미래가치를 추산하

는 방법도 있으나 미래의 초과이익과 초과이익 발생기간을 정확히 예상하기 어려워 논외로 한다.

34) 이 글은 지적 자산의 또 다른 측정법으로 ‘산업평균 대비 시장가치대장부가치비율(PBR: Price-to-Book Ratio)’을 사용하는 선행연구

에 따라 이에 대한 강건성 검증을 실시하였다.
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정상적인 측정을 왜곡하는 위험이 잠재되어 있는 단일측정 대신 복수측정을 채택하고자 한다. 기

존 국제화 변수로는 해외진출국가 수(Caves & Mehra, 1986; Tong & Reuer, 2007), 기업의 해외생

산거점의 집중도를 측정하기 위해 총자산 대비 해외자산 비중(FATA)(Daniels and Bracker, 1989),

총매출액 대비 해외매출액 비중(FSTS)(Garbe and Richter, 2009; Venzin et al., 2008; Geringer et

al., 2000)이 가장 흔히 사용되었다. 그 밖에도 총고용인 대비 해외고용인 비중(FETE) (Garbe and

Richter, 2009; Venzin et al., 2008), 총자회사 대비 해외자회사(OSTS)(Stopford and Wells, 1972;

Vernon, 1971), 총매출 대비 수출매출(ESTS)(Sullivan and Bauerschmidt, 1990), 총수익 대비 해외수

익(FPTP)(Eppink and Van Rhijin, 1988), Berry index(Berry, 1971; Bühner, 1987) 등도 사용되었다.

한편 특수상황으로 정상적인 측정을 왜곡하는 위험이 잠재되어 있는 단일측정 대신 복수측정으로

국제화 수준을 계산하는 시도도 있다. 대표적으로 Sullivan (1994a)은 FSTS, OSTS, FATA, PDIO,

TMIE 등 다섯 가지 변수의 개별 회귀계수를 조합하여 개별 기업의 국제화 지수를 0∼5값의 범위

에서 측정하였다. 또한 Contractor et al.(2003)은 고유벡터 가중치를 부여한(eigenvector-weighted)

FSTS, FETE, FOTO의 합을 국제화 수준의 지수로 사용하였다. 본 연구에서는 단일측정의 문제점에

대한 Sullivan(1994a)과 Contractor et al.(2003)의 지적에 공감하여 은행의 국제화 지수로 FATA,

FITI, FDTD의 평균값을 사용하였다.

수익성

은행의 장래 이익 전망에 대한 판단에 있어 더 유효한 지표로 이 글은 구조적 이익 결정요인 개

념을 수용하여 핵심이익률을 은행 수익성의 대용변수로 채택하고자 한다. 구체적으로는 이익창출

능력 개념을 한층 더 조밀하게 좁혀 (이자이익+수수료이익)/총자산이라는 계산식을 대신하여 (순이

자이익+순수수료이익)/총대출로 수익성을 측정하고자 한다. 제조업의 경우와 달리 은행은 고정자

산이 수익성에 미치는 영향이 부정적이기 때문에 수익성 추정에 있어서 총자산의 개념보다는 총대

출의 개념이 더 중요하다. 이에 이 글에서는 총대출로 대신하여 이익의 비중을 측정하고자 한다.

*실증과 결과분석 및 토론 등 나머지 순서(TBA)
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Ⅰ. Introduction

The Chinese internal governance mechanism is based on a two-tier board system. This

means that there is a separation between the management board (BOD) and the supervisory

board (SB) in regard to their roles. From an agency theory perspective, it is crucial to explore

SBs in a two-tier board system as to whether a SB can be an effective monitoring mechanism.

The Chinese supervisory board as a monitoring body has been deemed as a nominal organ

which gives the illusion of certain checks and balances so that researchers studying Chinese

boards often discount the role of the SB (Peng et al., 2007). In order to tackle the problem of

the board's monitoring role, China, in 2001, adopted a system of independent directors

mandatorily and subcommittees discretionally under the BOD, instead of adopting them under

the SB. Note, in the European countries having a two-tier board system, monitoring

subcommittees like an audit committee are under the supervisory board. So the system of

independent directors is under the supervisory board. Putting an audit committee, as a

subcommittee of the BOD, in a one-tier board system is to remedy the BOD's structural
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drawback of monitoring management. Xiao et al. (2004) report that the performance of Chinese

SBs are thought to be more improved than in the past when they were considered as an

ineffective organ but the role of the Chinese SB is still limited by and large. Then, given this

situation, I wonder how two monitoring mechanisms work in companies that have audit

committees in the Chinese two-tier board system. Can it happen the audit committee in China

replaces the role of the SB? Can the audit committee exacerbate the SB's function into a titular

organ? It would be interesting to explore the Chinese monitoring board which is considered in

a two-tier board system, yet having one-tier monitoring elements.

Drawing on this perspective, this paper is concerned with the supervisory boards and the

audit committees in China: First, I examine the effects of the audit committee on the role of

the SB. Second, I explore the relationship between the supervisory boards and firm performance

in the viewpoint of the SB's role performance.

The rest of the paper is structured as follows. The following section further drives the

institutional background for the research question. Then, I give a literature review on theories

of corporate governance, the function of the board of directors, board size, the supervisory

board and firm performance, the audit committee, and the substitution effect. In the following

section, I develop three hypotheses regarding the supervisory board and the audit committee.

Then, the data and methodology are described and the empirical results are provided. Finally,

the last section concludes the paper.

Ⅱ. Institutional Background

In order to establish a modern corporate system, a corporate law was enacted in 1993 in

China. Before this was implemented, Chinese corporate legislation had been divided according

to ownership such as the Sino-Foreign equity joint ventures law (1979) and the wholly foreign

owned enterprises law (1986). This reform has been characterized as the first comprehensive

business law in China that did not determine legislation by company’s ownership and brought

in a modern corporate governance system for state owned enterprises (Cheng et al., 2010; Xiao,

1998). Since the Asian financial crisis in 1997, the issue of corporate governance has become

appealing to Asian countries. In order to join in the international capital market, it is important

for Chinese listed companies to ameliorate in the quality of corporate governance practice. In

2001, the China Securities Regulatory Commission (CSRC) issued the Guidelines for introducing

independent directors to the board of directors of listed companies, which required listed
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companies in China to have at least a third of independent directors on the board of directors

by June 2003. It also introduced the Code of corporate governance for listed companies in 2001,

which are the basic principles for corporate governance, rule of conduct and moral standards

for directors and executives of listed companies in China. These are all attempts to improve

internal corporate governance mechanisms. Then in 2005, the corporate law of 1993 underwent

major revisions. Xi (2006) points out that these amendments were concerned with the

board-level monitoring in that there is an improvement to the supervisory board’s effectiveness

and the independent director system for the listed companies was codified in law.

The board governance system is different across countries. Compared to companies in the

U.K and U.S., Chinese listed companies are required to have a two-tier board system with

separate BODs and SBs by law, which is similar to the German two-tier board in many

respects. The responsibility of the BOD as a management board is to make decisions on

day-to-day operations while the SB oversees the management board and senior management.

However, both the BOD and the SB are appointed by the shareholders of the company, while

the German SB has the power to appoint and dismiss board of directors. The position of the

SB in the corporate power structure is not legally more powerful than those of the BOD.

Rather, they are at the same legal level.

The directors of the BOD and the SB can be renewed after a three-year term and the BOD

should include at least one third independent directors. According to the code of corporate

governance of the CSRC, subcommittees can be voluntarily set up in the BOD. Especially, the

subcommittees whose function is to monitor management like an audit committee are also

under the BOD in China, while other European countries having two-tier board systems put

them under the SB. Consequently, the Chinese BOD is not only the company’s decision-making

instrument but also the company’s control organ. This is a critical distinction to other countries

adopting the two-tier board system.
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Figure 1. Supervising Relations

Setting up an audit committee in the BOD is at the discretion of a shareholder's meeting

in China. According to the Code of corporate governance for listed companies in China, all

Chinese board committees are required to be composed of directors and the audit committee is

required to be of the majority of the independent directors. At least one accounting professional

independent director is required in the audit committee. The audit committee is chaired by an

independent director. The audit committee’s main responsibilities are to monitor the company's

management.

The SB in China consists of at least three members and it should include: representatives

of shareholders and representatives of the company’s employees. A director or senior manager

cannot be a member of the SB at the same time. Thus, the SB can be independent of the BOD.

The SB’s two main responsibilities are: the examination of the financial affairs of the company

and the supervision of the management of the company. In the amendment of 2005, the SB is

entitled to the power to propose the removal of directors or managers who infringe laws at the

shareholder’s meeting. This empowerment is to strengthen the SB’s power. According to

Xi(2006), however, it can still be considered as a limited power to exercise because directors on

the SB who practice this power should bear a risk of the shareholder’s decision on the

removal. Another reinforced power added in the amendment is to take directors or managers

to court up on a written request of shareholders. In the same sense, Xi(2006) claims that this
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power does not seem to intensify the SB’s monitoring capability because bringing a lawsuit is

not determined directly by the SB but rather by the shareholder’s decision.

Table 1. The Key Attributes of the Chinese Two-Tier Boards of Listed Firm

Supervisory   Board (SB) Board   of Directors (BOD)

Size At   least 3 5-19

Terms   of office 3   years / renewable 3   years / renewable

Composition
No   requirement of 

Independent   director
Independent   director required

Representatives   of employees and 
shareholders required

No   requirement of 
employee   and shareholder representative

No   director or senior manager allowed N/A

Ⅲ. Literature Review 

3.1 Theories of Corporate Governance 

The three theoretical paradigms that dominate corporate governance research are agency

theory, stewardship theory, and resource dependence theory.

Agency theory is concerned with the possible problems in the agency relationships; the

agency problems occur when the goals of the principal and the agent conflict (Eisenhardt, 1989).

Thus, the focal point of this theory is often concerned with aligning the interests of the

principal and agent. This theory is based on the notion that there is an inherent conflict

between the interests of the principal (i.e., shareholders) and the agent (i.e., mangers). Agency

problems, according to Clacher et al. (2010), cannot be costlessly controlled due to the

unfeasibility of a perfect contract and agency costs arise because, in order to get managers to

act in the best interest of company shareholders, the proper incentive needs to be provided and

it puts the costs on the principals. Agency costs are defined as the sum of monitoring costs,

bonding costs, and residual losses; monitoring costs are the expenditures that the principal pays

to control the agent's behavior; bonding costs are the costs that the agents need to try to prove

that they act in shareholder's best interests. That is, bonding efforts by the agents can reduce

agency costs. In spite of the costs of both monitoring and bonding, there are still agency losses

caused from conflicts of interest between the principal and the agent. These losses are residual
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losses. (Jensen and Meckling, 1976). In this framework, agency theory can be viewed to pursue

a way to minimize agency costs the most. From its perspective, boards are considered as

monitoring instruments for the interests of firms' owners (Fama and Jensen, 1983; Eisenhardt,

1989).

On the other hand, stewardship theory is an opposing theory to agency theory; this theory

views managers (i.e., agents) as stewards rather than self-interested ones (Muth and Donaldson,

1998). Managers are not motivated by individual goals, according to Davis et al.'s study (1997),

but their interests are aligned with owners; they act in shareholders' best interests through firm

performance. Managers are considered as trustworthy individuals in this theoretical perspective.

However, Tosi et al. (2003) argue that control mechanisms in agency theory, such as strong

monitoring, will discourage the motivation of a steward and produce a counter effect in terms

of the owner's best interests.

Resource dependence theory explains that the organization as an open system depends on

external environmental factors and acts to reduce environmental uncertainty and dependence by

linking the organization with its external environment (pfeffer and Salancik, 1978; Hillman et al.,

2003). Since Pfeffer and Salancik’s seminal work (1978), resource dependence theory has become

highly influential in organizational theory and strategic management (Hillman et al., 2009). This

theoretical perspective views firm's ability to secure control over resources as a key determinant

of a firm's survival; accordingly, development of linkages to the external environment with

corporate boards is important to firm performance (Boyd, 1990). Thus, resource dependence

perspective on boards focuses on board size and composition, viewing these as the board's

ability to connect critical resources to the company (Hillman et al., 2009).

3.2 The Function of the Board of Directors

Johnson et al. (1996) categorize the functions of the board of directors into three types of

roles: control, service, and resource dependence role.

The control role can be defined as a directors' responsibility that is to monitor managers

on behalf of shareholders. Monitoring management is an important issue from an agency theory

perspective. Separation of ownership and management provides an opportunity for top

managers to pursue their own interests by using organizational resources at the expense of the

owners. In order to mitigate the problems associated with this relationship between the two -

the principal and the agent- the control role of the board is very important to a firm

(Eisenhardt, 1989; Johnson et al., 1996).
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The service role of directors is to give strategic advice to managers on managerial issues.

Some research suggests that the service role is especially important in smaller and

entrepreneurial firms. The managers of small firms and entrepreneurial firms may have little

experience and be in need of knowledge and skills that the board provides (Daily and Dalton,

1992; Gorman and Sahlman, 1989).

In the resource dependence role, the board is viewed as an important resource provider for

the firm's success. In this perspective, the primary role of the board is considered as a partner

to management rather than a monitor; directors provide resources to the firm such as

information, skills, access to key constituents like suppliers and buyers (Hillman et al., 2000). In

the same vein, Cohen et al. (2008) suggest that audit committee members with industry

expertise will understand and evaluate the quality of financial reports better than members with

no industry expertise.

3.3 Board Size

Prior research suggests that board structure is an important determinant in understanding

the directors' capabilities on performing their duties, contributing to corporate performance

(Pearce and Zahra, 1992), and providing strategic decisions (Mallette and Fowler, 1992; Kosnik,

1990; Daily and Dalton, 1994). Several studies have found that the role of board is affected by

board structure (Johnson et al., 1996). Board size, as a board structure variable, is considered as

an important board characteristic in that it influences the effectiveness of the board (Jensen,

1993; Pearce and Zahra, 1992) and is considered as a measure of a firm's capacity to extract

critical resources for a firm's success (Dalton et al., 1999). However, empirical research of the

optimal board size on performance is inconclusive (Dalton et al., 1998).

The relationship between larger boards and firm performance is primarily based on the

resource dependence theory perspective. In this view, boards are important boundary spanners

providing timely and valuable information for executives, which diminishes environmental

uncertainty and improves firm performance (Zahra and Pearce, 1989; Daily et al., 2003). Zahra

and Pearce (1989) suggest that larger boards are enabled to include directors with numerous

educational and industrial experiences that can provide diverse perspectives and lead to

superior corporate performance. In contrast, Lipton and Lorsch (1992) claim that too many

directors are ineffective in making corporate governance systems work effectively. They propose

to limit the size of the board to a maximum of ten directors. Similarly, Jensen (1993) and

Yermack (1996) suggest that a larger board is less effective than a smaller board for swift

decision making and the cohesion of board.
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Golden and Zajac (2001) surveyed the US hospital industry and found a positive

relationship between board size and the strategic change for a small board. However, Pferffer

(1973) reports that the hospital board size is positively related to the hospital's budget and the

proportion of funds obtained from private donations. He points out that the size of the board

is related to the linkage with the environment and the function of the board.

Some recent research reports the determinants of the board size in questioning the idea

that smaller boards with fewer insiders are essential to enhancing the firm's value. Adams and

Ferreira (2007) examine the interaction between the two roles of the boards as monitors of and

advisors to management theoretically. They claim that a management-friendly board is optimal

because these two different roles place the CEO in a situation where he or she has to make a

compromise on disclosing information to the board in the sense that the CEO can receive better

advice with disclosures of information while he or she can receive intensive monitoring. Raheja

(2005) analyzed the board's ideal size and composition through modeling the interaction of

inside directors and outside directors. He argues that a smaller board is not effective all the

time but effective in highly competitive industries; the optimal board structure and the

effectiveness of the board in monitoring is determined by the characteristics of the firm and its

directors. Coles et al. (2008) argue that a larger board and a board with more inside directors

is more effective in certain situations (eg. complex firms such as diversified, large, or debt

financing). Thus, the logic of ‘one-size-fits-all’ can undermine the effectiveness of the board and

can possibly damage the value of the firm. Boone et al. (2007) track the development of board

structure for 10 years from IPO and conclude that board size and structure reflect the firm's

operating environment, and they are endogenously determined. In the same vein, Lehn et al.

(2009) analyze the board size and the composition of firms existing between 1935 and 2000 and

find empirical evidence to support that the size of the board is associated with the firm size,

growth opportunities, merger activity, and geographical expansion. They suggest that the board

size and board characteristics are endogenous. Hermalin and Weisbach claim (2003) that

empirical works on boards are complicated by the fact that most variables of interest are

endogenous, and ignoring this issue makes it difficult to get any conclusive results. They

explain the result of the relationship between board characteristics and firm performance in two

ways: out-of-equilibrium and equilibrium phenomenon. With the out of equilibrium

interpretation of the results, the relationship between board size and firm performance can be a

causality while with the equilibrium, it can be "spurious" and other factors work to determine

both board size and firm performance so that regulations attempting to limit board size would

be ineffective.
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3.4 Supervisory Board and Firm Performance

The empirical research concerning the relationship between supervisory board and financial

performance is relatively few. The majority of studies rely on the one tier board system.

Jungmann (2006) indicates that the separation of control and management in the two-tier board

system is a strength in better performance monitoring in contrast to the one-tier system when

the control and management is combined. Firth et al.’s research (2007) supports this view with

their empirical evidence that the Chinese SB is a significant organ to improve the

informativeness of earnings. They examine the Chinese listed companies during the period of

1998 to 2003 and show that the larger the size of the supervisory board, the more likely the

informativeness of earnings is improved. In contrast, Ees et al. (2003) find a negative

relationship between the size of the SB and firm performance in the Dutch listed firms. Rose

(2005) examines the Danish supervisory board in a two tier board system, which is, yet, as he

calls, “semi-two-tier board system” due to the fact that managing directors can sit half of the

seats in the supervisory board. His empirical findings on the relationship between the size of

the SB and firm performance show no significant results.

3.5 Audit Committee

The audit committee is considered as an important subcommittee in the board of directors.

According to Collier and Zanmen (2005), as an Anglo-Saxon corporate governance system, an

audit committee is widely accepted in many countries and is expected to play a key role in

providing the audit function. Forming subcommittees like an audit committee is critically

essential for the board to perform its roles effectively (Huang, 2009). From the same

perspective, there is some empirical research about whether an audit committee improves

monitoring or not. Dechow et al. (1996) show that firms without an audit committee are more

likely to manipulate earnings, suggesting that audit committees play an important role in

monitoring the financial reporting process. Jaggi and Leng (2007) also find the same result in

Hong Kong firms that the existence of audit committee reduces earnings management while the

effectiveness of the audit committee is reduced when family members are dominant on the

corporate board. Collier (1993) reports that audit committees are more likely to be established

in firms with non-executive directors and lower director’s ownership. However, Lin and Hwang

(2010) show no significant relationship between the existence of an audit committee and

earnings management in their meta-analysis study. On the research of the effect of

independence on the audit committee, Klein (2002) finds that an independent audit committee is
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less associated with earnings management. Xie et al. (2003) also report that the level of earnings

management is associated with the independence of the audit committee. Further empirical

research in Chan and Li (2008) shows that the expert-independence of an audit committee is

more likely to have a positive firm value.

3.6 Substitute effect

Some recent research focuses on the complex interaction of different governance

mechanisms from a perspective proposing a substitute relationship among them (e.g., internal

monitoring and incentive systems). A substitute relationship is viewed as a direct functional

replacement occurrence between two mechanisms (Ward et al., 2009). Fernandez and Arrondo

(2005) address the possibility of interactions among the different internal control mechanisms

and find a substitution effect between the proportion of outside directors and managerial

ownership stake. That is, firms are likely to have a weaker monitoring mechanism when they

have a stronger incentive alignment. Rediker and Seth (1995) and Barnhart and Rosenstein

(1998) also show board composition substitutes for managerial ownership. Bozec and Bozec

(2007) show the substitution effect between ownership concentration and the board composition

in Canadian firms, suggesting that a dominant shareholder produces better monitoring and

reduces the benefit of other controls. In general, a substitution effect occurs between governance

mechanisms if one mechanism develops to compensate for a change in another (Huang et al.,

2009).

Ⅳ. Hypotheses

4.1 Theoretical Framework

This study builds on the resource dependence perspective regarding board size and firm

performance and the agency theory perspective on the control role of the board. The resource

dependence perspective puts an emphasis on the advantages of the larger board. In this view,

boards are important boundary spanners providing timely information for executives, which

diminishes environmental uncertainty and improves firm performance (Zahra and Pearce, 1989;

Daily et al., 2003). Monitoring management is an important issue from an agency theory

perspective. The control role of the board of directors can be defined as the directors’

responsibility to monitor managers on behalf of shareholders. Separation of ownership and
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management provides an opportunity for top managers to pursue their own interests by using

organizational resources at the expense of the owners. In order to mitigate the problem

associated with this relationship between the two, the principal and the agent, the control role

of the board is very important to a firm in the agency theory perspective (Johnson et al., 1996).

In this research, I am exploring the Chinese corporate internal monitoring mechanisms: the

relationship between the supervisory board and the audit committee, as well as the relationship

between the supervisory board and firm performance. These two theoretical perspectives

provide me with the way of an understanding of the board as an internal monitoring

mechanism.

This paper will focus on the size of the board as an explanatory variable of performance,

taking the perspective that corporate performance depends on the quality of monitoring

measured by the size of the board.

4,2 Hypotheses Development

It is deemed that the Chinese supervisory board is a nominal control organ, which is

described as “the tiger without teeth”, so that some researchers studying Chinese boards often

discount the role of the SB (Peng, 2007; Xiao, 2004). When considering the fact that good

corporate governance produces better firm performance, the control function of the board is

very crucial to the success of a firm. However, if the SB of China is really ineffective, then,

how do Chinese firms tackle this problem of their internal monitoring system?

China built its board mechanism based on a two-tier board system by law. Meanwhile, in

2001, China adopted a system of independent directors and a voluntary subcommittee system

under the BOD by the code of CSRC, which, thereby, gave Chinese firms the option of a

one-tier monitoring system under regulation. Then, in the era of globalization, what is going to

be their decision on the internal monitoring system? Can the supervisory board in China

remain an essential monitoring organ? Or, do firms form an audit committee under the BOD as

their alternative monitoring system?

According to Huang et al. (2009:713), “governance mechanisms act as substitutes if one

mechanism evolves to offset a change in another” and “a weakness in one governance

mechanism could be compensated by strength in other governance mechanism.” When this

functional replacement occurs, “an increase in the second mechanism directly replaces a portion

of the first mechanism while the overall functionality of the system remains the same” (Ward

et al., 2009:648). When the monitoring performance of the supervisory board is considered

weak, or the BOD is a more important mechanism rather than the SB for control, it can be
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assumed that a firm will likely set up an audit committee under the BOD as an alternative

monitoring organ to the SB. This adoption of the alternative mechanism will exacerbate the

two-tier board monitoring mechanism more, and it will cause a reduction in the need of the SB

while the need for an alternative control mechanism will be increased. Therefore, I assume that

the audit committee will substitute for the supervisory potential of the SB. Hypothesis 1 is:

* H1: The size of the supervisory board will be negatively related to the existence of the audit

committee.

In the relationship between the board size and firm performance, I will take a resource

dependence theory perspective on the advantages of the larger board. In this view, a larger

board can provide more monitoring capacity and multiple perspectives to the SB, which will

likely help the SB to do a better job in monitoring management. According to Firth et al.’s

study (2007), they argue that a larger SB will have greater expertise in financial accounting and

will be more likely to be against a CEO when he or she wants to engage in inappropriate

doings in accounting. Therefore, a larger SB is expected to be positively related to firm

performance from a resource dependence perspective. However, if a substitution between the

audit committee and the SB occurs, I expect that there will be a negative relationship between

the SB size and firm performance. This is because given the role of the SB monitoring becomes

minimal or minimized, the larger SB will not work effectively in the monitoring process.

* H2: The size of the supervisory board will be negatively associated with firm performance.

When a firm has an audit committee in the BOD, I expect that the existence of an audit

committee can moderate the relationship between the board size of the SB and firm

performance. The extent of a negative relationship between the SB size and firm performance

will be greater in the presence of audit committee than not. Therefore, I suggest the following

Hypothesis

* H3: The negative relationship between the SB size and firm performance will be much stronger

when the audit committee exists.
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Ⅴ. Methods

5.1 Sample and Data

The data consists of samples of Chinese firms listed on the Shanghai Stock Exchange and

the Shenzhen Stock Exchange during the period of 2003 to 2007. Data was collected from

annual reports, the CSMAR database, and websites of both Stock Exchanges (www.sse.com.cn;

www.szse.cn). Financial institutions were excluded from the sample because financial institutions

are excessively controlled and influenced by the government; samples which lack relevant data

were also excluded. In total, my sample comprises 5706 firm-year observations. The variables of

the research in this paper were selected following prior studies. Table 2 provides the summary

of the variable definitions and Table 3 reports the summary statistics and correlation matrix.

5.2 Measures of Variables

5.2.1 Dependent Variables

The size of the SB, the dependent variable (i.e., SBSIZE) for the substitution effect

hypothesis, is the number of SB directors serving on the company board at the end of each

fiscal year. Board size is one of the board structure variables considered as an important board

characteristic. It is measured by the number of its directors (Firth et al., 2007; Boone et al.,

2007; Lehn et al., 2009). For testing the hypothesis of the relationship with firm performance,

this paper uses an accounting indicator, return on asset (ROA) to assess firm performance,

which is measured by taking the annual operating income (i.e., Earnings Before Interest and

Taxes) divided by total assets. In analyzing firm performance, there are two main categories of

indicators to choose to measure performance: accounting-based indicator and market-based

indicator (Dalton et al., 1998). ROA is often used as an indicator in accounting-based

performance measures (Sánchez-Ballesta and García-Meca, 2007).

5.2.2 Independent Variables

For the measurement of the explanatory variable related to the substitution effect and firm

performance, I use the dummy variable for the existence of audit committee. This dummy is

equal to one, if audit committee established, zero if not. The size of the SB (SBSIZE) as an
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explanatory variable for firm performance is measured as the number of SB directors, same as

above. However, this SB size variable is viewed as an endogenously determined one according

to research (Boone et al., 2007; Coles et al., 2008; Lehn et al., 2009). Thus, I use a two-stage

least squares instrumental variable regression for firm performance hypotheses. I use a variable

IND as an instrument for SBSIZE. IND is the number of independent directors as a ratio to the

total number of board of directors (BOD – management board in Chinese firms). The rate of

independent directors, as one of board structure variables, is used as an explanatory variable

for firm performance in a one-tier board system. However, according to Dalton et al.’s study

(1998), board composition, that is the proportion of independent directors to the BOD, is not

related to the firm performance. Furthermore, in the Chinese two-tier board system,

independent directors are not under the SB but under the BOD for similar monitoring roles of

the SB. Thus, it can be assumed that the needs of independent directors impact directly on the

size of the SB. Consequently, IND can be used as an instrument variable for SBSIZE.

5.2.3 Control Variables

Several additional variables are included as control variables to reduce biases in the

coefficient estimates due to omitted variables. These additional control variables are: the state

ownership of firm, financial leverage, firm size, dummies for each firm’s industry sector and

observed year. State ownership (SOWN), according to Nee et al.’s research (2007), can give the

state chances of direct intervention in the firms’ performance. It is measured as a proportion of

the number of state owned shares to the total shares of the firm, as his research shows. The

financial leverage (LEVER) is the debt ratio, a proportion of the total liabilities to the total

assets. It is viewed to discipline managers (Anderes, 2005) and also viewed as an indication for

how much advice is needed from the board directors (Coles et al., 2008). Firm size is used as a

natural logarithm of total assets like other studies use (e.g., Firth et al., 2007; Cheng, 2008). The

industry sector dummies are included to reflect the fact that firm performance can be impacted

upon by different market structures and government regulations across industries.

5.3 Estimation Methods and Empirical Models

5.3.1 Estimation method

The multivariate regression model is used to test my hypotheses. For testing the

substitution effect, I estimate a fixed effect panel data regression model. In this model, I can
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assume that there is a specific firms’ unobserved heterogeneity, which is time-invariant.

Therefore, using this model allows me to control specific firms’ characteristics, which can affect

monitoring mechanism of board. In this paper, the statistical significance of the Hausman test

confirmed that using a fixed effect model for the substitution effect is appropriate. If there is a

substitution between the SB and the audit committee, I expect to obtain a negative relationship

between these variables. For testing firm performance hypotheses (H2 and H3), I use a

two-stage generalized least squares instrumental variable regression in order to control for the

fact that the variable of the board size is endogenous. The feasible generalized least square

(FGLS) method allows me to use information in both the cross-sectional and time-series nature

of data while controlling for the panel-level heteroskedasticity and the serial correlation.

However, my data structure is an unbalanced panel with time gaps. Thus, the serial correlation

treatment is not valid. Accordingly, this study applies the FGLS method with controlling

heteroskedasiticity to this model.

5.3.2 Empirical models

The following three regression equations are specified to test hypotheses respectively for the

multivariate test. In the model specification, α is intercept, subscripts i denotes individual firm

and t refers to time period year. uiis a time-invariant term for a fixed effect panel data model.

εit is an error term.

* Model Specification of H1

SBSIZEit = α + β1ACit + β2INDit + β3LEVERit + β4FSIZEit

+ β5SOWNit + β6YEAR(Dummy)it + ui+ εit

where SBSIZE is the dependent variable. AC is the explanatory variable of this

model and the rest are control variables.

* Model Specification of H2

ROAit = α + β1SBSIZEit + β2ACit + β3LEVERit + β4FSIZEit

+ β5SOWNit + β6YEAR(Dummy)it + β7INDUST(Dummy)it

+ εit

where ROA is the dependent variable. SBSIZE is the explanatory variable and the rest are

control variables. SBSIZE is estimated using an instrument variable, IND. 2SLS method is used.
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* Model Specification of H3

ROAit = α + β1SBSIZEit + β2ACit + β3ACitX SBSIZEitit + β4LEVERit

+ β5FSIZEit + β6SOWNit + β7YEAR(Dummy)it

+ β8INDUST(Dummy)it + εit

where ROA is the dependent variable. AC and SBSIZE are the independent variable and

the rest are control variables. SBSIZE is estimated using an instrument variable, IND. 2SLS

method is used.

Table 2. Summary of Definitions of Variables

Dependent Variable (DV)

SBSIZE number of SB directors DV for H1

ROA EBIT/total Assets DV for H2,H3

Independent Variable (IV)

AC
1 if audit committee exist,

0 otherwise
IV for H1

SBSIZE number of SB directors IV for H2,H3

Control Variable

Firm Specific Characteristics

IND number of Independent Directors / number of BOD directors

Instrument

for SBSIZE

(for H2, H3)

FSIZE natural log(total Assets) Firm size

LEVER total Liabilities / total Assets Debt ratio

Ownership

SOWN
number of State owned share /

total share
State Ownership ratio

Ⅵ. Results and Discussion

6.1 Trends in Supervisory Board and Audit Committee 

Figure 2 shows the time trends of supervisory board size and audit committee

establishment rate from 2003 to 2007. Panel A reports the trend in the mean number of the SB

size and Panel B gives the trend in the rate of audit committee establishment. Consistent with

the substitution effect hypothesis, the first mechanism (i.e., the SB) is reduced as an alternative
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mechanism (i.e., audit committee) increases. Panel C and D show the SB size and the audit

committee establishment rate by firm size. The three size groupings are developed by ranking

the firms into tripartition based on their total number of employees each year. The lowest part

of firms are grouped as small (s), the second as medium (M), and the highest large (L). These

two panels suggest that larger firms have larger boards and establish audit committees more.

Figure 2. Trends in Supervisory Board Size and Audit Committee (AC) Establishment Rate

   Panel A: SB Size

Panel B: AC establishment rate
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Panel C: SB Size by firm size   

Panel D: AC establishment rate by firm size

Table 3.   Descriptive Statistics and Correlation Matrix

Industry classification dummy and year dummy are not shown.

***Statistical significance at 1% levels, ** at 5% levels, * at 10% levels.
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6.2 Multivariate Analysis

Regression results for the substitution effect (H1) are shown in table 4. The fixed effects

panel data models are validated by the Hausman test. I have obtained a negative and

statistically significant coefficient for the explanatory variable, AC. This result is consistent with

Hypothesis 1 that the size of the supervisory board will be negatively related to the audit

committee establishment. Again, it supports the existence of a substitution between the SB and

the alternative monitoring mechanism, the audit committee. In terms of control variables, I find

a significantly negative coefficient on the variable IND, which is presumed to impact the size of

the SB in this paper. I also find a positive and significant coefficient on the variable SOWN

which is the percentage of the state ownership. For leverage and firm size, I have found a

negative and non-statistically significant relationship with SB size.

Table 5 presents the regression results for Hypothesis 2a and 2b. I have found a

significantly negative relationship between the size of the SB and firm performance. This result

indicates that the size of the supervisory board has a negative impact on performance,

consistent with my hypothesis (H2). This result can be interpreted that as the audit committee

works as an important monitoring mechanism, the effect of the SB on firm performance is

negative. The result of the relationship between the existence of the audit committee and firm

performance shows this further. The variable AC in the result of H2a has a significant positive

coefficient, which means the performance of firms with an audit committee is 1.2% above that

of firms with no audit committee. This result implies that the existence of an audit committee

positively affects firm performance.

Table 4. Regression Results for Substitution Effect (H1)

Variable Coefficient t-statistic

AC -0.0696 -2.88***

IND -1.3252 -6.89***

LEVER -0.0067 -0.33

FSIZE -0.001 -0.04

SOWN 0.1407 2.19**

F value 31.02  (0.000)

R2 0.0185

Hausman test 104.96 (0.000)

Sample Size 5706

Dependent Variable is SBSIZE measured by the number of the SB directors. *** Statistical significance at 1% levels, ** at 5% levels, *

at 10% levels. Year dummy is included. Fixed effects panel data regression model estimated with STATA11.0
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For the moderation effect (H3), I add the term ‘audit committee x the size of the SB’ to

test the interaction effect of audit committee and the SB on firm performance. Table 5 indicates

that the coefficient for the interaction term is negative and statistically significant (b=-0.0144,

p<.01) for firm performance. This result supports Hypothesis 2b that the existence of an audit

committee moderates the relationship between the SB and firm performance.

Table 5. 2 Stage Regression Results for Firm Performance (H2, H3)

Variable
SBSIZE (H2) Moderation Effect(H3)

Coefficient Coefficient

SBSIZE -0.0228*** -0.0157***

AC 0.0122*** 0.0113***

AC X SBSIZE -0.0144***

LEVER -0.096*** -0.0981***

FSIZE 0.0220*** 0.0228***

SOWN 0.0371*** 0.0385***

Wald x2(p-value) 2753.39 (0.000) 2861.75   (0.000)

Sample Size 5706 5706

Dependent Variable is ROA measured as EBIT divided by total assets. The predicted value from the first stage is used for SBSIZE

in the second stage, which is estimated by the instrumental variable IND in the first stage. *** Statistical significance at 10% levels,

** at 5% levels, * at 1% levels. Year dummy and industry dummy are included. Cross-sectional time-series FGLS regression models

estimate using STATA11.0

To facilitate further examination of the nature of the significant interaction, I graphed the

relationship in Figure 3, indicating two levels for the variable SBSIZE, low (minus one standard

deviation from the mean) and high (plus one standard deviation from the mean). When the

interaction terms are entered in the regression model, they can cause multicollinearity problems.

To reduce this problem, interaction terms are mean centered (Aiken and West, 1996). Therefore,

the centered SBSIZE is used in the regression model including interaction term. Figure 3

illustrates that the better firm performance is achieved when an audit committee exists and the

supervisory board is smaller.

In the control variables, I have found a negative and significant relationship between

leverage and performance in both groups. For firm size and state ownership, the positive

relationships with firm performance are found, respectively.
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Figure 3. Interaction Effects on Firm Performance 

Ⅶ. Conclusion

This paper has evaluated the relationship between the Chinese supervisory board and the

audit committee during 2003 to 2007, based on 5706 firm-year observations. This paper has also

examined the relationship between performance and monitoring mechanisms (i.e., SB and AC)

respectively. The findings show the inverse relationship between the size of the SB and the

existence of an audit committee, suggesting there is substitution effect between them. The

results also show that the size of the SB is negatively associated with firm performance and

this negative relationship is stronger when the audit committee exists.

This study has presented evidence that the audit committee substitutes for the monitoring

role of the supervisory board. The implications of this suggest that the Chinese firms

increasingly prefer a monitoring system by the BOD to a monitoring mechanism by the SB.

That is, Chinese listed firms are moving toward a one-tier board practice even though they are

in a two-tier board mechanism by law. It can also be interpreted that the audit committee can

increase the likelihood of the Chinese SB to be seen useless as a monitoring organ.

Then, why do Chinese firms tend to choose an audit committee, a one-tier board

mechanism, rather than a supervisory board, a two-tier system?

First, I can find its answer in the legal framework. The legal empowerment of the SB is

not enough to play a key monitoring role in spite of the law amended in 2005 as prior studies

discussed. Conventional thought on the SB’s monitoring role may still be considered as
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ineffective like Xiao et al. (2004) reported about the SB’s lack of authority as “the SB is the

tiger without teeth.”

Second, in view of the board structural framework, a lack of information can keep the SB

from performing a good monitoring role. Jungmann (2006) points out that the strong

information asymmetry between the SB and the BOD is a structural weak point in a two-tier

monitoring system. The management board has all the information and the SB cannot help but

rely on reports which are produced by the management board, the BOD. Consequently, the

monitoring role performance of the SB can become ineffective. Therefore, Chinese firms seem to

try to meet the minimum legal requirement of the SB and turn their eyes to an alternative

monitoring mechanism.

Lastly, I can see this phenomenon as a strategy in adapting to a rapidly changing

economic environment. Since China joined the World Trade Organization in 2001, Chinese firms

have faced massive challenges: to become active in going international and to respond to policy

changes and global market changes. In this environment, there will be more a great need for

swift decision making in order to adapt to it. In this respect, a one-tier board system can be

more preferred (Jungmann, 2006). In addition, considered the economic relationship between the

U.S and China (e.g., things like the U.S is the largest trade partner to China), the corporate

internal governance system of the U.S can influence the adoption of an internal governance

mechanism in Chinese firms. Therefore, the result of the substitution effect can be seen to

reflect their strategy to deal with chaotic challenges. That is, the environmental uncertainty may

lead firms to adopt a strategic control role by the alternative monitoring mechanism, the audit

committee.

Few studies have examined empirically the relationship of the Chinese supervisory board

and the audit committee. This paper attempts to fill this gap by providing an empirical

evidence of the monitoring role replacement. This paper also contributes to the existing

literature by identifying a one-tier board practice of Chinese firms, giving way to an

understanding of Chinese board-level monitoring.

One obvious direction for future research would be to examine the characteristics of audit

committees and their effectiveness in the Chinese corporate governance system. I could not

evaluate this aspect in this study because of data availability problems.
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논문 초록

본 연구는 중국상장 기업의 (경영)이사회 내 감사위원회 (audit committee)와 감독이사회

(supervisory board) 관계를 분석한 논문이다. 중국 상장기업의 내부이사회구조는 회사법상 이원적

(two-tier board system) 지배구조의 형태를 취하고 있다. 즉 업무집행기구인 (경영)이사회 (board

of directors)와 내부감독기구인 감독이사회가 주주총회 밑에 동등하게 배치되는 내부통제메커니즘

을 형성하고 있다. 그러나 중국 감독이사회는 중국 기업지배구조에서 그 기능과 역할이 취약한 기

구로 평가되어 왔으며, 2001년 중국증권감독원(CSRC)에서 (경영)이사회 산하에 전문위원회제도와

사외이사제도를 도입하여 영 미식의 일원적 이사회 (one-tier board system)의 내부감독 메커니즘

의 기틀을 마련하였다.

(경영)이사회 내 감사위원회와 감독이사회는 그 역할에 있어서 비슷한 기능을 하는바, 본 연구는

회사법상 필요적 상설기구인 감독이사회와 기업의 재량적 설립으로 이루어지는 감사위원회의 제도

적 틀 속에서 그 관계를 설명하였다. 구체적으로, 중국상장기업들이 (경영)이사회 내 감사위원회를

설립함으로써, 감독이사회가 수행하는 감독기능을 감사위원회에서 대체하는 효과가 나타나는지 실

증분석 하였다. 이는 본 연구에서는 감독이사회 규모를 그 역할 수행 역량의 척도로 보았으며, 감

사위원회설립과 감독이사회 규모 (즉 감독역할 수행 가능역량) 사이의 관계를 실증 분석하여 검증

하였다. 또한 감독이사회와 기업성과와의 관계도 분석하였다.

실증분석을 위해서 2003-2007년 동안 중국 상해와 심천증권거래소에 상장되어 있는 기업들 중

금융업을 제외한 관련자료 수집이 가능한 표본 5706개(총 표본 수)를 대상으로 연구하였다. 가설검

증결과 감사위원회의 설립과 감독이사회 규모 사이에 통계적으로 유의한 음(-)의 관계를 보임으로

써 대체효과(substitution effect)가 나타남을 확인하였으며 감독이사회 규모와 기업성과와의 관계는

음(-)의 관계를, 감사위원회가 존재하는 경우에는 이 음의 관계가 더 강화되는 결과를 나타내었다.

즉 감사위원회가 존재하며 규모가 더 작은 감독이사회일 때 더 나은 기업성과를 보였다.
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ABSTRACT

In international management, entry mode choice is considered one of the most critical

decisions that may determine MNCs’ survival and performance in the foreign market. In this

paper, we investigate the choice between wholly‐owned subsidiary and joint venture of Korean

MNCs in China, focusing on the effects of their international experience and the sub‐national

characteristics of the Chinese market. Our results show that a foreign entrant’s Chinese

experience and general international experience have negative effects on the probability of

choosing a wholly‐owned subsidiary over a joint venture. On the other hand, some sub‐

national conditions such as a higher proportion of foreign companies, a higher degree of
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openness, and a higher level of infrastructure development in a specific sub‐region in China

are found to induce foreign entrants to choose a wholly owned subsidiary over a joint venture,

when they enter the sub‐region.

Key words: entry mode choice, international and Chinese experience, proportion of foreign

firms, openness, infrastructure.

INTRODUCTION

The choice of foreign market entry mode, representing both governance structure and

commitment degree, has been one of the important issues in international management, since it

could have a critical impact on the MNC`s survival and performance in the foreign market.

Accordingly, the strategic decision of entry mode choice has been extensively examined by

many scholars during the last several decades (Anderson & Gatignon, 1986; Wind & Perlmutter,

1977; Woodcock, Beamish & Makino, 1994). However, choosing an appropriate entry mode is

still considered a challenging task for MNCs (Hill et al, 1990), especially when they invest in

emerging countries, like China, where political risks are high, and market‐supporting

institutions are weak or inefficient (Chen et al., 2009).

Several economics and management theories offer insights for exploring the entry strategies

of MNCs in emerging countries. Among them, transaction theory focuses on the cost of

governance and transactional efficiency in the choice of entry mode (Anderson & Gatignon,

1986, Erramilli & Rao, 1993). On the other hand, agglomeration theory suggests an important

role of local business networks and spillover effects in MNCs’ entry decisions for certain

regions (Chen and Chen, 1998; Tan and Meyer, 2011). Besides, institutional theory explains how

the nature and quality of local intuitions affects MNCs’ entry mode decisions (Brouthers, 2002;

Kogut & Singh, 1988; Meyer, 2001; Yiu & Makino, 2002). Building on these theoretical

foundations, we examine the effects of international experience and sub‐national characteristics

on Korean MNCs’ choice of entry mode between wholly‐owned subsidiary and joint venture

in the Chinese market.

As one of the largest foreign investment recipients in the world, China has been a popular

context in which the researches attempted to figure out the determinants of MNCs` entry mode

choice (Liu, 2010; Lin, 2000). However, most of the past research focused on the country level



The Effects of International Experience and Sub-National Characteristics on the Choics of Entry Mode 295

and firm level determinants with a few exceptions (e.g., Lin, 2000). The investment environment

in China varies considerably across sub‐regions with regard to the degree of openness, the

stage of economic development, local communities’ attitudes toward foreign businesses, etc (Liu,

2010). Therefore, it is necessary to take into account the different location factors at the sub‐

national level to better understand MNCs’ entry strategy in China (Liu, 2010). In addition,

Korean MNCs have long been active investors in China. Thus, our dataset not only provides an

enough variety of foreign investment activities across sub‐regions in China, but also allows us

to avoid any disturbances that might occur due to investing firms’ different country of origin.

LITERATURE REVIEW

An entry mode can be defined as “a structural agreement that allows a firm to implement

its product market strategy in a host country either by carrying out only the marketing

operations (i.e., via export modes), or both production and marketing operations there by itself

or in partnership with others (contractual modes, joint ventures, wholly owned operations)”

(Sharma and Erramilli, 2004, p. 2). A critical entry mode decision that has gathered much

attention from researchers due to its strategic importance is the binary choice between wholly

owned subsidiary (WOS) and joint venture (JV) (Anderson & Gatignon, 1986; Hennart, 1988).

This decision on whether to have a JV partner could be more important for firms entering

an emerging market like China. In an emerging market, the government policies and

regulations tend to change frequently, and market demands and competitive landscapes often

shift unpredictably (Ghemawat & Khanna, 1998; Hoskisson et al., 2000; Khanna & Palepu, 1997;

Peng, 2003). As a result, new foreign entrants would have more difficulty understanding the

local business environment and competing in the local market. To overcome the liabilities of

foreignness, foreign entrants need to acquire country‐specific knowledge (Johanson & Vahlne,

2009). According to transaction cost theory, however, country‐specific knowledge tends to be

tacit and difficult to exchange through market transactions (Hennart 1988). In the situation, a JV

can serve as a useful entry mode, as it enables the foreign partner to obtain local market

knowledge from the local partner (Beamish, 1987; Luo, 1995).

A JV strategy, however, entails high risks in emerging market countries (Henisz and Zelner,

2010). In those countries, intellectual property laws are usually incomplete and are not strictly

enforced (Chan et al., 2008). This makes it difficult for the foreign partner to efficiently protect

its core competencies through a JV contract. Moreover, the Chinese government has long forced
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foreign entrants to form JVs with local firms in major industries (e.g. automobiles) as a way to

help Chinese firms to acquire advanced foreign technologies (Hout and Ghemawat, 2010).

Consequently, foreign JV partners in China may experience frequent inter‐partner conflicts, and

face the danger of giving away their key technologies and skills to local partners without

receiving adequate compensation (Ding, 1997; Zhang et al., 2007).

Taken together, a joint venture can be viewed as a two‐edged sword for foreign firms

seeking to enter an emerging market. A foreign entrant is likely to make the choice between

wholly‐owned subsidiary and joint venture by weighing the potential benefits of a JV entry

against the risks associated with it. From this strategic perspective, we argue in this study that

this calculus will be affected by two major factors: (1) the investing firm’s international

experience and (2) location factors in the host country (and in the sub‐region).

First, firms with more international experience would have less need to rely on JV partners

to acquire local market knowledge, as they could better deal with the problems on their own

that may arise in doing business in a foreign market (Anderson & Gatignon, 1986; Hymer,

1976). On the other hand, inexperienced foreign entrants could have a stronger need to acquire

country‐specific knowledge from JV partner, as such knowledge is default to obtain from

market transactions (Hennart, 1988). More specifically, we argue that two types of international

experience play an important role in the choice between wholly‐owned subsidiary and joint

venture: Chinese experience and general international experience. As experience is an important

source of learning (Cohen and Levinthal, 1990), foreign firms that have operated in China for a

long time could develop more organizational cultures and routines conducive to the local

business environment. Yet, even without much direct experience with the Chinese market,

foreign firms with diverse international experience in other foreign markets may be able to

transfer their international skills and capabilities to China to quickly establish their businesses in

the local market (Barkema et al., 1996). If it is the case, foreign firms with extensive general

international experience, like foreign firms with extensive Chinese experience, may not have a

strong need to establish JVs to obtain country‐specific knowledge from local firms.

Second, the important role of location factor in foreign direct investment was initially

noticed by Dunning (1980). In his eclectic paradigm, he argued that firms would undertake

foreign direct investment in a specific location (e.g., a country), if the advantages offered by the

location (i.e., location advantages) could be productively combined with the investing firms’

proprietary resources (i.e., ownership advantages), and the investing firms could not obtain the

necessary location advantages through market transactions (e.g., trade) (Dunning, 1988). Among

various location factors that may attract foreign investment, agglomeration theory focuses on the
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advantages stemming from knowledge sharing and spillovers among incumbent firms in a

specific region (Marshal, 1920; Porter, 1998). In addition, institutional theory points to the nature

and quality of local market‐supporting institutions as another type of important location

factors, as those institutions could affect a foreign entrant’s cost of doing business in the foreign

market (Chan et al., 2008). Certain location factors will not only determine the attractiveness of

a specific region as a place for foreign direct investment, but also affect foreign investors’ entry

mode strategies, because, for instance, firms entering a munificent region can have less need to

partner with local firms to obtain local market knowledge.

Figure 1

International experience

General International experience

Chinese experience

Wholly owned subsidiary
or

Joint Venture
Sub‐national characteristics

Proportion of foreign firms

Proportion of Korean firms

Proportion of subsidiaries which 
belong to the same Korean Chaebol 
group

Proportion of Korean Chinese 
People

Openness

Infrastructure development

Subsidiary size
Parent size
Technological capabilities
Ownership constraint

Therefore, we empirically examine Korean MNCs’ choice between wholly‐owned

subsidiary and joint venture, focusing on the effects of their international experience and the

sub‐national characteristics of the Chinese market. As shown in Figure 1, we classify a foreign

entrant’s international experience into two types: Chinese experience and general international

experience, and take into account six types of location factors: the portion of foreign firms, the

portion of Korean firms, the portion of subsidiaries belonging to the same Korean Chaebol
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group, openness, infrastructure development, and the portion of Korean Chinese people in

individual sub‐regions.

HYPOTHESES

International Experience

Stopford and Wells (1972) mentioned that an internationalizing firm is just like a human

entity as it gains “maturing” characteristics with the increasing experience in the foreign market.

Several studies of international business proposed the gradual increase of firms with the

involvement in foreign market in the process of internationalization. It was proposed that

individual firm will gradually acquire, integrate and apply knowledge from foreign market and

operation experience, accordingly improve their involvement and commitment in foreign

countries (Johanson and Vahlne, 1977).

With exporting experience, with the increasing familiarity with foreign market, the firms

will be more confident and transfer to foreign direct investment (Bilkey, 1978). At first, they

will begin from the culturally similar countries (Engwall, 1984), and then, more distinctive

countries will be chosen with increasing familiarity, confidence and more explicit perception

about risk and return from foreign operation (Davison, 1980) with more control for the active

involvement and management of foreign business (Root, 1983).

Expansion into foreign country means the necessity of possession of different skills,

knowledge and capabilities needed for domestic operation (Barkema & Vermeulen, 1998). It

means that accumulate knowledge for the foreign market will proceed the successive foreign

operation with less cost and uncertainty (Buckley & Casson, 1976). Zaheer (1995) mentioned the

“liability of foreignness” as the additional cost occurred in foreign operation compared with

local firms. The increased host‐country experience will reduce the liability of foreignness with

the social, economic or political dimension (Liu, 2010). Anderson and Gatignon (1986, p. 16)

suggested “more experienced firm is confident, assertive, desirous of control, and willing to take

risks to get it”.

In line with above argument, Contractor and Kundu (1998) have found that the experience

of foreign operation which is measured by number of FDIs in various countries is positively

related with the degree of commitment. Liu (2010) also found the positive relationship between

international operation experience and the likelihood of foreign investors choosing a wholly‐
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owned entry mode in China based upon the data from Gansu province of China. Yu (1990) has

indicated that the existence of two kind of international experiences including general

international operating experience that is accumulated knowledge and experience in the foreign

market and country‐specific experience that are obtained from specific country.

If a firm has experience in a specific country through export or foreign direct investment, it

will be familiar with the business environment in this country and will be prepared to have

higher commitment in the next operation in this country. It is also in line with the perspective

of Uppsala model which proposed the sequential internationalization process in a specific

country (Claver and Quer, 2005). Yu(1990) also empirically supported the positive relationship

between country specific experience and the commitment level of MNEs in this country.

Hypothesis 1: General international Experience of foreign firms is positively related to the

likelihood that foreign investors will choose WOE entry mode in China.

Hypothesis 2: Chinese experience of foreign firms is positively related to the likelihood that foreign

investors will choose WOE entry mode in China.

Sub‐national Characteristics

Foreign and Korean firms in the sub‐region

Dunning (1980) defined location advantages as “the advantages which are present in the

particular geographic area chosen for FDI” (Liu, 2010, p58). Different regions feature different

business environment such as resource, institutions and regulations, quality of labor etc,

therefore, it is one of the critical determinants of entry mode choice in foreign countries (Lee et

al., 2009). As one of location advantages, we want to investigate the impact of foreign and

Korean company proportion in specific region on the entry mode decision.

In addition, a pioneering researcher on the agglomeration theory, Marshall (1920), suggested

three reasons for spatial agglomeration of an industry. First, the ease of knowledge transfer

between incumbent firms. Second, the emergence of specialized part or service. Third, the

available specialized skilled labor. Therefore, agglomeration economies can arise from positive

externalities and economies of scale (Head et al., 1999). Wheeler and Mody(1992) also found

that the formation of foreign companies` agglomeration is a critical determinant of the flow of

foreign investment .

In line with Marshall’s viewpoint (1920), agglomeration benefit is from the spillover of

knowledge, abundant input providers and pool of specialized labors which are available for
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employment (Liu, 2010). In addition, agglomeration facilitates the collection of information about

local business environment (Head et al., 1999, 1999). Chang and Park (2005) also proposed that

a high concentration of foreign firms in a region will increase the chance of success, because

new foreign entrants can more easily acquire information about the local business environment,

necessary inputs, customers, and etc. In addition, there will be more people with necessary

knowledge and experience. Accordingly, the transparency of market information will

significantly improve and it will be easy to secure necessary market knowledge for doing

business in the foreign market.

Although a JV is a useful entry mode for getting local market knowledge in foreign direct

investment (Inkpen, 1992; Teagarden and Von Glinow, 1990), the need for a local JV partner

will decrease, if there is a large number of foreign firms in the sub‐region of China to enter.

The reason is that new foreign entrants can more easily learn the necessary local knowledge by

benchmarking incumbent foreign firms in the sub‐region, or by hiring out foreign or Korean

expats who are working in other foreign or Korean firms.

Hypothesis 3: The greater proportion of foreign firms in specific region, the higher is the firm̀s

probability of choosing wholly owned entry mode.

Hypothesis 4: The greater proportion of Korean firms in specific region, the higher is the firm̀s

probability of choosing wholly owned entry mode.

Subsidiaries belonging to the same Korean Chaebol group

Granovetter (1995) pointed out that the same ownership of a large business group would

facilitate the sharing of resources and knowledge between member companies. In addition,

Chang and Park (2005) argued that knowledge sharing and transfer, employee rotation, and

inter‐firm imitation can take place more easily between member firms within the same group.

Therefore, if a sub‐region of China has a large number of the subsidiaries of Korean firms

that belong to the same Chaebol group, a Korean Chaebol firm entering the sub‐region may

be able to obtain local market knowledge from the Korean subsidiaries. If so, they may not

have a strong need to find local JV partners to acquire knowledge and information about the

local business environment. Consequently, Korean investing firms will choose the entry mode

with higher level of control and resource commitment, such as a wholly owned subsidiary, to

bette exploit their firm‐specific advantages (Zhao and Decker, 2004).
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Hypothesis 5: The greater proportion of subsidiaries which belong to the same Korean Chaebol

group in specific region, the higher is the firm̀s probability of choosing wholly

owned entry mode.

Korean Chinese people in the sub‐region

Cultural distance is considered to be one of the crucial factors affecting the commitment

degree and the control level, when deciding the entry mode (Anderson and Gatignon,1986). It

is because cultural distance tends to make it hard to transfer MNCs` existing routines to the

foreign market (Anderson and Gatignon, 1986; Madhok, 1997). If there is a large cultural

distance between the home and host country, it will be difficult for foreign firms to conduct

business in the host country in their own ways, because local values, customs, and social

behaviors will be quite different from those at home (Johanson and Vahline, 1990).

However, if Korean firms enter a sub‐region of China where many Korean Chinese

people live, they may be able to reduce the negative effects of cultural distance between Korea

and China. Many Korean Chinese people can speak Korean fluently, and share the same

cultural values with Korean in the home country (Dearborn and Simon, 1958). Therefore, if

there is a large community of Korean Chinese people in the sub‐region to enter, Korean firms

can more easily secure local employees who understand both Korean and Chinese cultures.

Also, by hiring Koran Chinese people with local business experience, Korean firms can secure

the knowledge about local customers and business practices. Consequently, they would not have

a strong need to establish JVs with local firms.

Hypothesis 6: the greater proportion of Korean Chinese in specific region, the higher is the firm̀s

probability of choosing wholly owned entry mode.

Openness

A country’s openness to foreign investment is considered to facilitate foreign firm`s

operation in that country and forms a favorable business environment for new foreign entrants.

This will increases the possibility of the new entrant to choose full ownership. It means that

the nations with a higher penetration of foreign direct investment will make foreign firms enter

with a higher resources commitment and a higher control mode such as a wholly owned

subsidiary (Dunning and McQueen, 1982). In addition, the openness of the host country will

impact positively on the operation of the investing firm’s global management system (Wheeler

and Mody 1992; Khanna, Palepu and Sinha, 2005). Lastly, the greater openness means more



한국국제경영학회(KAIB) · 한국국제경영관리학회(KAIBM) 2012 국제학술대회302

transparency of the entire economic system, and thus the need to find local partners to obtain

local market knowledge will be reduced.

Hypothesis 7: the higher the degree of openness in the specific region, the higher is the firm̀s

probability of choosing wholly owned entry mode.

Infrastructure development

Foreign firms investing in host country generally make serious investigations on the

infrastructure condition of geographical regions (Pan, 1996). Superior infrastructure has been

identified to reduce the cost of foreign firms and plays a critical role in stabilizing the

operation in foreign market (David, 1984; Wheeler and Mody, 1992; Chen, 1996). Therefore, the

location with relatively developed infrastructure was considered to be more attractive (He,

2002). This argument is supported by both developed countries (Head et al., 1999) and

developing countries such as China (Wei et al., 1999). The difference between regions is huge

on the development level of infrastructure (Liu, 2010).

Therefore, especially in emerging markets, infrastructure conditions found to be one of the

location advantages that impact on the entry mode choice (Lin, 2000). The reason is that as

previous studies mentioned equity joint venture with local partners may helpful for foreign

firms to overcome the obstacles brought by environmental disadvantages such as

underdeveloped infrastructure (Anand and Delios,1997). Therefore, for the firms investing in the

regions with relatively developed infrastructure, the foreign firms do not need to find local

partners. They will prefer higher control mode such as wholly owned enterprise (WOEs). In

line with this view, Pan (1996) has found that foreign firms prefer higher equity ownership

when they invested in the metropolitan cities with more developed infrastructure.

Hypothesis 8: The higher the level of infrastructure development in the specific region, the higher

is the firm̀s probability of choosing wholly owned entry mode.
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METHOD AND VARIABLES

Sample and Data Collection 

Data was collected on the 798 Korean MNEs that are registered at KOSPI and invested in

China`s various sub‐regions from 2000 to 2007. The source of data is Report on Overseas

Subsidiaries of Korean Companies annually published by Korea Export‐Import Bank. The reason

for choosing this period for our research target is to investigate the Chinese and Korean

management trend from the time point of recovery after the IMF financial crisis.

In this paper, we categorize sub‐region of China with the 30 administrative province level

regions as many previous literatures (eg. Li, 2009; Zhang et al., 2010).

Variables

Dependent variable

We measured with dummy variable for the dependent variable of entry mode choice as

previous research. We define JV as the subsidiaries that Korean parent company owns less than

95% equity stakes. It was coded as “1” if the firm chooses a wholly owned subsidiary and

coded “0” if the firm chooses a joint venture.

Independent variable

1. General International experience:

It was measured by the number of a Korean investing firm’s foreign subsidiaries at

previous year. The data was obtained from the KISLINE database.

2. Chinese experience

It was measured by the number of a Korean investing firm’s Chinese subsidiaries at

previous year. The data was obtained from the KISLINE database.

3. Proportion of foreign firms

We calculated the ratio of foreign firms registered to total firms in each sub‐region.

This variable was lagged by one year. The source of data was Chinese Statistical Year

Book published by Chinese Statistical Press.

4. Proportion of Korean firms

We calculated the ratio of Korean firms registered to total firms in each sub‐region,
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and lagged the variable by one year. The data was obtained from the Statistics regularly

made public by Korea Export‐Import Bank.

5. Proportion of subsidiaries which belong to the same Korean Chaebol group

We calculated the ratio of subsidiaries which belong to the same Chaebol group

registered to total firms in each sub‐region, and lagged the variable by one year. The

data was obtained from Report on Korean Chaebols monthly published by Korea Fair trade

Commission (Chang and Park, 2005).

6. Proportion of Korean Chinese people

We calculated the ratio of Korean Chinese people to total population in each

sub‐region. The variable was also lagged by one year. The data was obtained from

Chinese Statistical Year Book published by Chinese Statistical Press.

7. Openness

The degree of openness was measured by the ratio of total trade amount (sum of export

and import) to GDP in each sub‐region (Kanbur and Zhang, 2005). We lag the variable

by one year. The data was obtained from Chinese Statistical Year Book published by

Chinese Statistical Press.

8. Infrastructure development

It was measured by the expenditure on fixed asset investment in each sub‐region. We

lag the variable by one year. The source of data was Chinese Statistical Year Book

published by Chinese Statistical Press.

Control variable:

1. Subsidiary size

We measured subsidiary size by the investment amount which is taken logarithm. The

data was collected from Report on Overseas Subsidiaries of Korean Companies annually

published by Korea Export‐Import Bank.

2. Parent size

We measured the parent size with total asset taken logarithm. The data was collected

from Report on Overseas Subsidiaries of Korean Companies annually published by

Korea Export‐Import Bank.

3. Technological capabilities

The investing firm’s technological capabilities were measured by the ratio of research

and development expenditures to total sales (Anderson and Gatignon, 1986). The source

of data was the KISLINE database.
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4. Ownership constraints

We coded with a dummy variable to measure whether there was an ownership

constraint in individual industries. The variable takes the value of ‘1,’ if a foreign

investor was not allowed to set up a wholly‐owned subsidiary in the industry entered,

and the value of ‘0” otherwise.

Table 1   Variables and Measurement

Variable Measurement 

DV WOS or JV. dummy: 1=WOS, 0=JV. 

IV

General International experience Number of subsidiaries in foreign country  (lag) 

Chinese experience Number of subsidiaries in China (lag)

Proportion of foreign firms Proportion of foreign company (lag for one year) 

Proportion of Korean firms Proportion of Korean company (lag for one year) 

Proportion of subsidiaries which belong to 
the same Korean Chaebol group 

proportion of subsidiary belong to the same chaebol group (lag 
for one year) in certain region 

Proportion of Korean Chinese People
The proportion of Korean Chinese of total population in specified 
province. 

Openness               Proportion of total trade amount of the GDP. 

Infrastructure development                Fixed asset investment (lag for one year) (LN)

CV

Subsidiary size Subsidiary investment amount (LN). 

Parent size Parent total asset (LN) 

Technological capabilities The proportion of R&D expenditure of total sales. 

Ownership constraint Industry constraint on the FDI entry mode. 
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RESULT

We analyzed the determinants of entry mode choice by Korean MNC in the sub‐regions of

China by using binomial logistic regression technique. Table 2 provides descriptive statistics and

the correlation matrix on the independent variables, and control variables. As shown in Table 2,

the correlation coefficients among some independent variables are relatively high. To avoid the

problem of multicollinearity, we alternatively include those variables in the regression models.

In addition, we checked the value of variance inflation factors (VIF) for all the regression

models and found that they were less than the maximum acceptable value of 10 (minimum

1.002 to maximum 1.842).

Table 2  Descriptive Statistics and Correlation Matrix

Variables                  Mean    S.E.      (1)     (2)     (3)      (4)      (5)      (6)     (7)      (8)     (9)      (10)

1.  General International 
experience

8.37     16.00    1           
         

  
                            

2.Chinese experience 2.56     5.43    .885**  1      
         

    
                          

3. Proportion of foreign firms 0.38     0.10     ‐.035   ‐.022   1                                  

4. Proportion of Korean firms 0.01   0.00     ‐.028   ‐.003  ‐.252**   1                               

5. Proportion of subsidiaries 
which belong to the same 

Korean Chaebol group
0.00     0.00  .402**  .290**  ‐.004   .008  1                     

6. Proportion of Korean 
Chinese People

0.03     0.28  ‐.041   ‐.035  ‐.101**   .197**   ‐.036   1                   

7.openness 9.80E‐5  1.45E‐4  .020   .029  .348**   ‐.192**   .100**   ‐.044   1               

8. Infrastructure development 7.99     0.67  .093**  .128**  ‐.188**   .182**   ‐.135**   .157**  ‐.093**   1        

9. Subsidiary asset(ln) 7.34     1.83  .197**  .157**  ‐.053  ‐.032  .162**   ‐.002   ‐.006   .036   1

10.Parent asset (ln) 19.19    2.23  .569**  .474**  ‐.059  ‐.039    .497**   ‐.026   .009   .126**  0.282*** 1

11. technological capabilities 0.01    0.03  .007   ‐.020   .020  ‐.084*   .006  .015   ‐.010   ‐.049   0.044 ‐0.047
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Table 3  The Results of Binomial Logistic Regression (Wholly Owned Subsidairy =1)

Variables Model 1       Model 2      Model 3        Model 4       Model 5      Model6          

General International 
experience

              
              
             

                  
  

                  
 

   ‐0.028***        
(0.006)           

              
    

              

‐0.014**          
(0.006)           

Chinese experience       
 

          
              

   
                                  

‐0.075***      
(0.017)        

               

Proportion of foreign 
firms

                
 

2.235***      
(0.850)        

                 
2.413***           
(0.837)             

2.498***      
(0.832)        

1.805**          
(0.900)           

Proportion of Korean firms
                

   
‐3.935        

(21.855)    
11.580            
(20.977)           

0.392              
(21.634)            

 

3.105         
(21.415)       

3.083            
(22.252)          

Proportion of subsidiaries 
which belong to the same 

Korean Chaebol group 
              

              
  

‐6268.054***       
(1342.373)         

                   
         

              
‐1544.954        
(1472.606)        

Proportion of Korean 
Chinese People

            
0.284         
(0.370)        

0.319             
(0.364)            

0.261              
(0.369)             

0.271         
(0.369)        

0.246        
(0.370)          

Openness                          
              

  
1887.436**        
(759.921)          

                   
 

              
 

1230.833       
(751.694)         

Infrastructure development                  
0.314 **      
(0.124)        

                  
   

0.286**            
(0.122)             

0.297**       
(0.122)      

0.298***          
(0.129)           

Subsidiary asset(ln)        0.143 *** (0.044)  
0.148***      
(0.044)        

0.095**            
(0.043)            

0.113***           
(0.044)             

0.097**       
(0.043)        

0.154 ***         
(0.044)           

Parent asset (ln)          
 ‐0.243***       
(0.037)          

‐0.250***      
(0.038)        

                 
                   

  
              

    
‐0.170***         
(0.048)           

Technological capabilities 
‐0.172
(2.670)

‐0.077        
(2.620)        

0.769            
(2.567)            

0.751              
(2.535)             

0.417         
(2.447)        

0.329            
(2.647)           

Ownership constraint ‐0.266 (0.534)    ‐0.219        
(0.541)        

‐0.072           
(0.534)            

0.056              
(0.533)             

0.094         
(0.537)        

‐0.107            
(0.545)           

N                    798             798          798              798               798          798             

Model chi‐square         47.28          60.63         33.97             48.00              38.00         70.73            

correct class‐             
ification ratio             

67.2            68.7          67.2              67.5               68.2          68.2             

Base Ratio                55.76%                               

Pseudo R2               0.058           0.060         0.033             0.047             0.037         0.070            

P‐value                   .000            .000          .000              .000               .000          .000             
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The results of the regression analysis are presented in Table 3. The first model includes

only the control variables. In the next four models (Model 2, 3, 4, 5), we include independent

variables alternatively when they have high correlations with other variables. Model 6 is the

full model that includes all independent and control variables. As shown in the table, the Chi‐

square of the full model is 70.73 (p=0.000), indicating a relatively high overall explanatory

power. Amemiya (1981) proposed how well a maximum likelihood model fit the collected data

can be measured by using this model to classify the observations. We can get the classification

rate for each model shown in the table, then we compare it with the rate obtained by chance.

The rate obtained by chance can be calculated by a2 + (1‐a) 2, in which “a” refers to the

proportion of joint venture entry mode in the sample (Morrison, 1974). As we indicated in the

table, the base line rate is 55.76%. The proportions of correct classifications are higher than this

base rate in our models.

A positive coefficient refers that the independent variable tends to increase the possibility

of choosing the entry mode of wholly owned subsidiary and negative coefficient signifies the

opposite result.

Both the general international experience and the Chinese experience possessed by an

investing firm have negative and highly significant effects (p<0.01) in model 4 and 5. Contrary

to Hypothesis 1 and 2, these findings suggest that Korean firms with more general international

experience and Chinese experience have a strong tendency to establish joint ventures with local

firms. On the other hand, the proportion of foreign companies in a sub‐region of China has a

positive and highly significant effects (p<0.01) in model 2 and 4. This finding provide a strong

support for hypothesis 3, indicating that Korean firms prefer to establish a wholly‐owned

subsidiary if many foreign firms exist in the sub‐region of China to enter.

The proportion of subsidiaries belonging to the same Korean Chaebol has highly significant

effects (p<0.01) in Model 3. But, the negative sign of its coefficient indicates that the existence

of a larger number of same‐group subsidiaries in a sub‐region of China tends to discourage

a Korean Chaebol firm from establishing a wholly‐owned subsidiary in the same sub‐region.

Thus, Hypothesis 4 did not receive support. The coefficients of both Openness and

infrastructure development not only have a correct sign but also are highly significant (p<0.01)

in Model 3 and 2 respectively. Therefore, hypothesis 7 and 8 are strongly supported.

Lastly, remaining two independent variables, the proportion of Korean firms and the

portion of Korean Chinese people in a sub‐region of China do not have significant effects in

all models, rejecting hypothesis 4 and 6.
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CONCLUSIONS AND LIMITATIONS

Our analysis highlights the significant influence of an investing firm’s international

experience and the location conditions of the sub‐region to enter on the choice between

wholly‐owned subsidiary and joint venture in foreign direct investment.

We found that a foreign investor’s international experience (both general and China‐

specific experience) has negatively effects on the choice of wholly owned subsidiary. This

indicates that while experienced foreign firms are willing to take a low‐control position in

their Chinese venture, inexperienced firms prefer a wholly‐owned subsidiary to a joint venture.

This may be because, due to high risks and uncertainties in China, many foreign entrants may

want to JV partner with local firms to get information about government policies, local business

practices, customers, etc (Inkpen, 1992), but inexperienced firms may lack the organizational

capabilities to efficiently manage the JV partnership, thus being reluctant to establish a joint

venture in China.

In addition, our analysis provides supporting evidence for the significant influence of

location factors on foreign entrants’ entry mode decisions. First, our results show that the

higher proportion of foreign firms in a specific sub‐region, the higher the probability of

choosing wholly owned subsidiaries over joint ventures. It is consistent with argument of

Marshall (1920), who proposed the advantage of agglomeration factors, indicating the ease of

knowledge transfer, increasing number of specialized labor, etc. Therefore, it seems that the

need for local JV partners to obtain information and knowledge necessary to do business in the

Chinese market is decreasing in the sub‐regions with high proportion of foreign firms. If there

are already many foreign firms in the sub‐region to enter, new foreign entrants may relatively

easily acquire local market knowledge or information by, for example, benchmarking other

foreign firms and hiring out their former employees. Thus, they may not have a strong need to

undertake joint ventures with local firms,

Second, openness is found to have a positive relationship with the probability of choosing

wholly owned subsidiaries. It is consistent with the previous research that shows that the more

open the host country, the easier for the global firms to implement their systems in the local

environment (Wheeler and Mody, 1992). In turn, the countries with the higher penetration of

FDI would lead foreign investors to choose wholly owned modes (Dunning and McQueen,1982).

The higher openness of a country (and a sub‐region in case of this study) indicates a more

transparent economic system and business practices. Therefore, foreign firms would not have

strong need to seek a JV partnership with local firms.
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Third, superior infrastructures in a region can help incumbent firms stabilize their

operations and reduce the cost of doing business (David, 1984). In this regards, they can be a

source of location advantages. According to Dunning (1988), strong location advantages induce

foreign investors to choose a high‐control mode. It is also consistent with Pan’s (1996)

empirical finding that foreign firms prefer to choose a high‐control mode, when they invest in

the regions with more advanced infrastructures.

Fourth, the proportion of subsidiaries belong to the same Korean Chaebol group in a sub‐

region is found to have negative influence, contrary to our prediction, on the choice of wholly

owned subsidiaries. One possible reason is that our sample includes both manufacturing and

service subsidiaries. In the initial period, Korean Chaebol firms mostly invested in the

manufacturing industries in China. Afterwards, however, they have attempted to expand into

service industries such as distributions and shipping, where ownership constraints are more

common. Therefore, the subsidies of Chaebol firms which were established later than other

subsidiaries of the same Chaebol firms may be established as a joint venture rather than a

wholly‐owned subsidiary.

Fifth, the proportion of Korean firms does not have significant effects on the entry mode

choice in our results. This may indicate that Korean firms have a strong sense of rivalry in the

Chinese market, and thus are not willing to share local market knowledge with one another. If

it is the case, the existence of many Korean firms in the sub‐region would not influence a

new Korean entrant’ choice of entry mode in the sub‐region.

Sixth, Two million Korean Chinese people living in China is undoubtedly beneficial for

Korean firm expanding into the Chinese market. But, we found no evidence that the proportion

of Korean Chinese people in a sub‐region of China influence a Korean firm’s entry strategy.

There are two possible reasons for the lack of support: the Chinese government conducts the

population consensus every 10 year, and the mobility of Korean Chinese people is extremely

high in recent years. Thus, our population data may be outdated.

Lastly, our analysis cannot be free of limitations. First, our analysis did not differentiate

large firm with small‐medium firms. Different types of firms could have different motivations

to invest in Chinese market. Second, our sample includes only the Korean firms` entries into

the Chinese market. Thus, we cannot argue that our findings are generalizable to the foreign

investment activities of other national firms in a different host country. Third, although we

found the significant influence of certain location factors on the entry mode decision, we did

not investigate the detailed organizational processes through which those location factors affect

the formation of an investing firm’s entry strategy for a specific foreign market (or sub‐

region).



The Effects of International Experience and Sub-National Characteristics on the Choics of Entry Mode 311

REFERENCE 

Anand, J. & Delios, A. (1997), ‘‘Location specificity and the transferability of downstream assets

to foreign subsidiaries,’’ Journal of international business Studies, 28(3), 571‐603.

Anderson, E. & Gatignon, H. (1986), “Modes of foreign entry: A transaction cost analysis and

propositions,”Journal of International Business Studies, 17(3), 1−26.

Barkema, H. G, Bell, J. & Pennings, J. (1996), “Foreign entry, cultural barriers and learning,”

Strategic Management Journal, 17, 151‐66.

Barkema, H.G. & Vermeulen, F. (1998), “International expansion through start‐up or

acquisition: a learning perspective,” Academy of Management Review, 44(1), 7–26.

Beamish, P. W. (1987), “Joint Ventures in LDCs: Partner Selection and Performance,” Management

International Review, 27, 23‐37.

Bilkey, W. J. (1978), “An Attempted Integration of the Literature on the Export Behavior of

Firms,” Journal of International Business Studies, 9 (Spring‐Summer), 33‐46.

Buckley, P.J., & Casson, M.C. (1976). The future of the multinational enterprise. London,UK:

Macmillan Press.

Brouthers, K. D. (2002), “Institutional, cultural and transaction cost influences on entry mode

choice and performance,” Journal of International Business Studies , 33(2), 203−221.

Chan, C.M., Isobe, T. & Makino, S. (2008), “Which country matters? Institutional development

and foreign affiliate performance,” Strategic Management Journal, 29, 1179‐1205.

Chang, S. J. & Park, S. (2005), "Type of Firms Generating Network Externalities and MNC’s Co

‐location Decision," Strategic Management Journal, 26, 595‐615.

Chen, C.H. (1996), "Regional Determinants of Foreign Direct Investment in Mainland China,"

Journal of Economic Studies, 23(2),18‐30.

Chen, H. & Chen, T.J. (1998), “Network Linkages and Location Choice in Foreign Direct

Investment, ” Journal of International Business Studies,29(3), 445‐467.

Chen, Y.R., Yang, C., Hsu, S.M. & Wang, Y.D. (2009), “Entry mode choice in China's regional

distribution markets: Institution vs. transaction costs perspectives,” Industrial Marketing

Management, 38, 702–713.

Claver, E. & Quer, D. (2005), “Choice of market entry in China: the influence of firm specific

factors, ” Journal of General Management, 30(3), 51‐70.

Cohen, W. M. & Levinthal, D. A. (1990), “Absorptive capacity: a new perspective on learning

and innovation,” Administrative Science Quarterly, 35(1), 128‐152.

Contractor, F.J. & Kundu, S.K. (1998), “Modal choice in a world of alliance: analyzing

organizational forms in the international hotel sector,” Journal of International Business

Studies, 29, 325‐358.



한국국제경영학회(KAIB) · 한국국제경영관리학회(KAIBM) 2012 국제학술대회312

David, P. (1984), High Technologh Centers and the Economics of Locational Tournaments, Standford

University, Mimeo

Davidson, W. (1980), “The location of foreign investment activity: country characteristics and

experience effect,” Journal of International Business Studies, 11(2), 9‐23.

Dearborn, R. & Herbert A. S. (1958),“ Selective perception in executives.” Sociometry, 21, 140‐

144.

Ding, D.Z. (1997), “Control, Conflict, and Performance: A Study of U.S.‐Chinese Joint

Ventures,” Journal of International Marketing, 5(3), 31‐45

Dunning, J.H. (1980), “Toward an eclectic theory of international production: some empirical

tests,” Journal of International Business Studies, 11, Spring/Summer, 9‐31.

Dunning, J.H. (1988), “The eclectic paradigm of international production: a restatement and

some possible extensions,” Journal of International Business Studies, 19, Spring, 1‐31.

Dunning, J.H., McQueen, M., 1982. In: Rugman, A. (Ed.), The Eclectic Theory of Multinational

Enterprise and the International Hotel Industry. New Theories of the Multinational

Enterprise, New York, pp. 79–106.

Erramilli, M. K., & Rao, C. P. (1993), “Service firms' international entry‐mode choice: A

modified transaction‐cost analysis approach,” Journal of Marketing, 57(3), 19−38.

Engwall, L. (1984), ed., Uppsala Contributions to Business Research, Uppsala, Sweden: Acta

Universitatis Upsaliensis.

Ghemawat, P., & Khanna, T. (1998), “The nature of diversified business groups: A research

design and two case studies,” Journal of Industrial Economics, 46(1), 35‐61.

Granovetter, M. (1995), "Coase Revisited: Business Groups in the Modern Economy," Industrial

and Corporate Change, 4, 93–130.

He, C. (2002), “Information costs, agglomeration economies and the location of foreign direct

investment in China,” Regional Studies, 36 (9), 1029‐1036.

Head, C. K., Ries, J. C. & Swenson, D.L. (1999), “Attracting foreign manufacturing: Investment

promotion and agglomeration,” Regional Science and Urban Economics, 29 (2), 197‐218.

Henisz, W. J. & Zelner, B. A. (2010), “The hidden risks in emerging markets,” Harvard Business

Review, April, 88‐95.

Hennart, J. F. (1988), “The transaction costs theory of joint ventures,” Strategic Management

Journal, 9(4), 361–374.

Hill,C.W.L., Hwang, P. & Kim, W.C. (1990), “A eclectic theory of the choice of international

entry mode,” Strategic Management Journal, 11(2): 117‐28.

Hoskisson, R.E., Eden, L., Lau, C.M. & Wright, M. (2000), “Strategy in emerging economies,”

Academy of Management Journal, 43(3), 249‐267.

Hout, T. M. & Ghemawat, P. (2010), “China vs. The World: Whose Technology Is It?” Harvard

Business Review, 88(12), 95‐103.



The Effects of International Experience and Sub-National Characteristics on the Choics of Entry Mode 313

Hymer, S.H. (1976), International operations of national firms‐A study of direct foreign investment.

Cambridge, MA: MIT Press.

Inkpen, A. C. (1992), Learning and Collaboration: An Examination of North America‐Japanese Joint

Ventures. Unpublished Ph.D. Dissertation, University of Western Ontario.

Johanson, J., and Vahlne, J.E. (1977), “The internationalization process of the firm‐ a model of

knowledge development and increasing foreign market commitments,” Journal of

international business, 8(1) , 23‐32

Johanson J. & Vahlne, J. E. (1990), “The mechanism of internationalization,” International

Management Review, 7, 11‐24

Johanson, J., & Vahlne, J.E. (2009), “The Uppsala internationalization model revisited: From

liability of foreignness to liability of outsidership,” Journal of International Business Studies,

40(9), 1411–1431.

Khanna, T. & Palepu, K. (1997), “Why focused strategies may be wrong for emerging markets,”

Harvard Business Review, 75(4), 41‐51.

Khanna, T. Palepu K. & Sinha, J. (2005), "Strategies that Fit Emerging Markets," Harvard Business

Review, 83(6), 63‐76.

Kogut, B. and Singh, H. (1988), “The effect of national culture on the choice of entry mode,”

Journal of International Business Studies, 19(3), 411−432.

Kogut, B. and Zander, U. (1993), "Knowledge of the firm and the evolutionary theory of

multinational corporation," Journal of International Business Studies, 24(4), 625‐645.

Lee, Y.H., Huang, Y.H. & Chan, M.J. (2009), “An empirical study of wholly‐owned subsidiaries

and joint ventures for entry into china markets,” Global Journal of Business Research, 3(2),

9‐22.

Li, X. (2009), “China`s regional innovation capacity in transition: An empirical approach,”

Research Policy, 38, 338‐357.

Lin, H. (2000), “Choice of Market Entry Mode in Emerging Markets: Influences on Entry

Strategy in China,’’ Journal of Global Marketing, 14(1), 83‐109.

Liu, Y.L. (2010), “Factors determining foreign direct investment in china and entry mode

choices: a perspective from an inland province,” Journal of international business and

economics, 10(2), 55‐69.

Luo, Y. (1995), “Business Strategy, Market Structure, and performance of International Joint

Ventures: The Case of Joint Ventures in China,” Management International Review, 35, 241

‐264.

Madhok, A. (1997), “Cost, value and foreign market entry mode: The transaction and the firm,”

strategic management journal, 18(1), 39‐61.

Marshall, A. (1920), Principles of Economics, London Macmillan. 8th edition.



한국국제경영학회(KAIB) · 한국국제경영관리학회(KAIBM) 2012 국제학술대회314

Meyer, K. E. (2001), “Institutions, transaction costs, and entry mode choice in Eastern Europe,”

Journal of International Business Studies, 32(2), 357−367.

Pan, Y., (1996), “Influences on Foreign Equity Ownership Level in Joint Ventures in China,”

Journal of International Business Studies, 27(1), 1–26.

Peng, M.W. (2003), “Institutional transitions and strategic choices,” Academy of Management

Review, 28(2), 275‐296.

Porter, M. E. (1998), “Clusters and the new economics of competition,” Harvard Business Review,

November‐December, 77‐90.

Root, F. J. (1983), Foreign Market Entry Strategies, New York: AMACON.

Sharma, V.M & Erramilli, M.K. (2004), “Resource‐based explanation of entry mode choice,”

Journal of Marketing Theory and Practice, 12, 1–18.

Stopford, J. M. & Wells, L.T. (1972), Managing the Multinational Enterprise, New York: Basic

Books.

Tan, D. & Meyer, K. (2011), “Country‐of‐origin and industry FDI agglomeration of foreign

investors in an emerging economy,” Journal of International Business Studies, 42, 504‐520.

Teagarden, M. B. & Glinow, M.A.V.(1990), “Sino‐Foreign Strategic Alliances Types and Related

Operating Characteristics,” International Studies of Management and Organization, 20, 99‐

108.

Wei, Y., Liu, X., Parker, D. & Vaidya, K. (1999). “The regional distribution of foreign direct

investment in China,” Regional Studies, 33(9), 857‐867.

Wheeler, D & Mody, A. (1992), "International Investment Location Decisions: the Case of U.S.

Firms," Journal of International Economics, 33, 57–76.

Wind, Y. & Perlmutter, H. (1977), “On the identification of frontier issues in multinational

marketing,” Columbia Journal of World Business, 12(4), 131−139.

Woodcock, C. P., Beamish, P. W., & Makino, S. (1994), “Ownership‐based entry mode

strategies and international performance,” Journal of International Business Studies, 25(2),

253−273.

Yiu, D. & Makino, S. (2002), “The choice between joint venture and wholly owned subsidiary:

An institutional perspective,” Organization Science 13(6), 667−683.

Yu, C.M.J. (1990), “The experience effect and foreign direct investment,” Review of World

Economics, 126(3), 561‐580.

Zaheer, S. (1995), “Overcoming the Liability of Foreignness,” The Academy of Management Journal,

38(2), 341‐363

Zhao, X. & Decker, R. (2004), “Choice of Foreign Market Entry Mode – Cognitions from

Empirical and Theoretical Studies”, Discussion Paper No. 512, Faculty of Economics and

at the University of Bielefeld



The Effects of International Experience and Sub-National Characteristics on the Choics of Entry Mode 315

Zhang, Y., Li, H.Y., Michael, A.H. & Cui, G. (2007), “R&D intensity and international joint

venture performance in an emerging market: moderating effects of market focus and

ownership structure,” Journal of International Business Studies, 38, 944‐960.

Zhang, Y., Li, H.Y. & Zhou, L.A. (2010), “FDI Spillovers in an Emerging Market: The Role of

Foreign Firm`s Country Origin Diversity and Domestic Firm`s Absorptive Capacity,”

Strategic Management Journal, 31, 969‐989.





중국기업 경영자 리더십, 조직문화 및 조직유효성 간의 메커니즘에 대한 실증연구 317

중국기업 경영자 리더십, 조직문화

 및 조직유효성 간의 메커니즘에 대한 실증연구

이상윤1), 김주원2), 김용준3)

Ⅰ. 서론

Ⅱ. 기존 연구 고찰

Ⅲ. 이론 및 가설

Ⅳ. 표본

Ⅴ.분석방법

1. 측정변수의 조작적 정의

2. 자료 분석 방법 및 통계 분석 방법

Ⅵ. 실증분석결과

1. 변수 들 간의 상관관계 분석

2. 가설검증

Ⅶ. 결론

1) 제1저자, 성균관대학교 현대중국연구소 선임연구원

2) 제2저자, 성균관대학교 현대중국연구소 선임연구원

3) 교신저자, 성균관대학교 경영전문대학원 교수, 성균관대학교 현재중국연구소 소장



한국국제경영학회(KAIB) · 한국국제경영관리학회(KAIBM) 2012 국제학술대회318

중국, 대만의 조직연구 분야 연구가 리더십 유형 및 조직문화 유형을 주어진 유형화 방

식을 통해 분석, 비교하는 연구가 주를 이루고 있는 상황이다. 이러한 상황에서 중국기업의

경영관리 특성을 반영하기 위해 리더십, 조직문화 및 중국 초기철학의 가치, 중국 문화의

규범적 가치 등 변수를 포함한 연구를 진행하고자 하였다.

중국적 리더십, 조직문화, 조직유효성에 대한 분석을 진행하기 위해 기존 중국기업 리더

십 및 조직문화 관련 이론을 고찰하고 중국 초기철학, 중국문화 규범과 중국적 리더십 및

중국적 조직문화에 대한 가설, 중국적 조직문화와 조직유효성, 중국적 리더십과 조직유효성

에 대한 가설을 제시하였다.

본 연구에서는 중국기업 리더십, 조직문화, 조직유효성, 중국 초기철학의 원형, 중국문화

규범 변수에 대한 조작적 정의를 제시하였으며 가설 검증을 위한 통계분석 방법을 제시하

였다.

본 연구에서는 북경시, 산동성 제남시 및 청도시, 산서성 서안시, 해남성 해구시 등

중국 4개 지역에 대하여 최고경영자의 리더십, 조직문화, 중국 초기철학, 중국문화규범 및

조직유효성 간의 관계에 대한 가설을 검증하기 위해 실증분석을 진행하고자 한다. 본 연

구에서는 가설을 검증하기 위해 중국 4개 지역의 기업을 대상으로 각 기업에 현재 재직하

고 인원을 통해 설문조사를 실시하였다.

Key Words: 중국기업, 리더십, 조직문화, 조직유효성, 초기철학, 문화규범

I. 서론

글로벌시장에서 중국기업과의 경쟁이 심화되는 가운데 중국 기업과의경쟁, 중국기업에 대한 투

자, 중국기업과의 전략적 제휴 등 분야에서 중국기업의 경영관리 특성을 체계적으로 이해하고 중

국기업의 조직문화와 리더십을 심도 있게 파악해야 할 필요성이 점차 제고되고 있는 상황이다.

중국 기업조직이라는 동태적이며 복잡다단한 특성을 파악하는데 있어 단지 1~2개 요인으로 리더

십, 조직문화를 분석하고 상호비교하기에는 너무나 복잡한 관계 및 내재적 규범이 있으며 실제로

매우 중요한 역할을 하고 있다.

중국, 대만의 조직연구 분야 연구가 리더십 유형 및 조직문화 유형을 주어진 유형화 방식을 통

해 분석, 비교하는 연구가 주를 이루고 있는 상황이다. 이러한 상황에서 중국기업의 경영관리 특성

을 반영하기 위해 리더십, 조직문화 및 중국 초기철학의 가치, 중국 문화의 규범적 가치 등 변수를

포함한 연구를 진행하고자 하였다.
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이러한 리더십과 조직문화에 영향을 주는 중국 초기철학의 원형, 중국문화규범 및 이들 간의 관

계를 분석할 수 있는 모형을 제시하고 이에 대한 가설을 제시하고자 한다.

본 연구에서는 중국 북경시, 산동성 제남시, 청도시, 섬서성 서안시 및 해남성 해구시 등 4개 지

역의 200여개 기업을 대상으로 실증분석을 실시하여 중국 초기철학, 중국문화 규범과 중국적 리더

십 및 중국적 조직문화에 대한 가설, 중국적 조직문화와 조직유효성, 중국적 리더십과 조직유효성

에 대한 가설을 검증하기 위한 분석을 실시하고자 한다.

중국 기업의 리더십, 조직문화, 중국 초기철학, 중국문화 규범 및 조직유효성간의 관계를 바탕으

로 구성된 모형을 통해 중국기업의 리더십, 조직문화 등 경영관리 특성과 조직유효성에 대한 분석

의 틀로서 모형체계의 유용성 및 분석도구로의 가능성을 검토해보도록 하고자 한다.

본 연구의 분석결과는 리더십, 조직문화, 중국 초기철학, 중국문화 규범 및 조직유효성간의 관계

를 바탕으로 구성된 분석의 틀이 중국 기업을 연구하고 중국현지에서 투자를 계획하고 검토하는

한국 기업, 투자자 및 연구자에게 이러한 분석의 틀이 중국기업에 적용 가능한지 보여 줄 수 있다

고 생각된다.

본 연구에서는 중국기업의 리더십, 조직문화, 중국 초기철학, 중국문화 규범 및 조직유효성간의

관계에 대한 체계적이고 총체적인 분석을 실시하고자 하였다.

Ⅱ. 기존 연구 고찰

리더십에 대한 연구는 리더십 관련 이론체계를 통하여 정태적이고 비교 가능한 유형으로 구분

하여 분석하는 유형화를 통한 연구가 상당부분 이루어지고 있다.

Likert(1961)는 종업원 중심적(employee-centered)인 리더십과 직무 중심적(job-centered)인 리더

십4)의 2가지 유형으로 리더십 스타일을 구분하였다.

Burns(1978)는 리더와 추종자 간의 관계를 서비스에 대한 보상의 교환 측면과 추종자에게 영향

을 미치고 변화와 변혁 측면으로 나누어 거래적 리더십(transaction leadership)과 변혁적 리더십

(transformation leadership)으로 구분하였다. 이에 비하여 Bass(1985)는 변혁적 리더십, 거래적 리더

십, 카리스마적 리더십 간의 개념적인 차이점을 제시하였다. 5)

중국 및 대만에서 리더십 및 조직문화 관련 이론을 통한 연구가 지속적으로 이루어지고 있으나

국내에서의 리더십 및 조직문화 연구와 마찬가지로 정형화된 리더십 및 조직문화에 대한 연구가

주를 이루고 있으며 조직문화와 리더십 간의 매개변수, 내재적 인과관계, 메커니즘에 대한 연구는

아직까지는 제약적인 실정이다.

천송(陳嵩, 2006) 등은 정보쉰(鄭伯壎, 2005)6)이 제시한 가장(家長)형 리더십 이론을 이용하여 리

4) R. Likert(1961), New Patterns of Management, New York: McGraw Hill Book Company Inc.

5) J. M. Burns(1978), Leadership, New York: Harper & Row.; B. M. Bass. 1985, "Leadership: Good, Better, Best," Leadership dynamics.

6) 鄭伯壎, 姜定宇(2005). 華人本土心理學, 臺灣: 桂冠出版社, 789~831.
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더십을 권위적 리더십 스타일, 인자형 리더십 스타일, 도덕형 리더십 스타일로 구분하여 실증분석

을 실시하였다.7) 이들의 실증분석 결과 인자형 리더십은 학습 목표 지향과 증명 목표 지향에 유

의하게 정의 영향을 주며 전권형 리더십은 학습 목표지향에는 유의하게 부의 영향을 주며 증명 목

표 지향, 회피 목표 지향에는 유의하게 정의 영향을 주는 결과를 보여주었다.

수잉방(蘇英芳, 2006) 등은 신(新)카리스마 리더십을 구성하기 위해 전략적 리더십 스타일과 도덕

적 리더십 스타일을 이용하였고 가장형 리더십 스타일은 인자형, 도덕형, 권위형 리더십 스타일의

3개 요인을 통해 구성하여 실증분석을 실시하였다. 이들의 실증분석 결과 신 카리스마 리더십 스

타일보다는 가장형 리더십 스타일이 조직 및 개인 수준의 리더십 인지도에 더욱 효과적이었으며

인자형 리더십, 도덕형 리더십, 권위형 리더십의 순서로 조직수준 및 개인수준의 리더십 인지도에

정의 영향을 주는 결과를 보여주었다. 8)

기존의 대만기업 및 중국기업에 대한 리더십 분야 실증분석 결과에서 보여주는 것과 같이 개인

적이고 장기적인 관심을 보여주는 특성의 인자형 리더십, 리더가 높은 도덕적 수준과 수양을 보여

주어 구성원의 존경을 받고 구성원들이 자발적으로 리더의 행위를 배우게 되는 특성의 도덕형 리

더십이 조직 관련 변수에의 영향이 가장 뚜렷하게 보여주었다.

조직문화 이론 연구 분야에서도 리더십의 유형화 연구추세와 유사한 유형화 연구가 상당부분 진

행되어 조직문화를 일반적이며 상호비교가 가능한 유형으로 구분하여 분석하는 유형화를 통한 연

구가 많이 진행되고 있다.

Harrison(1972)은 기업의 공식화 및 집권화 정도에 근거하여 조직문화를 4가지 유형으로 구분하

는 분석모델을 제시하였다. Harrison에 따르면 조직문화는 공식화 정도가 높고 집권화 정도 역시

높은 관료문화, 공식화 정도가 높고 분권화 정도 역시 높은 행렬(matrix)문화, 공식화 정도는 낮고

집권화 정도가 높은 권력문화, 공식화 정도는 낮고 분권화 정도가 높은 핵화(atomized)문화로 구분

되어 진다.9)

Quinn(2006)은 기업문화를 개인적 측면, 유연성을 강조하는 정도와 안정성과 통제를 강조하는

정도로 구분하여 유연성이 높고 내부적 유지를 중요시하는 집단문화, 유연성이 높고 외부적 포지

셔닝을 중요시하는 발전문화, 안정성 및 통제를 중요시하면서 내부적 유지를 지향하는 위계문화,

안정성과 통제를 중요시하면서 외부적 포지셔닝을 중요하게 생각하는 합리문화로 구분하는 분류체

계를 제시하였다. 10)

7) 천송(陳嵩, 2006) 등은 영업사원의 목표지향 변구는 학습목표지향, 증명목표지향, 회피목표지향으로 구성하였으며 분석모형에서 리더

십스타일을 다시 권위적 리더십 스타일을 전권(행사)형 리더십과 위엄형 리더십으로 세분한 후 인자형 리더십, 위험형 리더십, 전권

형 리더십의 3가지 요인으로 구성하여 분석을 실시하였다. 陳嵩, 李佩芬(2005), “上司家長式領導風格對銷售人員目標取向之影響-以壽險

業爲例,” 臺灣: 企業管理學報, 第71期 (民國 95年 12月), 1~34.

8) 蘇英芳(2006), “魅力領導 家長式領導 德性領導與領導效應之硏究,”臺灣: 中山管理評論, 第14券 第4期, 939~968. 수잉방(蘇英芳, 2006)

등은 리더십 인지효과를 조직수준의 리더십 인지효과와 개인 수준의 인지효과 2개 요인을 포함시켜 구성하였으며 대만 가오시웅의

134개 기업을 대상으로 112개 설문지를 회수하여 분석을 실시하였다.

9) R. Harrison(1972), "Understanding Your Organization's Character," Harvard Business Review (May-June).

10) K. S. Cameron, R. E. Quinn, D. Jeff, and V. T. Anjan(2006), Competing Values Leadership: Creating Value in Organizations,
Cheltenham, UK: Edward Elgar Publishing.
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지앙강린(蔣岡霖, 2001)은 조직문화를 직무의 명확성, 직원의 안정성(retention), 통제의 엄격성,

협력적인 팀워크 등 4개 요인에 따라 직무의 명확성과 직원의 안정성이 뚜렷한 시장형 조직문화,

직원의 안정성 정도가 높은 가족형 조직문화, 통제의 엄격성을 강조하는 관료형 조직문화, 협력적

인 팀워크 성향이 뚜렷한 발전형 조직문화로 구분하였다. 지앙강린(蔣岡霖, 2001)은 대만 식품회사

를 조사대상으로 하여 156개 샘플을 통한 실증분석을 실시하여 가족형 조직문화, 관료형 조직문화

는 인원수요 계획, 인원계획의 집행, 채용업무 프로세스 구비 여부 등 3가지 측면에서 시장형 조직

문화보다 뚜렷한 특성을 보여 주었으며 가족형 조직문화는 채용업무 프로세스 구비 여부 측면에서

발전형 조직문화와 대비할 경우 유의하게 나타난 결과를 보여주었다.11)

차이밍티엔(蔡明田, 2000) 등은 조직문화를 Cameron(1985), Hofstede(1990)의 모형에 근거하여 내

향적 또는 외향적인 정도, 유연성 또는 통제의 정도에 따라 관료형 조직문화, 혁신형 조직문화, 지

원형 조직문화, 효율형 조직문화로 구분하였으며 조직성과는 ROE, ROA, 이익증가율, 직원 일인당

평균 생산성 등 4개요인의 재무성과와 직원의 사기(士氣), R&D 성과 등 2개 요인을 포함한 인적자

원관리 성과로 구성하였다. 차이밍 티엔(蔡明田, 2000) 등은 대만의 96개 과학기술기업을 실증분석

대상으로 하였으며 관료형 조직문화, 혁신형 조직문화, 지원형 조직문화, 효율형 조직문화 중 혁신

형 조직문화의 인력자원관리 성과에 가장 유의한 영향을 주는 것으로 나타났으며 4가지 조직문화

가 재무성과에는 유의한 영향을 주고 있지 못한 결과를 보여 주었다.12)

양쥔루(楊君茹, 2011) 등은 Schein(1985)의 조직문화 모형 중 잠재적 단계의 가정인 조직, 환경과

의 관계에 대한 가정, 사실, 진리의 본질에 대한 가정, 인간본성에 대한 가정, 인간 활동의 본질에

대한 가정, 인간관계의 본질에 대한 가정 등 5개 요인을 통하여 조직문화를 정의13)하였으며 직원

만족도는 직원의 사기, 조직 몰입도, 이직 의지 등 3개 요인으로 구성하였다. 양쥔루(楊君茹, 2011)

등은 중국 4개 지역소재 기업에서 502개 설문지를 획득하여 실증분석을 실시하였으며 조직문화를

구성하는 5개 요인의 11개 세부요인 가운데 6개 세부요인인 엄격한 규칙 및 규범, 공평공정, 진취

적인 정신, 직원에 대한 관심, 협력적인 팀워크, 개인적인 관계와 직원만족도 간의 관계에 대한 분

석을 진행한 결과 엄격한 규칙 및 규범은 직원 만족도에 유의한 정의 영향을 주지 못하였으며 6개

세부요인 모두 이직 의지에는 유의한 영향을 주지 못하는 것으로 나타났으며 공평공정, 진취적인

정신, 직원에 대한 관심, 협력적인 팀워크, 개인적인 관계의 5개 세부요인 모두는 직원의 사기와

조직 몰입도에 정(+)의 영향을 주는 것으로 나타났다. 14)

대만기업 및 중국기업에 대한 조직문화 관련 기존의 실증연구 결과와 같이 내부적 인간관계와

안정성을 중요시하는 조직문화 유형, 외부환경에 대한 적응력과 혁신성을 중요하게 보는 조직문화

유형의 조직 관련 변수에 대한 영향이 뚜렷한 결과를 보여주었다.

11) 蔣岡霖(2001), “企業文化影響招募與甄選對人材需要之差異分析-以臺灣食品業爲硏究對象,” 臺灣: 中華管理學報, 第2卷 第2期, 1~17.

12) 蔡明田, 余明助(2000), “企業文化 組織生涯管理與組織績效之關係硏究-以臺灣高科技産業爲例 ,” 臺灣: 管理評論, 第19卷 第3期, 51~75.

13) 조직문화를 정의하는 과정 중 조직, 환경과의 관계에 대한 가정은 사회책임, 고객에 대한 관심을 포함하고, 사실, 진리의 본질에 대

한 가정은 합리적인 의사결정, 효과적인 실행을 포함하며, 인간본성에 대한 가정은 엄격한 규칙규범, 공평하고 공정함으로 구성되고,

인간 활동의 본질에 대한 가정은 기업의 진취적인 정신, 직원에 대한 관심을 포함시키며 인간관계의 본질에 대한 가정은 권위적인

등급, 협력적인 팀워크, 개인적인 관계를 포함시켰다.

14) 楊君茹, 費明勝(2011), “企業文化緯度構建及其對員工滿意度影響的實證分析,”中國: 財經論叢, 第4期 總第159期, 99~104.
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기존의 실증분석의 결과와 같이 중국기업에 더욱 적합할 수 있는 중국적 조직문화 및 중국적 리

더십의 유형이 존재할 수 있으며 특히 중국철학 및 중국문화가 중국기업의 조직문화와 리더십에

대한 내재적 규범으로서의 영향과 내재적 관계 및 메커니즘을 고려한 가설을 제시하고 실증분석을

통해 이들 가설에 대한 검증을 진행하고자 한다.

Ⅲ. 이론 및 가설

1. 중국초기철학: ‘물’의 원형

중국기업의 리더십과 조직문화 간의 내재적 인과관계 및 메커니즘을 분석하기 위해 이들 변수에

영향을 준 원형으로서 중국 초기철학에 대하여 고찰해 보고자 한다.

중국 초기철학에서는 공자, 순자 및 노자를 포함한 중국 초기철학자들이 ‘물(水, water)’과 인간

행위의 원칙, 및 양자 간의 관련성에 대한 가정을 가지고 있었다.15) 공자와 노자는 물을 관찰하고

물을 통해 ‘도(道)’의 개념적 원형을 도출해내었다.

공자는 논어에서 ‘道’의 개념을 설명하는 과정 중 물골과 물길을 원형으로서 사용16)하였고 중용

에서의 ‘중’은 흐르는 물의 중간부분의 선을 의미하고 중용의 개념 역시 치수의 과정 중 변화와 균

형을 찾아가는 과정을 나타내었다. 이와 같이 초기 유가철학자들은 초기철학의 개념형성 과정 중

물의 원형을 관찰하였다.17)

물의 첫 번째 특성으로 물은 길을 따라 흐른다는 점이다. 여기에서 물이 장애물을 피해가는

자연의 특성은 도가철학의 싸우지 않는(不爭) 특성을 보여준다.

禹之行水也，行其所事也。如智者亦行其所無事，则智亦大矣. (離婁下)18)

물의 두 번째 특성으로 물은 아래로 흐른다는 것이다. 이는 백성이 자발적으로 현명한 군주

에게 돌아오는 것(歸)을 물이 아래로 향함과 같음에 비유하여 군주가 자발적인 충성을 유도하

는 특성을 나타내준다.

民之歸仁也，猶水之就下，獸之走壙也. (離婁上)

물의 세 번째 특성은 물은 유약하고 다투지 않는다는 것이다. 여기에서물의 특징은 유연하

지만 강하며, 어떠한 물체와 만나더라도 다투지 않고 위험을 피하면서도 최종적인 승리를 이

15) Sarah Allan저·張海晏역(2002), 水之道與德之端:中國早期哲學的本喩, 上海:上海人民出版社, 24~26.

16) 李雲峯(2001), “水的哲學思想,” 江漢論壇, 2001年 第3期, 106~109.

17) 金戈(2003), “中國古代哲學與水(上),” 海河水利, 2003年 第1期, 57~60.;金戈(2003), “中國古代哲學與水(下),” 海河水利, 2003年 第2期,

56~59.

18) Sarah Allan저·張海晏역(2002), 水之道與德之端:中國早期哲學的本喩, 上海:上海人民出版社, 40~60.
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루게 되는 특성을 의미한다.

上善若水, 水善利萬物而不爭, 處衆人之所惡, 故幾於道, 居善地, 心善淵, 與善仁, 言善信, 正善

治, 事善能, 動善時, 夫唯不爭, 故無尤.(老子 八章)

물의 네 번째 특성은 일정한 형태가 없다는 점이다. 이처럼 물은 유연하지만 자연스럽게 통

로를 찾아가며 주위의 용기나 물골(관개수로)의 형상에 따라 그 형태를 구성하게 된다. 이와

같이 물은 강인함과 적응력을 가지고 있으며 이는 사람이 주위 환경에 따라 적응하는 특성을

보여준다.

君者盤也，民者水也，盤圓而水圓. 君者盂也，盂方而水方.(荀子 君道)

물의 다섯 번째 특성은 멈추어 있을 때 기준이 될 수 있다는 것이다. 이처럼 물이 멈추어

있을 때 맑고 깨끗하게 되며 사물의 수준을 측정하는 기준이 되어 도덕적인 특성을 의미하게

된다.

主量必平，似法.(荀子 宥座)

물의 여섯 번째 특성은 멈추어진 물은 거울 처럼 비추어 볼 수 있다는 점이다. 이와 같이

물이 깨끗하고 혼탁함은 수원지의 물의 깨끗한 정도에 따라 달라지는 것과 같이 훌륭한 정부

역시 군주의 정신적인 순수함과 정직에 의존한다는 것을 보여준다.

故械數者，治之流也，非治之原也；君子者，治之原也。官人守數，君子養原；原清則流清，原

濁則流濁。故上好禮義，尚賢使能，無貪利之心，則下亦將綦辭讓，致忠信，而謹於臣子矣。如是

則雖在小民，不待合符節，別契券而信，不待探籌投鉤而公，不待衡石稱縣而平，不待斗斛敦概而

嘖。故賞不用而民勸，罰不用而民服，有司不勞而事治，政令不煩而俗美。(荀子 君道)

2. 조직문화이론에서 본 중국문화의 규범(norm)  

중국 초기철학에서의 ‘물(水)’의 원형 및 중국문화 규범과 중국기업의 리더십과 조직문화 간의

내적 인과관계를 파악하기 위해 조직문화이론을 고찰하고 중국기업 조직문화에서 내재된 규범을

살펴보고자 한다.

Schein(1985)은 조직문화 이론체계에서 조직문화는 잠재적 단계, 인식단계, 가시적 단계의 3단계

로 구성된다는 견해를 제시하였다. 19)

잠재적 단계는 무형으로 잠재의식 속에 흡수된 수준으로서 당연한 것으로 간주되는 기본적인

가정들(전제, 믿음: basic assumptions)을 포함하며 인식단계는 가치관(values)으로서 물리적 환경

19) E. H. Schein(1985), Organizational Culture and Leadership, San Francisco: Jossey Bass; 백기복(2006), 조직행동연구, 창민사, 재인용,

526~528.
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하에서 옭고 그름을 가려낼 수 있는 것, 구성원들의 합의에 의해 옭고 그름이 결정되는 것 등을

포함한다. 이에 비해 가시적 단계는 인공물 및 창작물(artifacts and creators)을 포함한다.

Morgan(2004)에 따르면 이와 같은 공유된 이해의 방식은 우리가 당면한 상황에 대하여 적절히

대처하고 스스로의 행동을 의미 있게 감지할 수 있는 토대를 제공해 준다는 것이다. 이에 따라 한

문화의 본질은 그 문화의 사회적, 행동적 규범이나 관습에서 찾아 볼 수 있는 것이다. 20)

이러한 문화적 규범은 중국 조직문화에 내재적이고 묵시적인 깊은 영향을 주어왔다. 뤼준푸(呂俊

甫, 2001)의 실증연구 결과에 따르면 중국인의 궁극적인 사회적 가치관은 조화(화합), 공격하지 않

음, 타인의 존중을 받음, 타인의 성취를 초월함, 사회에 대한 공헌, 체면(얼굴), 민주 등 7가지로 추

출, 압축되었고 궁극적인 개인적 가치관은 안전(모험과 대비됨), 안전한 느낌(공포, 걱정, 위험 등

고난에서 탈피함), 명성, 재산 및 부, 높은 사회적 지위, 사업상의 성취, 자급자족(경제적 독립), 중

용, 행복한 결혼생활, 이혼하지 않는 성향 등 10가지로 나타났다. 21)

가오쉬판(高旭繁, 2008)은 195명의 중국인을 대상으로 한 설문조사 및 인터뷰를 통해 전통적 상

황 및 현대적 상황에서 중국인이 보여주는 행위에 대한 실증분석을 실시하였다. 22) 가오쉬판(高旭

繁, 2008)의 실증연구결과에 따르면 전통적 상황(화합 중시, 효도 및 長者 존중, 예절 및 도덕, 남성

우위, 숙명론)에서는 전통적 행위를 더욱 강하게 보여주며 현대적 상황(직접적 표현, 개인 존중, 혁

신 및 학습, 남녀평등, 독립 및 자주성)에서는 현대적인 행위를 더욱 강하게 보여 주었다.

이러한 연구결과에서와 같이 전통적인 가치, 규범은 아직도 상당한 수준으로 중국인의 사고방식

에 영향을 주고 있으며 중국기업의 조직유효성, 조직성과를 높이기 위해서는 전통적 가치(화합, 도

덕, 예절 등)와 현대적 가치(개인의 성취, 혁신, 지적 추구 등)를 모두 고려한 조직운영 방식을 고

려해야 할 것으로 보인다.

중국 유가 사상은 자연, 특히 물(水)에서 ‘道’에 이르기 까지, 도에 따라 ‘德’을 갖추고 모든 ‘德’

의 통칭인 ‘仁’을 갖추기 까지 도덕원칙에 충실한 규범을 제시23)하였다. 천리푸(陳立夫, 1981)는

맹자가 제시한 ‘상서(尙書)’의 오상(五常)의 성(性)인 仁義禮智信 규범을 공자에 이어서 사단(四端)의

개념으로 전승24)하였다.

중국문화의 규범이면서 인간 행위의 규범(norm)이 되는 기준인 道, 德, 仁, 義, 禮는 중국 5천년

역사에 면면히 흐르는 이념으로서 중국인의 가치관인 修身, 齊家, 治國, 平天下의 근본이념으로 이

해 할 수 있다.

첫 번째 규범인 ‘道(way)’는 자연과 사회 간의 모순과 충돌에도 불구하고 이들 모순과 충돌을 극

복하고 균형과 화해에 도달할 수 있다는 의미를 보여준다.25)

20) G. Morgan 저, 박상언, 김주엽 역(2004), 조직의 8가지 이미지, 지샘, 213~224.

21) 呂俊甫 저, 洪蘭, 梁若瑜 역(2001), 華人性格硏究, 臺灣: 遠流出版工司, 22,216~225. 뤼준푸(呂俊甫, 2001)는 1983~1995년에 걸쳐 중국

대륙, 대만, 홍콩 및 미국의 중국성인을 대상으로 2,640부의 유효 설문지를 회수하여 분석대상으로 하여 중국인의 성격과 가치관에

대한 연구를 진행하였다.

22) 高旭繁(2008), “華人在傳統與現代生活情境中的傳統與現代行爲:人境互動論的觀點,” 臺灣: 臺灣國立臺灣大學校 博士學位 論文, 60, 66,

86, 90, 125~128.

23) 陳立夫 저, 정인재 역(1986), 중국철학의 인간학적 이해, 민지사, 64.

24) 呂俊甫 저, 洪蘭, 梁若瑜 역(2001), 華人性格硏究, 臺灣: 遠流出版工司, 22,216~225.

25) 余英時 저, 김병환 역(2007), 동양적 가치의 재발견, 동아시아, 106~110.
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두 번째 규범인 ‘德(virtue)’은 virtue(덕성, 미덕), inner power(내재적 역량), potency(비범한 역

량) 등으로 표현되며 ‘도’에 따라 행하는 능력을 의미한다. 26)

세 번째 규범인 ‘仁(benevolence)27)’은 공자가 제시한 道德상의 가장 높은 경지(善)로서 공자는

이상적인 인격자는 ‘仁’德이 있는 사람을 의미한다는 견해를 가지고 있었다. 28)

네 번째 규범인 ‘義(righteousness)’는 공정성을 의미한다.

순자는 진정한 의미의 사회에서는 사람들이 내 것과 남의 것을 인정하는 현명함을 갖추어 공정

성을 실천해야 하며 이에 따라 ‘義’는 직무나 자산의 관례적 분배에 대한 합의를 가능하게 하는 것

으로 이해할 수 있을 것이다.

다섯 번째 규범인 ‘禮(propriety)’는 유가사상에서 개인적 가치자각을 강조하면서 개인을 중심으

로 자연스럽게 확대되어 개개인의 특수한 처지와 관계를 고려하고 인륜질서를 유지하는 것을 나타

냈다. 이처럼 ‘禮’의 기능은 다름을 표시하는 것이며 개인적 사정을 고려하기 때문에 개인주의

(personalism) 29)를 의미한다.

여섯 번째 규범인 ‘智(wisdom, knowledge)’는 총명하고 지혜로움을 뜻한다.30) 맹자는 모든 사람

이 사지를 가진 것과 같이 사단(四端)31)을 가지고 있으며 그 중 시비를 가릴 수 있는 마음이 ‘智’

의 개념을 나타냈다. 중국 조직 수준에서는 리더가 지식과 지혜를 추구함을 의미한다고 볼 수 있

다.

君子道者三, 我無能焉: 仁者不憂, 知者不惑, 勇者不懼. (論語 憲問)

3. 중국문화 규범의 리더십 및 조직문화에 대한 영향

중국문화의 규범은 중국기업의 리더십과 조직문화에 내재적이고 묵시적으로 깊고 심대한 영향을

주어왔다. 중국 초기철학에서의 ‘물’의 원형과 중국문화의 규범을 통해 중국기업의 리더십 및 조직

문화와의 내재적 인과관계를 분석해봄으로서 중국적 리더십과 중국적 조직문화를 파악하고 이를

통해 중국기업의 조직유효성을 제고할 수 있는 이론적 체계와 가설을 제시할 수 있을 것이다.

정보쉰(鄭伯壎, 2005)은 인자형 리더십, 도덕형 리더십, 권위적 리더십 등 3가지 유형으로 구분되

는 가장형 리더십을 제시하였다. 32)

26) Sarah Alla n저·張海晏 역(2002), 水之道與德之端:中國早期哲學的本喩, 上海:上海人民出版社, 115~117.

27) ‘인’, ‘의’, ‘예’, ‘지’의 영문번역어는 J. Legge(1992)의 四書를 기준으로 하였다. James Legge 저, 楊伯峻 역(1992), 四書(The Four

Books), 湖南: 湖南出版社, 320~321

28) 崔永東(1999), 內聖與外王-中國人的人格觀, 雲南人民出版社, 116~117.

29) 余英時는 개인주의(personalism)를 서구의 개인주의(또는 개체주의: individualism)와 구분하여 전자는 개인은 구체적이고 모든 개인

은 특수하다는 개념을 가지고 있는 반면 후자는 사회상의 개체는 인간의 상통성(相通性)을 의미하는 추상적인 개념으로 보고 있다.

余英時 저, 김병환 역(2007), 동양적 가치의 재발견,동아시아, 112~120.

30) (東漢) 許愼 저, 湯可敬 편 (1997), 說文解字今釋, 湖南: 岳麓書社, 482~483.

31) 본 연구에서의 중국문화의 규범은 ‘측은지심은 인의 단초이고 수오지심은 의의 단초이며 사양지심은 예의 단초이며 시비지심은 지

의 단초이다(惻隱之心, 仁之端也, 羞惡之心, 義之端也, 辭讓之心, 禮之端也, 是非之心, 智之端也. (孟子 公孫丑 上))’라는 맹자의 사단

을 포함하나 이보다 더욱 구체적이고 이들 기본 개념에서 확장된 실질적 의미에서 규범의 의미를 파악하고자 한다.

32) 인자형 리더십은 구성원 개인에 대한 복지, 관심을 제공해 주고 포괄적이고 장기적인 관심을 제공해 주는 리더십 스타일이며 도덕

형 리더십은 리더의 높은 도덕적 기준과 도덕적 수양을 보여주며 이를 통해 구성원이 존경심을 가지고 자발적으로 리더의 행위를
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본 연구에서는 인자형 리더십, 도덕형 리더십, 권위형 리더십과 혁신형 리더십을 통해 중국적 리

더십 스타일을 구성하고 중국적 리더십 스타일 중 특히 인자형, 도덕형 및 혁신형 리더십이 중국

초기철학 원형, 중국문화 규범 및 조직유효성에 대한 정의 영향을 줄 것이라는 견해를 제시한다.

화합, 안정을 의미하는 道(way) 및 개인을 배려하고 관계를 중시하는 禮(propriety)의 규범 등을

통해 인자형 리더십을 구성할 수 있다. 중국조기철학 원형의 특성인 도덕적 기준과 도덕성을 의미

하는 仁(benevolence)의 규범 등을 통해 도덕적 리더십을 구성할 수 있다. 또한 중국초기철학 원형

의 특성인 외부환경에의 적응과 자발적인 충성 유도, 중국문화의 규범인 智(wisdom, knowledge)

등을 통해 변혁적 리더십을 구성하게 된다. 이와 비교하여 중국문화의 규범으로 직무, 자산에 대한

인위적인 분배를 의미하는 義(righteousness) 등으로 권위적 리더십을 구성할 수 있게 된다.

이상윤(2011a)은 Hersey의 상황적 리더십 모형을 이용하여 리더십스타일을 관계행위(Relationship

Behavior)와 업무행위(Task Behavior)로 구분하여 4단계의 리더십인 지시형 리더십(Telling), 코치형

리더십(Selling), 참여형 리더십(Participating), 위임형 리더십(Delegating) 등 4가지 유형으로 구성하

였으며 R. C. Liden(2006)이 개발한 조직성과 분석문항33)을 이용하여 업무의 질, 업무의 양, 전체적

인 집단성과, 납기 내 업무완수, 문제에 대한 빠른 반응여부 등 5개 측면에서 조직성과의 측정을

실시하였다.34)

리더십스타일의 조직성과에 대한 영향을 보여주는 조직성과의 평균값은 S1~S4 중 참여형 리더십

(S3), 코치형 리더십(S2), 위임형 리더십(S4), 지시형 리더십(S1) 순으로 나타났다. 리더십 유형이 복

합적으로 나타나는 복합리더십 스타일 중에서는 위임형 복합리더십(S14, S24), 참여형 복합리더십

(S23, S34), 지시형 복합리더십(S12, S13) 순서로 나타났다.

수잉방(蘇英芳, 2006) 등의 실증분석 결과에 따르면 가장형 리더십 스타일이 리더십 인지도 측면

에서 카리스마 리더십과 도덕형 리더십의 결합형태 보다는 효과적이었으며 인자형 리더십, 권위형

리더십, 도덕형 리더십의 순서로 리더십 인지도에 정(+)의 영향을 주는 것으로 나타났다.

이상윤(2011b)은 조직문화를 집단문화, 발전문화, 합리문화, 위계문화 등 4가지로 구분하였으며

조직문화와 조직유효성 간의 관계에 대한 실증연구를 진행하였다. 35) 이러한 실증연구 결과 중 각

조직문화 별로 과업만족도, 승진만족도, 생활만족도 등에 유의한 영향을 주는 것으로 나타났으며

특히 집단문화 및 합리문화의 과업만족도, 승진만족도, 생활만족도에 대한 영향이 가장 뚜렷한 것

으로 나타났다.

배우게 하는 리더십 스타일이며 권위적 리더십은 리더는 절대적인 권위를 가지고 구성원에 대한 엄격한 통제를 하며 구성원은 절

대적인 복종을 해야 하는 리더십 스타일이다. 이에 비해 변혁적 리더십은 리더가 장기적인 비전을 제시하고 비전의 실현 과정 중

자발적인 충성과 내적인 보상을 하게 되는 리더십 스타일이다.

33) C. L. Robert, E. Berrin, J. W. Sandy, T. S. Raymond. (2006), “Leader-member Exchange, Differentiation, and Task

Interdependence: Implications for Individual and Group Performance,” Journal of Organizational Behavior , Vol. 27, 723-746.

34) 이상윤(2011), “조직 성숙도, 조직 리더십스타일 및 조직성과에 대한 실증분석 - 중국 4개 지역 기업을 중심으로,” 중소연구, 제35권

제3호, 71~107.

35) 이상윤(2011). “최고경영자의 리더십 유형, 조직문화 유형 및 조직유효성에 대한 실증분석 - 중국 3개 지역 기업을 중심으로,” 국제

지역연구, 제15권 제3호, 93~124. 조직유효성에 대한 분석을 위해 Edington(Horowitz & Edington, 1986)이 미시건대학의 건강

(Fitness)연구센터에서 개발한 라이프 스타일 분석 문항을 이용하였다. 설문 문항은 과업 만족도, 직무 만족도, 승진 만족도, 관리

감독 만족도, 생활 만족도, 건강 만족도로 구성되어 있으며 그 중 과업 만족도, 직무 만족도, 승진 만족도, 관리 감독 만족도, 생활

만족도 등 5개 요인을 통해 조직유효성을 평가하였다.



중국기업 경영자 리더십, 조직문화 및 조직유효성 간의 메커니즘에 대한 실증연구 327

중국 초기철학 원형인 유연함과 화합과 안정을 도모하는 道 규범 등은 집단문화를 구성한다. 중

국 초기철학 원형인 외부환경에의 적응력 등은 발전문화를 구성한다. 도에 따른 행동과 본보기를

보여줌을 중요하게 여기는 德 규범과 자산, 직무의 배분 공정성을 의미하는 義 규범 등은 합리문

화를 구성하게 된다. 직무, 자산의 인위적인 배분과 공정성을 의미하는 義 규범 등은 위계문화를

구성할 수 있다. 여기에서는 이중 집단문화, 합리문화 및 발전문화를 중국적 조직문화의 범주에 포

함시키고자 한다.

4. 중국기업 리더십, 조직문화, 조직유효성에 대한 분석의 틀

<그림1> 중국 조직문화, 리더십, 조직유효성에 대한 분석의 틀

본 연구에서는 그림1과 같이 중국 초기철학의 원형은 중국문화의 규범을 형성하는 기반이 되었

으며 중국 초기철학에서의 ‘물’의 원형과 중국문화의 규범은 중국기업의 조직문화에 내재화된 규범

을 통해 중국기업의 중국적 리더십과 조직문화를 구성하는 요인이 되었으며 중국기업의 리더십 또

한 중국기업의 문화를 구성하는 하나의 요인으로 작용하게 되었다는 모형을 제시하고자 한다. 이

러한 분석모형을 통해 중국기업의 리더십, 조직문화, 조직유효성, 중국 초기철학 원형, 중국문화 규

범 간의 인과관계에 대한 분석을 실시할 수 있게 된다.
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5. 가설

이에 따라 본 연구에서는 다음의 가설을 세우고자 한다.

가설1: 중국 초기철학 원형의 동의 정도가 높을수록 중국적 리더십의 성향이 높게 나타난다.

가설2: 중국문화 규범의 동의 정도가 높을수록 중국적 리더십의 성향이 높게 나타난다.

<그림2> 중국 조직문화, 리더십,  중국 초기철학, 중국문화규범, 및 조직유효성에 대한 통계적 분석

이상윤(2011b)의 실증분석 결과와 같이 유연함, 화합과 안정을 중요하게 보는 집단문화, 외부환경

에의 적응력을 중요시하는 발전문화, 원칙에 따른 행동을 중시하는 합리문화 등 3가지 문화의 과

업만족도, 승진만족도, 생활만족도 등 조직유효성에 대한 영향이 유의하게 나타났다.

이를 통해 다음의 가설을 세우고자 한다.

가설3: 중국 초기철학 원형의 동의 정도가 높을수록 중국적 조직문화의 성향이 높게 나타난

다.

가설4: 중국문화 규범의 동의 정도가 높을수록 중국적 조직문화의 성향이 높게 나타난다.

가설5: 중국적 조직문화(집단문화, 발전문화 및 합리문화)가 강할수록 중국적 리더십(인자형

리더십, 도덕형 리더십, 변혁적 리더십)이 강하게 나타난다.

중국기업의 조직유효성을 분석하기 위해 중국기업 구성원의 가치관에 대한 객관적이고 구체적인

이해를 하는 것은 상당한 가치를 가진다. 중국기업 조직 구성원의 가치관을 이해하는 것은 조직운

영의 효과성을 제고시키고 직원에 대한 모티베이션 측면에서도 가치를 가진다고 볼 수 있다.
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본 연구는 뤼준푸(呂俊甫, 2001)36), 천지아셩(陳家聲, 1999) 등, 정보쉰(鄭伯壎,1999)37) 등, 가오쉬

판(高旭繁, 2008)의 연구결과를 토대로 하고 타인의 존중 획득, 안전한 느낌, 사회적 지위, 개인의

업무상의 성취, 승진, 보상 등 개인적 가치를 포함시켜 과업만족도, 승진/보상 만족도, 생활만족도

등 3개 요인을 통해 조직유효성을 정의하고자 한다.

이들 개인적 가치기준을 통해 다음의 가설을 세우고자 한다.

가설6: 중국적 조직문화(집단문화, 발전문화, 합리문화)가 뚜렷할수록 조직유효성, 조직성과가

높게 나타난다.

가설7: 중국적 리더십(인자형 리더십, 도덕형 리더십, 변혁적 리더십)이 뚜렷할수록 조직유효

성, 조직성과가 높게 나타난다.

중국 초기철학의 원형과 중국문화의 규범을 통해 중국기업의 중국적 리더십 스타일과 중국적 조

직문화를 구성할 수 있었으며 이러한 중국적 리더십과 중국적 조직문화는 중국기업의 조직유효성

을 제고하는데 긍정적인 영향을 줄 것으로 보이며 중국적 리더십과 중국적 조직문화를 통한 조직

유효성의 제고는 조직성과를 높이는데 긍정적으로 작용할 것으로 보인다.

Ⅳ.  표본

가설을 검증하기 위해 중국 4개지역(북경, 산동성 제남시 및 청도시, 섬서성 서안시, 해남성 해구

시) 기업을 모집단으로 하여 200여개 기업을 대상으로 설문조사를 실시하며 1기업 당 3~4부의 설

문지를 작성을 기준으로 설문지를 작성하였다.

조사방법은 4개 지역에 있는 4명의 조사원이 설문조사에 협력하도록 하였고 연구계획, 설문지

작성 및 50부의 설문지를 통한 pilot test를 실시한 후, 정식 설문지 작성 시 협조 및 회수의 각 단

계에 이들을 포함시키고 이들과의 협력을 통해 유효하고 객관적인 설문지 작성 및 설문조사가 가

능하도록 계획하였다. 2012년 6월 1일 부터 6월 10일까지 70부의 설문지를 회수하여 pilot test를

실시하였으며 이 때 요인분석과 신뢰성 분석을 통해 4개 지역의 정식 설문조사 이전에 설문지의

조직 리더십 스타일, 조직 성숙도, 조직성과 요인이 통계적으로 유의한지를 파악하였다.

중국 4개 지역인 북경시, 섬서성 서안시, 산동성 제남시 및 청도시, 해남성 해구시를 대상으로

실증분석을 한 이유는 4개 지역이 중국내 도시로서의 각기 다른 대표성을 가지고 있다는 점을 고

려한 것이다. 북경시는 중국의 수도로서 중국 내에서 가장 큰 대도시 중 하나이며 화북지역의 도

시로서 북방에 위치한 주요도시라는 의미에서 실증분석의 대상으로 선정하였다. 섬서성 서안시는

36) 陳家聲, 樊景立(1999), “我國國人工作生活品質之硏究,” 臺灣: 管理評論 , 第19卷 第1期, 31~79.

37) 鄭伯壎, 黃國隆(1999), “相似惑相異:海峽兩岸組織文化之比較,” 臺灣: 本土心理學硏究 , 第11期, 3~58. 중국 대륙의 경우 인정가치와

타인가치의 차이가 거의 존재하지 않으며 대만의 경우 타인가치가 인정가치보다 다소 크게 나타났다.



한국국제경영학회(KAIB) · 한국국제경영관리학회(KAIBM) 2012 국제학술대회330

서북지역의 주요도시 중 하나로서 중국 정부가 추진하는 서부대개발의 거점도시임을 고려하여 실

증분석의 대상으로 포함시켰다. 산동성은 화동지역으로서 청도시는 산동성 내 해외직접투자 유치

가 가장먼저 시작된 도시 중 하나이며 제남시는 산동성 성도(省都) 소재지로서 연해지역의 주요도

시라는 점을 고려하여 실증분석 대상으로 선정하였다. 해남성 해구시는 화남지역으로서 남방에 위

치한 도시라는 점을 고려하여 실증분석의 대상으로 선정하였다.

설문지는 선행연구를 기초로 하여 통계분석 전공 교수 및 통계분석 전문가의 의견을 수렴하였으

며 통계분석 방법을 설계하고 구체화하는 과정 중에 이들 전문가의 의견을 수렴하여 분석방법을

설계하였다. 2011년 6월 1일 부터 6월 25일까지 가설을 검증하기 위해 중국 4개 지역(북경, 섬서성

서안시, 산동성 제남시 및 청도시, 해남성 해구시)의 각 기업의 재직인원을 통해 설문조사를 실시

하였으며 총 200여부의 유효한 설문지가 회수되었다.

본 연구에서는 중국 4개지역 기업을 대상으로 하였으며 4개 지역인 북경시, 서안시, 제남시, 해

구시에서 총 200부 이상의 유효 샘플을 수집하여 중국 4개 지역 각각의 전체기업을 모집단으로 하

고 이 4개 지역을 통하여 중국 전체기업을 모집단으로 하여 분석을 실시하였다. 상이한 직종, 직위

를 포함한 1기업 당 응답자를 2~7인 이내로 하여 1기업의 샘플을 기준으로 하여 소수의 기업에

집중할 때 생기는 편차를 줄이기 위한 실증분석을 실시하였다.

Ⅴ. 분석방법

1. 측정변수의 조작적 정의

1) 리더십 변수

정보쉰(鄭伯壎, 2005)은 인자형 리더십, 도덕형 리더십, 권위적 리더십으로 구분되는 가장형 리더

십을 제시하였다.38) 본 연구에서는 정보쉰(鄭伯壎, 2005)이 제시한 인자형 리더십, 도덕형 리더십

및 권위형 리더십 이외에 혁신형 리더십을 통해 중국적 리더십 스타일을 구성하고 중국적 리더십

스타일 중 특히 인자형, 도덕형 및 혁신형 리더십이 중국 초기철학 원형, 중국문화 규범 및 조직유

효성에 대한 정의 영향을 줄 것이라는 견해를 제시한다.

① 인자형 리더십

구성원 개인에 대한 복지, 관심을 제공해 주고 포괄적이고 장기적인 관심을 제공해 주는 리더

십 스타일이다.

② 도덕형 리더십

리더의 높은 도덕적 기준과 도덕적 수양을 보여주며 이를 통해 구성원이 존경심을 가지고 자

38) 姜定宇, 鄭伯壎, 鄭紀瑩, 周麗芳(2007).“華人效忠主管的槪念分析與量表建構,”臺灣: 中華心理學刊, 第49卷 第4期, 407~432.
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발적으로 리더의 행위를 배우게 하는 리더십 스타일이다.

③ 권위적 리더십

리더는 절대적인 권위를 가지고 구성원에 대한 엄격한 통제를 하며 구성원은 절대적인 복종

을 해야 하는 리더십 스타일이다.

④ 변혁적 리더십

리더가 장기적인 비전을 제시하고 비전의 실현 과정 중 자발적인 충성과 내적인 보상을 하게

되는 리더십 스타일이다.

2) 조직문화 변수

Quinn(2006)에 의하면 조직문화는 개인적 측면, 유연성을 강조하는 경향과 안정성과 통제를 강

조하는 경향으로 나누어져 집단문화와 발전문화, 위계문화와 합리문화로 구분할 수 있게 된다.

① 집단문화

직장은 가족의 연장선상에 있는 것 같은 인간적인 장소이며 조직의 수장은 멘토이다. 이러한

문화에서 충성심과 전통은 응집력을 내는 요인이 되며 인적 자원, 인간관계, 팀워크, 응집력을

중요하게 여긴다.

② 발전문화

직장은 다이나믹하고 기업가정신이 풍부한 장소이며 조직의 수장은 혁신가 또는 risk taker이

다. 이러한 문화에서는 몰입과 발전을 통해 전체로서 모이게 되며 유연성, 비(非)집중화, 확장,

성장, 발전 등의 가치를 중요시한다.

③ 합리문화

직장은 생산(제작) 지향적인 장소이며 조직의 수장은 생산관리자(또는 제작전문가) 또는 기술

자이다. 이러한 문화는 임무와 목표완수를 통해 응집력을 발휘하고 지시, 목표설정, 목표의 명

확성, 효율, 생산성, 수익성을 강조한다.

④ 위계문화

직장은 매우 공식적이고 구조화된 장소이며 조직의 수장은 조정자이고 조직책임자이다. 이러

한 문화는 공식적인 규정과 정책을 통해 모여지게 되며 통제, 중심화, 공식화, 구조화, 안정성,

계속성, 절차 등을 중요하게 여긴다.

3) 조직유효성 변수

조직유효성에 대한 분석을 위해 1986년에 Edington(Horowitz & Edington)이 개발한 라이프 스

타일 분석 모형을 이용하였으며 이상윤(2011b)39)의 조직유효성 설문 문항을 이용하였다. 기존의 많

은 연구에서 재무성과 등 조직성과 지표에 대해서는 영향을 줄 수 있는 요소가 대단히 많이 존재

39) 이상윤(2011), “최고경영자의 리더십 유형, 조직문화 유형 및 조직유효성에 대한 실증분석 - 중국 3개 지역 기업을 중심으로,” 국제

지역연구, 제15권 제3호, 93~124.
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하기 때문에 리더십, 조직문화와 조직유효성 간의 관계에 집중하여 분석을 실시한다.

조직유효성 변수 설문 문항은 과업 만족도, 직무 만족도, 승진 만족도, 관리 감독 만족도, 생활

만족도, 건강 만족도로 구성되어 있으며 그 중 과업 만족도, 승진 만족도, 생활 만족도 등 3개 측

면에서 조직유효성을 평가하며 승진만족도는 승진이외에 보상 측면을 추가하여 승진 및 보상의 2

가지 측면을 고려하여 만족도를 측정하고자 한다.

① 과업만족도

지금 담당하고 있는 과업(일, work)을 통해 느끼는 만족도의 크기를 의미한다. 이는 과업 만

족도를 기술할 때 즐거움과 성취감을 가져다 주는지, 창조적이며 만족스러운지 여부에 대한

만족도를 나타낸다.

② 승진, 보상만족도

승진기회 및 보상에 대한 만족도의 크기를 의미한다. 승진, 보상만족도는 승진, 보상에 대한

좋은 기회가 있는지, 승진, 보상에 대한 공정한 정책이 시행되는지, 승진의 기회가 비교적 자

주 주어지는지, 보상, 평가가 공정하게 이루어지는지, 승진, 보상에 대한 공평한 기회가 주어

지는지 여부 등의 요인을 통해 만족도의 크기를 파악한다.

③ 생활만족도

이는 현재 영위하고 있는 생활에 대한 만족도의 크기를 의미한다. 생활만족도는 흥미와 즐거

움을 느끼는지, 노력에 대한 보답을 가져다주며 가치가 있는지, 최선을 다하며 최선을 다할

기회가 주어지는지 여부 등을 통하여 만족도의 정도를 측정한다.

4) 중국 초기철학 원형 변수

이상윤(2012)40)은 중국의 유가 및 도가 초기철학에서의 ‘물(水, water)’의 원형을 환경에의 적응

력, 유연함, 무위적임, 자발적인 충성 유도, 도덕적 기준 등 5가지로 정의하였다.

이에 따라 본 연구에서는 중국 기업의 조직수준에서의 환경에의 적응력, 유연함, 무위적임, 자발

적인 충성 유도, 도덕적 기준 등 5개 요인에 대해 동의하는 정도를 통해 중국 초기철학 원형 변수

를 측정하였다.

① 중국 초기철학 원형의 첫 번째 특성: 주위환경에의 적응력

물은 유연하지만 강인하고 주위의 용기나 물골(관개수로)의 형상에 따라 형태를 구성하게 된

다. 이는 기업조직이 주위 환경에 따라 적응하는 능력을 의미한다.

40) 이상윤(2012), "중국기업문화, 경영자 리더십 및 조직성과(조직유효성) 간의 메커니즘에 관한 연구," 2012년 현대중국학회 춘계학술

대회, 342-277.
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② 중국 초기철학 원형의 두 번째 특성: 유연함

물은 유연하지만 강하다는 특징을 가지고 있으며 이는 부드러운 업무 처리와 대인관계를 중

요시하는 조직운영의 철학을 의미한다.

③ 중국 초기철학 원형의 세 번째 특성: 무위적임

물은 길을 따라 흐르며 다투거나 싸우지 않으나 위험을 피하면서 승리를 이루는 특징을 보여

준다. 이는 부하의 능력을 믿고 권한을 위임하는 경영관리의 특성을 보여줌을 의미한다.

④중국 초기철학 원형의 네 번째 특성: 자발적인 충성 유도

중국 초기철학자들은 물이 아래로 향함을 백성이 군주에게 자발적으로 돌아옴을 비유했던 것

과 같이 이러한 특성은 리더가 조직구성원의 자발적인 충성을 유도함을 의미한다.

⑤중국 초기철학 원형의 다섯 번째 특성: 도덕적 기준

물이 멈추어 있을 때 맑고 깨끗함을 보여주며 물의 수준을 측정하는 기준이 되는 것이다. 이

러한 특성은 기업조직의 리더로서 높은 도덕적 기준을 보여주고 모범을 보여주는 방식을 통

해 조직을 이끌어나감을 의미한다.

5) 중국문화 규범 변수

이상윤(2012)은 중국문화의 규범(norm)은 6가지로 정의하였다. 이들은 각각 첫째는 道(way)로서

화합, 균등함 및 안정을 의미하며, 둘째는 德(virtue)으로서 도에 따라 행하는 능력으로서 본보기를

통해 백성을 선도함을 의미하고, 세 번째는 仁(benevolence)으로 道德性(善)을 의미하며, 네 번째는

義(righteousness)로 직무, 자산에 대한 분배의 공정성을 의미하고, 다섯 번째는 禮(propriety)로서

개인을 배려하고 관계를 고려함을 의미하는 동시에 개인주의(personalism)를 의미하며, 여섯 번째

인 智(wisdom, knowledge)는 조직과 리더 수준의 지혜 및 지식추구를 의미한다.

이를 통해 본 연구에서는 중국 기업의 조직수준에서의 중국문화 규범 6개 요인에 대해 동의하

는 정도를 통해 중국문화규범 변수를 측정하였다.

① ‘道(way)’ 규범

모순과 충돌을 극복하고 균형과 화해에 도달할 수 있다는 의미를 가진다. 도 규범은 중국기업

조직운영의 과정 중 화합과 안정을 중요시함을 보여준다.

② ‘德(virtue)’ 규범

덕은 만물의 자연스러운 길인 ‘도’에 따라 행하는 능력을 의미한다. 덕 규범은 중국기업의 리

더는 자연적인 흐름에 따라 행동하고 리더로서의 본보기를 보여주어야 함을 보여준다.

③ ‘仁(benevolence)’ 규범

인은 道德적으로 가장 높은 경지(善)를 의미한다. 인 규범은 기업의 리더는 도덕적, 인격적으

로 성숙해야 함을 나타내 준다.
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④ ‘義(righteousness)’ 규범

의는 공정성을 의미하여 직무나 자산의 관례적 분배에 대한 합의를 가능하게 하는 과정으로

이해할 수 있다. 의 규범은 업무와 보상에 대한 공정한 배분을 중요시해야 함을 보여준다.

⑤ ‘禮(propriety)’ 규범

예는 개인적 가치자각을 강조하면서 개인적 사정을 고려하기 때문에 개인주의(personalism)를

의미한다. 예 규범은 개인적 사정을 고려하기 때문에 조직운영 시 구성원 개인에 대한 배려와

관계에 대한 고려는 중요시하는 특성을 보여준다.

⑥ ‘智(wisdom, knowledge)’ 규범

지는 총명하고 지혜로움을 뜻한다. 지 규범은 경영관리의 과정 중 리더와 조직에 대해 지식과

지혜에 대한 추구를 진행해야 함을 나타낸다.

2. 자료 분석 방법 및 통계 분석 방법

수집된 설문지의 통계분석은 입력작업을 거쳐 SAS, SPSS 및 AMOS통계 프로그램을 이용하여

분석을 실시한다. 각 독립변수, 통제변수 및 종속변수에 대해 빈도분석 및 가설검증을 진행하는 과

정 중 SAS, SPSS, AMOS 통계 프로그램을 이용하였다. 측정도구, 즉 독립변수, 종속변수의 신뢰성

검증을 위해 Cronbach's α검정을 실시하였다. 구조방정식을 통한 변수 간의 관계를 파악하기 위해

AMOS통계 프로그램을 이용하여 분석을 실시하였다.

① 가설을 검증하기 위해 중국 4지역(북경, 산동성 제남시 및 청도시,섬서성 서안시, 해남성 해구

시) 기업을 대상으로 설문조사를 실시하며 총 200여 부의 유효한 설문지를 수집하여 실증분

석을 실시

② 리더십유형 4개 dimension은 각 4개의 질문으로 정의

③ 조직문화유형 4개 dimension은 각 4개의 질문으로 정의

④ 조직유효성(Quality of Life) 3개 dimension(각각 과업만족도, 승진/보상만족도, 생활만족도)은

각 5개의 질문으로 정의

⑤ 중국 초기철학의 원형은 5개 질문으로 정의하고 중국문화의 규범은 6개 질문으로 정의

⑥ 각 변수에 대해서는 5점 척도로 점수를 매겨 측정함.

⑦ 각 변수 간의 관계에 대한 가설을 회귀분석과 ANOVA 분석을 통해 검증함.

⑧ 각 변수 간 관계를 파악하기 위하여 구조방정식을 이용하여 분석을 진행함.



중국기업 경영자 리더십, 조직문화 및 조직유효성 간의 메커니즘에 대한 실증연구 335

Ⅵ. 실증분석결과

1. 변수 들 간의 상관관계 분석

중국기업 리더십, 조직문화, 중국 초기철학 원형, 중국문화 규범, 조직유효성 등 변수를 대상으로

총 200여개 샘플을 대상으로 상관관계를 분석한다.

2. 가설검증

조직 성숙도와 조직 리더십스타일 간 적합성 그룹과 비적합그룹의 조직성과가 유효한 차이가

있는지 여부

다음 가설에 대하여 분산분석(ANOVA), 회귀분석을 통하여 인과관계에 대한 검증을 실시하며 2

개 이상의 변수 간의 관계에 대해서는 구조방정식을 통하여 분석을 실시하여 종합적이고 체계적인

내적관계 및 상호관계를 파악하고자 한다.

1) 중국 초기철학 원형의 동의 정도가 높을수록 중국적 리더십의 성향이 높게 나타나는지 여부

2) 중국문화 규범의 동의 정도가 높을수록 중국적 리더십의 성향이 높게 나타나는지 여부

3) 중국 초기철학 원형의 동의 정도가 높을수록 중국적 조직문화의 성향이 높게 나타나는지 여

부

4) 중국문화 규범의 동의 정도가 높을수록 중국적 조직문화의 성향이 높게 나타는지 여부

5) 중국적 조직문화(집단문화, 발전문화 및 합리문화)가 강할수록 중국적 리더십(인자형 리더십,

도덕형 리더십, 변혁적 리더십)이 강하게 나타나는지 여부

6) 중국적 조직문화(집단문화, 발전문화, 합리문화)가 강할수록 조직유효성이 강하게 나타나는지

여부

7) 중국적 리더십(인자형 리더십, 도덕형 리더십, 변혁적 리더십)이 뚜렷할수록 조직유효성이 높

게 나타나는지 여부

Ⅶ. 결론 

본 연구는 중국기업의 리더십, 조직문화에 대한 연구를 진행하는 과정 중 리더십 유형과 조직문

화 유형을 유형화의 방법론을 통해 분석, 비교하는 연구가 주를 이루고 있는 것이 상황 하에서 현

재까지의 서구의 조직문화 및 리더십 이론을 고찰하고 중국, 대만의 리더십, 조직문화 실증연구 추
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세와 현재까지의 문제점을 제기하였다.

대만 및 중국연구자들의 연구는 조직문화 유형, 리더십 스타일과 조직성과, 조직유효성 관련 변

수간의 관계에 대한 연구가 가장 큰 비중을 차지하며 조직문화와 리더십 스타일 간의 정태적인 비

교 관련 연구도 이루어졌다. 중국기업의 리더십, 조직문화와 함께 조직학습, 조직문화 가치관, 기대

관련 변수, 상급자에 대한 신뢰 등을 매개변수로 하는 실증연구도 이루어졌으나 중국기업의 조직

문화와 리더십 간의 내재적 메커니즘에 대한 연구는 현재까지 제한적인 상황이다.

조직은 동태적이며 복잡다단한 특성을 가지고 있어 파악하는데 리더십, 조직문화를 분석하고 비

교하는 틀로서 단지 각각 1~2개 요인으로 분석하기에는 너무나 복잡하고 상호연관적인 측면이 있

고 그 중 조직내부의 내화된 가치관과 규범이 매우 중요한 역할을 하고 있다.

이를 위해 중국 초기철학의 원형과 중국문화의 규범(norm)을 분석하고 이들로 부터 인자형 리더

십, 도덕적 리더십, 권위형 리더십, 변혁적 리더십 등 중국적 리더십을 구성하고 집단문화, 합리문

화, 발전문화 등 중국적 조직문화 및 위계문화를 구성하였다.

중국적 리더십, 조직문화, 조직유효성, 조직성과에 대한 분석을 진행하기 위해 다음의 가설을

제시하였다.

가설1: 중국 초기철학 원형의 동의 정도가 높을수록 중국적 리더십의 성향이 높게 나타난다.

가설2: 중국문화 규범의 동의 정도가 높을수록 중국적 리더십의 성향이 높게 나타난다.

가설3: 중국 초기철학 원형의 동의 정도가 높을수록 중국적 조직문화의 성향이 높게 나타난다.

가설4: 중국문화 규범의 동의 정도가 높을수록 중국적 조직문화의 성향이 높게 나타난다.

가설5: 중국적 조직문화가 강할수록 중국적 리더십이 강하게 나타난다.

가설6: 중국적 조직문화(집단문화, 합리문화)가 뚜렷할수록 조직유효성, 조직성과가 높게 나타난

다.

가설7: 중국적 리더십(인자형 리더십, 도덕형 리더십)이 뚜렷할수록 조직유효성, 조직성과가 높게

나타난다.

본 연구는 문화, 조직문화 및 조직문화 이론체계에서 중국기업의 경영특성과 조직행위를 이해하

는데 있어 리더십과 조직문화 간의 관계, 리더십과 조직문화에 영향을 주고 이들 간의 관계를 구

성하는 내적 요인 및 메커니즘을 분석하고 이들 내화된 가치체계, 규범 및 내적 메커니즘을 통해

조직유효성, 조직성과에 긍정적인 영향을 줄 수 있는 분석의 틀을 제시하고자 하였다는 의미가 있

다고 볼 수 있다.

본 연구에서는 중국기업 리더십, 조직문화, 조직유효성, 중국 초기철학 원형, 중국문화 규범 변수

에 대한 구체적인 조작적 정의를 제시하였으며 가설 검증을 위한 통계적 분석방법을 제시하였다.

본 연구에서는 중국 북경시, 산동성 제남시, 청도시, 섬서성 서안시 및 해남성 해구시 등 4개 지

역의 200여개 기업을 대상으로 실증분석을 실시하여 중국 초기철학, 중국문화 규범과 중국적 리더

십 및 중국적 조직문화에 대한 가설, 중국적 조직문화와 조직유효성, 중국적 리더십과 조직유효성

에 대한 가설을 검증하기 위한 분석을 실시하고자 한다.
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중국 기업의 리더십, 조직문화, 중국 초기철학, 중국문화 규범 및 조직유효성간의 관계를 바탕으

로 구성된 모형을 통해 중국기업의 리더십, 조직문화 등 경영관리 특성과 조직유효성에 대한 분석

의 틀로서 모형체계의 유용성 및 분석도구로의 가능성을 검토해보도록 하고자 한다.

본 연구의 결과는 이러한 이론적 분석의 틀이 중국 기업을 연구하는 연구자, 중국현지에서 투자

를 계획하고 검토하는 한국 기업, 투자자 등 실무자에게 이러한 분석의 틀이 중국기업에의 연구에

적용 가능한지 보여 줄 수 있다고 생각된다.

본 연구에서는 중국기업의 리더십, 조직문화, 중국 초기철학, 중국문화 규범 및 조직유효성간의

관계에 대한 체계적이고 총체적인 내적 인과관계에 대한 분석을 실시하고자 하였다.
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