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            Abstract
          
        

        
          The determinants of CSR disclosure have not been researched extensively. In this research, using the framework from traditional voluntary disclosure studies, we connect CEO compensation structure with CSR disclosure. Following Nagar, Nanda, and Wysocki (2003), we predict that more stock compensation for the CEO would lead to more frequent CSR disclosures, by aligning the interest of CEOs and the interest of shareholders. Similarly, we expect that the debt compensation of the CEO would align the interest of CEOs and the interest of debt holders. Because debt holders prefer more disclosure about the private information of CEOs, we predict that there is positive relation between the amount of CEOs’ debt compensation and CSR disclosure. We find that when the CEO’s stock compensation and debt compensation increases, the firm discloses CSR reports more frequently. Prior study has found that the founder CEO does not issue voluntary disclosures frequently (Chen, Chen, and Cheng, 2008). However if the founder CEO receives a substantial amount of stock compensation, the probability of issuing CSR reports increases. This paper sheds lights on the CSR studies by linking the framework of voluntary disclosure studies to CSR disclosures.

        

        
          
            초록
          
        

        
          CSR 공시의 결정요인에 대해서는 현재까지 본격적으로 연구되어 있지는 아니하다. 본 연구에서는 전통적인 자발적 공시에 대한 선행연구들의 이론을 이용하여 CEO의 연봉 구조와 CSR 공시를 연결시켜 본다. Nagar, Nanda, and Wysocki (2003)의 논문에 따라, 본 연구자들은 보다 주식관련 보상이 CEO에게 많이 주어진다면 CEO의 이익과 주주들의 이익이 서로 동조되기 때문에 CEO들이 보다 빈번하게 CSR 공시를 할 것이라고 예측한다. 유사하게, 우리는 CEO의 연금 등 부채 성격의 보상계약이 채권자들의 이익과 CEO의 이익을 일치시킬 것이라고 예상한다. 채권자들이 경영진들의 사적 정보를 더 많이 공시하는 것을 선호하기 때문에, 본 연구자들은 CEO의 부채 성격의 보상계약과 CEO의 CSR 공시 빈도는 양의 상관관계가 있을 것으로 예측한다. 본 연구자들은 예측한데로, CEO의 주식보상과 부채성격의 보상이 늘어날수록 기업들이 CSR 공시를 더 빈번하게 함을 밝혀내었다. 기존 선행연구들에서는 창립자인 CEO들은 자발적 공시를 덜 빈번하게 함을 언급한다(Chen, Chen, and Cheng, 2008). 그러나 본 연구에서는 만약 창립자인 CEO가 상당한 양의 주식보상을 받는다면, 기업들이 CSR 공시를 할 가능성이 상승함을 밝혔다. 본 연구는 자발적 공시의 이론 체계와 CSR 공시를 연결하여 이해하였다는데 공헌점이 있다.

        

      

      
        Keywords: 
CEO Compensation structure, CSR report, Voluntary disclosure, Founder CEO
키워드: 최고경영자 보수, CSR 보고서, 자발적공시, 창립 최고경영자

      

    

    

  
    
      Acknowledgments
      Professor Shin acknowledges financial support from the Institute of Management Research at Seoul National University

    

    

  
    
      References
      
        
          	
          	
        

        
          	
            
              1. 
            
          
          	Anderson. R., S. Mansi, and D. Reeb(2003), “Founding Family Ownership and the Agency Cost of Debt,” Journal of Financial Economics, 68, 263-85.
			[https://doi.org/10.1016/S0304-405X(03)00067-9]
		
        

        
          	
            
              2. 
            
          
          	Botosan, C.(1997), “Disclosure Level and the Cost of Equity capital,” The Accounting Review, 72, 323-349.
        

        
          	
            
              3. 
            
          
          	Bushman, R., and A. Smith(2001), “Financial Accounting Information and Corporate Governance,” Journal of Accounting and Economics, 32, 237-333.
			[https://doi.org/10.1016/S0165-4101(01)00027-1]
		
        

        
          	
            
              4. 
            
          
          	Bushman, R., Q. Chen, E. Engel, and A. Smith (2004), “Financial Accounting Information, Organizational Complexity and Corporate Governance Systems,” Journal of Accounting and Economics, 37, 167-201.
			[https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2003.09.005]
		
        

        
          	
            
              5. 
            
          
          	Cassel, C. A., S. X. Huang, J. M. Sanchez, and M. D. Stuart(2012), “Seeking Safety: The Relation between CEO Inside Debt Holdings and the Riskiness of Firm Investment and Financial Policies,” Journal of Financial Economics, 103, 588-610.
			[https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2011.10.008]
		
        

        
          	
            
              6. 
            
          
          	Chava, S.(2011), “Environmental Externalities and Cost of Capital,” Working paper. Georgia Institute of Technology. http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1677653, .
			[https://doi.org/10.2139/ssrn.1677653]
		
        

        
          	
            
              7. 
            
          
          	Chen, S., X. Chen, Q. Cheng(2008), “Do Family Firms Provide More or Less Voluntary Disclosure?” Journal of Accounting and Research, 46, 499-536.
			[https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2008.00288.x]
		
        

        
          	
            
              8. 
            
          
          	Dhaliwal, D. S., M. Erickson, and S. Heitzman (2009), “Taxes and the Backdating of Stock Option Exercise Dates,” The Journal of Accounting and Economics, 47, 27-49.
			[https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2008.09.004]
		
        

        
          	
            
              9. 
            
          
          	Dhaliwal, D. S., O. Z. Li, A. Tsang, and Y. G. Yang(2011), “Voluntary Nonfinancial Disclosure and the Cost of Equity Capital: The Initiation of Corporate Social Responsibility Reporting,” The Accounting Review, 86, 59-100.
			[https://doi.org/10.2308/accr.00000005]
		
        

        
          	
            
              10. 
            
          
          	Dhaliwal, D., S. Radhakrishnan, A. Tsang, and Y. G. Yang(2012), “Nonfinancial Disclosure and Analyst Forecast Accuracy: International Evidence on Corporate Social Responsibility Disclosure,” The Accounting Review, 87, 723-759.
			[https://doi.org/10.2308/accr-10218]
		
        

        
          	
            
              11. 
            
          
          	Dye, R. A.(1985), “Disclosure of Non-Proprietary Information,” Journal of Accounting Research, 23, 123-145
			[https://doi.org/10.2307/2490910]
		
        

        
          	
            
              12. 
            
          
          	Edlin, A., and J. Stiglitz(1995), “Discouraging Rivals: Managerial Rent-Seeking and Economic Inefficiencies,” The American Economic Review, 85, 1301-1312.
        

        
          	
            
              13. 
            
          
          	Edmans, A., and Q. Liu(2011), “Inside Debt,” Review of Finance, 15, 75-102.
			[https://doi.org/10.1093/rof/rfq008]
		
        

        
          	
            
              14. 
            
          
          	Eng. L. L, Y. T. Mak(2003), “Corporate Governance and Disclosure,” Journal of Accounting and Public Policy, 22, 325-345.
			[https://doi.org/10.1016/S0278-4254(03)00037-1]
		
        

        
          	
            
              15. 
            
          
          	Francis, J., D. Nanda, and P. Olsson(2008), “Voluntary Disclosure, Earnings Quality, and Cost of Capital,” Journal of Accounting Research, 46, 53-99.
			[https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2008.00267.x]
		
        

        
          	
            
              16. 
            
          
          	Glosten, L., and P. Milgrom(1985), “Bid, Ask, and Transaction Prices in a Specialist Market with Heterogeneously Informed Traders,” Journal of Financial Economics, 14, 71 of F
			[https://doi.org/10.1016/0304-405X(85)90044-3]
		
        

        
          	
            
              17. 
            
          
          	Goss, A., and G. S. Roberts(2011), “The Impact of Corporate Social Responsibility on the Cost of Bank Loans,” Journal of Banking and Finance, 35, 1794-1810.
			[https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2010.12.002]
		
        

        
          	
            
              18. 
            
          
          	He, G.(2015), “The Effect of CEO Inside Debt Holdings on Financial Reporting Quality,” Review of Accounting Studies, 20, 501-536.
			[https://doi.org/10.1007/s11142-014-9305-8]
		
        

        
          	
            
              19. 
            
          
          	Harjoto, M. A., H. Jo(2011), “Corporate Governance and CSR Nexus,” Journal of Business Ethics, 100, 45-67
			[https://doi.org/10.1007/s10551-011-0772-6]
		
        

        
          	
            
              20. 
            
          
          	Jensen, M., and W. Meckling(1976), “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure,” Journal of Financial Economics, 3, 305-360.
			[https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X]
		
        

        
          	
            
              21. 
            
          
          	Lang, M., and R. Lundholm(1993), “Cross-sectional determinants of analyst ratings of corporate disclosures,” Journal of Accounting Research, 31, 246-271.
			[https://doi.org/10.2307/2491273]
		
        

        
          	
            
              22. 
            
          
          	Leftwich, R. W., R. L. Watts, and J. L. Zimmerman (1981), “Voluntary Corporate Disclosure: The Case of Interim Reporting,” Journal of Accounting Research, 19, 50-77.
			[https://doi.org/10.2307/2490984]
		
        

        
          	
            
              23. 
            
          
          	Matsumura, E. M., R. Prakash, and S. C. Vera-Muñoz(2014), “Firm-Value Effects of Carbon Emissions and Carbon Disclosures,” The Accounting Review, 89, 695-724.
			[https://doi.org/10.2308/accr-50629]
		
        

        
          	
            
              24. 
            
          
          	McNichols, M., and B. Trueman(1994), “Public Disclosure, Private Information Collection, and Short-Term Trading,” Journal of Accounting and Economics, 17, 69-94.
			[https://doi.org/10.1016/0165-4101(94)90005-1]
		
        

        
          	
            
              25. 
            
          
          	Merchant, K. A., and W. A. Van der Stede(2007), Management Control Systems: Performance Measurement, Evaluation and Incentives, Prentice Hall.
        

        
          	
            
              26. 
            
          
          	Nagar, V.(1999), “The Role of the Manager’s Human Capital in Discretionary Disclosure,” Journal of Accounting Research, 37(Suppl.), 167-181.
			[https://doi.org/10.2307/2491351]
		
        

        
          	
            
              27. 
            
          
          	Nagar, V., D. Nanda, and P. Wysocki(2003), “Discretionary Disclosure and Stock-Based Incentives,” Journal of Accounting and Economics, 34, 283-309.
			[https://doi.org/10.1016/S0165-4101(02)00075-7]
		
        

        
          	
            
              28. 
            
          
          	Sengupta, P.(1998), “Corporate Disclosure Quality and the Cost of Debt,” The Accounting Review, 73, 459-474.
        

        
          	
            
              29. 
            
          
          	Shleifer, A., and R. Vishny(1989), “Management Entrenchment : The Case of Manager-Specific Investments,” Journal of Financial Economics, 25, 123-139.
			[https://doi.org/10.1016/0304-405X(89)90099-8]
		
        

        
          	
            
              30. 
            
          
          	Simnett, R., A. Vanstraelen, and W. F. Chua(2009), “Assurance on Sustainability Reports: An International Comparison,” The Accounting Review, 84, 937-967.
			[https://doi.org/10.2308/accr.2009.84.3.937]
		
        

        
          	
            
              31. 
            
          
          	Skinner, D.(1994), “Why Firms Voluntarily Disclose Bad News,” Journal of Accounting Research, 32, 38-60.
			[https://doi.org/10.2307/2491386]
		
        

        
          	
            
              32. 
            
          
          	Verrecchia, R.,(1990), “Information Quality and Discretionary Disclosure,” Journal of Accounting and Economics, 12, 365-380.
			[https://doi.org/10.1016/0165-4101(90)90021-U]
		
        

      

    

    

  
    
      • 저자 권세원은 현재 서울대학교 경영대학 경영학과 회계학 박사과정에 재학 중이다. 서울대학교 경영학과 및 동 대학원에서 경영학 석사를 취득하였으며, 공인회계사 자격 취득 후 삼일회계법인에서 약 4년 가량 회계감사를 담당하였다. 주요연구분야는 경영진의 성과보상, 기업지배구조,	Accrual anomaly 등이다. 

      • 저자 김범준은 현재 가톨릭대학교 경영학부 회계학 전공 조교수로 재직 중이다. 서울대학교 경영학과를 졸업하고 동 대학원에서 경영학 석사와 박사학위를 취득하였다. 삼정회계법인 공인회계사로 시작하여, 이후 KISDI, 삼일PwC컨설팅에서 통신 및 방송산업 전문가로서 다양한 분야의 경영컨설팅 업무를 수행하였다. 주요연구분야는 성과평가와 보상, 기업지배구조, 규제산업에서 원가기반 가격결정 등이다.

      • 저자 곽수근은 현재 서울대학교 경영대학 경영학과 회계학 교수로 재직 중이다. 서울대학교 경영대학을 졸업하고 미국 노스캐롤라이나 대학교 대학원에서 경영학 박사를 취득하였다. 이후 서울대학교 경영대학 학장 (2007년-2009년), 중소기업학회 회장(2009년), 한국경영학회 회장(2011년) 등을 역임하였다. 또한, 2010년부터 현재까지 동반성장위원회 적합업종실무위원회 위원장을 맡고 있다. 주요연구분야는 부채조달비용 및 배당정책, 감사 품질 및 감사보수 등이다. 

      • 저자 신재용은 현재 서울대학교 경영대학 경영학과 회계학 교수로 재직 중이다. 서울대학교 경영학과를 졸업하고 동 대학원에서 석사학위를 취득하였다. 이후 KISDI에서 근무 후 미국 위스컨신 매디슨 대학교 대학원에서 경영학 박사를 취득하였다. 2010년에는 미국회계학회 관리회계분과, “가장 영향력 있는 논문상”을 수상하였으며, 2014년부터 삼일회계법인 저명교수를 역임하고 있다. 주요연구분야는 경영진의 성과 보상, 상대평가제도, 기업지배구조 등이다. 

    

    

  OEBPS/images/big_46_1.jpg
ISSN 12261874

M46 M1T 20174 28

~cooe S7) 58 2 OlNE 8
) B TR R ]
~ZRE0 TR O 8 AR
E T R " T
- 20 28 v us A o B
VinumRERA. o amae
@I SR SOl I A
2 o

SRR S
frercbosatankach CETET

28 530 0 2v 2% FER RR BN B0
B P e aue we
-CoD 250 FERNR WAL
8 U s A B2 2 698 2
WumAga TARA - - EEA.2R
853 6 252 2 B 0 TS A0
Pt b A S
AR} S WL s 3
- R
88 gl PG BN A0 NS B O Y
e
- SBoleEE) 101 TS e 22






OEBPS/images/_common/images/crossref.gif





