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摘 要: 高学历水平通常意味着拥有更扎实的专业素养以及更理性的行为，而在愈发重视内部控制

信息披露的资本市场中，作为核心管理者的首席执行官 ( CEO) ，其教育背景是否与内部控制信息披露水
平具有重要联系? 基于 2007—2021年中国 A股上市公司的相关数据，实证检验 CEO教育背景对企业内部
控制信息披露质量的影响。基准回归结果表明，高学历 CEO能稳健地提升企业内部控制信息披露质量。
进一步的机制分析结果表明，CEO学历水平有效提升了 CEO能力，从而促进内部控制信息披露质量提
升，而 CEO能力所隐含的声誉也是重要机制之一。分项检验结果显示，高学历 CEO主要提高了内部环
境、控制活动及信息与沟通等方面的信息披露质量。异质性分析结果显示，对于代理问题成本高、规
模小的企业，高学历 CEO对企业内部控制信息披露质量的提升效应更为明显。研究结论丰富了 CEO个
人特征的经济后果研究和内部控制信息披露质量的影响因素研究，为经理人的治理作用增添了新的经

验证据。
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一、问题提出

2002年美国萨班斯法案 ( SOX Act) 的 404条款规定，在美上市公司必须建立涵盖内部控制五要素的
内控体系，企业内部控制信息披露自此成为提高企业透明度的重要渠道。中国对上市企业内部控制信息
披露制度也作出了深刻调整，分别于 2001年出台 《内部会计控制规范》、2006 年成立内部控制标准委员
会，并于 2008年和 2010年分别颁布《企业内部控制基本规范》和《企业内部控制配套指引》，后二者的
颁布与逐步实施表明中国资本市场开始进入内部控制信息强制披露阶段。在 2013 年美国反虚假财务报告
委员会的发起组织委员会 ( The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission，COSO)
发布《内部控制———整体框架》及其配套指南之后，中国证券监督管理委员会 ( 以下简称 “证监会” )
在 2014年 1月发布《公开发行证券的公司信息披露编报规则第 21号———年度内部控制评价报告的一般规
定》，以法规形式进一步确立了企业内部控制信息披露的必要性和重要性，对中国上市企业提出了更高
要求。
内部控制与内部控制信息披露二者属于不同范畴。内部控制的目标在于合理保证企业经营管理合法
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合规、资产安全、财务报告及相关信息真实完整，提高经营效率和效果，促进企业实现发展战略。已有
研究证明，有效的内部控制不仅可以抑制管理层自利行为［1］，而且有助于降低盈余管理水平并提高会计

稳健性［2－4］，以及抑制大股东掏空行为［5］。与内部控制的目标不同，内部控制信息披露立足于缓解企业与
投资者之间的信息不对称问题，其披露形式以上市公司年度报告和内部控制评价报告为主。内部控制信
息披露质量，则依据上市公司年度报告及其内部控制评价报告中的具体内容，通过构建一系列衡量指标

加以测度。高质量的内部控制信息披露不仅有助于提高股市定价效率［6］、降低股价崩盘风险［7－8］，还有利
于缓解融资约束甚至促进企业创新［9－10］。内部控制的重要经济后果主要体现在公司治理层面，而高质量
内部控制信息披露主要作用于内外部信息环境，进而产生积极影响。
在内部控制信息披露的相关研究中，已有研究主要从公司治理环境［11－13］、审计师特征［1，14－15］、管理

层特征［16－17］和公司基本特征［18－19］等方面进行探讨，但却鲜有从首席执行官 ( CEO) 个人特征的视角进行
考察。
一方面，相比于管理层整体而言，CEO 作为核心的决策者和管理者，在企业中发挥的个体作用不容

忽视，其个人特征引致的行为偏好与内部控制信息披露决策直接相关。虽然有少数研究考察了 CEO 个人
特征如家庭出身［20］、股权激励［21－23］和专业背景［24－25］等对内部控制质量的影响，但却未能延伸至内部控制
信息披露的研究范畴，研究深度有待挖掘。
另一方面，尽管内部控制评价报告由董事会负有最终责任，并由内部审计部门或指定团队具体执行，

但整个评价过程离不开 CEO及管理层的监督和参与，最终形成的内部控制评价报告也通常由 CEO向董事
会呈送。显然，内部控制评价报告的最终形成离不开 CEO 这个核心角色，其中具体信息披露的内容选择
自然也会受到 CEO的影响。并且，通过深圳希施玛数据科技有限公司 CSMAＲ中国经济金融研究数据库
可知，中国 A股上市公司中具备硕士研究生及以上学历的 CEO数量占比，由 2007 年的 47. 58%上升至
2021 年的 55. 33%。与此同时，中国资本市场的上市公司数量也在迅速增长，可见中国资本市场中
CEO教育背景越来越受到重视。然而，高学历 CEO是否会对企业内部控制信息披露质量产生影响以及
何种影响，目前还少有文章进行讨论。鉴于前述的高质量内部控制信息披露的必要性及其积极经济后
果，本文拟考察 CEO的教育背景与企业内部控制信息披露质量之间的逻辑关系。
通常而言，CEO学历水平与其学习新事物、分析和解决问题的能力正相关［26］。高学历 CEO拥有更扎

实的知识训练和技能储备，行为更加理性［27］，更能有效应对经营环境变化，社会资本 ( 社会关系) 更丰

富，能在更为广泛的水平上收集、处理与企业经营发展相关的信息，其获得的技能和社会资本均有助于
提升 CEO的整合能力［28］。一方面，高学历 CEO 有可能基于声誉效应等主观因素，倾向于提高企业内部
控制信息披露质量; 另一方面，具备更强能力的高学历 CEO 也可能基于竞争劣势成本、信息披露成本和
同业竞争等进行综合审慎决策，避免过高质量的内部控制信息披露。鉴于 CEO 学历水平与内部控制信息
披露质量的关系并不明确，本文构建竞争性假设以考察何种效应占据主导地位。
本文以 2007—2021年中国 A股上市公司为样本，对 CEO教育背景与企业内部控制信息披露质量间作

用关系进行了实证检验。结果表明，高学历 CEO能够提升企业内部控制信息披露质量，经过一系列稳健
性检验后该结论依然成立。进一步分析表明，学历水平通过提高 CEO 能力，从而促进内部控制信息披露
质量提升，且 CEO能力所隐含的声誉也是重要作用机制之一。
本文可能的边际贡献在于: 第一，丰富了 CEO个人特征的经济后果研究并拓展了内部控制信息披露

质量的影响因素研究。本文从教育背景所隐含的综合能力角度出发，发现高学历 CEO 能够有效促进企业
内部控制信息披露质量的提升，并指出了二者间可能的作用逻辑，为提高上市企业内部控制信息披露质

量、优化市场透明度提供了管理启示。第二，探明了高学历 CEO提高内部控制信息披露质量的具体方面，
为上市公司针对性优化内部控制信息披露质量提供了经验证据; 第三，从企业规模和代理成本的角度出

发，明确内部控制信息披露质量提升所需考虑的内部条件，为不同类型企业提高内部控制信息披露质量

提供了参考依据。
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二、文献回顾和理论分析

( 一) 企业内部控制信息披露质量的影响因素及相关研究

对企业内部控制信息披露质量的影响因素研究可大致划分为如下几个方面: ( 1) 公司治理环境。
内部控制信息披露质量不仅受到董事会规模、独董比例和股权结构等因素的影响［11－12，29］，还受到审计
委员会与董事会成员专业背景的制约［13，15，30］。董事会规模越大、独立性越强及股权结构越分散，内部
控制信息披露质量越高，审计委员会与董事会成员具备财会、管理等专业背景则更能促进企业提升内
部控制信息披露质量。( 2) 管理层特征。内部控制信息披露会受到管理层权力、任期及其认知偏差等
因素的影响。若管理层权力越大、任期越长及过度自信和短视程度越高，则企业内部控制信息披露质
量越会受到明显削弱［16－17，31］。 ( 3) 审计师特征。审计师质量对企业内部控制信息披露行为有直接影
响［32－33］。审计师质量越高则越有能力识别企业的内部控制缺陷，从而促使企业提升内部控制信息披露
质量［1，14］。 ( 4) 公司基本特征。公司规模、业绩表现和业务复杂度等是影响公司内部控制信息披露的重
要因素［34］。公司规模越小、业绩压力越大及业务越复杂的公司越易存在内部控制缺陷［2］，并且其与公司
潜在诉讼风险相关［1］。张霁若和杨金凤 ( 2020 ) 指出公司战略也会对内部控制信息披露产生异质性
影响［19］。
此外，沈等人 ( Shen et al.，2021) 检验了 CEO 家庭出身对企业内部控制的影响，发现农村出身的

CEO能显著提高公司内部控制质量［20］。逯东等 ( 2014) 指出对 CEO的适度激励有助于提高内部控制有效
性［21］，后续学者关于 CEO股权激励的研究［22－23］也证实了这一点。欧拉迪等 ( Oradi et al.，2020) 、李瑞敬
等 ( 2022) 则分别发现 CEO的财务背景和信息技术背景有利于减少内部控制缺陷以及提升公司内部控制
质量［24－25］。有学者指出管理层能力与内部控制质量之间存在非线性关系［35］，还有学者指出高素质雇员在
人工智能时代为提高内部控制质量发挥了重要中介作用［36］。
上述研究分别从公司治理环境、管理层特征、审计师特征和公司基本特征四方面探讨了其对企业内

部控制及其信息披露的影响，但关于 CEO个人特征对企业内部控制信息披露潜在影响的研究仍比较薄弱。
尽管已有研究考察了 CEO 家庭出身、专业背景和激励方式等对企业内部控制质量的影响，但鲜有考察
CEO的个人特征对企业内部控制信息披露的潜在重要作用。CEO 是企业中的核心决策与管理人员，从学
历水平所隐含的综合能力角度出发，高学历 CEO可能具备更高的专业技能或更理性的行为，进而对企业
内部控制信息披露决策考虑得更为审慎和周全，因此会对企业内部控制信息披露质量产生重要影响。虽
然内部控制信息披露及其质量具备法定必要性和一系列积极经济后果，但却鲜有文献对其从 CEO 教育背
景的角度进行专门考察，高学历 CEO对企业内部控制信息披露质量的影响究竟是促进还是抑制也仍未明
确，本文研究旨在对此进行拓展补充。
( 二) CEO教育背景与企业内部控制信息披露质量
首先，根据高阶理论［37］，管理者会在公司经营情境及决策中作出高度个性化的诠释，并基于个人特

征采取具体行动，其中个人特征包括但不限于过去经验和价值观等要素，而管理者的学历水平可以有效

地反映管理者的认知基础和心理因素。对于管理者而言，更高的学历水平代表更为科学、谨慎的思维方
式，并在公司经营中具备更加理性、审慎与周全的决策偏好，有利于约束管理者自利及机会主义行为，
从而抑制隐瞒企业内部控制缺陷的动机。此外，根据筛选假设理论，在其他条件不变的情况下，CEO 学
历水平可作为个人综合能力强弱的信号，高学历水平 CEO 预示着其可能具备更高的综合素质或更丰富的
经历背景，也更能意识到企业内部控制信息披露的重要性，以及更能缓解企业与市场投资者之间的信息

不对称问题，降低代理成本从而更好地促进企业发展。
其次，考虑声誉效应。CEO学历水平越高，其社交关系及社会资本相对而言就会越复杂和丰富。在

对企业内部控制信息披露行为作决策时，CEO会考虑到隐瞒内部控制缺陷甚至被出具非标准内控审计意见
的经济后果及其对个人声誉的影响。同时，根据社会认同理论，高学历 CEO也会争取积极的社会认同 ( 可
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视作其自尊意识) ，但积极的社会认同显然不会源自隐瞒内控缺陷的技巧，而是来自更加理性的经营决策以

及对可能存在的过度自信和短视行为的自我约束。因此，考虑到 CEO可能存在的个人声誉偏好及积极的社
会认同需求，高学历 CEO会更有动机主动提高公司透明度、降低信息不对称程度，并借此营造健康、稳定
的经营状态，从而获取投资者更多信任，结果之一表现为企业内部控制信息披露质量的提升。
综上，不论是 CEO高学历水平所预示的更为理性、审慎与周全的决策行为，抑或是声誉偏好和社会

认同需求所引致的自我行为约束，高学历 CEO都有合理的动机和理由去提升企业内部控制信息披露质量。
CEO高学历水平所隐含的个人综合能力，与之很可能具备的提高企业内部控制信息披露质量的动机，展现了
CEO的知识水平与理性经营行为的和谐统一。
由此，本文提出假设 H1a: 其他条件不变，高学历 CEO有助于提升内部控制信息披露质量。
然而，考虑到同行业竞争以及市场中企业生产经营的复杂性，上述假设并不一定成立。
首先，企业内部控制信息披露质量主要取决于其内控自我评价报告的有效信息含量，而其中的有效

信息则可能被同行业的竞争对手所了解，竞争者可能会根据所获得的信息实施相应策略来掠夺企业的竞

争优势［38］。具体而言，企业内控自我评价报告主要包括内部控制评价结论、内部控制评价工作情况以及
内部控制缺陷认定及整改情况。其中，内部控制评价工作情况中详细阐述了企业内部控制五要素的具体
内容，包括但不限于内部环境 ( 如组织架构、发展战略、人力资源、社会责任和企业文化等) 、风险评
估、控制活动 ( 如投资管理、资金活动、采购业务、资产管理、销售业务、研究与开发、工程项目、合
同管理和信息系统等) 、信息与沟通以及内部监督等。可见，内部控制评价工作情况中的内容具备较高的
信息含量，并且内部控制缺陷认定及整改情况中披露了公司是否存在重要或重大内控缺陷，及其未来的

整改措施。上述内容的披露，可能被同行业的竞争对手所利用，有助于竞争对手作出更优决策，从而损
害本公司的价值［39－40］，也被称为“竞争劣势成本”。因此，高学历 CEO 更有可能意识到竞争劣势成本对
公司造成的不利影响，进而导致其产生隐瞒动机，以避免来自竞争对手的压力，此类行为被概括为竞争

劣势成本效应，已被以往研究［41－42］佐证。
其次，企业内部控制信息的高质量披露，不仅意味着较高水平的内控制度成本，而且可能导致高昂

的处理与整改成本。相比于较小规模企业限于成本效益原则而难以实行高质量内控信息披露，较大规模
企业由于其组织机构和经营业务更为复杂，高质量内控信息披露的成本更具规模，在展现个人专业能力

的动机下，高学历 CEO基于成本与效益的权衡更可能对企业内部控制信息披露采取折衷态度，主动降低
内部控制治理成本，导致信息披露质量偏低。
综上可知，不管是基于竞争劣势成本的考虑，还是对内部控制信息披露成本的衡量，高学历 CEO 均

存在合理动机来避免披露高质量的内部控制信息，即高学历 CEO 不能带来企业内部控制信息披露质量的
提升，反而会基于同业竞争、披露成本等其他因素的考虑而降低内部控制信息披露质量。
由此，本文提出假设 H1b: 其他条件不变，高学历 CEO倾向于降低内部控制信息披露质量。

三、研究设计

( 一) 回归模型与变量定义

为检验假设 H1，本文设定模型如下:
IＲIi，t = β0 + β1EDUi，t + β2SIZEi，t + β3LEVi，t + β4ＲOAi，t + β5GＲOWTHi，t + β6ＲTＲi，t +

β7OＲECTAＲi，t + β8SHBi，t + β9SHAＲEi，t + β10BOAＲDSIZEi，t + β11ＲINDi，t +
β12MSALAＲYi，t + β13INVAi，t + β14DUALi，t + β15SOEi，t + β16TOP10i，t +
β17OPINIONi，t + β18ACi，t + YEAＲ + IND + ε ( 1)

其中，被解释变量为企业内部控制信息披露质量 ( IＲI) 。内部控制信息披露质量的衡量方式大致可分
为三类: ( 1) 有效性。包括公司是否披露内部控制自我评价报告或内部控制缺陷信息、公司内部控制自
我评价报告与内部控制审计报告结论是否一致等［5，43］。 ( 2) 详细程度。即企业内部控制信息披露内容是
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否详细，按上市公司披露的详细程度可简要分为详细说明、一般陈述、简单披露三个层次［44－45］。方红星
和孙翯 ( 2007) 则在使用公司内控自我评价报告与内控审计报告结论是否一致来衡量内部控制信息披露
质量的基础上，对详细披露内控信息的公司 IＲI额外赋值加分［46］。 ( 3) 综合性评价指标体系。结合国际
国内广泛认同的内部控制评价标准，采用内部控制五要素 ( 内部环境、风险评估、控制活动、信息与沟
通和内部监督) 为一级指标，以及其分解的多层级指标来构建衡量内部控制信息披露质量的综合性评价

指标体系。该评价体系对企业内部控制信息披露质量的评价更为全面、客观，是衡量内部控制信息披露
质量的常见方式［47］。因此，本文使用第三类衡量方式即综合性评价指标，并采用迪博数据库中企业内部
控制信息披露指数度量 IＲI，IＲI值越大则表明企业内部控制信息披露质量越高。该指数由迪博公司基于
内部控制五要素并结合自身多年实践经验开发设计，而且根据国内实际情况修正得到，已被国内学者广

泛参考使用［8，10］。
核心解释变量为上市公司 CEO 的教育背景即学历水平 ( EDU) 。其中，中专及中专以下学历取值

为 1，专科学历取值为 2，本科学历取值为 3，硕士研究生学历取值为 4，博士研究生学历取值为 5。与
此同时，在后文均值与中位数检验、内生性处理及稳健性检验中，设立高学历 CEO 二值变量 ( EDU_
dum) ，当 CEO的最高学历为硕士研究生或博士研究生，则视为高学历 ( EDU_dum = 1) ，否则视为低学
历 ( EDU_dum= 0) 。此外，借鉴叶康涛等 ( 2015) ［8］、王萍和卜华 ( 2022) ［10］的研究，在模型 ( 1) 中加
入下述可能影响企业内部控制信息披露质量的控制变量，包括公司特征层面变量如企业规模 ( SIZE) 、资
本结构 ( LEV) 、资产收益率 ( ＲOA) 、营业收入增长率 ( GＲOWTH) 、应收账款周转率 ( ＲTＲ) 和存货比
率 ( INVA) 等，公司治理层面变量如董事会规模 ( BOAＲDSIZE ) 、股权集中度 ( SHAＲE ) 、独董比例
( ＲIND) 、股权制衡度 ( SHB ) 、大股东占款比例 ( OＲECTAＲ ) 、高管薪酬 ( MSALAＲY) 和经营费用率
( AC) 等，审计相关变量如“十大” ( TOP10) 和审计意见 ( OPINION) 等。本文依据证监会 2012行业代
码对样本企业所属行业进行分类，以此控制行业效应 ( IND) ，同时控制年度效应 ( YEAＲ) 。主要变量定
义详见表 1。

表 1 变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 度量方式

被解释变量 内部控制信息披露质量 IＲI 迪博数据库中内部控制信息披露指数

解释变量 CEO教育背景 EDU 定序变量，当 CEO学历为中专及中专以下取值为 1，专科学历取值为 2，本科

学历取值为 3，硕士研究生学历取值为 4，博士研究生学历取值为 5

EDU_dum 二值变量，当 CEO学历为硕士研究生学历、博士研究生学历则取值 1，否则取

值 0，用以区分高、低学历 CEO

控制变量 企业规模 SIZE 企业期末总资产的自然对数

资本结构 LEV 以期末资产负债率表示

资产收益率 ＲOA 期末营业利润 /企业资产总额

营业收入增长率 GＲOWTH 成长性指标，当期营业收入相对于上期营业收入的增长率

应收账款周转率 ＲTＲ 当期营业收入 /应收账款平均余额

大股东占款比例 OＲECTAＲ ( 其他应收款－其他应付款) /总资产

股权制衡度 SHB 期末第二大股东至第十大股东持股比例之和 /第一大股东持股比例

股权集中度 SHAＲE 以期末第一大股东持股比例表示

董事会规模 BOAＲDSIZE 企业董事会人数
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表1( 续)

变量类别 变量名称 变量符号 度量方式

控制变量 独董比例 ＲIND 独立董事人数 /董事会人数

高管薪酬 MSALAＲY 前三位高管年薪之和的自然对数

存货比率 INVA 期末企业存货 /企业资产总额

两职合一 DUAL 二值变量，若存在董事长兼任 CEO取值 1，否则取值 0

产权性质 SOE 二值变量，若公司为国有企业则取值 1，否则取值 0

十大 TOP10 二值变量，审计机构为中国注册会计师协会历年发布的《会计师事务所综合评

价分析报告》前十事务所则取值 1，否则取值 0

审计意见 OPINION 二值变量，若当期被出具标准无保留意见的审计报告取值 1，否则取值 0

经营费用率 AC 期末管理费用除以营业收入，用以衡量代理成本

( 二) 样本选择与数据来源

本文选取中国 A股上市公司为研究样本，其中迪博数据库中的内部控制信息披露指数最早发布年度
为 2007年且最新数据至 2021 年，鉴于数据可得性及样本量，本文样本的观测跨度为 2007—2021 年，并
对数据进行如下处理: ( 1) 剔除样本中金融行业公司的观测值; ( 2) 剔除关键变量缺失的观测值; ( 3)
删除 CEO学历信息为函授、荣誉博士等观测值; ( 4) 剔除存在 ST、* ST 等风险警示的公司观测值。经上
述处理，最终获得 26 332个公司－年度观测值。CEO学历数据来自 CSMAＲ 董监高个人特征子数据库，内
部控制相关数据来自迪博数据库，其他变量数据均来自 CSMAＲ 各子数据库。此外，为避免离群值可能对
回归结果造成偏误，本文对所有连续变量均进行了前后 1%的缩尾处理。

四、实证结果与分析

( 一) 描述性统计

表 2为主要变量描述性统计结果。内部控制信息披露质量的中位数高于均值，呈现负偏态分布特征，
且标准差为 8. 549，说明上市公司的内部控制信息披露质量存在较大差异。CEO 学历水平 ( EDU_dum)
均值为 0. 523，即全样本中 52. 3%的上市公司 CEO为高学历，具备硕士研究生及以上学历的 CEO 在半数
以上。资本结构最小值为 5. 1%，最大值为 86. 9%，标准差为 20. 3%，上市公司之间资本结构差异明显。
其他变量统计结果均与已有研究一致或相近，不再赘述。

表 2 主要变量描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

IＲI 26 332 33. 536 35. 700 8. 549 7 47. 720

EDU 26 332 3. 435 4 0. 878 1 5

EDU_dum 26 332 0. 523 1 0. 500 0 1

SIZE 26 332 21. 989 21. 804 1. 255 19. 765 26. 040

LEV 26 332 0. 407 0. 398 0. 203 0. 051 0. 869

ＲOA 26 332 0. 042 0. 042 0. 062 －0. 253 0. 204
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表2( 续)

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

GＲOWTH 26 332 0. 182 0. 122 0. 378 －0. 532 2. 255

ＲTＲ 26 332 34. 618 5. 499 130. 558 0. 860 1 088. 249

OＲECTAＲ 26 332 －0. 015 －0. 006 0. 040 －0. 204 0. 092

SHB 26 332 0. 987 0. 769 0. 819 0. 044 4. 018

SHAＲE 26 332 34. 239 32. 070 14. 839 8. 800 75. 400

BOAＲDSIZE 26 332 8. 586 9 1. 705 5 15. 000

ＲIND 26 332 0. 374 0. 333 0. 053 0. 333 0. 571

MSALAＲY 26 332 14. 327 14. 317 0. 738 12. 517 16. 326

INVA 26 332 0. 142 0. 112 0. 127 0 0. 684

DUAL 26 332 0. 304 0 0. 460 0 1

SOE 26 332 0. 316 0 0. 465 0 1

TOP10 26 332 0. 538 1 0. 499 0 1

OPINION 26 332 0. 974 1 0. 160 0 1

AC 26 332 0. 092 0. 074 0. 071 0. 010 0. 429

( 二) 均值与中位数检验

表 3报告了主要变量的均值和中位数检验结果。本文以高学历 CEO 变量 ( EDU_dum) 进行分组，以
检验不同学历水平下样本公司的内部控制信息披露质量是否存在差异。结果如差异列 ( Diff. ) 所示，不
论是均值检验还是中位数检验，相比于 CEO学历水平较低的公司，具备高学历 CEO的公司 ( EDU_dum =
1) 其内部控制信息披露质量均整体更优，且在 1%的水平上显著，该结果初步验证了研究假设 H1a。

表 3 主要变量均值与中位数检验

变量
均值检验

EDU_dum= 0 EDU_dum= 1 Diff.

中位数检验

EDU_dum= 0 EDU_dum= 1 Diff.

IＲI 32. 989 34. 034 －1. 045 ＊＊＊ 35. 160 36. 040 －0. 880 ＊＊＊

SIZE 21. 832 22. 132 －0. 300 ＊＊＊ 21. 682 21. 932 －0. 250 ＊＊＊

LEV 0. 397 0. 417 －0. 020 ＊＊＊ 0. 383 0. 411 －0. 028 ＊＊＊

GＲOWTH 0. 174 0. 188 －0. 014 ＊＊＊ 0. 116 0. 127 －0. 011 ＊＊＊

ＲTＲ 33. 364 35. 761 －2. 397 5. 508 5. 490 0. 018

OＲECTAＲ －0. 014 －0. 017 0. 003 ＊＊＊ －0. 004 －0. 007 0. 003 ＊＊＊

SHB 0. 967 1. 006 －0. 039 ＊＊＊ 0. 759 0. 779 －0. 020＊＊

SHAＲE 34. 309 34. 175 0. 134 32. 330 31. 775 0. 555＊＊

BOAＲDSIZE 8. 506 8. 660 －0. 154 ＊＊＊ 9. 000 9. 000 0. 000 ＊＊＊
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表3( 续)

变量
均值检验

EDU_dum= 0 EDU_dum= 1 Diff.

中位数检验

EDU_dum= 0 EDU_dum= 1 Diff.

ＲIND 0. 373 0. 375 －0. 002＊＊ 0. 333 0. 357 －0. 024 ＊＊＊

MSALAＲY 14. 217 14. 428 －0. 211 ＊＊＊ 14. 205 14. 417 －0. 212 ＊＊＊

INVA 0. 143 0. 140 0. 003* 0. 114 0. 110 0. 004 ＊＊＊

AC 0. 089 0. 094 －0. 005 ＊＊＊ 0. 072 0. 077 －0. 005 ＊＊＊

注: * 、＊＊和 ＊＊＊ 分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著，后表同。

( 三) 相关性分析

本文计算了主要变量的皮尔逊 ( Pearson) 相关系数。在不考虑模型中其他控制变量的情况下，企业
内部控制信息披露质量与 CEO学历水平在 1%的显著性水平上正相关，相关系数为 0. 065，再次初步验证
了研究假设 H1a。此外，本文还计算了方差膨胀因子 ( VIF) 以检测潜在的多重共线性问题，VIF 最大值
为 2. 18，均值为 1. 38，预计多重共线性不会对研究结果造成过度影响。
( 四) 基准回归结果分析

表 4报告了模型 ( 1) 的关键回归结果。如列 ( 1) 和列 ( 2) 所示，在控制了年度和行业固定效应的
基础上，不论加入控制变量与否，EDU 的回归系数仍在 1%的水平上显著为正，表明高学历 CEO 有助于
提升企业内部控制信息披露质量，假设 H1a得到验证。此外，考虑到除 CEO 本身学历水平外，CEO 其他
背景特征也会影响企业内部控制情况，参考利西奇等 ( Lisic et al.，2019) ［48］的研究，除董事长兼任 CEO
( 两职合一，DUAL) 变量之外，控制变量中还加入 CEO海外背景 ( Oversea) 、金融背景 ( Finance) 、性别
特征 ( Gender) 、年龄特征 ( Age ) 、年末持股数量 ( CEO _ Share ) 以及 CEO 兼任董事的公司数量
( Adjunct) 六个变量以控制 CEO个人特征带来的影响。结果由表 4 列 ( 3) 所示。可以看出，在控制了
CEO的其他个人特征后，EDU的回归系数为 0. 196，仍在 1%的水平上显著，表明企业内部控制信息披露
质量与 CEO学历水平存在正向关系，结论保持稳健。

表 4 基准回归的实证结果

变量 ( 1) ( 2) ( 3)

EDU 0. 341 ＊＊＊ 0. 201 ＊＊＊ 0. 196 ＊＊＊

( 7. 58) ( 4. 45) ( 4. 24)

SIZE 0. 491 ＊＊＊ 0. 486 ＊＊＊

( 10. 23) ( 10. 09)

LEV －2. 112 ＊＊＊ －2. 133 ＊＊＊

( －7. 26) ( －7. 33)

ＲOA 0. 475 0. 261

( 0. 62) ( 0. 34)

GＲOWTH －0. 116 －0. 120

( －1. 03) ( －1. 06)

ＲTＲ 0. 000 0. 000

( 0. 64) ( 0. 76)
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表4( 续)

变量 ( 1) ( 2) ( 3)

OＲECTAＲ 0. 243 －0. 013

( 0. 24) ( －0. 01)

SHB 0. 308 ＊＊＊ 0. 290 ＊＊＊

( 4. 39) ( 4. 12)

SHAＲE 0. 016 ＊＊＊ 0. 016 ＊＊＊

( 3. 84) ( 3. 97)

BOAＲDSIZE 0. 028 0. 030

( 0. 92) ( 0. 98)

ＲIND 3. 424 ＊＊＊ 3. 491 ＊＊＊

( 3. 93) ( 4. 01)

MSALAＲY 0. 527 ＊＊＊ 0. 524 ＊＊＊

( 7. 39) ( 7. 32)

INVA －1. 146 ＊＊＊ －1. 144 ＊＊＊

( －2. 68) ( －2. 67)

DUAL －0. 629 ＊＊＊ －0. 710 ＊＊＊

( －7. 34) ( －7. 68)

SOE 0. 279 ＊＊＊ 0. 414 ＊＊＊

( 2. 63) ( 3. 76)

TOP10 －0. 043 －0. 060

( －0. 53) ( －0. 75)

OPINION 3. 617 ＊＊＊ 3. 597 ＊＊＊

( 11. 63) ( 11. 58)

AC －2. 351 ＊＊＊ －2. 236 ＊＊＊

( －3. 33) ( －3. 17)

Oversea －0. 165

( －1. 29)

Finance －0. 073

( －0. 43)

Gender 0. 078

( 0. 53)

Age －0. 018 ＊＊＊

( －2. 92)

CEO_Share 0. 021 ＊＊＊

( 3. 62)
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表4( 续)

变量 ( 1) ( 2) ( 3)

Adjunct 0. 042 ＊＊＊

( 3. 80)

常数项 32. 364 ＊＊＊ 9. 975 ＊＊＊ 10. 696 ＊＊＊

( 203. 18) ( 8. 62) ( 9. 02)

行业 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制

样本量 26 330 26 330 26 330

Ｒ2 0. 468 0. 485 0. 486

注: 若无特别说明，括号内均为 t 值。此外需说明的是，本文回归使用软件 Stata 中的 reghdfe 命令，该命令会自动剔除掉单独观测
( Singletons) 以避免显著性偏误，故观测数量与描述性统计略有出入，参见科雷亚 ( Correia，2015) ［49］的研究。后表同。

五、内生性处理与稳健性检验

( 一) 工具变量法

考虑到遗漏变量导致的内生性问题可能会影响结论的可靠性，本文采用工具变量法加以缓解。借
鉴海斯利普和理查森 ( Haislip ＆ Ｒichardson，2018) ［50］、李瑞敬等 ( 2022) ［51］的研究，本文选择各地区
的企业 CEO学历水平均值 ( m_EDU) 和各行业的企业 CEO 学历水平均值 ( l_EDU) 作为工具变量，
地区或行业 CEO学历均值水平越高，企业越有可能选择高学历 CEO，但不会影响企业层面的内部控制
信息披露质量。然后对模型进行两阶段最小二乘估计 ( 2SLS) 。选取的工具变量通过了弱工具变量检验
( Cragg Donald Wald F 统计量大于 10%水平的临界值 19. 93，拒绝弱工具变量的原假设) 和过度识别检
验 ( Hansen J P 值为 0. 614 6，不拒绝工具变量整体上外生的原假设) ，因而选取的工具变量有效。回
归结果显示，在缓解遗漏变量所导致的内生性问题后，EDU 的回归系数仍在 1%的水平上显著为正，
即高学历 CEO的确有助于提升企业内部控制信息披露质量，结论保持稳健。
( 二) 处理效应模型

由于内部控制信息披露质量较高的企业与学历较高的 CEO 之间可能存在自选择问题，本文使用基于
赫克曼 ( Heckman) 两步法思想的处理效应模型 ( TEM) 作进一步处理。首先，根据前文所述定义高学
历 CEO虚拟变量 ( EDU_dum) ，若 CEO的最高学历为硕士及以上则取 1，否则取 0。其次，选择前述工具
变量作为外生变量，并在第一阶段回归中加入模型 ( 1) 中的所有控制变量。通过第一阶段回归后计算产
生逆米尔斯比 ( IMＲ) ，再将其加入第二阶段回归以修正自选择偏误。结果表明，EDU 的回归系数仍在
1%的水平上显著为正，与基准结论一致，说明控制自选择问题后结果依然保持稳健。
( 三) 倾向得分匹配法

本文进一步采用倾向得分匹配 ( PSM) 法放松基准回归模型对函数形式的依赖，以缓解其可能的函
数形式误设 ( FFM) 导致的内生性问题。具体而言，使用 1 ∶ 1 无放回最近邻匹配方法并将所有控制变量
作为协变量，匹配后的处理组公司和对照组公司在整体上不存在显著差异。使用匹配后的样本进行回归，
EDU的回归系数仍在 1%的水平上显著为正，与全样本回归结论保持一致。
( 四) 控制往期被解释变量及前置被解释变量

在基准回归结果的基础上，首先，本文将上一期被解释变量 ( L. IＲI) 作为控制变量，发现 EDU的回
归系数仍保持显著; 其次，将被解释变量 IＲI 替换为 t+1 期 ( 即 F. IＲI) ，EDU 的回归系数仍保持显著;
最后，在将被解释变量 IＲI替换为 t+1期 ( 即 F. IＲI) 的基础上，再把 IＲI 作为控制变量，基准结论仍保
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持不变。这表明高学历 CEO的确有助于提升内部控制信息披露质量，基准结论稳健。
( 五) 被解释变量经行业调整

考虑到样本内不同行业的内部控制信息披露质量存在差异，本文对各企业的内部控制信息披露质量

进行行业调整。具体而言，将样本企业内部控制信息披露指数减去同年度、行业内企业内部控制信息披
露质量的均值，得到经行业调整的内部控制信息披露质量，然后重新进行回归。结果表明，EDU 的回归
系数仍在 1%的水平上显著为正，结论保持稳健。
( 六) 调整样本观测期间

2014年证监会发布《公开发行证券的公司信息披露编报规则第 21号———年度内部控制评价报告的一
般规定》，要求上市公司按照该规定的要求与格式披露内部控制评价报告，上市公司内部控制信息披露内
容发生了较大变化，因而迪博公司调整了 2013 年及以后的内部控制信息披露指数的评价体系。考虑到
此次调整可能导致前后内部控制信息披露指数数据存在一定系统性差异，本文截取了 2013 年及以后的
样本重新进行回归。结果表明，EDU的回归系数仍在 1%的水平上显著为正，结论保持一致。
( 七) 引入行业与年度交乘固定效应

考虑到样本内不同行业企业对观测期间内宏观经济周期变化存在感知差异，从而可能对企业内部控

制信息披露行为造成潜在影响，本文在回归模型中引入行业与年度的交乘项，以尽可能地消除各种宏观

因素对回归结果的影响。结果表明，EDU的回归系数仍在 1%的水平上显著为正，结论保持稳健。

六、进一步研究

( 一) 高学历 CEO如何提高内部控制信息披露质量: CEO能力和声誉的作用机制检验
在前文的理论分析中指出，对于 CEO而言，高学历水平可能预示着更为理性、审慎与周全的决策

行为，以及声誉偏好和社会认同需求所引致的自我行为约束，因而高学历 CEO 有合理的动机和理由去
强化企业内部控制信息披露质量。作为企业的核心管理者，CEO 的本职工作就是提高所在企业的业绩
表现，企业绩效水平越高，代表 CEO 的能力越强。因此，本文借鉴马尔门迪尔和塔特 ( Malmendier ＆
Tate，2009) ［52］、张莹和池国华 ( 2023) ［53］的研究，使用经行业调整的资产收益率 ( IAＲOA) 作为 CEO
能力的度量指标，并将其序数化从小到大排序，序数越大则表明 CEO的能力越强，计算方式如下:

IAＲOA_1i，t =
1
3∑

3

k = 1 ＲOAi，t －k －
∑
N

j = 1
ＲOAj，t －k － ＲOAi，t －k

N － 1









( 2)

IAＲOA_2i，t =
1
3∑

3

k = 1 ＲOAi，t －k+1 －
∑
N

j = 1
ＲOAj，t －k+1 － ＲOAi，t －k+1

N － 1









( 3)

IAＲOA_3i，t =
1
2∑

2

k = 1 ＲOAi，t －k －
∑
N

j = 1
ＲOAj，t －k － ＲOAi，t －k

N － 1









( 4)

IAＲOA_4i，t =
1
2∑

3

k = 1 ＲOAi，t －k+1 －
∑
N

j = 1
ＲOAj，t －k+1 － ＲOAi，t －k+1

N － 1









( 5)

其中，IAＲOA_1 是 i公司在 t年经过去 3 年行业调整的 ＲOA均值，ＲOAi，t－k为 i公司在 t－k年的 ＲOA，
小括号内表示除 i公司以外的行业平均 ＲOA，N 为行业内公司总数。计算得到 IAＲOA_1 后，再将其分
年度在行业内进行从小到大排序，从而得到序数化的 IAＲOA_1，用来衡量 CEO 能力。此外，为得到更
稳健的结果，本文对式 ( 2) 进行了一定调整，式 ( 2) 中所用到的是 t－3、t－2 及 t－1 时期的 ＲOA，本
文将其调整为 t－2、t－1 及 t时期，从而得到式 ( 3) 所示的 IAＲOA_2。进一步，分别使用 t－2 和 t－1 时
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期、t－1 和 t时期的 ＲOA，从而得到式 ( 4) 所示的 IAＲOA_3 和式 ( 5) 所示的 IAＲOA_4。
本文参考江艇 ( 2022 ) ［54］的研究，结合基准回归结果并通过以下模型分析作用渠道，模型构建

如下:

Mediatorsi，t，k = β0 + β1EDUi，t + Controls + YEAＲ + IND + ε ( 6)
其中，Mediators为中介变量，包含 IAＲOA_1、IAＲOA_2、IAＲOA_3 和 IAＲOA_4 四个变量，回归结果

如表 5所示。可以看出，EDU的系数均显著为正，表明高学历水平确实能够提升 CEO 能力，从而有助于
提高企业内部控制信息披露质量。

表 5 作用机制检验结果: CEO能力

变量 IAＲOA_1 IAＲOA_2 IAＲOA_3 IAＲOA_4

EDU 0. 536* 0. 589＊＊ 0. 690＊＊ 0. 517＊＊

( 1. 86) ( 2. 42) ( 2. 54) ( 2. 29)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 13 651 17 017 17 017 21 055

Ｒ2 0. 637 0. 706 0. 625 0. 705

基于 CEO声誉的能力观，即声誉本身是能力的一种体现，CEO 能力越强，其个人声誉就越高［52－53］，
本文将前文中的 CEO能力作为声誉的代理变量，考察声誉对基准结论的作用机制。具体如表 6 所示，分
别将前述 4个变量 ( IAＲOA_1、IAＲOA_2、IAＲOA_3 和 IAＲOA_4) 分年度以行业中位数为界，将样本分为
声誉较高组和声誉较低组，分别进行回归。可以看出，在四组回归中，EDU 的回归系数均只在声誉较高
组中显著，而在声誉较低组中均不显著，四组回归中 EDU 的回归系数通过了组间系数检验。由此可
知，基于能力观的 CEO声誉也是基准结论的重要机制，即高学历 CEO对内部控制信息披露质量的提升
效应受到声誉的影响，高学历 CEO 的能力越强、声誉越高，也就越重视内部控制信息披露质量。此
外，表 5 与表 6 虽然使用了不同检验方式，但使用的变量相同，结论也显示两表的回归结果存在一致
逻辑，因此，这也是对两表结果可靠性的交叉验证。

表 6 作用机制检验结果: CEO声誉 ( 能力观)

变量 IAＲOA_1较高组 IAＲOA_1较低组 IAＲOA_2较高组 IAＲOA_2较低组

EDU 0. 194* 0. 020 0. 247 ＊＊＊ 0. 084

( 1. 95) ( 0. 27) ( 2. 59) ( 1. 27)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

样本量 5 297 8 354 6 283 10 734

Ｒ2 0. 319 0. 293 0. 379 0. 338

组间系数差异检验 0. 174 ＊＊＊ 0. 163 ＊＊＊

( P＜0. 01) ( P＜0. 01)

变量 IAＲOA_3较高组 IAＲOA_3较低组 IAＲOA_4较高组 IAＲOA_4较低组
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表6( 续)

EDU 0. 193＊＊ 0. 104 0. 293 ＊＊＊ 0. 085

( 2. 08) ( 1. 55) ( 3. 38) ( 1. 38)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

样本量 6 616 10 400 8 061 12 994

Ｒ2 0. 373 0. 340 0. 425 0. 384

组间系数差异检验 0. 089＊＊ 0. 020 8 ＊＊＊

( P= 0. 02) ( P＜0. 01)

( 二) 高学历 CEO提高了何种内部控制信息披露质量: 五要素分项检验
COSO发布的内部控制框架对内部控制进行了定义和分类，其中控制环境、风险评估过程、信息系统

和沟通、控制活动和内部监督作为内部控制五要素的分类方式已被广泛认可。尽管被审计单位并不一定
完全依照此种分类方式对内部控制进行设计与执行，但对信息使用者而言，企业在内部控制评价报告等

文件中对内部控制五要素相关信息的披露，仍具备较高信息含量。
CEO的学历水平越高则意味着其能力越强，不仅可以在日常经营决策中有效降低判断或决策失误的

概率，也更能有效意识到企业内部控制信息披露的重要性及其高昂的违规代价，进而更加积极地致力于

提高企业内部控制信息披露质量。然而，虽然本文已经证明高学历 CEO 有助于提升企业内部控制信息披
露质量，但是内部控制信息披露质量包含多个方面，究竟作用于哪一方面尚不明确。因此，在 COSO内部
控制五要素的分类框架下，本文利用迪博数据库内部控制信息披露指数中五要素的分项指数进行分项检

验，以探究高学历 CEO究竟提高了内部控制信息披露质量的哪些方面。
本文通过模型 ( 7) 加以考察，构建如下:

IＲI_Spliti，t，k = β0 + β1EDUi，t + Controls + YEAＲ + IND + ε ( 7)
其中，IＲI_Split为内部控制信息披露指数的分项指数，包含控制活动 ( ConActiv) 、信息与沟通 ( In-

forCommu) 、内部环境 ( InterEnvir) 、风险评估 ( ＲiskAssess) 和内部监督 ( InterSuperv) ，分别表示公司在
内部控制五要素方面的信息披露质量，回归结果如表 7所示。
可以看出，在内部控制五要素中，EDU 与控制活动、信息与沟通以及内部环境的回归系数分别为

0. 046、0. 013和 0. 095，均显著; EDU与风险评估和内部监督的回归系数分别为 0. 011 和 0. 032，均不显
著。表 7的分项检验结果表明，高学历 CEO并未提升公司风险评估和内部监督这两方面的信息披露质量，
而是主要提升了公司在控制活动、信息与沟通、内部环境这三个方面的信息披露质量。

表 7 内部控制信息披露质量的分项检验结果

变量 ConActiv InforCommu InterEnvir ＲiskAssess InterSuperv

EDU 0. 046＊＊ 0. 013* 0. 095 ＊＊＊ 0. 011 0. 032

( 2. 44) ( 1. 66) ( 4. 85) ( 1. 03) ( 1. 43)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 26 330 26 330 26 330 26 330 26 330

Ｒ2 0. 217 0. 240 0. 482 0. 665 0. 635

( 三) CEO教育背景和内部控制信息披露质量: 代理成本的异质性
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两权分离引致的委托代理问题在信息不对称和追求目标不一致的情况下催生了代理成本。已有研究
表明，良好的内部控制可以有效降低企业代理成本［47］，其主要机制表现为高质量内部控制提高了公司透

明度从而缓解了信息不对称问题。并且，发挥内部控制制度的监督与激励作用可以抑制管理者的自利动
机并使其趋于股东利益目标，减少管理者损害股东利益的行为并降低道德风险，从而缓解代理问题。赵
息和张西栓 ( 2013) 研究发现，内部控制与高管权力存在相互作用关系［55］。与此同理，本身代理问题突
出的企业，其短视管理者可能会倾向于降低公司透明度来谋求个人利益，这显然有损于企业内部控制信

息披露质量，前文基准回归结果中用以衡量代理成本的变量管理费用率 ( AC) 为负数也证实了这一点。由
此可以预测，在代理成本较高的企业中，高学历 CEO对企业内部控制信息披露质量的提升效应会更明显。
因此，本文分年度以各行业企业的代理成本中位数为界，将全样本划分为代理成本较高组和代理成

本较低组进行分组检验，回归结果如表 8所示。
可以看出，在代理成本较高组中，CEO学历水平的回归系数为 0. 232，在 1%的水平上显著; 而在代

理成本较低组中，CEO学历水平的回归系数为 0. 148，仅在 5%的水平上显著，回归系数通过了组间系数
差异检验。这表明，在代理问题更加严重的企业中，CEO 学历水平对企业内部控制信息披露质量的提升
效应更加明显。
( 四) CEO教育背景和内部控制信息披露质量: 企业规模的异质性
企业规模是影响内部控制运行的重要因素之一，因此绝大部分有关内部控制的研究均将企业规模作

为控制变量。
首先，对于内部控制制度的建立、执行而言，相比于规模较小的企业受限于成本效益原则而难以建

立、实施高质量内部控制制度，规模较大的企业有更加雄厚的资金、更加充足的资源建设和维护内部控
制制度的有效运行［56］。由此可知，因较大规模企业的内部控制质量更高且运行更有效，从而可以预测高
学历 CEO对较大规模企业内部控制信息披露质量的提升作用会受到削弱，而在较小规模企业中，高学历
CEO对企业内部控制信息披露质量的提升作用更明显。
其次，在上市公司中，管理层可调动的资源势必随企业规模增长而被放大，在一定程度上有利于

CEO对内部控制制度的优化和执行效率，但与此同时，CEO 权力比例亦受限于企业规模。具体而言，相
较于规模较大的企业，虽然较小规模企业的可调动资源更少，但其组织结构更加精简，业务类型的复杂

程度也更低，因而管理层特别是 CEO的行为不易受到阻碍，即组织和管理成本更低，表现为 CEO的权力
比例更大，因此更有利于高学历 CEO对企业内部控制信息披露质量进行提升、优化。
综上所述，本文预测，相比于规模较大的企业，在规模较小的企业中，高学历 CEO 对企业内部控制

信息披露质量的提升效应更加明显。为此，本文将全样本分年度和行业以企业规模中位数划分为规模较
大组和规模较小组进行分组回归。检验结果如表 8所示。
可以看出，在规模较大组中，CEO学历水平的回归系数为 0. 134 且仅在 10%的水平上显著; 而在规

模较小组中，CEO学历水平的回归系数为 0. 256且在 1%的水平上显著，回归系数通过了组间系数差异检
验。这表明，当企业规模较小时，高学历 CEO对企业内部控制信息披露质量的提升效应更明显。

表 8 异质性检验结果: 代理成本和企业规模

变量
代理成本 企业规模

较高组 较低组 较大组 较小组

EDU 0. 232 ＊＊＊ 0. 148＊＊ 0. 134* 0. 256 ＊＊＊

( 3. 52) ( 2. 26) ( 1. 94) ( 4. 08)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制
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表8( 续)

变量
代理成本 企业规模

较高组 较低组 较大组 较小组

年份 控制 控制 控制 控制

样本量 12 903 13 426 12 891 13 438

Ｒ2 0. 486 0. 491 0. 507 0. 471

组间系数差异检验 0. 084＊＊ －0. 122 ＊＊＊

( P= 0. 029) ( P= 0. 002)

七、结论、启示与展望

( 一) 结论

自从证监会发布《公开发行证券的公司信息披露编报规则第 21 号———年度内部控制评价报告的一般
规定》以来，企业内部控制信息披露的必要性和重要性以法规形式得到了进一步确立，并对中国上市公
司提出了更高要求。在此背景下，本文以 CEO教育背景为切入点，实证探讨了 CEO学历水平对企业内部
控制信息披露质量的影响，丰富了已有关于 CEO个人特征的经济后果研究。利用 2007—2021年中国 A股
上市公司的相关数据，本文实证检验 CEO教育背景对企业内部控制信息披露质量的影响。研究结果表明，
高学历 CEO可以有效提升企业内部控制信息披露质量，在一系列稳健性检验后依然成立。进一步分析表
明，高学历水平有效提升了 CEO能力，进而促进内部控制信息披露质量提升，CEO 声誉是其中的重要作
用机制之一。分项检验结果表明，高学历 CEO主要提高了内部环境、控制活动和信息与沟通等方面的信
息披露质量。异质性检验结果表明，在代理问题更严重或者规模更小的企业中，高学历 CEO 对企业内部
控制信息披露质量的提升效应更为明显。本文结论不仅丰富了 CEO 个人特征的经济后果研究，还补充了
内部控制信息披露质量的影响因素文献，为 CEO 在内部控制信息披露方面的治理作用提供了新的经验
证据。
( 二) 启示

第一，CEO教育背景对内部控制信息披露质量具有重要影响，公司应重视 CEO 的学历水平及其附带
的个人能力对内部控制信息披露质量的影响，保证 CEO 主观上对内部控制信息披露优化的积极性，从而
获取高质量内部控制信息披露的积极经济后果。
第二，本文分项检验的结果显示，高学历 CEO能够提升内部控制五要素中内部环境、控制活动和信

息与沟通等方面的信息披露质量，但却不能提高风险评估和内部监督这两方面的信息披露质量。因此，
管理层应额外采取必要且合理的措施注重风险评估和内部监督两方面的信息披露质量，从而进一步提高

企业整体内部控制信息披露质量。
第三，本文异质性分析结果显示，在规模较小的企业和代理问题更为严重的企业中，高学历 CEO 对

企业内部控制信息披露质量的提升效应更为明显。因此，对于这些企业而言，应该更加注重 CEO 学历水
平背后所隐含的综合能力对内部控制信息披露质量的提升效应。
( 三) 展望

本文研究依然存在局限性。尽管本文从 CEO学历即综合能力的角度考察了其对内部控制信息披露
质量的影响，并控制了 CEO的海外背景、金融背景、性别特征、年龄特征、持股情况与兼任情况等个
人特征变量，但限于数据完整性及可得性，本文并未充分考虑 CEO 间不同的学科背景、专业能力及其
与企业所处行业领域的匹配性，因而未能得出更详尽、细致的研究结论，未来研究可予以进一步探讨。

49



首都经济贸易大学学报 ( 双月刊) 2024年第 2期

参考文献:

［1］ASHBAUGH-SKAIFE H，COLLINS D W，KINNEY W Ｒ． The discovery and reporting of internal control deficiencies prior to SOX-mandated au-

dits［J］． Journal of Accounting and Economics，2007，44( 1 /2) : 166－192．

［2］DOYLE J，GE W，MCVAY S． Determinants of weaknesses in internal control over financial reporting［J］． Journal of Accounting and Economics，

2007，44( 1 /2) : 193－223．

［3］GOH B W，LI D． Internal controls and conditional conservatism［J］． The Accounting Ｒeview，2011，86( 3) : 975－1005．

［4］MITＲA S，JAGGI B，HOSSAIN M． Internal control weaknesses and accounting conservatism: evidence from the post-Sarbanes-Oxley period［J］．

Journal of Accounting，Auditing ＆ Finance，2013，28( 2) : 152－191．

［5］ASHBAUGH-SKAIFE H，COLLINS D W，KINNEY W Ｒ，et al． The effect of SOX internal control deficiencies on firm risk and cost of equity

［J］． Journal of Accounting Ｒesearch，2009，47( 1) : 1－43．

［6］COSTELLO A M，WITTENBEＲG-MOEＲMAN Ｒ． The impact of financial reporting quality on debt contracting: evidence from internal control

weakness reports［J］． Journal of Accounting Ｒesearch，2011，49( 1) : 97－136．

［7］KIM J B，ZHANG L D． Accounting conservatism and stock price crash risk: firm-level evidence［J］． Contemporary Accounting Ｒesearch，2016，

33( 1) : 412－441．

［8］叶康涛，曹丰，王化成．内部控制信息披露能够降低股价崩盘风险吗? ［J］．金融研究，2015( 2) : 192－206．

［9］ASHBAUGH-SKAIFE H，COLLINS D W，KINNEY W Ｒ，et al． The effect of SOX internal control deficiencies and their remediation on accrual

quality［J］． The Accounting Ｒeview，2008，83( 1) : 217－250．

［10］王萍，卜华．内部控制信息披露与创新效率［J］．江西财经大学学报，2022( 1) : 47－64．

［11］谭兴民，宋增基，蒲勇健．公司治理影响信息披露了吗? ———对中英资本市场的实证比较研究［J］．金融研究，2009( 8) : 171－181．

［12］刘亚莉，马晓燕，胡志颖．上市公司内部控制缺陷的披露: 基于治理特征的研究［J］．审计与经济研究，2011，26( 3) : 35－43．

［13］池国华，王钰．董事会特征与内部控制缺陷信息披露———基于制度变迁视角的实证研究［J］．财经理论与实践，2018，39( 6) : 83－89．

［14］KＲISHNAN G V，VISVANATHAN G． Ｒeporting internal control deficiencies in the post-Sarbanes-Oxley era: the role of auditors and corporate

governance［J］． International Journal of Auditing，2007，11( 2) : 73－90．

［15］张瑶，郭雪萌．上市公司内部控制信息披露质量影响因素研究———基于缺陷信息披露的实证证据［J］．经济问题，2014( 7) : 94－100．

［16］赵息，许宁宁．管理层内部控制缺陷信息披露行为的影响因素分析———基于内部控制信息披露“动机选择”的视角［J］．经济经纬，

2014，31( 3) : 85－89．

［17］许宁宁．管理层认知偏差与内部控制信息披露行为选择———基于存在内部控制重大缺陷上市公司的两阶段分析［J］．审计与经济研

究，2019，34( 5) : 43－53．

［18］张瑶，郭雪萌，肖序．内控缺陷信息披露、动机选择与经济后果［J］．经济问题，2016( 5) : 118－123．

［19］张霁若，杨金凤．公司战略对内部控制缺陷信息披露的影响研究［J］．会计研究，2020( 6) : 171－180．

［20］SHEN H Y，XIONG H，ZHENG S F，et al． Chief executive officer ( CEO) ＇s rural origin and internal control quality［J］． Economic Modelling，

2021，95: 441－452．

［21］逯东，王运陈，付鹏．CEO激励提高了内部控制有效性吗? ———来自国有上市公司的经验证据［J］．会计研究，2014( 6) : 66－72．

［22］LIU X J，LIU X H． CEO equity incentives and the remediation of material weaknesses in internal control［J］． Journal of Business Finance ＆

Accounting，2017，44( 9 /10) : 1338－1369．

［23］许瑜，冯均科，李若昕．CEO激励、媒体关注与内部控制有效性的关系研究［J］．审计与经济研究，2017，32( 2) : 35－45．

［24］OＲADI J，ASIAEI K，ＲEZAEE Z． CEO financial background and internal control weaknesses［J］． Corporate Governance: An International

Ｒeview，2020，28( 2) : 119－140．

［25］李瑞敬，党素婷，李百兴，等．CEO的信息技术背景与企业内部控制质量［J］．审计研究，2022( 1) : 118－128．

［26］HSU W T，CHEN H L，CHENG C Y． Internationalization and firm performance of SMEs: the moderating effects of CEO attributes［J］． Journal

of World Business，2013，48( 1) : 1－12．

［27］刘杏，马超群，姚铮．CEO基本特征对企业业绩－风险关系的影响———基于我国中小企业板上市公司的实证研究［J］．经济管理，2014，

36( 11) : 134－143．

［28］李卫宁，吴荻．基于 TMT 年龄和任期异质性调节效应的新任 CEO 显性特征与经营绩效关系研究［J］．管理学报，2014，11 ( 8 ) :

1158－1167．

［29］CHEN Y Y，KNECHEL W Ｒ，MAＲISETTY V B，et al． Board independence and internal control weakness: evidence from SOX 404 disclo-

sures［J］． Auditing: A Journal of Practice ＆ Theory，2017，36( 2) : 45－62．

［30］HOITASH U，HOITASH Ｒ，BEDAＲD J C． Corporate governance and internal control over financial reporting: a comparison of regulatory re-

59



2024年第 2期 李百兴，李弄文: CEO教育背景与内部控制信息披露质量

gimes［J］． The Accounting Ｒeview，2009，84( 3) : 839－867．

［31］YAZAWA K． The incentive factors for the ( non-) disclosure of material weakness in internal control over financial reporting: evidence from J-

SOX mandated audits［J］． International Journal of Auditing，2015，19( 2) : 103－116．

［32］COＲE J E． A review of the empirical disclosure literature: discussion［J］． Journal of Accounting and Economics，2001，31 ( 1 /2 /3 ) :

441－456．

［33］ＲICE S C，WEBEＲ D P． How effective is internal control reporting under SOX 404? Determinants of the ( non-) disclosure of existing material

weaknesses［J］． Journal of Accounting Ｒesearch，2012，50( 3) : 811－843．

［34］BＲYAN S H，LILIEN S B． Characteristics of firms with material weaknesses in internal control: an assessment of Section 404 of Sarbanes Oxley

［Z］． SSＲN No．682363，2005．

［35］周卫华，刘一霖．管理者能力、企业数字化与内部控制质量［J］．经济与管理研究，2022，43( 5) : 110－127．

［36］倪静洁，郭檬楠．工业机器人应用如何影响企业内部控制质量? ［J］．经济与管理研究，2023，44( 6) : 19－37．

［37］HAMBＲICK D C，MASON P A． Upper echelons: the organization as a reflection of its top managers［J］． Academy of Management Ｒeview，

1984，9( 2) : 193－206．

［38］李建标，赵爱莉，王静．基于潜在竞争者的公司信息披露策略研究———实验室实验的检验［J］．南开管理评论，2015，18( 1) : 37－44．

［39］VEＲＲECCHIA Ｒ E． Discretionary disclosure［J］． Journal of Accounting and Economics，1983，5: 179－194．

［40］VEＲＲECCHIA Ｒ E． Information quality and discretionary disclosure［J］． Journal of Accounting and Economics，1990，12( 4) : 365－380．

［41］FAN J P H，WONG T J． Corporate ownership structure and the informativeness of accounting earnings in East Asia［J］． Journal of Accounting

and Economics，2002，33( 3) : 401－425．

［42］LEUZ C，OBEＲHOLZEＲ-GEE F． Political relationships，global financing，and corporate transparency: evidence from Indonesia［J］． Journal of

Financial Economics，2006，81( 2) : 411－439．

［43］邱冬阳，陈林，孟卫东．内部控制信息披露与 IPO抑价———深圳中小板市场的实证研究［J］．会计研究，2010( 10) : 34－39．

［44］杨有红，汪薇．2006年沪市公司内部控制信息披露研究［J］．会计研究，2008( 3) : 35－42．

［45］杨清香，俞麟，宋丽．内部控制信息披露与市场反应研究———来自中国沪市上市公司的经验证据［J］．南开管理评论，2012，15 ( 1) :

123－130．

［46］方红星，孙翯．强制披露规则下的内部控制信息披露———基于沪市上市公司 2006年年报的实证研究［J］．财经问题研究，2007( 12) : 67
－73．

［47］杨玉凤，王火欣，曹琼．内部控制信息披露质量与代理成本相关性研究———基于沪市 2007年上市公司的经验数据［J］．审计研究，2010

( 1) : 82－88．

［48］LISIC L L，MYEＲS L A，SEIDEL T A，et al． Does audit committee accounting expertise help to promote audit quality? Evidence from auditor

reporting of internal control weaknesses［J］． Contemporary Accounting Ｒesearch，2019，36( 4) : 2521－2553．

［49］COＲＲEIA S． Singletons，cluster-robust standard errors and fixed effects: a bad mix［EB /OL］．( 2015－11－01) ［2023－09－30］． http: / / scorre-

ia．com /research /singletons．pdf．

［50］HAISLIP J Z，ＲICHAＲDSON V J． The effect of CEO IT expertise on the information environment: evidence from earnings forecasts and an-

nouncements［J］． Journal of Information Systems，2018，32( 2) : 71－94．

［51］李瑞敬，李育昆，袁蓉丽，等．高管信息技术背景与自愿性信息披露———基于业绩预告的实证分析［J］．管理评论，2022，34 ( 12 ) :

264－275．

［52］MALMENDIEＲ U，TATE G A． Superstar CEOs［J］． The Quarterly Journal of Economics，2009，124( 4) : 1593－1638．

［53］张莹，池国华．CEO声誉与企业内部控制质量［J］．中南财经政法大学学报，2023( 3) : 16－27．

［54］江艇．因果推断经验研究中的中介效应与调节效应［J］．中国工业经济，2022( 5) : 100－120．

［55］赵息，张西栓．内部控制、高管权力与并购绩效———来自中国证券市场的经验证据［J］．南开管理评论，2013，16( 2) : 75－81．

［56］张颖，郑洪涛．我国企业内部控制有效性及其影响因素的调查与分析［J］．审计研究，2010( 1) : 75－81．

69



首都经济贸易大学学报 ( 双月刊) 2024年第 2期

CEO＇s Education Background and the Quality of
Internal Control Information Disclosure

LI Baixing，LI Nongwen
( Capital University of Economics and Business，Beijing 100070)

Abstract: In 2002，the United States passed Section 404 of the Sarbanes-Oxley Act，requiring publicly traded
firms to establish systems encompassing the five elements of internal control to enhance corporate transparency． Chi-
na also implemented significant adjustments to its regulations on internal control information disclosure． It
introduced the Basic Standards for Company Internal Control in 2001，established the Internal Control Standards
Committee in 2006，and subsequently issued the Basic Ｒegulations for Company Internal Control and the Supporting
Guidelines for Company Internal Control in 2008 and 2010，respectively． The issuance and gradual implementation
of these regulations signaled China＇s transition into mandatory internal control information disclosure for its capital
markets．

High-quality internal control information disclosure contributes to mitigating information asymmetry between
companies and investors，enhancing stock pricing efficiency，reducing risks，and promoting innovation． However，
existing research on internal control information disclosure has primarily focused on corporate governance environ-
ment，auditor characteristics，management attributes，and firms＇ basic characteristics，with limited research from
the perspective of CEO＇s personal characteristics． CEO＇s personal traits directly influence decisions regarding inter-
nal control information disclosure． Given the increasing importance of CEO＇s educational backgrounds in capital
markets and the necessity for high-quality internal control information disclosure，this paper examines the logical re-
lationship between CEO＇s educational backgrounds and the quality of internal control information disclosure．

Based on data from Chinese A-share listed firms between 2007 and 2021，this paper empirically examines the
impact of CEO＇s educational backgrounds on the quality of internal control information disclosure． The results indi-
cate that CEOs with higher educational qualifications robustly enhance the quality of internal control information dis-
closure． Further analysis reveals that educational levels effectively improve CEO capabilities，thereby improving in-
ternal control information disclosure quality，with CEO reputation being one of the essential mechanisms．
Subsequent tests demonstrate that CEOs with higher educational qualifications primarily elevate disclosure quality in
areas related to the internal environment，control activities，and information and communication． Heterogeneity a-
nalysis reveals that the positive impact of CEOs with higher educational qualifications on the quality of internal con-
trol information disclosure is more pronounced in firms facing more severe agency problems or being smaller in
scale．

In conclusion，the educational level of CEOs has a positive impact on the quality of internal control information
disclosure． This study not only enriches research on economic consequences related to CEO ＇ s personal
characteristics but also expands the factors influencing the quality of internal control information disclosure． It pro-
vides managerial insights for improving the quality of internal control information disclosure for listed companies and
offers reference for different types of firms．

Keywords: CEO; education background; internal control information disclosure; CEO capability; reputation
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