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上市公司未决诉讼对高管薪酬业绩敏感性的影响
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［摘　 要］选取 ２００８—２０１４ 年沪深两市主板 Ａ股上市公司作为样本，首先比较了未决诉讼与已决诉讼的风险
差异对高管薪酬业绩敏感性的不同影响，验证了诉讼事项的风险主要来自于未决诉讼；然后从未决诉讼的涉诉频

率、涉诉总额两个维度，对上市公司未决诉讼对其高管薪酬业绩敏感性的影响进行了分析，发现未决诉讼的涉诉频

率越高、涉诉总额越大，高管薪酬业绩敏感性越低；最后区分公司的产权性质，发现较之国有上市公司，民营上市公

司在面临未决诉讼时高管薪酬业绩敏感性下降更为显著。
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一、引言

上市公司作为资本市场的主要参与者，一方面不断发生各类经济往来，另一方面也会发生各种各

样的经济纠纷，纠纷一旦私下调解无效，上市公司往往诉诸法律，发生的诉讼事项也日益增多。大量

诉讼正逐步危及上市公司的健康，对公司的持续经营构成重大威胁［１］。如果上市公司某个会计年度

的诉讼事项终审判决结案，那么该诉讼事项就是已决诉讼，其经济后果均已确定；然而还有大量的诉

讼事项尚在进行之中、未终审判决，即形成了“未决诉讼”；未决诉讼是由过去的交易或者事项形成、

其结果需由某些未来事件的发生或不发生才能决定，属于公司的或有事项，未决诉讼背后往往暗涵企

业经营活动和财务运作的风险。

图 １　 上市公司涉诉总额趋势图

本文通过对 ２００８—２０１４ 年
沪深两市主板 Ａ 股上市公司涉及
的诉讼事项进行分析，发现这七

年间，１５６６ 家上市公司发布了
４３６６ 项诉讼公告，其中 １７６９ 项为
未决诉讼，其余 ２５９７ 项为已决诉
讼，而且上市公司的涉诉总额都

在百亿元级别，并有逐年增加的

趋势（见图 １）。由此可见，诉讼
事项已成为公司风险中不可忽视

的组成部分。在此情况下，如何化解风险，如何更好地激励管理层，协同其与股东的利益目标，是企业

必须面对的重要问题。
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经典委托代理理论认为，股东必须在风险与激励之间进行权衡，以达到激励成本最小化。如果管理

层承担的风险与受到的激励不对等，代理冲突反而会被激化［２］。依据经典代理理论中的激励机制设计，

高管薪酬业绩敏感性会受到公司风险的影响。在风险高的公司中，管理层薪酬中随业绩变动的部分相

对较小，薪酬业绩敏感性也应相对较弱。伴随着我国资本市场的发展，上市公司的治理体系日臻完善，

作为公司治理重要组成部分的高管人员薪酬契约备受关注。因而本文欲探究在制定高管的薪酬契约

时，上市公司是否会考虑公司的诉讼事项及其背后蕴含的风险？诉讼对公司高管薪酬业绩敏感性是否

具有影响？

基于此，本文选取 ２００８—２０１４ 年沪深两市主板 Ａ 股上市公司作为样本，首先比较了未决诉讼与已
决诉讼的风险差异对高管薪酬业绩敏感性的不同影响，验证了诉讼事项的风险主要来自于未决诉讼；然

后从未决诉讼涉诉频率、涉诉总额两个维度，对我国上市公司未决诉讼对其高管薪酬业绩敏感性的影响

进行了分析，发现未决诉讼的涉诉频率越高、涉诉总额越大，高管薪酬业绩敏感性越低；最后对公司的产

权性质进行区分，发现较之国有上市公司，民营上市公司在面临未决诉讼时高管薪酬业绩敏感性下降更

为显著。综上，上市公司在设计薪酬契约时，会考虑未决诉讼可能对公司绩效不确定性的影响，并且会

对未决诉讼与已决诉讼区别对待，在风险与激励之间进行权衡，做出较为合理的激励措施。

本文的贡献表现为：（１）从薪酬业绩敏感性的角度，提供了未决诉讼事项经济后果的经验证据，
拓展了对或有事项的研究。（２）已有的关于上市公司诉讼事项的研究，仅是整体考虑上市公司是否
存在诉讼事项，本文较为全面地对诉讼事项涉及的不同情况进行实证研究，既考虑了公司诉讼事项进

展程度不同（即是未决诉讼还是已决诉讼）而引起的风险差异，也考虑了未决诉讼引起的风险对不同

产权性质上市公司的影响程度有所区分。

二、文献综述

（一）薪酬业绩敏感性的相关研究回顾

资本市场的不完美性导致的信息不对称，以及现代企业所有权与控制权的分离，衍生出了委托代

理问题［３］，委托代理带来了一系列引起企业效率低下的问题可能会导致股东财富的损失，为此高级

管理人员的薪酬契约设计作为一项降低委托代理成本的机制应运而生［４］。

公司绩效被认为是影响高管薪酬的一个重要因素，国内外有大量文献涉及薪酬业绩敏感性的研

究。其中，针对薪酬与业绩之间相关关系的研究已证实了高管报酬与公司业绩存在显著正相关关

系［５ ７］。薪酬业绩敏感性衡量高管人员薪酬变化与公司经营绩效、股东财富变化的联系紧密程度［４］。

根据经典代理理论，薪酬业绩的敏感度越高，将越激励高管人员在经营中付出更多努力，从而得到更

多随业绩变动的薪酬，越有利于实现股东财富最大化。但是，高的薪酬业绩敏感性意味着向高管转移

了更大的薪酬不确定性及风险，使得高管收入的稳定性降低，印证了“薪酬业绩敏感性很大程度上受

公司治理机制与经理人风险规避因素的影响”［８］。不少研究以我国上市公司为样本，发现薪酬业绩

敏感性与公司风险之间存在显著的负相关，验证了委托代理理论［９ １１］。还有研究发现公司业绩与风

险的负相关关系在薪酬业绩敏感性较高的公司比在薪酬业绩敏感性较低的公司中的绝对值更大［１２］；

随着企业绩效风险增大，经理的薪酬业绩敏感性大幅下降，且趋近于零，即薪酬与企业绩效几乎无

关［１３］。这意味着薪酬业绩敏感性的提高并不一定能提高公司业绩，而是存在着某个临界值；当风险

超过临界值，薪酬业绩敏感性的提高将损害股东财富。

在我国特殊的经济体制下，产权性质不同使得上市公司在治理结构方面存在显著差异。国有上

市公司与民营上市公司的经营目标有所差异，民营上市公司在经营过程中追求股东财富最大化，较少

受政府干预，民营上市公司的薪酬契约制定更加市场化，高管薪酬与公司绩效的挂钩更紧密［１４］。而

国有上市公司更要强调承担社会责任，例如保证就业率、保障社会稳定等，更多受到政府干预［１５］；同
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时，出于社会收入公平的政治因素考虑，政府对于国有上市公司高管人员的薪酬有明确的行政限制，

并非完全由市场决定，政府控股的上市公司高管薪酬水平整体偏低［１６］。Ｋａｔｏ 和 Ｌｏｎｇ 以我国上市公
司数据得出的经验证据显示，国有产权会显著降低公司高管的薪酬业绩敏感性［１７］。

（二）上市公司诉讼事项相关研究的回顾

近年来，我国进一步深化经济改革，相关规范市场的法律法规也随之完善，其中，司法干预机制也得

到广泛运用；资本市场中，诉讼成为司空见惯的解决法律纠纷的方式。毛新述和孟杰的研究发现，我国

上市公司的涉诉次数越来越多，涉案金额越来越大，部分案件的涉案金额已经超过其上一个会计年度的

净利润甚至销售收入［１］，表明诉讼事项已成为上市公司不可小觑的风险来源。Ｅｎｇｅｌｍａｎｎ 和 Ｃｏｒｎｅｌｌ 的
研究发现，当涉及诉讼案件时，涉诉公司整体显示出财富流失［１８］；此外，Ｆｉｒｔｈ 等以中国上市公司为研究
样本，发现诉讼公告能够降低涉诉公司股票价格，降低公司的市场价值［１９］。外部监管机构也注意到了

公司诉讼事项带来的风险，且有实证研究发现，存在诉讼仲裁和违规处分事件的上市公司，比没有受到

违规处分和仲裁诉讼的公司支付了更高的审计费用，而且更可能被出具非标准审计意见［２０］。张俊瑞等

针对未决诉讼的研究发现，当前会计年度存在未决诉讼的上市公司会被收取更高的审计费用并且更容

易被出具非标准审计意见，并且较之原告方，被告方更易被出具非标准的审计意见［２１］。

由此可见，诉讼事项尤其是未决诉讼的确构成了上市公司的一个风险因素，诉讼风险的确向投资

者、外部监管者等利益相关者传递了一种风险信号，并由此产生一系列负面的经济后果。

三、理论分析与假设提出

（一）诉讼事项是否已决与高管薪酬业绩敏感性

如果在当前会计年度末，诉讼案件尚在进行中，那么该事项属于未决诉讼；但若在当前会计年度，

公司虽然存在过诉讼事项，但已最终判决，那只属于公司发生过的、已成为既定事实的已决诉讼事项。

本文认为，虽然这两类行为都是上市公司的诉讼事项，但有着本质区别：未决诉讼的结果具有不

确定性，即“未决诉讼”作为一种或有事项，其最终结果是给企业带来经济利益流入或流出，只有在一

项或若干项不确定的未来事项发生或不发生时才能证实，无论公司作为原告方还是被告方都面临着

正在进行的诉讼事项带来的不确定性，是给公司带来潜在损失，还是给公司带来潜在收益或声誉都是

不确定的，蕴含着可能影响公司经营运作的风险因素；而已决诉讼是公司发生过的、有既定结果的事

实，无论公司是胜诉还是败诉都“木已成舟”，诉讼对公司造成的不利或有利影响也已发生，外部投资

者或监管者可以根据上市公司披露的信息了解到公司由于诉讼事项带来的损失或收益，也可以掌握

公司处理诉讼事项的能力，对公司未来发生此类事项的可能性和潜在的影响进行估计，较之未决诉

讼，已决诉讼几乎没有不确定性，因此与之相关的风险也会较弱。

上市公司面临诉讼事项时的风险程度不同，高管人员的决策风险也就不同。我们认为，高管人员

应当按照公司当前会计年度诉讼事项的进展区分诉讼事项带来的风险，显然，未决诉讼的不确定性引

发的潜在风险明显高于已决诉讼的后续风险。因此，较之已决诉讼，上市公司面临未决诉讼时的风险

更高，其绩效的不确定性更大，在薪酬业绩敏感性较高时，高管人员因此而承受的收入不确定性也越

高。基于此，提出本文的第一个研究假设。

Ｈ１：上市公司的诉讼事项能够对其高管薪酬业绩敏感性产生负向影响，并且这种影响主要来自
于未决诉讼事项。

（二）未决诉讼的涉诉频率、涉诉总额与高管薪酬业绩敏感性

如果诉讼事项的风险主要来自于未决诉讼的假设能够被验证，本文着重研究上市公司未决诉讼

事项对高管薪酬业绩敏感性的影响。法律诉讼是一种高成本解决利益冲突的方式，因此被看作是一

种次优的冲突解决方案［２２］。上市公司一旦发生诉讼事项，直至最终判决，诉讼引起的不确定性和随
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之而来的风险便始终存在。正因此类不确定性不可完全掌控，无论或有负债是否最终成为真实负债，

还是或有资产潜在流失的可能性，都会给企业的资金运转造成不可忽视的困扰，悬而未决的诉讼事项

会干扰企业资金的合理配置［２１］。

风险是与不确定性息息相关的，未决诉讼的不确定性必然增加企业的风险，且未决诉讼的涉诉频

率越高、涉诉总额越大，上市公司面临的不确定性及经营风险、财务风险越高，这同时也导致公司高管

人员决策风险的提高。面临风险时，高管人员更追求收入的稳定性，但公司绩效的不确定性使高管人

员对于收入缺乏安全感。因此当上市公司面临未决诉讼时，随之而来的不确定性及风险使得高的薪

酬业绩敏感性很可能不再是有效的激励手段。此外，由于股东只能通过公司业绩来甄别经理的努力

程度，风险增大无疑会增大鉴别经理努力程度的误差，从而当风险增加时，最优的薪酬业绩敏感性会

减小［１１］。基于此，提出本文的第二个研究假设。

Ｈ２：上市公司未决诉讼的涉诉频率越高、涉诉总额越大，其高管薪酬业绩敏感性越低。
（三）未决诉讼与不同产权性质上市公司的高管薪酬业绩敏感性

不同产权性质的公司受到政府干预的程度不同，因此未决诉讼对高管薪酬业绩敏感性的影响程

度也会有所差异，这种差异可能从两个方面体现出来。一方面，由于企业规模、股东背景以及政府干

预程度不同，国有与民营上市公司的风险抵御能力有较大差异。发生诉讼事项使得民营上市公司面

临较高风险，绩效的不确定性和高管人员面临的风险也大幅提高，较高的薪酬业绩敏感性使得高管的

收入得不到保障；并且民营公司股东更加倾向以业绩来鉴别经理的努力程度，风险的增大会加大鉴别

经理努力程度的误差；然而，国有上市公司即使涉及诉讼事项，经营风险加大，政府作为一种“隐形担

保”也会为其分担风险，因此其绩效的不确定性不会像民营上市公司那么大，高管的收入依然较为稳

定。另一方面，相比于民营上市公司，国有上市公司高管的薪酬与业绩挂钩的部分比较有限，即使在

面临较高经营风险的情况下，国有上市公司的高管薪酬也不会受到较大干扰。基于这两方面的分析，

民营上市公司的高管对风险更为敏感，高风险意味着高管较高的收入不确定性，高的薪酬业绩敏感性

可能会带来负面的效用。基于此，提出本文的第三个研究假设。

Ｈ３：较之国有上市公司，民营上市公司在面临未决诉讼时高管薪酬业绩敏感性下降更为显著。

四、研究设计

（一）样本选取及数据来源

本文中的高管薪酬数据、公司特征数据主要来自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库，公司的未决诉讼事项
相关数据来自万德（Ｗｉｎｄ）数据库，并经过手工筛选与整合处理。我们选取了沪深两市 ２００８—２０１４
年共 ７ 年所有主板 Ａ股非金融类公司作为研究的初始样本，剔除了高管薪酬数据缺失的上市公司、
其他公司特征数据（如总资产、每股收益等）缺失的上市公司，最后共得到 １０６３８ 个样本。

在对上市公司的诉讼事项进行梳理时，重点区分诉讼事项的进程，分为“已决诉讼”和“未决诉

讼”，依据万德数据库中有关“上市公司未决诉讼案件的披露公告”，结合未决诉讼的定义：“尚未终结

的诉讼，即诉讼过程尚未结束，还在进行过程中。”本文将当年发生了诉讼且未在当年判决的事项判

定为所属会计年度的“未决诉讼事项”，按照此标准逐个梳理样本公司的未决诉讼情况；将当前会计

年度披露的“已经终审判决，诉讼事项已结案”的案件判定为所属会计年度的“已决诉讼事项”。同

时，将样本公司发生在该会计年度且未在该会计年度做出判决的诉讼事件的个数加和，衡量未决诉讼

的发生频率；将该会计年度样本公司存在的所有未决诉讼的涉案金额加和，衡量未决诉讼的涉诉总

额。通过对样本数据的简单描述性统计分析，首先对上市公司的未决诉讼的情况有一个直观的了解。

由表 １ 的统计可以发现，２００８ 至 ２０１４ 年度存在未决诉讼的公司占到所有样本公司的 １６％左右，
最高达到 ２０％以上。说明上市公司被牵涉到诉讼案件中并在当年尚未结案的情况并不是个例，有相
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表 １　 ２００８—２０１４ 年度上市公司诉讼事项基本情况统计

年度 样本总量
存在已决诉讼

的公司

存在未决诉讼的

公司占样本比例

存在已决诉讼

的公司

存在已决诉讼的

公司占样本比例

２００８ １３２４ ２４２ １８． ２８％ ２９８ ２２． ５１％
２００９ １３３２ ２７６ ２０． ７２％ ３７３ ２８． ００％
２０１０ １３６３ ２４３ １７． ８２％ ３２７ ２３． ９９％
２０１１ １３９２ ２１５ １５． ４５％ ３４８ ２５． ０１％
２０１２ １３９９ ２２７ １６． ２３％ ３１６ ２２． ５９％
２０１３ １９０２ ２７４ １４． ４１％ ４５０ ２３． ６６％
２０１４ １９２６ ２９２ １５． １６％ ４８５ ２５． １８％
合计 １０６３８ １７６９ １６． ６３％ ２５９７ ２４． ４１％

当一部分上市公司存在未决诉

讼事项，上市公司的经营决策、

内部治理很可能受到未决诉讼

事项的影响；存在已结案诉讼

事项的样本公司占总样本的

２４． ４％。因此，本文针对“诉
讼事项”的研究十分有必要，

尤其是考虑到诉讼风险，关于

“未决诉讼”的研究更为重要。

（二）变量定义

１． 被解释变量
本文研究上市公司的未决诉讼对高管薪酬业绩敏感性产生怎样的影响，参考前人研究，选取了

“高管前三名薪酬总额”定义的高管薪酬作为被解释变量［２３］，并对其取对数。

２． 解释变量
本文的解释变量是与诉讼相关的变量，主要是区分诉讼事项的进展程度，以及从涉诉频率、涉案

金额两个维度衡量未决诉讼。第一个是区分上市公司是否存在诉讼事项（已决诉讼或未决诉讼）的变

量（Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ）：存在诉讼事项时，该变量取值为 １，否则取值为 ０。第二个是衡量上市公司未决诉讼事
项涉诉频率的变量（ＰＬ＿ＦＲＥ）：将发生在该会计年度且未在该会计年度做出判决的诉讼事件的个数
加和，衡量未决诉讼事项的发生频率，在实证分析中，该变量的取值为 ｌｎ（未决诉讼涉诉次数 ＋ １）；第
三个是衡量上市公司未决诉讼事项涉诉总额的变量（ＰＬ＿ａｍｏｕｎｔ）：将发生在该会计年度且未在该会
计年度做出判决的诉讼事件的涉案金额加和，衡量样本公司的涉诉总额，在实证分析中，该变量的取

值为 ｌｎ（未决诉讼的涉诉总额）／ ｌｎ（年末总资产）。
本文主要观测未决诉讼相关变量对高管薪酬与公司业绩之间关系的调节作用，公司业绩使用每

股收益（ＥＰＳ）衡量。
３． 控制变量
为了确保实证结果的准确性，根据已有的研究成果，本文将影响高管薪酬的因素作为控制变量。

本文在建立模型时，参考前人研究并结合本文的研究对象，引入以下对高管薪酬有重要影响的因素作

为控制变量［６ ７，２４ ２５］：衡量公司规模的“总资产”（对其取对数）、衡量公司成长性的“销售收入增长

率”、衡量公司资本结构的“资产负债率”、衡量股权集中程度的“赫芬达尔指数”以及衡量公司所有制

性质的哑变量“是否为国有企业”（国有企业 ＝ １，非国有企业 ＝ ０）。另外，本文对年度以及行业进行
了总体控制。

（三）回归模型的建立

为了验证提出的三个假设，本文建立实证模型如下：

Ｌｎｐａｙ ＝ β０ ＋ β１Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ ＋ β２ＥＰＳ ＋ β３ＬｉｔｉｇａｔｉｏｎＥＰＳ ＋ β４Ｌｅｖ ＋ β５Ｓｉｚｅ ＋ β６Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β７ＳＯＥ ＋

β８Ｈｅｒｆｉｎｄａｈ１ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１）

Ｌｎｐａｙ ＝ β０ ＋ β１ＰＬ＿ＦＲＥ ＋ β２ＥＰＳ ＋ β３ＰＬ＿ＦＲＥＥＰＳ ＋ β４Ｌｅｖ ＋ β５Ｓｉｚｅ ＋ β６Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β７ＳＯＥ ＋

β８Ｈｅｒｆｉｎｄａｈ１ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （２）

Ｌｎｐａｙ ＝ β０ ＋ β１ＰＬ＿ａｍｏｕｎｔ ＋ β２ＥＰＳ ＋ β３ＰＬ＿ａｍｏｕｎｔＥＰＳ ＋ β４Ｌｅｖ ＋ β５Ｓｉｚｅ ＋ β６Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β７ＳＯＥ ＋

β８Ｈｅｒｆｉｎｄａｈ１ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （３）

模型（１）、模型（２）、模型（３）中的各个变量的含义均列示于表 ２ 之中。
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表 ２　 变量定义表

变量性质 变量符号 变量名称 含义

被解释变量 ＬｎＰａｙ 高管前三名薪酬总额的对数值 衡量上市公司高管薪酬水平

解释变量

Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ 是否存在诉讼事项 存在诉讼取值 ＝ １，否则取值 ＝ ０
ＰＬ＿ＦＲＥ 上市公司未决诉讼涉诉频率 ｌｎ（未决诉讼涉诉次数 ＋ １）
ＰＬ＿ａｍｏｕｎｔ 上市公司未决诉讼涉诉总额 ｌｎ（未决诉讼的涉诉总额）／ ｌｎ（年末总资产）
ＥＰＳ 每股收益 测量公司的业绩情况

控制变量

Ｓｉｚｅ 公司总资产的对数值 测量公司规模大小

Ｇｒｏｗｔｈ 销售增长率 测量公司的成长能力

Ｌｅｖ 公司的资产负债率 测量公司的财务风险

ＳＯＥ 公司所有制性质 若为国有企业，则取值 ＝ １；否则为 ０
Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 赫芬达尔指数 公司前十位大股东持股比例的平方和

ΣＹｅａｒ ２００８—２０１４ 会计年度 总体控制不同会计年度的影响

ΣＩｎｄｕｓｔｒｙ 上市公司所处的行业 总体控制不同行业的影响

五、实证结果分析

（一）描述性统计分析

表 ３　 描述性统计分析

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ｐａｙ １０６３８ １７６２６３５ ２００３１２１ ０ ４９３０００００
Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ １０６３８ ０． ４１０４ ０． ２２９６ ０ １
ＰＬ＿ＦＲＥ １０６３８ ０． ５１２８ ０． ９５２８ ０ ５１
ＰＬ＿ａｍｏｕｎｔ １０６３８ ０． ０１５２ ０． ４５１１ ０ ３８． ９０８６
ＥＰＳ １０６３８ ０． ２９０１ ０． ３８９９ － １． １１０１ ２． ２８１１
Ｓｉｚｅ １０６３８ ２２． １１５８ １． ５７８１ １８． １５６９ ２７． ６８３９
Ｇｒｏｗｔｈ １０６３８ ０． ６３２６ １． ９１６３ － ０． ８６４６ １９． ２２３１

Ｌｅｖ １０６３８ ０． ５７３０ ０． ３２７９ ０． ０７８２ ２． ７３０１
Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ １０６３８ ０． １６９９ ０． １２９９ ０． ０１１４ ０． ５９４６
ＳＯＥ １０６３８ ０． ６１００ ０． ４８０９ ０ １

相关变量的描述性统计分析结果如表

３ 所示①。从表中可以发现，ｐａｙ 的样本均值
为 １７６２６３５，即样本中高管薪酬的平均水平
已达百万。Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ的样本均值为 ０． ４１，即
存在诉讼事项（Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ ＝ １）的样本数量
占到全部样本的 ４１％，这说明上市公司涉
及未决诉讼事项并不是个例，这种现象已经

较为普遍。ＰＬ＿ＦＲＥ 的最大值竟达 ５１ 次，即
存在极个别上市公司每年发生的未决诉讼

事项多达 ５０ 余次，这样的情况给公司带来
的不利影响是可想而知的。ＰＬ＿ａｍｏｕｎｔ 的均值为 ０． ０１５２，说明样本公司的未决诉讼平均涉诉总额已达到
公司总资产的１． ５２％，最大值甚至接近３９，即涉诉总额是总资产的近３９倍，可见诉讼风险带来的严重
财务困境隐患。此外，ＳＯＥ的样本均值为 ０． ６１００，说明样本中 ６１％ 的上市公司为国有。

（二）回归分析

１． 诉讼事项对高管薪酬业绩敏感性影响的实证结果与分析
上市公司某个会计年度披露的诉讼事项中，既有已经结案的诉讼案件，即已决诉讼，也有尚未终

审判决的诉讼案件，即未决诉讼。本文认为，在讨论诉讼事项带来的风险时，主要来自于后果未知、不

确定性较大的未决诉讼，而已成既定事实的已决诉讼案件不再具有风险因素。因此，我们首先要检验

未决诉讼对高管薪酬业绩敏感性的影响是否显著强于已决诉讼。

表 ４ 列示了未决诉讼和已决诉讼对上市公司的高管薪酬业绩敏感性的影响。２００８—２０１４ 这 ７
年间，本文整理的有效样本中共有 １５６６ 家上市公司发布了 ４３６６ 项诉讼公告，其中 １７６９ 项为未决诉
讼，其余 ２５９７ 项为已决诉讼；其中又有 ７７４ 个样本是既存在未决诉讼又存在已决诉讼，为了排除干
扰，本文在该部分的实证研究中剔除了这 ７７４ 个样本。最终得到的 ２８１８ 个存在诉讼事项的样本中，
９９５ 个只存在未决诉讼，１８２３ 个只存在已决诉讼。为了对比分析未决诉讼与已决诉讼对薪酬业绩影

·６６·
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响的差异，实证分析中进行了分组回归：第一组的回归中，自变量 Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ 的取值规则是，若存在未
决诉讼取值为 １，不存在诉讼事项取值为 ０（剔除了存在已决诉讼的样本）；第二组的回归中，自变量
Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ的取值规则是，若存在已决诉讼取值为 １，不存在诉讼事项取值为 ０（剔除了存在未决诉讼的
样本）。

表 ４　 诉讼事项是否最终判决对高管薪酬业绩敏感性的影响

Ｌｎｐａｙ
模型（１）ＯＬＳ回归 模型（１）ＯＬＳ回归

Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ取值：未决诉讼 ＝ １，无诉讼事项取值 ＝ ０ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ取值：已决诉讼 ＝ １，无诉讼事项取值 ＝ ０
回归系数 ｔ值 回归系数 ｔ值

ＥＰＳ ０． ３８１７ ５． ４３ ０． ３６９５ ６． ２１

Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ ０． ０１３４ １． ７６ ０． ００４２ １． １９

Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ × ＥＰＳ － ０． ２９８１ － ３． １２ ０． ０２１９ １． ２８

Ｓｉｚｅ ０． ２１９１ １９． ０１ ０． ３３２０ ２２． ３０

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０２０２ － ４． ３５ － ０． １００４ － ３． ８９

Ｌｅｖ － ０． １２３１ － ２． ５３ － ０． ２４３１ － １． ８３

Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ － ０． １７５０ － ０． ８９ － ０． ０９８３ － ０． ９７

ＳＯＥ － ０． ０４４３ － ０． ９５ － ０． ０２９６ － １． ４８

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ６． ５６５６ １７． ９８ １１． ２０４１ １９． ８７

Ｎ ７２６７ ８０９５
Ｒ２ ０． ４２２ ０． ３９７

　 　 注：、、分别表示统计显著水平 ０． １０、０． ０５、０． ０１，下同。

回归结果显示，未决诉讼组中，高管薪酬业绩敏感系数在 ０． ３８ 左右，“未决诉讼”与“公司业绩水
平”的交互项对高管薪酬的影响显著为负，说明未决诉讼对高管薪酬业绩敏感性有显著的负向影响；

表 ５　 上市公司未决诉讼涉诉频率及

涉诉总额对高管薪酬业绩敏感性的影响

Ｌｎｐａｙ
ＯＬＳ回归

模型（２） 模型（３）
回归系数 ｔ值 回归系数 ｔ值

ＥＰＳ ０． ４６９０ ２２． １９ ０． ３９８５ １９． ８２
ＰＬ＿ＦＲＥ ０． １６１５ ２． ４６

ＰＬ＿ＦＲＥ × ＥＰＳ － ０． １０３２ － ２． ５９
ＰＬ＿ａｍｏｕｎｔ ０． ０８３７ ３． ０２

ＰＬ＿ａｍｏｕｎｔ × ＥＰＳ － ０． １１２１ － ４． ６１
Ｓｉｚｅ ０． ３１３０ ３７． ２８ ０． ２７１２ ３３． ７６
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０１２５ － ３． ７１ － ０． ０１２２ － ３． ６２
Ｌｅｖ － ０． ２１２３ － ５． １１ － ０． ２４１８ － ８． ９１

Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ － ０． ３９２８ － ６． ８８ － ０． ３４５４ － ６． ３８
ＳＯＥ ０． ０４９７ ２． ５４ ０． ０５０７ ２． ４０
Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ７． １１４５ ３０． ２７ ５． ９９１４ ５１． ９１
Ｎ １０６３８ １０６３８
Ｒ２ ０． ４３９ ０． ４４８

已决诉讼组中，高管薪酬业绩敏感系数在

０． ３７ 左右，“已决诉讼”与“公司业绩水平”
的交互项对高管薪酬的影响并不显著。实

证结果表明，上市公司存在未决诉讼时，承

担的风险更高，绩效的不确定性更大；而已

决诉讼并不存在显著的风险因素，本文 Ｈ１
得以验证。

本文 Ｈ１ 的验证也说明了诉讼事项的
风险因素主要来自于未决诉讼，因此本文

Ｈ２ 和 Ｈ３ 的研究主要针对未决诉讼，不再
考虑已决诉讼。

２． 未决诉讼涉诉频率及涉诉总额对高
管薪酬业绩敏感性影响的实证结果与分析

本文采取 ＯＬＳ 回归模型进行回归分
析。表 ５ 列示了上市公司未决诉讼涉诉频
率及涉诉总额对高管薪酬业绩敏感性影响

的回归结果。从模型（２）的回归结果可以
看到，在控制了其他影响薪酬变动的因素之后，高管薪酬业绩敏感系数在 ０． ４７ 左右；“未决诉讼涉诉

·７６·



张俊瑞，刘　 慧：上市公司未决诉讼对高管薪酬业绩敏感性的影响

频率”与“公司业绩水平”的交互项对高管薪酬的影响是比较显著的，并且这种影响是负的；模型（３）
中，解释变量是未决诉讼的涉诉总额，结果显示“未决诉讼涉诉总额”与“公司业绩水平”的交互项对

高管薪酬的影响也是显著的，并且这种影响为负。说明上市公司的未决诉讼涉诉频率越高、涉诉总额

越大，其高管薪酬业绩敏感性越低，本文 Ｈ２ 得到验证。
３． 未决诉讼对不同产权性质上市公司的高管薪酬业绩敏感性影响的实证结果与分析
表 ６ 和表 ７ 分别列示了“未决诉讼涉诉频率”和“未决诉讼涉诉总额”对不同产权性质上市公司

的高管薪酬业绩敏感性的影响。结果显示总样本中有 ６４８９ 家为国有上市公司，４１４９ 家为民营上市公
表 ６　 未决诉讼涉诉频率对不同产权

性质上市公司高管薪酬业绩敏感性的影响

Ｌｎｐａｙ

ＯＬＳ回归模型（２）

国有上市公司 民营上市公司

回归系数 ｔ值 回归系数 ｔ值

ＥＰＳ ０． ２９７１ １６． ２８ ０． ４８３４ １７． ０９

ＰＬ＿ＦＲＥ ０． ０９１２ ２． ９８ ０． １３８ ３． ７６

ＰＬ＿ＦＲＥ × ＥＰＳ － ０． ００９５ － ０． ６９ － ０． ２０１１ － ３． ８８

Ｓｉｚｅ ０． １４８４ ２９． ８１ ０． ２７８２ ２０． ０９

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００３１ － １． ２１ － ０． ０１４５ － ３． １０

Ｌｅｖ － ０． ５１５０ － ７． ９９ － ０． ０５１１ － １． ９１

Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ － ０． ６４１ － ８． ５０ － ０． １７４ － １． ３０

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ５． １３４１ ３２． １２ ６． ６６４５ １９． ８７
Ｎ ６４８９ ４１４９
Ｒ２ ０． ４１０ ０． ４４３

表 ７　 未决诉讼涉诉总额对不同产权

性质上市公司高管薪酬业绩敏感性的影响

Ｌｎｐａｙ

ＯＬＳ回归模型（３）

国有上市公司 民营上市公司

回归系数 ｔ值 回归系数 ｔ值

ＥＰＳ ０． ２９９０ １６． ７６ ０． ４４７２ １７． １５

ＰＬ＿ａｍｏｕｎｔ ０． １１０１ ４． ４０ ０． ０２１２ ２． ５７

ＰＬ＿ａｍｏｕｎｔ × ＥＰＳ － ０． ０２３４ － １． ３１ － ０． １０８２ － ２． ９７

Ｓｉｚｅ ０． １５３６ ２９． ８８ ０． ２２１３ １７． ９０

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００５１ － １． ０９ － ０． ０１４４ － ２． ０８

Ｌｅｖ － ０． ４２１４ － １０． １１ － ０． ０６５６ － １． ７７

Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ － ０． ６２２１ － ８． １３ － ０． １７５１ － １． ３０

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４． １３１４ ２０． １２ ６． ７８７１ ２５． １５８７
Ｎ ６４８９ ４１４９
Ｒ２ ０． ４１２ ０． ３９８

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

司。在国有上市公司的样本中，控制了其他影响薪酬变动的因素之后，高管薪酬业绩敏感系数在 ０．
３０ 左右；“未决诉讼涉诉频率”或“未决诉讼涉诉总额”与“公司业绩水平”的交互项对高管薪酬的影
响是不显著的，这说明在国有上市公司中，未决诉讼对高管薪酬业绩敏感性并无显著影响。然而在民

营上市公司的样本中，控制了其他影响薪酬变动的因素后，高管薪酬业绩敏感系数在 ０． ４８ 左右；“未
决诉讼涉诉频率”或“未决诉讼涉诉总额”与“公司业绩水平”的交互项对高管薪酬的影响显著为负，

这说明在民营上市公司中，未决诉讼显著地降低了高管薪酬业绩敏感性；这就验证了本文 Ｈ３。

六、稳健性分析①

首先，本文在分析上市公司未决诉讼对薪酬业绩敏感性的影响的回归中，直接利用的是上市公司

高管人员当年的薪酬与其当年业绩之间的关系，这默认高管当年的薪酬取决于公司当年的业绩水平。

事实上，公司有可能根据上一年度的绩效水平决定本年度的薪酬水平［４，２６］。因此，本文采用了滞后一

年的公司业绩指标作为控制变量重新对 Ｈ１、Ｈ２ 和 Ｈ３ 进行回归检验，结果稳健。其次，考虑到薪酬
较强的行业特征，我们对薪酬进行行业调整，即分年度、分行业对高管薪酬取中值 ｐａｙ＿ｍｅｄｉａｎ，取调

·８６·
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整之后的薪酬（Ｐａｙ＿ａｄｊ）作为因变量：Ｐａｙ＿ａｄｊ ＝ （ｐａｙｐａｙ＿ｍｅｄｉａｎ）／ ｐａｙ＿ｍｅｄｉａｎ，重新进行回归检
验，结果稳健。

此外，本文还进行了如下稳健性检验：（１）使用 Ｔｏｂｉｔ回归模型进行检验；（２）采用 ＲＯＡ作为业绩
指标重新进行了检验。这些结果也都基本稳健。

七、结论

上市公司之间的往来越来越密切，随之而来日益增多的纠纷使得发生在上市公司之间的诉讼案

件与日俱增，未决诉讼带来的影响不容小觑。公司陷入诉讼事项时，管理层的人员要最先做出反应，

为公司解决诉讼案件以及相关的事项，从而使公司尽快摆脱这种潜在的风险，维护公司形象，增强投

资者信心，保证公司整体稳定经营。因此在公司面临绩效不确定性以及经营风险的情况下，对管理人

员的激励措施至关重要，股东需要在风险与激励之间做出合理的权衡。

本研究首先证实了诉讼事项进展程度的不同带来的风险会有所区分，未决诉讼比已决诉讼蕴含

着更高的风险与不确定性，因此未决诉讼比已决诉讼对薪酬业绩敏感性的负向影响更为显著；而后针

对未决诉讼的研究发现，未决诉讼的涉诉频率越高、涉诉总额越大，薪酬业绩敏感性下降越显著。此

外，与国有企业相比，民营企业在面临未决诉讼带来的风险和绩效不确定时，薪酬业绩敏感性的下降

更为显著。这在一定程度上说明，当上市公司面临未决诉讼时，与诉讼事件相伴的高不确定性及高风

险，使得高的薪酬业绩敏感性不再是有效的激励手段。同时由于股东必须通过公司业绩来甄别经理

的努力水平，风险的增大无疑会增大甄别经理努力的误差，因此风险增加时，最优的薪酬业绩敏感性

会减小。这样的结论也验证了经典代理理论中有关风险与薪酬业绩敏感性的预测：风险较高的情况

下，稳定的收入反而是更为有效的激励。

本文的研究结论启示上市公司的管理层应该加强对于公司牵涉诉讼仲裁事件的关注，发生诉讼

事件时，不仅会耗费公司的资源，还会由于未决诉讼事项的不确定性带来巨大的经营风险和财务风

险，损害公司价值；同时要重视健全法律事务机构，加强法律事件应对机制，尽量避免诉讼仲裁事件的

发生。一直悬而未决的诉讼事项会牵扯公司很大的精力，同时也会损坏公司声誉，为公司未来的发展

带来不利的影响，因此公司万一发生了诉讼事项也要能够及时应对，尽快解决。同时我们也要注意

到，国有上市公司的高管薪酬业绩敏感性较低，且受未决诉讼的影响弱于民营上市公司，从市场长远

地健全发展来看，政府应当减少干预，让薪酬契约的设计更加市场化。
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