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Abstract 

This article takes listed companies in Shenzhen & 
Shanghai A-stock markets from 2007 to 2015 as a 
research sample, and empirically studies the 
influence of the red-hat executives and corporate 
lawsuit on its commercial credit. The results show 
that the average number of the companies’ senior 
executives with red-hat has significantly decreased 
after 2013.The red-hat executives can really 
promote the company's commercial credit, and 
corporate litigation has negatively affected the 
company's commercial credit. At the same time, the 
negative effect of lawsuit is more significant than 
the positive effect of the executive's red-hat status. 
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摘要 

本文以深沪 A 股市场 2007-2015 年上市公司

为研究样本，实证研究公司的法律诉讼和高管

“红顶”对其商业信用的影响。结果表明，公司

高管“红顶”身份的均量在 2013 年后出现聚减

现象，高管“红顶”身份对公司提升商业信用具

有促进作用，而公司诉讼给公司的商业信用带来

负面影响。同时，公司诉讼的负面效应比高管“红

顶”身份所带来的正面效应影响更为显著。 

关键词:公司诉讼；高管“红顶”；商业信用；信

用依赖 

1. 引言 

当前我国经济发展正处于新常态和转型升

级的关键期，各种不确定因素与市场的激烈竞争

使得所有公司将面临重大挑战，进而致使公司商

业信用的作用更加显现。商业信用是公司的良好

商业资本，它能够替代传统的银行贷款等融资手

段[1]（Ge,Qiu.，2007），使得招商引资变得更为

容易。商业信用有助于降低交易成本[2]（Long 等，

1993），也能促进企业间的竞争[3]（Giannetti，等，

2011）。商业信用是公司经营、融资以及商品交

易等行为赖以存在的基础，需要许多具体的制度

促进和保障，体现出其具有制度依赖性。特别地，

作为正式制度的法律制度是维护公司商业信用

健康运行的基石，也是解决公司间由商业信用引

起争端的根本工具。同时，公司的政治关联行为

等非正式制度对商业信用亦有重要影响，比如公

司管理层身份标签具有的“红顶”身份可能有助

于提升其商业信用，进而增强其融资能力，也为

公司获取政府资源和庇护提供便利渠道。因此，

商业信用作为衡量公司发展稳定和潜力的一个

重要尺标，公司所面临的法律诉讼及其高管身份

都影响其商业信用，但它们所产生的效果不尽相

同。 

随着我国法律制度建设的不断完善和市场

激烈的竞争,公司的法制意识的不断增强，其商
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业行为受到法律制度的监督和保护。公司为了保

护自身利益和竞争力，当其合法权益遭到侵害

时，公司间低效率的谈判和利益的冲突，致使公

司只能通过法律诉讼解决由商业信用引起的争

端。在公司被提起法律诉讼之后，其商业信用会

受到很大冲击，进而降低公司的融资能力。公司

的外在和内在特征影响公司诉讼的效果不尽相

同，如声誉较高的企业被诉的可能性较低，一旦

遭遇诉讼其经营业绩下滑更甚[4]（Atanasov 等，

2012）；公司的内部控制越有效，涉诉次数和涉

诉金额越低，面临的诉讼风险越低[5]（毛新述和

孟杰，2013）。因而，在公司的治理过程中必须

重视和遵守法律制度，才能有效地规避发生法律

诉讼风险，增进公司的竞争力。 

公司作为微观经济主体的主要表现形式，为

了在正式制度和非正式制度的双轨制环境下更

好地生存和发展，必定需要处理好政商关系。在

这样的环境下，不少上市公司采取“雇佣”和“鼓

励”的两种方式使得高管具有“红顶”身份，即

雇佣政府官员、行业协会领导人员等方式担任公

司高管或鼓励公司高管成为政府官员、行业领导

人员等方式，协调和处理公司与政府的关系。但

是公司终究是从事商业活动的主体，它们与市场

的距离会依据对政府、行业协会的依赖程度的加

深而远离，使得它们的市场竞争能力得以削弱[6]

（陶厚永等，2016）。政府作为宏观经济政策的

主要制定者，如果公司率先掌握其动机，不仅能

降低其成本，而且能在市场上抢占先机，使得制

定的发展规划方案更为合理，在市场竞争中取得

先发优势。同时，行业协会作为政府与公司之间

沟通的纽带和桥梁，它们在对自己的公司履行监

督职能时，也会出于私心而适当放宽监督或者有

失公正性，使得其公司获得更多的利益。因此，

高管“红顶”身份会影响投资人对公司的信任程

度、公司盈利和发展的确信力，即公司的商业信

用。 

公司的商业信用是公司经营质量的一种信

号，与外部的银行信贷形成一种传导效应，可能

致使公司面临一系列风险。特别地，诉讼风险将

影响公司的商业信用，进而导致公司的经营出现

问题。法律诉讼和高管“红顶”身份对公司的商

业信用有何影响？这些问题是当前公司经营中

所面临的重要问题。为此，本文通过实证分析深

沪 A 股市场 2007-2015 年上市公司的数据，探讨

公司诉讼、高管“红顶”身份以及二者共同作用

对公司商业信用的影响，研究表明公司诉讼的负

面效应比“红顶”身份带来的正面效应影响更

为显著。

2. 提出假设

由于公司内外部协商机制难以发挥作用或

者沟通不畅，相关主体为了维护自身的经济利

益，从而通过法律诉讼解决其争端。公司被起诉

次数越多，其商业信用所打的折扣会越大，致使

投资者综合考虑投资风险和回报率，谨慎处理该

公司的投资活动。当公司败诉后，其商业合作伙

伴会对公司的经营产生质疑，进而可能导致公司

陷入资金短缺的困境，降低了其商业信用。

Engelmann 和 Cornell（1988）[7]通过对比研究原

告和被告的股价，发现被告股价下跌幅度较大，

而原告的股价轻微上涨，被告公司存在严重的价

值流失，进而使其商业信用受到较大的影响。同

时，公司诉讼通常是零和博弈，败诉企业的损失

可能远大于胜诉企业的获益，并且中间存在大量

资源浪费[8]（Tan D.，2016）。当公司面临法律诉

讼时，如果其败诉所带来的诉讼费用负担导致成

本的提高，并严重影响公司的信用，进而可致使

其资金链断流，公司的发展将会难以实现或者可

能面临破产。因此，公司一旦面临诉讼风险，将

对公司的商业信用产生负面影响。为此，提出如

下假设：

假设 1：当其他条件不变的情况下，公司诉

讼会对其商业信用产生负面影响。

公司高管的“红顶”身份作为一种非正式

制度，增强了以社会信任和网络关系为核心的社

会资本，从而为获取商业信用提供了社会信用基

础与担保机制[9]（罗劲博，2016）。同时，公司的

政治关联具有社会负担效应、产权保护效应以及

政府偏袒效应[10]（田利辉，张伟，2013）。公司

高管利用其特殊身份，能第一时间把握政策导向

和市场动向，使公司获得较大经济收益，进而提

升公司的商业信用。总之，公司高管的“红顶”

身份不仅可使其拥有信息和资源，而且拥有控制

和适时使用信息资源等诸多优势，为公司创造诸

多难得的机遇[11]（边燕杰和丘海雄，2000）。公

司存在的这种抽象特殊资本，在公司运营中起到

了中流砥柱的作用，成为一种以信用为基础的隐

性担保机制。因此，公司高管的“红顶”身份对

其商业信用有积极作用，本文提出如下假设： 
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假设 2：公司高管“红顶”身份对公司商业

信用的提升具有促进作用。 

随着法律制度的不断完善和市场化的加速

发展，政治关联对企业的积极作用正在被其消极

作用所抵消[12]（王永进等，2012）。在优胜劣汰

的市场竞争体制下，信息不对称导致公司间的竞

争强度不断增大，具有高管“红顶”身份的公司

更能发挥其特有优势。高管“红顶”身份是一种

特殊的社会资本，它对平衡交易双方心理、稳定

未来预期以及赢得彼此信任等发挥着不可替代

的作用。公司高管的身份具有政治影响力，此种

政治关联可以缓解公司所面临的融资约束 [13]

（Chan 等，2012）。它不仅在信息获取上存在优

势，其身份本身也是公司商业信用的象征。高管

“红顶”身份所建立的社会关系网络，能给公司

提供较多的信息和资源，促使公司获得较多的经

济利益，进而提升公司的商业信用。但是随着诉

讼逐渐成为公司之间解决矛盾的重要手段，投资

者更加注重公司与法律诉讼相关的数据。公司一

旦被提起诉讼，不仅对公司的商业信用带来较大

的负面影响，也给高管“红顶”身份带来一定的

冲击，使得人们对高管“红顶”的信任程度降低。

同时，地方司法保护对司法公信力的冲击，会进

一步加深诉讼对商业信用的负面影响。由于作为

正式制度的法律制度对公司的作用和影响更大，

而高管“红顶”的非正式制度对公司治理的影

响相对较小。因此，基于以上分析，本文提出如

下假设： 

假设 3：公司诉讼带来的负面效应将大于高

管“红顶”身份带来的正面效应。 

3. 研究设计 

3.1 数据的来源 

本文选择深沪 A 股市场 2007-2015 年上市公

司作为研究的样本，剔除 ST、PT 企业和数据缺

失值较多的企业，也剔除银行、保险和证券等金

融类公司，以及对资产负债率高于 1 的样本进行

踢除后，获得不平衡面板数据 10562 个观测值。

本文研究所使用的财务数据和高管“红顶”身

份信息均来自于国泰安数据库（CMSER）。上市

公司的基本信息、持股情况以及诉讼相关数据来

自于锐思（RESSET）数据库，而高管“红顶”

身份数据经手工收集整理得到。

3.2 变量定义 

3.2.1 被解释变量

商业信用：本文衡量商业信用的指数采用付

佳[14]（2017）等人使用的应付账款、应付票据和

预收账款之和与总资产的比率加以衡量。其中应

付账款和应付票据在一定程度上体现了公司的

商业信用，而预收账款表现为公司所具有的融资

能力，总资产作为公司存在的根基，其比率可以

更好衡量公司的商业信用。 

3.2.2 解释变量

（1）公司诉讼：我国的诉讼类型可以分为

民事诉讼、行政诉讼和刑事诉讼。但在我国上市

公司中最主要表现的诉讼是民事诉讼，其他类型

的诉讼缺乏数据，因此本文中只考虑公司在某一

民事诉讼纠纷中成为被告的情况。公司在某一年

度内被诉讼一次记作 1，并对其一年内被提起诉

讼的次数进行加总。 

（2）高管“红顶”：本文通过从上市公司对

高管的披露信息中筛选出在市级及以上政府部

门和行业协会任职的党政干部人员，并对同一公

司的人员人数进行加总，作为该公司“红顶”程

度的指标。 

3.2.3 控制变量 

本文参考付佳（2017）等[14-15]的研究，并结

合本文的研究对象，选择公司年龄（Age）、现金

流量比（Flow）、第一大股东持股比率（Hold）、
资产负债率（Lev）、公司规模（Size）、资产回报

率（Re）以及借款水平（Loan）等指标作为本文

研究的控制变量。 

3.3 模型设计 

为验证前述相关假设的正确性，并结合本文

的研究对象和研究目的，本文提出如下模型。本
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文设计模型（1）为验证假设 1： 

0 1 2

3 4 5 6

7 8 it it i

Credit Judge Age
Flow Hold Lev Size
Re Loan u

  
   
   

  
   
    

（ ）

其中被解释变量为商业信用（Credit），用（应

付账款+应付票据+预收账款）/总资产来表示，

解释变量是公司诉讼（Judge）。 0 表示截距项，

i 表示回归方程系数， i =1,2,3，…， iu 表示残

差项（下同）。另外基于已有文献，控制了公司

年龄（Age）、现金流量比（Flow）、第一大股东

持股比（Hold）、资产负债率（Lev）、公司规模

（Size）、资产回报率（Re）和借贷水平（Loan）
等因素；同时控制了省份和行业固定效应，如果

回归系数 1 小于 0，则表明公司诉讼对商业信用

具有负面影响。 

为了验证假设 2，设计模型（2）： 

' ' '
0 1 2

' ' ' '
3 4 5 6
' '
7 8

e

it it i

Credit Rc Age
Flow Hold Lev Siz
Re Loan u

  

   

   

  

   

    

（ ）

如果回归系数
'
1 大于 0，则表明高管“红顶”

能促进公司积累商业信用。 

为了验证“红顶”身份和诉讼对公司的商业

信用的共同作用机制，以及假设 3 的合理性，综

合考虑模型（1）和（2）构造模型（3）。在此基

础上，加入公司诉讼和高管“红顶”的乘积项，

其余控制变量与前面模型相同，构建模型（4）。

如果系数
'''
3 大于零，则表明公司的诉讼次数越

多，公司面临的诉讼风险就越大，高管“红顶”

身份对诉讼风险的补偿作用就越大，越能提升商

业信用。 

'' '' '' ''
0 1 2 3

'' '' '' ''
4 5 6 7
'' ''
8 9 it it i

Credit Rc Judge Age
Flow Hlod Lev Size
Re Loan u

   

   

   

   

   

    

（ ）

''' ''' '''
0 1 2

''' ''' '''
3 4 5
''' ''' ''' '''
6 7 8 9
'''
10 it it i

Credit Rc Judge
JudgeRc Age Flow
Hlod Lev Size Re
Loan u

  

  

   

  

  

  

   

   

（ ）

4. 实证结果 

4.1 描述性统计 

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2.0

2.1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  

图 1 高管“红顶”身份人数的年均量趋势 

图 1是从 2007 至 2015 年，上市公司高管“红

顶”身份年均量的趋势图。从 2007 年到 2009 年，

图形的斜率最大，呈现上升趋势，这表明在此期

间企业对高管“红顶”身份的需求倾向较为突

出。这是由于在此期间爆发的全球性金融危机，

致使国内各企业面临种种危机甚至倒闭的风险，

而金融机构自身面临的风险也使企业的融资问

题雪上加霜。因此，各公司高管人员纷纷涌入政

府部门、行业协会等任职，以此来弥补所属公司

与政府之间的信息不对称，把握政策动向和增强

公司的融资能力，进而降低金融危机的威胁。从

2009 年到 2011 年，各国刺激政策促使全球经济

开始复苏，此时国内企业的经营管理仍处于谨慎

状态，而公司高管“红顶”身份的人数仍然处于

上升阶段，从曲线斜率来看，增长速度已经较为

平缓。2011 年以后，经济基本恢复了稳定，其变

化趋于平缓并在 2013 年到达最高点。在 2013 年

之后，高管“红顶”身份的数量开始骤减，一年

时间约降了 0.16，这与我国对公司高管“红顶”

身份管制的严格程度有关。这是由于相关制度的

完善和管制严格化，使得它对公司商业信用的促

进作用开始减弱，从而促使部分公司开始抛弃这

一非正式制度。综上所述，该图的公司高管“红

顶”身份的人数走势与金融危机以及相关制度
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的完善有关。 

4.2 多元回归分析 

 

公司诉讼、高管“红顶”和商业信用的多元

回归结果见表 4。第一列为模型（1）的回归结果，

其公司诉讼（Judge）的回归系数为 -0.005（ t
=-7.89），且在 1%的水平上显著，说明公司诉讼

会给商业信用带来直接负效应，从而验证了本文

所提出的假设 1。如果公司被提起诉讼而败诉，

则表明公司的运营与管理已存在严重问题，致使

其商业信用降低，进一步影响公司的运营和发

展。因此，公司务要完善治理机制，有效改善治

理状况，以提高公司治理能力来降低诉讼风险，

提升自身规避诉讼风险的能力。 

模型（2）的回归结果表明，高管“红顶”

身份（Rc）的回归系数为 0.001，且在 10%的水

平上显著，说明高管的“红顶”身能给商业信用

带来直接正效应，有利于公司的经营和发展，假

设 2 得到了验证。我国目前正处于经济转型攻坚

期，高管的“红顶”身份能缓解公司所面临的信

息不对称、融资约束、以及经营危机等问题，减

弱公司运营的压力而增强公司的竞争力。倘若公

司依靠高管“红顶”身份提前获取有利于自身的

市场信息，使得公司在市场竞争中具有先发优

势，更有可能给公司带来超额收益，进而增强公

司的商业信用。从模型（3）中可以发现，公司

诉讼（Judge）和高管“红顶”（Rc）身份的回

归系数分别在 1%和 5%的显著性水平下显著，并

且公司诉讼给商业信用带来的直接负效应高于

高管“红顶”所带来的直接正效应，从而假设 3
得以验证。并且在加入了诉讼后，高管“红顶”

（Rc）身份的显著性水平由 10%提高到了 5%，

这表明公司在面对可能的诉讼风险时，高管“红

顶”是公司不可或缺的特殊商业资本，它以直接

增加公司商业信用的方式抵消因诉讼风险给公

司带来的直接负影响。

从模型（4）的回归结果来看，加入公司诉

讼和高管“红顶”的乘积项后，主要参数的回归

系数基本没有受到影响，相比于模型（3）而言，

高管“红顶”（Rc）的显著性有所降低，而公司

诉讼与模型（2）中的显著性相同。这一结果表

明，公司诉讼、高管“红顶”对商业信用的作用

机理不仅体现在二者对商业信用的直接作用，也

体现在高管“红顶”对公司诉讼所产生的负效

应的补偿作用上，实质上是一种对商业信用所产

生的补偿作用间接体现。正如假设 3 所述，该乘

积项的回归结果为正，则表明高管“红顶”对公

司诉讼所产生的负效应具有补偿作用，显著性不

强则表明在这个过程中，更多体现的是高管“红

顶”所带来的直接正效应，而补偿作用即间接效

应处于次要位置。这主要是由于当公司发生诉

讼，特别在败诉之后，对高管“红顶”身份冲击

并不明显，而商业信用产生的负面效应高于高管

“红顶”本身的直接正效应，高管“红顶”对商

业信用的补偿作用并没有较大程度的表现。因

此，公司应当依法运营，巩固作为特殊资本的商

业信用，促进公司健康发展，可减少因诉讼产生

的商业信用缺失。 

该结果同时也表明，从公司面临的诉讼风险

来看，虽然高管“红顶”身份能够补偿公司的商

业信用，但当公司被提起诉讼之后，其商业信用

已经过一次折扣，倘若败诉，公司在诉讼费和赔

偿金的双重压力下，其可信任度会被再次降低。

如果公司过度实行“人治”，监事会和工会的形

同虚设，使得公司在面对公正判决时将不堪一

击。这也是公司诉讼对公司商业信用产生的负面
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效应大于高管“红顶”正面效应的重要原因之一。

因而，公司一方面应当按照法律法规的强制性规

定，按照公司章程治理公司，做到防范于未然。

另一方面，应当适当使用“人治”弥补“法治”

无法涉入的领域，稳定公司的内部治理结构。 

5. 结论 

我国正在处于转型时期，融资难的问题将进

一步提升。当众多的企业无法从金融等机构获得

足够的商业资本时，商业信用则成为了缓解融资

难问题的重要途径。公司通过商业信用进行招商

引资，吸引更多的投资者前来投资，以满足公司

发展的资金需求。本文通过实证研究公司的法律

诉讼和高管“红顶”对其商业信用的影响,研究

发现，公司“红顶”高管均量呈现递减趋势，公

司诉讼对其商业信用具有负效应，高管“红顶”

身份能增强公司的商业信用。同时，公司诉讼的

负面效应比高管“红顶”身份所带来的正面效应

影响结果更为显著。因此，公司在现代治理过程

中，正确处理公司诉讼以及高管身份角色的定位

对自身发展具有重要的现实意义，本文的研究为

公司利用商业信用融资提供新视角。 
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