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Federal Judge Ideology: 

A New Measure of Ex Ante Litigation Risk

• (Kim and Skinner [2012]).These measures are also likely to capture industry and firm 

characteristics unrelated to ex ante litigation risk. Consequently, such measures can induce 

spurious relations, which affect their results 

• Judge composition is less endogenous to omitted correlated variables that are also likely to 

affect firm operations or managerial decisions, such as risk and growth

• Takes a different perspective by focusing on a set of critical players outside the firm, 

judges, who are central to the interpretation of legal doctrines and whose ideology is a key 

determinant of both the expected and realized lawsuit outcomes



Federal Judge Ideology: 

A New Measure of Ex Ante Litigation Risk

民主党和共和党（Democratic VS Republican）

Judge panels controlled by Democratic appointees are more likely to produce liberal decisions 

than those controlled by Republican appointees。

Judge partisanship contributes to almost one-half of the variance in judicial actions.

A panel composed of only Democratic appointees is 80% more likely to issue a liberal ruling 

than a panel composed of only Republican appointees.

Plaintiffs attempting to take advantage of a court’s ideological makeup to 
achieve a desired ruling.【原告在提起诉讼时会考虑法官的意识形态】



案件随机分配地区法院（使得每个法官案件数量均衡）【驳回约50%、庭外和解约50%、审判1.6%】

不满结果 向巡回法庭提起诉讼，分配随机三位法官组成审判团 败诉方可上诉

最高院

Supreme Court does not have to hear every case it is asked to review. Typically, it will 

agree to hear a case only when the case involves an unusually important legal principle 

or when two or more circuit courts have interpreted a law differently.【每年约1%左右案件

复审】

District court judge decisions are subject to mandatory and routine reviews by circuit 

courts.在审查过程中，巡回法庭可以裁定区法院法官的决定不正确，并予以推翻。撤销后，地方法院

法官必须听取新的动议并进行新的审判，从而增加了他或她的工作量。撤销令地方法院法官尴尬，损

害了他们的名誉，减少了他们被任命到上级法院的机会。由于地区法院法官必须考虑他们的裁决会被

巡回法院审查和推翻的概率，因此他们在做出的裁决时被发现考虑了巡回法院的政治偏好。

Circuit courts and district courts generally serve as the final arbiters for the 
vast majority of, if not all, securities class action lawsuits, and thus have the 
greatest effect on case outcomes



Federal Judge Ideology: 

A New Measure of Ex Ante Litigation Risk
Democratic presidents’appointees dominate a panel of three judges randomly selected 

from the circuit (LiberalCourt) =[C(x,3)+C(x,2)×C(y−x,1)]/C(y,3),
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Bush
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样本选择



Examine the effect of judge ideology 

on shareholder litigation

Logit (SUED) = 

f(LiberalCourt,FPS,Controls_SUED)+

ε.

法官意识形态提供了改善事前的增量信

息，法官意识形态捕获的事前诉讼风险

的变化在经济上是显著的，表明了政治

任命对企业的重要性。



SUPREME COURT’S TELLABS DECISION

特拉布斯案的裁决规定，巡回法庭必须对"所有指控进行整体评估"，对合理的

推论进行"比较评估"，并考虑所有"竞争性推论"，以确定某一申诉是否"引起了

强有力的推论"。

因此，法官需要从被告申诉的内部和外部调查与推论相关的所有信息，并在评

估相互竞争的推论时依靠自己的判断。因此，特拉布斯裁决可能会让法官在决

定是否发出驳回动议时拥有更高的自由裁量权。预期在特拉布斯执政后，意识

形态对证券集团诉讼的影响会更大。

Adding an indicator variable, AfterTellabs：巡回法庭法官意识形态在解

释Tellabs后的诉讼立案方面具有显著更强的效果。



当股东更精明或诉讼预期收益更高

时，法官意识形态的影响更强。

用机构投资者持股比例来衡量潜在

原告的信息能力。【机构投资者持

股比例较高，法官意识形态对诉讼

发生的影响更强。】

用诉讼的预期收益来衡量原告考虑

法官意识形态的动机。【预期预期

收益越高，原告越有可能考虑。】

原告考虑法官意识形态对诉讼结果影响的能力和动机



JUDICIAL APPOINTMENT TEST

为了进一步验证法官意识形态作为诉讼风险的衡量指标，以及论证政治任命的

影响，我们将探讨司法任命如何影响提起诉讼的可能性，以及投资者是否理解

其含义。。



Litigation Risk and Firm Disclosures

我们现在检验法官意识形态在一个具体的经济问题中的作用：事前的诉讼风险

如何影响公司的自愿性披露决策。

诉讼风险激励公司及时披露坏消息VS 诉讼风险可能会阻止企业进行自愿性披露

了检验管理者是否理解法官意识形态对诉讼风险的影响，并将我们对诉讼风险

的度量应用到自愿性披露文献中，我们估计了以下回归：

Issue = f (LiberalCourt, Controls Disclosure) + ε,

管理者意识到法官意识形态在决策中对诉讼风险的影响。



Conclusions

法官意识形态在预测证券集团诉讼的诉讼中具有经济意义，在最高法院的特拉

布斯裁决之后，法官意识形态的作用更强。

在司法任命的经济后果中，我们发现自由派(保守派)法官任命后，诉讼立案率

上升(下降)，市场做出相应反应。

我们发现在更宽松的巡回法庭中提起的诉讼更不容易被驳回



国外文献简述

行业特征指标变量（Francis, Philbrick and Schipper [1994a,1994b ]）

It likely captures industry characteristics that are unrelated to litigation risk but that affect managers’ decisions, 

creating a potential correlated omitted variables problem.

企业特征测度（Kim and Skinner [2012]）



国外文献简述

以Kim and Skinner [2012]为基础的拓展及应用

诉讼风险异象：高风险低回报

诉讼风险与审计、披露

诉讼风险和公司绩效



国内文献简述

诉讼风险的度量

文献中所涉猎约80%+的文献以是否发生，发生数量，涉案金额三个指标来度量诉讼风险。

少数文献使用Kim and Skinner [2012]文中的企业行业特征指标进行诉讼风险的刻画。

诉讼风险的相关研究

财务审计、自愿披露

公司管理层（性别、机构持股等）特征&诉讼风险

正负向信息溢出（负面新闻、慈善捐款等）



头脑风暴

• 诉讼风险的度量模型的优化【类似于联邦法官意识形态】

【行为金融类？】可入手点：？？？

以国内数据研究诉讼风险和股票收益的关系

• 舆情暴露程度对诉讼风险的影响

机器学习，通过报道，网络曝光量来衡量舆论曝光程度


