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摘要：  独立董事能否充分履职是决定独立董事制度有效性的关键，而现实中独立董事往往

受到履职行为形式大于实质的诟病。发布年度述职报告是独立董事重要的履职行为之一，也

是其向利益相关者直接传递信息的重要渠道，但已有研究并未关注独立董事年度述职报告发

布形式的重要意义，也未对其是否以及如何影响企业创新提供理论解释。

　　针对上述现象，基于战略视角下的制度理论，将独立董事述职报告合并发布视为象征性合

规，将其分开发布视为实质性合规，以 2009 年至 2018 年沪深两市 A 股上市企业作为初选样本，

通过企业网站手工收集独立董事述职报告信息，引入公司治理制度建设和合法性水平两个方

面的作用机制，探索独立董事述职报告分开发布对企业创新的促进作用，并在此基础上进一步

探究既有业绩和股权结构对独立董事述职报告发布形式有效性的影响。

　　研究结果表明，独立董事述职报告发布形式是影响企业创新的重要因素，述职报告分开发

布作为独立董事勤勉履职和企业独立董事制度建设水平较高的具体表现，能够有效提升企业

合法性水平，进而促进企业创新。进一步的调节效应研究表明，既有业绩水平越高的企业其治

理制度建设更加有效，强化了独立董事述职报告分开发布对企业创新的促进作用；股权集中度

较高的企业和国有企业增加合法性的需求不大，削弱了独立董事述职报告分开发布对企业创

新的促进作用。

　　将发布述职报告纳入独立董事履职行为的研究框架，关注其对企业创新的促进作用，拓展

了公司治理行为理论的研究，深化了人们对独立董事履职乃至独立董事制度有效性的认知。

现实中，除了企业自身应当鼓励独立董事独立完成并分开发布述职报告，重视以独立董事个人

专长及其在董事会的差异化角色为基础考察述职报告的实质内容，还可以考虑监管部门的制

度设计。
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 引言

独立董事年度述职报告是独立董事履职情况的

客观描述和自我评价，既是独立董事向利益相关者

直接传递信息的重要渠道之一，也能反映企业独立

董事制度建设水平。政策法规并未明确规定独立董

事述职报告发布形式，在具体实践中分开发布和合
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并发布独立董事年度述职报告的现象同时存在，即

有的企业独立董事独立发布差异化的个人年度述职

报告，有的企业全体独立董事合并发布同质性的整

体年度述职报告。独立董事在董事会中的角色既有

同一性又有差异化，整体看全体独立董事承担同样

的监督和咨询职能，个体而言他们分别担任董事会

不同专委会委员和召集人的角色，履职方式和关注

重点存在显著差异，独立董事年度述职报告自然也

应独立自我评价。从业界反应看，利益相关者希望

看到每个独立董事的工作方式和方法之间的差异。

中证中小投资者服务中心质疑“上市公司的独立董

事未分别述职，仅出具一份述职报告”，德勤所发布

的《2018 中国上市公司独立董事调研报告》专门提出

“上市公司独立董事合并发布年度述职报告占比高

达 78%，建议鼓励独立董事总结年度工作， (独立 ) 自
我评价履职情况”。

制度理论视角下独立董事发布述职报告是企业

面对制度压力的被动合规行为 [1−2]，而战略视角下则

表现为合并发布的象征性合规和分开发布的实质性

合规 [3−4]，实质性合规行为着眼于推动独立董事制度

建设和增加组织合法性 [3,5]；行为理论视角下，发布年

度述职报告是独立董事重要的履职行为之一，履职

有效有助于平衡企业短期绩效收益与长期研发投入

之间的关系 [6]，长期研发投入无疑是企业提升创新能

力以实现创新的关键，可以合理预测独立董事发布

年度述职报告可能对企业创新产生重要影响。因此，

本研究试图探索独立董事述职报告发布形式是否以

及如何影响企业创新，为履职行为在促进独立董事

治理有效性中的作用提供理论解释。

 1  相关研究评述

独立董事履职有效性一直是实务界、学术界和

监管层共同关注的重要问题 [7]，研究焦点经历了从特

征视角向行为视角转化的过程。特征视角下，主要

的研究结果集中于独立董事特征对企业创新结果的

影响，如具有技术背景 [8]、与 CEO 的关系更友好 [9]、

学者型 [10] 的独立董事更有利于企业创新。行为理论

作为研究公司治理的重要理论视角被提出后 [11]，受

到越来越多学者的关注，其基本假设是“做什么”比

“是什么”更重要，因此更多的研究开始强调关注独

立董事履职行为对企业创新的影响，包括积极发表

投资意见 [12]、辞职 [13] 和在关联行业任职 [14] 等。独立

董事年度述职报告既是独立董事年度履职情况的客

观描述和自我评价，也是其向利益相关者直接传递

信息的重要渠道，但目前对独立董事发布年度述职

报告这一履职行为仍缺乏应有的关注。

2014 年发布的《上市公司独立董事履职指引》作

为独立董事制度推行以来首个针对独立董事履职的

制度性文件，给出了改进独立董事履职机制的建议，

明确提出推行年度履职报告制度，即“独立董事需要

在年度股东大会召开以前提交年度履职报告，本人

签字确认后交公司连同年度股东大会资料共同存档

保管；在股东大会召开时进行年度述职”。对于独立

董事述职报告的发布形式，《关于在上市公司建立独

立董事制度的指导意见》和《上市公司独立董事履职

指引》都没有进行强制要求，因此在实践中企业表现

出差异化的行为，有的上市企业独立董事采取合并

发布述职报告，有的上市企业独立董事采取分开发

布述职报告。独立董事年度述职报告发布形式作为

独立董事重要的履职行为之一，综前所述可以合理

预测其对企业创新产生重要影响，梳理已有研究发

现目前还没有对其是否以及如何产生经济后果的相

关研究，这也是本研究的主要创新之一。

《上市公司独立董事履职指引》对独立董事述职

的要求符合中国公司治理监管方式的变化趋势，即

由过去的刚性约束逐步发展成为弹性引导。在这样

的监管环境变化趋势下，合规行为作为企业按照监

管规定和自身情况做出的行为反应，有更大的自主

空间，由此产生差异化的合规行为 [3]。如果说强制性

合规是企业应对监管压力采取的被动行为，自主性

合规则是企业在此基础上应对外部市场和企业内部

双重环境的主动行为。更进一步，自主性合规行为

不是强制的，它可以被分为象征性合规行为和实质

性合规行为 [4]，象征性合规行为主要通过礼仪性和象

征性的方式应对治理条款，实质性合规行为则强调

通过管理制度和人员投入实质性的达到治理条款的

要求，独立董事述职报告的合并发布和分开发布正

是象征性合规和实质性合规两种行为各自的典型代

表。

企业的实质性合规行为能够通过制度建设和提

升合法性促进公司治理的有效性。在制度理论视角

下，企业通过实质性合规行为主动提升治理水平，本

质是在政府等外部监管环境引导下的制度建设，由

此能够对外获取直接收益、对内降低代理成本，进而

提升治理有效性 [3,15]，这是企业履行实质性合规行为

的主要动因。在战略理论视角下，合法性本身就是

一种独特的、能够得到有效管理的组织资源，因此企

业能够通过差异化的合规行为调整合法性水平 [16−17]。

整合制度和战略双重视角可以看到，企业实质性合

规行为既满足政府规制的要求，也能促进企业完善

自身制度建设，还可以提升企业自身的合法性为企

业赋能，这是已有研究未关注到的。独立董事年度

述职强制约束与自由裁量特征并举、主观性与客观

性并存的特点使其成为充分了解公司治理合规行为

的重要契机，也能作为深入了解独立董事履职有效

性的适当手段，这为本研究提供了重要思路。

独立董事述职报告分开发布是公司治理实质性

合规行为的具体体现，既有助于完善独立董事制度

建设，也是企业主动管理合法性的战略表现。一方

面，独立董事述职报告分开发布是对独立董事履职

报告制度的实质性遵守，这意味着采用分开发布述

职报告的企业独立董事治理信息披露更透明，独立

董事治理制度建设更规范 [3]；同时，述职报告分开发

布使独立董事承担的责任更具体，有助于促使独立

第  1 期 邓　渝等：独立董事述职报告发布形式对企业创新的影响 63



董事更积极履职，更主动的发挥独立董事作用，由此

能够推动企业进一步完善独立董事治理机制，提升

治理水平。另一方面，独立董事述职报告分开发布

的方式可能被视为述职报告质量更好的信号，这是

因为分开发布的报告内容更细致，因此意味着对述

职制度的更高水平承诺 [18]。PHILIPPE et al.[5] 对企业

环境信息披露的研究中明确提出企业遵守规范的目

标和程序同等重要。不同的披露方式展示了对制度

和规范不同程度的遵守，同时这样的方式使外部观

察者更容易评估发布信息的可信度和真实性 [19]。高

承诺水平表现为对独立董事治理机制的实质性遵守，

从而被视为更负责任的行为，由此更容易被利益相

关者接受，增加了企业的合法性水平。

综上可知，已有研究对于独立董事特征是否有效

进行了比较深入的研究，对于独立董事履职行为是

否有效有一定程度的探讨，而对独立董事年度述职

是否有效及如何有效还知之甚少，上述研究缺口为

本研究打开了比较明显的探索空间。独立董事年度

述职报告作为其重要的履职行为之一，是行为理论

视角下的新话题，需要通过探索新现象的经济后果

回答是否具有研究意义，从而解决“为何重要”的问

题。独立董事年度述职报告是其年度履职情况的客

观描述和自我评价，也是独立董事重要的履职行为

之一，选择年度述职报告分开发布有助于通过制度

建设和合法性的作用机制提升企业有效治理水平，

进而平衡企业短期收益与长期投入之间的关系，推

动企业更高水平的创新，因此有必要探讨独立董事

述职报告对企业创新的影响。

 2  理论分析和研究假设

 2.1  独立董事制度建设、公司合法性和企业创新

企业是现代经济的创新主体，企业的研发活动是

提升创新能力以实现创新的关键，从公司治理的视

角考察影响企业创新的因素是当前的研究热点 [20]。

为了解释独立董事年度述职报告发布形式对企业创

新的影响，本研究从个人层面和企业层面探索独立

董事选择年度述职报告发布形式的过程机制。

就独立董事个人而言，独立发布包含个人签名的

年度述职报告，从形式上看是独立董事“独立”意见

的表达，从实质上看是独立董事履职素质和勤勉态

度的客观描述。独立董事个体被要求在履职过程中

积极勤勉，可是中国现行法律对企业董事的勤勉义

务规定较为原则，没有相应的细化标准 [21]。独立董

事可以通过在年度股东大会上述职的方式向外界直

接传递有关其履职情况的信息，特别是关于其勤勉

履职的信息，以此获得外界的正面评价，避免来自外

界对其履职情况的负面评价，降低独立董事自身的

经济利益和声誉 [22−23]。对此本研究进行探索性调研，

在访谈过程中许多独立董事强调了形式差异蕴含的

实质意义，如有的独立董事谈到：“……这份文件 (独
立董事年度述职报告 ) 是我个人履行独立董事职责

的成果体现，上面的所有陈述都是我个人逐一核对

确认的，包括关注年报审计工作的整体安排及进展

情况……因此我愿意独立发表。”有的独立董事谈

到：“……我一直都是独立发表年度述职报告，这是

我个人意见的表达，我愿意对这种形式负责……我

们几位独立董事在董事会各委员会分工明确，我是

公司董事会审计委员会的召集人，这是我需要重点

述职的内容。”由此可以看到，独立董事独立述职，

既是工作职责的客观要求，也是勤勉履职的主观表

达。

就企业层面而言，独立董事述职报告分开发布有

助于企业通过完善独立董事制度建设和主动管理合

法性水平促进企业创新。通过独立董事有效履行监

督职能和资源职能，独立董事制度建设得以体现。

一方面，代理理论认为企业创新具有明显的外部性

和长期性特征，管理层风险规避的动机成为企业创

新的制约因素，而独立董事作为股东尤其是中小股

东利益的代表，在充分发挥其监督作用的前提下有

利于降低代理成本，强化企业的研发投入意愿 [24]。

另一方面，独立董事依赖自身拥有的知识背景和技

能经验，帮助董事会提升在研发投入方面的决策质

量 [25−26]；独立董事独立于企业具有的外部联结关系，

为企业建立与外部利益相关者的沟通渠道，帮助企

业获取研发投入所需要的更丰富的信息 [27]，增加企

业的研发投入资源。值得注意的是，上述正向效应

的充分发挥有赖于独立董事的有效履职和独立董事

制度建设水平的提高，而独立董事述职报告分开发

布是独立董事实质性履职的表现，能够推动企业独

立董事的制度建设。

从组织合法性视角，一方面，独立董事述职报告

分开发布传递了企业实质性治理合规的信息，以此

提升企业合法性。郝斌等 [28] 借鉴 SUCHMAN[29] 和 PHI-
LIPPE et al.[5] 的研究，遵循过程合法性概念，强调能够

被外部制度环境和利益相关者认可和支持的各类活

动都有助于提升企业的合法性水平，包括企业的慈

善行为、政治战略和公司治理行为等。由于独立董

事年度述职报告分开发布意味着企业高标准遵循公

司治理的准则要求，表明企业治理机制运行有效，显

然更容易被外部制度环境和利益相关者认可，因此

合法性水平更高。另一方面，合法性水平提升进一

步增强企业长期投入的信心，降低企业的违规风险，

由此激励企业提升创新水平 [30]。首先，企业合法性

提升最直接的效应是能够降低企业由于违法违规行

为遭受处罚的风险 [31]，伴随违法违规产生的风险和

不确定性更容易引导企业增加短期投入，而无法保

障企业基于创新的长期投入。其次，企业合法性提

升还能给企业带来实质性的资源和优势，当企业高

水平遵循规制和条例时，往往被视为组织有效且胜

任能力强，降低组织未来财务绩效的不确定性，因此

更容易获取创新所需的资源。在此基础上，郭海

等 [30] 在资源管理理论框架下直接检验了组织合法性

对企业创新的促进作用。最后，企业合法性能够让

企业形成更有利于研发投入的路径依赖，即较高的

64 管理科学 (Journal of Management Science) 2023 年  1 月



合法性能进一步增强企业对制度和规范的敏感性，增

强企业决策者对战略安排“合意”的理解，由此产生

的路径依赖会限制企业的短期机会主义行为，引导

企业着眼于长远发展 [32]。因此，本研究提出假设。

H1 独立董事述职报告分开发布显著提高企业创

新。

 2.2  既有业绩和股权结构的调节作用

尽管独立董事述职报告发布形式有助于进一步

推动独立董事制度建设并增加组织合法性，从而促

进企业创新，但独立董事述职报告发布形式与企业

创新之间的关系可能受到企业不同特征的影响而发

生显著变化。本研究探讨可能有助于确定上述变化

的一些潜在因素，包括影响制度建设机制的既有业

绩以及影响合法性机制的股权结构。

在高度不确定性的背景下，利益相关者难以对企

业披露的治理信息做出准确判断，因此倾向于将既

有业绩作为解释和评估企业行为的标准 [33]。因此，

既有业绩可能是制度建设过程的一个重要调节变量，

因为它不仅提供了一个企业过去表现和可靠性的指

标，而且还可以作为一种启发性的方法评估企业制

度建设水平。中国监管制度要求独立董事提交述职

报告，这一制度压力产生了大量模板化的合并发布

形式，但是利益相关者在面对同样的合规行为时，会

依据企业既有业绩对企业做出差异化的评价。既有

业绩水平较高的企业得到的社会评价更高，独立董

事在遵循制度规范方面承受的压力更大 [34]，一旦他

们做出符合受众期望的行为，就更容易被归因于制

度建设更完善而获得肯定和奖励。因此，对既有业

绩水平较高的企业，独立董事实质性合规行为的积

极影响将被放大 [5]，独立董事积极履职并进一步完善

独立董事治理机制的意愿更强烈，企业决策者对前

期战略的自信和自主水平也会因此提高 [35]，由此进

一步加强企业的研发投入进而提升创新水平。而既

有业绩水平较低的企业本来社会评价就比较低，当

独立董事表现出不符合受众期望的治理行为，就更

有可能受到制度不规范的指责，象征性合规行为的

负面影响也会被放大，标志着独董制度的确沦为“签

字工具”，无法有效激励企业创新。

企业既有业绩向利益相关者传递了企业治理制

度建设的正面信息，增强了独立董事充分履职的自

信和自主权，从而进一步推动企业的创新激励。因

此，本研究提出假设。

H2 与既有业绩差的企业相比，独立董事述职报

告分开发布对既有业绩好的企业创新激励更强。

独立董事述职报告发布形式是企业主动管理合

法性的战略表现，但股权结构会对企业争取合法性

的动机和效应产生重要影响，本研究考察股权集中

度和国有股权两类特定的股权结构特征的调节作用

机制。

从股权集中度的视角看，代理理论认为较高的股

权集中度有助于加强管理监督，减少信息不对称，国

内外的研究都有比较明确的证据表明股权集中度水

平较高的企业预期代理问题更少，企业业绩更好 [36]。

一般认为较高的股权集中度是良好的治理制度的替

代机制 [37]，因此高股权集中度本身给企业提供了市

场合法性，这使股权集中度高的企业通过合规行为

争取合法性的动力不足。国内外的相关研究都表明，

股权集中度与企业信息自愿披露负相关，这为上述

观点提供了佐证 [38]；同时在股权集中度水平较高的

企业，大股东更倾向于追求稳定控制权收益，经理人

研发创新的自主性可能受到约束 [39]，因此合法性提

升促进企业创新的效应也会被削弱。而利益相关者

普遍认为股权集中度低的企业需要加强监督，一定

程度上代表了企业合法性不足，因此股权集中度低

的企业更需要通过实质合规行为提高自身合法性水

平。

从国有股权的视角看，一方面，在企业通过实质

性合规行为争取合法性的过程中，国有企业具有较

高的政治地位、较充沛的政治资源 [32]，同时与政府联

系紧密，由此享有较高的合法性，具体表现在国有企

业的经营范围往往涉及国计民生和政权稳固，使政

府有义务给予其包括财政优惠在内的政策支持，同

时国有企业往往以政府代言人的形象享有政府信誉，

获得政府背书。而在多元制度逻辑并存且同等重要

的转型经济中，其他利益相关者也会将企业与政府

的关系视为合法性水平的重要依据 [32]，因此，企业实

质性合规行为对非国有企业合法性提升效应更显著。

另一方面，如前文所述，提升企业合法性水平推动企

业创新的重要前提是企业的战略自主性，但国有企

业的资源配置和战略调整都会受到政府或是上级主

管单位的干预甚至控制，其战略自主性水平往往比

较低 [40]，这就使通过提升合法性引导企业着眼于长

期发展进而增加企业创新的效应大打折扣。郭海等 [30]

的研究表明，企业的政治合法性水平与企业产品创

新呈显著的负相关关系。

股权集中度高的企业和国有企业争取合法性的

动力不足，通过实质性合规增加合法性的效应不显

著，战略自主性水平受到约束也使合法性推动企业

创新水平提升的效应被削弱。因此，本研究提出假

设。

H3a 与股权集中度高的企业相比，独立董事述职

报告分开发布对股权集中度低的企业创新激励更强；

H3b 与国有企业相比，独立董事述职报告分开发

布对非国有企业的创新激励更强。

 3  研究设计

 3.1  数据来源和样本筛选

本研究以 2009 年至 2018 年沪深两市 A 股上市企

业作为初选样本，通过巨潮咨询和企业网站收集独

立董事述职报告，由此可以获取连续年份的述职报

告信息。已有研究主要以研发投入、无形资产和专

利数据等测量企业创新，由于中国上市企业无形资

产是以成本计价，同时包括土地使用权等与企业创

新并不直接相关的内容，而专利数据更多用于测量
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创新产出。本研究更多关注企业研发投入的内在机

制，因此参考赵晶等 [32] 的研究，以研发投入测量企业

创新，企业研发投入越多表示企业创新水平越高。

本研究对样本和数据做如下处理：①剔除金融业上

市企业样本、ST 和 PT 类上市企业样本，以及存在数

据缺失的样本；②为克服异常值的影响，对主要连续

变量在  1% 水平上进行缩尾处理；③为了保证数据真

实性和可靠性，用企业年报和锐思数据库对不确定

的数据进行交叉比对。通过上述数据处理和整理后，

得到 2 915 家企业的 18 077 个年度观测独立董事述职

报告发布形式数据，涉及的其他财务数据来自国泰

安数据库。

 3.2  实证模型和变量定义

为检验独立董事述职报告发布形式对企业创新

的影响以及既有业绩、股权集中度和国有股权在上

述过程中的调节效应，本研究构建模型为

R&Di,t+1 = β0 +β1Rpti,t +β2 Mdri,t +β3Rpti,t • Mdri,t+

β j

∑
Ctli,t +

∑
Yeri,t +

∑
Idsi,t +εi,t

(1)

ε

其中， i 为企业， t 为年份；Mdr 为调节变量，包括既有

业绩、股权集中度和国有股权；Ctl 为控制变量；Yer
为年份虚拟变量， Ids 为行业虚拟变量；β0 为常数项，

β1～ β3 和 βj 为回归系数， j = 4,5,… ,12， i,t 为残差项。

其他变量定义见表 1。

为了避免模型中独立董事述职报告发布形式与

企业创新可能存在的双向因果关系，同时为了表达

独立董事述职形式作为制度建设和寻求合法性的目

标对企业创新存在滞后效应，本研究采用滞后 1 期的

企业创新，以滞后 1 期的研发投入与滞后 1 期的营业

收入的比值测量。本研究参考 WANG et al.[41] 的研究，

采用企业历史财务绩效盈利能力的平均值测量既有

业绩；参考徐莉萍等 [42] 根据中国上市企业特征提出

的建议，以第一大股东持股比例测量股权集中度。

控制变量方面，首先，本研究考虑公认对企业研发投

入存在直接影响的因素，选取企业规模、企业年龄、

财务杠杆、盈利能力、主营业务增长率、现金持有率

和资本性支出为基本控制变量；其次，考虑企业独立

董事特征可能存在的影响，选取独立董事比例作为

控制变量；最后，考虑股权结构和公司治理对企业研

发投入的影响 [31]，选取机构投资者持股比例作为控

制变量。

 3.3  描述性统计

表 2 给出本研究主要变量的描述性统计结果。

R&Dt+1 的均值和标准差分别为 0.032 和 0.041，表明企

业研发投入占营业收入的均值为 0.032，且不同企业

之 间 存 在 一 定 差 异 。 Rpt 的 均 值 和 标 准 差 分 别 为

0.544 和 0.498，表明企业独立董事述职报告分开发布

的比例为 0.544，且不同企业之间也存在一定差异；

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 企业创新 R&Dt+1 滞后1期的研发投入与滞后 1 期的营业收入的比值

自变量 独立董事述职报告发布形式 Rpt 独立董事述职报告分开发布时取值为 1，合并发布时取值为 0

调节变量

既有业绩 Ppf 企业历史财务绩效盈利能力的平均值

股权集中度 Top 第一大股东持股数占股份总数的比值

国有股权 Soe 当企业为国有控股时取值为 1，否则取值为 0

控制变量

企业规模 Siz 企业资产总额

企业年龄 Age 测量年份减企业成立年份加 1 后取对数

财务杠杆 Lev 负债总额与资产总额的比值

盈利能力 Roa 净利润与平均资产总额的比值

主营业务增长率 Gro
本期主营业务收入减上期主营业务收入后与上期主营业务
收入的比值

现金持有率 Cas 货币资金与有价证券相加后与流动负债的比值

资本性支出 Cap 资本性支出获得的收益与资本性支出的比值

独立董事比例 Ind 独立董事人数与董事会总人数的比值

机构投资者持股比例 Ins 机构投资者持股数与股份总数的比值
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Rpt 与 R&Dt+1 的相关系数为 0.302，在 1% 水平上显著，

表明独立董事述职报告发布形式与企业创新具有显

著正相关关系；除 Gro 外，其余控制变量与 R&Dt+1 的

相关系数均在 1% 水平上显著。

 3.4  独立董事述职报告的 t检验

作为制度推行以来首个针对独立董事履职的制

度性文件，2014 年发布的《上市公司独立董事履职指

引》 (以下简称为《指引》 ) 给出了改进独立董事履职

机制的建议，明确提出推行年度履职报告制度。本

研究的样本区间为 2009 年至 2018 年，因此有必要观

察《指引》发布前后独立董事述职报告发布形式是否

发生显著变化。本研究对独立董事述职报告发布形

式进行  t 检验，发现《指引》发布前后样本中独立董

事述职报告发布形式的均值分别为 0.539 和 0.549，并
且均值检验系数为 0.122， t = 1.121，比较《指引》发布

前后的独立董事述职报告发布形式均值差异发现两

者没有显著差异。这一结果既符合中国公司治理监

管方式的变化趋势，即由过去的刚性约束逐步发展

成为弹性引导，政策文件并不会对独立董事述职形

式做强制性规定，也符合本研究主要的理论贡献，即

独立董事述职分开发布体现了实质性合规行为的内

涵，强调通过管理制度和人员投入实质性的满足治

理条款的目的。

 4  实证结果和分析

 4.1  独立董事述职报告发布形式对企业创新的影响

独立董事述职报告作为独立董事履职行为的重

要组成部分，也是向利益相关者传递信息最主要的

工作渠道，分开发布独立董事述职报告既是履职行

为更好、制度建设水平更高的表现，也是企业争取合

法性的战略表达。当企业采用分开发布独立董事述

职报告时，由于更有效的履行独立董事制度和提升

企业合法性水平可能导致企业创新水平的提升。表 3
给出独立董事述职报告发布形式对企业创新影响的

回归结果， (1) 列为基准模型，仅放入控制变量， (2) 列
将 Rpt 作为自变量加入回归模型。由表 3 可知，Rpt
的回归系数为 0.008，在 1% 水平上显著，即企业独立

董事述职报告如果采用分开发布的形式，企业的研

发投入显著增加，表明独立董事述职报告分开发布

显著提高企业创新，H1 得到验证。

 4.2  既有业绩和股权结构的影响

对于独立董事述职报告发布形式可能会增加企

业创新的有偏性，存在一个重要的基础假设，即与独

立董事述职报告合并发布相比，分开发布形式是企

业制度建设水平较高的信号，也是企业寻求合法性

的更强动机。因此，对于社会评价越好、企业制度建

设水平较高的企业，分开发布传达的高水平信号更

表  2  描述性统计结果

Table 2  Results for Descriptive Statistics

变量 中位数 均值 标准差 最小值 最大值 相关系数

R&Dt+1 0.025 0.032 0.041 0.001 0.236

Rpt 1.000 0.544 0.498 0.001 1.000 0.302***

Ppf 0.036 0.040 0.037 − 0.082 0.195 0.158***

Top 18.010 21.926 18.009 0.373 69.220 − 0.203***

Soe 0.001 0.389 0.488 0.001 1.000 − 0.266***

Siz 21.868 22.033 1.275 19.481 15.938 − 0.219***

Age 2.833 2.759 0.385 0.693 3.932 − 0.162***

Lev 0.425 0.432 0.214 0.049 0.929 − 0.368***

Roa 0.036 0.040 0.051 − 0.164 0.195 0.110***

Gro 0.119 0.217 0.547 − 0.561 3.943 − 0.013*

Cas 0.129 0.169 0.133 0.010 0.648 0.257***

Cap 0.037 0.052 0.050 0.001 0.241 0.060***

Ind 0.333 0.373 0.053 0.333 0.571 0.051***

Ins 0.396 0.390 0.231 0.003 0.880 − 0.168***

　　注：样本观测值为 18 077；相关系数为企业创新与相应变量的相关系数； ***为在 1% 水平上显著， *为

在 10% 水平上显著，下同。
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强烈，而既有业绩是社会评价的重要指标；对于自身

合法性水平较低的企业，分开发布寻求合法性的动

机更强烈，而股权集中度和国有企业身份是合法性

水平的重要指征。因此，本研究考察既有业绩、股权

集中度和国有股权的调节效应，检验结果见表 4，其
中， (1) 列、 (3) 列和 (5) 列在 (1) 式的基础上分别添加

调节变量既有业绩、股权集中度和国有股权，在此基

础上， (2) 列、 (4) 列和 (6) 列分别增加自变量与 3 个调

节变量的交互项，给出既有业绩、股权集中度和国有

股权的调节作用检验结果。由表 4 可知，Rpt • Ppf 的
回归系数为 0.063，在 5% 水平上显著，表明企业既有

业绩显著促进独立董事述职报告发布形式对企业研

发投入的正向激励效应，即相对于既有业绩差的企

业，独立董事述职报告分开发布对既有业绩好的企

业创新激励更强，H2 得到验证。Rpt • Top 的回归系数

为− 0.001，在 1% 水平上显著，表明企业股权集中度

显著抑制独立董事述职报告发布形式对企业研发投

入的正向激励效应，即相对于股权集中度高的企业，

独立董事述职报告分开发布对股权集中度低的企业

创新激励更强，H3a 得到验证。Rpt •Soe 的回归系数为

− 0.004，在 5% 水平上显著，表明企业性质确实影响

独立董事述职报告发布形式对企业研发投入的正向

激励效应，即相对于国有企业，独立董事述职报告分

开发布对非国有企业的创新激励更大， H3b 得到验

证。

 4.3  机制检验

本研究在验证独立董事年度述职报告发布形式

对企业创新产生影响的过程中，引入公司治理制度

建设和合法性水平两个方面的作用机制，其核心逻

辑都是独立董事勤勉履职提升公司治理水平，具体

体现为降低企业代理成本。尽管大量研究已经验证

独立董事能够通过发挥监督作用降低企业代理成

本 [43]，但这一效应是否通过行为视角下独立董事述

职报告发布形式得以体现，本研究使用中介效应模

型对其进行影响机制检验。在中介变量设置过程中，

由于已有研究提出独立董事能够同时缓解第 1 类和

第 2 类代理问题 [43−45]，因此本研究参照 ANG et al.[46] 和

罗炜等 [47] 的研究，用管理费用率测量第 1 类代理问

题，即管理费用与营业收入的比值；参照姜国华等 [48]

和 JIANG et al.[49] 的研究，用大股东的资金占用测量

第 2 类代理问题，即其他应收款与期末总资产的比值。

用两类代理成本的标准化之和测量企业代理成本总

水平 (Cos)，在回归中采用滞后 1 期的企业代理成本

总水平。借鉴温忠麟等 [50] 提出的对中介效应检验的

三步骤方法，检验独立董事年度述职报告发布形式

降低代理成本进而影响企业创新的中介效应，其中

步骤 2 的回归模型与基准模型相比，因变量由企业研

发投入变为代理成本，独立董事年度述职报告发布

形式与代理成本匹配过程中的缺失值使该回归方程

样本观测值减少了 125 个，因此步骤 2 的样本观测值

为 17 952 个企业  − 年观测数据，表 5 给出中介效应检

验的回归结果。

由表 5 可知， Rpt 与 Cost+1 的回归系数为 − 0.013，
在 1% 水平上显著，符合之前的理论预期，即独立董

事述职报告发布形式表征的勤勉履职的确能够降低

企业代理成本，提升公司治理水平。中介效应分析

的结果表明，将 Rpt 和 Cost+1 同时放入模型中，Rpt 的
回归系数由原来的 0.008 降至 0.003，显著性水平也由

原来的 1% 降至 10%，即独立董事述职报告发布形式

对企业研发投入的影响在加入代理成本后显著降低，

表明独立董事述职报告发布形式能够通过降低代理

成本增加企业创新。

 4.4  内生性讨论和稳健性检验

为了保证本研究结果的可靠性，本研究进一步对

表  3  假设检验的回归结果 (1)
Table 3  Regression Results for Hypothesis Test (1)

变量
R&Dt+1

(1) (2)

Rpt
0.008***

(7.238)

Siz
− 0.001

(− 0.970)
0.001

(0.293)

Age
− 0.009***

(− 5.409)
− 0.006***

(− 3.249)

Lev
− 0.036***

(− 12.164)
− 0.035***

(− 11.716)

Roa
− 0.013

(− 1.285)
− 0.014

(− 1.412)

Gro
− 0.002***

(− 4.009)
− 0.002***

(− 4.559)

Cas
0.025***

(5.266)
0.025***

(5.234)

Cap
0.049***

(5.470)
0.042***

(4.730)

Ind
0.009

(1.090)
0.009

(1.080)

Ins
− 0.005**

(− 2.385)
− 0.003*

(− 1.730)

常数项
0.019*

(1.789)
− 0.005

(− 0.486)

年份 控制 控制

行业 控制 控制

样本观测值 18 077 18 077

R2 0.420 0.426

F 86.805 87.404

　　注：括号内数据为回归系数的  t 统计量， **为在5%水平上

显著，下同。
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回归模型进行内生性讨论和稳健性检验。

 4.4.1  内生性检验

独立董事选择述职报告发布形式不一定是完全

外生事件，特定的企业内部环境特征可能同时影响

企业创新和独立董事治理行为，使检验结果存在遗

漏变量偏差。如前文所述，本研究已经通过将因变

量滞后 1 期对内生性问题进行初步控制。为进一步

降低内生性干扰，本研究采取两种方式重新检验研

究假设。

(1) Heckman 两阶段回归检验。对于减弱遗漏变

量带来的内生性问题，应通过寻找独立董事述职报

告发布形式的工具变量尝试解决 [51]。本研究参考赵

晶等 [32] 和许荣等 [52] 的研究，在第 1 阶段回归中，以

Rpti,t 为被解释变量，以影响独立董事述职报告发布

形式的工具变量和其他相关变量为解释变量，按照

Heckman 两阶段回归方法进行检验，工具变量的选择

需要同时满足与解释变量相关且与扰动项不相关两

项条件。按照上市公司独立董事规则的要求，独立

董事向公司股东大会提交年度述职报告，从年报披

露信息看，独立董事年度述职报告在年度股东大会

表  4  假设检验的回归结果 (2)
Table 4  Regression Results for Hypothesis Test (2)

变量
R&Dt+1

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Rpt
0.008***

(7.113)
0.005***

(3.430)
0.007***

(6.976)
0.010***

(6.677)
0.007***

(6.503)
0.009***

(5.953)

Ppf
0.024

(1.318)
− 0.010

(− 0.467)

Top
− 0.001***

(− 4.425)
− 0.001**

(− 2.445)

Soe
− 0.002*

(− 1.920)
− 0.001

(− 0.210)

Rpt • Ppf
0.063**

(2.169)

Rpt • Top
− 0.001***

(− 2.945)

Rpt • Soe
− 0.004**

(− 2.023)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 − 0.005
(− 0.416)

− 0.004
(− 0.405)

− 0.004
(− 0.330)

− 0.005
(− 0.469)

− 0.007
(− 0.659)

− 0.009
(− 0.783)

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 18 077 18 077 18 077 18 077 18 077 18 077

R2 0.426 0.427 0.427 0.428 0.426 0.427

F 85.231 84.390 86.708 84.991 85.566 84.634

表  5  中介效应的回归结果

Table 5  Regression Results for Mediating Effects

变量
步骤 1 步骤 2 步骤 3

R&Dt+1 Cost+1 R&Dt+1

Rpt
0.008***

(7.238)
− 0.013***

(− 2.854)
0.003*

(5.246)

Cost+1
− 0.012

(− 1.755)

控制变量 控制 控制 控制

常数项 − 0.005
(− 0.486)

0.409***

(4.850)
0.864***

(3.324)

行业 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制

样本观测值 18 077 17 952 18 077

R2 0.426 0.268 0.537

F 87.404 33.750 92.415
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上面临审议和不审议两种处理方式，如果成为审议

事项则会由股东代表投票产生通过率。独立董事述

职报告是否会被审议以及审议后的通过率显然会对

独立董事产生压力，从而影响独立董事述职报告的

发布形式，而是否成为审议事项以及审议通过率 (尤
其是中小股东通过率 ) 与企业创新之间并无直接关

系，满足工具变量的条件。因此，本研究设置两个工

具变量，一是独立董事述职报告是否成为年度股东

大会审议事项 (Shy)，二是中小股东审议通过率 (Rat)。
表 6 给出 Heckman 两阶段的回归结果。

 
表  6  Heckman两阶段回归结果

Table 6  Heckman Two-stage Regression Results

变量

第 1 阶段回归
Rpt

第 2 阶段回归
R&Dt+1

(1) (2) (3) (4)

Rpt
0.062***

(9.114)
0.042***

(5.324)

Shy
2.508***

(20.720)

Rat
− 0.001**

(2.003)

Imr
0.005

(0.048)
0.004

(0.032)

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项
5.172***

(2.685)
0.984***

(49.901)
− 0.021

(− 0.964)
− 0.011

(− 0.833)

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

样本观测值 16 165 16 165 17 807 17 807

调整的 R2 0.102 0.011

 
对 Rpt 进行 Probit 回归，其中第 1 阶段的回归模

型与基准模型相比，因变量由企业研发投入变为独

立董事述职报告发布形式，Probit 模型会在加入行业

固定效应时略掉独立董事述职报告发布形式无变化

的行业组数据，由此导致的样本损失使该回归方程

观测值减少了 1 912 个，因此第 1 阶段的样本观测值

为 16 165 个企业  − 年观测数据；与基准模型相比，第

2 阶段的回归过程需引入第 1 阶段所得拟合值，拟合

值与企业研发投入匹配过程中的缺失值使该回归方

程样本观测值减少了 270 个，因此第 2 阶段的样本观

测值为 17 807 个企业  − 年观测数据。表 6 的 (1) 列和

(2) 列给出第 1 阶段两个工具变量的回归结果，Shy 的

回归系数为 2.508，在 1% 水平上显著；Rat 的回归系数

为− 0.001，在 5% 水平上显著。表明如果独立董事年

度述职报告受到审议以及审议通过率越低，独立董

事选择分开发布年度述职报告的可能性越大。第 2
阶段回归将第 1 阶段回归得到的两个 Imr 分别代入

原模型，表 6 的 (3) 列和 (4) 列给出回归结果，可以看

到 尝 试 修 正 内 生 性 之 后 ， Rpt 的 回 归 系 数 分 别 为

0.062 和 0.042，均在 1% 水平显著。

(2) 控制企业创新能力。考虑到创新能力比较强

的企业可能治理水平更高，为了控制可能由企业创

新能力引起的内生性问题，本研究以 2009 年至 2018
年 R&Dt+1 的均值为标准，将样本企业分为研发投入

高和低两组，研发投入高的企业赋值为 1，研发投入

低的企业赋值为 0，然后将这一分类变量作为控制变

量加入本研究设定的模型，这样可以减少因企业自

身创新能力产生的内生性。回归结果表明，核心变

量的回归系数和显著性变化不大，表明选择性偏误

产生的内生性问题不显著，前文得到验证的假设依

然成立。

 4.4.2  稳健性检验

在稳健性检验方面，本研究考虑两个方面的因素。

(1) 变量。由于企业治理制度建设和合法性水平

的提升都会是一个较长的过程，因此需要考虑企业

在这方面的努力是否具有持续性。本研究结合原有

假设进一步以滞后两期的企业研发投入作为因变量

重新进行检验，与基准模型相比，因变量由滞后 1 期

的企业研发投入变为滞后两期的企业研发投入，年

份变化导致变量存在缺失值，使该回归方程在样本

匹配过程中观测值减少了 1 808 个，因此步骤 2 的样

本观测值为 16 269 个企业  − 年观测数据。表 7 给出

稳健性检验结果， (1) 列为独立董事述职报告发布形

式对滞后两期企业研发投入的回归结果， (2) 列～ (4)
列分别为既有业绩、股权集中度和国有股权的调节

作用检验结果。 (1) 列中，Rpt 对 R&Dt+2 的回归系数

为 0.009，在 1% 水平上显著； (2) 列中 Rpt • Ppf 的回归

系数为 0.076，在 5% 水平上显著； (3) 列中 Rpt • Top 的

回归系数为− 0.001，在 1% 水平上显著；(4) 列中 Rpt • Soe
的回归系数为− 0.007，在 5% 水平上显著。研究结果

基本没有变化，表明本研究结果稳健。

(2) 时间。已有研究表明样本选择的时间可能对

检验结果产生影响，因此本研究参考徐小琴等 [53] 的

方法剔除全样本中的首尾年份数据，得到 2010 年至

2017 年 13 919 个样本观测值，重新回归的结果没有

显著变化，表明本研究结果稳健。

 5  结论

 5.1  研究结果

结合战略视角下的制度理论和企业合规行为研

究，本研究提出述职报告合并发布是独立董事满足

监管要求最低标准的象征性合规，分开发布是超越

标准的实质性合规，独立董事述职报告发布形式既

是独立董事履职素质和态度的客观描述，也是企业

推动治理制度建设和管理合法性水平的战略表达。

本研究以 2009 年至 2018 年上市企业作为研究样本，
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探索独立董事述职报告发布形式如何影响企业创新，

得到以下研究结果。

(1) 与合并发布相比，独立董事述职报告分开发

布时企业创新水平更高。分开发布述职报告的独立

董事往往对企业战略决策和实际经营给予了更多关

注，较好地履行了监督和咨询责任，因而愿意将其履

职情况进行单独报告，这更好地降低了企业代理成

本，提升了企业治理水平，进而推动企业创新。这一

研究结果支持了以宁向东等 [43] 为代表的“独立董事

是积极的监督者”的观点，也与叶志强等 [6] 的研究结

论相吻合，这些研究认为，独立董事有助于提升企业

治理水平，促进企业创新。但已有研究并没有从履

职行为视角深入揭示独立董事述职形式带来的绩效

结果，本研究正好弥补了这一研究局限。

(2) 企业既有业绩表现和股权结构对独立董事述

职形式的创新效应具有边界约束作用。具体表现为：

首先，当企业既有业绩水平较高时，较高的社会评价

将进一步放大企业完善的制度建设的优势，进而提

升 企 业 的 创 新 水 平 ， 这 一 研 究 结 果 与 PHILIPPE  et
al.[5] 的先前声誉和 WANG et al.[41] 的利益相关者期望

结论相一致；其次，具有股权集中度低和非国有性质

特征的企业寻求合法性动机更强烈，使独立董事分

开发布述职报告表现出的实质性合规效应更显著。

由于制度建设和合法性是独立董事述职形式发挥作

用的核心逻辑，上述探索理论边界的研究结果进一

步加强了主效应的结论。

 5.2  理论贡献

(1) 立足行为理论解释独立董事的治理效应，拓

展行为视角下的公司治理研究。已有关于独立董事

和创新绩效的研究聚焦于独立董事个体或群体层面

特征，大多以人口统计学特征等为主，将独立董事的

绩效作用解释为其特征诱发的自然结果。本研究聚

焦于行为视角，关注独立董事述职这一履职行为对

创新绩效的促进作用，拓展了 WESTPHAL et al.[11] 提

出的公司治理行为理论，为独立董事行为效应打开

一个新的视角，有助于深化人们从述职形式的角度

对独立董事履职乃至独立董事制度有效性的认知。

(2) 通过探讨独立董事述职这种合规行为所蕴含

的战略构想和主观能动性，对公司治理合规行为的

相关研究有所贡献。制度理论认为企业合规都是为

了满足监管要求的一致行为，OLIVER[1] 通过整合制

度理论和资源依赖理论，为企业应对制度压力反应

的研究奠定了基础。但已有研究发现企业存在不同

程度、不同类型的合规现象，传统的制度理论难以对

其做出合理解释。本研究从合规行为的视角挖掘公

司治理的有效性，这种视角的转变超越了传统研究

强制性合规的制度逻辑，打破了制度理论视角下组

织被动合规的刻板认知。通过揭示企业对制度规范

压力反应的现实和意愿，本研究可以增加对公司治

理合规程度差异  − 形式合规还是实质合意  − 驱动因

素的认识，为更深入、更具体地理解公司治理合规行

为开辟一个有价值的途径。

(3) 从比较期望视角引入影响制度建设机制的既

有业绩，从所有权异质性视角引入影响合法性机制

的股权结构，对独立董事治理机制理论边界研究有

所贡献。目前关于独立董事治理的研究基本上只考

虑独董因素对治理有效的影响，这种一般性的研究

缺乏作用机制的情景针对性。GREENWOOD et al.[54]

在组织反应模型中考虑了部分影响企业反应的边界

条件，包括组织结构、企业地位和组织身份等，本研

究在此基础上探讨独立董事述职形式影响企业创新

的约束作用，拓展了独立董事治理机制理论边界的

探讨，有助于扩展人们对于在何种情景下企业利用

独立董事这一治理机制更能够提升公司治理有效性

的理论认识。

 5.3  管理启示

(1) 独立董事述职报告分开发布能够有效促进公

司治理水平提升进而推动企业创新，因此企业应当

鼓励独立董事独立完成并分开发布述职报告，在此

基础上应进一步考察独立董事年度述职报告的实质

表  7  稳健性检验结果

Table 7  Robust Test Results

R&Dt+2

(1) (2) (3) (4)

Rpt
0.009***

(6.369)
0.006***

(3.566)
0.009***

(6.542)
0.009***

(6.788)

Ppf
− 0.012

(− 0.368)

Top
− 0.001**

(− 2.454)

Soe
− 0.001

(− 0.223)

Rpt • Ppf
0.076**

(2.255)

Rpt • Top
− 0.001***

(− 4.584)

Rpt • Soe
− 0.007**

(− 2.457)

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 − 0.066
(− 2.785)

− 0.006
(− 0.525)

− 0.044
(− 0.852)

− 0.007
(− 0.658)

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

样本观测值 16 269 16 269 16 269 16 269

R2 0.315 0.317 0.316 0.316

F 68.623 68.785 68.826 68.685
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内容，以独立董事个人专长及其在董事会中的差异

化角色分别考察其在会计、法律或行业方面发表的

独立意见。由于既有业绩和股权结构会影响独立董

事述职报告发布形式有效性的发挥，经营不善或治

理机制不健全的企业更应对独立董事年度述职报告

给予充分的重视，可以将年度述职报告作为独立董

事履职评价、薪酬乃至续聘的重要依据。

(2) 监管部门应对独立董事述职划定行为底线。

由于独立董事履职行为关乎独立董事制度的有效落

实，就年度述职环节而言应明确禁止哪些行为，将独

立董事未进行现场述职、未分别述职以及述职报告

内容雷同列入负面清单。从形式上应明确鼓励独立

董事分开述职，独立自我评价履职情况；从内容上鼓

励独立董事述职报告信息具体和个性化，尤其是与

独立董事在董事会中担负的职责或与自身专业相关

度更高的内容应充分详实。

 5.4  研究不足和未来展望

(1) 本研究探索独立董事治理合规效应，但仅关

注独立董事述职制度的一个方面，未来研究如果拓

展独立董事述职制度的其他方面，如述职报告内容

的个性化程度等，将有助于进一步增加人们对独立

董事治理合规效应的认识。尽管目前中国在公司治

理数据库建设水平方面还有待提高，但随着转型背

景下披露的独立董事治理信息越来越丰富，了解这

些活动对企业创新和财务绩效的影响会是重要且有

趣的话题。

(2) 如果说独立董事述职报告发布形式是从独立

董事角度的履职合规程度的表现，从企业角度看，企

业会如何对待独立董事述职报告显然也有特别的意

义。探索性调研发现独立董事的述职报告在年度股

东大会公告上的披露方式也不一样，对这一现象的

深入研究显然能够进一步加强和扩展本研究结果。
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Impact of Independent Directors′ Annual Report
Issuing Form on Enterprises′ Innovation

DENG Yu1，WANG Han1，QIN Shuai2

1 Business School, Southwest University of Political Science and Law, Chongqing 401120, China
2 School of Business, Sun Yat-sen University, Guangzhou 510275, China

Abstract：Whether the independent directors can perform their duties adequately is the key to determining the effectiveness of
the independent director system. However,  in practice,  independent directors are often criticized by formalism in performing
their duties. Issuing annual reports is one of the most important duty-performing behaviors of independent directors, and it is
also an important channel for independent directors to directly transmit information to stakeholders. However, existing studies
have not paid attention to the significance of independent directors′ annual report forms, nor provided a theoretical explanation
for whether and how it affects enterprises′ innovation.
　　In response to the above phenomena and based on institutional theory from strategic perspective, the basic assumption is
that the consolidated form of the independent directors′ annual report is symbolic compliance and the separate form is substant-
ive compliance. Based on the data of listed Chinese firms (2009-2018), we collect information on independent directors′ annu-
al report issuing form manually through the company′s website, introduce the mechanism of corporate governance system con-
struction and the level of legitimacy, and explore the promotion effect of separate form on enterprise innovation. On this basis
we further explore the influence of existing performance and ownership structures on the effectiveness of independent direct-
ors′ annual report issuing forms.
　　The study finds that independent directors′ annual report issuing form is an important factor in corporate innovation. Sep-
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arate form, as a tangible manifestation of independent directors′ diligent duty-performance, can effectively improve corporate
governance and promote enterprise innovation input. Further moderation effect analysis shows that the higher level of existing
performance, the more effective the corporate governance system construction, which strengthens the effect of separate form of
independent director annual report to stimulate enterprise innovation input; there is less need to increase the legitimacy between
the enterprises with high degree of equity concentration and the state-owned enterprises, and the separate form′s stimulation of
innovation input is less significant.
　　Incorporating the issuing annual reports into the research framework of independent directors′ duty-performing behavior
and focusing on its role in promoting enterprise innovation, expands the research on corporate governance behavior theory, and
deepens people′s understanding of the effectiveness of independent directors′ duty-performing behavior and even the effective-
ness of the independent director system. In practice, in addition to the company itself encouraging independent directors to in-
dependently complete  and issue reports  separately,  they should pay attention to  examining the substantive content  of  the re-
ports based on the individual expertise of independent directors and their differentiated roles in the board of directors. It may
also take into account the system design of the supervisory authority, such as further standardizing their annual reporting by de-
limiting the bottom line of duty-performing behavior.
Keywords：independent directors′ annual report；duty-performing behavior；existing performance；ownership structure；enter-
prises′ innovation
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