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本土情境下股权集中度与技术创新绩效
关系的再审视*
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摘 要：股权集中度与技术创新绩效间的关系问题一直是公司治理的热点，但本土情

境下二者关系如何一直存在诸多分歧。为了进一步明确二者间的关系，揭示其边界条件，

本文采用Meta回归方法，对57项实证研究139个独立样本进行归纳分析。结果表明：股权

集中度与创新绩效之间存在微弱正相关关系，非线性关系并不显著；董事会结构、企业特

征、外部环境在不同程度上对股权集中度与技术创新绩效之间的关系起调节作用；股权集

中测量方式的不同不会在股权集中度与创新绩效的关系界定上产生显著差异；技术创新

绩效评价方式下，采用 R&D 评价方式会产生明显偏差，而采用专利申请数和综合指标评

价则较为稳健。
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0 引言

控制权与所有权分离这一命题的提出将股权集中

度与技术创新绩效的关系问题带入了学者们的视野，并

促使股权集中度与技术创新绩效的关系问题成为公司

治理领域的热点问题。长期以来，学术界对此做了大量

探讨，但仍未得到统一的结论。国内外主要有这样几种

观点：第一、线性关系下的正相关，如许玲玲[1]在研究中

指出处于市场化进行较低地区的企业，其股权集中对促

进技术创新具有显著影响，也有学者[2]证实股权集中的

强度会加强股权集中度对企业技术创新的积极影响；第

二、线性关系下的负相关，如李伟等人[3]在探讨公司治理

与其创新间的关系时指出股权集中度对企业技术创新

具有负面影响，张玉娟等人[4]也在对比国有和民营企业

的研发创新活动时发现股权集中度对民营企业研发创

新的抑制作用更为显著；第三、非线性关系下的 U 型关

系，如贾凯威等人[5]对不充分外部竞争环境下企业的股

权结构和创新关系进行了深入探讨，认为企业创新绩效

与股权集中度呈倒 U 型关系；第四、不相关关系。如鲍

依蓓[6]认为部分企业只注重创新投入,而不注重过程和

结果,对企业的创新绩效并没有帮助。一般来讲，各结论

之间大相径庭主要由研究设计、样本选取的不同以及股

权结构的内生性问题所导致的。

面对股权集中度与技术创新绩效关系的差异性结

论，部分学者也试图进行整合。Heugens[7]运用 Meta 的

方法对亚洲国家的主要研究文献进行归纳，指出股权集
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中度与企业创新绩效之间存在显著正相关，特别是在法

律无法保护的区治下，这种股权集中保护了创新成果；

同样，Wang K[8]对新兴市场的相关研究进行归纳却发现

股权集中度负向影响技术创新绩效。虽然样本选择上

的差异为两者研究的不一致结论提供了解释，但值得注

意的是，这对于同时存在于两项研究的中国却无法适

用。那么，本土情境下股权集中度与技术创新绩效有着

怎样的关系？又受到哪些因素的影响？值得我们进一

步研究。

与现有文献相比，将有以下几点突破：第一、样本选

择的本土化。国内学者虽然对股权集中度与技术创新

绩效之间的关系做了较多探讨，但仍存在较大争议；已

有文献对股权集中度与技术创新绩效关系的整合分析

都是基于国际期刊发表的文章，样本选择更是遍及不同

国家，其结论对中国不一定适用。因此，本文旨在对发

表在中文核心期刊上的相关文献进行整合，得出更加

“本土化”的结论。第二、方法选择的适用性。本文采用

Meta回归分析方法对国内相关文献进行综合整理和再

分析，提供更加全面、准确的研究结论。第三、进一步检

验董事会结构、外部环境、企业特征和测量方式等可能

存在的潜在调节变量，探讨影响二者关系的边界条件。

基于此，本文首先根据相关检索条件检索到 57篇文

章共 139个效应值作为分析样本；其次，运用META方法

计算出股权集中度和创新绩效的主效应值；最后，采用

分层回归的方法从概念性调节变量（董事会结构、外部

环境、企业特征）和方法性调节变量（测量方式、评价方

法）两个角度进一步探讨影响股权集中度和企业创新绩

效的边界条件。

1 理论回顾

1.1 股权集中对创新绩效的影响

股权集中度衡量了上市公司股份分散或集中持有

的程度。虽然有学者认为股权集中与创新绩效之间不

存在系统性关系[9]，但就本土的实证研究而言，学者们普

遍认为股权集中与创新绩效间具有相关关系。

股权集中度的正向影响。面对股东与管理者之间

的博弈，控股股东和中小股东会在股东财富最大化的目

标驱使下呈现出“利益趋同效应”，即股东们通过集中股

权建立激励约束机制，以此缓解 PA冲突、减少“搭便车”

行为、降低技术研发的代理成本[5]。同时，监管假说也表

明在股权分散的状态下，股东监督能力和动机较弱，管

理者行为较少受到股东利益的牵制，容易发生“败德行

为”；而在股权集中的状态下，大股东能有效监督、控制

和引导管理者的行为，减低不必要的成本，为技术创新

营造良好的内部环境从而提升企业的技术创新绩效[10]。

股权集中度的负向影响。在股权高度集中的企业

中，外部小股东往往不能与控股股东的利益保持一致从

而产生利益冲突（即PP冲突），尤其在缺少合理公司治理

结构的情况下容易产生“利益侵占效应”，即控股股东会

凭借较高的持股比例来进行关联交易或“隧道行为”，以

牺牲中小股东利益来谋取超控制权收益，制约了企业的

技术研发投入。事实上，目前我国国有城商银行、上市

中小企业中也存在着较为严重的第二类代理成本问

题[11]。抑制经营者的积极性。侵占假说认为过度的股

权集中不但增加了第二类代理成本，而且会造成控股股

东过多干预公司经营，抑制了经营者的积极性和创造活

动。股权集中程度过高时控股股东与其他股东之间无

法相互制约和监督，单独决策会将控股股东个人在信息

掌握、知识能力的不足转嫁给公司，从而使公司在进行

技术研发时承担更高的风险。

1.2 潜在调节变量

在股权集中与创新绩效关系中可能起到调节作用

的概念性调节变量主要包括董事会结构、企业特征和外

部因素，方法性调节变量主要包括股权集中度测量方式

和绩效评价方式。

1.2.1 概念性调节变量

董事会结构。董事会通常被认为是企业控制管理

层、解决委托代理问题的关键。对于董事会规模，扩大

董事会规模有利于拓宽企业资源渠道、改善创新绩效；

也有学者[12]认为董事会规模较大不利于成员之间的协

调沟通，小规模反而更有利于提高决策效率。董事会的

独立性通常也被认为是影响股权结构和创新绩效的重

要因素，私人关系和服务时间过长往往使独立董事变得

并不“独立”。委托代理理论也认为两职合一会降低董

事会独立性，使其监督职能不能有效发挥，从而影响到

股权结构和创新绩效。

外部环境。外部环境涵盖了所在行业、所处的区位

以及面临的制度环境等因素。我国上市公司的相关研

究发现，不同行业的企业之间股权结构与创新绩效具有

明显差异，竞争性行业中股权集中度对技术创新绩效具

有显著的促进作用[13]。贺炎林[14]对东西部 1699 家公司

的研究中指出不同地区股权集中对创新绩效影响的差

异，这不仅是地理位置造成的，更多的反映了法律制度

和市场竞争之间的差异等。这些研究共同表明外部环
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境在一定程度上作用于股权集中度与创新绩效的关系。

企业特征。企业过往绩效会通过企业特征影响董

事会结构和股权结构。白恩重[15]在对上市公司治理结

构研究时发现公司规模、资本结构对公司治理有显著影

响。张子余[16]从企业生命周期的视角指出成长期和衰

退期股权集中对创新绩效有正向影响，在成熟期二者表

现为倒U型曲线关系。据此，本文尝试纳入企业特征考

察其对股权集中度与创新绩效关系的影响。

1.2.2 方法性调节变量

股权集中测量方式。国内学者对股权集中的测度

基本采用前 n大股东持股比例之和、赫芬达尔指数（H指

数）和综合测度指标（如主成分分析），部分学者还考虑

了股权集中与技术创新绩效的非线性关系（二次项）。

这些方法在测量、计算上的差异很可能会影响实证结

果，因此，本文对这四种测量方式进行编码，验证不同测

量方式间的差异。

技术创新绩效评价方式。已有研究大都从研发投

入、申请专利数量和综合指标的方式对技术创新绩效进

行评价，也有少数研究采用EPS、MBR等方式，由于后者

样本量过少，本文选择从研发投入、申请专利数量和综

合指标角度考察不同绩效评价方式之间的差异。

2 模型构建与数据选择

2.1 研究方法

基于前文的理论分析，在综合我国相关研究的基础

上采用 Meta回归对我国股权集中度与技术创新绩效的

关系进行实证检验。Meta分析是一种对文献综合分析

和评价的定量研究方法[17]。相比其他方法，Meta分析的

表1 变量选取及统计性描述

变量符号

效应量

pcc

sepcc

董事会结构

董事会规模（B_size）

董事会独立（B_i）

两权分离（Apart）

两职合一（Dual）

董事会勤勉性（NBM）

第一股东控股能力（HC）

企业特征

企业规模（Size）

成长能力（Growth）

资本结构（Lev）

外部环境

行业（Industry）

区位（District）

制度环境（Law）

股权集中度测量方式

赫芬达尔指数（H）

股东持股比例（OR）

综合指标（OAI）

二次项形式（Qt）

创新绩效评价方式

研发投入（R&D）

专利数量（patent）

综合指标（FAI）

变量测量

股权集中度对技术创新绩效影响的偏相关系数

偏相关系数的标准差

基础研究控制了董事会规模则为1，否则为0

基础研究控制了董事会独立性则为1，否则为0

基础研究控制了两权分离则为1，否则为0

基础研究控制了两职合一则为1，否则为0

基础研究控制了董事会勤勉性则为1，否则为0

基础研究控制了第一股东控股能力则为1，否则为0

基础研究控制了企业规模则为1，否则为0

基础研究控制了成长能力则为1，否则为0

基础研究控制了资本结构则为1，否则为0

基础研究控制了所在行业则为1，否则为0

基础研究控制了所处区位则为1，否则为0

基础研究控制了制度环境则为1，否则为0

采用赫芬达尔指数（H指数）则为1，否则为0

采用股东持股比例则为1，否则为0

采用综合指标则为1，否则为0

采用二次项形式则为1，否则为0

采用研发投入评价技术创新绩效则为1，否则为0

采用专利数量评价技术创新绩效则为1，否则为0

采用综合指标评价技术创新绩效则为1，否则为0

均值

0.0751

0.0710

0.2590

0.3453

0.0576

0.2158

0.0432

0.1583

0.9281

0.4029

0.6187

0.4604

0.0432

0.1223

0.1295

0.6475

0.0719

0.1655

0.3669

0.2446

0.0935

标准差

0.2608

0.0658

0.4397

0.4772

0.2337

0.4129

0.2040

0.3663

0.2593

0.4923

0.4875

0.5002

0.2040

0.3288

0.3370

0.4795

0.2593

0.3729

0.4837

0.4314

0.2922
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特点在于：一方面，可以对同一主题的众多研究进行汇

总再分析，能够有效克服单一研究随机性误差造成的影

响，进而对变量之间的关系进行更为准确的估计；另一

方面，可以通过控制研究对象的样本特征来分析变量之

间关系的差异，进一步探讨造成这种差异的潜在因素。

本文以“ownership concentration”、“Innovation per‐

formance”、“股权结构”、“股权集中”、“创新绩效”等关键

词在中外文献库（如知网、EBSCO等）进行文献检索，为

减少不规范实证对Meta分析结果的影响（如发表偏误），

提高分析质量，本文最终共选择 JCR 收录或南大核心、

北大核心双收录的 57 篇文章 139 个效应值作为分析

样本。

2.2 主效应检验

本研究的主效应分析在于测度中国情境下股权集

中对技术创新绩效的平均影响程度。样本文献中采用

的回归形式如下：

performance = α + βCRit + γXit + ε it （1）

其中，performance 和 CR 分别代表创新绩效和股权

集中度；X作为控制变量，表示除股权集中度以外可能影

响创新绩效的其他因素；ε是随机误差项；下标 i和 t代表

公司和年份。虽然回归系数 β反映了股权集中对创新绩

效的影响程度和方向，但并不适合作为效应量。用偏相

关系数来代替，并通过回归系数的 t 值和自由度计算

得到。

pccij =
tij

t 2
ij + dfij

（2）

2.3 Meta回归

Meta 回归不仅能准确判断相关因素对构念关系调

节作用的大小，还能将多个因素进行同时分析，探讨每

一种因素对于构念关系的贡献程度。为进一步厘清可

能对股权集中度与创新绩效关系产生影响的因素，本文

构建如下Meta回归模型：

pccij = β0 + β1 sepccij +∑
k = 1

K

γk Zijk + σ ij，k = 1⋯⋯K （3）

其中，pccij 代表第 i个文献第 j个估计中的偏相关系

数；Zijk 为导致实证结果差异的异质性变量；估计系数 γk

表示第 k个特征变量对偏相关系数的影响系数和方向，

若该系数值为正，说明该特征变量能加强股权集中度对

技术创新绩效促进作用，反之则弱化上述作用。为避免

传统回归方法中可能出现的偏差，本文采用分层线性回

归来估计不同变量的调节作用。

本文将模型的异质性变量分为两类。一类是概念

性变量，如董事会结构、企业特征等；另一类是方法性变

量，如股权集中度测量方式、技术创新绩效评价方式。

详细变量说明见表1。

3 实证分析

3.1 主效应分析

中国情境下股权集中度对技术创新绩效影响主效

应的 Meta 回归结果见表 2。其中，固定效应模型下，股

权集中度对技术创新绩效的效应值均值为0.213，而采用

随机效应模型时该效应值均值为 0.101。无论是固定效

应还是随机效应，置信区间均位于 0水平线的一侧，说明

模型整体回归结果较好。由于异质性检验的 Q 值为

1263.434（p<0.001），因此本文采用随机效应模型，认为

当股权集中度提高 1个单位时，技术创新绩效平均增长

0.101个单位。根据 Doucouliagos[18]的划分标准，主效应

绝对值在 0.07~0.173认为股权集中对技术创新绩效的影

响较小；在 0.173~0.327认为影响中等；0.327以上则认为

影响较大。因此，本文认为本土情境下股权集中度对技

术创新绩效具有较为微弱的正向影响。

3.2 发表偏误检验

本文的发表偏误检验结果见表 3。常数项 β1 不显著

（p=0.396>0.1），说明对我国股权集中度与技术创新绩效

关系的研究中不存在发表偏误，能够较为真实准确的反

映股权集中度与技术创新绩效的关系，满足Meta回归的

基本要求。

表2 股权集中度对技术创新绩效影响的主效应

项目

文章数

观测值个数

异质性检验（Q值）

固定效应平均值

随机效应平均值

数值

57

139

1263.434***

0.213***（0.208,0.219）

0.101***（0.017,0.184）

表3 出版偏误检验

变量

1/specc

常数项（偏倚程度）

观察值个数

文章数

系数

0.174***

[0.000]

-0.551

[0.396]

139

57

4
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3.2.1 概念性调节变量

表 4模型 I汇报了董事会结构对股权集中度与技术

创新绩效关系影响的分层估计结果。其中，董事会规模

的回归系数在 5% 的水平上显著。一方面，董事会规模

扩大在企业与外界间架起了桥梁，拓宽了资源渠道，加

强了股权集中对技术创新绩效的改善作用；另一方面，

董事会规模扩大有利于凸显出股权集中有利于增强控

股股东在董事会的话语能力、提高决策效率、避免贻误

商机给企业带来损失，从而提升技术创新绩效。董事会

独立性的回归系数为-0.204，在 1%水平上显著。通常董

事会独立性的负向调节作用出现于两种情况：一种情

况，独立董事具有客观性且确实起到了监督作用，有效

减少控股股东对企业经营活动的过多干预，弱化了股权

集中对技术创新绩效的影响；另一种情况独立董事为控

股股东谋取利益，过度的股权集中对技术创新绩效起到

了负面作用。事实上就我国上市公司而言存在几大问

题：独立董事并不独立且多依附于控股股东[19]；独立董

事更多的起到咨询作用而不是监督作用；中小企业存在

较为严重的第二类代理成本问题。因此，我国多数企业

的独立董事并未发挥应有的作用。两权分离的回归系

数非常显著为 0.314，说明两权分离具有显著的调节作

用。这一点与刘汉民的实证结果相吻合，当第一大股东

集中股权时，加大两权分离度有利于管理层与股东之间

相互监督、防止“一股独大”、降低代理成本，从而提高技

术创新绩效。第一大股东控股能力的回归系数显著为-

0.272。在我国民营企业、国有城商银行中，控股能力增

强往往意味着“一股独大”，控股股东具有较强的侵占能

力和动机干扰企业正常经营并通过“隧道行为”损害中

小股东的利益，不利于改善技术创新绩效，因而控股能

力对股权集中与技术创新绩效的关系起到负向调节作

用。除此之外，从回归系数上看，两职合一和董事会勤

勉性分别起到负向和正向调节作用，但统计上并不

显著。

模型 II 汇报了企业特征对股权集中度与技术创新

绩效关系影响的分层估计结果。从回归系数上看，公司

规模负向调节股权集中与技术创新绩效的关系，但并未

通过显著性检验；公司成长能力、资本结构的回归系数

分别为 0.151、0.13，具有正向调节作用且在 1%的水平上

显著。基于生命周期的视角，企业在成长期前后表现出

较强的成长能力，此时加强股权集中度可以提升技术创

新绩效。在我国，处于成长期的企业提高股权集中度不

仅可以降低监督和管理成本，而且可以避免股权制衡对

决策灵活性和创业者积极性的负面影响。不仅如此，良

好的资本结构也为股权集中对技术创新绩效的正向影

表4 Meta回归结果

变量

sepcc

B_size

B_i

Apart

Dual

NBM

HC

常数项

观测值

文献个数

模型 I

-0.575*

（0.302）

0.131**

（0.054）

-0.204***

（0.053）

0.314***

（0.078）

-0.06

（0.05）

0.025

（0.102）

-0.272***

（0.053）

0.189

（0.03）

139

57

变量

sepcc

Size

Growth

Lev

模型 II

-1.154***

(0.297）

-0.011

（0.076）

0.151***

（0.041）

0.13***

（0.041）

0.025

（0.072）

139

57

变量

sepcc

Industry

District

Law

模型 III

-1.172***

（0.307）

0.098**

（0.04）

0.153

（0.112）

-0.257***

（0.069）

0.137

（0.036）

139

57

变量

sepcc

H

OR

OAI

Qt

模型 IV

-1.362***

（0.310）

0.048

（0.107）

0.150

（0.097）

0.131

（0.124）

-0.053

（0.087）

0.072

（0.102）

139

57

变量

sepcc

R&D

patent

FAI

模型V

-1.277***

(0.311）

0.113**

（0.051）

0.039

（0.053）

0.1

（0.072）

0.128

（0.045）

139

57

5
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响提供助力。

模型 III汇报了外部环境对股权集中度与技术创新

绩效关系影响的分层估计结果。行业特征的系数显示

为 0.098，通过了 5% 水平的显著性检验，说明行业特征

存在显著调节作用，本土情境下不同行业间二者的作用

程度确实存在明显差异。从回归结果看，位于不同区位

的企业股权集中对绩效的影响程度也存在差异但并不

明显。除此之外，制度环境的回归系数为 -0.257（p<

0.01），负向调节股权集中度与技术创新绩效之间的关

系。过去我国相关法律和制度尚不完善、市场竞争环境

恶劣，缺乏对投资者的保护和对管理层的监督，股权集

中是股东为保护自身利益做出的自然反应，然而随着外

部治理环境的不断改善，降低了股权集中度技术创新绩

效的影响。

3.2.2 方法性调节变量

表 4 模型 IV 汇报了股权集中测量方式对股权集中

度与技术创新绩效关系影响的分层估计结果。赫芬达

尔指数、持股比例、综合指标和二次项系数均不显著。

一方面，股权集中度测量方式的不同并不会显著影响股

权集中度与技术创新绩效的关系界定；另一方面，非线

性关系对股权集中度与技术创新绩效的线性关系不具

有显著调节作用。但值得注意的是，这并不能完全说明

股权集中度与技术创新绩效不存在非线性关系，本文还

将做进一步检验。

模型 V 汇报了技术创新绩效评价方式对股权集中

度与技术创新绩效关系影响的分层估计结果。从验证

调节效应的角度，R&D评价方式的回归系数在 5%水平

上显著为 0.113；专利申请和综合指标评价方式不显著。

整体上，采用R&D绩效评价方式得到的股权集中度对技

术创新绩效影响程度较高高，而采用专利申请和综合指

标评价方式则适中。从选取评价方式的角度，采用R&D

技术创新绩效评价方式会在股权集中度与技术创新绩

效的关系界定上会存在偏差；相比之下应用专利申请和

综合指标评价方式结果较为稳健。

3.3 模型检验

3.3.1 非线性检验

基准研究（模型 IV）表明非线性关系并不能显著影

响股权集中度与技术创新绩效的线性关系，但这并不意

味着非线性关系不存在。为了检验本土情境下股权集

中度与技术创新绩效是否存在非线性关系，本文将效应

值分为线性组和非线性组（样本文献中采用了二次项），

对139个效应值进行随机效应分组检验，结果见表5。非

线性检验表明，线性组效应值为 0.146（p<0.01），股权集

中正向影响技术创新绩效，与主效应分析相吻合；而非

线性项虽然系数为-0.055，但 P值不显著，说明就现有文

献而言，并不能为股权集中度与技术创新绩效存在非线

性关系提供有力支撑。

3.3.2 稳健性检验

本文稳健性检验结果见 6。从董事会结构上看，两

权分离、董事会规模的回归系数显著为正，董事会独立

性和第一大股东控股能力的回归系数显著为负，两职合

一与董事会勤勉性没有显著作用，这与基准模型保持了

一致。从企业特征来看，公司成长能力与资本结构依旧

保持显著的正向影响，印证了基准模型的回归结果。从

外部环境看，产业特征可能受到其他因素的干扰，系数

不再显著。股权集中度测量方式中，赫芬达尔指数和综

表5 非线性检验

变量

线性项

非线性项

K

112

27

效应值

0.146

-0.055

95%置信区间

下限

0.053

-0.175

上限

0.237

0.067

Z值

3.052

-0.884

p值

0.002

0.377

表6 稳健性检验

变量

sepcc

B_size

B_i

Apart

Dual

NBM

HC

Size

Growth

Lev

Industry

District

Law

H

OR

OAI

Qt

R&D

patent

FAI

系数

-0.302

0.143***

-0.171**

0.288***

-0.044

-0.087

-0.203***

-0.101

0.125***

0.110***

0.057

0.010

-0.114*

-0.005

0.103

-0.016

-0.093

0.126*

0.001

0.074

标准差

0.253

0.053

0.053

0.073

0.047

0.096

0.050

0.071

0.037

0.036

0.035

0.098

0.061

0.103

0.095

0.128

0.086

0.075

0.052

0.051

Z值

-1.192

2.690

-3.205

3.957

-0.945

-0.914

-4.083

-1.418

3.364

3.025

1.641

0.097

-1.881

-0.052

1.087

-0.126

-1.082

1.685

0.01

1.45

P值

0.236

0.008

0.020

0.000

0.347

0.363

0.000

0.159

0.001

0.003

0.103

0.923

0.062

0.958

0.279

0.900

0.281

0.094

0.992

0.149
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合指标测量方式虽然系数由正变负但依然不显著。整

体上，稳健性检验与基准模型保持了一致，说明基准模

型回归结果较为稳健。

4 结论

虽然以往研究也对股权集中度与技术创新绩效之

间的关系进行了界定，但由于研究视角和样本选择的差

异，这些实证结论对于中国并不适用。因此，本文基于

本土化情境对关于股权集中度与技术创新绩效关系的

57篇文献共 139个效应值进行了Meta回归检验，并着重

从董事会结构、企业特征、外部环境、股权集中测量方式

以及技术创新绩效评价方式对股权集中度与技术创新

绩效之间的影响机制进行了探讨，主要结论如下：

首先，中国情境下股权集中度对技术创新绩效的效

应值为 0.101（p<0.01），整体而言股权集中对技术创新绩

效具有微弱的促进作用。股权集中测量方式的分组回

归结果以及非线性检验表明到目前为止我国股权集中

度与技术创新绩效间的非线性关系并不显著。

其次，二者关系受到董事会结构、企业特征和外部

环境等因素的调节作用，应考虑内外部治理环境的影

响。就企业自身而言，适度扩大董事会规模、保证两权

分离有利于拓宽资源平台，有效降低代理成本，增强股

权集中对技术创新绩效的正向影响；拥有良好资本结构

和处于成长期的企业也往往能通过加强股权集中来提

升技术创新绩效。除此之外，合适的股权集中绝非使大

股东的持股比例大到绝对控股的程度，“相对多数”的持

股方式不失为良好的选择；独立董事不独立，不仅要改

革独立董事选举制度，关键在于发挥独立董事对控股股

东的制衡作用。对于企业面临的外部环境，一方面，注

重不同产业间股权集中程度对技术创新绩效影响的差

异；另一方面，股权集中程度应与一定的社会经济和法

律制度相适应。

最后，从股权集中度的测量方式看，无论采用赫芬

达尔指数、持股比例、综合指标或是二次项形式，并不会

在股权集中与技术创新绩效的关系界定上存在显著差

异。从创新绩效评价方式上看，采用R&D绩效评价方式

会高估股权集中度对技术创新绩效的影响；而采用专利

申请数和综合指标绩效评价方式能够减少此类偏差，得

到较为稳健的结果。
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A Review of the Relationship Between Ownership
Concentration and Technological Innovation Performance in
Local Context
——A Meta-Analysis
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Abstract: The relationship between ownership concentration and technological innovation performance has always

been a hot topic in corporate governance, but there are many differences in the relationship between ownership

concentration and technological innovation performance. In order to further clarify the relationship between them and

reveal their boundary conditions, Meta regression method was adopted in this paper to conduct a summary analysis of 139

independent samples from 57 empirical studies. The results show that there is a weak positive correlation between

ownership concentration and innovation performance, but the nonlinear relationship is not significant. The structure of the

board of directors, the characteristics of the enterprise and the external environment regulate the relationship between

ownership concentration and the performance of technological innovation to different degrees. The difference of stock

ownership concentration measurement method will not produce significant difference in the relationship between stock

ownership concentration and innovation performance. Under the evaluation method of technological innovation

performance, the adoption of R&D evaluation method will produce obvious deviation, while the adoption of the number of

patent applications and comprehensive indicators is more robust.
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