
第２３卷第５期 中国地质大学学报 （社会科学版） Ｖｏｌ．２３Ｎｏ．５
２０２３年９月 Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｃｈｉｎａ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔy　ｏｆ　Ｇｅｏｓｃｉｅｎｃｅｓ（Ｓｏｃｉａｌ　Ｓｃｉｅｎｃｅｓ　Ｅｄｉｔｉｏｎ） Ｓｅｐ．２０２３

ＩＴ资源对企业绩效的贡献何以消失

———信息技术进步的作用

王开明，刘慧玲

摘　要：ＩＴ资源与企业绩效的正相关性是ＩＴ投 资 绩 效 研 究 领 域 的 基 石，然 而 近 期 的 实 证 研 究 显 示 二 者

的相关性已经消失，探究其根源已经成为学术界的紧迫任务。本文认为，采用先进信息技术搭建的ＩＴ架构超

越了传统的ＩＴ架构，依附传统ＩＴ架构的ＩＴ资源因此逐渐丧失盈利能力，直至对企业绩效的贡献消失。事实

上，ＩＴ资源的开发需要耗时数年，ＩＴ资产的盈利能力在此期间随着ＩＴ资源的集聚逐渐上 升，此 后 信 息 技 术

进 步的作用才会凸现，导致ＩＴ资产的盈利能力回落，呈倒Ｕ型的变化趋势。本文以中国Ａ股上市的１　２２１家

稳定运行的公司为样本，从国泰安ＣＳＭＡＲ数据库获 取 了 样 本 公 司２００７年 至２０２０年 的 样 本 数 据，检 验 了 这

一推断。结果显示，ＩＴ资产的 盈 利 能 力 在 第３年 攀 升 到 峰 值 后 逐 渐 回 归 到 了 社 会 平 均 水 平，和 上 述 推 断 吻

合。ＩＴ投资绩效的研究大多以资源基础论为理论工具，强调ＩＴ资源的可持续性，本文证实了ＩＴ资源的盈利

能力是３～５年的短暂存在，揭示了ＩＴ资源与企业绩效正相关性消失的根源。
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一、引　言

信息技术 （Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇy，以下简称ＩＴ）的 蓬 勃 发 展 激 发 了 众 多 企 业 的 投 资 热 情，
他们通过不断的探索逐步提高了ＩＴ资产的使用效果及其基础上的边际产出［１］。与此同时，激烈的

市场竞争压低了企业产品的市场价格，致使增加的边际产出大多转化为了消费者剩余，企业盈利仅

有少许增加［２］。Ｂｈａｒａｄｗａｊ［３］发现，ＩＴ投资导致的盈利增加存在企业间差异 （仅部分企业获得了超

额收益），且这种差异没有如经济学预言的那样因企业间的相互学习和模仿而消失。众多学者把ＩＴ
投资带来的超额收益归咎为ＩＴ投资过程中开发的ＩＴ资源，建立了流行二十年的 “ＩＴ资源－企业绩

效”研究范式。鉴于ＩＴ资源与企业绩效的正相关性是此研究范式的基石，部分研究人员对其稳健

性进行了持续的检验。近期的结果显示，二者的相关性已经消失［４］［５］。这让研究范式 “ＩＴ资源－企
业绩效”陷入了困境，也让ＩＴ投资对企业绩效的影响变得扑朔迷离。

被忽视的一个事实是，信息技术本身在快速发展，物联网、云计算、大数据、人工智能等新兴
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信息技术的大爆发让信息处理的速度、方式、手段乃至信息的形式和内容发生了翻天覆地的变化。
那些采取跟随策略的晚期投资者有可能以更低的价格购买到性能更为强大的ＩＴ产品，从而在ＩＴ架

构的搭建中表现出明显的后发优势，致使早期开发的ＩＴ资源发生贬值。在十至二十年前，信息技

术进步相对缓慢 （至少在功能上的突破比现在慢），同类企业出于合法性的考虑会紧跟领先企业［６］，
致使跟随者的后发优势不明显，早期的成功者可凭借搭建ＩＴ架构、开发ＩＴ技能的效率优势部分抵

消跟随者的后发优势，保证ＩＴ资源在较长时期给企业带来超额收益。到了近期，信息技术进步逐

渐加快，跟随者的后发优势更多地体现在功能上 （如物联网技术的应用），致使早期成功者的效率

优势已经很难抵消跟随者的后发优势。此外，跟随者的合法性压力在降低 （早期是有、无信息化的

差别，现在是信息化优、劣的差别），他们与成功者的ＩＴ投资时间间隔在拉长，从而强化了后发优

势。此时，ＩＴ资源已经难以持续支撑企业的竞争优势及其基础上的超额利润，ＩＴ资源与企业绩效

的相关性就会逐渐消失。
在ＩＴ资源与企业绩效相关性的实证检验中，众多学者采用了相同的研究方法，差别仅仅在于

选取了不同时期的样本。由此可以推断，时间流逝及与此相关联的信息技术进步是ＩＴ资源价值贬

值的重要原因。以往的研究几乎都假定企业的ＩＴ投资绩效是恒定不变的，常常用给定年份的绩效

代替整个寿命期内的企业绩效，掩盖了很多有趣的客观规律。本文引入信息技术进步，将为过去令

人疑惑的问题提供清晰的解释。接下来的第二部分文献回顾将阐述ＩＴ资源形成的途径及获利能力

持续的条件；第三部分假设开发将会进一步论证信息技术进步是如何导致跟随者的后发优势，开发

出可供检验的研究假设；第四部分研究方法将详细介绍样本数据的获取过程，用公开的二手数据来

检验研究假设；第五部分是统计分析，以此来检验研究假设；最后是讨论与结论。

二、文献回顾

信息技术全面、深刻地改变了企业的生产组织方式，对企业的生产经营活动产生了广泛而深远

的影响，众多企业凭借ＩＴ投资带来的生产经营活动变化及其基础上的效率提升获得了丰厚的回报。
然而，企业间的相互学习和模仿将会导致企业的ＩＴ投资效率趋同［７］，进而导致产品的市场价格下

降及超额收益的耗散［２］［８］。Ｂｈａｒａｄｗａｊ［３］注意到，企业间的相互学习和模仿仅可部分消除企业间的

信息化效率差异，ＩＴ投 资 的 成 功 者 依 然 可 持 续 地 获 得 超 额 利 润。受 资 源 基 础 论 （Ｒｅｓｏｕｒｃｅ－ｂａｓｅｄ
Ｖｉｅｗ）的启发，他把ＩＴ投资带来的超额利润归 咎 于ＩＴ投 资 过 程 中 获 取 的 资 源，并 称 之 为ＩＴ资

源。此后，学术界围绕ＩＴ资源影响企业绩效的机理开展了广泛研究，认为ＩＴ资源可提高企业的运

作效率［９］，强化企业知识的吸收能力及其基础上的核心能力［１０］，提高企业的敏捷性［１１］及其基础上

的动态适应性［１２］，进而提高企业绩效。Ｔａｌｌｏｎ等［１３］注意到，ＩＴ资源与企业绩效的正相关性具有条

件依存性，当企业的ＩＴ资源与他的商务战略的一致性 （Ａｌｉｇｎｍｅｎｔ）较高时，ＩＴ资源可更好支持

企业的生产经营活动，提高企业的经营绩效。当外部环境发生动态变化、企业被迫进行战 略 调 整

时，ＩＴ资源的战略一致性会相应地发生变化，战略一致性高的ＩＴ资源有可能成为企业战略变革的

羁绊，导致战略刚性［１４］，动态能力强的企业则可借助再次的ＩＴ投资弥合ＩＴ资源与新战略的缺口，
提高ＩＴ资源的战略一致性及其基础上的企业绩效［１５］。

部分研究试图从ＩＴ投资过程探寻企业投资效率分野的根源。Ｄｅｈｎｉｎｇ等［１６］认为，ＩＴ投资不仅

仅是用电子化的信息系统替代传统的人工系统进行信息的存储、传递和处理，还包括与之相适应的

生产组织创新———信息处理能力的增强让过去某些难以实现或者成本高昂的生产组织方式变得可

行。企业在进行ＩＴ投资前，常常会评估在新的技术条件下重组业务流程的可行性，并根据选定的

业务流程重 组 方 案 设 计 新 的 信 息 系 统，如 企 业 资 源 计 划 （Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ　Ｒｅｓｏｕｒｃｅ　Ｐｌａｎｎｉｎｇ，简 记 为
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ＥＲＰ）［１７］。业务流程的重组及信息传递渠道的变化，则会影响企业的决策方式及权力结构，促进企

业的组织变革———合目的的组织变革往往会朝着适应新业务流程的方向发展，二者共同强化了企业

绩效［１８］。信息系统良好的可塑性、普适性及可拓展性，还为企业的二次创新提供了可能，如利用

使用过程中积累的海量数据进行决策支持［１９］，利用强大的信息处理能力提 供新的服 务或变革原有

的服务［２０］。创新的探索性和不确定性，将会导致ＩＴ投资者的绩效出现发散，成功企业将因此获得

相应的ＩＴ资源。近年，部分研究转向了影响ＩＴ投资绩效的情境因素，探索更有可能成功获取ＩＴ
资源的企业特征。Ｈｏ等［２１］发现，独立性高的董事会可抑制企业纯粹为了扩大ＩＴ投资而采取的模

仿行为，促进企业进行更多的创新性ＩＴ投资，而外部董事会成员的ＩＴ投资经验有助于企业ＩＴ投

资的成功。王宇等［２２］则认为，任何类型的创新经验都有助于ＩＴ投资的成功，创新性强的企业有可

能获得更高的ＩＴ投资收益。
信息技术的创新性应用给ＩＴ投资者带来丰厚回报的同时，势必吸引同类企业的跟进和模仿，

唯有难以逾越 的 模 仿 壁 垒 挡 住 同 类 企 业 有 效 的 模 仿，才 能 保 证ＩＴ投 资 超 额 收 益 的 长 期 存 在［８］。

Ｂｈａｒａｄｗａｊ［３］认为，模仿壁垒存在于ＩＴ创新性应用的结果，包括搭建的ＩＴ架构、集聚的ＩＴ人力资

源、ＩＴ驱动的无形资产等。此后，学术界围绕ＩＴ资源的模仿壁垒展开了讨论，其中争论得最为剧

烈的是ＩＴ架构。Ｃａｒｒ［７］认为，ＩＴ架构由市场上可自由购买的通 用性ＩＴ产品组装而成，任何企业

都可重复这个过程。Ｎｅｖｏ等［２３］则认为，ＩＴ架构只有嵌入企业的业务流程并和其他资产共同发挥作

用才能提高企业运作效率，ＩＴ架构和其他资产的互补是决定ＩＴ投资绩效的关键，而互补本身就是

稀缺的、难以模仿的［２４］；Ｚｈａｎｇ等［２５］进一步指出，企业根据自己独特的业务流程搭建的ＩＴ架构在

联通性、相容性、可模块化等方面存在差异，这些差异将影响到ＩＴ架构的柔性 （Ｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔy）及其

基础上的环境适应性，柔性高的ＩＴ架构才可给企业带来超额利润。还有部分学者认为，ＩＴ人力资

源也可在劳动力市场上自由获取，企业在ＩＴ人力资源上的差异在于ＩＴ投资过程及ＩＴ架构使用过

程中获取的ＩＴ使用与管理技能［２６］———它们的具体内容及形成过程具有模糊性，因此也是难以模仿

的。况且，依附特定ＩＴ架构的ＩＴ使用与管理技能还具有专用性，脱离ＩＴ架构的ＩＴ技能也难以发

挥作用。在这类研究中，信息技术往往被假定为外生变量，鲜有涉及信息技术进步。然而，晚投资

的企业有可能以更低的成本搭建性能更好的ＩＴ架构，导致早期开发的ＩＴ资源具备可替代性［８］。

三、假设开发

（一）理论假设

信息技术进步有三种不同的表现形式：（１）硬件设施的生产成本出现下降，信息技术投资者可

以更低的市场价格购买到同样的产品；（２）硬件设施的性能得到提升，信息技术投资者可用同样的

价格买到性能更好的产品；（３）硬件设施及软件产品功能发生进化，信息技术投资者可在此基础上

开发出新的信息处理能力。在信息技术近三十年的发展历程中，早期的信息技术进步主要表现为前

两种形式，后期的信息技术进步主要表现为第三种形式。以移动电话 （手机）为例，２０世纪末一

部移动电话动辄上万元，进入本世纪后价格不断下降，最便宜时仅几百块钱；与此同时，手机的个

头 （体积）在不断变小，通话的音质却在持续变好；近十年，手机的功能发生了翻天覆地的变化，
远远超出了远程通话的范畴。工业上经常用到的各种硬件设施、软件产品及在其基础上搭建的信息

系统，也经历了类似移动电话的发展历程，物联网、云计算、大数据、人工智能等新兴信息技术的

爆发，几乎重新定义了信息技术，使得人类社会的生产生活方式发生了巨变。处于不同时期的信息

技术投资者，将会因信息技术的进步而面临不同的信息产品市场，晚期的投资者比早期的投资者具

有先天的优势，他们的跟进有可能改变企业间的信息化优劣势对比。
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尽管有学者认为由通用性的硬件设施搭建而成的ＩＴ架构很难成为企业超额利润的源泉［７］，更

多的研究还是证实企业搭建的ＩＴ架构存在效果上的差异，部分ＩＴ架构具有更好的柔性［２５］，部分

个性化的ＩＴ架构可更好驱动企业 的 无 形 资 产［２３］。事 实 上，企 业 搭 建ＩＴ架 构 的 成 本 也 存 在 差 异，
部分工作效率高的企业可以较低的成本搭建出同样的ＩＴ架构，节约下来的成本也转化成了超额利

润———尽管这种方式获取的超额利润是短期的、有限的。晚期的投资者可以更低的价格购买到相同

的ＩＴ产品，具备天然的成本优势。更为重要的是，ＩＴ产品的性能提升、功能拓展可让晚期的投资

者在搭建ＩＴ架构时能够更为容易地提升ＩＴ架构的性能 （如柔性）、扩展ＩＴ架构的功能 （如驱动特

定的无形资产），相对轻松地超越早期投资者成功搭建的ＩＴ架构。物联网、人工智能等新兴信息技

术的爆发，更是让晚期的投资者开发出了早期投资者不曾想象过的新功能，如利用区块链技术对产

品的溯源和追踪、利用大数据对顾客偏好的分析、利用人工智能进行的辅助决策等。具有这类新功

能的ＩＴ架构已经对传统的ＩＴ架构形成了压倒性的优势，使得任何传统意义上的ＩＴ架构都不再是

企业超额利润的源泉。

ＩＴ资源的核心组成是企业在信息化建设及应用中获取的技术性技能和管理性技能，它们都和

特定的技术背景相关联，并依附特定的ＩＴ架构。ＩＴ架构及其背后的信息技术过时，将导致依附在

这些ＩＴ架构上的各种技能丧失或部分丧失经济价值。尽管早期的ＩＴ投资者面对新兴信息技术的爆

发也可抛弃现有的ＩＴ架构另起炉灶，或者对现有的ＩＴ架构进行升级换代，但ＩＴ资源价值的 （部

分）丧失将导致全部ＩＴ投资者回到邻近的起跑线。更多的时候，早期ＩＴ投资的成功者将面临更为

高昂的转换成本，高超的ＩＴ管理或技术技能还可能强化他们的惯性，使得ＩＴ投资的成功企业对新

兴ＩＴ技术的发展反应更为迟钝。极端情况，传统的ＩＴ资源将阻碍企业及时吸纳新技术对ＩＴ架构

换代升级，产生 “锁入”效应。无论哪种情况，ＩＴ资源不同组分支持下的业务活 动功效 都将 出现

此消彼长，早期成功者的信息化优势会逐渐消失。
基于上述分析，我们假定某行业１　０００家企业全部进行了ＩＴ投资，其中３００家较为成功地搭

建好了ＩＴ架构，开发出了相应的技术性技能和管理性技能，即获得了ＩＴ资源，成为ＩＴ投资成功

者；另外７００家则是表 现 平 平 的 平 庸 者，整 体 表 现 明 显 劣 于 成 功 者 （这 是Ｂｈａｒａｄｗａｊ［３］设 定 的 情

境）。这些企业在ＩＴ投资上的表现将会影响它们的生产经营活动，并最终导致生产成本的差异。假

定成功者单位产品的生产成本是８０元，普通企业单位产品的生产成本是９０元，因为成功者不可能

因具有信息化优势就大幅扩大生产规 模，普 通 企 业 在 市 场 上 也 有 生 存 空 间，所 有 产 品 售 价 会 高 于

９０元，我 们 假 定 为１００元。此 时，整 个 行 业 的 平 均 销 售 利 润 率 是１３％，高 于 社 会 平 均 水 平

（１０％）。经过一段时间的营运，部分企业因ＩＴ架构面临报废、生产系统改造、业务战略的调整或

其他原因，需要重新投资建设。假定共有２００家重新进行ＩＴ投资，其中６０家来自早期的成功者。
因为隔离机制的作用，来自早期成功者的６０家企业依然会是成功者，具有信息化优势，来自早期

平庸者的１４０家企业还是平庸者，难以建立信息化优势。这样，整个行业的信息化优劣势对比维持

不变，ＩＴ资源的获利能力具有可持续性 （这是目前研究揭示的状况）。现在因信息技术进步，市面

上出现了价格更低、性能更高、功能更强的ＩＴ产品，晚期的ＩＴ投资者将在整体上超越早期的投资

者。现假定有８０家而非６０家企业超越了早期表现平庸的ＩＴ投资者。显然，至少有２０家成功企业

来自早期的平庸者。因信息技术进步有可能导致技术范式的转换，早期的成功者对ＩＴ产品的新功

能也不够熟悉，曾经的隔离机制将会部分失效，来自早期成功者的６０家企业有可能出 现 掉 队 者，
在新的ＩＴ投资活动中沦为平庸者。本文不讨论隔离机制的失效问题，因此对掉队者人数不做设定。
重要的是，后期建立的ＩＴ架构在整体上要优于早期建立的ＩＴ架构，致使后期成功者的单位产品成

本有可能会降为７５元，后期平庸者的单位产品生产成本有可能降到８５元。此时，产品的市场价格

将会降为９５元 （理论分析详见产业组织理论，实证数据见 Ｈｉｔｔ等人的研究［２］），早期成功者的超
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额利润 （来自ＩＴ资源）将大幅缩水，且后期ＩＴ投资者的产品成本降幅越大，传统ＩＴ资源的收益

缩水就越狠。因此有如下理论假设：
理论假设：信息技术进步将导致传统的ＩＴ资源发生价值贬值，且信息技术进步越大，ＩＴ资源

的贬值程度越高。
（二）假设转换

集合意义上的信息技术包含大量的具体技术，每项技术都可能在某个难以预知的时间点出现重

大突破，呈现爆发式的发展，然后又沉寂下来，直到出现新的技术范式。换句话说，单项信息技术

的发展是非匀速的，呈现时快时慢的特征———发展较快时往往会涌现较多的技术专利，发展较慢时

往往仅有少量的专利授权。如果做小样本的案例研究，应该考察某项信息技术出现新的突破、涌现

大量专利技术后与之相关的ＩＴ资源获利能力的变化。做大样本的实证研究时，不区分样本本身的

特征，信息技术是包含众多单项信息技术的集合名词，信息技术进步是众多单项技术进步的加权平

均。由于每项信息技术的发展相对独立，众多信息技术发展的叠加，将削弱单项信息技术发展速度

的波峰波谷，呈现匀速发展的趋势，具体表现为每个年度内信息技术专利授权总数波动不大 （如美

国、中国均是如此）。至少，在一个相对较短的时间内，如５～８年，集合意义上的信息技术发展速

度相对稳定。因此，选择时间段的长度和选择时间段内的专利授权数作为信息技术进步的代理变量

会得到相近的结果。出于简约性的考虑，本文用时间作为信息技术进步的代理变量。事实上，日常

习惯就是用时间长度作为技术进步的变量，如常说的某项技术落后美国多少年。这样，根据研究假

设推断：ＩＴ资源聚集并相对稳定之后，获取超额收益的能力将会随着时间的推移逐步降低。

ＩＴ资源的聚集始于ＩＴ投资决策，贯穿于ＩＴ项目的建设及建成后的应用，终止于ＩＴ项目的报

废，是伴随整个企业信息化活动的漫长过程。这个过程又可划分为ＩＴ架构的设计和搭建、ＩＴ架构

的使用和维护两个阶段。前一阶段基本决定了ＩＴ架构的特征，后期很难根据外部环境的变化做较

大的调整；在后一阶段，企业将获取支撑ＩＴ架构运行的技术和管理技能，并通过获取的ＩＴ技能影

响ＩＴ投资绩效［１］。Ｂｒyｎｊｏｌｆｓｓｏｎ等［２７］认为，企业在ＩＴ架构投入使用后还会不断进行组织变革和技

术创新，并投入相应的互补资源，从而导致ＩＴ生产率呈上升趋势———样本数据显示第一年ＩＴ投资

收益仅达到社会平均水平，在第五至七年则可达到了社会平均水平的５倍。在二十年后的今天，企

业员工掌握的ＩＴ知识及使用ＩＴ设施的熟练程度远远超过当年，企业获取成熟ＩＴ技能、进行组织

变革及技术创新的时间已大大缩短。因此，我们估计企业仅需１年的时间就可完成磨合过程，获得

与ＩＴ架构相匹配的基本ＩＴ技能，在ＩＴ架构投入使用的第二到三年，企业可获得更多的高级ＩＴ技

能，ＩＴ投资回报将 因 此 达 到 峰 值，此 后 才 会 因 信 息 技 术 进 步 而 逐 步 回 落 到 平 均 水 平 （如 图１所

示）。

时间(年)0 1 2 3 4 5 6

盈利能力

IT资产

IT资源

图１　ＩＴ资产盈利能力的动态变化示意图
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在同一年份的全部ＩＴ投资项目中，仅有部分获得了优质的ＩＴ资源 （前例中，获得ＩＴ资源的

投资项目占比是３０％），还有部分 （７０％）项目没能获得ＩＴ资源。尽管如此，没能获得ＩＴ资源的

项目依然因那３０％的优秀ＩＴ项目不足以 满 足 全 部 社 会 需 求 而 能 够 获 得 社 会 平 均 水 平 的 收 益。此

时，那３０％的获得了ＩＴ资源的企业将会获得超额收益，这是ＩＴ资源的贡献。在财务上，ＩＴ资源

带来的盈利将会计入ＩＴ资产的贡献，因此那３０％成功企业的ＩＴ资产盈利能力会高于那７０％的企

业，即社会平均水平。在选择样本时，无法确定某个企业究竟是属于那３０％的成功企业还是属于

那７０％的普通企业 （这样也很容易产生分歧），因此只能把全部企业都纳入研究样本，而不区分他

们属于哪一类。这样，根据财务数据计算出来的ＩＴ资产盈利能力就会低于那３０％的成功企业，高

于那７０％的普通企业。在ＩＴ资源的盈利能力发生波动时，无论是那３０％的成功企业还是 全 部 企

业，计算出来的ＩＴ资产盈利能力都会 保 持 同 向 波 动，且 波 动 幅 度 大 致 成 比 例 （如 图１所 示）。此

外，各个年份的社会经济环境没有显著变化，成功获取了ＩＴ资源的项目在当年全部ＩＴ投资项目中

的占比应该大致相同，相同年限的ＩＴ资产盈利能力也会大致相近。这样，可以用企业的ＩＴ资产作

为ＩＴ资源的代理变量。事实上，探讨ＩＴ投资绩效影响因素的研究几乎都直接采用了ＩＴ资产而非

ＩＴ资源的盈利能力来测度ＩＴ投资绩效［２２］，尽管理论研究认为起关 键 作用的是ＩＴ资源而非ＩＴ资

产。从统计学角度看，每个企业获取的ＩＴ资源与ＩＴ投资额的比值都不一样，用ＩＴ资产作为ＩＴ资

源的代理变量会出现偶然性误差，但这种 偶 然 性 误 差 将 随 着 样 本 数 的 增 加 而 逐 渐 缩 小；在 宏 观 层

面，ＩＴ资源与ＩＴ资产的比值基本不会随着时间的变化而大幅波动，不会出现系统性偏差。这样，
在大样本的实证研究中可用ＩＴ资产作为ＩＴ资源的代理变量，有如下用于检验的假设：

检验性假设：ＩＴ资产的盈利能力在第一个年度略高于社会平均水平，在第二、第三个年度攀

升到峰值后将逐年回落，直至重新回到社会平均水平。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

在本文的研究中，信息技术进步和ＩＴ资源的测度都采用了代理变量，存在较大的偶然性误差。
为了消除这一不利因素的影响，需要加大研究的样本量。考虑到大量样本数据的可获得性及获取大

量样本数据的成本，本文选择中国 Ａ股上 市 公 司 作 为 研 究 样 本。在ＩＴ资 源 盈 利 能 力 的 早 期 研 究

中，Ｂｈａｒａｄｗａｊ［３］采用的样本是美国上市公 司，Ｋｏｈｌｉ等［２８］采用的样本是美国的非上市公司，二者

得出了完全相同的结论，这在某种程度上表明上市公司和非上市公司的ＩＴ投资不存在绩效上的系

统性差异，上市公司具有良好的代表性。此外，部分相关研究根据企业所在产业的属性把企业分为

金融服务类 和 制 造 业 类，试 图 探 讨 不 同 产 业ＩＴ投 资 绩 效 的 差 异，结 果 都 没 能 获 得 有 价 值 的 发

现［２９］。为此，本文剔除了金融类上市公司。这样做有两个好处：第一，提高了样本在其他方面的

同质性，降低了部分控制变量的变化及其基础上的不利影响；第二，提高了财务数据的可比性，因

为金融类上市公司的财务报表与其他行业企业之间存在较大差异。为了进一步提高研究样本在其他

方面的同质性，我们还剔除了创业板上市公司，因为其经营绩效往往不如成熟期的公司稳定；剔除

了多年亏损、被 “带帽”的ＳＴ类公司和资不抵债、资产负债率大于１的公司，因为它们在非必须

的ＩＴ投资上可能存在非理性行为。为了进一步提高财务数据的可比性，还剔除了审计意见非无保

留意见、财务数据缺失或没有７个连续观测值的公司。这样，获得了１　２２１家在Ａ股上市的公司作

为样本。
样本数据来自上市公司正式公布的财务年报及其他正式公告。上市公司公布的财务年报都经过

了会计师事务所的审计，财务年报之外的其他正式公告往往也会经过公司法务部门的审核，相关数

—０１１—

中国地质大学学报 （社会科学版）



据准确可靠。国泰安ＣＳＭＡＲ数据库收集了中国全部上市公司公布的所有财务数据和各种非财务数

据，且对各种数据进行了分类整理，可批量下载，能提高研究工作的效率，因此我们直接采用了国

泰安ＣＳＭＡＲ数据库中的数据。国泰安ＣＳＭＡＲ数据库采取商业化的运作模式，有专门人员负责数

据的录入、分类、整理等工作，且任何数 据都可通过查阅上市公司的财务年报或其他公告 进 行 校

验，准确性有充分的保障。很多同类研究都采用了国泰安ＣＳＭＡＲ数据库的数据，沿用这一做法也

便于相关研究之间的比较分析。中国上市公司自２００７年１月１日起开始实施与国际会计准则趋同

的新会计准则，更早的财务数据在可比性上存在不足，很多类似的研究在选取中国上市公司作为样

本时都不选取２００７年以前的数据，我们也沿用这一惯例；上市公司的财务年报、正式公告在发布

一段时间后，ＣＳＭＡＲ数据库才会对相关数据进行审核和录入，会 有 较 长 的 滞 后 期，目 前 仅２０２０
年之前的数据是完整的，因此样本数据期间到２０２０年截止。此外，为了消除个别极端数据的消极

影响，按照惯例对样本数据进行了上下１％的缩尾处理。
（二）变量测度

ＩＴ资产的盈利能力体现为ＩＴ资产对企业绩效的贡献，即企业的ＩＴ投资及其基础上形成的ＩＴ
资产与企业绩效具有相关性，故本文的被解释变量是企业绩效，解释变量是ＩＴ资产。在考察盈利

能力时，企业绩效通常用一个会计年度内单位资产的利润，即总资产报酬率 （Ｒｅｔｕｒｎ　ｏｎ　Ａｓｓｅｔ，简

记为ＲＯＡ）来衡量。为消除折旧政策差异的影响、增强ＲＯＡ指标的可比性，本文利用息税折旧摊

销前利润除以总资产来计算ＲＯＡ。为消除行业差异、检验公司ＩＴ投资是否可以获取超过社会平均

水平的收益，本文采用了经行业、年度均值调整后的总资产报酬率，具体调整方法为在计算出分年

度分行业的总资产报酬率的均值后，用公司总资产报酬率减去该均值。这样计算出来ＲＯＡ如果为

正值，则表明该企业在该年度获得了超过社会平均水平的收益。
企业的ＩＴ资产主要包括硬件设施和相应的软件，本文用公司固定资产明细中的电子设备、微

型电子计算机等项目的期末余额来衡量ＩＴ硬件设施的价值；用公司无形资产中的计算机软件、系

统以及信息相关技术等项目的期末余额来衡量ＩＴ软件的价值。具体某个年度的新增ＩＴ资产，则用

当年的ＩＴ资产余额减去上一年的ＩＴ资产余额来衡量。在一个年度内，企业可能会淘汰部分使用年

限较长的ＩＴ资产，致使实际ＩＴ投资 （由此形成的ＩＴ资产具有相近的盈利能力）高于按照上述方

法计算出来的新增ＩＴ资产。在成熟企业中，每年淘汰的ＩＴ资产在总资产中的占比相对稳定，ＩＴ
投资和新增ＩＴ资产的比值将会因此而相对稳定，不会影响回归分析结果。在选择样本时，本文已

经剔除了在创业板上市的公司及面临财务困难的上市公司，降低了上述计量方法的误差。本文的重

点在于考察ＩＴ资产作为一项投资对企业绩效的动态影响，因不同行业、不同企业使用的折旧政策

可能存在差异，因此直接利用ＩＴ资产原值的变动来衡量企业当年新增ＩＴ资产的额度。为了控制企

业规模的影响，ＩＴ资产用ＩＴ资产总金额除以总资产得到的相对值来衡量。
企业绩效受到了包括ＩＴ投资在内的众多因素影响，进行回归分析时在兼顾模型简约性的同时

应尽量把各种影响因素纳入回归模型。本文在选取进入回归模型的控制变量时主要有两条原则：第

一，对绝大多数企业的绩效存在影响，纳入回归模型后可明显提高拟合程度；第二，同类研究普遍

采用，纳入回归分析后可提高同类研究结果的可比性。参照同类研究的做法，我们选定了如下控制

变量：公司规模 （Ｓｉｚｅ）、公司年龄 （Ａｇｅ）、资 产 负 债 率 （Ｌｅｖ）、公 司 成 长 性 （Ｇｒｏｗｔｈ）、经 营 现

金流水平 （Ｃａｓｈ＿Ｆ）、股权集中度 （Ｏｗｎｅｒ＿Ｃ）、行业竞争强度 （ＨＨＩ）等。此外，还加入了行

业控制变量 （Ｉｎd）和年度控制变量 （Ｙｅａｒ）。这些变量在同类研究中被反复使用，已经形成了相对

成熟的度量方法，故此仍然沿用这些度量方法，具体情况如表１所示。
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表１　主要变量及其计算

变量名称 变量符号 变量的计算

公司绩效 ＲＯＡ 息税折旧摊销前利润／总资产

ＲＯＡ＿Ｍ 分年度、分行业均值调整后的ＲＯＡ
第ｔ年 （或ｔ－１年、ｔ－２年、 ΔＩＴｔ （第ｔ年ＩＴ资产余额－第ｔ－１年的ＩＴ资产余额）／平均总资产

ｔ－３年、ｔ－４年、ｔ－５年） ΔＩＴｔ－１ （第ｔ－１年ＩＴ资产余额－第ｔ－２年的ＩＴ资产余额）／平均总资产

新增ＩＴ资产 ΔＩＴｔ－２ （第ｔ－２年ＩＴ资产余额－第ｔ－３年的ＩＴ资产余额）／平均总资产

ΔＩＴｔ－３ （第ｔ－３年ＩＴ资产余额－第ｔ－４年的ＩＴ资产余额）／平均总资产

ΔＩＴｔ－４ （第ｔ－４年ＩＴ资产余额－第ｔ－５年的ＩＴ资产余额）／平均资总产

ΔＩＴｔ－５ （第ｔ－５年ＩＴ资产余额－第ｔ－６年的ＩＴ资产余额）／平均资总产

第ｔ年ＩＴ总资产 ＩＴｔ 第ｔ年的ＩＴ资产余额／总资产

第ｔ－６年ＩＴ总资产 ＩＴｔ－６ 第ｔ－６年的ＩＴ资产余额／总资产

国有性质 Ｓｔａｔｅ 当企业实际控制人为国有性质时取值为１，其他为０
公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产取自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债／总资产

公司年龄 Ａｇｅ 成立年龄加１取自然对数

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ （当年营业收入－上一年营业收入）／上一年营业收入

经营现金流 Ｃａｓｈ＿Ｆ 经营活动现金净流量／总资产

股权集中度 Ｏｗｎｅｒ＿Ｃ 企业第一大股东持股比例

行业竞争强度 ＨＨＩ ∑ （当年营业收入／当年整个行业营业收入之和）２

行业类别 Ｉｎdｕｓｔｒy 企业属于某行业时取值为１，其他为０
年份 Ｙｅａｒ 属于某年份时取值为１，其他为０

（三）研究模型

在实证检验中，需要考察形成于各个年份的ＩＴ资产在后续年份的盈利能力，因此本文采取了

平衡的面板数据分析方法。为此，需要确定合理的ＩＴ资产回归年限：回归年限过短，将损失很多

有价值的信息，难以看到ＩＴ资产盈利能力的动态变化；回归年限过长，ＩＴ资产在此之前就报废的

话，回归分析将会给出与事实明显不 符 的 结 果。为 此，我 们 询 问 了 部 分 样 本 公 司ＩＴ部 门 的 员 工，

他们给出的ＩＴ资产使用寿命从５～８年不等。本文据此确定，重点考察ＩＴ资产前六年的盈利能力，

使用年限 在 七 年 及 以 上 的ＩＴ资 产 合 并，作 为 其 他ＩＴ资 产。这 样，本 文 确 定 样 本 时 间 区 间 为

２０１４—２０２０年，因为２０１４年的样本有前七年的观测数据，且时间区间的跨度也达到了七年。

为了和此前的研究相比较，检验本文选取的样本和前人的样本是否存在实质性差异，本文采用

如下研究模型检验ＩＴ总资产与企业绩效之间的关系。

ＲＯＡ ＿Ｍｔ＝α＋β１ＩＴｔ＋β２Ｓｔａｔｅｔ＋β３Ｓｉｚｅｔ＋β４Ｌｅｖｔ＋β５Ａｇｅｔ＋β６Ｇｒｏｗｔｈｔ＋β７ＣａｓｈＦｔ

＋β８ＯｗｎｅｒＣｔ＋β９ＨＨＩｔ＋∑δｉＩｎdｕｓｔｒyｉ＋∑∂ｉＹｅａｒｉ＋ε （１）

在给定年份ｔ，众多 企 业 使 用 的 既 有 当 年 投 入 的ＩＴ 资 产，也 有 去 年 （ｔ－１年）、前 年 （ｔ－２
年）、上前年 （ｔ－３年）及更早年份投入的ＩＴ资产———它们的盈利能力存在差异 （研究假设）。为

了检验这一假设，采用如下研究模型：

ＲＯＡ ＿Ｍｔ＝α＋β１ΔＩＴｔ＋β２ΔＩＴｔ－１＋β３ΔＩＴｔ－２＋β４ΔＩＴｔ－３＋β５ΔＩＴｔ－４＋β６ΔＩＴｔ－５＋β７ＩＴｔ－６
＋β８Ｓｔａｔｅ＋β９Ｓｉｚｅｔ＋β１０Ｌｅｖ＋β１１Ａｇｅ＋β１２Ｇｒｏｗｔｈｔ＋β１３Ｃａｓｈ＿Ｆｔ

＋β１４Ｏｗｎｅｒ＿Ｃｔ＋β１５ＨＨＩｔ＋∑δｉＩｎdｕｓｔｒyｉ＋∑∂ｉＹｅａｒｉ＋ε （２）

其中，α是截距，ε是误差项，β１ 至β１５是回归系数，其他符号的含义见表１。

在不同年份，信息 技 术 进 步 的 速 率 实 质 上 是 有 差 异 的，ＩＴ资 源 的 贬 值 程 度 将 因 此 而 出 现 波
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动———这将导致同样是ｎ （ｎ＝１，２，３，４，５，６或７）年期的ＩＴ资产，因投入使用的年份不同而

具有不同的盈利能力。因此，公式 （１）中的回归系数β１ 及公式 （２）中的回归系数β１ 至β７ 存在波

动。这样，我们只能采用混合效应模型进行回归，而不是像很多同类研究那样采用固定效应模型。

五、实证检验

（一）描述性统计与相关性分析

为了对样本有一个更为直观的了解，我们统计了各个变量的均值、中位数、最大值、最小值、

标准差等特征值，具体结果详见表２。

表２　各主要变量的特征值

变量 数目 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

ＲＯＡ　 ８　５４７　 ０．０７４　３　 ０．０６９　６　 ０．２６１　４ －０．１４０　８　 ０．０５９　３

ＲＯＡ ＿Ｍ　 ８　５４７ －０．００３　５ －０．００５　０　 ０．１６７　１ －０．２１５　２　 ０．０５７　１

ΔＩＴｔ ８　５４７　 ０．００１　４　 ０．０００　２　 ０．０３６　１ －０．０１７　８　 ０．００５　８

ΔＩＴｔ－１ ８　５４７　 ０．００１　５　 ０．０００　２　 ０．０３９　３ －０．０１９　６　 ０．００６　２

ΔＩＴｔ－２ ８　５４７　 ０．００１　５　 ０．０００　２　 ０．０３９　８ －０．０２０　３　 ０．００６　４

ΔＩＴｔ－３ ８　５４７　 ０．００１　４　 ０．０００　１　 ０．０３９　７ －０．０２０　９　 ０．００６　４

ΔＩＴｔ－４ ８　５４７　 ０．００１　４　 ０．０００　１　 ０．０４１　４ －０．０２２　４　 ０．００６　６

ΔＩＴｔ－５ ８　５４７　 ０．００１　４　 ０．０００　１　 ０．０４１　０ －０．０２１　７　 ０．００６　６

ＩＴｔ ８　５４７　 ０．０１１　０　 ０．００３　４　 ０．１４３　７　 ０．０００　０　 ０．０２１　５

ＩＴｔ－６ ８　５４７　 ０．０１０　０　 ０．００１　９　 ０．１４４　０　 ０．０００　０　 ０．０２１　７

Ｓｔａｔｅ　 ８　５４７　 ０．６１５　８　 １．０００　０　 １．０００　０　 ０．０００　０　 ０．４８６　４

Ｓｉｚｅ　 ８　５４７　 ２２．８２７　１　 ２２．６８６　１　 ２６．６２５　３　 １９．８１５　９　 １．３６７　１

Ｌｅｖ　 ８　５４７　 ０．４８４　２　 ０．４９０　９　 ０．８９９　７　 ０．０７２　２　 ０．１９９　８

Ａｇｅ　 ８　５４７　 ３．０６２　５　 ３．０９１　０　 ３．４９６　５　 ２．３９７　９　 ０．２１９　６

Ｃａｓｈ＿Ｆ　 ８　５４７　 ０．０５０　０　 ０．０４７　９　 ０．２４８　１ －０．１４８　６　 ０．０６７　５

Ｇｒｏｗｔｈ　 ８　５４７　 ０．１３１　４　 ０．０６４　０　 ３．２２４　３ －０．６１９　５　 ０．４５９　７

Ｏｗｎｅｒ＿Ｃ　 ８　５４７　 ３４．７３７　５　 ３２．６０３　８　 ７４．８２３　７　 ９．３８６　２　 １４．８３７　２

ＨＨＩ　 ８　５４７　 ０．０９０　８　 ０．０６７　１　 ０．３６１　９　 ０．０１６　５　 ０．０７７　２

为了进一步描述我国上市公司近几年ＩＴ投资的变动趋势，本文分年度统计了新增ＩＴ资产在总

资产中的占比 （详见图２）。结果显示，我国上市公司新增ＩＴ资产占比呈现稳步增长的趋势。
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图２　上市公司近年来的新增ＩＴ资产在总资产的占比
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我们还计算了主要变量之间的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，结果显示ＩＴ总资产、各年度新增ＩＴ资产与

ＲＯＡ＿Ｍ 显著相关，初步表明ＩＴ资产与公司绩效之间存在显著的正相关关系；除了ＩＴｔ 与各年度

新增ＩＴ资产的相关系数较高外，其他变量间的相关系数 最 高仅 为０．２６１，而ＩＴｔ 不会和各年度新

增ＩＴ资产同时出现在回归模型中，故回归分析不会出现严重的多重共线性问题。
（二）回归分析

ＩＴ总资产与公司绩效的关系。ＩＴ总 资 产 与 公 司 绩 效 的 回 归 结 果 （详 见 表３）显 示，变 量ＩＴｔ
的回归系数为０．０８４　３，对应的Ｐ值为０．００２，在１％的统计水平上显著为正，说明ＩＴ投资对公司

绩效具有显著的正向影响。这个结果与前人的研究结论一致，在一定程度上说明本文的研究样本和

前人的样本不存在显著差异。

ＩＴ资产与公司绩效的动态关系。ＩＴ资产与公司绩效动态关系的回归结果 （详见表４）显示，模

表３　ＩＴ总资产与公司绩效的关系

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ　 ＲＯＡ＿Ｍ

ＩＴｔ ０．０８４　３＊＊＊

［０．００２］

Ｓｔａｔｅ －０．００６　６＊＊＊

［０．０００］

Ｓｉｚｅ　 ０．００８　８＊＊＊

［０．０００］

Ｌｅｖ －０．０７８　０＊＊＊

［０．０００］

Ａｇｅ　 ０．００３　８

［０．１７３］

Ｃａｓｈ＿Ｆ　 ０．３４７　５＊＊＊

［０．０００］

Ｇｒｏｗｔｈ　 ０．０１３　０＊＊＊

［０．０００］

Ｏｗｎｅｒ＿Ｃ　 ０．０００　３＊＊＊

［０．０００］

ＨＨＩ －０．０６０　２＊＊＊

［０．００３］

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．２１８　２＊＊＊

［０．０００］

Ｉｎdｕｓｔｒy 控制　　

Ｙｅａｒ 控制　　

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ８　５４７　　

Ａdｊｕｓｔｅd　Ｒ２　 ０．３０１　　

Ｆ ６４．５８　　

　　注：括 号 内 的 为Ｐ 值，＊＊＊、＊＊、＊ 分 别 代

表在１％、５％、１０％的程度上显著。

表４　ＩＴ资产与企业绩效的动态关系

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１） （２）

ＲＯＡ＿Ｍ　 ＲＯＡ＿Ｍ
ΔＩＴｔ ０．０５１　６　 ０．０００　３

［０．５９１］ ［０．５９１］
ΔＩＴｔ－１ ０．１６４　５＊ ０．００１　０＊

［０．０６１］ ［０．０６１］
ΔＩＴｔ－２ ０．３３２　９＊＊＊ ０．００２　３＊＊＊

［０．０００］ ［０．０００］
ΔＩＴｔ－３ ０．１８４　３＊＊ ０．００１　３＊＊

［０．０３３］ ［０．０３３］
ΔＩＴｔ－４ ０．１２９　８　 ０．０００　９

［０．１２１］ ［０．１２１］
ΔＩＴｔ－５ ０．１０１　１　 ０．０００　７

［０．２２６］ ［０．２２６］
ＩＴｔ－６ ０．０５２　１＊ ０．００１　１＊

［０．０７４］ ［０．０７４］
Ｓｔａｔｅ －０．００６　６＊＊＊ －０．００６６＊＊＊

［０．０００］ ［０．０００］
Ｓｉｚｅ　 ０．００８　５＊＊＊ ０．００８　５＊＊＊

［０．０００］ ［０．０００］
Ｌｅｖ －０．０７８　２＊＊＊ －０．０７８　２＊＊＊

［０．０００］ ［０．０００］
Ａｇｅ　 ０．００３　５　 ０．００３　５

［０．２０５］ ［０．２０５］
Ｃａｓｈ＿Ｆ　 ０．３４５　１＊＊＊ ０．３４５　１＊＊＊

［０．０００］ ［０．０００］
Ｇｒｏｗｔｈ　 ０．０１３　０＊＊＊ ０．０１３　０＊＊＊

［０．０００］ ［０．０００］
Ｏｗｎｅｒ＿Ｃ　 ０．０００　３＊＊＊ ０．０００　３＊＊＊

［０．０００］ ［０．０００］
ＨＨＩ －０．０６７　２＊＊＊ －０．０６７２＊＊＊

［０．００１］ ［０．００１］
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．２１１　５＊＊＊ －０．２０９　６＊＊＊

［０．０００］ ［０．０００］
Ｉｎdｕｓｔｒy 控制 控制
Ｙｅａｒ 控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ８　５４７　 ８　５４７
Ａdｊｕｓｔｅd　Ｒ２　 ０．３０４　 ０．３０４
Ｆ　 ５９．３９　 ５９．３９

　　注：括号内 的 为Ｐ 值，＊＊＊、＊＊、＊ 分 别 代 表 在１％、

５％、１０％的程度上显 著。模 型２报 告 的 为ΔＩＴ经 标 准

化处理后的回归结果。
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型１变量ΔＩＴｔ 的回归系数为０．０５１　６，对应的Ｐ值为０．５９１，回归系数不显著大于０，说明企业当

年投入的ＩＴ资产不能明显地获得超过社会平均水平的收益；变量ΔＩＴｔ－１、ΔＩＴｔ－２、ΔＩＴｔ－３的回归

系数分 别 为０．１６４　５、０．３３２　９、０．１８４　３，对 应 的Ｐ 值 为０．０６１、０．０００、０．０３３，分 别 在 在１０％、

１％、５％的统计水平上显著为正，说明企业投入的ＩＴ资产在第２、第３、第４年能够获得显著的超

额收益；变量ΔＩＴｔ－４的回归 系 数 为０．１２９　８，对 应 的Ｐ 值 为０．１２１，在１５％的 统 计 水 平 上 显 著 为

正，说明ＩＴ资产对公司绩 效 的 正 向 影 响 在 第５年 已 经 减 弱；变 量ΔＩＴｔ－５的 回 归 系 数 为０．１０１　１，
对应的Ｐ值为０．２２６，已经不显著大于０，说明ＩＴ资产对公司绩效的正向影响在第６年已经不显

著。变量ＩＴｔ－６的回归系数为０．０５２　１，Ｐ值为０．０７４，在１０％的统计水平上显著为正———可能的原

因是部分ＩＴ资产没用到七年就报废了，账面值对应的是新投入ＩＴ资产。
为了更准确地比较各个年份ＩＴ资产对公司绩效影响的大小，笔者对各ΔＩＴ变量进行标准化处

理后，重新进行 了 回 归 分 析，结 果 （表４模 型２）显 示ΔＩＴ 变 量 的 回 归 系 数 分 别 为０．０００　３ （Ｐ
值＝０．５９１）、０．００１　０ （Ｐ值＝０．０６１）、０．００２　３ （Ｐ值＝０．０００）、０．００１　３ （Ｐ值＝０．０３３）、０．０００　９
（Ｐ值＝０．１２１）、０．０００　７ （Ｐ值＝０．２２６）。这说明ＩＴ资产的盈利能力在第１年不显著高于社会平

均水平；在第２年会攀升到社会平均水平之上 （显著）；在第３年达到了峰值，显著高于其他年份

的盈利能力；第４年开始下降，但还是显著高于社会平均水平；第５年继续下降，仅在１５％的统计

水平上显著高于社会平均水平；第６年下降到了略高于社会平均水平 （不显著）。这个结果完全证

实了本文的研究假设。

表５　ＩＴ投资与公司绩效 （剔除２０２０年）

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１） （２）

ＲＯＡ＿Ｍ　 ＲＯＡ＿Ｍ

ΔＩＴｔ ０．０４４　３　 ０．０００　３

［０．６６１］ ［０．６６１］

ΔＩＴｔ－１ ０．１５７　６＊ ０．００１　０＊

［０．０８７］ ［０．０８７］

ΔＩＴｔ－２ ０．３６８　７＊＊＊ ０．００２　５＊＊＊

［０．０００］ ［０．０００］

ΔＩＴｔ－３ ０．１６３　６＊ ０．００１　１＊

［０．０７７］ ［０．０７７］

ΔＩＴｔ－４ ０．１６８　６＊ ０．００１　２＊

［０．０６５］ ［０．０６５］

ΔＩＴｔ－５ ０．１７５　３＊ ０．００１　２＊

［０．０５７］ ［０．０５７］

ＩＴｔ－６ ０．０３７　５　 ０．０００　８

［０．２３３］ ［０．２３３］

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ７　３２６　 ７　３２６

Ａdｊｕｓｔｅd　Ｒ２　 ０．２９６　 ０．２９６

Ｆ　 ４９．８８　 ４９．８８

　　注：括号内的为Ｐ值，＊＊＊、＊＊、＊ 分别代表

在１％、５％、１０％的程 度 上 显 著。模 型２报 告

的为ΔＩＴ经标准化处理后的回归结果。

为了形象展示上述回归结果，利用回归数据描绘

了ＩＴ变量的回归系数带平滑线的散点图 （如图３所

示）。需要说明的是，利用模型１和模型２的数 据 所

绘图形形状大体一致，这里只展示了利用模型１的数

据绘制的 图 形。这 个 散 点 图 和 笔 者 根 据 假 设 绘 制 的

ＩＴ资产盈利能力动态变化示意图基本一致。
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图３　ＩＴ资产对公司绩效影响的带平滑线的散点图

（三）进一步检验

考虑到２０２０年爆发的新冠疫情对 企 业 的 生 产 经

营活动造成了 重 大 影 响，ＩＴ资 产 的 作 用 没 能 得 到 充

分发挥，其 盈 利 能 力 可 能 会 相 应 降 低，本 文 剔 除 了

２０２０年的 数 据，把 样 本 区 间 缩 短 为２０１４—２０１９年，
回归得到的结果 与 样 本 期 间 为２０１４—２０２０年 时 的 结

果基本一致 （见表５），但ＩＴ资产在第五、第六年显

著为正，说明使用了五、六年的ＩＴ资产在正常情况

下还能勉强获得超过社会平均水平的收益。
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六、讨论与结论

受资源基础论的影响，学术界极少关注ＩＴ资 源 盈 利 能 力 的 动 态 变 化。在 近 三 十 年 的 研 究 中，
仅Ｂｒyｎｊｏｌｆｓｓｏｎ等［２７］注意到了ＩＴ资产投入使用数年后其生产率才能攀升到峰值，其原因可能在于

企业需要在ＩＴ设施的使用中逐步获取相应的使用技能［３０］，进行必要的组织变革和创新［２７］。遗憾的

是，鲜有学者意识到这是一个需要耗费数年时间的动态过程。本文的实证研究结果显示，即使在信

息化知识高度普及的今天，企业也需要平均花费２年的时间才能基本完成这一过程。在ＩＴ生产率

逐渐攀升到社会平均水平之上后，市场竞争决定了企业间的信息化优劣势对比是影响ＩＴ投资绩效

的关键因素，此时关注的焦点是支撑企业信息化优势的ＩＴ资源，研究人员在资源基础论的框架下

建立了 “ＩＴ资源－企业绩效”的研究范式［３］。这个范式本身就忽略了ＩＴ资源的形成过程及动态演

进，自然也不会注意到ＩＴ投资绩效有一个逐步攀升的过程。
本文最主要的发现是：信息技术进步导致了ＩＴ资源的价值贬值，进而使得ＩＴ资源对企业绩效

的贡献在第三年到达巅峰后逐年下降。资源基础论强调异质资源获利能力的可持续性，重点探讨支

撑资源可持续性的各种机制，包括资源的难以替代性［８］。遗憾的是，异质资源的难以替代性是一个

难以完美证实的特征，ＩＴ资 源 的 相 关 研 究 甚 至 都 没 有 讨 论 过 这 一 问 题。但 是，可 替 代 性 好 证 实，
找出一个替代方案即可———信息技术进步恰好提供了完美的替代方案。无论十年前企业搭建的信息

系统架构多么先进、多么完美，今天的企业都可在花费更少钱的同时轻松超越，这样两套信息系统

的优劣势对比一目了然。这样，ＩＴ资源就变成了一个相对暂时的客观存在。本文的研究表明，这

个相对短暂的时间长度大约是３～５年。Ｃｈａｅ等［４］采用Ｂｈａｒａｄｗａｊ［３］的方法研究十年后的样 本，无

法再次检验到ＩＴ资源与企业绩效的相关性，原因可能就是ＩＴ资源的经济价值在十年中已消耗殆

尽。当然，企业在十年内可能对其信息系统进行了多次更新换代，每次的更新换代都可强化企业的

信息化优势。问题是，十年内几乎全部企业都在对信息系统进行更新换代，特定企业的信息化优势

在新一轮更新换代的竞争中不会重新洗牌吗？这是隔离机制的有效性问题，我们将在今后的研究中

再探讨。
在工商管理实践中，企业往往需要确定ＩＴ架构的合理使用年限。我们在调研时发现，企业一

般每隔６～７年就会更 新 一 次 信 息 系 统，即ＩＴ架 构 的 使 用 年 限 通 常 是６～７年。企 业 的 这 个 选 择

（６～７年）和本文的研究结果基本一致，有可能是优胜劣汰基础上市场选择的结果，但仅在当时信

息技术进步速度下具有合理性。当信息技术出现突破性进展时，前期投资的ＩＴ资产的盈利能力有

可能迅速下滑到社会平均水平之下，嗅觉灵敏的企业有可能通过提前淘汰ＩＴ架构建立起信息化优

势，墨守成规的企业则会陷入亏损的泥潭。此外，ＩＴ资产的盈利能力在第六年下滑到 社会 平均水

平时，不同企业之间依然存在较大差异，那些获取了优质ＩＴ资源的企业还可获得超额利润，过早

淘汰依附有较多资源的ＩＴ架构并不划算，ＩＴ架构使用年限的一刀切可能也不是明智的做法。本文

的研究可为企业的ＩＴ投资时机选择提供直接的理论支持。当然，不同情境下尤其是信息技术出现

突破性进展时，企业的ＩＴ投资战略会有显著不同，这是后续的研究问题。
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王开明，等：ＩＴ资源对企业绩效的贡献何以消失———信息技术进步的作用
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