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摘要：本文结合新一代信息技术的基本特征，利用2010-2015年中国A股上市公司数据，实证检验了信息技术投资通过激发智力资本的动态变化从而提升企业绩效的中介作用机制。研究发现：智力资本动态变化是信息技术投资与企业经营绩效之间的完全中介，是信息技术投资与企业市场绩效之间的部分中介。进一步分析发现：当今信息技术投资能显著促进人力资本和结构资本的动态变化。相对于欠发达地区企业,发达地区企业中智力资本动态变化的中介效应更加明显。最后，基于研究结果提出了相应的政策建议。
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Abstract: Based on the basic characteristics of the new generation of information technology, using the data of China's A-share listed companies in 2010-2015, this paper tests the mechanism of modern information technology investment improving the enterprise performance mediated by the dynamic changes of intellectual capital. The study finds that dynamic changes of intellectual capital is the full mediator in the relationship between IT investment and enterprise business performance, and the partial mediator in the relationship between IT investment and enterprise market performance. Detailed analysis finds that IT investment can significantly promote the dynamic changes of human capital and structural capital. Further analysis finds that mediating effect of intellectual capital is more significant in the economic developed regional. Finally, this paper puts forward some policy recommendations based on the research results.
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当前， “云计算”、“物联网”、“大数据”等新一代信息技术方兴未艾，企业为迎接以数字化、网络化、智能化为特征的信息化革命的浪潮和机遇，纷纷积极投资和应用新一代信息技术，正在逐步向网络化和智能化迈进，并带来了员工知识、管理流程、客户网络等等诸多智力资本（Intellectual Capital）要素的快速增长和更新。已有国内外大量研究文献表明，企业对信息技术的投资和应用能够提升企业绩效。但是关于信息技术投资价值的影响路径和作用机理迄今尚无统一理论解释框架，学者们主要从抽象的静态资源获取[1]或者静态能力构建[2]，或者具体的业务流程优化[3-4]等方面探讨信息技术投资的作用机制，而尚未从当今新一代信息技术投资行为能够撬动企业智力资本及其人力资本（Human Capital）、结构资本（Structural Capital）和关系资本（Relational Capital）三大组成部分的动态变化，并促进企业动态能力形成与提升的角度，来深入地、系统地研究信息技术投资价值的实现机理。
因此，本文将结合新一代信息技术的基本特征，从信息技术投资促进智力资本动态发展变化的角度，深入研究信息技术投资提升企业绩效的中介作用机制，以便更好地分析和理解当今企业进行新一代信息技术投资的动机与成效，同时拓展信息技术投资价值实现机制的理论分析框架，并为企业充分利用当今巨额的信息技术投资来建立持续竞争优势提供较为具体可操作的政策与措施建议。
1  理论分析与研究假设
1.1 信息技术投资与企业绩效
学术界从二十世纪六十年代开始关注企业信息技术投资的战略价值。虽然早期研究结果表明信息技术投资对企业绩效有消极影响或没有影响，但自九十年代以来，国内外多数研究表明信息技术投资能够提升企业绩效。Brynjolfsson 和 Hitt发现美国大公司的信息技术投资对企业产出具有统计上的显著贡献[5]，Lee 和Bose[6]、Chatterjee等[7]、Bharadwaj等[8]的研究表明企业信息技术投资和信息系统应用显著提升了企业ROA、ROE、Tobin'Q和公司股票收益率。霍明等的研究表明信息技术投资普遍提高了中国各地区尤其是中西部地区企业的生产率[9],李继学与高照军的研究表明，信息技术硬件、软件投资和总投资都能显著增加企业盈利水平[10]。 
随着信息技术的不断发展和创新，新一代信息技术具有更高的灵敏性、联动性和渗透性，成为引领企业商业模式颠覆式变革和提升价值创造能力的主导力量[11]。首先，新一代信息技术所具有的高灵敏性促进了企业经营战略的灵活调整与精准及时地应对市场变化。因为在动荡的竞争环境中，“物联网”与“大数据”技术相结合能够提供全方位的市场数据，使公司更准确地了解和应对环境变化，从而驱动企业经营战略的转换[12]。其次，现代信息技术所具有的高联动性提升了企业业务流程管理的网络化管理水平与协调能力，有利于降低组织交易成本[13]。企业利用“互联网+”技术能够对内外部信息流、资金流、物流和价值流的进行有效整合，从而大力提升了业务流程协作效率。最后，新一代信息技术所具有的高渗透性促进了企业生产制造的智能化，提高了生产效率。企业将“云计算”技术与企业ERP系统深度融合，对生产流程进行自动化、敏捷化和精细化管控，从而形成高级制造能力，能够大幅提高产品质量与生产效率。因此，新一代信息技术投资增强了企业对动态环境的自适应性，大大提升了业务流程协作水平及其生产效率，从而能够显著提升企业绩效。
基于以上分析，本文提出如下假设：
H1：信息技术投资对提升企业绩效有积极影响。

1.2 信息技术投资与智力资本动态变化
智力资本作是知识经济时代企业价值的关键价值驱动因素，具有超越实物资本的、巨大的价值创造能力。根据主流分类，智力资本（IC）由人力资本（HC）、结构资本（SC）和关系资本（RC）三要素组成[14]。人力资本是指依附于员工的知识，包括员工所积累的经验与能力；结构资本是指凝结在整个组织中的知识，包括企业管理哲学、制度文化、生产工艺等；关系资本是嵌入到顾客以及其他外部利益相关者中的知识，是企业良好形象和声誉的体现。当前，学界对智力资本理论的探讨已由关注智力资本的静态存量到突出智力资本的动态性[14-15]。智力资本动态理论认为组织的智力资本不是一个静态的无形资源总和，而是一个动态的无形资源系统，该系统内部的三大要素之间相互作用与影响，企业管理活动与外部影响因素能够促进智力资本要素不断增长与更新，推动智力资本的动态变化，从而实现和提升智力资本的持续价值创造能力。 基于智力资本动态理论，企业进行信息技术投资，不仅影响了其结构资本，而且能够进一步影响企业其人力资本与关系资本。
首先，信息技术投资能够发展和优化其结构资本。信息技术投资不仅增加了计算机软件、硬件等信息基础设施类结构资本，而且基于新一代信息技术的“云计算”能力与互联网物联网 “大数据”资源，企业能够更新优化或者重新建立起高度智能化的生产管理系统、供应链管理系统和知识管理系统等，这导致了企业的生产管理、供应链管理与知识管理模式的变革与创新[16]，组织知识因而得快速增长和更新，从而直接导致了企业结构资本量的增长与质的提升。
其次，信息技术投资将影响和促进组织人力资本的动态变化。“大数据”与“云计算”等新一代信息技术的应用，为企业员工提供了在线交流和人机交互的信息技术平台，使员工能够方便快捷地获取信息，促进了员工间的知识交流与共享，提高了员工的学习吸收能力，从而使员工的知识与技能得以快速积累和提升。同时，新一代信息技术的运用也使得管理者基于大数据的洞察与决策能力大大提高[17]，这激发企业人力资本的动态变化。
最后，信息技术投资也影响和促进了组织关系资本的动态变化。借助互联网、大数据、云计算等新一代信息技术，企业不仅建立起广泛的客户网络系统，而且建立了基于云平台的包括客户、供应商、经销商、金融服务机构等利益相关者的庞大生态圈，使得企业关系资本的数量得以大幅度提升。企业基于客户网络系统与生态圈云平台提供的大数据信息分析，能够充分了解客户信息以及不同类型客户（如存量客户和新增客户）需求，进而通过精准营销和及时响应来提升顾客关系质量。同时，基于互联网大数据信息，企业能够更加有效地建立上下游伙伴关系与联盟合作关系。从而提升了关系资本的价值创造能力，带来了关系资本质的提升。
总之，企业信息技术投资不仅从量上增加了企业智力资本，促进了智力资本各要素的快速增长，而且也为智力资本各要素的交互作用创造了有利条件，激活了企业各类智力资本存量，带来了智力资本的适应性变化和发展。因此，信息技术投资能够促进企业智力资本的产生、增长和更新，提升智力资本的数量与质量，从而推动企业智力资本的动态变化。Cleary等[18]的研究发现，使用了新兴的云计算技术的企业会计或财务系统，能够提升企业知识管理水平，促进知识共享，并积极地促进了智力资本三大要素的动态变化。
基于以上分析，本文提出如下假设：
H2：信息技术投资对提升企业智力资本水平有积极影响。
1.3 智力资本动态变化的中介作用
虽然智力资本能够提升企业绩效早已成为学界的共识[19-20]。但是一般将其视为静态资源组合，忽略了智力资本动态变化的重要性及其对企业绩效的作用机制。基于动态能力理论[21]，资源是能力的基础，作为企业重要资源的智力资本是动态能力的基础和载体[22-23]。而不能随外部竞争环境及时变化的静态智力资本，只能转化为企业的静态能力，从而使企业由于能力刚性而在动荡的环境中丧失竞争优势。只有处于不断地增长与更新过程之中的、动态变化的智力资本，才能成为孕育企业动态能力的“源头活水”，并转化为企业的动态能力，从而建立和保持企业的持续竞争优势，不断创造和提升企业价值。
具体来讲，借助于新一代信息技术，动态变化中的企业人力资本、结构资本与关系资本相互影响与协同作用，使得企业能够更及时地获取市场变化信息，更科学地分析客户的潜在需求，从而增强了企业的机会感知能力。同时，智力资本的动态变化也提升了企业的产品设计、生产与物流系统的协同与敏捷性[24]，从而增强了企业的资源整合与机会攫取能力。进一步地，动态变化的智力资本促使员工和组织持续追随外部环境的变化，适时改造资源和流程，进行管理创新和技术创新以及商业模式创新，以保持企业资源、能力、战略和绩效的良性循环[25]，从而增强了企业的资源重构能力。因此，信息技术为各智力资本各要素的交互作用创造了条件，增强了企业的机会感知能力，机会攫取能力与资源重构能力，并大大提升了企业的学习与创新能力，放大了智力资本的协同价值创造效应[26]，最终促进了智力资本向企业绩效的动态与持续转换[27]。
总之，企业信息技术投资的作用机理与实现路径可以概括为：信息技术投资积极影响和提升了企业的智力资本，促进了智力资本各要素之间的相互作用，激发了智力资本质和量的动态变化，并据此孕育和发展了支撑企业持续竞争优势的动态能力，实现和提升了智力资本的价值创造能力，从而在较长时间内杠杆了智力资本的价值创造效应，对企业绩效产生了重要的、积极的影响。其中，信息技术投资是前提和基础，智力资本的动态变化是中介和过程，企业绩效是导向和结果。
基于以上分析，本文提出如下假设：
H3：智力资本动态变化是企业信息技术投资影响企业绩效的中介变量，三者存在传导关系。
综上，智力资本动态变化对信息技术投资与企业绩效之间关系的中介作用与概念模型如图1。





2  研究设计
2.1 样本选择与数据来源
本文以沪深两市A股2010-2015年的上市公司为初始研究样本，并进行了如下处理：(1)剔除在2008-2015年间ST的公司；(2)剔除金融业上市公司；(3)剔除相关资料不全和数据残缺的观测值；(4)剔除明显异常的观测值，如信息技术资产占比和资产负债率不在(0,1)区间内的观测值；(5)对所有原始变量进行上下1%的缩尾处理。经过上述处理，共得到3519个公司-年度观测值。本文所涉及财务数据来自CSMAR数据库，非财务指标取自Wind数据库以及手工整理来自巨潮资讯网等财经网站披露的公司年报。
2.2 变量内涵与测度
2.2.1 被解释变量
选择总资产报酬率和托宾Q来衡量企业绩效。指标含义及计算方法如下：
总资产报酬率(ROA)衡量企业经营绩效，计算方法为企业当期息税前利润与平均资产总额的比值。其中，利息支出以当期财务费用替代；
托宾Q(TQ)衡量企业市场绩效，计算方法为公司市场价值与资产重置成本的比值。其中，公司市场价值取流通股市值、非流通股价值与负债账面价值之和，公司资产重置成本取期末总资产账面价值。
2.2.2 解释变量
考虑到企业信息技术投资并不是连续的，本文信息技术投资(IT)以企业期末信息技术资产账面价值占期末资产总额的比重来衡量，其中信息技术资产取自年报“固定资产”明细项中的“电子设备”、“计算机设备”、“电脑”，以及“无形资产”明细项中的“软件”、“软件使用权”的年末净额。
2.2.3 中介变量
（1）智力资本的测量指标
为综合衡量智力资本水平，借鉴国内外现有文献的研究方法，对一系列财务与非财务指标进行因子分析并提取三个主成分，分别获得人力资本(HC)、结构资本(SC)和关系资本(RC)的得分值，然后计算出企业智力资本(IC)的综合得分。经筛选和试验，最终确定使用表1中的11个财务与非财务指标进入因子分析。
	表1 智力资本的衡量

	智力资本测量指标
	指标定义
	指标设计来源

	人力资本(HC)
	H1(高等教育员工比例)
	受大专以上高等教育的员工人数占总员工人数的比例(大专以上员工人数/员工总人数)
	Bantel,Jackson(1989);
Wiersema(1992)

	
	H2(人均受教育程度)
	平均受教育程度(全部员工受教育程度加权和/总人数)，将员工分成硕士以上、本科、大专和以下，分别赋予3、2、1和0的权重
	Bantel,Jackson(1989);
Wiersema(1992)

	
	H3(科技人员比例)
	科技人员数量占员工总人数的比例，本研究中的研发人员数量包括了“技术人员”与“研发人员”
	Liang,Lin(2008);
朱焱,张孟昌(2013)

	
	H4(人均薪酬)
	企业全年支付的所有员工薪酬之和，来自样本企业年报中“支付给职工以及为职工支付的现金”
	Edvinsson,Malone(1997);李冬伟(2012)

	结构资本(SC)
	S1(结构增值倍数)
	营业收入/(营业收入-薪资费用)
	Pulić,Ante(1998)

	
	S2(研发密度)
	研发支出总额占企业营业收入的比重
	Cheng,Lin,Tsiao(2008)

	
	S3(管理费用率)
	管理费用占企业营业收入的比重
	Edvinsson,Malone(1997)

	
	S4(流动资产周转率)
	营业收入/[(期初流动资产+期末流动资产)÷2]
	Dzinkowski,Ramona(2000);李冬伟(2012)

	关系资本(RC)
	R1(销售费用)
	企业当年销售费用支出总额
	Hung-Chao Yu(2015);
Tsan,Chang(2005); 

	
	R2(业务招待费)
	企业当期业务招待费支出额，其中包括了“管理费用”和“销售费用”中的业务招待费、交际应酬费等
	Chen MC, Cheng SJ,
Hwang YC(2005)

	
	R3(客户集中度)
	前五大客户销售额占企业当期营业收入的比重
	Tsan,Chang(2005)

	注：实际进行主成分因子分析前已经对各指标做了同向化和标准化处理，如对客户集中度取其倒数。


（2）智力资本的主成分因子分析
采用主成分分析法和方差最大化正交旋转法进行因子分析。KMO抽样适度测量值0.739，大于0.5，

Bartlett’s球形检验值为7650.939，概率值小于0.01，以上检验说明所选数据适合因子分析。提取的3个公因子旋转后的贡献率分别为25.724%、25.046%和16.481%，累积贡献率达67.251%，一般来说，累积方差达到65%以上，即认为比较满意。这说明生成的3个因子的得分可以替代原有的11个指标，很好地反映了企业智力资本要素特征。
根据表2旋转成份矩阵，H1-H4四个指标在第1个因子上的载荷均超过0.60，恰当地反映了企业人力资本；S1-S4四个指标在第2个因子上的载荷均超过0.65，恰当地反映了企业结构资本；R1-R3三个指标在第3个因子上的载荷均超过0.70，恰当地反映了企业关系资本。根据成份得分系数矩阵计算出人力资本、结构资本和关系资本的得分值，并根据三个因子的方差贡献率计算企业智力资本综合得分值。本文将使用智力资本综合得分值进行后续的中介效应模型的回归假设检验。
	表2 旋转成份矩阵

	　
	因子1
	因子2
	因子3

	H1
	0.892 
	0.238 
	0.031 

	H2
	0.920 
	0.271 
	0.033 

	H3
	0.788 
	0.264 
	-0.136 

	H4
	0.622 
	-0.002 
	0.199 

	S1
	0.091 
	0.823 
	0.050 

	S2
	0.322 
	0.740 
	-0.058 

	S3
	0.165 
	0.916 
	-0.053 

	S4
	0.148 
	0.678 
	-0.212 

	R1
	0.051 
	-0.145 
	0.798 

	R2
	0.120 
	-0.090 
	0.741 

	R3
	-0.042 
	0.038 
	0.715 

	注:采用方差最大化旋转法。


2.2.4 控制变量
本文控制变量如下：(1)企业规模(Size)，用公司年末资产总额的自然对数表示；(2)资产负债率(Lev)，为公司年末负债总额与资产总额的比值；(3)公司成立年龄(Age)，用公司自成立以来的年数加1后取自然对数表示；(4)所有权性质(SOE)，国有企业取1，非国有企业取0；(5)业务成长性(Growth)，取公司当期营业收入增长率；(6)行业哑变量(Industry)；(7)年度哑变量(Year)。
2.3研究模型
信息技术投资对智力资本动态变化和企业绩效的作用过程，本质上是企业员工的持续学习过程、管理制度的不断适应过程和生产流程的适时调整过程，这些过程都需要一定的时间。结合李经路[24]、Jurison[28]、Weill和Ross[29]的研究，本文在研究中采用取了滞后期的解释变量，将信息技术投资影响企业绩效的滞后期确定为2期，将信息技术投资影响企业智力资本动态变化的滞后期确定为1期，将智力资本动态变化影响企业绩效的滞后期确定为1期。主要模型如下：
Perfi,t=β0+β1ITi,t-2+β2Sizei,t+β3Levi,t+β4Agei,t+β5SOEi,t+β6Growthi,t+β7Industryi,t+β8Yeari,t+εi,t      (1)
ICi,t=β0+β1ITi,t-1+β2Sizei,t+β3Levi,t+β4Agei,t+β5SOEi,t+β6Growthi,t+β7Industryi,t+β8Yeari,t+εi,t            (2)
Perfi,t=β0+β1ICi,t-1+β2ITi,t-2+β3Sizei,t+β4Levi,t+β5Agei,t+β6SOEi,t+β7Growthi,t+β8Industryi,t+β9Yeari,t+εi,t   (3)
其中，模型(1)用来检验假设1；模型(2)用来检验假设2；模型(3)用来检验假设3。
	表3 描述性统计

	变量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	ROA
	0.048 
	0.054 
	-0.117 
	0.232 

	TQ
	2.285 
	1.848 
	0.224 
	10.716 

	ICt-1
	-0.004 
	0.568 
	-0.813 
	1.995 

	ITt-1
	0.005 
	0.009 
	0.000 
	0.057 

	Size
	21.739 
	1.061 
	19.781 
	25.015 

	Lev
	0.400 
	0.210 
	0.042 
	0.873 

	Age
	2.577 
	0.418 
	1.099 
	3.584 

	SOE
	0.301 
	0.459 
	0.000 
	1.000 

	Growth
	0.291 
	0.675 
	-0.605 
	4.393 


3.实证结果分析
3.1描述性统计与相关性分析
表3中，ROA和TQ均值分别为0.048和2.285，表明样本企业总资产报酬率平均为4.8%；由于智力资本综合得分是根据标准化处理后的指标计算而来，单个企业IC得分衡量的是智力资本相对水平，IC均值为-0.004并没有实际含义；IT均值为0.005，表明样本企业信息技术投资平均为0.5%。皮尔逊相关性分析发现信息技术投资、智力资本水平与企业绩效的衡量指标之间相关性均非常显著且相关系数为正，这为本文假设提供了初步支持（限于篇幅未列表）。
表4中，信息技术投资与总资产报酬率的在5%的水平上显著正相关，信息技术投资与托宾Q在1%的水平上显著正相关，假设1得到验证；信息技术投资与企业智力资本水平在1%的水平上显著正相关，假设2得到验证。模型(3)的回归结果中，智力资本水平与ROA在5%的水平上显著正相关，而信息技术投资与ROA的关系则不显著，这说明智力资本动态变化是信息技术投资提升企业经营绩效的完全中介；此外，信息技术投资和智力资本水平与TQ的关系均非常显著，这说明智力资本动态变化是信息技术投资提升企业市场绩效的部分中介。这表明假设3得到验证。

	表4 中介效应的回归检验

	变量
	模型(1)
	模型(2)
	模型(3)

	
	ROA
	TQ
	IC
	ROA
	TQ

	IC t-1
	
	
	
	0.005**
	0.562***

	
	
	
	
	(2.44)
	(8.63)

	IT t-1
	
	
	3.386***
	
	

	
	
	
	(3.66)
	
	

	IT t-2
	0.336**
	17.426***
	
	0.036
	13.682***

	
	(2.10)
	(5.54)
	
	(0.30)
	(3.82)

	Size
	0.015***
	-0.467***
	0.160***
	0.017***
	-0.498***

	
	(13.69)
	(-15.25)
	(17.85)
	(13.52)
	(-13.67)

	Lev
	-0.087***
	-2.178***
	-0.695***
	-0.134***
	-1.959***

	
	(-15.33)
	(-13.71)
	(-15.30)
	(-21.57)
	(-10.70)

	Age
	0.010***
	0.04
	-0.014
	0.007***
	0.057

	
	(3.99)
	(0.57)
	(-0.75)
	(2.75)
	(0.73)

	SOE
	-0.009***
	-0.123**
	0.070***
	-0.007***
	-0.189***

	
	(-4.25)
	(-1.99)
	(3.82)
	(-3.01)
	(-2.68)

	Growth
	0.004***
	0.112***
	0.093***
	0.001
	0.011

	
	(2.88)
	(2.88)
	(8.21)
	(0.36)
	(0.24)

	常数项
	-0.253***
	13.947***
	-3.623***
	-0.303***
	15.854***

	
	(-10.3)
	(19.96)
	(-17.81)
	(-10.50)
	(18.52)

	行业
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年度
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	AdjR2
	0.199
	0.468
	0.450
	0.279
	0.493

	注：括号内为t值，*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著。


为提高中介效应检验的统计功效，本文计算了中介效应占总效应的比例并进行了Sobel检验。检验结果如表5所示。以总资产报酬率和托宾Q分别衡量企业经营绩效和市场绩效，智力资本动态变化的中介效应检验的z统计量分别达到2.03和3.37，说明智力资本动态变化在信息技术投资影响企业绩效的过程中承担着显著的中介作用。
	表5 全样本中介效应检验


	因变量

	ROA

	TQ


	中介效应占总效应的比例

	100%

	21.49%


	中介效应检验的z统计量

	2.03** 

	3.37*** 


	注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著。



	


3.3 中介机制的进一步分析

本文还检验了信息技术投资激发企业智力资本动态变化的具体作用机制，以及不同地区的经济发展水平对智力资本动态变化中介效应的影响。如表6所示，通过分析信息技术投资对智力资本各要素的影响可以发现，信息技术投资促进人力资本和结构资本动态变化的作用较明显，而对关系资本的影响不显著。

选择注册地位于北京、天津、山东、江苏、上海、浙江、福建和广东八个省区企业归为发达省区组，其他企业归为欠发达省区组。表７的分组回归显示，在发达省区企业中，信息技术投资对企业经营绩效和市场绩效的影响均以智力资本动态变化为部分中介实现。在欠发达省区，智力资本动态变化充当信息技术投资影响企业市场绩效的部分中介，但对信息技术投资影响企业经营绩效的中介效应不显著。这说明发达省区企业所处的更完善的市场竞争环境以及自身更丰厚的智力资本存量基础，如更完善的管理制度与丰富的人才集聚等，更有利于信息技术投资价值实现以及智力资本中介作用的发挥。
	表6 智力资本动态变化的具体分析

	量
	HIC
	SIC
	RIC

	IT t-1
	7.847***
	3.589**
	0.467

	
	(4.72)
	(2.27)
	(0.31)

	其他变量均已控制。

	AdjR2
	0.389
	0.377
	0.382

	注：括号内为t值。


	表7 不同省区的中介效应检验

	变量
	发达省区
	
	欠发达省区
	

	
	ROA
	TQ
	
	
	ROA
	TQ
	
	

	中介效应占总效应的比例
	5.17%
	31.08%
	
	
	—
	8.50%
	
	

	中介效应检验的z统计量
	1.66*
	2.44**
	
	
	—
	2.21**
	
	

	注：括号内为t值，*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著


3.4 稳健性检验
为了保证研究结果的可靠性，除了上述分析，本文还进行了如下稳健性检验。    
    (1)使用净资产收益率（ROE）和市账比（MB）衡量企业绩效。其中，ROE用企业当期净利润与平均资产总额的比值表示，MB用企业年末市场价值与净资产账面价值的比值表示。检验结果表明，智力资本动态变化是企业信息技术投资影响ROE的完全中介，是企业信息技术投资影响MB的部分中介，这依然说明了智力资本动态变化是信息技术投资影响企业绩效的中介变量。
(2)前文的所有回归检验都控制了行业因素，体现了企业在行业中的绩效。本文还使用了经行业均值调整的总资产报酬率和托宾Q来检验企业智力资本动态变化的中介作用机制。检验结果依然表明，智力资本动态变化是信息技术投资影响总资产报酬率的完全中介，是信息技术投资影响托宾Q的部分中介。
4 结论与政策建议
本文基于智力资本动态变化视角，结合新一代信息技术的基本特征，利用上市公司数据实证检验了信息技术投资通过促进智力资本动态变化进而影响企业绩效的中介作用机制。研究发现：智力资本动态变化是信息技术投资影响企业经营绩效的完全中介，是信息技术投资影响企业市场绩效的部分中介，这一结论证实了本文的研究假设。对中介作用机制的进一步分析发现：信息技术投资能显著促进人力资本和结构资本的动态变化，对企业关系资本的作用不显著。相对于欠发达地区企业而言，发达地区企业中智力资本的中介效应更加明显。稳健性检验进一步证实了上述研究结论的可靠性。这一研究结论为解释当今企业信息技术投资的作用机制提供了新的理论框架，也为实现和提升企业智力资本的价值创造能力提供了可参考的理论路径。
根据上述研究结论，本文提出如下政策建议：
（1）鉴于信息技术投资的巨大战略价值，国家政府部门要采取一系列政策措施，鼓励和促进企业加大对新一代信息技术的投资和运用。政府一方面要在《国家信息化发展战略纲要》基础上促进信息技术产业发展，加强信息技术基础设施建设，为企业信息化创造条件；另一方面，应制定一系列针对信息技术投资的税收优惠与财政补贴政策与措施，来鼓励和引导企业对新一代信息技术的投资与应用。尤其是中西部欠发达地区应该因地制宜地推出更大幅度的优惠政策，以鼓励企业通过新一代信息技术投资来提升竞争力。
（2）企业要加大信息技术投资力度，抓住新一代信息技术所赋予的转型升级机遇，增强自身的价值创造能力和竞争优势。企业必须适应外部环境变化，大力进行新一代信息技术投资，加快信息化、网络化与智能化步伐，不断提高生产效率和管理水平，以提升绩效并保持持续竞争优势。
（3）企业要重视对其智力资本进行有效管理，以充分发挥新一代信息技术对智力资本价值创造能力的杠杆效应。企业一方面应该建立科学有效的激励机制，如完善员工持股计划等，以充分调动广大员工积累和更新智力资本的积极性和主动性；另一方面应对新一代信息技术影响下的智力资本持续进行计量、报告与评估，以了解与促进智力资本的动态变化，提升智力资本的价值创造潜力。
当然，本文也存在一些研究局限：尽管本文选取了11个财务与非财务指标来度量企业智力资本水平，但这些数据均来自于上市公司对外披露的信息，二手数据的局限性将对结果产生一定影响，今后的研究可通过实地调研和问卷调查等方式进一步改进。另外，本文参照主流研究观点，分别考虑了企业信息技术投资和智力资本动态变化的时滞性并尽可能地对其他变量进行了控制，然而在转型升级的大背景下，中国企业所面临的市场环境复杂多变，不可控制且难以度量的因素众多，可能对结果有一定影响。
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