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摘要：厘清货币政策产出效应及其影响因素对于推动实现货币政策精准有效至关重要。在数字中国建设和

数字强国战略布局深刻影响货币政策传导微观基础的背景下，本文基于２００７—２０２２年中国货币政策实践和沪

深Ａ股上市公司数据，实证检验了企业数字化转型对货币政策产出效应的影响效果及其作用路径。实证结果

表明，货币政策产出效应确实存在，且企业数字化转型能够强化货币政策产出效应，其作用路径包括缓解金融摩

擦、降低经营不确定性、抑制非效率投资和改善发展预期。异质性分析结果表明，企业数字化转型对货币政策产

出效应的强化作用会因企业特征、企业所属行业、企业所处地区和经济周期不同而有所差异。进一步研究发现，

行业内企业间的数字化转型追赶和企业数字化转型速度的提高均有助于强化货币政策产出效应。因而，中国应

持续推进企业数字化转型以提升货币政策产出效应，增强货币政策调控的有效性，夯实金融服务实体经济质效。
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一、引言

货币政策对产出有何影响？这一直是货币经济学领域的核心议题。究其原因，对货币政策传导
效率的分析不能离开对实体经济结构的考察，只有精准评估货币政策对产出的影响才能把握货币政
策服务实体经济的质效。近年来，面对复杂严峻的国内外政治经济形势，中国货币政策逆周期调节力
度持续加大，力求支持宏观经济回升向好［１］。叠加地缘政治冲突、发达经济体加息等国际政治经济形
势的溢出效应渐次显现，货币政策亟需进一步发力以提振经济。２０２４年１２月召开的中共中央政治
局会议指出，２０２５年将实施适度宽松的货币政策，提高宏观调控的前瞻性、针对性和有效性。而实体
经济是立国之本，强化货币政策产出效应是确保货币政策精准有效支撑实体经济发展的关键。
随着数字经济的快速发展，货币政策赖以发挥作用的微观基础正在改变，突出表现为企业数字化

转型加速。一方面，政府正大力推动企业数字化转型。党的二十大报告提出要加快建设数字中国，数
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字技术驱动下的企业数字化转型已逐渐成为经济增长的新动力，正助推中国经济高质量发展。以

５Ｇ、云计算和人工智能等为代表的数字技术快速发展，不断催生出符合市场需求的新业态和新模式，
企业数字化转型已成为不可阻挡的时代潮流。根据中国信息通信研究院发布的《中国数字经济发展
研究报告（２０２３年）》，２０２２年我国的产业数字化规模已达４１万亿元，占数字经济规模的比重约为

８１．７％，占ＧＤＰ比重约为３３．９％，数字化转型已然赋能千行百业，数字技术与实体经济的融合不断深
入。另一方面，企业正基于生产效率、竞争力等各种因素的考量而自发进行数字化转型。清华大学全
球产业研究院和全球贸易与产业竞争力研究中心联合发布的《中国企业数字化转型研究报告（２０２３）》
显示，企业开启数字化转型进程的主要驱动因素包括降本增效、精准响应客户需求、提高产品和服务
的差异化程度及应对行业市场竞争压力等。企业数字化转型不仅涉及技术层面的革新，更是一场深
刻的管理变革和商业模式创新，关系企业可持续发展的整体战略布局。数字化转型助推新的生产要
素、新的价值创造、新的企业边界、新的时空连接和新的组织方式等不断涌现，这意味着需要重新审视
货币政策赖以发生作用的微观基础。那么，企业作为货币政策传导最末端，其数字化转型会对货币政
策产出效应造成影响吗？其具体的作用路径又是什么？目前仅有Ｃｏｎｓｏｌｏ等（２０２１）、Ｃｈｕ等（２０２３）
从理论上探讨了数字化经由价格粘性、劳动收入份额、需求价格弹性和生产率对货币政策传导产生的
可能影响［２］［３］，且一致认为数字化已经并将继续影响货币政策的运行环境。但上述文献均着眼于
宏观层面的理论分析，这类研究范式难以准确刻画货币政策对实体经济的具体影响，而宏微观数
据相结合更能体现货币政策对实体经济的影响。有鉴于此，本文将企业数字化转型与货币政策产
出效应纳入同一框架，理论剖析并实证检验企业数字化转型对货币政策产出效应的影响效果，厘
清企业数字化转型影响货币政策产出效应的作用路径，为提升货币政策产出效应、推动数实融合
提供有益借鉴。
本文可能的边际贡献如下。第一，构建了数字经济背景下货币政策产出效应的理论分析框架，并

提供了微观经验证据。与现有文献停留在宏观层面的理论分析不同［２］［３］，企业是货币政策传导的终
点，本文从企业的数字化转型出发，将企业数字化转型纳入货币政策产出效应框架，为数字经济背景
下强化货币政策产出效应提供了理论支撑和经验证据。第二，拓展了关于企业数字化转型的经济后
果研究。现有文献主要从企业资本市场表现［４］、实体企业发展［５］［６］和共同富裕［７］等视角分析了企业
数字化转型的经济社会效应，本文立足于企业数字化转型正深刻改变货币政策传导微观基础的现实，
通过理论剖析和实证检验厘清了企业数字化转型对货币政策产出效应的影响效果和作用路径，为继
续“促进数字技术和实体经济深度融合”提供了经验证据。第三，从企业间数字化转型追赶效应和数
字化转型速度等方面，多维度、多视角地考察了企业数字化转型对货币政策产出效应的影响，较现有
文献多从企业数字化转型单一维度所做的考察更为立体、更为全面，为充分利用数字化转型红利、推
动实现货币政策精准有效提供了更为丰富的政策启示。

二、理论分析与研究假设

中央银行通过货币政策调控的市场流动性经由多种传导渠道影响企业产出。根据货币政策传导
机制理论，宽松货币政策会带动企业的资本成本下降或信贷可得性增加，企业的融资环境和投资决策
得到优化，产出水平随之增加；紧缩性货币政策则会产生相反效果。以中央银行实施宽松货币政策为
例，经由利率渠道，利率的下降推动企业融资成本降低，使得投资变得更加有利可图，企业投资活动增
加，投资规模带动下的企业产出水平提高。经由银行信贷渠道，银行会放松信贷条件，降低贷款门槛，
企业更容易获得融资，融资约束得到缓解，可将更多资金用于扩大生产规模、引进新技术或设备，最终
提高生产效率并增加企业产出。经由资产负债表渠道，利率处于下降周期时，企业的净资产价值会增
加，财务表现更加稳健，贷款人预期信贷市场发生逆向选择和道德风险的概率均会降低，使企业更容
易获得贷款资格，用于增加企业产出活动。经由资产价格渠道，利率下降会使得企业拥有的资产价格
上涨，企业的市场价值提高且融资能力增强，这会鼓励企业扩大投资规模，提高产出水平。综上，货币
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政策会对企业的产出产生影响。
（一）企业数字化转型对货币政策产出效应的影响
企业数字化转型为增强货币政策产出效应创造了有利条件。第一，数字要素对企业价值创造的

贡献度明显提升。数据作为一种新型生产要素，不仅丰富了劳动、资本等既有生产要素组合，更能改
造和赋能各种传统生产要素。通过改造传统技术和传统产业，数字化转型可以带动并释放传统产业
的动能，货币政策产出效应得到强化。第二，数字化转型提高信息传递效率，增强企业政策感知力和
适应力。通过应用大数据、人工智能等先进技术，企业可以更加高效地收集、整理和分析货币政策数
据，政策信号传播的速度和广度得到提升，可以增强市场经济微观主体对宏观经济政策调控的感知能
力［８］，加快企业认知的升级迭代，降低货币政策不确定性。基于动态能力理论，随着数字化转型程度
的提高，得益于数字技术衍生的数字适应性和数字敏捷性优势，企业应对外生变化的政策适应能力将
会增强，这就使得企业能够快速适应货币政策调控力度和方向，及时调整生产策略以响应货币政策环
境的变化。企业对政策变动意图的理解越深刻，就越能保障货币政策精准发力，货币政策产出效应得
到增强。第三，数字化转型有助于企业优化内部管理和决策流程。通过搭建数字化系统，使用前沿的
数据分析技术，企业可以将政策适应性纳入日常管理体系，辅助企业生产决策和资源配置，通过数据
分析和模拟预测等方法，评估货币政策变化对企业产出的影响，增强企业决策的精准度和科学性［９］，
这些措施有助于驱动企业产出与货币政策调控方向保持一致，提高货币政策传导效率。第四，数字化
转型有助于企业建立更加开放和透明的政策沟通机制。数字化平台建设，能够扩大企业与政府部门、
银行和行业协会等各方信息沟通的深度、广度和强度，以数据为支撑促进信息孤岛之间的互联互通，
将更广泛的市场主体行为纳入决策体系，共同推动货币政策的有效实施和落地，减少信息不对称和货
币政策执行梗阻，增强货币政策产出效应。据此，本文提出如下研究假设。

Ｈ１：企业数字化转型有助于强化货币政策产出效应。
（二）企业数字化转型影响货币政策产出效应的作用路径

１．缓解金融摩擦
金融摩擦的存在会削弱货币政策对实体经济的刺激效果［１０］，减少金融摩擦对于改善资源配置效

率、抑制经济政策不确定性对企业投资的负面影响［１１］、稳定产出波动［１２］等大有裨益。企业数字化转
型可以通过缓解金融摩擦来顺畅货币政策传导，提升货币政策产出效应。一方面，借助于企业数字化
转型的信息释放效应，企业的信息披露力度和信息披露质量均大幅提升［４］，降低了银行的信息获取成
本和信用评估成本，减少了银企之间的信息不对称，有助于缓解金融摩擦。通过数字化转型，企业更
容易与金融机构建立合作关系，企业融资环境得到改善，进而使得货币供给的变化能够更为顺畅地与
企业生产需求相匹配，“政策利率→市场利率→信贷资金→企业产出”的传导过程也更为顺畅，最终使
得货币政策松紧变化下的流动性调控能够更好地影响实体经济的产出水平，增强金融对实体经济的
支持力度，货币政策产出效应得到增强。另一方面，企业数字化转型塑造的信息网络能够提高企业与
金融市场和金融机构之间的连通程度，使得金融服务可得性增加，金融摩擦下降。企业可以更方便地
与金融机构进行信息传输、交流和合作，从而更好地理解货币政策的调控方向和实施意图，并紧跟货
币政策变化调整企业产出。货币政策传导的时滞性缩短，精准性提升，货币政策产出效应因此增强。
据此，本文提出如下研究假设。

Ｈ２：企业数字化转型通过缓解金融摩擦来强化货币政策产出效应。

２．降低经营不确定性
在高度不确定性的环境下，货币政策传导效率会显著降低［１３］。投资不可逆理论和实物期权理论

均表明，不确定性的增加会促使经理人推迟决策，转为等待更精确的信息，而这种谨慎使他们对包括
利率在内的经济环境变动反应迟钝，进而削弱货币政策产出效应。不确定性还会挤占企业生产性资
源并抑制企业经营活力［１４］，即使是宽松的货币政策环境也无法充分激发企业产出需求，导致货币政
策产出效应不及预期。企业数字化转型通过降低经营不确定性，能够显著增强货币政策的产出效应。

３７



一方面，数字化转型推动企业生产重塑，降低生产不确定性。通过广泛应用数字技术，企业不仅可以
精准定位客户需求，实现个性化生产，还能实时把控市场供需变化，根据实时数据和预设规则自动做
出生产决策，减少生产对需求的偏离程度［１５］。生产不确定性的降低将激发企业经营活力，企业的新
增投资能够更有效地转化为实际产出，增强货币政策产出效应。另一方面，数字化转型可以推动供应
链重塑，降低供应链不确定性。通过不断提高产品和服务的数字化水平，可以简化市场交易过程中既
有的烦琐流程，打破供应链企业之间的沟通界限，缓解供应链企业之间的信息不对称，进而减少市场
交易摩擦，帮助企业与上下游企业构建降本增效的合作模式［５］，稳定企业生产经营活动。通过降低供
应链不确定性，企业可以更为精准地把控市场需求，优化库存管理，减少库存积压。经营不确定性的
降低，有助于货币政策更有效地引导企业将生产资源分配至高效益的领域，增强货币政策产出效应。

据此，本文提出如下研究假设。

Ｈ３：企业数字化转型通过降低经营不确定性来强化货币政策产出效应。

３．抑制非效率投资
非效率投资意味着资源被错误地配置到低效率或无效的项目，当货币政策试图通过调整利率等

手段来影响企业产出水平时，货币政策调控释放的流动性未能与企业生产需求精准匹配，货币政策产
出效应被削弱。通过抑制非效率投资，企业数字化转型可以增强货币政策产出效应。数字技术的创
新和应用优化了企业的信息获取、处理和决策机制。通过对数据的分层精细分析，企业可以更为及时
和准确收集市场信息动态，进而做出更为精准的资源配置和生产决策［１６］。这有助于企业迅速调整生
产布局，更好地适应货币政策的变化，增强货币政策产出效应。此外，在信息不对称的情形下，企业所
有者与管理者之间的代理冲突问题将会使得管理者做出偏离股东利益的经营决策。一方面，管理者
可能为了提前或超额完成绩效目标而盲目扩张，形成过度投资；另一方面，管理者也可能为了规避风
险而放弃投资收益较高的项目，导致投资不足。而数字化转型下的企业管理变革可以提升企业内部
信息公开和透明程度，加强企业所有者对管理者的监督，减少管理层的机会主义行为［１７］，推动管理者

进行规范决策和提升投资效率。通过抑制非效率投资，企业可以更加精准地识别并投资于有价值的
项目，优化资源配置，提高资本利用效率，做出符合政策预期的产出调整决策，增强货币政策产出效
应。据此，本文提出如下研究假设。

Ｈ４：企业数字化转型通过抑制非效率投资来强化货币政策产出效应。

４．改善发展预期
公众的心理预期变化是货币政策传导过程中形成“渗漏”效应的原因之一。当公众心理预期趋于

模糊和不确定时，其预防性动机增强，宽松货币政策环境下的投资和消费行为减少，政策目标无法顺
利实现［１８］。当企业拥有消极的发展预期时，则可能会滋生非理性行为，如频繁调整产出决策甚至不

作为，使得货币政策产出效应不及预期。通过改善企业发展预期，数字化转型可以强化货币政策产出
效应。一方面，数字技术的应用改变了企业内部的组织形式和管理方法，数字化转型能够加强企业部
门和成员之间的沟通，减少企业内部的信息孤岛［１９］，部门间的沟通协调成本下降，管理层对全局的把

控力度增强，企业经营决策自上而下的执行力度将会得到加强，最终带动经营信心增强，推动企业发
展预期从消极转向积极。另一方面，数字化转型有助于推动企业成长。现阶段，企业数字化转型主要
由云计算、大数据、人工智能和区块链等数字技术驱动，不仅能够增添数据和信息等新型生产要素和
提高企业资源利用效率，也能提升企业的市场竞争力和可持续发展能力［２０］，具备竞争力和可持续发
展能力的企业将拥有广阔的发展前景。在积极发展预期的引导下，企业层面的主观能动性被充分带
动，企业更愿意增加投资，扩大生产规模和提高产能，也将更加注重资源的优化配置和生产效率的提
升，这都有助于提高企业对货币政策变化的响应程度，货币政策调控释放的信号将能更加精准有效传
导至企业产出端，进而增强货币政策产出效应。据此，本文提出如下研究假设。

Ｈ５：企业数字化转型通过改善发展预期来强化货币政策产出效应。
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三、研究设计

（一）模型设定
本文设定回归模型（１）检验微观企业层面货币政策产出效应的存在性。

ｏｕｔｐｕｔｉｔ＝α０＋α１ＭＰｔ－１＋λＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋φＭａｃｒｏｔ＋Ｆｉｒｍｉ＋εｉｔ （１）
本文在验证货币政策产出效应存在性的基础上，加入企业数字化转型与货币政策变量的交互项，

设定回归模型（２）来验证企业数字化转型对货币政策产出效应的影响。

ｏｕｔｐｕｔｉｔ＝β０＋β１ＭＰｔ－１＋β２ＭＰｔ－１×Ｄｉｇｉｔａｌｉｔ＋β３Ｄｉｇｉｔａｌｉｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋

φＭａｃｒｏｔ＋Ｆｉｒｍｉ＋εｉｔ （２）
模型（１）（２）中，ｉ代表企业，ｔ代表年份，被解释变量ｏｕｔｐｕｔ为企业产出；ＭＰ为货币政策，考虑到

货币政策传导过程中可能存在的时滞及缓解同期核心解释变量与被解释变量之间的内生性问题，对
货币政策进行滞后一期处理；Ｄｉｇｉｔａｌ为企业数字化转型；Ｃｏｎｔｒｏｌｓ为企业层面控制变量；Ｆｉｒｍ为企业
固定效应；鉴于货币政策变量为宏观时间序列指标，加入时间固定效应会导致变量间的多重共线性问
题，故模型中并未控制时间固定效应，但加入宏观层面的控制变量 Ｍａｃｒｏ以减轻由此可能产生的遗
漏变量问题；εｉｔ为残差项。回归结果均采用企业层面聚类稳健标准误。

（二）变量测度

１．货币政策
根据易纲（２０２１）对中国利率体系的描述［２１］，存款类金融机构以利率债为质押的７天期回购利率

（ＤＲ００７）已成为市场基准利率。故在基准回归部分，本文借鉴王曦和金钊（２０２１）的做法［２２］，采用

ＤＲ００７的一阶差分值对货币政策（ＭＰ）加以测度，旨在以货币政策的同比变化水平衡量货币政策立
场的同时，消除时间序列随机游走趋势以及短期波动因素对时间序列长期分析的影响，获得相对平稳
序列。ＤＲ００７一阶差分的经济意义在于，若一阶差分值越来越大，意味着利率呈现上升趋势，货币政
策趋于紧缩；若一阶差分值越来越小，意味着利率呈现下降趋势，货币政策趋于宽松。同时，借鉴李双
建和田国强（２０２０）的做法［２３］，以银行间７天同业拆借加权平均利率（ＩＢＯ００７）的一阶差分值进行稳健
性检验。为匹配年度频率的企业层面数据，本文采用实际时间段权重加权平均的方法对ＤＲ００７和

ＩＢＯ００７指标进行计算以获得对应的年度数据。
考虑到越来越多的学者提出采用中性利率或自然利率作为货币政策调控的实际利率锚，中性利

率及其变化为价格型货币政策工具提供了参考基准，本文还借鉴邵宇等（２０２２）的做法［２４］采用６种
“泰勒规则”利率对中国规则利率进行测算并与短期市场利率进行拟合，选取拟合效果较好的“泰勒规
则”利率作为比较基准，基于短期市场利率与规则利率之差对货币政策进行测度。基于ＤＲ００７与６
种“泰勒规则”利率的形态拟合和回归拟合结果①，本文最终选取ＤＲ００７与布拉德规则利率及克拉里
达规则利率之差衡量货币政策进行稳健性检验。

２．企业产出
企业的产出成果除表现为营业收入之外，也会以存货形式存在，故本文借鉴曹春方和邓松林

（２０２２）的做法［２５］，以企业营业收入与存货净额变动之和的前后两期对数差分衡量企业产出（ｏｕｔｐｕｔ）。

３．企业数字化转型
借鉴吴非等（２０２１）的做法［４］，以企业年报中数字化转型相关词汇的词频进行测度。具体而言，首

先从巨潮资讯网下载２００７—２０２２年的企业年报，将年报文本整理为文本文档格式，再根据吴非等
（２０２１）构建的数字化转型词汇库［４］，借助Ｐｙｔｈｏｎ软件分别从人工智能技术、大数据技术、云计算技
术、区块链技术和数字技术应用五个维度进行词频统计，最后加总五个维度的词频得到数字化转型指
标（Ｄｉｇｉｔａｌ），并对该指标进行对数化处理以应对数据的右偏特性。

４．控制变量
本文参照李万利等（２０２２）的做法控制可能影响企业产出的相关变量［６］，包括：（１）企业规模
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（ｓｉｚｅ），用资产总额的自然对数表示；（２）企业年龄（ａｇｅ），为会计年度减去成立年份加１后取自然对
数；（３）资产负债率（ｌｅｖ），为负债总额与资产总额之比；（４）固定资产比率（ｆｉｘ），为固定资产净额与资
产总额之比；（５）总资产净利率（ｒｏａ），为净利润与资产总额之比；（６）托宾Ｑ值（ｔｏｂｉｎｑ），为市值与资
产总额之比；（７）前十大股东持股比例（ｔｏｐ１０）。宏观层面的控制变量包括：（８）财政支出（ｆｉｓｃａｌ），为
年度财政支出与国内生产总值之比；（９）通货膨胀水平（ｃｐｉ），用年度居民消费价格指数表示。

（三）数据来源
本文选取２００７—２０２２年沪深Ａ股上市公司的数据作为研究对象②，并进行了如下处理：第一，删

除金融行业样本；第二，删除ＳＴ和＊ＳＴ类企业样本；第三，删除关键变量缺失的样本；第四，删除资不
抵债样本。为削弱极端值对研究结论的有偏影响，对企业层面连续变量进行了前后１％缩尾处理，共
得到３３４２７个公司—年度观测值。样本数据来源于东方财富Ｃｈｏｉｃｅ金融终端、希施玛（ＣＳＭＡＲ）数
据库、巨潮资讯网和中国人民银行官方网站等。

（四）描述性统计
变量的描述性统计如表１所示。企业产出的最小值为－９７．７％，最大值为１４２．２％，标准差为

０．３３３，虽然总体来看较为平稳，但企业产出之间的极值差异较大。企业数字化转型的最小值为０，最
大值为６．３０６，标准差为１．４１４，同样凸显了企业间的数字化转型差距。货币政策变量的均值为

－０．０３１，这意味着货币政策变动呈现下降趋势，表明我国近年来施行的货币政策在整体上偏向于稳健
宽松，与政策实践相符。
　表１ 描述性统计

变量名称 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ｏｕｔｐｕｔ　 ３３４２７　 ０．１０４　 ０．３３３ －０．９７７　 １．４２２

ＭＰ　 ３３４２７ －０．０３１　 ０．６９３ －１．６５０　 １．８３０

Ｄｉｇｉｔａｌ　 ３３４２７　 １．３４５　 １．４１４　 ０　 ６．３０６

ｓｉｚｅ　 ３３４２７　 ２２．２５８　 １．３０１　 １９．１７３　 ２６．１５３

ａｇｅ　 ３３４２７　 ２．９０６　 ０．３３４　 １．０９９　 ４．１７４

ｌｅｖ　 ３３４２７　 ０．４３６　 ０．１９９　 ０．０５０　 ０．８６８

ｆｉｘ　 ３３４２７　 ０．２２２　 ０．１６２　 ０．００３　 ０．７０２

ｒｏａ　 ３３４２７　 ０．０３５　 ０．０６１ －０．２２２　 ０．２１６

ｔｏｂｉｎｑ　 ３３４２７　 ２．０３４　 １．２９４　 ０．８４１　 ８．３５３

ｔｏｐ１０　 ３３４２７　 ５６．７７４　 １５．００９　 ２３．０８３　 ９０．５０２

ｆｉｓｃａｌ　 ３３４２７　 ２３．７９５　 ２．０４８　 １９．９３１　 ２９．５７１

ｃｐｉ　 ３３４２７　 ２．２５２　 １．２５２ －０．７００　 ５．９００

四、实证结果分析

（一）基准回归结果分析
货币政策对企业产出的影响结果如表２列（１）～（３）所示。无论是否加入控制变量，货币政策变

量的回归系数始终在１％水平显著为负，说明紧缩性货币政策会减少企业产出，宽松货币政策能激励
企业扩大产出，货币政策产出效应存在。企业数字化转型对货币政策产出效应的影响效果如表２列
（４）～（６）所示。在加入企业数字化转型变量之后，货币政策与企业数字化转型的交互项系数也均在

１％水平显著为负，意味着企业数字化转型有助于强化货币政策产出效应，验证了 Ｈ１。数字化转型
赋能企业运营和生产等全价值链创造流程，货币政策产出效应得到加强。当实施宽松货币政策时，企
业数字化转型助力企业快速响应和紧跟货币政策的调控方向，及时调整企业产出水平；当实施紧缩性
货币政策时，企业数字化转型使得企业快速调整生产预期，缩减企业产出水平，避免产出过剩和生产
资源浪费。企业数字化转型驱动企业产出与货币政策调控方向保持一致，有利于货币政策的精准有
效实施。
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　表２ 企业数字化转型与货币政策产出效应

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｏｕｔｐｕｔ

ＭＰ －０．０４３０＊＊＊ －０．０４７９＊＊＊ －０．０５１８＊＊＊ －０．０４０３＊＊＊ －０．０４３２＊＊＊ －０．０４６７＊＊＊

（０．００２７） （０．００２７） （０．００２８） （０．００３３） （０．００３２） （０．００３３）

ＭＰ×Ｄｉｇｉｔａｌ －０．００７９＊＊＊ －０．００６５＊＊＊ －０．００７０＊＊＊

（０．００２３） （０．００２２） （０．００２２）

Ｄｉｇｉｔａｌ －０．０１８０＊＊＊ ０．０００２　 ０．００１３

（０．００２４） （０．００２８） （０．００２８）

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

企业控制变量 否 是 是 否 是 是

宏观控制变量 否 否 是 否 否 是

Ｎ　 ３３４２７　 ３３４２７　 ３３４２７　 ３３４２７　 ３３４２７　 ３３４２７

Ｗｉｔｈｉｎ　Ｒ２　 ０．００９　 ０．１２５　 ０．１３０　 ０．０１１　 ０．１２５　 ０．１３１

　　注：括号中为稳健标准误，＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％水平上显著。限于篇幅，控制变量的结果未列示，留存备索。

下表同。

　　（二）稳健性检验③

１．替换变量。第一，替换货币政策变量。本文分别以ＩＢＯ００７的一阶差分值、ＤＲ００７与克拉里达
规则利率之差和ＤＲ００７与布拉德规则利率之差替换原模型货币政策变量进行稳健性检验。鉴于数
量型货币政策工具仍被中国人民银行使用及不同货币政策工具传导时滞的不确定性，本文也将 Ｍ２
增速滞后１期和滞后２期作为货币政策的代理变量进行稳健性检验。第二，替换企业数字化转型变
量。本文借鉴袁淳等（２０２１）的做法［２６］，以企业数字化转型词频占文本总词频的比例乘以１００计算得
到企业数字化转型变量；此外，本文还以数字化无形资产与数字化固定资产之和占期末资产总额的比
例衡量企业的数字化投资水平，替换原模型企业数字化转型变量进行稳健性检验。第三，替换被解释
变量。本文从成本端计算企业产出，以营业成本与存货净额变动之和的前后两期对数差分值衡量企
业产出，替换原模型被解释变量进行稳健性检验。

２．调整样本。第一，为了排除全球金融危机对企业产出造成的极端扰动，本文将２００７—２００９年
期间的样本剔除。第二，鉴于部分企业存在迎合资本市场、夸大信息披露的行为，借鉴袁淳等（２０２１）

的做法对样本进行如下处理［２６］：（１）仅保留深交所信息披露考评结果为良好或优秀的样本；（２）删除
样本期内因披露不实和虚假陈述而受到监管部门处罚的样本。第三，考虑到部分行业的科技含量较
高，为了缓解可能存在的样本选择偏误问题，删除“信息传输、软件和信息技术服务业”的样本。

３．增加控制变量。鉴于企业也会根据宏观经济波动对企业产出进行调整，本文借鉴李增福等
（２０２２）的做法［２７］，以年内４个季度的ＧＤＰ同比增速标准差来测度宏观经济波动，并将宏观经济波动
作为控制变量加入回归模型再次进行回归。
上述稳健性检验的结果均再次验证了企业数字化转型对货币政策产出效应的强化作用。
（三）内生性问题的处理④

１．工具变量法
本文使用工具变量法对企业数字化转型与货币政策产出效应之间的反向因果问题进行处理。一

是借鉴贺梅和王燕梅（２０２３）的工具变量构建思路［７］，利用滞后一期的企业数字化转型与地理变量的
乘积作为工具变量。二是使用“宽带中国”试点政策生成企业数字化转型的工具变量。地理变量及所
在城市是否成为“宽带中国”试点城市不会直接影响企业产出，但会影响地区数字基础设施建设，与企
业数字化转型高度相关。因此，两个工具变量均满足相关性和外生性条件。回归结果均显示，货币政
策与企业数字化转型交互项的回归系数显著为负，与基准回归结果一致。
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２．排除样本选择偏误
本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段处理效应模型来解决可能存在的样本选择偏误问题。将第一阶段的

被解释变量设置为二值虚拟变量，当企业数字化转型程度位于年度—行业中位数以上时取值为１，否
则为０，并引入滞后一期的全国互联网上网人数的自然对数作为外生变量。之后，根据Ｐｒｏｂｉｔ回归得
到逆米尔斯比率ＩＭＲ，并将其作为控制变量代入模型（２）进行回归。回归结果显示，ＩＭＲ的回归系数
显著为负，说明确实存在样本选择偏误问题，且对可能存在的样本选择偏误问题进行控制后，货币政
策与企业数字化转型的交互项回归结果仍与基准回归结果一致。

３．多期双重差分法
不同企业在不同时期开始的企业数字化转型进程提供了一个良好的准自然实验基础。借鉴吴非

等（２０２１）的做法［４］，本文构建多期双重差分模型来处理可能存在的内生性问题。回归结果显示，企业
数字化转型依旧能显著强化货币政策产出效应。采用事件研究法进行平行趋势检验的结果表明，在
企业数字化转型之前，企业数字化转型对货币政策产出效应的估计结果均不显著，满足平行趋势
假定。

４．遗漏变量与回归偏误检验
基于基准回归模型的拟合优度，借鉴Ｏｓｔｅｒ（２０１９）的做法进行遗漏变量与回归偏误检验［２８］。检

验结果表明，即使存在不可观测的遗漏变量，企业数字化转型强化货币政策产出效应的研究结论依然
稳健。

（四）异质性分析

１．企业层面异质性
（１）资本密集度异质性。本文以固定资产净额与员工人数之比测度企业资本密集度（Ｋｉｎｔｅｎ），在

基准回归模型（２）中加入货币政策、企业数字化转型与资本密集度的三交互项后的回归结果如表３列
（１）所示，三交互项的回归系数显著为负，意味着企业数字化转型对货币政策产出效应的强化作用在
资本密集度高的企业中更为明显。究其原因，资本密集度高的企业有更多资本投入，能支持更深入的
数字化转型，提升竞争力。同时，资本密集度高的企业对货币政策调控的敏感度更高。当货币政策宽
松时，此类企业更倾向于增加投资，扩大生产规模，提高产出。这种投资敏感度的差异也影响了企业
数字化转型对货币政策产出效应的作用效果。

（２）市场势力异质性。本文采用现有文献中常用的Ｌｅｒｎｅｒ指数测度企业市场势力（ｍｐｏｗ），测度
公式为企业市场势力＝（营业收入－营业成本－销售费用－管理费用）／营业收入，该值越大则企业的市场
势力越强。回归结果如表３列（２）所示，三交互项的回归系数显著为正，说明企业数字转型对货币政
策产出效应的强化作用在弱市场势力企业中更为明显。究其原因，弱市场势力企业通常面临市场份
额有限、定价能力较弱等问题，通过数字化转型引入先进的信息技术，可以优化生产流程、提升管理效
率和降低运营成本，帮助弱市场势力企业更好地捕捉市场需求及其变化，适时调整经营策略以响应货
币政策调控，增强货币政策产出效应。

２．行业层面异质性
（１）服务业异质性。根据袁淳等（２０２１）对分行业的数字化转型统计结果［２６］，服务业的数字化转

型进程领先于制造业。因此，企业数字化转型对货币政策产出效应的影响可能存在行业异质性。本
文根据《国民经济行业分类》（ＧＢ／Ｔ　４７５４－２０１７）对全样本进行划分，若所属行业为服务业则代理变
量（Ｓｅｒｖｉｃｅ）取值为１，否则为０。回归结果如表３列（３）所示，三交互项的回归系数显著为负，意味着
企业数字化转型对货币政策产出效应的强化作用在服务业中更为明显。究其原因，相较于非服务业
企业，服务业企业的数字化转型程度和数字化转型需求均更大，数字化转型能够拓宽服务业企业的融
资渠道，降低融资成本，提高融资效率。在货币政策宽松时，服务业企业能够更好地获得资金支持，也
能利用数字化转型优势扩大业务规模，增强货币政策产出效应。
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　表３ 异质性分析结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ｏｕｔｐｕｔ

ＭＰ －０．０４９３＊＊＊ －０．０４５７＊＊＊ －０．０４６０＊＊＊ －０．０４３５＊＊＊ －０．０４６５＊＊＊ －０．０４６９＊＊＊ －０．０１８０＊＊＊

（０．００３３） （０．００３５） （０．００３３） （０．００３２） （０．００３３） （０．００３３） （０．００４５）

ＭＰ×Ｄｉｇｉｔａｌ －０．００２５ －０．０１５７＊＊＊ －０．０００９ －０．０１２２＊＊＊ －０．００４９＊ －０．００２１ －０．０１３３＊＊＊

（０．００２５） （０．００３１） （０．００２８） （０．００２８） （０．００２５） （０．００２７） （０．００３０）

Ｄｉｇｉｔａｌ　 ０．０１６１＊＊＊ －０．００２９　 ０．００１１ －０．００１０　 ０．００１３　 ０．００１２　 ０．００６２＊＊

（０．００３３） （０．００３３） （０．００２８） （０．００２８） （０．００２８） （０．００２８） （０．００３０）

ＭＰ×Ｄｉｇｉｔａｌ×Ｋｉｎｔｅｎ －０．００２２＊＊＊

（０．０００７）

ＭＰ×Ｄｉｇｉｔａｌ×ｍｐｏｗ　 ０．０６７５＊＊＊

（０．０１８３）

ＭＰ×Ｄｉｇｉｔａｌ×Ｓｅｒｖｉｃｅ －０．０１４２＊＊＊

（０．００３５）

ＭＰ×Ｄｉｇｉｔａｌ×ＨＨＩ　 ０．０４６９＊＊＊

（０．０１４１）

ＭＰ×Ｄｉｇｉｔａｌ×ｐｇｄｐ＿ｄｕｍ －０．００６０＊

（０．００３６）

ＭＰ×Ｄｉｇｉｔａｌ×ｍａｒｋｅｔ＿ｄｕｍ －０．００９５＊＊＊

（０．００３５）

ＭＰ×Ｄｉｇｉｔａｌ×Ｃｙｃｌｅ　 ０．００８８＊＊

（０．００４３）

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

Ｎ　 ３３４２７　 ３３０８９　 ３３４２７　 ３２４３１　 ３３４２７　 ３３４２７　 ３３４２７

Ｗｉｔｈｉｎ　Ｒ２　 ０．１３３　 ０．１３３　 ０．１３１　 ０．１３０　 ０．１３１　 ０．１３１　 ０．１４７

　　（２）行业集中度异质性。本文以单个企业的主营业务收入为权重计算得到企业所属行业的赫芬
达尔—赫希曼指数表征行业集中度（ＨＨＩ），该值越大，意味着行业集中度越高。回归结果如表３列
（４）所示，三交互项的回归系数显著为正，意味着所处行业集中度较低的企业，其数字化转型对货币政
策产出效应的强化作用更为明显。究其原因，在低集中度的行业中，企业面临着更大的市场竞争压
力，进而更倾向于通过数字化转型来提高自身竞争力。在货币政策调整时，低集中度行业的企业会更
主动调整生产计划和投资策略，强化货币政策产出效应。此外，由于低集中度行业内的企业数量众多
且分布广泛，数字化转型有助于货币政策更好地渗透到市场的各个角落，提高货币政策的传导效率，
增强货币政策产出效应。

３．区域层面异质性
（１）经济增速异质性。本文根据各省份年度同比ＧＤＰ增速的中位数设置表征经济增速的虚拟变

量（ｐｇｄｐ＿ｄｕｍ），经济增速高时取值为１，否则为０。回归结果如表３列（５）所示，三交互项的回归系数
显著为负，意味着当企业所在省份ＧＤＰ增速更快时，企业数字化转型对货币政策产出效应的强化作
用更为明显。究其原因，经济增速较高的地区更能为顺畅货币政策传导和便利企业数字化转型提供
政策支持，企业可以更好地利用数据资源，基于数字技术和智能制造等赋能企业产出，进一步提高经
济效益和社会效益，增强货币政策产出效应。

（２）市场化水平异质性。本文根据王小鲁等（２０２１）编制的市场化指数对企业所在省份的市场化
水平进行测度［２９］，以市场化水平的年度中位数作为划分标准设置虚拟变量（ｍａｒｋｅｔ＿ｄｕｍ），当市场化
水平高时取值为１，否则为０。回归结果如表３列（６）所示，三交互项的回归系数显著为负，即当企业
所在省份市场化水平高时，数字化转型对货币政策产出效应的强化作用更为明显。究其原因在于，市
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场化进程的深度推进可以提高金融资源服务实体经济的效率，使得企业能够更容易地获得所需资金，
进而促进数字化转型的顺利进行。此外，企业实现从生产到销售的顺利转化有赖于产品市场的健康
有序运行。在区域市场化水平高的情况下，市场竞争通常较为激烈，促进了企业之间的优胜劣汰，有
助于优化信贷等资源配置，增强货币政策产出效应。

４．经济周期异质性
本文借鉴马勇和姚驰（２０１７）关于经济周期的测度［３０］，通过对样本期内年度ＧＤＰ增速进行 ＨＰ

滤波处理得到ＧＤＰ增速的周期项。当周期项为正值时，则属于经济上行期，经济周期的代理变量
（Ｃｙｃｌｅ）取值为１；当周期项为负值时，则划为经济下行期，Ｃｙｃｌｅ取值为０。回归结果如表３列（７）所
示，三交互项的回归系数显著为正，意味着经济下行期时企业数字化转型对货币政策产出效应的强化
作用更为明显。可能的原因是，当经济处于下行周期时，企业面临的融资约束和需求不足问题更为明
显，宽松货币政策更能起到刺激复苏的作用。同时，企业数字化转型红利更能充分释放，不仅有助于
缓解银企之间的信息不对称，增加企业融资可得性，还能增强企业产出对货币政策调控的敏感性，增
强货币政策产出效应。

（五）企业数字化转型的作用路径分析
本文借鉴姜凯和张继武（２０２３）［３１］和张成思等（２０２３）［１１］的分组回归思路对企业数字化转型强化

货币政策产出效应的作用路径进行检验。

１．缓解金融摩擦
融资成本越高，说明企业面临的金融摩擦越大，本文以企业融资成本的年度中位数为界进行分组

回归，企业融资成本为财务费用与扣除应付账款后负债总额的比值。同时，外源融资依赖度高的企
业，受金融摩擦的影响更大［１１］。本文还以外源融资依赖度的年度中位数为界进行分组回归，测度方
式为外源融资依赖度＝（资本支出－期末现金及现金等价物余额）／资本支出。另外，本文还采用企业
的所有权性质衡量企业面临的金融摩擦，若企业为非国有企业，则面临的金融摩擦更大。分组回归结
果如表４所示，货币政策与企业数字化转型的交互项系数仅在高融资成本组、高外源融资依赖组和非
国有企业组显著为负，说明企业数字化转型通过缓解金融摩擦机制强化了货币政策产出效应，Ｈ２
得证。
　表４ 作用路径：缓解金融摩擦

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

高融资成本 低融资成本 高外源融资依赖 低外源融资依赖 非国有企业 国有企业

ＭＰ×Ｄｉｇｉｔａｌ －０．０１２６＊＊＊ －０．００２５ －０．０１７７＊＊＊ －０．００１８ －０．００９２＊＊＊ ０．００１７
（０．００３５） （０．００２９） （０．００３５） （０．００３０） （０．００２９） （０．００３３）

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是

Ｎ　 １６７１８　 １６７０９　 １６７１８　 １６７０９　 ２００１５　 １３４１２

Ｗｉｔｈｉｎ　Ｒ２　 ０．１４５　 ０．１０９　 ０．１６２　 ０．１０５　 ０．１４８　 ０．１１１

　　２．降低经营不确定性
本文分别以盈利波动性和现金流波动性测度企业经营不确定性。其中，盈利波动性为息税前利

润占资产总额比重的连续三年（前两年与当年）滚动标准差，现金流波动性为现金流占资产总额比重
的连续三年（前两年与当年）滚动标准差。盈利波动性和现金流波动性越强，则经营不确定性越大。
本文根据盈利波动性和现金流波动性的年度中位数将全样本进行分组，分组回归结果如表５列（１）～
（４）所示。仅在高盈利波动组和高现金流波动组中，货币政策与企业数字化转型的交互项系数显著为
负，说明企业数字化转型可以通过降低经营不确定性来强化货币政策产出效应，Ｈ３得证。

３．抑制非效率投资
本文参考Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６）计算模型残差的方法对企业的非效率投资程度进行测度［３２］，残差绝
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对值越大，说明企业的非效率投资程度越高。本文根据非效率投资程度的年度中位数将全样本划分
为非效率投资程度高和非效率投资程度低两组，分组回归结果如表５列（５）（６）所示，仅在非效率投资
程度较高的组中，货币政策与企业数字化转型交互项的回归系数显著为负，说明企业数字化转型可以
通过抑制非效率投资来提升货币政策产出效应。进一步地，本文根据残差值的正负向将全样本分为
投资过度和投资不足两组，若残差值大于０，则为过度投资，反之则为投资不足。回归结果如表５列
（７）（８）所示，仅在投资过度组中，交互项的回归系数显著为负，说明企业数字化转型更有助于企业提
升投资决策的精准度，避免过度投资和资源浪费，从而提升货币政策产出效应，Ｈ４得证。

　表５ 作用路径：降低经营不确定性和抑制非效率投资

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

高盈利
波动

低盈利
波动

高现金流
波动

低现金流
波动

非效率投资
程度高

非效率投资
程度低

投资过度 投资不足

ＭＰ×Ｄｉｇｉｔａｌ －０．０１２２＊＊＊ －０．００３１ －０．０１３２＊＊＊ －０．０００２ －０．００９２＊＊＊ －０．００４０ －０．０１７９＊＊＊ －０．００１１
（０．００３９） （０．００２４） （０．００３８） （０．００２６） （０．００３２） （０．００３１） （０．００３９） （０．００２９）

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｎ　 １６７０５　 １６６９６　 １６７０２　 １６６９８　 １５７３１　 １５７２３　 １２２４１　 １９２１３
Ｗｉｔｈｉｎ　Ｒ２　 ０．１６０　 ０．０６９　 ０．１３５　 ０．１２４　 ０．１４４　 ０．１１８　 ０．１３３　 ０．１３１

　　４．改善发展预期
本文以企业年报语调的积极程度表征企业发展预期，数据来源于希施玛数据库。一是以正面词

汇数量和负面词汇数量之差占词汇总量的比值（ｔｏｎｅ１）进行测度，二是以正面词汇数量与负面词汇数
量之差占正面词汇数量与负面词汇数量之和的比重（ｔｏｎｅ２）进行测度，数值越大，说明管理层拥有积
极的发展预期，反之则为消极的发展预期。本文根据ｔｏｎｅ１和ｔｏｎｅ２的年度中位数将全样本划分为
消极预期和积极预期两组，分组回归结果如表６列（１）～（４）所示。货币政策与企业数字化转型的交
互项系数仅在消极预期组中显著为负，说明企业数字化转型可以显著改善企业消极发展预期，助力货
币政策产出效应的提升。鉴于企业数字化转型可以通过改进企业内部组织管理来改善发展预期，进
而强化货币政策产出效应，本文还以迪博内控指数来衡量企业内部控制质量，并根据该指数的年度中
位数将全样本划分为内控质量低和内控质量高两组，分组回归结果如表６列（５）（６）所示，交互项系数
仅在内控质量低的企业中显著为负。上述结果共同验证了企业数字化转型通过改善发展预期来强化
货币政策产出效应的作用路径，Ｈ５得证。

　表６ 作用路径：改善发展预期

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

消极预期１ 积极预期１ 消极预期２ 积极预期２ 内控质量低 内控质量高

ＭＰ×Ｄｉｇｉｔａｌ －０．０１５６＊＊＊ －０．００１８ －０．０１７８＊＊＊ －０．００１７ －０．０１３４＊＊＊ －０．００２６
（０．００３６） （０．００２８） （０．００３９） （０．００２７） （０．００３９） （０．００２７）

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是

Ｎ　 １５２１８　 １５２９０　 １５２４７　 １５２６１　 １６５９３　 １６５９２
Ｗｉｔｈｉｎ　Ｒ２　 ０．１３５　 ０．１３７　 ０．１２８　 ０．１３３　 ０．１２３　 ０．０８５

五、进一步研究

（一）数字化转型追赶对货币政策产出效应的影响
全球最大的上市咨询公司埃森哲（Ａｃｃｅｎｔｕｒｅ）发布的《２０２３埃森哲中国企业数字化转型指数》显

示，２０１８年至今，大多数企业正在加快数字化转型速度，且约５３％的受访企业表示将追加数字化投
资。那么，随着企业对数字化转型的重视程度和数字化投资力度的不断增强，同行业内企业间的数字
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化转型追赶效应会对货币政策产出效应形成何种影响呢？

本文采用企业数字化转型程度与行业最大值之间的差距表征行业内企业间数字化转型的追

赶效应（Ｄｉｇｇａｐ），具体计算公式为Ｄｉｇｇａｐ＝（Ｄｉｇｉｔａｌｉｔ－Ｄｉｇｉｔａｌｍａｘ，ｔ）／Ｄｉｇｉｔａｌｍａｘ，ｔ，其中Ｄｉｇｉｔａｌｍａｘ，ｔ为企
业所属行业内数字化转型的最大值。由于最终计算得到的Ｄｉｇｇａｐ小于０，因此，若该值越大，则说明
距离行业内技术前沿的距离越近，意味着企业数字化转型程度在行业内处于相对前沿，呈现出数字化
转型追赶效应。回归结果如表７列（１）所示，货币政策与企业数字化转型追赶交互项的回归系数显著
为负，说明数字化转型追赶效应会强化货币政策产出效应。随着数字化转型的深入，数字技术与实体
经济的融合程度更高，经济体系中的信息流通更加顺畅，资源配置更加高效，均有助于提升货币政策
传导效率，从而强化货币政策的产出效应。这也再次揭示了持续推进企业数字化转型、缩小企业间数
字鸿沟以助力企业高质量发展、增强货币政策产出效应的重要性。

　表７ 数字化转型追赶及数字化转型速度对货币政策产出效应的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ｏｕｔｐｕｔ 加速 匀速 减速

ＭＰ×Ｄｉｇｇａｐ －０．０１４３＊

（０．００８１）

ＭＰ×Ｄｉｇｓｐｅｅｄ －０．０２０１＊＊＊

（０．００７４）

ＭＰ×Ｄｉｇｓｐｅｅｄ（ｉ） －０．０１７０＊ ０．００１６　 ０．０１６５＊

（０．００８７） （０．０１１０） （０．００９０）

企业固定效应 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是

Ｎ　 ３３４２７　 １９２２５　 １９２２５　 １９２２５　 １９２２５
Ｗｉｔｈｉｎ　Ｒ２　 ０．１３１　 ０．１５３　 ０．１５２　 ０．１５２　 ０．１５２

　　（二）数字化转型速度对货币政策产出效应的影响
杜善重和马连福（２０２４）的研究已经证实企业数字化转型速度的提高能够降低企业债务融资成

本，实现“降成本”与“去杠杆”的双重功效［３３］，企业数字化转型速度将会对企业融资成本和债务结构
形成有利影响。那么，企业数字化转型速度的提升会进一步影响货币政策产出效应吗？

本文借鉴杜善重和马连福（２０２４）的做法计算企业数字化转型速度（Ｄｉｇｓｐｅｅｄ）［３３］，具体测度方式

为Ｄｉｇｓｐｅｅｄ＝（Ｄｉｇｉｔａｌｔ－Ｄｉｇｉｔａｌｔ－１）／Ｄｉｇｉｔａｌｔ－１。回归结果如表７列（２）所示，货币政策与企业数字化转
型速度交互项的回归系数显著为负，说明企业数字化转型速度的提升也能显著增强货币政策产出效
应。进一步地，根据企业数字化转型速度将全样本细分为加速（Ｄｉｇｓｐｅｅｄ１）、匀速（Ｄｉｇｓｐｅｅｄ２）和减速
（Ｄｉｇｓｐｅｅｄ３）三种情形。具体地，当Ｄｉｇｓｐｅｅｄ大于０时，将Ｄｉｇｓｐｅｅｄ１赋值为１，否则为０；当Ｄｉｇｓｐｅｅｄ
等于０时，将Ｄｉｇｓｐｅｅｄ２赋值为１，否则为０；当Ｄｉｇｓｐｅｅｄ小于０时，将Ｄｉｇｓｐｅｅｄ３赋值为１，否则为０。

回归结果如表７列（３）～（５）所示，货币政策与企业数字化转型加速虚拟变量的交互项显著为负，说明
企业数字化转型加速有助于增强货币政策产出效应；货币政策与企业数字化转型匀速虚拟变量的交
互项不显著；而货币政策与企业数字化转型减速虚拟变量的交互项显著为正，说明一旦企业数字化转
型开始减速，货币政策产出效应将会被削弱。究其原因，数字化转型加速意味着企业在技术、流程和组
织等多个层面进行了快速的创新和变革，这种变革能够显著增强企业对市场变化的响应能力，顺畅货币
政策传导。而数字化转型减速可能是由于企业面临技术瓶颈、资金短缺和人才匮乏等问题，导致企业无
法继续推进数字化转型进程，对货币政策调控的响应能力减弱，削弱货币政策产出效应。

六、研究结论与政策建议

本文对企业数字化转型与货币政策产出效应关系的理论阐释与实证检验，研究结果表明，企业数
字化转型可以强化货币政策产出效应，具体的作用路径包括缓解金融摩擦、降低经营不确定性、抑制
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非效率投资和改善发展预期。异质性分析结果表明，企业数字化转型对货币政策产出效应的强化作
用在高资本密集度和弱市场势力、所属行业为服务业和行业集中度较低、所处地区经济增速较高和市
场化水平较高的企业中及经济下行期时更为明显。与此同时，行业内企业间的数字化转型追赶效应
和数字化转型速度的提高均能强化货币政策产出效应。
在加快建设数字中国、努力建设数字强国及２０２５年将实施适度宽松货币政策的背景下，要确保

货币政策精准发力、有效支持实体经济，本文提出以下政策建议。第一，强化货币政策调控与企业数
字化转型的协同。考虑将企业数字化转型对货币政策产出效应的影响纳入政策考量，通过各类型的
货币政策工具支持企业数字化转型的融资需求。利用数字化转型疏通货币政策传导渠道，充分发挥
企业数字化转型强化货币政策产出效应的重要作用。第二，重视企业间数字化转型差距对货币政策
产出效应的影响，加强对企业数字化转型的政策引导与支持。各类企业在数字化转型过程中面临的
问题不甚相同，应聚焦数字化转型的难点和痛点，针对不同类型企业采取不同的扶持性政策，帮助企
业顺利推进数字化转型，扭转部分企业想转而不敢转、不能转的不利局面，缩小企业间数字化转型鸿
沟。第三，根据数字化转型的不同阶段和状态，采取相应的政策措施，鼓励企业加快数字化转型进程，
最大化货币政策产出效应，促进经济的稳定增长。同时，加强政策制定和执行过程中的监测和评估，
及时发现问题并进行调整，确保数字化转型和货币政策调控的协同发力。

注释：

①因篇幅所限，６种“泰勒规则”的模型设定及测度、ＤＲ００７与泰勒规则利率的形态拟合和回归拟合结果均未展示，留存备索。
②受数据可得性限制，研究样本为上市公司。鉴于上市公司可能并不完全代表我国企业的整体情况，未来可以考虑扩大样本范

围，增加对不同类型企业的样本分析，尤其是将中小企业数字化转型面临的独特挑战纳入研究范围。
③因篇幅所限，稳健性检验结果未展示，留存备索。
④因篇幅所限，内生性检验结果未展示，留存备索。
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