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摘　 要:数字技术赋能商业银行数字化转型,深刻改变了货币政策运行的外部环境,其对传统金融体系的冲击不

容忽视。 基于中国 2010—2021 年商业银行数据,研究商业银行数字化转型对货币政策信贷传导效率的影响及

其作用机制。 研究发现,商业银行数字化转型显著削弱了货币政策的信贷传导效率,从而降低了货币政策的信

贷调控力。 从机制上看,商业银行数字化转型导致的银行风险承担水平下降和金融摩擦减少,对货币政策信贷

传导效率的弱化作用,大于银行竞争上升对货币政策信贷传导效率的提升作用。 进一步分析发现,商业银行数

字化转型会推动新增贷款期限的长期化,并提高利率渠道的传导效率。
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Abstract: Digital technology empowers the digital transformation of commercial banks, profoundly altering the external

environment for monetary policy operations. Its impact on the traditional financial system cannot be overlooked. Utilizing

commercial banking data from China spanning 2010 to 2021, this paper investigates how the digital transformation of

commercial banks affects the credit transmission efficiency of monetary policy and its underlying mechanisms. It reveals

that the digital transformation of commercial banks significantly weakens the credit transmission efficiency of monetary

policy, thereby diminishing monetary policy’s credit regulatory capacity. From the mechanism perspective, the digital

transformation reduces bank risk-taking levels and financial frictions, which collectively exert a greater weakening effect

on monetary policy transmission efficiency than the enhancing effect created by increased bank competition. Further

analysis demonstrates that this digital transformation drives a shift towards longer-term maturities in new loan issuance

while simultaneously improving the transmission efficiency of interest rate channels.
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　 　 近年来,随着数字技术的涌现和数字经济的

蓬勃发展,数字技术与金融服务的融合不断深化。
与此同时,中央金融工作会议提出:“做好科技金

融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融五篇

大文章”,促进金融领域数字化转型的相关政策文

件陆续出台,对数字化转型的重点领域、关键环

节、风险防范与监管等方面作出了明确的指导和

规范,旨在引导相关领域的数字化转型,提升服务

实体经济质效,加强金融监管。
数字金融在中国发展迅速,移动支付、线上理

财等服务的出现改变了居民支付习惯、理财选择、
储蓄消费行为。 居民微观行为的改变将深刻影响

宏观经济的运行,总需求管理的调控政策也需与

时俱进,根据数字化变革与转型进程,及时做出相

应的框架调整。 货币政策是总需求管理的主要政

策工具之一,是调控实体经济的重要手段。 一方

面,货币政策可以通过影响资金价格、银行信贷供

给,影响企业的投资决策和总支出。 另一方面,货
币政策传导渠道与传导效率决定着资金投放的及

时性和准确性。 为此,党的二十届三中全会在“健
全宏观经济治理体系”一章中专门提出“畅通货币

政策传导机制”。 因此,在当前数字化变革与转型

背景下,探究变革中的货币政策传导机制演化具

有重要的现实意义。
一般认为,货币政策的传导渠道主要包括利

率渠道、信贷渠道、汇率渠道与资产价格渠道。 近

年来,其他渠道也被相继提出和关注,如抵押品、
预期和风险承担等渠道[1 - 2]。 已有研究表明,中
国的汇率渠道与资产价格渠道不明显[3],金融市

场中不同期限结构利率间传导存在一定阻塞,信
贷渠道在中国货币政策传导中更为有效且占主导

地位[4 - 5]。 近年来,商业银行科技投入持续增长,
数字化转型加速。 商业银行作为货币政策传导过

程中的重要中介,与货币政策的有效性息息相

关[6 - 7],商业银行数字化转型这一重大变革将是

影响货币政策传导的重要因素[8 - 9]。 目前,国内

外有限的文献多是探讨数字技术或数字金融发展

对于货币政策传导机制影响,认为数字金融将会

对货币政策传导效率造成影响,但具体的影响方

式未形成定论。
首先,一些学者认为数字金融的发展会减弱

货币政策的可控性与准确性。 从金融监管政策影

响货币政策传导角度看,Ali 等[10] 认为,数字技术

的发展与普及会催生出一系列互联网金融领域的

变革,而应对这些新生事物的监管则会进一步放

大货币政策执行过程中所面临的不确定性,从而

影响货币政策的传导效率。 从电子货币的使用与

传播的角度看,Owen 等[11]提出电子货币的传播与

使用会影响到央行对货币政策传导过程的控制

力,因此需要将数字金融的发展趋势合理纳入到

货币政策制定与执行框架下。 从货币政策的内生

性看,互联网金融会对货币供求和社会信用造成

影响,从而弱化货币政策中介目标相关性,并强化

了货币政策的内生性。 其次,研究表明,数字金融

的发展会影响货币政策传导效率。 一类认为,数
字金融的发展将弱化货币政策的传导效率。 互联

网金融通过促进具有逆周期特征[12]的影子银行的

发展,弱化了货币政策有效性。 此外,数字金融通

过促进电子货币的大量使用,加剧了狭义货币乘

数的波动而削弱了数量型货币政策中介目标的有

效性[13]。 另一类认为,数字金融的发展将提升货

币政策的传导效率。 刘澜飚等[14]发现互联网金融

通过影响存贷款规模、银行同业拆借市场,增强了

价格型货币政策工具的有效性。
理论上,数字化转型会使商业银行能够更准

确地评估借款人的还款能力和风险水平,商业银

行的风险承担能力和应对机制会随之提升和完

善。 同时,数字化转型带来的业务流程优化和服

务模式升级还会降低商业银行的运维成本和交易

成本,进而减少金融摩擦。 这些因素都会使得金

融市场上的资金流转更为迅捷高效,银行信贷投

放行为更易受到市场波动和资金供需情况的影

响,阻滞货币政策的信贷传导路径。 但是,数字技

术在与金融行业交叉渗透的过程中,商业银行数

字化转型的持续推进在加大银行业竞争迫使银行

加大风险承担水平的同时,也增强了市场竞争力,
从而挤压传统金融体系下的影子银行生存空间,
这都会提高货币政策信贷传导效率。 因此,商业
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银行数字化转型究竟对货币政策信贷传导效率产

生何种影响还有待进一步研究。
基于银行微观数据,本文研究了商业银行数

字化转型对货币政策信贷传导效率的影响及其作

用机制。 研究发现,无论是数量型货币政策还是

价格型货币政策,货币政策信贷传导效率均会因

商业银行数字化转型而受到明显削弱。 机制分析

发现,商业银行数字化转型会通过降低银行风险

承担水平和减少金融摩擦来削弱货币政策信贷传

导效率,但会通过加剧银行竞争而提高货币政策

信贷传导效率。 拓展分析发现,商业数字化转型

推动新增贷款长期化,并提升价格型货币政策的

利率传导效率。
本文的边际贡献主要有以下 3 点。 第一,丰富

了货币政策传导效率影响因素的相关研究。 关于

货币政策传导有效性的影响因素研究主要集中于

利率市场化、社会融资结构、房地产行业发展、影
子银行规模等传统理论框架下的分析。 本文从银

行业技术突破、业务转型的角度,拓宽了货币政策

传导效率影响因素的范围和实施有效性的思考路

径。 第二,补充了数字技术对货币政策传导效率

影响及其作用机制的相关研究。 尽管学者针对此

问题开展了较多研究,但多数是立足于企业的一

般视角对其资产负债表[15]、组织结构[16 - 17]、产权

性质[18]等进行分析。 目前,鲜有来自银行视角的

经验证据,对货币政策银行信贷传导有效性影响

内在机制的研究则更为少见。 本文基于商业银行

样本,补充了数字技术对货币政策信贷传导效率

影响及其作用机制的研究。 第三,具有丰富的政

策启示。 本文聚焦金融科技 3. 0 时代下数字技术

与金融行业紧密结合的发展趋势与货币政策传导

阻滞不畅的现实问题,从风险承担、市场竞争和金

融摩擦的角度进行研究,旨在为商业银行通过数

字化转型实现“提质增效”、更好服务实体经济提

供全面的思考路径,并为我国政府纾解货币政策

传导阻塞、提高货币政策的信贷传导效率提供可

靠的经验证据和解决方案。
一、理论分析与研究假设

货币政策传导效率是指在货币政策实施过程

中,政策工具通过金融体系传导至实体经济的效

率,传导效率可以从传导速度、传导强度、经济主

体的响应能力等方面来衡量。 理论上,商业银行

数字化转型既可能增强货币政策的信贷传导效

率,也可能削弱货币政策的信贷传导效率,此处货

币政策的信贷传导聚焦于银行贷款渠道的货币政

策传导。
(一)商业银行数字化转型对货币政策信贷传

导的促进效应

商业银行数字化转型能够通过促进银行业竞

争来提高货币政策的信贷传导效率。 现有研究表

明,数字化转型会促进银行业竞争与贷款市场竞

争。 Choi 等[19]发现商业银行数字化转型降低了银

行业进入成本从而削弱银行业的市场集中度。 银

行业竞争程度的加剧能够通过以下路径提高货币

政策信贷传导效率。 其一,银行业竞争加剧将推

动金融市场的发展与完善,使市场的微观反应机

制更灵敏,利率传导机制更加敏捷通畅,银行贷款

利率对政策冲击的敏感性提高,从而提升了银行

对货币政策的响应速度,加强了货币政策的信贷

传导效率。 当政策利率下降时,贷款利率也随之

下降,且银行贷款利率响应速度更迅速,从而促进

银行贷款规模增长和货币政策传导。 其二,银行

业竞争加剧将会减少影子银行的生存空间[20],抑
制影子银行规模,从而有利于提升货币政策信贷

传导效率。 影子银行通过金融科技发展实现扩张,
可能原因之一是影子银行是通过线上等数字化方式

提供某些金融产品与服务,这将导致数字化转型后

的商业银行线上借贷业务与影子银行的现有业务形

成竞争关系,从而降低影子银行规模。 因此,商业银

行数字化转型有利于提升银行信贷规模、抑制影子

银行规模,进而有助于疏通货币政策传导渠道。 基

于以上分析,本文提出研究假设。
假设H0:在宽松货币政策条件下,商业银行数

字化转型程度越高,信贷增长率越高,货币政策信

贷传导效率越高。
(二)商业银行数字化转型对货币政策信贷传

导的抑制效应

商业银行数字化转型能够通过以下两种途径
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减弱货币政策信贷传导效率。
第一,商业银行数字化转型能够通过提升银

行经营效率与盈利空间来降低银行风险承担水

平,从而影响货币政策的信贷传导。 一方面,数字

化转型有利于提高银行经营效率、降低管理成本、
增加盈利空间,从而有利于降低银行风险承担水

平[21]。 近年来,金融科技的发展使科技公司的业

务逐步拓展至金融领域,科技公司凭借其技术优

势逐渐挑战银行业务,挤压银行的盈利空间,商业

银行数字化转型的发展能有效防范这一趋势的加

强,增加银行盈利空间。 另一方面,商业银行数字

化业务模式的变化有可能改变负债端结构,从而

影响银行风险承担水平与风险偏好。 商业银行通

过数字化转型使其金融服务更加方便快捷、覆盖

广泛,这将促进银行吸纳更多零售型存款,增加其

负债端零售型存款占比,降低银行风险承担水平。
银行负债中的存款负债相比于批发性融资具有较

高稳定性,同业拆借、回购等批发性融资更容易受

市场波动影响[22],并造成流动性的负面冲击[23]。
此外,同业负债等批发性融资比例上升推高了银

行的负债成本,从而提高银行资产端的风险承担

偏好[24]。 因此,零售型存款占比的增加有助于降

低商业银行风险承担水平。
商业银行风险承担水平会影响银行的贷款行

为、资本要求,因此银行风险承担水平对货币政策

信贷传导效率具有重要影响。 当银行风险承担水

平与风险承担意愿下降时,银行可能会采取更严

格的贷款条件、缩小贷款范围与额度。 因此,在货

币政策宽松时期,数字化转型改变银行经营效率

与负债端结构促进银行风险承担水平下降,降低

信贷投放速度、减少贷款规模,抑制信贷扩张使企

业更难获得信贷资金,并进一步抑制企业投资,从
而减缓货币政策的信贷传导效率。

第二,商业银行数字化转型能通过减少金融

摩擦削弱货币政策信贷传导效率。 商业银行数字

化转型通过规模与竞争效应,能有效降低银行的

道德风险和逆向选择问题,促进金融市场的完善,
从而减轻金融摩擦的程度。 相关研究认为,数字

化技术通过降低金融摩擦、弱化金融加速器效应,

从而削弱货币政策信贷传导效率。 黄益平等[25]通

过分析头部金融科技公司、银行的数据发现,大数

据的风控模型更具准确性优势,并且大科技公司

的信贷决策不再依赖资产价格,有助于减弱金融

加速器效应。 因此,商业银行数字化转型有利于

缓解信息不对称程度、提升银行经营效率,降低商

业银行对利率的敏感程度,从而减弱金融加速器

效应。 当政策利率下降时,企业净值随之上升,但
金融摩擦的减少、金融加速器效应的减弱,使企业

外部融资溢价的变化变小,弱化了货币政策促进

贷款规模增长的效果,从而削弱了货币政策的信

贷传导效率。
基于以上分析,本文提出研究假设。
假设H1:在宽松货币政策条件下,商业银行数

字化转型程度越高,信贷增长率越低,货币政策信

贷传导效率越低。
二、研究设计

(一)数据来源

本文选取 2010—2021 年我国商业银行的年度

数据作为研究样本。 经过处理,本文获得 147 家商

业银行的非平衡面板数据,包括 5 家大型国有商业

银行、12 家股份制商业银行、85 家城市商业银行、
25 家农村商业银行和 19 家外资银行,一共 1 523
个样本。 本文使用的银行层面的数据主要来源于

WIND 数据库和 Choice 数据库,部分年份的缺失数

据通过查询银行年报和《中国金融年鉴》来最大限

度地进行手工填补。 货币政策代理变量数据来源

于 Choice 数据库,GDP 增长率等宏观层面的数据

来源于 CEIC 数据库和中国人民银行的官方网站。
本文所使用的商业银行数字化转型指数采用北京

大学数字金融研究中心课题组编制的“北京大学

中国商业银行数字化转型指数” [26]。
(二)模型设定与变量定义

1. 模型设定

为验证商业银行数字化转型对货币政策信贷

传导效率的影响,本文参考战明华等[27]、刘海明

等[28]的研究做法,将计量模型设定为

loan_ grit = αi + β1MP t + β2BDTit + β3MP t ×
BDTit + γX it + δYt + εit (1)

991

新视野与新动态　 商业银行数字化转型与货币政策信贷传导效率



式(1)中, i 表示银行个体; t 表示观测年份;
loan_ grit 为银行 i 在第 t 年的贷款规模增长率;
MP t 为货币政策代理变量;BDT 是商业银行数字化

转型指数; X it 为银行层面的控制变量集合; Yt 为

宏观经济层面的控制变量集合(后文会作具体介

绍); εit 为随时间变化的不可观测的风险扰动项。
本文主要关注数字化转型指数和货币政策代理变

量的交互项系数 β3 ,将其符号与货币政策代理变

量系数 β1 的符号结合起来分析,能够得出商业银

行数字化转型是否会对货币政策信贷传导效率起

到削弱或加强的作用。
2. 变量定义

(1)解释变量。 本文解释变量为货币政策代

理变量 MP、商业银行数字化转型指数 BDT 以及两

者的交互项。 由于长期以来我国采用数量型货币

政策和价格型货币政策相结合的调控方式,本文

参考李双建等[29] 的做法,采用中国人民银行进行

宏观调控时使用频率较高的法定存款准备金率

LLR 和市场化程度较高且能及时、灵敏、准确地反

映货币市场资金供求关系的银行间 7 天同业拆借

利率 Shibor,分别作为货币政策变量 MP 的数量型

和价格型代理变量。 为了与年度频率的银行数据

相匹配,非连续变动的法定存款准备金率和银行间

同业拆借利率日频数据分别按照当年的实际时间段

进行加权平均,获得年度数据。 LLR 和 Shibor 的数

值越大,说明货币政策的紧缩程度越高。 商业银行

数字化转型指数 BDT 的数值越大,说明银行的数字

技术利用水平越高。 交互项 MP t × BDTit 则是本文

关注的核心解释变量。
(2)被解释变量。 被解释变量为银行贷款增

长率 Loan_gr。 银行贷款增长率 Loan_gr 为相比上

一年银行贷款的增长率,用来衡量银行的新增贷

款水平。
(3)控制变量。 参考李成明等[30] 的研究,本

文的控制变量包括银行层面和宏观经济运行层面

两个维度。 其中,银行层面的控制变量具体包括:
存贷比(LDR),采用银行的贷款总额与存款总额

的比值来表示;银行杠杆率(LR),采用银行负债与

资产的比值表示;资本充足率水平(CAP),采用银

行的资本总额与风险加权资产的比值表示;净息

差(NIM),采用银行利息净收入与生息资产平均余

额的比值表示;资产收益率(ROA),采用净利润占

总资产的比值表示;成本收入比(CIN),采用银行营

业费用与利息收入的比值表示;银行规模(Size),采
用银行资产的自然对数表示。 宏观经济运行层面

的控制变量具体包括名义 GDP 增长率(GDPR)、
消费者价格指数增长率(CPI)和银行业的当期景

气指数(BCI)。 其中,银行业景气指数采用 CEIC
提供的季度银行家信心数据的年度平均值来

表示。
二、商业银行数字化转型对货币政策信贷传

导效率影响的实证结果

(一)基准回归结果

表 1 报告了数字化转型背景下货币政策对商

业银行贷款增长率的回归结果。 第(1)列为银行

贷款增长率关于商业银行数字化转型指数、法定

存款准备金率、两者交互项以及银行固定效应的

估计结果。 在此基础上,第(2)列增加了银行层面

的控制变量和宏观经济变量,为本文的基准结果

之一。 表 1 第(2)列结果显示,LLR 的系数显著为

负,表明宽松的数量型货币政策能显著提高银行

的贷款增长率;BDT × LLR 的系数显著为正,说明

随着商业银行数字化转型程度的上升,宽松的数

量型货币政策对银行贷款增长率的促进作用降

低,即商业银行数字化转型削弱了数量型货币政

策的信贷传导效率。 类似地,第(3)列为银行贷款

增长率关于商业银行数字化转型指数、银行间同

业拆借利率、两者交互项以及银行固定效应的估

计结果。 第(4)列在第(3)列基础上,控制了银行

特征以及宏观经济变量的影响,为本文的另一个

基准结果。 表 1 的第(4)列估计结果显示,Shibor
系数在 1%水平上显著为负,BDT × Shibor 系数在

1%水平上显著为正,表明价格型货币政策能有效

引导银行贷款增长率,而随着商业银行数字化转

型程度的提升,该渠道的传导效率会显著减弱。
综上,商业银行数字化转型削弱了数量型货币政

策和价格型货币政策的传导效率。
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表 1　 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Loan_ gr Loan_ gr Loan_ gr Loan_ gr

BDT - 6. 463∗∗∗

(2. 350)
- 9. 917∗∗∗

(2. 246)
- 4. 185∗∗∗

(0. 735)
- 3. 674∗∗∗

(0. 818)

LLR - 0. 871
(0. 547)

- 1. 711∗∗∗

(0. 517)
— —

Shibor — — -2. 031∗∗∗

(0. 777)
- 2. 460∗∗∗

(0. 792)

BDT × LLR 0. 288∗∗

(0. 116)
0. 484∗∗∗

(0. 112)
— —

BDT × Shibor — — 0. 766∗∗∗

(0. 161)
0. 763∗∗∗

(0. 177)
控制变量 是 是 是 是

银行固定效应 是 是 是 是

观测值 1 521 1 521 1 521 1 521
R2 0. 298 0. 332 0. 298 0. 326

注:∗、∗∗、∗∗∗分别代表 p < 0. 10、p < 0. 05、p < 0. 01 时有统计学意
义;括号内为聚类在银行层面的稳健标准误。 下同。

(二)稳健性检验

1. 内生性问题

本文使用银行总部所在城市到杭州的距离与

时间趋势的交乘项(Distance)作为商业银行数字化

转型的工具变量进行稳健性检验。 一方面,距离

杭州越近代表相关数字技术发展程度越高,空间

溢出效应越强,满足相关性要求;另一方面,银行

总部与杭州之间的距离不受城市产业升级、政策

调整带来的各种发展机遇和经济活力的影响,因
此这个变量也具备一定的外生性。 结果显示,使
用 Distance 作为工具变量的结果依然保持稳健。 同

时,本文参考刘海明等[28]的研究,分别取数量型、价
格型货币政策代理变量对全国 GDP 增速部分做回

归后的残差(LLR_res、Shibor_res)来代替原有的货币

政策代理变量。 结果显示,基准结论保持稳健。
2. 剔除特殊样本

其一,外资银行受到国际政策的影响程度较

大,且其在经营模式、信息披露方式等方面均与我

国本土银行具有明显的不同,其内部数字化技术

利用水平可能对整体样本造成了一定的干扰。 其

二,系统重要性银行因规模较大、结构和业务复杂

程度较高、与其他各类金融机构关联度较强且在

金融体系中有着难以替代的关键作用,可能会影

响到货币政策的制定。 其三,疫情对我国经济社

会及国际贸易进而对货币政策的制定目标、实施

过程、连续性和不确定性等产生了特定影响。 结

果显示,分别剔除外资银行、系统重要性银行、2020

年和 2021 年银行样本后,基准结论均保持稳健。
3. 考虑货币政策与经济发展的相关性

由于货币政策与全国宏观经济发展情况具有

一定的相关性和周期性,本文根据样本银行所在

地的城市 GDP 增长率与全国 GDP 增长率的相关

系数来进行样本切分,并选取相关系数小于总体

中位数的子样本进行回归分析。 结果显示,核心

结论依然保持。
4. 增加宏观控制变量

由于银行所处的金融市场也时刻受产业总体

发展程度和结构均衡度等因素的制约,本文在原

有控制变量体系的基础上,进一步在宏观控制变

量层面增加第二产业增加值占地区生产总值的比

例( IR2)和第三产业增加值占地区生产总值的比

例( IR3)。 结果显示,基准结论保持稳健。
(四)机制检验

基于理论分析,本文认为商业银行数字化转

型会通过银行竞争、银行风险承担和金融摩擦渠

道影响货币政策的信贷传导效率。
1. 银行竞争

本文参考 Berger 等[31] 和 Bikker 等[32],构建

Lerner 指数(LR)衡量银行竞争程度,其计算公式

如下:

LR it =
P it - MC it

P it
(2)

式(2)中, Pit 为银行 i 在第 t 年的平均产出价

格,采用银行总收入(利息收入和包括手续费及佣金

收入、投资收益、汇兑净收益、其他经营净收益、公允

价值变动净收益在内的非利息收入)与总资产的比

值表示; MCit 为银行 i 在第 t 年的边际成本。
考虑到传统勒纳指数的内在假定与我国转型

期银行业的基本现实之间存在偏差[33],本文参考

李双建等[29]的做法,同时采用经过税前利润调整

的勒纳指数 ALI 作为表征银行业竞争度的代理

变量。

ALIit =
Πit + C it - yit × MC it

Πit + C it
(3)

式(3)中,Πit为银行 i 在第 t 年的税前利润;C it

为银行 i 在第 t 年的总成本;yit为银行 i 在第 t 年的
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总产出,采用银行总资产表示。
表 2 的第(1)列结果显示, 商业银行数字化转

型指数的系数均在 1% 的水平上显著为负。 这表

明,在数字化技术与金融业结合的过程中,银行竞

争的激烈程度会不断加剧,从而提升货币政策调

控其信贷供给行为的有效性。 究其原因,可能在

于数字技术的应用使得更多金融科技产品创新性

地活跃在金融市场的前沿,提升了银行盈利能力

的同时也使得更多银行进行数字化转型的变革与

升级,进一步加剧了银行业对客户和市场的争夺,
增强了银行信贷投放对货币政策的敏感性。

表 2　 机制检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)
ALI Z Loan_ pc Trans_ave

BDT - 0. 013∗∗∗

(0. 004)
1. 365∗∗

(0. 622)
0. 043∗∗

(0. 019)
0. 033∗∗∗

(0. 008)

常数项
- 7. 920∗∗∗

(1. 491)
12. 845

(80. 581)
15. 029∗∗∗

(2. 436)
7. 592∗∗∗

(1. 300)
控制变量 是 是 是 是

Bank FE 是 是 是 是

N 1 279 890 864 1 521
R2 0. 389 0. 223 0. 913 0. 063

2. 银行风险承担

本文参考 Laeven 等[34],采用 Z 值表征商业银

行风险承担水平,具体公式如下:

Z - score = ROA + CAR
σ(ROA) (4)

式(4)中,ROA 表示银行的平均总资产收益

率;CAR 表示银行的资本资产比; σ(ROA) 为平均

总资产收益率的标准差(本文采用 3 年移动平滑

方法),减轻 Z 值完全由资产收益率和资本资产比

决定的误差。
表 2 的第(2)列结果显示,BDT 的系数在 5%

的水平显著为正。 这说明,数字技术的运用会显

著提高商业银行的风险承担能力,降低风险承担

水平。 此外,数字技术带来的风险识别、风险评估

等模型更加精准、即时、有效地对银行面临的违约

风险、流动性风险等进行了预测与防范,在海量数

据与复杂算法的加持下,银行的盈利能力更强,相
应的留存收益和资本充足水平更高,对于风险的

敏感性则更弱,导致银行风险承担对货币政策信

贷传导路径的这条机制渠道在数字化浪潮愈演愈

烈的情形下不断被削弱。

3. 金融摩擦

本文采用各银行单位员工的贷款总额(Loan_
pc)和中国股票市场上的公司股票年换手率算术平

均值(Trans_ave)来对金融摩擦水平进行衡量。 单

位员工的贷款总额越高,一方面说明信贷市场更

为活跃,由金融摩擦导致的信贷管理成本和信息

获取成本降低;另一方面说明数字技术引入的先

进放贷模式减少了人工操作的工作量,使得银行

内部的信息更为集中,银行业市场的信息不对称

程度降低。 鉴于投资者决策前要考虑不同目标公

司的可预测收益及其信息披露程度的事实,公司

股票年度换手率的平均值越高,从侧面反映出其

信息不对称的程度越低。 表 2 的第(3)和第(4)列
结果显示,BDT 的系数均在 1% 水平上显著为正。
这表明,商业银行数字化转型显著提高了银行单

位员工的贷款额、银行股票的换手率,降低了银行

外部、内部的金融摩擦。 前述理论分析表明,金融

摩擦的减小会降低货币政策信贷的传导有效性。 因

此,本文证实了商业银行数字化转型会通过降低信

息不对称渠道弱化货币政策的信贷传导效率。
三、拓展研究

(一)贷款期限

本文按照贷款期限类别,将新增贷款水平分

为短期新增贷款和中长期新增贷款,以短期新增

贷款占比(SLoan_ratio)来进一步剖析数字化转型

对银行贷款期限的影响。 表 3 报告了数字化转型

对银行贷款期限的影响结果。 第(1)列和第(2)列
结果显示,BDT 的系数均至少在 5%统计水平上显

著为负,说明商业银行数字化转型有助于推动银

行新增贷款期限的长期化。 其背后的原因可能在

于,大数据、人工智能等数字技术在银行业中的应

用,提高了银行的风险管理能力,促使其能够更好

地识别、评估和管理长期贷款的风险,因此更愿意

表 3　 数字化转型对银行新增贷款期限的影响

变量
(1) (2)

SLoan_ratio SLoan_ratio

BDT - 0. 935∗∗∗

(0. 091)
- 0. 178∗∗

(0. 073)
控制变量 否 是

银行固定效应 是 是

观测值 1 521 1 521
R2 0. 172 0. 726
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提供长期贷款。 银行长期贷款的上升有助于企业

获得更稳定的资金来源,降低对短期融资的依赖,
从而稳定企业的杠杆水平,减少金融市场的波动

风险。
(二)货币政策利率渠道

在研究货币政策信贷渠道传导的基础之上,
本文将银行贷款利率 BPI 作为被解释变量,以探

究数字化转型对货币政策利率渠道传导效率所产

生的影响。 表 4 报告了数字化转型背景下货币政

策对商业银行贷款利率的回归结果。 第(1)列和

第(2)列结果显示,LLR 的系数在 1% 水平上显著

为正,表明数量型货币政策能显著影响银行贷款

利率;BDT × LLR 交互项的系数显著为负,说明商

业银行数字化转型降低了数量型货币政策的利率

渠道传导效率。 与此不同,第(3)列和第(4)列的结

果显示,Shibor 的系数显著为正,而 BDT × Shibor 交
互项的系数亦显著为正,表明价格型货币政策能有

效传导至银行贷款利率,且商业银行数字化转型会

进一步提升价格型货币政策的利率渠道传导效率。
综上,随着商业银行数字化转型程度的上升,数量型

货币政策的利率渠道传导效率受到削弱,而价格型

货币政策的利率渠道传导效率会显著增强。
表 4　 数字化转型对货币政策利率渠道传导效率的影响

变量
(1) (2) (3) (4)
BPI BPI BPI BPI

BDT 0. 747∗∗∗

(0. 196)
0. 505∗∗∗

(0. 137)
- 0. 183∗∗∗

(0. 037)
- 0. 082∗∗∗

(0. 019)

LLR 0. 377∗∗∗

(0. 045)
0. 306∗∗∗

(0. 031)
— —

Shibor — — 0. 657∗∗∗

(0. 033)
0. 597∗∗∗

(0. 016)

BDT × LLR - 0. 039∗∗∗

(0. 010)
- 0. 025∗∗∗

(0. 007)
— —

BDT × Shibor — — 0. 018∗∗

(0. 008)
0. 013∗∗∗

(0. 004)
控制变量 否 是 否 是

银行固定效应 是 是 是 是

观测值 1 521 1 521 1 521 1 521
R2 0. 740 0. 814 0. 751 0. 907

四、结论与启示

(一)结论

立足于当前数字经济迅猛发展、新兴技术层

出不穷的背景,本文将银行加快数字化转型的重

要事实引入货币政策信贷传导效率研究框架内,
基于 2010—2021 年我国 147 家商业银行非平衡面

板数据,深入研究商业银行数字化转型对货币政

策信贷传导效率的影响及其作用机理。 研究发

现:在货币政策的信贷传导路径上,无论是数量型

货币政策还是价格型货币政策,商业银行数字化

转型均会显著弱化货币政策的传导效率,表明银

行的信贷投放行为在数字技术的冲击下对于货币

政策反应的敏感度会降低。 机制识别发现:数字

化转型会通过降低银行风险承担水平、加剧市场

竞争以及减少金融摩擦三种机制渠道影响货币政

策的银行信贷传导效率。 拓展研究发现:商业银

行数字化转型导致新增贷款的长期化,并会提升

价格型货币政策利率渠道的传导效率。
(二)启示

第一,要在源头上强化货币政策制定的有效

性。 政府和监管机构应密切关注商业银行数字化

转型对货币政策传导效率的影响,要定期对银行

的数字化进程进行风险评估并提供技术和管理方

面的指导,包括技术风险、操作风险和市场风险。
同时,要利用技术创新来优化货币政策的实施过

程和作用效果,持续监测和评估数字化进程对货

币政策传导机制的影响以及时调整和优化政策工

具和策略。
第二,要优化货币政策调控框架以适应数字

化环境。 一方面,货币政策的制定应注重前瞻性、
及时性的规则,来更好地引导市场的政策预期;另
一方面,政策制定者应注重在数字经济重塑和调

控货币政策系统框架,综合运用多种创新型货币

政策工具提高金融机构的政策敏感性和灵活度,
增强货币政策调控精准度和有效性的同时更快更

稳地熨平技术冲击带来的经济波动,避免因粗放

式、经验性治理范式而可能引致的诸多风险。
第三,要加快数量型货币政策体系向价格型

货币政策体系的转变。 要优化货币政策工具箱,
引入或完善价格型货币政策工具,如回购操作、贴
现窗口调整等,以增强利率渠道传导的可操作性

和市场反应灵敏度。 加强货币市场的建设和监

管,促进利率形成机制的市场化,提高金融市场的

透明度,通过强化货币政策的有效沟通和市场预

期管理,进一步增强货币政策传导的有效性。
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