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存款准备金率、企业家信心与企业投资
张 华，邓永亮

摘  要  党的二十大报告指出，要“加快构建新发展格局，着力推动高质量发展。”在推动我

国经济高质量发展的过程中，精准、有效的货币政策和坚实的企业家信心发挥重要作用。本文利用

2007—2021 年沪深 A 股上市公司数据，实证检验了存款准备金率和企业家信心对企业投资的影响。机

制检验显示，央行存款准备金率货币政策主要通过利率传导渠道和银行信贷传导渠道对企业投资发挥

作用，企业家信心主要通过影响企业风险承担能力，并通过银行债务融资渠道和企业内部资金的重新

配置渠道对企业投资发挥作用。本文研究对当前我国经济如何通过刺激企业投资来恢复和扩大需求，

从而增强经济增长内生动力，具有政策性意义。
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1　对应地，央行调升存款准备金率，下文简称“升准”。

2　数据来源于Wind数据库。

一、问题的提出

党的二十大报告指出，要“加快构建

新发展格局，着力推动高质量发展”。在推

动我国经济高质量发展过程中，精准、有

效的货币政策提供有效助力。2023 年 4 月

28 日，中共中央政治局召开会议，分析研

究当前经济形势和经济工作，会议强调“恢

复和扩大需求是当前经济持续回升向好的

关键所在。积极的财政政策要加力提效，

稳健的货币政策要精准有力，形成扩大需

求的合力”，“要发挥好政府投资和政策激

励的引导作用，有效带动激发民间投资”。

扩大政府和民间投资需求是扩大需求的重

要组成部分，在扩大投资需求的过程中，

稳健的货币政策需要更加精准有力。为支

持实体经济发展，自 2018 年以来，人民银

行（以下简称“央行”）多次实施降低存款

准备金率（以下简称“降准”）1货币政策。

央行实施降准政策主要是为了刺激企业投

资，从而达到稳定经济增长的目的。然而，

在央行实施降准货币政策过程中，对应的

我国固定资产投资（不含农户）却从 2018
年约 63.6 万亿元下降至 2023 年约 50.3 万

亿元。2 因此，从投资结果的角度看，央

行降准货币政策的实施还需要其他经济变

量协同作用。

企业家信心是企业家对未来经济发

展形势的一种预期，高涨的企业家信心有

利于激发企业家创新创业精神，进而有利

于推进我国经济高质量发展。对于企业家

信心对企业投资的影响，既有文献一般认

为，企业家信心对企业投资具有重要影响

（Konstantinou & Tagkalakis, 2011 ；韩国高

和胡文明，2016）。当企业家对未来充满

信心，则企业就会增加投资；反之，当企
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业家对未来信心不足，则企业就会减少投

资。因此提升企业家信心能有效促进企业

投资。

当前我国经济运行好转主要是恢复性

的，内生动力还不强，需求仍然不足。投

资既关乎投资需求问题，也关系到就业问

题，从而关系到消费需求问题，要坚持扩

大内需这个战略基点，扩大企业投资是一

个重要抓手。然而，在运用货币政策和提

升企业家信心来刺激企业投资需求之前，

以下问题必须先厘清。

一是央行实施降准货币政策，目的

在于刺激企业投资需求，扩大社会投资需

求，但是，如前文所分析，我国央行实施

降准政策后，全社会固定资产投资完成额

不仅没有显著增加，反而减少，由此引申

出的问题是：我国央行降准政策的实施想

要取得预期的调控效果还需要哪些经济变

量协同发生作用？二是提升企业家信心能

够促进企业投资，但企业家信心对企业投

资的作用机制是什么？增强企业家信心

对国有和民营企业投资的促进作用一样 
大吗？

从理论和实证上准确地回答以上问

题，对于当前我国经济如何从货币政策和

企业家信心渠道来改善和扩大投资需求，

从而增强经济增长内生动力，具有重要的

理论和现实意义。

本文的主要贡献在于以下五点。一是

既有文献一般是分别单独研究了存款准备

金率和企业家信心对企业投资的影响，本

文将存款准备金率和企业家信心纳入分析

企业投资影响因素的研究框架中。二是有

别于既有文献仅是笼统地分析存款准备金

率对企业投资的作用，本文进一步分别从

经济下行期和经济上行期这两个不同的经

济增长环境下从理论和实证角度分析、检

验了存款准备金率对企业投资的作用，诠

释了为什么存在“宽信用、紧货币”这一

经济社会现象。三是梳理了企业家信心对

企业投资发生作用的微观机制，丰富了研

究企业家信心的理论体系。四是本文研究

发现，提升企业家信心能够抑制企业影子

银行化行为，这为治理资金“脱实向虚”，

防范和化解系统性金融风险，助力经济高

质量发展提供了一个新的视角。五是进一

步从产权异质性和行业异质性探究了存款

准备金率和企业家信心对企业投资影响的 
区别。

二、文献述评与理论假设

目前，学术界对数量型货币政策工

具和价格型货币政策工具的效力存在一

定的争议，尤其是我国利率市场化正在稳

妥有序推进的情况下，淡化以存款准备

金率为代表的数量型货币政策工具、突

出价格型货币政策工具的金融宏观调控

呼声日渐升高，但基于我国的现实国情，

以存款准备金率为代表的数量型货币政

策工具将继续在宏观调控上发挥着重要 
作用。

存款准备金率是我国数量型货币政策

工具之一，它主要通过利率渠道和银行信

贷渠道这两条渠道发挥政策传导作用。既

有的文献一般认为我国存款准备金率货币

政策工具是有效的，降低存款准备金率能

够刺激企业投资，从而有助于经济增长；

反之，则相反。余明（2009）运用协整检

验，研究了我国存款准备金率货币政策工

具的有效性，发现提高存款准备金率确实

能产生信贷紧缩效应。徐明东 等（2011）
实证发现，我国央行调升存款准备金率主



84 《金融市场研究》2024.06 VOL.145

宏观经济 Macroeconomics

要是通过抑制银行信贷供给来降低信贷增

速。王曦 等（2017）利用沪深 A 股制造业

上市公司数据，运用双重差分法实证研究

了汽车金融定向降准政策的实施效果，发

现汽车金融定向降准政策能够增加汽车行

业的投资。耿中元和于玉环（2018）运用

系统广义矩估计方法，实证检验了我国不

同货币政策工具对我国高科技企业投资的

影响，发现央行实施升准政策，企业的投

资会显著下降。刘惠好和焦文妞（2021）
运用双重差分倾向得分匹配研究了定向降

准政策的有效性，发现定向降准能增加农

业企业的借款，且长期负债上升，短期负

债下降。张炎炎 等（2022）发现数量型

货币政策工具是通过缓解企业融资约束来

发挥调控作用的，且调控效果比价格型货

币政策工具更好，是价格型货币政策工具

调控效果的三倍。由此，本文提出第一个 
假设：

H1 ：央行存款准备金率下降对企业投

资具有正向作用，反之则相反。

有关企业家信心对企业投资的影响，

既有文献一般认为，企业家信心对企业

投资具有正向作用，高涨的企业家信心

有利于促进企业投资；反之，低落的企

业家信心将抑制企业投资。Konstantinou 
& Tagkalakis（2011）发现，扩张性财

政政策能够提高消费者和企业的信心，

而消费者和企业信心的提高又能刺激私

人支出和维持经济活动。Maditinos et 
al.（2015）研究了管理层的乐观情绪

是否对企业投资有影响，发现管理层的

乐观情绪能够促进企业投资。Schmidt
（2015）发现，在经济基本面没有任何

改变的情况下，经济主体信心的下降会

驱使经济陷入流动性陷阱。Andersson & 

Mosk（2019）认为，经济主体的信心与

实体经济的发展有着固有的联系，信心

在很大程度上反映了整体经济状况，但

有时也可能成为商业周期波动的一个自

主来源。Guo & He（2020）发现，信心

在衰退期间通过放大货币和财政政策的

效果发挥更大的作用。花贵如 等（2011）
摒弃“完全理性假说”，从投资者情绪

影响管理者情绪来考察投资者情绪如

何影响企业投资，发现投资者情绪部分

通过管理者的乐观主义渠道影响企业投

资，也即管理者乐观主义起到了部分中

介效应。韩国高和胡文明（2016）基于

省际面板数据，运用系统广义矩估计研

究了宏观经济不确定性、企业家信心及

其交互作用对固定资产投资的影响，发

现企业家信心是一种主观心理判断，对

企业家的投资行为有着直接驱动作用，

从而对企业固定资产投资有着显著的正

向作用。陈彦斌和唐诗磊（2009）研

究了信心对我国宏观经济波动的影响，

发现企业家信心对宏观经济波动有影

响，但消费者信心没有；进一步地，他

们将企业家信心分解为基本面信心与动

物精神，其中，动物精神是经济基本面

无法解释的信心，从企业投资决策角度

看，企业家动物精神通过企业决策来决

定企业投资。由此，本文提出第二个 
假设：

H2 ：企业家信心增强对企业投资具有

正向作用；反之，则相反。

三、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文以我国沪深 A 股上市公司为研究

样本，选取 2007—2021 年度样本数据进
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行研究 1。借鉴既有文献的做法，对初始样

本数据进行如下处理：第一，删除数据缺

失的样本；第二，剔除 ST 和 PT 类样本；

第三，删除资产负债率大于 1 的样本；第

四，剔除金融类上市公司样本。为消除极

端值对实证结果的影响，对所有连续变量

进行 1% 的双侧缩尾处理。经过以上处理，

本文共获得 31 775 个样本观测值。上市公

司财务数据来自 CSMAR 数据库，宏观经

济数据来自 Wind 数据库。

（二）变量定义

1 被解释变量企业投资。以企业购建

固定资产、无形资产和其他长期资产支付

的现金并对企业年末总资产进行标准化后

作为企业投资的代理变量，记为 Invest。

2 解释变量之一存款准备金率。以我

国央行发布的大型存款类金融机构存款准

备金率作为代理变量，在稳健性检验中，

也用我国央行发布的中小型存款类金融机

构存款准备金率作为存款准备金率代理变

量。从 Wind 下载得到的大、中小型存款

准备金率数据为月度数据，本文数据频率

为年度数据，因此进一步对大、中小型存

款准备金率月度数据按简单算术平均值法

求取年度平均值，分别记为 r1、r2。考虑

到货币政策具有时滞性，本文分别对 r1、
r2 滞后一期 Lr1、Lr2，最终以滞后一期的

大型存款类金融机构存款准备金率（Lr1）
作为存款准备金率代理变量，在稳健性检

验中，以滞后一期的中小型存款类金融机

1　之所以以2007年为样本起点，主要因为2007年我国上市公司开始执行新会计准则；样本的终点期选为2021
年，是因为企业家信心这一解释变量数据来自国家统计局，但国家统计局从2021年第四季度开始就不再发布这

一数据。Wind数据库中的大型、中小型存款类金融机构存款准备金率数据均来自中国人民银行。Wind数据库

中的企业家信心指数数据来自国家统计局。

2　2021年企业家信心指数季度数据只有一至三季度，没有第四季度，因此2021年企业家信心指数为2021年一至

三季度企业家信心指数的平均值。

构存款准备金率（Lr2）作为存款准备金率

代理变量。

3 解释变量之二企业家信心。以我国

国家统计局发布的企业家信心指数作为企

业家信心代理变量。从 Wind 下载得到的

企业家信心指数为季度数据，一样地，对

企业家信心指数季度数据按简单算术平均

值法求取年度平均值，2 记为 conf。考虑到

企业家信心对企业投资决策的影响也需要

一定的时间，具有一定的时滞性，本文先

对年度企业家信心取对数，然后再滞后一

期，最终以经取对数后的滞后一期企业家

信心（Lconf）作为企业家信心代理变量。

4 控制变量的选取。具体定义参见 
表 1。

（三）模型设定与描述性统计

考察存款准备金率和企业家信心对企

业投资影响的计量模型设定如下：

     （1）

模型（1）中，i 代表企业，t 代表年

份；被解释变量 表示企业 i 第 t 年
的企业投资；解释变量 表示第 t-1 年

的大型存款类金融机构存款准备金率，系

数 的符号正负和大小可以用来识别存款

准备金率对企业投资的作用效果；解释变

量 表示第 t-1 年企业家信心，系数

的符号正负和大小可以用来识别企业家

信心对企业投资的作用效果； 表
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示企业 i 第 t 年的相关控制变量； 为个

体固定效应，用来解决不随时间而变但随

个体而变的遗漏变量问题， 为随机误 
差项。

由于存款准备金率（Lr1）和企业家

信心（Lconf）均属于宏观时间序列变量，

如果在模型中再控制时间固定效应，则存

款准备金率和企业家信心对企业投资的影

响会被时间固定效应所完全吸收或部分吸

收。因此，本文回归模型采用个体固定效

应模型，而不采用更为稳健的时间个体双

向固定效应，但如果不控制时间固定效应，

则可能会遗漏一些不随个体而变但随时间

1　表2~12及相关更为详细的解释，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

而变的变量，为此，本文借鉴邓永亮和张

华（2022）的做法，在控制变量中加入经

济增长（GDP 增长率）和货币政策——

金融机构人民币贷款加权平均利率（一般

贷款）（R）这两个宏观经济变量，以尽可

能缓解在时间截面上可能存在的遗漏变量 
问题。

表 2 列示了本文主要变量的描述性统

计结果。1

四、实证分析

（一）基准回归结果

基于个体固定效应模型（1），本文实

表 1 变量的定义

变量类型 符号 名称 说明

被解释变量 Invest 企业投资
（购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金）

/ 总资产

解释变量

Lr1
大型存款类金融机构存

款准备金率

大型存款类金融机构存款准备金率年度平均值 ×100%，

滞后一期

Lr2
中小型存款类金融机构

存款准备金率

中小型存款类金融机构存款准备金率年度平均值

×100%，在稳健性检验时作为存款准备金率的代理变

量，滞后一期

Lconf 企业家信心
先求出企业家信心指数年度平均值，然后取对数，再滞

后一期

控制变量

Size 企业规模 总资产的自然对数

Cash 现金流特征 经营活动产生的现金流净额 / 总资产

Growth 成长能力 营业收入增长率

Asstr 资产结构 固定资产净额 / 总资产

Capital 内部资本积累 未分配利润 / 总资产

Lev 财务杠杆 总负债 / 总资产

Roa 盈利能力 净利润 / 总资产

Tq 投资机会 托宾 Q 值 = 股票总市值 / 总资产

Sh10 股权集中度 对前十大股东持股比例合计取对数

Gdp 经济增长 （本期实际 GDP- 上期实际 GDP）/ 上期实际 GDP

R 货币政策 金融机构人民币贷款加权平均利率（一般贷款）
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证检验存款准备金率（Lr1）和企业家信

心（Lconf）对企业投资的影响。由表 3 基

准回归结果显示，存款准备金率（Lr1）和

企业家信心（Lconf）对企业投资（Invest）

的回归系数分别为 -0.0008 和 0.0482，且

都在 1% 显著性水平下具有显著性。回归

结果表明，提高存款准备金率对企业投资

具有显著的负向作用，这说明存款准备金

率下降能够促进企业投资，假设 1 得到验

证；回归结果也表明，企业家信心对企业

投资具有显著的正向作用，这说明企业家

信心加强对企业投资具有正向作用，假设

2 得到验证。

（二）为什么央行实施降准政策，全社

会固定资产投资完成额不升反降？

前文基准实证检验结果显示，存款准

备金率对企业投资具有显著的负向作用，

那么，央行降准政策的实施对企业投资就

具有显著的正向作用。然而，近年来我国

央行实施降准政策并未能有效刺激企业投

资，经济社会生活中时常出现“宽货币、

紧信用”情况，显然，这一经济社会生活

现实情况与前文基准回归结果并不一致。

本文认为，在经济增长的不同阶段，存款

准备金率对企业投资的作用可能不同，企

业家信心对企业投资的作用也可能不同。

为此，本文把当年存款准备金率对上一年

是否改变（增大或减小）并结合 GDP 增

长率实际情况，从样本区间筛选出经济上

行期组和经济下行期组，据此，本文把

1　对于2012—2015年的样本区间，由于此区间的存款准备金率基本没有变，且GDP增长率变化较小，无法把此

样本区间较为准确划分为是属于经济上行期还是经济下行期，因此把2012年至2015年的样本区间定为经济平

稳期。

2　运用Chowreg检验组间回归系数差异时，采用type（3）类型，并对行业进行聚类，以下有关运用Chowreg检验

组间回归系数差异时均按此方法，不再赘述。

2007—2011 年定为经济上行期组，2016—

2021 年定为经济下行期组，1 并设置组间虚

拟变量 D，经济上行期组 D=1，经济下行

期组 D=0，分别按模型（1）进行分组回归，

并用 Chowreg 检验组间回归系数差异的显

著性。2 回归结果如表 4 所示。

根据表 4，从 Chowreg 检验结果来看，

在经济上行期和经济下行期，存款准备金

率和企业家信心各自对企业投资的作用具

有统计意义上的显著性差异。在经济上行

期，在 1% 显著性水平下，存款准备金率

对企业投资具有显著的负向作用，在 5%

显著性水平下，企业家信心对企业投资具

有显著的正向作用，回归结果与表 3 基准

回归结果基本一致。

根据表 4，在经济下行期，从存款准

备金率对企业投资的作用来看，在 1% 显

著性水平下，存款准备金率对企业投资具

有显著的正向作用。考虑到在经济下行期，

央行一般是实施降准政策，也即是在经济

下行期，央行降准政策的实施想要达到预

定的调控效果，还需要有其他的经济变量

协同发挥作用；从企业家信心对企业投资

的作用来看，尽管企业家信心对企业投资

具有正向作用，但不具有显著性。回归结

果与表 3 基准回归结果不一致。

为什么在经济下行期央行降准政策的

实施想要达到预定的调控效果还需要其他

经济变量的协同发挥作用？主要原因是经

济下行期，银行更加惜贷、慎贷，企业也
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更加缺乏投资机会。

为什么在经济下行期企业家信心对企

业投资虽具有正向作用，但却不具有显著

性？主要原因是经济下行期，企业家信心

不足，缺乏变异性。1

因此在经济下行期央行降准政策的实

施想要达到预期效果还需要其他经济变量

协同发挥作用。这些其他的经济变量至少

包括银行和新闻媒介在内。具体来讲就是，

经济下行期，一是银行要“敢贷”“愿贷”“会

贷”，二是包括自媒体在内的新闻媒介的宣

传要与央行调控方向一致，同频共振，从

而增强企业家信心，进而刺激企业投资。

（三）存款准备金率和企业家信心对企

业投资的作用机制分析

如前文所述，存款准备金率主要通过

利率渠道和银行信贷渠道这两条渠道发挥

政策传导作用。以企业利息支出除以企业

银行借款 2 表示企业银行借款利率，3 以企

业银行借款除以总资产表示企业银行借款

比例，分别以企业银行借款利率和企业银

行借款比例作为被解释变量，解释变量都

为存款准备金率（Lr1），分别用企业借款

利率和企业银行借款比例对存款准备金率

进行回归，仍然采用个体固定效应模型，

控制变量同表 1，回归结果如表 5 所示。

根据表 5，存款准备金率（Lr1）对企

业银行借款利率具有正向作用，对企业银

行借款数额具有负向作用，且都在 5% 显

著性水平下具有显著性，因此当央行实施

升准政策时，一方面，企业银行借款利率

上升，由此将导致企业投资下降，体现了

1　详细解释见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

2　本文企业银行借款数额用（短期借款+一年内到期的非流动负债+长期借款）表示。

3　剔除比值大于1的异常值。

存款准备金利率传导渠道；另一方面，企

业银行借款数额增速放缓或总量减少，企

业投资也将放缓或减少，体现了存款准备

金银行信贷传导渠道；反之，央行实施降

准政策，企业将增加投资。显然，存款准

备金率通过利率渠道和银行信贷渠道这两

条渠道对企业投资发生作用。

从企业家信心对企业投资的作用机制

来看，当企业家信心增强时，企业家风险

偏好加强，企业风险承担意愿增强（实质

是企业家风险承担意愿增强），企业更易于

扩大投资。在企业扩大投资所需资金来源

方面，从企业外部融资渠道看，企业将会

增加债务融资，并把新增加融入的资金用

于企业投资；从企业内部融资渠道看，近

年来，由于实体投资收益率下降，金融投

资收益率上升，企业往往把资金用于委托

贷款、购买银行理财产品等，非金融企业

影子银行化趋势愈加凸显，当企业家信心

增强时，则企业家对企业投资的预期收益

率也将上升，此时企业家就会减少用于委

托贷款、购买银行理财产品等的资金，并

增加实体投资，扩大生产规模。

以企业息税前利润除以总资产比值三

年（t-2 至 t 年）滚动标准差作为企业风险

承担能力的代理变量，滚动标准差越大，

企业风险承担能力越大，越偏好风险，反

之，则相反；以企业银行借款比例作为企

业债务融资的代理变量；有关企业影子银

行化变量，借鉴李建军和韩珣（2019），用

“实质性信用中介”和“影子信贷链条”来

测算。分别以企业风险承担、企业银行借
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款比例和企业影子银行化作为被解释变

量，解释变量都为企业家信心（Lconf），
均采用个体固定效应模型分别回归，控制

变量同表 1，回归结果如表 6 所示。

根据表 6，企业家信心对企业风险承

担能力和企业银行借款比例均具有正向作

用，且都在 1% 显著性水平下具有显著性；

企业家信心对企业影子银行化具有负向作

用，且在 1% 显著性水平下具有显著性。

因此，企业家信心增强，企业风险承担能

力增强，企业将会扩大投资规模，在扩大

投资规模所需资金来源主要是通过增加企

业外部银行借款比例和减少企业内部用于

影子银行化资金来筹集。研究的一个重要

发现是，企业家信心增强能够抑制企业影

子银行化行为，这也从侧面说明了企业家

信心不足是近年来我国非金融企业影子银

行化快速扩张的一个重要原因，由此得到

的启示是，提升企业家信心有助于治理非

金融企业影子银行化行为，从而有助于引

导资金“脱虚向实”。

根据以上实证检验，下调存款准备

金率（上调存款准备金率则相反）和增强

企业家信心对企业投资的作用机理如图 1 
所示。

（四）进一步分析

1. 产权异质性

信贷配给现象在我国银行信贷市场中

一直存在。相比民营企业，国有企业凭借

其与政府的天然政治关联、政府的隐性担

保，在稀缺的银行信贷资源中占据着优势

地位。因此，央行实施升准或降准政策对

国有和民营企业从银行获得的信贷资金的

影响就可能不同，从而对国有和民营企业

投资的影响也就可能不同。企业家信心高

涨固然有助于促进企业投资，但是企业增

加投资能否最终落地还取决于企业融资约

束，仅有信心但缺乏或没有资金，项目也

难以落地。国有和民营企业所受融资约束

程度不同，因此企业家信心对国有和民营

企业家的投资作用也可能不同。鉴于此，

根据最终控制人性质，本文进一步把样本

分为国有和民营企业，并设置组间虚拟变

量 D，当样本属于民营企业时 D=1，样本

属于国有企业时 D=0，分别按模型（1）回归，

并用 Chowreg 检验组间回归系数差异的显

下调存款准备金率

企业向银行借

款的利率下降

企业向银行借

款的比例增加

企业家信心增强

利率

传导渠道

银行信贷

传导渠道

企业风险承受能力增强

企业向银行借

款的比例增加

企业影子银行

化行为减弱

企业投资增加

企业内部资

金运作渠道

银行债务

融资渠道

图 1 存款准备金率和企业家信心对企业投资的作用机理
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著性。回归结果如表 7 所示。

根据表 7， Lr1 对国有企业投资的负向

作用略大于对民营企业投资的负向作用；

Lconf 对国有企业投资的促进作用要大于对

民营企业投资的促进作用。

问题一：为什么表 7 中 Lr1 对国有企

业投资的作用略大于对民营企业投资的作

用？主要原因是我国大型银行金融机构的

贷款对象一般以国企为主，而中小银行

金融机构的贷款对象则一般以民营企业为

主。问题二：为什么企业家信心对国有企

业投资作用大于对民营企业投资作用？主

要原因是民营企业所受融资约束更大。1

2. 行业的异质性

制造业和房地产业不仅是企业投资的

两大重点行业，更是在我国国民经济发展

中占据重要地位，因此，有必要考察存款

准备金率和企业家信心对这两大行业投资

的影响。鉴于此，本文进一步从样本中筛

选出制造业和房地产业两大类行业，并设

置组间虚拟变量 D，当样本属于制造业时

D=1，样本属于房地产业时 D=0，分别按

模型（1）回归并用 Chowreg 检验组间回

归系数差异的显著性。回归结果如表 9 所

示。相较于房地产业，存款准备金率对制

造业投资的作用更大，显著性水平更高，

而房地产行业相对更具刚性。对此，本文

认为可以从以下两方面作出解释。

第一，从制造业角度看，制造业企

业除了在吸纳大量劳动力，缓解我国就业

压力具有重大意义之外，制造业企业还关

系着我国产业转型升级，因为产业的转型

升级说到底靠的还是企业对高端产业的投

资，所以，制造业企业向来是银行的重点

1　详细解释见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

客户之一，存款准备金率对制造业企业的

银行借款可得性将产生重要影响，从而对

制造业企业投资产生重要影响。

第二，从房地产业角度看，由于银行

对房地产企业开发贷和对居民购房的抵押

贷款，利率相对于制造业企业更高，且抵

押品更容易变现处置，导致了银行对地产

相关贷款的刚性需求。

根据表 9，从显著性水平看，显然企

业家信心对制造业投资作用的显著性水平

更高，而对房地产投资作用却不具有显著

性，主要原因是我国房地产市场是一个政

策市场，房地产投资更多地受到国家宏观

调控政策所影响。

五、研究结论与启示

（一）研究结论

本文研究了存款准备金率和企业家信

心对企业投资的影响作用。通过理论分析

和实证检验，研究发现：一是存款准备金

率调降对企业投资具有显著的正向作用；

二是企业家信心对企业投资具有显著的正

向作用。机制检验发现，对于存款准备金

率而言，存款准备金率通过影响企业银行

借款利率（利率传导渠道）和企业银行借

款比例（银行信贷渠道）来影响企业投资；

对于企业家信心而言，企业家信心的增强

或减弱将引起企业风险承受意愿的增强或

减弱，并通过银行债务融资和重新配置企

业内部资金这两条渠道来影响企业投资。

进一步研究发现：①相较于国有企业，

存款准备金率对民营企业投资的影响会更

大，但企业家信心对国有企业投资的正

向作用大于对民营企业投资的正向作用。 



  VOL.145 2024.06《金融市场研究》 91

张华，邓永亮  |  存款准备金率、企业家信心与企业投资

②对于制造业和房地产业，存款准备金率

对制造业投资具有显著的负向作用，对房

地产业投资的影响不具有显著性；企业家

信心对制造业投资具有显著的正向作用，

但对房地产业投资的影响不具有显著性。

（二）研究启示

1 在当今数字媒体迅速发展的时代，

央行货币政策的实施需要关注媒体的舆论

导向作用。央行货币政策实施的最终影响

对象更多的为企业家，企业家的投资决策

不仅受央行货币政策调控所影响，也会深

受媒体影响。因此央行货币政策的实施如

能得到媒体部门的协调配合，同频共振，

那么企业家信心与央行调控方向就会更大

程度地保持一致，最终将有效提升央行货

币政策调控效果。

2 在经济下行期，为保证存款准备金

率货币政策畅通传导效应，一是落实银行

“敢贷、愿贷、能贷、会贷”的长效机制，

二是切实采取各种有效措施提升企业家信

心，为央行实施精准有力的稳健货币政策

创造前提条件。2023 年 4 月 28 日中共中

央政治局会议强调“稳健的货币政策要精

准有力”。稳健的货币政策要精准有力，首

先是货币政策要有效。本文实证检验显示，

在经济下行期，央行实施降准政策的实施

想要达到预期的效果需要其他经济变量协

同发挥作用。

3 增强企业家信心能够促进企业投

资，但在提升企业家信心的同时，也要解

决企业融资问题，尤其是民营企业融资问

题，二者不可偏颇。企业投资需求的扩大，

尤其是民营企业投资需求的扩大，能够吸

纳更多的劳动力，从而能够增加居民收入，

进而刺激居民消费需求，最终有利于扩大

内需。根据本文实证检验结果，想要稳定

经济增长，光强调提振企业家信心还不够，

仅有企业家信心而没有或缺乏资金，企业

投资也难以落地，重点还是要解决企业融

资问题，尤其是民营企业的融资问题。

4 治理非金融企业影子银行化现象，

可以从提升企业家信心入手。近年来，我

国非金融企业影子银行化程度不断加深，

资金“脱实向虚”趋势愈加明显，系统性

金融风险不断聚集。本文实证检验发现，

增强企业家信心能够抑制非金融企业影子

银行化行为，企业家信心低迷是非金融企

业影子银行化的一个重要原因。因此提升

企业家信心可以引导资金“脱虚向实”，从

而能够防范和化解重大金融风险，进而有

利于推动我国经济实现高质量发展。

学术编辑：卢超群
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Abstract  The concluding report of the Communist Party's 20th National Congress states that we should "accelerate 
the establishment of a new development pattern and strive to promote high-quality development". Precise and 
effective monetary policy and confidence among entrepreneurs are crucial components of high-quality development 
of the Chinese economy. Based on data from Shanghai and Shenzhen A-share listed companies between 2007 and 
2021, this paper empirically tests the effects on corporate investment from the reserve ratio on bank deposits and 
entrepreneur confidence. The mechanism test shows that the central bank's reserve requirement ratio plays a role in 
corporate investment mainly through interest rate transmission and bank credit transmission channels. Entrepreneur 
confidence plays a role in corporate investment mainly by affecting corporate risk capacity, bank debt financing 
channels, and corporate internal fund reallocation channels. This paper also makes policy recommendations on how to 
restore and expand demand in the Chinese economy by stimulating enterprise investment to boost economic growth.
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