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货币政策、企业金融资产配置
与资本收入份额*

高　蓓　杨　翼　张　明　李欣明

内容提要：为探究经济转型过程中资本和劳动两大要素在货币政策影响下的收入差

异，本文在理论分析的基础上，利用 2007—2019 年沪深两市 A 股非金融非房地产上市公

司的面板数据，实证检验了货币政策对企业资本收入份额的影响，以及企业金融资产配置

在货币政策影响企业资本收入份额中的作用。研究结果表明，宽松的货币政策显著提升

了企业资本要素的收入份额，且企业金融资产配置加剧了宽松货币政策对企业资本收入

份额的影响。货币政策对企业资本收入份额的影响主要通过推动企业资本深化和推高其

股票价格实现。异质性分析显示，规模小、融资约束高、劳动密集型企业，金融发展水平较

高的区域以及银行流动性囤积较低时期的企业，其资本收入份额在宽松货币政策影响下

呈现更快的上升趋势。
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一、 引　言

过去百年的各国经济增长中，资本和劳动两个核心要素的收入分配差异显著。虽然长期

稳定的经济增长是劳动偏向型技术进步，但在经济转型期，资本偏向型技术进步却更为常见，

特别是一些经济和产业政策会影响甚至加速技术变革。因此，本文以探究经济高质量发展内

涵为动机，探求在货币政策实施过程中，资本和劳动这两个经济增长核心要素收入份额的动

态变化。

要素收入分配问题亦是理解收入分配的关键。近年来，随着中国经济快速增长，社会财富

不断增加，但收入分配不平衡问题也愈发突出，基尼系数和高低收入比均处于较高水平，收入

分配失衡成为当前中国经济社会发展面临的重大挑战。对于这一问题，党和政府高度重视，党

的二十届三中全会提出要完善收入分配制度，并强调要发挥生产要素在收入分配中的作用。收

入分配包含要素收入分配和居民收入分配，前者为功能性收入分配，后者为规模性收入分配

（郝枫，2014）。要素收入分配会通过影响国民收入在不同生产要素中的分布，进而影响劳动

者、资本所有者和政府等利益主体的收入份额。由于劳动要素的分布天然比资本要素的分布更

加均匀（Acemoglu，2008），因此当国民收入被更多地分配给劳动者时，居民收入分配也会更加公

平。从这一意义上来说，要素收入分配也会深刻地影响居民收入分配（郭庆旺和吕冰洋，

2012）。换言之，研究要素收入分配问题对于理解收入分配不平等具有重要的理论价值和现实

意义。
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自 20 世纪 70 年代以来，全球范围内原本较为稳定的劳动收入份额出现了持续下降趋势，资本

收入份额则不断上升（Blanchard，1997）。新古典经济学认为，当一个经济体的规模报酬不变，没有

技术进步，且处于完全竞争市场中时，各要素的收入份额恒等于其产出弹性值（Acemoglu，2008）。

然而现实中，受工业化进程影响，各国劳动收入份额均出现下降趋势（张来明和李建伟，2016）。虽

然在 2007—2014 年间，中国劳动收入占比有所上升，同时资本收入占比有所下降（柏培文和杨志

才，2019），但总体而言，在 20 世纪 90 年代中后期，劳动收入份额长期呈现下降趋势，而资本收入份

额长期呈现上升趋势（李稻葵等，2009；余淼杰和梁中华，2014）。此外，企业微观层面的资本收入份

额演变也呈现出相同的特点（张杰等，2012）。

劳动收入份额的下降和资本收入份额的上升使得国民收入更多集中于少数资本所有者，加大

了不同阶层之间的贫富差距（白重恩和钱震杰，2009），抑制了国内消费需求（李稻葵等，2009），从而

最终影响经济的可持续发展。因此，亟须探究影响资本收入份额上升的原因，找到扭转中国要素收

入分配不利局面的方案。

已有文献对于资本收入份额变动的原因做了丰富且细致的研究。研究者认为，资本要素价格

相对下降会引发资本偏向型技术进步，而后者正是劳动收入份额下降和资本收入份额上升的重要

原因（Acemoglu，2002；王林辉和袁礼，2018）。与此同时，在宏观层面，市场效率下降（施新政等，

2019）、产业结构变迁（林毅夫和陈斌开，2013；林淑君等，2022）、二元经济结构、劳动力无限供应下

工资对市场供求与劳动生产率变动的不敏感（白重恩等，2008；龚刚和杨光，2010）以及贸易自由化

和经济全球化（余淼杰和梁中华，2014）等也会导致劳动收入份额下降和资本收入份额上升。在微

观层面，企业的垄断和改制（伍山林，2011）、负债率（董丰等，2020）、融资约束（罗长远和陈琳，2012）
以及企业风险状况（贾珅和申广军，2016）都与劳动收入份额下降以及资本收入份额上升有关；而企

业数字化转型（肖土盛等，2022）和开放型资本市场环境（江轩宇和朱冰，2022）则会促使劳动收入份

额上升和资本收入份额下降。

此外，货币政策可能加剧中国经济发展的结构性问题，并对收入结构与收入分配发挥重要影

响（周其仁，2010）。后凯恩斯学派的研究者根据内生货币供应理论和成本加成定价模型提出，货

币政策只有通过利率渠道才能影响企业的生产成本和价格行为，并最终影响收入在不同要素之间

的分配（Hein & Schoder，2011）。新凯恩斯主义经济学从菲利普斯曲线出发，研究了货币政策对各

要素收入份额的影响，重点探讨了劳动收入份额能否有效反映通货膨胀的动态变化，以及货币政

策是否应该把劳动收入份额纳入政策目标（Gali & Gertler，1999；Woodford，2001）。在实证层面，林

志帆等（2015）从资本偏向型技术进步角度出发，利用跨国数据研究发现，全球货币扩张导致实际

利率下降和信贷总额增加，这降低了资本要素的相对价格，并最终导致劳动收入份额下降和资本

收入份额上升。

作为经济活动的主体，企业的要素收入分配对贫富差距具有重要影响。目前对企业要素收入

分配的研究主要基于微观因素展开，而现实中货币政策也会通过影响企业资金融通作用于要素收

入分配。迄今，从企业微观视角出发研究货币政策对要素收入分配的影响，还未见充分论述。此

外，2012 年之后我国影子银行的快速发展与企业金融资产配置水平的不断提高，也有可能影响货

币政策与企业要素收入分配的关系。因此，本文拟在上述领域展开研究，从理论和实证层面剖析货

币政策影响企业要素收入分配的微观机制，以及企业金融资产配置如何调节货币政策对企业要素

收入分配的影响。

现有研究认为，企业金融资产配置的主要动机包括预防性储蓄和利润追逐（Demir，2009；胡奕

明等，2017）。宽松的货币政策将会通过影响企业的上述两种动机而导致企业金融资产配置更多

（张成思和郑宁，2020）。与此同时，企业金融资产配置也会对企业要素收入分配带来影响。例如，
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企业金融资产配置会通过减少实业投资对劳动力产生“挤出效应”，提高劳动力市场竞争程度，降低

实体企业对工人的利润分成，最终导致劳动收入份额下降和资本要素收入份额上升（王博和毛毅，

2019；安磊等，2019）。

本文在理论模型推导的基础上，以 2007—2019 年间沪深两市 A 股非金融非房地产上市公司财

务数据为样本，实证分析了货币政策对企业资本收入份额的影响，以及企业金融资产配置在货币政

策影响企业资本收入份额中的作用。研究发现，宽松货币政策显著提升了企业资本要素的收入份

额，且企业金融资产配置加剧了宽松货币政策对企业资本收入份额的影响。货币政策对企业资本

收入份额的影响主要通过推动企业资本深化和推高其股票价格实现。异质性分析显示，规模小、融

资约束高、劳动密集型企业，金融发展水平较高的区域以及银行流动性囤积较低时期的企业，其资

本要素收入份额在宽松货币政策影响下呈现出更快增长趋势。

本文的边际贡献在于：第一，基于企业微观视角研究了货币政策对资本收入份额的影响。

已有关于要素收入分配的文献，或从宏观层面展开，或基于微观企业特质因素进行研究。关于

货币政策对微观企业要素收入分配的影响及作用机制，则较少研究。对此，本文从微观企业视

角出发，结合理论分析和实证检验探寻货币政策对企业资本收入份额的影响。第二，分析了企

业金融资产配置如何影响货币政策与企业资本收入份额的关系。目前全球范围内都存在非金

融企业金融资产配置和要素收入分配不平等现象，但对于非金融企业金融资产配置在要素收入

分配过程中发挥了何种作用，现有研究几乎没有涉及。对此，本文在理论分析的基础上进行实

证检验，结果证实非金融企业金融资产配置确实能够加剧宽松货币政策对企业资本收入份额的

提升作用。

本文后续内容安排如下：第二部分为理论分析与研究假说，第三部分为研究设计与研究数据，

第四和第五部分为实证结果分析，第六部分为研究结论与政策建议。

二、 理论分析与研究假说

有别于全球范围内资本要素收入占比呈上升趋势的事实，Cobb-Douglas 生产函数中要素收入

份额恒定，不适用于对转型经济进行分析，因此本文从常替代弹性（CES）生产函数出发进行理论探

究（Solow，1956；Demir，2009；张成思和郑宁，2020）。具体而言，考虑包含资本要素和劳动要素投入

（K，L）的经济，其中资本要素 K 在文中设定为投入生产过程中的固定资产 P 和金融资产 F。进一步

地，考虑到企业在资本和劳动方面的技术投入具有回报，故而将 AK 和 AL 分别定义为资本要素与劳

动偏向型技术进步系数。因而，企业总产出 Y 如下所示：

Y = é
ë
êêêê ù

û
úúúúλY

σ − 1
σ

K + ( )1 − λ Y
σ − 1

σ
L

σ
σ − 1 = é

ë
êêêê ù

û
úúúúλ ( )AK K

σ − 1
σ + ( )1 − λ ( )AL L

σ − 1
σ

σ
σ − 1

（1）
其中，λ 和 1 − λ 分别表示资本和劳动的分布权重，均为正数；σ 为资本—劳动要素替代弹性。

企业目标为利润最大化：

π = Y − C (Y ) （2）
其中，C (Y ) 为相应的要素投入成本，包括资本要素成本和劳动要素工资。此时，可将利润最大

化问题视为存在约束条件的最优化问题：

max
K，L

  π = Y − C (Y )
s.t.        C (Y ) = rk K + ωL = ( rP + rf F ) + ωL < Y （3）

其中，固定资产 P 折旧取值为 0，其风险调整后的收益为 r，即无风险收益率；而金融资产 F 的投

资收益率为 rf，这两部分收益共同决定了资本要素的回报 rk，即资本要素经风险调整后的综合收益
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率。需要注意的是，当企业没有配置金融资产时 rk=r。ω 为劳动的工资水平。计算一阶最优条件，

得到均衡条件下的劳均资本如下所示：

k∗ = K ∗

L∗ = é
ë
êêêê

ù
û
úúúú( )ω

rk

λ
1 − λ

σ( )AL

AK

1 − σ

（4）
此时，均衡条件下企业的资本要素收入份额被定义为：

δ = Y ∗ − ωL∗

Y ∗ = 1 − ω
Y ∗ /L∗ （5）

其中，劳均产出
Y ∗

L∗ = é
ë
êêêê ù

û
úúúúλ ( )AK k∗

σ − 1
σ + ( )1 − λ ( )AL

σ − 1
σ

σ
σ − 1 ≡ f ( )k∗ > 0。

综上所述，企业资本要素收入份额对利率求偏导，结果如下所示：

∂δ
∂r

= ∂δ
∂rk ∙ ∂rk

∂r
< 0 （6）

其中，
∂δ
∂rk = ∂

∂rk

é

ë
ê
êê
ê ù

û
ú
úú
ú1 − ω

f ( )k∗ = ω∙f − 2 ( )k∗ ∙f '( )k∗ ∂k∗

∂rk < 0，① ∂rk

∂r
= P

K
= 1 − F

K
≥ 0，② F

K
代表企业资

本要素中的金融资产占比，即企业金融资产配置程度。特别地，当 K=F 时，表明该企业资产全部配

置于金融资产。

因而，依据（6）式可以推导得出，当企业投资成本 r 下降时，资本收入份额 δ 上升。据此提出本

文第 1 个假说：

假说 1：当实行宽松货币政策时，企业资本收入份额上升。

伴随着经济自由化和全球化，经济金融化格局快速形成（张成思和张步昙，2015）。尤其是受

2008 年国际金融危机影响，中国出台的财政刺激政策带来了影子银行的快速发展，金融产品规模

在 2010 年后出现加速膨胀趋势（张成思，2019），导致宏观经济金融化水平进一步提高（如图 1 所

示），给金融市场带来巨大影响和冲击。与此同时，非金融企业金融资产配置水平也大幅提高，表现

为非金融企业金融投资占比和金融渠道获利占比日益提高（张成思和张步昙，2016）。中国非金融

企业平均金融资产持有量（即金融资产占总资产之比）从 2012 年开始呈现快速增长的趋势（王博和

毛毅，2019）。

非金融企业金融资产配置会影响企业资源配置效率，挤出研发投入和资本投资（亚琨等，

2018），抑制实体经济发展（张成思和张步昙，2016），继而导致企业生产率降低（刘笃池等，2016），加

剧企业僵尸化风险（邓超等，2020）以及宏观经济波动（肖崎和廖鸿燕，2020），最终导致经济发展“脱

①　具体推导过程如下：

                 f '( )k∗ = σ
σ − 1

é

ë

ê
êê
ê ù

û

ú
úú
úλ( )AK k∗

σ − 1
σ + ( )1 − λ ( )AL

σ − 1
σ

σ
σ − 1 − 1

∙λ( )AK k∗
σ − 1

σ
− 1∙ σ − 1

σ
AK

= [ λ( AK k∗ ) σ − 1
σ + (1 − λ) ( )AL

σ − 1
σ ] 1

σ − 1∙λ( )AK k∗
− 1
σ ∙AK

= λAK [ λ( AK k∗ )0 + (1 − λ) ( )AL

σ − 1
σ ( AK k∗ ) 1 − σ

σ ] 1
σ − 1  

= λAK [ λ + (1 − λ) ( )AL

AK

σ − 1
σ ( k∗ ) 1 − σ

σ ] 1
σ − 1 > 0

　　由正文（4）式可知， ∂k∗

∂rk < 0，因此
∂δ
∂rk = ω∙f − 2( )k∗ ∙f '( )k∗ ∂k∗

∂rk < 0。

②　其中，
∂rk

∂r
= P

K
为均衡状态下的恒等式，该式表示，在均衡状态下，企业资本要素经风险调整后的综合收益率对无风险收益

率的导数，与企业固定资产占总资本的比重相等。
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实向虚”。由于实体经济部门与虚拟经济部门相比属于劳动密集型产业，故而实体经济部门的衰退

将会引起整个社会劳动所得占比的降低以及资本所得占比的升高。

图 1　宏观层面经济金融化水平

注：宏观层面经济金融化水平用金融业增加值占国内生产总值的比重衡量。数据来源：国泰安（CSMAR）数据库。

此外，在过去相当长时间内，金融和房地产行业投资收益率整体高于实体投资收益率（如图 2
所示）。尤其当实行宽松货币政策时，金融资产价格会快速做出上升反应，此时企业会更多地配置

金融资产，从而使企业收益增加更多。当资本获得持有更多金融资产的好处后，会进一步提高企业

金融资产配置比例，以实现企业未来利润的最大化。考虑到劳动收入的变动刚性，以及其对货币政

策反应的滞后性，金融资产收益的增加往往大部分被分配给企业资本。因此，在宽松货币政策环境

下，企业金融资产配置比例的上升将进一步提高企业资本收入份额。综上所述，提出本文第 2 个

假说：

假说 2：非金融企业金融资产配置会加剧货币政策对企业资本收入份额的影响。

图 2　金融业和房地产业与制造业的盈利能力对比

注：金融业和房地产业与制造业的盈利能力用息税折旧摊销前营业利润率衡量。数据来源：国泰安（CSMAR）数据库。

三、 研究设计与研究数据

（一）研究设计

为了分析货币政策对企业资本收入份额变动的影响，本文构建如下模型进行检验：

Profitit = α 0 + α 1 MSℎockt + α 2Controlit + δi + εit （7）
其中，Profit表示企业资本要素的收入份额，MShock 表示货币政策，Control为控制变量。根据假

23



高　蓓等：货币政策、企业金融资产配置与资本收入份额

说 1，MShock 的系数 α 1 预期为正值，表示当货币政策越宽松，企业的资本收入份额越高。考虑到

MShock 是一个时间序列数据，无法直接引入时间固定效应，因此在控制变量里加入了国家层面的

GDP 增速（GDP）和经济政策不确定性（Epu），以控制宏观经济环境的变化（彭俞超等，2018）。此外，

本文使用 δi 控制企业个体固定效应，εit 则为随机误差项。在实证分析中，本文亦采用聚类稳健标准

误，将标准误聚类到企业层面。

本文参考许明等（2015）的做法，同时考虑政府部门在企业要素收入分配中的影响，运用各要素

报酬分别占企业增加值的比重来衡量不同要素的收入份额。此外，考虑到已有研究在测度资本收

入份额时，大多忽略了金融资产收益，但实际上，资产包含实物资产和金融资产，因此资本收入份额

中需要考虑金融资产收益。在本文，企业资本收入份额测度如下所示：

企业资本收入份额 = 固定资产折旧 + 营业利润 + 金融资产收益

企业增加值 + 金融资产收益
× 100% （8）

其中，参考张成思和郑宁（2020）的做法，使用“投资净收益+公允价值变动净收益+汇兑净收

益+其他综合收益-对联营和合营企业的投资净收益+利息收入-利息支出”衡量企业金融资产收

益。分母中企业增加值则为企业资本要素收入、企业劳动要素收入和政府部门收入之和：企业资本

要素收入用企业本年固定资产折旧与本年营业利润之和来衡量；企业劳动要素收入为企业本年应

付职工工资总额与本年应付职工福利总额之和，用企业本年的应付职工薪酬来表示；政府部门收入

为企业应交所得税、企业应交增值税、产品销售税金及附加、管理费中的税金支出之和再减去企业

的补贴收入，即企业本年应交税费减去本年收到的税费返还。

参考 Chen et al.（2018），使用其所构建的总货币供给冲击量衡量货币政策（MShock），以反映公

众未能预期的货币政策变化，避免直接使用 M2增速所带来的内生性问题。具体而言，本文参考通

货膨胀和 GDP 增长率相比于每年政府目标的完成情况，计算出货币的内生增长，之后使用 M2实际

增速与 M2增速内生变化的差值作为货币政策外生性冲击，得到货币政策冲击。

参考罗长远和陈琳（2012）、张杰等（2012）、许明等（2015）、张成思和郑宁（2020），本文的控制

变量包括企业层面的企业规模（Size）、总资产报酬率（ROA）、资产负债率（Lev）、固定资产比率

（FA）、成长能力（Sales）、投资机会（TQ）、上市时长（Age）。同时，考虑到全要素生产率是影响我国

劳动和资本要素收入份额变动的主要因素之一（许明等，2015），本文还在企业层面的控制变量里

加入了全要素生产率（TFP），并参考鲁晓东和连玉君（2012）提出的 LP（Levinsohn-Petrin）方法进

行估计。此外，本文的控制变量还包括行业层面的市场集中度（HHI）、省份层面的地方政府财政

状况（Gov）以及国家层面的 GDP 增速（GDP）和经济政策不确定性（Epu）。具体变量定义和说明

见表 1。
表 1 变量定义

企业资本收入份额

货币政策

企业规模

总资产报酬率

Profit

MShock

Size

ROA

用（固定资产折旧+营业利润+金融资产收益）/（企业增加值+金融资产

收益）衡量。其中，企业增加值=应付职工薪酬+固定资产折旧+营业利

润+应交税费-收到的税费返还，金融资产收益=投资净收益+公允价值

变动净收益+汇兑净收益+其他综合收益-对联营和合营企业的投资净

收益+利息收入-利息支出

参考 Chen et al.（2018）构建的外生货币政策冲击

对企业总资产取对数

息税前利润/总资产

变量名称 变量符号 变量定义及说明
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资产负债率

固定资产比率

成长能力

投资机会

上市时长

全要素生产率

市场集中度

地方政府财政状况

GDP 增速

经济政策不确定性

人口结构

广义货币供应量增速

不考虑金融资产收益的企

业资本收入份额

现金比率

企业纳税情况

企业金融化水平

Lev

FA

Sales

TQ

Age

TFP

HHI

Gov

GDP

Epu

Popularity

M2

Profit_Fin

Cash

Tax

Fin

总负债/总资产

固定资产/总资产

营业收入的同比增长率

用托宾 Q 衡量企业的投资机会

所在年份-上市年份+1
使用 LP 法计算的在各种生产要素的投入水平既定的条件下，所达到

的额外生产效率

用赫芬达尔指数衡量企业所在行业的市场集中度

省级政府的一般预算支出/省级 GDP
国内生产总值年度增长率

Baker et al.（2016）计算的经济政策不确定性指数

就业人员总数/总人口数

广义货币供应量 M2 的增速

（固定资产折旧+营业利润）/（应付职工薪酬+固定资产折旧+营业利

润+应交税费-收到的税费返还）

企业货币资金/总资产

企业的税金及附加

用企业金融资产 /总资产来衡量，其中，2007-2017 年的企业金融资

产=货币资金+持有至到期投资+交易性金融资产+投资性房地产+
可供出售金融资产+应收股利+应收利息，2018 年和 2019 年的企业

金融资产=交易性金融资产+债权投资+其他债权投资+其他权益工

具投资+其他非流动性金融资产+投资性房地产+货币资金+应收股

利+应收利息

续表 1

变量名称 变量符号 变量定义及说明

（二）研究数据

本文选取沪深两市 A 股非金融非房地产上市公司 2007—2019 年财务报表年度数据为样

本。之所以选择从 2007 年开始，是考虑到 2007 年企业会计准则发生改变；之所以选择到 2019
年结束，是因为企业财务数据受 2020 年新冠疫情影响出现较大波动。所有微观层面数据均来

自 CSMAR 数据库。所有宏观层面数据均来自中国统计年鉴以及作者计算。在剔除存在缺失

值的企业后，本文得到 18253 个样本观测值。同时，为了减少异常或极端值对实证结果的影

响，对所有连续性变量采用了 1% 和 99% 分位的缩尾处理。表 2 提供了主要变量的描述性

统计。

表 2 描述性统计

Profit 18253 79.680 14.695 24.281 73.379 83.042 89.913 99.323
变量 观测值 平均值 标准差 最小值 P25 P50 P75 最大值
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MShock

Size

ROA

Lev

FA

Sales

TQ

Age

TFP

HHI

Gov

GDP

Epu

Popularity

M2
Profit_Fin

Cash

Tax

Fin

18253
18253
18253
18253
18253
18253
18253
18253
18253
18253
18253
18253
18253
18253
18253
18253
18253
18253
18253

-0.152
22.105
7.159

41.427
23.421
20.403
4.548

10.310
9.067
8.378

18.941
7.758
5.531

55.915
12.386
78.510
18.209
16.606
21.381

0.295
1.244
5.415

19.617
16.401
39.772
6.861
6.472
1.076

10.165
6.762
1.770
0.680
0.651
3.714

15.355
12.714
1.589

14.167

-0.581
19.947
-5.989
5.391
0.564

-42.038
0.557
2.000
6.904
1.242
9.735
6.000
4.410

54.941
8.174

20.346
1.767

12.861
2.473

-0.372
21.193
3.646

25.764
10.714
0.977
1.793
5.000
8.306
2.133

13.445
6.750
4.849

55.205
8.944

71.998
9.200

15.538
10.989

-0.293
21.917
6.143

40.876
20.000
12.942
2.791
9.000
8.943
5.044

17.608
7.041
5.499

55.992
11.333
81.982
14.706
16.455
17.652

0.108
22.803
9.603

56.262
32.609
28.835
4.553

15.000
9.686

10.328
22.362
7.864
6.132

56.432
14.392
89.230
23.656
17.504
28.141

0.453
26.117
27.204
85.383
72.000

259.225
53.447
25.000
12.011
59.742
45.880
14.231
6.674

57.006
19.733
99.226
62.500
21.465
67.857

续表 2

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 P25 P50 P75 最大值

四、 实证结果分析

（一）基准回归结果

为了检验货币政策对企业资本收入份额的影响，本文利用（7）式对全部样本进行回归，结果如

表 3 所示。其中，第（1）列为只加入企业层面微观控制变量的回归结果，第（2）列为加入全部控制变

量之后的回归结果。可以看出，无论是否加入宏观控制变量，货币政策（MShock）的系数均显著为

正，说明货币政策越宽松，企业资本收入份额越高，从而验证了假说 1。
表 3 货币政策与企业资本要素收入份额

MShock

Size

1.632***

（0.374）
1.309**

（0.516）

1.588***

（0.389）
1.346***

（0.517）

变量
（1）

Profit

（2）
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ROA

Lev

FA

Sales

TQ

Age

TFP

HHI

Gov

GDP

Epu

常数项

观测值

R2

个体固定效应

0.818***

（0.0368）
-0.149***

（0.0149）
0.0889***

（0.0188）
-0.0114***

（0.00271）
0.0183

（0.0127）
-0.260***

（0.0699）
0.581

（0.531）

46.769***

（9.030）
18253
0.123
是

0.817***

（0.0369）
-0.148***

（0.0150）
0.0884***

（0.0188）
-0.0116***

（0.00271）
0.00861

（0.0133）
-0.249**

（0.100）
0.528

（0.531）
0.0288

（0.0219）
-0.116*

（0.0698）
0.0186

（0.101）
0.420

（0.257）
45.854***

（9.125）
18253
0.124
是

续表 3

变量
（1）

Profit

（2）

注：括号内为稳健标准误，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。下同。

（二）稳健性检验

1. 考虑人口结构变化

2011 年中国的劳动人口比重在十年来首次下降，这标志着中国的人口结构出现变化，人口红

利逐渐消失。因此，本文在（7）式中进一步考虑人口结构变化，加入人口结构变量（Popularity）即就
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业人员总数占年末总人口数的比重。实证结果如表 4 第（1）列所示。可以看出，货币政策（MShock）
的系数仍然显著为正，表明即使考虑人口结构的变化，宽松货币政策依然会提高企业资本收入

份额。

2. 考虑被解释变量自身影响

企业资本收入份额变动会受到自身前值的影响，因此本文在（7）式中控制企业资本收入份

额滞后一期并重新进行回归。回归结果如表 4 第（2）列所示。可以看出，考虑企业资本收入份

额自身前值影响后，货币政策对企业资本收入份额的影响仍然显著为正，表明回归结果较为

稳健。

3. 考虑货币政策影响企业资本收入份额的滞后性

由于货币政策对企业资本收入份额的影响可能存在滞后性，因此参考林志帆等（2015），在（7）
式中使用货币政策的滞后一期值代替货币政策的当期值，重新进行回归。回归结果如表 4 第（3）列

所示。可以看出，滞后一期的货币政策对企业资本收入份额的影响仍然显著为正，回归结果依然

成立。

表 4 稳健性检验

MShock

Popularity

L.Profit

L.MShock

Size

ROA

Lev

FA

Sales

TQ

1.875***

（0.386）
-3.748***

（1.260）

1.398***

（0.519）
0.818***

（0.0369）
-0.150***

（0.0150）
0.0869***

（0.0189）
-0.0112***

（0.00271）
0.00266

（0.0134）

1.591***

（0.423）

0.189***

（0.0158）

0.817
（0.533）
0.777***

（0.0396）
-0.120***

（0.0162）
0.0740***

（0.0194）
-0.00352

（0.00343）
-0.00250
（0.0121）

1.142***

（0.435）
1.291**

（0.612）
0.830***

（0.0415）
-0.150***

（0.0179）
0.0848***

（0.0219）
-0.00795**

（0.00329）
0.00144

（0.0126）

变量

（1）
Profit

考虑人口结构变化

（2）
Profit

考虑被解释变量自身影响

（3）
Profit

考虑货币政策影响的滞后性
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Age

TFP

HHI

Gov

GDP

Epu

常数项

观测值

R2

个体固定效应

-0.901***

（0.258）
0.473

（0.532）
0.0284

（0.0219）
-0.0810

（0.0726）
-0.199*

（0.118）
-0.360

（0.316）
266.978***

（74.112）
18253
0.125
是

-0.0771
（0.108）

0.728
（0.578）
-0.00234
（0.0224）

-0.146**

（0.0662）
0.00139
（0.194）

0.343
（0.258）
39.129***

（9.586）
13848
0.167
是

-0.299***

（0.113）
0.844

（0.637）
-0.00316
（0.0257）

-0.116
（0.0766）

0.0748
（0.211）

0.627**

（0.269）
42.824***

（10.913）
13848
0.133
是

续表 4

变量

（1）
Profit

考虑人口结构变化

（2）
Profit

考虑被解释变量自身影响

（3）
Profit

考虑货币政策影响的滞后性

4. 更换货币政策测度方法

参考张成思和田涵晖（2020），本文用广义货币供应量 M2的增速代替 MShock 衡量货币政策。其

中，考虑到 2011 年在 M2统计中纳入了住房公积金和非存款类机构存款，并于 2014 年季调修订了 M2

统计量，因此根据 M2统计口径的变动对 M2数据进行了调整。回归结果如表 5 第（1）列所示，可以看

出，更换货币政策测度方法后，回归结果依然成立。

5. 更换被解释变量测度方法

本文进一步使用不考虑金融资产收益的资本收入份额对基准回归结果进行稳健性检验。

具体而言，使用固定资产折旧与营业利润之和占企业增加值的比重来重新衡量企业资本收入份

额。回归结果如表 5 第（2）列所示，可以看出，更换被解释变量的测度方法后，回归结果仍然是显

著的。

6. 增加控制变量

由于现金比率（Cash）能够影响企业的交易性动机、预防性动机和投机性动机，企业纳税情况

（Tax）能够反映宏观财政政策对微观企业的影响，且能更加细致地考虑政府部门的影响，因此为了

避免遗漏变量的问题，在（7）式中加入现金比率（Cash）和企业纳税情况（Tax）并重新进行回归。其

中，现金比率（Cash）为企业货币资金与总资产的比值，企业纳税情况（Tax）为企业的税金及附加。

回归结果如表 5 第（3）列所示。可以看出，增加控制变量后，货币政策对企业资本收入份额的影响
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仍然显著为正，回归结果稳健。

7. 使用季度数据

进一步使用更高频率的季度数据，对（7）式重新回归，进行稳健性检验。回归结果如表 5 第（4）
列所示，可以看出，货币政策对企业资本收入份额的影响仍然显著为正。

表 5 其他稳健性检验

变量

MShock

M2

Cash

Tax

控制变量

观测值

R2

个体固定效应

（1）
Profit

更换货币政策测度方法

0.156**

（0.060）

是

18253
0.123
是

（2）
Profit_Fin

更换被解释变量测度方法

1.823***

（0.398）

是

18253
0.142
是

（3）
Profit

增加控制变量

1.477***

（0.391）

0.068***

（0.013）
-1.430***

（0.226）
是

18253
0.132
是

（4）
Profit

使用季度数据

1.273***

（0.092）

是

65921
0.273
是

（三）企业金融资产配置的调节作用

伴随着经济自由化和全球化，经济金融化格局快速形成（张成思和张步昙，2015）。尤其是

2009 年财政刺激政策的出台，导致从 2010 年开始影子银行快速发展（高蓓等，2020），中国宏观经济

金融化水平进一步升高。与此同时，非金融企业金融资产配置水平也大幅升高，非金融企业平均金

融资产持有量从 2012 年开始呈现快速增长的趋势（王博和毛毅，2019），经济发展“脱实向虚”。实

体经济的衰退将导致企业劳动收入份额的下降和资本收入份额的上升。可见，企业金融资产配置

有可能会加剧货币政策对企业资本收入份额的正向影响。为了验证这一作用机制，本文设置如下

模型进行检验：

Profitit = β0 + β1 MSℎockt × Finit + β2 MSℎockt + β3 Finit + β4Controlit + δi + εit （9）
其中，Fin 表示企业金融资产配置水平，用企业金融资产与总资产的比值来衡量。参考张成

思和郑宁（2020），本文使用“货币资金+持有至到期投资+交易性金融资产+投资性房地产+可供

出售金融资产+应收股利+应收利息”衡量企业金融资产。考虑到 2018 年发布了新企业会计准

则，因此使用“交易性金融资产+债权投资+其他债权投资+其他权益工具投资+其他非流动性金

融资产+投资性房地产+货币资金+应收股利+应收利息”衡量 2018 年和 2019 年的企业金融资

产 。 MShock×Fin 代表货币政策和企业金融资产配置水平的交乘项，为了避免 MShock×Fin 与

MShock 和 Fin 高度相关而产生的多重共线性问题，本文首先对 MShock 和 Fin 分别进行去中心化处

理，并用处理之后形成的 MShock×Fin 与去中心化处理前的 MShock 和 Fin 作为核心解释变量进行检

验，其他变量同（7）式。
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实证结果如表 6 第（1）列所示，可以看出，MShock×Fin 以及 MShock 和 Fin 的系数均显著为

正，表明企业金融资产配置显著加剧了宽松货币政策对企业资本收入份额的正向影响，即具

有显著的正向调节作用。进一步，考虑到我国非金融企业金融资产配置趋势从 2012 年开始

明显增强，本文将全部样本以 2012 年为时间节点分为 2012 年之前和 2012 年之后两组，运用

（9）式分别进行回归，实证结果如表 6 第（2）列和第（3）列所示。可以看出，2012 年以后的分

组样本中，MShock×Fin 以及 MShock 和 Fin 的系数均显著为正。这表明当我国处于金融化迅速

发展阶段时，企业金融资产配置在货币政策影响企业资本收入份额中的正向调节作用更加

明显。

表 6 企业金融资产配置的调节作用

变量

MShock×Fin

MShock

Fin

控制变量

观测值

R2

个体固定效应

（1）

Profit

0.056**

（0.023）
1.405***

（0.393）
0.081***

（0.012）
是

18253
0.129
是

（2）
Profit

2012 年以前

-0.050
（0.071）

-6.446
（4.360）

0.075*

（0.042）
是

3994
0.062
是

（3）
Profit

2012 年以后

0.044*

（0.026）
0.896**

（0.437）
0.076***

（0.013）
是

14259
0.140
是

五、 进一步分析

（一）影响机制

2008 年国际金融危机后，全球超宽松货币政策引起市场利率的下降和信贷总量的扩大，降低

了企业融资成本，使得要素市场中资本价格相对于劳动价格下降，于是企业倾向于通过扩大资本品

的投入代替劳动投入（陈宇峰等，2013）。此外，当货币增速变大时，资本市场收益率上升，股票价格

也会通过托宾 Q 效应、财富效应、流动性效应和资产负债表效应影响企业增加投资。上述两种行为

均提高了资本在企业生产中的贡献，致使企业资本收入份额上升。

1. 资本深化影响机制

当实施宽松货币政策时，会出现利率的下降和信贷总额的增加，进而造成资本价格相对劳

动价格下降。此时，企业愿意利用更多资本，资本积累会快于劳动力增加的速度，导致资本对

劳动形成替代，推动资本深化。资本深化作为影响企业资本收入份额的重要因素。一方面，资

本深化会使得企业完成转型升级。另一方面，资本深化往往伴随着企业规模的扩大，带来经济

规模效应。这些因素都将推动企业资本收入份额的上升。对此，本文通过如下模型检验这一可

能的机制：

Capitalit = δ0 + δ1 MSℎockt + δ2Controlit + δi + εit （10）
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其中，Capital 表示企业资本深化程度，用企业劳均资本，即企业固定资产净额与员工人数之比

表示，其他变量同（7）式。实证结果如表 7 第（1）列所示。可以看出，MShock 的系数在 1% 的水平上

显著为正。这表明宽松货币政策确实会影响企业资本深化，而企业资本深化会推动企业转型升级，

同时扩大企业规模，最终带来企业利润的增加，以及企业资本收入份额的提高。因此，资本深化是

货币政策影响企业资本收入份额的一个重要机制。

2. 股票市场影响机制

此外，宽松货币政策也会影响股票市场。一方面，宽松货币政策会通过市场利率降低企业融资

成本，从而带动企业获利水平的提高和投资的增加，最终表现为股票价格的上涨。另一方面，宽松

的货币政策还会导致本币贬值，降低国内商品和服务的相对价格，增加净出口，进而提高企业的股

票价格。作为货币政策传导的中间环节，股票价格的上涨会通过托宾 Q 效应、财富效应、流动性效

应和资产负债表效应促进企业固定资产投资的增加，间接促使企业资本深化，继而提高企业资本收

入份额。对此，本文通过如下模型检验这一可能的机制：

Stockit = γ0 + γ1 MSℎockt + γ2Controlit + δi + εit （11）
其中，Stock 表示企业股票价格，用（当年年末股价-前一年年末股价）/前一年年末股价表示，其

他变量同（7）式。实证结果如表 7 第（2）列所示。可以看出，MShock 的系数在 1% 的水平上显著为

正。可见，宽松货币政策确实会影响股票价格，而股票价格的上升能够通过货币政策传导促进企业

固定资产投资的增加，间接促使企业资本深化，继而提高企业资本收入份额。因此，股票市场是货

币政策影响企业资本收入份额的另一个重要机制。

表 7 作用机制检验

变量

MShock

控制变量

观测值

R2

个体固定效应

（1）
Capital

5.612***

（1.356）
是

18253
0.258
是

（2）
Stock

0.202***

（0.024）
是

13848
0.208
是

（二）异质性分析

1. 企业规模

企业规模是影响企业要素收入分配的主要因素之一（张杰等，2012）。通常认为，不同规模企业

中资本要素和劳动要素的博弈力量有所不同，且不同规模企业的市场势力存在差异，以及其地区

GDP 创造能力和就业消纳能力的差异可能导致不同规模企业受到不同力度的政府扶持，面临不同

的资本价格和劳动执法环境。因此，有必要研究不同规模企业中，货币政策对企业资本收入份额影

响的差异性。

本文根据年度企业规模大小的中位数进行分组回归。将规模大于中位数的企业划分为大企

业，将规模小于中位数的企业划分为小企业，并分别进行回归检验。回归结果如表 8 第（1）列和第

（2）列所示。①可以看出，货币政策对小企业资本收入份额的影响更显著。这主要是因为，小企业

①　因为按照企业规模进行分组，所以在控制变量中去掉了规模变量。
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通常具有较大融资约束，在宽松货币政策下，其可以获得比之前更多的资金进行技术更新或其他投

资，因而资本收入份额的上升会更快。

2. 融资约束

不同融资约束企业由于融资成本和难易程度不同，其所获收入在不同要素间进行分配时也会

有所差异。通常高融资约束企业往往不易通过正常信贷获得所需资金，于是更倾向于减少劳动雇

佣或降低劳动者的工资水平，以期降低企业成本，故融资约束程度的升高会刺激劳动收入份额的下

降和资本收入份额的上升（罗长远和陈琳，2012）。因此，需要研究在面临不同融资约束的企业中，

货币政策对企业资本收入份额影响的差异。

本文将企业按照融资约束水平划分为高融资约束企业和低融资约束企业。参考 Hadlock & 
Pierce（2010），本文使用 SA 指数衡量企业所面临的融资约束，将融资约束值高于中位数的企业划分

为低融资约束企业，将融资约束值低于中位数的企业划分为高融资约束企业，并分别进行回归检

验。回归结果如表 8 第（3）列和第（4）列所示。可以看出，宽松货币政策对高融资约束企业资本收

入份额的影响更大。这可能是因为融资约束会影响企业投融资决策，相对来说，实施宽松的货币政

策更容易缓解高融资约束企业的资金短缺，使企业增加更多投资，因此高融资约束企业资本收入份

额上升更快。

表 8 企业规模和融资约束异质性检验

变量

MShock

常数项

观测值

R2

个体固定效应

（1）
Profit

大规模企业

1.414***

（0.509）
是

9233
0.109
是

（2）
Profit

小规模企业

2.027***

（0.574）
是

9020
0.130
是

（3）
Profit

高融资约束企业

1.793***

（0.591）
是

9138
0.126
是

（4）
Profit

低融资约束企业

1.310***

（0.505）
是

9115
0.110
是

3. 资本密集度

宽松货币政策在影响资本密集型部门和劳动密集型部门的资本收入份额方面，可能存在结构

性效应。例如，当实施宽松货币政策时，资本要素相对价格的下降将导致资本和劳动力的相互替

代，推动资本偏向型技术进步的出现，并造成产业结构的资本密集化，最终推动劳动收入份额下降

和资本收入份额上升（王林辉和袁礼，2018）。因此，有必要研究不同资本密集度企业中，货币政策

对企业资本收入份额影响的差异性。

参考张杰等（2011），本文用“固定资产净额/员工人数”衡量企业的资本密集度。同时，本文从

行业层面切入，依据行业-年份中位数进行分组，把资本密集度大于行业-年份中位数的企业划分为

资本密集型企业，其余则被划分为劳动密集型企业，并分别进行回归检验。

回归结果如表 9 第（1）列和第（2）列所示。可以看出，宽松货币政策对劳动密集型企业资本收

入份额的影响更大。这可能是因为，在劳动密集型企业中，劳动相对于资本价格更为便宜，在宽松

货币政策时，资本价格下降，因此企业愿意用所得资金进行技术更新或其他投资，资本收入份额上

升更快。
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4. 地区金融发展水平

我国金融发展长期存在区域不平衡的问题，各地区的金融资源条件、金融科技运用、监管政策

以及市场化程度等具有显著差异。金融发展水平不同的地区，金融机构竞争度、实体企业融资渠道

以及对银行信贷的依赖度均存在显著不同，因而货币政策传导的影响也可能存在差异（宋旺和钟正

生，2006）。对此，有必要研究不同金融发展水平的地区，货币政策对企业资本收入份额影响的差

异性。

参考李青原等（2022），本文用企业所处省级地区影子银行水平来度量该地区的金融发展水

平。其中，地区影子银行水平等于该地区委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票之和占社

会融资规模的比率，依据省份-年份计算影子银行水平中位数进行分组，影子银行水平高于该

中位数的省份定义为高金融发展水平地区，否则定义为低金融发展水平地区，并分别进行回归

检验。

回归结果如表 9 第（3）列和第（4）列所示。可以看出，货币政策对企业资本收入份额的影响在

金融发展水平较高的地区显著为正，但在金融发展水平较低的地区并不显著。由此可见，宽松货币

政策对金融发展水平较高地区的企业资本收入份额的影响更大。这可能是因为，金融发展水平较

高的地区，银行和企业对货币政策的变动更为敏感，在宽松货币政策环境下，企业可以获得较多银

行贷款进行投资，因此资本收入份额上升更快。

5. 银行流动性囤积

当银行体系将央行释放的流动性通过增加银行准备金、提高流动性资产占比等方式保留在银

行体系内部时，便出现了流动性囤积现象（万志宏和曾刚，2012）。银行体系的流动性囤积会弱化货

币政策的传导效果，降低释放到社会流通领域的货币数量。因此，有必要研究不同银行流动性囤积

水平下，货币政策对企业资本收入份额影响的差异性。

本文参考项后军和高鹏飞（2023）构建银行流动性囤积指标，用银行流动性资产占总资产的比

例衡量银行的流动性囤积水平，并按照各年度银行平均流动性囤积水平的中位数进行分组，将流动

性囤积水平高于中位数的年份划定为高流动性囤积年份，否则定义为低流动性囤积年份，并分别进

行回归检验。

回归结果如表 9 第（5）列和第（6）列所示。可以看出，在低流动性囤积年份，宽松货币政策对企

业资本收入份额的影响更大。这是因为，当银行体系存在高流动性囤积时，央行提供的流动性往往

会停留在银行体系内部，此时企业难以获得更多的资金进行投资，因而企业的资本收入份额提高

较慢。

表 9 其他异质性检验

MShock

控制变量

观测值

R2

1.399**

（0.566）
是

9175
0.095

1.719***

（0.569）
是

9078
0.149

2.258**

（0.925）
是

7436
0.125

1.810
（1.135）

是

5601
0.150

1.078**

（0.427）
是

8597
0.147

3.054***

（1.016）
是

9656
0.109

变量

（1）
Profit

资本密集

型企业

（2）
Profit

劳动密集

型企业

（3）
Profit

高金融发展水

平地区

（4）
Profit

低金融发展水

平地区

（5）
Profit

高流动性囤积

年份

（6）
Profit

低流动性囤积

年份
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个体固定效应 是 是 是 是 是 是

续表 9

变量

（1）
Profit

资本密集

型企业

（2）
Profit

劳动密集

型企业

（3）
Profit

高金融发展水

平地区

（4）
Profit

低金融发展水

平地区

（5）
Profit

高流动性囤积

年份

（6）
Profit

低流动性囤积

年份

六、 研究结论与政策建议

2008 年国际金融危机后，伴随全球量化宽松货币政策的实施，贫富差距问题越发凸显。皮凯

蒂认为，贫富差距形成的根源在于资本收入过高。通常也认为，要素收入分配规则会通过影响国民

收入在不同生产要素中的分布，进而影响不同利益主体的收入份额。而劳动要素的分布天然地比

资本要素的分布更加均匀，因此当国民收入被更多地分配给劳动者时，居民收入分配也会更加公

平，同时贫富差距也会被缩小。从这个角度来说，研究要素收入分配问题对于理解收入分配不平等

具有重要的理论价值和现实意义。

通过对现有文献的梳理发现，宏观层面，资本收入份额的上升与资本偏向性技术进步、市场结

构和市场效率、产业结构变迁、二元经济结构、劳动力无限供应下工资对市场供求与劳动生产率变

动的不敏感以及贸易自由化和经济全球化有关。微观企业层面，资本收入份额的上升与企业全要

素生产率的提高、垄断和改制、负债率与融资约束水平以及风险状况有关。从中可以看出，目前对

企业要素收入分配的研究主要基于微观因素展开，但实际上宽松货币政策也是影响企业资本收入

份额的重要因素之一，并可能通过影响企业资金融通而作用于资本收入份额，继而加剧贫富差距。

此外，2012 年后我国影子银行的快速发展与企业金融资产配置水平的提高，也有可能影响货币政

策与企业资本收入份额的关系。

对此，本文基于微观企业视角，在理论推导的基础上，利用 2007—2019 年沪深两市 A 股非金融

非房地产上市公司的财务数据，检验了货币政策对企业资本收入份额的影响，以及企业金融资产配

置在货币政策影响企业资本收入份额中的作用。研究发现，宽松货币政策显著提升了企业资本要

素的收入份额，且企业金融资产配置加剧了宽松货币政策对企业资本收入份额的影响。货币政策

对企业资本收入份额的影响主要通过推动资本深化和推高股票价格实现。异质性分析显示，规模

小、融资约束高、劳动密集型企业，金融发展水平较高的区域以及银行流动性囤积较低时期的企业，

其资本要素收入份额在宽松货币政策影响下呈现出更快的增长趋势。

劳动收入份额下降和资本收入份额上升会加剧不同阶层之间的贫富差距，损害社会公平，抑制

国内消费需求，影响经济可持续发展。目前我国正朝着共同富裕目标稳步推进，如何化解资本收入

过快增长对贫富差距的影响，是未来一段时间内政府、社会和学术界必须积极应对的重大挑战。因

此，有必要缓解货币政策在实施过程中对经济发展带来的上述不利影响。本文基于理论分析和实

证检验的结果，提出如下政策建议：

第一，维持稳健货币政策，保证中央银行货币政策独立性。虽然宽松货币政策有利于经济增

长，但过度宽松的货币政策将会导致企业资本收入份额上升和劳动收入份额下降，加剧企业内部和

企业之间要素收入分配的不平等。因此，一方面应加强货币政策独立性，避免货币供给过度扩张，

同时引导金融机构加大信贷资金支持实体经济的力度；另一方面应加强货币政策与财政政策的配

合，尤其在国内总需求低迷时期，应更加强调积极财政政策的重要性，货币政策更多是为积极财政

政策提供辅助。
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第二，关注货币政策变动对劳动收入的影响，以促进共同富裕目标的实现。宽松货币政策能够

实现经济结构转型升级以及促进经济发展。但由于劳动收入的刚性变化，并不能和货币政策变动

保持同步，往往存在一定滞后。因此，宽松的货币政策往往带来资本收入份额的上升和劳动收入份

额的下降。而实际上，较高的劳动收入能够避免贫富差距扩大，在我国稳步推进共同富裕的当下，

应通过出台相关政策来提高劳动收入。对此，可以鼓励企业工资水平与通货膨胀水平挂钩，保持劳

动收入份额稳中有增。此外，也可以对劳动收入份额较高的企业给予税收优惠，鼓励企业将所获利

润的更大部分与员工共享，最终促进全社会共同富裕。

第三，加强对非金融企业金融资产配置的监管，鼓励企业从事实体经济生产与经营活动。随着

企业金融资产配置水平的不断提高，宽松货币政策对企业资本收入份额的提升作用更强，企业劳动

收入份额也相应下降更快。这不仅不利于社会公平，还会抑制国内消费需求，对经济可持续发展产

生不利影响。因此，要及时制定相关法律法规，对实体企业相关金融业务进行统一监管，多举措提

高实体投资回报率，缩小金融资产收益率与实体投资收益率之间的差距，鼓励实体企业回归本源、

突出主业、做精专业，改变脱实向虚与金融空转的局面。

第四，加大中小企业扶持力度，缓解不同规模企业间要素收入分配的不平等。中小企业作为增

加创新活力、促进社会就业的重要主体，对中国经济持续健康发展意义重大。对此，需要加大对中

小企业的扶持力度，包括通过各种举措来缓解中小民营企业融资难、融资贵的局面；发展多层次金

融体系，继续扩容资本市场；鼓励主要为中小民营企业服务的民营银行和网络银行高质量发展，大

力发展数字金融和普惠金融等。上述举措有助于消除中小民营企业融资障碍，促进财富在不同规

模企业间分配的基本平衡。

货币政策会影响企业资本收入份额，但迄今的货币政策目标并不考虑企业资本收入份额的变

化。本文目前只是就两者之间的关系进行了初步探讨，无论是在模型构建、指标选取还是政策建议

方面，都有待后续研究加以完善和扩展。特别地，本文的模型构建中只考虑了货币政策对企业行为

的影响，并没有纳入商业银行和家庭。后续可以构建包含家庭、企业、银行和政府等多主体在内的

异质性动态随机一般均衡模型。而且考虑到政策的长期影响，还应当引入内生增长因素。这些都

是未来研究中可以继续深入探索的方向。
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Monetary Policy, Corporate Financial Asset Allocation and the 
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Summary: In the economic growth of various countries over the past century, there have been significant differences in 

the income distribution of the two core factors of capital and labor. Although long-term stable economic growth is typi‐

cally associated with labor-augmenting technological progress, capital-augmenting technological progress is more com ‐

mon during economic transition periods, and especially some economic and industrial policies influence and even acceler‐

ate technological change. Therefore, with the motive of exploring the connotation of high-quality economic development, 

this paper explores the dynamic changes in the income share of capital and labor—the two core elements of economic 

growth—during the implementation of monetary policies.

As the main body of economic activities, the factor income distribution of enterprises has an important impact on the 

gap between the rich and the poor. At present, the research on the factor income distribution of enterprises is mainly based 

on micro factors, while in reality, monetary policies will also affect the capital income share by affecting the financial inte‐

gration of enterprises. So far, the impact of monetary policies on the factor income distribution from the micro perspec‐

tive of enterprises has not been fully discussed. In addition, the rapid development of shadow banking in China after 2012 

and the increasing level of corporate financial asset allocation may also affect the impact of monetary policies on the capi‐

tal income share of enterprises. Therefore, this paper aims to conduct research in the above-mentioned fields by analyzing 

how the micro mechanism of monetary policies affect the factor income distribution of enterprises from the theoretical 

and empirical levels, as well as examining how the corporate financial asset allocation affects the relation between mon‐

etary policies and the factor income distribution of enterprises.

Based on theoretical model derivations and using financial data of A-share non-financial and non-real estate listed 

enterprises in Shanghai and Shenzhen stock exchanges from 2007 to 2019, this paper empirically analyzes the impact of 

monetary policies on the capital income share of enterprises, as well as the role of corporate financial asset allocation in 

this process. The study finds that loose monetary policies significantly increase the capital income share of enterprises, 

and corporate financial asset allocation further strengthens the impact of loose monetary policies on the capital income 

share of enterprises. Heterogeneity analysis shows that under the impact of loose monetary policies, enterprises with 

smaller scale, higher financing constraints, and lower capital intensity, as well as those in regions with higher levels of fi‐

nancial development and during periods of lower bank liquidity hoarding, exhibit a faster growth trend in the capital in‐

come share.

The marginal contributions of this paper are as follows. First, existing literature on the factor income distribution ei‐

ther focuses on the macro level or is based on micro-enterprise characteristic factors. However, there are few studies on 

the impact and mechanism of monetary policies on the factor income distribution of micro-enterprises. In this regard, this 

paper combines theoretical analyses and empirical tests to explore the impact of monetary policies on the capital income 

share of enterprises from a micro-enterprise perspective. 

Second, this paper analyzes how corporate financial asset allocation affects the relationship between monetary poli‐

cies and the capital income share of enterprises. Globally, there is widespread inequality in the financial asset allocation 

of non-financial enterprises and the factor income distribution; however, very few studies analyze the role of financial as‐

set allocation of non-financial enterprises in the factor income distribution. In this regard, this paper conducts empirical 

testing based on theoretical analysis, and the results confirm that corporate financial asset allocation can indeed signifi‐

cantly enhance the effect of loose monetary policies increasing the capital income share of enterprises.
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