
 

 

中国劳动参与率为何下降？
−基于财富效应的视角
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摘　要：劳动参与率与劳动年龄人口共同决定劳动力的供给规模。随着老龄化进程加速，中国

通过持续优化生育政策来控制劳动年龄人口长期下降的态势。文章从家庭财富角度探究中国劳动

参与率下降的原因。文章基于中国家庭追踪调查（CFPS）2010−2018 年的调查数据，利用房屋拆迁给

家庭财富带来的外生冲击这一自然实验，采用工具变量法，研究家庭财富对劳动参与率的影响及作

用机制。研究发现，家庭财富增加使得部分劳动年龄人口退出就业市场，从而降低劳动参与率。平均

而言，家庭财富增加 1% 会导致劳动参与率下降 0.19 个百分点。通过机制分析发现，财富增加致使

劳动者以照顾家庭为由退出劳动力市场，但这些退出群体实际上将更多时间用于休闲活动。并且，

劳动参与的负向财富效应在户主的年龄、文化水平和身体健康状况方面存在异质性。由于家庭通常

作为一个整体进行劳动供给决策，文章从家庭层面探究劳动参与率下降的原因，弥补了已有研究的

不足。文章的研究发现对准确认识和把握劳动参与率变化的客观规律与最大限度发挥劳动对经济

社会发展的促进作用具有重要的政策参考意义。
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一、引　言

经济增长的一个重要源泉是劳动力增加，而劳动力的供给规模由劳动年龄人口和劳动参与

率共同决定。近年来，中国的劳动年龄人口和劳动参与率持续下降，中国经济高速增长源泉中的

“人口红利”减弱（蔡昉，2010）。劳动年龄人口下降已经获得足够多的关注，如中国中央政府为提

高劳动年龄人口，自 2013 年以来先后出台“单独两孩”和“全面两孩”政策，并于 2021 年 5 月底

又提出实施“全面三孩”政策。如图 1 所示，2000 年以来，中国劳动参与率从 2000 年的 82.58% 下

降到 2019 年的 75.61%，而日本劳动参与率同期逐渐上升并于 2015 年超过中国，俄罗斯劳动参与

率也在平稳增长。并且中国劳动参与率的下降趋势没有变缓迹象，而美国劳动参与率从 2015 年

开始稳步回升。显然，探究中国劳动参与率持续下降的原因具有极为重要的意义。

本文从家庭财富视角研究中国劳动参与率下降的原因，并利用中国城市化进程中房屋拆迁
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给家庭财富带来的外生冲击作为自然实验。

随着中国城市化进程不断加快，人口从农村

向城市大规模集中，原有城市承载能力已无

法 满 足 城 市 生 活 和 经 济 发 展 的 需 要 。 为 扩

展、升级城市功能，中国开始通过房屋拆迁实

现城市向农村的扩张和城市的内部更新。房

屋拆迁往往意味着家庭财富的较大增加。同

时，房屋拆迁政策由政府决定，外生于家庭就

业决策，因而为识别家庭财富与劳动参与率

的因果关系提供了较好的外生冲击。

本文以家庭为研究对象，利用中国家庭

追踪调查（CFPS）2010−2018 年的五轮调查数

据，采用房屋拆迁作为工具变量。研究发现

家庭财富增加 1% 能使劳动参与率平均下降 0.19 个百分点，远高于已有文献基于个体层面的研

究结果，如 Fu 等（2016）和 Li 等（2020）分别认为房产财富增加 1% 导致个体劳动参与率平均下降

0 和 0.004 个百分点。而且，两阶段最小二乘法的第一阶段估计结果显示，房屋拆迁使家庭财富

平均增加 26.09%，相当于家庭财富增加 3.83 万元，这是一笔不小的收入。本文的机制分析发现，

家庭财富增加 1% 能使家庭就业率平均下降 0.20 个百分点，但不影响失业率。并且，本文根据受

访者的客观时间利用状况，验证受访者对相关问题的主观回答，进而探究家庭财富影响劳动参

与率的真实机制。从退出劳动力市场的人口对主观问题的回答来看，家庭财富增加 1% 能使以

照顾家庭为理由退出劳动力市场的人口占比平均增加 0.15 个百分点，其中女性增加得更多，接

近男性的 5 倍。但是，从退出劳动力市场人口的时间利用来看，家庭财富增加并没有使退出劳动

力市场的人口投入更多时间用于家务劳动和辅导孩子做作业等照顾家庭的活动，而是使他们投

入更多时间用于睡觉休息、看电视电影等休闲活动。这说明在问卷调查研究中，研究者如果仅仅

基于主观问题的回答做出判断，那么很可能得到有偏误的研究结果。同时，本文发现家庭财富在

户主的年龄、受教育水平和健康状况不同的家庭群体中存在异质性效应。平均而言，家庭财富使

受教育水平在初中及以下和身体健康的年轻户主所在家庭的劳动参与率分别下降 0.39、0.16 和

0.22 个百分点。此外，家庭财富增加 1% 能使消费总支出平均增加 0.73%，尤其能使食品、家庭设

备和日用品的消费支出分别平均增加 0.54% 和 0.97%，但是不影响教育等人力资本投资支出和

储蓄率。

本文的边际贡献主要体现在以下三个方面：第一，既有文献大多是从个体层面研究财富对

劳动供给的影响，可能低估财富效应，忽视对家庭层面的财富效应的考察。因此，本文在家庭层

面构造劳动参与率、就业率和失业率等变量，研究家庭财富对这些变量的影响，能有效补充财富

效应的相关研究。第二，本文研究家庭净财富对劳动参与的影响，而已有文献仅关注家庭或个体

的部分财富，如仅关注住房财富（Farnham 和 Sevak，2016；Fu 等，2016；Disney 和 Gathergood，2018）

或者仅关注金融财富（Brown 等，2010；Cesarini 等，2017；Doorley 和 Pestel，2020）。个体可能动用

金融财富购置房产但并未改变净财富，此时住房财富对劳动参与的效应估计得到的并不是财富

效应，而是财富结构效应。使用家庭或个体的部分财富进行估计都可能存在这缺陷。最后，已有

文献使用了遗产（Brown 等，2010；Doorley 和 Pestel，2020）、彩票收益（Imbens 等，2001；Cesarini 等，

2017）、住房财富（Farnham 和 Sevak，2016；Fu 等，2016；Disney 和 Gathergood，2018）、税收和社会保
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注：劳动参与率指 15−64 岁劳动年龄人口中经济活动人口

的占比。数据来自世界银行 WDI 数据库。
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障政策（Gelber 等，2017；张川川等，2014；刘子兰等，2019）产生的外生财富冲击，而本文使用了房

屋拆迁这个全新的外生财富冲击。

下文结构安排如下:第二部分介绍在中国城市化进程中房屋拆迁的制度背景，并提出理论假

说；第三部分是本文的研究设计与数据情况；第四部分为研究结果分析；第五部分依次进行机制

与异质性分析；最后是本文的研究结论和启示。

二、制度背景与理论假说

（一）制度背景

20 世纪 90 年代以来，随着中国城市化进程不断加快，城市原有承载能力已经无法满足居民

生活与经济发展的需要，城市功能扩张成为地方政府需要解决的问题（陶然和徐志刚，2005）。因

此，地方政府开始进行房屋拆迁以获取被拆迁房屋占用的土地，并重新开发。房屋拆迁不仅为城

市 向 农 村 扩 张 提 供 土 地 ， 而 且 是 城 中 村 改 造 、 旧 城 区 改 造 等 城 市 更 新 活 动 的 必 经 之 路 。 从

1998 年实行城镇住房制度改革以来，住房货币化分配逐步替代原有的实物分配体制，房地产开

发热情被释放，全国房屋拆迁数量快速增长。

自 1978 年改革开放以来，中国房屋拆迁制度的发展过程，可划分为三个主要阶段。第一阶

段是从 1978 年至 1990 年，中国房屋拆迁集中在城市。在这一阶段，由于城市房屋产权形式以公

房为主，产权结构单一，房屋拆迁主要通过计划指令与行政命令实施，住房拆迁数量小且随年份

变化缓慢（刘征等，2012）。

第二阶段为 1991 年至 2006 年，中国房屋拆迁进入依法管理阶段。国务院在 2001 年修订和

完善《城市房屋拆迁管理条例》，不仅进一步规范房屋拆迁的行政管理，取消统一拆迁的拆迁方

式，将政府定位于管理者的角色，而且充实和完善法律责任，加大对违法行为的处罚力度。而该

条例调整了房屋拆迁的补偿方式和标准，保护了房屋所有人的合法权益。

第三阶段是从 2007 年至今，中国房屋拆迁制度趋于完善。2007 年 3 月，第十届全国人民代

表大会第五次会议通过《中华人民共和国物权法》（下文简称《物权法》）。在这一阶段，一方面，

房屋拆迁制度逐渐与《物权法》和《城市房地产管理法修正案》等有关法律法规相衔接。2011 年

国务院出台《国有土地上房屋征收与补偿条例》，不仅指出房屋拆迁应该基于公共利益的需要，

强调将公共利益与个人利益统一起来，而且完善征收程序，禁止建设单位参与搬迁活动，并取消

“行政机关自行强制拆迁”的规定。另一方面，房屋拆迁制度淡化城镇色彩，尤其在 2019 年 8 月

第十三届全国人大常委会修订并通过《土地管理法》之后，更加注重城镇房屋拆迁与农村房屋拆

迁的补偿方式和标准的统一。

本文研究聚焦于房屋拆迁制度的第三阶段。在这一阶段，房屋拆迁的补偿方式与标准更加

注重维护被拆迁家庭的合法权益，且严格遵循“保证房屋被征收群众的居住条件有改善、原有生

活水平不降低”的原则。具体表现如下：第一，房屋拆迁补偿方式更加多样。房屋被拆迁家庭可

以选择货币补偿方式，也可以选择房屋产权调换方式。第二，房屋拆迁补偿标准更加透明合理。

在货币补偿方面，“根据被拆迁房屋的区位、用途、建筑面积等因素”，按照房地产市场评估价格

确定具体补偿金额。在房屋产权调换方面，为保证货币补偿和产权调换的等价性，首先计算被拆

迁房屋的补偿金额和所调换房屋的价值，然后结清产权调换的差价。最后，房屋拆迁补偿制度充

分考虑了房屋被拆迁家庭的合法权益。对被征收房屋价值的补偿，不得低于房屋征收决定公告

之日与被征收房屋类似房地产的市场价格。并且，被征收房屋的价值由具有相应资质的房地产

价格评估机构确定。同时，房屋被拆迁家庭将得到搬迁费和临时安置费。此外，如果及时签署搬
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迁协议并按时搬迁，房屋被拆迁家庭还将得到政府的补助和奖励。由此可见，中国现阶段房屋拆

迁补偿工作较好地维护了房屋被拆迁家庭的合法权益，保障各地方政府房屋拆迁政策的顺利实施。

在中国现行房屋拆迁补偿制度下，房屋拆迁往往意味着家庭财富的增加。这一现象获得了

学术界的关注。部分学者关注房屋拆迁的福利补偿机制（吴福象和段巍，2015），而越来越多的学

者关注房屋拆迁对拆迁户经济行为的影响。已有研究发现，房屋拆迁会增加家庭房产和金融性

资产等财富（Li 等，2019），但降低人们对子女的人力资本投资（Li 和 Xiao，2020）。房屋拆迁增加

了家庭消费，尤其对房屋拆迁后拥有多套住房的家庭更是如此（柴国俊，2014）。

（二）理论假说

已有理论利用不同的自然实验，研究财富对劳动参与的影响。具有代表性的文献主要可以

分为四类。第一类文献利用遗产作为家庭财富的外生冲击。这些研究发现，遗产财富不仅降低

经济主体的劳动参与（Holtz-Eakin 等，1993）和减少其劳动时间（Joulfaian 和 Wilhelm，1994），而且

还提高其退休概率，另外当遗产无法被预料时效应更为明显（Brown 等，2010）。Doorley 和

Pestel（2020）还发现遗产对劳动供给的影响主要作用于女性群体。第二类文献基于彩票收益的

不确定性来捕捉财富的外生变异。Imbens 等（2001）利用 20 世纪 80 年代中期美国马萨诸塞州的

数据，发现彩票带来的财富会减少劳动收入。Cesarini 等（2017）进一步研究发现，彩票带来的财

富主要通过减少劳动参与和劳动时间来影响劳动收入。然而，Picchio 等（2018）利用荷兰的彩票

数据，发现彩票带来的财富虽然减少劳动收入，但并未影响劳动参与。

第三类文献利用住房财富的变动来研究劳动参与问题。Henley（2004）基于英国 1992−

2001 年个体层面雇员数据，发现住房财富减少雇员的工作时间。Farnham 和 Sevak（2016）利用美

国 1992−2004 年健康和退休研究（HRS）数据，发现住房财富每增加 10%，预期退休年龄将平均降

低 3.5 至 5 个月。Jacob 和 Ludwig（2012）利用 20 世纪 90 年代末芝加哥租赁券项目，发现对于处

在劳动年龄阶段且具有劳动能力的人群，租赁券降低其劳动参与率和劳动收入。Disney 和 Gathergood

（2018）使用英国的微观数据，发现住房价格变化带来的财富效应集中于边缘劳工，如年轻的已婚

女性和年纪大的群体。然而，Johnson（2014）认为房价影响已婚女性的劳动收入，但不会影响其劳

动参与。对于中国居民而言，自 1998 年起逐步实现住房分配货币化后，房价不断上涨，住房财富

已成为家庭财富的重要组成部分。因此，已有学者以中国居民为研究对象，考察住房财富对劳动

参与的影响。Fu 等（2016）基于 2011 年中国家庭金融调查（CHFS）数据，利用同社区其他住户住

房财富的变动值作为工具变量，考察住房财富对劳动力参与的影响，发现住房财富降低女性劳

动参与的概率，但不影响男性的就业决策。Li 等（2020）基于 2006 年《关于调整住房供应结构稳

定住房价格的意见》（国办发〔2006〕37 号）的外生政策冲击，利用 90 平方米住房面积作为断点

进行研究，发现住房财富对劳动供给具有负向影响，并且对女性、年轻人和高偿债能力群体的影

响更大。

最后一类文献利用税收优惠、社会保障等转移支付项目来研究财富效应。比如 Gelber 等

（2017）利用美国的残疾保险项目（Disability Insurance），发现增加残疾保险补贴将减少就业率和

劳动收入。Powell（2020）利用 2008 年美国经济刺激计划中税收返还项目，发现税收返还对劳动

收入具有显著负向影响，并且对较低收入和小时工群体影响更大。张川川等（2014）使用中国健

康与养老追踪调查（CHARLS）数据，综合使用断点回归方法和双重差分法，研究发现“新农保”养

老金收入不影响劳动供给。刘子兰等（2019）进一步发现，“新农保”尽管对劳动时间没有显著影

响，但是会影响自己的农业生产活动。

而家庭是经济活动决策的基本单元（Becker，1973），各个家庭成员的就业决策一般是由家庭
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成员共同讨论后做出（Lundberg 和 Pollak，1996）。Cesarini 等（2017）研究彩票财富时也发现，彩票

带来的财富不仅影响中奖者的劳动供给，还会影响中奖者配偶的劳动供给。平均而言，中奖者的

财富每增加 100 瑞典克朗，那么其配偶的税前年劳动收入会下降 0.41 瑞典克朗。与西方国家相

比，东南亚国家更加普遍地以家庭为单位进行劳动供给决策（谢宇等，2014）。Fu 等（2016）和 Li 等

（2020）基于中国个体样本的研究，都发现家庭住房财富增加会降低女性的劳动参与率，揭示出家

庭才是就业的基本决策单位，而女性家庭成员在照料家庭上有优势，其退出劳动力市场对家庭

收入的负面影响一般较小，故她们的劳动参与对家庭财富更敏感。基于此，本文提出研究假说：

家庭财富增加会降低家庭劳动参与率。

三、研究设计

（一）模型构建

本文构建如下基准模型：

LPRit = α0+α1× lnWealthit +Γ×Controlsit +δt + δi + εit （1）

δi δt εit

其中，i 和 t 分别表示家庭和年份；LPRit 是劳动参与率；lnWealthit 为家庭 i 在年份 t 的家庭财富的

自然对数，是核心解释变量；Controlsit 为一系列控制变量，包括家庭规模、少儿占比、老人占比和

家庭健康人数占比； 和 分别表示家庭固定效应和年份固定效应， 为随机扰动项。

α1 反映家庭财富对劳动参与率的影响，是本文关注的系数。由于家庭财富通常是内生的，直

接用普通最小二乘法估计模型（1）得到的 α1 估计值可能是有偏和不一致的。首先，劳动参与率高

的家庭更可能积累家庭财富，因此模型（1）可能存在反向因果导致的内生性。其次，模型（1）可能

存在度量误差导致的内生性。最后，尽管本文已经控制家庭层面的固定效应和众多可能影响家

庭财富的家庭特征（如家庭规模、少儿占比、老人占比和健康人数占比），但模型（1）依然可能存在

遗漏变量导致的内生性。

为了解决潜在的内生性问题，本文利用城市化进程中房屋拆迁作为家庭财富的工具变量，

估计家庭财富对劳动参与的影响。正如前文所述，现行房屋拆迁制度对被拆迁家庭的合法权益

进行有效保护，使房屋被拆迁家庭“居住条件有改善和原有生活条件不降低”，故房屋拆迁往往

意味着家庭财富的增加。同时，房屋拆迁通常是由地方政府主导，外生于家庭就业决策。因此，

房屋拆迁满足工具变量法所要求的相关性和外生性假定。本文使用房屋拆迁作为家庭财富的工

具变量，构建如下的第一阶段模型：

lnWealthit = β0+β1×Demolishit +Φ×Controlsit +δt + δi + εit （2）
其中，工具变量 Demolishit 为虚拟变量，表示家庭“是否经历过房屋拆迁”。具体而言，对于样本期

内经历过房屋拆迁的家庭，Demolish 在房屋拆迁以前取值为 0，在房屋拆迁以后取值为 1；对于样

本期内未经历过房屋拆迁的家庭，Demolish 取值为 0。其他变量的定义与模型（1）相同。考虑到

房屋拆迁家庭可能变更社区或村庄，本文的模型估计使用聚类到家庭层面的稳健标准误。

模型（2）是一个双重差分模型，需要满足平行趋势假定，即要求房屋拆迁家庭和未拆迁家庭

在房屋拆迁以前不存在系统性差异。为检验平行趋势假设是否成立，本文构建如下模型：

lnWealthit k = β0+

k=8∑
k=−8,k,−2

β1,k ×Demolishitk +Ψ ×Controlsit +δt + δi + εit （3）

其中，k∈{−8，−6，−4，0，2，4，6，8}，①Demolishitk 表示家庭 i 在年份 t 相对于房屋拆迁当年的时间，如
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Demolishit4 表示房屋拆迁后第四年的虚拟变量。本文把经历房屋拆迁前两年（k=−2）作为基准组。

如果 β1, −8、β1, −6 和 β1, −4 都为零的原假设未被拒绝，则不能拒绝平行趋势假设成立的原假设。此外，

与模型（2）相同，对于样本期内从未经历房屋拆迁的家庭，Demolishitk 赋值为 0。其他变量的定义

与模型（1）相同。

（二）数据来源及处理

本文使用的主要数据来自 2010−2018 年北京大学中国社会科学调查中心的五轮中国家庭

追踪调查（CFPS）。CFPS 数据库覆盖中国内地除内蒙古、新疆、青海、宁夏、西藏和海南之外的

25 个省（直辖市、自治区），具有较高的样本代表性。

本文选取 CFPS 五轮调查中的家庭为研究对象，并对数据进行如下清理：（1）当夫妻离婚、孩

子成家等原因导致家庭分裂成两个或以上家庭时，CFPS 会让其中一个家庭延续原家户号，而为

其他家庭生成新的家户号。由于拆分导致家庭结构发生重大变化，本文剔除经历过拆分和由拆

分而新生成的家庭 2 442 户。（2）本文剔除在 2010 年之前经历拆迁的 846 户家庭，原因在于其家

庭财富受到外生冲击的时间在样本期之前。（3）以 2010 年为基期利用各省居民消费价格指数对

家庭净财富进行平减处理，然后再进行 1% 水平的缩尾处理，以避免极端值的影响。（4）剔除变量

取值缺失和仅有 1 年观测值的家庭 5 844 户。剔除仅有 1 年观测值的家庭的原因是模型中控制

家庭固定效应会使得软件自动删除这些家庭。最终，本文得到 11 235 户家庭 42 519 个观测值的

非平衡面板数据。

（三）变量说明①

1. 劳动参与率。劳动参与率等于家庭劳动年龄人口中经济活动人口的占比。其中，经济活

动人口指参与劳动力市场的人口，包括就业人口和失业人口。参照 CFPS 的定义，本文将自家农

业生产经营活动、农业打工、非农受雇、个体、私营和自雇均视为工作，排除家务劳动和义务的志

愿劳动。②同时，根据 OECD 的定义，劳动年龄指 15−64 岁。考虑到 CFPS 仅调查 16 岁以上成人

的工作状态，本文将劳动年龄限定在 16−64 岁。并且，16 岁以上学生群体被包含在家庭劳动年

龄人口，可能混淆家庭财富与劳动参与率的因果效应估计，因此本文也使用家庭经济活动人口

占经济活动人口与退出劳动力市场人口之和的比重衡量劳动参与率。此外，本文还考察了财富

冲击对就业率和失业率的影响。就业率等于家庭劳动年龄人口中就业人口所占比重。失业率等

于家庭经济活动人口中失业人口所占比重。

2. 家庭财富。家庭财富为家庭净财产，等于家庭总财产减去总负债。家庭总财产包括土地、

住房、金融和经营财产。具体而言，土地财产价值数据是 CFPS 根据 McKinley 和 Griffin（1993）的

方法估算得出。CFPS 假定家庭农业总收入的 25% 来自于土地，而土地的收益率为 8%，从而计算

出土地财产价值。住房财产等于现住房和其他住房市场价值之和，金融财产等于存款、股票、基

金、债券、金融衍生品等金融资产价值之和。而经营财产指家庭从事个体经营和私营企业经营所

占有的资产价值。家庭总负债包括住房负债和非住房负债，其中非住房负债包括银行贷款和个

人、民间信贷等非金融机构贷款。

3. 房屋拆迁。由于 CFPS 每年调查问卷有差异，本文获取各年房屋拆迁信息的方式略有差

别。具体而言，利用 2010 年问卷中“您家是哪年拆迁的”问题来界定 2010 年的房屋拆迁家庭，基

于 2012 年问卷中“过去一年，您家有没有收到下列捐助或补偿”问题，将回答“住房拆迁补偿”的

余家林、杨梦俊、付明卫：中国劳动参与率为何下降？

① 限于篇幅，不报告描述性统计结果。读者若有兴趣可向作者索取。

② 资料来源于《中国家庭追踪调查用户手册（第三版）》。
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样本界定为 2012 年的房屋拆迁家庭，利用 2014、2016 和 2018 年问卷中“过去 12 个月，您家是否

经历过住房拆迁”问题来界定这三年的房屋拆迁家庭。①

4. 控制变量。本文选用家庭规模、少儿占比、老人占比以及健康人数占比作为控制变量。其

中，家庭规模使用家庭人口数衡量，少儿占比为 16 岁以下成员人数所占比例，老人占比为 65 岁

及以上成员人数所占比例，健康人数占比是家庭成员中自评健康为健康及以上的人数所占比例。

四、经验分析结果

（一）基准结果

表 1 的 Panel A 报告基于普通最小二乘法的估计结果。家庭财富的系数估计值虽然在第

（2）列中不显著，但在（1）至（4）列中都是在 5% 的显著性水平下显著为正，尤其是在第（4）列中控

制家庭特征、家庭固定效应和年份固定效应后依然显著为正。然而，两者间的正相关关系很可能

是由劳动参与率高的家庭积累更多财富所导致的。
 

表 1    家庭财富与家庭劳动参与率：基准估计结果

(1) (2) (3) (4)

Panel A 被解释变量为家庭劳动参与率（普通最小二乘估计）

ln(家庭财富) 0.5537***(0.1481) 0.0980(0.1507) 0.3995**(0.1779) 0.4682***(0.1774)

调整后R2 0.0005 0.0266 0.4721 0.4765

Panel B 第二阶段：被解释变量为家庭劳动参与率（两阶段最小二乘估计）

ln(家庭财富) −7.5437***(2.6024) −16.3398***(4.4144) −19.4158**(8.6275) −19.4856**(8.4601)

调整后R2 −0.1099 −0.4506 −0.4072 −0.4038

Panel C 第一阶段：被解释变量为ln(家庭财富)（两阶段最小二乘估计）

房屋拆迁 0.5692***(0.0629) 0.3913***(0.0633) 0.2570***(0.0644) 0.2609***(0.0644)

第一阶段F统计量 81.8282 38.1816 15.9496 16.4362

调整后R2 0.0042 0.0376 0.6749 0.6756

控制变量 控制

家庭固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

样本量 42 519 42 519 42 519 42 519
　　注：两阶段最小二乘法估计第二阶段模型的参数时使用内生变量的估计值，但计算第二阶段模型的残差时使用内生变量的真实

值。这导致计算得到的第二阶段模型的残差平方和（SSR）变大，甚至可能超过总平方和（TSS），从而出现R2为负的情况。控制变量包括

家庭规模、少儿占比、老人占比和健康人数占比。*、**和***分别表示在10%、5%和1%的显著性水平下显著。括号内值为聚类到家庭层

面的稳健标准误。下同。
 
 

表 1 的 Panel B 和 C 报告利用房屋拆迁作为工具变量的两阶段最小二乘法估计结果。Panel

C 报告第一阶段估计的结果。从第（1）列看出，即使不控制任何变量，经历房屋拆迁家庭的财富

平均要高 56.92%。这表明房屋拆迁的家庭确实获得了大笔补偿，反映地方政府较好地执行了国

家的房屋拆迁补偿政策。第（4）列结果显示，控制年份固定效应、家庭固定效应和随年份变化的

家庭特征后，房屋拆迁家庭的净财富比未拆迁家庭平均高 26.09%。由于未拆迁家庭财富的均值

为 14.69 万元，这表明拆迁后家庭财富均值增加 3.83 万元。第一阶段 F 统计量取值最小为 15.95，
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① CFPS 的问卷访问集中于调查年份的 7−11 月，因此问卷中“过去 12 个月”主要集中于调查年份和前一年的最后几个月。基于此，本文

使用问卷调查年份度量房屋拆迁年份。2014、2016 和 2018 年的问卷调查信息仅覆盖了过去 12 个月的信息，故在过去 13−24 个月期间经历

房屋拆迁的家庭会被误划入房屋未拆迁组，从而导致本文低估劳动参与的财富效应。由于数据所限，本文不能克服此问题。
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大于 10，表明用房屋拆迁作工具变量不存在弱工具变量问题。总之，Panel C 的结果表明，房屋拆

迁满足工具变量的相关性假定。

根据表 1 的 Panel B，家庭财富增加显著降低家庭劳动参与率。第（1）列表明，考虑了反向因

果、度量误差和遗漏变量带来的内生性问题后，即使不控制任何其他因素，劳动参与的财富效应

都在 5% 的显著性水平下显著为负。根据第（2）和（3）列，控制年份和家庭固定效应后，财富的负

效应进一步加大。背后原因是家庭财富和劳动参与率受年度周期性因素的影响而正向变化，也

同时受勤劳节俭的家庭文化的正向影响。因此，用固定效应控制住周期性因素和家庭文化的干

扰后，财富效应会变大。并且对比第（3）和（4）列发现，进一步控制随年份变化的家庭特征并没有

使得财富效应的估计值发生明显变化。根据第（4）列，家庭财富增加 1% 能使劳动参与率平均下

降 0.19 个百分点。Fu 等（2016）和 Li 等（2020）两篇研究中国住房财富影响劳动参与的论文中，前

者使用 2011 年的中国家庭金融调查数据（CHFS），后者综合使用 2010−2016 年的 CFPS 数据和

2011−2017 年的 CHFS 数据，故后者的样本与本文接近。Li 等（2020）发现房产财富增加 1% 导致

个体劳动参与率平均下降 0.004 个百分点，远小于本文的估计值。本文认为，背后原因是 Li 等

（2020）的观测对象是个人，低估了财富效应。此外，尽管本文采用的工具变量法仅能识别局部平

均处理效应（local average treatment effect，LATE），即家庭财富变化仅仅反映由房屋拆迁所导致的

家庭群体的平均处理效应，但是本文的研究结果仍具有一定的外部有效性。一方面，家庭若经历

房屋拆迁，家庭财富会增加，否则家庭财富增长较缓慢，即依从者家庭（Compliers）在现实中占有

较 大 的 比 例 。 另 一 方 面 ， 已 有 研 究 发 现“不 劳 而 获”的 财 富 增 加 会 降 低 人 们 劳 动 积 极 性

（Brown 等，2010；Cesarini 等，2017），这与本文研究结论相一致。

（二）稳健性检验

1. 平行趋势检验。图 2 报告被拆迁家庭

和未拆迁家庭的财富是否满足平行趋势假设

的结果。表示房屋拆迁前 8 年、6 年和 4 年的

三个变量的 95% 置信区间均包含 0，这表明

两组家庭的财富间并不存在显著差异，未拒

绝平行趋势假设。图 2 还表明，房屋拆迁当年

两组家庭财富没有差异，但拆迁后拆迁户的

财富明显高于未拆迁户。拆迁当年拆迁户财

富略高于未拆迁户但在 5% 的显著性水平下

不显著的原因是拆迁补偿款和房屋置换并不

是在拆迁完成便落实到位的，而是需要时间进行逐步落实，因此存在时间的滞后性。图 2 中拆迁

户财富在拆迁当年、拆迁后 2 年和拆迁后 4 年陆续增加，证明了这一点。拆迁户在拆迁后 8 年依

然具有财富优势，表明拆迁户总体而言并没有在短期内将拆迁补偿得到的家庭财富挥霍一空。

2. 安慰剂检验。使用双重差分法时，组内序列相关问题会导致标准误低估从而过度拒绝原

假设（Bertrand 等，2004）。对此问题的稳健性检验通常是随机抽取实验组。本文基于样本期间各

年份实际发生的房屋拆迁数量分布，随机抽取得到相应年份的模拟拆迁户，重复进行 1 000 次回

归。结果显示，在 5% 的显著性水平下，只有 28 个模拟结果正显著和 28 个模拟结果负显著，而

94.40% 的模拟值都不显著异于 0。同时，根据图 3，真实系数落在该累积分布的右侧，这说明房屋

拆迁对家庭财富的影响是稳健的。
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图 2    房屋拆迁对家庭财富的动态影响

注：数据来自模型（3）中相关变量的估计值。
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3. 排他性假定检验。上文的平行趋势检

验已经部分证实房屋拆迁外生于潜在的家庭

财富变化，但是工具变量法还要求房屋拆迁

仅通过增加家庭财富来影响劳动参与率。本

文在数据处理时剔除夫妻离婚、孩子成家等

原因导致家庭结构发生重大变化的家庭，从

而排除房屋拆迁通过改变家庭结构来影响劳

动参与率的渠道。然而，房屋拆迁往往意味

着被拆迁家庭的居住环境发生变化，尤其是

就业市场环境发生变化。

因此，本文进行工具变量法的排他性假定检验。①首先，本文分别控制家庭所在社区或村庄

的就业人口平均月工资水平、就业水平和失业水平，从而控制房屋拆迁可能带来的就业市场环

境的变化。结果显示，家庭财富的系数依然显著为负，并且与基准结果的系数值相差不大，说明

房屋拆迁通过改变被拆迁家庭环境来影响劳动参与率的可能性很小。其次，本文剔除更换社区

或村庄的家庭样本，重新进行估计。结果显示，家庭财富的系数依然显著为负。最后，在农村房

屋拆迁往往伴随着土地征用，而土地征用使农民失去土地，减少务农工作，也会影响劳动参与。

因此，本文控制家庭是否经历土地征用的虚拟变量后，家庭财富的系数仍然显著为负，并且与基

准结果的系数值相差较小。

此外，房屋拆迁可能通过影响财富预期

来影响劳动参与率。政府在房屋拆迁之前会

及时公示拆迁补偿方案并征求房屋被拆迁家

庭的意见，意味着房屋被拆迁家庭在房屋拆

迁之前会预期家庭财富的增加。因此，家庭

劳动参与率在房屋拆迁之前就可能下降，从

而使本文结果低估家庭财富对劳动参与率的

影 响 。 然 而 根 据 图 4， 房 屋 拆 迁 前 8 年 、 前

6 年、前 4 年甚至当年的劳动参与率都没有显

著下降，表明财富预期效应带来的估计偏误

不明显。并且，与未拆迁家庭相比，房屋被拆迁家庭的劳动参与率在拆迁后不断下降并在 6 年后

趋于稳定。

4. 家庭劳动参与率度量问题。②劳动参与率在构造时一般采用的分母是劳动年龄人口，包含

了未进入劳动力市场的群体，尤其是学生群体。为了避免学生群体对劳动参与的混淆，本文用经

济活动人口占经济活动人口与退出劳动力市场人口之和的比重作为被解释变量。结果显示，家

庭财富的系数依然为负，并且系数高于基准结果。此外，本文的研究对象年龄限制在 16−64 岁，

因此劳动人口数量的变化也会影响劳动参与率。一方面，本文已经控制时间固定效应，因此年龄

变化不会影响本文的研究结果。然而，另一方面，女儿结婚后会离开家庭，减少劳动年龄人口，可
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注：数据来自模型（3）中相关变量的估计值。
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① 限于篇幅，没有报告检验结果。读者若有兴趣可向作者索取。

② 限于篇幅，没有报告家庭劳动参与率度量问题的检验结果。读者若有兴趣可向作者索取。
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能影响本文的研究结果。基于此，本文分别控制家庭是否有未出嫁女儿的虚拟变量和家庭中未

出嫁女儿占家庭人口的比重。结果显示，家庭财富的系数依然显著为负。

五、进一步分析与讨论

（一）机制分析

以上研究结果充分证明家庭财富增加是家庭劳动参与率下降的重要原因，本文进一步探究

家庭财富降低劳动参与率的具体影响机制。受研究数据所限，既有文献往往通过异质性分析来

间接探究财富对劳动供给的影响机制。一些文献主要基于性别、年龄、受教育程度和健康状况等

个体特征研究财富效应的异质性（Cesarini 等，2017；Disney 和 Gathergood，2018；Doorley 和 Pestel，

2020），另一些文献则主要基于家庭收入状况、家庭偿债能力、家庭结构（是否为单亲家庭和是否

有孩子）等家庭特征研究财富效应的异质性（Picchio 等，2018；Powell，2020）。区别于已有文献，本

文充分挖掘 CFPS 数据库的丰富变量信息，不仅考察家庭财富影响劳动参与率的具体机制，而且

分析退出劳动力市场人口的主观理由和客观时间利用状况，研究家庭财富降低劳动参与率的真

实机制。

表 2 探究家庭财富影响劳动参与率的具体机制。其中，第（1）列报告家庭财富对家庭就业率

的影响。可以看出，家庭财富的系数显著为负，说明家庭财富增加 1% 能使就业率平均降低约

0.20 个百分点。第（2）列展示家庭财富对家庭失业率的影响，结果是家庭财富不影响失业率。根

据第（3）列，家庭财富也不影响失业人口在劳动年龄人口中的占比。综上所述，家庭在财富增加

后，劳动年龄人口中的就业人数下降，而失业人数不变，因此导致劳动参与率下降。
 

表 2    家庭财富影响劳动参与率的机制

(1) (2) (3)

家庭就业率 家庭失业率 失业人口占劳动年龄人口之比

ln(家庭财富) −19.8505**(8.6675) 3.3450(4.5648) 0.3649(2.4755)

控制变量 控制 控制 控制

家庭和年份固定效应 控制 控制 控制

第一阶段F统计量 16.4362 8.9170 16.4362

调整后R2 −0.4031 −0.0455 −0.0010

样本量 42 519 36 823 42 519
 
 

上述结果表明，财富增加导致 0.20% 的家庭劳动年龄人口退出劳动力市场。本文根据

CFPS 问卷中“目前没有工作的最主要原因是什么？”这个问题来识别这些人退出劳动力市场的

理由，回归结果报告于表 3。退出劳动力市场的劳动年龄人口包括“照顾家庭”“不想工作”“退

休”和“无劳动能力”四类。①根据第（1）、（4）、（5）和（6）列，在财富增加后，这些人退出劳动力市场

的理由是“照顾家庭”，而以“不想工作”“退休”和“无劳动能力”为理由退出劳动力市场的人口

都没有增加。根据第（2）和（3）列，女性比男性更多地以照顾家庭为理由而退出劳动力市场，接近

男性的 5 倍。

余家林、杨梦俊、付明卫：中国劳动参与率为何下降？

① 考虑到单位职工和农民的工作属性差异，本文将退出劳动力市场的劳动年龄人口中回答“退休或离休”和“年纪大了，干不动了”统称

为“退休”。
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表 3    家庭财富影响劳动参与率的原因

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

照顾家庭
不想工作 退休 无劳动能力

全样本 女性 男性

ln(家庭财富) 15.3595*** 12.7809*** 2.5786** −1.8169 1.0655 −0.2935

(5.0219) (4.4551) (1.1389) (1.7313) (4.2393) (2.4010)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

家庭和年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

第一阶段F统计量 16.4362 16.4362 16.4362 16.4362 16.4362 16.4362

调整后R2 −0.7039 −0.6211 −0.1344 −0.0529 0.0103 0.0065

样本量 42 519 42 519 42 519 42 519 42 519 42 519
　　注：第（1）−（3）列的被解释变量依次为在家庭劳动年龄人口中为照顾家庭而退出劳动力市场的人口、女性人口和男性人口所占比

重；第（4）−（6）列的被解释变量为在家庭劳动年龄人口中因不想工作、退休和无劳动能力而退出劳动力市场人口所占比重。
 
 

然而，在财富增加后，劳动年龄人口会因为照顾家庭而退出劳动力市场吗？本文进一步根据

CFPS 数据构造了家庭中退出劳动力市场人口的时间利用情况，回归结果报告于表 4。①第（1）列

的被解释变量“陪家人吃晚饭”指家庭中退出劳动力市场的人口每人每周陪家人吃晚饭的次

数。第（2）列的被解释变量“睡觉休息”指家庭中退出劳动力市场的人口每人每天睡觉休息的时

长。第（3）列的被解释变量“电视电影”指家庭中退出劳动力市场的人口每人每周用于看电视、

电影及其他视频节目的时长。第（4）列的被解释变量“家务劳动”指家庭中退出劳动力市场的人

口每人每天用于家务劳动的时长。第（5）列的被解释变量“辅导作业”指每周用于辅导孩子做作

业的时长。可以看出，家庭财富增加虽然增加退出劳动力市场人口陪家人吃晚饭的次数，但其将

更多时间用于睡觉休息、看电视电影等休闲活动，而不是将更多时间用于家务劳动、辅导孩子做

作业等照顾家人的活动。这说明在问卷调查研究中，如果研究者仅仅基于研究对象对主观问题

的回答进行分析，那么研究结论很可能出现较大偏误。
 

表 4    家庭中退出劳动力市场人口的时间利用情况

(1) (2) (3) (4) (5)

陪家人吃晚饭 睡觉休息 电视电影 家务劳动 辅导作业

ln(家庭财富) 1.6079** 2.3098** 4.4842** 0.4041 −0.3049

(0.6898) (1.0481) (2.2138) (0.3929) (0.8614)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

家庭和年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

第一阶段F统计量 19.6544 19.6544 19.6544 19.6544 16.4362

调整后R2 −0.3258 −0.2905 −0.3001 −0.0433 0.0384

被解释变量均值 1.7496 3.6389 4.0053 1.0610 1.8121

样本量 31 421 31 421 31 421 31 421 42 519
　　注：第（1）−（4）列使用2010年、2014年、2016年和2018年样本进行估计，并且若家庭中无退出劳动力市场人口，则相应变量取值

为0；第（5）列使用全样本进行估计。
 
 

（二）异质性分析

由于户主一般是家庭的主要劳动力，表 5 根据户主的年龄、受教育水平和健康状况考察财
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① 2012 年的 CFPS 问卷中个人时间利用的相关内容与其他年份不一致，因此本文仅能根据 2010、2014、2016 和 2018 年问卷进行时间利

用的相关问题研究。
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富效应的异质性。首先，第（1）和（2）列根据户主 2010 年时年龄是否大于 45 岁，将其分为年轻组

与年长组，发现家庭财富降低年轻家庭的劳动参与率，但不影响年长家庭。这可能是因为年轻家

庭劳动供给对财富更加敏感，当财富增加缓解家庭的流动性约束后，家庭成员放弃工作和享受

生活。其次，第（3）和（4）列根据户主受教育水平将样本分为“初中及以下”和“初中以上”，发现

财富增加主要降低户主受教育水平为“初中及以下”家庭的劳动参与率，不影响“初中以上”家

庭。可能的原因是“初中及以下”家庭对财富的驾驭能力更低，财富增加后家庭成员开始追求享

受，而非进行长远规划。最后，第（5）和（6）列根据户主自评健康水平“是否健康”进行异质性分

析。可以看出，家庭财富主要影响户主健康的家庭，不影响户主不健康的家庭。这表明对于身体

健康状况差的户主即使家庭财富增加，面临严格的流动性约束，其家庭成员也不得不继续工作。
 

表 5    家庭财富影响劳动参与的户主的异质性

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

年轻组 年长组 初中及以下 初中以上 健康 不健康

ln(家庭财富) −38.5833** −10.0902 −16.3487** −39.0287 −21.8743*** 15.8493

(18.3970) (8.9369) (8.0699) (40.3256) (8.0013) (23.0073)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

家庭和年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

第一阶段F统计量 6.7488 10.2651 16.0006 1.5070 20.8778 1.4376

调整后R2 −1.8399 −0.1031 −0.2636 −1.9179 −0.5254 −0.2363

样本量 17 555 24 964 30 925 11 594 32 186 6 242
 
 

（三）拓展分析：家庭财富对消费的影响

图 5 报告家庭财富对家庭消费的影响。可以看出，家庭财富会增加消费总支出。平均而言，

家庭财富增加 1% 导致消费支出增加 0.73%。从消费类型分项来看，家庭财富增加食品、家庭设

备和日用品、交通通讯方面的支出，但不影响衣着、文教娱乐、医疗保健和教育方面支出。这表明

增 加 的 财 富 并 没 有 被 用 于 教 育 、 医 疗 保 健 等 人 力 资 本 投 资 方 面 。 此 外 ， 家 庭 财 富 不 影 响 储

蓄率。①
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图 5    家庭财富对家庭消费的影响

注：图中估计结果所用的方法为以房屋拆迁为工具变量，以家庭财富的对数为核心解释变量的两阶段最小二乘法。被解释变量

分别为消费总支出、食品等消费的对数。控制变量、固定效应的选取与基准结果一致。

余家林、杨梦俊、付明卫：中国劳动参与率为何下降？

① 限于篇幅，没有报告储蓄率对家庭财富的回归结果。读者若有兴趣可向作者索取。
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六、结论与启示

劳动力、资本、土地和技术并列作为经济发展的投入要素。劳动力增长是经济增长的重要

源泉之一。但是，随着中国老龄化加速和生育率下降，劳动年龄人口自 2012 年以来逐年下降。①

同时，劳动年龄人口的劳动参与率也逐年下降。中国劳动参与率的下降是在居民收入和财富水

平日益增加的过程中发生的。本文利用中国城市化进程中房屋拆迁给家庭财富带来的外生冲击

这一自然实验，从家庭财富的视角解释中国劳动参与率下降的原因。

本文研究发现，家庭财富降低家庭劳动参与率。平均而言，家庭财富增加 1% 能使劳动参与

率平均下降 0.19 个百分点。本文的机制分析发现，家庭财富致使人们减少就业，但不影响失业。

而从退出劳动力市场人口对主观问题的回答来看，家庭财富增加会使劳动年龄人口中以照顾家

庭为由退出劳动力市场人口占比增加，对于女性更是如此。然而，从退出劳动力市场人口的客观

时间利用来看，家庭财富增加并没有使退出劳动力市场人口增加更多时间用于家务劳动、辅导

孩子做作业等照顾家庭的活动，而是使他们增加更多时间用于睡觉休息、看电视电影等休闲活

动。这说明在问卷调查研究中，研究者如果仅仅基于主观问题的回答做出判断，那么很可能得到

有偏误的研究结果。同时，本文的异质性分析发现，家庭财富效应集中于户主年轻、受教育水平

低和身体健康的家庭。此外，家庭财富增加会增加食品等家庭消费支出，但是未增加教育等人力

资本投资支出，也不影响储蓄率。

本文的研究结论有助于科学认识和深刻把握劳动参与率变化的内在本质和客观规律。随

着中国经济快速发展和居民财富不断增加，人们在平衡劳动和闲暇时开始将重心向闲暇倾斜，

劳动参与率下降可能成为趋势。只有对劳动参与率变化的客观规律有了充分的认识和把握，才

能够在遵循这一客观规律的基础上，积极推进中国经济社会的高质量发展，满足人民日益增长

的美好生活需要。

基于此，具体政策建议如下：首先，修改完善并落实工作时间制度，克服工作和闲暇的选择

难题，从而延缓劳动参与率的下降趋势。在劳动力市场，违法加班现象可能依然存在，这使人们

工作往往以牺牲健康和生活为代价。故应加大劳动监察力度，确立劳动监察职责合理范围，保障

劳动者合法权益，让人们在兼顾工作的同时更好地享受闲暇，从而间接提高劳动参与率。其次，

重视惠民工程建设，充分发挥消费对生产的作用。重心从劳动向闲暇倾斜的客观规律反映了人

民日益增长的美好生活需要，也对大力提升经济发展质量和效益提出了更高要求。因此，以此为

契机，加大力度打造教育、健康、社会保障等惠民工程，以消费促进生产，不仅能不断增强人民的

获得感、幸福感和安全感，而且能培育新的经济增长点，促进经济结构优化升级。
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Summary:  A vital source of economic growth is the increase in labor force, and the scale of labor sup-
ply in a country is determined by working-age population and the labor participation rate. However, the contin-
ued decline of the labor force participation rate in China has received little attention from policymakers and re-
searchers. Obviously, it is crucial to explore the reasons for the steadily dropping in China’s labor participa-
tion rate.

From the perspective of household wealth, this paper uses five rounds of survey data of the China Family
Panel Studies (CFPS) from 2010 to 2018 and uses house demolition as an instrumental variable. It shows that a
1% increase in household wealth can reduce the labor participation rate by an average of 0.19 percentage
points. However, the increase in household wealth does not make the people who withdrew from the labor
market devote more time to housework, tutoring children to do homework and other family-care activities, but
make them devote more time to sleep and rest, watching TV and movies, and other leisure activities. In addi-
tion, this paper finds that household wealth has a heterogeneous effect among family groups with different
ages, education levels, and health status of the head of the household.

This paper is helpful in accurately understanding and grasping the objective laws of changes in labor
force participation. And the government should follow and use the law to promote high-quality economic de-
velopment. In particular, the government should not only revise and improve the laws and regulations on work
to improve employee well-being and decrease cost of working, but also carry out important projects that bene-
fit people in order to fully exploit the impact of consumption on production and foster a new economic growth
point.

The marginal contributions of this paper are as follows: Firstly, it constructs variables such as labor parti-
cipation rate, employment rate, and unemployment rate at the household level, while existing literature mostly
uses individual-level variables, which may underestimate the negative impact of wealth on the labor participa-
tion rate. Secondly, it explores the impact of household net wealth on labor participation, while existing literat-
ure only focuses on certain types of family wealth, such as housing property, or financial property, etc. Virtu-
ally, individuals may use financial wealth to purchase the real estate, but it does not change the net wealth. Fi-
nally, it uses house demolition as a new exogenous wealth shock.

Key words:  household wealth； labor participation rate； demographic dividend； house demolition
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