
财产性收入与劳动供给新红利

———对 “ 扩大财产性收入人群”的政策效应评估

戈艳霞 张彬斌*

内容提要 财产性收入达到一定水平后会降低劳动供给意愿，那么，“创造条件让更多群

众拥有财产性收入”是否会必然导致劳动供给减少? 在反设事实框架下，本文运用倾向得

分匹配方法，使用中国家庭追踪调查数据，检验了劳动者在有财产性收入和无财产性收入

下劳动供给的差异，估计“扩大财产性收入人群”政策对劳动供给的影响。结果发现，当

前阶段扩大财产性收入人群并不会导致劳动供给减少，相反对劳动供给有一定的激励效果，

特别是对农村居民。因此，应当进一步拓宽财产性收入的获得渠道，让更多低收入人群有

机会获得财产性收入，有利于激发劳动者的积极性，并从多重渠道促进居民收入的快速

增长。
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一 问题的提出

自 2007 年十七大报告首次提出 “创造条件让更多群众拥有财产性收入”以来，

中国居民的财产性收入步入快速增长的轨道。党的十九大报告再次强调，要 “拓宽居

民劳动收入和财产性收入渠道”。财产性收入在国民收入分配格局和政策取向上发挥
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着越来越重要的作用。中国居民财产性收入总额从 2007 年的 3002 亿元增长到 2014

年的 21718 亿 元①，累积名义增长 623%，财产性收入已成为居民收入的一个重要

来源。

根据国家统计局住户调查的定义， “财产性收入”是指居民利用所拥有的不动产

( 房屋、土地等) 和动产 ( 银行存款、有价证券等) 进行投资获得的收益，主要包括

租金、利息、专利收入、红利收入和增值收益等。财产性收入的获得既取决于居民拥

有的财产总量，也取决于资本市场的发展水平。特别是在中国资本市场发展不平衡不

充分的情况下，资本市场的发展水平成为影响居民财产性收入的关键因素，并成为导

致居民财产性收入获得不平等的主要原因之一。相关研究发现，近年来，中国居民财

产性收入增长的同时，分化趋势也愈加明显 ( 陈晨，2016) 。这一问题和矛盾的持续将

加剧诸多现有的经济和社会发展矛盾，特别是在经济发展水平和二元社会结构的长期

影响下，农村地区资本市场发育严重滞后，大多数农村居民还没有获得财产性收入的

机会，这在一定程度上拉大了城乡居民收入差距 ( 刘江会、唐东波，2010) 。中国家庭

追踪调查 ( China Family Panel Studies，简称 CFPS) 数据显示，2012 年农村居民中只有

8%的人有机会获得财产性收入 ( 包括土地或其他生产资料出租收入、房屋出租收入、

其他租金收入和出卖财物收入) ，人均财产性收入仅为 3400 元; 而城镇居民中 17% 的

人有机会获得财产性收入，人均财产性收入为 12800 元②。城乡居民财产性收入差距正

在成为城乡收入差距扩大的主要原因。因此，相关政策提出要创造条件让更多群众拥

有财产性收入。

在当前资本市场发展不平衡和获利机会不同的情况下，“创造条件让更多群众拥

有财产性收入”无疑是缩小城乡居民收入差距的一项重要举措。然而，这一举措也

会给社会经济发展带来一系列影响和后果，值得我们关注和研究。从相关文献来看，

除了对财产性收入的重要性进行学理和政策意义的考察之外，不少学者深入分析了

财产性收入对居民收入差距的影响及调节措施，以及财产性收入的内部差距现状、

影响因素及其政策含义 ( 金双华，2013 ; 马明德、陈广汉，2011 ; 迟巍、蔡许许，

2012 ; 周晓蓉、杨博，2012 ; 高晶晶等，2015 ; 宁光杰等，2016 ) 。劳动供给一直是

热点研究问题 ( 蔡昉，2010 ; 张车伟、蔡翼飞，2016 ; 都阳、蔡昉，2004 ; 王美艳，
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①

②

来自《中国统计年鉴》 ( 2008、2015) 。
对于存款利息、股票、基金和债券等金融资产收入，由于 CFPS 只提问了受访家庭在年底持

有的本金和市值，这些金融资产可能是受访家庭多年前购买的，所以没有计入当年收入。



2005 ; 程杰，2014 ; 贾朋、张世伟，2013 ) ，然而，有关财产性收入对劳动供给的影

响还较少 ( 刘勇等，2012 ; 唐雪梅、赖胜强，2013 ) 。一种观点认为，财产性收入是

一种非劳 动 性 收 入，会 降 低 劳 动 供 给 意 愿，不 利 于 经 济 繁 荣 发 展 ( Ehrenberg ＆

Smith，2011 ) 。财产性收入在居民收入份额中的比重提高，意味着劳动收入份额的相

对下降和闲暇机会成本的降低 ( 韩公萍，2009 ) 。对于一个理性劳动者而言，如果财

产性收入达到了其心理价位，足以抵消不劳动或减少劳动带来的损失，那么其将倾

向于减少劳动供给时间 ( Pedersen ＆ Satchell，2003 ) 。当绝大多数劳动者的财产性收

入都达到这个心理价位时，市场上的劳动供给必将减少，劳动投入成本增加不利于

经济的繁荣发展。

然而，这种基于西方理论的观点可能在一定程度上夸大了 “扩大财产性收入人群”

政策对中国劳动力市场的负面冲击作用，从而不利于政策的实施和推进。与西方国家

不同，中国正经历从计划经济体制向市场经济体制的转轨，劳动力市场和资本市场都

在从无到有、逐步发育的过程中。不同国家和地区居民的劳动供给行为和财富观念有

所不同。当前中国居民的财富水平普遍不高，增加收入的愿意较强烈，同时参与劳动

的意愿也很高。作为一种收入来源，财产性收入的增长能给居民带来效用的增加。努

力提高自己的财产性收入也是理性人的积极选择 ( 王文涛、谢家智，2017) 。在参与资

本市场的活动中，为了实现个人和家庭收入的增长，既可选择收益率高的投资产品，

也可以通过增加投资来提高收入。增加投资往往需要劳动者有更多的储蓄，个体的储

蓄需求又会刺激更多的劳动供给 ( 金铃，2012) 。由此可见，财产性收入有可能激励劳

动供给。如果制度设计能为居民提供更加广泛公平的财产性收入获得机会，而不是让

少数人拥有高额的财产性收入，那么，财产性收入并不必然导致劳动供给的减少，相

反有可能激励普通劳动者的劳动意愿。

当前，中国居民的生活已基本实现温饱，总体上实现小康，在决胜全面建成小

康社会的新时代，增加收入依然是中低收入人群的普遍愿望。 “扩大财产性收入人

群”政策的实施不仅有利于促进社会经济环境公平公正，而且通过财产性收入和劳

动收入双重渠道，能够促进居民收入更快地增长，有利于改善中低收入群体的经济

状况。同时，通过政策调整提高劳动参与意愿、挖掘劳动供给潜力，也是当前供给

侧结构性改革的重要内容之一 ( 屈小博、程杰，2017 ) 。因此，研究财产性收入对劳

动供给的影响具有一定的现实意义。本文使用中国家庭追踪调查 ( CFPS ) 数据，在

一个反设事实框架下，借助倾向得分匹配方法，构建 “处理组”和 “控制组”，评

估 “扩大财产性收入人群”政策的实施对劳动力市场的影响。本文首先基于全国样
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本考察该政策的整体性影响，进而分城乡和性别讨论，以探索该政策对不同人群的

影响差异和内在机理。

二 理论假设与文献评述

扩大财产性收入人群究竟会对劳动市场产生怎样的干预效果? Douglas et al.( 1993)

基于美国数据的经验分析发现，财产性收入等非劳动性收入对劳动供给的影响既有激

励效应也有收入效应，相关曲线并非单调递减，而是一个先正向后负向的变化过程。

一方面，在财富存量较高且能够保证效用不降低的情境下，财产性收入增加会带来劳

动供给的减少，此时，财产性收入对劳动供给的净效应表现为收入效应。另一方面，

在财富存量较低的情境下，与闲暇相比，收入增长带来的效用更大。为了获得更多的

财富和效用，劳动者会倾向于增加资产投资和劳动供给。其中，增加投资必然要求个

体有更多的储蓄，而储蓄需求的增长又要求个体增加劳动供给，此时，财产性收入影

响劳动供给的净效应表现为激励效应。本质上讲，在财富存量还未达到预期水平的情

境下，收入增长带来的效用是高于闲暇增加带来的效用的。而财产性收入相当于劳动

收入的二次补贴收益，对劳动供给行为有一定的激励效应，因此会带来劳动供给的增

加 ( Weimer，1997) 。总体而言，不同情境下财产性收入影响劳动供给的净效应是不同

的，这取决于收入效应和激励效应的综合作用结果。只有当财富存量增长到理想水平

之后，收入效应超过激励效应，财产性收入增长才会导致劳动供给的减少; 而在财富

水平较低的情境下，激励效应会超过收入效应，财产性收入增长并不必然导致劳动供

给的减少。

当前，收入增长仍然是人民大众的重要愿望。CFPS 数据显示，2012 年全国家庭的

平均财产量仅为 36. 23 万元，其中，城镇家庭的财产量为 57. 02 万元，农村家庭为

23. 46 万元。如果进一步除去每个家庭的第一套住房的价格后，其他财产存量水平则更

低。对于当前中国居民的财富水平来讲，财产性收入的份额还相当低，其规模也很可

能尚未达到削减劳动供给的阈值。在当前积极促进居民收入增长的关键期，扩大普通

居民的财产性收入不仅有利于居民收入的快速增长，而且有利于激励劳动供给。分群

体来看，由于农村家庭的财富水平低于城镇家庭，扩大财产性收入对农村劳动群体的

积极影响可能更大。此外，由于 “男主外、女主内”劳动分工观念的影响，扩大财产

性收入对男性的积极影响可能更大。

综上，本文对“扩大财产性收入人群”政策干预劳动力市场的结果与机制提出如
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下理论假设:

假设 1: “扩大财产性收入人群”政策对劳动力市场的积极效应大于消极效应，净

效应为正。由于当前中国居民财产存量普遍不高，财产性收入增长有利于财富的快速

增长，从而对劳动供给的激励作用大于削减作用。

假设 2: “扩大财产性收入人群”政策对农村劳动者的激励效应大于对城镇劳动者

的激励效应。与城镇居民相比，农村居民的财富水平明显更低，因此，“扩大财产性收

入人群”政策对农村劳动者的激励作用更大，削减作用更小。

假设 3: “扩大财产性收入人群”政策对男性劳动者的激励效应大于对女性的激励

效应。由于“男主外、女主内”的性别分工倾向， “扩大财产性收入人群”政策对男

性劳动者的激励作用更大，削减作用更小。

国内外已有部分文献对财产性收入等非劳动性收入对劳动力市场的干预效果进行

了估计。Schultz ( 1990 ) 利 用 1980 － 1981 年 泰 国 社 会 经 济 调 查 ( Socio Economic

Survey of Thailand) 数据，借助 Probit 模型估计了包括各类非劳动收入在内的多种因素

对劳动参与的影响，并在不同的模型设定下估计这些因素对劳动供给时间的影响。结

果表明，非劳动性收入会降低男性和女性的劳动参与，缩短男性平均每周的工作时

间，但对女性平均每周的工作时间具有微弱促进效果。Alenezi ＆ Walden ( 2004 ) 借

助美国收入动态面板调查 ( Panel Survey of Income Dynamics) 1979 － 1991 年的面板数

据，采用赫克曼两阶段模型 ( Heckman Two-Stage Procedure) 、广义最小二乘法 ( GLS)

等多种经验策略估计非劳动性收入对家庭时间配置的影响，其结果表明，随着家庭非

劳动性收入的增加，丈夫会增加劳动供给，而对妻子的影响不明显。刘娜和 Bruin

( 2015) 利用 CFPS2010 年的数据发现，拥有更多非劳动性收入的家庭，男性和女性

花在工作上的时间都显著更少。Wang ＆ Ge ( 2018) 利用赫克曼两阶段方法处理样本

选择性后的估计结果发现，当前发展阶段中国居民财产性收入增长对劳动供给的影响

是微弱的。

三 实证策略

( 一) 倾向得分匹配法 ( Propensity Score Matching，简称 PSM)

为识别扩大财产性收入对劳动供给的因果效应，我们考虑的问题是: 对于没有获

得财产性收入的劳动者来说，在其他因素保持不变的情况下，如果获得财产性收入，

其劳动供给会怎样? 如果能够在其他因素相同的情况下，同时观察到这一个体在获得
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财产性收入与没有获得财产性收入两种状态下的劳动供给行为，两者之差就是 “扩大

财产性收入人群”政策所带来的劳动供给效应。但由于我们在现实中只能观测到其中

的一个结果，这就需要构建该主体的反事实结果 ( Counterfactual Outcome ) 。宁光杰

( 2014) 和宁光杰等 ( 2016) 认为，居民的财产性收入获得通常是非随机的，一方面，

会受到财产状况、理财知识及资本市场发展水平等因素的影响，另一方面，这些因素

也反过来决定了个人的劳动能力与财产性收入水平。从表 1 也可以看出，有财产性收

入人群与无财产性收入人群在某些可观测特征上存在显著的差异。因此，简单比较有

财产性收入人群与无财产性收入人群的劳动时间必然会产生选择偏差 ( Selection Bias) 。

吴要武 ( 2013) 、DiNardo ＆ Lee ( 2011) 等研究指出，当受到观测性数据结构特征限制

而难以构建“控制—干预”的自然实验框架时，PSM 估计是接近准确区分的可选择经

验策略。

PSM 能够有效克服样本选择偏差，因此，在政策效应评估中被广泛应用。这一方

法最早由 Ｒubin ( 1974) 提出，是一种用自然实验的方法来解决选择偏差的有效手段。

其基本思路是，通过控制合理数量的个体特征向量，估算出每一个体加入项目 ( 接受

处理) 的倾向得分，并以倾向得分相等或最近的参加 /未参加个体作为相互匹配的处理

组 /对照组，在 匹 配 样 本 满 足 条 件 独 立 ( Conditional Independence Assumption，简 称

CIA) 和共同支撑或重合条件 ( Common Support or Overlap Condition) 的假定下，相互

匹配个体之间处理变量的差异就被视为该政策的平均处理效应 ( Average Treatment

Effect on the Treated，简称 ATT) 。

本文采用 PSM 方法，依据大样本微观数据，借助合理的假设，构建出近似的 “处

理组”和“控制组”，考察由扩大财产性收入人群所导致的劳动供给行为的变化。PSM

方法的适用条件依赖两个重要的假定: 非混淆性 ( Un-confoundedness) 和共同支持

( Common Support) 条件 ( Becker ＆ Ichino，2002) 。在本文，“非混淆性假定”的含义

为两个相对同质群体的劳动供给行为差异，仅仅归因于他们是否具有财产性收入; “共

同支持条件”的含义是“控制组” ( 无财产性收入者) 和 “处理组” ( 有财产性收入

者) 在匹配得分范围上要有充分的重合区域，在这些重合区域内的样本才是可比的。

在“自然实验”的逻辑下，将有财产性收入的个体视为接受 “处理” ( Treatment) ，没

有财产性收入的个体视为未接受 “处理”，则两个群体里有共同接受 “处理”得分的

样本，在其误差项分布相同的情况下，可以把未接受 “处理”者视为接受 “处理”者

的对照组，即反设事实情形 ( DiNardo ＆ Lee，2011) 。误差项的分布是否相同，取决于

个体在倾向得分各个影响因素方面的相似性。倾向得分相近的个体，在一定程度上满
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足了非混淆性所要求的同质性条件; 如果这些个体分属于不同的群体 ( 控制组或者处

理组) ，也就同时满足了共同支撑条件。

估计过程分为三个阶段: 第一个阶段是基于可观测变量构建选择方程，估计每个

可观测变量对于个体成为处理组成员 ( 如有财产性收入者) 的平均贡献。本文的被解

释变量基于个体 “没有财产性收入”或 “有财产性收入”两种状况而作出，对应个

体是否接受 “处理” ( D = 0，1 ) ，设定为 Logit 模型。解释变量则依据影响财产性收

入的关键因素进行选取，主要有家庭财产存量、投资意识能力和投资服务的可获得性

3 个方面的代理变量①。第二个阶段是基于选择方程的估计结果，结合个体可观测的

具体特征，预报其成为处理组成员的概率，此概率也可表达为个体成为处理组成员的

倾向得分 ( Propensity Score) 。第三个阶段是基于确定的倾向得分，分别从处理组和对

照组中抽取得分相同 ( 或最相近) 的个体，比较他们在结果变量 ( 如劳动供给) 上

的差异，即获得本文所关注的劳动供给效应。综上，以上三个阶段的策略过程可表示

如下。

第 1 步: 选择方程 ( Logit 模型)

PＲ( D = 1 | X) = Λ(·) = exp( X，β) /［1 + exp( X，β) ］ ( 1)

第 2 步: 个体倾向得分

P̂score( D = 1 | X) = Λ( β̂·X，) ( 2)

第 3 步: 效果估计

τPSM
ATT = EP( X) | D = 1 { E［Y( 1) | D = 1，P( X) ］－ E［Y( 0) | D = 0，P( X) ］} ( 3)

在式 ( 1 ) 至 式 ( 3 ) 中，X 代 表 影 响 个 体 是 否 具 有 财 产 性 收 入 的 因 素 集，

P̂score 为基于 Logit 模型 估 计 系 数 计 算 的 倾 向 得 分，τPSM
ATT 为 平 均 处 理 效 应 ( Average

Treatment Effect on the Treated ) ，以非 参 数 形 式 体 现 劳 动 供 给 的 时 间 差 异。基 于 式

( 3 ) 计算结果的可靠性，来自于对两个群体的得分分布进行检验，并进行必要的修

剪 ( 舍去共同支撑域之外的观测) ，从而确保 “处理组”和 “控制组”具有较高的

同质性。如果平衡性条件得以满足，式 ( 3 ) 的计算结果即为财产性收入对劳动供
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① 影响财产性收入的因素大致可分为三类: 一是财产存量，二是理财意识、能力和努力程度，

三是理财产品及服务的可获得性。我们对解释变量的选择主要基于以上这几个方面。财产存

量以家庭净财产存量为代理变量; 个人理财意识、能力和努力程度以受教育水平为代理变

量。宁光杰 ( 2014) 发现，高学历者在金融财产和财产性收入获得方面更有优势。理财产品

的可获得性以居住地的资本市场类型和发育程度 ( 城乡) 为代理变量。家庭抚养负担以每

个劳动者需要抚养的老人儿童系数为代理变量。



给的因果性影响。

( 二) 数据处理

本文使用 CFPS 2010 年和 2012 年的数据，该数据的抽样范围涵盖了除中国港

澳台地区、新疆维吾尔自治区、青海省、内蒙古自治区、宁夏回族自治区和海南省

之外的所有省、自治区和直辖市。该调查的抽样规模为 16000 户，调查对象包括样

本家庭中的全部成员，调查内容包括家庭经济、工作与收入等诸多方面 ( 谢宇等，

2014 ) 。

本研究旨在考察劳动力供给，因此，将研究对象限制为 15 ～ 60 岁具有劳动能力且

已经完成学校教育的劳动力人口。样本精炼过程如下: 首先在 CFPS 的所有观测中筛选

出 15 ～ 60 岁人口，继而舍弃其中因学、因病、操持家务等不在劳动力市场的个体，最

终得到一个观测值为 31990 的经济活动人口样本。个体劳动供给的测度以 “平均每周

工作小时数”为代理变量，财产性收入由房租收入、土地出租收入、其他资产出租收

入、股票获利、政府债券获利、基金获利、金融衍生产品获利及其他金融资产获利加

总得到。财产存量为当年纯收入和净资产的加总。

表 1 描绘了 CFPS2012 年样本的基本特征。其中，第 ( 1 ) 列和第 ( 2 ) 列为全样

本 ( 全部经济活动人口) 有、无财产性收入人群的样本信息，第 ( 3) 列至第 ( 6) 列

为分城乡的样本信息，第 ( 7) 列至第 ( 10) 列为分性别的样本信息。

从周平均工作小时数来看，劳动者近一年来的周平均工作小时数为 38. 87 小时，

其中，无财产性收入者的周平均工作小时数为 38. 52 小时，有财产性收入者的周平均

工作小时数为 41. 44 小时，后者比前者多工作 2. 92 小时。城镇地区有财产性收入的劳

动者的周劳动供给时间比无财产性收入者多 0. 82 小时，在农村地区，这一差距为 5. 52

小时。男性有财产性收入者的周劳动供给时间比无财产性收入者多 3. 03 小时，女性则

多 3. 22 小时。

从家庭财产性收入和家庭净财产状况来看，2012 年全国家庭财产性收入均值为

0. 11 万元，有财产性收入的家庭的财产性收入均值为 0. 90 万元。城镇家庭的财产性收

入均值为 0. 21 万元，有财产性收入的家庭的财产性收入均值为 1. 28 万元; 农村家庭财

产性收入均值为 0. 03 万元，有财产性收入的家庭的财产性收入均值为 0. 34 万元。城镇

家庭的财产性收入水平明显高于农村地区，这一方面可能与城镇家庭财产存量较高有

关，另一方面还可能与城镇地区拥有较为成熟的资产市场有关。另外，男性和女性劳

动者的财产性收入水平比较接近，财产性收入均值在 0. 1 万元左右，有财产性收入的

家庭均值为 0. 90 万元。2012 年平均每个家庭的净财产存量为 36. 23 万元，其中，有财
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产性收入的家庭财产存量比无财产性收入的家庭多 52. 07 万元。城镇家庭净财产存量

为 57. 02 万元，其中有财产性收入的家庭净财产存量比无财产性收入的家庭多 65. 62 万

元。农村家庭净财产存量为 21. 05 万元，其中有财产性收入的家庭净财产存量比无财

产性收入的家庭多 20. 50 万元。2010 － 2012 年，家庭财产性收入略有增长。全国家庭

财产性收入平均增长 100 元，其中有财产性收入的群体增长了 6600 元，远高于没有财

产性收入的群体。这表明，财产性收入增长的不均等已经成为收入差距拉大的一个主

要原因。城镇家庭财产性收入平均增长 120 元，其中，有财产性收入的群体增长了

9500 元。农村家庭财产性收入平均增长接近 100 元，其中有财产性收入的群体增长了

2800 元。城镇家庭财产性收入的增长速度远高于农村，进一步扩大了城乡居民的收入

差距。

此外，如表 1 所示，有财产性收入的劳动者年龄略大，女性占比略高。有财产性

收入者和无财产性收入者具有相同的已婚比例，但有财产性收入的劳动者的受教育程

度略高于无财产性收入者。

表 1 样本基本特征描述 ( 2012 年)

变量

全样本 城镇 农村 男性 女性

无财产

性收入

有财产

性收入

无财产

性收入

有财产

性收入

无财产

性收入

有财产

性收入

无财产

性收入

有财产

性收入

无财产

性收入

有财产

性收入

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9) ( 10)

周平均工作小时数

( 小时)

38. 52 41. 44 39. 05 39. 87 38. 16 43. 68 45. 03 48. 06 31. 85 35. 07

( 36. 06) ( 37. 73) ( 36. 41) ( 37. 00) ( 35. 82) ( 38. 64) ( 37. 34) ( 38. 34) ( 33. 40) ( 36. 00)

财产性收入

( 万元)

0. 00 0. 90 0. 00 1. 28 0. 00 0. 34 0. 00 0. 92 0. 00 0. 88

( 0. 00) ( 1. 81) ( 0. 00) ( 2. 18) ( 0. 00) ( 0. 77) ( 0. 00) ( 1. 87) ( 0. 00) ( 1. 75)

家庭净财产

( 万元)

30. 05 82. 12 46. 18 111. 80 19. 32 39. 82 29. 50 80. 69 30. 61 83. 49

( 56. 42) ( 195. 30) ( 77. 88) ( 236. 80) ( 31. 26) ( 97. 76) ( 55. 60) ( 188. 60) ( 57. 25) ( 201. 50)

上一期财产性收入

( 万元)

0. 08 0. 24 0. 17 0. 32 0. 02 0. 10 0. 09 0. 23 0. 08 0. 25

( 3. 10) ( 0. 91) ( 4. 79) ( 1. 11) ( 0. 18) ( 0. 35) ( 3. 15) ( 0. 87) ( 3. 04) ( 0. 94)

上一期家庭净财产

( 万元)

23. 24 53. 82 35. 89 70. 02 14. 22 26. 66 23. 40 57. 30 23. 08 50. 62

( 58. 50) ( 114. 60) ( 82. 72) ( 139. 70) ( 28. 19) ( 35. 24) ( 59. 16) ( 136. 90) ( 57. 92) ( 89. 07)

财产性收入变化

( 万元)

－ 0. 08 0. 70 － 0. 17 0. 95 － 0. 02 0. 28 － 0. 09 0. 74 － 0. 08 0. 66

( 3. 10) ( 1. 66) ( 4. 79) ( 1. 97) ( 0. 18) ( 0. 80) ( 3. 15) ( 1. 73) ( 3. 04) ( 1. 60)

家庭抚养比
1. 28 1. 24 1. 24 1. 23 1. 31 1. 24 1. 26 1. 22 1. 30 1. 26

( 0. 38) ( 0. 35) ( 0. 34) ( 0. 35) ( 0. 40) ( 0. 30) ( 0. 35) ( 0. 29) ( 0. 41) ( 0. 36)

年龄( 岁)
41. 05 41. 37 41. 75 41. 82 40. 58 40. 73 41. 09 41. 57 41. 00 41. 18

( 12. 46) ( 12. 45) ( 12. 05) ( 12. 37) ( 12. 71) ( 12. 54) ( 12. 48) ( 12. 49) ( 12. 45) ( 12. 41)
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续表

变量

全样本 城镇 农村 男性 女性

无财产

性收入

有财产

性收入

无财产

性收入

有财产

性收入

无财产

性收入

有财产

性收入

无财产

性收入

有财产

性收入

无财产

性收入

有财产

性收入

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9) ( 10)

性别( 男 = 1)
0. 51 0. 49 0. 49 0. 48 0. 52 0. 50 1. 00 1. 00 0. 00 0. 00

( 0. 50) ( 0. 50) ( 0. 50) ( 0. 50) ( 0. 50) ( 0. 50) ( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 00)

婚姻状况( 已婚 = 1)
0. 84 0. 84 0. 85 0. 86 0. 84 0. 83 0. 82 0. 83 0. 87 0. 86

( 0. 37) ( 0. 36) ( 0. 36) ( 0. 35) ( 0. 37) ( 0. 38) ( 0. 39) ( 0. 38) ( 0. 34) ( 0. 35)

城乡( 城镇 = 1)
0. 40 0. 59 1. 00 1. 00 0. 00 0. 00 0. 39 0. 58 0. 41 0. 60

( 0. 49) ( 0. 49) ( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 49) ( 0. 49) ( 0. 49) ( 0. 49)

受教育程度
2. 60 2. 88 3. 10 3. 08 2. 27 2. 60 2. 77 3. 02 2. 43 2. 74

( 1. 29) ( 1. 35) ( 1. 35) ( 1. 41) ( 1. 14) ( 1. 19) ( 1. 25) ( 1. 31) ( 1. 32) ( 1. 37)

样本量 28196 3794 11268 2228 16928 1566 14276 1860 13920 1934

比例构成( % ) 88 12 83 17 92 8 88 12 88 12

注: 括号内为标准差; 家庭抚养比是指家庭中非劳动力人口与劳动力人口的比值; 受教育程度是指劳动者获

得的最高教育学历，其中，文盲 = 0，小学 = 1，初中 = 2，高中或中专 = 3，大专或大学本科 = 4，研究生及以上学

历 = 5。
资料来源: 根据 2010 年和 2012 年 CFPS 数据计算得到。

四 估计结果

( 一) 对选择方程的估计

表 2 报告了对式 ( 1) 的估计结果。全国平均而言，家庭净财产越多，家庭抚养比

越低，有财产性收入的概率会越高，同时生活在城镇地区能够显著提高获得财产性收

入的可能性。分城乡来看，生活在城镇地区的居民，家庭净财产和婚姻都对获得财产

性收入有积极影响; 而受教育程度有负向影响，这可能与城镇年轻一代的财富水平较

低有关; 此外，家庭抚养比越高，获得财产性收入的可能性越低。对于生活在农村地

区的居民，家庭净财产、年龄、受教育程度和婚姻都对获得财产性收入有积极影响，

而家庭抚养比越高，获得财产性收入的可能性越低。分性别来看，家庭净财产对男性

的财产性收入有积极影响; 生活在城镇地区能够显著提高有财产性收入的概率; 而家

庭抚养比越高，获得财产性收入的可能性越低。对于女性，家庭净财产、受教育程度

和婚姻都对财产性收入有积极影响; 生活在城镇地区更能显著提高拥有财产性收入的

概率; 而家庭抚养比越高，获得财产性收入的可能性越低。
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( 二) 财产性收入的劳动供给效应

表 2 的回归结果体现了各变量对于获得财产性收入的贡献。基于以上估计，可

以预测每一个体获得财产性收入的倾向得分。然后，借助倾向得分并结合匹配算

法，可以计算出平均处理效应。表 3 为采用不同匹配算法，分样本估计的劳动者获

得财产性收入对其劳动供给的影响，为了提供一个基准参照，同时报告了 OLS 的估

计结果。

表 2 选择方程回归结果 ( Logit 模型)

变量
全样本 城镇样本 农村样本 男性样本 女性样本

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

家庭净财产
0. 007＊＊＊

( 0. 001)

0. 006＊＊＊

( 0. 001)

0. 011＊＊＊

( 0. 001)

0. 007＊＊＊

( 0. 001)

0. 006＊＊＊

( 0. 001)

家庭抚养比
－ 0. 654＊＊＊

( 0. 159)

－ 0. 598＊＊

( 0. 244)

－ 0. 649＊＊＊

( 0. 138)

－ 0. 831＊＊＊

( 0. 238)

－ 0. 544＊＊

( 0. 217)

年龄
0. 005

( 0. 006)

－ 0. 004
( 0. 009)

0. 014＊＊＊

( 0. 005)

0. 009
( 0. 007)

0. 003
( 0. 008)

性别
0. 000

( 0. 122)

0. 165
( 0. 187)

－ 0. 340＊＊＊

( 0. 101)

婚姻
0. 446＊＊

( 0. 190)

0. 632＊＊

( 0. 297)

0. 261*

( 0. 152)

0. 282
( 0. 192)

0. 521*

( 0. 281)

受教育程度
0. 063

( 0. 047)

－ 0. 135＊＊

( 0. 066)

0. 373＊＊＊

( 0. 041)

－ 0. 013
( 0. 064)

0. 133＊＊

( 0. 068)

城乡
0. 994＊＊＊

( 0. 114)

1. 179＊＊＊

( 0. 146)

0. 804＊＊＊

( 0. 176)

常数项
－ 2. 660＊＊＊

( 0. 307)

－ 0. 908*

( 0. 530)

－ 3. 577＊＊＊

( 0. 282)

－ 2. 361＊＊＊

( 0. 377)

－ 2. 834＊＊＊

( 0. 465)

省份 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

区县 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

伪 Ｒ2 0. 174 0. 110 0. 080 0. 197 0. 156

Wald chi 2( 6) 294. 3 83. 5 195. 4 159. 8 158. 5

对数似然比 － 0. 951 － 0. 514 － 0. 419 － 0. 466 － 0. 483

样本量 31990 13496 18494 16136 15854

注: 括号内为稳健标准误; ＊＊＊p ＜ 0. 01，＊＊p ＜ 0. 05，* p ＜ 0. 1。
资料来源: 根据 2012 年 CFPS 数据计算得到。
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表 3 财产性收入的劳动供给效应估计

类别 估计方法
全样本 城镇 农村 男性 女性

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

匹配前边际效应 OLS
3. 151＊＊＊

( 0. 654)

1. 226
( 0. 853)

4. 907＊＊＊

( 1. 010)

2. 888＊＊＊

( 0. 962)

3. 342＊＊＊

( 0. 886)

匹配后边际效应

最近邻匹配( k = 1)

卡尺内一对一匹配

半径匹配( 0. 01)

核匹配

局部线性回归匹配

3. 419＊＊＊ 0. 969 5. 066＊＊＊ 3. 453＊＊＊ 3. 301＊＊＊

( 0. 823) ( 1. 355) ( 1. 492) ( 1. 449) ( 1. 291)

3. 530＊＊＊ 0. 875 5. 376＊＊＊ 3. 703＊＊＊ 3. 229＊＊＊

( 0. 825) ( 1. 050) ( 1. 173) ( 1. 126) ( 1. 022)

3. 530＊＊＊ 0. 897 5. 376＊＊＊ 3. 703＊＊＊ 3. 229＊＊＊

( 0. 825) ( 1. 050) ( 1. 173) ( 1. 126) ( 1. 022)

3. 496＊＊＊ 1. 259* 5. 154＊＊＊ 2. 878＊＊＊ 3. 431＊＊＊

( 0. 725) ( 0. 884) ( 1. 020) ( 0. 972) ( 0. 888)

3. 618＊＊＊ 1. 555* 4. 903＊＊＊ 3. 017＊＊＊ 2. 598＊＊＊

( 1. 031) ( 0. 955) ( 1. 073) ( 1. 069) ( 0. 933)

样本量 31990 13496 18494 16136 15854

注: 括号内为标准误; ＊＊＊p ＜ 0. 01，＊＊p ＜ 0. 05，* p ＜ 0. 1; ATT 标准误计算使用了自举法 ( Bootstrap) 抽样，次

数为 1000 次。
资料来源: 根据 2012 年 CFPS 数据计算得到。

1. 总体效应

表 3 第 ( 1) 列是对全样本的估计结果。未控制样本选择偏差的 OLS 估计显示，有

财产性收入对劳动供给有较强的正向激励作用; 有财产性收入的群体比没有财产性收

入的群体周劳动供给时间平均多 3. 2 小时。然而，由于有财产性收入群体与无财产性

收入群体可能在劳动供给行为方面具有各自的特征，因此，OLS 估计结果可能存在

偏误。

为了更加准确地测量 “处理效应”，我们首先采用最近邻匹配算法估计，即针对

每一个有财产性收入的个体，为其在没有财产性收入的群体中寻找一个倾向得分最近

的比较对象 ( 也就是说，基于最相近的倾向得分，为 “处理组”中的每一个观测匹

配一个 “控制组”中的观测) ，计算二者在劳动供给时间上的差别。由于相比较的两

个个体，除了来自不同的群体之外，“综合特征”非常相似 ( 倾向得分相同或相近) ，

因此二者在劳动供给方面的差别就是由其是否有财产性收入而带来的。此外，我们还

采用卡尺内一对一匹配、半径匹配、核匹配和局部线性回归匹配等多种算法来对式

( 3) 中的 τPSM
ATT 进行了计算。不同的匹配算法结果较为接近，有财产性收入将显著提高
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劳动者的周劳动供给时间 3. 4 ～ 3. 6 小时 ( 均在 1% 水平上显著) 。这说明，与没有财

产性收入的群体相比，有财产性收入的群体的劳动时间更长更充分。因此，“扩大财

产性收入人群”政策的实施，允许更多的人获得财产性收入，会激励人们的劳动供给

意愿。

2. 政策处理效应的城乡差异分析

城镇居民与农村居民在财富存量以及财产性收入水平方面存在差别，他们所面临

的劳动力市场类型也不同。城镇居民往往从事每天 8 小时的雇佣式工作，劳动时间较

充分; 而农村居民往往从事农业生产或灵活就业，劳动供给相对不充分。两个群体的

劳动供给模式具有各自特征，因此，有必要分城乡来探讨。

表 3 第 ( 2 ) 列和第 ( 3 ) 列分别报告了对城镇和农村的估计结果。对于城镇劳

动者而言，有财产性收入对劳动供给有微弱的促进效果，但欠缺统计意义上的显著

性; 相比之下，对于农村劳动者而言，有财产性收入显著提升了劳动供给，表现为

平均每周工作时间增加 4. 9 ～ 5. 4 小时 ( 均在 1% 水平上显著) 。分城乡估计结果表

明，让更多的农村劳动者有机会获得财产性收入，不仅能够直接提高他们的财产性

收入，而且能够激励他们的劳动供给，增加劳动性收入，达到多重渠道增加收入的

效果。

3. 政策处理效应的性别差异分析

受“男主外、女主内”的性别观念的影响，男性和女性劳动者的财富偏好和劳动

偏好也存在差异，财产性收入对男性和女性劳动供给的影响也可能不同。表 3 第 ( 4 )

列和第 ( 5) 列分性别估计了财产性收入的劳动供给效应。可以看出，财产性收入的劳

动供给效应存在细微的性别差异: 就男性劳动者而言，财产性收入显著提高其周劳动

供给时间 2. 9 ～ 3. 7 小时 ( 均在 1%水平上显著) ; 就女性劳动者而言，财产性收入显著

提高其周劳动供给时间 2. 6 ～ 3. 4 小时 ( 均在 1%水平上显著) 。与女性相比，财产性收

入对男性劳动供给的激励作用更大。

( 三) 匹配质量的诊断

尽管表 3 给出了以倾向得分为基础的多种估计结果，但这些结果的可靠性必须予

以进一步的诊断和检验。PSM 法估计结果的可靠性源自于相比较的两个群体 ( “处理

组”和“控制组”) 的统计无差别性。通常平衡性检验是对结果是否可靠的直接诊断，

它要求“处理组”和 “对照组”的混淆变量在匹配后不存在系统差异 ( Caliendo ＆

Kopeinig，2008) 。我们采用匹配前后倾向值的核密度图和变量误差消减状况来检验匹

配效果。
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以针对全部劳动者的最近邻匹配为例，图 1 呈现了 “处理组”和 “对照 组”

的倾向值在匹配前后的核密度分布。可以看出，两个群体的倾向得分值在匹配前

的概率分布存在明显差异，也就是说，他们在统计上明显不同质，如果直接比较

他们之间的差异，统计推断结果就会存在偏误。而在完成匹配后， “处理组”和

“控制组”之间的分布差距大幅降低，倾向得分值的分布已经非常接近，表明二者

的 “综合特征”已非常相似， “控制组”中的个体适合作为 “处理组”个体的反

设事实情形。采用其他匹配算法、针对分性别和分城乡的子样本进行的检验结果

亦与此相似。

图 1 匹配前后倾向值的核密度图

资料来源: 根据 2012 年 CFPS 数据计算得到。

通过比较匹配前后变量误差消减状况，也可以考察匹配结果是否较好地平衡了

数据。根据 Caliendo ＆ Kopeinig ( 2008 ) 的建议，“处理组”和 “控制组”在匹配后

的标准化偏差应在 5% 以下，且各混淆变量在 “控制组”和 “处理组”间的 t 检验

应不显著。同样以针对全部劳动者的最近邻匹配为例，如表 4 所示，对比匹配前的

结果，匹配后大部分变量的标准偏误均减小，并且都小于 5%。在匹配后限定的样

本 ( 即舍弃了部分倾向得分值异常的观测) 比较中，多数情况下的 t 检验结果不能

拒绝 “处理组”与 “控制组”无系统差异的原假设，说明该匹配方法的平衡性检验

结果较好。
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表 4 变量误差消减状况

变量 状态
均值

处理组 控制组

标准偏误

( % )

误差消减

( % )

t 检验

t 值 p ＞ | t |

年龄
匹配前 40. 295 40. 037 2. 20 1. 15 0. 251

匹配后 40. 284 39. 918 3. 10 － 42. 2 1. 23 0. 220

性别
匹配前 0. 488 0. 507 － 3. 70 － 1. 98 0. 048

匹配后 0. 489 0. 465 4. 80 － 29. 9 1. 93 0. 054

婚姻
匹配前 0. 841 0. 841 0. 20 0. 10 0. 920

匹配后 0. 841 0. 839 0. 40 － 127. 0 0. 17 0. 865

受教育程度
匹配前 2. 924 2. 646 21. 10 11. 39 0. 000

匹配后 2. 917 3. 049 － 9. 90 52. 9 － 3. 77 0. 000

城乡
匹配前 0. 589 0. 399 38. 70 20. 67 0. 000

匹配后 0. 587 0. 620 － 6. 70 82. 7 － 2. 69 0. 007

家庭净财产
匹配前 78. 952 29. 538 37. 10 32. 64 0. 000

匹配后 68. 682 63. 966 3. 50 90. 5 1. 76 0. 079

抚养比
匹配前 1. 234 1. 282 － 13. 40 － 6. 80 0. 000

匹配后 1. 235 1. 228 2. 00 84. 7 0. 92 0. 357

注: 匹配后的变量误差消减以最近邻匹配为例进行分析。
资料来源: 根据 2012 年 CFPS 数据计算得到。

五 稳健性检验

在运用倾向得分匹配方法估计财产性收入对劳动者的劳动供给效应时，我们尝试

了多种不同的匹配算法 ( 如表 3) ，估计结果差异不大，一定程度上说明了结果具有较

好的稳健性。基于追踪信息，我们采用与表 3 估计过程相同的策略，考察一段时期内

财产性收入的变化对劳动供给的影响。主要是将被解释变量替换为 2012 年相对于 2010

年的财产性收入增量，从而提供更加丰富的证据。

表 5 第 ( 1) 列为全样本估计结果，与财产性收入没有增长的情况相比，当前阶段

的财产性收入增长使得个体的周劳动供给时间显著提高 2. 3 ～ 2. 7 小时。第 ( 2 ) 列为

城镇样本估计结果，财产性收入增长并不会显著影响城镇居民的劳动供给时间。第
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( 3) 列为对农村样本的估计结果，财产性收入增长使得农村居民的周劳动时间显著提

高 5. 3 ～ 6. 1 小时 ( 均在 1% 水平上显著) 。分性别来看，如第 ( 4) 列和第 ( 5 ) 列所

示，财产性收入增长没有带来男性工作时间的显著增加，但导致女性劳动者的周劳动

时间显著提高了 3. 2 ～ 3. 6 小时。

表 5 增加财产性收入的劳动供给效应估计

估计方法
全样本 城镇 农村 男性 女性

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

最近邻匹配( k = 1)
2. 274＊＊

( 1. 003)

－ 0. 176
( 1. 294)

5. 413＊＊＊

( 1. 574)

1. 797
( 1. 427)

3. 555＊＊＊

( 1. 323)

卡尺内一对一匹配
2. 373＊＊

( 1. 012)

－ 0. 374
( 1. 315)

5. 498＊＊＊

( 1. 574)

1. 924
( 1. 439)

3. 588＊＊＊

( 1. 348)

半径匹配( 0. 01)
2. 373＊＊

( 1. 012)

－ 0. 374
( 1. 315)

5. 498＊＊＊

( 1. 574)

1. 924
( 1. 439)

3. 588＊＊＊

( 1. 348)

核匹配
2. 511＊＊＊

( 0. 874)

0. 184
( 1. 132)

6. 086＊＊＊

( 1. 395)

1. 874
( 1. 248)

3. 226＊＊

( 1. 183)

局部线性回归匹配
2. 658＊＊

( 1. 250)

0. 633
( 1. 678)

5. 325＊＊＊

( 1. 991)

2. 066
( 1. 798)

3. 275＊＊

( 0. 933)

样本量 20126 8881 11245 9657 10469

注: 括号内为标准误; ＊＊＊p ＜ 0. 01，＊＊p ＜ 0. 05，* p ＜ 0. 1; ATT 标准误计算使用了自举法抽样，次数为 1000 次。
资料来源: 根据 2010 年和 2012 年 CFPS 数据计算得到。

总体而言，稳健性检验的结果表明，财产性收入增长没有削减劳动供给，并且

对某些群体的劳动供给具有积极的激励作用。这一结论巩固了表 3 的估计结果所蕴

含的意义。在中国当前的发展阶段，允许更多的人获得财产性收入，尤其是让更多

的低收入人群获得财产性收入，不仅不会降低其劳动供给意愿，反而会激励劳动供

给。

六 结论

“扩大财产性收入人群”会对劳动供给带来怎样的影响? 本文借助 CFPS 数据，运
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用倾向得分匹配方法进行了实证研究。结果显示，就当前中国居民家庭的收入水平而

言，财产性收入没有导致劳动者减少劳动供给，反而对劳动供给具有较明显的促进效

应。整体而言，财产性收入显著地促进了劳动者的周劳动供给时间的增加，增加了 3

个小时左右。这种效应在城市与农村之间、在男性与女性之间又具有一定的差异性:

财产性收入未显著影响城镇居民的劳动供给，但显著地激励了农村劳动者的劳动供给，

平均每周工作时间增加了 5 个小时左右; 与女性相比，财产性收入对男性劳动者的积

极影响略大一些。

由于财产性收入具有前期积累性，而增加劳动供给以获得更多收入是增加前期积

累的重要渠道，因此，对于大多数并不特别富裕的家庭而言，财产性收入的吸引力能

够在一定程度上鼓励他们的劳动供给。然而，财产性收入的增加以及财产性收入拥有

者覆盖面的扩大又高度依赖于财产收益机会的可获得性。对于广大低收入人群而言，

财产存量较小、收益机会欠缺，特别是绝大部分农村居民并没有获得财产性收入的市

场条件和渠道，从而阻碍了收入增长。因此，有必要进一步拓宽低收入人群获得财产

性收入的渠道，例如，有序促进农村土地流转、健全农村资本市场，创造条件让更多

中低收入人群获得财产性收入，促进城乡居民收入协调增长。
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Abstract: When property income reaches a certain level，it may reduce labor supply intention． Then，

would the policy of creating conditions for more people to have property income lead to a reduction in

labor supply? Under a counterfactual framework，this paper uses propensity score matching to estimate

differences in labor supply between workers with property income and those without，and examines the

impact of the policy of expanding property income population on labor supply，using China Family

Panel Studies data． The results show that currently an expansion of property income groups would not

reduce labor supply． Ｒather，it could become an incentive to stimulate labor supply，especially for

rural residents． Therefore，we propose to further broaden channels of property income access，so that

more low-income groups could gain property income． Such policy changes could add incentives to

workers’enthusiasm and diversify channels of promoting rapid growth of residents’income．
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