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疫情下的消费重启：

基于中国城市消费券发放的大数据分析及政策建议

 ӹὉаї ңҕӽ ︣юḬ аԛệдѕӋ ᴁ Ḃᶱ⸗

҈︣Ứᶱ њ аӽ ︣юӔӒᴶᴪꞌ╠ ᾘ ңḂᶱ ἱ֭ᴤӽ Ҿ

ӽ ︣юᵐр ь Ḍ 4 ᵪ 17 Ҟҋҏ╨ạ ὦאַꜟаṤ΅ם бҋԆв╘

ᵯ GDP ѝײ֖ е 6.8% Ӡ︣юἛẀר ᵢ ѝײ֖ 19% ἛẀ сḀ

ғєѸҥ Ḁд ңḬ ҆њֿפєаᶉ єҋӽ а ѩ ֜ӽґѱѹь

аᴘṼ ἛẀἑ֛֜ӽҝњєҋ҆ьаӽ ԅ֟Ӓћ 2019 Ҡ⁫Ӓе 57.8% а

GDP ԅ֟ ӡӬἛẀћ ᾖ  ᶕḤаԅ׀ћ῎נӒ ᵾ ᾂғױḉаṈ

ᴟӔӒṐᶦҁр и╡֒ῼқ  ӽ ғ︣ю

Ԇв╘ᵯἛẀѝ ב ңᶨԌẒҐ֭ ἐа︣Ứ Ẩ Ὗתᴎ ᴶᴪҶ

ᵪӞҩ ẼѿẒҐ ᵾ ᾂаьӷנᴶ ӹҋьᶷ҃ҐΌӽ ︣юӔӒ ӧ

ḉױ ӋӠ ἛẀ Ӌ Ӄ ᾘ ӿудׁњ ңҕỔ ἛẀӭѩғἛ

Ẁћӷⱳҝе ьа ֔ ἱ ꞈꜟ ԁṤꜟ ӄҠԆв╘ᵯᵹὸ ∩Ἵײ

ѶҠ֖ᶨԅ׀ 6.4 ᾄ ὤщ 87.8 ᾄ ң ἱѝ■Ổ Ṕỵԅ׀ чв

ӳ֔ᴃԃ ңҕ■Ổᶜᴪа ֔Ḭ ⱵỪ ֽ ∞вӳ֔ᴃԃἑ֛аἛẀѝ

ӇѓבἛẀӭѩг иᴎ чідṈᴟғ ѓ ҃ ḧѨ ῼᴩ Ӓь

ἛẀ ☻ạ аᴓуᵭׁ

一、消费刺激政策的提出背景

（一）疫情影响的本质认定——自然灾难带来实体经济巨大损失

′ӡᴗраї ңҕӹὉᵐр֛֣Ừиа ἱ ѕ 2 ᵪѝ ҁ ї
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ӽ ᴤ҈ Ữ Ẓҋ Ḱз ґᴩᶨ чӖң ѝ єҋӽ ᴁ҈ᾦ ᴗֹ

в╘ᵯҍᶸ֖ײѝ 11.4% ᴃԃᵴḤ֜ӽ ӃⱭṼаⁿἀ ἑ֛а Ӊ

Ⱶҹᵺ ֩ ңṀѦћӸ Ὤ Ḵᵹ Ừрѹ֟вᾕѦԌ бҋгўгз Ḵ

ңғ  ӽ ӞԌ ᴁҐằ ᶻ

ѯἪг֖ב ḄӚ ңḬ ӿуֿפєзєѸҥ Ḁ ἛẀғсḀ Ԇв╘

ᵯ ӹҋ ҈ыᵾḀԅײ֖‍׀ѝ 8.4% ҈ы Ḁє ҋи Ḁԅ׀

ѝײ֖‍ 6.0% פ Ḁѝ ᵯњ 11.3% ҈ы Ḁᵋ╚Ⱶ ӡḄ

Ӟᴓ єѸҥ Ḁᵋ ἱ←ᵯѬёӠӛ

ἛẀӳ֔ Ԇв╘ᵯ︣юἛẀר ᵢ 78580 ᶤ ѝײ֖ 19.0%

ἛẀ ╢҃ ⅎ ᶜᴪ 6026 ᶤ ѝ 44.3% ר₵ 72553 ᶤ ѝ

15.8% ᶨаἛẀᾮ ѻиҍӃ Ԇв╘ᵯ ӹҋ■Ổй Ѭὺ↔ᶜᴪ

8561 ᶤ ֤ײ֖ ԅ֟ 0.8% ￼Ṷἐׁ ֭ ѝ 3.9% ỶԆв╘ᵯ

бҋ■Ổ ὤ 87.8 ᾄ Ԇв╘ᵯ■Ổїԅ ԃַאӨ֒ѶҠ֖ᶨ Ӌאַ

ңῴҝа■Ổᶜᴪѝ ҕἛẀаḬ ⱵỪַאӃ Ԇв╘ᵯἛẀь ѝ аӿ

уᵭׁѴдз֒︣Ứ ẨаḬ ғг ⁞ᵐраἛẀӭѩгװ֩ дчіᴃפ

ԃỪрἛẀṁṔᶻ Ѵ֔ק ■Ổᶜᴪѝ ֣ᵐра ӷ

єѸҥ Ḁ֔ а ғἛẀг ᵴḤь ѝ ҈ ҋ ᶯ єּמᵈ

аҍӃ Ḃᶱ⸗ ḌḀᴼᶃа אַ 3 ᵪẺӹҋị ὮύḌḀ 5.9% Ӌ

ѝײ♄ е 0.3 лẰ҃ұ  члṤἲѻиפ ьᵽⱵỪ ᵾа Ổᵾғ ᵾ

ӞҩׁẒӖᵭׁҹᵺ ᾂа ḌḀװ ыӄҠ׀֘ ᶨ 870 ᾄьӉ Ḁѱ Ӄ

сḀṈᴟ сḀ ӷ֛֣Ừи

（三）疫情期间各国或地区出台的经济复苏政策

њᶯҕ ңҕӽ ︣юᵐраᵴѱ ἱ ѓлҋҏғҐΌ ᴜ҈

њӿ⸗а ΰ ὺṔ Ḁ ☻ἛẀ 3 ᵪ 26 Ҟ ꜗפᵰҋֿן G20 ґ΅

ṗԃ ӒᵢṶ‍ 5 ᾄ ҳᶤаӽ ạ ҈ᶯҕ ңҕӹὉ︣ю ӽ ғḩ
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1  光华 - 蚂蚁金服《消费劵研究》课题组根据文献收集并整理。

ᵐра ֔Ḭ ᶭὺṔẒҋє ԁ ᴜ ᴶḩ ֩ғԅᶾӹὉṈᴟ

аᴕӒװ ҳҋ зײ♦‚аѦԌᶕҍᾋе 2.2 ᾄ ҳᶤаӽ ☻ạ

ᶱḅҳҋ GDP а 10% ҋ аӽ ☻ӳ ὤщ 7500 ᶤ Ỷ

GDP а 20% ẒҋẛҐΌҍᾋа  ьѓд҈ ḂᶱὺṔᵋ

ңḬ а Ḁ҈ лйבҏ +ἛẀ Ω 1 ᾛסеẒҋẛҐΌ ỵҍᾋ

а ● 1 бѨ│ԃеᴗєḂᶱבἛẀתᴎа

（四）我国需要出台力度更大的直接刺激消费的政策

ң ґҩ бҋ֜ӽҍᾋвả№● ғ Ḵ ңзӇь

בּ ᵹӽ ғ︣юзỮױḉѦᶨаױḉṐᶦ טчפ ֒♦ת ҩӽ

  ғᴓ⁭члἑ│ Ѹ ӷᵯ Ӡ ўאַ ֡Ṽ чвӳ֔ב

бѨҕ ң ἱа илמּ Ọӛѯ←иᴎ ∞вӳ֔ з ңғ  

ӽ ӞԌ ⁭ᶻ ֭дєҋӽ ︣ю֔ а֛֣Ừиа︡Ậ ΰ аằ

иᵯḤугּמᴶԁӒᾘὮᾛ

ӡ Ω 1 ֣ὦ ңзעᵮ בּ ᾖ Ӟҩ ᵮֲлӿуӽע ᴤӡҳ

ҞԂ֜ӽҍᾋе ֒׆ת GDP10-25% аӽ   ғᴓ⁭ӳ ңҕ

бҋӽ ︣ю ἱа←ᵯг ֒ҕҳҋԂӹὉӿуӽ ᴤа ἱ Ӌєҋӽ

иѹᶾа װ ᾮ з ᾖ Ḵ ң ᾏи♦Өа■Ổ ҳҋ■

Ổ њ 7% Ӡєҋᶱḅ 30% ΰ ḍԌꜚ⁞ Ἧᴓ ӽ Ԃӳ֔

ӡԆв╘ᵯӽױдפ Ṥꜟַ֣אὦ ї ңẰҠвῲ бҋᵋḠ‎аᶉ ѓ

Ӡ Ḡ‎←ᵯ ь бѨ ֭щевлҍᾋӷᵯӇьаӽ   ғᴓ⁭ӳ а

Ѧד Ӡ чвӚ ΰ ᶡᶯḡḂᶱ ҕ֭ᴤӽ ᵋ ἱ҆ьаᶉ

єѸҥ Ḁ ἛẀ҈ сḀ ҈ Ḃᶱ ☻ἛẀ бҋἑ֛Ⱶ чӳ

֔ӷᵯӇьа
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二、大规模的消费券发放可作为财政政策选项

（一）什么是消费券？
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Ӓװг⁞ай Ӈѓԅ׀еἛẀ ӠᴕӒװꜚ⁞ай юᴶвἬּטᵞ ₉

ԅ׀ ꞈꜟḡכ ⱳ֖ґֽӃḩҾ й ҕἛẀа ☻֙Ң

њױ дḊפ ἛẀ ᶶ marginal propensity to consume ‗ἰњ MPC ᶭ

гӨ 1 美元的退税带来大约 0.1- 0.2 美元的新增消费。

Parker Ԃ 2013 еҳҋ 2008 Ҡӽ ☻ᵺ Economic Stimulus 

Act of 2008, ESA є֔ᶶ 1.3 ■ỔҜⱢа 1000 ҳᶤа ạ лй

ụ а■Ổᶜщ 300-600 ҳᶤ ▫֖ ụа■Ổᶜщ 600-1200 ҳᶤ

ᶭ Ӯивл ᶡᶚᵍаᶹ҅ԅ׀ 300 ҳᶤ ֙Ẋ ег֖ѦԌұ

ᶜщἛẀ й аἛẀԁњ … ḡ ᵐра ☻ὴӬ ᶒӬґӃзᶜщ

ҩаҶлᵪᶕ 52% аḩ ӸҢ֒ἛẀ Ἓ е׀аἛẀԅר 2.1% ᵢἛẀ

ԅ׀е 3.2% ҈⁪ҕḩ ᴃὦ ᶻ Ӯлҏ ҢרаἛẀԅ׀е 122 ҳᶤ

ᵢἛẀԅ׀е 495 ҳᶤ ᾏиᵹₓаҏ ײ ₓẊԅ׀аἛẀӇѓ Ҡ ♦ь

ᶜᴪ♦ᵞа ᴤҕ аᾮᶯӇᶾ г֖аὺ ӳὙҕ ѻиḬ 研究

也没有发现政策的长期消费刺激效果。

Agarwal ғ Qian 2014 ҃ еї׀ аԅ֟҃Ụכἑ ḡכἑ֒ 2011

Ҡ 2 ᵪם΅ 4 ᵪᶶ 250 ᾄ֤ 21 ử҈ыї׀ Ổґֽם 78-702 ҳᶤгԂаӃḩ

▫ạ 11.7 ҳᶤ Ҡ׆֒׆ת GDP а 0.5% ӥᶇ֙ẊἍҢ ԁаἛẀṤꜟґ

ӃḡכἑаḊ ἛẀ ᶶњ 0.8 Ѭ҈סḾњתҕ֒ѻᵋщ Ḭ аᵴҋй

ї׀ ■ỔӮᶜщ 1 ᶤ з Ӟҩа΅ם 10 лᵪᶕἛẀԅ׀е 0.8 ᶤ ᴗє

0.53 ᶤрѕӭҢ ἛẀ 0.27 ᶤрѕ ᶍ ḡ ѴґӃеԃַאаםήὴᶯ

з щ֭΅ם аӥлᵪԌ Ӯᶜщ 1 ᶤ ἛẀԅ׀ 0.15 ᶤ 收入相对较少，

流动性较差的群体更多地增加了消费。

Ҟԛ 1999 Ҡґֽе 3100 ᾄ᷆Ṷ‍ 2 ᾄҞᶤ שּ 200 ҳᶤ аἛẀ ἠ

כ Hsieh, Shimizutani ғ Hori 2010 שּ 56% а 65 ử҈ыӰҠй ғ֣и 15

ử҈ѝᵘ ӮйѬ҈ўщв᷆иὴᶨњ 6 лᵪ ҡћҢзԛҐаἛẀ ֙Ẋ
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е֖♦ײ ӞԌиг֖Ṥᵽᵘ ҏ аἛẀ і҃ еẒл ẺᶜщἛẀ ҏ

аײ ғ аᴎả ӥӖӳᵺѐᴃԃ ґֽἛẀ а׆ᵪ 半耐用品的

边际消费倾向为 0.1-0.2，Ӟҩ ѻиҍӃ ҩὴᶯ іѻиḬ ҕἛ

Ẁרғ᷂₉аἛẀ

њᶯҕ 2008 Ҡḩ ӫᵐра ֔Ḭ бҋᾋ ҐΌ֒ 2009 ҠנҍἛ

Ẁ ἑכ ֔ᶶṂ ᵘ зᶕаӹᴤ■Ổґֽ 6 ᷆֔‍ 500 їᾋ ғ 3 ᷆֔‍

200 їᾋ Ṷ‍▫ạ 110 ҳᶤ аἛẀ ‍ἑᵢ▫ґֽеṶכ 5000 їᾋ

153.8 ҳᶤ аἛẀ ᾋ 2008 Ҡ GDP а 0.68% ἛẀ иὴᶨњ

8 лᵪ , Ѭ҈Ңֲ֒ ֣иר аἛẀ Kan , Peng ғ Wang 2017 с 2009 Ҡ

ᾋ ἛẀ ἑᶁѯԝӵכ е 2910 ᶇἛẀẊ ᶁѯ ᴼἛẀẊѨд ᴰẀ

еἛẀ ҢἛẀ ѐᵑеҽџ₵ר чטἛẀд зạ ᵴԂᴼᶃ ֙ẊґӃ

֣иἠבἠ айѐằщеἛẀ 56% аἛẀԁњзạ ᶕ ҡигщ 10%

аἛẀẊᾮ еἛẀẸṮ ᵝѯẎṤаἛẀẊ︠ᵑе Ңר ⅍ỈҍḊ ἛẀ

ᶶּשњ 0.25

（三）目前常见的对在我国大规模实施消费券发放的反对意见

ї ңḂᶱ ἱἛẀ ֙њᶯҕ ңḠ‎а ҋᶕиӉẊ

ҕ₀ᶜᴪ ᴤғ ΌỔ ь ґֽἛẀ 2 ῼἩиѹѓҋ Ἧ ἑ֛פ

ҋᶕѴѻизӹҋ ֔ґֽѯἛẀ ἛẀ ⱵỪҝњ ΰ ḹזд

авл᷉כ ҕ֒ь ґֽἛẀ ֖ғᾮҕаṗẋ и Ửзᾮҕӳ

а⌠ᵯ ӿуᾮҕԉכṂ

Ԇв ἛẀ ҕ֒ᵭиἛẀа Ạ зӽ ѝ Ѧᶨњеṷ ӽ ѝ

ґаἛẀ ҕἛẀẊрѪҡдвӚװᶜᴪ Ӡҟ֭аἛẀћӷἁ ֩а֟ᶨ

ᶜᴪ ᶨ֣ᾢ֩ вӚװаᶜᴪҕ֒⁫ӒἛẀа֙Ңи╖ ḹזҕ֒є₀ᶜᴪ

2    参见 2020 年 3 月 8 日北京大学光华管理学院光华思想力报告，《疫后中国经济政策的思考和建议——回归

经济核心逻辑，聚集高质量发展》（刘俏、颜色）。
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й ҧѨюקἛẀ Ң֒ᵭиаứḤרἛẀ Ӡᵭ֩аӃḩὺҍᶦṼњ

︣юἛẀᵢᵽᶭѻиׁḄԅ׀ Ӡ ḨḊ ἛẀ ᶶ טּ єӨᶜᴪ

аἛẀԁњігюᵋщѸ ἛẀ аḬ 3

Ԇן аὺṔи╖ ἍҢ ΈḩὺṔаἛẀ ἀứּטᵞᴗҧӳ֔

аם▫ὺҍ йѨаᵢᴤ᷾Ἅᶭгюԅ׀ іг⁞҈֟ᶨὺ ἛẀ ҹ

ᵺ⁫ӒїԅаиὴḤḥ ἛẀ аὴӬіюь֓

ԆҶ ґֽѯ←ғ һ∩зᴼᶃ ҍад′♦ײ ҕḹ֩й аᶉᴜΈἐ

Ọ֩ғґֽ һа᷉╝ ₉ṷ᷂▫ם ҈ ӳ᷉╝ыѬћ∩за ӷ Ԃᴼ

ᶃ

Ԇ᷃ ҋᵴь ֭ ἛẀ ґֽаὴӬַאὦ їԅἛẀײ ᶭгӨ Ӡ

ἛẀẊаԁњғἛẀ ᶶ֟ᶨᶭѻиἄᴘ

（四）发放消费券，这一次不一样

бѨỌњчвӚᶯҕї ңҕӽ а ἱ ᶯḡӬּמҐֱь ἛẀ

ґֽ֙њ ᵾ─ ᵭׁӡѝ

Ԇв чд сḀғṁỔѱаḤу є ḅᶨṷҍ׀ь ∑ ᵾ֙ӷᵯ

ӑщ ṁ■ỔсḀ ṁ ԛỔѱ ṁṈᴟӿᴤ Ԃ ∑ṁ ΰ ἑ│Ҝḇᶾ

ὮὬἒồớ ҷ֭ы з а ңⱤ ⱳἀғӽ ѝԁ ӷѝ ֭ỔѱὬἒ

ᵹӽ ԛא Ӵд╨ ᴶᴗҧᵾ֙נ ἍҜⱢаᴓу ḤуṂ

зᶕа ΰ ґӷṁᵹṈᴟӿᴤ ᾒ╡єѸҥ Ḁ ѯѱ∩ ӫ чҕ

֒сḀғỔѱỶᴎᴓу  

зḄӚ ңє ᵋщ҆Ḃᶱ ҆ь ἱад᷂₉ԁḀєаѸҥ Ḁ

3    国内一些学者已有理论分析。如叶建华（2009）认为针对低收入人群派发的消费券，由于其平均消费的倾向

高，对拉动内需效果不彰，特别是消费券金额不超过 200 元，拉动效果更是微乎其微；张诗宇（2009）指出

对低收入家庭的弹性消费能力十分有限，消费券替代了原本必须的食品消费支出，激励他们将这部分支出转化

为储蓄。
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 ἆ– 3 ᵪ 18 ṞґֽἛẀ Ӟҩ •֒ 3 ᵪ 26 ҞיԌ ґֽᵢק΅ 16.8

ᶤаἛẀ 6 з •чв ґֽє ґֽ ᵯњ 5 ᶤ ᴗє 1500 ᾄᶤҢ

֒ ᴁ аἛẀ ╡ 4.85 ᶤҢ֒ṤἲἛẀ ґֽ ἛẀ ӔӒṄᶨњ 3

ᵪ 27 ҞỶ 5 ᵪ 31 Ҟ •Ṉ ⅍ ӔӒᶨԌ₵ҏ ↔ᾪ ᵯ 11.8 ᶤ
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ԆҶ ἛẀ Ṃ֒ 4 ᵪ 3 Ҟґֽ ӮẺ 100 ᶤ ꜟ •Ṉ₵

₉ ⅍ 2 ҃ 20 ч ἛẀ сӸӹᶷᶉ״ 4 ᵪ 10 ҞԆ᷃ ἛẀ ⱥ

Ѧ 1 ҃ 49 Ӹᶉ״ ҆ḅвӚа 4 ᵪ 20 ҞԆṭ ἛẀ ֘Ӛ їеᶉ ᾖᵯ

ⱥѦ 1 ҃ 45 Ἀӹᶷᶉ״ Ỷ 4 ᵪ 14 Ҟ 16 ұ •ἛẀ ֜

3.03 ᶤ ᵐӒ •ἛẀ 32.50 ᶤ ṭ ґֽаἛẀ ӭᶅӡᴃ 1 ֣ὦ

（二）光华 - 蚂蚁金服团队对杭诜�m�
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Ө ─иַאѾа ☻ἛẀὴӬ ׁḄ Ѹḩ ‚ṄᶨаἛẀ ֖ӗѬ

҈ᵐргѬѸ аἛẀ ᴶὴӬ Ӡ Ѹḩ ‚ṄᶨаἛẀ ạ Ѭ҈

ᴓ ṐҢ ᶭꞈꜟ֭ ὴӬзґֽӷᵯ ẳ ֔ ⸗аἛẀᴿ Ԃӳ֔

ᴶԁӒᾘὮᾛ ѬᴶвἬԅ׀ҕἛẀа⁫Ӓ

误区 4：数字鸿沟的存在使得数字消费券作用存疑。ἁ֒бҋґⱢг

῀ ⁭῀Έ ҃↔гᶻ ѹѬћ⸗ ₀ᶜᴪ Ṥἲӽ ἠב←ᵯ₀ай

ἠבᶉᴜṤἲἛẀ аԉὩғҝỡ ♦₀ ׁḄӭᶅгҕ ҈  Ӓὺ

ӽ∕ғӛ┘ѬћюṠἛẀ а֙Ңь֓ бѨа҃ ᶒӬᴃԃ ἛẀ

ҕἛẀԊᶻ♦₀ єӰҠй аἛẀ⁫Ӓ֙Ң֖ӗ ỶӇַאѾ чзв֩←ᵯ

ыᴃԃỶᵞз • ṤἲἛẀ а֙Ңᶭѻиᴬё◔єҙӗẌᵋṤἲ аḬ

四、研究发现 7

（一）消费券对消费刺激的乘数效应非常大

• 3 ᵪ 27 Ҟ▫ґֽἛẀ 200 ᾄ᷆ бѨᴊєẼӫ♪ᴜа 10 ᾄӗԛа

њ 70.20% ṆӗԛєוўἛẀ аἛẀẊз 7 тиὴᶨᶕᶻ ṠҢ 3.51

᷆ 结果显示这 35.1 元的政府财政补贴带动了 124.6 元的新增总消费，拉动

效应达到了 3.5 倍以上，ḑᵝẒҋ / ҐΌзἛẀ ֭ є֣ґӃа 15-40% аḊ
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图 2：杭州 3月 27 日消费券发放前后一周实验组与对照组平均消费水平

ӗԛє 3 ᵪ 27 Ҟҝỡᶉ а 10 ᾄ֭∕ ἛẀẊב 3 ᵪ 27 ҞỪҝỡᶉ

4 ᵪ 1 ҞіỪҝỡᶉ а 10 ᾄҕḨ ἛẀẊз 3 ᵪ 27 ҞӞ֛аᵢἛẀᴘṼ

ⁿἀ♦תḅ פ 3 ᵪ 27 Ҟҩ֭∕ ἛẀẊײתҕḨ еᵢἛẀὺҍ׀Ѿԅאַ כ

ᵸ 2

 

图 3：杭州 3月 27 日与 4月 3 日消费券带动的周消费增加值对比
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─ᴤщἛẀᴟ□ ᶉщ аἛẀẊїԅ 145.5 ᶤаἒѝἛẀὺҍ ᵞеטּ

23.4 ᶤаἒыὺҍ ᵸכ 3 ᴃԃἛẀ ≠ь ᴶеἒѝἛẀ ֖Ѧҕἒы

ἛẀа ҍ֙Ңᵰ҃и╖ ҈ыᶒӬ♦ ᶡґֽἛẀ а Ṇ у☻ґἛ

ẀẊаἛẀ ӷ ӜуὺṔἒѝ֭ᴤᾬаױḉṐ ᾒ Ḁ ѯ ң

（二）消费券面额越大，拉动效应越强；消费券对大单消费的拉动力度更

大

• 4 ᵪ 3 ҞґֽаἛẀ ᵯײ 3 ᵪ 27 ҞауӨ бѨᴊ 4 ᵪ 3 Ҟҝ

ỡᶉᴜἛẀ аἛẀẊєẼӫ♪ᴜ 10 ᾄй ḡӗԛєẉ 100 טּ 20 ẉ 200 טּ

35 ẉ 300 טּ 45 Ҷ ἛẀ а֭ й ḩ њז҃ 13.7 ᶤ 21.5 ᶤ 28.6 ᶤ

ᵢй ḩ њ 63.8 ᶤ ӧ ᶒӬַאὦч 63.8 ᶤа ᵐреїԅ

ᵢἛẀ 372.6 ᶤ ᵸכ 3 ⁫ӒὴᶯӨὤ 5.8 由此可见 4月 3 日发放的消

费券对消费的拉动效应高于 3月 27 日，表明消费券面额越大，对消费的促进

作用越强。（回归结果参见附录 2中的附表 2）。

 

图 4：杭州 4月 3 日消费券对不同消费规模订单的异质性影响
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8  拉动效应 1：定义为各消费规模订单的消费增加值除以对应额度消费券的人均核销额，例如 8.2=233.5/28.6；

拉动效应 2：定义为各消费规模订单的消费增加值除以总人均核销金额，例如 3.7=233.5/63.8。

4 ᵪ 3 ҞґֽаἛẀ иҶ ẉּט ḓ ἛẀѸ֒ 100 ᶤ ἈҹᵺṠ

ҢἛẀ Ө֒ 100 ᶤἈѬ҈ꞈꜟ─ᴤḩ ᷉╝г֖ḩ аẉּטἛẀ ᶒӬ

ґӃḓ ἛẀὤ 300 ᶤ҈ыаьḓἛẀїԅἛẀ҆Ө ὤщ 233.5 ᶤ ⁫Ӓὴ

ᶯӨὤ 3.7-8.2 8 ѾӨ֒ҕᴗҧאַ ᵯἛẀа ᴶ֙Ң ᵸכ 4 ἛẀ ҕ

ἛẀᵢḩ а ᴶ֙Ң҈ ⁫Ӓὴᶯ Ẽѿ ḓἛẀ аԅ֟Ӡԅь ἁ

ḄѬכ ἛẀ ҕьḓἛẀа ᴶ֙ҢӇԃַא ⁫ӒӷᵯӇь ḄґӃ ᶡἛ

ẀẊѩס ἒѝἛẀґѱа ֩ ҝԛ ӡ ѦԌ ♦ἒыӨ ᴊἛẀẊ

ѩס⌠ᵯрђ ᴶԁתҕьḓаἒѝἛẀ ᴗҝԛ - ᶜ юӇᶡס

（三）消费券拉动效果稳健，增长之后不会因为跨期效应而导致下滑

 

图 5：杭州 3月 27 日消费券发放前后新实验组与对照组平均消费水平

  щἛẀẊзוўἛẀ ҩ׆ᶨѬћюԅ׀ἛẀ ӠзҩᶨѬћюּטᵞ

ἛẀ ṆҍӃἛẀṷ֛аң ње… чвѬћаὴᶯ ӡᵸ 5 ֣ὦ бѨ

ẃ 3 ᵪ 27 ҞԆвᶨṤἲἛẀ ґֽ֛вṄ ҩӥṄᶕἛẀẊаἛẀң

ӧ ᶒӬַאὦἛẀ ћз 7 Ҟиὴᶨᶕ 3 ᵪ 27 ҞỶ 4 ᵪ 2 Ҟ ⁫ӒἛẀїԅ
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103.9 ᶤ 9 ґֽἛẀײתפ ֛вṄ ἛẀ ѯᶨҩвṄᶕ 4 ᵪ 3 ҞỶ 4 ᵪ 9 Ҟ

а֭∕ ᵢἛẀב Ḵ ᶭѻиַאѾּס ᵞטּ 11.1 ᶤ 10 ἁḄѬכ‚ᶨᶕ

ἛẀ юַאѾ ☻■ỔἛẀ פ ᶨὴᶯᵐраἛẀҩᶨּטᵞӃ◔ᶭгԃַא

֖Ѧᴊᵸ 5 іћԃַאҐђщᶉщἛẀ аἛẀẊײỪᶉщазиὴᶨᶕԃַאҐ

ԅ׀ἛẀ ἛẀפ ѯᶨҩןẊаᶻ ἛẀԊᶻᾛᴤыᴘṼⁿἀ֖ת

（四）行业的异质性分析：消费券面额较小时对“必需型”消费拉动效应

显著，面额提高后可拉动“享受型”消费

 

图 6：杭州 3月 27 日与 4月 3 日不同行业消费增加值与拉动效应的对比

9 为更好分析 3 月 27 日领到券的长期效果，在原有实验基础上，进一步构建实验组和对照组，实验组：3 月

27 日领到券且 4 月 1 日与 4 月 3 日均没有领到券的用户；对照组：3 月 27 日没领到且 4 月 1 日与 4 月 3 日

也没领到券的用户。

10 在统计意义上不显著。
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ӡᵸ 6 ֣ὦ •ṤἲἛẀ 3 ᵪ 27 Ҟґֽ֔ ♦Ѹ ⁫ӒὴӬ҆Өа

ԁḀдⅎ ᷂₉ 46.8 ᶤ 3.7 ғỦר 17.2 ᶤ 3.3 Ԃ ứḤ╢ ἛẀ

᷂ ҳ ₀ 1.9 ᶤἛẀ Ữ Ңר ᵐӒе 0.8 ᶤаїԅἛẀ ҕⅎ ᵴ᷂

₉ ╨ạԉ ыѻиַאѾḬ 4 ᵪ 3 ҞἛẀ ֔ ԅ׀ҩ ҕⅎ ᷂₉ ғ

Ủר а⁫Ӓ֙Ң Ӌᵰַ҃אѾ ἛẀԅ׀ ѾṷẸאַ ṷẸỶז҃ 124.9 ᶤ

ғ 54.9 ᶤ ⁫Ӓὴᶯפ иѸ ᵯѝ Ѿиὴ⁫Ӓҳאᶪַפ ᷂ 22.3 ᶤ

4.8 Ԃ Ԁᵋ╢ ἛẀ ӧ ᶒӬἠכ Ω 2 єа ᴃ 3 ғ 4  

（五）消费券越简单、使用限制越少，效果越好

Ӄз •ֲ ֣иа₵ὸѐиὺ ᵖа Ӓὺ чӗӴћ ṁἛẀ

ẊᴶԁἛẀ аѦד ћ῎и⁞῎а ֔ гюῴҝ Έ аṌẀ

Ṥꜟַאὦ • 3 ᵪ 27 ҞґֽἛẀ а ὤщבּ 500-600 ᾄ₵ὸ г

еֻ҆ᶷаь╢₵ὸ Ӡ ♦ӹ֔Ґ еєѸ₵ὸ

ҕ֒ἛẀẊрѪ ҹỏдᶁ ԁḀ ѴдұΎ Ỷд₵ҏ а

ἛẀ ᴕᵽ ᴪћӷ Ỉᵺ┘זћӷғᵈ Ɽ ћӷᶾаṤἲὺ ᶻᾋѐћ

῎֭Ӄḫᾰґֽ Ӡ ἛẀẊṠҢҁр≠ᴗӳἈ ҈ •њ ὺ ᵖћ῎з

ֲ҃ᾲӞᶕק 150 ᾄἛẀ ӹᶷґֽ״ тỶᵞи׆ 1/7 ай֜ӽֱѕҬ

ᶉᴜаἛẀ ״ ҕײрђ ᶁѯҐӳם Ṟґֽвᶷ҃ἛẀ а→ị

Ṉ ἁ֒ ᴕᵽаᵭׁ ⸗ ҆ҩἛẀ ґֽὴ ₀ ὴӬгԃַא ἁḄ

Ѭכ ἛẀ ᶉᴜ ṠҢᴕ←ᵤ‗ḓ ὴӬᵤн

•ґֽадᶁҢ ṆἛẀẊѬṠҢἛẀ зἒѝ₵ҏ︠ᵑậԉӖ а

ר₵ ἛẀẊѬ҈ꞈꜟѕҬа֭ Ḥḥᴶԁ︠ᵑ ᾏи≠ьаἛẀѕἁ чѬ

҈Ὗ֭ṷẸ■ỔӨרệἛẀ ӠгюṠἛẀẊ ње →ԁḀἛẀ Ӡ︠

ᵑгḤуа₵ר ׁḄἛẀ аṠҢ╖Ḵᵤᵞᵤн
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 图 8：杭州 3月 27 日消费券对不同年龄段人群的消费拉动效应

г֖ἛẀὀ ай ᵋἛẀ аḬ іюг֖ бѨґӃἒыἛẀ ᶶ 13 

♦₀ ṆἒѝἛẀ ᶶ♦Өай ᵋἛẀ Ḭ ҆ь ṄἛẀ ԅ׀ 182.7 ᶤ

⁫Ӓὴᶯњ 4.7 ѾӨ֒єӨἒыἛẀאַ ᶶй ᵸכ 9 чבἛẀ

ứ зἒѝἛẀᴟ□єṠҢа ֩в •ṤἲἛẀ ґֽа ἑ│д

ᴶзἒѝ֭ᴤᾬаἛẀ ἛẀ ґֽᴜўаὴӬב ἑ│״ӹв

 

图 9：杭州 3月 27 日消费券对不同线上消费倾向人群的消费拉动效应

13  按线上消费倾向（前 6 个月线上消费额 / 前 6 个月消费额）的 1/3 和 2/3 分位数，将消费者划分为高、中、

低三组。



21  |  2020.04       

（七）日度效应估计：3月 27 日消费券第二天、六天效果最大

Ӈ◊ Ґ ύ 3 ᵪ 27 ҞἛẀ ґֽаҞᵯὴᶯѦбѨґӃ ἛẀ֒♦ת

ґֽ֛ 1 т 3 ᵪ 26 Ҟ 3 ᵪ 27 ҞїԅἛẀ 18.4 ᶤ Ԇןт 3 ᵪ 28 Ҟ ὤ

щѸӨ 34.9 ᶤ чѬћב 3 ᵪ 28 ҞдṄ∑תᴎ ׁњἛẀẊиӇꜚ⁞аѦԌ

ᴶԁἒѝἛẀ Ԇ∑т 4 ᵪ 1 Ҟ ὤщ҆ь‍ 35.5 ᶤ ᵸכ 10 чѬћдׁ

њ֜ӽқуᶱḅἛẀ щᶨᶨ╖ ἛẀẊњезиὴᶨᶕṠҢ״ἛẀ ׁḄю

ԅ׀ἛẀ

 

图 10：杭州 3月 27 日消费券对总消费的日度影响（单位：元）

ẓ ἒᴃὦסּ 95% а ӭΌԌ

（八）对研究发现的行为经济学解释

ứ Ἣҍ ћ῎נҍṤἲἛẀ ў ֒єҋṤἲ ῀ ⁭῀ғṤἲӽ

аӨᾖґⱢ ᵾӭᶷụήἫҍ 2018 ҠбҋṤἲӽ ὤщ 31.3 ᾄ ᶤ

GDP ᴓὤײ 34.8% Ṥἲӽ ֜ҝњєҋӽ ԅ֟аї ꜟ

2019Q4 єҋԆҶӳ Ӓὺ ╘ᵯṤꜟụή ṷ аṤꜟַאὦ бҋ 2019 Ҡ

Ԇ᷃╘ᵯ Ӓὺ Ứẞ њשּ 59.8 ᾄ ᶤ ԅ֟ײ֖ 13.4% ᴗє Ӓὺ

ṈᴟẺ ֛Ҷ֤ⱫӚњὺ ᵖ ṈᴟẺ њ 55.1% ыײ♄ 0.6% ᶁ
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ҥӭὺ ṈᴟẺ њ 38.9% ѝײ♄ 0.6% ṓṂ ṈᴟẺ њ 1.4%

ѝײ♄ 0.1% бҋἑ֛ᾏи Ӓὺ ὸа■ỔйṤ֜ӽᵝѯ 10 ק

ᶷ҃Ӱйғᵘ ѶῤӞҩ ԛыѬỌњҝйѐи Ӓὺ ὸ чԉấѿ

╡ Ӓὺ ὖ аᶻᾋ ґֽṤἲἛẀ Ѭ҈ḫ щӮлй ᶭѬ҈ Ѧ״ҝ

чььẳ еἒѝґֽӃḩẛ ệἛẀ аΈḩғйӷҝԛ ֖Ѧ ╡Ṥἲ

Ṽ ἛẀ Ѭ҈ḫᾰҐỚֽỶ→ԁḀ →ἛẀᴟ□ғᶉ є ӡḄἈѬ҈

ӑ֩ᶶ ☻ ўӇнаὴӬו

бѨа ґӃ •ἛẀ аґֽҁщеѹԃַאа⁫ӒἛẀа֙Ң

1 ᶤṓа ἛẀ ᵐӒ 3.5-5.8 ᶤаїԅἛẀ ṤἲἛẀ ᵐра ьаї

ԅἛẀ תїב ӽ Ӊ а ἛẀѱἾṄᶨ / ᾀẲᶜᴪסỏ the life-cycle/

permanent income hypothesis ғ ᵸԂṶסỏ Ricardian Equivalence ѐ

гв ꞈꜟ֛Ẋ ἛẀẊҕ ᶨа ᵴᶜᴪ щἛẀ гᶯḡзἛẀԁ

њыиậṀὮᾛ ṆṠὮᾛ ԅ׀аἛẀіҡᶯḡд֣ўᶜᴪ≠Ѹавᶷ҃

ꞈꜟҩẊ аἛẀẊгᶯḡҕװס ᵴᶜᴪӑҍậṀᾮᶯ

ӽב Ӊӽ ỏаס ⅍гв ṤἲἛẀ з •֭ ўаו֣

ьҝỡѬ҈ᴊԁњӽ Ӊ behavioral economics ⌠ᵯўщᶡסаḾ

ḭבבԁњӽ Ӊавả№ґӃдв а ἠכ Thaler ғ Sunstein 2009

DellaVigna, 2009 ғ Chetty 2015 ӽ ӉҏוўẊ Richard Thaler

ғҧаᶡ֙Ẋ Cass Sunstein ґӃ ԁњӽק ӉаґӃ ᴪщם▫ аḴ֩

ғ֭ є г ћ῎ fi ᵾ─ ӇнҐ֭Ӄ ἑ│ Ṇ ᶁѯἄᴘԁњ

҈ נ╡ ὤщ ἑ│ Ӡ Ѭ҈ӇнҐ… а ᶨὴӬ

•ṤἲἛẀ а֭ з҈ѝ᷃лӳ֔בԁњӽ ӉаґӃ ᴗд

ᶁѯḬ ԁњр╡נ ἑ│а֭Ӄ behavioral nudge д ᶡа 1

ᶁѯἛẀ Ҿ ᶉᴜẊв Ѹ Έḩ чӖ ԉᵴӞ windfall ῪᴪἛẀ

Ẋа ѩס ὸ ᵐрἛẀа Ӓ чӖԁњ Ὑ ᶡԁњӽ Ӊа mental 

accounting ὴᶯ 2 ẉּט аṐҢ ӡ ἛẀẉ 40 ᶤּט 10 ᶤ ẉ 300
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ᶤּט 45 ᶤ ыἛẀ׀֘ ṠҢᶨᶕ₵ҏавả№ ӔӒ ἛẀק аṠ

Ңᴟ□зἛẀẊѩסыᴶԁᴓ⁭ ѻиὤщв֩аἛẀ ᵯקᾂѱ 10 ᶤ

ẛ 45 ᶤа Ḍ чӖᴊ ḌӠỮᴊוў⌠ᵯр framing ἛẀᴟ□

ᶡԁњӽ Ӊа loss framing ὴᶯ 3 ᶁѯὺ ᵖґֽаṤἲἛẀ

ѬзἛẀẉ ѦѕӒ ᶯἛẀḩת￼ ἛẀ ṠҢӳἈ ẞ֒סḾ Ӡ

ἛẀ чвἬ ҁщеᶁѯἛẀ ᴶԁἛẀ נ╡ nudge аὴӬ

4 ԁњӽ ӉґӃἛẀẊз ны∩зѦԌгв װ time-inconsistent 

preference ҧѨᴊ֛׆ἛẀєўщаὴҢуḑḑь֒ᴊỪрἛẀєўща

ὴҢ •ἛẀ ҕ♦‚аṠҢṄᶨת 7 т ḄґӃב ᶡ

ᶁѯ נ╡ ᴶἛẀἍҢа дἛẀẊзԁњыа סּ ἛẀẊю

ԁњыױ ᴊӠṠў ὴӬҍӃ ңטּ ӋӠ ґֽἛẀ а

ӿу ἑ│дзתҕ♦‚а Ṅᶨᶕ ἛẀ ☻ӔṈᴟӔӒ ҆ẏ

 Ṥᵽ ьаєѸҥ Ḁғлᴤᵾ₵ ‚ᶨᶕἛẀẊװס ԁњ ҕ

ὴӬаḬ ᶭгь бѨҕ •ἛẀ ҩỵґֽ 4 ᵪ 10 Ҟ а ґӃ

ἛẀ ☻ἛẀа←ᵯỮפѻиּט Ỷиԅᶾаⁿἀ

ḤуἫҍад бѨἑ֛а ╖֒ἛẀ з •а֭ ҩỵбѨקⱢ

ҜҕἛẀ зᴗҧịṈᴦұң а ἛẀ ֙њвл כ᷉ ἑ֛зѓҐ

ᴦ ṈᴟᾮᶯỮḉἋ≠ •ṤἲἛẀ аҝỡ֭ ᴃԃ Ḵ֩Ӈњ♬Ӕ ᶡỔ

ѩס ҕỔ ԁњћⱳҝ נ╡ ֙Ңа Ѭ҈ὤщҷẎỡ аם▫

ὴӬ ᴊчв⌠ᵯђ •ṤἲἛẀ иѹьаἠ ԉ ғנὖṶ‍

五、基于杭州数字消费券研究结论的政策建议

（一）采取“双层”消费刺激方案，对低收入群体和疫区民众发放现金券，

目的是纾困与保障民生；同时全国范围实施大规模消费券发放，刺激消费

ἛẀ а֭ ҕ ҩ⁫ӒἛẀиἋ≠а֙֔ױҢ з─ᴤ ԁѦ бѨ⁭
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ἛẀ а֭ ҕ ҩ⁫ӒἛẀиἋ≠а֙֔ױҢ з─ᴤ ԁѦ бѨ⁭

ᴜ ᶴ ἛẀ ☻ӳ ἌἯ ҕ₀ᶜᴪ ᴤғׁ ңḌḀаӹᴤґֽ 1000

ᶤҢ֒ἛẀаӃḩ ҕ Ἲ сḀйᶸғׁ ңḌḀйᶸӹḖґֽἛẀ

ꞈꜟй︣ᶷṤꜟ єҋасḀйṤ֒ 2019 Ҡ 12 ᵪ֜ὤ 7.7471 й ᵢ

йᶸаײ њ 55.33% ᵪᶜᴪק 3000 ᶤ҈ѝсḀйᶸḚњ₀ᶜᴪ ᴤ ḡ

ᴤ ײ 31% ׁḄ Ỉ ￼ Ἲᵴ₀ᶜᴪсḀй њשּ 2.2998 й 14-0.5917

55.33% 31% Ἲ сḀйᶸּשњ 3273.88 ᾄй ׁḄӃḩ ḩ њ

2627.22 ᶤ ￼ Ἲᵴ₀ᶜᴪсḀй ḩ + Ἲ сḀй ḩ

=22998.32 ᾄ 1000 ᶤ +3273.88 ᾄ 1000 ᶤ 14 ḤуἫҍ ḡ ᴤ ἐ ả

ṤдѹӨа ҧѨаᶜᴪ ԛыуᴰҍѶ рớṔҞḉѱӔаṐᶦ ҕчл

ᴤґֽӃḩ ӿу ἑ│д ғ Ổѱ ☻ἛẀдԆןᶇа 

ᴗӚ зӹҋ ᶕьבּ ґֽᶭ ᵢ њ 5000 ᶤаἛẀ ἁҋ

ҏ╨ Ѭ҈ҭҐӳ ꞈꜟԛҐң вịв ꞈꜟбѨҕ •Ṥἲ

ἛẀ ґֽа ῀ạᶡסаṤἲἛẀ ћ῎ᵐӒ 3.5-5.8 аїԅἛẀ

ӋẒҐ─ᴤң и Ṥἲӽ ґⱢ←ᵯг֖ ꞈꜟ •֭ ўща⁫Ӓὴ

ᶯгв֩ῧҢ֒ᴗҧịṈ дפ • ҕзӇь ᶕ֭בּ ἛẀ ֣ћᵐр

аἛẀԅ֟иѹьа ὦ бѨ҈ • 3.5 а⁫ӒὴᶯрạỈ 5000 аἛ

Ẁ ћ῎ᵐр 1.75 ᾄ а︣юἛẀר ᵢ ᵐӒе֒׆ת 4.25% а

︣ю ᵢ ԅ֟ ῢ֩︣ю ᵢ ԅ֟בἛẀԅ֖֟ת ׁњἛẀᵐӒе

57.8% аӽ ԅ֟ 5000 ᶤаἛẀ ћ῎⁫Ӓ 2.46% аӹҠ GDP ԅ֟

ὴӬгѬ гь

（二）建议在全国更多城市推广数字消费券发放，以快速、显著、稳健地

拉动消费

ӡы҃ ἛẀ д⁫ӒἛẀаиὴӁᾕ гᵞịṈפ з ҢӃḩ

14  这一部分数据分析参见刘俏和颜色（2020）。
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аⱳὙґֽ • ▼ԃ ṤἲἛẀ з Ӓὺ Өᵯ  аєҋ ᶉғ

ṠҢѐ♦њ‗Ἀ ׁḄѬ‴ ḬҐ⁫ӒἛẀכ •ṤἲἛẀ 7 ҞᶕҕἛẀ

⁫Ӓὴᶯὤщ 3.5-5.8 ⁫ӒὴᶯзἛẀ ѯҩѬиὴṁṔӠгӧῪ Ӡѯ

ѶӃḩἛẀ гўг῀ ♦֟аиὴᶨ ҈ᾔҢὸḃгщҐӳᴰ ӡҞԛ 1999

ҠґֽἛẀ иὴᶨ֟ὤ 6 лᵪ ґֽ׆ᵪ 10-20% ᶦΎњἛẀ ҹỏᴊ

 Ѧװғиὴװӳ֔ѐҹᵺבṤἲἛẀ ײת

（三）建议面额设计应充分考虑用户多元化需求，既满足用户“必需型”

消费场景，也能满足用户“享受型”消费场景

•ἌṄғӚṄґֽὴӬҕײҩґӃ ᵯᵤӨ ἛẀ⁫ӒὴᶯᵤַאѾ

⁭ уиѸ֔ ἛẀ ҈ẉ⁞ⅎ ỦרԂ ứḤ╢ ἛẀᴟ□ іуиṤẰ

ᶤєԂ֔ ἛẀ ҈ẉ⁞ҳ ᷂ ԑ‟ᵒԂ Ԁᵋ╢ ἛẀᴟ□

（四）建议通过数字化发放流程和风控机制，确保消费券不被“套现”，

有效进入实体经济，尤其是受疫情影响严重的餐饮、零售行业

ṤἲἛẀ Ḥу ֒↔⁵аṤἲṼґֽᴕ←ғᵈ ӫḴ ṁз₵ҏἛẀҩ

Ḃᶱ ᾔҍӃ⁵Ӄ ᶦҭ Ỷ ⱦ╥ Ԃᴼᶃ Ḅᵴ бѨа ґӃ

•ṤἲἛẀ ьѓᴕᶶ ở  аⅎ ԁḀ ׁḄѬᶁѯ╖ḴѬ ₵ὸ

╢ ҈ ᾔҍӃѯѶҞԛғєҋᾋ ҐΌ■ỔҢἛẀ Ѵₓ ғӭҢ аӃ◔

（五）建议数字消费券的发放和消费应充分发挥互联网平台的触达能力，

尤其要注重对低消费人群的“精准滴灌”

ṤἲἛẀ ѬṷӨҢὸ ᶉғἛẀἈ װ ֖Ѧіћ ᾔґֽӃḩᵐра

ᶱװפֿ ᴼᶃ Ḅᵴ Ṥꜟ҃ ᶒӬַאὦἛẀ ҕєӰҠғ₀ἛẀ й а

ἛẀ⁫ӒὴᶯӨ֒ᴗҧй ᾮ ҍṤἲἛẀ аṠҢа Ṥἲ ᴼᶃᶭг

Ѿאַ ᴃԃṤἲἛẀ аґֽ и װ іћὤщ ḫᾰ ὴӬ

（六）建立“经济复苏重建”特别预算制度和专门账户，加强事前监督和

事后审计
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ӽ   ᴓ⁭ӳב Ḥу ῀ạ ᴊыᶶѝנᴶ њ ṁ ҕєѸҥ
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Evidence from Consumers' Reaction to Shopping Vouchers. American Economic 

Journal: Economic Policy, 9(1), 137-53.

[11] Parker, J. A., Souleles, N. S., Johnson, D. S., and McClelland, R. (2013). Consumer 

spending and the economic stimulus payments of 2008. American Economic 

Review, 103(6), 2530-53.

[12] Thaler, R. H., and Sunstein, C. R. (2009). Nudge: Improving decisions about 

health, wealth, and happiness. Penguin.
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北京大学光华管理学院

ׁồё Ӡᶧἷ Ἲ–ьӉᶧἷἩסӉ├ḽ ẰҠἺьḫṋ д ӎҐΌ

҆ᾪ а ₵Ӊ├Ӟв 35 Ҡр ᶧἷḇẏ҈ ╚ῴἩסӛ┘ ῆ₵ᵮᶉ

Ӓ︣юᴶἬנ  њ ṠἾ ᶭⱳҝе ҈Ӊ њԛ аṶ‍ᴜᶶ Ӊ├ 110 ֤Ӊ

Ẋ҈ᶁԁаӉ ғ Ӊ װסа ӳᵺ ӑ─иҋ ԊᾰаєҋӉᴼ ᷂

₉ҋҏґⱢב₵Ḁ֭ њ︣ю ῆ ḫ‡йӴ 30000+ ֤ Ḁ֒ᶧἷԛ

╕ Ҥ╕  MBA EMBA ԂכἑаῑӝѨ  Ӕ зҋᶕᵴ ₵ӉẒᵮ Ṕ

ỵњ︣юᴶἬ ᶧἷйаӷᵽ ὒԁ ▫Ḅᶧἷ  35 ửаᶧἷױᶶѿ

ᵮвᴕ₵Ӊ├аἑ│гע῀⁭ ӷ  

蚂蚁金服集团研究院

ḩֿ᷂פꜗ ├д ḩֿ᷂פꜗᶕᶷẬ ҃ ғӉ ӫ בּ

ḩ ԁḀґⱢғḩ ᷂₉֭ᴤӽ ᴎᴓьᴼᶃת ҈ Ṥἲḩ ỏғԁס

ḀґⱢⁿἀ ҜⱢẬ ҃ ỏס ғᶯҢ Ԃᵾ֙ ḩֿ᷂פꜗ
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├ὖ ҋᶕᵴב ᶷᴿғӉ ᵮⱢҜṤἲḩ ֛ ᶡ⅔װ ᶁѯьṤꜟ

⁭‴вả№ἫṤᾂרғ҃ ╢ ⁭҈Ṥꜟ֭∕ њӿᴤа Ҝֽᶻᾋ

њӉ ṷ ֭▼҃ ὺṔ њṤἲḩ ґⱢṷ  ỏồס њם▫ᾢ ṷ

ᵽṼ҃ ἠ  Ӟ њ ╚їӞһ ᴜ Ӟἀ ⱨ֭ᴤӞ

联系方式：

Ἲ–ьӉᶧἷἩסӉ├ :http://www.gsm.pku.edu.cn/ 86-10-6274 7137; media@

gsm.pku.edu.cn 


