
 

香港中文大学宋铮：从香港

地区经验看消费券作用 
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意见领袖丨中国财富管理 50 人论坛 

近日，香港中文大学教授宋铮参加中国财富管理 50 人青年学术论坛

举办的“发放现金与发放消费券：政策效果与政策设计”专题研讨会，并

进行专题发言。宋铮首先通过发放消费券的政策理论及实践依据出发，对

刺激消费效能进行直观呈现。其次，宋铮以其团队的一项研究为支撑，分

享了香港地区发放消费券的实操经验。之后，宋铮对研究数据进行论证比

对，得出疫情期间香港地区发放消费券的刺激政策效果显著，但也对政策

的适用性及效果作了地域差异的提示。最后，宋铮从财政压力及通货膨胀

两个方面对发放消费券的政策效能进行分析，认为相比于依靠投资刺激经

济，发放消费券或现金的措施可能更加高效精准。 

 

一、经济理论与实证依据 
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从总量上讲，发放现金和消费券，对消费的刺激效果取决于个人边际

消费（Marginal Personal Consumption），即对于额外获得的一元收入，

消费者将选择花费几元用于消费。边际消费是衡量政策效果最主要的指标，

也是凯恩斯经济学的核心指标之一。从大量的经验研究和各国的实际数据

来看，边际消费的中位数大约在 0.4~0.5，即政府发放一元补贴，老百姓

只会将 4~5 毛拿出来进行消费，剩下的钱会被投入储蓄。 

大概 10 年前，新加坡的一次分红政策给每个新加坡国民发了价值约

几百美元的转移支付，他们利用新加坡银行的微观数据追踪边际消费，发

现国民大概拿出了 80%的钱用于消费，这几乎是财政刺激政策能达到的最

理想的效果。研究也证实，穷人和富人的个人边际消费（MPC）差别非常

大。 

香港地区在去年做了一个很大胆的尝试，向所有拥有香港地区永久居

留证的市民发放了价值5，000港币的电子消费券。蚂蚁研究院从AliPay HK

（“支付宝香港”）的数据库中随机抽取了 30 万用户进行跟踪研究，我们

用非常经典的双重差分法对数据进行了分析。实验组为领到消费券的人群，

控制组为没有永久居民身份，不具备领消费券资格的香港地区市民；实验

组和控制组分别随机抽取 27 万多和 2 万多人作为研究样本。对问题中许多

相关变量进行了一系列精细的控制后，我们认为比较合理的香港地区消费

券边际消费结果约为 80%，这个结果已经接近多数研究文献对于消费券或

现金转移支付政策效果的上限。 
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二、研究背景与政策安排 

2020 年疫情开始的时候，香港地区经济损失非常大，原因是多方面的：

香港地区的经济是开放的，旅游占到经济中很大的比重，但疫情使得香港

旅游业萧条；零售业、餐饮业呈“腰斩”式下降；整个香港地区的 GDP 全

年下降了将近 7 个百分点。在这样的背景下，特区政府宣布采取发放电子

消费券的措施来挽救经济。消息在去年 2 月份宣布，这个时间节点上民众

可以对是否拿得到消费券产生一定的预期，从理论上讲，这种预期已经有

可能对消费行为产生影响。6 月，特区政府公布了电子消费券发放的具体

操作细则。根据符合条件的居民报名时间，先后分两批发放，主要集中在

第一批。每批还分两次。就第一批而言，8 月 1 日第一次发放了 2，000

港币，10 月 1 日发放了 3，000 港币。消费券在 2020 年年底全部失效，

无论居民是何时领取的。 

消费券的发放对象就是 18 岁以上全部香港地区永久居民，发放平台

在香港地区四大电子平台。实际用户领取最多的平台是“八达通”，占到

接近 80%的份额；其次“支付宝香港”大概占整个市场份额 15%左右；剩

下的是被其他两家平分。我们用的是“支付宝香港”的数据。 

特别要注意的是，由于电子消费券自身的性质，它对于可以使用的消

费场景做了明确规定。它排除了以下几项特别重要的消费选项：房租和教

育费用，这两项正是美国现金转移支付方面的重头戏。如果消费券可用于

支付房租和小孩的教育费用，尤其是可以用来进行人和人之间的转账支付，
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那么消费券的效果将大打折扣。而香港地区的做法，就排除了这些选项，

以确保实现消费券原本的经济刺激效果。 

三、数据的可代表性及政策效果 

我们与官方数据做了对比。在发放消费券之前，“支付宝香港”用户

的人均消费大概是 1，000 港币，官方的居民人均消费数据大概是 4，000

港币；在发放电子消费券之前，“支付宝香港”的应用场景主要都是网上

支付，线下消费场景很少。而在网上支付更加普及的中国大陆，线上消费

大概占到居民整体消费的 20%，所以 1，000 港币的人均消费水平位于合

理区间。 

从人口信息上来讲，三分之二的“支付宝香港”用户并没有报告他的

年龄和性别，对于填写了报告的另外三分之一用户，其信息真实性也无从

考证。但从已有的人口信息来看，用户的性别比例代表性良好，年龄比例

不均衡，主要是缺少老年人群。从消费增长的年龄分布来看，政策对老年

人的刺激大于年轻人。而在参与这次消费券发放的真实人口结构中，由于

老年人占的比例可能比用户填写的人口数据的比例更大，这种样本偏差倾

向于低估消费券发放政策的刺激作用。 

进一步论述数据和结果的准确性，在香港地区消费券计划宣布前，实

验组和控制组的消费差异都被标准化，随着时间推移少有波动。2 月，该

计划宣布之后，曲线有一些细微波动。而 8 月 1 日第一次发放 2，000 港

币消费券时，实验组的市民当周消费激增，对照控制组数据，消费增金额

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44470


