
理动因的理解。第二，在国际文献争议基础上，识别总法律顾问在

我国制度环境下的独特治理效应。本文从中美制度差异出发，指出

我国国企总法律顾问制度具有自上而下推动、权责配置明确和外部

监督较强等特征，进一步揭示了总法律顾问治理效应的制度情境依

赖性。第三，从监管压力传导视角识别了外部监管到内部治理的衔

接机制。本文将金融监管强度作为外部压力，不仅证明了金融监管

在实体领域的治理外溢效应，也展示了外部制度约束放大并激活总

法律顾问在企业内部发挥风险防控作用的相关路径。

在现实层面，本文为完善国有企业法律治理体系、推动依法合

规经营提供了政策启示。首先，推动总法律顾问制度从 “形式设

岗”向 “实质履职”转变。应进一步强化总法律顾问在国企治理中

的制度地位，但重点不在于简单扩大设岗范围或口号式制度化，而

在于改善其具体履职条件和治理参与程度。其次，将总法律顾问履

职情况从制度合规的定性描述转化为可观测、可问责的量化指标。

据此，可在年报问询、专项检查或法治央企考核中，重点关注总法

律顾问是否对违规高发领域出具过正式法律意见，而非仅检查是否

设立该岗位。最后，因地制宜推动差异化合规治理能力建设，避免

“一刀切”。同时，结合我国企业对外投资、国际贸易和涉外纠纷增

多的现实，应加强涉外法治和国际合规人才储备，提升总法律顾问

团队在跨境交易、国际仲裁、制裁合规和数据合规等领域的专业

能力。

数字金融的投资者福利效应
———基于基金直播数据的识别

宁　炜　庄　园　姜富伟
伴随数字技术的发展，金融创新与科技创新叠加融合形成的数

字金融成为数字经济时代的主流金融形态，传统金融机构在数字化
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浪潮中加快推进金融业务的数字化转型。与此同时，具备技术优势

的第三方数字化平台不断涌现，不仅丰富了传统金融机构的服务模

式，也为投资者获取金融信息和金融服务提供了便捷渠道。在众多

数字金融业务中，基金直播是传统金融活动与第三方数字化平台深

度融合的典型代表。第三方数字化销售平台的兴起拓展了传统的基

金销售渠道，为基金管理人提供了更加精细化的营销平台。伴随着

营销渠道竞争加剧，基金管理人逐渐尝试传统电商的直播带货模

式，由基金经理开展直播讲解基金，以吸引投资者申购自家基金

产品。

在外在形式上，基金直播同传统经济活动中直播带货模式存在

一定相似性。与电商直播带货不同，基金经理不仅会介绍基金产品

特点，更将对行业和市场趋势分析作为重要直播内容，这一模式打

破了传统情况下基金经理和投资者间的沟通障碍，为投资者了解基

金产品、感知金融市场变化提供了重要渠道。那么，依托数字技术

的基金直播活动，仅仅是传统基金销售活动的数字化实践，还是通

过金融教育提升了投资者福利？回答这一问题，有助于更好践行金

融为民的理念，推动金融强国建设，服务中国式现代化建设大局。

本文依托蚂蚁研究开放实验室，以２０２０年１１月至２０２２年１０
月期间基金在支付宝平台开展直播的数据，以及抽样获得的支付宝

平台基金用户观看直播与账户交易数据，采用交错双重差分模型按

照前述逻辑依次从销售触达、福利改善、组合外溢、长期效应和行

为机制五个层面，实证检验基金直播对投资者福利的影响及其微观

机制。研究发现，基金直播同时具备销售功能和投资者服务功能。

基金直播首先表现出销售触达效应，观看基金直播会显著提升投资

者申购意愿。进一步地，申购增加并未伴随投资者福利下降，而是

同时表现为投资组合收益率提高、收益波动率下降和风险调整后收

益改善。上述结果表明，基金直播带来的申购增加并未简单表现为

投资者风险承担上升或短期营销刺激。相反，观看直播后投资者在

收益水平、共同因素调整后的收益表现、风险控制和风险调整后收
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益方面均出现改善。这一结果更支持基金直播在销售触达之外，还

可能通过信息传递、风险沟通和产品理解提升投资者决策质量。

本文还发现，基金直播具备空间溢出效应和长周期效应。在横

截面上，基金直播不仅能提高投资者在已观看基金上的投资表现，

也会对其持有但未观看直播的其他基金产生显著的横截面溢出效

应。换言之，基金直播所带来的影响并不限于单一基金层面的交易

行为调整，而更可能通过改善投资者整体决策方式，带动整个投资

组合的收益提升与风险下降。在时间维度上，观看基金直播后，投

资者在季度、半年度和年度窗口内均获得更高收益和更低波动率，

表明基金直播对投资者表现的影响并未局限于观看后的短期阶段，

而是具有较强的持续性。

微观机制分析表明，基金直播具备显著投资者教育功能。观看

基金直播可显著降低业绩追逐、频繁交易、过度自信以及处置效应

四类典型的投资者行为偏差。基金直播降低了投资者对历史业绩和

凸显性特征的过度反应，减少了频繁交易和过度自信，并显著缓解

了处置效应。这些变化共同指向一个更加完整的机制路径，即基金

直播通过持续的信息传递、市场解释和风险沟通，改善了投资者的

信息处理方式和行为决策模式，进而提升了投资决策质量。由此，

本文关于基金直播改善投资者福利的结论，并不只是来自交易活跃

度上升或短期申购刺激，更可能体现了其在数字化金融服务情境下

所具有的投资者教育属性。

本文从投资者福利视角补充了数字金融与财富管理研究，聚焦

基金直播这一新型数字化财富管理工具，更直接地评估数字技术在

财富管理场景中是否有助于提升投资者福利；以投资者是否实际观

看直播作为关键处理变量，能够在投资者端识别基金直播的触达效

应；并将数字化财富管理工具、投资者福利结果和行为偏差机制纳

入同一分析框架，为理解数字金融如何改善投资者福利提供了微观

证据。

基于上述结论，本文提出以下建议。
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第一，规范数字技术在基金销售与投资者服务中的应用。尽快

完善基金直播及数字化营销规则，明确收益展示、风险揭示、适当

性管理和信息留痕要求，防止片面宣传、娱乐化营销和流量诱导。

对于平台算法，应加强透明度和可解释性监管，限制其用于刺激交

易和精准促销，引导其更多服务于风险识别、知识匹配和长期投资

陪伴。基金管理人和销售机构也应弱化直播的短期销售导向，合理

平衡产品推介、风险提示与投资者教育。

第二，依托数字平台提升投资者教育的覆盖面和有效性。可在

平台等渠道建立常态化投教直播机制，围绕市场波动、资产配置、

长期投资和行为偏差开展分层分类教育，重点覆盖金融知识相对有

限的长尾投资者。同时，可运用大语言模型、虚拟数字人等技术提

供个性化知识问答和风险提示，但应建立内容审核、事实核验和责

任追溯机制，避免技术误导和不当推荐，从而缓解投资者教育供给

不足及其公共物品困境。

第三，加快财富管理行业由卖方销售向买方投顾转型。推动基

金销售机构弱化以销量、首发规模和产品保有量为核心的考核方

式，将投资者实际收益、风险调整后收益、持有期限、交易频率及

行为改善纳入评价体系。基金管理人和销售平台应完善投前风险评

估、投中持续沟通和投后陪伴机制，利用数字技术识别投资者需

求，提供与其风险承受能力相匹配的资产配置和风险管理服务，减

少追涨杀跌、赎旧买新和频繁交易，推动财富管理真正转向以投资

者长期利益为中心。

企业上市预期成功率、ＥＳＧ披露与 ＩＰＯ绩效

叶康涛　芦　旭　白光喜　战昕彤
ＥＳＧ（环境、社会与治理）理念作为衡量企业可持续发展能力

的重要标尺，与国家绿色转型、共同富裕及现代企业制度建设的战
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