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摘要： 为实证检验上市公司融资动机与投资者关系管理的关系，从公司网站这一视角出发，构建上市公司
网站投资者关系管理指数。以深圳交易所 A 股上市公司为样本，研究发现,网站投资者关系管理指数受到了

当前融资计划和未来融资动机的影响。当公司在未来年度内获得融资资格的机会较大时,投资动机和圈钱动

机都会导致网站投资者关系管理指数的上升；而当公司未来年度内获得融资资格的机会较小时，公司进行

网站投资者关系管理的动机则大大弱化。因此上市公司进行投资者关系管理的真正动机并不是出于中小投

资者利益考虑，而更多的表现为一种自利行为。 
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1  引言 

近年来,西方成熟资本市场推崇的投资者关系管理（investor relation management,IRM）
在中国日益受到监管者、金融机构和上市公司的高度关注 .根据全美投资者关系协会
（National Investor Relations Institute NIRI）的定义,投资者关系是公司的战略管理职责,它
运用金融、沟通和市场营销学等方法来管理公司与金融机构及其他投资者之间的信息交流,
以实现企业价值最大化[1].对上市公司而言,IRM 的主要工作包括对投资者的分析研究、信息
沟通、公共关系、危机处理、参与制定公司的发展战略以及对投资者关系从业人员进行培训

等.一般认为,IRM的主要目的是达到和维持高的股票价格、促进融资计划的顺利实施、增强
投资者信心从而降低融资成本以及减少公司被恶意接管的可能性等[2]. 

同已往的文献不同,本文研究在中国资本市场特有的制度背景下上市公司进行 IRM的动
机.根据 2004 年 3 月深圳证券信息有限公司对中国投资者关系现状的调查发现,在“您认为
搞好 IRM的主要意义是什么”这一问题的回答上,98％的上市公司投资者关系负责人选择“保
护投资者的知情权”, 82％选择了“诚信形象”, 75％选择了“企业治理需要”,而选择“融
资”的仅为 37% [3].然而,在中国股权分置、接管市场尚未成形、缺乏投资者保护意识的股权
文化氛围里,这些回答是否真正反映了上市公司管理层的心声. 

事实上,从中国 IRM的发展历程看,其初衷便是考虑融资.1999 年6 月,由于有H 股背景,
科龙电器首开国内新股发行路演之先河,先后在北京、深圳召开路演推介会,这可能是中国最
早的正式的 IRM.随后,中国上市公司在 IPO、配股、增发之前进行各种形式的推介便成为一
种惯例.特别地,自 2001 年底股市开始低迷以来,IRM 反而得到了长足的发展,除了监管层推
动带来的影响外,由于股市低迷进而带来的融资失败是导致上市公司进行 IRM的一个重要的
内在原因.比如,2002 年沪州老窖（000568）在实施配股行动中,社会公众股只认购实际配售
股份的 0.77% ,主承销商光大证券包销比例高达 99.23% , 光大证券也因此成为该公司第二



大股东.类似的例子还包括神火股份、江泉实业、升华拜克以及莱钢股份等[4].其实,部分投资
者对于上市公司进行 IRM背后的行为已有深刻地认识,在2003 年8月举行的上市公司CEO
论坛上,华安基金管理公司总经理韩方河尖锐地指出,中国上市公司只有在融资时才能够体
现出对投资者的热情,而一旦融资成功,上市公司则对投资者不大理睬[5]. 

中国上市公司的融资动机可以分为投资动机和圈钱动机[6],这两种动机（特别是圈钱动
机）对上市公司 IRM有何影响.这些问题牵涉到投资者利益保护,因此有着相当重要的研究意
义,但相关的经验研究还十分贫乏,限制了对中国上市公司 IRM 行为的深刻了解.本文通过实
证检验融资决策及其投资动机和圈钱动机对上市公司 IRM水平的影响,为上述问题的解答提
供经验证据. 

早期投资者关系的主要沟通媒介为报刊、电话和现场会议,近年来因特网所特有的优势
使其日益成为上市公司与外部投资者之间进行信息沟通的理想平台,因此本文将从上市公司
自身网站上的 IRM视角展开研究. 

为进行实证分析,首先根据国内外文献和中国上市公司网站投资者管理的实践建立一套
评价指标体系,然后根据该指标体系对 2004 年中国深市 A 股上市公司的网站投资者关系管
理进行评分,相应地得到各个公司的网站投资者关系管理指数（internet investor relation 
index,IIRI）.统计分析表明,中国上市公司 IIRI 受到当前融资计划和未来融资动机的影响.当
公司在未来年度内获得融资资格的机会较大时,投资动机和圈钱动机都会导致了 IIRI 了的上
升;而当公司未来年度内获得融资资格的机会较小时,公司进行网站投资者关系管理的动机
则大大弱化.因此本文认为,上市公司管理层进行 IRM 的真正动机并不是出于中小投资者利

益考虑,中国上市公司 IRM的本质依然是公司管理层的一种短期的自利行为. 

2  制度背景和理论分析 

2.1  上市公司进行 IRM的原因 

在中国当前的制度环境下,上市公司进行 IRM的服务对象主要是外部的中小流通股股东,
公司进行网站投资者关系管理存在着成本,那么中国上市公司 IRM的具体收益是什么. 

在回答此问题之前,首先要理解良好的投资者关系对中国上市公司管理层与控股股东的
意义.由于中国存在着非流通股与流通股的区分,管理层和控股股东并不能享受到因良好的
投资者关系而带来的股票升值利益.此外,由于中国证券市场上公司控制权的接管机制尚不
健全,也导致公司管理层很少因为与中小投资者关系不佳而遭受外部接管的威胁.但是中国
上市公司普遍存在着强烈的股权融资偏好,上市公司融资除了要满足中国证监会既定的条件
外,与投资者之间的关系也是影响公司融资方案能否顺利实施的重要因素.自 2002 年以来,
多家上市公司融资计划受挫导致公司管理层与控股股东不得不重视发展与中小投资者的良

好关系.在此背景下,培育和维持与中小投资者的良好关系,进而推动融资方案的顺利实施就
成为中国上市公司进行 IRM 的主要收益.由于与投资者良好关系的建立并非一朝一夕可以
完成,一些意识较好的公司着眼于当前或未来的融资计划,开始系统实施 IRM,在其自身网站
中建立和发展投资者关系不失为一种方便、有效、成本相对低廉的理性选择.由此可以合理
地推断,在当前已实施或拟实施融资计划以及在未来融资动机强的上市公司更有可能进行良
好的网站投资者关系管理. 

2.2   融资动机与网站投资者关系管理水平 

中国上市公司融资动机可以分为投资动机和大股东圈钱动机[6],下面分析这两种融资动
机对 IRM水平的影响. 

(1) 投资动机与网站投资者关系管理水平 



如果公司存在着报酬率高的项目且所需资金较多,或者公司投资机会丰富,通过内部资
金难以满足需要时,公司一般会考虑进行外部融资.一般说来,处于成长阶段的公司有着更强
的资金需求,或者说,那些成长性高的公司在未来更有可能因为投资的需要而进行外部融资. 

中国外部融资主要包括债权融资和股权融资.当公司的负债水平较高时,违约风险上升,
从而导致公司进行债权融资的难度加大,此时公司一般趋向于选择股权融资;而如果公司负
债水平低时,基于负债的税盾效应考虑一般会进行债权融资. 

假设公司进行网站投资者关系管理的动机主要来自融资需要,根据上面的投资动机可推
导得到影响网站投资者关系管理水平的一个因素是：成长性高且资产负债水平高的公司更有

可能在未来进行股权融资,从而更有可能进行良好的网站投资者关系管理. 

(2)  圈钱动机与网站投资者关系管理水平 

在影响中国上市公司圈钱动机上,公司股权结构引起了学术界的格外关注.根据 Shleifer 
和 Vishny 、Pagano 和 Roell 等人的观点,当公司股权集中到一定程度后,控股股东就可以
凭借其实际控制权,以合法或法庭很难证实的方式,从上市公司中转出利益至高层企业,以谋
取私人利益,同时使分散的投资者利益受到损害[7,8].Johnson 等将控股股东这种利益转移行
为称为掏空（tunneling )[9].在中国证券市场特有的二元股权结构以及上市公司大股东控制的
背景下,经验证据表明,大股东利用了诸如资金占用、关联交易、担保、资产购销、高额派现
等多种掏空手段

［10,11］.正是由于存在着这种利益转移的可能,大股东才有强烈的动机进行非
生产投资性用途的圈钱性融资.根据李志文和李增泉等人的研究结论,股权集中度、其他大股
东的控股比例、控股股东的控制方式以及控股股东的产权性质可能影响到大股东的圈钱动机
［6,11］. 

结合股权结构、大股东圈钱动机以及上市公司投资者关系管理三者的关系,对影响上市
公司网站投资者关系管理水平的因素分析如下. 

(1)第一大股东持股比例.当第一大股东持股比例逐渐上升时,其对公司的控制权不断加
大,转移上市公司资源的能力也越强,就越有可能将圈来的资金转走以谋取私人利益.大股东
为圈钱目的而进行融资的动机上升,但当大股东持股比例上升到较高水平后,由于利益协同
效应的扩大,控股股东掏空上市公司的行为反而会减少［12］.假定中国融资方案高昂的发行成
本和其他隐性成本,大股东圈钱动机可能会因为持股比例进一步上升而削弱.因此当第一大
股东持股比例在较低水平上增长时,公司可能因为圈钱动机而主动进行网站投资者关系管理;
但第一大股东持股比例处于较高水平上增长时,公司进行网站投资者关系管理的动机可能逐
渐下降. 

(2)公司其他大股东的持股比例.如果第一大股东没有绝对控制权且存在着与其相抗衡的
其他大股东时,第一大股东从上市公司中转移资源的能力就受到了限制,或者转移资金的成
本上升了.考虑到融资成本,上市公司的融资动机有可能就会下降,因此当公司其他大股东的
持股比例上升时,公司圈钱动机可能降低,从而影响到公司网站投资者关系管理的积极性.但
是在公司满足融资条件,并且预期到公司未来获利能力会下降时,公司仍有进行时机性圈钱
的动机[13]. 

(3)控股股东的性质.如果控股股东为企业集团,则这种企业集团的形式为公司进行资源
转移行为提供了绝好的掩护;而控股股东为纯粹的控股公司时,进行资源转移的能力较弱,此
时控股股东进行圈钱的动机会下降.这里的控股公司主要指那些国有资产管理局或其他政府
部门、国有资产经营公司以及其他控股公司等.当控股股东为企业集团形式时,其进行网站投
资者关系管理的动机更强. 



(4)流通股的规模.当一个上市公司的流通股绝对规模较大,但非流通股东又在上市公司
中占有实质控制权时,笼络流通股股东显然能够为非流通股股东带来更大的收益.因此假设
非流通股股东对上市公司存在实质控制权,当流通股的规模越大时公司进行圈钱的动机便越
强,也就越有可能建立与发展同流通股股东良好的投资者关系.当流通股规模更大时,流通股
股东对公司施加影响的能力可能会增强,公司也就更有可能考虑流通股股东的信息需求,从
而也越有可能进行网站投资者关系管理. 

2.3  其他影响网站投资者关系管理水平的因素 

由于其他一些因素也可能影响到网站投资者关系管理水平,因此需要对这些因素的影响
进行控制.本文考虑的其他因素主要是：①公司规模.当公司规模越大时,它会受到媒体、投资
者、监管者等更多的关注,公司管理层出于声誉角度考虑,就越有可能进行网站投资者关系管
理.② 公司治理的优劣程度.投资者关系与投资者保护存在紧密的关联,公司治理效果较好的
公司,可能会更多的关注中小投资者的利益,进行网站投资者关系管理的可能性更大.③ 是否
海外上市或发行 B 股.由于制度背景不同,海外的证券市场普遍比较重视投资者关系,海外上
市公司或具有国际背景的 B 股公司投资者关系意识可能会更强.④公司业绩.业绩对公司
IRM 的影响可能是双方面的.在公司业绩良好时,公司可能乐于同投资者进行交流;但当公司
业绩不佳时,公司管理层也有可能进行细致的 IRM,以取得投资者的谅解,重建投资者信心.国
外经验研究也表明,公司业绩与网上信息披露的水平并不存在相关性[14],但本文依然将其作
为一个控制变量.⑤行业.不同的行业特征可能影响到公司网站投资者关系管理水平.如 IT 行
业的技术优势可能使其进行网站投资者关系管理的成本下降,增加了网站投资者关系管理的
边际效益;竞争性的消费产品行业,如果与投资者关系良好,中小投资者更有可能被发展成公
司产品的消费者,导致这些行业进行 IRM的动机更强. 

3  研究设计 

3.1  样本选择 

本文首先选取 2004 年深圳交易所 A 股主板市场上市公司为样本,对其网站投资者关系
管理实践进行观测,观测期间为 2004 年 10 月 1日-2004 年 12 月 31 日.在剔除以下 3 类
公司后,得到了 347 个研究样本,最终样本的具体生成过程见表 1 . 

表 1  最终样本的生成过程 

Table 1 Sample Derivation 

2004年深圳证券交易所 A股主板上市公司                                     484家
减：2003年末净资产为负的公司                                            13家
观测期间没有网站的上市公司                                               79家
观测期间有网站但无法进入的上市公司                                       46家
最终样本公司                                                            347家 

注：之所以剔除净资产为负的公司,是因为这些公司的财务比例会存在较大程度的异常,可能会对本文后

续的实证检验造成不利影响. 

3.2  数据来源 

该领域的研究文献使用了不同的调查指标反映公司网站投资者关系管理或财务信息披

露水平.由于西方发达国家的公司网上信息披露水平总体上显著高于中国上市公司[15],完全
参照国外文献中的调查指标并不切合中国的实际,如财务日历等在中国上市公司的网站中并
未出现.在国内外相关研究的基础上[15-18],本文基于中国的实践,将网站投资者关系管理活



动划分成中国证监会指定披露的内容、非指定披露的内容和投资者支持 3 大类共 48 个指
标.每个指标采用 0-1 评分标准,即该指标在公司网站上存在给 1 分,否则为 0 分.对每个公司
的得分进行加总,就得到了各个公司的了 IIRI 具体的指标体系见附表 1 . 

另外,文中使用的公司年末股票价格、股权结构、融资数据等来自巨灵金融数据库网络
系统.部分缺失数据以及前五大股东是否存在关联方关系的确定通过深圳巨潮资讯网提供的
上市公司年度报告手工整理获得. 

3.3  检验模型和变量说明 

由于中国上市公司在提出融资计划之前,其净资产收益率首先要满足中国证监会对上市
公司新股发行的要求,那些业绩不良、预期在近年内无法满足这些条件的上市公司,即使其融
资动机非常强烈,但由于证监会的这种硬性规定,使其融资计划无法实施,可能导致其没有动
机保持与中小投资者的良好关系.在检验融资动机与公司网站投资者关系水平时,必须将研
究锁定于那些在未来年度内可能达到证监会硬性要求的上市公司.本研究分两步进行,第一
步主要考察融资计划对网站投资者关系管理水平的影响,第二步根据上市公司在未来一年内
是否可以满足证监会融资硬性规定的可能性大小,将样本分成两组以考察未来融资动机对公
司网站投资者关系管理水平的影响. 

(1)  第一步研究:融资计划对 IIRI的影响 

根据前文的理论框架,以 IIRI为因变量,以样本公司2004 年融资情况为解释变量,以其他
可能对了 IIRI产生影响的指标为控制变量,构建如下多元回归模型. 

其中,α为截距,β1  -β25为系数,ε为残差.模型中各变量的含义见表 2. 

在第一步研究中并未将样本按未来年度内达到证监会融资硬性条件的可能性大小进行

划分,因此这些研究事实上无法考察未来融资动机与 IIRI之间的关系,主要是考察 2004 年已
实施和拟实施融资方案对了 IIRI的影响.  

（2）第二步研究未来融资动机对 IIRI的影响 

从样本公司中剔除掉 2004 年已实施融资方案的公司（共 17 家）,之所以剔除掉这 17 
家公司,是为了排除 2004 年已实施融资方案对 IIRI的影响以减少未来融资动机与 IIRI关联
研究中的噪音,剔除之后得到研究样本共 330 家.然后,根据中国证监会证监发第 43 号文件
《关于做好上市公司新股发行工作的通知》对净利润的规定,将这 330 家公司分成两组,如果
公司 2002 年和 2003 年的加权平均净资产收益率大于等于 6 ％划为 A 组,否则划为 B 组.
因为在 2002 年和 2003 年平均加权净资产收益率超过 6 ％的公司,其未来年度满足中国证
监会硬性规定的可能性更高.可以合理地推断,在硬性条件得到满足后,上市公司更可能因为
融资动机而主动做好 IRM因此预计,A 组的公司由于在未来年度满足融资条件的可能性更大, 
投资动机和圈钱动机对公司网站投资者关系管理水平的影响会更强烈. 

第二步研究使用的模型与模型（1）基本相同,但由于剔除了 2004 年已实施再融资方案
的公司,自变量 Issue可以从模型中删掉,具体的回归模型如下.  

1 2 3 4

5 6 7 8 9 10
12

11 12 13 13
1

i i
i

IIRI Issue Growth Lev Growth Lev
Lshrl Ushrl Dshr Gov Oshr Size

ID Fissue ROA IND

α β β β β
β β β β β β

β β β β ε+
=

= + + + + ⋅ +
+ + + + + +

+ + + +∑ （1） 



（2）式中的变量含义同（1）式.在本步研究中,分别使用（2）式对 A 组样本和 B 组样
本进行回归,以考察未来融资动机对 IIRI的影响以及两组样本之间的差异. 

表 2 自变量描述及说明 

Table 2 Definition of Independent Variables 

变量类型 变量名称 符号 含义 

融资状况 融资方案﹡  Issue  虚拟变量,若 2004 年进行了配股、增发, 或 2004 年

董事会提出了明确的再融资方案的取 1,否则为 0  

投资动机 
成长性 

资产负债率 

Growth 

  Lev  

过去三年主营业务收入净额的平均增长率 

2003年长期负债/总资产 

 第一大股东持股比例﹡﹡ 
Lshrl 

Ushrl 

 

 

其中, r 为第一大股东持股比例 

大股东之间的抗衡程度 Rshr 

 

第二到第五大股东持股比例之和除以第一大股东比

例 

控股股东的性质 

 

Gov 

 

虚拟变量, 当第一大股东为国有资产管理局、国有资

产经营公司、政府部门以及科研事业机构时取 1,否则

为 0 

圈钱动机 

(股权结构)  

流通股相对规模 O sh r 流通股股数/非流通股股数 

公司规模 S ize  ln ( 2003 年主营业务收入净额)  

独立董事比重 ID  独立董事在董事会中的比重 

是否海外发行 

公司业绩 

F issue 

ROA  

虚拟变量,若公司同时发行 B 股或 H 股取 1,否则为 0 

2003 年度加权平均总资产收益率 
控制变量 

行业 
INDi 

 

i = 1, 2, ⋯, 12,分别代表中国证监会 2001 年指定的

12 个行业(不包括金融业) 

注：﹡这里的融资具体指配股和增发、不包括发行可转债 

﹡﹡主要参考了Morck、Shleifer和 Vishny以及李增泉等人的研究设计[11,19].当第一大股东比例在低

水平增长时,由于私人控制权收益,其圈钱动机会更强烈;而当第一大股东在高水平上增长时,由于利益协同效

应,考虑到再融资的成本,其圈钱动机可能会下降.另外,如果第一大股东与前五大股东之间存在关联方关系,

则第一大股东持股比例为第一大股东和其关联方的持股比例的合并数. 

4  实证检验结果及分析 

1 2 3 4 5 6
12

7 8 9 10 11 12 12
1

i i
i

IIRI Growth Lev Growth Lev Lshrl Ushrl Dshr

Gov Oshr Size ID Fissue ROA IND

α β β β β β β

β β β β β β β ε+
=

= + + + ⋅ + + + +

+ + + + + + +∑ （2） 

Lshrl= 
r, r ≤ 50% 

50% , 其他 
Ushrl= 

r-50%,r>50% 

0,其他 



4.1  第一步研究的统计结果分析 

(1)式回归结果见表 3 ,从中可见,在控制公司规模、业绩和行业等影响因素后,Issue 同
IIRI在5% 水平上显著正相关,这同预期一致投资动机(Growth·Lev)对 IIRI的影响在10 ％水
平上显著为正.在反映圈钱动机的各指标中,除流通股相对规模(Oshr)对 IIRI 在显著正相关关
系以外,其他指标均无法对 IIRI 做出统计意义上的解释,但第一大股东比例在超过 50 ％以
后,Ushrl 对了 IIRI 产生了显著负影响.在控制变量中,惟一显著的变量是公司规模（Size）,
这同国外已有的文献是一致的[14,20] ,而业绩（ROA）、是否海外发行同 IIRI不再有显著影
响. 

第一步的研究表明,在控制了行业、公司业绩、公司规模、是否海外发行等影响因素后,
中国上市公司网站投资者关系管理水平同融资状况的相关关系显著为正,即那些已实施或有
明确融资预案的上市公司更趋向于在自身网站上开展 IRM. 

4.2  第二步研究结果的统计分析 

由于第一步研究未对样本按照其未来融资计划可能性程度高低进行分组,这可能是导致
投资动机和圈钱动机无法解释 IIRI的一个原因.按照研究设计中陈述的分组方法得到了 A 、
B 两组样本,A 组样本131个,B 组样本199个.由于A 组样本在未来年度更有可能达到证监
会的融资硬性规定,从而投资动机和圈钱动机对 IIRI的影响应该会更强烈. 

首先对 A 、B 组样本的 IIRI 得分进行了描述性统计（见表 4）.从中可以看到,A 组公
司的 IIRI无论是参数T 检验还是非参数秩和检验（Mann-Whitney U 检验）,都显著高于B 组
公司,这初步说明未来融资动机强的公司更可能进行网站投资者关系管理. 

表 3 投资者关系管理水平与融资计划的回归结果（因变量 IIRI) 

Table 3 Regressions of IIRI on Equity Financing Plan (Dependent Variable: IIRI) 

变量 预期符号 回归系数 T值 

截距 ? - 4.713*** - 2. 773 

Issue + 3. 878** 2. 223 

Growth ? - 0. 718 - 0. 518 

Lev ? - 2. 095 - 0. 351 

Growth·Lev + 19. 682* 1. 871 

Lshr1 ? 4. 158 0. 509 

Ushr1 ? - 2. 683* - 1. 780 

Rshr ? 0. 126 0. 085 

Gov ? - 0. 242 - 0. 208 

Oshr + 3. 293*** 2. 628 

Size + 1. 145*** 2. 713 

ID + 6. 731 1. 218 

Fissue + - 0.221 - 0.135 



ROA + 13. 637 1. 313 

INDi  控制 控制 

N = 347     F值= 2. 21***                                  AdjR2 = 0. 08 

 注:* 为 10%水平上显著,** 为 5%水平上显著,*** 为 1%水平上显著,下同. 

A 组与 B 组样本对（2）式进行多元回归的结果见表 5 .从模型的整体效果来看,A 组回
归模型的 F 值高于 B 组.从模型的拟合度来看,尽管 A 、B 两组调整后的 R2 都相对较低,
但 A 组要高于 B 组,说明融资动机对 A 组公司 IIRI的解释能力要强于 B 组. 

从回归系数的显著性水平来看,A 组样本中投资动机（Growth·Lev）与 IIRI 在 1％的水
平上显著正相关,这同我们前面的理论分析完全一致,即那些成长性高、且债务杠杆高的公司,
在未来年度很可能获得融资资格的情况下,考虑到未来融资计划的顺利实施,更趋向于在公
司网站上进行投资者关系管理,以树立良好的公司形象和吸引中小投资者人气,为将来配股
或增发的顺利实施打好基础. 

从 A 组样本来看,圈钱动机对 IIRI 也能做出一些解释.当第一大股东的持股比例在低水
平上增长时,第一大股东的持股比例与 IIRI在 10％水平上显著正相关而当第一大股东的持股
比例超过 50％以后,随着其持股比例的上升,IIRI 反而开始下降.这与前文的分析基本保持一
致即公司在未来年度很可能获得融资资格的情况下,随着第一大股东持股比例的上升,第一
大股东的私人控制权收益开始增加就越有可能因为圈钱动机而主动与投资者保持良好关系,
以保证圈钱计划的顺利落实,从而引起 IIRI 增加.但第一大股东持股比例上升到一定程度后,
由于利益协同效应,其圈钱动机反而减少,从而更忽视与中小投资者之间的关系.从控股股东
的性质来看,国有资产管理公司等控制的上市公司更趋向于忽视投资者关系,这同前文的理
论分析也相一致. 

表征圈钱动机的第二个指标——大股东之间的抗衡程度（Rshr）却未能通过检验,这或
许与李志文和宋衍蕃提出的时机性圈钱动机有关,即公司预期到未来获利会下降时,即使是
股权相对分散的公司也会考虑充分利用现有的融资资格,从而表现出时机性圈钱动机.此时
股权相对分散的公司也有可能因为时机性圈钱动机而建立和维持与中小投资者的良好关系. 

与第一步研究结果一致流通股的相对规模(Oshr)也同 IIRI 显著为正,表明流通股比重越
大时公司越有可能考虑与流通股股东保持良好关系.在控制变量中,依然只有公司规模（Size）
与 IIRI正相关.  

表 4 A、B 组 IIRI 均值参数检验和非参数秩和检验 

Table 4  Comparison s of IIRI in Group A and Group B : T-test and Mann-Whitney U-test 

组别 N  均值 中值 标准差 T检验( T值)            非参数秩和检验( Z 值) 

A组 

B组 

131 

199 

15.67 

 12.25  

16..00 

14. 00  

8.06 

7.81 
3. 277﹡﹡﹡  -2. 987﹡﹡﹡   

 

表 5 投资者关系管理水平与融资动机的回归结果: A 组与 B组的比较 

Table 5 Regression s of IIRI on Incentive of Equity Financing:  

Comparison of Group A and Group B 



变量 

 

A组( n = 131) 

(2002年～ 2003年 ROE平均≥ 6% ) 

B 组( n = 199) 

(2002年～ 2003年 ROE平均< 6% ) 

 回归系数 T值 回归系数 T值 

截距 - 5. 226* * * - 2. 82 - 4. 706* * * - 2. 51 

Growth - 1. 323 - 0. 80 - 1. 420 - 0. 92 

Lev - 7. 725 - 0. 83 - 6. 514 - 1. 13 

Growth·Lev 32. 49* * * 2. 90 7.104 1. 00 

Lshlr 2. 14* 1. 79 6. 214 1. 12 

Ushr1 - 4. 570* - 1. 87 - 8. 880* - 1. 70 

Rshr 0. 205  0. 06 0. 821 0.43 

Gov - 1. 114* * - 2. 12 - 1. 026 - 0.70 

Oshr 3.389* * * 2. 79 3. 621* * 1. 96 

S ize 1. 862* * * 2.49 1. 009* 1.77 

ID 9. 164  0. 88 6.210 0. 88 

Fissue - 1. 033 - 0. 38 0. 844 0. 40 

ROA 40. 680 1. 45 2. 272 0. 18 

INDi 控制 控制 控制 控制 

F值 2. 37* * * 1.729* * 

A d jR2 0.09 0. 06 

从 B 组样本的回归情况来看, Growth·Lev、Lshr与 IIRI之间的关系不再显著.与 A 组公
司相比较,在公司未来年度内获得融资资格希望比较渺茫的情况下,公司进行 IRM 的动机大

为削弱,这从前面有关 A 、B 组 IIRI指标的描述性统计也可看到.从回归系数来看,Oshr、Size
同 IIRI显著正相关,Ushrl 也在 10％水平上同 IIRI显著负相关,说明第一大股东比例在高水平
上增长时公司更没有动机进行 IRM. 

5   结论 

在中国资本市场环境里,由于股权分置、股权高度集中以及接管市场的不完善,上市公司
控股股东和管理层并不会真正重视中小投资者利益保护.2001 年底股市低迷以及随之而来
的融资失败给上市公司配股、增发方案的顺利进行带来很大的压力.由此推断,着眼于融资考
虑是导致上市公司进行 IRM 的一个重要动机.为验证融资动机对 IRM的影响,首先从公司网
站这一视角出发,构建了上市公司 IIRI,然后以深圳交易所 A 股 347 家上市公司为研究样本,
研究发现：① 在当年已经实施配股、增发以及有明确再融资计划的上市公司更有动机进行
网站投资者关系管理.②在公司未来年度内很有可能获得融资资格的前提条件下,成长性高
且杠杆水平高的公司更有可能进行网站投资者关系管理.③ 在公司未来年度内很有可能获
得融资资格的前提条件下,大股东的圈钱动机也能部分解释上市公司网站投资者关系管理行
为.那些更有可能掏空上市公司的控股股东,也会因为圈钱计划的顺利实施而主动与中小投



资者保持良好关系.④ 当公司未来年度内获得融资资格的机会较小时,公司进行网站投资者
关系管理的动机大大弱化.基于以上结论本研究认为,上市公司进行 IRM 的真正动机并不是

出于中小投资者利益考虑,而更多的表现为一种自利行为.如何针对这种自利行为进行规范,
以确实加强投资者保护,对于监管部门而言依然任重道远. 

附表 1 公司网站投资者关系指数及描述性统计 

中国证监会指定披露的内容（CRC）          出现频率         占样本百分比 

当年年度报告 

历史年度报告 

当年半年度报告 

历史半年度报告 

当年季度报告 

历史季度报告 

当年临时公告 

历史临时公告 

当年年度报告摘要 

单独提供财务报表 

单独提供主要财务指标 

非中国证监会指定的内容（NCRC） 

单独提供重要财务比率 

当前股价数据（直接） 

历史股价数据（直接） 

股价数据（链接证券网站） 

股东信息 

历史股利分配信息 

历史配股、增发信息 

公司背景 

公司新闻 

公司内部规章制度 

单独提供生产运营数据 

单独提供销售、市场数据 

高级管理人员履历 

192 

205 

179 

194 

172 

181 

200 

182 

66 

25 

64 

出现频率 

75 

93 

22 

77 

125 

55 

37 

342 

281 

98 

153 

80 

135 

55.33%  

59.08% 

51.59% 

55.91% 

49.57%  

52.16% 

57.64% 

52.45% 

19.02% 

7.20% 

18.44% 

占样本百分比 

21.61% 

26.80%  

6.34%  

22.19%  

36.02% 

15.85%  

10.66%  

98.56%  

80.98%  

28.24% 

44.09% 

23.05% 

38.90%  



其他重要信息 

分析师信息 

网上路演 

业绩推介 

投资者支持类（IS） 

投资者信息是否醒目 

投资者关系专栏 a 

投资者信息分类是否清晰 

投资者信息是否便于下载 

投资者信息是否用外语表达 

投资者论坛 

公司参与投资者论坛 

投资者信息定制服务 

是否有投资者关系负责人联系方式 

投资者常见问题解答 

投资者信箱 

是否链接到证券交易所或 CSRC网站 

是否链接到专业证券、财经网站 

是否有英文网站 

可加工形式的财务数据（Excel表） 

图像表达投资者信息 

视频表达投资者信息 

定期报告中信息项目的链接 

投资者关系内部搜索引擎（可用） 

在线财务分析工具 

69 

1 

11 

7 

出现频率 

214 

237 

194 

199 

28 

45 

19 

13 

99 

9 

46 

42 

67 

163 

0 

25 

11 

12 

39 

3 

19.88%  

0.28%  

3.17%  

2.02% 

占样本百分比 

61.67% 

63.80% 

55.91%  

57.35%  

8.07% 

12.97% 

5.48%  

3.75% 

28.53%  

2.59% 

13.26%  

12.10% 

19.31%  

46.97%  

0.00  

7.20% 

3.17%  

3.46 % 

11.24%  

0.86% 
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Incentive of Equity Financing and Investor Relation Management: 

Evidence from Investor Relation on Corporate Websites 
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Yat2sen University, Guangzhou 510275, China) 

 

Abstract:  In order to verify the effects of incentive of equity financing on investor relation management, 

the paper constructs the internet investor relation index ( IIRI). From a sample comprising the listed 

corporations that have A shares on the Shenzhen Stock Exchange, the paper finds that the IIR I is 

affected by p resent financing plans and future refinancing incentive. If the possibility of achieving the 

financing qualification is greater in the coming year, the investing motivation and enclosing money 

motivation will make IIR I increase. Otherwise, the corporations’ motivation to undertake investor relation 

on their websites will be weakened. The conclusion indicates that investor protection is not the true 

purpose of investor relation management. Actually, investor relation management is a self interest 

behavior of Chinese listed companies. 

 

Key words:  investor relation management; corporate websites; incentive of equity financing; 

investment motivation; enclosing money motivation. 

 

 

收稿日期:  2006 -01-26； 

基金项目：国家社会科学基金（01BJY017 )；国家自然科学基金（70372024 ) 

作者简介：辛清泉（1975-），男，江西上高人，福州大学管理学院讲师，中山大学管理学院会计学博士研

究生，研究方向公司财务和会计信息等。 

 

 


