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摘要:  首先指出我国境内上市公司的投资者关系管理正处于起步阶段; 其次界定了投资者关系和投资者

关系管理的定义,设计了一个初步的投资者关系管理模型; 最后在对 400 家境内上市公司网站中设有投资

者关系栏目的样本进行评价的基础上, 客观地论证了我国境内上市公司网站投资者关系栏目的现状及存在

问题,给出一个相对完整的投资者关系栏目. 
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1 引言 

投资者关系( investor relations, IR ) 首次正式在国内媒体上出现是在 2000年 6月 28 
日《中国证券报》上一篇题为“我们所理解的投资者关系”的文章中.近几年来, 随着我国
证券市场开放步伐的加快以及上市公司国际化和在海外发行股票的增多, IR 已经越来越多
地被上市公司所了解.投资者关系管理( investor relations management, IRM ) 是证券市场
不断发展深化的必然产物[1] , 我国系统实施 IRM 战略的先行者是我国海外上市公司,如中石
化、中移动、联想等. 

境内上市公司从发行路演到开通 IR 网站及组织投资者参观等一系列活动, 说明我国境
内上市公司也已经意识到 IRM 在公司发展战略中的重要地位.IRM 作为提升公司价值的有
效手段, 已经受到国内企业的重视,但是目前国内 IRM 还处于起步阶段[ 2 ] ,即使从 20 世纪
90 年代末一些公司零星开展的上市或增发路演活动算起, 我国上市公司开展 IRM 也只有
4 ～5 年的时间.2003年 10 月,深圳证券交易所发布了《深圳证券交易所上市公司投资者关
系管理指引》,这标志着 IRM 工作已在国内上市公司中全面展开. 

2 IR、IRM 定义及问题提出 

据有关文献介绍, 1953 年美国通用电器公司 Ralph Cordiner为规范公司与投资者的关
系第一次提出 IR.美国早在 1969 年就率先成立了全国投资者关系协会, 将 IR 定义为上市
公司的一种市场战略活动,通过加强与投资者全方位的联系和沟通, 向现有和潜在的投资者
高透明度地展现公司经营状况及发展前景,以强化公司在资本市场上的良好形象.Rao 和
Sivakumar认为一个普遍可以接受的 IR 定义是: IR是公司一项战略性营销活动, 这种活动
融合了财务和沟通两个学科[ 3 ] ;Marston 和 Straker将 IR 定义为一个公司和金融界、分析
者、投资者以及潜在投资者的信息沟通[ 4 ] ; 曹兰英认为 IR 是指上市公司(包括拟上市公司) 
与公司的股权、债权投资人或潜在投资者之间的关系,也包括在与投资者沟通过程中, 上市
公司与资本市场各类中介机构之间的关系[ 5 ] ; 朱瑜、凌文辁认为 IR 是上市公司(包括拟上
市公司) 与公司的股权、债权投资人或潜在投资者之间关系的总称[ 6 ] ; 上官婉约认为 IR 是
一项战略管理职责, 它通过综合运用金融的、公关的和营销的原理, 管理公司传递给金融机
构和其它机构的信息内容和数量流动,使公司市值达到相对的最大化[ 7 ] . 



 

图 1 投资者关系管理模型 

从上面的定义可以看出 IR 有两个层面的含义,一是名词层面的含义, 即是一种关系
( IR ) ; 二是动词层面的含义, 即对关系的管理或运作( IRM ) .国外学者和国内大部分学者倾
向于第二种解释.顾文军对 IR 和 IRM 做了很好的界定[ 8 ] , 但为了从文字上区别 IR 和 IRM , 
如果没有特别加以说明, IR 主要是指名词层面含义的 IR.IRM 更合理的定义是一个有投资
者的赢利组织(主要指沟通主体) 通过信息沟通平台(主要指沟通中介和沟通客体载体, 例如
网站、财务报告等) 与它的现有和潜在投资者(包括债权和股权投资者) 的双向互动信息(主
要指沟通客体) 沟通,当然还包括以信息沟通为基础的公共关系、危机处理、参与公司发展
战略制订以及 IRM 人员培训等更高层次内容,以实现赢利组织价值最大化, 进而使投资者的
价值最大化, 这一内涵可以通过投资者关系管理模型( investor relations management 
model,IRMM ) 来表示,见图 1.  

随着资本市场的发展, IRM 已成为管理中必不可少的一部分.1989 年, 美国全国投资
者关系协会在美国对高层管理人员的一项调查表明, 55%的人认为 IRM 至关重要.蔡传里认
为 IRM 是保护投资者的重要措施之一[9 ] ；李胜楠、牛建波认为有效和积极的 IRM 会给公
司带来丰厚的回报, 实现公司相对价值最大化,同时降低融资成本[10 ] ；朱瑜、凌文辁认为良
好的 IRM 有助于使公司的股票具有投资吸引力, 让目前的投资者满意,同时吸引潜在投资者
[ 6 ] ； 张欣亮认为 IRM 有助于公司及时处理企业在资本市场上的各种危机[11 ] ; 唐国琼、朱
伟认为 IRM 是公司与投资者双赢的选择[12 ] . 

综上所述,关于 IRM 的研究目前主要集中在 IRM的定义、作用等定性研究上, 除 2004
年 3 月深圳证券信息公司发布的《中国投资者关系现状调查报告》之外,很少有人对 IRM 进
行实证研究.鉴于理论界的研究现状和中国境内上市公司 IRM 所处的阶段,IRM 的实证研究
具有较大的理论意义和现实意义.中国境内上市公司网站投资者关系栏目( investor relations 
column, IRC) 实证研究是以 400 家随机抽取的境内上市公司为样本,对中国境内上市公司
网站 IRC进行实证研究, 以求反映中国境内上市公司 IRM 的真实状况.之所以选择从上市公
司网站角度研究 IRM ,主要是因为网站是沟通主体进行信息沟通的重要平台, IRM大部分内
容都能在其中有所体现, 例如对投资者偏好分析研究、各种信息对外发布、与媒体和中介机
构的公共关系等. 

3 IRC 实证研究 
3. 1 调研方法说明 



样本的选取采用随机抽样的方法, 即从沪深股市上市公司中随机选择样本.从沪深两市
分别随机选择 200 个有效样本, 有效样本总数为 400 个, 约占总体数的 20% , 满足统计学
对样本代表性的要求.在抽样得到的 400 个有效样本中,再选择样本网站中具有 IRC的样本, 
其中沪市有 40 个样本, 深市有 46个样本,共计 86 个样本(根据有关统计, 截至 2002 年 11 
月底,在沪深两市 1 215 家上市公司中, 只有 18 家公司在公司网站上建立了 IRC, 占 1 215 
家上市公司的 1. 5% ,而本次调研 400 家上市公司中就有 86 家公司在公司网站上设有 IRC, 
占样本的 21. 5% , 不到两年的时间提高了 20 个百分点) . 

然后邀请10 位公司治理研究方向的在读博士研究生和在站博士后担任评价专家, 对样
本 IRC 进行百分制评价打分.打分工作包括两个方面的内容,一是第 k 位专家对样本 i 网站
IRC第 h个项目内容饱和度评价打分( Pikh ) , 取所有评价专家打分均值 Pih作为样本 i网站
IRC 中第 h 个项目内容饱和度的评价打分, 将所有项目 Pih 的均值作为样本 i 网站内容饱
和度评价打分( Pi ) , 这是从“质”的角度评价 IRC; 二是第 k 位专家对样本 i网站 IRC 的
项目数量的评价打分(Qik ) , 为尽可能消除评价专家主观因素的影响, 取所有评价专家打分
均值 Qi 作为样本 i网站 IRC的项目数量的评价打分, 这是从“量”的角度评价 IRC.质和量
的结合( Pi ×Qi ) 就可以较客观地评价 IRC,具体计算过程如下. 

第 i个样本网站 IRC中第 h个项目内容饱和度的评价打分为 
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其中, i为样本个数; k 为评价专家人数( 10 个) . 

第 i个样本网站 IRC内容饱和度评价打分为 
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其中, m i 为第 i个样本网站 IRC中的项目数量,取值从 1 到 18 ,但 16和 17 除外(见表 1 ) ; 
i同上. 

第 i个样本网站 IRC的项目数量评价打分为 
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其中, i、k 同上. 

第 i个样本网站 IRC的评价打分为 
1

100
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这样就得到沪深两市样本 IRC 的 Zi 数据, 然后运用SPSS 12. 0 统计软件对这些数据
进行处理, 详见调研结果描述部分相关内容. 

采用从上市公司网站 IRC 角度来研究 IRM 的方法有一个假设前提, 即样本网站 IRC 
内容能较真实地反映样本 IRM 的状况, 在这个假设前提下这种方法将客观地反映我国境内
上市公司 IRM 的状况及存在的问题.另外,进行 IRM 评价打分时,严格遵守实质重于形式的
原则, 对于有标题(形式) 而无内容(实质) 的 IRC内容饱和度评价打分为零.采用这种研究方
法还有一个好处, 那就是能够避免采用发放问卷方式时公司填写问卷人员有意隐藏或夸大
某些信息,评价专家完全处于第三方位置, 没有任何利益倾向,而这种方法在资金和时间上也
比较经济. 

 
 



3. 2 调研结果描述 

从图 2、图 3可以看出, 中国境内上市公司网站 IRC的项目数量主要集中在 3、4、5、
6 这几个数值上, 共计 51 例, 占总体的 59. 3%; IRC 只设有 1 个项目或 2 个项目的情况
共有 15 例, 占总体 1714%; IRC 设有 11 个项目以上的样本网站非常少, 最多设有 18 个
项目,但只有 1 例.中国境内上市公司网站 IRC 的 Zi总体上服从正态分布, IRC的 Zi 最低分
数为0 , 最高分数83. 6, 86 个样本网站 IRC 打分总和为3 54114, 样本网站 IRC平均Zi 为
41. 18,均值标准误差为2. 25,打分方差为433. 84,标准差为20. 83,偏度为- 0142, 峰度为- 0. 
55. 

从表1 可以看出, 在86 家上市公司网站中, IRC主要包括3 8 项内容(为了增加各公司
网站 IRC内容的可比性, 一些项目被合并, 一些项目被分拆, 经和并和分拆后的项目总数为
404 个,与图 2 中给出的项目总数 455 个相比减少 41 个) .有些项目使用频率比较高, 例如
定期报告和临时报告, 也有些项目使用频率较低.从某一个项目评价情况来看, 共有 45 次
某些项目一次或多次其内容饱和度评价打分低于 60分,其中有 17 次某些项目一次或多次其
内容饱和度评价打分为 0 分; 项目内容饱和度评价打分最高分 96,最低分 0 分, 5 个项目内
容饱和度评价打分低于 60 分, 14 个项目的内容饱和度评价打分不低于 80分; 各项目评价
打分的全距比较大, 评价打分的方差也比较大. 



以上是对沪深两市上市公司网站 IRC 的总体描述,下面是对两市上市公司统计结果的
分别描述.在沪市随机抽取 200 家上市公司网站中 40 家设有 IRC,占沪市样本总体的 20%; 
在深市随机抽取200 家上市公司网站中, 46 家公司网站设有 IRC, 占深市样本总体的23%.
沪市 40 家上市公司网站 IRC 平均 Zi是 40. 0,均值标准误差为 2. 97, 标准差为 18. 76; 深
市 46 家上市公司网站 IRC 平均 Zi 是 47. 9, 均值标准误差为 3. 01, Zi 标准差为 20. 38.
利用 SPSS 提供的两独立样本的非参数检验方法检验后发现 , 两独立样本的 Mann 
2Whitney U 非参数检验、两独立样本的 Kol2mogorov2Smirnov 非参数检验显示, 沪深两
市公司网站 IRC的 Zi 总体分布存在显著差异, 而两独立样本的Wald 2Wolfwitz Runs 检验
和两独立样本的 Mouse Extreme Reactions检验显示,沪深两市 Zi 总体分布不存在显著差
异, 因此不能确定沪深两市公司网站 IRC的Zi 分布是否相同.对两独立样本进行T检验来探
究二者之间是否存在显著差异, 从表2 可以看出F的置信水平为0. 64, 大于显著水平0. 05, 
不能拒绝方差相等的假设,因此可以认为沪深两市 Zi 方差无显著差异, T 统计量的置信水平
为 0. 001 小于显著水平 0. 05,拒绝 T 检验的零假设,也就是说沪深两市 Zi 的平均值存在显



著差异, 而从沪深两市 Zi 均值差的 95%置信区间来看,区间不跨 0 , 这也说明沪深两市 IRC
的 Zi 平均值存在显著差异. 

 

 

 

 

 



3. 3 调研结果分析 

从上面调研结果的统计描述中可以看出: 

(1) 我国境内上市公司网站建立 IRC 存在“量”的问题,主要表现为境内 400 家上市公
司网站建立 IRC 的比重较小,仅为 21. 5%.同时还表现在已经建立 IRC 的上市公司网站的
IRC 包括的项目比较少,一般只包括3 至6 个项目, 另外Qi 均值偏低(沪市Qi 均值为52. 3,
深市 Qi 均值为 60. 3,沪深两市 Qi 均值为 56. 7) . 

(2) 我国上市公司网站建立 IRC 存在“质”的问题,主要表现为Zi 偏低, Zi 不低于 60 分
的有16 个样本(沪市3 个,深市13 个) , 不低于70 分的有8 个样本(沪市1 个,深市7 个) , 
不低于 80 分的有 3 个样本(沪市 0 个,深市 3 个) ,另外 Pi 均值偏低(沪市 Pi均值为 59. 9,
深市 Pi 均值为 79. 4,沪深两市 Pi 均值为 72. 8) . 

(3) 沪深两市 Zi 均值存在显著差异,深市样本 Zi均值明显高于沪市, 这有可能是受深圳
证券交易所 2003 年发布的《深圳证券交易所上市公司投资者关系管理指引》影响的结果. 

(4) 通过对 IRC 各个项目使用频率的统计以及一些项目的合并和分拆, 可以得到上市
公司网站 IRC包括的主要内容, 即 7 个方面的内容(见表 3 ) . 

表 3 中,公司信息、信息披露以及公司治理是对投资者发布的信息, 投资者投资一个公
司后拥有要求披露信息的权力[13 ] , Eugene Fama 建立的“有效市场假说”证实信息能够对
投资人的投资决策产生影响[14] ,因而这三个方面内容对投资者来说非常重要; 对投资者分析
研究是从投资者获得信息, 是信息的双向沟通,构成了 IRM 的基础内容; 媒体评论反映的是
IRM 内容的公共关系; 投资者联系与沟通以及投资者服务是为了公司更好地与投资者进行
信息沟通,便于 IR 部门高管或 IR 负责人参与制定公司发展战略以体现投资者的愿望, 同时
还要进行危机管理,这与所构建的 IRMM 是相一致的. 



 

(5)利用 SPSS 统计软件层次聚类分析中的 Q 型聚类分析,将境内上市公司聚类为四大
类, Zi 在 0～13. 4 区间划分为第一类( IRC 非常差, 样本数为 11个) , Zi 在 18～42. 3 区
间划分为二类( IRC很差,样本数为 34 个) , Zi 在 43. 2～61. 2 区间划分为三类( IRC较差,
样本数为 27 个) , Zi 在 6 5 ～83. 6 区间划分为第四类( IRC一般, 样本数为 14 个) .大部
分样本属于第三类,这也从一定角度上说明我国境内上市公司网站 IRC目前现状的确是不尽
如人意. 

4 结论 

从 IRC的实证分析结果可以看出,我国进行 IRM的上市公司还只是很少一部分, IRM 的
内容也主要集中在信息沟通基础工作上, 即对投资者简单的分析研究及向投资者发布一些
基本信息, 而这种沟通没有形成一种互动机制, 缺乏基于信息沟通的参与公司战略制定、危
机处理及公共关系.专业的 IR 机构和人才较为缺乏等问题的存在也在一定程度上阻碍了
IRM 在我国的发展, 但是不少有战略眼光的企业已经主动地走出了这一步.提高中国境内上
市公司 IRM 水平, 要积极借鉴吸收国外先进 IRM 经验,树立 IR 理念和强化信息披露制度. 
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Abstract:  At first, the paper puts forward that the investor relation management of Chinese domestic 

listing companies is in an important phase. Then, the paper defines investor relations and investor 

relations management, designs an elementary investor relations management model. Finally, by 

evaluating the investor relations column of Chinese domestic listing companies'websites among 400 

samples, the article demonstrates that there are many problems in the investor relation column of 

Chinese domestic listing companies’ websites. The paper presents a relatively complete sample of 

investor relations column. 
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