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摘 要:  本文给出了投资者关系管理指标的运行机理,即管理指标对质量指标产生正面影响；质量指标对结

果指标产生正面影响;管理指标对结果指标产生正面影响.并用结构化方程模型验证了这三个假设. 
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1  引言 

投资者关系管理( Investor Relation Management, IRM) 是指公司通过充分的自愿性信
息披露,综合运用金融和市场营销的原理加强与投资界的沟通,促进投资界对公司的了解和
认同,实现公司价值最大化的战略管理行为.国内外有关投资者关系( Investor Relation , IR)
的学术研究还比较少.Watts 和Zimmerman 认为公司会增加自愿的信息披露,以避免来自政
府和股东的压力,因为这种压力会导致来自于法规规则的未来代理成本的增加[1 ] .Lev 指出
如果没有积极的公司信息披露,真实情况决不会被知道,在内部知情者和外部股东之间总是
存在着永久的信息沟壑[2] .在有效市场假说( EMH) 之下,公司可以通过给他的参与者提供新
的信息来影响市场[3] .现有的投资者关系理论研究侧重于研究当严格的市场有效性假设不成
立时投资者关系是如何影响股票价格的.主要包括四个方面：投资者关系是如何降低市场信
息不对称性,进而提升公司股票价格；通过信息披露投资者关系能够让股票价格更准确反应
公司的基本面(这并不必然降低交易中的信息不对称),而这将带来更高的股票价格；投资者在
信息不完全或受到蒙蔽时,投资者关系是如何影响股票价格的；在多元化竞争性公司中的财
务披露、由竞争产生的外部性以及被用来应对这些外部性的合适的披露规则. 

国内关于投资者关系的学术性研究主要有文[4]和[5] .投资者关系管理的文献主要以介
绍为主,研究的较少[6]和[11] ,在对投资者关系管理评价方面的研究更是凤毛麟角.然而在资
本市场比较发达的港澳台地区的学者对投资者关系管理的研究已经比较深入.李纯青等给出
了同时考虑公司及其包括投资者在内的五类客户多方利益时客户关系管理的定量分析方法,
仅给出了公司与最终消费者感知价值的量化问题[12 ] . 

目前,国内外文献中尚未有研究投资者关系管理运行机理的研究,本文填补这方面的空
白.本文利用结构化方程模型以江苏上市公司为样本,对投资者关系管理的运行机理进行研
究,验证三个假设：管理指标对质量指标产生正面影响;质量指标对结果指标产生正面影响;
管理指标对结果指标产生正面影响.基于此,建立投资者关系管理的评价指标体系,并在投资
者关系管理实践中给中国上市公司投资者关系管理水平进行评价排名,以指导中国上市公司
投资者关系管理的展开与强化. 

2  投资者关系管理的影响因素 

投资者关系管理水平的高低是基于外部对上市公司实施投资者关系管理质量(好/ 坏) 
的评价.在评价中本文关注投资者关系管理的两个层面:即投资者关系管理的当期水平以及



影响投资者关系管理水平的潜在因素.投资者关系管理的当期水平状况用结果指标来度量,
影响投资者关系管理水平的潜在因素用管理和质量两个方面共同度量.投资者关系管理水平
由这三方面来共同解释和度量. 

2.1  影响因素的解释和度量 

结果指标是属于前置性指标( leading measures) ,即该指标直接衡量投资者关系管理的
状态水平.结果指标度量投资者关系管理的效果,通过对好的投资者关系管理理论上应该能
够达到的目标和效果进行衡量是否达到来评价投资者关系管理的. 

好的投资者关系管理能够建立与投资者良好的关系,提高投资者满意度,增强投资者对
公司的忠诚度,并最终实现股价的提高,资本成本的降低等目标.结果指标由股价波动率、前十
大股东变化率、分析报告的数量这三个指标来度量[13 ] . 

质量指标和管理指标是属于后置性指标(lagging measures) ,即该指标是一种潜在指标,
是影响投资者关系管理效果的潜在因素指标,这些指标作用的效果是通过结果指标体现出来
的.质量指标衡量投资者关系管理活动的质量.投资者关系管理在本质上是一种以金融团体
为对象的战略性沟通活动.作为一种沟通活动,其质量包括两个方面的内容,其一是沟通关系
的质量,其二是披露信息的质量.沟通关系的质量度量上市公司与投资者进行沟通的过程的
质量,包括进行沟通的渠道的质量和沟通本身特征的质量.信息披露是投资者关系管理的一
个核心重要组成,信息披露质量是衡量投资者关系管理质量的一个重要方面.质量指标由沟
通关系的质量和披露信息的质量两个指标度量. 

管理因素主要是从公司的 IR 组织角度考虑的.组织,一般包含两个层面的意义:其一,是
作为行为的组织,即上市公司对投资者关系管理活动的组织,这主要体现在上市公司高层管
理者对 IR 的承诺和参与上,其二,作为一种事物的组织,这里主要是 IR 组织的健全方面,主要
体现在 IR 部门设置、IR 人员配备素质等方面.因此在管理指标中包括三个子指标,高层参与
指标、部门设置和 IR 人员素质指标. 

2.2  投资者关系管理的运行机制 

结果指标度量投资者关系管理的当期水平状况,质量指标和管理指标体现了投资者关系
管理水平的潜在影响因素.这三类指标共同作用,影响投资者关系管理的水平. 

假设 1 :质量指标对结果指标产生正面影响. 

质量指标衡量投资者关系管理活动的质量.作为一种战略管理举措,投资者关系管理活
动所包含各个子活动,这些子活动的质量对投资者关系管理的结果指标产生影响.质量指标
表现优秀,那么投资者关系管理的结果指标也会表现优秀.以投资者关系质量主要体现的信
息披露质量为例,已经有大量的研究支撑了本文的观点,事实上现有的很多关于投资者关系
管理的文献均是从信息披露的角度展开研究的[14 ] .他们认为良好的信息披露会对投资者关
系管理的结果指标,即诸如股价波动率、股东变化率等产生正面影响. 

假设 2 :管理指标对结果指标产生正面影响. 

投资者关系管理作为一种管理活动,必然涉及公司对这种活动的承诺,如果公司对该活
动的承诺越高的话,那么该活动的效果就会越好.把这种承诺定义为管理指标,即整个公司层
面对投资者关系管理活动的承诺.但是作为一种投资者关系的战略活动,从长远来看一定会
带来分析师数量的提高.管理指标会对结果指标产生积极影响,即好的管理指标会导致好的
结果指标.基于此,本文提出第二个假设,即投资者关系管理指标对结果指标有正面影响作用. 

假设 3 :管理指标对质量指标产生正面影响. 



管理指标是影响结果指标的另一个重要因素,也会对质量指标产生积极影响.现有文献
并没有研究投资者关系的管理指标与投资者关系管理质量指标相互关系.但是从目前国内外
的投资者关系管理的实践看,投资者关系管理结构方面的高要求均被认为是最佳实践,如要
求高层对投资者关系管理的参与、设置专门的 IR 部门以及培训高素质的 IR 人员.从理论上
讲管理指标对质量指标产生积极影响主要体现在投资者关系管理的实施者上,管理指标越好,
意味着公司对投资者关系活动承诺程度高,那么公司在实施 IR 活动方面的能力就高,实施水
平越高, IR 质量就会越好,进而 IR 水平指标也会越好. 

3  结构化方程模型 

结构方程模型( Structural Equation Modeling ,SEM) 是一种综合性统计分析技术和模
型方法,通过把一系列假设的变量间的因果关系反映成统计依存模式的综合假设,反映这种
因果关系的参数表示解释变量(可观测变量和潜在变量) 对被解释变量(可观测变量和潜在变
量) 的影响(直接的或间接的)程度.通过把这种假设的关系转换成可检验的数学模型,SEM 
提供了量化理论假设和检验理论模型的综合分析工具.在研究中,经常会有一些潜在变量,潜
在变量是无法直接观测的、隐含的假设或理论变量(结构) ,一般缺乏明晰或精确的尺度,但往
往可以通过一些可观测的指标(变量) 来反映其结构.而 SEM 即是被用来研究这些潜在变量
之间的联系以及这些潜在变量和相关指标之间的联系.潜在变量在模型中既可以是解释变量
也可以是被解释变量.投资者关系管理的两个层面:即投资者关系管理的当期水平以及影响
投资者关系管理水平的潜在因素,都无法直接测量,是潜在变量,要通过分指标(可观测变量) 
来度量.并且,验证投资者关系管理评价指标架构合理性的关键在于验证本文关于投资者关
系管理三个基本假设是否成立,即:假设 1:质量指标对结果指标产生正面影响;假设 2:管理指
标对结果指标产生正面影响;假设3:管理指标对质量指标产生正面影响.如果这三个基本假设
成立,关于指标体系架构就是合理的,这种验证同时也是对模型内在逻辑和理性的验证.因此,
本文采用结构化方程模型(SEM) 作为检验的工具,既可以帮助本文检验实证数据是否支持
投资者关系管理结构模型,还可以帮助本文通过实证数据的反复分析来发展理论模型和探索
变量间的潜在关系. 

根据投资者关系管理运行机理的三个假设以及投资者关系水平三类指标的度量,投资者
关系管理评价指标运行机理的 SEM 模型建立如下,如图 1 所示. 

  
 
 
 



 
   其中 IR 结果指标、质量指标和管理指标是潜在变量.本文分别采用前面得出的股价波动
率、前十大股东变化率和分析师报告数量来度量 IR 结果指标;用沟通关系质量、信息披露质
量来度量 IR 质量指标;用高层参与程度、IR 组织设置情况和 IR 人员素质来度量 IR 管理指
标.在这些度量指标中,股价波动率、前十大股东变化率和分析师报告数量、高层参与程度、
IR 组织设置情况和 IR 人员素质可以通过观测和简单计算得到;而沟通关系质量和信息披露
质量也是属于潜在变量,其中沟通关系质量通过沟通渠道易达性、互动性、对投资者询问反
馈质量以及响应速度进行度量;信息披露质量通过完整性、可信性和及时性进行度量.建立
SEM 模型后,即可通过运行 AMOS 软件,以样本数据进行运算,研究 IR 结果指标、IR 质量
指标和 IR 管理指标的内在运行机理. 

 

 
4  实证分析 

(1) 数据 

样本为 2003 年江苏省在上海证券交易所和深圳证券交易所上市交易的 A 股股票,共计
74 家上市公司(600862 3 ST 纵横已经下市,故排除在外.另外,长电科技、江南高纤、高淳陶
瓷、南京水运未提交问卷亦除外) . 

(2) 分析与结果 

结构化方程模型是“大样本”方法,但对于大样本,并没有一致的定义.不同的学者对“大”
样本有不同的定义[15 ] .一般来说,对中等复杂度模型,有至少 200 个观测值的样本规模是合
适的.Bentler和 Chou 建议样本大小与估计参数之比要在 5∶1 和 10∶1 之间[16 ] . 

投资者关系管理结构模型要估计的变量数为 18 ,而不同的样本矩数为 8 ×(8 + 1) / 2 = 
36 个,因而模型的自由度为 36 - 18 = 18 .这里研究的样本大小与估计参数之比接近 5∶1 .
通过运行 AMOS 软件并进行参数调整后得到回归权重见表 1 ,结构关系如图 2 所示. 

   从表 1 或图 2 中可以发现,质量指标对结果指标的回归权重系数为 21032 ,质量指标
对结果指标产生正面影响,验证了投资者关系管理指标体系的假设 1 ,即投资者关系管理质量
指标越好,上市公司实施投资者关系管理的结果指标越好;管理指标对质量指标的回归权重
系数为 01399 ,管理指标对质量指标产生正面影响,验证了投资者关系管理指标体系的假设



3 ,即投资者关系管理的管理指标越好,实施投资者关系管理的成效越好;尽管管理指标对结
果指标的直接回归权重系数为- 01654 ,但是以质量指标为中介,管理指标对结果指标的间接
回归权重系数为 21032 ×01399 - 01654 = 01157 > 0 ,因此可以认为管理指标对结果指标
产生正面影响,验证了投资者关系管理指标体系的假设 2 .但是由直接回归权重系数< 0 的结
果来看, IR 的管理指标并不是直接对 IR 结果指标产生影响,而是通过质量指标对结果指标
产生正面影响. 

(3) 拟合度分析: 

带自由度 18 的χ2 为 291371 ,因而调整χ2 为 11632 ,拟合指数分别为(表 2) . 

  一般,调整χ2 < 2 ,或 RMSEA < 0105 ,或其他拟合指数> 019 的情况下,模型和数据拟
合好[17 ] .而 RMSEA 当其小于 012 时,表示模型拟合较好,当其小于 011 时,表示模型拟合很
好.从上表结果看,本文架构的投资者关系管理结构模型内在逻辑是合理的,验证了三个假设:
管理指标对质量指标产生正面影响;质量指标对结果指标产生正面影响;管理指标对结果指
标产生正面影响.但管理指标对结果指标直接的作用为负的.这说明投资者关系管理中的管
理因素只能通过信息的公开披露和正常沟通渠道才能对投资者关系管理所要达到的指标产

生正的作用,否则投资者关系管理机构可能对投资者关系管理的结果会起到反作用,如内部
信息者的信息优势等.实证结果不足之处,实证样本以江苏上市公司为例,样本偏小.以所有上
市公司为样本验证最佳,这需进一步的工作. 

5  结束语 

本文利用结构化方程模型以江苏上市公司为样本,对投资者关系管理的运行机理进行了
研究,研究发现:管理指标对质量指标产生正面影响;质量指标对结果指标产生正面影响;管理
指标对结果指标产生总体上正面影响.但管理指标对结果指标直接的作用为负的.这说明投
资者关系管理中的管理因素只能通过信息公开披露和正常沟通渠道才能对投资者关系管理

所要达到的指标产生正的作用.基于此,建立投资者关系管理的评价指标体系,并在投资者关
系管理实践中给中国上市公司投资者关系管理水平进行评价排名,以指导中国上市公司投资
者关系管理的展开与强化. 

本文不足之处,实证样本以江苏上市公司为例,样本偏小.以所有上市公司为样本验证最
佳,这需进一步的工作.同时指标体系及度量需进一步改进与完善.获取投资者、识别有价值的
投资者并予以保持是投资者关系管理的核心之一,投资者价值的定量分析将是投资者关系管
理研究的一个重要方向. 
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Study on Runnable Mechanism of Investor Relation Management of 
Chinese Listing Company 

LI Xin-dan1, LIU Yu-can1 , XIAO Bin-qing1 

(1.School of Engineering and Management ,Nanjing University ,Nanjing 210093 , China) 

Abstract:  In this paper , operating mechanism of index of Investor Relation Management is put 

forward1That is ,positive effect of management index on quality index ,positive effect of quality index on 

outcome index ,and positive effect of management index on outcome index1These three hypotheses are 

confirmed by using Structural Equation Model. 
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