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上市公司网站投资者关系管理的统计分析

【摘要】我国对上市公司投资者关系管理的研究还处于起步阶段。本文基于我国的特殊背景及证券市场的发展程度，

通过选取2014年沪深两市的2482家上市公司的投资者关系栏目中披露的指标，分析我国投资者关系管理的现状，并指出

存在的问题，进而提出一些有益的建议。
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投资者关系管理（IRM）是公司的一种战略工具，指公司

运用金融、市场营销、沟通等一系列手段，主动与金融机构、

投资者、债权人等进行信息沟通与交流，投资者关系管理不

仅能满足投资者对信息的需求，还能帮助公司实现公司价值

最大化的目标。

投资者关系管理是证券市场和股权文化的产物，最早产

生于资本市场成熟的发达国家。在国外，投资者关系管理已

经发展到一定阶段，对投资者关系管理的研究也相当成熟，

但国内对投资者关系管理的研究还处于初级阶段，并且大多

数研究都是建立在西方理论基础之上的。

一、文献综述

国内对于投资者关系管理的研究起步较晚，主要集中在

以下几个方面：

1. 投资者关系管理的影响因素研究。林斌等（2005）研究

认为，公司规模、公司业绩、流通股比重均与公司的投资者关

系管理水平正相关。赵颖（2009）发现，公司的负债水平、管理

层持股比例、独立董事比例、审计委员会设置等因素都会影

响公司的投资者关系管理水平。

杨德明和辛清泉（2006）对投资者关系与代理成本之间

的关系进行实证研究发现，投资者关系管理在一定程度上可

以抑制大股东侵占中小股东利益的行为，而且上市公司进行

投资者关系管理的真正动机并不是为了维护投资者的利益，

而是出于一种自利行为，投资者关系管理的水平受到企业当

前和未来融资计划的影响。

马连福等（2008）研究发现，投资者关系管理水平会影响

公司的权益资本成本，投资者关系管理水平较高的公司权益

资本成本较低；并且投资者关系管理水平会影响下一年度的

权益资本成本，需从长期的战略视角看待它们之间的关系。

张慧敏、陈德球（2009）发现，董事会效率会影响公司的投资

者关系管理，其影响程度还受到治理环境的调节作用。

2. 投资者关系管理的价值研究。马连福、陈德球和高丽

（2007）通过研究投资者关系管理水平对现金流权公司价值

的调节机制，发现投资者关系管理与公司价值正相关，在投

资者关系管理水平较高的上市公司中，控股股东的现金流权

比例对公司价值的侵占效应会降低。李心丹等（2007）发现，

良好的投资者关系管理使上市公司具有较强的盈利能力和

股本扩张能力。

马连福、卞娜、刘丽颖（2011）通过对投资者关系的实践

进行分析，发现在我国资本市场上，有效的投资者关系管理

对公司绩效有着积极的影响。万晓文、王秀（2014）研究发现，

投资者关系管理有助于提升公司的盈利能力和公司价值，但

对股票流动性的影响与其他研究不一致。

马连福、高丽（2008）研究发现，投资者关系管理对公司

的结构性特征和制度性特征的调节作用明显，可显著提高公

司的资本市场可见度。陈德球等（2009）把投资者关系管理作

为一种公司治理机制，以投资行为为中介变量进行研究，发

现投资者关系与股票收益正相关。

3. 投资者关系管理水平的评价指标研究。李心丹等

（2005）认为，对投资者关系管理水平的评价应关注投资者关

系管理的当期水平和影响投资者关系管理的潜在因素，并对

投资者关系管理评价指标及其应用进行了相关的研究，也是

目前国内衡量投资者关系管理水平比较权威的一套标准。

林斌等（2005）以因特网为基础，设计了上市公司网站投

资者关系管理指数，选取与投资者关系管理的相关指标，以

此来评价上市公司的投资者关系管理水平。

马连福、沈小秀、王元芳（2014）基于信息披露理论和沟

通理论，建立了投资者关系互动指数，对上市公司与投资者

之间的互动沟通行为进行综合评价。
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可见，多数学者主要是运用投资者关系管理水平的评价

指标来研究投资者关系管理的影响因素和投资者关系管理

的经济后果，而很少有对我国上市公司投资者关系管理的现

状进行深入分析的研究。在网络技术飞速发展的今天，网络

对公司和投资者的影响至关重要，由此，本文主要从网站这

一角度对上市公司投资者关系管理现状进行分析。

二、研究设计

本文选取 2014年沪深两市的 2482家上市公司，分别对

深市主板、中小板、创业板，以及沪市主板上市公司的网站投

资者关系管理现状进行分析。上市公司的基本信息数据主要

是从巨潮资讯网获得。

三、统计结果与分析

1. 网站投资者关系管理总体现状。我国境内上市公司网

站投资者关系管理的建设情况如表1所示。表中所列指标，若

公司网站上存在该指标，则记为 1；否则，记为 0，然后将选取

的样本汇总得到表1所示数据。

从表 1可以看出，75.71%的公司可以从巨潮咨询网的投

资者关系互动平台直接链接到相应的公司网站，但仍有

6.12%的公司网站不能进入，并且发现有0.48%的公司网站没

有及时更新；14.06%家公司网站没有设置与投资者关系管理

相关的栏目，有1.17%家公司虽然设置了该栏目，但只有项目

名称列表，没有具体、实质性内容；还有很多公司虽然设置了

投资者关系栏目，但却是直接链接到专门的信息披露平台，

如上交所或深交所官网。

公司概述指标是指与投资者相关的公司基本资料，经过

统计，只有 15.51%的公司披露了该指标；关系到股东自身利

益的股东回报或分红配股，也只有 13.62%的公司披露；关于

公司公告，无论是临时公告还是定期公告，大约有一半的公

司披露，一般公司的最新公告都是在临时公告中披露；有利

于保护投资者合法权益的投资者关系管理制度，只有 7.01%

的公司披露。

与公司治理结构有关的信息中，只有 5.40%的公司披露

治理结构信息，6.20%的公司披露股东信息，披露的主要是控

股股东或前十大股东的信息，披露董事、监事、高管信息的分

别占比9.87%、9.11%、8.94%。

与投资者沟通相关的信息中，披露投资者问答互动平台

或者是投资者问答的详细记录的公司只有26.95%，披露投资

者教育知识和有利于保护投资者的政策法规的公司分别占

比 4.55%、12.37%；披露投资者联系方式的有 28.77%，其中把

董秘或证券部作为投资者关系管理部门的有 9.67%，没有发

现专门设置了投资者关系管理部门的公司；披露投资者来访

活动记录情况的只有 5.56%；其他指标，如投资者来访预约、

投资机构研究报告、投资者关系管理动态和分析师信息等披

露的公司更少。总体来看，我国境内上市公司的网站投资者

关系管理现状还不尽如人意。

指 标 名 称

从投资者关系互动平台链接到公司网站

公司网站能否进入

公司概述（基本资料）

股本信息（股本结构）

股价实时信息

募集资金（发行筹资）

股东回报（分红配股）

财务（指标）业绩信息

临时公告（公司最新公告）

定期公告

投资者关系管理制度

其他规章制度

治理（组织）结构

股东信息（十大股东）

董事信息

监事信息

高管信息

专门委员会信息

上市情况说明（招股说明书）

投资者服务（公司的相关信息介绍）

定期报告分析（业绩说明）

社会责任披露

公司推荐

荣誉榜

防控内幕交易学习

投资者问答互动平台（问答详细记录）

投资者教育

投资者保护宣传（政策法规）

投资者关系管理部门（董秘或证券部）

投资者（咨询）联系方式

投资者留言（咨询留言）

投资者来访预约

调研活动（投资者活动记录）

投资者关系管理动态

投资者管理年历

投资机构研究报告

分析师名单

网上路演

常用资料下载

常见问题解答

没有及时更新网站

只有项目，没有内容

没有投资者关系栏目

存在

公司
数目

1879

2330

385

275

740

49

338

238

1466

1362

174

728

134

154

245

226

222

30

43

18

26

57

33

12

42

669

113

307

240

714

271

10

138

5

42

38

23

39

32

26

12

29

349

相应
比例

75.71%

93.88%

15.51%

11.08%

29.81%

1.97%

13.62%

9.59%

59.07%

54.88%

7.01%

29.33%

5.40%

6.20%

9.87%

9.11%

8.94%

1.21%

1.73%

0.73%

1.05%

2.30%

1.33%

0.48%

1.69%

26.95%

4.55%

12.37%

9.67%

28.77%

10.92%

0.40%

5.56%

0.20%

1.69%

1.53%

0.93%

1.57%

1.29%

1.05%

0.48%

1.17%

14.06%

不存在

公司
数目

603

152

2097

2207

1742

2433

2144

2244

1016

1120

2308

1754

2348

2328

2237

2256

2260

2452

2439

2464

2456

2425

2449

2470

2440

1813

2369

2175

2242

1768

2211

2472

2344

2477

2440

2444

2459

2443

2450

2456

2470

2453

2133

相应
比例

24.29%

6.12%

84.49%

88.92%

70.19%

98.03%

86.38%

90.41%

40.93%

45.12%

92.99%

70.67%

94.60%

93.80%

90.13%

90.89%

91.06%

98.79%

98.27%

99.27%

98.95%

97.70%

98.67%

99.52%

98.31%

73.05%

95.45%

87.63%

90.33%

71.23%

89.08%

99.60%

94.44%

99.80%

98.31%

98.47%

99.07%

98.43%

98.71%

98.95%

99.52%

98.83%

85.94%

表 1 上市公司网站的投资者关系管理状况
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对投资者关系管理的相应指标内容进行分析，发现上市

公司对证监会要求的强制性信息披露做得较好，如定期报告

信息和临时报告信息。但对于个别信息如日常生产经营信

息、行业信息、主要财务指标信息等，披露的公司数量不多；

还有些强制信息披露得太过简略，如高管信息，有些公司只

列示了总经理与副总经理的相关资料。而对于大多数自愿性

信息，如公司的未来发展战略、可能的财务风险及对策、未来

资金的筹集与应用、环境保护信息等，在公司网站中都没有

披露，这些信息虽然属于自愿性披露，但有利于提高投资者

对公司的认同度，反过来又会促进公司价值的提高。总之，我

国上市公司网站有关投资者关系管理的内容太过简单，仍需

进一步扩展。

2. 不同板块上市公司网站投资者关系栏目的现状比较。

不同板块上市公司网站投资者关系栏目的披露指标如右栏

表2所示。

在信息披露指标中，四大板块的上市公司披露最多的指

标都是临时公告信息和定期公告信息。在沪市主板的上市公

司中，有67.02%和64.26%的公司披露了临时公告信息和定期

公告信息，而中小板公司只占 47.03%和 38.81%。其次是公司

股价信息指标，该指标的披露在四大板块上市公司中所占比

例也相对较高；在公司相关规章制度的披露中，对于与投资

者最相关的投资者关系管理制度指标，四大板块上市公司的

披露比例都不到 15%，而其他规章制度指标的披露，比投资

者关系管理制度指标的披露比例略高。

与公司治理相关的指标披露，四大板块上市公司所占比

例都不高。其中最高的是沪市主板上市公司披露的股本信息

指标，所占比例为 16.01%；在公司治理中发挥重要作用的董

事、监事和高管信息指标的披露比例，只有沪市主板公司皆

超过10%，其他的板块都不到10%；而专门委员会信息指标的

披露更是不够，四大板块的披露比例都不到2%，可见公司对

其重视不够。

关于投资者与公司之间的沟通渠道指标，投资者联系方

式是投资者与公司取得联系最基本的途径，四大板块上市公

司对其披露的比例都不到三分之一，其中中小板比例最低，

只有23.37%；投资者问答互动平台或公司与投资者之间问答

详细记录指标，中小板和创业板公司披露比例最高，都达到

47%，沪市主板公司的披露比例最低，只有6.89%，深市主板公

司为 18.9%；对于有利于保护投资者利益的投资者教育和投

资者保护宣传指标，深市上市公司比沪市上市公司的披露比

例高，但总体来看，都不到20%。

对于投资者管理指标，披露比例都比较低，深市上市公

司对投资者活动记录指标的披露比例较高，其中创业板公司

最高，也只有10.55%，沪市主板公司的披露比例最低，但是沪

市上市公司对于投资者管理年历、投资机构研究报告和分析

师信息的披露比例相对较高。至于其他指标中最高的是社会

信息
披露

公司
治理

沟通
渠道

投资者
管理

其他

总体

指标名称

公司概述（基本资料）

股价实时信息

股东回报（分红配股）

财务（指标）业绩信息

临时公告（公司最新公告）

定期公告

投资者关系管理制度

其他规章制度

募集资金（发行筹资）

股本信息（股本结构）

治理（组织）结构

股东信息（十大股东）

董事信息

监事信息

高管信息

专门委员会信息

投资者问答互动平台
（问答详细记录）

投资者关系管理部门
（董秘或证券部）

投资者（咨询）联系方式

投资者留言（咨询留言）

投资者来访预约

投资者教育

投资者保护宣传（政策
法规）

调研活动（投资者活动
记录）

投资者关系管理动态

投资者管理年历（日历）

投资机构研究报告

分析师名单

上市情况说明（相关文件）

投资者服务（公司的相关
信息介绍）

定期报告分析（业绩说明）

社会责任披露

公司推荐

荣誉榜

防控内幕交易学习

网上路演

常用资料下载

常见问题解答

平均比例

最大值

最小值

沪市主板

17.92%

32.03%

15.48%

14.53%

67.02%

64.26%

5.30%

34.68%

2.55%

16.01%

7.85%

9.12%

12.20%

11.45%

10.18%

1.70%

6.89%

14.53%

31.60%

12.09%

0.42%

5.30%

8.38%

0.53%

0.21%

3.39%

2.12%

2.12%

0.95%

0.74%

1.38%

3.61%

3.08%

0.95%

1.48%

2.12%

1.38%

0.32%

11.21%

67.02%

0.21%

深市主板

19.34%

29.01%

17.58%

12.53%

58.68%

57.36%

14.29%

30.99%

3.52%

13.63%

2.42%

9.89%

8.57%

7.47%

9.23%

1.98%

18.90%

7.03%

29.01%

13.85%

0.44%

5.05%

17.80%

5.93%

0.22%

1.32%

0.66%

0.22%

0.88%

0.66%

1.10%

3.08%

0.22%

0.22%

1.76%

1.54%

0.66%

1.32%

10.75%

58.68%

0.22%

中小板

11.61%

30.45%

10.76%

3.68%

47.03%

38.81%

2.97%

24.22%

0.42%

6.52%

5.24%

1.70%

9.35%

8.50%

7.79%

0.57%

47.73%

3.12%

23.37%

9.21%

0.28%

3.82%

12.89%

9.35%

0.14%

0.14%

1.27%

0.28%

2.83%

0.85%

0.71%

1.13%

0.42%

0.14%

2.27%

1.56%

1.84%

1.42%

8.80%

47.73%

0.14%

创业板

12.14%

24.01%

9.50%

4.75%

62.01%

58.31%

10.03%

23.48%

1.58%

4.22%

3.17%

2.90%

6.60%

6.33%

7.65%

0.26%

47.76%

12.93%

31.40%

7.65%

0.53%

3.43%

14.78%

10.55%

0.26%

0.79%

1.58%

0.00%

2.64%

0.53%

0.79%

0.26%

0.00%

0.26%

1.06%

0.26%

0.79%

1.85%

9.92%

62.01%

0.00%

表 2 不同板块上市公司的披露指标
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责任指标，也只有3.61%，总体披露比例都较低。

总体来看，我国上市公司的网站投资者关系管理指标披

露的平均比例，沪市主板、深市主板、中小板、创业板分别为

11.21%、10.75%、8.80%、9.92%。其中，沪市主板上市公司的网

站投资者关系管理指标披露比例最高，并且指标披露比例的

最大值（67.02%）也是出现在沪市主板公司。总之，我国上市

公司的网站投资者关系管理披露的指标相对较少，水平还比

较低。

3. 不同板块上市公司的网站投资者关系栏目分数分布。

下图中横坐标代表网站投资者关系管理分数，纵坐标代表相

应分数的公司数量。从图中可以看出，每一板块都有不少上

市公司的投资者关系管理分数为0，沪市主板的公司最多，有

200多家；分数高于 20分的也是沪市主板公司最多，总共有

四家，分别是白云机场、首创股份、日照港和包钢股份，其中

投资者关系管理做得最好的是白云机场和宝钢股份这两家

公司，可见沪市主板公司网站投资者关系管理分数之间差距

较大。深市主板、中小板和创业板公司中，大多数的网站投资

者关系管理分数是在 2 ~ 10分之间，分数在 10 ~ 15分之间的

只有很少一部分，其中得分为4分的公司数目最多，大量公司

的网站投资者关系管理都居于这一水平。无论沪市公司还是

深市公司，其网站投资者关系管理水平都有待提高。

四、结论及建议

从上面的统计分析结果可以看出，我国上市公司网站投

资者关系管理的现状并不理想，投资者关系管理水平比较

低，大部分公司还没有开始进行网站投资者关系管理。多数

公司的网站投资者关系管理的内容也主要集中在信息披露

和沟通渠道上，并且披露的信息很多都呈现“二手”特征，在

巨潮资讯网官网和上交所或深交所官网都可以查到。并且投

资者关系管理作为公司治理的一个重要方面，关于这方面的

信息披露太少。

在沟通渠道上，虽然很多公司设置了投资者关系互动平

台与投资者进行双向沟通，但沟通内容相对狭窄，大多以财

务信息为主，很少有公司主动披露关于公司战略制定等非财

务方面的信息。而且公司都没有设置专门的投资者关系管理

部门，也没有专门的投资者关系管理方面的人才，有些公司

把董秘或证券部作为投资者关系管理部门，多数公司只是简

单地披露电话、邮编和地址等联系方式。专业机构和人才的

缺乏也在一定程度上阻碍了我国上市公司网站投资者关系

管理的发展。

如今，信息技术迅速发展，提高我国上市公司的网站投

资者关系管理水平尤为重要。现阶段国外的投资者关系管理

已发展到相对成熟的阶段，我国上市公司应树立正确的投资

者关系管理理念，在自身发展现状的基础上，积极汲取国外

的先进经验，投身公司的网站投资者关系管理的建设实践

中，以实现公司价值最大化。
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