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投资者关系管理是市场经济的必然产物，它的作用已为发达资本市场的实践所验证。

本文从描述投资者关系管理在我国发展的实际情况入手，通过实证分析发现目前我国上市公司投资者关系管理的现状很不理想，只有12.5%的上市公司在公司网页上设立了投资者关系专栏，42.0%的上市公司在公司网页上公布了财务资料；并且公司开展投资者关系管理与公司已上市年限、注册地址、规模和盈利能力等因素相关性很小；目前我国上市公司实施的投资者关系管理对其在减少再融资时间、降低再融资成本和稳定股价方面的作用也不明显。进而本文对产生这种现象的原因进行了分析并且提出了促进我国上市公司投资者关系管理工作的对策建议。
关键词： 投资者关系管理(IRM)  上市公司  资本市场  
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Abstract
Investor Relations Management (IRM) is an inevitable result of market economy. Its function has been proved by the practice of developed capital market. 

This paper started with describing the status quo of the IRM within Chinese listed companies. Through the empirical study, I find that the status quo of the IRM in China is very wicked, only 12.5% companies have an Investor Relations title on their websites, 42.0% companies have disclosed financial materials on their websites, whether a company has IRM is not related to its listing years, registered location, size and earnings. Now the functions of IRM such as shortening the time of refinancing, decreasing the cost of refinancing, stabilizing stock price, have not been shown in Chinese listed companies. Finally, I analyze the reason of such phenomenon and make a proposal on how to promote the development of IRM in China.
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1  投资者关系管理的发展历程

1.1投资者关系管理在国际上的起源及发展

投资者关系管理( IRM：Investor Relations Management )是典型的市场经济产物。在海外成熟的资本市场上，投资者关系管理也经历了一个从无到有、逐渐成熟的过程。以美国为例，现在美国的IRM工作比较完善，是全球其他国家借鉴的对象，但在20 世纪30 年代以前，美国的证券市场极不规范，市场秩序混乱，虚假信息泛滥，上市公司与投资者之间缺乏有效沟通。1929 年的经济危机使美国体验到了市场不规范的严重后果，并促使他开始着手构建市场规范，其中一项重要工作就是建立上市公司与投资者之间沟通及时、互相信任的良好关系。随着美国证券市场法规体系的逐步健全，以及上市公司、投资者的日渐成熟，市场自发形成了对投资者关系管理的需求。1969 年，美国在世界上率先成立了全国投资者关系协会( NIRI：National Investor Relations Institute )，至今已有5000 多个会员，在全美成立了31个分会。其会员主要是大型上市公司，但近年来中小型公司会员逐步增加。

……
2  国内外对投资者关系管理的理论研究

2.1 国外对投资者关系管理的理论研究

投资者关系是指上市公司的高级管理层和信息披露部门与投资者进行交流，向投资者介绍公司的生产经营状况和发展前景，并通过这项工作使公司与投资者之间建立一种相互信任、利益一致的公共关系（美国投资者关系协会NIRI对投资者关系做出的定义）。
    ……
Marston (1993, 1996)采用了1991年至1992年期间给美国大型上市公司邮寄调查问卷调查投资者关系组织的作用的方法。研究结果表明各类主管包括首席执行官和财务主管都参与了投资者关系的管理和执行。该研究为1991年至1992年间美国大型上市公司的投资者关系作用提供了一个全面的概况[9][10]。

    Holland (1997)对公司沟通者实施了深入的基于采访的研究，被采访者是使用商业信息的专家[3]。Holland (1998a; 1998b)则对高级管理者就他们与机构投资者的沟通这一方面进行了采访[4][5]。
Barker (1998)对股票分析师、基金管理者和公司财务主管进行采访，对非正规信息市场进行了研究[1]。

……

3.3 实证分析

3.3.1描述性统计分析

   在收集了股票代码在600101和600200之间的88家上市公司的数据后，本文用SPSS对变量“财务资料”、“投资者关系”、“已上市年限”、“注册地址”、“公司网页”和“成功进入公司网页”进行了描述性统计，这样我们可得表3-1。

表3-1 描述性统计表

	
	合计
	已上市年限
	注册地址
	公司网页
	成功进入公司网页

	
	
	0.5
	3.5
	4.5
	5.0
	5.5
	6.0
	6.5
	7.0
	东部
	中部
	西部
	没有
	有
	不能
	能

	财务

资料
	没有
	51
	
	1
	4
	7
	9
	19
	10
	1
	28
	14
	9
	17
	34
	35
	16

	
	有
	37
	1
	
	1
	3
	11
	10
	10
	1
	17
	11
	9
	
	37
	
	37

	合计
	88
	1
	1
	5
	10
	20
	29
	20
	2
	45
	25
	18
	17
	71
	35
	53

	投资者关系
	没有
	77
	
	1
	5
	9
	16
	26
	18
	2
	40
	22
	15
	17
	60
	35
	42

	
	有
	11
	1
	
	
	1
	4
	3
	2
	
	2
	3
	3
	
	11
	
	11

	合计
	88
	1
	1
	5
	10
	20
	29
	20
	2
	45
	25
	18
	17
	71
	35
	53


……
4.3.3  股价波动

   由于股票价格在增发或配股部分的股票上市时，该日在二级市场的股票价格与之前的股票价格会有较大的变动。从理论上说，
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(注：PT表示增发或配股部分的股票上市日二级市场的股票价格，PT-1表示增发或配股部分的股票上市日的前一日二级市场的股票价格，P表示增发或配股部分的股票的发行价格，NT表示增发或配股部分的股票上市日的总股本，NT-1表示增发或配股部分的股票上市日的前一日的总股本。)

所以本文是以二级市场上增发或配股部分的股票上市日的股票价格为分界点，取增发或配股部分的股票上市日的前后各12周每周的收盘价来分析比较实施了投资者关系管理的上市公司与还未实施投资者关系管理的上市公司的股票价格的波动率。

（注：表4-6至表4-9中，“前”表示增发或配股部分的股票上市日前12周每周的收盘价，“后”表示增发或配股部分的股票上市日后12周每周的收盘价。）

(1) 实施了投资者关系管理

图5-1  股价波动图


（正文部分本科不少于10000字、专科不少于4000字，正文结构不少于3个部分）

结束语

本文先描述投资者关系管理在国际上的起源及发展和我国投资者关系管理的发展现状，其次是对国内外有关投资者关系管理的理论研究进行概括总结，接着是利用实证分析我国上市公司投资者关系管理的现状以及影响上市公司开展投资者关系管理的因数，然后在理论上探讨在我国实施投资者关系管理对上市公司的意义并利用实证分析在我国现阶段实施投资者关系对上市公司的作用，最后探讨促进我国上市公司投资者关系管理工作的措施。

得出的结论为投资者关系管理在国外，尤其是在发达资本市场国家（如美国、英国、德国、法国、日本等国），已成气候，上市公司都极其重视IRM工作；目前中国也开始对投资者关系管理重视起来，一些在海外上市的公司，如中石化、联想等，由于受成熟资本市场环境的影响，以及为适应不同市场的监管要求，已经开始实施IRM。中国政府部门对规范和促进中国证券市场投资者关系做出了积极贡献，例如，2002年7月24日，中国证监会发布的《关于上市公司增发新股有关条件的通知》规定，上市公司“增发新股的股份数量超过公司股份总数20％的，其增发提案还需获得出席股东大会流通股（社会公众股）股东所持表决权的半数以上通过”。
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成 绩 评 定
	成绩评定说明

1、 答辩前每个学生都要将直接的毕业设计（论文）在指定的时间内交给指导老师，，由指导老师审阅，写出评语并预评分。

2、 答辩工作结束后，答辩小组应举行专门会议按统一的评分标准和评分办法，在参考指导教师评语结果的基础上，评定每个学生的成绩。在有争议是，应由小组成员进行表决；综合成绩由答辩小组确定。

3、 成绩评定采用以下评分的办法，即由指导教师跟答辩小组分别给分（以百分计），两部分成绩比例由各院系根据实际情况确定，最后按优秀（90～100分）；良好（80～89分）；中等（70～79分）；及格（60～69分）；不及格（59分以下）。

4、 综合成绩由两部分组成，指导教师评定成绩占60%，答辩小组评定成绩占40%。


毕业设计（论文）成绩评定

	学生姓名：

综合成绩：          分（折合等级          ）

答辩小组长签字:                  年   月   日


一、 评语（根据学生答辩情况及其论文质量综合写出）：

二、评分（按下表要求综合评定）：

	评分项目

（分值）
	答辩情况
	论文质量
	合计（100分）

	
	表达情况

（15分）
	回答问题情况（25分）
	规范要求与文字表达（20分）
	学术（或技术水平）（40分）
	

	得分
	
	
	
	
	


答辩小组长签字：                年   月   日

毕业答辩说明

1、答辩前，答辩小组应详细审阅每个学生的毕业设计（论文），为答辩做好准备；并根据毕业设计（论文）质量给出分数。

2、严肃认真组织答辩，开好答辩会，给出答辩成绩。

3、指导教师应参加所指导学生的答辩，但评定其成绩时宜回避。

4、答辩中要作好记录。

一、 对毕业设计（论文）的学术评语（应具体、确切、实事求是）：

二、对毕业设计（论文）评分[按下表要求综合评定]：

（1）理工科评分表

	评分项目(分值)
	调研论证(10分)
	技术水平与实际能力(25分)
	基本理论与专业知识(25分)
	创新

(15分)
	论文(说明说)撰写质量(15分)
	学习态度(10分)
	合计
(100分)

	得分
	
	
	
	
	
	
	


（2）文科评分表

	评分项目(分值)
	文献阅读与
文献综述
(10分)
	学术水平
与创新
(30分)
	论文能力
(30分)
	论文撰写质量
(20分)
	学习态度
(10分)
	合计
(100分)

	得分
	
	
	
	
	
	


指导老师签字：                年   月   日
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Sheet1

		股票代码		证券简称		增发或配股		股东大会通过增发或配股议案日		向公众增发部分上市日		筹资时间		增发或配股价格		当日收盘价		前一季度调整后每股净资产		增发或配股后调整后每股净资产		增发或配股议案		增发或配股股数		增发或配股前流通股股数		增发或配股后流通股股数		增发或配股前总股本		增发或配股后总股本		前一季度公司价值		增发或配股后公司价值		增发或配股后每股公司价值增加值		增发或配股每股增加值		筹资成本

		600161		铁龙集团		增发		7/26/01		9/5/03		2.11		11.2		11.67		1.65		2.74		2500万		2500		4800		7300		19200		21700		31680		59458		1.2800921659		1.2903225806		0.0102304147

		600171		上海贝岭		配股		5/11/02		8/29/03		1.3		7.27		9.44		2.45		2.82		10配2.307		4678.6		20280		24958.6		56476.42		61255.25		138367.229		172739.805		0.5611368168		0.5552735806		-0.0058632362

		600153		厦门建发		增发		9/10/01		9/23/03		2.04		8.93		8.44		5.21		6.19		9000万		9000		8000		17000		29600		38600		154216		238934		2.1947668394		2.0821243523		-0.112642487

		600601		方正科技		配股		4/26/02		7/31/03		1.26		5.58		10.23		2.04		2.72		10配3		11197.55		37324.8		48522.35		37324.8		48522.35		76142.592		131980.792		1.1507727882		1.2877020383		0.1369292501

		600608		上海科技		配股		8/20/01		10/15/03		2.15		10.26		10.45		2.35		3.67		10配3		2796.23		9320.77		12117		15126.22		18037.45		35546.617		66197.4415		1.69928812		1.5905418892		-0.1087462308

		600628		新世界		配股		10/18/02		5/18/04		1.5		5.58		5.91		2.95				10配2.5		3484.28		13937.14		17421.42		31890.34		35571.86		94076.503						0.5465635589

		600660		福耀玻璃		增发		3/10/02		8/21/03		1.45		12		11.51		1.65		2.79		4835.2016万		4835.21		14449		19284.21		45239.46		50074.66		74645.109		139708.3014		1.2993236979		1.158720199		-0.1406034989

		600125		铁龙股份		配股		4/18/02		8/29/03		1.36		6.66		7.09		3.17		3.75		10配3		3540.26		11800.88		15341.14		22100.88		28731.14		70059.7896		107741.775		1.3115381221		0.8206472698		-0.4908908522

		600166		福田汽车		配股		8/16/02		4/2/03		0.63		9.35		12.3		4.28		4.81		10配3		5200		10400		15600		30446.6		45669.9		130311.448		219672.219		1.9566666667		1.0645961563		-0.8920705103

		600860		北人股份		增发		5/16/01		1/16/03		1.75		7		8.53		2.29		2.64		2200万		2200		5000		7200		40000		42200		91600		111408		0.4693838863		0.36492891		-0.1044549763

		600881		亚泰集团		配股		3/5/02		7/8/03		1.34		4.77		5.92		3.76		3.94		10配3		8265.47		27551.56		35817.03		47510.63		55776.1		178639.9688		219757.834		0.7371950567		0.7068671331		-0.0303279236

		600668		尖锋集团		配股		9/22/01		3/4/03		1.45		5		6.51		2.14		2.47		10配3		4345.15		14483.8		18828.95		30045.91		34408.38		64298.2474		84988.6986		0.6013201203		0.6314086859		0.0300885656

		600697		欧亚集团		配股		4/1/02		6/9/03		1.19		6.6		6.83		3.51		3.96		10配3		1947.37		6491.23		8438.6		12273.72		14221.09		43080.7572		56315.5164		0.9306430942		0.9037733395		-0.0268697547





Sheet2

		股票代码		增发或配股		向公众增发部分上市日		-12		-11		-10		-9		-8		-7		-6		-5		-4		-3		-2		-1		0		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12

		600161		增发		9/5/03		13.72		13.6		12.9		12.9		13.42		12.94		12.79		12.77		12.86		11.71		12.49		11.48		11.67		10.64		10.28		10.32		9.87		9.99		9.79		9.95		8.9		8.11		8.1		9.61		11.55

		600171		配股		8/29/03		11.4		11.15		11.3		11.02		11.15		11.2		10.24		9.8		9.91		10		10.14		10.37		9.44		10.9		10.4		10.85		10.32		10.37		10.4		10.21		10.2		8.25		8.5		8.58		8.86

		600153		增发		9/23/03		10.17		10.26		10.33		10.39		10.5		10.4		10.21		9.93		9.84		10.46		10.9		9.14		8.44		8.43		8.5		8.49		8.17		8.09		8.19		8.16		7.83		8.1		8.23		8.85		8.67

		600601		配股		7/31/03		10.7		10.95		11.07		11.65		11.94		12.44		12		11.9		12.81		10.84		9.85		10.15		10.23		10.15		10.03		9.9		9.83		9.37		9.17		8.86		9.03		8.7		8.76		9.09		8.67

		600608		配股		10/15/03		12.2		12.37		12.89		13.29		13.26		12.12		12.53		11.2		10.61		10.41		10.24		10.5		10.45		10.22		10.15		9.29		8.92		8.61		9.69		10.64		10.57		10.37		9.19		9.76		9.71

		600660		增发		8/21/03		12.52		11.9		12.34		12.29		12.16		12.29		12.79		12.94		12.95		12.76		12.72		12.04		11.51		11.62		11.76		11.7		11.66		11.67		11.3		11.5		11.51		11.85		12.2		12.36		13.21

		股票代码		增发或配股		向公众增发部分上市日		-12		-11		-10		-9		-8		-7		-6		-5		-4		-3		-2		-1		0		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12

		600125		配股		8/29/03		8.23		8.4		8.27		8.27		8.18		8.28		8.27		8.43		7.8		7.38		7.19		7.43		7.09		7.17		7.05		6.84		6.83		6.83		6.95		6.9		6.89		7.24		7.06		7.33		7.35

		600166		配股		4/2/03		9.29		10.08		10.69		10.74		10.66		10.85		10.74		11.69		11.79		11.7		12.5		12.26		12.3		12.79		12.71		13.84		13.55		14.72		14.61		15.08		15.01		14.71		14.41		13.98		13.4

		600860		增发		1/16/03		8.74		8.68		8.8		8.27		7.66		8.01		7.78		7.97		8.1		7.73		7.69		8.02		8.53		8.52		8.39		8.39		8.58		8.34		8.34		8.25		7.82		7.8		7.84		7.85		8.06

		600881		配股		7/8/03		6.4		6.05		6.1		6.3		5.79		5.85		6.03		5.7		5.8		5.48		5.43		5.7		5.92		6.16		5.93		5.89		5.65		5.81		5.64		5.7		5.47		5.58		5.48		5.41		5.19

		600668		配股		3/4/03		6.2		6.14		6.35		6.06		5.84		6.2		6.63		6.18		6.4		6.45		6.44		6.47		6.51		6.28		6.27		6.36		6.39		6.43		6.69		7.06		6.42		6.24		6.31		6.22		6.16

		600697		配股		6/9/03		7.86		8.01		8.1		7.97		8.39		7.45		7.26		7.27		7.1		7.02		7.16		7		6.83		7.11		6.88		6.71		6.69		6.81		6.68		6.4		6.49		6.41		6.4		6.39		6.22
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