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［摘 要］当前资本市场环境变化对投资者关系管理的主动性、专业性要求提高，但上市公司投资者关系管理

因缺乏更全面的标准指引和案例借鉴，仍处于初级阶段。对比分析不同资本市场投资者关系管理内涵的差异，并结

合我国实际，梳理提出基于信息观，兼具战略管理和公司治理，最终服务于企业价值最大化、资本市场有效性的内

涵界定。提出投资者关系管理的定位应是公司的“资本市场信息官”。
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一、研究背景与问题提出

随着我国科创板试点和注册制改革的深入推进，

资本市场专业化投资者的话语权不断加大，股票筹

码聚焦头部企业的趋势愈发明显，对于上市公司投

资者关系管理工作的主动性、专业性要求进一步加

强。同时，2020年实施的新证券法和国务院发布的

《关于进一步提高上市公司质量的意见》强调，上

市公司应以投资者需求为导向，增强信息披露的针

对性和有效性，充分披露投资者作出价值判断和投

资决策所必需的信息，并做到简明清晰、通俗易懂。

这也对投资者关系活动提出了更高要求，因为作为

企业进行自愿信息披露的重要途径之一，投资者关

系管理不仅需要满足投资者的价值信息要求，而且

也可以对企业年报中的自愿性信息披露发挥重要的

指引作用。但目前我国投资者关系管理仍处于初级

阶段［1］2，在主动性、专业化、标准制定等方面与发

达资本市场存在差距。为此，近些年监管层在推动

上市公司投资者关系管理研究［1］1－2、案例梳理［2］2－4、

实践活动［3］6－11上加大力度。但相关研究更多是聚焦

于我国投资者关系管理的现状和个案介绍，缺乏对

投资者关系管理的目标、定位、内容和管理体系的

系统分析，而这恰是制约当前我国投资者关系管理

进一步提升的几个关键内容［1］2－3。近期为响应和落

实 2020年国务院发布的《关于进一步提高上市公司

质量的意见》当中有关投资者保护的内容，证监会

投资者保护局着手对 《上市公司与投资者关系工作

指引》进行修订，但新修订文本较少提及企业内在

估值管理的相关内容。鉴于我国资本市场国际化开

放程度不断加深，发展阶段逐步走向成熟，本文就

投资者关系管理发展历程与不足进行分析，对比不

同资本市场投资者关系管理内涵的差异，结合我国

实际，梳理提出基于信息观、兼具战略管理和公司
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治理的新内涵，并分析投资者关系管理的目标、定

位和内容。

二、我国投资者关系管理发展历程与不足

投资者关系的产生与企业两权分离相关，因为

经营权和所有权分离，便形成了投资者概念，但早

期的投资者关系并未形成专业化管理［4］3－4。随着美

国证券市场在二战后的蓬勃发展，投资者关系管理

开始进入专业化时代，并从美国逐步发展到世界各

国。相较成熟资本市场，我国投资者关系管理起步

较晚，在发展阶段的划分上可以参照李心丹［5］118等、

何丹［6］9－11的研究，以 2000 年投资者关系管理引入

国内、2005 年股权分置改革和 A 股全流通为标志，

划分为两个时期。

第一个阶段 ( 2000—2005 年) ，专业化投资者

关系管理的起步期。2000 年以后，国内企业赴海外

上市的数量开始增多，随着这些企业开始系统地实

施投资者关系管理，部分 A 股上市公司也开始效

仿［5］118。与此同时，21 世纪初，国内外接连爆发出

重大的公司财务舞弊丑闻，使得证券市场遭遇信任

危机。为了推进上市公司治理改革，保护投资者利

益，2002—2004年，中国证监会和交易所出台了一

系列关于加强投资者关系管理的通知和指引。2003

年证监会出台《关于推动上市公司加强投资者关系

管理工作的通知》、深交所发布 《深圳证券交易所

上市公司投资者关系管理指引》; 2004 年上交所出

台《上市公司投资者关系管理自律公约》; 随着我

国 2005年股权分置改革的实施，A股进入全流通时

代，企业市值成为各方的焦点，为规范好投资者关

系管理在公司治理 ( 投资者保护、防舞弊) 和市值

管理之间的平衡，将保护投资者特别是社会公众投

资者的合法权益落在实处，2005 年证监会发布 《上

市公司与投资者关系工作指引》，从顶层设计角度

对上市公司开展投资者关系管理活动进行规范。

第二个阶段 ( 2006 年—至今) ，专业化投资者

关系管理的探索期。在监管的推动和上市公司内在

市值管理需求的逐渐萌发下，投资者关系管理开始

从被动逐渐走向半主动，形式越来越丰富和多样化，

并随着 2019年科创板的设立和注册制的推出，对于

投资者关系管理的主动性和专业性要求进一步加强。

同时，为防止上市公司利用信息优势侵害投资者特

别是中小投资者的利益，投资者保护工作仍是投资

者关系管理的重要内容之一。如上交所于 2012 年出

台《关于进一步加强上市公司投资者关系管理工作

的通知》，从保护投资者合法权益，保障证券市场

安全运行和功能发挥，倡导从价值投资理念角度对

投资者关系管理内容进行规范; 证监会于 2019 年成

立由主席、副主席等为成员的投资者保护工作领导

小组; 上交所、深交所、上市公司协会、各地证监

局等持续推出畅通上市公司与投资者交流、互动的

方式和活动，特别是 2019年以来，针对科创板的设

立和注册制试点，对投资者关系管理的专题研究、

管理培训、实践探索力度加大［3］6－11。

但目前，我国 A股上市公司投资者关系管理工

作仍处于初级阶段。具体表现为: 一是缺乏主动性。

从发达国家实践来看，经过 70 多年的发展，以美

国、英国、德国为代表的成熟资本市场已经形成了

以社会组织为核心、上市公司为成员的专业化投资

者关系管理体系，且目标着眼于服务公司战略; 而

我国虽于 2000年之初引入投资者关系管理理念，但

由于市场结构和投资者结构差异，以及制度和公司

治理不完善等，上市公司投资者关系管理工作更多

只是被动迎合，缺乏主动管理和探索服务战略。根

据《上市公司投资者关系工作年度报告 ( 2019) 》，

受访公司投资者关系工作最为重要的两项为强制信

息披露、监管机构沟通［3］18，这两类工作从本质上

来看都属于应规行为，与投资者关系管理基于的自

愿性信息披露的工作内容有较大不同。二是专业化

管理理念未形成共识。包括，对投资者关系管理的

定义、工作内容、工作方法尚未完全形成共识，

“投资者关系管理专业人士”的概念尚未普及［1］2。

三是受公司规模、管理层重视度、人才和资源等的

限制，不同公司投资者关系管理工作的开展仍存在

较大差异。根据《上市公司投资者关系工作年度报

告 ( 2019) 》统计来看，截至 2019 年末，虽然我
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国 A 股绝大部分的上市公司 ( 98. 2%的被调查公

司) 具有 IＲ工作制度和目标，但仍有 42. 78%的受

访公司尚未完全落实，其中，有 20. 47%的公司投资

者关系工作仍在探索中［3］17－18。四是标准和案例的缺

乏制约了投资者关系工作的改善。从关于投资者关

系管理工作最迫切需要改善的方面来看，受访公司

诉求比例较高 ( 超过 30%) 的是 “需要更多的经验

借鉴、专业指导和培训 ( 56. 90%) ”“需要更明确

的监管指引，避免出现违规 ( 48. 31%) ”“需要明

确投 资 者 关 系 工 作 目 标，做 好 工 作 规 划

( 35. 10%) ” “需要加强 IＲ 团队和制度的建设

( 31. 49%) ”［3］42。同时，对于证监会 2005 年出台

的《上市公司与投资者关系工作指引》，受访公司

当中有约 35. 39%认为其不够全面、明确以及版本过

时［3］48。因此，亟需基于监管和上市公司需求，重

新梳理和明确适合我国下阶段资本市场发展的投资

者关系管理内涵与作用，并基于此重新构建体系和

内容。

三、投资者关系管理内涵的理论分析

从各国对投资者关系管理的内涵界定来看，有

三种代表性观点: 信息沟通观、战略管理观、公司

治理观［6］11。

信息沟通观。日本投资者关系协会指出， “投

资者关系是指企业向股东和潜在投资者及时、公平

和持续地提供投资判断所必须的企业信息活动。通

过 IＲ活动，资本市场可以对公司进行适当评估，并

且可以将其与融资等战略联系起来，提高股东和投

资者信息收集的有效性”。香港投资者关系协会指

出，“投资者关系是在公司和资本市场之间进行相

关 ( relevant) 和必要 ( necessary) 信息交流，这种

交流能够帮助市场对公司股票和证券的公允价值做

出明智的判断”。我国证监会 2005 年发布的 《上市

公司与投资者关系工作指引》指出， “投资者关系

工作是指公司通过信息披露与交流，加强与投资者

及潜在投资者之间的沟通，增进投资者对公司的了

解和认同”。这种信息沟通除了企业对外的单向沟

通外，还包括资本市场信息的对内反馈。如，美国

投资者关系协会、加拿大投资者关系学会指出，投

资者关系管理是 “实现公司、投资界和其他机构之

间最有效的双向交流”; 英国投资者关系协会指出，

“投资者关系是在公司和资本市场之间进行信息和

观点的交流。这种双向交流一方面是准确地向资本

市场传递关于企业业绩和未来发展前景的描绘信息，

另一方面是向上市公司反馈关于市场的看法，从而

能够更好地帮助企业制定和传递战略信息”; 伦敦

交易所指出， “投资者关系是一个术语，用于描述

公司与投资界进行交流的持续性活动。由于这种交

流活动结合了监管要求和公司自愿性行为，因此，

从本质上说投资者关系是资本市场的一部分，可以

使公司与现有股东、潜在投资者、分析师和新闻工

作者之间进行互动”; 德国投资者关系协会指出，

“投资者关系活动的使命包括，需要代表企业面对

金融市场采用适当的资本市场故事进行沟通，并将

外部观点反馈给企业; 外部观点包括，向公司管理

层提供与资本市场有关的建议，以及资本市场针对

公司决策可能的接受度和受影响情况”。

战略管理观。美国投资者关系协会、英国投资

者关系协会、加拿大投资者关系学会、德国投资者

关系协会以及我国学者李心丹［5］117等认为投资者关

系管理是企业的一项战略管理职能 ( 或作为企业战

略发展的核心) ，能够帮助企业降低融资成本，提

高市值表现，更好地落地战略。具体地，如美国投

资者关系协会、加拿大投资者关系学会、德国投资

者关系协会在对投资者关系界定的开头就直接指出

“投资者关系是企业的一项战略管理职责”; 英国投

资者关系协会在投资者关系管理原则中指出 “投资

者关系需要作为企业的战略发展核心”; 李心丹［5］117

等将投资者关系管理界定为 “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，

实现公司价值的最大化的战略管理行为” ( 该界定

得到国内学者的广泛引用，如权小锋［7］139等) 。

公司治理观。我国监管层将投资者关系管理视

为公司治理的一部分。其依据是，公司治理制度是
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界定投资者、管理层权利和义务的契约，以保障投

资者的利益不受管理层的侵害，其中，重要的治理

机制包括对外信息的披露和外部机构的监督。因此，

投资者关系管理作为连接公司内部和外部的重要交

流渠道，能够有效提升公司治理水平，起到保护投

资者的作用。基于我国投资者关系引入之初，大量

市场操纵、财务造假行为充斥国内证券市场，且国

外资本市场也遭遇安然、世通等造假事件冲击，因

此，我国监管层在对投资者关系工作进行界定时，

除了信息交流外，还重点强调了投资关系工作的公

司治理作用和投资者保护作用。如，中国证监会

( 2005年) 发布的 《上市公司与投资者关系工作指

引》指出，“投资者关系工作是指公司通过信息披

露与交流，加强与投资者及潜在投资者之间的沟通，

增进投资者对公司的了解和认同，提升公司治理水

平，以实现公司整体利益最大化和保护投资者合法

权益的重要工作”; 上交所 ( 2012 年) 发布的 《关

于进一步加强上市公司投资者关系管理工作的通

知》指出，“投资者关系管理工作是加强上市公司

的公众公司意识，保护投资者合法权益，保障证券

市场安全运行和功能发挥，倡导价值投资理念，改

善市场生态的重要工作。”同时，为提升投资者保

护的力度，在 2021年中国证监会投资者保护局发布

的《上市公司投资者关系管理指引 ( 征求意见

稿) 》中，进一步强化以投资者保护为核心的投资

者关系管理 ( 甚至是唯一化投资者保护) 。

四、我国投资者关系管理内涵的重新界定与特

征描述

( 一) 内涵的一般性分析与新环境下的界定

从现有观点来看，双向的信息交流与沟通作为

投资者关系管理的基本要素和活动特征，已经得到

国内外主流资本市场研究者和监管者的普遍认同，

即投资者关系管理的本质是企业信息沟通活动 ( 即

信息观) 。而战略管理观和公司治理观更多的是在

信息沟通观基础上的延伸和拓展，其中，战略管理

观、公司治理观分别是从企业角度、监管角度进行

的界定。这种界定背后，更深层次原因在于不同资

本市场制度影响下，投资者关系管理发展历程的不

同。从欧美主流资本市场发展来看，投资者关系管

理发展的驱动力来自市场的力量，即始于上市公司，

经由市场形成社会专业性组织，并随着市场的发展、

成熟而不断完善，因此，对于投资者关系管理的界

定主要是从企业内部需求出发，并适当延伸至对资

本市场投资者的保护和市场效率的维护 ( 如德国投

资者关系协会) ; 而对比我国资本市场发展来看，

投资者关系管理发展的驱动力主要来自于监管的力

量，即始于国外资本市场需求，经由监管形成制度

化组织，并随着制度规章的指引和公司实践的摸索

而不断完善。

在现阶段，我国投资者关系管理职能是否仍需

局限于投资者保护为主，还是也应该积极兼顾对公

司战略的支撑? 答案当然是后者。原因与我国资本

市场的深刻变革相关。一是在注册制改革以及退市

制度完善下，A 股上市公司数量增长不断加快，壳

资源的价值不断萎缩，上市公司进出资本市场的门

槛放低后，更需注重上市期间与市场的充分沟通交

流，做好自身合法合规经营，并有效借助资本市场

实现经营二次发展; 二是机构的交易筹码不断向头

部企业集中，企业更需主动地向市场展示价值，以

防止缺少关注度，陷入交易流动性危机与再融资困

境; 三是在注册制、退市制度改革过程，投资者保

护仍是资本市场工作的重中之重，尤其是新证券法

对于投资者保护给予了一定的政策倾斜，将投资者

保护贯穿于资本市场运作的全过程。因此，今后在

我国投资者关系管理的内涵界定上，应同时考虑两

方面的职能作用: 一方面，公司治理以投资者保护

为核心，畅通内外部信息交流，发挥资本市场 “监

督+监察”作用; 另一方面，战略管理以管理层决

策为核心，构建内外部信息机制，发挥资本市场

“融资+融智”作用。

同时，对于投资者关系管理的目的，公司治理

和战略管理应共同服务于企业价值最大化，并延伸

至服务资本市场资源有效配置。因此，投资者关系

管理的目标，在微观角度可以用 “公司价值最大
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化”来概括，宏观角度可以用 “证券市场的有效

性”来概括。具体地， “公司价值最大化”既包含

实现公司证券价格的公允，也包含实现公司整体利

益最大化。且战略管理和公司治理本身就是相辅相

成的，公司治理对战略制定和执行起着重要的监督

和控制作用，为战略管理活动提供了运行基础和制

度保障。在估值上，在财务状况类似的情况下，投

资者愿意为“治理良好”的亚洲、北美企业分别多

付 20%～27%、14%的溢价［8］19。而 “证券市场的有

效性”除包括实现公平有效的资本市场，帮助资本

市场对股票和公允价值做出明智判断，以实现公司

证券价格公允外，也暗含市场对于投资者合法权益

保护制度的完善。微观目标和宏观目标是一个有机

的统一，一方面，资本市场的安全运行和功能发挥，

保障了公司价值能够被有效识别和定价，从而促使

公司通过再融资实现更大的价值; 另一方面，投资

者关系管理在促进企业内在价值和外在价值统一过

程中，通过畅通信息，维护资本市场的信息－价格

机制，也促进了资本市场的安全运行和功能发挥，

达到资源有效配置的目标。

综上，本文对投资者关系管理重新界定如下:

投资者关系管理是公司与资本市场各参与主体进行

的双向信息交流活动，通过促进相互之间的了解与

认同，提升公司治理水平和战略管理效果，以实现

公司价值最大化和提高证券市场有效性。

( 二) 特征描述

在此界定下，投资者关系管理活动具有如下

特征:

1. 本质是企业的资本市场信息双向交流活动。

即投资者关系管理本质是进行内外部信息交互和管

理，一方面是企业内部信息对外传递，另一方面是

外部资本市场信息对内传递。在这个过程中，需要

保证信息的相关性、及时性、公允性、公正性，从

而能够让相关利益主体根据信息作出决策。

2. 职能包括参与战略管理和公司治理。投资者

关系管理的信息服务于公司战略管理和公司治理。

从战略管理角度，投资者关系管理通过收集、分析

外部资本市场信息，对内服务于战略的制定、战术

的执行，并将内部价值信息通过资本市场语言转换，

让投资者认可企业价值，进而实现企业价值公允与

资本 ( 股本) 扩张，进一步支撑企业战略制定和执

行。从公司治理角度，充分的信息披露与对外交流

( 包括投资者接待、业绩推介) ，能够保障资本市场

对于上市公司监督的有效性，缓解内部人控制和大

股东控制问题，提升公司治理水平。

3. 对象是资本市场各参与主体与公司管理层。

作为上市公司与资本市场沟通的桥梁，投资者关系

管理的对外服务和交流对象是资本市场投资者 ( 机

构和个人) 、分析师、评级机构和媒体，对内服务

和交流对象是各部门管理层和公司董事、监事。

4. 目的是实现公司价值最大化和证券市场有效

性。无论是战略管理还是公司治理，从企业微观角

度来看，投资者关系管理的最终目标是服务于公司

价值最大化。

5. 核心是通过双向沟通促进相互了解与认同。

这种了解与认同，包括公司管理层对资本市场观点

( 关于宏观、行业、公司) 的了解、认同，以及资

本市场各参与者对公司战略、治理的了解与认同。

只有双方真正实现开放包容，才能激发企业敬畏、

重视资本市场的声音，主动做好投资者关系管理。

6. 内容包括与投资者决策、管理层经营决策相

关的信息。投资者关系管理的信息集虽然是资本市

场资讯和企业经营管理信息，但在信息传递过程中

要有所甄别，重点关注对投资者、管理层决策有用

的部分。

7. 手段包括对外的金融营销和对内的内部报

告。对外的沟通交流，更多是基于有效资本市场下

的价值信息传递，通过一定的金融营销，让投资者

能清晰认识企业战略、经营价值与逻辑; 在对内的

信息传递中，更多是通过内部报告形式传递信息，

让管理层能准确把握市场动态。

8. 信息要求包括两方面: 对于上市公司信息披

露与交流，讲究信息的公正性、公允性、及时性和

相关性; 对于内部信息则更多重视及时性、相关性。
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在上述界定下，投资者关系管理与信息披露、

市值管理的关系密切而又有所区别。一是投资者关

系管理是以信息披露为基础，但又不限于信息披露，

还包括其他非正式的沟通。并且，在信息披露中，

投资者关系管理主要负责和影响的是自愿性信息披

露内容 ( 包括正式披露，如年报; 非正式交流，如

年报信息解读、业务信息交流) ，而对于强制信息

披露，更多是依照法律法规。因为，除非通过制度

层面的影响，否则可自主管理空间几乎为零。因此，

投资者关系管理有别于公司常规信息披露，其源于

并高于信息披露，促进信息披露。二是投资者关系

管理的目标是企业价值最大化，其中就包括内在价

值的管理 ( 公司治理、企业经营优化) 、外在价值

的管理 ( 市值管理) ，投资者关系管理不仅是企业

市值管理的重要渠道，也是提升公司治理、经营管

理的重要渠道。

( 三) 新内涵下投资者关系管理的角色与内容

在新的内涵和特征界定下，结合国内外投资者

关系实践，投资者关系管理可被视为公司的 “资本

市场信息官”，包括具备“披露官”“守门人”“研

究员”“情报官”“公共关系管理专家”“危机活动

管理专家”的角色与职责。

具体来看，从外部资本市场信息需求角度来看，

投资者关系管理需要在诸多公司信息披露的活动当

中起核心作用，包括作为公司日常对外与资本市场

的主要发言人，引导和管理资本市场预期，成为上

市公司的“首席披露官”( chief disclosure officers)［9］58;

并为管理层筛选、安排与分析师 /投资人见面的合理

时间，控制他们对高层管理人员的访问权限，将敏

感信息在对外披露中进行过滤，成为上市公司的

“守门人” ( gatekeeper) ［9］58。从对内经营信息需求

角度来看，投资者关系管理可以通过资本市场 “外

部之眼”，及时了解资本市场对行业的判断和期望，

并对比与国内外竞争企业的估值差异，把握行业动

向，为集团战略规划、投融资管理、资本运作提供

决策支持，因此，需要甄别、筛选、加工和分析市

场信息，并反馈给管理层，起着 “守门人” “研究

员”和 “情报官”角色。如英国投资者关系协会

( IＲS) 主席理查德·戴维斯 ( Ｒichard Davies ) 指

出，如果使用得当，投资者关系团队将成为公司在

市场中的耳目，并提供对市场变化的宝贵见解［10］。

同时，无论是对外还是对内进行信息供给，作

为上市公司与资本市场的沟通桥梁，投资者关系管

理成为上述信息的交换中心。因此，这就要求投资

者关系管理应同时做好外部人和内部人的服务工作，

建立广泛而深入的投资者关系管理朋友圈，进行日

常关系的维护，从而在资本市场和公司之间建立信

任、可持续的关系，减少负面舆情带给资本市场的

影响。为此，投资者关系管理人员也需要成为一名

“资本市场公共关系管理专家”和 “危机活动管理

专家”。

五、结论

鉴于资本市场环境变化催生的投资者关系管理

提升的需求，以及我国投资者关系发展所处初级阶

段下对于投资者关系管理目标、定位、内容的不清

晰和指引的不全面，本文重新审视和分析了目前国

内外存在的三种关于投资者关系内涵的观点，并结

合我国资本市场发展实际，提出在新时期下，我国

投资者关系管理可以在发挥畅通公司和资本市场双

向信息交流作用的基础上，兼具公司治理和战略管

理职能，并最终服务于企业价值最大化，乃至维护

资本市场的有效性。同时，在此界定和特征下，认

为投资者关系管理的定位应是公司的 “资本市场信

息官”，包括具备“披露官” “守门人” “研究员”

“情报官”“公共关系管理专家”“危机活动管理专

家”的角色与职责。对于上述的内涵界定、特征描

述以及角色、职责，可供每家上市公司更好地理清

投资者关系管理的内涵与作用，并有别于应规性的

信息披露岗位。
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Abstract: The initiative and specialization requirements for investor relations management ( IＲM) have increased，but

the IＲM of listed companies is still in the primary stage due to the lack of more comprehensive standard guidelines

and case studies． In regard to this，this paper analyzes its conception and characteristic，and gives a comprehensive
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