新三板改革投资者调查报告
【编者按】自2019年10月以来，新三板市场的改革工作全面展开，7月27日新三板精选层顺利开板。为服务新三板改革和投资者教育保护工作，中国证券投资者保护基金公司于7月下旬组织开展了新三板改革专题调查，调查覆盖开通新三板交易权限的投资者2000名，其中个人合格投资者1800名、机构合格投资者100名、受限投资者100名
。经过对调查结果的统计分析、对比分析，我们撰写形成了《新三板改革投资者调查报告》（简称《报告》）。《报告》共分为四部分内容，包含新三板投资者的基本情况、参与精选层新股申购的情况、对精选层交易规则的评价、参加投教活动的情况及投教需求等内容。
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一、受调查新三板合格投资者基本情况
本次调查共覆盖开通新三板交易权限的合格投资者1900名，其中个人合格投资者1800名，机构合格投资者100名。我们对两类新三板合格投资者的属性分布、金融素养、对新三板改革的认知程度等情况进行了调查，从调查结果可以看出，新三板改革的推动增强了投资者的信心，丰富了投资渠道，在2019年12月30日（含）以后开通新三板交易权限的投资者居多。
（一）受调查个人合格投资者的基本情况
受调查个人合格投资者中，男性占比65.1%，女性占比34.9%；年龄在30岁以下的占比4.1%，30岁-45岁的占比30.8%，45岁-60岁的占比49.9%，60岁以上的占比15.2%；最高学历高中（含中专）及以下的占比20.9%，专科学历的占比22.3%，本科学历的占比47.6%，硕士及博士学历合计占比9.2%；在开通权限的时间上，2019年12月29日以前开通新三板交易权限的占比18.8%，2019年12月30日（含）以后开通新三板交易权限的占比81.2%；在金融素养方面，自评为“较差，还在入门阶段”的占比2.7%，自评为“一般，仅了解基础的知识”的占比24.3%，自评为“比较好，可自主投资与决策”的占比66.0%，自评为“非常好，具备专业的金融知识储备，可为他人提供指导”的占比7.0%；在新三板相关业务规则改革情况的了解程度上，表示“了解比较深入，不需要进一步学习”的占比22.0%，表示“了解还比较浅显，仍需要进一步深入学习”的占比78.0%；关于本轮新三板改革对自身的影响，选择“随着新三板投资门槛的调整，丰富了投资渠道”的占比67.5%，选择“在制度规则更完善的情况下，增进了对新三板市场的信心”的占比44.5%，表示“没什么影响”的占比12.6%。
（二）受调查机构合格投资者的基本情况
受调查的机构合格投资者中，在2019年12月29日以前开通新三板交易权限的占比40.8%，在2019年12月30日（含）以后开通新三板交易权限的占比59.2%；对新三板业务规则的改革情况表示“了解比较深入，不需要进一步学习”的占比43.7%，表示“了解还比较浅显，仍需要进一步深入学习”的占比56.3%；关于本轮新三板改革对机构的影响，72.8%的受调查者表示本轮新三板改革丰富了其所在机构的投资渠道，64.1%的受调查者表示增进了其所在机构对新三板市场的信心，12.6%的受调查者表示“没什么影响”。
二、投资者开通新三板权限及参与精选层新股申购的情况
从调查结果来看，受调查个人合格投资者和机构合格投资者开通新三板权限的情况以及参与精选层新股申购的方式、成功中签的比例、资金来源均有所不同。具体情况如下：
（一）受调查个人合格投资者仅开通精选层交易权限的居多，机构合格投资者开通精选层、创新层和基础层交易权限的居多
受调查个人合格投资者中，“仅开通精选层交易权限”的居多，占比65.6%；“开通精选层和创新层交易权限”的占比10.4%；“开通精选层、创新层和基础层交易权限”的占比24.0%。
受调查机构合格投资者开通交易权限的情况与个人合格投资者有所不同，“开通精选层、创新层和基础层交易权限”的居多，占比57.3%；“仅开通精选层交易权限”的占比34.0%；“开通精选层和创新层交易权限”的占比8.7%。
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图 1：投资者开通新三板各层级交易权限的情况分布
（二）国家政策扶持及创新产业发展机会是促使受调查投资者开通精选层交易权限的主要原因
在开通新三板精选层交易权限的考虑因素上，“国家对创新创业的扶持政策和相关产业的发展机会”是受调查个人合格投资者和机构合格投资者首要考虑的因素，其中个人合格投资者选择的比例为63.4%，机构合格投资者选择的比例为72.8%。而在其他因素上，个人合格投资者和机构合格投资者选择的情况有所不同。个人合格投资者的选择比例由高到低依次为“新三板精选层股票的打新收益”、“新三板精选层挂牌股票的转板机会”、“新三板改革所能带来的流动性刺激等制度福利”。而机构合格投资者选择“新三板精选层挂牌股票的转板机会”和“新三板改革所能带来的流动性刺激等制度福利”的比例要高于“新三板精选层股票的打新收益”（具体比例详见下图）。
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图 2：受调查合格投资者考虑开通精选层交易权限的考虑因素
（三）近七成受调查新三板合格投资者具备精选层网下打新资格
新三板精选层网下投资者应同时满足“已在证券业协会注册为网下投资者并开通新三板网下询价权限、开通精选层交易权限”两个条件。调查显示，开通精选层交易权限的个人合格投资者中具备精选层网下打新资格的占比69.5%，机构合格投资者中具备精选层网下打新资格的占比69.9%。其中，六成以上属于为了参与新三板精选层打新而注册为网下投资者的情况。在不具备精选层网下打新资格的个人合格投资者和机构合格投资者中，符合网下投资者注册条件的占比分别为42.0%和58.1%。
图 3：受调查新三板合格投资者中具备网下打新资格的比例分布
（四）受调查个人合格投资者参与精选层新股申购的占比高于机构合格投资者，成功中签的占比低于机构合格投资者
在开通新三板交易权限的个人合格投资者中，参与精选层新股公开发行的占比为66.0%。其中，参与网上发行的占比94.1%，参与网下发行的占比5.9%。与个人合格投资者相比，新三板机构合格投资者中参与精选层公开发行的比例相对较低，为47.6%。其中，参与网上发行的占比75.5%，参与网下发行的占比18.4%，参与战略配售的占比6.1%。从申购结果来看，参与精选层新股申购的个人合格投资者和机构合格投资者中，成功中签的占比分别为58.2%和77.6%。
（五）受调查个人合格投资者与机构合格投资者申购精选层新股的资金来源有所不同
    对于申购新三板精选层新股的资金来源，在参与精选层新股申购的受调查个人合格投资者中，选择“额外增加资金，保持现有金融产品的投资情况”的占比更高，为39.5%；选择“将A股的部分股票进行变现”的占比38.7%；选择“将股票以外的其他金融资产进行变现”的占比9.8%，选择“不确定”的占比12.0%。而机构合格投资者中，选择“将A股的部分股票进行变现”的占比更高，为42.9%；选择“额外增加资金，保持现有金融产品的投资情况”的占比32.7%；选择“将股票以外的其他金融资产进行变现”的占比8.2%；选择“不确定”的占比16.2%。
（六）受调查投资者认为“网上申购的比例配售制度”是新三板精选层新股申购规则的最大亮点
对于新三板精选层的新股申购规则，64.5%受调查投资者认为亮点在于“网上申购实行比例配售制度，根据网上发行数量和有效申购总量的比例计算各投资者获配数量”；52.4%受调查投资者认为亮点在于“不足100股的部分，汇总后按时间优先原则向每个投资者依次配售100股，直至无剩余股票”；33.0%受调查投资者认为亮点在于“针对网下投资者不设置市值和持仓要求”；30.7%受调查投资者认为亮点在于“采用全额缴款的认购方式”。
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图 4：投资者对新三板精选层新股申购规则亮点的看法

三、投资者对新三板精选层交易规则的评价情况
从调查结果来看，多数受调查投资者（含合格投资者和受限投资者）认同新三板精选层在限价申报、价格涨跌幅限制、盘中临时停牌等机制上的安排。具体情况如下：
（一）受调查投资者认为“开收盘实行集中竞价交易，盘中实行连续竞价交易”是新三板精选层交易机制的最大亮点
对于新三板精选层交易机制的亮点，受调查投资者选择比例最高的是“开收盘实行集中竞价交易，盘中实行连续竞价交易”（58.5%），选择比例次之的是“连续竞价股票实行价格涨跌幅限制，涨跌幅限制比例为30%”（49.1%），“市价申报采取价格保护措施”、“挂牌股票成交首日放开涨跌幅限制”、“连续竞价阶段接受限价申报和市价申报”、“连续竞价阶段限价订单设置有效价格申报范围”的选择比例均不足40%。具体比例详见下表。
表 1：受调查投资者对新三板精选层交易机制的亮点的看法
	新三板精选层交易规则
	比例
	排名

	开收盘实行集中竞价交易，盘中实行连续竞价交易
	58.5%
	1

	连续竞价股票实行价格涨跌幅限制，涨跌幅限制比例为30%
	49.1%
	2

	市价申报采取价格保护措施
	38.7%
	3

	挂牌股票成交首日放开涨跌幅限制
	38.5%
	4

	连续竞价阶段接受限价申报和市价申报
	37.3%
	5

	连续竞价阶段限价订单设置有效价格申报范围
	33.8%
	6

	无价格涨跌幅限制的连续竞价股票盘中实行临时停牌机制
	21.3%
	7

	其他方面
	7.2%
	8


（二）超六成受调查投资者认为精选层的限价申报机制对抑制股价大幅波动有积极作用
《全国中小企业股份转让系统股票交易规则》（简称《股转系统交易规则》）对精选层连续竞价阶段的限价申报有效价格范围作出规定：买入申报价格不高于买入基准价格的105%或买入基准价格以上0.1元，卖出申报价格不低于卖出基准价格的95%或卖出基准价格以下0.1元。对于此规定，62.8%受调查者认为“有利于抑制股价大涨大跌”，16.8%受调查者认为“对股价有助涨助跌的效果”，7.6%受调查者认为“对股价波动没有影响”，12.8%受调查者表示“不清楚”。
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图 5：受调查投资者对精选层限价申报机制的看法
（三）超七成受调查投资者认为新三板精选层股票的限价申报有效价格范围及其与科创板、创业板的差异化设置较为合理
对于新三板精选层设置的基准价格上下5%或0.1元的限价申报有效价格范围，78.5%受调查者认为“合理”，3.3%受调查者认为“过宽”，8.3%受调查者认为“过窄”，9.9%受调查者认为“没有必要”。
与新三板精选层不同，科创板和创业板股票在连续竞价期间，限价申报均设置基准价格上下2%的有效价格范围。对于这种差异化安排，72.9%受调查者认为“合理”，4.9%受调查者认为“不合理”，22.2%受调查者表示“不好说”。
（四）超七成受调查者认为新三板精选层股票的价格涨跌幅限制及其与科创板、创业板的差异化设置较为合理
对于新三板精选层连续竞价股票实行30%价格涨跌幅限制的制度安排，71.3%受调查者认为“合理”，5.1%受调查者认为“不合理，应适当拓宽比例”，7.9%受调查者认为“不合理，应适当收窄比例”，15.7%受调查者表示“不好说”。
与新三板精选层不同，科创板和创业板股票在连续竞价阶段实行20%的价格涨跌幅限制。对于这种差异化安排，77.1%受调查者认为“合理”，5.2%受调查者认为“不合理”，17.7%受调查者表示“不好说”。
（五）超七成受调查投资者认为新三板精选层与科创板、创业板在放开涨跌幅限制上的差异化制度安排较为合理
对于新三板精选层挂牌股票在成交首日不设涨跌幅限制，而科创板、创业板股票在上市前五日不设涨跌幅限制的差异化安排，77.9%受调查者表示“比较合理，新三板精选层挂牌股票仅在成交首日不设涨跌幅限制，可以同时兼顾促使挂牌股票尽快形成合理价格和防范市场过热炒作风险的目的”；9.4%受调查者表示“不合理，新三板精选层也应像科创板、创业板一样，前五个交易日不设涨跌幅限制”；12.7%受调查者表示“不好说”。
（六）超七成受调查投资者认为新三板精选层设定的盘中临时停牌阈值和停牌时长较为合适
《股转系统交易规则》规定了新三板精选层股票触发盘中临时停牌的情形：无价格涨跌幅限制的连续竞价股票盘中交易价格较当日开盘价首次上涨或下跌达到或超过30%、60%，并规定“单次临时停牌的持续时间为10分钟”。对于新三板精选层挂牌股票停牌阈值的设置，73.6%受调查投资者认为“合理”，5.9%受调查投资者认为“不合理，应适当拓宽比例”，5.4%受调查投资者认为“不合理，应适当收窄比例”，15.1%受调查投资者表示“不好说”。对于单次临时停牌的时长，70.3%受调查投资者认为“合适”，14.5%受调查投资者认为“太短”，2.6%受调查投资者认为“太长”，12.6%受调查投资者表示“不好说”。
（七）八成受调查投资者认为新三板精选层盘中临时停牌机制对抑制股价大涨大跌具有积极作用
在评价新三板精选层盘中临时停牌机制对市场可能的影响时，80.3%受调查投资者认为“有利于抑制股价大涨大跌，为市场提供冷静期”，9.5%受调查投资者认为“对市场没什么影响”，10.2%受调查投资者表示“不清楚”。

四、投资者参与新三板投教活动的情况及投教需求
（一）证券公司是受调查投资者接触最多且评价最好的投教主体
为配合新三板市场的改革工作，市场各方积极开展相关的投教活动。调查显示，近九成受调查投资者接触过相关主体开展的投教活动。其中，选择“开户所属证券公司”的比例最高，为75.6%；选择“监管部门”和“全国股转公司”的比例次之，分别为45.4%和35.6%；选择“行业协会”和“专业的投资者保护机构”的比例分别为31.3%和23.5%。
投资者对其选择的投教主体的投教效果进行了评价，结果显示：开户所属证券公司、监管部门和全国股转公司的主观评价情况好于专业的投资者保护机构和行业协会。其中，认为开户所属证券公司的投教效果较好的比例最高，为77.7%；认为监管部门和全国股转公司的投教效果较好的比例分别为76.7%和72.2%。
表 2：受调查新三板投资者接触相关投教主体的情况及对投教主体的评价
	投教主体
	接触的比例
	效果评价

	
	
	效果较好
	效果一般
	没什么效果

	开户所属证券公司
	75.6%
	77.7%
	21.3%
	1.0%

	监管部门
	45.4%
	76.7%
	21.6%
	1.7%

	全国股转公司
	35.6%
	72.2%
	26.0%
	1.8%

	行业协会
	31.3%
	69.5%
	29.3%
	1.2%

	专业的投资者保护机构
	23.5%
	72.0%
	25.1%
	2.9%


（二）受调查投资者积极评价新三板投教活动在服务投资者方面的作用
当问及投资者新三板投教活动及投教内容起到的作用时，73.0%受调查者表示通过参加投教活动“可以深化对新三板市场改革的总体认识，进一步了解改革的意义和目的”；63.1%受调查者表示“可以及时掌握新三板市场改革的重点，规划投资目标”；60.7%受调查者表示有利于“提升风险意识，增强对参与新三板投资可能面临风险的认识”；58.8%受调查者则表示“可以细化对新三板改革相关制度规则的理解，提升投资专业性”。
（三）半数受调查投资者倾向于了解新三板精选层的投教内容，股票交易和信息披露规则方面的改革情况更受关注
当问及投资者倾向了解新三板市场哪个层级的投教内容时，50.4%受调查者选择“精选层”，31.0%受调查者选择“三个层级都希望了解”，18.6%受调查者选择“基础层和创新层”。
对于新三板改革的各个方面，受调查投资者对“股票交易规则”和“信息披露规则”的关注度高于“转板机制”、“投资者适当性管理制度”、“发行融资改革”和“分层机制”，表示“较为关注”的比例分别为76.0%和73.8%。而与投资者的关注度相比，受调查投资者对新三板改革各个方面的了解程度相对较低，有待进一步提升。
表 3：受调查投资者对新三板改革各个方面的关注程度和了解程度
	新三板改革的方面
	投资者关注程度
	投资者了解程度

	
	较为关注
	一般
	不太关注
	较为了解
	一般
	不太了解

	股票交易规则
	76.0%
	22.5%
	1.5%
	51.7%
	45.4%
	2.9%

	信息披露规则
	73.8%
	24.5%
	1.7%
	41.3%
	53.7%
	5.0%

	转板机制
	66.9%
	30.1%
	3.0%
	39.8%
	55.2%
	5.0%

	投资者适当性管理制度
	58.3%
	37.9%
	3.8%
	42.0%
	53.8%
	4.2%

	发行融资改革
	55.0%
	39.6%
	5.4%
	34.1%
	58.1%
	7.8%

	分层机制
	51.4%
	43.4%
	5.2%
	37.7%
	56.0%
	6.3%
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图 6：受调查投资者对新三板改革各个方面表示较为关注和较为了解的比例
（四）微博、微信等新媒体的投教渠道更受投资者青睐
在投教内容的获取渠道上，“微博、微信（含公众号）等新媒体”最受青睐，选择比例为62.6%；59.3%受调查者偏向于“主流媒体及财经网站网页”；57.3%受调查者偏向于“金融机构的交易终端”。相比之下，“电视、电台等传统媒体”、“投资者教育基地”、“报纸、宣传折页等纸质材料”的选择比例均不足50%。可以看出，投资者倾向于通过互联网渠道获取投教内容，传统媒体渠道及线下宣传渠道对投资者的吸引力不高。
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图 7：受调查投资者对投教内容获取渠道的偏好情况
（五）超七成受调查投资者希望新三板投教活动加大宣传力度、改进投教内容
对于新三板投教活动需要进一步完善的方面，74.7%受调查投资者认为应“加大投教活动的宣传力度，扩大宣传范围和渠道”；71.2%受调查投资者认为应“提升投教内容的针对性、可读性和系统性”；49.7%受调查投资者认为应“整合投教资源，发挥投教合力”；4.2%受调查者则表示“不清楚”。
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� 受限投资者为不符合新三板合格投资者要求，但持有或者曾持有新三板股票的投资者。
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