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摘要：促进科技和金融相结合是实现经济创新驱动和转型发展的重要举措，中国政府鼓励天使投资发展，对提升科技创新能力和完善科技金融生态环境具有重要意义。本文重点从主体特征、过程分析、对象分析等维度对天使投资的行为进行了系统的研究，通过对中国天使投资发展现状的分析，提出了进一步促进天使投资发展的相关政策建议。
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[bookmark: OLE_LINK17]Abstract: The integration of science and technology（S&T）and finance is an important measure to achieve innovation-driven and transformational development of economy. Chinese government begins to promote the development of angel investment, which is of great significance for enhancing the capability of S&T and improving the S&T finance ecological environment. From the aspects of subject characteristics, the process analysis and object analysis, this paper systematically studies the angel investment behavior. Through the analysis of current situation of the development of angel investment in China, this paper puts forward the relevant policy suggestions on further development of angel investment.
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[bookmark: OLE_LINK13][bookmark: OLE_LINK14]现代经济中，科技创新与金融创新不断耦合，推动主导产业的更新换代，从而使经济实现转型发展。从国际经验来看，创业风险投资是科技金融体系中的重要要素，也是高科技产业发展的催化剂和助推器。根据硅谷银行的调查，美国21％的GDP是由接受风险投资公司支持的公司创造出来的，同时，11％的就业机会也是由这些风险投资支持的公司所产生的。
[bookmark: OLE_LINK3][bookmark: OLE_LINK4][bookmark: OLE_LINK12][bookmark: OLE_LINK5][bookmark: OLE_LINK6]根据创业企业所处的发展阶段，一个完整的创业风险投资产业链体系是从种子期的天使投资（AI）、到早期投资的创投基金（VC）、成熟期及后期投资的私募股权基金（PE），然后到投资银行、收购基金（Buy-Out），最终由完善的证券及并购（M&A）市场接手。一些国家和地区的发展经验表明，天使投资和创业投资之间可以形成良好的产业链互动关系，而且政府在促进创业投资及其对技术创新的贡献中是一个非常重要的变量。在当前“大众创业、万众创新”的新浪潮下，进一步强化公共扶持政策，培育和发展天使投资行业发展，对加快科技成果转化、解决小微科技企业融资难题发挥着十分重要的作用。
1天使投资的概念和特征
[bookmark: OLE_LINK15][bookmark: OLE_LINK16][bookmark: OLE_LINK19][bookmark: OLE_LINK20] 天使最早是对19世纪早期美国纽约百老汇里面进行风险性投资以支持歌剧创作的投资人的一种美称。20世纪80年代，美国新罕布什尔大学（University of New Hampshire） 的风险投资研究中心对天使投资开展了系统性的研究，Wetzel教授（1983）认为风险资本市场至少包括三个部分，即公开权益资本（public equity）、专业风险资本（professional venture capital）、非正式的风险资本（informal risk capital）。天使投资作为非正式的风险资本，是技术创新型小企业发展的最主要资金来源，但是并不包括公司创始人、朋友和亲戚。之后，有学者陆续对英国（Harrison, Mason，1988）、德国（Brettel, Malte，2003）、苏格兰（Balfour，1998）日本（Tashiro，1999）、瑞典（Masson, Landstrom，2006）、新加坡（Wong，2007）波兰（Lewandowska, Lucyna，2011）等国家的天使投资行为进行了研究。从已有文献来看，与天使投资具有等同含义的词语还包括：非正式投资（informal investment）、私人创业资本(private venture capital)、商业天使(business angel)。
1.1天使投资的主体特征。天使投资人除了拥有可观的财富之外，往往还拥有高学历、具备创业或管理的经验，而且他们对风险的容忍度较高。天使投资人不完全追求财务收益，往往还有着强烈的非财务动机。Freear等人（1994）从投资者是否拥有投资创业企业经验的角度考虑，对美国的富人进行了问卷调查，以此研究他们是否会成为“潜在的天使投资人”。Prowse（1998）将天使投资人分为“积极型”和“消极型”，与创投基金进行对比分析。通过对美国达拉斯等地区的天使投资人进行访谈和调研，获取了部分反映天使投资市场的信息。
1.2天使投资的过程分析。虽然不同的天使投资人（机构）有着自己独特的投资价值取向和投资风格，相对于中后期投资，天使投资的投资流程比较简单，投资决策效率较高。Amatucci（2004）将天使投资的投资过程分为投资前、谈判和投资后三阶段。Paul等人（2007）则提出了五阶段模型，即熟悉阶段、筛选阶段、谈判阶段、管理阶段和收获阶段。总体来看，天使投资的流程包括以下几个环节：项目筛选—尽职调查和估值—商务谈判和协议签订—资金拨付和公司变更手续—投后管理—退出（见表1）。
表1  天使投资人投资过程
	序号
	投资阶段
	主要内容

	1
	项目筛选
	天使投资人（机构）通过自行搜索、熟人推荐、创业者自荐以及第三方平台（机构）来获取项目信息。根据不同的投资价值取向，天使投资人（机构）将锁定有意向的创业项目。

	2
	尽职调查和估值
	天使投资人（机构）会与选定的创业公司签订保密协议和投资意向书，并联合专业中介机构进行一个月以内的尽职调查，在此基础上，对潜在的投资项目进行合理估值。
理论上来来说，天使投资公司对注资公司的估值有多种方法，常用的如DCF、P/E、P/S、P/B等。不过对早期创业项目来说，对人的评判和商业模式发展潜力的估量往往更为重要。

	3
	商务谈判和协议签订
	协商谈判投资条件，确定投资细则。一旦双方达成共识，则签署投资协议。

	4
	资金拨付和公司变更手续
	天使投资人（机构）按照投资条款中商定的投资金额，向创业企业划拨股权投资资金，并到工商部门办理注册或增资手续。

	5
	投后管理
	天使投资人（机构）为创业企业提供增值服务，包括战略发展建议、业务培训、市场开拓等方面，推动创业企业发展。

	6
	退出
	通常的退出方式主要有：被兼并收购，管理层回购、清算或者公开上市。


资料来源：根据参考文献和调研情况整理

[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]1.3天使投资的对象分析。天使投资的投资对象一般是处于种子期和初创期的科技型小微企业。这些创业企业虽然在财务数据上还没有很好的表现，但往往具有良好的商业模式和管理团队，企业家已经充分考虑到产品的销售前景和市场策略，有可能在今后取得爆发式和跨越式发展。根据新罕布什尔大学风险投资研究中心的研究，2013年美国天使投资市场综合回报率达到了21.6%，天使投资是各种投资工具中回报率最高的一种。与创投基金（VC）相比，天使投资对创业企业的风险审查并不严格，更多地是基于投资人的主观判断或者是由个人的好恶所决定的。Richard Sudek（2006）的研究表明，最能影响天使投资决策的因素有四项：创业家激情（passion of the lead entrepreneur）、管理团队（the management team ）、企业家的可信度（trustworthiness of the lead entrepreneur）、合理的退出战略（reasonable exit strategy），而最能体现创业企业管理团队素质的标准有三项：创业激情（Passion）、生存能力（survivability）和接受督导的开放性（openness to mentoring）。
相比于国外，国内学者目前关于天使投资领域的研究成果还不多。史建梁（2011）对国外的天使投资行为作了综述，重点区分了天使投资人与创业资本家在行为特征之间的差异。李姚矿等（2011）主要从天使投资人和天使投资活动两个方面综述了近10年来国外天使投资的研究进展，并对今后我国天使投资的研究方向进行了展望。王佳妮和刘曼红（2014）提出了对天使投资的概念界定和数据获取的看法，对天使投资的研究趋势进行了展望。清科研究中心和投中研究院对等市场化的研究咨询机构对国内的天使投资和创投市场也进行了连续的研究，虽然这些机构的统计数据存在一定的差异，但是对天使投资市场结构和发展趋势的判断是基本一致的。
综合国内外研究成果，我们可以把天使投资核心特征归纳为：天使投资是对初创企业进行权益资本投资的行为，位于创业投资链条的最前端。天使投资的资金来源大多为个人或者机构自有资金（不包括创业团队家庭或朋友的资助），具有投资金额较小、投资期限偏早（企业A轮融资之前）、投资决策快、投资模式灵活等特点，天使投资的投资动机不完全以财务收益为主要目标，对企业的投后管理往往也不会过多参与。
2 国内天使投资发展的现状
2.1 国内天使投资发展情况
中国的天使投资形态可以分为三大类：第一类是天使投资人。主要是高净值的富人或者创业成功的企业家，他们以个人形式将富余资金投入种子期和早期创业企业；第二类是天使投资机构，包括政府主导/参股的各类基金以及完全市场化的各类机构和基金。比如上海市大学生基金会运作的政府天使投资基金、徐小平的真格基金等；第三类是天使投资团体（俱乐部）。主要是天使投资人组织的创业类交流和沟通平台，比如中关村天使投资联盟、深圳天使投资俱乐部等。
[bookmark: OLE_LINK21][bookmark: OLE_LINK22]国内天使投资的诞生得益于上世纪90年代互联网高科技企业的兴起，由于许多天使投资人（机构）对投资行为不愿意或者不能及时披露，要想获得天使投资的市场数据十分困难。2014年度“全国创业风险投资机构统计调查”结果显示，处于种子期和初创期的投资项目近年来呈现逐年上升的趋势（见图1）。清科研究中心《2014年中国天使投资市场发展报告》显示，近年来中国天使投资行业发展主要呈现以下特点：一是投资规模不断扩大。2014年至今共披露天使投资案例1463起，总投资金额59.57亿元，与2013年同比分别增长458.40%和490.39%（见表2）。二是区域性集聚效应显著。北京、上海、广东是国内天使投资最活跃的城市。投资案例数量上，北京占比47%，上海占比16%；投资总额上，北京占比50%，上海占比17%。三是行业分布较为集中。其中具有轻资产和高成长性的TMT行业最受天使投资人追捧，占比超过七成。四是投资主体逐渐多元化。天使投资机构与天使投资团体大量涌现，2014年机构天使新募基金39支，金额达到10.68亿美元，达到历史最高点。五是高回报案例逐渐增多。比如徐小平和险峰华兴对聚美优品的投资，仅三年的时间，分别获得了接近1400倍和300多倍的回报。


图1  2006-2013年全国创业风险投资种子期和初创期项目情况（按项目占比 单位：%）

表2  2008-2014年中国天使投资规模统计
	年度
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014

	投资数量（起）
	72
	75
	120
	138
	194
	262
	1463

	投资金额（亿元）
	3.11
	3.20
	5.09
	6.10
	6.94
	10.09
	59.57


资料来源：根据清科研究中心《2014年中国天使投资市场发展报告》整理

2.2 各地鼓励和支持天使投资发展的措施
与发达国家相比，国内的天使投资发展仍处于初级阶段。2012年以来，随着VC/PE机构投资阶段逐步前移，各地政府出台了大量的公共政策，从行业监管、资金引导和环境营造等方面鼓励和支持天使投资发展（见表3）。
（1）出台综合性指导意见。一些科技金融发展基础较好、经济较为活跃的区域都十分关注天使投资行业的发展，比如中关村在2012年8月颁布了《关于中关村国家自主创新示范区建设国家科技金融创新中心的意见》，江苏省在2012年8月出台了《鼓励和引导天使投资支持科技型中小企业发展的意见》，上海市则在2014年7月发布了《关于加快上海创业投资发展的若干意见》。上述文件中都强调了天使投资对支持科技型中小企业发展的重要性，要求加强对天使投资发展的政策引导和财政资金等条件保障力度。
（2）出台天使投资行业备案管理文件。比如深圳、宁波、北京中关村等地区，深圳于2009年发布了国内首个天使投资人备案文件，规定申请备案的个人资产要超过500万元，机构注册资本金不低于3000万元，并要求有较强的风险承受能力和相关单位推荐等。
（3）设立政府天使投资（引导）基金。目前北京、宁波、杭州、青岛等多个地区成立了规模为5000万元—5亿元不等的政府天使投资（引导）基金。其中天使投资基金多采取直接投资的模式，天使投资引导基金的主要运作模式包括参股基金（向创投基金出资）、跟进投资（向基金选定的创业企业直接进行投资）、风险补助（对基金投资创业企业发生的损失给予弥补）等。
（4）推动天使投资与创业孵化融合发展。如中关村科技园、广州天河科技园等，一方面对入驻园区的科技企业进行孵化培育，另一方面对相应的创投企业也给予税收减免、资金奖励、人才补贴等方面的优惠。
表3国内各地扶持天使投资发展公共政策比较
	
	行业准入
	政府天使投资
	天使投资引导基金
	综合性政策

	典型地区
	深圳、宁波、中关村等
	上海、青岛、合肥等
	中关村、上海、宁波、杭州等
	中关村、上海、江苏、广州等

	政府作用
	营造环境
	股权投资
	股权投资
	财税补贴和奖励

	参与程度
	间接
	直接
	间接
	间接

	扶持对象
	天使机构
	科技企业
	天使机构
	天使机构、科技企业


资料来源：根据网络资料自行整理

2.3 天使投资引导基金操作模式比较
相比较于政府主导设立的以直接投资形式扶持科技企业的天使投资基金，采用引导基金的方式可以推动政府科技投入的项目选择机制由“行政审批”向“市场发现”转变，实现管理方式由“直接管理”向“市场专业机构管理”转变。引导基金的出资原则一般是参股不控股，不干预投资机构和创业企业的运营和决策。同时，对扶持区域性的战略性新兴产业发展起到了政策引导作用。
目前，国内专门以天使投资名义成立引导基金的区域尚不多，主要包括宁波市（2012年11月，2亿元，跟进投资）、青岛市（2013年8月，参股基金+跟进投资+风险补助）、杭州市（2014年3月，7500万元，参股基金）、中关村（2014年10月，参股基金+风险补助）、成都市（2014年10月，2亿元，参股基金+跟进投资）和上海市（2014年12月，10亿元，参股基金）等。上述区域的天使投资引导基金都采用委托管理模式，由政府内部机构（事业单位或国资投资公司）作为受托管理方，运行和管理日常事务。
还有一些地方的做法是，依托之前已有的创业投资引导基金，对其管理和运行机制加以优化完善，在投资方向上更加聚焦种子期的创业企业。比如上海闵行区2010年设立了总规模5亿元的创业投资引导基金，2013年又成立了总规模10亿元的二期引导基金。引导基金由闵行区政府委托熠美投资公司完全按市场化方式运作，重在发挥财政资金的杠杆效应和引领作用。熠美投资公司为国际知名的资产管理公司，其资金委托人包括全球大型公共养老金、金融机构、大学基金会和国内地方政府机构。目前引导基金已合作成立了9支子基金，2个直投项目，集聚资本超过50亿元。其中与引导基金合作的起点创投和Cyber Agent专注于天使和早期投资，为闵行区培育天使投资环境、集聚创业资本、促进“四新”产业发展起到了非常重要的作用。
3 促进中国天使投资发展的政策建议
虽然中国天使投资有了一些发展，但客观上还存在一些制约因素。具体包括：激励天使投资发展的政策举措缺乏系统性的设计和整合，天使投资信息共享网络不够发达，有利于促进投资的法律、制度和社会诚信体系建设也不够健全，政府的天使投资引导基金市场化程度不高、运行机制和退出通道不够顺畅等。为了促进中国天使投资市场发展，应当通过加强实施一系列激励措施，引导形成有利于天使投资发展的软硬件环境。
3.1 强化天使投资的法律地位和税收优惠力度
由于天使投资在中国法律法规上的主体地位并未明确，在专门的税收等鼓励政策方面尚存在缺位现象。建议一是研究制定《创业风险投资促进法》，将天使投资纳入规范范围。目前国家层面已经出台了《创业投资企业管理暂行办法》等文件，可在此基础上推动对创业风险投资的立法研究，逐渐强化对包括天使投资在内的创业风险投资的法律地位。二是比照国家关于创投基金的税收政策，降低对从事天使投资的创投机构税收减免的政策门槛。根据国家税务总局关于实施创业投资企业所得税优惠问题的通知（国税发[2009]87号），对创投企业投资于未上市中小高新技术企业的，可以按照投资额的70%，在股权持有满2年的当年抵扣该创投企业的应纳税所得额。建议将经认定的、包括合伙制和公司制在内的天使投资机构，纳入创投企业税收优惠范围，同时将被投资的“高新技术企业”和“中小企业”标准放宽到“科技型中小企业”标准。
3.2创新政策性天使投资引导基金运行模式
[bookmark: _GoBack]各地政府可以根据实际情况，出资设立“天使投资引导基金”，弥补社会天使投资“市场失灵”环节。政府资金不以盈利为目的，旨在发挥杠杆效应，引导天使投资机构集聚发展。在财政资金市场化改革的形势下，建议引导基金按照“国际化、专业化和市场化”的原则，采用参股基金模式进行投资运作。目前政府引导资金多数委托事业法人或国资平台进行操作，在市场化运行机制方面可以进一步创新探索（见图2）：一是创新市场化管理机制。通过公开招标，委托符合条件的市场化的天使投资管理机构作为受托管理机构，具体负责遴选拟合作的天使投资机构、对其开展尽职调查、拟定出资方案等工作。二是创新决策机制。对于引导基金出资参股的决策，地方政府不设立专门的理事会干预市场，完全由受托管理机构进行自主决策。三是创新考核机制。政府仅需要在协议中应约定天使机构的准入条件、天使基金的投资区域比例、收益分配以及与科技企业及产业发展相关的绩效考核指标等内容。例如，在具体投入方式上，天使投资引导基金出资期限一般不超过8年，在每家天使子基金中的出资比例不高于该天使基金资本总额的30%，且不超过1000万元人民币，不成为第一大出资人或实际控制人。在退出方式上，5年以内的投资退出可采用“成本+利息”方式，5年以上的投资退出按市场化方式确定。在考核指标上，可约定吸引落户的社会天使基金规模、企业获天使投资的资金数量、集聚具有全球影响力的创新企业数量等。


图2  地方天使投资引导基金运作模式
3.3 推动多元主体参与的“天使+孵化”模式
将孵化资源和天使投资融合发展，不仅仅解决了创业者的资金需求，还能够建立和完善更多创意交流和资源对接的平台，提高创业成功率。建议地方政府的科技管理部门和高科技园区要大力发展多种类型的“天使+孵化”模式，对于采用以下方式运作的天使基金，支持其优先获得政府天使投资引导基金扶持。一是鼓励天使投资人和机构创办或者合办创新型孵化器，引进先进理念和服务功能，改造升级现有孵化器管理模式，引导天使投资、创业苗圃与孵化器融合发展；二是鼓励国家和市级产业技术研究机构设立重点领域天使投资基金，利用专业技术领域优势提高孵化创业成功率；三是鼓励开展技术成果转化交易的知识产权服务机构设立天使投资基金，挖掘、整合具有产业化价值的知识产权，促进知识产权交易的同时开展天使投资服务。
3.4 建立对社会天使投资的风险分担机制
与创业投资相比，天使投资的投资沉没成本更高。要吸引社会机构关注种子期的创业项目，政府有必要对符合投资导向的天使投资风险予以补偿，激发天使投资人的投资热情。建议各地政府通过财政资金出资设立风险准备金，为天使投资机构“买保险”。比如对投资于种子期（年销售收入2000万元以下）科技企业的天使投资机构，在实施投资行为3年内，若发生损失或者减值的，按照实际发生损失额的20%从给予风险补偿，单个投资机构每年最多补偿200万元；对实行“天使+孵化”模式创办或者管理创新型孵化器的天使投资机构，风险补贴比例可以提高到30%，补贴上限提高到300万元。
3.5 加强天使投资环境氛围的营造
[bookmark: _Toc403983638]天使投资的发展不仅取决于天使投资人及创业企业，更需要一个优良的生态环境使之健康成长。建议地方政府从以下几个方面入手：一是促进形成天使投资交流平台。开展天使投资人和天使投资机构备案工作，推动成立天使投资俱乐部（联盟）、天使投资行业协会等社会组织，不断聚集优秀天使投资人和机构，组织制定行业规范和服务标准，加强行业协作和自律，引导天使投资人网络的形成和扩散；二是丰富创业项目与天使投资的对接活动。不断完善科技金融综合服务平台服务模式，组织开展项目路演、沙龙等对接活动。同时加强针对创业企业的科技信贷、担保和创业投资等科技金融主体与天使投资机构的联动，进一步拓宽初创企业的融资渠道；三是完善科技企业诚信体系建设。整合各类政府信息和资源，进一步完善高科技企业征信体系，最大程度的消除信息不对称带来的交易成本，提高创业企业的管理水平，降低天使投资的投资风险。
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