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摘 要：欧洲天使投资网络对服务本国中小企业成长、促进区域创新创业发展、防范由信息不对称所引发的市场失灵等具有重要作用。通过对欧洲天使投资网络进行案例研究，分析其功能特点、内部组织架构、资金来源、经费使用、管理机制等运行情况，结合我国“大众创业万众创新”发展实际，提出我国政府需要在当前天使投资网络建设初期发挥主导作用，在全国范围内构建起“一国-多区-多类”的框架体系。在此基础上，持续提升天使投资网络的服务精细化水平、拓宽服务对象范围、完善内部管理机制，从而进一步引导天使投资向创新创业活动聚焦，推动“双创”纵深发展。
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Abstract: European Business Angel Network plays a critical role in serving SMEs, promoting regional innovation and entrepreneurship, preventing market failures caused by the information asymmetry. By analysing the function of European Business Angel Network, studying its operational situations, considering the mass entrepreneurship and innovation in China at this stage, it is proposed that Chinese government needs to take the lead of constructing business angel networks, building a systematic framework across the whole country and guiding the networks to improve its services.
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建立天使投资网络不仅对拓宽市场微观主体的项目来源渠道，发挥人力、资金以及信息资源在投资中的杠杆作用、解决早期投资人与后期投资者信息不对称等至关重要[1]，且对从宏观层面收窄社会融资缺口[2]、以低成本促进社会就业[3]、促进创新创业发展[4,5]等具有积极意义。当前，国内学术界对天使投资网络的研究十分匮乏，多数研究仅局限于对欧洲、美国、日本等地区天使投资网络发展情况及我国建设天使投资网络必要性的概述层面[1,6-15] ，并未就天使投资网络的运行、功能等给予系统剖析。且在实践层面，我国天使投资网络的发展也尚不成熟，功能单一、运作和管理模式不清等问题突出，特别是在“大众创业、万众创新”的背景下，我国天使投资网络的发展水平已经落后于日益活跃的天使投资实践。

欧洲天使投资网络起步较早、目前发展已较为完善。因此，本文选取英国、德国、法国、瑞典、芬兰、比利时、荷兰、奥地利、西班牙、丹麦、葡萄牙等国家的天使投资网络，对其内部运作情况及特色功能展开研究，从而为我国促进天使投资网络建设、引导天使资本服务实体经济提供可借鉴经验。
1天使投资网络的内涵
1.1天使投资网络的概念及发展历程
天使投资网络（Business angel networks）是指对接创业企业和风险资本的一类组织或平台[4]。长期以来，天使投资市场隐蔽性强、信息流动性差等问题突出，极大程度上造成了市场运行的低效和创业企业早期融资的不足。而天使投资网络的建立正是为了解决这些问题，通过把原本难以被识别的天使投资人聚集在一起，建立一个可见、正式的组织，起到了信息中介和支持整个天使投资行业发展的重要作用。
天使投资网络的产生可以追溯至20世纪90年代，随着天使投资规模的逐渐扩大，美国硅谷、128号公路等地区出现了大量天使投资团体（angel group），并衍生出一批为天使投资团体提供中介服务的组织，天使投资网络也由此应运而生。天使投资网络随后由美国传播至英国[16]， 1993年苏格兰投资网络公司（Investment Networking Company,LINC Scotland）注册成立[14]。此后，天使投资网络在欧洲其他国家也快速兴起。荷兰（1995）、芬兰（1996）、比利时（1999）等国家纷纷着手建立各自的天使投资网络[1]。1998年，欧盟发起了一项为期三年的计划，促进天使投资网络的建立、可行性研究和传播[15]。至1999年，欧洲已设立了66个天使投资联盟组织，并形成了欧洲天使投资网络（European Business Angel Network, EBAN）[1]。自2003至2013年间，欧洲地区天使投资网络数量以年均17%的增长率快速扩张。截至2013年底，欧洲天使投资网络内组织数量已发展到468个，有效的支撑了欧洲科技企业的成长及创新活动的发展[14]。
1.2天使投资网络的分类
按开展活动的范围由小及大可以将天使投资网络分为三种类型：区域型天使投资网络（Regional business angel network）、国家型天使投资网络（National business angel network）和跨国型天使投资网络（Supernational network）[16]。区域型天使投资网络所能触及的空间范围最小、数量在所有类型天使投资网络中占比最高，主要专注于为本地区天使投资人和创业者提供面对面的中介服务。国家型天使投资网络是国家层面规模最大的一种网络类型，它并不直接为市场微观主体提供服务，而是聚焦于推动国内天使投资市场的基础设施建设，如：完善区域型天使投资网络、实施税收和监管、平衡区域间利益、加强与国外天使投资网络的交流等。跨国型天使投资网络的业务覆盖多个国家，旨在促进一个大区域内天使投资市场的整体发展，其典型代表如European Business Angel Network、Business Angels Europe等。在实际运行中，一个跨国型天使投资网络由多个国家型天使投资网络构成，而每个国家型天使投资网络的形成又以众多区域型天使投资网络为基础，三者之间呈现出伞形的组织结构。
另外，根据主导机构性质的不同，天使投资网络又可分为政府主导型天使投资网络和私人部门主导型天使投资网络。由于天使投资网络自建立起往往需要长达8年的时间才能实现资金平衡[17]，因此天使投资网络在发展初期通常由公共部门主导，政府通过基金、补贴等方式帮助天使投资网络正常运转。此后，随着天使投资网络成熟度的提高，政府部门将逐步退出。以比利时天使投资网络Flanders为例，在2000-2003年间，当地政府每年都会给予该地区新创办的天使投资网络6万欧元补贴，而自2004年起，当地政府逐步缩小对天使网络的支持范围，推动市场主体发挥更大的作用。
除上述类型外，近年来飞地型天使投资网络（Foreign enclave network）、衍生型天使投资网络（Affinity network）、演替型天使投资网络（Succession business angel network）和垂直型天使投资网络(Sector based business angel network)也正在逐渐兴起，天使投资网络的类型日趋多样（见表1）。
表1 新型天使投资网络及其特征

	类型
	服务对象
	服务内容及主要特征
	典型代表

	飞地型
	本国创业企业；在国外生活的本国天使投资人
	帮助生活在B国的A国天使投资人，对接A国的创业项目，并将该项目引入B国市场。
	London-residents Business Angel Network

	衍生型
	具有同种、特定属性的创业企业和天使投资人
	为具有共同属性的某类天使投资人和创业者提供专业化服务，其中最为典型的一类分支是以大学为基础建立的校友型天使投资网络，这类天使投资网络只对本校校友开放。
	UK’s MBAngels

	演替型
	处于快速扩张阶段的创业企业；任何天使投资人
	帮助计划退休的中小企业创始人寻找买家；涉及的创业企业商业模式往往已经经过市场检验，项目的风险相对较小，交易涉及金额较大；主要由银行、律师和会计师等合伙人为天使投资网络中的会员提供相关优质项目。
	Regionalt Ejerskifte Netværk(REBAN)

	垂直型
	特定产业领域的早期创业企业；全国范围内的天使投资人
	帮助特定领域的创业企业和来自全国范围的天使投资人实现对接；垂直型天使投资网络的服务领域高度聚焦，并与科研部门（如高校、科研机构、企业研发部门、孵化器等）联系紧密；部分垂直型天使投资网络基于线上提供服务。
	Software Business Network; Biotech BAN; Tridos


资料来源：根据参考文献[16]整理
2欧洲天使投资网络的作用
欧洲天使投资网络的作用分为三个层次，即为资金供求双方提供基础服务、增值服务，以及为政府和社会提供外部服务（见表2）。
表2 天使投资网络的主要作用

	类型
	对象
	内容

	基础
服务
	任何天使投资人
	识别潜在天使投资人（需求、投资偏好等）；识别潜在投资项目及企业家；建立项目数据库；组织路演活动；组织商业计划书评审；为会员提供项目融资相关的出版物，介绍企业的相关信息（如：领域、融资规模、企业简介、公司发展阶段、项目所在地、联系人等）

	增值
服务
	未进行过投资活动的潜在天使投资人；不活跃的天使投资人
	创业企业的投资就绪计划（Investment Readiness programme）等

	
	有过失败经历的天使投资人
	天使投资学院；合投计划等

	
	天使投资基金（以基金公司的形式开展早期投资业务，通常由若干位天使投资人出资设立，由出资的天使投资人共同管理或聘请专业的普通合伙人管理）
	与政府共同设立合投基金；增强天使投资人与风险投资人协作等

	外部
服务
	政府部门
	实施天使投资税收优惠政策的认定渠道等

	
	高校及科研机构
	为学术研究提供数据和信息服务等


资料来源：根据参考文献[18-20]整理
2.1为资金供求方提供基础服务
基础服务是指天使投资网络作为一个开放化的平台，为资金供求双方所提供的促进交流、促成交易的专业化第三方服务。基础服务贯穿于天使投资人投资生命周期的全过程，主要包括举办投资会议、出版信息刊物、建立通讯录及联络数据库、在线撮合企业家及投资人、项目路演、投融资论坛或集会等。以葡萄牙天使投资协会为例，葡萄牙天使投资协会（Portuguese Association of Business Angels, APBA）创办于2006年3月，由140位天使投资人和2家投资机构组成，投资规模超过1000万欧元。葡萄牙天使投资协会拥有一套名为GUST的计算机辅助系统，创业者通过该系统上传相关项目信息，协会下属的申请管理委员会（Application Management Commission of APBA）定期将收到的项目信息进行汇总、分析、预估，然后发送给协会会员，其中大约有一半的项目融资方能够有机会在专门的路演活动中向投资人进行展示说明。在此过程中，协会会员还可以根据自身需要直接与创业者对接。
2.2为资金供求方提供增值服务
为进一步弥补融资缺口、增强新生代天使投资人的投资信心、提高创业项目质量，欧洲的天使投资网络针对于各阶段天使投资人，提供了精细化、覆盖全周期天使投资活动的增值服务，具体包括：设立投资就绪计划、创办天使投资学院、与社会资本开展投贷联动合作、与政府部门展开联合投资等[2,21]。
（1）设立投资就绪计划。投资就绪（Investment Readiness）的目标在于通过培训和教育创业企业来更有效的促成天使投资人和创业企业之间的投资交易。投资准备的形式主要有股权投资知识教育信息研讨会（Information Seminar）、判断早期项目的投资准备审查（Investment Ready Review） 、解决创业核心问题的投资准备发展计划（Investment Ready Development Program）、提高路演技巧的投资准备演示审查（Investment Ready Presentation Review）等活动[14]。
（2）创办天使投资学院。为了吸引更多的天使投资人服务于创新创业活动，一些天使投资网络建立了天使投资学院，为不同投资风格、有过投资失败经历的天使投资人提供有针对性的培训指导和经验交流的平台。天使投资学院课程形式较为多样，培训时长根据课程需要设定，培训内容丰富，涵盖了帮助新人熟悉投资过程管理技巧，辅导天使投资人评估商业计划书，帮助他们找准角色定位，管理风险、识别机会，并从成功案例中分析退出渠道和经验等。同时，天使投资网络还积极与高校开展合作，发挥其在教育领域的比较优势，邀请著名的天使投资人或风险投资人作为客座教授，为投资人教授投资课程。
（3）与社会资本开展投贷联动合作。近年来，欧洲的天使投资网络不断加强与银行、企业等社会资本的合作，并逐渐形成了以“天使投资+银行贷款”相结合的投贷联动模式。与传统意义上的投贷联动相比，欧洲的天使投资网络参与建立的“投贷联动”模式更加强调对高技术研究、概念验证、原理论证等科技创新链前端环节，以及互联网、医疗健康、软件、移动通信等科技创新前沿领域的扶持。例如，2018年1月，苏格兰银行和OION（Oxford Investment Opportunity Network）共同发起设立苏格兰合投基金（The Scottish Co-investment Fund）。苏格兰银行将对股权投资金额在2.5万至25万英镑之间的投资项目给予200万英镑的贷款支持，并将所投项目领域限定为生命科学、医疗技术、生物科技、精密工程、软件/信息/无线、通用技术、影视娱乐、绿色科技等。
（4）与公共部门设立联合投资基金。联合投资是指众多投资人集体向创业公司投资或建立基金的行为。目前，英国、法国、意大利、德国、瑞典、荷兰、波兰等地区政府普遍与天使投资网络等私人部门共同设立了合投计划或者合投基金，如：英国天使投资网络HBAN（Halo Business Angel Network）已设立7个合投项目，分别为Bloom Equity、Boole、The HBAN Food Syndicate、Irrus Investments、The HBAN Med-tech Syndicate、HBAN WXNW Syndicate、The HBAN South East Business Angel Network Syndicate，涉及互联网、电信、电子商务、食品营养、生物医药等诸多科技创新领域。
在联合投资的过程中，天使投资网络内部的会员通过参与合投可以享受到非对称退出、税收及管理费减免等多种优惠。通常情况下，天使投资人和政府按1:1的比例出资投资，而在非对称退出机制下，政府允许天使投资人先于政府退出。以葡萄牙COMPETE（The Competiveness Factors Operational Programme）计划为例，COMPETE将退出阶段分为三个阶段，第一阶段（天使投资人获利前），80%收益归天使投资人，20%收益归政府投资者；第二阶段（COMPETE回收贷款之前），天使投资人和政府投资者的收益分配比例为2:8；第三阶段中，天使投资人和政府按1:1的比例进行收益分配。另外，在税收优惠方面，以比利时、法国、爱尔兰、意大利、德国、卢森堡、葡萄牙和英国为代表的众多欧洲国家纷纷对参与合投的天使投资人制定了相应的财税激励办法，包括政府担保计划、税收减免优惠。例如，意大利政府对于天使投资人获得的资本利得实施50.28%的减税优惠，其余的49.72%计入股东个人的应纳税所得额，按照累进税率计算个人所得税，且同类型投资中获得的利得和损失可以进行抵补；英国政府为支持早期创业投资专门制定了企业投资计划（Enterprise Investment scheme, EIS）、种子企业投资计划（SEED Enterprise Investment Scheme, SEIS）和社会投资税收减免计划（Social Investment Tax Relief Scheme, SITR）[22]。目前，政府参与设立的合投基金占比近八成。
2.3为政府和社会提供外部服务
除为资金供求双方提供相关服务之外，欧洲天使投资网络通过对天使会员信息进行数据挖掘和分析研究，进一步增强了天使投资市场的信息透明度，为推动天使投资领域相关科研工作的顺利开展及政府部门天使税收优惠政策的有效实施提供信息服务。

相关研究显示，天使投资网络是现阶段天使投资领域最为核心的数据来源渠道，其中：25%的文献数据源于天使投资网络；34%的文献综合运用了天使投资网络及口口相传的数据采集渠道[20]。因此，完善天使投资网络对于提高数据来源的可靠性、增强分析结论的可信度具有积极意义。
同时，随着英国、法国、比利时、芬兰、法国、爱尔兰、意大利、德国等13个欧洲国家针对早期创业投资税收优惠政策的出台，天使投资网络在推动政府税收政策落地方面也发挥了重要价值。由于天使投资活动的非正式性，天使投资人的识别和管理往往较为困难。因此，天使投资网络所独有的信息优势，使其日渐成为了政府税收优惠的重要认定渠道。例如：法国政府在税收优惠政策的实施过程中，将经由天使投资网络渠道进行投资的各类资金给予了不同程度的税收减免（见表3）。
表3 法国政府以天使投资网络为认定渠道的部分税收优惠政策

	资金来源
	税收减免政策
	投资对象
	投资渠道

	直接投资于中小企业的个人投资者
	所得税减免：个人投资者投资额的18%，个人最高限额为5万欧元（已婚夫妻：10万欧元）；
资本利得：对总收入征收累进的个人所得税，最高边际税率为45%，加上社会缴款（15.5%）；
	欧盟内非上市企业
	天使投资网络；专业化或私人网络

	直接投资于中小企业的个人投资者（涉及财产税问题）
	财产税减免：投资总额的50%，最大限额为90000欧元（即最大减免45000欧元）。
	欧盟内非上市企业
	天使投资网络；专业化或私人网络

	权益类储蓄计划（Plan d’Epargne en Actions PEA）
	不征收资本利得税，所获利润具有5年的封闭期。如果5年内提前退出，不征收个人所得税，但如果所投基金如果已经进行投资，需支付社会缴款（15.5%）。
	欧盟内企业
	天使投资网络；；专业化或私人网络；证券交易所

	通过控股公司投资（SARL, SA和SAS）
	所得税减免：投资总额的18%（每人最大限额5万欧元，夫妇限额10万欧元）；
财产税减免：投资总额的50%，最大限额为90000欧元（即最大减免45000欧元）。
	欧盟内非上市企业
	天使投资网络；专业化或私人网络；证券交易所

	通过风险资本公司投资（SCR）
	对于公司本身：由SCR持有的投资份额所产生的收入和资本利得免除所得税；
对于会员：若满足以下条件，对资本利得和股利免征所得税：1.收入立即再投资进SCR；2.股东至少持有5年；3.股东家族成员所持有的SCR在投公司的股份比例不超过25%；

若不符合上述条件：收取累进税率的个人所得税（最高边际税率为45%）。
任何情况下，都需要缴纳15.5%的社会缴款。
	欧盟内企业（非上市公司的证券至少占风险资本公司净值的50%）
	天使投资网络；专业化或私人网络；证券交易所

	投资俱乐部
	收入：如果俱乐部向任何一家未上市公司进行投资，其会员将按照其在俱乐部中参与的份额被征税，其适用规定同个人直接投资行为；
资本利得：俱乐部通过投资所获资本利得免税。但是，会员在公司撤销或解散情况下实现的资本利得需要征税。
	通常为上市公司；非上市公司也可适用
	天使投资网络；专业化或私人网络；证券交易所


资料来源：参考文献[19]
3欧洲天使投资网络的运行情况
3.1天使投资网络的组织架构
欧洲的天使投资网络主要由四类主体构成，即首席天使、经理人、核心团队以及天使团体（见图1）[16]。首席天使通常由一位投资经验丰富、具有较强社会影响力、且对天使投资网络具有强烈认同感的天使投资人担任。凭借卓越的专业能力，首席天使主要负责招募天使投资人、投资事物管理、对外形象宣传等工作，是天使投资网络不可或缺的灵魂人物。经理人（BAN manager）则并不一定具有专业的投资知识，这类主体往往拥有孵化器、银行、律所等从业背景，在天使投资网络仅仅是其兼职工作，主要负责天使投资网络内部的行政管理和秘书工作（如：组织会议、联系会员等），确保天使投资网络的有序运行。核心团队是由首席天使、经理人，以及天使投资网络内一些活跃的天使投资人为构成的一个团体，在天使投资网络内部扮演着咨询委员会和董事会的角色，对于促进天使投资网络的发展和内部文化的培育等方面具有积极意义。天使团体是在天使投资网络内注册的一群天使投资人会员，不同天使投资网络的会员数量相差较大，从十几到数百不等。在此基础上，针对不同投资项目，该项目的联合参与者又会形成一个子团体，方便投资于该项目的会员进行内部互动和交流。
除上述四类构成要素外，部分天使投资网络还设有委员会，并引入网络外部合伙人和天使投资个人的参与。委员会通常由天使投资人自发组织，其职能涵盖了为天使投资网络寻找项目源、网络内部的团队建设、提升网络的社会知名度等，同时委员会还会与天使团体定期召开会议，就投资项目展开讨论。一些天使投资网络在经营中与银行、律师、审计师、相关专业人士建立了良好的合作关系，并将其引为合伙人，这些合伙人在天使投资网络中发挥的作用主要包括：利用自身的关系网，为会员提供优质的投资项目；为天使投资网络提供资金支持；对接创业企业等。此外，天使投资网络在运营中还会与非会员天使投资人产生联系，这些非会员的天使投资人被称为“独狼”（lone wolfs），由于这类主体更偏好于单独投资，所以他们并不希望加入天使投资网络、成为正式会员，但是“独狼”通过与天使投资网络中的子团体进行合投或者对天使投资网络所投项目进行后期风险投资，从而实现与天使投资网络的交互。

[image: image1]
图1 天使投资网络的组织结构
3.2天使投资网络的资金来源及运营管理
欧洲的天使投资网络经费来源通常源于服务费收入、赞助费、企业家出资、对接成功服务费收入、国家基金、欧洲基金、地区基金等（见图2），其中以服务费和赞助费为收入来源渠道的天使投资网络数量占比更是超过一半。而对于单一天使投资网络而言，其收入结构中母公司投资、赞助费及服务费收入是它们最为主要的收入来源（见图3）。随着区域性天使投资网络的日益增多，许多天使投资网络已经建立起完备的付费服务制度，具体可以分为两种类型，即：混合型（注册费和对接成功服务费）和单一收费型（仅收取注册费）。据EBAN统计数据显示，超过六成收取服务费的天使投资网络向天使投资人收费（费用标准：1.5欧元-100欧元），其余收费网络集中面向企业收取服务费，其收费标准略高于天使投资人，约25至750欧元。另外，部分天使投资网络针对对接成功的投资项目向企业（1.5-8%）或天使投资人（费率：2-20%）收取附加的服务费用[18]。
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在运营方面，天使投资网络的经营性支出主要包括人工成本、营销费用和会议组织费用三个方面。其中，营销成本通常是天使投资网络最大的一类费用支出。例如，荷兰NEBIB每年近一半的预算都用于吸引社会资本参与天使投资网络的相关支出；西班牙BANC每年约10%的经费支出用于优化西班牙东北部加泰罗尼亚地区天使投资及创新创业环境。另外，与大多数服务型社会组织类似，人力支出在天使投资网络经营成本中占比也相对较高。对此，多数欧洲天使投资网络采取雇佣兼职志愿者等方式用于平衡收支，目前欧洲天使投资网络平均每家仅有1-2名专职工作人员[23]。
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图2 欧洲天使投资网络收入来源类型                    图3 欧洲天使投资网络收入来源结构
4欧洲天使投资网络发展对我国的启示
欧洲发展天使投资网络的经验表明，天使投资网络是市场发展的阶段性产物，更是推动市场进一步走向成熟的关键要素。我国天使投资市场起源于20世纪80年代，并于2014年后实现了较快发展。随着市场的快速成长，天使投资人对拓宽项目来源渠道、增进与其他各类主体之间互动等方面的诉求也日益强烈，以中国青年天使会、中关村天使投资联盟、中关村企业家天使投资联盟为代表的天使投资组织持续涌现，它们多由天使投资机构、创投机构、创业服务机构、企业家等发起设立，反映出微观主体对建设天使投资网络具有较强的内在需求，也为天使投资网络的发展奠定了良好的市场基础。另外，就宏观层面而言，我国天使投资市场活跃度、信息透明度与美国等成熟市场相比还存在一定差距。截至2016年底，我国约有天使投资人2.5万，远低于美国天使投资人数量（29.78万），而这些问题的解决同样需要天使投资网络的参与。因此，我国应当加强对天使投资网络的重视程度，从以下几个方面充分借鉴欧洲发展天使投资网络的成功经验。
4.1我国政府需要在天使投资网络建设初期发挥主导作用

政府在天使投资网络初期扮演着至关重要的角色。目前，我国天使投资网络发展尚处起步阶段，部分天使投资组织设立时间较短、经费不足、人手少、会员之间交流不密切等问题较为突出，天使投资网络的功能没能得到有效发挥。因此，我国应当进一步强化现阶段政府在天使投资网络建设中的主导地位，避免诸如瑞典、丹麦等地区由于政府取消资金支持导致天使投资网络运营困难、最终被合并等问题的发生，通过加强对天使投资网络体系的顶层设计、系统化引导，以及为天使投资网络提供运营资金等方式，促进天使投资网络功能的发挥，防范市场失灵等问题的出现。
4.2我国构建天使投资网络需要形成“一国-多区-多类”的框架体系

建立科学、合理的框架体系对于充分发挥天使投资网络的功能意义重大。结合我国天使投资及创新创业发展现状，我国应加快从国家、区域和省市层面构建分层次的框架体系。在全国层面建立一个国家型天使投资网络，通过制定行业标准、加强税收监管、推动市场基础设施建设、增进与国外天使投资网络合作等方式，旨在规范市场主体行为、平衡区域间利益、提升天使投资市场的国际化水平。同时，推动京津冀、长三角、珠三角等天使投资活跃地区建立多个区域型天使投资网络，重点为天使投资人和创业者提供全周期、集成化的中介服务，以及为科研领域和政府决策提供基础信息服务。在此基础上，围绕各省市发展定位和区域特色，有针对性的促进垂直型、衍生型、飞地型、演替型等天使投资网络的发展，引导天使资本进一步向创新创业活动聚焦。
4.3我国天使投资网络应强化对天使群体的精细化服务并不断拓宽服务对象范围
从上文分析可知，欧洲天使投资网络最大的特色之处在于其针对不同类型天使投资人提供了差异化、分阶段的完备功能，并扮演着对外服务政府、社会等多元化主体的重要角色。目前，我国天使投资网络所提供的功能大多集中于基础性的展示和对接服务，如：举办特色沙龙、创业讲坛、路演活动等，增值服务仍有待优化。我国天使投资网络在今后的发展中应当突出强化对处于不同投资阶段的天使投资主体（如潜在天使投资人、有过失败经历的天使投资人、天使投资基金等）提供精细化中介服务的能力。在此基础上，天使投资网络还需进一步完善面向政府的公共服务功能，支撑政府部门优化对天使投资行业的扶持政策，并助推天使投资税收优惠、风险补贴和创业企业相关政策的落地，成为政府“自顶向下”掌握天使投资行业动态以及天使投资人“自底向上”反映行业诉求的重要渠道。另外，由于天使投资活动隐蔽性强、数据获取难等原因，国内天使投资相关领域理论研究的发展严重滞后，发表在学术期刊上的相关论文仅800余篇，且核心期刊占比较低。而天使投资网络作为市场上最为重要的平台机构，其在服务天使群体的同时，应当更好的发挥对外信息媒介的作用，支撑相关科学研究的开展，从而实现理论与实践的互促并进。
4.4天使投资网络功能的发挥需要以完善的内部管理为支撑

梳理我国现存天使投资组织可以发现，目前我国以中国青年天使会、中关村天使投资联盟、上海天使投资俱乐部、中关村企业家天使投资联盟为代表的天使投资组织数十家，但是这些天使投资组织大多活跃度不高，其中内部管理和运行机制不完善是最为重要的一个原因。我国天使投资组织多采用“成员大会/顾问委员会-监事会/理事会-常务理事会-秘书处/各职能小组”的方式运作。相比欧洲天使投资网络所采用的“首席天使-经理人-核心团队-委员会-天使团体”的运行机制，我国天使投资网络缺乏类似“首席天使”的灵魂性角色，这在一定程度上造成了现行天使投资网络内部管理松散、缺乏权威性，对外影响力不高等问题的出现。同时，我国天使投资网络在内部管理上还应当进一步提高开放性，广泛吸收和联合天使投资网络外部的天使投资人、专业人员（如律师、会计师、银行从业者）等，从而更好的发挥网络的中介功能。且在资金来源方面，天使投资网络应在发展壮大中，注重拓宽资金来源渠道，引导更多社会资本的参与，提高服务费、赞助费等收入比重，提高从“政府资助”到“自给自足”的能力。
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