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国内外天使投资研究:文献回顾与研究趋势展望
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摘要:作为创业企业在初创阶段的一个重要融资方式，天使投资逐渐受到学术界的广泛关注。
特别是在我国经济进入新常态、国家提出“大众创业，万众创新”政策的背景下，天使投资在促进创
业企业发展上的重要性也愈发显现。文章梳理了国内外天使投资研究的相关文献，对已有研究结
果进行了系统的分析与比较。在此基础上，深入总结国内外天使投资的特征、优势与问题，并探讨
未来天使投资的研究趋势及潜在研究方向，进而提出了符合我国国情的天使投资的发展建议。
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引言

天使投资是指具有一定资金的个人、家庭或机构，选择具有巨大发展潜力、高成长性的初创项目进行早
期、直接的权益投资，而天使投资人( angel investor) 不仅指从事天使投资的个人，也指从事天使投资的机构。
作为鼓励初创企业发展的最有效融资方式，天使投资在上世纪八十年代就已经在西方盛行。从目前全球天
使投资规模来看，美国天使投资市场的表现最为活跃，而我国天使投资则起步较晚，但随着我国经济及创新

创业活动的持续发展，近年来国内的天使投资市场已快速兴起。
据统计，2015 年美国天使投资市场的资金规模占 GDP的比重超过 1%，当年投资额占 GDP的比重超过

0． 1% ( 2014 年为 0． 138% ) ，每年由天使投资所带来的新增就业岗位占全美新增就业岗位的 5%左右。2014
年，由天使投资所带来的新增就业岗位约为 26． 4 万个，平均每个天使投资项目创造了 3． 6 个工作岗位。尽
管近年来我国天使投资的基金募集数量呈下降态势，但得益于国家政策的支持，募集资金数额却呈爆发式增

长。2010 年至 2014 年，我国天使投资机构募集资金总量处于缓慢上升态势，募集总量由 13． 95 亿元增长为
69． 31 亿元。而从 2014 年底开始，我国天使投资募集资金总量出现爆发式增长，2015 年募集资金总量为
203． 57 亿元，2016 年前三季度募集资金为 123． 73 亿元，募集资金总量呈现出几何倍数增长的趋势①。

2016 年 7 月 5 日，《国务院关于深化投融资体制改革的意见》明确进一步推进简政放权、放管结合、优化
服务改革，企业投资自主权进一步落实，调动了社会资本积极性，进一步为天使投资提供了可投资的资金额

度。由此，政策的支持、创业热潮的掀起及天使投资市场的快速发展，促使国内学者对天使投资相关领域的
研究愈加广泛与深入。



一、国外天使投资研究文献综述

国外对天使投资的研究起步相对较早，因此国外在天使投资领域的研究较为成熟、对相关问题的探讨也
更为深入。具体而言，从天使投资的研究视角出发，国外学者主要探讨的问题包括以下几个方面。
( 一) 天使投资与风险投资区别研究

由于天使投资和风险投资皆为直接融资的重要组成部分，因此两者的区别是国外学者在天使投资的研

究初期的重点探讨话题。一些学者借鉴风险投资的研究视角，将其应用于天使投资的研究上，并且与风险投
资的相应研究结论进行对比分析。Osnabrugge( 2000 ) ［1］从对风险的控制力着手分析，发现英国的天使投资
人注重于投资后的项目管理与经营投入，而风险投资人则将精力集中于投资前的调查分析。Wong( 2002) ［2］

的研究结论表明，风险投资人善于通过控股的方式，将企业家的利益与自身利益捆绑在一起，而天使投资人

更乐于采用非控股的方式，通过联合投资的模式降低投资损失发生的风险。Gavious( 2003) ［3］同样探讨了两
者转移风险的方式，并运用博弈论的方法，研究投资合约达到均衡时风险投资与天使投资的各自特征。
Schwienbacher( 2007) ［4］则通过实证研究，深入探讨了在融资策略上这两种投资模式的区别。此外，其他一
些国外学者的研究也发现并验证了天使投资与风险投资的区别，在此不再赘述。
进一步，通过对相关文献的总结与梳理，关于两种投资模式的区别，国外已有研究的主要结论包括:投资

规模大小不同、投资阶段存在差异、投资方式及后续服务不同、对于项目收益率的要求不同、两者的风险承受
能力存在较大差异、对项目估值难易程度存在差异、对于所投资行业的专业程度不同。
( 二) 天使投资运作环境及特征研究

针对非正式投资对于投资者和企业而言是否为风险资产源头这一问题，Wetzel( 1981) ［5］系统总结了相
关的研究结果，并且将非正式投资定义为天使投资，肯定了天使投资的作用。在已有研究的基础上，Ardich-
vili et al． ( 2002) ［6］发现私人投资( 即天使投资) 与普通投资具有很大的不同，其中私人投资除了给企业家提
供资金融资外，还给企业提供商业想法、高素质人才和资源网络。早期的研究发现天使投资人喜欢独立投
资，比如 Shane( 2005) ［7］发现天使投资人喜欢依靠个人投资经验进行决策。但近年的研究指出天使投资人
开始趋于相互合作，“天使团体”( angel group) 出现的频率开始提高。针对“天使团体”模式的优势，有学者
指出这种投资模式有利于天使投资人互相学习投资经验，并且促使投资人之间能够高效的相互协商，使得投

资决策更加合理谨慎。
此外，Ardichvili et al．指出没有学者明确天使投资的特征。为此，Morrissette( 2007) ［8］依据众多学者的前

期研究成果，总结并明确了天使投资的具体特征。同时，Morrissette 指出考虑以全世界的市场为统计范围，
那么天使投资所投入的资金是风险投资的 11 倍，所投资项目数在所有新融资项目数中占比达 70%。针对
在天使投资特征研究中研究方法论较为匮乏的现象，Harrison and Mason( 2008) ［9］发现在过去 25 年中，关于
天使投资市场及天使投资行为和动态企业经济关系的研究工作呈现爆发式的增长，但是针对天使投资特征

的研究方法并没有同步发展，使得相关研究结果也极为匮乏。
( 三) 天使投资决定性因素研究

与专业的风险投资人不同，天使投资人有着丰富的行业及专业知识，皆为企业高管或成功的创业者。天
使投资人乐忠于投资处于风险顶端的种子期项目，从该特点可以看出天使投资人投资行为并不完全受回报

率所影响，其中是否乐于帮助创业者进行创业也是影响投资决策的重要因素 ( Ｒamadani，2009 ) ［10］。根据
Mzcht( 2009) ［11］的调查数据显示，约有三分之二的投资家是考虑投资回报而从事投资行业的，其余投资家更
注重帮助创业者获得成功的社会责任感。但 Macht的调查并没有严格区分投资类型，因此天使投资人作为
特殊的投资类别，其进行决策的因素值得深究。Feeney( 1999 ) ［12］发现，天使投资人更愿意选择高素质创业
者主持的创业项目，而风险投资人在做出投资决策时更注重项目的前景或项目现有的收益。Mason 和 Stark
( 2004) ［13］进行了一项社会实验，根据企业家类型的不同分开进行采访调研，最终得出结论:银行家进行投资
决策注重投资机会，并淡化市场和创业者自身所起到的作用，呈现出所谓的“锦上添花”而非“雪中送炭”;风
险投资人则重视市场和项目的财务状况;而天使投资人侧重于创业者的自身素质，若创业者拥有天使投资人

96第 4 期 顾 铭，等 国内外天使投资研究:文献回顾与研究趋势展望



赏识的优点，天使投资人更愿意努力工作并引导创业者取得成功。
( 四) 天使投资运作环节研究

除了对天使投资发展中涉及的理论问题进行研究外，还有一些学者针对天使投资在实际运作的各环节

遇到的问题进行了系统研究。
为了验证天使投资除能带来资金服务外还能提供价值增值服务，国外学者进行了大量的调查与研究。

例如，Gannon和 Aernoudt( 1999) ［14］认为天使投资与风险投资的投资期限存在一定的“互补关系”，并且天使
投资存在着价值增值效用，故天使投资与风险投资存在着类似的“合作关系”。Ardichvili( 2002) ［6］通过研究
发现，天使投资人乐意向企业家提供社会网络服务，即提供社会资源的增值服务。另外，Politis( 2008) ［15］将
天使投资提供的增值服务分成四个部分:战略引导、提供资源、资金监管、技术指导。
针对天使投资回报率的高低，Mason and Harrison( 2001［16］、2002［17］) 率先发现接近一半数量的天使投资

项目处于亏损或盈亏平衡的状态，并且他们研究了英国和欧盟的天使投资和风险投资针对高科技企业的投

资行为，发现两种投资模式对该类高风险企业的投资回报率并没有太大的区别。而针对天使投资收益率的
分配问题，Wiltbank( 2005) ［18］从天使投资与风险投资相结合的研究文献中建立一个理论模型，并利用该模
型分析天使投资在创业阶段、尽职调查、交易流程、共同投资和后期投资等不同阶段的参与活动对天使投资
人的收益分配有何影响。Madill et al( 2005) ［19］发现正因为天使投资人给企业提供实质性的建议、协同工作
的机会以及手把手的帮助，使得获得天使投资的企业更容易取得风险投资机构的青睐。
( 五) 天使投资信息非对称现状研究

关于研究信息不对称必要性的论述，Fiet( 1995) ［20］发现天使投资人和风险投资人对于风险关注点存在
差异，前者关注代理风险而后者侧重于市场风险。Elitzur and Gaviou( 2003) ［21］研究了企业家、风险资本和天
使投资人三者之间的关系，并根据三者之间的均衡合同提出相关政策制度的合理建议。Chemmanur
( 2014) ［22］对于天使投资和风险投资的定义与学术界有所偏差，但作者创新地提出从企业的角度研究风险投
资和天使投资两种融资方式之间的均衡选择问题，进而分析了均衡状态下的融资合约条款以及融资合约的

动态演变。
针对天使投资合约双方信息严重不对称这一现状，美国政府率先提出建立“天使投资网络”，以此缓解

信息非对称导致的诸多代理问题，进而解决中小企业融资难的困境。各国对此也竞相效仿，学术界也对“天
使投资网络”展开了深入探讨。May( 2002 ) ［23］率先发现天使投资组织的发展趋势发生转折性地改变，逐渐
朝着专业化、结构化的趋势进行发展。Aernoudt 和 Erikson( 2002 ) ［24］对天使投资组织的重要性进行了高度
评价，他们认为天使投资的组织化是推进天使投资向前发展的里程碑。Lange( 2003 ) ［25］通过对欧洲和美国
“天使投资网络”的走访调查将其归类为不同类别，最终预测性地提出“天使投资网络”未来的发展方向。另
外，Werth( 2013) ［26］等对天使投资网络是否能解决天使投资存在的信息非对称问题也做了细致探讨，在此不
再赘述。

二、国内天使投资研究文献综述

针对天使投资领域的研究，国内学者起步相对较晚，但近十年来随着我国天使投资的快速发展，已有越

来越多的学者开展对此领域的研究。国内学术研究不仅紧密结合国内天使投资的发展现状，而且联系国内
经济发展的实际情况，通过借鉴国外学者的相关研究方法、方向，提出了新的研究论点并取得了一系列研究
成果，其中主要包括以下几个方面。
( 一) 国内天使投资运作环境及特征研究

国内关于该方向的研究与国外学者研究方向较为贴近。刘丁己和周纯( 2005) ［27］率先分析了天使投资
与风险投资之间存在的不同点，并呼吁加强天使投资的宣传与加大天使投资团体的支持。从中国天使投资
的市场规模来看，谈毅和杨晔( 2015) ［28］提出适合中国国情的两种估算天使投资市场规模的方法:特定群体
调查分析与会员注册调查。根据这两种方法的统计结果，谈毅和杨晔分析得出中国天使投资群体存在四个
显著特征。张维、邱勇和熊熊( 2007) ［29］通过对我国天使投资发展进程的研究，总结出我国天使投资现阶段
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发展的三个特点，提出要建立天使投资与企业网络平台以及区域性天使投资市场试点。目前，天使投资市场
在政府的政策支持下掀起建立天使引导基金的热潮，陈强和鲍竹( 2016) ［30］分析了我国天使引导基金现有的
营运模式并提出创新型运行模式，即多方参与的“天使 +孵化”营运模式。
邓超和郑元婷( 2010) ［31］具体介绍了国外推行的五种用以刺激天使投资发展的政府措施，并提出将建立

天使引导基金与打造健全社会信用体系相结合。由于 OECD① 国家与我国国情相类似，故李华与王鹏
( 2003) ［32］主要关注天使投资在 OECD国家的发展，重点关注了天使投资对 OECD国家经济的影响以及政府
所采取的相应措施，并为我国天使投资市场的发展提出了相关建议。
( 二) 国内天使投资运作环节研究

天使投资实际投资全过程的各个运作环节，包括前期对于项目的考察、中期对项目研发的考核以及后期
投资项目的退出，国内学者对此展开了广泛研究。在天使投资人参与投资意向方面，李志萍和罗国锋
( 2014) ［33］通过采用 relogit回归分析，实证发现由于空间距离的增加导致风险投资交易达成的可能性下降，
而由风险投资衍生出的天使投资天然的存在着相同问题。倪宁和魏峰( 2015) ［34］创新性的选取国内真人秀
节目中的 364 个样本，有效解决了样本选择问题，并构建实证模型进行量化分析，最终得出创业身份清晰度
与天使投资意向具有正向关系的结论。
在天使投资对项目的考察中，项目的利润增长及项目的创新之处是初创企业获得融资的决定性因素。

为此，买忆媛、李江涛和熊婵( 2012) ［35］和刘督( 2016) ［36］等学者都着重对项目创新进行了深入探讨。在买忆
媛、李江涛和熊婵研究方法的基础上，刘督对样本数据的选取方法进行改进，将专利区分为发明专利、实用新
型专利和外观专利，发现天使投资对项目的发明专利申请量具有重要的影响作用。此外，针对天使投资对项
目考察后期各环节( 包括项目的盈利、生产效率及后期投融资等) 影响的研究，国内学者在天使投资对上述
三个方面所产生影响的观点相同，皆认为存在一定的积极作用( 赵静梅，2015［37］;吴超鹏，2012［38］) 。
在天使投资过程的后期，项目投资的成功与否最直接的体现为天使投资人能否顺利退出，国内退出机制

主要分为企业并购、企业回购、企业上市、股权转让、破产清算五种类型，通过对这五种退出机制的比较分析，
提出现阶段政府在天使投资基金监管方面可采取的措施。由于科技的迅猛发展导致天使投资的形式也产生
多样化地发展，处于一线的天使投资人创新地提出通过众筹平台进行股权众筹来实现天使投资人的退出。
此外，汪炜( 2013) ［39］、郑君君( 2013) ［40］、吴江林( 2011) ［41］等学者皆是从广义的风险投资角度来分析退出机
制的优劣与政策建议。
( 三) 国内天使投资信息不对称现状研究

针对天使投资合约双方信息不对称引起的诸多代理问题，国内学者主要从以下两个方面切入开展研究:

一是合约签订前的逆向选择问题;二是在投资合约签订后，由于合约双方是否努力工作等信息对于另一方是

不可获取的( unobservable) 和不可验证的( unverifiable) ，从而导致道德风险问题。对于天使投资合约签订前
的逆向选择问题，相关研究较少，其中一个研究是汪燕、李姚矿( 2012) ［42］结合信号模型的特点将信号传递模
型应用于天使投资，试图通过信号传递模型消除天使投资中存在的逆向选择问题。
考虑道德风险的天使投资相关研究工作则相对更丰富，王颖和饶育蕾( 2009) ［43］利用委托代理模型对天

使投资合约设计进行探究，并引入公平偏好理论对创业者“搭便车”的行为给予分析。假设天使投资人与企
业家为风险中性，金丹( 2016) ［44］运用与王颖和饶育蕾类似分析方法建立一个委托代理模型，推导出天使投
资的最优投资策略。此外，其他学者也利用委托代理理论对天使投资进行研究，其中李翠玲和田存志
( 2012) ［45］的研究方向较为新颖，他们提出天使投资人为了分散风险，选择多个项目进行多元化投资，而这种
投资模式对天使投资最优合约是否会产生一定的影响。
此外，针对企业家与各类风险投资者之间存在的代理问题，国内学者分别从不同的角度研究创业企业或

中小企业的融资问题。其中，余琰等( 2014) ［46］针风险投资的产权性质和投资行为特征，通过实证分析发现
国有风险投资的表现基本符合私人收益假设的预期;燕志雄、张敬卫和费方域( 2016) ［47］考虑政府主导型基
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金、政府引导型基金和风险投资家型基金具有不同的代理问题，他们基于并发展 Dessi 的委托代理模型，系
统分析了这三类风险投资基金的可获得性以及相应的挤出效应和杠杆效应。
( 四) 国内天使投资模式构架研究

李姚矿、汤汇道和龙丹( 2011) ［48］率先将我国天使投资发展模式分为三种:第一，李开复创立的“创新工
场”模式;第二，天使投资人自发组织和天使投资网络模式;第三，天使投资与企业孵化器相互结合模式。之
后，对于天使投资的发展模式国内其他学者陆续给出了各自的不同分类。邵坤( 2012) ［49］根据天使投资方式
和特点的不同将天使投资总结为五个模式:个人天使投资模式、以天使投资人自发组织为主体的团队模式、
以专业团队为构架的天使投资基金模式、天使投资与企业孵化器相互对接模式、利用互联网技术搭建的天使
投资平台。根据学者们对各种发展模式的研究，我们发现每种发展模式皆存在着相应的问题。例如，由于自
发性天使投资团体的投资人具备不同的行业背景，从而导致涉足行业针对性不强; 李开复创立的“创新工
厂”模式对各个项目进行流程化管理，实则削弱了项目各自的特点;天使投资与孵化器相结合的模式，最大
的问题在于两者的目标不一致导致决策出现分歧。

三、天使投资研究总结与展望

本文通过对天使投资的介绍和对国内外学术界关于天使投资研究的梳理、总结与探究，发现对于天使投
资的研究主要从运作环境、运作环节、信息不对称三个方面进行研究。
在天使投资运作环境的研究工作主要包括天使投资的定义、运作模式、市场规模、政府政策的制定，针对

我国天使投资发展不完善的现状，该方向研究应侧重于政府政策的探讨，国家应出台何种政策才能更有效地

促进天使投资向前发展;天使投资运作环节的研究主要着重于创业项目的回报率、投资收益的分配方式、退
出方式以及天使投资人的努力工作对项目本身的影响。今后在这方面的研究，应考虑我国经济发展现状，着
重探讨天使投资的有效退出方式，特别是我国是社会主义发展中国家，具有其他国家所不具有的鲜明特征，

因此应根据我国国情制定出适宜我国天使投资模式的退出机制;此外，考虑由创业者与天使投资人信息不对

称的导致的各类代理问题，包括逆向选择问题与道德风险问题，以及流动性风险、市场风险等对天使投资合
约的影响，应是天使投资研究中的一个重要方向，这需要学者们对天使投资中的经济学本质问题有深入理

解，利用并发展新的委托代理模型加以研究。而在逆向选择与道德风险之间，由于我国天使投资的不成熟导
致天使投资人在项目选择上会存在较大的偏差，因此基于逆向选择的天使投资前沿研究也是一个具有重要

理论意义和实际应用价值的问题，其相应研究成果将为提高天使投资人甄选优质项目的能力提供科学理论

基础。
在对国内外文献进行梳理分析后发现，国内天使投资市场虽呈上行态势但依然存在着诸多问题。比如，

缺乏优秀的天使投资人、创业项目模式缺乏发展活力、创业基金利用率低下、国内天使投资缺少流畅的退出
渠道。本文基于上述问题并结合学者们提出的观点，对天使投资的快速规范发展提出以下几点建议。
( 一) 加大推广新型投资模式:天使投资 +政府引导基金 +孵化园
近年来，尽管我国各地在政策的支持下掀起了“双创”的热潮，但相应的投资基金发展模式固化:将天使

投资、引导基金、孵化园这三者相互分开各自发展;天使投资选取自身存在兴趣的项目，引导基金单独审核社
会申报项目，孵化园针对园区内企业提供培训和服务，这三者没有形成统一的有机体，因而无法展现出应有

的协同效应。为了解决这个问题，本文建议天使投资应与政府引导基金进行合作，共同选取孵化园内项目并
参股。天使投资为项目提供咨询服务，孵化园为项目提供基础设施服务，引导基金为项目提供政策支持，三
者应形成有机体共同推进创业项目的发展。
( 二) 加大对天使投资人能力的培养

现阶段对于市场上潜在的天使投资人，其拥有的能够转换为市场投资动力的流动资金数额巨大。但潜
在投资人对天使投资了解不足，且市场上投资项目鱼龙混杂，潜在的天使投资人无法识辨真正具有价值的项

目。若“试水投资”失败则取消后续投资的可能性极大，因此应加大对潜在天使投资人的引导，以及对其甄
选项目能力的培养。目前市场上已出现培训机构开设了费用较高的天使培训课程，政府可以与培训机构进
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行合作，选取有投资意愿的“潜在天使”共同培养。
( 三) 加大对天使投资团体的支持

国外天使投资出现趋于天使投资机构发展的态势，我国也应组织天使投资自律协会，使得参与天使投资

的投资者进行“组团”以降低风险，并且促进相互学习交流投资经验，通过集体的力量将创新的氛围向社会
扩散。
在创新的潮流下，天使投资已演化出新型的股权投资方式———网络股权众筹。该种投资方式适用于没

有投资经验的天使投资人，其可方便地了解投资项目并简便地进行投资，但也存在着“骗局”和“非法集资”
的风险，因此政府在对此加大监管的同时，可以利用政府的公信力建立政府性质的股权众筹网站，选取一些

有利于社会发展和地区发展的创新投资项目，供没有或较少投资经验的天使投资人进行选择。
( 四) 加强对政府引导基金的监管

2016 年清科研究中心发布的《全国引导基金报告》指出，截至 2015 年 12 月底，国内共成立 780 支政府
引导基金，基金规模达 21834． 47 亿元，平均单支政府引导积极的管理规模为 27． 99 亿元，其突出现象为腐败
严重。政府在意识到该问题的同时，为避免政府资金面临的道德风险问题，欲将政府引导基金委托给专业管
理公司经营。政府成立监管机构将资金委托给银行进行托管，构成一个“政府监管机构 +专业管理公司 +
托管银行”的初步监管流程，政府对引导基金的改革势必有利于最大化发挥引导基金的作用。
( 五) 加强对“新三板”利好政策的推进
据私募通网站统计，2016 年前三季度中国天使投资市场共发生 24 起退出事件，其中由“新三板”退出为

16 起，约占三分之二，“新三板”上市已成为现阶段我国天使投资的主要退出方式。而启迪之星领投项
目———兆易创新成功登陆上交所，成为 16 年上半年唯一通过 IPO实现退出的天使投资机构。通过最新全国
中小企业股转系统发布的《全国中小企业股份转让系统挂牌业务问答———关于内核工作指引实施若干问题
的解答》，从政府监管部门的支持可明显看出“新三板”将成为今后天使投资退出的主要渠道，政府应继续维
持“新三板”的利好政策使得“新三板”成为天使投资退出的成熟通道。
( 六) 加强对多层次资本市场体系的完善

新三板虽然已成为天使投资的主要退出渠道，但存在部分企业达不到“新三板”上市要求，因此政府必
须完善我国的多层次资本市场体系。具体的，针对“新三板”市场，监管部门应该完善“新三板”的信息披露
制度并加强监管。除了将企业在“新三板”上市作为天使投资的主要退出方式，还应该考虑“四板”和“五
板”等其他层次资本市场。相关监管部门应完善立法促使该层次资本市场成为初创企业易于获得融资的平
台，并成为天使投资退出的新渠道。
通过对天使投资相关文献的系统梳理，并结合现阶段我国社会的天使投资的热潮，本文总结了国内外天

使投资的特点、优势以及存在的问题，在此基础上探讨天使投资的未来研究趋势与相关主题，并提出我国天
使投资快速规范发展的建议。本文对促进我国天使投资事业的发展和明确天使投资潜在研究方向具有显著
的理论价值和现实意义。
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The Ｒesearch of Angel Investment at Home and Abroad:
Literature Ｒeview and Ｒesearch Trend Prospects

GU Ming， NIU Huawei， MIAO Miao
( School of Finance，Nanjing Audit University，Nanjing，Jiangsu 211815，China)

Abstract: As an important financing way for the start － up firms during the initial stage，angel investment grad-
ually received extensive attention by academia． Especially，China’s economy has entered a new normal state，under
the background of“mass entrepreneurship and innovation”policy; the angel investment plays an important role in
promoting the development of start － up firms． The article combed the related literature of angel investment research
at home and abroad，analyzed and compared the existing research results systematically． On this basis，we deeply
summarized the trait，advantages and problems of angel investment; furthermore，we discussed the future research
trend and potential research directions of angel investment; and put forward some suggestions for the development of
angel investment in line with China’s national conditions．
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