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中国天使投资的圈层结构与空间溢出分析
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摘要摘要：天使投资作为一种有风险的特殊投资行为，有特定的产生土壤和特殊的传播扩散过程。利用知识溢出理论

构建一个天使投资行为的空间溢出模型，用以分析中国天使投资行为的扩散与相互影响作用机理。通过实证分析发

现中国天使投资行为存在一种空间扩散的过程，形成溢出圈层结构，并衍生了北京、长江三角洲两大核心溢出圈，以

及依托于长江三角洲这两大核心圈的多个次级溢出圈。这些溢出圈对中国天使投资起到了核心驱动的作用，从两

大核心溢出圈内部良性的、积极的溢出互动，到对次生溢出圈的积极影响，进而促进各地天使投资良性发展。
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引言

天使投资源自于美国，在20世纪初的纽约，那

些为百老汇创作演出提供高风险投资的富有资助

者常被称为天使投资人[1]。20世纪80年代，新罕布

什尔大学的风险投资研究中心最早在学术方面开

始正式运用“天使”来描述这种特定的投资人及投

资方[2]。 所谓的天使投资是对初创企业进行权益

资本投资的行为，大多来源于个人或者机构自有资

金，具有金额较小、期限偏早、决策快、模式灵活等

特点。在创业投资市场上，种子期的天使投资（AI）

与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），而后的投资银行、收购基金

（Buy-Out），以及最后证券与并购（M＆A）市场的

最后等多阶段共同构成了完整的产业链体系[3]。

国外学者对天使投资进行了系统的研究，从

研究维度可以概括为天使投资人（包括其定义[4]、

抽样方法[5]、分类[6]及特征[7]等）、天使投资活动或行

为（包括其规模[8]、机会评价标准[9]、过程模型[10]、增

值服务[11]、回报率[12]及驱动因素[13]等）和促进天使

投资发展的主要政策措施[14]3个方面。

国内学者也展开了积极探索，以引进与学习

为主，包括对国内现状的分析[15]、对国外发展的介

绍与借鉴[16]、对国外研究的评述[17]、对国内行为或

运作模式的探讨[18]以及对策研究[19]等等。

本文发现这些研究都没有引入空间的因素，

然而，天使投资在欧美的发生、发展、壮大，并进一

步向亚洲、向中国的扩展，这本就是一个空间扩散

过程。而对于空间、区域的研究涉及广泛丰富，如

文化 [20]、资源[21]、环境[22]、人口[23]等等，便于借鉴到天

使投资领域。事实上，如果将天使投资看作一种知

识，这扩散过程是知识溢出的结果，有明显的空间

特质。20世纪 90年代，Grossman和Helpman [24]就

对溢出的空间特质做了研究，认为一国或地区的

知识溢出会带动他国家或地区的经济发展。因

此，本文将分析天使投资在中国的发展状况及特

征，然后根据知识溢出理论，构建天使投资行为区

域溢出模型，对其空间扩散过程进行定量分析，为

天使投资发展政策制定提供参考与决策支持。

11 中国天使投资的空间演进

根据国家发展改革委备案数据库，本文对

2000年以来的中国天使投资（即种子期投资）总额

及省份数目进行了整理（图 1）（不包括港澳台地
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区）。可以看到，在 2006年以前，中国天使投资总

体规模较低且不稳定，结合具体数据，除了上海、

江苏及广东三地，其他地区包括北京都存在没有

天使投资的时段，表明投资者处于试探阶段。

2006年之后，中国天使投资进入发展春天，出现几

何级数增长，许多地区呈现出稳定发展局面。

对于中国天使投资省份数目情况，当期数表

示各年出现天使投资的省份数目，累计数反映截

至某年天使投资出现的省份累计数目。2006年以

前，当期数在 10个上下徘徊，之后则稳步上升，显

示天使投资初期不稳定试探及后期多点开花的特

征。从累计数看，2000~2004年，天使投资快速从7

个扩散到22个省份，结合期间仅有10个左右当期

数，天使投资在各地存在试探性投资特点；2005~

2012年，累积数仅由 22增加到 27个，表明试探结

束，开始存在选择性。

天使投资在各地的早期试探性及后期选择性

投资，是否存在某种空间特征呢？为此，本文选

择了北京、上海两个重要地区作为中心地，然后

以两地的公路距离为标准，按累进方法扩大统计

范围，观察随距离范围扩大天使投资额的变化情

况（图 2）。无论哪里为中心，都呈现出多级台地

似的空间累进特征。也即是说，随着空间距离范

围扩大，天使投资额会进入一种增长、静止不增

长、又增长的交替循环过程，从而形成 3级为主的

多级台地似的空间累进特征。2000~2012年都存

在这种多级台地特征，存在程度差异，时间越后规

模越大。这种空间累进可能反映某种以一中心向

周边空间扩散的过程；而多级台地则可能预示着

多中心的特质。

综合总体规模、区域及空间累进特征，中国

天使投资发展可能存在着一个由多中心向全国

空间逐层扩散过程。初期，天使投资由个别地区

快速向各地试探发展，寻找适合天使投资发展的

重点区域；然后在重点区域培育式发展；接着，当

重点区域发展到一定规模将会出现对附近区域的

良性辐射式影响作用；最终引发全国范围内的迅

速发展。

22 模型构建

根据前面对中国天使投资发展的描述性统

计，本文发现可能存在多中心空间逐层扩散过

程。为此需要包含空间要素的知识溢出模型支

撑，Canils等[25]便提供了这种可能。他们构建了一

个基于知识缺口和牛顿型空间衰减（幂函数型距离

阻抗）的知识溢出模型。王铮等[26]则发现知识溢出

的空间衰减服从威尔逊（Wilson）模式（指数函数型

距离阻抗）。李山等[27]根据邓悦、王铮等[28]构建了

旅游区之间的溢出作用模型，将知识溢出的模型

图1 2000~2012年中国天使投资规模及省份分布特征

Fig.1 Scale and provincial distribution of China

angel investment in 2000-2012

图2 2000~2012年中国天使投资额空间累进情况

Fig.2 Spacial accumulating status of China angel investment in 2000-2012
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方法应用到旅游溢出中。熊文等[29]则进一步将此

模式运用到大规模传染病的预测中。参照这些模

型，本文根据天使投资特点，构造天使投资空间溢

出模型，具体如下：

Sij = δj × e
{ }-[(1/δj) ×Gij]

2 + δj ×Hij - β × rij
（1）

式中，Sij 为 j 区域接受的 i 区域溢出；Gij 表示 i、j
两地之间的天使投资规模等级缺口，本文认为同

一层面的投资者更容易结识并交流投资经验，因

此其前为负号，表明两区域间规模等级差异越大

（即缺口越大），共同分享投资经验的可能性就越

小，不利于溢出作用的发生；Hij 表示 i、j两地之间

的天使投资行业类型差异缺口，本文认为 B 地区

更有积极性向A地区学习其地没有的某行业天使

投资经验，因此其前为正号，表明两地间的投资行

业类型差异越大（即缺口越大），互补效应就越强，

互相之间进行天使投资经验交流的可能性就越

大，利于两地间溢出；rij 表示 i、j两地之间的空间距

离缺口，前面为负号，表明知识溢出将随距离增加

而衰减；δj 是与 j 地学习能力有关的参数，其能力

越强，交流所获得知识就更多，并在减缓规模等级

缺口的削弱作用、放大类型差异缺口的强化作用

及整体上提高 j 地接受能力等3方面发挥作用；β
是空间相互作用阻尼参数。

式（1）发现，溢出值总是为正，它由两部分构

成，一部分为自身的学习，由 δj 表示；一部分来自

其他地区加诸的影响，这种影响可正可负，本文定

义为天使投资的溢出指数。

Iij = -(Gij /δj)2 + δj ×Hij - β × rij （2）

溢出指数 Iij 受规模缺口、行业缺口及距离缺

口3方面影响，其大小反映两区域间的相互溢出情

况，是一个不对称的双向过程。当 i = j 时，也即是

讨论该地区对自身进行“溢出”的情况，此时其规

模等级缺口、类型差异缺口及空间距离缺口都为

0，其溢出指数也就为 0，于是 Sij = δj ，此时其对自

身的溢出，就是该区域自身的学习能力 δj 。由此

发现，区域 i 对区域 j 的溢出作用，就是区域 i 通过

区域 j 的学习过程，加诸于区域 j 的投资影响力或

带动力。当溢出指数 Iij＝0时，有 Sij = δj ，区域 i 对

区域 j 溢出处于临界区；当溢出指数 Iij < 0 (或
Iij > 0 )时，有 Sij < δj（或 Sij > δj），区域 i 对区域 j 自

身学习能力 δj 有衰减效应（或增长效应）。

33 变量与参数

33..11 变量定义变量定义

根据式（1、2），本文进一步对相关变量进行具

体的可计算化定义为天使投资规模等级缺口 Gij ，

反映 i 地区相对于 j 地区天使投资的发展水平与

规模等级的差异情况，定义如下，

Gij = || ln (li /lj) （3）

其中，li、lj 分别表示 i、j地区种子期的投入总金额。

天使投资行业缺口 Hij 反映 i 地区相对于 j 地

区天使投资的行业差异情况，定义如下：

Hij = ln[ ]kij(q) ，而

kij( )q =

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

1, q = 0
2, 0 < q≤ 5
3, 5 < q≤ 10
4, 10 < q≤ 15
5, 15 < q≤ 20
6, 20 < q

（4）

式中，kij(q)指 i地区相对于 j地区天使投资的行业

差异标量，q 为 i 地区进行了而 j 地区未进行的风

险投资行业数目，反映 j 地区没有却能向 i 地区学

习天使投资经验的相关行业数目。本文假设天使

投资人对其他地区相关风险投资行为的学习，敏

感于行业差异达到 5个的变化。在国家发展改革

委备案数据中，包括软件产业等23个行业，故本文

中以5为标准划分6个区间进行分析。

rij 为 i、j两地之间的广义距离，一般情况下可以

用交通距离或球面距离表示，本文采用省会之间的

交通距离计算。β 为空间相互作用阻尼参数，由于

天使投资并没有丰富的旅游域现实参考，无法获取

诸如北京天使投资人的主要投资区域选择等相关

依据，而此参数虽可能影响溢出值绝对大小，但不

影响本文重点考察的相对大小及圈层的划分，故借

鉴王铮等[30]对于旅游圈的研究，取值为0.004 46。

学习能力参数 δj 反映了 j 地区自身的学习能

力。王铮、马翠芳等[26]用人均GDP来衡量区域的

知识水平和学习能力，李山[31]进一步发现作为促使

旅游区提升学习能力的重要动力的出游率与人均

GDP之间存在显著的幂函数关系。本文也认为经

济越发达，其投资者也就越多越活跃，对于天使投

资相关投资经验的交流非常有益，于是定义与天

使投资相关的学习能力也同当地人均GDP存在某
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种幂函数关系，设定如下：

δj =(Cj)
a （5）

式中，Cj 为 j 地区的经济发展水平，用人均GDP来

衡量，a为幂指数。

33..22 参数估计参数估计

根据式（2）及式（5），δj 、a 可分别表示为：

δj =[Iij +(Gij /δj)
2 +β × rij]/Hij （6）

a = ln(δj)/ln(Cj) （7）

上文已经知道知识溢出可能存在高影响、低

影响及临界区 3种区域。而临界区的确定对于求

解至关重要。Bottazzi[32]发现研发活动存在明显的

本地化特征，知识溢出发生不会超过 300 km。而

李山[31]及李山、王铮等[27]则从中国旅游业角度将区

域溢出限定为600 km。由于交通成本在旅游中的

重要影响，对于游客 600 km这种距离限制是适用

的，但对于投资者特别是天使投资人，交通成本较

于投资本身就很微小，这种界限便不适用了。

为此，本文假设天使投资人在国内进行投资

存在一个平均容忍距离。在这种距离范围内，对

于投资人来说会是更易于控制或者说乐于开展投

资活动，远离这个距离投资行为的可能性就会衰

减。本文计算了中国各省会间的平均距离 1 825

km，介于中国各省市面积存在巨大差异，且东部地

区省份密度大，平均容忍距离可能会较 1 825 km

要短。进一步，本文计算了北京与各省市的平均

距离为 1 539 km，鉴于北京作为首都的中心作用，

这可能会更接近于平均容忍距离。

因此，本文认为，对于天使投资行为来说，当距离

为1 500 km时，知识溢出可能处于临界水平。也就是

说，当两地间距离 rij = 1 500 km时（取 β =0.00 446），

即使两地规模等级相同（即 li = lj ，而 Gij = ln1 = 0），
类型差异达到最大 [ 即 kij(q) = 6 ，而 Hij = ln6≈
1.791 8 ]，学习能力达到最强，它们之间的溢出也不会

存在增效或衰减作用，即溢出指数 Iij = 0。将上述数值

代入式（6），计算可得 δj≈3.733 8；将2012年中国大

陆人均GDP（即Cj）最高的上海数据代入式（7），可计

算获得学习能力幂指数 a＝0.188 8。

44 实证分析

根据天使投资空间溢出模型，对2012年中国天

使投资在各地区之间的溢出与扩散情况展开研究，发

现中国天使投资发展存在着明显的圈层结构（图3）。

矩阵中每一个方格都代表一种溢出水平，如第1行第2列中的方格为黑色，表示北京对天津的溢出达到一级水平

图3 中国各地天使投资相互溢出矩阵

Fig.3 Mutual spillover matrix of China angel investment
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研究中种子期金额、风险投资行业类型数据

源自国家发展改革委备案数据库；人均GDP数据

源自《中国统计年鉴》（2013）[33]；各地距离采用省会

城市之间的公路距离，数据源自中国信息服务网

整理获得。

从图3中可以直观地发现，天使投资在中国形

成了区域集群式的相互溢出地带，这里定义为溢出

圈。本文规定一个区域内各个省市之间的相互溢

出都需要达到一定水平（即溢出等级达到4级）才能

构成溢出圈。根据溢出圈标准，中国天使投资已基

本形成分别北京、长江三角洲、东北、西南、西北等

5个溢出圈，其中北京、长江三角洲为核心溢出圈，

东北、西南为次级溢出圈，西北为弱溢出圈。

44..11 核心溢出圈核心溢出圈

北京溢出圈以北京、天津为核心，包括北京、

天津、河北、山西、内蒙古、山东、河南等7省市区成

员，是中国最大的溢出圈。其溢出圈内部有强烈

的相互溢出效应，有很多的溢出都达到了3级甚至

2级水平，特别是北京对天津的溢出还达到了国内

最高的一级水平，溢出值超过100。北京是该溢出

圈的核心，其对圈内其他六省市的溢出都达到了3

级水平，其中还有3个2级、1个1级。该溢出圈对

各地有广泛且不乏深度的影响力，有 11个省市区

接受该圈溢出，其中辽宁、吉林、安徽、湖北、陕西

等地都有接受到达4级的溢出影响，河南对陕西的

影响甚至达到 2级水平。该圈也广泛接受各地溢

出，有 14个省市区对该圈进行溢出，其中上海、江

苏、浙江、安徽、湖北、陕西等地达到 4级。该圈不

仅内部有良性溢出互动，也与全国各地形成较好

的交互溢出，在推动中国天使投资发展中发挥着

广泛而重要影响。

长江三角洲溢出圈是中国天使投资发展最快

的区域，包括江苏、浙江及上海三地。此溢出圈内

部相互溢出不均衡，上海是最大的受溢出方，江

苏则是最大的输出方，浙江居中。3 个地区都存

在对圈外地区的非均衡溢出，体现其在国内天使

投资发展的引领地位。三地对圈外地区溢出强

烈，对安徽、福建、江西、山东、河南、湖北、河北、

陕西及天津等地有较大的溢出，有许多达到 4 级

甚至 3级溢出水平；同时也对北京、山西、内蒙古、

湖南、重庆等地也有微弱溢出联系，影响力广

泛。但是三地都很少接受外部溢入，且基本处于

6级的较弱水平。

44..22 次级溢出圈次级溢出圈

次级溢出圈是相对于核心溢出圈而言，指该

圈内部有一定或较好的溢出互动，但对外影响较

弱，更多的是受其他地区的溢出影响。主要有东

北、西南及西北3个次级溢出圈。

东北溢出圈包括黑龙江、吉林及辽宁等东北

三省。该圈对圈外影响力小，仅对天津、河北有较

小溢出；主要接受北京圈影响，包括北京、天津、河

北及山西等地的溢出，特别是北京、天津对其溢出

较大，溢出等级均达到4~5级。

西南溢出圈包括四川、重庆、云南及贵州等西

南四省。该圈对外溢出涉及山西、内蒙古、江西、

河南、广东、广西、陕西及甘肃等地，但影响力微

弱，溢出等级多数在 6级，主要靠四川向外输出影

响力；主要靠重庆、贵州接收圈外溢出，且影响也

较弱。

西北溢出圈较弱，主要包括陕西、甘肃两地。

两地相互存在溢出，并达到溢出圈的基本条件；然

而不稳定，其外部对两地的溢出高于两者之间的

溢出。陕西广泛接受北京圈、长江三角洲圈、西南

圈、湖南、湖北等区域溢出，特别是河南、湖北对其

溢出分别达到了 2、3级水平；甘肃吸收力则较弱，

主要接受北京圈、西南圈、安徽、湖南、湖北等区域

溢出。两地都向外发挥类似零星影响；陕西溢出

较大，对北京圈、西南圈、安徽等区域产生溢出；甘

肃较小，对北京圈、西南圈产生微弱溢出。

44..33 其他区域其他区域

除几个溢出圈外，中国其他地区虽未能形成

或者说未达到溢出圈条件，但其溢出及受溢出都

存有各自的特点。

广东是规模最大的地区之一，但却是天使投

资孤独的行者，其对全国各地溢出作用很小，未能

发挥应有的引领作用，只对福建、湖南、广西及贵

州等地有较小影响，仅福建达4级，贵州达3级；且

很少接受其他地区的溢出影响，仅湖南、贵州对其

有微弱溢出，分别为5、6级水平。

安徽、湖北两地都广泛的吸收各地溢出，包括

北京圈、长江三角洲圈，以及安徽、福建、江西、湖

南、湖北等中部地区；并向外产生更广泛溢出，除

了北京圈、长江三角洲圈以及安徽、福建、江西、湖

南、湖北等中部地区外，还对西南溢出圈、广西、陕

西、甘肃等区域溢出。两地有类似于区域桥梁的

作用。
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湖南有类似于湖北的广泛向外溢出作用，其

对江西的溢出甚至达到了2级水平；但其接受外地

溢出相对湖北少，主要受到江浙沪、湖北、广东溢

出，北京圈的山东、河南对其有溢出影响。

福建、江西两地主要接受江浙沪圈、安徽、湖

南、湖北的溢出；北京圈对福建没有影响，对江西影

响微弱；两地之间相互也发生一定程度的溢出，但

未能形成稳定溢出圈，其相互影响还不如湖南、湖

北、安徽对江西的影响，不如浙江对福建的影响。

两地对其他地区的影响较小，且范围较窄；福建仅

对浙江、安徽、江西、河南、湖北产生有限的溢出；江

西则只对安徽、福建、河南、广西存有限影响。

广西主要接受湖南及西南溢出圈的影响，并

受广东、湖北、安徽、江西的较弱溢出；对其他地区

无溢出能力。

海南、西藏、新疆、青海、宁夏基本都不接受溢

出，也不对外产生溢出。其中，青海与宁夏之间存

在相互影响，但却是非常微弱的，溢出仅0.2。

55 结论与讨论

本文在构建天使投资空间溢出模型基础上，

利用国家发展改革委备案数据库，对中国天使投

资在各地区之间的溢出影响力进行测算，并发现

中国天使投资发展存在明显的溢出与扩散的圈层

结构，得到如下主要结论与建议：

1）中国天使投资已形成了北京圈与长江三

角洲圈两大核心溢出圈，对中国天使投资的发展

发挥着极其重要的作用。北京圈不仅在圈内形成

了良性的溢出互动，也与全国各地形成了较好的

交互溢出，在推动中国天使投资发展中发挥着广

泛而重要的影响。长江三角洲溢出圈是中国天使

投资发展最快的区域，呈现出主要向外进行强烈

溢出的非均衡特点，对中国天使投资的发展有很

强的推动作用。

因此，作为中国天使投资发展的双引擎，必须

进一步强调优化两大核心圈内部的良性溢出互

动，从而产生对全国的强力带动作用。对于北京

圈，由于本身已形成中心、核心、外围3层综合互动

结构，进一步推动北京的领头作用是关键。对于

长江三角洲圈，由于内部溢出互动的非均衡性，江

浙沪三地之间的良性互动溢出还有很大的发展空

间，需着力推动。

2）中国天使投资还形成了东北、西南两个较

稳定的次级溢出圈，及西北弱溢出圈。次级溢出

圈内部有较好的溢出互动，对外影响较弱，更多的

是受其他地区的溢出影响。要加强这些次级圈与

外部的联系，通过吸收外部溢出促进区域内天使

投资发展。

3）中部区域内部联系复杂，有潜质但还未

能形成溢出圈，与北京圈、长江三角洲长江三角

洲圈、西南圈及广东等地有广泛联系，是中国天

使投资发展的纽带性功能区域。因此，进一步推

动中部区域的内部联系互动，形成稳定圈层结

构，将更有利于天使投资在各圈层之间的传播、

扩散。

4）广东是中国天使投资发展规模最大几个

地区之一，但影响力有限，也几乎不受外部影响。

因此，需挖掘广东与中部区域的联系，通过中部区

域的纽带效应，发挥其应有的带动作用。

5）广西、海南、西藏、新疆均是中国天使投资

发展的落后地区，与外界联系较弱，特别是海南、

西藏、新疆与外地几乎无联系。
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Circle Structure and Spatial Spillover of China Angel InvestmentCircle Structure and Spatial Spillover of China Angel Investment

Xiong Wen, Zhou Li

(School of Economics, Beijing Technology and Business University, Beijing 100048, China)

AbstractAbstract：Angel investment is a particular investing behavior with risks, which has its own generating soil and

diffusion process. This article constructs a space spillover model for China angel investment behavior by using

knowledge spillover theory, to analyze diffusion and interplay of China angel investment. It is discovered by

empirical analysis that angel investment behavior has a space diffusion process and a multi-level spillover cir-

cle structure is formed. There are two core spillover circles in China, Beijing and the Yangtze River Delta; they

are dual-engine for development of China angel investment. Beijing Circle is the biggest spillover ring, and a

3-level comprehensive interaction structure with Beijing as its center, Beijing, Tianjin and Hebei as the core re-

gion, and Shanxi, Inner Mongolia, Henan as the peripheral region. Extensive interaction spillovers are formed

between Beijing and other areas of the country, which play extensive and important roles in promoting China

angel investing. Spillover circle of Yangtze River delta is the fastest developing region for China angel invest-

ment; they are mainly outwards strong one-way spillover, which have strong promotion to China angel invest-

ment. There are mainly three subprime spillover circles in China: Northeast China, Southwest China and North-

west China, subprime spillover circles rely on core spillover circle and are affected by core circle. Northeast

and Southwest spillover rings are relatively steady, while Northwest spillover circle is weal. There are better

spillover interactions with subprime spillover circle, but its external influence is weak, and it is more influ-

enced by spillover of other area. Internal relations of central region are extremely complex, there are potentials

but spillover circles are not formed. It has extensive correlation with each region of the country and plays a

linking role in the development of China angel investment . Guangdong is one of the several regions with larg-

est development scale of China angel investment , but it develops individually, thus its influence is limited.

Other region of the country is less developed areas for development of angel investment, they have weak corre-

lations with the outside world. So, core promoting effect of two core spillover circle, as well as the pivotal role

of the central region should be played positively, to promote development of subprime spillover circle and driv-

en the development of other areas of the country layer by layer, leading the benign development of angel in-

vestment in areas of the whole country.

Key wordsKey words: angel investment; spatial spillovers; circle structure
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