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研究報告摘要 

中國公司以 VIE模式在海外上市之相關問題研究 

研究單位：中華民國證券暨期貨市場發展基金會 

研究性質：104年度專題研究 

研究期間：104年 1月～104年 12月 

 

一、研究內容重點： 

(一) VIE 模式仍是目前外資進入中國禁止或限制類產業領域的唯一途徑，惟此架構涉及跨國經營及

法規適用的複雜性，加上本身存在「非股權控制」及「合法性」兩個瑕疵，且大陸企業資訊揭

露品質不佳，投資人在這種複雜投資架構下，將面臨政策、法律、控制、公司治理、稅務、外

匯等多重風險。 

(二) 雖然中國企業採 VIE模式上市來台掛牌，就我國制度面而言亦屬可行，且近年政府積極推動亞

洲布局，未來也不排除其它海外市場以此模式來台上市的可能。惟 VIE模式上市非屬常態，且

部分法律風險難以規避，考量我國以散戶為主的投資人結構，以及跨境求償不易、VIE 協議執

行上瑕疵、中國司法體系仍不健全等因素，對 VIE模式上市我國應秉持「不鼓勵、不拒絕」的

立場。如有優質中國企業以此模式來台掛牌，建議可從加強上市審核（如採用 VIE模式原因、

VIE 佔營收比重等）、資訊揭露（如相關風險及因應措施等）、投資人教育、相關配套措施等

四個面向，強化對投資人的保護。 

(三) 未來大陸外國投資法一旦通過後，外資透過 VIE架構規避法律空間越來越小，又大陸近年也積

極創造條件讓中概股回歸上市、並持續放寬對外資投資範圍限制，2015 年美國已有 23 家中資

企業預計拆除 VIE架構回歸上市，未來中國公司透過 VIE模式海外上市恐為其他籌資管道取代。 

 

二、結論與建議事項： 

(一) VIE 模式屬複雜性高風險投資架構，且部分法律風險難以規避，建議若中國公司採用 VIE 模式

來臺灣掛牌時，應將下列因素納入考量： 

1. 我國投資人結構以散戶為主； 

2. 跨境求償不易； 

3. 現行 VIE協議根據中國法律存在執行上瑕疵； 

4. 中國企業資訊揭露品質不佳； 

5. 中國目前司法體系對外國投資人權益保障仍不健全，投資人未必能獲得公平裁決。 

(二) 對 VIE模式來臺掛牌之規範現況及建議: 

中國公司倘以 VIE模式來臺灣掛牌，由於上市主體通常為註冊在開曼的境外離岸公司，除須符

合我國對大陸企業透過第三地控股事業來臺掛牌相關規範外，其他則適用我國相關證券交易法

規有關「外國企業」來臺掛牌的申請條件與流程，故就我國現行制度面而言亦屬可行，實際上

2007 年來臺第一上櫃公司中即有部分業務採用 VIE 架構之個案。近年我國政府也加快布局亞

洲的腳步，對東南亞當地有外資投資限制的產業，未來也不排除其它海外市場以此模式來台上
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市的可能性。但 VIE架構上市非屬常態，且存在高度風險，對採此種模式上市，我國應持「不

鼓勵、不拒絕」的立場。  

(三) 我國 VIE架構上市之風險管理及投資人保護建議: 

目前外國投資法尚未實施前，VIE 架構上市仍是進入大陸外資禁止產業的主要途徑，如果有優

質的中國企業以 VIE模式申請來臺掛牌，也非不可考量的方向，惟針對這種複雜且高風險的投

資架構所引發的各項風險，建議從四個面向，強化對投資人的保護:  

 

構面 措施 具體做法 

上市審核 

1.目的性 VIE 模式使用目的應限於外資禁止或限制投資的產業領域 

2.重要性 VIE 實體佔上市主體營收應在一定比例以下 

3.控制力 透過多層次公司治理架構設計強化對 VIE 實體的控制 

資訊揭露 

1.詳述 VIE 實體 
 有關 VIE 實體公司登記股東的詳細敘述 

 組織架構圖中揭示 VIE 架構的存在 

2.使用 VIE 架構

原因 

 對申請來台上櫃市的外國公司，如全部或部分業務中使用 VIE 架

構，應於投資方財務報表充分揭露持有 VIE 工具的性質、投資的目

的及法規上無法執行的風險。 

 說明是否屬於限制型產業 

3.VIE 結構安排

所產生收入 

 財務報表中應揭露從 VIE 架構所產生的收入 

 VIE 可能產生的最大虧損數字 

4.相關風險項目

揭露 

 公開說明書、年報等文件中專門揭示 VIE 架構特殊風險 

 風險項目應涵蓋：(1)政策風險；(2)法律風險；(3)控制風險；(4)

公司治理風險；(5)稅務風險；(6)外匯風險 

5.強化協議執行

措施 

 中國法律顧問出具意見書確認依中國法律執行協議 

 確認合約執行的安排 

6.外國投資法因

應措施 
說明外國投資法通過後對其業務影響 

投資人教

育宣導 

1.加強事前風險

告知宣導 
強化投資人對 VIE 架構風險承擔意識 

2.企業網站揭示

VIE 架構 
上市申請人應在其網站上揭露其 VIE 架構所有重要及相關資料。 

配套措施 

1.研議訂定 VIE

上市參考指引 

 研議訂定 VIE 架構上市審核指引(參考附錄一) 

 研議訂定 VIE 架構上市發行人應注意事項(參考附錄二) 

2.加強投資風險

管理 

 政策、外匯、稅務等方面風險無法完全掌握，可以透過下列方向控

制風險，減少損失發生，強化穩定度及執行力：(1)加強投資方參與

WOFE、VIE 實體經營決策與管理權利；(2)確保及時觸發保障機制。 

 具體措施包括：企業審慎選擇 VIE 結構、增加違約方的違約成本、

違約責任條款約束 、制定合理「VIE 公司治理體系」、訂定爭議發

生提交仲裁條款。 

3.建立爭議解決

預防機制 

 要求訂定優先權條款(如：股份買回條款等) 

 約定仲裁條款 

4.加強跨境監管

合作 
完善跨境監管合作機制，加強資訊交流與跨境執法協助 

資料來源：本研究整理 


