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摘要 

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。  
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第一章  緒論 

 

第一節  研究動機與目的 

2014年 9月 19日中國大陸最大電子商務企業阿里巴巴集團以每股

68美元在美國紐約證交所(NYSE)掛牌交易，以掛牌日收盤價 93.89美元

計算，阿里巴巴市值高達 2,314 億美元，創下美國有史以來最大的 IPO

金額紀錄。臺灣機構投資人也透過證券商及各種管道爭取投資額度。然

而，就在阿里巴巴上市前夕，美國國會美中經濟與安全審查委員會(The 

U.S.-China Economic and Security Review Commission, USCC)在 2014年

9月 12日發佈一份報告提醒投資人阿里巴巴採取可變利益實體（Variable 

Interest Entities, VIE）模式在美上市，為一種複雜性高風險投資結構，

可能會對投資人利益構成損害。很多美國法律專家認為，根據中國法律

VIE架構在技術上是非法的，因此，報告引用美國法律專家意見，建議

美國投資人不要涉入 VIE架構的投資。儘管 USCC報告強烈反對，美國

證券主管機關（SEC）還是讓阿里巴巴在美國上市1。 

所謂「可變利益實體(VIE)」為美國標準會計準則 FIN46中關於「被

投資實體」的一個術語，為在 Enron事件後產生的一個新概念，指投資

企業持有具有控制性的利益，但該利益並非來自於多數表決權，美國標

準會計準則 FIN46 要求投資企業將這類 VIE 納入其合併會計報表的範

圍，予以揭露。新浪是第一家採用 VIE 模式成功在 Nasdaq 上市的中國

企業，因而 VIE 模式又被稱為「新浪模式」，成為中國企業到海外上市

                                                 
1阿里巴巴其實一開始是選擇在香港交易所上市，然在香港初步討論上市計畫時，香港交易所拒絕阿

里巴巴公司在港上市，拒絕的理由並非因為阿里巴巴公司的 VIE 架構，而是因為阿里巴巴股權結

構牴觸「同股同權」形式，因而遭香港交易所拒絕，以保護投資人。 

http://www.lawyerbridge.com/Channel/investment/
http://www.lawyerbridge.com/Channel/investment/
http://www.lawyerbridge.com/Channel/investment/
http://www.lawyerbridge.com/Channel/investment/
http://www.lawyerbridge.com/Channel/investment/
http://www.lawyerbridge.com/Channel/investment/
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方式的另一種選擇。 

中國企業透過 VIE 模式在海外上市的目的主要為避開中國對外國

人投資限制性產業，其架構一般由三個部分組成：(1)中國境外上市主

體： (2)中國境內外資全資子公司 (WFOE)； (3)中國境內營運實體 

(OPCO，即為外資受限業務中國境內牌照持有者)。OPCO的實際控制人

在境外註冊成立上市主體，境外上市主體透過採用一系列排他性協議(合

約)控制 OPCO，取得 OPCO 的主要收入和利潤，達到將 OPCO 的會計

報表併入境外上市主體目的，此時 OPCO就是境外上市主體的可變利益

實體(VIE)。外國投資人能購買的為境外上市主體的股票，境外上市公司

或 WFOE與境內營運實體 (OPCO)形式上沒有直接控股關係。 

由於 VIE 架構主要係透過合約而非直接所有權形式控制中國境內

營運實體，且涉及境內外多重監管，會在不同角度適用不同國家(或地區)

的法律，因此海外投資者在分享經濟利益的同時，也存在一定風險。再

者，此模式涉及「以合法的形式掩蓋非法目的」，之前各界普遍認為中

國相關部門對 VIE 結構採取默許的態度，然而經過 2011 年支付寶單方

移轉股權風波後，投資人開始對 VIE 架構產生疑慮。2012 年中國最高

人民法院裁定民生銀行股權糾紛案中所簽訂的協議無效，以及上海仲裁

委員會認定一家網遊公司的類似 VIE協議無效，加上 2015年 1月 19日

發布外國投資法（草案）預計將協議控制(VIE)納入外商投資管理中，這

些中國司法體系針對 VIE 發展的趨勢，讓美國 SEC 和港交所對中國企

業以 VIE結構上市持謹慎態度，港交所 2011 年後數度修訂 VIE上市政

策。值得注意的是 2015 年自暴風科技成功拆解 VIE 結構回歸中國股市

掛牌，多家在美國上市的中國企業也計劃拆除 VIE結構回歸上市。 

http://www.lawyerbridge.com/lawyer/list_company
http://www.lawyerbridge.com/lawyer/list_company
http://www.lawbridge.org/
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由於美國和香港是中國企業境外上市的兩大主要目的地，針對中國

企業此種特殊海外上市型態，本研究參考中國企業以 VIE模式在美國與

香港之經驗，探討中國企業如採 VIE模式來臺上市，我國在政策應如何

規範與因應，以作為主管機關未來引進相關制度之參考。 

 

第二節  研究方法與範圍 

本研究藉由蒐集國內外相關書籍、期刊、報導，從目前已有中國

公司以VIE模式在其市場上市的國家為範圍，探討其對中國公司以VIE

模式上市之契約架構及股東權益保障之相關規範，以作為日後我國監

理之評估與參考。主要研究範圍如下： 

（一）探討中國公司以 VIE模式在上市之契約架構與投資人權益保障之

現況、監理措施以及相關問題。 

（二）探討美國、香港等市場針對中國公司以 VIE模式在其交易所上市

之審查、監理規範，以及針對投資人權益保障之措施。 

（三）提出中國公司以 VIE模式在上市之契約架構與投資人權益保障在

我國上市之相關監理規範與配套措施之建議。 

本報告共分為六章，茲將其內容作一梗概說明： 

第一章：包括研究動機與目的、研究方法與範圍、研究流程。 

第二章：介紹 VIE模式定義及中國對境外上市及 VIE模式規範現況。 

第三章：檢視美國證券市場對 VIE 模式海外上市契約架構之監理現況

與股東權益保障措施。 

第四章：介紹香港交易所對 VIE 模式海外上市契約架構之規範現況與

股東權益保障措施。 
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第五章：分析國內外發展現況，提出中國企業以 VIE 模式在我國上市

之可行性研究及投資人保護之具體做法。 

第六章：綜合歸納主要建議作為結論，提出具體建議事項供主管機關

及相關單位參考。 

 

 

第三節 研究流程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1-1：研究流程圖 
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第二章  VIE 模式概述 

 

第一節  VIE模式運作架構 

 

壹、 VIE模式的概念 

 

VIE模式（variable interest entities, VIE）直譯為「可變動利益實體」，

香港稱為「結構性合約安排」，中國譯為「控制協議」，最初是一個財務

概念，為美國標準會計準則 FIN46 （FASB Interpretion No. 46.關於企業

合併）中對（被投資）實體的一個術語，其意涵是指透過一系列協議（或

合約）的安排，而非透過持股的方式，來達到實際控制一家公司，從而

實現合併對方財務報表。由於美國 SEC接受及承認此一財務概念，允許

在美上市的公司合併其在中國境內協議控制的企業報表，VIE模式被成

功運用來作為解決中國企業到美國上市障礙的方式之一。 

為聚焦討論重點，本報告將 VIE模式定義為「境外上市主體」與「中

國境內營運實體」互相分離，「境外上市主體」透過協議(合約)的方式控

制，來達到將「中國境內營運實體」的會計報表併入境外上市主體的目

的，而「中國境內營運實體」就是「境外上市主體」的 VIE（可變動利

益實體）2。 

 

貳、 VIE模式的源起 

 

一、美國方面 

                                                 
2 王武，VIE 結構相關法律問題分析，環球法律評論，環球律師事務所，2013年 8月，頁 1。 

http://www.google.com.tw/url?url=http://www.glo.com.cn/userfiles/file/VIE.pdf&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ei=XOCtVO-PHYazmAW8noDYCQ&ved=0CB8QFjAAOAo&sig2=2yYr0deK_L0xqQ2_2RIG9Q&usg=AFQjCNHSqUUE5CrjcZHU44A-VRgnoFNKVA


 

6 

 

VIE是美國財務會計準則在 2001年安隆（Enron）醜聞之後產生的

新概念。安隆事件之前，一家公司對另一家公司擁有多數投票權才會要

求合併報表。但 Enron 公司利用美國的會計準則（US GAAP）關於

SPE(Special Purpose Entity)、表外負債、結構型金融交易等方式進行合

法卻違背法規制定初衷的業務安排與交易，使 US GAAP 規則形同虛

設。因此，安隆事件之後，美國 FASB緊急制定 FIN46條款。 

根據 FIN46條款，VIE的判斷條件有三，凡是滿足以下三個條件之

一的 SPE，都應被視作 VIE，將其損益狀況併入「第一受益人」的資產

負債表中： 

1、他個體對該實體除有限之股權投資外，尚有其他利益（如財務

支援）存在； 

2、該實體非能自主經營； 

3、他個體為主要受益人。 

只要這個實體符合 VIE標準，就需要合併報表，防止公司透過設立

影子單位，進行人為操控，目的為防堵「應該合併，而不合併」的漏洞。  

交易表外安排(融資)通常透過 SPE或 VIE結構操作，美國的會計準

則（US GAAP）針對 SPE與 VIE的併表要求一再調整，制定這樣規定

的目的在加強對依賴 SPE/VIE進行表外融資的監管。Enron 曾透過 SPE

大量融資，以圖扭轉財務困局而使企業繼續快速發展，但這同時隱藏公

司利潤虧損以及大量負債的問題。當其過量的表外負債曝光時，其資產

交易業務伴隨著安隆的信用喪失而倒塌，FIN46用意即在可以保證至少

有一家機構會把這樣的表外資產併入報表。美國 SEC還針對 SPE和 VIE

http://www.baike.com/sowiki/%E8%B5%84%E4%BA%A7%E8%B4%9F%E5%80%BA%E8%A1%A8?prd=content_doc_search
http://www.baike.com/sowiki/%E8%B5%84%E4%BA%A7%E8%B4%9F%E5%80%BA%E8%A1%A8?prd=content_doc_search
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制定沙氏法案（Sarbanes-Oxley Act）相應法規的修正3。 

 

二、中國方面 

VIE在中國的發展歷程，可追溯自 2000年新浪到 Nasdaq上市，根

據當時的電信法規規定，外商禁止介入電信運營和電信增值服務，依當

時資訊產業部的政策性指導意見，外商不能提供網路資訊服務(ICP)，但

可以提供技術服務。在這種背景下，新浪透過 VIE模式，藉由境外離岸

公司在中國境內投資設立一家外商獨資企業，而不直接收購中國境內經

營實體，再由該外商獨資企業透過一系列協議（如：技術支援協議、股

權質押協議、表決權委託協議、獨家技術諮詢和服務協議、獨家購買協

議等數個協議），取得中國境內營運實體大部分經濟利益，及對境內營

運實體全部股權的優先購買權、抵押權和投票表決權、經營控制權。換

句話說，境外上市公司透過多個協議，不是透過擁有股權來控制內地牌

照公司，使得原本外資不能控制的行業，實質上被外資所控制。 

新浪成功運用 VIE模式在美國上市後，此一變通方式隨後被中國互

聯網公司相繼效仿，包括搜狐、百度等均以 VIE模式成功至海外上市。

2007年 11月阿里巴巴也以此方式在香港上市、2014年 9月於 NYSE上

市，其他如出版、教育、傳媒、金融服務等限制外資進入的領域紛紛採

取這種模式到海外上市。 

綜上，不同於西方一些金融機構透過 VIE不併表從而將表內不良資

產移至表外以美化財報目的，中國企業反而是藉由透過 VIE模式將本來

「不能合併的單位，進行合併」，期藉 VIE 結構進行非股權併表以規避

政策限制實現境外上市，此與美國 GAAP防範「應合併，而不合併」的

                                                 
3吳軍，協議控制及其會計問題，中國註冊會計師，第 7期，2011年。 
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情況剛好相反。 

 

參、VIE模式運作架構 

 

一、VIE模式架構步驟 

中國企業到海外上市是一個非常複雜的過程，且存在諸多不確定因

素，在以 VIE模式上市的境外上市前期的 Pre-IPO過程，需要充分考量

法規遵循、公司組織架構、會計準則等各種因素，以求將風險及不確定

性控制在最小範圍，確保順利上市及上市後企業的正常營運。因此， 

Pre-IPO過程會特別關注如何透過架構重組來達到規避中國法規4，其主

要步驟如下： 

第一步：中國境內營運實體的實際控制人以個人名義在境外設立特

殊目的公司（通常會選擇在 BVI設立公司，因為註冊簡單且股東資訊不

揭露，相對具有保密性）。 

第二步：中國境內實際控制股東設立的境外控股公司，與其他機構

投資人（如：PE、VC等）一起設立境外上市主體，通常會選擇在開曼

設立公司。 

第三步：境外上市主體直接或者間接設立中國境內外資全資子公司

（WFOE），作為中國境內營運實體利益輸送到境外的工具，以實現境外

上市的目的。 

第四步：WFOE與中國境內運營實體簽訂一系列控制協議（包括獨

家管理管理/服務/技術協議），達到利潤移轉且符合美國 VIE會計準則的

目的，以及實現 WFOE對境內運營實體實際控制。 
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圖 2-1：VIE模式運作架構圖 

二、VIE架構主體 

如前所述，VIE模式上市一般由三部分架構組成，即境外上市主體、

中國境內外資全資子公司(WFOE) 及中國境內營運實體(OPCO 或稱

「VIE實體」，即外資受限業務牌照持有者)。 

（一）境外上市主體：通常基於稅收、註冊便利等種種考慮，先由境外

機構投資者和中國境內企業(主要為上市公司中的中資股東)在開

                                                                                                                                                 
4  中國企業境外 Pre-IPO 的架構重組，宏傑季刊，秋季號，2014，頁 71。 
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曼群島等地設立一家特殊目的公司(SPV)作為境外上市主體。為了

保證 VIE 的穩定性，境外上市主體和 VIE實體的股東利益應高度

一致，基本上是同一批中國股東。 

（二）中國境內外資全資子公司(WFOE）：由該境外上市主體在中國境

內設立一家外資全資子公司，以作為利益實體變現之用。協議中

WFOE所代表的海外上市公司，WFOE雖然與 VIE之間沒有直接

的股權權益，但在美國會計準則下依然認為具有實際控制，可以

合併報表，並依照協議行使全部股東權益。通常協議中會規定，

當中國政策放寬限制時，WFOE隨時有權購買 VIE實體全部股份。 

（三）中國境內營運實體(OPCO或 VIE實體)：該營運實體在中國境內

設立一家中資公司，將所有外資受限業務納入該公司。境外上市

主體與 OPCO 相分離，上市公司是境外公司，境外公司則透過協

議的方式控制 OPCO，OPCO就是境外上市公司的 VIE (可變利益

實體)。 

 

三、VIE架構之主要協議內容 

（一）VIE 協議之功能 

 VIE 架構主要協議的核心功能，在實現境外上市對持股有困難的

OPCO實際控制及納入財務報表。因此，VIE 協議大致可分為兩大類： 

1.移轉利潤協議類型：以實現利潤轉移達成納入財報為目標的獨家

服務類型協議，該等協議名稱略有差異，如：「獨家服務總協議」、

「獨家管理顧問及業務合作協議」或「獨家技術服務協議」等。 

2.加強控制力協議類型：以增強 WFOE 對 OPCO 的實際控制及排

除 OPCO 登記股東表決權為主要功能，保證 VIE 結構的穩定性
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的配套協議，例如：「股權質押協議」、「獨家購股權協議」、「業務

合作協議」及「授權委託書」等。 

（二）VIE 協議條款分析 

VIE結構中，WFOE 及 OPCO一般透過簽訂 5~6個協議來實現上述

功能，概述典型協議類型及條款內容如下： 

1. 獨家服務/管理協議～控制利潤 

(1) 獨家服務類協議為 VIE 結構下的基礎協議之一。該協議通常規定公

司實際業務營運所需的智慧財產權、服務均由 WFOE 提供，而 OPCO

的利潤以「服務費、特許權使用費」等方式支付給 WFOE 以控制利

潤。不同的公司因行業特性差異，故在收費名目上也不盡相同。 

(2) 獨家服務類協議通常會訂定財務支援條款，約定 WFOE 可以透過委

託貸款、信託貸款等中國法律允許的方式，向 OPCO提供財務支援，

以確保 OPCO營運財務需求。 

(3) 在服務費的計算方面，具體服務費的計算方法和支付方式，各個案例

在協議中多採用「協議附件」方式具體約定，惟就服務費的計算標準，

個案不盡相同5，列舉實務上常見訂定方式如下： 

 訂定「服務費可由WFOE自行確定」(如：科通芯城) 

 訂定「OPCO100%的合併利潤總額」（如：聯眾） 

 以「OPCO95%淨收入加上 WFOE 不時要求提供的特定服務費」

（如：天鴿互動） 

 訂定「OPCO扣除成本開支、稅金及按法律要求計提或預留其他

費用後的餘額」（如：楓葉教育） 

                                                 
5李琤、張韜、張斯怡，香港聯交所新規下採取 VIE 結構的新上市企業 VIE協議的簡要分析，環球

法律專遞，環球律師事務所，http://www.glo.com.cn/content/details_13_657.html，瀏覽日期：2015

http://www.glo.com.cn/content/details_13_657.html，瀏覽日期：2015
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2. 股權質押協議6～控制股權 

(1) 此協議約定目的即當法律政策允許外資進入 OPCO 領域時，WFOE 

可收購 OPCO股權，成為正式控股股東，即控制股權。 

(2) 此協議為確保 WFOE 對 OPCO的控制力及 VIE結構穩定性的措施，

為 VIE 協議的必要組成部分。 

(3) OPCO 股東需依「獨家購股權協議」附件所載明的「股份轉讓協議」

格式，事先單方簽署並交由 WFOE 保存，例如楓葉教育案例揭露的

協議中即約定在 WFOE 決定行使購股權的情形下，OPCO 股東應簽

署協議所附的「股權轉讓協議」。 

3. 資產運營控制協議～控制資產 

透過該協議 WFOE 實質控制 OPCO 的資產及營運，達到境外上市公

司對 VIE實體控制資產目的。 

4. 借款協議～控制資金 

(1) 此協議約定 WFOE 貸款給 OPCO 的股東，而其股東以股權質押為

憑，即控制資金。WFOE與 OPCO股東簽訂「借款協議」，是上市公

司尋求將境外資金導入 OPCO的方式之一。 

(2) 此類協議通常約定的借款金額較大、期限較長（一般為 20 年，如經

雙方同意後可續期），且貸方有單方面決定借款加速到期的權利。 

(3) 簽署「借款協議」在一定程度上也可能是為滿足中國當地工商部門辦

理股權(份)質押登記的要求。惟 OPCO營運資金問題也可能透過借款

方式以外方式解決，故「借款協議」並非 VIE 協議的必要組成部分。

且借款方式在現有規範體系內，可能會面臨資本結匯上的困難。 

                                                                                                                                                 
年 10 月 9日。 

6該協議類型其他常用名稱如：認股選擇權協議、委託協議、授權委託書等。 
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5. 投票權協議、業務合作協議7～控制決議 

透過「投票權協議」WFOE 可實際控制 OPCO 董事會的決策或直接

向董事會指派成員，目的在於控制決議。「業務合作協議」主要內容

為確保WFOE 對OPCO內部制度和人員的控制條款，以及 OPCO 的

一系列不作為承諾（主要包括不得從事與過往經營不一致的業務活

動，不得擅自進行重大重組、收購或投資，不得擅自融資貸款或對外

提供擔保等）。在部分案例該等內容可能被整合於獨家服務類協議中

（如楓葉教育），但也有單獨簽署此類協議案例（如科通芯城、聯眾）。 

 

第二節  中國企業以 VIE模式海外上市現況 

 

VIE本質上是源於 Enron事件後的會計概念，而非法律概念，且非

專為中國企業赴海外上市所準備。然而，正因中國境內 A 股市場對上

市企業要求高、程序複雜、時間長，很多民營企業在中國境內上市無望，

就轉向香港、美國等海外資本市場發展。因此，某種程度說來，VIE 是

中國政府對境外上市過度監管與市場創新的產物。 

迄今已有相當多中國企業藉由 VIE 架構實現海外上市，根據清科

研究中心發布中國企業上市年度研究報告統計，2008~2012 年間有超過

200 家中國企業選擇到海外市場上市8。相關研究資顯示，截止至 2015

年 7 月 16 日在 NYSE 和 Nasdaq 上市的 200 多家中國企業，有 94 家採

用VIE結構，其中互聯網(Technology, Media, Telecom,TMT)行業使用VIE

結構占比幾乎接近 100%。9
 

                                                 
7或有以「業務合作協議」名稱為之。 
8 祝繼高、隨津等，中國企業為什麼要退市，中國工業經濟，第 1期(總 310期)，2014年 1月。 
9 路透社資料則顯示，在 NYSE 和 Nasdaq 上市的 200多家中國企業中，有 95家使用 VIE結構。根
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表 2-1：在美上市的中國企業使用 VIE架構統計表 

 NYSE Nasdaq ASE 合計 

VIE架構 20 76 1 97 

非 VIE架構 50 67 16 133 

小計 70 148 17 230 

VIE比例 29% 53% 8% 42% 

資料來源：VIE：默認合法是時下最優選擇，華泰聯合證券研究報告，2011年 7月 11 日。 

VIE架構在Nasdaq上市的中國企業尤為盛行，占比超過一半（53%）

是新創型企業赴美上市的主要模式。而赴港上市中國企業中，也有 8家使

用這種架構10。 
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圖 2-2：在美上市的中國企業使用 VIE架構情形 

                                                                                                                                                 
據 Fredrik對赴美上市的中國公司的統計，在 230 家赴美上市的公司中，接近半數（97家）使用

VIE 架構。另外參考中國大陸申萬宏源證券研究機構統計資料，截止至 2015年 7月 16 日，赴美上

市的中概股中有 94 家採用 VIE 結構，其中 TMT 行業 VIE 結構占比幾乎接近 100%。林麗梅、王

勝，歸來吧，浪跡天涯的遊子—中概股回歸和 VIE 拆解探討，申萬宏源 “金融+”十三五規劃主題

策略暨上市公司交流會，2015年 7月 22 日，

http://www.wisburg.com/wp-content/uploads/2015/07/%E7%94%B3%E9%93%B6%E4%B8%87%E5%

9B%BD-%E4%B8%AD%E6%A6%82%E8%82%A1%E5%9B%9E%E5%BD%92%E5%92%8CVIE%E

6%8B%86%E8%A7%A3%E6%8E%A2%E8%AE%A8%EF%BC%9A%E5%BD%92%E6%9D%A5%E

5%90%A7%EF%BC%8C%E6%B5%AA%E8%BF%B9%E5%A4%A9%E6%B6%AF%E7%9A%84%E

6%B8%B8%E5%AD%90-20150722.pdf 

10 VIE：默認合法是時下最優選擇，華泰聯合證券研究報告，2011 年 7月 11日，

http://wenku.baidu.com/view/d9e8b9c56137ee06eff918ef.html?re=view，瀏覽日期 2015年 2月 25日。 

http://wenku.baidu.com/view/d9e8b9c56137ee06eff918ef.html?re=view
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以VIE模式上市公司所屬行業來看，從領域涵蓋互聯網、教育、金融

服務和房地產等。使用VIE架構最多行業，仍然是在中國政策對外商投資

有嚴格限制的領域。  

表 2-2：在美上市的中國企業使用 VIE架構行業統計表 

行業分類 VIE架構 非 VIE架構 VIE比例(%) 

商業服務 37 6 86 

電子和電力設備 12 28 30 

化工產品 5 20 20 

教育服務 8 2 80 

通訊 4 4 50 

房地產 3 0 100 

零售 3 0 100 

批發及耐用品 2 1 67 

工業機械和設備 2 4 33 

基本金屬 2 5 29 

農產品 2 0 100 

其他 17 65 21 

合計 97 133 42 

資料來源：VIE：默認合法是時下最優選擇，華泰聯合證券研究報告，2011年 7月 11 日。 

過去的十多年，中國資本市場發展仍不完善，創業板推出進展緩慢，

推出後門檻又過高，由於中國作為製造業大國，在過去三十年經濟快速發

展中造就相當多優質製造業11，因此中國創業板上市公司的行業分佈，製

造業占近 60%，互聯網這類新創型企業難以在短期內達到上市的盈利要

求，加上中國境內投資人對新商業模式和技術接受程度的差異，使外資成

為中國互聯網企業取得資金的重要管道。透過VIE架構安排解決新創型企

業海外上市問題。同時，來自成熟市場的戰略投資人帶來的先進技術、管

理經驗和經營理念與中國境內公司充分交流，創造互聯網行業發展的黃金

                                                 
11 袁源，VIE 架構的來龍去脈，諾亞研究專題報告，2011年 12 月 15日， 

http://www.noahwm.com/Fckeditor/NewsImages/2012/4/file/%E8%A2%81%E6%BA%90%E2%80%9

4VIE%E6%9E%B6%E6%9E%84%E7%9A%84%E6%9D%A5%E9%BE%99%E5%8E%BB%E8%84

%89.pdf，瀏覽日期：2015年 2月 25日。 

http://www.noahwm.com/Fckeditor/NewsImages/2012/4/file/%E8%A2%81%E6%BA%90%E2%80%94VIE%E6%9E%B6%E6%9E%84%E7%9A%84%E6%9D%A5%E9%BE%99%E5%8E%BB%E8%84%89.pdf
http://www.noahwm.com/Fckeditor/NewsImages/2012/4/file/%E8%A2%81%E6%BA%90%E2%80%94VIE%E6%9E%B6%E6%9E%84%E7%9A%84%E6%9D%A5%E9%BE%99%E5%8E%BB%E8%84%89.pdf
http://www.noahwm.com/Fckeditor/NewsImages/2012/4/file/%E8%A2%81%E6%BA%90%E2%80%94VIE%E6%9E%B6%E6%9E%84%E7%9A%84%E6%9D%A5%E9%BE%99%E5%8E%BB%E8%84%89.pdf
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十年，成就騰訊、百度、阿里巴巴等企業。可以說十年前沒有 VIE，就沒

有中國很多新興產業的快速發展。 

 

第三節  中國對 VIE模式之規範及合法性探討 

 

壹、中國企業海外上市規範 

中國企業赴海外上市通常透過「海外直接上市」及「海外間接上市」

兩種方式12： 

一、 海外直接上市 

以中國境內公司名義直接向國外證券主管發行股票在當地證券交易

所掛牌上市交易，即通稱 H股(香港)、N股(紐約)、S股(新加坡)等，

這種方式路徑相對簡單，但程序繁複、成本高、時間長等，尤其證

監會在 1999 年發布「關於企業申請境外上市有關問題的通知」，對

企業在海外上市提出嚴苛的財務要求（俗稱「四五六條」13）對成長

初期的高科技企業海外直接上市造成阻礙，因而間接上市成為高科

技企業海外上市主要方式。 

二、 海外間接上市 

又稱為紅籌模式，包括造殼上市、買殼上市，以及 10號文頒布後被

視為紅籌模式變型的VIE模式。 

                                                 
12VIE 架構的來龍去脈，諾亞研究專題研究報告，2011年 12 月 15日，

http://www.noahwm.com/Fckeditor/NewsImages/2012/4/file/%E8%A2%81%E6%BA%90%E2%80%9

4VIE%E6%9E%B6%E6%9E%84%E7%9A%84%E6%9D%A5%E9%BE%99%E5%8E%BB%E8%84

%89.pdf 

13包括:擬上市企業淨資產不少於 4億元人民幣，過去一年稅後利潤不少於 6000 萬元，按合理預期

市盈率計算,籌資額不少於 5000萬美元。 
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(一)造殼上市：中國企業在海外證券交易所所在地或允許的國家與地區，

獨資或合資重新註冊一家中資公司的控股公司，境內公司將境內資產

以換股等形式移至在境外註冊的公司。透過境外公司來持有境內資產

或股權，然後以境外註冊的公司名義上市。造殼上市一度是中國企業

海外上市的主流模式。 

(二)買殼上市：又稱反向併購，是指上市公司以現金或交換股票的手段收

購另一家已在海外上市公司的部分或全部股權，然後透過注入母公司

資產的方式，實現母公司海外間接上市的目的，但此種方式成本高且

風險大。 

(三)VIE 模式：其為紅籌模式的變型，由於「10 號文」14及「外商投資行

                                                 
14為加強對外國投資者收購境內企業和資產，以及企業境外造殼上市中特殊目的公司收購境內企業

和在境外上市的各種監管，中國商務部、國資委、國家稅務局、工商管理總局、證監會以及國家

外匯管理局六部委於 2006年 8月 8 日聯合頒佈「關於外國投資者並購境內企業的規定」，也就是

所謂的「10 號文」。10 號文用專章對 BVI公司跨境換股的細節進行規定，並規定境內自然人或

法人設 BVI 公司須報商務部審批。為了繞過 10 號文，出現了境外股權激勵(Offshore Option)和合

資企業(Joint Venture Structure)兩類股權架構。在「境外股權激勵」架構下，先以非中國籍股東註

冊 BVI 公司，然後將股權轉讓給中國籍股東，從而繞開商務部審批；「合資企業」架構下，因合

資企業適用於合資企業法規，不受 10 號文限制，也因此繞開商務部的審批。 

關於企業申請境外上市有關問題

的通知(83 號文) 

 擬上市企業淨資產不少於 4億元 

 籌額不少於 5000 萬美元； 

 上市前一年稅後利潤不少於 6000

萬元 

互聯網等民營企業不符合直接上

市條件，因而轉向間接上市 

關於外國投資者併購境內企

業的規定(10 號文) 

 對 BVI公司跨境換股細節進

行規範 

 設立 BVI須報商務部審批 

設計境外上市公司股權激勵

計畫、合資企業繞過商務部

審批，不受 10 號文限制 

外商投資產業指導目錄 

 限制外商投資某些行業，要

求由中方控資，如：出版 

 禁止外商投資某些行業，

如：互聯網 

採用 VIE 架構，透過協議控

制的方式繞過產業投資限制 

間接上市 

(紅籌上市) 

造殼上市 

買殼上市 

境外股權激勵 

合資企業 

VIE 

直接上市 

 
 

圖 2-3：中國企業海外上市途徑及演進 
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業指導目錄」15的頒布，傳統紅籌模式很快便受到挑戰。透過VIE 架

構非股權控制方式，取代紅籌模式股權控制中國境內目標公司，使有

外資背景的中國企業繞過「外商投資行業指導目錄」限制，達到海外

上市目的，因此，VIE 模式又被中國政府視為「紅籌模式變型」，於

2006年後成為中國企業繞開政策監管，順利在海外上市的主要方式。 

觀察中國政府對境外上市的監管及規範歷程，不難發現其從早期監管

空白、到逐漸完善，到日益嚴格的趨勢，茲彙整歷年中國境外上市規範法

例如下：  

表 2-3：中國企業境外上市主要法例彙整表 

項目 名稱 
影響 生效

年份 

是否 

有效 

72號文 關於涉及境內權益的境外公司

在境外發行股票和上市有關問

題的通知 

 「無異議函」時期

（2000-2003）：僅有獲得

證監會「無異議函 」的企

業，才能以紅籌模式上

市，但由於證監會繁瑣的

審批程序，大部分企業無

法順利獲得「無異議函」。 

 「監理空白」時期

（2003-2005）：2003年 6

月廢止 72號文，取消「無

異議函 」制度，但尚無相

的監管法規公布，出現境

外上市的一個高潮。 

2000 廢止

(2003) 

11號文 關於完善外資併購外匯管理有

關問題的通知 

以個人名義在境外設立公司

要到各地外匯管理局報批，

以境外公司併購境內資產，

要經過國家商務部、發改委

和外管局的三重審批。 

2005 廢止 

                                                 
15 2007 年修訂版的「外商投資行業指導目錄」在某些特殊產業對外資設置障礙。「目錄」明確列示

限制外商投資和禁止外商投資的行業目錄，如網際網路、文化經營、圖書出版等。此規定堵塞某

些中資企業海外上市之路。 

http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDAyNDU2MDQ%3d
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDAyNDU2MDQ%3d
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDAyNDU2MDQ%3d
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDAyMjgyOTM%3d
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDAyMjgyOTM%3d
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項目 名稱 
影響 生效

年份 

是否 

有效 

29號文 關於境內居民個人境外投資登

記和外資併購外匯登記的有關

問題的通知 

 試圖細化 11號文審批程序 

 中國內地居民或法人開辦

或投資海外企業之前，必

須由外匯局審批，但缺乏

可操作的細則，使民營企

業紅籌上市之路被暫時關

閉。 

2005 廢止 

75號文 關於境內居民通過境外特殊目

的公司融資及返程投資外匯管

理有關問題的通知 

 廢止「11號文」、「29號

文」。 

 境內居民（包括法人和自

然人）涉及到關聯併購和

跨境換股，不需要提交商

務部審批。首次明確允許

境內居民可以特殊目的公

司的形式設立境外融資平

臺，明確企業紅籌上市規

則 

2005 由 37

號文

取代 

(2014) 

10號文 關於外國投資者併購境內企業

的規定（2006年） 

 加強對外資企業併購境內

企業之規範，擴大海外上

市審查範圍 

 幾乎關上海外紅籌上市大

門 

2006 廢止 

6號文 關於外國投資者併購境內企業

的規定（2009年） 

 被併購境內企業原有所投

資企業的經營範圍應符合

有關外商投資產業政策的

要求，不符合要求的，應

進行調整。 

 外國投資者併購境內企業

達到《國務院關於經營者

集中申報標準的規定》規

定的申報標準的，應當事

先向商務部申報，未申報

不得實施交易。 

2009 有效 

82號文 關於註冊境外中資企業依據實

際管理機構標準認定為居民企

業有關問題的通知 

 對於境外註冊中資控股企

業的居民身份、稅收待遇

和雙重居民身份協調的問

題作了規定 

 境內企業境外借殼上市過

程中的重複徵稅問題 

2009 有效 

http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDEyOTQzMTU%3d
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDEyOTQzMTU%3d
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDEyOTQzMTU%3d
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDAxNDAxMzM%253D
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDAxNDAxMzM%253D
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDAxNDAxMzM%253D
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDAyMjY5MDE%253D
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDAyMjY5MDE%253D
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDAyMjY5MDE%253D
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDAyMjY5MDE%253D
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDAxNDU2MTk%3d
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDAxNDU2MTk%3d
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDAxNDU2MTk%3d
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項目 名稱 
影響 生效

年份 

是否 

有效 

19號文 境內居民通過境外特殊目的公

司融資及返程投資外匯管理操

作規程 

對境內居民個人特殊目的公

司身份的認定上更為嚴格 

2011 有效 

37號文 關於境內居民通過特殊目的公

司境外投融資及返程投資外匯

管理有關問題的通知 

 從外匯角度管理特殊目的

公司，放寬中國居民在境

外透過 SPV投資，並允許

對境外 SPV 提供資金支

持 

 在外匯管理的層面上有所

鬆綁 

2014 有效 

資料來源：本研究整理，參考中國對境外上市的監管，ManivestAsia 

http://www.manivestasia.com/library/2014/201412/P60.pdf 
 

貳、VIE模式爭議與相關風險 

正因VIE結構多發生在限制或禁止外商投資領域，規避「外商投資產

業指導政策」以及規避外商投資審批，成為其先天設計爭議。然卻也是多

數中國企業選擇VIE架構至海外上市原因。由於各交易所在上市規則都有

風險揭露的要求，針對此種矛盾情形，通常海外上市公司在其公開說明書

中，會詳列VIE結構的法律風險，常見列示風險如下16： 

1.政策風險：雖然中國政府相關部門一直沒有頒佈法規明確禁止 VIE 結

構，但不排除日後頒布規定對其予以取締。 

2.控制風險：由於在VIE 結構下境外上市主體與VIE實體是透過VIE 協

議連結，一旦境外投資人與VIE實體股東發生利益衝突，VIE實體股東

可能會做出不符合境外投資人利益的行為，但境外上市公司在 VIE 模

式下，對中國內資企業非採股權控制，缺乏一定的控制力，可能存在經

營上無法參與及控制經營管理的問題。 

                                                 
16 VIE 結構相關法律問題分析 (精簡版)，環球法律評論，2013年 8月，

http://www.glo.com.cn/userfiles/file/VIE.pdf，瀏覽日期：2015年 2月 25日。 

http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDEyOTkyNTI%3d
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDEyOTkyNTI%3d
http://law.wkinfo.com.cn/document/show?title=&bid=&collection=legislation&language=&showType=&aid=MTAwMDEyOTkyNTI%3d
http://www.glo.com.cn/userfiles/file/VIE.pdf
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3.稅務風險：VIE 結構屬於紅籌模式之一，所以紅籌結構面臨的稅務風險

VIE 結構也可能存在。同時，採取 VIE 架構簽訂協議，將可能涉及大

量的關係交易，以及轉移定價問題及反避稅問題，因此 VIE 結構還存

在其自身特有的稅務風險，協議的合法性將成為關鍵。 

4.外匯管制風險：透過協議轉移內資企業利潤至WFOE，在利潤會出境外

時可能面臨外匯管制風險。 

採取VIE架構的發行人為了要實現海外上市，一方面要能使境內營運

實體可以和境外上市主體實現財務報表合併，另一方面需要取得中國律師

事務所無重大保留意見的法律意見書。以阿里巴巴為例，阿里巴巴提交的

F-1 上市申請文件聲明，其中國法律顧問方達律師事務所就阿里巴巴的

VIE架構發表下列意見： 

1. VIE實體的所有權架構並無違反中國法律。 

中國法律顧問方達律師事務所對此判斷做了時間限定，即在法律意見出

具時以及上市完成後的時間點並無違反，其意義在於排除或限縮方達日

後由於中國政策變化而可能產生的風險。 

2.各 VIE相關之控制協議並無違反中國法律，且根據其各自條款以及相

關之中國法律有效、具有約束力及執行力。 

方達在此強調「各項協議」，即 each of the VIE agreement而避免使用 each 

and all，排除了就VIE協議安排的整體有效性做出判斷。這也是目前中

國律師事務所對於 VIE 架構出具法律意見的通行做法且得到各主要上

市地監管部門的認可。 

3.聲明對於相關中國法律的理解和解讀以及未來中國的相關立法具有非

常大的不確定性且無法保證相關中國政府部門與中國律師事務所（方

達）就 VIE安排的有效性及合法性具有相同的理解。 



 

22 

 

目前，包括美國、香港各主要上市地監管部門接受中國律師就 VIE架構

做出類似保留，且並不要求中國律師事務所就「不同理解」事項徵詢中

國政府部門的意見。即便某些中國政府部門（如：新聞出版總署）曾明

確發出「在網路遊戲行業外資不得採用合約安排間接控制境內運營公

司」對於VIE的禁止令，甚至近來屢次出現中國法院裁決及仲裁決定宣

判「某些協議安排有意違反中國合同法及中國民法通則以規避中國外資

限制而無效」，目前也並沒有構成採用 VIE架構境外上市的實質障礙17。 

然而，法規的不健全導致 VIE結構面臨投資方、相關部門和企業等多

方考驗： 

（1） 對國際投資者而言，VIE 結構中很多協議是跨國公司間的協議，而

且往往不透明，這對判斷企業經營是否觸犯中國法律，是否牽涉關

係交易、損害股東權益？是否涉及非法向外輸送利益？增加此等方

面監管的困難度。 

（2） 對企業而言，由於目前中國對 VIE結構沒有實質性可操作的明文規

定，也將面臨不小的政策風險，利潤向外轉移時還面臨外匯管制風

險，還有法律的風險、避稅的風險、控制權的風險等。 

參、中國對 VIE模式之規範 

僅管VIE架構在中國已存在 10 多年，在 2015 年外國投資法(草案)

發布前，中國僅有下列兩個法律條文中曾提到「控制協議」這個術語，

沒有其它法規直接規範VIE結構18。從這兩個法律條文可知，中國主要透

過外匯登記及安全審查作為初步管理VIE架構的手段。 

                                                 
17袁凯，VIE模式搭建及法律問題解析，2014 年 7月 28日， 

http://www.liankuaiche.com/journal/2014/07/vie02l20sd0x1l/，瀏覽日期：2015年 10月 8日。 

18唐旗，論對“協議控制”的法律監管，證券市場導報，第 4 期，2012 年 4 月，

http://www.szse.cn/main/files/2012/04/19/192568901714.pdf，瀏覽日期：2015年 2月 26 日。 

http://search.e800.com.cn/VIE
http://search.e800.com.cn/VIE
http://search.e800.com.cn/VIE
http://www.liankuaiche.com/journal/2014/07/vie02l20sd0x1l/
http://www.szse.cn/main/files/2012/04/19/192568901714.pdf
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一、國家外匯管理局「75號文」第 1條（2005年 10月） 

2005 年 10 月國家外匯管理局發布「關於境內居民透過境外特殊目

的公司融資及返程投資外匯管理有關問題的通知」（俗稱 75 號文）。依

「75號文」第 1條規定，「…. 本通知所稱『返程投資』，是指境內居民

透過特殊目的公司對境內開展的直接投資活動，包括但不限於以下方

式：購買或置換境內企業中方股權、在境內設立外商投資企業及透過該

企業購買或協議控制境內資產、協議購買境內資產及以該項資產投資設

立外商投資企業、向境內企業增資。…」為中國政府首次將「協議控制」

乙詞納入法規中，「75 號文」要求採用協議控制的有關方，在協議控制

架構搭建及運轉的關鍵環節(如：設立特殊目的公司；返程投資（將權益

注入特殊目的公司）；向特殊目的公司支付利潤、紅利、清算、轉股、

減資等款項；特殊目的公司發生增資或減資、股權轉讓或置換，合併或

分立、長期股權或債權投資、對外擔保等重大資本變更事項且不涉及返

程投資），必須向外管局分支機構辦理備案或登記手續，似乎默許 VIE

架構存在。 

「75號文」頒布的背景乃為加強對紅籌上市途徑的監管。由於缺乏

監管，紅籌模式在當時一方面被民營企業利用作為海外上市的主要手

段，另一方面又成為資本外逃的主要模式，因此，為監管紅籌上市途徑，

國家外匯管理局頒布「75號文」。由於「75號文」將協議控制視作「紅

籌模式」的變型，故在規範紅籌架構搭建及運轉時附帶約束「協議控

制」。因此，採用「協議控制」架構的相關方仍然要遵循對於紅籌模式

的監管規則，防止藉由「協議控制」的路徑繞開或規避相關的監管程序。 

惟為簡化流程、促進跨境投資便利化，國家外匯管理局於 2014年 7

月 14 日發佈「國家外匯管理局關於境內居民通過特殊目的公司境外投
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融資及返程投資外匯管理有關問題的通知」（下稱「37號文」），同時

廢止了 2005年 11月 1日實施的「75號文」，並就涉及返程投資外匯登

記的相關問題進行重新整理及規範。 

惟有疑義的是 75號文界定「返程投資」時，明確涵蓋「協議控制」，

37號所述「取得所有權、控制權、經營管理權等權益的行為」卻沒有明

確涵蓋「協議控制」，將來中國境內居民在申請辦理涉及 VIE結構的外

匯登記時，是否能全面揭露 VIE結構並順利獲得登記，仍有待檢驗。 

 

二、「商務部實施外國投資者併購境內企業安全審查制度的規定」第 9

條（2011年 8月） 

2011年 8月商務部發布「商務部實施外國投資者併購境內企業安全

審查制度的規定（以下稱安全審查規定）」第 9 條規定「對於外國投資

者併購境內企業，應從交易的實質內容和實際影響來判斷併購交易是否

屬併購安全審查的範圍；外國投資者不得以任何方式實質規避併購安全

審查，包括但不限於代持、信託、多層次再投資、租賃、貸款、協議控

制、境外交易等方式。」 

此乃為支付寶事件後，為防堵中國企業對外資投資限制產業，利用

VIE模式赴海外上市，遂明文將 VIE模式列入安全審查範圍，防堵外資

採用代持、信託、協議控制等方式，規避中國法律禁止性、限制性規定。 

因此，中國境內營運實體如屬：(1)軍工及軍工配套企業；(2)重點、

敏感軍事設施周邊企業及關係國防安全的其他單位；(3)關係國家安全的

重要農產品、重要能源和資源、重要基礎設施、重要運輸服務、關鍵技

術、重大裝備製造等企業，且實際控制權因「協議控制」可能被外國投

資者取得，外國投資者要作為申請者提請安全審查。 
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「安全審查規定」的公佈施行，意味中國監管部門正式將 VIE模式

納入監管範疇，針對原先採用 VIE模式方式，規避外資在國內禁止、限

制類產業的投資，初步列入中國法律監管範圍。惟其中有關安全審查範

圍所存在的模糊空間，則有待中國監管部門進一步釐清與具體化。 

 

三、外國投資法對VIE結構之影響 

2015年1月19日商部公佈「外國投資法（草案徵求意見稿）」19，以

下簡稱外國投資法（草案）， 啟動外資三法20修改工作，修改的基本方

向是將三法合一，制定一部統一的「外國投資法」。此次發布的外國投

資法（草案）共170條，分為11章，分別是總則、外國投資者和外國投

資、准入管理、國家安全審查、資訊報告、投資促進、投資保護、投訴

協調處理、監督檢查、法律責任和附則。外資法草案在多個方面顛覆性

地進行變革，尤其是在外國投資者的定義中引入「實際控制標準」，首

次將「協議控制（VIE結構）」納入外商投資管理之中，並制定禁止規避

條款，因此，外資法的訂定將對VIE架構產生重大影響。 

(一)外資法草案對 VIE架構的規定 

外資法草案有5個與協議控制規定相關的條款，包括：外國投資（第

15條）、控制（第18條）、實際控制情形下視為內資（第45條）、規避行

為的法律責任（第149條）、協議控制的處理（第158條）。 

1. 外國投資者的認定 

外資法草案第15條規定「協議控制明確規定為外國投資的一種形

式，本法生效後，以協議控制方式進行投資的，將適用本法」。對外國

                                                 
19新《外國投資法》草案將對 VIE 架構有哪些影響？，2015年 1月 28 日， 

http://www.taiwanfansclub.com/article-247797-1.html，瀏覽日期：2015 年 10月 8日。 



 

26 

 

投資者的定義，外資法草案除沿用一般「註冊地」原則外，並引入「實

際控制」的標準。一方面受外國投資者「控制」的境內企業視同外國投

資者；另一方面外國投資者受中國投資者「控制」的，經商務部門審查，

其在中國境內的投資可視作中國投資。 

因此，根據外資法草案第11條，外國投資者包括：（1）不具有中國

國籍的自然人；（2）依據其他國家或者地區法律設立的企業；（3）其他

國家或者地區政府及其所屬部門或機構；（4）國際組織；（5）受前款規

定的主體控制的境內企業。 

  

2.「實際控制」認定標準  

（1） 權益比例標準：直接或者間接持有該企業50%以上的股份、股

權、財產份額、表決權或者其他類似權益。 

（2） 表決權影響標準：雖然直接或者間接持有該企業的股份、股權、

財產份額、表決權或者其他類似權益不足50%，但具有以下情

形之一的： 

A. 有權直接或者間接任命該企業董事會或類似決策機構半數

以上成員； 

B. 有能力確保其提名人員取得該企業董事會或類似決策機構

半數以上席位； 

C. 所享有的表決權足以對股東會、股東大會或者董事會等決策

機構的決議產生重大影響。 

（3） 經營管理影響標準：透過合同、信託等方式能夠對該企業的經

營、財務、人事或技術等施加決定性影響。 

                                                                                                                                                 
20所謂「外資三法」是指「中外合資經營企業法」、「外資企業法」、「中外合作經營企業法」。 
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(二) 協議控制的處理 

目前中國境內的VIE實体的控制情形，大致可以分為兩類： 

（1） 由中國企業或個人控制：中國企業或個人控制的VIE結構企業

在符合「實際控制」的標準，將不被認定為外資企業。此類VIE

多是創業型公司或透過股權收購被控制的公司，外國投資法（草

案）的頒布預計可以幫助創業型公司排除一些海外創業型競爭

對手，然而，對企業自身的發展卻是弊大於利，因為對成長型

企業，資金缺口如不能獲得海外融資，將會限制公司的發展。 

（2） 由外國企業或個人控制：外國公司或個人控制的VIE實體，大

多是透過設立或收購中國企業。在外資併購大陸企業時，海外

公司往往會引進更先進的商業模式及管理制度，充分利用中國

尚未開發的市場。但「外國投資法」一旦成為法律，大部分企

業將無法繼續經營，不得不出售股權，退出中國市場。21
 

外資法(草案)首次提出協議控制(VIE)的處理問題，該草案明確規定

協議控制為外國投資的一種形式，外資法生效後，以協議控制方式進行

投資，將適用外資法。比較有疑義的是外資法生效前即以協議控制方式

進行的投資，在外資法生效後，如仍屬禁止或限制外國投資領域，應如

何處理？外資法對此並無決議，只提出各界對此研議的三種觀點： 

（1）申報制：即實施協議控制的外國投資企業，向國務院申報其受中

國投資者實際控制的，可繼續保留協議控制結構，展開營運活動。 

（2）認定制：即實施協議控制的外國投資企業，應向國務院申請認定

其受中國投資者實際控制；在國務院作出認定後，可繼續保留協

                                                 
21新《外國投資法》草案將對 VIE 架構有哪些影響？，2015年 1月 28 日， 

http://www.taiwanfansclub.com/article-247797-1.html，瀏覽日期：2015 年 10月 8日。 
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議控制結構。 

（3）准入制：實施協議控制的外國投資企業，應當向國務院外國投資

主管部門申請准入許可，國務院外國投資主管部門會同有關部門

綜合考慮外國投資企業的實際控制人等因素作出決定。 

 

肆、協議合法性探討 

過去十餘年間，中國互聯網產業透過 VIE架構，打開海外資本市場

大門，帶動互聯網產業蓬勃發展。惟正因採用協議控制(VIE架構)出發

點即是為了規避中國的監管政策，故其合法性有爭議。由於「外商產業

投資指導目錄」將中國產業領域劃分為鼓勵外資進入、限制外資進入和

禁止外資進入三類，透過 VIE結構來規避相關限制，外資可以進入限制

類及禁止類行業。 

然中國政府對VIE架構並未制定具體規則，VIE模式一直遊走在「非

法令禁止即合法」模糊空間，對其合法性，各界看法莫衷一是。認為其

不合法者，多援引「民法通則」及「合同法」，主張 VIE系列協議屬「合

法形式掩蓋非法目的」的無效合同；支持其合法者，則多強調 VIE應用

的普遍性及其對於互聯網等行業繁榮的貢獻，以下分就此兩種不同觀點

加以論述分析： 

 

一、不合法說 

  根據中國「民法通則」及「合同法」第 52條，規避法律的民事行

為主要指「以合法形式掩蓋非法目的」的民事行為，亦即行為人一方或

雙方以表面合法的民事行為掩蓋其他非法行為，藉以逃避法律約束的制

裁。由於規避法律的民事行為的合法性並不受中國法律認可及保護，故
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「協議控制」的合法性存在潛在問題。在 VIE模式下，中國境內企業的

經營決策、財務、人事、技術等實際控制權轉移給外國投資者，因為境

內企業的實際控制人為外國企業或自然人，由於行為人一方或雙方以表

面合法的形式掩蓋其他非法行為的目的，藉以逃避法律的約束和制裁，

因此依據「民法通則」、「合同法」的相關規定，該民事行為的合法性應

不受法律認可及保護。 

近期中國法院、仲裁機構對一些涉及 VIE 協議案件的判決、裁決，

亦有支持此項論點的個案，甚有認為其反映中國政府對 VIE結構在中國

的使用持否定態度，簡述近期相關法院判決、仲裁裁決發展如下：  

 

 （一）法院判決22
  

1. 民生銀行股權案簡介 

香港知名企業華懋集團旗下公司華懋金融服務公司（以下簡稱「華

懋公司」）透過委託投資的方式，委託中國中小企業投資有限公司（以

下簡稱「中小企業公司」）對民生銀行的股權進行投資，此後雙方爆發

利益紛爭。 

歷時 12年的民生銀行股權糾紛民事訴訟，從 2001年開始歷經多次

審理，終於在 2012年年底審結。最高院審結民生銀行股權糾紛案，認

為以協議的方式透過「委託投資」方式規避國家金融管理政策的行為，

構成「以合法形式掩蓋非法目的」，從而被判定無效。 

最高院認定華懋公司委託中小企業投資入股中國民生銀行的行

為，違反中國金融管理制度的強制性規定。從雙方簽訂和履行合約的整

                                                 
22 胡中彬，香港華懋委託投資敗訴：VIE中槍 創始人造反隱患凸顯，經濟觀察報，2013年 6月 1

日，http://news.chinaventure.com.cn/2/20130601/116485.shtml，瀏覽日期 2015年 10月 8日。 

http://news.chinaventure.com.cn/2/20130601/116485.shtml
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個過程可以看出，當事人對於法律法規的強制性規定是明知的，雙方正

是為了規避法律規定，採取「委託投資」的方式，使得華懋公司的投資

行為表面上合法化。故雙方的行為屬於民法通則及合同法規定的「以合

法形式掩蓋非法目的」的行為。因此，雙方簽訂的「委託書」、「補充委

託書」、「借款協議」及「補充借款協議」均應認定無效。 

 

2.典型 VIE架構與本案的差異 

然而，或有主張民生銀行案中簽署的協議與典型 VIE協議，實際上

存在顯著差別，故最高院在民生銀行判決認定協議效力，不應成為 VIE

協議被司法裁定無效的慣例。此後，司法實踐中也基本達成共識，認為

華懋案係因銀行金融當時禁止外資領域而導致協議無效，而非 VIE架構

本身非法導致協議無效23： 

（1） 民生委託協議明確規定華懋授權中小企業投資公司投資民生銀

行，並代表華懋持有認購的股份，此為最高院認定華懋與中小企

業投資公司之間的關係為「委託關係」的主因之一。然而，在典

型的 VIE協議中並沒有類似規定。雖然典型的 VIE合約中也有授

權委託書或委託投票協議，但這些文件約定的是 VIE實體的登記

股東授權 WFOE為其全權代表，代表其行使所有與其持有的股權

相關的權利（包括：投票權），而非約定 VIE實體登記股東代表

WFOE持有股東權益。 

（2） 在民生銀行案中，協議的簽署方為境外公司華懋；典型 VIE架構

會在中國境內設立一家 WFOE與 VIE實體及其股東簽署 VIE協

                                                 
23 呂良彪，VIE架構的搭建、效力與拆分——“中概股”的回家之路，2015年 6月 1日， 

http://www.vccoo.com/v/77e8c0，瀏覽日期 2015年 10月 8 日。 

http://www.vccoo.com/v/77e8c0
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議。雖然華懋與 WFOE最終都由境外投資人擁有，惟 WFOE是中

國政府機關依法批准成立的中國公司，有權在中國從事批准的經

營範圍中的業務，而華懋是一家境外公司，在中國從事業務的能

力相當有限且需要取得更多的政府批准。 

（3） 在民生銀行案中，協議僅由華懋及中小企業投資公司簽署，並未

涉及民生銀行及民生銀行的其他股東，而在典型 VIE架構中，VIE

實體及其所有股東都會簽署相關的協議，或承擔義務，或承認其

他股東應承擔義務。 

（4） 在典型的 VIE架構中，WFOE與登記股東將簽署股權質押協議，

登記股東將其持有的 VIE公司的全部股權質押給 WFOE，以擔保

VIE公司或該股東對 WFOE承擔的相關義務。質押在相關的政府

機構登記時生效。在發生違反被擔保義務的情況下，WFOE可以

透過行使質權獲得額外的保護。在民生銀行案中，雖然在雙方簽

署的協議中有質押民生銀行股份的約定，但該質押並未進行登

記。另外，將民生銀行的股份質押給華懋這家境外公司，還需要

完成額外的外匯審批和登記。在民生銀行案中，該等外匯審批和

登記很可能並未完成。  

 

（二）仲裁裁決  

  1.貿仲上海案簡介 

中國國際經濟貿易仲裁委員會上海分會某仲裁庭於 2010年和 2011

年期間，在兩起涉及同一家網路遊戲營運公司的 VIE結構案件中，以該

VIE結構違反禁止外國投資者投資網路遊戲運營業務行政法規的強制性

規定，構成「以合法形式掩蓋非法目的」為由，裁決該案涉及的 VIE協
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議無效24。  

2009年 9月 28日新聞出版總署等聯合發布「13號文」25，規定禁

止外商以獨資、合資、合作等方式在中國境內投資從事網路遊戲運營服

務，並明確規定外商不得透過簽訂相關協議或提供技術支援等間接方式

實際控制及參與境內企業的網路遊戲運營業務。這是中國政府部門首次

透過法律法規方式，禁止外國投資者透過 VIE架構投資某一境內領域。 

然而，因頒佈該法規的新聞出版總署僅為網路遊戲網上出版前置審

批的主管部門，文化部（網路遊戲的主管部門）、商務部及國家發展和

改革委員會（外商投資主管部門）、工業和資訊化部（經營增值電信業

務許可部門）等「相關政府部門」均未出現在「13號文」的發佈機關中，

「13號文」能否被有效地貫徹實行，一直受到外界的質疑。 

 

 2.仲裁爭議點  

（1） 兩起貿仲上海的仲裁案件中，各方簽署的協議屬典型的 VIE協

議，涉及的內資公司主要從事網路遊戲運營業務。「13號文」禁止

外商間接控制或參與網路遊戲運營的規定，對於 VIE結構的影響

也存在不確定性。根據中國「合同法」，合同僅在一些特定情況下

才應被認定為無效，包括「以合法形式掩蓋非法目的」或違反法

律、行政法規的強制性規定。最高院曾頒佈一項司法解釋，強調

各級法院認定合同無效時，應依據法律和行政法規，不得以國務

                                                 
24 與 VIE架構有關的近期案件的法律分析，資本市場法治網，2013 年 7月 10日，

http://www.chinacapitallaw.com/article/default.asp?id=11673，流覽日期 2015年 10月 7日。 
25

 2009年 9月 28 日，新聞出版總署、國家版權局、全國“掃黃打非”工作小組辦公室《關於貫徹

落實國務院<“三定”規定>和中央編辦有關解釋，進一步加強網路遊戲前置審批和進口網路遊戲

審批管理的通知》（新出聯〔2009〕13 號）中第 4條就規定，「禁止外商以獨資、合資、合作等方

式在中國境內投資從事網路遊戲運營服務。外商不得通過設立其他合資公司、簽訂相關協議或提

供技術支援等間接方式實際控制和參與境內企業的網路遊戲運營業務」 

http://edu.westlawchina.com/maf/china-cn/app/document?docguid=i3cf76ad30000011ef35156e4633ee7c3&crumb-action=append&crumb-label=AddCTLink-Document-wlcn-cnlegal&lang=cn
http://www.chinacapitallaw.com/article/default.asp?id=11673，流覽日期2015年10月7
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院部委制定的部門規章為依據 。因此，合同不應僅僅因為違反「13

號文」而被認定為無效。惟本案仲裁庭似乎未充分論述 VIE協議

是因為「違反禁止外商投資網路遊戲運營業務的行政法規的強制

性規定」而無效，還是因為構成「以合法形式掩蓋非法目的」而

無效。相較於違反法律、行政法規的強制性規定，「以合法形式掩

蓋非法目的」在中國「合同法」項下定義更為模糊，並無立法或

司法解釋對其範圍進行明確界定。 

（2） 從行政監管角度，新聞出版總署是網路遊戲行業和外商投資該行

業的監管部門之一，其他的主要監管者（包括文化部、工業和資

訊化部、商務部），並未參與發布 13號文，也未在此方面發布過

其他類似文件。故 13號文將如何實施和執行尚存在不確定性。      

 

二、合法說 

VIE模式作為一種投資架構本身是合法的，儘管它可能帶來種種問

題，但從以下觀點應正視其合法性： 

1.協議控制屬跨境多層次的規範結構（涵蓋營運地的中國法、上市地法、

註冊地法等），客觀上需要在這三個地區現行法律架構都是成立的前

提下，才能真正運作。自1999年中國企業首次採用VIE模式海外上市

以來，這10餘年間VIE架構在上市地或註冊地並未受到「合法性」的

挑戰；營運地大陸迄今也沒有任何法律條文明文禁止協議控制（如：

75號文、安全審查規定、外資法草案皆只提及加強管理，但並未禁

止），故難成立「非法目的」說。 

2. 如僅從「10 號文」條文分析，其係以承認紅籌模式合法為前提，只

http://edu.westlawchina.com/maf/china-cn/app/document?docguid=i3cf76ad30000011ef35156e4633ee7c3&crumb-action=append&crumb-label=AddCTLink-Document-wlcn-cnlegal&lang=cn
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是將此前遊走於灰色地帶「跨境換股、返程投資」等紅籌模式關鍵環

節正式納入管理；換言之，紅籌模式在現行法律架構下是可行的，只

是受限於繁瑣的審批程序而難以實施而已，VIE模式只是紅籌模式的

一個變形，倘紅籌模式以股權關係將多個實體綁在一起的形式都能被

接受，VIE模式係以協議關係取代股權關係，則更無禁止的必要。 

3. 協議控制確實有突破外資准入限制之嫌，但不管VIE模式下的協議設

計得如何周全，讓外資能取得近似持股的實際控制效果，協議關係與

持股關係終究還是有本質上的區別，歸根到底，協議控制終究無法突

破股權這個屏障。協議控制的強度遠不及股權控制。境外公司以協議

控制方式輾轉參與某一外資受限的行業，其危及相關行業的風險性比

起外資持股要小得多。 

4.根據私法的普遍原則，法無明文禁止則應視為許可。在中國法律沒有

明確禁止採用協議安排形式進入中國市場的情況下，應理解為允許這

種操作方法，除非法律有明確禁止的規定。 

5. VIE模式之所以普遍受到外資進入中國限制類市場的歡迎，某種程度

是因為這種模式在實踐中得到中國政府的默許，如果沒有中國政府的

默許，這些中國公司要想在美國上市是完全不可能的，這種默許行為

勢必會對法院審理類似案件產生實質性的影響。 

2013年「中國高速傳媒」案例的出現（相關案例說明可參見本報告

第五章第二節），對於 VIE架構中的投資人權益保護具有重要意。本案

海外投資人先就中國境內營運實體創始人挪用投資款項違反協議約定

的情形，向香港國際仲裁中心提起仲裁。香港國際仲裁中心就創始人違

反協議約定的行為，裁決中國境內創始人應承擔賠償責任。上述裁決生

效後，境外投資人根據「最高人民法院關於內地和香港特別行政區相互
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執行仲裁裁決的安排」向中國法院申請強制執行仲裁裁決，凍結中國境

內創始人部分存款或查封其財產。中國境內創始人不服裁決，主張本案

涉及的 VIE結構安排及協議違反中國境內相關法規26，以在中國內地執

行仲裁裁決嚴重違反中國內地社會公共利益為由，符合「相互執行仲裁

裁決的安排」第七條關於「內地法院認定在內地執行香港仲裁裁決違反

內地社會公共利益的，可裁定不予執行」的規定，應裁定不予執行。 

中國法院在本案對關係到 VIE結構安排及協議的涉外仲裁裁決是否

構成「違反社會公共利益」作出認定時，並未將認定協議無效的標準機

械式的認定「違反社會公共利益」標準加以適用，此判決在一定程度上

避免公共利益原則被濫用的情況發生，有利於對投資人權益的保護。 

 

三、相關中國法律原則之探討  

（一）法院判決和仲裁裁決對後續案件沒有約束力  

     中國大陸屬成文法體系，任何判決對於各級法院在以後審判類似的

案件並不具有約束力。在中國大陸，所有案件應根據成文法以及最高院

頒佈的司法解釋判決。另外，最高院會不時發佈一些指導性案例供各級

法院參考，各級法院在判決類似案件應當參照這些指導性案例。因此，

除非最高院將民生銀行案公佈為指導性案例，否則最高院對於民生銀行

案的判決並不是具有約束力的先例，各級法院在審判時也不會參照該判

決。至於貿仲上海案中的裁決，仲裁裁決具有保密性，且不具有任何約

束力或供其他案件參照的效力。  

  

                                                 
26包括國務院《外商投資電信企業管理規定》、資訊產業部《關於加強外商投資經營增值電信業務管

理的通知》、商務部《實施外國投資者並購境內企業安全審查制度的規定》等。 



 

36 

 

 （二）契約自由原則亦為合同法重要原則  

     貿仲上海案和民生銀行案中均適用「以合法形式掩蓋非法目的」這

一條款。「以合法形式掩蓋非法目的」是「合同法」第 52條規定的宣告

合同無效的理由之一。目前尚未有立法或司法解釋明確哪些情況會構成

「非法目的」。法院和仲裁機構在解釋該規定時，根據其自由裁量權可

能做出或嚴或寬的解釋。但是，在判定合同的效力時，法院和仲裁機構

也應當遵循「合同法」第一章中規定的各項原則，包括契約自由原則。

作為「合同法」的一項基本和重要的原則，當事人有權根據自己的意願

訂立合同，任何人不得非法干涉。 

 

http://edu.westlawchina.com/maf/china-cn/app/document?docguid=i3cf76ad30000011ef35156e4633ee7c3&crumb-action=append&crumb-label=AddCTLink-Document-wlcn-cnlegal&lang=cn
http://edu.westlawchina.com/maf/china-cn/app/document?docguid=i3cf76ad30000011ef35156e4633ee7c3&crumb-action=append&crumb-label=AddCTLink-Document-wlcn-cnlegal&lang=cn
http://edu.westlawchina.com/maf/china-cn/app/document?docguid=i3cf76ad30000011ef35156e4633ee7c3&crumb-action=append&crumb-label=AddCTLink-Document-wlcn-cnlegal&lang=cn#autolink52
http://edu.westlawchina.com/maf/china-cn/app/document?docguid=i3cf76ad30000011ef35156e4633ee7c3&crumb-action=append&crumb-label=AddCTLink-Document-wlcn-cnlegal&lang=cn
http://edu.westlawchina.com/maf/china-cn/app/document?docguid=i3cf76ad30000011ef35156e4633ee7c3&crumb-action=append&crumb-label=AddCTLink-Document-wlcn-cnlegal&lang=cn
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第三章  美國對 VIE 模式上市之探討 

 

第一節 美國證券市場對 VIE的監管 

 

一、監管架構 

企業要在美國證券市場募資，除應遵循 1933年證券法（Securities 

Act of 1933）及 1934年證券交易法（Securities Exchange Act of 1934）

及其相關規定外，尚須符合各交易所的上市條件。以 VIE模式在美國募

資的中國企業，在其架構安排上通常涵蓋境外上市主體（多數在開曼設

立）、中國境內外資全資子公司（WFOE）、中國境內實體公司三部分。

因此，上市主體為開曼等地設立的控股公司，相關監理適用美國對外國

公司上市規範。 

 

二、主管機關 

SEC為 1933年證券法及 1934年證券交易法執行審核及監管單位。

一般而言，外國公司要在美國境內募資，所應遵循的法令與美國公司幾

近相同，但較為簡化，主要係遵循有關資訊揭露及審計委員會相關規

定。原則上公司須向 SEC申報證券交易法登記表格（Exchange Act reg

istration statement），並須持續申報年度報告。外國公司依 1933 年證券

法，依其門檻條件分別依 F-1，F-2 或 F-3 表格申報，最常見為 F-1 表

格27，F-1 表格包括公開說明書及專為外國公司所設計的 20-F 中的財務

資訊，以及與募資案相關的一些特別事項28。 

                                                 
27US Securities and Exchange Commission, Form F1, Resistration Statement under the Securities Act of 

1933, http://www.sec.gov/about/forms/formf-1.pdf, 瀏覽日期：2015年 9月 30 日。 

28US Securities and Exchange Commission, Form 20-F, http://www.sec.gov/about/forms/form20-f.pdf, 瀏

http://en.wikipedia.org/wiki/Securities_and_Exchange_Commission
http://www.sec.gov/about/forms/formf-1.pdf
http://en.wikipedia.org/wiki/Securities_and_Exchange_Commission
http://www.sec.gov/about/forms/form20-f.pdf
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外國公司股份之註冊及後續管理，原則上與國內公司一致，SEC主

要審核發行公司之揭露是否符合相關規定。對採行 VIE 架構的公司，S

EC 監理方式在於要求在上市公司合併財務報表方面資訊的揭露，並確

保相關風險得到應有的揭露。根據美國會計準則 FIN 46-R 的規定，企

業在財報中必須揭露 VIE可能的最大虧損數字29。 

針對 VIE結構本身的脆弱性與實際執行的不可控性的法律風險，上

市主體公開說明書中都有關於中國法律的風險提示，美國監管機構允許

中國律師在法律意見當中就 VIE 模式是否符合中國法律發表保留意

見。以下從幾個不同時期，檢視 VIE架構在 F-1表格的揭露內容： 

（1） 早期因為一直沒有遭遇真正的法律風險，外國投資人對這些法律

風險提示的關注程度有限，美國監管機構對 VIE 的審核不嚴格，

美國市場也被看做是 VIE 的天堂。例如新浪在 2000 年以 VIE 模

式赴美上市時，其當年的公開說明書顯示『在美國上市的“SINA.

COM”是一家在開曼群島註冊的控股公司，透過 VIE結構，SINA.

COM獲得新浪的中國境內營運實體公司北京四通利方、北京新浪

互動廣告等公司的權益，因而擁有被國外資本市場所認可的價

值』。透過在「公開說明書」中的表達向投資人揭露此結構並不完

全穩定，它面臨來自政府監管和合作方違約雙方面的風險，讓投

資人自己選擇是否能承受這樣的風險。 

（2） 2010 年一連串中國概念股會計醜聞對美國資本市場造成衝擊，這

些醜聞帶來的股票交易暫停、下市、訴訟等影響，已導致美國投

                                                                                                                                                 
覽日期：2015年 9月 30日。 

29
 FASB 於 2003 年 12月發布第 46 號解釋的修訂版（FIN 46R），完整定義 VIE概念，比較系統地提

出 VIE的併表方法。2008年金融海嘯發生後，FASB於 2009年 6 月發布「財務會計準則公告第

167 號—可變利益實體的合併（FAS 167）」，對 FIN 46R 進行修訂，提出新的 VIE 合併規則。 
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資人對中國在美上市公司股票的信心減弱，SEC 也研議更嚴格的

監理規範，並要求其在美上市時提交的申請文件中，需揭露有關

公司使用 VIE結構更多資訊，確保及時揭露 VIE重大不確定性30： 

A. 支付寶股權移轉事件後，拉手網、易傳媒以及唯品會三家均採用

VIE架構公司向 SEC提交 IPO申請文件，三家公司的 F-1文件均

揭露公司的 VIE架構，公司的中國律師認為公司的 VIE協議沒有

違反目前的中國適用法律法規。然而三家公司的風險揭露中亦均

表達中國目前以及未來的法律法規的解釋和適用存在很大不確定

性，不能排除中國監管部門持有相反的意見。 

B. 易傳媒集團於 2012年 2月 17日向 SEC提交 IPO申請文件，其針

對 VIE架構在公開說明書中做了以下的表達：(a)公司組織架構圖

中，特別以虛線圖示表達 contractual arrangements 安排，以示與

股權控制架構區隔；(b)財務報表附註說明中揭示”VARIABLE IN

TEREST ENTITIES”的表達；(c)風險因素中特別針對採取 VIE架

構所可能導致風險加以說明「根據我們的協議，如果控股該公司

中國業務的各方未能履行自己的義務，根據中國人民共和國的法

律，我們可能要依賴法律補救，這種做法也許未必有效。」31
 

（3） 2014 年阿里巴巴在美國 NYSE 上市前，USCC 向美國國會提交一

份名為「赴美上市的中國互聯網公司風險」報告，質疑阿里巴巴

採行的 VIE架構屬於「複雜且風險極高的法律安排」，投資人買阿

里巴巴股票恐面臨「重大風險」。對此，阿里巴巴集團於 2014年 7

                                                 
30

 北大客座教授：拉手 IPO披露 VIE 等政策風險，2011 年 10月 31 日， 

http://news.imeigu.com/a/1320047352800.html，瀏覽日期：2015年 9月 30日 
31

 SEC 和港交所對內地上市公司 VIE 結構持謹慎態度，新浪科技，2013年 12月 16日，

http://tech.sina.com.cn/i/2013-12-16/19509010848.shtml，瀏覽日期：2015年 9月 30日。 

http://tech.sina.com.cn/i/2013-12-16/19509010848.shtml
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月更新其F-1申請文件，針對 VIE進行一定的揭露，且就「支付寶

事件」提出避重就輕的解釋： 

A. 阿里巴巴集團 F-1 文件揭露的組織架構（圖 3-1）：註冊於開曼群

島的阿里巴巴，透過多層次協議控股架構的方式，實質控股阿里

巴巴集團之經營權。目前公司旗下共有 202 個附屬子公司及業務

實體。阿里巴巴旗下淘寶、天貓 VIE架構為例，其 VIE結構分為

四層（圖 3-2），層與層間均為 100%持股純外資公司32。 

 第 1 層：註冊於開曼群島的阿里巴巴集團控股有限公司，也

就是即將赴美上市的主體 

 第 2層：同樣註冊於開曼群島的淘寶控股有限公司 

 第 3層：註冊於香港的淘寶中國控股有限公司 

 第 4層：淘寶軟體有限公司、浙江天貓技術有限公司 

負責第 4 層淘寶、天貓實際運營的兩個公司分別是浙江淘寶網路

有限公司、浙江天貓網路有限公司（2 家均由馬雲、謝世煌持股

的中國內資公司控制），與第 4層淘寶（中國）軟體有限公司、浙

江天貓技術有限公司分別簽訂 VIE控制協議。天貓、淘寶營運實

體，與阿里巴巴集團控股有限公司及子公司沒有任何股權關係，

僅透過馬雲、謝世煌持股的內資公司有相關協議。33
 

                                                 
32

 阿里巴巴更新招股書首度披露 VIE 架構，2014 年 7月 14 日，http://youxiputao.tw/articles/1858，，

瀏覽日期：2015 年 10月 1日。 
33

 阿里巴巴更新招股書 F-文件披露 VIE架構 支付寶問題仍模糊不清，2014年 7月 13 日，

http://www.nofashion.cn/a/1405195684748.html，瀏覽日期：2015年 10月 1 日。 

http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1577552/000119312514266462/d709111df1a.htm
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資料來源：Alibaba Group Holding Limited AMENDMENT NO.1 TO FORM F-1, 

http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1577552/000119312514236860/d709111df1a.htm 

圖 3-1：阿里巴巴在美上市 F-1文件揭露 VIE架構組織圖 

 
 

資料來源：身為全球最大的 IPO案，全球營運規模最大的購物公司-阿里巴巴 到底市值多少?， 

http://www.cmoney.tw/notes/note-detail.aspx?nid=16797，瀏覽日期：2015年 10月 1日。 

圖 3-2：阿里巴巴 VIE架構圖 

http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1577552/000119312514236860/d709111df1a.htm
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B. 阿里巴巴 F-1表格的風險因素欄位提到其所規避之特定法規：「某

些類型的互聯網企業的外資持股比例，如互聯網資訊服務，需受

中國法律、法規和規章的限制。即外國投資者一般都不允許擁有

超過 50%的增值電信服務提供商的股權。」 

C. 阿里巴巴 F-1 表格中也描述 VIE 架構不確定性及風險：「如果中

國當局認為，在關於我們可變利益實體的合約安排不符合中國對

外商投資的政府限制，或這些條例或對這些條例的解釋在將來發

生變化，我們可能會受到罰款或將被迫放棄這些操作的利益。」 

D. 阿里巴巴公開說明書對支付寶事件提出官方解釋：「儘管支付寶早

在 2011年初就準備提交牌照申請，但當時中國人銀並未發佈任何

適用於外國所投資支付公司的指導方針(截至提交公開說明書時

仍未發佈指導方針)。鑒於與外國所投資支付公司相關的牌照資格

和申請過程存在的不確定性，公司管理層決定有必要將支付寶重

組為一個由中國公民完全控股的公司，以讓支付寶的牌照申請適

用於中國人民銀行對國內實體發佈的指導性方針。因此，支付寶

脫離外資控股的公司，支付寶從公司的財務報表分離。」雖然公

開說明書對支付寶事件作出解釋，但是就外界關心的，在當年分

拆支付寶時，是否事先徵得外資股東同意或董事會授權這一關鍵

資訊，仍未作出清晰解釋。 

 

三、交易所 

企業要在 NYSE、Nasdaq等交易所上市，要符合交易所的相關上市

要件，以及持續掛牌的要求，一旦企業無法符合上市及持續上市的要

件，將面臨票交易暫停、下市的命運。 
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NYSE、Nasdaq上市規則對 VIE模式的規範，主要做法就是要求充

分揭露風險。針對 VIE模式不可控性的法律風險，雖然美國公開發行公

司會計監督委員會（PCAOB）曾提出 VIE 法律風險上「重大的不確定

性」，是否有可能上升為「繼續經營假設有疑慮意見（going concern op

inion）」的討論34，且各交易所上市規則也都有對繼續經營假設疑慮下市

的相關規定，然而目前並無簽證會計師因企業採行 VIE架構所隱含的潛

在風險而簽發「繼續經營假設有疑慮意見」的個案： 

 NYSE 上市規則 802.01D(d)明白揭示簽證會計師如認為上市公

司的繼續經營假設（going concern opinions）有重大疑慮而出

具修正式無保留意見，即顯示出該上市公司的營運風險較高，

將成為交易所決定企業下市的考量基礎。 

 在美國的交易所掛牌之公司，必須就其經營誠信持續通過直覺

檢驗測試（smell test）。Nasdaq的上市規則 Rule 5101修正在 N

asdaq 掛牌公司的 smell test 為「Nasdaq......針對在 Nasdaq 初次

與持續掛牌的證券，有廣泛權限......以保護投資人與公眾利益。

Nasdaq 得運用前述權限下市特定證券當任何事件...... Nasdaq

認為對在 Nasdaq 初次與持續掛牌會造成失策（inadvisable）或

不當（unwarranted），即使該證券尚符合 Nasdaq 初次與持續掛

牌標準的要求。」然而，由於股票一旦下市對投資人權益影響

甚钜，因此交易所對要求企業下市的決定都非常謹慎35。 

 

                                                 
34 

Staff Audit Practice Alert No. 8, PCAOB, October 3, 2011 , 

http://pcaobus.org/Standards/QandA/2011-10-03_APA_8.pdf, 瀏覽日期：2015年 10月 1日 
35

 Paul Gillis, Are VIEs a going concern - revisited, China Accounting Blog, Oct 13, 2011, 

http://www.chinaaccountingblog.com/weblog/are-vies-a-going-concern--.html, 瀏覽日期：2015 年 10

月 1日 

http://pcaobus.org/Standards/QandA/2011-10-03_APA_8.pdf
http://www.chinaaccountingblog.com/weblog/are-vies-a-going-concern--.html
http://www.chinaaccountingblog.com/weblog/are-vies-a-going-concern--.html
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第二節 中國企業以 VIE模式之發展歷程與現況 

 

相較於中國資本市場上市的種種限制，美國不但是全球最活躍、IP

O 募資額最大的資本市場，又有多層次的市場36，可滿足不同類型企業

的需求，吸引中國企業到美國上市，包括阿里巴巴等大型互聯網企業都

透過 VIE 模式繞道海外上市。2006 年「10 號文」頒布後，VIE 模式更

成為中國企業海外上市的主要選擇。 

然而，2011年支付寶單方移轉股權爭議，引發美國投資人對中國互

聯網企業 VIE 架構合法性的擔憂，2014 年鼎聯控股曝露 VIE 架構下的

層層騙局，VIE架構下的種種問題或許將影響中國企業在海外資本市場

發展。37本節分述中國企業透過 VIE模式在美國發展的幾個重要歷程： 

 

一、突破中國外資行業禁入政策 

2000年 4月新浪網在美國 Nasdaq上市，首開互聯網企業 VIE模式

海外上市先例，故 VIE 模式又稱「新浪模式」。由於根據當時國家發改

委和商務部聯合頒佈的「外商投資產業指導目錄」規定，互聯網業務及

增值業務分別屬於中國禁止和限制外商投資產業。新浪網遂改採 VIE模

式變通。 

首先，新浪的中國境內實際控制人(實控人)在開曼群島註冊成立一

家控股公司(境外上市主體)，該上市主體再在中國境內設立一家外商獨

資的技術公司(技術公司)；同時，實控人在中國境內註冊的一家的內資

                                                 
36包括有主板市場(如：NYSE)、針對新興企業的 Nasdaq，還有 OTCBB 、OTC Markets 等場外櫃檯

交易市場 
37 姚博海，鼎聯控股曝驚天 VIE“騙中騙”局 中概股 14年努力或付之一炬， 

http://pe.pedaily.cn/201411/20141105373292_all.shtml 
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網站公司(牌照公司)擁有新浪網業務所必需增值電信業務許可證(即 ICP

牌照)。技術公司透過一系列協議安排，取得向 ICP 牌照公司獨家提供

技術服務的權利，而牌照公司則透過這些協議將其收入及利潤的絕大部

分轉移給技術公司。 

透過上述操作，境外特殊目的公司並不直接收購境內經營實體的股

權，而是透過境內單獨設立的外商獨資企業，與境內經營實體簽訂一系

列協議(合約)
38在這一系列協議(合約)安排下，境外特殊目的公司為境內

經營實體提供壟斷性諮詢、管理和技術支援等服務，從而以「服務費」

的方式獲得境內經營實體的大部分經濟利益。同時，還透過合約或協議

安排，境外特殊目的公司取得境內經營實體全部股權的優先購買權、抵

押權和投票表決權、經營控制權，進而間接實現境外離岸公司對境內經

營實體企業的控制。 

在法律監管方面，新浪規避外資機構不能獲得 ICP牌照的限制，外

資機構借此得以進入原本對其封閉的網際網路行業；在會計操作方面，

這些協議也能使牌照公司的收入和利潤併入技術公司，從而最終併入上

市主體開曼的控股公司，使控股公司從一個空殼變成擁有營業收入和利

潤的實體。 

早期的 VIE結構多用於互聯網公司（因電信領域對於外資控股有明

確的限制），實際控制人多為中國籍自然人39。理論上，VIE結構用來確

保經濟的利益流向外國投資者；但實際上公司商業的操作與控制權則仍

然維持在中國公司內，表面上遵守中國的法律。 

                                                 
38如：排他性的技術支援合約、戰略諮詢服務合約、有形資產租賃合約、商標、技術等無形資產許可

合約以及貸款合約、投票權代理協議、購買期權協議、財務支援協議、股權質押協議等。 
39外國投資法草案徵求意見稿有關 VIE 結構事宜的解讀，海問律師事務所，2015年 1月 21 日，

http://www.chinaaccountingblog.com/20150121-vie.pdf，流灠日期：2015 年 4月 17日。 

http://law.hexun.com.tw/
http://www.chinaaccountingblog.com/20150121-vie.pdf
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資料來源：聚焦：可變利益實體（VIEs）系列之一，瑛明律師事務所，

http://www.chenandco.com/publications/VIEs-chinese.pdf 

圖 3-3：新浪網VIE架構組織圖 

 

二、「10號文」發布後 VIE模式成主流 

2006年 8月，為加強對外國投資者收購境內企業和資產，以及企業

境外造殼上市中特殊目的公司收購境內企業和在境外上市的各種監

管，中國商務部、國資委、國家稅務局、工商管理總局、證監會以及國

家外匯管理局六部委聯合頒布「關於外國投資者併購境內企業的規定」

（簡稱「10號文」），規定中資企業選擇紅籌上市需經過商務部、外管局、

證監會、工商局等 4個部門的 8道審批，提高審批的難度，自「10號文」

頒布以來沒有一家企業透過直接審批模式海外上市。 
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相較於海外直接 IPO的高標準要求，VIE架構不僅要求標準較低，

且繞開產業投資的限制，加速中國企業海外上市的時程。因此，一些非

互聯網的企業也開始嘗試以搭建 VIE 結構的方法實現境外上市，藉此

繞開 10 號文審批的繁瑣規定。 

 

三、使用範圍再擴大 

（一）進入互聯網外其它禁止或限制領域 

2006 年 9 月 7 日新東方教育科技集團採取 VIE 架構40在 NYSE 上

市，成為中國第一家在海外上市的教育機構。新東方採用 VIE模式給一

些在中國境內上市「無望」企業帶來啟發，透過 VIE模式海外市場籌資，

不僅企業上市門檻較低，且縮短上市的時間，對於 IT、教育這類「快速

回應抓住時間競爭力」產業極為重要，因此 VIE模式開始從互聯網行業

逐漸擴大至出版、教育、傳媒、金融服務等其他中國法律限制或禁止外

資投入的領域。 

 

（二）擴及外商投資產業政策允許類的行業 

隨著實踐的演變，VIE結構也應用於外商投資產業政策允許類的行

業，實際控制人不但有中國籍自然人，也有外國投資人或無實際控制人

的情況，41惟對於這些外商投資產業政策允許類的行業能否適用 VIE 結

                                                 
40新東方原始股東（聯合老虎基金）在開曼群島註冊成立新東方教育科技集團，作為赴美上市的主

體，原始股東占股 81.1%，老虎基金占股 18.9%。在上市主體下新東方又設立了 4家外資全資子

公司，同時在國內設立了新東方國內運營實體，由國內運營實體控制著國內 25家新東方學校及

其他國內子公司。整體架構構建好後，新東方外資子公司與國內運營實體簽訂了一系列協議，通

過協議外資子公司達到了控制國內運營實體的效果，整個 VIE模式構建完成。這時新東方的海外

主體達到了美國上市公司的各項標準，完成了新東方的赴美上市。 

41 外國投資法草案徵求意見稿有關 VIE結構事宜的解讀，海問律師事務所，2015年 1月 21日，

http://www.chinaaccountingblog.com/20150121-vie.pdf，流灠日期：2015年 4月 17日。 

http://www.chinaaccountingblog.com/20150121-vie.pdf
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構，各界還是較持謹慎保守的態度。 

 

四、「支付寶事件」引發 VIE疑慮 

2011年支付寶事件，起因於馬雲在未經雅虎、軟銀董事代表許可的

情況下，單方面終止 VIE協議，VIE模式的風險開始被廣泛討論，茲就

支付寶事件說明如下： 

（一）支付寶公司背景簡介 

阿里巴巴集團創立於 1999 年，由馬雲所創辦，是一間經營網際網

路業務的公司，業務包括 B2B貿易、網上零售、購物搜尋引擎、協力廠

商支付和雲端運算服務。 

2004 年阿里巴巴集團創立「支付寶公司」，主要係向中國電子商務

市場提供協力廠商擔保交易服務。在股權移轉爭議事件發生前由阿里巴

巴集團的全資子公司 Alipay E-commerce corp.（以下簡稱 Alipay）百分

之百持股，Alipay為在開曼群島註冊的境外公司。 

2005 年 8 月阿里巴巴集團與雅虎達成全面合作關係，雅虎以 10 億

美元與雅虎中國資產，換取阿里巴巴集團 40%的股權（只有 35%的投票

權）。2007 年 11 月 6 日阿里巴巴集團旗下 B2B 公司「阿里巴巴網路」

以港幣 13.5元在香港掛牌。依當時公開資料顯示，雅虎持有阿里巴巴集

團 39%股權，軟銀持有 29.3%的股權，馬雲和阿里巴巴管理層持有 31.7

%的股權42（參見圖 3-4）。上市 5 年後阿里巴巴集團宣稱基於戰略轉型

需要，進行私有化下市計畫，以每股 13.5元港幣收購阿里巴巴流通在外

26.55%股權（估計約 180億元），並於 2012年 6月 20日下市。 

                                                 
42 參閱「圖解阿里巴巴與雅虎關係以及股權結構」，

http://groups.google.com/group/cn.finance/browse_thread/thread/2131e28d7688be5e 
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在 2010年 6月中國人行發布「非金融機構支付服務管理辦法」後，

為符合該辦法對於非金融機構内資絕對控股比例的相關要求，阿里巴巴

集團進行股權移轉，透過協議控制（而非直接控股）來控制支付寶，並

將支付寶股權轉移給浙江阿里巴巴公司。浙江阿里巴巴係由馬雲控股 8

0%，謝世煌（馬雲創業合夥人）持股 20%的純內資公司。同時，浙江

阿里巴巴公司仍由阿里巴巴集團進行協議控制（參見圖 3-5）。 

 

（二）VIE架構下的投資爭議 

2011 年阿里巴巴集團和其主要股東雅虎公司因阿里巴巴集團未經

授權即分拆阿里巴巴網上支付子公司「支付寶」一事產生爭議，這起紛

爭重新引起對於 VIE模式可行性的關注。 

根據中國人民銀行 2010 年 6 月發布「非金融機構支付服務管理辦

法」，公司若有外資控股參股（包括控制協議），須申報國務院另批後，

才能取得支付牌照。未於 2011 年 9 月 1 日前拿到支付許可證的公司，

將不再允許辦理支付業務。 

馬雲認為若採取 VIE模式無法取得許可證，故在董事會提出終止 V

IE 結構，惟另兩大股東代表孫正義(軟銀代表)與楊致遠(雅虎代表)認為

VIE模式可行，不同意終止 VIE結構。但馬雲考慮到政策風險，在申報

前夕，單方面終止 VIE 協議，以 100%內資的方式申請支付許可證，確

保其在人行審查時被視作為內資公司，從此浙江阿里巴巴電子商務公司

與阿里巴巴集團沒有任何控制關係。 

隨後馬雲與雅虎針對前述支付寶股權移轉情事爆發衝突，最後雖然

和解收場，但是 VIE模式所引發的爭議開始受到市場較大關注。 
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資料來源：本研究整理 

圖 3-4：支付寶股權變更前架構
43

 

 
資料來源：本研究整理 

圖 3-5：支付寶股權變更後架構44
 

                                                 
43 參閱「VIE：默認合法是時下最優選擇」，華泰聯合證券研究報告，2011 年 7月，

http://wenku.baidu.com/view/d9e8b9c56137ee06eff918ef.html；蔣進，「在中國通過 VIE 結構進行外

商投資將遇到挑戰」，http://www.zhcounsellor.com/portal.php?mod=view&aid=1278；阿里巴巴網路

有限公司招股章程，

http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/SEHK/2007/1023/LTN20071023002_C.HTM以及阿里巴

巴公司年報 
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五、加大對中概股監管 

Nasdaq 從 2010 年開始就注意到一些中國概念股有財務作假問題，

故聘請外部調查員，以調查中國反向合併公司的財務報表。然因大部分

採用 VIE 模式上市中國企業在法律效力多少存在一些「瑕疵」，因而給

一些做空機構可乘之機，包括渾水、香椽、恒大地產、分眾傳媒、奇虎

360、展訊通信、嘉漢林業、中國高速頻道、綠諾科技、東方紙業、新

東方等諸多中國概念股都被做空，雖然並非所有的做空行為都會把中國

概念股拖累，不過，如果自身財務狀況存在瑕疵，則做空帶來美國投資

人恐慌情緒，就很可能會衝擊中概股。歷經中概股做空風波後，SEC對

中概股的監管趨嚴： 

（一） 加強盡職調查：在美上市時提交的申請文件中需揭露有關公司

使用 VIE 結構的更多資訊，確保及時揭露 VIE 重大的不確定性

45。例如 SEC在 2013年 6月、8月兩次致信百度，要求百度說明

中國法院和仲裁機構的裁決將會對其業務帶來怎樣的影響，以及

百度與中國政府關於 VIE模式的正式或非正式談判結果。此外，

SEC 還要求說明 VIE 擁有者，俾利投資人瞭解更多有關 VIE 風

險的警示資訊。46另外，SEC 也加強管理那些協助中國企業到美

國資本市場上市的顧問、金融家及審計人員，例如 2012 年 SEC

就曾於曼哈頓的聯邦法院對一家為中國企業提供併購及上市服

務的顧問公司提起訴訟。 

（二） 加強對反向收購上市中國公司的調查：由於借殼上市為 VIE 結

                                                                                                                                                 
44

 同前註。 
45

 北大客座教授：拉手 IPO披露 VIE 等政策風險，2011 年 10月 31 日， 

http://news.imeigu.com/a/1320047352800.html，瀏覽日期：2015年 9月 30日 
46

 SEC 和港交所對內地上市公司 VIE 結構持謹慎態度，新浪科技，2013年 12月 16日，
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構核心模型47，SEC 加強對反向收購上市中國公司的調查，2011

年 4月 SEC主席致信國會稱將嚴查反向併購中國公司，2011年 6

月 SEC對投資反向收購公司發出風險警示48。交易所也訂定新的

反向收購公司上市規則，針對借殼上市提高准入門檻，並透過加

強對公司上市及上市過程中的監管（如：聘請外部調查機構、擴

大內部調查小組、開始要求公司提供現金餘額的獨立驗證等），

透過嚴格的監管措施，提高外國公司透過反向收購在美上市的門

檻，以強化對投資人的保護49。 

（三） 爭取跨境審計監理合作，擴大調查中國企業的權限：自中概股

不斷爆發財務造假醜聞以來，美國 SEC就對一些在美上市的中國

企業展開調查，然五大會計師事務所50中國分支機搆一直拒絕向

美國 SEC 提供中國在美上市公司的審計底稿，以致美國 SEC 難

以獲得中方的會計底稿，調查進展緩慢。為能取得相關公司的會

計底稿，有效解決中美會計跨境審計監管的有關糾紛，中美雙方

經過 5 年多的磋商與談判，於 2013 年 5 月 7 日中國財政部、證

監會與美國 PCAOB 簽署執法合作諒解備忘錄，就雙方提供和交

換各自管轄範圍內的相關審計工作底稿達成框架性協議。根據新

                                                                                                                                                 
http://tech.sina.com.cn/i/2013-12-16/19509010848.shtml，瀏覽日期：2015年 9月 30日。 

47以採用 VIE組織結構的拉手網為例，其招股說明書顯示：拉手先在開曼群島成立一個公司拉手集

團（LaShouGroupInc）作為上市主體；然後在香港設立持有股權的一個殼公司拉手香港

（LashouHKLimited）；殼公司再設立境內全資子公司（WFOE）北京拉手科技公司；該 WFOE

北京拉手與其國內運營的實體上海拉手簽訂協議，達到享受 VIE 權益目的，並符合此前 SEC 的

上市法規。SEC 頒布的新監管措施，將提高外國公司透過反向收購在美上市的門檻。 
48

 SEC 監管調整的規則主要包括：借殼企業的股票需在美國場外市場、美國國家級交易所或外國交

易所交易時間不少於一年；需提交至少一個經過審計的會計年度財務報表；在上市之前的 60個

交易日內，至少有 30個交易日股價不得低於 4美元。SEC 並已批准美國 3家主要證券交易所實

施該項新規。 
49

 美國將實施更嚴厲反向收購上市新政，人人 IT 網，2011年 11月 18 日，

http://fanli7.net/a/ITxinwen/xingyexinwen/20111118/144056.html，瀏覽日期：2015年 10月 1日。 
50包括德勤、普華永道、畢馬威、安永、德豪國際等五大會計事務所。 

http://tech.sina.com.cn/i/2013-12-16/19509010848.shtml
http://fanli7.net/a/ITxinwen/xingyexinwen/20111118/144056.html
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的備忘錄，如果 PCAOB 正在就可能的欺詐案展開調查，便能透

過中國的監管機構，向中國的會計事務所調取審計工作底稿。這

些文件提供給 PCAOB後，隨即 SEC也可獲得。但如果請求違反

中國法律或「關鍵國家利益」，中國仍有權拒絕。此外，該協議

只涵蓋執法行動，不包括對會計事務所進行例行檢查51。 

 

六、阿里巴巴在美上市再掀熱潮 

與一般股權投資相較，VIE模式讓創始人及管理團隊能掌控企業的

利潤分配、實際經營、控制權，同時又能避開中國政府限制，成功在海

外上市獲得融資。在過去十多年，VIE結構已經成為在中國公司境外上

市的常見安排。然而，受到支付寶事件及中概股做空危機影響，美國投

資人對中國企業信心大減，2011年下半年開始中國企業赴美上市家數大

幅萎縮，直到 2014年才開始復甦。 

2014 年 5 月阿里巴巴向 NYSE 提交申請，成為美國歷史上最大規

模的一次 IPO。2014年 4月新浪微博也在 Nadsaq上市，其他包括百度、

京東、奇虎、網易、攜程、微博、優酷、搜狐、暢遊、人人等，也都採

用 VIE模式作為繞過中國限制其獲得外國資本的方法52。2014年是美國

IPO市場自 2000年後最活躍的一年，募資總金額達到 853億美元，IPO

數量及募資金額都創下 2000年以來的新高。 

 

七、鼎聯控股詐欺上市疑雲與中國外資管理政策變革 

                                                 
51

 中美將開展跨境會計審計執法合作，紐約時報中文網，2013年 5月 24日，

http://cn.nytimes.com/business/20130524/c24accounting/zh-hant/，瀏覽日期：2015年 10月 1日。 
52

 這五點告訴你，阿里巴巴為什麼採用 VIE 架構赴美上市，IT 時代網， 2014年 6月 23 日

http://news.ittime.com.cn/news/news_1017.shtml，流灠日期：2015 年 4月 17 日。 

 

http://cn.nytimes.com/business/20130524/c24accounting/zh-hant/
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2014年 11月鼎聯控股疑涉虛假 VIE捆綁上市，讓 VIE模式的風險

又再度暴露。2014 年 4 月鼎聯控股因未能按時遞交 2013 年財務報表，

被 Nasdaq摘牌下市。 

鼎聯控股係燕禹水務、塞特雷特以及天傳海特三家公司共同組建而

成。由於 2005 年天傳海特打算在海外上市，但公司利潤不能滿足海外

上市的相關要求，因而希望能和燕禹水務、塞特雷特合作以滿足海外上

市的要求，三方並共同簽署「合作上市協議」。 

三方首先在開曼群島註冊成立鼎聯控股公司，鼎聯控股全資擁有特

瑞泰克國際投資公司(Tri-tech International Investment Inc.)，該公司全

額出資設立鼎聯高新技術（北京）有限公司(Tri-Tech（Beijing）Inc.，下

稱「鼎聯高新」）。鼎聯高新與燕禹水務、北京塞特雷特科技有限責任公

司(下稱「塞特雷特」）、天傳海特分別簽署一系列 VIE 控制協議。該海

外架構符合在美國 Nasdaq上市的相關法律規定，合法有效。 

儘管鼎聯控股宣稱透過 VIE 協議實現海外上市，小股東代表卻堅

稱，這完全是一次欺詐上市。上述股東代表指稱，雖然簽署 VIE協議，

但公司並沒有履行過，三家公司一直各自按照原有模式由原股東獨立經

營，根本不受 VIE協議約束，也從未將利潤實際支付給鼎聯控股。三方

簽署協議是「假的」，早在 2006年初，三方共同簽署的「合作上市協議」

中就明確註明「各關係公司將採取 VIE方式捆綁上市，但各公司仍按原

有的模式獨立運營，與鼎聯控股只有合作關係，沒有管理關係，並且燕

禹水務、塞特雷特的人、財、物仍獨立由原股東和原管理層控制；鼎聯

控股按公司模式獨立運營，股東會擁有最高決策權，董事會依法行使職

權，經營團隊依董事會授權，行使經營管理權。」 

大陸企業海外上市的 VIE結構本來就備受爭議，但以往 VIE只是中



 

55 

 

國企業繞過監管部門，實現海外上市的工具，惟從鼎聯控股涉及上市詐

欺問題，VIE模式的法律漏洞急需關注53。 

 

八、暴風科技拆解 VIE架構回歸 A股效應 

2015 年 3 月 24 日暴風科技從美國回中國上市，為第一個解除 VIE

架構回歸中國上市的互聯網公司，在深圳證交所創業板上市以來，暴風

科技創造連續 29 個交易日漲停的新紀錄，股價暴衝 4,208%，飆漲幅度

極為驚人。 

2006 年 5 月中國境內企業酷熱科技（馮鑫團隊設立的視頻軟體發

展、運營主體）創業團隊設立海外公司 Kuree。2006年 7月 Kuree在中

國大陸註冊成立全資子公司互軟科技（WOFE）。Kuree、互軟科技分別

與酷熱科技、暴風網際及其股東簽署一系列協議，使 Kuree能夠享有酷

熱科技的收益，搭建 VIE架構。 

2010年 12月暴風科技開始折除 VIE架構，首先金石投資（中信證

券子公司）、和諧成長（IDG 的人民幣基金）等中資向海外公司 Kuree

購買互軟科技（WOFE）100%股權，並籌劃日後於中國上市，互軟科技

也從外商獨資企業變更為內資企業。同時，Kuree、互軟科技、暴風網

際、酷熱科技及其各自股東終止相關的全部 VIE協議。 

2011年 7月，Kuree以 4,148.3萬美元在美國回購 IDG 及 Matrix所

有股份，兩家投資機構獲利退出。最後，將 VIE架構下相關公司（酷熱

科技、互軟科技等）註銷。截至 2012 年 5 月，歷時一年半的 VIE 架構

                                                 
53 鼎聯控股曝驚天 VIE“騙中騙”局 中概股 14 年努力或付之一炬，2014 年 11 月 5日， 

http://www.cvclg.com/?page_id=5361 
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拆除工作全部完成54，並於 2015年 3月 24日正式於深圳創業板掛牌。 

 

圖 3-6：暴風科技 VIE架構拆除過程 

 

暴風科技成功拆解 VIE結構回歸中國資本市場，讓許多互聯網公司

也考慮拆除 VIE結構回中國上市，由於這些互聯網公司在美國市場股價

收益比(P/E Ratio)不高，加上近年中國監管環境變化，對創新創業的政

策及環境愈來愈開放，且 2015年新發布的外國投資法(草案)，計劃將國

外實際控制主體納入監管範圍，使得已利用 VIE架構海外上市的企業風

險大增，2015年已有 23家計劃拆除 VIE結構回歸中國上市。 

 

第三節 USCC「赴美上市的中國互聯網公司風險」報告 

 

美國國會美中經濟與安全審查委員會（USCC）55在阿里巴巴上市

                                                 
54 看暴風科技如何拆除 VIE架構、“脫水”、在 A股復活，http://wwww.huxiu.com/article/112252/1.html 
55 

USCC是由美國國會在 2000 年 10月創立，每年向國會提交有關中美兩國經貿關係的安全影響的

年度報告。該機構是以中國入世為背景成立的，當時的美國擔心中國加入世貿組織會對美國的經

濟和國家安全造成影響，於是成立該機構，由它對上述問題作出公正評估和提供建議，看是否需

要美國採取行動維護國家安全。該委員會由 12名委員組成，他們由國會領導層任命，但自身均來

自私有部門，而非國會議員。本報告是 USCC 工作人員的專業研究成果，並應委員會的要求編製

以支援其審議工作，以在委員會持續評估美中經濟關係及其對美國安全影響的過程中，加深公眾

對委員會所處理議題的瞭解。但本文件的公開發表並不代表委員會、任何委員個人或委員會的其

資料來源：VIE 架構的搭建、效力與拆分——“中概股”的回家之路，

http://www.weixinyidu.com/n_1380160 
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前，向美國國會提交一份名為「赴美上市的中國互聯網公司風險（The 

Risks of China’s Internet Companies on U.S. Stock Exchanges）」報告

56。USCC 的職責為就美中經濟問題向美國國會提供諮詢意見，此次報

告重點討論阿里及其他諸多中國互聯網公司的法律結構問題，稱這些法

律結構屬於「複雜且風險極高的法律安排」，中國法院不支持這些協議

的可能性很高，美國投資人買阿里股票會面臨重大風險。 

USCC屬國會下一個智庫性質的機構，沒有決策權，此次報告開頭

也說明這只是「工作人員報告」，不代表任何國會議員的意見。USCC

往年也曾發佈過類似報告對已上市中國互聯網公司提出質疑，但從未有

公司對此有官方回應，也未對相關上市公司股價造成過實質性影響。本

次 USCC報告也非只針對阿里巴巴，VIE架構對中國互聯網公司而言，

其實是普遍存在的，本次 USCC報告也提到百度、新浪微博等個案，然

本次 USCC報告正好於阿里巴巴赴美上市的關鍵時刻發佈，所以受到廣

泛關注，加上阿里巴巴上市籌資規模大，相應的風險也被放大，尤其阿

里巴巴過去曾利用 VIE架構的漏洞，單方面移轉支付寶股權成為馬雲的

私有公司，也讓投資者比較忌憚。57
 

綜觀整份 USCC報告，除略述中概股透過 VIE架構上市成因及其運

作架構外，討論主要聚焦在 VIE架構的風險，以及向政府及投資人提出

建言與提醒，以下分述報告要點： 

一、中概股風險 

                                                                                                                                                 
他專業人員贊同本研究報告中表述的觀點或結論。 

56
 Kevin Rosier, The Risks of China’s Internet Companies on U.S. Stock Exchanges, U.S.-China Economic 

and Security Review Commission Staff Report, September 12, 2014, 

http://origin.www.uscc.gov/sites/default/files/Research/The%20Risks%20of%20China%E2%80%99s%

20Internet%20Companies%20on%20U.S.%20Stock%20Exchanges%20-%20with%20Addendum.pdf 
57 這五點告訴你，阿里巴巴為什麼採用 VIE 架構赴美上市，

http://news.ittime.com.cn/news/news_1017.shtml 
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USCC報告分別從 VIE架構在中國的合法性與可執行性，以及中國

企業頻頻爆出財務造假、欺詐醜聞等公司治理方面問題，探討美國投資

者投資中國企業面臨的風險。 

（一）VIE架構合法性風險 

USCC報告指出 VIE結構在大型中國互聯網公司間廣泛使用，其原

因為某些類型互聯網企業的外資持股受到中國法律的限制（如：外國投

資人通常不允許在增值電信服務商持有超過 50%的股權）。中國企業尋

求在美國市場使用 VIE結構來規避中國政府限制外資持股政策，但這種

VIE結構「在中國可能是非法的」。 

阿里及其他中國互聯網公司「複雜且風險極高的法律安排」，讓投

資人購買阿里巴巴的股票，獲得的僅是阿里巴巴在開曼群島登記實體的

一部份，該實體透過協議可接受阿里巴巴中國資產的獲利，但並不直接

擁有它，也對中國境內的阿里巴巴營運實體沒有控制權。阿里巴巴中國

資產的實際控制人是其創始人馬雲等人。 

阿里巴巴公司治理架構讓該公司出現雙重的股權結構，阿里巴巴少

數創始人掌握公司資產的關鍵控制權，管理幾乎不受股東影響；一旦發

生糾紛，公司管理層捲款潛逃，必須訴訟求償時，中國法院極有可能不

支持這些協議，訴訟將會是非常艱難的，甚至根本沒有機會打贏官司，

以致美國投資人買阿里巴巴股票會面臨「重大風險」。58
 

 

（二）VIE架構違反「反海外貪腐法 」風險 

USCC報告也對中國企業收賄現象表示擔憂，報告中也提到相較於

VIE問題，投資人更應注意在美上市中國企業涉及觸犯美國「反海外貪
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腐法(U.S. Foreign Corrupt Practices Act, FCPA) 」的風險。 

FCPA係美國於 1977年訂定，立法目的在於禁止美國企業及公民向

其他國家官員行賄，同時也要求發行公司保存商業相關紀錄和會計慣例

行為紀錄，即便這些公司「貪污」行為可能發生在美國以外的其他地方，

藉此防止企業透過行賄或受賄，取得或給予額外關照，導致不公平競爭。 

FCPA 監管範圍涵蓋在美上市的中國互聯網公司，這些互聯網公司

一切形式的貪污活動（包括發生在美國境外的貪污行為），均受到禁止

59。然而，中國企業政商勾結現象嚴重60，企業跟中共高層、太子黨紅二

代的關係為何？其如何在中國繼續保持這種壟斷性地位？一旦其與中

共特權階層關係破滅後，能否持續維持盈利？其股權結構中是否有藏匿

太子黨紅二代洗錢行為61？又中國互聯網公司也常發生公司內部員工接

受賄賂，幫助賄賂者刪除網上對其不利的消息。USCC報告直指百度、

阿里巴巴這兩個中國互聯網巨頭都有發生這類案例。 

SEC雖未要求中國互聯網公司上市時揭露其是否曾涉貪污賄賂，惟

未揭露這些重大資訊將有違反 FCPA 相關規定及 1934 年證交法第 30A

條反貪腐條款62、第 13(b)(2)(A)條63帳簿及紀錄憑證正確性要求的風險64。 

                                                                                                                                                 
58

 阿里赴美上市為何遭遇波折，http://mf.moneyfair.org/?news-news-read-2341.html 
59張翃、南皓，美國會 VIE報告是給誰看的？反正絕不是給阿里的， 

 http://blog.sina.com.cn/s/blog_558577370102uvyi.html 
60 如美國紐約時報曾報導前中共黨魁江澤民的孫子江志成，現任中共政治局常委劉雲山的兒子劉樂

飛，以及前中共將軍張震的兒子張連陽等 20為太子黨，是阿里巴巴股東。 
61 投資阿里巴巴風險在哪裡，中國觀察，2014 年 9月 18 日，

http://chinaexaminer.bayvoice.net/b5/finance/2014/09/18/%E3%80%90%E7%A6%81%E8%81%9E-%E

3%80%91%E6%8A%95%E8%B3%87%E9%98%BF%E9%87%8C%E5%B7%B4%E5%B7%B4-%E9%

A2%A8%E9%9A%AA%E5%9C%A8%E5%93%AA%E8%A3%A1-39650.html 
62 

1934年證交法第 30條 A訂有反賄賂條款，禁止美國發行公司或任何管理人員，董事，僱員或代

理人（如發行人或任何股東）為獲取或保留業務或不正當的商業優勢為目的，賄賂外國政府或政

府官員。 
63第 13 條(b)(2)(A)：為公正地反映發行人資產的處理紀錄和處置，合理要求美國企業發行人保持帳

簿、紀錄和帳戶等細項資料的準確性。 
64陳韻如，參加美國證管會舉辦之國際證券執法與市場監視研討會報告，行政院所屬各機關因公出國
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二、對立法者建議 

USCC報告建議中美政府進一步接觸，督促中國政府解決以下問題： 

1.減少對中國互聯網的限制，解決外資在中國的不平等待遇問題 

2.開放中國金融市場 

3.改善中國不完善的法律體系 

4.澄清 VIE的法律地位 

USCC在阿里巴巴上市前夕，就多年來已存在的 VIE結構提出風險

提示報告，或有認為實並非針對阿里巴巴。USCC報告藉由給美國政策

制定者提出建議，背後真正意涵為美國國會想發出一個訊息給中國政

府，表明美國對 VIE結構、中國政府限制開放的做法，以及由此帶來的

法律、投資風險問題，已經引發美國政府層次的重視。 

多年來，兩國政府就如何增加在美上市中國企業透明度問題，始終

存在歧見，在目前狀況下中美雙方政府能否進一步合作達成雙贏局面。

美國資本市場對中國是開放的，但是中國資本市場對美國是封閉。USC

C報告藉此也給中國在：(一)市場准入；(二)對中國的整個法律體系、透

明度、執行力65兩方面施加壓力。  

三、對投資人建議 

為規避中國限制外國人進入互聯網的監管政策，VIE結構透過將公

司拆成兩個實體：一個實體在大陸，管控在中國境內實質資產；一個實

體在國外控股公司，為上市主體，投資人可以購買該上市公司股票。這

樣錯綜複雜的安排，是為了讓中國監管機關覺得這家公司是大陸人所

有，但對外國投資人又可以宣稱是外國人擁有的公司。 

                                                                                                                                                 
人員出國報告，103年 2月 10 日，頁 15-16。 

65張翃、南皓，美國會 VIE報告是給誰看的？反正絕不是給阿里的! 
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雖然透過一系列協議的簽訂來確保中國營運實體的經濟利潤會流

向國外實體的持股股東。然而，公司的核心資產仍留在大陸實體及其所

有者手中，外國投資人根本無法掌控，VIE結構基礎的法律協議僅僅在

中國是可執行的，須中國法院承認協議合法有效前提下才有約束力，一

旦中國境內控制人違反 VIE架構賴以存在的合約或協議安排，竊取公司

資產，投資人須至中國法院提告，但中國法院極有可能認為這種合約或

協議為非法，倘若如此，VIE 合約或協議恐無法實現。USCC 報告指出

很多美國法律專家認為，雖然 VIE在美國交易所上市是合法的，但根據

中國的法律，VIE架構在技術上是非法的，建議美國投資人不要涉入這

樣的投資。 

然而報告也認為，VIE仍是目前美國投資人投資中國互聯網的唯一

途徑，但有些公司在信用上的不良記錄，會使得美國投資人在投資他們

時充滿風險，因此建議一旦涉入 VIE架構的投資，投資人應將下列事項

列入考量： 

1. 持有許可證和牌照的中國運營實體是誰？是否值得信任？ 

2. 境外上市公司透過 VIE 結構控制中國限制外國人進入業務的資

產比例有多少？ 

3. 股價是否已經合理反映真實風險？特別是中國整個商業環境與

法律環境給美國投資人的不確定 

 

 

 

 

                                                                                                                                                 
 http://blog.sina.com.cn/s/blog_558577370102uvyi.html 
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第四章  香港對 VIE 模式上市之探討 

 

第一節  香港證券市場對 VIE的監管 

 

一、監管架構 

香港證券市場主要規範法令為「公司條例」、「證券及期貨條例」，

以及聯交所「上市規則」。 

透過 VIE 架構在香港上市的中國企業大都使用境外控股公司作為

上市主體。外國公司要在香港申請上市，須經聯交所審核，保薦人將代

表公司向交易所遞交上市申請表格。聯交所和香港證監會將同時審查上

市文件，聯交所審查上市申請文件是否符合「上市規則」中關於招股書

的規定；證監會主要著重審查招股書的整體揭露品質及該證券的上市是

否符合公眾利益，上市需同時取得聯交所上市委員會的批准及證監會發

出的「不反對有關上市申請」的通知。 

 

二、香港交易所對 VIE架構上市監管審查政策 

為提高上市過程透明度，讓市場瞭解聯交所對「上市規則」的詮釋，

聯交所會刊登上市委員會及上市科處理個案中所作的「上市決策」。針

對 VIE 架構的審查，聯交所已於 2005 年發佈對某主板上市申請人、申

請人中國附屬公司、中國境內運營實體以及運營實體控制人之間「協議

安排」的上市決策（以下簡稱「VIE上市決策」）66，在支付寶事件後，

聯交所數度更新 VIE上市決策，最近一次更新是在 2015年 8月。此外，

為向上市發行人就使用 VIE 架構以間接擁有及控制其任何部分的業務
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提供指引，香港交易所於 2014 年 4 月發布「有關上市發行人業務使用

合約安排的指引」的指引信，並於 2015 年 8 月更新相關內容，茲就歷

次聯交所 VIE上市決策修訂重點彙整如下表： 

表 4-1：香港 VIE上市決策歷年修訂重點彙整表 

2005 
 揭示在「揭露為本」的監管政策下，認可 VIE 模式不會導致公司

不宜上市。 

2011.11 

 支付寶事件後對 VIE 架構上市審核更加謹慎嚴格。 

 將採用 VIE 架構原因納入審查，增加「非限制性行業」赴港上市

的困難度。 

2012.08 

2012.11 

2012.12 

 要求揭露 VIE架構系列協議控制的法律效力 

 VIE 協議增加對境內營運實體「控制力條款」 

 公開書明書須更充分揭露 VIE結構的資訊（包括：股東身分及其

對應的股東權益變動67），俾利投資人在獲得充分資訊的前提下做

出投資決策。 

 強化風險揭露，特別是 VIE 架構下的法律效力及其潛在的控制

權、利益輸送、利益衝突、稅務等方面的風險揭露。 

2013.11 

 明文規定非限制業務不能使用 VIE模式 

 申請人的中國法律顧問須對 VIE結構的合法性、不屬於「以合法

形式掩蓋非法目的」進行正面確認 

 股東須承諾，在取消 VIE結構時，上市公司已支付的對價須交回 

 要求單獨揭露「VIE 結構安排所產生收入」 

2014. 4 

 有關合約安排，要附帶處理經營實體資產的權力，而非只有收取

收入的權利，此安排確保清算人能夠為上市公司股東取得資產 

 對新規發佈之後的部分上市案例揭露的 VIE 協議的類型、內容

進行整理，分析 VIE 結構下外商獨資企業（WFOE）與境內持牌

公司（OPCO）關係 

 合約要訂定仲裁條款，條款亦予仲裁人有權頒令以經營實體的資

產作為補償 

2015. 8 
 外國投資法草案公布後，外資控制的 VIE 架構的內地業務權益是

否合法及有效，疑慮或有所增加，宜增列評估及因應措施。 

資料來源：本研究整理 

VIE上市決策的內容涵蓋摘要、實況摘要、考慮事宜、適用的「上

市規則」或原則、分析、決議等 6個部分組成，以下擬由歷次決議分析

                                                                                                                                                 
66

 香港交易所上市決策(HKEx-LD43-3) ，http://cn-rules.hkex.com.hk/tr/chi/tr_8938_11126.pdf 
67

 此規定主要係回應 2011年土豆網 CEO 王微因為離婚財產糾紛，因而導致土豆網 IPO擱置事件。 
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聯交所審核原則、審核方法、適用範圍、VIE合約內容要求、風險揭露

要求、中國法律意見要求等項目68。 

（一）審核原則 

香港聯交所對 VIE架構採取「以揭露為本」的審核原則，根據申請

人提供的主要事實及中國法律顧問意見，以裁定該申請人是否證明 VIE

架構的合法性及其妥善履行該安排的能力（上市決策第 15條）。 

 

（二）適用範圍及審核方法 

香港聯交所對於 VIE結構上市申請所採取的審核方式，視上市申請

人是否利用 VIE結構從事外商投資限制業務，大致可分為下列兩種情形

（上市決策第 16、17條）： 

1.針對限制性行業: 如果採用 VIE結構在香港上市，只要申請人在招

股說明書有適當揭露合約安排及相關風險，且聯交所認為其適宜

上市。但聯交所也要求當法律允許申請人無須採用 VIE 模式進行

業務經營時，取消採用 VIE模式69。 

2.針對非限制性行業: 如果採用 VIE結構在香港上市，上市科一般會

將個案轉交上市委員會處理。其某種程度使用 VIE 結構的非限制

性行業（如重資產行業）不再可能在香港上市。 

 

（三）VIE協議內容的要求 

為確保上市公司的利益，進而確保投資人權益，上市決策對 VIE協

                                                 
68

 香港聯交所關於VIE結構的上市決策及最近更新 http://www.glo.com.cn/content/details_13_295.html 
69

 中國對於外國投資者進行投資的「限制」，主要透過下列三方面：（1）對外方持股比例的限制；（2）

對外方投資形式的限制（如必須以中外合資或者中外合作形式進行投資）；以及（3）對外方在某

些行業的投資中有資質方面的要求。 
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議內容在授權委託書、爭議解決、VIE公司資產處置、資金返還等方面，

作出具體的強制性要求（第 18條）： 

1.中國境內實體公司對境外上市主體董事代行使股東所有授權 

申請上市時，聯交所要求境外上市主體及其保薦人須提交一項授

權文件，授權申請人董事及其職責繼任人（包括繼任申請人董事

職權職責的清算人）行使中國境內實體公司股東的所有股東權利

（包括：在股東大會上進行表決、簽署會議紀錄、將文件送交相

關登記主管部門進行存檔等權利）。 

2.授權境外上市主體處分中國境內實體公司資產的權利 

要求境外上市主體對中國境內實體公司所擁有的權利不應僅限於

管理中國境內實體公司的業務、取得其運營收入，還應涵蓋處理

中國境內實體公司資產的權利，進而保障境外上市主體的清算人

在依協議控制安排行事時，能為境外上市主體的股東或債權人取

得中國境內實體公司的資產。 

3.要求訂定爭議發生時提交仲裁及司法救濟的條款 

要求境外上市主體應與中國境內實體公司訂立仲裁條款。同時，

在等待組成仲裁庭期間或在適當情況下，給予香港法院、境外上

市主體註冊地、中國境內實體公司註冊地，以及境外上市主體或

中國境內實體公司主要資產所在地法院司法管轄權，使其有權對

中國境內實體公司的資產頒佈臨時措施以支持仲裁的進行。 

 

（四）VIE結構揭露要求 

香港聯交所對於 VIE結構揭露方面的要求，主要強調內容揭露、風

險揭露兩方面（第 19~20條）： 
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1. 內容揭露部分： 

A. 要求揭露 VIE架構下一系列協議控制的法律效力（如：何以董

事相信授予申請人於中國境內運營實體公司獲得巨大控制權

及經濟利益的每份結構性合約均可根據中國及當地法律有效

執行） 

B. 明確要求上市申請人應採取適當的安排以保障其在VIE公司登

記股東身故、破產或離婚時的利益。 

C. 為達成 VIE 架構中所要實現的移轉中國境內營運實體(OPCO)

利潤，以及增強對 OPCO的實際控制以保證 VIE結構的穩定性

兩大目標，以落實對投資人的權益保障，聯交所上市政策對

VIE協議條款內容上主要要求歸納如下70：  

(a)確保申請人享有 OPCO所有的經濟利益、能防止 OPCO的利潤

流失到其股東名下。 

(b)確保申請人可透過 OPCO的轉讓獲得所有智慧財產權。  

(c)確保申請人可管控 OPCO的運營。  

(d)確保申請人在中國法律允許的情況下，有權解除 VIE結構並以

名義對價購買 OPCO 的股份和/或資產，同時 OPCO 的股東必

須承諾將其收到的申請人在收購 OPCO 的股份時所付出的任

何代價交回申請人。  

(e)確保申請人取得 OPCO股份作為抵押品的優先權利（即質權），

作為 VIE結構妥善運作的保證。  

(f)載有爭議解決條款，明確 VIE 協議下爭議解決方式應為仲裁，

                                                 
70李琤、張韜、張斯怡，香港聯交所新規下採取 VIE 結構的新上市企業 VIE協議的簡要分析，環球

法律專遞，2015 年 1月 25日，http://www.glo.com.cn/content/details_13_657.html 
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並應確定仲裁庭及仲裁員有權依照 VIE 協議項下條款和適用

的中國法律裁決給予任何救濟（包括臨時性救濟和永久性救

濟），同時應確認在組成仲裁庭期間，協議簽署方均有權訴諸

有管轄權的法院以申請臨時性救濟。 

2. 風險揭露部分： 

 對運營風險、監管可能導致的風險以及股權轉讓所涉及資金等方

面的風險揭露更為具體。 

A. 申請人作為中國境內運營實體公司主要受益人所承擔的經濟

風險；申請人分占中國境內運營實體公司虧損的方式；申請人

必須向中國境內運營實體公司提供財務支援的條件及情況，及

其他可令申請人面對虧損的事件或情況。  

B. 截止到現時為止，申請人有否在根據結構性合約透過中國境內

運營實體公司經營業務的過程中遇到任何中國監管機構的干

涉或阻礙。 

C. 申請人在行使對中國境內運營實體公司之收購股權時之限

制，並以獨立之風險因素解釋這些限制，以及闡釋此等股權轉

讓仍可能涉及巨額資金及費用。  

 

（五）對中國法律意見方面的要求 

以往中國法律顧問就 VIE結構的合法性問題，通常的做法都是出具

有保留的法律意見，即認為不排除中國政府後續會頒布相關規定或中國

法院會作出相關判決認定 VIE合約無效的可能性。因而 2013年 11月後

香港聯交所陸續修訂 VIE上市決策，也針對中國法律意見新增以下幾項
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要求71（第 18A條和第 19(k)條）： 

1.中國法律意見須確認，有關結構性合約不會在中國「合同法」下被

視為「以合法形式掩蓋非法目的」而認定無效。 

2.進行受限制業務的上市申請人須證明其已採取所有合理的步驟，以

符合所有適用的中國規則（對外國所有權進行限制的除外）。 

3.若中國法律/規例具體訂明禁止外商投資者使用任何協議或合約安

排去控制或營運個別限制外商投資業務（譬如中國的網路遊戲業

務），中國法律意見書須：  

A. 確認：(a)有關結構性合約的使用並不違反該等法律/規例；(b)有關

結構性合約不會在該等法律/規例下被視為失效或無效。 

B. 此法律意見須有適當監管機構作出的保證支持（如可能），以證實

有關結構性合約的合法性。 

 

第二節  中國企業以 VIE模式之發展歷程與現況 

 

中國企業透過VIE模式在香港上市開始於 2004年 6月 16日騰訊控

股於香港交易所掛牌。香港雖允許上市公司使用 VIE結構，但要求比美

國高，如要求一旦 VIE 實體的某項業務不再受到中國法律產業政策限

制，應取消 VIE 架構。 

觀察 VIE模式在香港上市發展演進，大概有幾項趨勢：（一）從「互

聯網行業」發展至「非互聯網」行業；（二）從「外商投資限制或禁止

行業」發展至「非外商投資限制或禁止行業」；（三）從「輕資產行業」

                                                 
71 首次公開招股 透過使用 VIE 結構在香港交易所上市，

http://www.charltonslaw.com.cn/media/our-work/corporate-finance-and-capital-markets/services/listing

-prc-companies-in-hk-using-vie-structure-presentation.pdf 
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發展至「重資產行業」。分述其主要發展如下： 

一、外資進入中國境內受限制的行業管道 

2004 年 6 月 16 日騰訊控股於香港聯交所主板上市，為最先以 VIE

模式在香港上市的中國企業，透過這種結構香港投資者可控制或入股在

中國境內受限制的行業，包括投資於網際網路等外商限制投資的行業。

以騰訊控股為例，該公司於開曼群島註冊，2004年 6月在聯交所正式掛

牌，當時的發行價是 3.7 港元，上市後騰訊股價的走勢一直保持上漲態

勢，2011年上漲到 380港元，粗估 10年來漲幅已逾百倍。 

 

二、行業範圍大幅擴展到傳統行業 

2009 年 7 月中國境內最大的民營煤炭貿易企業「中國秦發」採用

VIE 結構在香港上市，將 VIE模式適用的行業範圍大幅擴展到其他傳統

行業，繞開「10 號文」關係併購的相關規定在香港上市，成為 10 號文

後首家採用 VIE 結構在香港上市的公司。中國秦發在香港成功上市，

將 VIE模式適用的行業範圍擴展到傳統行業，也讓採行 VIE模式本質有

了實質變化。此後中國秦發模式也被紛紛效倣，2010年底在香港上市的

熔盛重工、2011年 6月上市的翔宇疏浚有限公司都採取 VIE模式。72原

來用於「規避」外資行業準入的 VIE模式，也開始變為傳統行業逃避外

匯監管、向境外逐步轉移資產的重要方式，成為財富外流的手段和捷徑。 

據非官方統計，2007年至 2011年利用 VIE結構在香港上市的中國

公司約有 14家中，VIE結構上市公司所屬行業已涵蓋互聯網資訊服務、

電子商務、軟體與服務、傳統能源傳媒出版、金融服務、消費品零售、

                                                 
72關於土豆網等互聯網企業境外上市的情況彙報，

http://wenku.baidu.com/view/4383a941a8956bec0975e37b.html 
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造船業、傳媒出版、疏浚業等產業。茲彙整以 VIE結構在聯交所上市公

司如下表： 

表 4-2：VIE 結構於港交所上市公司 

所屬行業 公司名稱 交易代碼 上市日期 

泛互聯網 互聯網資

訊服務 

騰訊控股 700 2004-06-16 

太平洋網路 543 2007-12-18 

A8 電媒音樂 800 2008-06-12 

電子商務 阿里巴巴 1688 2007-11-06 

軟體與服

務 

金山軟體 3888 2007-10-09 

傳媒出版 十方控股 1831 2010-12-13 

中國三三傳媒 8087 2011-02-28 

品牌中國 8219 2012-04-27 

傳統能源 中國秦發 866 2009-07-03 

金融服務 中國信貸 8207 2010-11-19 

匯聯金融 8030 2012-05-04 

消費品零售 正通汽車 1728 2010-12-10 

博士蛙國際 1698 2010-09-29 

造船業 熔盛重工 1101 2010-11-19 

疏浚業 翔宇疏浚 871 2011-06-20 
資料來源：本研究整理，彙整關於土豆網等互聯網企業境外上市的情況彙報，

http://wenku.baidu.com/view/4383a941a8956bec0975e37b.html 

 

三、聯交所審核趨嚴 

由於在香港上市成本低於美國，加上美國監管環境對中概股日益嚴

峻，不少中國企業因而轉向香港上市，香港成為中國企業在海外籌資的

重要平臺。 

2005 年香港聯交所針對採取 VIE 架構控制中國境內實體，並在香

港申請上市的境外企業發佈編號為“HKEx-LD43-3”的上市決策，簡稱

VIE上市決策。根據 VIE上市決策，只要申請人及其業務適合上市規則

要求，在以揭露為本的監管方針下，香港聯交所認為 VIE 架構不會導
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致申請人不宜上市。 

支付寶單方移轉股權事件發生後，加上 VIE結構被濫用現狀加劇對

使用 VIE結構的擔憂，聯交所於 2011年 11月首次修訂 VIE上市決策。

該次修訂聯交所表明雖然香港原則上仍對採行 VIE 架構持肯定態度，

但對其審核將更加謹慎和嚴格，針對採用 VIE 架構的非限制性行業，

香港聯交所上市科會將其轉交上市委員會處理，非限制性行業採用 VIE 

架構變得非常困難，對於規避商務部 10 號令中關係併購的審批監管的

方式有所限制。 

在土豆網發生 VIE 公司登記股東離婚對 VIE 結構的穩定性造成的

不利影響後，聯交所於 2012年 8月再次修訂 VIE上市決策。2012年連

續 3次修訂上市決策，修訂後上市決策對招股章程中所需揭露 VIE架構

的資料，以及招股章程中有關 VIE架構的揭露應遵循的原則做出進一步

的規定，藉此強化 VIE 架構下的法律效力及其潛在的控制權、利益輸

送、利益衝突以及稅務等方面的風險揭露。 

2013年 11月上市決策的修訂明文規定非限制業務不能用 VIE架構

上市。2014 年 4 月的修訂則進一步強化 VIE 結構資訊揭露，要求上市

申請人應在其網站上揭露其 VIE結構的所有重要及相關資料。2015年 8

月則針對受外資控制的 VIE架構，在大陸外國投資法草案公布後，其在

中國境內業務權益合法及有效提出疑慮。 
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第五章  中國企業以 VIE模式在臺灣資本市場上市之探討 

 

從美國、香港相關制度分析，中國企業採 VIE模式上市架構一般由

境外上市主體、中國境內外資全資子公司（WFOE）、中國境內實體公司

（VIE實體）三部分組成。因此，中國公司如以 VIE模式來臺灣掛牌，

同樣將涉及上市地、註冊地、營運地的多重監理規範。 

實際上，在 2007 年來臺第一上櫃的外國公司中即已出現部分採取

VIE 模式於中國大陸投資的個案73，惟國內目前尚未如美、港有全部業

務採取 VIE模式掛牌的情形。本章以下擬以中國企業部分或全部業務採

VIE模式來臺掛牌為討論重點，探討其來臺相關規範、風險管理及如何

強化投資人保障機制。 

 

第一節 VIE模式上市之相關風險與規範探討 

 

壹、我國 VIE模式監理規範探討 

一、上市地規範 

（一） 法制面 

VIE 模式的上市主體通常為註冊在開曼(Cayman)或百慕達(BVI)等

境外離岸公司，一旦中國公司以 VIE模式申請來臺掛牌，原則上適用外

國企業來臺掛牌的申請條件與流程。因此，除關於公司基本規範須適用

開曼等註冊地之公司法外，其他有價證券發行、募集、買賣等相關事宜，
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 安瑞科技(F-安瑞)於 2007年併購 InfoSec Holdings 及其子公司北京華耀，即透過 VIE 架構實質取

得北京信安之控制力。惟安瑞科技 2015 年 5月 15 日董事會決議，為能兼顧股東權益及北京信安

之長遠發展，在取得股東會特別決議之前提下，處分北京華耀及其控制下的北京信安，安瑞科技

變更為北京信安之戰略代工供應商，VIE關係轉換成戰略夥伴關係。 
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則適用我國證券交易法、證券投資人及期貨交易人保護法及其授權之行

政規定，以及臺灣證券交易所及櫃檯買賣中心針對海外企業來臺上市櫃

的相關規範。因此，中國公司如要採 VIE模式在臺灣掛牌，除需符合證

券交易法及證交所相關外國發行人上市申請與條件要求（包括獲利能

力、最低資本額或淨值、股權分散、設立年限、公司治理等）外，針對

VIE模式風險如何加強盡職調查，俾利投資人更充分瞭解其中的風險，

為監理面須進一步強化的方向。 

參酌國外對 VIE上市模式的監理，目前美國及香港都接受中國企業

採全面式 VIE模式上市，理由在於中國大陸限制外資投資的行業範圍過

廣，包括一般概念上認為無須設限的產業都在限制範圍內，迫使外資借

道 VIE模式進入該等禁止或限制產業。美、港對採 VIE模式上市之規範，

主要以充分揭露為原則，揭露的內容主要包括對 VIE實體的控制權、風

險與契約安排等資訊。惟因中國大陸資訊揭露品質不佳，故不論香港交

易所、NASDAQ或 NYSE對其報表的審查皆相當審慎。美國 SEC也加

強盡職調查，加大審查力度，要求向投資人提供更多國有關 VIE結構的

資訊，俾利投資人充分瞭解其中的風險（如：SEC曾兩次致信百度，要

求說明中國法院和仲裁機構的裁決將會對其業務帶來怎樣的影響、百度

與中國政府關於 VIE模式的正式或非正式談判結果、VIE實際擁有者等

資訊）。香港交易所則數度修訂 VIE 上市決策，並明文規定非限制業務

不能用 VIE模式。上述美、港等對 VIE上市模式的監理值得國內參考。 

 

（二）財務面 

VIE上市模式在財務面處理爭議，主要在於透過一系列契約安排達

到控制而非透過股權控制是否可以合併對方財務報表。在現行會計準則
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下，VIE 模式分別涉及國際財務報告準則下的特殊目的主體（SPE）及

美國公認會計準則（FASB）下的可變利益實體（VIE）等概念。茲彙整

FASB及 IFRS歷年對 VIE修訂如下表： 

表 5-1：FASB及 IFRS近年 VIE修訂重點彙整表 

日期 
發布 

單位 
準則 重要內容 

2003.12 FASB FIN46(R)  首次針對 SPE中符合一定要件者74視為 VIE 

 規定 VIE 必須合併至主要受益人的財務報表內，

有別於過去以是否具有投票控制權作為編製合併

報表的標準。 

2009.6 FASB FAS167  修訂 FIN46(R)，提出新的 VIE合併規則75
 

 改進 VIE 的評估及主要受益人測試程序，使更多

實體被評估為 VIE被合併 

2011.5 IASB IFRS 10 

IFRS 11 

IFRS 12 

IAS27 

 發布 3項準則： 

(1)國際財務報告準則第 10號—合併財務報表 

(2)國際財務報告準則第 12 號—對其他個體權益

的揭露 

(3)國際財務報告準則第 11號—聯合協議 

 修訂「國際會計準則第 27號—合併財務報表和單

獨財務報表」。 

 以 IFRS 10 取代 IAS27，及「解釋公告第 12 號合

併：特殊目的主體」（SIC 12）有關合併指引。 

 IFRS10 制定針對所有主體以控制為基礎的單一

合併模型，不論被投資者的性質如何，即無論對

主體的控制是透過投資者的表決權還是透過其他

合約安排形式(如 VIE 模式)，須編製合併報表。 

 IFRS 12 規定有關合併主體及未予合併主體的更

多揭露要求。 

 IAS 27 與單獨財務報表相關的要求則保持不變並

納入修訂後的 IAS 27 
資料來源：本研究整理，參考邢天添、任怡，海外上市 VIE 結構企業的稅收監管問題，稅務研究，

2015年第 7期，http://www.cntransferpricing.com/bbs/showtopic-5070.aspx 
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(1)風險股本很少，這個實體主要由外部投資支援，實體本身的股東只有很少的投票權； 

(2)實體的股東無法控制該公司； 

(3)股東享受的投票權和股東享受的利益分成不成比例 
75 

Alan Reinstein, Natalie Tatiana Churyk, and S. Sam Berde,“Changes in Accounting and Auditing for 

Consolidation of Variable Interest Entities”, Journal of Corporate Accounting & Finance, Volume 23, 

Issue 4, pages 55–60, May/June 2012 
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我國上市櫃公司在 2012 年改採國際會計準則（IFRS）編製財報，

IFRS 下雖未使用 VIE這個詞，但可以達到 VIE相同的會計處理架構。

根據 IFRS 準則，企業與關係人間之重大交易需於財務報表中揭露。依

我國公司法第 369條之 1定義之關係企業包括「有控制與從屬關係之公

司」類型。公司法第 369條之 2第 2項規定，公司直接或間接控制他公

司之人事、財務或業務經營者亦為控制公司，該他公司為從屬公司。因

此，如果透過 VIE協議控制的情形，儘管沒有直接的股權投資關係，但

因為存在控制關係，也應列為本主體的關係企業。依公司法第第 369條

之 12 第 2 項規定，「公開發行股票公司之控制公司應於每會計年度終

了，編製關係企業合併營業報告書及合併財務報表。」另依「證券發行

人財務報告編製準則」第 18條以及第 24條亦分別針對關係人交易資訊

的揭露，以及關係企業合併財務報表的編製等進行相關規定，須依據證

券主管機關制訂「關係企業合併營業報告書關係企業合併財務報表及關

係報告書編製準則」，將在中國境內實體公司於合併財務報表中表達。 

因此，如果中國公司以 VIE模式來台掛牌，依據國內現行會計表達

相關規定，須將在中國境內實體公司於合併財務報表中表達。 

 

（三）陸資企業來臺上市規定 

與美國、香港等海外市場不同，我國基於兩岸政策及保障臺灣投資

人權益，依據 97年 7月 31日金管會「海外企業來臺上市鬆綁及適度開

放陸資投資國內股市方案」及「外國發行人募集與發行有價證券處理準

則」第 58-1條中關於兩岸證券投資相關限制，對於陸資企業申請來臺上
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市有下列規定76： 

 大陸地區設立登記者，不得申請第一上市。  

 大陸地區人民、法人、團體或其他機構直接或間接持有股份或出資

總額逾 30%或具有控制能力者，應申請專案許可。惟應同時符合臺

商企業持股高於陸資企業，且臺商企業具控制能力限制77 。 

依上述規定大陸地區企業如擬透過架設海外控股事業申請來台掛

牌，相關處理原則及認定歸納如下： 

1.處理原則 

(1)中國註冊企業不能來臺上市 

(2)非中國註冊的海外企業： 

A.陸資持股不得超過 30%或具控制力； 

B.若超過 30%，但台商具有控制力，則要專案審查，亦即僅開放

臺商企業具有控制力者。 

(3)陸資定義與持股限制，應考量「法律形式」與「經濟實質」。 

                                                 
76外國企業來臺上市常見問題與說明，臺灣證券交易所彙整，104年 4月 14 日更新，

http://www.twse.com.tw/ch/listed/alien_business/download/qa.pdf 
77

(一)第一上市部分：  

1.大陸地區設立登記者，不得申請第一上市。  

2.大陸地區人民、法人、團體或其他機構直接或間接持有股份或出資總額逾 30%或具有控制能

力者，應申請專案許可。惟應同時符合臺商企業之持股高於陸資企業，且臺商企業具控制能力。 

(二)第二上市部分：  

1.大陸地區設立登記者，不得申請第二上市。  

2.已取消陸資持股超過 30%或為「主要影響力股東」者之限制。所謂「主要影響力股東」應指

股東當選公司董監事或任職其他對公司營運有決策權之職位；持股達 30%則包括直接或間接

持股之情形。 
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資料來源: 外國企業來臺上市審查實務應注意事項，2015 年第 1 季證券承銷商業務宣導會，臺灣

證券交易所，2015年 3月 25 日，頁 5。 

 圖 5-1：大陸企業透過第三地控股事業來臺掛牌處理原則圖 

 

2.陸資實質認定的標準 

(1)法律形式 

我國目前僅開放陸資持股未逾 30%且陸資不具有控制能力者得來

臺申請掛牌，相關持股及控制力之認定，除應依循臺灣地區與大陸地區

人民關係條例相關規定外，尚須依相關會計準則公報及經濟部 2010年 8

月 18 日有關陸資控制力之解釋函令78，以經濟「實質認定」之79，亦即

                                                 
78依經濟部 99 年 8月 18 日經審字第 09904605070 號解釋令， 

「具有控制能力」，係指有下列情形之一者: 

1.與其他投資人約定下，具超過半數之有表決權股份之能力。  

2.依法令或契約約定，可操控公司之財務、營運及人事方針。  

是否有陸資 

持股 

陸資持股未逾 

30%且不具控制力 
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對陸資「實質認定」標準，除了包含「相關持股」、「控制力」的認定外，

還須依會計準則及經濟部解釋函令，以「經濟實質」認定。 

陸資之認定，應依「臺灣地區與大陸地區人民關係條例」規定，並

注意下列事項： 

A.股東原為大陸籍而轉換其他國籍者，除有註銷大陸籍之證明外，並

應綜合考量該股東 

 是否符合兩岸條例之規定； 

 是否涉為規避法令規定而轉換國籍； 

 生活與經濟重心是否均在大陸（如：該股東之配偶子女等親屬

是否仍為大陸籍、是否長住大陸、前揭發行人之生產或銷售重

心是否均位於大 陸地區等）； 

 是否有其他客觀事實顯示為陸資等。  

B.股東為港澳地區人士者，依香港澳門關係條例規定非屬大陸地區人

民，惟若原為大陸籍股東而轉換香港或澳門籍者，則應依前揭轉換

國籍之事項考量之。 

 

(2)經濟實質 

依經濟部 99年 8月 18日經審字第 09904605070號有關陸資控制力

解釋令，考量法律形式與經濟實質認定之，並應注意非長期性持股之股

                                                                                                                                                 
3.有權任免董事會（或約當組織）超過半數之主要成員，且公司之控制操控於該董事會（或約當組

織）。  

4.有權主導董事會（或約當組織）超過半數之投票權，且公司之控制操控於該董事會（或約當組織）。  

5.其他依據財團法人中華民國會計研究發展基金會發布之財務會計準則公報第 5、7 號公報所規範

具有控制能力者。 
79有關 F股審查事宜之說明，證券期貨局新聞槁，2014年 6月 17日，

http://www.sfb.gov.tw/ch/home.jsp?id=2&parentpath=0&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=20140

6170002&aplistdn=ou=news,ou=multisite,ou=chinese,ou=ap_root,o=fsc,c=tw&toolsflag=Y 
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東（如以短期投資為目的之投資公司或創業投資公司等）納入臺商或外

商控制力計算之合理性。 

如有原陸資將股權或控制力移轉予非陸籍人士（中華民國籍或外國

籍）者，應依經濟實質綜合考量陸資對前揭發行人是否未具有實質營運

控制力，並應注意其股權或控制力移轉之真實性、移轉對象與移轉時間

之合理性，及移轉後一定營運期間之經營實績變化等。 

綜上，如公司同時符合主要營收幾乎來自大陸；大股東是大陸籍或

雙重國籍、且台商不具控制力二標準者，將被視為陸資，不得來臺上市，

避免很多公司可能表面上是外國企業，實質上卻是陸資具控制力的公司

來掛牌。 

 

二、註冊地規範 

海外企業來台灣上市，第一上市的註冊地以開曼群島註冊居多。境

外公司上市後仍得繼續遵循其設立所在地之公司法。然而，境外公司在

某種程度上仍會受台灣證券交易法規範，且當台灣主管機關在上市協議

書中認為有必要時，境外公司須在章程中包括有關保護股東權利之特定

條款80。在考量修改章程有關股東權益以及公司治理權限的可能性時，

應留意開曼法通常賦予股東實質上的自由以更改股東間內部治理機

制，且此部分僅受有限度的法令限制。因此，如果比較台灣的公司法，

在個案的基礎上，將產生股東保護的不足而導致必須以修改章程的方式

去彌補。證交所會要求在上市前應納入公司章程的「股東權益保護重要

事項」。在開曼註冊的海外企業如尋求來臺上市，將必須在台灣準備上

                                                 
80

 蔡朝安&翁士傑，外國企業來臺上市面臨之法令衝突 - 以開曼公司為例，

http://www.pwc.com/tw/zh/ipo-in-tw/feature/legal/feature-legal-003.jhtml 
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市完成前修改其章程以及內部規則。中國公司以 VIE模式來台掛牌亦應

符合上述相關保護股東權益措施的要求。 

 

三、營運地規範81
 

 
（一）中國大陸對 VIE監管態度變化 

本報告在第二章第三節已說明中國政府從 2000 年開始對中國民營

企業海外間接上市制定正式的監管制度82，從其相關的境外上市政策與

態度，可見其相關法規從無法可依到嚴格監管，之後放寬限制，再到目

前嚴格限制的歷程。使得民營企業需繼續尋找海外上市的新路徑，VIE

模式也是在此背景下應運而生。 

但採取 VIE模式上市，不僅實質規避中國境內的監管，且有被濫用

的趨勢，近期外國投資法(草案)顯示中國政府正在重新考慮對 VIE 結構

的監管，未來利用 VIE結構規避外資投資限制的空間越來越小。因此，

如有中國公司以 VIE模式來台掛牌，不能排除中國政府境外上市政策變

動的風險。 

 

（二）外國投資法草案之影響 

2015年 1月 19日公佈「外國投資法(草案)」徵求意見稿中有 5個83

                                                 
81 李忠軒，「中國企業境外上市操作實務」簡報，2011年 5月 25日，

http://wenku.baidu.com/view/a406eed5240c844769eaee6f.html（瀏覽時間：2012年 8月） 

82中國企業境外間接上市除了涉及證券監管事項外，其前置操作環節（即在境外設立特殊目的公司、

特殊目的公司取得境內企業控制權）還涉及境外投資、吸收外資和外匯匯入匯出等方面的管理事

項。之前的法規規定，境內企業在境外設立特殊目的公司、境外特殊目的公司取得境內企業控制

權或者在境內設立外商投資企業等事項，須取得商務主管部門的批準，並應在外匯管理部門辦理

相應的外匯登記手續。上述審批和登記手續主要由省、市級商務主管部門或者外匯局省級分局辦

理。資料來源：財務資訊造假漩渦中的中國企業境外間接上市監管：歷史和前景，證券法苑（第

五卷-上），法律出版社，2011年 11 月，第 323-358頁。 

83 參見第 15條(外國投資)、第 18 條(控制)、第 45條(實際控制情形下視為內資) 、第 149條(規避

http://wenku.baidu.com/view/a406eed5240c844769eaee6f.html
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針對「協議控制」規定的條文，足見中國政府對以往遊走在灰色邊緣的

VIE架構開始進一步管制之趨勢。 

由於在現行法規環境下，WOFE對 VIE實體的控制是透過協議方式

而非股權方式進行，因此並沒有被中國政府部門認定為外國投資的一種

方式，以致監管也處於灰色地帶。新頒布之「外國投資法」草案明確將

「協議控制」規定為外國投資的一種形式，一旦該法生效後，以控制協

議方式進行的投資，將適用「外國投資法」84
 ，VIE結構將被視為外國

投資，需要遵守外國投資准入管理的規定，亦即：（1）不得投資於禁止

外國投資的領域；（2）投資限制外國投資的領域需履行准入許可程序；

（3）投資特別管理措施目錄外的領域則無需取得准入許可。在此同時，

中國大陸 2015年也再次著手修訂「外商投資產業指導目錄」，預估將會

是開放幅度最大的一次，未來對禁止類及限制類產業有更大鬆綁85。 

目前，VIE結構的搭建多是為了實現境外融資或上市，通常發生於

限制或禁止外商投資領域。未來一旦「外國投資法」生效實施後，受外

資控制的中國境內企業（如 VIE 實體），將被視同外國投資人；而外國

投資者受中資控制者，其在中國境內的投資可視作中國投資者的投資。

舉例來說，亞馬遜（Amazon）、培生（Pearson PLC）和哥倫比亞廣播公

司（CBS）等外國企業在中國透過 VIE結構控制的業務，將視為外資，

而海外上市的阿里巴巴、百度等中國網路公司，因最終控制權在中國人

手中，也會被視為中資。彙整「外國投資法」生效實施後新設 VIE與現

存 VIE結構可能之發展如下表： 

                                                                                                                                                 
行為的法律責任)、第 158條 (協議控制的處理)。 

84 中國大陸商務部公佈《中華人民共和國外國投資法（草案徵求意見稿）》 後對外商於中國大陸投

資之影響解析，http://twbusiness.nat.gov.tw/files/201502/20150226FIL.pdf 

85陸對外資大鬆綁 準國民待遇  外資法草案翻修 最快明年底確定，旺 e報，2015年 7月 14日，
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表 5-2：外國投資法生效後 VIE結構發展趨勢 

VIE型態 
實際 

控制人 

禁止外資 

產業領域 

限制外資 

產業領域 
說明 

新設 VIE 

中資 

有可能不允許

該等 VIE設置 

視為中國投資

人的投資，允許

該等 VIE設置 

可考慮 VIE型態，也可以

考慮其他海外融資管道 

外資 
不允許該等VIE

設置 

受限於准入許

可 

受草案外資准入管制 

既存 VIE 

中資 
VIE繼續保留 

(待確認) 

VIE繼續保留 

(待確認) 

不受外資准入管制 

不受影響 

外資 

VIE能否繼續保

留，有疑義 

(待確認) 

VIE能否繼續保

留，有疑義 

(待確認) 

1.受草案外資准入管制 

2.存續與否視外商投資範

圍而訂 

資料來源：本研究整理，參考潘潔、宋佳、邵琦、於楊，外國投資法(徵求意見稿)對 VIE 結構的影

響，融孚法評，2015年 3月 11 日，http://www.sglaw.cn/cht/book_details.php?id=475 

（1）對新設 VIE 結構而言：如果實際控制人是中國投資人，則不被認

定為外國投資者，從而不受外資准入管理;如果實際控制人為外國

投資者，則需依法接受實質審查。 

（2）對既存 VIE 結構而言：如果其在新法生效後仍然處於限制或禁止

外資進入的領域，草案中雖未直接對其未來發展進行規定，但是

在說明中列舉申報方式、申請認定及申請准入許可 3種處理方式，

徵求外界意見。但總體來說，外商投資限制或禁止領域的空間將

明顯受限，VIE或將不再是有效的規避手段。 

外國投資法草案反應出中國大陸對 VIE 模式已從過去消極監管走

向積極監管的態勢，一旦生效後，將導致由境外個人、公司或其他組織

控制的 VIE架構企業將無法經營禁止實施目錄中列明的領域，封殺由外

資控制的 VIE架構企業經營政府管制領域的空間。而中國境內個人、公

司控制的 VIE架構企業則可以繼續經營，雖然這給境內公司個人控制的

                                                                                                                                                 
http://www.want-daily.com/portal.php?mod=view&aid=155866#ixzz3fqSQJO8r 

http://www.want-daily.com/portal.php?mod=view&aid=155866#ixzz3fqSQJO8r
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VIE企業留了空間，但實際就是破壞 VIE 架構的生存基礎，與當初上市

初衷相衝突，也將斷絕海外上市之路。 

再者，我國對陸資「實質認定」標準，由於我國目前僅開放陸資持

股未逾 30%且陸資不具有控制能力者得來臺申請掛牌，因此其架構之

VIE 模式須為外國投資人所控制。中外投資法(草案)已將 VIE 模式正式

納入外資管理環節，外國投資人所控制的 VIE將構成中外投資法草案中

「外國投資」，受到相關准入管理的限制和規範，外國投資人已無法藉

此參與外資產業有一定政策障礙領域的投資。可以說未來在外國投資法

生效後，中國企業以 VIE模式來臺上市已無實益。 

 

（三）新三板效應 

設立於 2012 年的全國中小企業股份轉讓系統（俗稱「新三板」），

號稱中國的 Nasdaq，是中國繼上海、深圳之後的第三個全國性證券交易

場所，2015年以來新三板市場的蓬勃發展，讓不少互聯網公司看到了中

國境內上市的新機遇，外國投資法草案發布後 VIE 結構監管風險進一

步顯現。因此，在暴風科技成功拆除 VIE 架構回歸 A 股風光上市效應

帶動下，目前拆除 VIE架構回歸中國內地資本市場已經成為海外上市互

聯網公司新潮流。惟中國大陸自 2015 年 6 月開始發生股災，拆除 VIE

結構以後是否就能夠迅速在中國境內上市，對企業來說變數仍多。 

 

貳、VIE模式相關風險 

VIE透過協議而非股權的控制模式下，固有結構的缺陷造成先天即

存在以下弊端： 

（1） 多數情況下 VIE實體的公章、牌照等都在 VIE實體創始人實際控
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制下，使創始人對業務經營具有極大權限及自由，這種不合理的

公司治理結構，造成 VIE模式對投資人保障強度遠不如直接持

股，然而，許多 VIE模式投資人並未意識到他們購買的並非直接

的股權。 

（2） 自身的固有缺陷，也讓 VIE模式控制權相當脆弱，違約風險很高，

實際控制人一旦自行決定是否變更或終止 VIE協議(如：支付寶)，

可能會招致 VIE協議被迫終止。 

（3）中國境內營運公司法律上登記的股東與實際受益人可能產生潛在

的利益衝突；如果產生爭議，投資方在公司控制權爭奪中往往處

於被動地位。在執行控股公司和營運公司之間簽訂的協議安排，

存在不確定性。 

（4） 股權投資領域中，一般提供顧問服務的專業機構缺乏風險管理和

投資爭議解決實務經驗，投資結構與相對應的法律文件未能充分

考慮風險控制，導致爭議發生後，處理工作難度加大。 

再者就 VIE 模式運用目的，也存在極大的合法性爭議，包括：  

（1）VIE 模式繞過對外商投資的產業限制，使外國投資人可以投資限

制或禁止外商投資的領域。規避商務部根據「關於外國投資者併

購境內企業的規定」所要求審批的流程。 

（2）在某些情況下可能構成轉移定價，有逃稅嫌疑86。 

由於 VIE模式本身設計的侷限性、法律認可的不確定性以及實際營

運者的道德風險等因素，倘有中國公司以 VIE模式來我國上市，歸納我

國投資人可能面臨的風險類型如下： 

                                                 
86 徐萍，在中國通過 VIE結構進行外商投資將遇到挑戰，

http://blog.sina.com.cn/s/blog_6f3797170101pfrh.html 
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一、法律風險 

（一）合法性風險 

VIE結構主要用於境外投資機構投資中國禁止或限制性行業，以及

規避 10 號文的關係併購審查制度，涉及規避中國對外資禁止性行業的

准入規定，對於此種「用合法形式掩蓋非法目的」的協議（合約），由

於中國大陸並未對其合法性有明確說法，進而也影響境外公司或已上市

公司的穩定性和安全性。 

中國律師事務所的法律意見書對此通常僅表明該協議控制結構存

在可能會被認定為違反中國法律的風險，並不會明確揭露 VIE模式完全

符合中國法律規定，例如阿里巴巴在上市文件中表示，律師事務所意見

書表達「有鑒於中華人民共和國現行及未來法律的解釋和應用，此處存

在大量不確定因素」。然實務上 2012年中國最高人民法院曾在一項裁決

中判定一筆對民生銀行投資使用的 VIE 結構無效87。近期卻也有香港仲

裁關於 VIE 結構的裁決得到中國內地法院的承認及執行案例88。中國政

府政策改變的風險相對較高，政策風險始終存在。惟 2015 年外國投資

法(草案) 第 149條「規避行為的法律責任」的規定89，也使 VIE結構監

管風險進一步顯現，雖然該草案目前尚在徵求意見階段，離正式立法還

有一段時間，最終對 VIE結構的認定和處理方式也存在變數，但已可看

出中國大陸對 VIE加強監管之趨勢。 

                                                 
87百度對美國 SEC 詢問民生銀行判例時回覆「民生銀行的情況有所不同，因為它採用的不是常規的

VIE。具體說來，民生採用的結構給它真正的所有人太大的投票控制權。」即便民生是個特例，

卻也突顯 VIE結構在中國的曖昧法律地位。 

88 王武，經典案例系列之關於 VIE結構的香港仲裁裁決得到內地法院的承認和執行，環球法律圖說

第 20 期，2015 年 5 月，http://weixin.niurenqushi.com/article/2015-05-06/3645503.html 

89第 149條(規避行為的法律責任) 

外國投資者、外國投資企業以代持、信託、多層次再投資、租賃、承包、融資安排、協議控制、

境外交易或其他任何方式規避本法規定，在禁止實施目錄列明的領域投資、未經許可在限制實施
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（二）違約風險 

支付寶事件說明 VIE架構下創始人道德風險問題始終存在，一旦出

現新的利益誘惑，創始人可能單方面終止 VIE協議。由於牌照或重要資

產都在中國境內營運實體名下，在 VIE模式缺乏法律認可的情況下，對

單方面終止 VIE協議情形，投資方也只能追究其違約責任，但是境外公

司的價值則因此被掏空，對股東以及利益關係人的合法權益並無法進行

有力的保護90。 

 

（三）執行風險 

VIE結構的設計和安排方面，涉及境內外不同法律制度的銜接，在

VIE 結構安排和具體法律文件方面容易出現較多法律漏洞，存在較大法

律隱患。亦即在 VIE結構下，股東僅能依據一家開曼群島公司和一家中

國大陸公司之間的簽訂的一系列合約來行使自己的權利，且這些合約只

能透過中國法律體系得到執行。一旦投資方與 OPCO、OPCO 創始人之

間的投資協議存在條款缺失導致不利於投資方的訴訟，或者投資協議條

款和投資結構(例如投資方優先權、對賭條款等)違反中國法律，將可能

導致在中國司法實踐中不被認可無法而執行。 

 

二、政策風險 

中國大陸自開放以來，雖已頒布及修訂許多法例及法規，然中國法

例及法規的詮釋可能受到當時暫時性政策瞬間變化的影響，新法例的頒

                                                                                                                                                 
目錄列明的領域投資或違反本法規定的資訊報告義務的。 

90「協議控制的現實意義與潛在風險探究」，

http://wenku.baidu.com/view/3b72c2c2bb4cf7ec4afed04d.html 以及卿正科，「VIE結構的法律風險分

析和預防」，http://blog.sina.com.cn/s/blog_4721b8e301015wql.html 
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布或現行法例的完善及修改皆可能影響外國投資者，或對上市公司的業

務、經營或獲利能力產生不利影響91。 

儘管在中國沒有明令禁止 VIE模式，一旦該模式被中國有關部門確

認為無效、違法或終止，中國境內 VIE實體與境外上市公司將將無任何

聯繫，成為各自獨立的法人，無法向境外上市公司輸送利益，境外投資

者所投資的上市公司僅是空殼，將嚴重損害投資人的權益92。 

 

三、控制風險 

由於境外上市公司對 VIE實體僅有協議控制，以致控制權不如直接

控股，一旦協議控制安排不夠完善，可能發生上市公司在經營上無法參

與或無法控制營運公司的問題，例如過去曾發生某基金投資一傳媒公

司，各方同意由 OPCO創始人擔任境外上市公司董事長及 OPCO董事長

兼法人，但卻對董事長和法人的任免條款沒有進行合理安排。在其境外

上市公司章程中規定「合法董事會會議必須包括創始人的出席，否則作

出的董事會決議無效。」故在發生爭議時，該創始人董事不予配合，導

致無法召集董事會會議，公司董事會陷入僵局，投資方處於完全被動的

地位，高額的投資權益也因而受損93。 

 

四、公司治理風險 

  中國大陸在公司治理方面未上軌道，部份 VIE實體在資金使用、經

                                                 
91 A8 電媒音樂控股有限公司招股章程，

http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/SEHK/2008/0527/LTN20080527266_C.HTM 

92「協議控制的現實意義與潛在風險探究」，

http://wenku.baidu.com/view/3b72c2c2bb4cf7ec4afed04d.html 以及土豆網於 NASDAQ 上市公開說

明書，http://www.nasdaq.com/markets/ipos/filing.ashx?filingid=7205428#DF1_HTM_TOC 

93卿正科，「VIE結構的法律風險分析和預防」，http://blog.sina.com.cn/s/blog_4721b8e301015wql.html

以及中國秦發集團有限公司招股章程，
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營決策和業務管理等，往往未依投資協議、公司章程及公司管理制度執

行，導致公司投資人與創始人之間發生經營理念衝突，影響公司的正常

經營和發展。 

 

五、稅務風險 

在 VIE的模式中存在許多關係人交易，若企業透過關係人交易將利

潤從高稅率企業轉移到低稅率企業，減少企業的應納所得稅額，中國稅

務機關有權進行調整。此外，亦會發生關係人交易移轉訂價的問題，依

照中國相關規定，關係企業之間的交易必須遵循「獨立交易原則」，在

制定交易原則和訂價方法時，價格必須符合兩家獨立企業之間的市場價

格，且企業必須就其關係企業業務往來情況向主管稅務機關進行申報。

若關係企業間的交易價格不符合獨立企業之間的價格，稅務機關將按照

「關係企業間業務往來稅務管理規程」規定的轉讓訂價調整方法進行調

整94。因此，若中國稅務機關確定所簽訂之 VIE 架構合約未按公平原則

訂立，中國稅務機關將調整上市公司就中國稅務的收入及開支，導致較

高的稅務負擔。 

 

六、外匯風險 

(一)匯率變動風險 

過去人民幣兌美元的官方匯率一直維持於穩定水準，惟自 2005年 7

                                                                                                                                                 
http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2009/0619/LTN20090619007_C.HTM 

94中國秦發集團有限公司招股章程，

http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2009/0619/LTN20090619007_C.HTM；NetDragon 

Websoft Inc.(網龍)招股章程，

http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/SEHK/2008/0526/LTN20080526322_C.HTM以及土豆網

於 NASDAQ 上市公開說明書，

http://www.nasdaq.com/markets/ipos/filing.ashx?filingid=7205428#DF1_HTM_TOC 
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月 21 日起，人民幣不再盯住單一美元，而是參照一籃子貨幣，實行有

管理的浮動匯率制度。目前要求中國政府採用較靈活貨幣政策的國際壓

力仍然極大，而改變政策可能影響人民幣匯率。由於以 VIE模式在我國

上市之中國公司，主係依靠在中國境內營運之公司向其支付股息，以及

日後上市公司須將籌資所得款項兌換為人民幣用於公司營運，皆將牽涉

與人民幣間之匯率，故任何人民幣價值的重大轉變均可能對上市公司產

生重大影響95。 

  

(二)外匯管制風險 

由於中國對外匯進行管制，人民幣與外幣無法自由兌換，外幣亦無

法自由匯出境外。依照 VIE模式，境外上市公司的收入源自於中國境內

營運公司將人民幣收益兌換成外幣，方可以向境外上市公司派付現金股

息或償還以外幣計價的債券。此外，中國資本帳下外匯交易的限制亦可

能影響境外上市公司對中國境內營運公司提供資金的能力。例如 2011

年 5 月於 NASDAQ 上市的世紀佳緣，即在公開說明書揭露，其在中國

境內開展業務的兩大子公司之一北京覓緣資訊科技有限公司（以下簡稱

北京覓緣）未能如期取得國家外匯管理局審批的外匯登記證，世紀佳緣

因此未能完成對北京覓緣的首次出資。根據中國法律，商務部簽發的外

商投資企業批准證書也將失效，而北京覓緣的營業執照將被北京當地的

工商局吊銷，它將不再是一個合法存在的法人實體96。 

                                                 
95 NetDragon Websoft Inc.(網龍)招股章程，

http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/SEHK/2008/0526/LTN20080526322_C.HTM以及阿里巴

巴網路有限公司招股章程，

http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/SEHK/2007/1023/LTN20071023002_C.HTM 

96「從支付寶風波認識 VIE」，http://b2btw.blogspot.tw/2011/10/vie.html#!/2011/10/vie.html 以及「協議

控制的現實意義與潛在風險探究」，http://wenku.baidu.com/view/3b72c2c2bb4cf7ec4afed04d.html

以及中國秦發集團有限公司招股章程，
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第二節 VIE架構下之股東權益保護措施 

 

VIE架構要有效運作，主要有賴於中國境內營運公司創始人對 VIE

一系列協議的履約精神及違約責任的約束。一旦創始人與外國投資人間

有利益衝突、經營管理權分歧情事，則可能會產生各種類型的糾紛。通

常在海外上市完成前，創始人及投資人的利益是一致的，VIE一系列協

議多數能有效執行，然如果出現業績不理想或經營策略分歧時，協議執

行的穩定性將受到影響。另外，創始人的道德風險亦極為關鍵，因為 VIE

模式公司理論上都存在創始人因為種種利益考量而終止控制協議，轉移

業務公司業務牌照或重要資產的可能性，實務上就曾發生創始人單方終

止 VIE協議及董事會決議效力糾紛、創始人侵犯公司利益及公章返還糾

紛、對賭協議糾紛的個案。本節以下將歸納 VIE模式常見紛爭型態，並

探討 VIE架構下相關股東權益之保障。 

 

壹、 VIE架構下股東權糾紛型態 

彙整幾個實務曾發生的紛爭型態如下： 

一、單方面終止 VIE協議 

案例：支付寶事件 

（一）案例簡介 

2011年 6月，阿里巴巴董事長馬雲領導的公司管理層為了確

保支付寶獲得人行發放的協力廠商支付牌照，在沒有知會董

事會其他股東的情況下，單方面中止了支付寶與海外母公司

                                                                                                                                                 
http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2009/0619/LTN20090619007_C.HTM 
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之間的協議控制關係。後來雖然馬雲與雅虎和軟銀兩大股東

達成補償協議，但馬雲未透過任何法律途徑單方面終止支付

寶與阿里巴巴集團之間協議控制的行為，事實上已構成違

約，引起投資人對 VIE的危機。97 

（二）爭議探討 

1. VIE模式下存在創始人單方面終止 VIE協議，然後轉移運

營公司經營牌照或重要資產的可能性。 

2.爭議發生後，在投資方和創始人的談判中，創始人往往會指

出投資方利用 VIE規避中國限制性行業的投資限制政策，利

用此進行要脅。 

3.投資方如何透過系列協議達到控制和保護運營公司的重要

資產，取得實際控制權?中國法院和仲裁機構甚少處理類似

的案例，也構成 VIE模式實踐的司法難題。 

 

二、侵佔公司資產 

案例：雙威教育 

（一）案例簡介 

1.透過 VIE 模式在 NASDAQ 掛牌中概股雙威教育原 CEO 陳

子昂於 2012 年 3 月因與公司董事會不合被迫請辭，但陳子

昂離職後帶走公司公章及營業執照，且在未經雙威教育集團

董事會核准下已轉移雙威教育核心資產（包括：集團下屬兩

家學院母公司的 100%股權、中國境內營運公司的資金等），

並將公司銀行存款作為質押，上市公司董事會在事發前毫不

                                                 
97 誰陷害了新東方，http://realblog.zkiz.com/greatsoup38/35554 
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知情。而對雙威教育的中國子公司來說，公章是業務發展的

必需物品，沒有公章，雙威教育就不能簽訂合約甚至支付員

工薪資。 

2.雙威教育因未能如期遞交 2011年年報，2012年 4月 2日被

NASDAQ停牌；5月 9日 NASDAQ通知雙威教育，鑒於該

公司資產出現重大損失且持續未能重新控制這些資產，同時

因丟失公章而無法控制銀行帳戶，財務報表預期無法如期提

交，擬將其下市。6月 25日雙威教育正式下市至粉單交易市

場交易(Pink Sheet Exchange)，當日股價暴跌 80.66%。98 

（二）爭議探討 

1.從雙威教育案例中曝露公司印章被私藏、資產被移轉等中方

創始人違反對公司的忠實與勤勉義務，侵害公司利益問題。 

2.中國大陸的法定代表人制度和公章制度，導致「誰搶到公

章，誰佔據主動、誰是法人，誰就代表公司」的不合理情形。

以雙威教育個案而言，美國上市公司雖然取得控制權，但這

家公司只有拿到公司印鑒才能經營業務。根據中國的法律，

他們需要起訴才能收回印鑒。在此期間，中國子公司的經營

者能夠充分利用這種情況謀利。 

3.針對控制權爭奪引發 VIE 資產轉移，如果中方創始人有欺

詐行為，美國上市公司必然會提起訴訟，然後由中國法院判

決來執行這些協議。然這類訴訟會涉及工商登記部門、稅務

部門、商務主管部門以及司法系統各自的工作管理體制和工

                                                 
98 教育上市公司風波不斷 市場遇冷行業競爭加劇，

http://edu.china.com.cn/2013-03/28/content_28387589.htm 

http://finance.qq.com/l/stock/shsgs/index.htm
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作協調難度較大，導致公司在發生爭議時，解決爭議週期較

長和難度加大。 

4.雙威教育事件充分暴露 VIE結構下，外國投資人無法得到中

國法律的保護，相關責任人則未受到相對應的懲罰。 

 

三、財務舞弊 

案例：中國高速傳媒 

（一）案例簡介 

1.成立於 2003 年的中國高速傳媒控股有限公司（中國高速傳

媒），其前身為福建分眾傳媒。2009 年底中國高速傳媒透過

VIE結構反向併購的方式赴美上市。2010年 1月史帶開曼投

資公司（史帶公司）與中國高速傳媒簽訂「股份購買協議」

及「投資者權利協議」，以 3000 萬美元的價格購買 100 萬

股可轉換優先股，並以近 1,000萬美元價格購買 1,545,455 份

認購權證。2011年 2月 4日渾水（Muddy Waters）質疑中國

高速傳媒誇大獲利能力，指出其向中國工商局提交的獲利資

料與向美國 SEC 遞交的財務報告資料嚴重不符。隨後，多

家美國律師事務所代表投資人對中國高速傳媒提起集體訴

訟。2011年 5月 19日中國高速傳媒接到 Nasdaq下市通知。

SEC 也就該公司及其 CEO 涉及虛增公司財報的現金餘額和

其他財務造假事項，於 2013年 6月 20日對中國高速傳媒起

訴，要求對該公司處以罰款、追繳所得，下達永久禁止令，
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並禁止該 CEO擔任任何上市公司高階主管職務99。 

2.史帶公司認為中國高速傳媒創始人程征等人存在侵占挪用

投資款項等違反協議約定的情形，於是向香港國際仲裁中心

提起仲裁。香港國際仲裁中心 2012 年 12 月 19 日裁決福建

縱橫高速資訊技術有限公司、福建分眾傳媒有限公司、程征

等就其違反「股份購買協議」、「投資者權利協議」等行為向

史帶公司承擔賠償責任。史帶公司根據「最高人民法院關於

內地和香港特別行政區相互執行仲裁裁決的安排」，向福州

市中級人民法院（福州中院）申請強制執行仲裁裁決。福州

中院於 2013年 8月 12日作出裁定書，裁定凍結被執行人應

當履行義務部分的存款；或查封（扣押、凍結）其相應財產。 

3.被執行人不服上述裁定，以在中國內地執行仲裁裁決嚴重違

反中國內地社會公共利益為由，請求依法裁定不予執行該仲

裁裁決。具體理由包括： 

(1)本案 VIE 結構安排，違反中國強制性法律規範，以合法

形式掩蓋非法目的，適用中國法律應屬無效。 

(2)本案「對賭交易100」安排，損害高速傳媒公司其他多數投

資人及債權人利益，適用中國法律應屬無效。 

(3)本案仲裁協議約定適用美國法律，規避中國強制性法律規

範，執行仲裁裁決將會嚴重違反中國社會公共利益。 

4.福州中院於 2014年 10月 9日舉行聽證，經過審理，認為： 

                                                 
99中國高速傳媒舞弊案引發的思考，南訊看法，2015年 3月 10 日，

http://www.nxkf.com/2015/0310/90975.html 
100
所謂「對賭條款」即估值調整機制（Valuation Adjustment Mechanism,VAM），亦即對於企業未來

經營績效的不確定性「暫不爭議」，而是約定根據運營的實際績效調整企業的估值，從而重新劃
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(1)香港國際仲裁中心作出的裁決書是要求被執行人就違反

「股份購買協議」和「投資者權利協議」對申請執行人史

帶公司承擔賠償責任，並非要求被執行人與申請執行人繼

續履行「股份購買協議」和「投資者權利協議」，本院依

據「最高人民法院關於內地和香港特別行政區相互執行仲

裁裁決的安排」規定，強制執行兩份仲裁裁決，要求被執

行人承擔違約賠償責任符合契約神聖、誠實信用等法律基

本原則和公共利益。 

(2)根據最高人民法院「關於對海口中院不予承認和執行瑞典

斯德哥爾摩商會仲裁院仲裁裁決請示的復函」中所示「對

於行政法規和部門規章中強制性規定的違反，並不當然構

成對我國公共政策的違反」的精神，本案是否涉及 VIE結

構安排及對賭協議；是否違反國務院、資訊產業部及商務

部等部門規章並不當然構成違反公共利益，故被執行人主

張本案存在「內地法院認定在內地執行香港仲裁裁決違反

內地社會公共利益的，可裁定不予執行」的情況，證據不

足，裁定駁回不予執行裁決書的請求。101
 

（二）爭議探討 

1.本案爭議點涉及承認和執行「VIE結構安排」和「對賭協議」

的仲裁裁決，是否違反社會公共利益？ 

2.本案中法院認為執行法院只能就「執行結果」是否違反公共

利益進行審查，但不能就實體糾紛中的法律適用是否違反社

                                                                                                                                                 
定雙方的利潤邊界。 

101內地法院在承認境外仲裁裁決時對社會公共利益的認定標準，漢坤法律事務所，2015年 1月 5
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會公共利益進行審查。因此，並未對「VIE結構安排」和「對

賭協議」的法律效力進行正面評價。 

3.從本案裁定的結果及法律適用可知，即使涉外仲裁裁決的實

體內容可能會違反部門規章規定的一些強制性規定，但這並

不必然構成對中國大陸基本法律制度及根本社會利益的違

反和損害。法院不應一概以涉外仲裁裁決實體內容違反中國

大陸法律規定為由拒絕承認和執行涉外仲裁裁決。 

4.本案在一定程度上避免公共利益原則被濫用，對於 VIE 架

構的投資人權益的保護具有重要意義。 

 

貳、 股東保護措施 

一、 VIE模式之投資人保護議題 

目前我國證券交易法及投保法中所提供之投資人保護機制，主要涵

蓋事前預防及事後訴追兩個面向： 

1.事前機制：主要係透過法令與自律規範之確實執行，對外國上市公

司之監理，首重強化公司治理及資訊揭露，於上市時要求並證券

商、法律、會計等專家負起責任，以利投資人在進行投資前即能

獲得正確而充分之資訊，掌握投資可能暴露之風險。 

2.事後機制：證交法及投保法明訂不法行為及其民、刑事及行政責

任，以嚇阻不法行為。來臺上市櫃外國企業若發生重大不法情事，

除要求其停止交易或下市，及依法追究相關人士應負之責任外，

一旦經投保中心評估該等情事造成投資人損害時，即會公告符合

條件之投資人向投保中心為登記，由投保中心依投保法協助求

                                                                                                                                                 
日， http://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=4a6b0317-8247-4411-9947-6fff6a582207 
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償。惟投保中心雖得於國內協助投資人進行團體訴訟，然因投保

法僅於國內有其適用，若涉及國外追償，則有關訴訟程序之提起、

求償請求權基礎等，皆須視外國法律而定，非得當然比照國內之

團體訴訟。 

另外，對投資人而言，透過 VIE模式上市與外國公司在我國直接股

權掛牌，仍存在下列差異： 

1. 投資架構：在 VIE 上市架構下，股東實際上只是投資了一家外國

公司，由這家外國公司與一家中國公司達成協議安排，以規避中

國政府對外國投資人的投資限制，但這家中國公司名義上所有人

仍然是中國公民，境外上市公司股東形式上並未買入中國公司的

股權。因此，就法律面來看，VIE 上市架構下名義上股權仍由中

國大陸境內人民持有，只是藉由簽訂協議將利潤與投票權等交付

境外控制公司，惟投資人未必瞭解此部分之困難與風險。 

2.公司內部治理：大部分採 VIE 模式上市者為中國大陸公司，對中

國大陸企業在公司治理上，應將下列幾項因素考量： 

（1） 中國境內外企業及管理者間的文化觀、價值觀差異。 

（2） 中國社會誠信體系尚不健全，企業運營過程中，企業創始人容

易發生道德風險。 

（3） 中國企業主要經營管理仍以家族成員掌握為主。 

（4） 部分創業型公司資金使用和財務管理不當。 

3.金融環境與司法體系 

（1） 中國大陸在股權投資方面的立法工作和司法實踐相對滯後，對風

險投資的國際慣例認識不足。 

（2） 大陸監管部門對 VIE結構合法性問題不置可否。 
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（3） 中國法律救濟措施尚不健全，小股東權益容易遭受侵害。 

二、國外 VIE架構股東權益保障措施 

（一）美國：證監會對 VIE架構的上市主體，主要從合併財務報表及強

化上市公司資訊揭露兩個方面進行規範，要求在公開說明書中表

明 VIE結構的存在，並要求經營主體所在地（中國）律師出具法

律意見說明 VIE架構是否符合當地規制要求。 

（二）香港：聯交所 2005年首次發布 VIE上市決策（HKEx-LD43-3），

秉承「揭露為本」原則，要求上市主體的保薦人及董事「提出有

力的資料證據，清楚證明」其「實際上已真誠符合所有相關中國

法例及規定」。支付寶事件之後，聯交所已多次更新 VIE 上市決

策，修訂重點集中在三部分：(1)採用 VIE 模式的原因；(2)VIE

協議的執行力；(3)公開說明書中 VIE 的揭露。茲彙整美國、香

港 VIE相關規範及股東權益保護措施如下表： 

表 5-3：美國、香港 VIE相關規範及股東權益保護措施 

項目\地區  美國   香港  

監理法規  適用外國發行人相關規定 適用海外發行人相關規定  

監理方針  充分揭露 揭露為本 

VIE 特別規範  X  

聯交所發布相關指引： 

1.VIE 上市決策(2005) 

2.有關上市發行人業務使用合

約安排指引(2014)  

揭露事項  

1.VIE結構及相關法律風險 

2.財報中必須揭露 VIE 可能的

最大虧損數字 

3.其他：中國法院判決及仲裁對

業務的影響 

1.VIE 結構及相關風險  

2.申請人及保薦人確保合約安

排妥善運作情形  

3.單獨揭露「VIE結構安排所產

生收入」  

保護投資人  

新措施  

1.加強盡職調查，審核趨嚴  

2.提高反向收購上市門檻  

3.強化跨境審計監理合作  

1.審核趨嚴，非限制性業務不能

使用 VIE結構  

2.中國法律顧問對 VIE 結構合

法性做正面確認  

資料來源：本研究整理 
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三、VIE架構來台上市之相關政策探討 

儘管從國內現行法制面與會計面觀察，我國並未排除中國公司 VIE

模式台來掛牌的可能性，甚至也不排除其他海外市場透過此模式來我國

上市的可能，惟現階段如果接受中國公司以 VIE模式來我國上市，在目

前架構及環境下，是否能兼顧市場安定與安全，恐為政策上首應考量的

問題，建議下列因素應一併列入考量： 

（一）投資人結構：VIE模式為相對複雜的設計，一般投資人不易透過

公開文件充分理解其潛藏的風險與實際執行的困難度。又 VIE 架

構本質上即存在缺陷，一旦風險發生時，不可能有完美的措施消

除所有損害，以國內現行投資人散戶居多的結構，能否承擔這樣

高度的投資風險？不無疑義。 

（二）中國企業資訊揭露品質：中國企業的公司治理未臻健全的情況

下，中國大陸資訊揭露的品質不佳，對公司資訊掌控不易。 

（三）跨海求償困難度：中國公司倘以 VIE模式來我國上市，其註冊地

及營運地均不在我國，資訊掌握不易，加上其公司治理環境、監

理法規與我國的差異，縱然投資人可透過投保中心尋求司法互

助，或自行委請國際律師、透過其他法院以外紛爭解決機制（如：

國際仲裁）進行求償，但是經由跨國求償進行團體訴訟，將可能

面臨保全程序運用不易、事實舉證困難等問題，以致不易訴追外

國企業不法行為之難題102。 

（四）保護措施執行的可行性：針對 VIE模式掛牌雖多數訂有較嚴苛的

股東保護措施（如要求某種程度的承諾防止契約任意變更，以降

                                                 
102 蘇秀玲、陳茵琦，各國證券集體訴訟制度之研究-以各國對於第一、第二上市公司（外國公司）

之證券事件訴訟追償機制為中心，證券投資人及期貨交易人保護中心委託專案研究，2012 年 8
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低相關的風險），惟這些保護措施未來在各個法制下執行的可行性

有多高？是否有保障程度愈高則執行可行性就愈低的疑慮，不無

疑義。 

 

四、VIE架構與股東保護措施 

VIE結構現階段仍為外資進入中國互聯網企業或限制性領域的主要

途徑。然而，如同保障投資人權益在海外上市是個不易克服的議題，VIE

上市模式所要面臨的投資人保護問題也尚有疑慮。其實即便是我國上市

企業，也無法完全排除違約情事的發生，只是這些註冊地在海外的外國

企業，一旦發生問題求償的難度比國內企業來得大。 

VIE模式上市有其優缺點，如果其為理想的優質公司，是否也可以

考量國內投資人保護的補強措施，俾利其在我國境內上市，以下擬透過

上市審查、資訊揭露、投資人保護及配套措施等面向，逐一檢視討論： 

（一）上市審核 

有鑒於 VIE上市架構的諸多風險，因此無論上市地或營運地的監理

當局對採取 VIE架構上市都持謹慎態度，無意鼓勵或放任企業採用這樣

的架構，且伴隨風險認識的不斷深化，上市地或營運地監管都有從嚴趨

勢。由於透過 VIE架構上市非屬常態，未來倘有中國企業採 VIE架構申

請來台掛牌，針對此複雜性高風險投資架構，在秉持「不鼓勵、不拒絕」

的原則下，審查時宜將下列因素列入考量： 

1. 目的性：何種類型的 VIE模式公司可以在臺掛牌？從近十年 VIE的

發展趨勢觀察，建議應限縮 VIE架構的使用目的，非禁止或限制業

務不能用 VIE模式上市，以避免 VIE上市架構使用的擴大化。 

                                                                                                                                                 
月，頁 171-177。 
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2. 重要性：設算來自 VIE的收入占上市主體的比重（如：開曼控股下

的 VIE所佔的比重在一定比例以下、或剔除這個比重後仍達上市櫃

的標準），進而評估其影響。若公司僅於某業務項目使用 VIE，該業

務項目並非其公司或集團全部營收來源，僅於部分國家或部分項目

使用 VIE 模式，則可進一步評估。惟若 100%營收來自 VIE，則屬

於很脆弱的營業模式，將有比較大的顧慮。 

3. 控制力：透過境外上市主體、WFOE及 OPCO的多層次公司治理結

構設計，增強投資人對 VIE實體及創始人的監控，抑制創始人的權

限，避免 VIE實體長期處於創始人的單獨控制（如：加強境外投資

人對 WFOE 的經營決策和管理權限：由境外上市主體委派 WFOE

的法定代表人，控制業務公司的法定代表人任免權；公章、證照及

財務印鑒章由外國投資人委派的財務負責人進行保管等等）。同時，

外國投資人也能及時發現免 VIE實體營運的問題，在最佳時機採取

補救措施。 

（二）資訊揭露 

強化資訊揭露為美、港 VIE監理規範的核心理念，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，除應於投資方的財

務報表中應充分揭露持有 VIE工具的性質、投資的目的、從 VIE架構所

產生的收入，及法規上無法執行的風險外，並應在於公開說明書、年報

等相關文件中專門揭示 VIE架構特殊風險（例如：將所有相關風險因素

在一個適當的標題下揭露），提前告知法律風險及增加透明度，讓投資

人清楚暸解風險所在，俾利判斷是否願意承擔這樣的風險。上市申請人

並應在公司網站上揭露其 VIE 架構的所有重要及相關資料，建議 VIE

重要揭露內容如下表： 
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表 5-4：VIE架構重要揭露內容建議表 

揭露項目 揭露內容 

使用原因  使用 VIE架構原因，是否屬於限制型行業 

詳述 VIE 實體  有關中國境內營運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，以利投資人理

解 

相關風險項目 (一) 政策風險 

 大陸官方對VIE架構態度不明確，若變更致協議無

效，將嚴重損害投資人的權益 

(二) 法律風險 

 違約風險：境外上市公司與中國境內營運實體間

可能存在潛在利益衝突 

 執行風險：上市申請人作為OPCO 公司主要受益

人所承擔的經濟風險 

 合法性風險：中國政府可決定VIE架構不符合相關

法規 

(三) 控制風險 

 VIE架構可能不能提供與直接所有權相同效力的

控制權 

(四) 公司治理風險 

 中國企業在公司治理方面仍未上軌道  

(五) 稅務風險 

 VIE架構涉及關係交易、移轉訂價，可能會受到中

國稅務機構及中國稅務的審查 

(六) 外匯風險 

 

強化協議執行性 

措施 

 依中國法律執行協議：由中國法律顧問出具意見

書，確認 OPCO 公司授予上市申請人重大控制權及

經濟利益的有關各項協議均可依據中國及當地法律

執行 

 確認合約執行的安排：確認已在 OPCO 公司登記股

東身故、破產或離婚的情況下作出適當安排，保證

結構性合約的執行。 

外國投資法 

因應對策 

 外國投資法通過後對其業務影響 

資料來源：本研究整理 

 

（三）加強投資人風險意識 

針對 VIE架構先天設計的缺陷及存在的風險，以監管機構立場只能
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降低風險，但無法杜絕風險的發生。一旦 VIE實體倒閉，投資人恐難以

追討資產。因而對 VIE架構之投資人保護措施，事前風險告知的宣導，

遠大於事前求償機制的救濟。因此，加強投資人對 VIE架構風險承擔的

能力意識及認知，才是投資人保護根本。 

此外，為利投資人查詢，宜要求使用 VIE架構上市公司在其網站上

揭露其 VIE架構的所有重要及相關資料。 

 

（四）配套措施 

1.訂定使用 VIE上市模式參考指引 

參酌香港交易所 2014 年 5 月發布「有關上市發行人業務使用合約

安排的指引」103，針對中國成立的營運公司使用 VIE結構，或於海外成

立的營運公司使用相類似合約安排來香港上市，因考慮到有關安排的法

律問題及可能存在的相關風險，發行人應採取必要行動確保結構性合約

為合法及有效，並揭露有關安排所有重要及相關資料，特就其採用 VIE

架構的考量因素，以及於相關公告事項、財務資料、年報中 VIE架構的

資訊揭露，以及涉及關係交易、外國投資法草案帶來的影響等提供指

引，俾利採用 VIE架構上市發行人參考，此項做法值得我國參考。 

 

2.加強投資風險管理 

VIE 結構的風險較多，應建立 VIE 上市模式投資風險的預防及管

理，強化 VIE結構穩定性、控制力及執行力，儘量避免或減少投資爭議

事件的發生。有關 VIE的風險管理各項加強 VIE結構穩定性和控制力的

                                                 
103 香港交易所指引信-有關上市發行人業務使用合約安排的指引（最近一次更新：2015年 8月）

http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl77-14_c.pdf 
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具體作法，將於本章第三節風險管理中敘明。 

 

3.建立爭議解決預防機制 

VIE結構很多涉及中國公司離岸架構的爭議或跨境訴訟（例如股東

間的股權或合資爭議、上市公司的證券訴訟等），遇到這些法律問題時，

可行的方案包括在海外上市地進行訴訟；或在開曼、BVI等註冊地進行

清算或其他訴訟；或進行國際仲裁等。事實上，複雜的跨境法律糾紛訴

訟多數情況下是以庭外和解收場104。 

因此，VIE架構投資人在簽訂投資協議前，要盡可能參與WFOE乃

至境內公司的實際營運，VIE架構投資人在入股時可考慮要求一些優先

權條款(如：回購條款、否決權、清算優先權等)
105
，避免相關風險。列

舉實務上常見的作法如下： 

 股份買回條款：要求中國境內營運公司董、監與大股東承諾在所簽

訂協議失效時，願意買回其股份，或是承擔投資人損害賠償等責

任。實務上，在 VIE架構設計時，對於此種代持的違約問題，會使

用相應的配套契約措施去處理此種違約的發生，如違約發生時，是

否已簽訂股權買回或資產業務買回等條款。 

 第三地簽訂協議：VIE 架構通常簽訂多個協議，包括原始股東的股

權設質或事先簽訂委託投票，甚至可以換掉營運實體公司的經營階

層等契約，此又牽涉及契約簽訂地點，或可考慮要求在第三地簽訂

契約，俾利協議之執行。 

 VIE 實體僅持執照：為確保違約風險發生時處理機制，實務上 VIE

                                                 
104 拆除 VIE結構需處理多重跨境法律風險，21世紀經濟報導，2015 年 7月 17日， 

http://tech.163.com/15/0717/03/AUMRDUQ4000915BF.html 

http://www.21so.com/
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實體有時反而較類似僅具有執照空殼公司，人員、資產、業務等皆

不在 VIE實體中。 

然而，對境外投資人來說，在 VIE 架構下即便已載有爭議解決條

款，一旦產生爭議，仍可能面臨起訴難、執行難等問題： 

 起訴難：由於 WFOE 的法定代表人和公章通常都在中國境內 VIE

實體創始人股東手中，依中國相關法規，沒有法定代表人簽字或公

司簽章，投資方很難以 WFOE 為起訴主體提起訴訟。  

 執行難：若境外投資人依據相關協議條款選擇境外法律和爭議解決

機構作為適用法律及管轄機構，境外投資人即便獲得勝訴，也面臨

仲裁裁決或判決在中國境內難以得到執行或執行所需時間較長等

問題。 

 回購權爭議：回購條款通常約定，當出現未如期完成 IPO 或公司重

大違約等情形，公司或者創始人股東回購投資方所持公司股權的義

務。由於回購義務發生時間點通常也是公司業績及獲利較差的時

候，創始人股東恐沒有充足資金回購，投資人需要考慮分期回購或

第三方擔保等措施。106惟目前中國境內公司回購僅限於公司法規定

的情形，且對於創始人股東回購而言，要求只持有部分股權創始人

股東承擔全部回購義務，公平性亦有待商榷。 

 

第三節  VIE架構之風險管理與退場機制 

 

壹、風險管理 

                                                                                                                                                 
105 VIE 拆除回歸的流程及關注點分析，計兮網，2015年 6 月 30日，http://toutiao.com/a4624443609/ 

106 私募基金投資爭議及解決，商法，2013 年 5月， JOURNAL，

http://cblj.com/cblj/correspondent/4598a10db8564276c9c8028678c26cd8.pdf 
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以國際化角度而言，以 VIE模式上市在美國或香港可行性與適法性

皆屬可行，故中國企業以 VIE模式來臺上市並非不能考慮的方向，且事

實上來台掛牌的外國公司也曾出現部分採取 VIE模式的個案，只是如果

要接受中國企業以這種模式來臺上市，其相關風險偏高，一旦發生問

題，現階段投資人保護措施是否充足？這些保護措施未來在各個法制下

執行的可行性有多高？都是 VIE模式上市在風險管理上的難題107。由於

VIE模式上市固有風險較多，包括法律風險（如合法性、違約、執行風

險等）、政策風險、控制風險、公司治理風險、外匯風險等，本研究建

議透過下列風險管理措施，強化 VIE結構穩定性及控制力，增強執行力： 

一、 企業審慎選擇 VIE 結構：基於 VIE 模式存在很大風險及不確定

性，企業在選擇 VIE 結構時，必須考慮自己的行業特點、業務模

式、經營區域以及公司的股東結構、股東關係、合作和信任的基

礎，並結合自身實際情況，謹慎決定是否採用這種模式。 

二、 增加違約方的違約成本：在 VIE 協議中，事前規劃股份設質、股

份買回、限制表決權等配套措施，並確認這些措施在每個地方的

適法性風險，從而提高系列控制協議的可執行性，建立違約風險

控制措施。同時，約定單方面終止情況下，對守約一方的補償方

法，儘量增加違約方的違約成本，增強 VIE模式的穩定性。 

三、 違約責任條款的約束：VIE 架構通常簽訂一系列協議，違約責任

條款的設置是對創始人執行合同的一種約束方式，嚴格的違約責

任條款將增加創始人的違約成本，使其不敢輕易毀約，防止契約

任意變更，以降低相關的風險。惟由於 VIE 結構的合法性問題未

得到中國法律的確認，此部分將涉及 VIE 結構穩定性的疑慮，一

                                                 
107 VIE 結構的風險分析，中國論文網，http://www.xzbu.com/3/view-6838490.htm 
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旦發生違約情形，無法排除法院不予承認，協議得不到有效執行

的不利因素。 

四、制定合理「VIE公司治理體系」 

現行 VIE結構普遍存在公司治理結構的不合理性，常見境外上市公

司的授權代表、WFOE董事長兼法定代表人以及 OPCO董事長兼法定代

表人都由創始人擔任，並且創始人持有 OPCO的牌照、公章及財務印鑒

章。這樣的公司治理結構的設計，使得 WFOE 和 OPCO 都處於創始人

的實際控制之下，導致 VIE投資者很容易喪失對 OPCO的實際參與管理

權108。一旦創始人與投資方間因利益衝突、經營管理理念分歧，創始人

就很可能會以種種利益的考量，產生高道德風險行為。 

因此，在中國特有的法定代表人制度和公章制度上，如何從境外上

市公司、WFOE和 OPCO的公司治理結構著手，設計合理的「VIE公司

治理體系」，確保境外上市公司投資者的利益以及公司的長遠發展，為

縮小 VIE結構風險的重要手段。 

VIE模式下公司實質上具備兩套班底及兩個董事會的特質，為增強

VIE模式的穩定性，保護海外投資者的利益，建議可透過多層次的公司

治理結構設計，加強投資方參與企業經營決策與管理的權利，強化

WFOE和 OPCO的章程條款、股權安排、董事會組成、法定代表人任免

權及財務監管機制，例如： 

 加強投資方參與企業經營決策與管理的權力，如由投資方委派

專門人員擔任 WFOE的法定代表人，防止境內企業實際控制人

全權操縱 VIE模式，保證在創始人違約或侵害公司利益時，能

                                                 
108楊飛翔、沈志偉，海外上市中 VIE結構的困境(二)，2012年 7月 3日，

http://www.shfinancialnews.com/xww/2009jrb/node5019/node5036/node5048/u1a96129.html 

http://www.shfinancialnews.com/xww/2009jrb/node5019/node5036/node5048/u1a96129.html
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及時行使 VIE控制協議中股權質押、違約追究的救濟措施的執

行等權利，避免 VIE失效。 

 投資方可以任命一名獨立董事進入 VIE 實體公司董事會，監督

VIE協議的修改或終止。 

 由 VIE投資人委派WFOE的法定代表人，控制業務公司的法定

代表人任免權。 

 公章、證照及財務印鑒章由 VIE 投資人委派的財務負責人進行

保管等。 

 

五、加強實質控制力 

VIE 架構下，公司實際資產、營運牌照、現金等一般由中國境內

OPCO 控制管理，而通常 WFOE 又受 OPCO 創始人實際控制。因此，

為保護境外上市股東資產的安全，建議可透過調整 VIE架構，讓境外上

市股東居於法律上掌握主動地位，進而加強境外上市股東對中國境內

VIE實體的實質控制力： 

（一）上市公司層面：儘管創始人通常是名義上的股東，但是根據 VIE

協議，表決權要通過 WFOE 表決。因此可以利用 VIE 結構中對

股東表決權委託的規定，境外上市公司透過掌控 WFOE，讓

WFOE藉由 OPCO股東會決議，控制 OPCO的負責人。 

1.防範中國公司法定代表人制度相關問題：中國法定代表人在形式

上代表對企業的實際控制權，實務上常發生股東會罷免法定代表

人後，未能正常完成法人變更手續，導致投資方無法實際控制公

司的情形。在設置投資結構時，應在專業律師的協助下設置法定
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代表人任免制度，避免因法人更換的程序問題產生僵局。109。 

2.加強董事會控制權條款：針對中國特有的公章制度，為避免創始

人如果發生道德風險或違約時，創始人非法持有公章，侵害公司

利益，致投資方無法召開董事會決議，使其在中國境內權益處於

失控狀態，搭建 VIE 架構時，即應制定公章的更換或廢止條款。

投資方並應爭取掌握境外股東的簽字權，讓投資方可以透過股東

更換中國境內公司董事會，約束創始人違法行為。 

（二）WFOE層面：透過 VIE控制協議相關機制的建立（如：表決權委

託協議、股權質押協議、營運協議等），制定嚴謹的法律防範措

施，避免創始人在 WFOE 中的董事長兼法定代表人身份，全權

掌控WFOE公章和營業執照，控制WFOE銀行帳戶，例如規定110： 

 WFOE有權指定一名 OPCO的董事 

 WFOE有權指定 OPCO的高階主管 

 OPCO任何實質性的商業操作需要經過 WFOE許可 

 境外上市公司股東統一由 WFOE為所有事宜行使投票權 

（三）OPCO層面：加強 OPCO公司治理，如設立獨立董事，讓 OPCO

股權中有投資人代表參與，以及 OPCO 董事會對法定代表人應

有一個決策罷免機制。 

 

                                                 
109范璟，投資爭議頻發 VIE架構亟待陽光化，21世紀經濟報導，2012 年 05月 26日，  

http://finance.sina.com.cn/chuangye/investors/20120526/035012152320.shtml。 

110以百度(BIDU.NASDAQ)公司為例，其 VIE結構中，技術顧問服務協議和業務合作協議讓 WFOE

提供 VIE 的核心運營服務，包括網際網路搜尋服務、網際網路廣告服務以及員工派遣服務。而

在軟體和許可服務協議中，WFOE 擁有百度搜尋和廣告業務的核心軟體代碼，也擁有百度的網

站功能變數名稱，授權給 VIE 使用，這顯了 WOFE對 VIE 的重要性，增強 WFOE股東對 VIE

的控制能力，資料來源：百度仍在探索移動搜索廣告模式，網易科技報導，2012 年 7 月 24 日，

http://tech.163.com/12/0724/13/876CH74M000915BF.html 

http://www.21cbh.com/
http://finance.sina.com.cn/chuangye/investors/20120526/035012152320.shtml
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六、要求訂定爭議發生時提交仲裁及司法救濟的條款：VIE結構下，創

始人和外國投資者之間一旦因為利益衝突、經營管理權分歧，為爭

奪公司控制權或股東權糾紛而提起跨境訴訟，該等跨境訴訟將涉及

到 VIE架構的控制協議是否有效、中國境內實體公司將經營利益轉

移至 WFOE 及境外上市公司是否違反中國法律、高階管理階層是

否履行盡職義務以及中國境內實體公司和 WFOE 之間的管理權分

配等問題111，惟現行 VIE結構的合法性困境以及中國相關法律規定

的模糊性，造成某些糾紛難以得到有效解決。例如投資者因創始人

侵犯公司利益提起訴訟，在一般股權控制模式下，公司的股東依「公

司法」的相關規定，可以書面請求董事會或監事會向人民法院提起

訴訟，甚至提起股東代表訴訟。但是在 VIE模式下，由於 VIE股東

並非業務公司的實際股東，提起股東代表訴訟有困難。VIE模式又

有規避中國法律規定的疑慮，中國法院或仲裁委等司法部門對 VIE

協議的合法性認定，將讓當事人在維護自身的合法權益時存在較大

的障礙。因此，一旦爭議發生，雙方透過和解方式平息風波，恐是

目前解決終止 VIE協議糾紛最有效的方式。因此，建議境外上市主

體應與中國境內實體公司訂立仲裁條款。 

 

七、政策面和司法實踐的支持：雖然 VIE結構控制權的脆弱性主要來自

於自身的固有缺陷，但是監管部門對 VIE結構合法性問題的不置可

否，也在一定程度上增加創始人單方終止控制協議的誘因。外國投

資人在 VIE結構中的合法利益能否得到有力的保護，有賴於監管部

                                                 
111大成律師成功辦理“新浪模式”下股東權糾紛系列跨境案件，2012 年 8月 8日，

http://www.dachengnet.com/business/detail2616.html 

http://www.dachengnet.com/business/detail2616.html
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門或司法機關對 VIE結構的相關問題作出明確的認定。112未來如有

中國企業以 VIE模式來臺上市，我國與大陸或可在既有協議的基礎

之上，持續完善相關機制，以確保 VIE結構投資人的權益。又新加

坡交易所（新交所）和中國證監會於 2013年 11月 25日加強合作，

搭建「直接上市框架」，允許在中國境內註冊企業赴新加坡直接上

市，而無需與海外控股公司合作。中國境內註冊企業去新交所直接

上市的審批上，新交所和中國證監會各司其職，證監會主要看申請

公司的國內情況，即中國證監會充當海外上市中資企業的主要把關

者及監管者，負責確保這些中資企業遵守中國和外國法律，新交所

方面看這家公司是否符合新加坡上市條件。新交所具有最終否決

權。惟從直接上市框架建立後，還沒有中國境內企業運用此一管道

在新加坡交易所成功上市113。此種新加坡模式能否解決 VIE海外上

市模式的多種缺陷，仍有待觀察。114
 

 

貳、退場機制 

近年來中概股掀起一波回歸 A股創業板熱潮，此乃起因中概股在美

股上市估值嚴重偏低115，且成交量低迷，加上中國大陸股市 2014 年下

半年開始飆漲，2015 年更已超越美國成為全球最大 IPO 市場，掀起一

股中概股回歸熱潮，自 2015 年以來已有 23 家公司尋求從美國股市下

市，計畫回歸中國境內市場上市，以獲得更高的估值。不過，伴隨 2015

                                                 
112 海外上市中 VIE 結構的困境（二），上海金融報，2012 年 7月 3 日，

http://m.hexun.com.tw/bank/2012-07-03/143110990.html 
113
張涵，中企新加坡直接上市两大难题，新加坡文獻館，2014年 8月 12日

http://www.sginsight.com/xjp/index.php?id=12643 
114 用"新加坡模式"解決中國公司上市問題，華爾街日報，2014年 3月 20日, 

http://m.kekenet.com/read/201403/281257.shtml 
115例如阿里巴巴在創出 120美元高點後，其股價隨即急轉直，一度創下 77.77 美元的歷史最低價。 

http://www.sginsight.com/xjp/index.php?id=12643
http://cn.wsj.com/gb/20140320/opn181631.asp
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年 6月來大陸股市經歷前所未有的暴跌，也使得中概股回歸籠罩陰霾。

儘管進入 2015 年下半年，中概股私有化熱度已經開始降溫，隨著中國

政策逐步開放，就長期來說中概股回歸仍是大勢所趨116。 

由於中國企業以 VIE模式到海外上市，往往透過境外公司搭建複雜

的架構運作流程來完成上市流程。中概股在回歸過程中，除電商類中概

股有可能可以不必拆除 VIE 架構直接回歸外117，中國企業需要經歷私

有化下市、拆除 VIE 架構、再次上市（借殼或 IPO 重返 A 股市場）等

步驟，其中「私有化」及「解除 VIE 架構」的運作流程相當漫長複雜，

且涉及多方利益協調，存在非常多不確定性因素和風險，包括回歸者可

能面臨高額回購成本、下市引發的投資人方面的法律訴訟等退場機制的

難題，茲分述退場機制面臨之相關問題如下118： 

 

一、私有化下市 

所謂「私有化」通常由控權股東提出，以現金或證券的方式，向其

他小股東全數買入股份，擴大已有持股比例。一旦私有化成功，上市公

司會向交易所申請撤銷上市地位，使這家公司下市。上市公司通常會運

用透過收購、協議安排、合併、資產出售及股份反向分拆等方式完成私

有化119。 

為了防止中小股東的利益在「私有化」過程遭受嚴重侵害，上市地

                                                 
116 中概股回歸長期趨勢難擋 國內“去處”增多，國際金融報，2015年 9月 7日，

http://big5.ce.cn/gate/big5/wap.ce.cn/intl/201509/07/t20150907_6409322.html。 
117 

2015年 6月 20日工信部發佈公告，宣佈在上海自貿區開展試點基礎上，在全國範圍內放開經營

類電子商務(線上資料處理與交易處理業務)外資股比限制，外資持股比例可至 100%。這意味著，

電商類中概股可以不必拆除 VIE 架構直接回歸。參見中概股掀起私有化浪潮，東方財富網專題，

http://topic.eastmoney.com/zggsyh/ 
118中概股回歸非坦途 業內：需過三關，東方財富網，2015年 6月 15 日，

http://finance.eastmoney.com/news/1374,20150615517070520.html 
119 在港股市場，上市公司可以根據《公司條例》第 166條通過一種計畫（或協議）安排（Scheme of 
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證券法規通常會針對「私有化交易」要求特別的資訊揭露，例如美國 1934

年證券交易法（Securities Exchange Act of 1934）的 Rule 13e-3要求公司

透過 Form 13E-3 向股東揭露公司私有化交易的具體資訊，該表格強調

對交易公平性方面資訊揭露要求，包括對交易目的、任何公司可能採取

的替代措施、交易對非關係股東是否公平、是否有任何對交易持異議或

者拒絕對此進行投票的董事及其原因，以及包括交易所涉公司或其關係

人應向 SEC提交的有關文件等資訊的揭露要求。此外，美國 SEC要求，

提出私有化的股東收購流通股需全部以現金進行120。因此，為求成功私

有化，其過程大致包括會歷經以下幾個步驟： 

 尋找 PE及戰略投資人的合作意向 

 向董事會提交私有化方案並公開宣佈 

 董事會核准、簽署最終收購協議 

 下市並從監理機關註銷 

不過，私有化下市可能會面臨股東訴訟。一旦啟動私有化，私有化

價格如果不如投資人預期，恐會招致投資人非議甚至訴訟。近來，在美

股上市的中資企業私有化熱潮，已經造成美國官方與投資大眾的不滿，

中概股高價 IPO低價私有化的做法讓美國投資人覺得被利用了，引起美

國證交所、律師事務所的調查及訴訟，例如：赴美上市才半年的陌陌科

技即宣布私有化計畫，美國律師事務所 L&K 已針對陌陌股東發出通知

書，聲明已啟動對陌陌私有化提議，是否公平的調查。該律師事務所正

在蒐集股東的意願，準備發起股東集體訴訟121；又如世紀佳緣 2015年 3

                                                                                                                                                 
Arrangements）來實現私有化 

120
 汪晨，上市公司私有化後轉板再上市之路——私有化新策略 PPP 模式的應用與監管，证券法苑，

http://article.chinalawinfo.com/ArticleHtml/Article_81315.shtml 
121中資股忙私有化 投資人不爽，中時電子報，2015年 6月 26 日， 
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月宣布收到私有化要約後，該公司股價已飆升 60%，然即便收購價格從

5.37美元上調至 7.2美元，距離 2011年 IPO價格 11美元有很大的差距。

世紀佳緣投資人 Heng Ren Investments 創始人 Halesworth即表示世紀佳

緣私有化價格至少被低估 63%，並已致信要求世紀佳緣特別委員會評估

並拒絕私有化提議122。 

其實，VIE模式上市真正的風險在於架構不透明，道德風險高，因

此，須藉由證券法規相關規範（如：證券交易法有關資訊揭露不實之相

關罰責），強化 VIE 架構資訊揭露，讓投資人瞭解 VIE架構真正持有者

的相關資訊，唯有迫使 VIE架構更加透明，才能讓市場更準確定價，俾

利投資人判斷是否承擔該風險。 

 

二、拆除 VIE架構 

拆除 VIE 架構的實質意涵即解除海外上市公司對中國境內營運公

司的協議控制，讓外資全面退出中國外商投資限制行業。實際上，要拆

除 VIE架構並非易事，過程中將涉及系列協議的終止、廢除等諸多法律

問題，需付出相應的對價。再者，拆除 VIE架構尚需擺平各個股東間的

關係，一般來說利益協調是拆除 VIE架構過程中最耗時的，拆除架構的

不確定性大多來源於此。又如有下市後計畫再次上市情形，彼此利益如

何協調，以及新的資金進入後股權比例劃分，處理這些事務成本高昂。 

實務上拆除 VIE結構步驟，大致可歸納以下幾個過程： 

（1）妥善解決境外投資人去留 

（2）終止全部 VIE控制協議 

                                                                                                                                                 
http://www.chinatimes.com/newspapers/20150626000127-260203，瀏覽日期：2015年 9 月 9 日。 

122中概股掀私有化浪潮 美國投資者覺得被利用，東方財富網，2015 年 6月 23日，

http://www.chinatimes.com/newspapers/20150626000127-260203
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（3）中國境內業務公司重組 

（4）註銷無用的相關公司 

分述具體步驟如下123： 

(一) 解決境外投資人去留問題 

此階段主要係對外資持有的股票進行回購，讓外資投資人及其他股

東退出。如果私有化下市後有回歸 A股規劃，並應思索如何將中國境內

的外商投資企業變更為內資企業，這時通常透過 PE/VC 機構來協助進

行。目前拆除 VIE架構的方式，已出現中國境內基金接手境外資產、融

資併購等形式： 

1. 中國境內基金接手境外資產 

（1） 由 OPCO 現有中國境內股東或其他人民幣投資主體全面接手

OPCO控制主體股權，解除 WFOE與 OPCO間業務債務、收益，

股權股息分配等全部協議（如：暴風科技回歸）。透過中國境內基

金接手讓外資退出，實現控制外商獨資企業。 

（2） 因該控制主體為 WFOE，只能選擇以現金支付對價形式使境外資

本退出。 

（3） 此種方式涉及下列相關內容： 

 OPCO實際控制主體變更 

 OPCO與 WFOE關係交易中稅收、外匯登記管理問題 

 贖回 OPCO控制主體股權資金成本 

 協議解除成本 

2.融資併購 

                                                                                                                                                 
http://global.eastmoney.com/news/1790,20150623519746368.html 

123 王熙喜，破解中概股回歸路徑：如何拆除 VIE架構，2015年 5月 22日，

http://www.sanban18.com/Industry/1559.html 
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有意併購 OPCO的中國境內投資機構以融資併購方式，收購 WFOE

或境外上市母公司股權，如：學大教育即採取此方式124。銀潤投資以非

公開發行募集的資金約 23 億元用於收購美國紐約交易所上市公司學大

教育，完成對學大教育的全面收購，解除 VIE結構。 

(二) 終止 VIE協議 

境外上市主體的董事會及股東會作出決議，終止全部 VIE 控制協

議，各方同時簽署書面協議，並就終止 VIE協議事宜作出具體約定。 

 (三) 中國境內業務公司的重組 

很多 VIE結構中，實際經營業務的主體也許不只一家，可能存在多

家主體，而且該等主體通常均由創始人股東等持股，因此，為了解決潛

在的同業競爭和關係交易問題。如未來有再上市計畫，通常在拆除 VIE

結構時，一併進行中國境內業務公司重組，選擇一家境內業務公司作為

未來的上市主體（可以 WFOE或 VIE公司為擬上市主體 ），由其收購其

他業務主體的股權，從而形成母子公司的集團體系。如有制定或實施員

工持股計劃（ESOP），對解除 VIE結構之後，該等激勵計畫無法繼續執

行，可支付補償金或在境內上市主體中安排員工持股125。 

(四) 註銷無用的相關公司 

 註銷或轉讓境外主體以及境內居民設立境外特殊目的公司返程投

資的外匯登記註銷。在解除 VIE架構的過程中，一般要花費 1年甚至更

長的時間，例如暴風科技的 VIE 解除工作就花近 18 個月的時間，因為

其中涉及多方股東的交易和協議以及不同國家間的稅收和法律等問

題。例如：在收購WFOE的股權時，由於股權轉讓價款很多時候比WFOE

                                                 
124 首例併購中概股案 銀潤投資併購學大教育，2015年 8月 13 日，

http://finance.gucheng.com/201508/3098355.shtml 

125中概股東歸：借殼還是 IPO？持股員工何去何從？，2015年 7月 17 日，

http://stock.finance.sina.com.cn/usstock/quotes/XUE.html
http://gu.qq.com/usXUE.N
http://gu.qq.com/usXUE.N
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的註冊資本要高，則差額部分需要由受讓方代扣代繳 10%預提所得稅，

完稅後才能向外匯管理部門申請核准匯出境外。另外，WFOE如果是生

產型企業，享受外商投資企業的企業所得稅優惠政策，存續期不足 10

年的，則變更為內資公司後，涉及補繳稅款問題。 

綜上，解除 VIE難度頗高，在進行 VIE拆除的過程中，往往需要與

投資人進行充分溝通，滿足投資人的不同訴求，例如：對於希望溢價退

出的投資人，需要簽署相關法律文件以避免後續股權爭議；對於希望股

權回歸中國境內投資人，需要儘快落實對應境內主體。由於各個公司及

投資人的具體情況及訴求差異很大，拆除 VIE機構仍需根據實際情況而

訂，並依照監管部門要求程序進行。VIE拆除的過程，有很多具體的法

律問題要處理，尤其是外匯和稅務問題，包括境外投資人退出的途徑和

資金來源、稅收優惠是否要返還、員工激勵計劃的終止和在境內的實

現、境內公司的重組、註銷外商投資企業等。至於拆除 VIE結構後，能

否迅速在中國境內上市，對企業來說也是一個不確定的問題。 

 

三、拆除 VIE架構實例說明 

案例：分眾傳媒126 

2003 年設立的分眾傳媒，為中國規模最大的戶外媒體公司。2005

年 3月，在赴美上市前，分眾傳媒在中國境內經營實體為分眾傳播、分

眾廣告，分眾傳媒透過與後兩者股東江南春、余蔚簽訂 VIE協議，透過

協議控制實現對境內經營實體的控制，2005 年 7 月 13 日其原海外母公

司 FMHL 在 NASDAQ 成功 IPO，成為海外上市的中國純廣告傳媒第一

                                                                                                                                                 
http://www.taiwanfansclub.com/article-286702-1.html 

126 各路資本加入 VIE 回歸浪潮 詳解 VIE 拆除方式及風險，投資中國網，2015年 7月 9日，

http://big5.askci.com/news/2015/07/09/17143q617_5.shtml 

http://www.askci.com/reports/2014/12/24/134629esd5.shtml
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股。承銷價為每股美國存託憑證 17 美元，募資 1.72 億美元，籌資規模

創造了當時 Nasdaq的IPO紀錄。 

1.分眾傳媒私有化 

2008年起分眾傳媒股價迅速下跌，2011年 11月分眾傳媒遭到渾水

公司的強烈賣空報告的襲擊。機構做空加上中概股在美國市場持續低

迷，公司價值被長期低估，公司希望未來能做更多戰略創新與投資，因

此，分眾傳媒選擇私有化下市，回歸中國證券市場。 

2012年 8月分眾傳媒創始人兼董事長江南春聯合方源資本、凱雷、

中信資本、CDHInvestments、中國光大對分眾傳媒發起私有化要約。根

據其向 FMHL董事會提出的私有化提案： 

（1）凱雷投資、方源資本先在開曼群島設立四層控股公司作為實施私

有化的主體，從上至下分別為 GGH, Giovanna Intermediate 

Limited，Giovanna Parent Limited 和 Giovanna Acquisition Limited。

之後，Giovanna Acquisition Limited 和 FMHL 合併。合併後

Giovanna Acquisition Limited停止存續，FMHL作為合併後的存續

主體成為 Giovanna Parent Limited的全資子公司。 

（2）與此同時，江南春及當時 FMHL的第二大股東復興國際將其持有

的 FMHL股份置換為 GGH的股權和現金。FMHL的其餘股份則

在合併時註銷並以現金對價。2013年 5月 23日合併交易生效。根

據此前協議，最終私有化價格為 27.50美元每股，估值為 37億美

元。收購完成後，Giovanna Acquisition實體將不存在，分眾傳媒

將成為 Giovanna Parent的全資子公司，歸屬於 Giovanna Group所

有。私有化完成後，FMHL的控制權關係變更為： 

 

http://wiki.mbalib.com/zh-tw/IPO
http://www.askci.com/reports/
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圖 5-2：FMHL控制權簡化關係圖 

2.分眾傳媒 VIE協議的終止 

分眾傳媒在中國境內的 VIE實體主要是分眾傳播、分眾廣告。2005

年 3月分眾傳媒簽署一系列的 VIE控制協議。VIE協議具體關係如圖所

示。其中，FMCH為在香港設立的分眾傳媒母公司。分眾傳媒為 FMCH

在上海設立的獨資子公司。 

 

圖 5-3：分眾傳媒 VIE控制協議關係示意圖 

2010年 8月分眾傳媒相關方簽署「終止確認協議」，即為 VIE終止

方源資本 復興國際 凱雷投資 光大控股 中信資本 

江南春 

分眾傳媒 

分眾數碼 

分眾傳媒 

 分眾廣告 
 

余蔚 

 協議 

控制  

其它境內營運實體 
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協議。2014年 12月，相關各方確認終止 VIE架構下的權利義務關係，

至此分眾傳媒的 VIE 架構解除。2015 年 1 月江南春將其持有的分眾傳

播 85%的股權轉讓分眾數碼（分眾傳媒持有其 100%股權），分眾傳媒據

此持有中國境內營運實體的股權。 

3.分眾傳媒系列股權轉讓 

（1）第一次股權轉讓：2015年 4月 2日，FMCH將 89%分眾傳媒股權

轉讓給境外股東在香港設立的獨資 SPV。分眾傳媒本次股權轉讓

市值為人民幣 450億元。 

（2）第二次股權轉讓：2015 年 5 月，上述境外股東在香港設立的獨資

SPV 將 29.78%分眾傳媒股權轉讓給 36 名中國境內機構投資者，

市值依然為 450億元。 

（3）借殼上市：宏達新材與分眾傳媒進行資產置換，宏達新材向 FMCH

外的分眾傳媒其他股東發行股份，向 FMCH支付現金，以購買分

眾傳媒股東持股差額。藉此交易 FMCH獲得現金並退出分眾傳媒。 

 

圖 5-4：第一次股權轉讓前分眾傳媒股權簡化圖 

中信資本 方源資本 凱雷投資 光大控股 復興國際 

春華資本 

分眾傳媒 

境外員工持股公司 
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4.分眾傳媒 VIE架構拆解關鍵點 

（1）資金問題 

從私有化到 VIE的拆解，一方面需要強大的資金實力作為支撐，另

一方面需要釐清外資貸款關係。分眾傳媒在私有化過程中，曾經向外資

銀行借貸 17.75 億美元，由 12.75 億美元的五年期定期貸款及總額 5 億

美元的兩筆五年期備用信用證組成。2015 年 4 月分眾傳媒在回歸 A 股

過程中，其母公司 FMCH從民生銀行、星展銀行及招商銀行三家銀行共

計獲得 14億美元的過橋貸款（bridging loan），用以償還之前私有化所

借的外資貸款。而 FMCH對分眾傳媒的股權進行第二次轉讓給境內財務

投資者，所得資金主要用於過橋貸款償還及分眾傳媒股權結構調整中的

稅款支付。 

（2）稅收問題 

根據大陸國稅總局「關於非居民企業間接轉讓財產企業所得稅若干

問題的公告」，境外投資人溢價退出所得，應繳納 10%的所得稅。無論

是透過開曼公司回購股份的形式實現溢價退出，還是透過轉讓老股的方

式實現溢出退出，都構成對中國境內 WFOE的境外間接轉讓。境內受讓

方作為股權轉讓款的支付人，應作為扣繳義務人。 

在分眾傳媒的第一次股權轉讓中，FMCH應向分眾傳媒註冊所在地

稅務機關繳納約 40 億元的所得稅費用；在第二次轉讓中，由於前後兩

次市值相同，不涉及溢價所得稅問題。 

此外，VIE拆解過程中，中國境內擬上市主體外商投資企業性質發

生變更可能需要補繳此前享受的定期減免稅稅款。但是在一定條件下，

可以無需補繳。其中一種情形為拆除 VIE架構後，仍保留部分境外投資

者（不低於 25%），以保持其外商投資企業的地位，就可繼續享有外商

http://www.askci.com/reports/2014/12/31/93619v7xm.shtml
http://www.askci.com/reports/2014/12/31/93619v7xm.shtml
http://www.askci.com/reports/2014/12/31/105754ma2t.shtml
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投資企業所得稅的優惠。分眾傳媒即屬於此種情形，不需要補繳稅款。 

（3）基金接手問題 

在 VIE架構拆解中，如果公司業務屬於「外商投資產業指導目錄」

中限制目錄範圍，拆解 VIE需要回購境外股東的所有股份。127依「外商

投資產業指導目錄（2004）」，2005年 12月 11日後外資間接全資持有

境內廣告企業的產業政策，障礙已解除，因此，WFOE的外資股權只是

由 FMCH 轉讓給境外投資人在香港設立的 SPV 及中國境內機構投資

人，不需要回購或轉讓給中國境內投資人。同時，WFOE分眾傳媒也未

註銷，而是在持股結構簡化後，以分眾傳媒作為主體借殼上市。 

另一方面，中國境內機構投資人的接手，除讓境外投資人部分退出

外，也為分眾傳媒的借殼上市創造有利條件。 

                                                 
127如第三章提及暴風科技拆解 VIE 架構，由於增值電信業務在限制外商投資目錄中，暴風影音在 VIE

拆解中，海外上市主體 Kuree 便將 WFOE 互軟科技的全部股權轉讓給和諧成長以及金石投資。之後，

互軟科技註銷。 



 

123 

 

第六章  結論與建議 

 

針對中國公司以 VIE 模式海外上市相關問題，經由本報告第二章

探討大陸對 VIE模式監理現況與變革，以及第三章與第四章有關中國公

司以 VIE模式在美國、香港上市之發展歷程、規範現況與投資人保護措

施，提出中國公司以 VIE模式來台掛牌之規範建議與投資人保護措施。

以下彙整本研究重要結論與建議。 

 

一、 中國公司以 VIE模式海外上市原因 

中國公司以 VIE模式到海外上市的背景，主要係因部分產業（如：

網路、電信、教育……等）大陸政府禁止外資投資，以致海外上

市主體無法以合法股權控制方式擁有大陸境內營運實體，惟又必

須讓上市主體擁有一定的獲利與營業額，遂採取 VIE 架構以簽訂

協約方式控制中國大陸的營運實體，惟其簽訂目的實有以合法形

式掩蓋其規避中國法律的嫌疑。 

二、 VIE模式上市風險 

VIE 模式海外上市涉及上市地、註冊地、營運地等跨國經營及法

規適用的複雜性，加上 VIE 架構先天存在「非股權控制」及「合

法性爭議」兩個瑕疵，以及大陸企業資訊揭露品質不佳等問題，

倘有中國企業以 VIE 模式來台灣上市，投資人勢必將面臨政策、

法律、控制、公司治理、稅務、外匯等多項風險。 

三、 美國、香港對 VIE模式上市規範 

中國公司以 VIE 模式海外上市地以美國、香港為主，此乃因美、

港監管部門理解 VIE 模式上市是因為外資無法進入大陸的變通方

http://www.lawbridge.org/


 

124 

 

式，故在充分揭露 VIE 結構相關風險前提下，均同意大陸企業使

用 VIE 結構在其資本市場上市，適用外國發行人募資相關規範。

為避免 VIE模式上市被濫用，香港對 VIE模式上市要求較美國嚴

格。2011年支付寶單方移轉股權事件發生後，美、港對 VIE模式

上市審核都更加審慎： 

（一） 美國：SEC 主要從合併財務報表及上市公司資訊揭露對 VIE 模

式上市主體進行規範。SEC 要求在公開說明書中表明 VIE 結構

的存在，並要求中國律師出具法律意見說明 VIE模式是否符合當

地規範。支付寶事件後，要求上市申請文件中需揭露更多公司使

用 VIE結構資訊（例如：要求揭露大陸近期幾個法院判決、仲裁

裁決認定 VIE 協議無效，對申請人業務可能影響……），以及爭

取與大陸進行跨境審計監理合作，以擴大美國監理機構對大陸企

業調查權限。 

（二） 香港：聯交所針對 VIE 模式上市的「上市決策（附件一）」、「發

行人上市注意事項（附件二）」提供參考指引，支付寶事件後香

港交易所數度修正上市決策，原則上目前香港非限制業務者，不

能使用 VIE架構上市。此外，港交所也更加注重風險揭露，特別

是 VIE架構下法律效力及其潛在的控制權、利益輸送、利益衝突

及稅務等方面的風險揭露。 

四、大陸對 VIE模式監理變革 

VIE模式海外上市發展 10多年來，大陸政府從未官方或公開認可，

只有 2 個條文有提到「協議控制」乙詞，這 2 個條文似乎都默許

VIE結構存在，隨著大陸經濟的發展、融資環境的改善，以及 2015

年外國投資法（草案）發布，未來中國企業透過 VIE模式海外上市
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充滿變數，恐有逐步被取代的趨勢： 

（一）現階段架構下，VIE協議法律效力爭議始終存在，當事人間的協

議究竟係依契約自治精神合法存在？還是屬於違反法律、損害社

會公共利益的不法行為？各界說法莫衷一是。協議效力的判斷，

只能透過大陸司法個案加以認定。 

（二）2015 年外國投資法（草案）為大陸首次嘗試將 VIE 問題正式納

入法規監管，草案將「協議控制」明確規定為外國投資的一種形

式，且依 VIE架構實際控制人為「中資」或「外資」有不同的投

資限制，「中資」的 VIE 架構才可從事外資「限制類」投資。故

未來草案通過後，外資利用 VIE架構規避投資限制的空間已越來

越小。如以我國限制陸資持股 30%以上台商具有控制力才能來掛

牌的規定而言，使用 VIE架構上市已無任何實益。 

（三）中國公司以 VIE模式海外上市的存在，取決於兩個前提：（1）大

陸公司有海外募資的需求；（2）大陸外資產業限制政策範圍大

小。目前大陸積極創造條件讓中概股回歸上市（如：新三板對於

創業公司來說，上市門檻與美國 Nasdaq 差異不大），2015 年 3

月成功拆解 VIE 架構回 A 股上市的個案，帶動中概股拆解 VIE

架構，回歸上市熱潮，未來中國大陸再更進一步走向改革開放，

就不需要採取這種模式。 

五、對中國公司採用 VIE模式來臺掛牌應考量之因素 

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：（一）我國投資人結構以散戶為主；（二）跨境求償不易；（三）

現行 VIE 協議根據中國法律存在執行上瑕疵；（四）中國企業資訊
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揭露品質不佳；（五）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。 

六、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。 

七、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，建議從上市審核、資訊揭露、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（參見表 6-1）。  
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表 6-1：VIE架構上市之投資人的保護措施 

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 
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