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新浪网2000年赴美上市首用VIE结构

被放行后，“新浪模式”的VIE成为

过去10年间中国公司海外上市最常用的架

构。几乎所有赴美上市的中国互联网公司

和教育类公司都采用这一模式。VIE被称

为“中国互联网产业的一大创举”，造就

了中国互联网产业黄金十年。

时过境迁，近来VIE这一帮助中国优

秀公司与境外资本市场实现对接的宠儿

饱受质疑。宝生钢铁和支付宝事件首次

将V I E的合法性和有效性问题摆在大众

面前，而新东方被SEC（美国证券交易委

员会）调查导致股价重挫使境外投资人

对VI E的疑虑达到了顶点。一时间，曾经

大受追捧的VIE俨然成了制造危机的头号

嫌犯。究竟是什么原因让这一“创举”变

成了达摩克利斯之剑？

VIE 事故频发

VIE（Variable Interest Entity），直译

为“可变利益实体”，又称“协议控制”，

是指境外上市实体与境内运营实体相分

离，境外上市实体通过协议的方式控制境

内运营实体，使该运营实体成为上市实体

的可变利益实体。这种安排可以通过控

制协议将境内运营实体的利益转移至境

外上市实体，使境外上市实体的股东（即

境外投资人）实际享有境内运营实体经营

所产生的利益。

宝生钢铁的V I E结构未被河北省地

方政府认可或许是VIE结构合法性问题首

次引发普遍关注。

宝生钢铁于2010年以换股方式收购

了一家香港公司。该香港公司拥有的一家

大陆子公司通过VIE 协议，控制了境内公

司和河北一个冷轧机钢铁公司的全部经

济收益。这种安排根据之前的经验通常

不需要政府特别批准，但河北省地方政

府却在这一案例中明确表明了反对意见

并指出：“该协议违背中国现行的有关外

商投资企业的管理政策和国家法规。”宝

生钢铁不得不中止该VIE 协议并放弃在

美国市场融资计划。

如果说钢铁行业的特殊性或许是导

致宝生事件的主要原因，那么支付宝事件

无疑将市场对VIE合法性问题的关注提高

到了一个前所未有的层面。马云以协议控

制不能获取第三方支付牌照及危害国家

经济安全为由，在股东反对并未经董事

会批准的情况下，单方面决定终止支付宝

与阿里巴巴集团之间的协议控制关系。这

无疑使采用V I E结构的境外投资人的心

头蒙上了一层阴影。

此 后，安博 教育 架 空 被 收 购 机 构

负责人以及 双威 教育 高管内斗导致前

CEO“掏空”双威等事件的发生引起了业

界对VIE的不安。尽管VIE结构本身未必

是导致这些事件发生的根本原因，但那

些担心投资权益得不到保护的投资人以

及不明真相的业界精英们，仍不约而同地

将怀疑的目光对准了VIE。而一条真伪难

辨的消息则直接在资本市场掀起了VIE恐

慌，该消息称中国证监会内部报告建议对

VIE结构按照“新人新办法，老人老办法”

的原则，消除VIE结构。虽然，这一消息最

终被证实并不代表官方意见，但无形中却

加重了市场对VIE的猜疑，新东方事件则

最终使对VIE的质疑声达到了顶点。

VIE 错在哪里？

不断发生的负面事件使市场的悲观

情绪不断加剧。业界人士尤其是境外投资

人出于对自身投资安全的担忧和对未来

发展方向的不确定，急于弄清楚VIE在这

些事件中究竟扮演了什么角色，VIE结构

是否能够有效保护投资人的权益。

国内相关监管部门对此缄口不言，

导致针对V I E提出的问题得不到正面回

答，使事实真相变得更加扑朔迷离。由于

缺乏可靠信息来源，众多媒体的报道流

于表面，一些捕风捉影的消息成为市场

判断V I E现状及未来发展的主要依据。

正是在这种大环境下，VIE在许多投资人

权益受损事件中被列为头号嫌犯——如

果V I E不是罪魁祸首，那么，V I E是代谁

无辜受过？

首先来看支付宝事件，马云单方面决

定终止支付宝与阿里巴巴集团之间的协

议控制关系是整个事件的起因，也是VIE

结构合法性受质疑的关键点。VIE结构最

VIE究竟错在哪里
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大的特点就是投资人通过协议控制经营

实体，这也成为许多人将支付宝事件归咎

于VIE结构的着眼点。但令人玩味的是，

现代经济社会中所有的交易基本上都是

通过协议实现的，以协议安排控制权益也

并非仅在VI E结构中出现，显然，协议控

制本身并没有问题——只有当协议控制违

反了相关法律法规其合法性才存在疑问，

已经成立并生效的协议对其合法性的否

定必须通过相关法律程序。

马云未通过任何法律途径单方面终

止协议的行为，事实上已构成违约。虽

然，阿里巴巴集团出于众所周知的原因

没有选择通过法律途径来维护协议的有

效性，但这并不能说明支付宝的控制协

议在法律上无效，更不能将马云的单方

面违约归咎于V I E的不安全。假设支付

宝最初的设计并非协议控制，而是股权

转让，马云如果同样以“危害国家经济

安全”为由终止协议，那是不是可以说股

权转让也不安全呢？

双威教育事件同样被很多人认为是

VIE不安全所导致的结果，但事实是这一

事件与V I E结构本身的合法性并没有直

接联系。双威教育的部分高管未经双威

教育集团董事会批准，将集团下属两家学

院母公司的100%股权进行转移，同时转

移了PRC公司的资金并控制了PRC公司营

业执照、公章等公司资料、抢走电脑硬盘

等，并实施了一些其他的不当行为。从事

件中很容易看出，双威教育的VIE结构与

事件没有直接的因果关系，其部分高管违

反对公司的忠实与勤勉义务，侵害公司利

益才是事件产生的根本原因。即使没有协

议控制，实际管理人违法侵害公司利益也

会导致同样的结果。

新东方事件仿佛更加证实了公众对

V I E结构的猜测与疑虑，但仔细推敲发

现，新东方境内部分股权调整在法律上不

存在问题，SEC所调查的也只是股权调整

可能产生的财务问题对投资人的影响，与

VIE本身的合法性和有效性无关。新东方

事件之所以再次引发业界对VIE的热议，

不过是因为其正好采用了VIE结构，而业

界对VIE的关注度恰好掩盖了事件的真实

原因——做空机构针对新东方财务问题

的指责引发SEC调查。

以上几起事件证明了V I E结构本身

并非事件的罪魁祸首，只是因为涉事公司

均采用VIE结构，而市场对VIE的高度关

注使人们不自觉地将事件与VIE联系在一

起。VIE并没有错，至少官方还未就VIE的

合法性问题做出正式表态并给出结论性的

意见。除宝生事件是一个特例外，其他被

业界高度关注并热烈讨论的“VIE事件”

虽然阿里巴巴集团没有选择通过法律途径来
维护协议的有效性，但这并不能说明支付宝的
控制协议在法律上无效，更不能将马云的单方
面违约归咎于VIE的不安全
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中，导致事件发生的根本原因都是利益相

关方的行为而非VIE结构本身。VIE的政策

性风险的确存在，但也只是风险而已。

是什么改变了 VIE ？

从支付宝事件开始，与VIE相关的负

面新闻似乎层出不穷，市场和业界对VIE

的态度更是变得疑虑重重，究竟是什么

改变了市场对VIE的看法，使原来的“创

举”摇身变成了悬在头上的利剑？

有趣的是，这一态度或看法的转变

并非基于VIE本身的改变。VIE结构并未

发生实质性变化，如果说有变化也只是

VIE模式涉及的相关法律文件和结构设计

日趋完善。VIE模式的外部法律和政策环

境并未发生实质性变化。截至目前，政府

部门并未对VIE合法性做出任何评价。

V I E结构的诞生主要源于境内经营

实体对资金的需求、境外投资人对进入中

国境内限制外商投资和禁止外商投资行

业的需求以及由此形成的交易双方规避

中国政府监管措施的需求。VIE模式在首

次被成功应用后的十多年间对中国公司

赴海外上市起到了十分重要的作用，甚至

有人宣称“没有VIE 结构，就没有中国互

联网及创新产业的今天”。在内部结构及

外部法律、政策环境均未发生实质性改

变的情况下，VIE从人见人爱的宠儿变成

了不安定因素的根源，这要从VIE要实现

的目的及其存在的意义中寻找原因。

V I E在帮助中国公司成功登陆海外

资本市场的同时，给了境外投资人规避中

国政府产业限制的可能。VIE存在的意义

就是帮助交易双方规避了中国政府对中

国公司赴海外上市的监管和对外资进入

产业限制的监管。无论是中国公司还是境

外投资人对这一规避行为都是明知且乐

见其成的。既然是在钻法律的空子，就存

在政策风险，存在监管部门堵漏从而有

朝一日没空子钻的可能。对VIE的政策风

险交易，双方是有一定心理预期的。

在VIE发展的初期和中期，热火朝天

的市场和不菲的收益使交易双方对政策

风险的心理预期较低，使得VIE看上去很

美。但随着支付宝等一系列事件的发生，

市场对VIE政策风险的心理预期发生了实

质性的转变。如果说此前投资人对VIE是

否能够成功规避政府监管持乐观态度，那

么，在支付宝事件后这种乐观态度就失去

了支撑。马云单方面违约把VIE的另一面

暴露在了市场面前：协议是要相对方遵守

或者法律保护才有约束力，在相对方拒

绝遵守时，另一方是否有勇气顶着政策风

险寻求法律保护？尽管危害国家经济安全

的大帽子无疑使支付宝事件成为特例而

非普遍现象，但VIE的投资人还是选择了

退缩，其代价就是对VIE的积极乐观变成

了怀疑和焦虑，对VIE政策风险的心理预

期达到了历史高位。

VIE没有变，变的是业界对政策环境

的预期以及由此可能产生的对VIE的不利

影响。

理性对待 VIE

作为一种规 避政 府监管措 施的手

段，V I E的确存有风险，其中最大的风险

就来自于政策层面的不确定性。中国是一

个法治国家，但不可否认，中国司法体系

在很大程度上会受到政策的引导和影响。

如果VIE被认定违反相关法律法规，甚至

被认定为以合法形式掩盖非法目的而不

应受到法律保护，可以肯定的是当国内的

运营公司发生单方违约时，投资人将无法

通过VIE控制协议保护其投资利益。问题

是，VIE的合法性会被否定吗？

交易是通过协议来实施的，而协议

的履行是以合同相对 方的诚信为担保

的。众所周知，由于中国缺乏完备的经理

人信用体系以及对违反诚信原则的惩罚

措施，很多中国公司并不会完全基于诚信

和约定履行其义务。如果针对VIE的政策

发生根本性转变，导致VIE安排无法得到

法律保护，产生的连锁反应无疑是灾难

性的，不仅境外投资人投资权益受到影

响，对中国投资环境和整个经济环境也

将可能产生不利影响，这是监管层不愿

意看到的。

否定V I E合法性会对各方面产生不

可预知的不利影响，但同样很难想象监管

层会对VIE合法性公开做出肯定的表态。

毕竟VIE的目的是为了规避监管，对VIE合

法性的肯定同样会产生各种不可预料的

不利影响。

基于以上原因，VIE最可能面对的结

果是监管层继续保持沉默，既不反对也

不支持，这一状态很可能会一直持续，直

到出现VIE的替代产物。由此带来的弊端

是：由于缺乏结论性意见的指导，司法机

关将无从决定对VIE相关案件的立场和态

度，从而对VIE案件保持沉默。最终的受

害者将是VIE的投资人，因为当发生运营

公司单方违约情形时，投资人可能无法通

过司法救济保护其权益。

VIE在今后一段时期内，无疑将继续

为中国公司赴海外上市提供桥梁，但由于

业界对政策风险的预期已经改变，VIE可

能很难重现往日辉煌。同时，随着国内公

司单方违约情况的增加，境外投资人将不

得不在向违约方妥协及通过法律途径寻

求救济之间做出选择。但无论如何，利益

相关方都应理性对待VIE这一曾经的中国

“创举”，不应盲目地怀疑其合法性，从

而过分夸大VIE的政策风险。
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