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法学研究

论 VIE 架构对中国跨境破产
制度提出的特殊问题

张海征

摘 要: 中国《企业破产法》引入了跨境破产制度，但是法律条文只规定了基本原则，

不具有操作性。VIE 可变利益实体构架对中国的跨境破产制度和司法实践提出了新的

挑战。主要中心利益制度的引入使中国法院对 VIE 境内外公司的管辖权的认定具有

重要意义。此外，在 VIE 构架下跨境破产普遍关注的互惠原则、公共秩序保留原则和

保护域内债权人合法权益原则存在的问题对管辖权和破产裁判的承认与执行存在着重

要影响。
关键词: VIE 可变利益实体; 跨境破产; 破产法

中图分类号: D922. 291 文献标识码: A 文章编号: 1004 － 9142( 2016) 03 － 0058 － 09

收稿日期: 2016 － 01 － 22
作者简介: 张海征，男，北京市人，北京外国语大学法学院副教授，法学博士。( 北京 100089)

基金项目: 本文系中央高校基本科研业务费青年学术创新团队支持计划( 2015JT007) 成果。

① See MPOTEC GmbH［2006］B． C． C． 681 ( Commercial Court of Nanterre，15 February 2006) ，In re SPhinX，Ltd． 351
B． Ｒ． 103 ( S． D． New York，6 September 2006 ) ，and Ｒe Kaupthing Capital Partners II Master LP Inc ( in admin． ) ［2010］
EWHC 836 ( Ch) ，［2011］B． C． C 338 ( 1 April 2010，Chancery Division，Proudman J． ) ．

② See Jay Westbrook，“An Empirical Study of the Implementation in the United States of the Model Law on Cross Border
Insolvency”( 2012) 87 Am． Bankr． L． J． 247，269． ( Appendix Table 1 Chapter 15 Filings by Countries) ( Spring 2013) for
statistics in the United States．

早自本世纪之初的新浪传媒纳斯达克上市，

近到 2014 年 9 月的阿里巴巴纽交所首秀，十多年

来可 变 利 益 实 体 ( Variable Interest Entity，下 称

VIE) 架构为中国域内公司获得域外融资、为外国

投资者进入中国受限制领域提供了快捷的变通解

决方案。VIE 架构连通境内业务运营实体( 下称

VIE 公司) 和域外融资实体，本该为跨境破产理论

研究提供丰富实践案例，近年来欧美法院涉及离

岸公司及其关联公司跨境破产的案件也不在少

数。①然而，从美国上市安博教育被其注册地 ( 开

曼群岛) 法院临时托管，到环球雅思退市风波，再

到 2011 年阿里巴巴管理层为实现支付宝完全内

资化而单方面终止 VIE 架构协议引发的“支付宝

风波”，目前还没有 VIE 架构下公司通过中国破
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产重组机制退出市场、整合资源的案例。②其中一

方面的原因是中国市场监管者尚未对 VIE 架构

的合法合规性给出明确答复，导致 VIE 利益相关

方在争议出现时因得不到明确政策指引而不愿诉

诸司法程序，如上述“支付宝风波”，就以雅虎与

阿里巴巴方面的协商解决而告终。另一方面，中

国跨境破产的制度漏洞在应对 VIE 架构的特殊

问题时表现得更为明显，现有制度框架尚不足以

为清理 VIE 架构下各实体资产、实现资源整合提

供有效解决方案。

一、VIE 架构概述及跨境破产在 VIE
架构下的特殊问题

通过其特有的股权控制转债权控制的模式，

VIE 架构实现了资金、企业控制权和相关限制行

业从业资质在域外投资者、域内 VIE 公司与该公

司股东之间的充分流动。典型的 VIE 架构如下

图所示:

简言之，搭建 VIE 架构须经历以下步骤: 首

先，域内 VIE 公司的股东在海外设立离岸公司，

该公司设立地点通常为开曼群岛、英属维尔京群

岛等避税天堂; 一般情况下，为隔离风险或实现公

司业务地域布局，该离岸公司可能在他地设立一

个或多个子公司; 为充分吸纳域外资金，离岸公司

或其旗下子公司会在欧美证券市场寻求上市。然

后，上述特殊目的公司或其子公司在中国域内设

立外商独资企业，以连通域内 VIE 公司和域外融

资投资主体。VIE 架构的关键之处在于外商独资

企业、域内 VIE 实体与该实体的股东之间达成的

资金换控制权协议。具体而言，VIE 架构下的协

议控制包括: 第一，外商独资企业与域内 VIE 公

司之间签订的顾问与服务协议。域内 VIE 公司

以实际业务运营收入购买外商独资企业掌握的技

术、市场或知识产权的所有权或许可使用权。从

本质上说，这是域内 VIE 公司向外输送运营利润

的重要渠道之一。第二，外商独资企业、域内 VIE
公司及该公司股东三方达成的有关股权的协议安

排。① 据此安排，域内 VIE 公司的股东实际将其

在 VIE 公司的股东权利转让给外商独资企业。
值得一提的是，这些股东直接或间接控制域外上

市公司，因此通过相关股东权利协议，域外上市公

司实际获得了域内 VIE 公司的协议控制权。第

三，涉及上述三方的贷款协议和股权质押协议。
外商独资企业向域内 VIE 公司的股东提供资金，

后者转而将此资金投入域内 VIE 公司换取股权，

并以此股权向外商独资企业提供质押以担保上述

贷款协议。从本质上讲，这一股权质押安排实际

打通了离岸公司与域内公司之间的资本流通环

节，域外上市主体通过海外资本市场获得的资金

通过贷款协议注入域内 VIE 公司，域内 VIE 公司

经营所得利润则通过股东分红形式输送回域外上

市主体。这一做法符合美国会计准则的传统合并

规则，因而 VIE 架构域外上市公司可将域内 VIE
公司纳入合并财务报表范围。

跨境破产程序问题实际可分为法院破产案件

管辖权和破产生效裁判在域外的承认与执行两大

问题。② 本文主体部分将首先讨论中国法院对

VIE 架构下各公司破产案件的管辖权，重点着眼

于引入“主要利益中心”制度以增加域内破产裁

判在域外获得承认与执行的可能性。与之相对，

本文第三部分讨论中国法院承认外国针对 VIE
架构下域外公司破产裁判的可能性和必要性，重

点讨论中国现行破产法规定的互惠、公共秩序保

留和保护域内债权人合法权益的三大原则存在的

问题。因破产程序开始与破产宣告均涉及管理与

处分债务人财产、禁止个别清偿和终止对债务人

诉讼等效力，本文所指的对外国生效破产裁判的

承认等同于对外国正在进行的破产程序的承认。
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②

具体协议包括资产运营控制协议、优先认股权协议和投票代理权协议。
石静霞:《跨国破产的法律问题研究》，武汉大学出版社 1999 年版，第 75 页。



为了促进 VIE 架构下各公司通过破产程序实现

有效市场退出，实现域内债权人利益最大化，中国

需要引入跨境破产国际实践中通行的主要利益中

心制度和非主要破产程序制度，并对承认与执行

域外破产裁判的条件给予进一步明晰。其中，非

主要破产程序制度对保护域内债权人利益至关重

要，①但这是中国跨境破产制度的一般性问题，而

非 VIE 语境下的特殊问题，本文将不再探讨。

二、中国法院对 VIE 架构下各公司破产
案件裁判引发的跨境破产管辖问题

中国破产法规定了公司住所地法院对破产案

件的专属管辖，并赋予中国破产裁判对债务人域

外财产的执行力，仅从现有法律规定上看，探讨中

国法院对 VIE 架构下域内公司的管辖权问题似

乎不具有现实意义。② 但是，出于司法主权和保

护本国债权人利益的考虑，在既无条约义务又无

民商事司法协助安排的情况下，仅凭互惠原则很

难为中国破产裁判获得域外承认与执行提供确定

和可预见的指引。另一方面，VIE 架构域外公司

作为重要的融资实体，掌握 VIE 架构的运营资

金，如果中国法院能将 VIE 架构下域外公司纳入

破产管辖范围，则有望实现域内债权人利益的最

大化。由此，中国法院对 VIE 架构中各公司享有

为外国法律认可的管辖权，是域内债权人凭借中

国破产裁判在国外获得救济的必要前提。本部分

将先讨论中国法院对 VIE 架构下两大域内实体

作出的生效破产裁判在国外获得承认与执行的可

能性，接着则论述中国引入主要利益中心这一制

度以行使对 VIE 架构域外公司管辖权的必要性。
鉴于 VIE 架构域外公司上市地点集中于英美，且英

美两国均已将《跨境破产示范法》( 下称《示范法》)

纳入其国内生效法律，本部分将重点讨论中国法院

破产裁判在英美两国被承认为外国主要破产程序

的可能性。同时，由于 VIE 框架下两大域内实体至

少符合《示范法》中对营业场所( Establishment) 的

界定，③本文将不再讨论中国法院破产裁判在域外

被承认为外国非主要程序的可能性。
( 一) 中国是否可能被认定为 VIE 架构域内

公司的主要利益中心所在地

一国生效破产裁判在域外被承认为主要程序

的必要条件之一是作出该裁判的法院所在国为债

务人的主 要 利 益 中 心 ( Center of Main Interests，
COMI) 所在地。④ 主要利益中心须与债务人对其

利益进行经常性管理并因此可为第三方确认的地

点相符。在无相反证明( proof) 的情况下，推定债

务人的注册地为其主要利益中心。需要说明的是

美国 在 制 定 其 跨 境 破 产 法 律 时 将 上 述 证 明

( proof) 改成了证据( evidence) ，以更好明确当事

方的举证责任。⑤ 这一用语变化并未在实践中给

申请承认执行人带来实质困难。⑥ 由此，若要中

国法院对 VIE 架构域内公司开展的破产程序被

英美法院承认为主要破产程序，涉及客观性与第

三方可确定性的证明。
客观性要素考察债务人在作出生效破产裁判

的国家领域内是否对其利益进行经常性管理，这

需要有一定客观证据的支撑。判定债务人主要利

益中心的第一步是判定何为债务人的“主要利

益”，这需要法院综合考察债务人在其国内经营

利益的规模、重要性，并将其与他国营业的规模和

重要性进行质与量的比较。⑦ 在 VIE 架构下，具

备限制行业营业资格的域内 VIE 公司从事实际

业务经营、获取营业利润并以分红或履行债务的

形式将利润输送回域外上市公司，域内 VIE 公司

应被认定为从事债务人“主要利益”的管理。另
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王欣新、王健彬:《我国承认外国破产程序域外效力制度的解析及完善》，《法学杂志》2008 年第 6 期。
《企业破产法》第三条、第五条第一款。
UNCITＲAL Model Law on Cross － Border Insolvency，Art． 2( f) ( “‘Establishment’means any place of operations where

the debtor carries out a non － transitory economic activity with human means and goods or services．”) ．
Model Law，Art． 2( b) ．
H． Ｒ． Ｒep． 109 － 31，pt． 1，109th Cong． 1st Sess． at 112 － 113 ( 2005) ; see also，Ｒe Tri － Continental Exchange

Ltd 349 B． Ｒ． 629，635，per Judge Klein; In Ｒe Bear Stearns High － Grade Structured Credit Strategies Master Fund Ltd 374 BＲ
122，per Judge Lifland．

Ｒe Stanford International Bank Ltd ( In Ｒeceivership) ［2009］ EWHC 1441 ( Ch) ，2009 WL 1949459，para． 65
( High Court of Justice，Chancery Division，Companies Court，Justice Lewison，3 July 2009) ．

Ｒe Daisyteck － ISA Ltd ＆ Ors ［2003］ B． C． C． 562，566，para． 14 ( Judge McConigal，Leeds District Ｒegistry，
Chancery Division，16 May 2003) ．



一方面，若将中国域内外商独资企业的主要业务

定位为资金周转、提供融资服务，则其也有望被认

为管理“主要利益”，只不过因破产债务人不同，

“主要利益”的定义发生了变化。
同时，债务人进行经常性利益“管理”的地点

有可能不同于其开展经济活动或拥有财产的地

点。① 鉴于这一管理地点与经营地点的分离，债

务 人 的 主 要 利 益 中 心 须 具 备 一 定 的 总 部 功 能

( head office functions) ，即进行实质利益管理。此

外，英美法院在判定债务人主要利益中心时还会

考虑与债务人经营业务相关的主要债权人所在

地、将受到被申请执行的破产裁判影响的债权人

所在地、破产实体法将适用何国法律、债务人主要

雇员或工作人员所在地，乃至债务人主要上游供

应商和下游客户所在地。② 具体到 VIE 架构下的

中国域内公司，域内 VIE 公司当然从事经常性利

益管理，因其掌握相关证照并具备在限制外商投

资领域开展业务的资格。而如果将域内外商独资

企业“主要利益”定位为资金周转和融资媒介，则

其与域内 VIE 公司及 VIE 公司股东达成三方贷

款和股权质押协议的活动、与域内 VIE 公司的技

术换营利安排，均可被视为“管理”资金业务，中

国也因此有可能被视为该外商独资企业的主要利

益中心所在地。
第三方可确定性要素项下需要回答两方面的

问题: 何为第三方? 第三方在确定相关事实时需

要尽到何种注意义务? 就第一个问题而言，公司

股东或实际控制人本应被当然排除在第三方，也

即债权人的范围之外。③ 但是 VIE 架构特有的协

议控制安排模糊了“股权 － 债权”的界线。仅以

域内 VIE 公司的股东为例，表面上，这些股东不

是域内 VIE 公司的债权人，无权在国内破产程序

中以债权人身份参与财产分配。但是，这些股东

同时具备 VIE 架构下域外上市公司股东的身份，

而域外上市壳公司因控股关系间接成为域内 VIE
公司的债权人; 如果中国法院对该域内 VIE 公司

的破产裁判被域外法院承认与执行，这些股东实

际上通过 VIE 架构获得了间接参与财产分配的

权利。这将导致对公众债权人的实体不公。就第

三方注意义务而言，英美判例法认为第三方可获

知的客观信息必须处于公共领域( public domain)

且第三方无须进行深入调查便可了解。④ 由此，

VIE 架构下域内外商独资企业为域外上市公司控

股并不当然导致前者主要利益中心转移至海外，

因为公司的资金来源和母子公司间的控股关系不

是公司债权人能够或需要了解的。⑤

以上分析可以得出的结论是，根据对 VIE 架

构下域内两大实体公司“主要利益”的不同界定，

中国很可能被认定为两公司主要利益中心所在

地，中国法院对两公司进行的破产程序也有被英

美法院承认为外国主要程序的可能。跨境破产管

辖权问题的另一个方面是，若要中国法院获得对

VIE 架构中掌握财权的域外公司的管辖权，须在

中国破产法中引入“主要利益中心”这一制度。
( 二) 引入“主要利益中心”制度: 中国法院行

使对 VIE 域外实体管辖权的必要条件

第一，引入主要利益中心制度的必要性。需

要首先明确的是，提出引入主要利益中心制度的

前提是，中国法院针对 VIE 域外实体开展的破产

程序有可能被英美法院承认为外国主要程序。在

英美乃至各欧盟国家，虽然利用 VIE 架构实现海

外上市的案例不多，但以享受优惠税收为目的组

建的离岸公司却不在少数。从现有欧美法院判例

来看，离岸公司注册登记地开启的破产程序很少

被承认为主要程序。相反，该离岸公司实际开展

业务的关联公司所在地多被认定为该离岸公司的
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MPOTEC GmbH ［2006］B． C． C． 681，686 ( Commercial Court of Nanterre，15 February 2006) ．
Ｒe 3T Telecom Limited ［2005］ EWHC 275 ( Ch ) ，2005 WL588724，para． 7 ( High Court of Justice Chancery

Division，Justice Ｒimer，17 February 2005) ; Eurofood IFSC Ltd． Case C － 341 /04，para． 108 ( opinion of Advocate General
Jacobs delivered on 27 September 2005 ) ; MPOTEC GmbH ［2006］ B． C． C． 681，687 ( Commercial Court of Nanterre，15
February 2006) ; In re SPhinX，Ltd． 351 B． Ｒ． 103，117 ( S． D． New York，6 September 2006) ．

Ｒe Kaupthing Capital Partners II Master LP Inc ( in admin． ) ［2010］ EWHC 836 ( Ch) ，［2011］ B． C． C 338，p．
343，para． 22 ( 1 April 2010，Chancery Division，Proudman J． ) ．

Ｒe Stanford International Bank Ltd ( In Ｒeceivership) ［2009］EWHC 1441 ( Ch) ，2009 WL 1949459，para． 70
Eurofood IFSC Ltd． Case C － 341 /04，para． 121



主要利益中心所在地。① 既然 VIE 架构下域外控

股公司的存在意义和投资价值在于其中国域内子

公司与域内 VIE 公司达成的债权换股权安排，②

一旦出现域内 VIE 公司股东违约的情况，VIE 架

构赖以存在的资本输送链条将被打破，VIE 架构

下的离岸公司也将真正成为域外壳公司。基于上

述分析，若中国引入主要利益中心制度，中国法院

便有可能对 VIE 架构中的域外公司行使为英美

法院承认的管辖权，这将更有利于保障域内债权

人的利益。当然，这一结论并非完全不存在争议，

因为 VIE 架构的层级控股关系和协议控制关系

确实增加了外国债权人确定域外上市实体的主要

利益中心的难度。也正因如此，阿里巴巴在其纽

交所上市的招股说明书中着重强调公司在开曼群

岛注册、主要业务盈利来自中国，一旦纠纷发生，

公司可能不受美国法院管辖。2014 年 6 月，美国

国会也公布关于中国互联网上市企业的调查报

告，并就上述管辖风险发出警告。③

在中国法院可能对域外 VIE 实体享有为域

外法院承认的管辖权的前提下，中国破产法框架

下目前尚不存在对域外债务人行使管辖权的法律

依据。有研究曾提出，结合《企业破产法》第四条

对破产案件程序补充适用民事诉讼法的规定以及

《民事诉讼法》第二百六十五条对涉外财产纠纷

管辖权的特殊规定，可以得出即使一家企业在中

国没有住所地，中国法院也可以基于财产的出现、
代表机构、标的物位于中国等理由对其行使管辖

权的结论。如果要得到以上结论，需要对破产法

第四条中的“破产案件程序”作扩大解释，即此处

的“程序”不仅包括法院的立案、审理和执行等程

序，还解决法院管辖权问题。但是，无论从第四条

本身的文义解释角度，还是从第四条与第三条

( 涉及债务人住所地法院对破产案件的专属管

辖) 的体系解释角度，上述结论都稍显勉强。况

且，即使该结论成立，中国法院作出的裁判也未必

能获得外国法院的承认与执行，因为上述谈及的

财产所在地或代表机构所在地概念与英美法院认

可的主要利益中心概念并不完全对应。④

以上有关法律适用的不同解读也说明，引入

主要利益中心制度后，中国需要理顺破产案件管

辖权与涉外民商事诉讼管辖权相关规定的关系。
根据《企业破产法》和《公司法》，公司的主要办事

机构所在地法院管辖破产案件，而“主要办事机

构所在地”这一概念与“主要利益中心”相比，缺

少第三方可确定性这一要素，这意味着中国破产

法缺少对债权人信赖利益的保护和确定的政策指

引。⑤ 这一债权人保护机制的缺失有可能为中国

法院破产裁判在域外获得承认与执行设置障碍，

因为债权人利益受损或将导致外国法院援引公共

利益 保 留 条 款 拒 绝 承 认 与 执 行 中 国 法 院 的

判决。⑥

第二，主要利益中心确定的时间。中国破产

法引入主要利益中心制度后，除处理好该制度与

现有破产法制度的融合协调等一般性问题外，还

需明确第三方确定主要利益中心的时间是以债权

债务发生时为准还是以申请承认外国破产程序时
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Wolf － Georg Ｒinge，“Forum Shopping under the EU Insolvency Ｒegulation”( 2008) 9 European Business Organization
Law Ｒeview 579，at 606 － 7．

石静霞:《跨国破产的法律问题研究》，武汉大学出版社 1999 年版，第 105 页。



为准? 英美判例法支持后者。① 这一规定的政策

目的在于将债务人指向其在破产程序开始前最后

开展“实际经济活动”的地点，以最大限度保护债

权人诉讼权利和诉讼便利。② 此处，美国纽约南

区破产法院 2010 年审理的 Fairfield 域外破产承

认申请一案对 VIE 架构特殊问题具有参考价值。
Fairfield 公司在英属维尔京群岛注册，但其主要

经营活动完全在美国纽约州开展; 公司经营陷入

困难后，Fairfield 停止一切业务活动并向注册地

维尔京群岛法院申请破产清算。其后，维尔京群

岛法院任命的破产管理人向纽约南区破产法院申

请承认上述程序为主要破产程序并获准; 法院确

认，Fairfield 公司申请美国法院承认破产程序时，

其主要利益中心已转移至英属维尔京群岛。③ 但

是，不容否认的是上述做法仍存在一定争议，如在
Eurofood 一案中，欧洲法院明确表示主要利益中

心应在相关债权债务关系形成时确定。④

在上述争议中，中国跨境破产制度实际面临

两难选择。若承认欧美判例确认的做法，将提出

破产申请定为确定债务人( VIE 架构中的域外公

司) 主要利益中心的关键时间，则债务人获得了

较大的选择法院( forum shopping) 的操作空间，债

务人有动机延迟破产申请，并将破产程序转移至

对债务人较为友好的避税天堂地法院。⑤ 国内有

研究认为债务人的“主要利益中心地”在破产程

序开始前就已经确定了，这一认识虽与英美判例

法确定的实践经验不符，却符合中国国情。⑥ 因

为英美破产制度框架下，债务人公司董事在出现

破产事由却未及时提出破产申请的情况下需要承

担法律责任，公司提出破产申请后获得的一系列

救济也促使债务人尽早提出申请。以上两项综合

作用，债权人利益能够得到保护。但根据中国

《企业破产法》，当公司出现资不抵债或履行不能

时，公司并没有提出破产申请的义务，这为债务人

拖延破产、恶意破产提供了制度可能。另一方面，

由于 VIE 架构合法性不明，债权人也不愿意通过

破产程序实现利益最大化和资源整合。两相作用

导致 VIE 域外公司破产申请被一再拖延，中国法

院也很可能由此丧失管辖权。

三、VIE 架构下域外公司破产裁判

引发的承认与执行问题

根据《企业破产法》第五条，在不负条约义务

的情况下，中国法院承认外国法院做出的生效破

产裁判，须同时符合互惠原则、符合公共利益并保

护域内债权人合法权益。VIE 架构中域外控股公

司在避税天堂设立、在欧美资本市场上市，而其资

本最终通过协议控制注入中国域内 VIE 公司。

一旦 VIE 架构中域外公司进入破产程序，至少三

大法域都需要考虑本国法院管辖权和外国裁判的

承认与执行，互惠原则与实践问题由此变得更加

复杂。VIE 架构下债权换股权交易安排的合法合

规性尚不明晰，中国法院可能基于政策因素拒绝

承认外国法院对 VIE 架构域外公司的生效破产

裁判，这也进一步削弱 VIE 架构的政策可预见

性。同时，由于 VIE 架构连通域内域外的特殊股

权债权安排，且部分关键主体兼具双重身份，“域

内债权人”和“合法权益”的界定变得更为模糊、

也尤为重要。
( 一) 互惠原则
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In re Farifield Sentry Ltd． ，440 B． Ｒ． 60 ( Bankr． S． D． N． Y． 2010) ，aff’d，714 F． 3d 127 ( 2d Cir． 2013) ．
Eurofood IFSC Ltd． Case C － 341 /04，para． 118． Sarah Coleman and Jen Johnson，“Journey to the Center of the

Economic Universe: How the Current U． S． COMI Timing Determination Misses the Mark”( 2014) 23 J． Bankr． L． ＆ Prac． NL
Art． 4．

Philip Ｒ． Wood，Principles of International Insolvency ( Sweet ＆ Maxwell，London，1995) ，pp． 4 － 5，sec． 1 － 6．
邓瑾:《论欧盟破产法中“主要利益中心地”的确定及其对我国的启示》，《法律适用》2010 年第 8 期。



1． 中国缺少承认与执行英美破产裁判的实

践是否实质影响中国生效破产裁判获得域外效力

互惠原则是各国让渡部分司法主权、承认外

国生效判决裁定的前提之一，必然涉及中国法院

与域外法院两方面的司法实践。① 然而，不同于

一般的国际民商事协助实践，欧美国家在跨境破

产国际合作中似乎有意排除互惠原则作为承认外

国破产程序的条件。《示范法》草拟过程中，少部

分国家提出需要将互惠原则和实践列为承认与执

行破产裁判的条件之一，但这一提议遭到包括美

国在内的多数国家反对。② 即使在《示范法》推出

之前，各欧盟成员国在司法实践中也并未明确将

互惠实践列为承认外国破产程序的条件之一。当

然，考虑到欧盟域内有关跨境破产的司法实践多

集中于对《欧盟破产程序条例》的理解与适用，而

该条例规定在欧盟各成员国法院开始的破产程序

在其他成员国应被自动承认，上述互惠条件的缺

失很大程度上源自制度规范的根本差异。但是，

同样值得注意的是，近年来英国法院有相当数量

的承认与执行非欧盟成员国国家生效破产裁判的

案例。③ 据此可以推知，外国生效破产裁判在英

国获得承认与执行，互惠实践并非关键要件。
《示范法》被引入美国破产法典之前，美国法

院强调互惠原则与实践，实践中也曾出现美国法

院因外国法院尚未承认执行过美国生效裁判而拒

绝执行外国生效破产判决的先例。④ 但是，美国

司法实践的整体趋势是增强跨境破产司法合作的

灵活性，保障各方而非仅限于美国当事人的合法

权益。⑤ 有法院甚至认为，只要判定外国破产法

与美国法有关规定“相和谐”，即认定两国间存在

互惠。⑥ 目前，由于美国跨境破产法律规定几乎

完全移植《示范法》条文，互惠原则已不再是外国

破产管理人在美国申请承认破产程序需要考虑的

问 题。另 据 美 国 破 产 法 典 第 十 五 章 奠 基 人

Westbrook 教授 对 美 国 自 破 产 法 第 十 五 章 生 效

( 2005 年 10 月) 始至 2012 年 12 月 31 日止 591 件

跨境破产案件的统计，美国各联邦破产法院对其

中多达 96%的案件给予了一定程度的承认。⑦ 这

从侧面例证互惠实践并非破产裁判在美国获得承

认与执行的关键问题。⑧

由以上分析可以看出，随着国际合作开始为

破产程序法律冲突提供解决路径，英美两国互惠

原则的标准日益放开并逐渐趋于具体且有章可

循。美国更有学者正极力推动各国在移植《示范

法》的过程中放弃坚持互惠原则。可见，在其他

条件符合东道国法律规定的大前提下，中国尚未

承认过英美破产法生效裁判、尚未有完整的跨境

破产立法等因素本身，不足以阻碍中国破产裁判

在英美两国获得承认与执行。
2． 如何 界 定 承 认 域 外 破 产 裁 判 时 的 互 惠

原则

由此，为了使中国的跨境破产国际合作更加

顺畅，中国须慎重考虑“互惠原则”的政策影响。
仅以上文提到的中国是否应引入欧美通行的主要

利益中心确定时间标准为例，若中国引入主要利

益中心制度并承认上述时间界定，中国法院也就
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University Press，New York，2009) ，pp． 33 et seq．



此丧失了对 VIE 域外融资实体开启主要破产程

序的管辖权，这将一定程度上损害中国域内债权

人利益。但是，若中国引入主要利益中心制度而

拒绝接受上述英美通行的时间界定方法，则可能

导致外国法院援引互惠拒绝承认与执行中国法院

相应破产裁判，这最终将导致无论中国法院是否

承认上述时间界定，其对 VIE 架构下域外公司的

管辖权均将遭到实质否定。中国跨境破产领域对

互惠原则尚无定论，这一理论与实践空缺直接影

响中国跨境破产制度的可预见性。同时，过分关

注互惠要求并不符合现代破产法的发展趋势。①

( 二) 公共秩序保留原则

有学者指出，中国法院审查承认与执行域外

破产裁判是否有违我国公共秩序，应坚持“结果

审查说”，即只有承认某域外裁判的结果违反中

华人民共和国法律的基本原则，损害国家主权、安
全和社会公共利益时，才应拒绝承认域外破产裁

判。② 公共秩序保留原则的应用对承认域外破产

裁判实践的特殊意义在于，一旦中国法院援引公

共秩序保留拒绝承认外国生效破产裁判，外国破

产代表往往难以在中国申请其他可以达到目的的

司法救济。同样，中国法院此种做法可能导致外

国法院以缺少互惠实践为由，拒绝承认中国法院

的生效破产裁判。
公共秩序保留对 VIE 架构公司破产问题的

特殊性体现在，目前国内政策层面尚未对 VIE 项

下协议合法性合规性给出明确定论。VIE 架构通

过纵向股权控制加横向协议控制的复合控制模

式，规避中国监管层对外商投资部分关键领域的

限制，同时为需要大笔资金持续支持而又无法在

国内获得充足资金来源的民营企业引入外资减少

了一定的行政和时间成本。但是，支撑 VIE 架构

六大关键协议都有被认定为无效的风险。首先，

相关协议涉嫌规避中国有关产业准入、外资并购、
外汇管理、境外上市监管等方面的政策，一旦中国

法院基于形势政策考虑判定 VIE 项下协议构成

“以合法形式掩盖非法目的”或直接认定协议内

容违法，公共秩序保留便成为相关外国破产程序

在中国获得承认的巨大障碍。③ 目前，除电信和

网络游戏行业外，中国行政司法领域对 VIE 架构

的合法性尚未给出明确答复。④ 有评论甚至认

为，这种不确定性本身是顶层制度构建者为达到

控制外资进入限制领域与吸收域外流动资金之间

的平衡而采取的一种策略。⑤ 但是，不容否认的

是，现有实践中，中国行政司法部门对 VIE 架构

的负面评价多于肯定评价: 2015 年 1 月公布的

《外国投资法》征求意见稿明确规定，外国投资者

不得以协议控制的方式进入禁止实施目录中列明

的领域，向市场释放了明确的拆除 VIE 架构、引

导红筹回归的政策信号。2012 年，商务部在准许

沃尔玛间接增持中国电子商务公司 1 号店股份时，

明确附加了禁止前者利用可变利益实体经营增值

电信业务的条件。⑥ 当然，实务界也有说法认为受

限制的外商并购境内企业的类型限于资产并购和

股权并购，阿里巴巴纽交所上市招股说明书中也保

证其采用的 VIE 架构“没有违反任何中国法律法

规。”⑦这一理论与实务界的争论，更增加了 VIE 相

关跨境破产裁判承认与执行中的不确定性。
公共秩序保留是承认与执行外国生效裁判的

安全阀。⑧ 欧美立法司法实践表明，援引公共秩
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序保留条款的情形应被降至最低。① 美国破产法

典第 1506 条规定，援引公共秩序保留拒绝承认外

国破产裁判仅限于该外国裁判“明显违反”美国

公共政策的情形。该条相关立法史则显示，此处

强调的公共政策“仅限于美国最基本的政策。”②

此外，为增强政策的可预见性，防止自由裁量权滥

用，欧美国家通常将其希望禁止的某一类行为通

过成文法或判例法的形式直接予以规避。如在

2007 年的 Bear Stearns 破产案中，美国纽约南区

破产法院即判定在开曼群岛注册、但在注册地无

任何实质商业活动的基金公司的主要利益中心不

在开曼群岛，因而拒绝承认已在开曼群岛开始的

破产程序为外国主要程序。③ 本案中，法院并没

有以在开曼群岛注册公司的行为涉嫌避税或规避

美国国内法律为由拒绝承认外国破产程序，而是

充分利用主要利益中心这一现有规则。美国破产

法典第十五章实施后就有学者指出，主要利益中

心这一制度能够避免当事人为逃避法律责任和临

时转移财产而造成的美国法院失去破产案件管辖

权的情形。④ 值得一提的是统计数据显示，Bear
Stearns 案确实为各方提供了明确的政策导向，⑤

以该案为界，避税天堂地法院的破产裁判在美国

提出的承认申请占外国承认申请的总比例由该案

前的 37. 61%骤降至该案后 8. 97%。⑥

( 三) 保护域内债权人合法权益原则

除回答中外破产法规定的清偿顺序不同是否

构成“损害域内债权人的合法权益”这一普遍问

题外，VIE 架构的跨境破产实践还须进一步明确

界定“域内债权人”和“合法权益”两大概念。⑦

首先，中国域内 VIE 公司的股东是否构成“域内

债权人”? 若中国域内外商独资企业进入破产程

序，与其存在借贷关系、股权委托关系的上述股东

本应被认定为当然债权人。但是，这些股东同时

为外商独资企业域外控股上市公司的股东，间接

享有对域内外商独资企业的控制权。实践中，

VIE 域外融资实体实际控制人与域内 VIE 公司实

际控制人的一致性是 VIE 架构稳定性的根本保

证。⑧ 但是，一旦 VIE 运行机制失灵，如此身份和

利益冲突，或将导致实体不公。同样的问题在域

内 VIE 公司破产的情况下也会出现，因为虽然该

公司股东本不具备债权人身份，但其域外上市公

司股东的双重身份允许其经由域内外商独资企业

间接参与债务人破产财产分配。如果中国监管层

明确否决 VIE 架构的合法合规性，则上述“域内

债权人”的界定便不成问题。但在现有制度框架

下，回答域内债权人的界定问题需要明确“域内”
的界定到底是实行绝对的属地主义、不考虑股东

的双重身份，还是在坚持公司法人人格独立性的

同时充分考虑 VIE 架构利益输送和协议控制的

特殊性。前一解决方案虽然具备可预见性，能有

效防止自由裁量权滥用，却忽视了 VIE 架构的利

益输送模式和实际控制方，实质上不利于保护公

众债权人的合法权益。如果是后者，则法院可基

于股东双重身份否认相应公司法人人格，但是这

一自由裁量权有被滥用之嫌。
( 责任编辑: 新中)
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