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思想·法眼 

 

VIE是制定外国投资法中的大问题 
 

叶林  中国人民大学法学院教授 
 

  互联网倒逼传统经济转型，迫使传统的实体经济向新型的经济模式转型。进一步吸引外商投

资，对国民经济的发展、增强当下国内改革的动力，依然重要。 

  在外商投资领域中，仍有一些重要但尚未被识别出来的问题，最重要的是如何对待离岸公司，

目前采用的 VIE结构大多数都涉及离岸法域和离岸公司。VIE是一个很尴尬的问题。 

  相对于中国与澳大利亚签署的贸易投资协定而言，中国与美国和欧盟之间的投资协定意义更

为重大，它在某种程度上左右了我国制定外国投资法的快慢。如果能很快签署双边投资协定，外

国投资法的起草速度会更快。 

  外国投资法的草拟一波三折，外国投资法草案中的一些问题仍无定论，需要作出深入的研究，

并通过深入研究与探讨来形成共识。 

  我们为什么需要外国投资法 

  在这个问题上，不同的部门和群体的看法未必一致。作为一个研究者，我认为至少有几方面

原因。 

  一是我们需要通过对外开放，倒逼国内改革。 

  倒逼改革是最近常用的一个词语，如互联网正在倒逼传统经济转型，迫使传统的实体经济向

新型的经济模式转型。就外商投资来说，它曾经在中国经济发展中发挥了巨大的推动作用，提升

了中国在技术、文化、产品、管理等方面的水平。然而，官方最近发布的一些数据说明，美国投

资者在华投资数量有所下降，香港投资者在内地的投资纠纷增多。当然，投资数额下降、投资纠

纷增多只是现象，但这种趋势持续下去，会对中国经济产生不利影响。进一步吸引外商投资，不

仅有助于国民经济的发展，更有助于增强当下国内改革的动力。 

  二是有关外商投资的法律法规是比较散乱的，亟待整理。 

  三资企业法已实施了很多年，2010年修改合伙企业法后，外国投资者也可以选择合伙企业的

投资形式。在外商投资领域，除了这些法律以外，我们在事实上还有很多行政法规、部门规章和

规范性文件。在整理历史资料的过程中，我们发现，有关外国投资的规章和规范性文件之数量数

以万计。如此庞大的规章和规范性文件的体系，不仅中国学者搞不清，外国学者和律师同样搞不

清。通过起草外国投资法，可以集中清理现有的法律、法规和规范性文件，最终实现法律的透明

化，减少行政机关滥用权力，有助于减少暗箱操作。 

  最后，制定外国投资法，有助于增强投资信心。 

  投资信心是非常重要的。我国从上世纪 70 年代末制定第一部吸引外国投资的法律，至今已

经实施 30 多年，如果突然废止这些法律，外国投资者会担心中国改革开放的政策有变，从而极

大地伤及投资者的信心。因此，比较好的选择是，总结教训，吸收三资企业法的经验，重新起草

一部外国投资法，实现外商投资领域中法律秩序的延续和发展，坚定外国投资者的信心。尤其是

在中国国民意识中，制定有关外国投资的法律，说明外国投资是受到了重视。换言之，制定外国

投资法比不制定要好得多。 

  外国投资法的草拟为何一波三折 

  从最初考虑外商投资管理体制改革，到后来的三资企业法修改，再到现在提出制定外国投资

法，这是一个认识逐渐深化的过程。我认为，从中可以发现几个重要的关节点。 

  首先，双边投资协定意义重大，它甚至直接决定了外国投资法的进展和内容。 
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  习近平主席最近出访美国，欧盟也在与中国谈判双边投资协定。相对于中国与澳大利亚签署

的贸易投资协定而言，中国与美国和欧盟之间的投资协定意义更为重大，它在某种程度上左右了

我国制定外国投资法的快慢。如果能很快签署双边投资协定，外国投资者法的起草速度会更快。 

  其次，应当注意借鉴国外的经验。 

  不同国家在处理外国投资上的做法是不同的。作为研究者，我们会有意寻找一些更有价值的

参考模本。欧盟的情况比较特殊，它有几十个成员国，各国在经济发展程度和法律体系上差异很

大，有些国家几乎没有针对外国投资的专门法律。美国是经济强国，我国是发展中国家，两个国

家的法律观念和体系有较大差别，似乎也很难直接参考。我们也研究过印度。我们在研究中发现，

北美的加拿大法律似乎是更好的参照。当然，中国毕竟不是加拿大，我们有自己的传统、体系、

文化，也有自己的选择，但相对而言，加拿大的法律是更值得关注的。当然，法律文本和立法技

术上的困难是比较容易解决的，最重要的问题仍然是中国与美国和欧盟的谈判结果。 

  最后，应当着力解决外国投资法起草中的真正问题。 

  必须指出，在外商投资领域中，存在一些重要但尚未被识别出来的问题。最重要的是如何对

待离岸公司。来华投资的外国投资者中，有很多是来自于离岸法域。外商投资审批机关和民众喜

欢“看透”离岸公司，但绝大多数离岸公司确实很难看透，甚至难以了解离岸公司的股东和实际

控制人。无法看透往往导致观察者产生心理的不确定性，也往往意味着风险较强。因此，审批机

关有所顾虑，境内合作者和公众同样存在顾虑。 

  如何对待离岸公司问题，是我们面临的重大问题。目前采用的 VIE结构大多数都涉及离岸法

域和离岸公司。我们所说的真外资与假外资、返程投资、实际控制等基本范畴，外国投资法草案

规定的“外国投资”、“外国投资者”等，都是与这个问题密切相关的。我们发现离岸法域像是一

个帷幔，它会妨碍你看到帷幔后面的东西。在这个问题上，我们需要建立相关的申报程序，通过

必要的信息公开，消除疑惑。 

  必须处理好安全审查的问题 

  必须指出，我们已经开始关注安全审查问题，但经验还不多，规定不够完善。例如，在外资

并购领域中引入安全审查规则，各界基本认可，也不会怀疑它的价值。但至少存在两方面重要问

题： 

  一是安全审查适用于并购领域，大家能够取得共识，但安全审查能否适用于绿地投资，的确

是值得关注的。 

  我们在研究中注意到，美国的安全审查主要适用于并购领域，但并未排斥把安全审查适用于

绿地投资。换言之，绿地投资中也存在安审的必要性问题。中国经济体与美国和欧盟经济体不太

一样，不仅经济发展程度不同，更重要的是价值观不同，体制也存在差异。从国民心理和管理体

制来说，在绿地投资领域中引入安全审查，或许更适合我们现有的观念和体制。当然，保留政府

在绿地投资领域中的安全审查的权力，并不是说它可以随便采用，而只是说要保留这种机制，并

减少这种机制的实际运用。 

  二是安全审查应当遵循何种法律程序。 

  从国外的经验来看，安全审查在相当程度上就是一种特殊的暗箱操作，没有哪个国家敢说自

己在安全审查方面是完全透明的。安全审查的不透明性，不仅仅是安全审查的重要特征，也是国

外教授在研究安全审查时提出的一种分析结论，我们没有必要回避这个问题。就此而言，境内外

投资者之间，很难说存在完全意义上的平等。重要的问题在于，我们要尽力澄清外国投资者对安

全审查的顾虑，尽力实现公平待遇，让国内公众放心，让境外投资者尽力知晓风险。在具体规则

方面，究竟是某个部门总揽安全审查的职权，还是建立某个安全审查的机制，抑或是更多借助民

间评价等等，都是需要考虑的。 

  VIE是一个很尴尬的问题 

  在外国投资者法起草中，需要认真解决 VIE的问题。VIE是一个很尴尬的问题。 
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  在美国和欧洲，很少有人采用 VIE结构，但在中国很多领域中，却常常见到 VIE结构。 

  如果把这个问题看清楚，或许能够得到的一种解释或者结论，即我国现有的管制体系下，存

在许多合理和不合理的法律限制。VIE结构在根本上，就是对现有管制的一种规避。当然，应该

指出，有些被规避的管制是合理的，而有些被规避的管制是不合理的。如果这个分析是成立的，

我们在起草外国投资法时，就面临许多需要调整和改变的规则。尤其是要取消或者废除现有规定

中的不合理部分，从而使得境内外投资者尽量获得同等的投资环境和竞争条件。 

  如果某种管制是合理的，却仍然有人试图规避，甚至成功地实现了规避，其中的问题就变得

很复杂。 

  据我所知，在美国的不少大学法学院中，有的教授就专门组织各国学生讨论中国的 VIE问题，

主流看法认为，VIE结构主要是用来规避管制的，在本质上是违法的。其实，如果观察一下各个

时期发布的外商投资产业指导目录，我们就会发现 VIE主要是用来规避管制的，用来规避外资不

得从事或限制从事传媒、文化、新闻等管制的。 

  VIE问题在中国之所以变得很复杂，既缘于现有的行业管制政策，又与执法不严有关。 

  虽然大家普遍认为 VIE是用来规避法律和管制的，执法部门却没有或很少向其提出挑战。这

样，就形成了在法律上是禁止的，在实务上是无人追究的现象。随之而来，这种现实状况和做法

又被不断复制，于是，VIE的应用范围越来越广，规模越来越大，参与者越来越多，最后形成了

难以收拾的状况。这实际说明，在外商投资领域，我们的事中和事后监管是缺位的，这种状况应

该在未来加以改进。 

  在处理 VIE问题上，有必要针对新老问题，设计出适合的规则。 

  一是通过扩大对外开放的领域，从而减少 VIE结构的利用价值。当然，如何提高开放程度问

题涉及到国内改革思路，涉及到与相关国家的投资谈判。二是尽力让现有的 VIE结构浮出水面，

其中包括建立必要的申报规则，减少对被管制的社会关系的重大冲击。三是采用新老划断的政策，

对今后再出现的 VIE结构实施有效的监控和管理。四是可以对旧有的 VIE结构设置一个合理的过

渡期。因为现有 VIE结构中，不少都牵涉到国际融资，设置一个合理的过渡期，至少有助于减少

资本市场的异常波动。 

  当然，如果我国在 VIE问题上的态度逐渐明晰化，无论采用何种手段加以限制，都将在国际

资本市场上引起波动，总会有投资者不满意。 

  需要强调的是，即使如此，也必须采用明确的政策，发出明确的信号。我们能肯定的是，每

个采用 VIE结构的境外机构，都事先知晓 VIE结构下隐藏的不法因素，他们在发行股票时，本来

就有义务充分披露风险。投资者是在知晓风险的情况下投资的，因而要自行承担风险，而不应该

将责任推卸给中国立法机关和监管机关。因而，如果继续暧昧下去，只会使问题变得越来越难以

解决。 

  最后，我想回到一个最基本的问题上。我国经济发展面临重大转型，遇到了很多现实困难，

但绝不应该在改革开放的道路上折返回来，不应该将自己重新封闭起来。如果说上世纪 70-80 年

代，我国经济很落后，却敢于对外开放，今天已经壮大了国力，就完全没有理由自我封闭。当然，

对外开放的门有多大，是需要审时度势的，毕竟，中国庞大的市场是我们手中重要的资源，壮大

国力是我们奋斗的目标。我相信，中国会沿着改革开放的道路继续前行。 


