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2015 年 1 月 20 日 
 
 

外国投资法律热点问题 
《外国投资法（草案征求意见稿）》对协议控制模式（VIE 结构）的影响

2015 年 1 月 19 日，商务部公布《中华人民共

和国外国投资法（草案征求意见稿）》（以下简称

“《征求意见稿》”），向社会公开征求意见。 

《征求意见稿》规定外国投资不仅包括绿地投

资，还包括并购、中长期融资、取得自然资源勘探

开发或基础设施建设运营特许权、取得不动产权利

以及通过合同、信托等方式控制境内企业或者持有

境内企业权益。如此，协议控制模式（也称“VIE

结构”）将被纳入外国投资的范畴而进行监管。既

存已久的以协议控制模式规避外商投资准入限制

或随着《中华人民共和国外国投资法》的正式出台

而退出历史舞台。研读《征求意见稿》，拟出台的

《外国投资法》对协议控制的影响具体在哪里？笔

者将分别从对新增 VIE 结构的影响、对既存 VIE 结

构的影响以及对实际控制人为中国投资者的特别

规定角度进行分析，以求就《征求意见稿》对 VIE

结构产生的影响做一梳理。 

一、对新增 VIE 结构的影响 

对于新增 VIE 结构，即打算采用协议控制模式

而进行的外国投资，需按照《征求意见稿》规定，

受制于外国投资的准入管理。《征求意见稿》设计

了以准入前国民待遇加负面清单管理模式为基础

的外资准入管理制度。外国投资主管部门仅对特别

管理措施目录领域内的外国投资采用准入许可，对

于特别管理措施目录领域外的外国投资，则仅须履

行报告义务即可。 

1. 准入许可 

若外国投资者拟将投资的领域落入特别管理

措施目录，其应向外国投资主管部门申请准入许

可。未取得准入许可，不得实施投资。特别管理措

施目录分为禁止实施目录和限制实施目录。外国投

资者不得投资禁止实施目录列明的领域。外国投资

者投资涉及限制实施目录的，应向外国投资主管部

门申请外国投资准入许可。外国投资主管部门对于

限制实施目录内的外国投资，可以作出附加条件的

审查决定。 

外国投资者在禁止实施目录列明的领域投资

的，主管外国投资主管部门应责令停止实施投资、

限期处分股权或其他资产，没收非法所得，并处 10

万元以上、100 万元以下或非法投资额 10%以下的

罚款。外国投资者未经许可在限制实施目录列明的

领域投资的，主管外国投资主管部门应责令停止投

资、限期处分股权或其他资产，没收非法所得，并

处 10 万元以上、100 万元以下或非法投资额 10%以
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下的罚款。外国投资者违反外国投资准入许可附加

条件的，作出许可决定的外国投资主管部门应责令

其限期改正，并处 5 万元以上、50 万元以下或投资

额 5%以下的罚款；逾期不改正的，或情节严重的，

外国投资主管部门可撤销准入许可。 

2. 报告制度 

若外国投资者拟将实施的投资在特别管理措

施目录列明的领域外，则无需申请外国投资准入申

请，仅须提交信息报告。《征求意见稿》区分信息

报告的三种类别（外国投资事项报告、外国投资事

项变更报告、定期报告），规定了相应的报告内容

和时限。获得准入许可的特别管理措施目录内的外

国投资，也应遵循报告制度，按照《征求意见稿》

要求进行报告。 

外国投资者或外国投资企业违反信息报告规

定，未能按期履行或逃避履行信息报告义务，或在

进行信息报告时隐瞒真实情况、提供误导性或虚假

信息的，主管外国投资主管部门应责令限期改正；

逾期不改正的，或情节严重的，处 5 万元以上、50

万元以下或投资额 5%以下的罚款。 

二、对既存 VIE 结构的影响 

《征求意见稿》对于既存的 VIE 结构如何处理

并未作出规定。《征求意见稿》发布同时，商务部

发布了《关于<中华人民共和国外国投资法（草案

征求意见稿）>的说明》（以下简称“《说明》”）。在

《说明》中，商务部表示其将广泛听取社会公众意

见，就既存的 VIE 结构如何处理作进一步研究，以

提出处理建议。为方便社会公众提出意见，商务部

在《说明》中总结了以下几种理论界和实务界观点： 

1、实施协议控制的外国投资企业，向国务院

外国投资主管部门申报其受中国投资者实际控制

的，可继续保留协议控制结构，相关主体可继续开

展经营活动； 

2、实施协议控制的外国投资企业，应当向国

务院外国投资主管部门申请认定其受中国投资者

实际控制；在国务院外国投资主管部门认定其受中

国投资者实际控制后，可继续保留协议控制结构，

相关主体可继续开展经营活动； 

3、实施协议控制的外国投资企业，应当向国

务院外国投资主管部门申请准入许可，国务院外国

投资主管部门会同有关部门综合考虑外国投资企

业的实际控制人等因素作出决定。 

参考以上，商务部可能对实际控制人为中国投

资者的既存 VIE 结构进行“正名”；但也有可能通过

要求既存 VIE 结构申请准入的方式，对市场上存在

已久的灰色投资进行一番清理。由于牵涉各方通过

既存 VIE 结构投资的投资人，笔者预期，在《外国

投资法》正式出台之前，社会公众对此问题的讨论

将趋白热化。 

三、对实际控制人为中国投资者的特别准入许可 

虽然《征求意见稿》已将协议控制纳入外国投

资监管的范畴，但对于实际控制人为中国投资者的

外国投资，《征求意见稿》作了如下特别规定： 

若按照《征求意见稿》定义的外国投资者实际

受中国投资者控制，其在中国境内从事限制实施目

录范围内的投资，在申请准入许可时，可提交书面

证明材料，申请将其投资视作中国投资者的投资。

外国投资主管部门在进行准入许可审查时，应对外

国投资者依据前款规定提出的申请进行审查，作出

是否视作中国投资者的投资的审查意见，并在准入
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许可决定中予以说明。《征求意见稿》定义的“中国

投资者”包括，（一）具有中国国籍的自然人；（二）

中国政府及其所属部门或机构；（三）受前两项主

体控制的境内企业。 

如此，对于实际控制人为中国投资者的 VIE 结

构，可以经批准被视为中国投资者的投资，从而获

得准入许可。
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