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VIE结构历来存在较大的争议，有观点认为，VIE结构违反了中国外商投资产业政策，实现了境外投资
对限制与禁止外商投资行业的曲线进入，按照《合同法》的规定，VIE合同因此属于以合法形式掩盖
法目的的无效合同。

而在实践中，则确实出现过VIE合同的当事人以此为理由主张VIE合同无效，且该主张被相关境内仲裁
构认可的情形。

因此，即便20年来并未出现过以VIE结构上市的公司因为VIE结构被判违法而出现重大经营风险的情形
采用VIE结构上市的公司都会将VIE结构合法性与稳定性作为重点披露的风险因素，而境外证券监管机
和投资者对VIE结构的一直采取审慎的态度。

在实践中，有部分法律专业人员认为，由于《外商投资产业指导目录》是国务院行政法规《指导外商
资方向规定》第三条所明确载明的由国家发改委和商务部制定并由国务院批准的文件，应当被视为《
导外商投资方向规定》的附件，具有行政法规的效力，并将规避《外商投资产业指导目录》的合同视
是存在“非法目的”的合同。

然而，最高人民法院认定“《外商投资产业指导目录》及《商务部实施外国投资者并购境内企业安全
查制度的规定》系部门规章，而非法律和行政法规”，因此不能作为认定合同效力的依据，这个定性
当得到重视，即最高人民法院对于行政法规采取较为狭义的解释，并未将介于明显的部门规章与明显
行政法规之间的这类规范性文件扩张解释为行政法规，这无疑对于保护合同稳定性是有利的。

最高人民法院对于VIE结构的最终效力认定还进一步留出了余地，即其提到的“对外资通过并购股权
与举办或者实际控制举办者实施义务教育民办学校的行为，可能存在危害教育安全及社会公共利益的
题，系教育行政主管部门的职责范围。对可能存在的外资变相进入义务教育领域，并通过控制学校举
者介入学校管理的行为，应当予以规范，并通过行政执法对违法行为予以惩戒”。这段话其实相当精
，充满了灵活空间：

首先，VIE结构是不是危害公共利益，是行业主管部门的事情，最高人民法院不做判断；

其次，对于VIE结构，是应当予以“规范”，而不是当然认定为违法，行业主管部门应当通过行政执
对“违法行为”予以惩戒，言下之意，如果行业主管部门认为VIE结构不违法，也无需惩戒。最后，
高人民法院也并未表态说，如果行业主管部门认为违法了，VIE合同是否就无效。这显然是可进可退
可左可右的一段话，并未改变VIE结构总体仍处于灰色地带的既有格局。

VIE架构的最大风险在于行业主管部门和司法机关。

首先，如前文所述，VIE结构的核心是VIE合同，VIE合同合法有效且可执行，VIE架构就能够得到维
，而有权判定合同是否有效的唯一机关恰恰是司法机关（或者在当事人约定的情况下，仲裁机关），
务部门虽然是外商投资主管机关，但是法律并没有赋予商务部门判定外商投资企业所签署的合同效力
权力，因此，商务部门没有办法宣布某个VIE合同无效。

其次，现有的法律并未赋予商务部门在相关外商投资企业签署VIE合同的情况下撤销外商投资企业批
证书或外商投资企业备案（就现行备案制而言）的权力，亦没有相关的行政处罚权力，因此，商务部
即使发现外商投资企业通过签署VIE合同控制了禁止外商投资或限制外商投资的企业时，亦很难有法
依据对该等外商投资企业或内资企业进行处罚。

**能够对VIE架构构成威胁的，还是相关行业主管机关。**行业主管机关拥有行政许可权，如果行业主
机关认为存在VIE架构会构成相关行政许可发放或年检通过的硬伤，那么即便VIE合同各方都对VIE合
的约束力表示认可，但是有可能VIE合同的根本，即相关行政许可有可能会因无法通过年检或获得换
而不复存在，VIE架构也就会相应的没有意义。因此，VIE架构的真正风险，首先来自于行业主管部门
态度。这也是为什么所有采用VIE架构上市的企业，都要明确的披露相关风险因素的原因。

VIE结构的另一大不确定性来自司法机关。

中国并非判例法国家，最高人民法院的判决仅对个案有约束力，此外对于其自身及下级法院来说仅具
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参考或者示范的意义，并没有约束力。**最高法院自身及下级法院亦很有可能在具体个案中否定VIE
构。**更何况，如前文所说，安博教育案并未触及VIE结构本身，最高法院仅仅是明确带有VIE结构的
资公司收购禁止外商投资的公司的合同有效，并未明确VIE合同本身的合法有效性，未来仍然有可能
有法院作出不一样的判决。
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