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上周五, 司法部公布了《中华人民共和国民办教育促进法实施条例

(修订草案)(送审稿)》。一石激起千层浪: 在海外上市的投资于中国

教育产业的上市公司股价立即暴跌。因为该修订草案明确指出, 不

允许外资以协议控制方式投资于中国的义务教育行业。 

 

事实上 , 这不是第一次 , 我国在立法层面上试图对 VIE(Variable 

Interest Entities, 下同)结构进行限制。去年《中华人民共和国外国投

资法》(草案)对外资以 VIE 结构投资于中国外商投资准入负面清单

(即限制或禁止)领域做出了禁止性规定。如果上述草案被通过, 以

VIE 结构为代表的外资间接控制模式将被中国法律所明确禁止, 那

么, 外资还有机会进入中国相应限制或禁止外商投资的领域吗？ 

 

答案是肯定的。中国法律并不全方位禁止外资进入到中国的外商投

资限制或禁止行业, 问题只在于如何进入、如何参与其中。 
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一、 VIE 结构的前世今生 
 

从来没有一部法律明确允许 VIE 结构在中国法律下的使用, 也没有一个政府机关明确为此背

书。事实上, VIE 结构的诞生有其特定的历史背景。 

 

在世纪之交, 中国的互联网产业刚刚起步, 急需海外风险投资的注入, 以及可能的境外上市。在

这样的背景下, 针对一批中国管理层实际运营的、具有海外风险资本投资背景的互联网企业, 境

外证券交易所、企业以及律师共同研究和创造了 VIE 结构, 并在一定程度上获得了中国有关政

府部门的默许。在 VIE 结构下, 中国的互联网企业大量吸收了境外资本, 在中国本土市场上茁

壮成长。 

 

在此之后, VIE 结构在更多的领域得以运用。例如, 在广告代理领域、旅游代理领域、电子商务

领域等等。随着中国市场对外资的进一步扩大开放, 限制性投资领域逐步缩小, 大部分行业已经

允许外资直接入股, 剩下的限制或者禁止外商投资领域, 多数是一些关系国家安全的行业。这些

行业允许外资以 VIE 结构进入吗？ 

 

事实上, 不同的政府部门, 对 VIE 结构的态度也不尽相同。实践中, 商务部和工信部对 VIE 结构

普遍持宽容的态度。而另外一些行业主管部门, 比如说广电和新闻出版署、人民银行等, 对 VIE

结构则一直持谨慎态度。比如第三方支付牌照和影视出版行业, 监管实践中就一直不允许外资

以 VIE 结构实施实际控制。 

 

所以, 上述法律草案中对 VIE 结构的限制, 与其是说政策的改变, 不如说是表明: 中国仅剩的限

制或者禁止外商投资领域, 将更突显其对于中国国家安全的重要性, 是轻易不会允许外资直接

或间接控制的领域。 

 

但是, 这也并不说明, 该等领域是外资绝对不可以进入、不可以参与的领域, 关键的问题是可以

如何进入、如何参与。 

 

二、 外资进入限制和禁止领域的方式 
 

从笔者获取的成功案例看, 外资可以考虑以知识产权许可和技术服务等方式进入出版、媒体、

教育等外商投资限制或禁止领域。 

 

1. 内容许可和技术许可。  

 

最简单和直接的方法, 就是外资向境内的合作伙伴许可其内容或者经营管理技术。这种方

式有助于: (1)集中中外双方的优势, 外方通常有先进的经营管理经验和优质的内容, 而中

方通常熟悉市场, 了解当地的法律法规; 以及(2)满足合规要求, 中国合作伙伴最终负责内

容的审查和经营管理技术的应用, 保证其合法性, 符合法律对该行业规管的要求, 也能够

帮助外资隔离分险。这种模式, 最典型的就是在出版行业, 外资将需要出版的内容交由中
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国的出版社出版。在内容和管理技术许可的同时, 在管理协议中间, 可以约定一定的与许

可有关的限制性条件, 比如所应用的领域和使用的方式等等, 以保护其知识产权的完整性

和商誉。 

 

2. 连锁经营模式 

 

除一般的内容和管理技术许可之外, 外资可以考虑将其在境外的运作模式整体许可给中国

的合作伙伴, 包括经营管理模式、品牌和数据库等等, 同时也可以考虑提供长期的管理咨

询服务。这种模式是最普通的内容和管理技术许可的深入, 它在拥有与内容和管理技术许

可相类似的优势的同时, 能够促使中外双方的运营能够更好地一体化。这种模式, 在连锁

办学方面, 已有不少应用的先例。 

 

3. 知识产权联合管理模式。 

 

这种模式是对上述两种模式的进一步发展: 不仅有单向的知识产权许可, 而且有更紧密地

双向合作。在这种模式下, 外方、外方的独资企业和中国合作伙伴通常会建立一个松散的

知识产权联合管理委员会, 对背景知识产权的运用和前景知识产权的开发以及该些知识产

权的商业运作形成统一的方案。这一模式在娱乐媒体行业有不少成功的先例, 中方负责媒

体内容的制作和出版, 外方负责衍生品的商业运作, 双方共同管理和开发媒体形象。和上

述两种模式一样, 在知识产权联合管理模式下, 合规方面的责任主要仍在实际运作的中方

企业。 

 

三、 结论 
 

VIE 结构被禁止使用于关系国家安全的相关领域并不值得诧异。这本来就是国家安全考虑的必

然结果。但是, 这并不意味着外资不能进入或参与该等领域。中国仍然欢迎具有先进技术、管

理经验、业务模式等比较优势的外商进入和参与到中国的相关行业, 帮助中国相关行业的发展, 

以及分享发展的成果。在这过程中, 知识产权许可以及以此为基础的紧密合作, 则是值得考虑的

模式。 
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