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“一带一路”沿线国家海外投资间接转股
的外资法风险

岳鹰

（北京大学 法学院，北京　１００８７１）

摘　要：针对海外投资者的转股行为会导致投资者在该东道国外资法中所定义的投资者身份

发生变化、带来投资风险的问题，从“一带一路”沿线国家中选取了１３个国家的外资基本法、单行

法或外资相关法律法规等，分析其在境外投资转股处理中的不同模式，以及投资者进行配合检查

与登记申报、规定该类转股等行为，并对１３个国家与中国的双边投资协定进行研究。研究认为，大

多数投资协定尊重东道国国内法对于外国投资者身份变化问题的认定，投资者在境外间接转股或

海外投资时应注重满足东道国法律对于外资股权变动的批准和登记要求，对于间接转股可能带来

的外资法使用变化保持敏感，注意避免被认定为法律规避或对东道国国家安全存在威胁；中国投

资者应注重对于东道国内相关法律在身份转股方面的合规工作，配合中国其他相关规定和辅助保

险类措施，遵守双边投资协定中不同的待遇和争议解决规定，降低或防范外资转股身份变动问题

为海外投资可能带来的法律风险。

关键词：“一带一路”；投资者；间接转股；外资法；投资风险；外资股权

中图分类号：Ｆ２７９．２　　　文献标志码：Ａ　　　文章编号：１６７１６２４８（２０１７）０４００７１０８

ＣｏｕｎｔｒｉｅｓａｌｏｎｇｔｈｅＢｅｌｔａｎｄＲｏａｄｉｎｄｉｒｅｃｔｓｈａｒｅｔｒａｎｓｆｅｒｌｅｇａｌ
ｒｉｓｋｆｒｏｍｆｏｒｅｉｇｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｌａｗ

ＹＵＥＹｉｎｇ

（ＳｃｈｏｏｌｏｆＬａｗ，ＰｅｋｉｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｂｅｉｊｉｎｇ１００８７１，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｉｎｄｉｒｅｃｔｓｈａｒｅｔｒａｎｓｆｅｒｍａｙｌｅａｄｔｏｃｈａｎｇｅｓｉｎｔｈｅｉｄｅｎｔｉｔｙｏｆｉｎｖｅｓｔｏｒｓｄｅｆｉｎｅｄｉｎｔｈｅ

ｆｏｒｅｉｇｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｌａｗｏｆｔｈｅｈｏｓｔｃｏｕｎｔｒｙ，ｔｈｕｓａｆｆｅｃｔｉｎｇｔｈｅａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｏｆｔｈｉｓｌａｗ．Ｔｈｉｓｐａｐｅｒｓｅｌｅｃｔｅｄ

ｆｏｒｅｉｇｎｃａｐｉｔａｌｂａｓｉｃｌａｗ，ｓｉｎｇｌｅｌａｗｏｒｆｏｒｅｉｇｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｌａｗｓａｎｄｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓｆｒｏｍ１３ｃｏｕｎｔｒｉｅｓａｌｏｎｇ



“ＴｈｅＢｅｌｔａｎｄＲｏａｄ”，ａｎａｌｙｚｅｄｉｔｓｄｉｆｆｅｒｅｎｔｍｏｄｅｌｓｉｎｏｖｅｒｓｅａｓｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓｈａｒｅ－ｔｒａｎｓｆｅｒ，ａｓｗｅｌｌａｓ

ｔｈｅｂｅｈａｖｉｏｒｏｆｉｎｖｅｓｔｏｒｓｔｏｃｏｏｐｅｒａｔｅｗｉｔｈｔｈｅｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎ，ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎｄｅｃｌａｒａｔｉｏｎａｎｄｐｒｏｖｉｓｉｏｎｓｏｆｓｕｃｈ

ｃｏｎｖｅｒｓｉｏｎ，ａｎｄｓｔｕｄｉｅｄｔｈｅｂｉｌａｔｅｒａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｇｒｅｅｍｅｎｔｓｂｅｔｗｅｅｎｔｈｅｓｅ１３ｃｏｕｎｔｒｉｅｓａｎｄＣｈｉｎａ．Ｔｈｅ

ｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔｍｏｓｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｇｒｅｅｍｅｎｔｓｒｅｓｐｅｃｔｔｈｅｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎｏｆｔｈｅｉｄｅｎｔｉｔｙｏｆｆｏｒｅｉｇｎｉｎｖｅｓｔｏｒｓ

ｉｎｔｈｅｄｏｍｅｓｔｉｃｌａｗｏｆｔｈｅｈｏｓｔｃｏｕｎｔｒｙ．Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓｓｈｏｕｌｄｐａｙａｔｔｅｎｔｉｏｎｔｏｔｈｅａｐｐｒｏｖａｌａｎｄｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ

ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓｏｆｔｈｅｃｈａｎｇｅｏｆｆｏｒｅｉｇｎｏｗｎｅｒｓｈｉｐｉｎｔｈｅｐｒｏｃｅｓｓｏｆｏｖｅｒｓｅａｓｉｎｄｉｒｅｃｔｓｈａｒｅ－ｔｒａｎｓｆｅｒｏｒ

ｏｖｅｒｓｅａｓｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ．Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓｓｈｏｕｌｄａｌｓｏｂｅｓｅｎｓｉｔｉｖｅｔｏｃｈａｎｇｅｓｉｎｔｈｅｕｓｅｏｆｆｏｒｅｉｇｎｃａｐｉｔａｌｌａｗｓｔｈａｔ

ｍａｙｂｅａｓｓｏｃｉａｔｅｄｗｉｔｈｉｎｄｉｒｅｃｔｓｈａｒｅｔｒａｎｓｆｅｒ，ａｖｏｉｄｉｎｇｔｏｂｅｔａｋｅｎａｓｌｅｇａｌｃｉｒｃｕｍｖｅｎｔｉｏｎｏｒａｓａｔｈｒｅａｔ

ｔｏｔｈｅｓｅｃｕｒｉｔｙｏｆｔｈｅｈｏｓｔｃｏｕｎｔｒｙ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ＴｈｅＢｅｌｔａｎｄＲｏａｄ；ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ；ｉｎｄｉｒｅｃｔｓｈａｒｅｔｒａｎｓｆｅｒ；ｆｏｒｅｉｇｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｌａｗ；

ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｒｉｓｋ；ｆｏｒｅｉｇｎｅｑｕｉｔｙ

　　随着中国“一带一路”倡议的提出，对外投资议

题已成为中国关注的热点议题。外商投资类法律

指的是外商进入该东道国投资，需要遵守该东道国

国内法中对外国投资者的一些投资类法律制约，以

下简称“外资法”。间接转股是税法中的重要概念，

常见于国际征税议题中，但这一行为还可能引发各

国外商投资的法律法规或政策的制约，转股关系到

在外资法适用中的投资者身份变化，在保障海外投

资者切身利益和法律地位等方面有着至关重要的

地位，目前针对性讨论还有不足。因此以外资法的

角度，通过考察１３个“一带一路”沿线国家的不同

外商投资类法律文件，讨论间接转股行为如何导致

投资者身份变化，以及这一身份变化在不同国家的

外资法中将会引发哪种风险以及应分别如何

防范①。

一、间接转股带来的投资者身份转变

　　间接转股问题能够带来投资者在外资法层面

上的身份转变，需要考察间接转股的含义和实现方

式，以及在何种情况下有可能会影响到一国外资法

的适用。

股权转让方式既有直接购买境内企业股权的

方式，又有境外间接转让的方式。间接转让是指受

让方通过受让境外实体股权的形式实质上取得境

内目标公司的控制权，从而使其外国投资者身份发

生变化，即从外国投资者变为本国投资者，或者反

之。因此，股权间接转让导致“外国投资者”身份变

化的起源和本质是控制权转移，它分为两种情况：

第一，外国投资者身份变化导致其不再符合“外国

投资者”的标准，不再符合东道国的外资法调整范

围；第二，外国投资者身份变化，但仍然在外资法的

调整范围之内。在这种情况下，后者如果经审查确

认其仍然属于调整范围，可以仅以变更登记的方式

进行确认。

图１是合资公司从外资控股变为 Ａ公司内资

控股的身份变化，本文举例说明：以东道国外资法

有内外资区分并规定了“控制”标准为背景，以境内

企业通过间接转股方式购买合资公司的情况为例，

说明公司身份在外资法中如何发生身份变化。

Ｂ公司全资控股 Ｃ公司，Ｃ公司为受新外资法

图１　合资公司从外资控股变为Ａ公司内资控股的

身份变化
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① 这１３个国家是指欧洲的波兰、俄罗斯、土耳其，亚洲的哈萨克斯坦、
蒙古、印度、印度尼西亚、越南、新加坡、缅甸、泰国和非洲的南非、埃及。



调整的合资公司，Ａ公司为中国公司。Ａ公司和 Ｂ

公司成立跨国股权转让买卖合同关系，Ａ公司通过

向境外Ｂ公司支付对价，实现对控股公司 Ｃ股权的

转让，从而将合资公司中的股份也间接转让给了 Ａ

公司，假设持有３１．６％的股份足以导致Ｃ公司实际

控制合资公司，那么股份转让后 Ａ公司即实际控制

了合资公司。自此，该合资公司转换了控制人，带

来控制者的国籍变化，从而导致其不再符合外资法

规定的外国投资者的身份。

在此案例中的境外间接股权转让行为中，对于

外国投资者，即合资公司的控股公司来说，该转让

行为是间接的，但对于外国投资者的控股方，即对

于境外的转让方来说是直接的。其实质是同一个

法律行为，即股权买卖合同行为，受让方中国公司

和转让方境外公司形成股权买卖合同关系。因为

受让方必然为中国公司，而转让方为外国公司或股

权买卖行为发生于境外，故而该合同具备涉外因

素［１２］，属于涉外股权买卖合同。

由上述间接转股行为的性质可以看出，在外商

投资法中间接转股行为导致投资者身份变化的情

况，必须满足以下几个条件：第一，该国的投资法必

须存在内外资待遇区分，即对外国投资者和本国投

资者有不同待遇，许多国家并没有统一针对外资的

基本法，而采取内外资同等对待的安排，代表性国

家如波兰①、南非［３］、埃及②、哈萨克斯坦③、印度［４］、

印度尼西亚④，不过这些国家可能会有其他法律制

约股权变动行为，如印度主要是通过一年一度的政

策性文件对外资进行规制。另外，还需注意该东道

国对内资转股行为所做的合规要求。第二，必须存

在非单一的外国投资者身份判定标准，如委内瑞拉

《外国投资法》第６条规定：对于本国投资者通过直

接或间接方式成为股东，则不被认定为外国投资

者，只有企业５１％股份为外国持有才认定为外国企

业⑤。第三，没有其他否定性的相关规定，比如智利

规定如果本国人资金源自境外也被视作外国投资。

因此可推知在间接转股过程中如果收购者本国人

能证明其股份来源于境外，依然属于该法调整范

围⑥。具体来说，在满足这些条件之后，该身份变化

主要是指本国／外国投资者通过境外间接转股方

式，使得其转而由外国／本国国籍的自然人或根据

外国／本国法律成立的企业或其他经济组织实际控

制，从而事实上改变其身份性质的行为。即便如

此，这些国家也有其他法律规定可能会约束该转股

行为。

二、海外投资“一带一路”沿线国家

转股身份变化的处理模式

　　这些“一带一路”沿线国家无论是在针对外资

立法的模式上，还是在转股规定上都有着不同的处

理方式，主要有如下几种处理模式。

（一）信息检查和登记申报

许多国家规定外资身份认定和相关的变化需

要进行提前批准、配合检查或登记申报，具体包括：

第一，广泛的行政监督权，如越南的基本法《越南投
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①

②

③

④

⑤
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波兰投资基本法《经济活动自由法》对内外资统一适用。参见 ＮＡＴ
ＬＥＸ：ＡＣＴｏｎｆｒｅｅｄｏｍａｎｄｅｃｏｎｏｍｉｃａｃｔｉｖｉｔｙ．ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＬａｂｏｕｒＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ，
２００４０７０２，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｉｌｏ．ｏｒｇ／ｄｙｎ／ｎａｔｌｅｘ／ｎａｔｌｅｘ４．ｄｅｔａｉｌ？ｐ＿ｌａｎｇ＝ｅｎ＆ｐ＿ｉｓｎ
＝７１９８３＆ｐ＿ｃｏｕｎｔｒｙ＝ＰＯＬ＆ｐ＿ｃｏｕｎｔ＝１４４３＆ｐ＿ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ＝０１＆ｐ＿ｃｌａｓｓｃｏｕｎｔ＝
１６６。

埃及的投资基本法《投资保证和促进法》中同时适用于内外资。参

见 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ：Ｌａｗｏｆｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｇｕａｒａｎｔｅｅｓａｎｄｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ＆ｉｔｓｅｘｅｃｕｔｉｖｅｒｅｇｕ
ｌａｔｉｏｎｓ．ＴｈｅＥｇｙｐｔＬａｗＦｉｒｍ，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｅｇｙｐｔ－ｌａｗ．ｃｏｍ／Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ＿ｌａｗ．
ｐｄｆ。

哈萨克斯坦的投资基本法《投资法》同时适用于内外资，并无相关规

定。参见Ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ，ｄａｔａａｎｄｒｅｓｏｕｒｃｅｓ：ＬａｗｏｆｔｈｅＲｅｐｕｂｌｉｃｏｆＫａｚａｋｈｓｔａｎｏｎ
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ．ＷｏｒｌｄＴｒａｄｅＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ，２０１３０１０８，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｗｔｏ．ｏｒｇ／ｅｎｇ
ｌｉｓｈ／ｔｈｅｗｔｏ＿ｅ／．．．／ＷＴＡＣＣＫＡＺ５７Ａ１＿ＬＥＧ＿４．ｐｄｆ。

印度尼西亚的投资基本法《投资法》同时适用于内外资。参见 Ｌａｗ
ｏｆｔｈｅＲｅｐｕｂｌｉｃｏｆＩｎｄｏｎｅｓｉａｃｏｎｃｅｒｎｉｎｇｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ２００７．ｈｔｔｐ：／／ｗｏｒｌｄ．ｍｏｌｅｇ．ｇｏ．
ｋｒ／ｆｌ／ｄｏｗｎｌｏａｄ／４０９１４／ＩＰＡＨ５Ｂ４８７ＳＡＤ３ＷＹ７ＰＦＣ５。

委内瑞拉投资基本法《外国投资法》第６条定义了“外国投资者”“本
国投资者”和“外国企业”等。见委内瑞拉外国投资法，参见中国驻委内瑞拉

大使馆官方网站，ｈｔｔｐ：／／ｃｈｉｎａ．ｅｍｂａｊａｄａ．ｇｏｂ．ｖｅ／ｉｎｄｅｘ．ｐｈｐ？ｏｐｔｉｏｎ＝ｃｏｍ＿
ｄｏｃｍａｎ＆ｔａｓｋ＝ｄｏｃ＿ｄｏｗｎｌｏａｄ＆ｇｉｄ＝１０２＆Ｉｔｅｍｉｄ＝９９＆ｌａｎｇ＝ｚｈ。

智利投资基本法《外国投资法》第１条规定了该法调整的范围，此法
不仅采注册地和国籍标准，而且以资本来源和控制为判断标准。参见 Ｃｈｉｌｅ：
ＥｓｔａｂｌｉｓｈｅｓｔｈｅｆｒａｍｅｗｏｒｋｆｏｒｆｏｒｅｉｇｎｄｉｒｅｃｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎＣｈｉｌｅａｎｄｃｒｅａｔｅｓｔｈｅｃｏｒ
ｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｆｒａｍｅｗｏｒｋ．ＩｎｖｅｓｔＣｈｉｌｅ，２０１５０６２５，ｈｔｔｐｓ：／／ｉｎｖｅｓｔｃｈｉｌｅ．
ｇｏｂ．ｃｌ／ｗｐｃｏｎｔｅｎｔ／ｕｐｌｏａｄｓ／２０１７／０３／ＦＲＡＭＥＷＯＲＫＬＡＷ１．ｐｄｆ。



资法》第８４条ｂ项规定，国家行政机关有权对投资

项目的现状进行监督和评估［５］，从而赋予了越南国

家行政机关对外国投资者任何行为和项目状况广

泛的检查监督权力，因此当投资者发生此类股权变

动，如果该国家机关认为有必要可以随时根据该条

法律启动行政监督评估权。第二，股权转让需提前

审批。《缅甸投资法》中有关投资准入的规定对投

资者的身份规定了复杂的登记制度，其中第 ８章

“投资者的权利和义务”中第１７条规定了外国投资

者股权转让的事前批准制度［６］。第三，特别规定了

股权转让导致身份变化的变更程序，比如土耳其的

投资基本法《外国资本鼓励法》并未规定境外间接

转股相关内容，但该基本法的实施条例《外国直接

投资法实施条例》第２部分“数据要求”中第 ５条

“公司和／或分支机构需提交的信息”ｂ项规定了国

内公司变为外商公司需要提交的信息，具体规定为

“ｂ不受本法调整的国内公司变为需要本法调整通

过：外商参与公司运营或外商投资公司增资。国内

企业需要在股票转让成功１个月内提交本条例附件

３中的“外商投资股权转让统计表”［７］。

（二）外资转股身份变化将导致外

资法适用上的变化

有的国家通过外资法中对于外国投资者标准

的界定，可以推知如果转股导致身份变化，将会排

除外资法的适用。比如蒙古定义外国投资实体是

在蒙古注册的大于等于１０万美元股份，外资不低于

２５％的实体，５０％及以上国家股的实体定义为国有

控股实体。蒙古对外国投资的许可名称为稳定证，

如果该法律实体不是变换形式或者和其他企业吸

收合并或分立合并，稳定证由继承企业续用。如果

该实体继承企业不再符合授予稳定证标准，国家行

政主管部门将宣布该稳定证失效。由于蒙古投资

法并无“控制”概念，外国投资者身份变化导致失效

的情况当且仅当外资低于２５％或者稳定证失效的

情况①。

俄罗斯不但规定了身份变化导致外资法适用

失效，而且规定了某类股权变动的提前审批要求，

比如外国投资者购买企业股份相关情况。《俄罗斯

投资法》第４条第５项规定至少持有俄罗斯商业组

织１０％股份的外国投资者可以享受该法保护，但第

６项规定如果该商业组织中外国投资者不再是其股

东，它将失去外国投资者身份。另外，其规定外国

投资者购买超过２５％的俄罗斯企业股份或者其他

足以阻止管理层决定的交易时，需要根据其《限制

外资程序法》进行提前审批［８］。该项法律规定有权

部门制定条例专门规定控制的标准。

菲律宾《外资法》不采取单纯的注册地模式判

定菲律宾企业，在外国注册的菲律宾控股公司也被

当作菲律宾公司对待，对于这样的上市公司如果要

符合菲律宾身份，必须符合６０％控股和６０％董事会

成员具有菲律宾国籍双重条件［９］。因此，如果转股

行为导致公司不再符合此规定，那么不再属于菲律

宾身份，而成为外国投资者，应受菲律宾相关外资

法的管理。

（三）投资者对外资转股处理不当

将承担法律责任

泰国对于投资者身份变化导致的许可变动规

定得较为具体，其中对于不符合条件、不遵从命令

而继续运营的行为，制定了较为严厉的处罚措施。

泰国对外国投资者的定义是注册地和控制结合标

准，超过一半股权为外国控制或者本国人仅为合伙

中的有限合伙人的都被认定为外国投资者。该外

资法规定，被准入后的投资者如果不再符合规定，

主管将发布命令撤销许可或者建议部长发布命令

撤销许可。如果对撤销许可的命令不服，投资者可

以申请复议，复议不影响命令的执行。如果放弃了复
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① 主要参考蒙古投资基本法《投资法》第三条定义部分。参见 Ｌａｗｏｆ
ｍｏｎｇｏｌｉａｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ．ＣｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓｒｅｇｕｌａｔｏｒｙｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎｏｆＭｏｎｇｏｌｉａ，
２０１３１００３，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｒｃ．ｇｏｖ．ｍｎ／ｅｎ／ｋ／２ｌｗ／Ｃ。



议权或者许可撤销最后决定下达后继续经营，投资者

将被处以３年以下徒刑，单处或并处罚金１０万至１００

万泰币和在经营期间内每天１万泰币的罚金。任何

外国投资者和本国投资者参与、协助违法行为也将受

到处罚。如果一个外国投资者获得了许可，但引入了

其他未被许可的外国投资者从而规避法律规制的，法

院将发出禁令禁止继续营运，并对该投资者处以３年

以下徒刑，单处或并处１０万至１００万泰币的罚金和

在经营期间内每天１万泰币的罚金。因此，如果间接

收购方是外国企业的加入，但未经许可，投资者将受

到处罚①。可见，泰国注重投资者合规的持续性，对

于事后监督较为重视，对于违法者不服从的处以包括

罚款和徒刑等刑事处罚措施。

一些国家还通过国家安全方面法律对外资行

为进行限制，必将影响到股权转让行为带来的身份

变化问题。比如俄罗斯有通过国家安全来限制转

股问题的规定②。此外，其他的认定也可能导致法

律风险，比如南非“反规避条款”规定，如果总理发

现任何人的某一个交易、合同、安排、制度、承诺或

者谅解唯一或者主要的原因是为了规避该法的规

制，总理可以考虑该行为的必要性，在法律的范围

内组织该种规避。因此在这一条款下，任何经有权

机关自由裁量认定的规避行为都可能上交总理进

行判定，那么如果该间接转股行为被认定为法律规

避，那么也会面临此类反规避限制。

三、海外投资者对外资转股身份

变化处理方式的风险防范

　　（一）转股身份变化的法律风险

防范

虽然大多数国家主要外资法文件对境外间接

转股均没有直接做出规定，但实践中发生的间接转

股问题只要能够带来身份变化，各国均体现出不同

的处理方式。为解决境外间接转股和外国投资者

身份变化问题，防范潜在的法律风险，总结来说海

外投资者应注意以下几点。

首先，注意满足东道国当地法律对外资股权

变动进行批准或登记的要求。报告等级制度是海

外投资者进行交易或股权交易、更改登记信息等

涉及东道国国家利益活动时需要提前通知报备的

制度。详细的报告等级制度有助于行政机构获得

预判能力，从而更好地进行事后管理，东道国政府

希望随时掌控企业运行和变动状况。因此，通过

对东道国该立法目的的理解，企业对外资管理机

关的随时报备可以很大程度上防范此类法律风

险。这些国家如俄罗斯、缅甸、韩国、土耳其和墨

西哥都规定了详细的实时监督制度，越南规定管

理部门可以随时监督企业现状［５］。因此对于外资

转股行为，海外投资者应当随时关注该东道国的

各类规定，注意有关该行为的申报和登记的各类

合规手续。具体包括：第一，对于要求提前审批的

国家，注意审批的时间节点和要求，在行为实施前

完成当地外资法的合规和审批工作，比如缅甸；第

二，对于仅要求进行登记或申报的国家，按照规定

进行登记和申报，比如土耳其；第三，对于管理机

关有自由裁量权和需要随时配合检查的国家，注

意遵守配合检查义务，如有评估、事前尽职调查其

评估标准，比如越南。除此之外，也应关注其他法

律文件或者有关规制内资的文件中对于有关该行

为的要求，即使在内外资统一适用的投资法国家，

也不能忽略防范此种风险。

其次，对于间接转股可能带来的外资法适用

变化保持敏感度。第一，对于需要进行续期身份
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①

②

主要参考泰国《外国投资法》第１９条，被准入后的投资不再符合第１６
条规定的处理，第２０条对撤销许可命令不服的处理，第３５条和３６条参与协助
违法行为的处理。

参见《俄罗斯投资安全审查法》，ＷＩＰＯＬｅｘ：Ｐｒｏｃｅｄｕｒｅｓｆｏｒｆｏｒｅｉｇｎ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓｉｎｔｈｅｂｕｓｉｎｅｓｓｅｎｔｉｔｉｅｓｏｆｓｔｒａｔｅｇｉｃｉｍｐｏｒｔａｎｃｅｆｏｒＲｕｓｓｉａｎｎａｔｉｏｎａｌ
ｄｅｆｅｎｓｅａｎｄｓｔａｔｅｓｅｃｕｒｉｔｙ．ＷＩＰＯ，２００８０４２９．



审核的国家，投资者应注意投资的期限，间接转股

所带来的身份问题应在续期时段被尤其关注，并

提前做好身份转换所带来的法律适用上的变化，

比如从适用外资法到适用东道国对内投资的法

律，以此方式监督外资是否在此时发生了身份变

化，变化后要如何应对，而据此，在变化之前海外

投资者应做出哪些法律程序上和其他合规方面的

准备，这类续期身份登记的代表国家如印度尼西

亚。第二，对于不符合条件即撤销许可的国家一

般都会对身份做出比较详尽的分类规定，设置比

例和安全等限制条件，比如根据投资所规定的外

资参与比例或者类型来监督。无论任何形式的变

动，如果超出了规定的比例和范围则应受到规制，

如果不符合这些限制，则身份将会发生变化并影

响到该国外资法的适用，代表性国家有泰国、蒙

古、俄罗斯和菲律宾。对于管理机关的命令或法

令应及时遵守，避免因处理不当而导致法律责任

的承担，因为有些处罚措施已上升为刑法层面，需

要投资者重视和警惕。

最后，注意避免被认定法律规避或对国家安全

存在威胁。反规避条款见于澳大利亚，其法律规

定①任何被认定为规避法律的行为都不被允许。同

时，如果转股行为被怀疑可能威胁到国家利益或国

家安全，或者可能造成控制等安全风险，则可能会

对该行为进行限制，如澳大利亚、俄罗斯、印度如果

涉及到国家利益应事先批准②。对于这类法律风险

的防范，应注意企业自身所处的领域性质，关注该

东道国处理此类问题的案例，总结经验教训，注意

避开法律红线。这类问题的特点是主观性较强，容

易赋予管理机关较大的自由裁量权，海外投资者将

处于不利的地位。因此，投资者应时刻注意该东道

国的政策走向和变化，防止卷入这类有较强政治性

的争议，如确有必要，则需要注重保护自身权利，对

于每一个与东道国政府交涉的环节留存证据，在程

序上注意维护企业的各项基本权益。

（二）外资转股身份问题应注重东

道国国内法的合规

身份变化问题与其他投资类争议相比，不同点

在于如何认定是否适用双边投资协定（Ｂｉｌａｔｅｒａｌ

ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＴｒｅａｔｙ，以下简称 ＢＩＴ），ＢＩＴ是保护外国

投资者在东道国权益的协定，因此如不符合外国投

资者标准则不能适用此ＢＩＴ。这主要取决于以下两

点：第一是问题产生的时间节点，一般情况下如果

问题产生于尚为外国投资者的时段，则可适用于此

ＢＩＴ；第二是问题是否存在矛盾性，即东道国的国内

外资法对于外国投资者的定义，与 ＢＩＴ中对于外国

投资者的定义是否一致③？如果不一致，则由于公

约为国际法强制义务，东道国国内法抗辩不能作为

理由。

然而，通常情况下对于此类身份认定问题，双

边条约均尊重东道国的本地法规定，即需要严格遵

守东道国本地法律，比如本文所研究的１３个国家中

除印尼与中国尚无 ＢＩＴ，所有可查资料都规定投资

者身份认定应依据东道国内法规定④。这与国际私

法领域中身份认定问题依本国法有相似之处，投资

法领域的诸多相关认定问题都离不开对东道国法

律的遵循。
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①

②

③

④

澳大利亚１９７５年《外资并购与接管法》第３８条规定了“反规避条
款”规定，任何合同、安排、谅解和承诺等都不能主要目的或者全部目的为了

规避本法的规定，财政部可以发布任何命令来使本法的目的得以实现。参见

Ｆｏｒｅｉｇｎａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓａｎｄｔａｋｅｏｖｅｒｓａｃｔ１９７５．ＦｅｄｅｒａｌＲｅｇｉｓｔｅｒｏｆＬｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ，２０１６
１２０７，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ．ｇｏｖ．ａｕ／Ｄｅｔａｉｌｓ／Ｃ２０１６Ｃ０１１４４。

澳大利亚《外资并购与接管法》第２８条的第２部分“股权收购”（２）
规定，该部分适用于收购导致非外资控股公司转为外资控股，也适用于外资

控股公司变由另一个外资公司控股。如果该收购违反了国家利益，财政部长

将阻止所有或者部分该收购或者发布文书，不服从命令的将受到刑事处罚。

１３个“一带一路”沿线国家与中国签署生效的文本来自于官网。
ＵＮＣＴＡＤ全称ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓＣｏｎｆｅｒｅｎｃｅｏｎＴｒａｄｅａｎｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，中文名称
“联合国贸易和发展会议”，简称联合国贸发会，成立于１９６４年，是联合国大
会常设机构之一，联合国贸易和发展会议是审议有关国家贸易与经济发展问

题的国际经济组织，是联合国系统内唯一综合处理发展和贸易、资金、技术、

投资和可持续发展领域相关问题的政府间机构，总部设在瑞士日内瓦，目前

有１９４个成员国。
其中中国—哈萨克斯坦在网站上仅收录了其作准文本，即俄文文

本，笔者已将俄文翻译与中国商务部网站中的中文文本进行过对照分析。参

见中华人民共和国政府和哈萨克斯坦共和国政府关于鼓励和相互保护投资

协定，商务部公共商务信息服务，１９９２０８１０，ｈｔｔｐ：／／ｇｇｆｇ．ｐｏｌｉｃｙ．ｍｏｆｃｏｍ．ｇｏｖ．
ｃｎ／ｐａｃｔ／ｐａｃｔＣｏｎｔｅｎｔ．ｓｈｔｍｌ？ｉｄ＝２２５。



因此，对东道国内法律进行全面合规，是中国

企业进入海外采取投资行为的重要前置步骤，这包

括借助律师事务所、会计师事务所或与该投资目标

国有业务来往的第三方专业咨询机构的协助，关注

中国社科院发布的海外投资国家评级动向［１０］，寻求

各地投资促进机构的信息支持［１１］等。此外，投资者

还可以使用多边机构的担保服务，对征收、违约、货

币转移、战争和内乱等风险进行防范。

（三）其他相关投资配套风险

海外投资者还应从宏观上注意其他法律的规

定，比如关注该东道国与中国签订的 ＢＩＴ①。由于

ＢＩＴ中有各种投资者保护的条款，包括待遇条款和

争端解决条款，因此常常成为投资者维护自身权益

的最后一道防线。考察中国与该１３国签订的 ＢＩＴ

中规定的救济途径，即争端解决方式，主要有如下

类别：第一，有些国家规定以外交途径为主，如波

兰、埃及、蒙古、越南均有相同措辞，即规定外交途

径优先，如６个月不能处理则可交由临时仲裁庭。

第二，有些国家 ＢＩＴ承认国际投资争端解决中心

（ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｅｎｔｅｒｆｏｒＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔｏｆＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｄｉｓｐｕｔｅｓ，简称ＩＣＳＩＤ）方式，比如中俄 ＢＩＴ规定如协

商不成可提交国内法院或 ＩＣＳＩＤ等。第三，有些国

家规定了国内法院和国际仲裁的两种解决方式，缅甸

ＢＩＴ规定如果协商不成可提交国内法院，或者协商不

成提交 ＩＣＳＩＤ或临时仲裁庭；新加坡 ＢＩＴ也规定了

“协商—国内法院”或“协商—仲裁”的步骤；如南非

ＢＩＴ规定了协商不成的仲裁条款和较为详细的仲裁

规则设定；土耳其则仅规定了“岔路口条款”［１２］，即只

能二者择一。第四，有的国家仅规定了提交仲裁，并

没有具体的仲裁庭制定，比如泰国ＢＩＴ、印度ＢＩＴ。第

五，有的国家设置多层争端解决步骤，比如土耳其规

定了“协商—第三方处理—国内法院—仲裁”的步骤

解决途径，这些争端解决方式几乎都规定了协商的前

置程序，除此之外投资者在投资此类国家时应注意该

类规定再做出投资决策。

目前中国并无有关海外投资的统一外资法律，

但由于国家整体的风险防控考虑，仍需要对企业对

外投资进行监管，比如中国商务部指出，要依法依

规开展对外投资的审核工作，从而将便利化和风险

防控结合，鼓励有条件和有能力的企业走出去［１３］。

其他方面的法律也规制海外投资企业，比如国有企

业需要遵守国有资本监管法律规定、上市公司需要

遵守证券法和其他证券交易类相关法律规定，转股

行为如果涉及中国相关的公司法，还应符合中国相

关的公司法的有关规定［１４］。

四、结语

　　外资转股问题有其自身的特点，它与对外国投

资者的界定方式关系密切，比如智利，本国人投资

只要资金来自海外即为“外国投资”，这一资金来源

地标准也使得身份变化有了另一种不同的意义，因

此是否会发生身份变化实质上取决于不同国家外

资法的具体规定。通常情况下，间接转股如果带来

了控制权的转变，则可能被认定为身份发生了转

变。该问题也和对外资规制类法律性质有关，一些

国家的投资基本法对内外资同时适用，外国投资者变

化无需考虑，仅考虑是否符合内外资统一适用的条

件。在境外转股特殊情况下，各国立法虽然对外国投

资者转股的身份变化问题没有做出或做出了不同规

定，但大体可以分为几类管理模式，包括需外国投资

者进行信息的配合检查和登记申报、导致外资法在适

用上发生变化和转股处理不当行为的法律责任承担。

针对这些管理规定，投资者在投资“一带一路”沿线

国家的时候，应注意满足东道国当地法律对外资股权

变动的要求，对于间接转股可能带来的外资法适用变
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① 该１３个“一带一路”沿线国家与中国签署生效的 ＢＩＴ文本来自于
ＵＮＳＴＡＤ官网。Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｇｒｅｅｍｅｎｔｎａｖｉｇａｔｏｒ：ｃｈｉｎａｂｉｌａｔｅｒａｌ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｔｒｅａｔｉｅｓ，ＵＮＣＴＡＤ，ｈｔｔｐ：／／ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｏｌｉｃｙｈｕｂ．ｕｎｃｔａｄ．ｏｒｇ／ＩＩＡ／Ｃｏｕ
ｎｔｒｙＢｉｔｓ／４２。



化保持敏感度，并注意避免被认定为法律规避或者避

免被认定对国家安全存在威胁，同时灵活运用其他法

律工具来维护自身权益，从而使企业间接转股行为合

理规划和顺利进行。
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