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引言

越南作为东南亚的新兴市场，近年来愈发成为吸引中国投资者关注的投并高地。根

据越南计划和投资部（Ministry of Planning and Investment）发布的统计数据，截至
2022年12月20日，外国投资者2022年度在越南的股权投资金额已达约277亿美元，新
加坡为越南第一大外商投资来源，投资金额约占越南外商投资总额的23.3%，来自
中国内地的投资金额排在第四位[1]，截至2023年3月20日的数据显示，2023年第一季
度，新加坡仍为越南第一大外商投资来源，而中国内地紧随其后，跃居第二[2]。值

得注意的是，数据显示的新加坡投资占比较高的原因亦不排除系越南公司通过搭建

新加坡持股平台以实现股权融资。

海问代表投资方投资了诸多越南项目，深度参与了项目遴选、项目谈判、

项目落地、交割、投后维护直至投资退出的全过程。本文拟结合我们的项

目经验，对外国投资者投资越南项目的当地监管框架、越南公司的股权设

置特殊性，以及投资人退出等广受关注的问题进行介绍，并从比较法视角

出发，分享我们的一些经验和观察，以期对希望投资越南市场的投资人更

好了解越南法律环境有所助益。

一、外商投资准入与外资并购审批

根据2 0 2 0年颁布的投资法（Law  o n  I n v es t m en t）等越南法规，自2 0 2 1年1月
1日起，越南通过 “市场准入负面清单 ”（Neg at iv e  Lis t  f o r  Mar k e t  Ac c es s）
对外商投资进行管理，法规明确了禁止外商投资行业清单与限制外商投资行业

清单，并就各项限制外商投资的行业规定了具体的投资条件。根据相关负面清

单，禁止外商投资的范围包括各种形式的新闻采集、安全调查服务、爆破服

务、商品临时进口再出口、旅行服务（不包括为国际旅客到越南的国际旅行服

务）等2 5个行业；限制外商投资的范围包括保险、银行、证券交易及相关服
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务、自然资源勘探开发、教育服务、体育和休闲娱乐、电子商务活动等5 9个行
业。

外国投资者投资越南公司，视目标公司所从事的业务（包括实际经营的业务和

登记的经营范围）和外资股东总股比的不同，受限于不同的审批要求。其中，

最核心的政府程序为计划投资管理部门（Dep ar t m en t  o f  P lan n in g  an d
I n v es t m en t， “ DP I ”）的外资并购审批（ “ M& A Ap p r o v a l”），通常而言：

如果目标公司从事的业务属于限制外商投资的行业且该项投资将导致外资持股

比例增加，或该项投资将导致目标公司的外资持股比例合计达到5 0 %（包括外
资股比从5 0 %以下变为5 0 %及以上，也包括外资股比在5 0 %以上进一步增加的
情况），或目标集团持有可能影响国防和国家安全的土地，则投资人应在交易

完成前取得M& A Ap p r o v a l，且相关投资可能需要满足一定的先决条件（例
如，道路货运行业的外资持股比例不得高于5 1 %，且全部司机均应为越南公
民）。M& A Ap p r o v a l的法定办结时限为申请正式受理后的1 5日。

如果目标公司从事的业务不属于禁止或限制外商投资的行业（例如快递行业）

且不存在第一点列示的其他情况，则无需取得M& A Ap p r o v a l。

如果目标公司从事的业务不属于越南加入世界贸易组织的承诺开放领域，则越

南法规对外商投资准入无明确规定，相关投资可否进行将受限于DP I的个案审
批。外国投资者向DP I提交申请后，DP I可能向目标公司所在行业的主管部门
征求意见，或对投资提出特定要求，包括要求目标公司在投资完成前缩减经营

范围、取得额外的业务资质，或对目标公司施加特定的外资股比限制等。实践

中，DP I是否会予以核准、将提出何种要求、审批办结时间等均存在较大不确
定性。

二、VIE结构和投资持股平台

与中国类似，为引入外资或搭建境外结构，一些越南公司会在涉及外商投资准

入限制的业务领域采用VI E结构或股权代持等合同安排，这在越南实践中是比
较常见的模式。但对公司和投资人而言，此类安排存在一定的风险，如果实际

权益所有人与登记股东 /代持人未来发生争议，相关合同可能因构成规避外商投
资准入限制规定而被认定为无效或不可执行，双方就相关运营实体股权的归属

也可能产生争议。

此外，在实践中，亦存在搭建多层持股平台以规避外商投资准入限制的案例。
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即，设置多层持股公司，持股公司除持有子公司外不从事其他业务、登记的经

营范围不涉及禁止或限制外资的行业，通过子公司从事外资准入限制业务，外

商投资者投资于最上层持股公司。在前述安排下，存在一定空间可解释为投资

最上层公司无须受限于外商投资行业准入限制，但是监管亦可能存在不同意

见，具体结构须根据项目的实际情况合理设计。

三、外商投资越南公司涉及的主要外汇问题

越南的外汇管制较为严格，外国投资者向越南公司支付股权投资款，以及未来

取得的投资收益，均需要通过专门开立的投资资本账户（ I n v es t m en t  Cap it a l
Ac c o u n t）进行。

越南的投资资本账户分为直接投资资本账户（Dir ec t  I n v es t m en t  Cap it a l
Ac c o u n t， “ DI CA”）和间接投资资本账户（ I n d ir ec t  I n v es t m en t  Cap it a l
Ac c o u n t， “ I I CA”）两类。就以增资方式投资一家已设立的越南公司而言，在
投资款支付阶段，如果目标公司的外资股比不低于5 0 %，则越南公司可以在银
行开立DI CA，外国投资者将投资款从境外支付至公司的DI CA账户，未来收取
投资收益时相关资金也通过DI CA汇出境外；但如果目标公司外资股比低于
5 0 %，则须由外国投资者在越南银行开立 I I CA，将投资款先行从境外汇至 I I CA
后，再自 I I CA账户支付至目标公司账户，未来的投资收益同样经由 I I CA汇出境
外，外国投资者多项投资交易的资金流转可通过同一个 I I CA账户进行。

准备投资资本账户开立材料、银行完成开户手续需要一定的时间，各方在交易

中应提前考虑，尤其是将由外国投资者在越南当地银行开立 I I CA的情况，通常
会花费更多时间。

此外，基于监管要求，在部分交易结构中对交易价款定价币种亦可能存在限

制，在此类投资项目中亦须考虑汇率风险控制，包括投资阶段及未来回购、清

算时的汇率风险控制。

四、外商投资越南公司涉及的主要税率情况

整体而言，越南的内资和外资企业适用统一的税收标准，越南公司的企业所得

税一般为2 0 %，但如涉及油气勘探、开发等特定行业，则将适用3 2 %至5 0 %不
等的税率。
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此外，越南政府制定有税收优惠政策，投资于政府鼓励行业或特定地区的项目

等情况下，企业可享有所得税优惠，适用1 0 %、1 5 %或1 7 %的企业所得税税
率。例如，企业投资于口岸经济区的项目，适用1 0 %的所得税税率、优惠期限
为1 5年，并享有前4年免税、随后9年减半征收的待遇。如满足相应条件，外商
投资企业可以与内资企业同等享有优惠待遇。外国投资者在具体项目中可与专

业顾问沟通探讨，结合投资目的和当地优惠政策进行税收筹划。

五、越南公司股份类别与股东权利

根据越南企业法（Law  o n  En t e r p r is es），越南公司的组织形式主要包括有限
责任公司（Lim it ed  Liab ilit y  Co m p an y）和股份公司（ J o in t  S t o c k
Co m p an y）等类别，有限责任公司的股本可由1至5 0名成员（Mem b er）持
有，不能发行股份，股份公司至少应有3名股东，无股东人数上限限制，可以
发行不同类别的股份。创业公司通常会采用股份公司的形式，以便于向投资人

发行优先股。

关于股份公司可发行的股份，企业法规定了普通股（Or d in ar y  S h ar es）及
Div id en d  P r e f e r en c e  S h ar es（DP S）、Red eem ab le  P r e f e r en c e
S h ar es（RP S）、Vo t in g  P r e f e r en c e  S h ar es（VP S）等不同类别的优先股，
并规定了各类股份可享有的股东权利，投资人可基于其对优先权的需求选择认

购何种类别的股份。与普通股相比，各类优先股在越南法下的特定优先权和权

利限制如下：
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除越南企业法明确规定的上述类别之外，越南公司可否创设和发行其他类别的

优先股存在一定的模糊性，尤其是拟发行股份对应的权利包含DP S、RP S或
VP S的上述特定优先权的情况。私募股权投资交易中，由于投资人通常希望取
得回购权、优先分红权、董事会席位、保护性事项（可能被解读为表决权）等

特殊股东权利，但越南公司发行同时享有前述若干种权利的优先股，将超出法

定股份类别，相关股东权利能否受到越南法的保护可能存在争议。为降低投资

人权利条款无法被执行的风险，投资人需要与项目中的专业顾问充分沟通，结

合具体商业需求考虑如何对各项权利进行取舍，或同时认购多种类别的股份以

分别满足不同的权利需求。

六、新加坡架构及外国投资者的退出

通过搭建新加坡架构在境外更便利地引入投资，是越南公司股权结构设计中较

为常见的选择。这不仅是由于来自新加坡的投资人在越南外商投资中占有相当

高的比重，也是在越南当地上市难度较高、外汇管制严格等背景下，出于保障

投资人退出可能性的考虑而进行的安排。

当地上市难度高的问题，也使得整体出售成为越南项目中投资人更重要的退出

渠道，与同类中国项目相比，越南交易中，双方通常更为关注退出机制的设

计。投资人在越南公司的股权投资交易（尤其是中后期项目）中，可适当考虑

对相关权利条款进行细化约定，以便于未来的退出步骤更为顺畅。
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[1]  越南计划投资部《2022外国直接投资报告》：

https://www.mpi.gov.vn/en/Pages/tinbai.aspx?idTin=56367&idcm=122

[2] 越南计划投资部《越南吸引外国直接投资情况及2023年前三个月越南海外投资情况》：

https://www.mpi.gov.vn/en/Pages/tinbai.aspx?idTin=57223&idcm=122
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