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印度尼西亚的外资持股规则与有条件行业准入

时间：2026年 2月 4日

来源：China Briefing 网站

可用语言

在印度尼西亚，外资能否持股很少可以用简单的“是”或“否”来回答。原则上，

大多数行业对外国资本开放，但实际准入受到持股比例限制、规模要求、许可条

件或强制性本地参与的约束。

对于外国投资者而言，核心问题不在于印尼是否允许外商投资，而在于特定

的商业模式能否在该国监管框架内合法、持续且按预定规模运行。

印尼如何确定外资准入

印尼对外国参与的监管是基于经营活动而非投资者身份或公司名称。外国投

资者是拥有独资所有权、持有少数股权，还是必须与本地实体合作，取决于拟开

展业务的定义及其在国家投资政策中的性质。

持股规则由中央制定，但通过受行业部委影响的许可框架实施。因此，准入

结果是结构化的而非随意的，但也不是自动获取的。准入反映了政策优先级、行

业敏感度和经济影响，而非纯粹的商业意图。

务实地解读《投资积极清单》

《投资积极清单》（Positive Investment List）更像是用政策做过滤器，而非

最终许可表。它根据国家优先级将经营活动分为开放、有条件开放、设限或保留

类别。

在实践中，该清单提供的是导向而非确定性。虽然它确立了广泛的资格，但

无法独立于许可解释或行业监管。实际准入取决于经营活动在许可系统中的应用
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方式，以及相关条件是否得到满足。一个行业在纸面上可能看似开放，但由于持

股上限、投资规模要求或行业特定的许可条件，执行上可能受到限制。

外资参与的结构性限制

外资参与是由重叠的监管机制而非单一规则决定的。在某些活动中，外资持

股比例被限制在 49%或 67%等界限，无论投资规模如何，都要求印尼方参与。

这些上限不仅影响股权比例，还影响控制权、公司治理以及做出单方面决策的能

力。

在另一些活动中，准入条件主要取决于规模而非持股百分比。印尼通过投资

计划价值门槛来确定某些活动是否向外资开放。在许多行业，仅当计划投资总额

达到或超过 100亿印尼盾（约 59万美元）时，才允许外资参与。该门槛在项目

层面进行评估，且有别于实缴资本要求。因此，如果投资规模不符合政策预期，

一项投资在法律上可能可以注册，但在实践中却无法准入。

这些机制共同发挥作用。遵守持股上限并不意味着可以免除规模要求，满足

投资门槛也无法逾越行业特定的许可条件。因此，必须从整体而非逐条规则地评

估可行性。

业务活动定义决定结果

企业定义其经营活动的方式是一项具有长期影响的结构性决策。相似的商业

模式，仅因在印尼监管框架下的活动分类不同，可能面临截然不同的持股结果。

如果两名追求相同营收模式的投资者，一人将活动定义得较为狭窄，而另一

人采用了更广泛或不同的界限，则可能面临不同的股权待遇。这些差异在公司注

册时可能不会产生阻碍，但在后续申请额外许可、业务扩张或监管审计时往往会

浮出水面。

业务活动的定义不仅决定了初始准入，还决定了这种准入在长期内的稳定

性。
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资本结构与实际市场准入

资本要求在两个不同层面运行。在注册阶段，根据法定公司法，外资公司必

须发行并实缴至少 25亿印尼盾（约 14.5万美元）的资本。这一门槛是法律成立

的前提，但并不决定业务在实践中是否可行。

此外，许多行业根据投资计划价值而非股权贡献来评估可行性。若外资准入

以 100亿印尼盾（约 59万美元）的最低计划投资额为条件，资本可以逐步投入，

而非在入境时全额缴纳。然而，获批的投资计划是监管预期的锚点。如果实际投

入与获批计划存在重大偏差，可能引发许可问题或额外审查，从而影响成本和灵

活性。

资本规划不仅决定了入场的可行性，还决定了执行风险和长期监管稳定性。

强制性本地合作的情形

当持股上限将外资比例限制在特定门槛以下时，本地合作便成为必然。在这

种情况下，合资企业是监管要求的产物，而非战略偏好。

强制性合作伙伴关系从多方面影响可行性：持股上限限制了对决策的控制、

执行速度和治理结构。由于股权转让受持股规则和监管审批限制，这也使退出选

择变得复杂。对于投资者而言，关键问题在于所需的合伙架构是否符合商业目标

和长期风险承受能力，而不仅仅是能否找到本地合伙人。

解释空间与监管风险

并非所有行业的准入规则都是明确或统一执行的。监管解释、先例和行政惯

例会影响结果，尤其是在涉及混合商业模式或新兴行业时。

解释性风险在入场时往往是不可见的。它通常在业务规模扩大、增加业务活

动、寻求融资、进行重组或准备并购/退出交易时出现。在适用持股上限或投资

门槛的情况下，业务定义、投资分类与许可申请之间的对齐，通常会将审批时间

从几周延长到几个月，增加了成本和执行风险。

长期战略影响



4

外资持股条件延伸至初始市场准入之后。它们塑造了企业的扩张能力、重组

风险、收购选项、退出灵活性和估值。

一旦所有权结构、业务定义和投资分类嵌入许可审批，后续的任何变更都将

基于初始配置进行评估。

产结构性风险的假设

外国投资者常假设持股限制可以通过结构性捷径规避、在注册后轻易调整，

或通过灵活的资本申报来抵消。但在实践中，所有权和投资规则是结构性强制执

行的，而非非正式的。

这些假设在入场初期很少出问题，但在交易规模增加、引入外部融资或考虑

退出与并购时往往会失效。届时，早期的设计决策将在更严密的审查下被重新评

估。

所有权评估作为可行性决策

外资持股分析应在可行性阶段进行，即在注册和资本投入之前。持股规则和

投资门槛决定了一项投资在结构上是否可行，以及印尼是否适合某一商业模式，

而不仅仅是如何进入该市场。
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