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外国投资与美国国家安全：奥巴马政府下的 CFIUSCFIUSCFIUSCFIUS

Mark E.Plotkin 和David N.Fagan*

在就任的第一年内，奥巴马政府的表现受到了公众的密切监督，但公众对管

理外国投资程序的关键一环——美国外国投资委员会（CFIUS）——却关注较少。

然而外国投资者经常会问及：政府的变动对 CFIUS造成影响吗？

对投资者和其美国交易方的好消息是：CFIUS在奥巴马政府下运作良好，且

一直坚持开放投资的原则。同时，在过去一年里 CFIUS 的审查量和审查速度均

有了显著变化，这或许会引起那些密切关注跨国并购研究者的兴趣。

并购活动的放缓导致 CFIUS收到的申报量减少。12008 年，CFIUS 审查了

155起申报；2009年，CFIUS审查量减少了一半以上。2这是 2005年以来的最低

值，也是近十年来上升趋势的首次逆转。

对投资者而言意义最为重大的进步也许是 2009年CFIUS完成审查的速度也

有实质性的放缓。尽管官方数据并未公布，但可以预见 2009年 CFIUS审查的案
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件中进入第二阶段 45天“调查程序”的比例有了相当大的提高，调查几乎成了

规定而不是例外。相比之下，在 2007年，仅有低于 2%的审查案件进入了调查阶

段，到了 2008年（这一年，CFIUS 收到了近二十年来最多的申请），该数字仍然

低于 15%。

CFIUS审批速度的放缓以及调查过程的相应增多可以归结为以下几个原因。

第一，政府内阁和重要机构高层人员的变动会产生一个自然的行政滞后。财政部

门和其他 CFIUS部门虽仍积极审查 CFIUS 的案件，但必要的拍板却总是姗姗来

迟。

第二，2007年颁布的《外商投资与国家安全法》（FINSA）对 CFIUS进行了

改革并重新确定了其审查权力，同时还建立了针对外国政府交易和涉及核心基础

设施建设的交易的调查机制。2009年调查的数量部分地反映了国有企业和其他

主权投资者在 2009年并购市场放缓的情况下依然活跃。

第三，也是最重要的一点，布什政府用来实施 FINSA的《行政命令》（EO）

包含一些旨在收紧 CFIUS内部管理的规定。尤其是，EO 确立了一个 CFIUS 在

对特殊交易进行风险消减时必须遵守的更为严格的内部流程。这个内部流程虽然

更具条理性且严格限于解决真正的国家安全问题，但同时也额外增加了审查监督

过程。其结果是减少了缓解协议（mitigation agreements），但也造成了由于

内部缓解过程过于形式化引起的时滞。

这种减少缓解协议和延长 CFIUS审查时间的权衡对交易各方各有利弊。一

方面，CFIUS 审批的执行成本在长期中有下降的趋势，投资者将因此受益。另一

方面，重要监管决议平均时间的延长会对市场产生潜在的副作用，这会让外国投

资者相对美国本土的潜在收购方更缺乏吸引力——因此，外国投资者需要提供更

高的价格。

可以肯定的是，仍存在乐观的理由——缓解与时滞将会达到平衡。政府内部

负责 CFIUS 的关键职位（经过了谨慎的提名和确认流程之后）已被填补。由于

这些官员更加擅长处理机构间的事务，FINSA 框架下建立的流程变得更加常规

化且包含的范例增多，因此 CFIUS的审查速度有望恢复，并在高效审查和细致

缓解间找到平衡。

交易当事人可以采取一定的措施使审查过程更加顺利。CFIUS鼓励交易当事



人在申请前与 CFIUS进行接洽。更重要的是，交易当事人可以预见并解决配套

监管问题——例如必要的与出口管制相关的备案或合规事宜——CFIUS的成员

机构要防止这些问题与 CFIUS 流程相左。如果未能预见这些问题，则需要在

CFIUS审议时进行介绍，这将延误 CFIUS的决议过程，直到它们与敏感组织区

分开来。

在过去的一年里，尽管 CFIUS对时滞的考虑和担忧是动态变化的，但 CFIUS

在很多方面仍然是一个平衡国家安全顾虑与坚持开放投资的模范。站在更高的层

面上看，需要十多个联邦机构协调一致才能实现的政府监管审查是非常不易的，

每个机构都有自己的观点和利益——每个机构自身都可能需要众多内部机关和

组织的协调——并且大多数案件都能在法定时限内（30天或 75天）完成还很少

有争议。这便是，并永远是 CFIUS的一大功劳。

（南开大学国际经济研究所硕士生孙蓉蓉翻译）
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