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美国外资投资并购审查制度的
演变及背后的逻辑

邢　悦　苏勃瑞

　　 【内容提要】　历史上，美国是跨国资本流动最重要的受益国之
一，而美国也历来标榜其自由开放的市场和投资环境。然而，２０世纪
７０年代以来，美国开始逐步建立起一套以美国外资投资委员会 （ＣＦＩ
ＵＳ）为执行机构的外资投资并购监管制度。这一制度在美国国内政治
博弈的推动下经过了多次演变，在历次制度变革中，国会向来是制度改

革的积极推手，而政府则持更为审慎的态度。特朗普政府上任后在

２０１８年通过的 《外国投资风险审查现代化法案》（ＦＩＲＲＭＡ）与此前历
次改革相比则呈现出诸多特殊性，其中之一就是政府成为改革的主导力

量。本文基于对美国外资审查制度历史演变规律的研究，探讨为何最近

这次的制度改革会出现特殊性。本文认为，在历史上驱动该制度演变的

主要矛盾是美国国内的政治博弈，改革过程和结果体现了影响政府决策

的各因素之间基于各自利益和立场的竞争。特朗普上任后，应对中国的

全面竞争成为美国面临的主要矛盾，影响国内政治的各因素在对华政策

上达成共识，成为推动此次制度改革的合力，因此，需要从国际政治的

视角理解特朗普此次制度变革的特殊性。此外，特朗普个人独特的政治
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理念和执政风格也是导致此次制度改革出现特殊性的不可或缺的因素。

未来这一制度会进一步趋向严格，中国企业在美投资将面临更大的风险

和不确定性。

【关键词】外资投资并购审查制度　ＣＦＩＵＳ　ＦＩＲＲＭＡ　中美竞争

进入２１世纪以来，在经济全球化的大背景下，资本的跨国流动日益频繁，

各国企业经营活动之间的联系也日益增强，企业间的跨国投资并购行为早已屡见

不鲜，并构成全球商业演进和发展的重要动力。资本与商业活动的跨国互动，为

各国带来了发展的新机遇和新挑战。

美国作为全球第一大经济体，坐拥全世界最多的跨国公司和最完善的资本市

场体系，一直是企业跨国投资并购行为的最重要资本来源国和投资目标国之一。

然而，尽管享受了国际资本带来的好处，美国对于外资投资并购并非照单全收，

与其成熟的国际资本市场相对应的，是美国建立起的一套相对完善的，以美国外

资投资委员会 （ＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ，简称ＣＦＩＵＳ）

为核心执行机构的外资投资并购监管制度。但令人遗憾的是，美国这套外资监管

制度似乎对中国并不友好，① 近年来，由中国公司发起的蚂蚁金服并购速汇通

案，华为收购三叶公司 （３Ｌｅａｆ）案，凯桥资本 （ＣａｎｙｏｎＢｒｉｄｇｅＣａｐｉｔａｌ）并购莱

迪思案等诸多交易均被美国的外资监管制度拒之门外。特朗普总统上台以来，对

中国资本在美国的投资并购行为的监管严苛程度更上一层楼，２０１８年美国政府

通过了全新的 《外国投资风险审查现代化法案》 （ＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｉｓｋＲｅｖｉｅｗ

ＭｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎＡｃｔｏｆ２０１８，简称ＦＩＲＲＭＡ），进一步加强了对外资投资并购行为的

监管力度，这一法案一经出台就被中外学界和商界普遍认为是史上最严格外资投

资并购审查制度。在２０２０年，美国政府更是以外资投资审查为由，对中国互联

网企业 “字节跳动”做出了强制要求其剥离先前并购的抖音国际版 （Ｍｕｓｉｃａｌｌｙ）

并退出美国市场的裁定，在全球舆论界引起了轩然大波。

美国的外资投资并购审查制度是如何演进的？２０１８年为何能够出台史上最

严格版本的ＦＩＲＲＭＡ？这次制度改革与此前几次有何区别，又为何有这样的区

别？这些都是在当今现实背景下颇具实践价值的研究问题。本文旨在探究美国外
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① 黄河、华琼飞：《美国投资保护主义———以中国对美投资为例》，《复旦国际关系评论》２０１４年第
２期，第１６７—１８７页。



资投资并购审查制度沿革背后的演变逻辑，并回答为何最近一次的制度改革出现

了诸多特殊性，从而为我们理解今后美国在这一领域可能的政策变化提供参考，

也为中国企业未来在美开展商业活动提供建议。

一　文献综述

事实上，学界对有关美国外资投资并购审查制度的研究已有不少成果。依据

研究视角的不同，大致可以划分为 “政策角度”研究和 “政治角度”研究两

大类。

这两类研究的区别主要体现在以下几个方面，首先，从研究素材上看，政策

类研究的素材主要来源于与外资投资并购审查制度相关的美国政府政策文件和国会

法案，而政治类研究则主要关注影响该制度演化发展或影响该制度对个案审查结果

的各方立场、行为及言论；其次，从研究方法上看，政策类研究聚焦于对相关政策

文件的文本分析，通过不同版本制度间具体法规文本的变化分析该制度的发展趋势

及方向，而政治类研究则重点剖析制度背后各重要行为体之间的互动，从而分析影

响制度演进和制度执行的内在动力；最后，从研究所运用的理论上看，政策类研究

更多会借鉴国际法学或经济管理类的相关理论，研究成果主要发表于法学或国际经

贸研究类期刊，而政治类研究则往往会从国际政治或国际政治经济学的分析视角出

发，研究成果主要见于国别研究或国际关系研究类期刊。① 见表１。

　表１ “政策角度”和 “政治角度”研究的异同

政策角度 政治角度

研究对象 美国外资投资并购审查制度

研究素材 政府政策文件和国会法案 影响制度演变的关键人物的行为、言论、态度

研究方法 法律文本解读 行为体互动逻辑分析

理论借鉴 国际法学、经济管理理论 国际政治、国际政治经济学理论

发表刊物 法学／国际经贸研究类刊物 国别研究或国际关系研究类刊物

就政治角度的研究来说，主要研究成果包括：孙哲在２０１３年的研究中对美
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① 笔者只是对此做了大致的区分，其实，有些研究同时具有政策研究和政治研究的性质。



国这一制度的演进进行了分期，并概括了其三大演变特点。① 同年，吴其胜分析

了制度演变的过程，认为美国外资投资并购审查制度变化反映的是美国国内的

“制度均衡”，同时通过多个具体审查案例的分析，发现在审查过程中利益集团

和公共舆论都会对最终的审查结果产生影响。② 黄河在２０１４年从美国贸易保护

主义的整体立场出发，将相关审查行为置于美国国内经济环境和中美贸易的背景

下进行了考察，印证了这一审查制度在实际执行过程中受到了现实政治经济因素

的影响。③ 李巍的研究在回溯和总结了美国外资审查制度的历史变迁之后，特别

关注到２０１８年美国最近一次外资审查制度的改革，分析了在中美战略竞争背景

下美国以 “维护国家安全”的名义对中国的打压，具有很强的现实意义。④ 刘露

馨的研究采用国际政治经济学的视角，通过区分美国面临的大国竞争的类型和国

家精英在投资政策上的偏好，构建了一个大国竞争影响国内精英联盟的分化组

合，从而导致美国外资监管制度变迁的分析框架。她的研究结合了国际和国内两

个视角以及经济和安全两个领域，为从国际到国内的研究路径提供了较为细致的

因果机制，也阐明了美国经济政策与其安全战略之间的密切联系，是国内关于这

一议题的理论性最强的研究成果。⑤

国外学者也有一些从政治角度出发讨论该制度运行机制的著述。较为系统性

地阐述美国对外经济政策运行机制的包括罗伯特·帕斯特 （ＲｏｂｅｒｔＰａｓｔｏｒ）⑥ 在

１９８０年的著述，其运用 “官僚主义视角”“国会行动视角”“国际结构视角”和

“府会政治视角”等多个研究框架检验了美国的对外经济政策，并分析了２０世

纪７０年代美国外资投资并购审查制度初建时期政府与国会的政治博弈，认为国

会和政府在这一议题上争夺主导权的倾向塑造了这一制度的最终形态。艾略特·

康 （ＥｌｉｏｔＫａｎｇ）在１９９７年的研究中类似地用 “开放政体视角”“结构化选择视

角”和 “国际体系视角”三种方法解释了这一制度在１９８８—１９９２年的一次更
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新，得出了美国外资投资并购审查制度存在不断明显的政治化倾向的结论。① 芭

芭拉·詹金斯 （ＢａｒｂａｒａＪｅｎｋｉｎｓ）的研究重点着眼于府会互动对制度的塑造作

用。② 马修·巴尔茨 （ＭａｔｔｈｅｗＪＢａｌｔｚ）则基于新近披露的美国政府和国会档

案，详细分析了美国政府内部各部门对这一制度的具体立场和态度，进一步强调

了政府内部部门间分歧对这一制度的影响。③ 相较于国内学者的研究，美国学者

基于政治经济学或对外政策理论的研究对这一问题有更系统的理论研究框架，并

且有关政治博弈过程的详细的实证材料也更加丰富。

另外，美国的一些经济学学者从经济学角度也对这一制度进行了研究，代表

成果包括马丁·托金 （ＭａｒｔｉｎＴｏｌｃｈｉｎ）的文章和美国彼得森国际经济研究所 （ＰＩ

ＩＥ）的著作。不过，经济学视角的研究更注重于探究外资监管对美国经济产生的

影响，而对制度本身的形成原因和机制关注较少。例如马丁·托金的研究重点分析

了外资对于美国银行业和地产业的影响，④ 彼得森研究所的著作则系统研究了外资

对美国国民经济和国防安全的影响，其中对美国外资投资并购审查制度的形成过程

着墨较少，仅有一章专门论述了ＣＦＩＵＳ在实际审查过程中存在的政治化倾向。⑤

通过对现有文献的梳理，笔者发现学界对这一问题的研究主要集中于政策角

度的研究，⑥ 而政治角度的研究无论从研究的数量还是研究的深度上均逊于政策
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家安全审查制度及其对中国立法的借鉴》，《国际经济法学刊》２００７年第１期，第１５—４４页；屠新泉、周
金凯：《美国国家安全审查制度对中国国有企业在美投资的影响及对策分析》，《清华大学学报 （哲学社会

科学版）》２０１６年第９期，第７７页；潘圆圆、张明：《中国对美投资快速增长背景下的美国外国投资委员
会改革》，《国际经济评论》２０１８年第５期，第３２—４８页；林乐、胡婷：《从 ＦＩＲＲＭＡ看美国外资安全审
查的新趋势》，《国际经济合作》２０１８年第８期，第１２—１５页；Ｚａｒｉｎｇ，Ｄａｖｉｄ，“ＣＦＩＵＳａｓａＣｏｎｇｒｅｓｓｉｏｎａｌ
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Ｇｒｏｗｔｈ：ＤｅｆｉｎｉｎｇＮａｔｉｏｎａｌＳｅｃｕｒｉｔｙＲｅｖｉｅｗｏｆＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎＣｈｉｎａ，”ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＬａｗＪｏｕｒｎａｌ，
２０１０；Ｃｒａｂｂ，Ｊ“ＰＲＩＭＥＲ：ＴｈｅＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ（ＣＦＩＵＳ），”Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
ＦｉｎａｎｃｉａｌＬａｗＲｅｖｉｅｗ，２０１８等。



角度的研究。然而，政策文本解读本身是一种相对静态被动的研究方法，如果此

种研究被政策更新或时事变化所驱动，那难免就会陷入研究赶不上政策变化的困

境，容易导致后续研究只是对前人研究成果的修修补补。例如，在２０１８年 ＦＩＲ

ＲＭＡ出台后的相关研究，与２００７年 《外国投资与国家安全法》 （ＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔ

ｍｅｎｔａｎｄＮａｔｉｏｎａｌＳｅｃｕｒｉｔｙＡｃｔｏｆ２００７，简称ＦＩＮＳＡ）出台后的研究确实存在许多

有关制度沿革描述性内容的重复。① 另外，正如学者们普遍承认的，相关政策和

关键概念的界定本身具有较强的模糊性，② 作为审查主体的ＣＩＦＵＳ作为行政机关

有相当大的自由裁量权，在此背景下，过于执着于个别法条中具体概念的研究，

其对现实的指导意义也就有待商榷。

政策角度研究存在的问题为政治角度研究的深化提出了要求，然而，我国目

前的政治角度的研究数量并不算多，且相关研究距今较远，大多数文献没有将近

年的制度变革和国际局势的变化纳入研究范围。即便是最新的研究成果涉及特朗

普上台后在２０１８年颁布的 ＦＩＲＲＭＡ，对这次制度变化的特殊性以及背后的政治

逻辑的探究明显不足。③

本文希望弥补现有研究存在的不足，重点从政治角度对美国外资投资并购审

查制度进行研究，并将最新的政策更新和现实案例纳入到研究之中，尝试为理解

最近这次制度改革提供更系统的理论框架。首先，笔者将对美国这一制度的历史

演变过程的特点和规律进行总结，并分析其背后的机理和逻辑；其次，本文将特

朗普任内的这次最新的制度改革与历史上的制度改革做对比，找出这次制度改革

的特殊性；再次，笔者将从体系层次和个人层次分析这次最新的制度改革的新逻

辑；最后，笔者将对全文进行总结，并预测这一制度的未来发展趋势，以为中国

企业探索应对方式提供参考。

二　历次制度改革的规律和背后的逻辑

美国对外资投资并购建立系统性的监管制度大致始于１９７３年。１９７４年和
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１９７６年，美国国会先后通过了 《外资投资研究法》（ＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＳｔｕｄｙＡｃｔ）

和 《国际投资调查法》（ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＳｕｒｖｅｙＡｃｔ）两部法案，由此开启

了对外资在美投资并购行为的监管。为明确研究范围，本文将美国外资投资并购

审查制度具体定义为１９７４年到２０２０年之间，从 《外资投资研究法》开始，以

《埃克森—弗洛里奥修正案》（ＥｘｏｎＦｌｏｒｉｏＡｍｅｎｄｍｅｎｔ）、《伯德修正案》（Ｃｏｎｔｉｎ

ｕｅｄＤｕｍｐｉｎｇａｎｄＳｕｂｓｉｄｙＯｆｆｓｅｔＡｃｔｏｆ２０００）、《外国投资与国家安全法》（ＦＩＮＳＡ）

和 《外国投资风险审查现代化法案》 （ＦＩＲＲＭＡ）等法案为核心，以美国政府

１１８５８号、１２６６１号、１３４５６号等行政令为辅助，以美国外国投资委员会 （ＣＦＩ

ＵＳ）为执行机构的一整套旨在对外资在美投资并购行为进行监管的制度安排。

（一）制度变革的规律

在特朗普就任美国总统之前，美国这一制度大致经历过三轮主要变革，分别

是１９７３—１９７６年以 《外资投资研究法》和 《国际投资调查法》出台为标志的第

一次制度改革；１９８６—１９９２年以 《埃克森—弗洛里奥修正案》和 《伯德修正

案》出台为标志的第二次制度改革；２００５—２００７年以 《外国投资与国家安全法》

出台为标志的第三次制度改革。① 每轮制度改革并非是一帆风顺的，每次新法案

的出台背后往往都有着美国国内政治因素的激烈博弈。总体来看，历史上这三轮

制度变革及其背后的政治博弈大体呈现出以下几条规律。

首先，从改革的背景来看，历史上的制度变革往往是外国在美投资行为引起

了美国民众的广泛焦虑，从而触发了政府的制度改革。

１９７３—１９７６年，美元贬值和日欧的经济崛起导致了日欧在美投资激增，美

国民间对此产生了焦虑，夏威夷州议员在给国会的信件中提到 “随着越来越多

的本土公司被卖给外乡人，不适和被孤立的情绪在民众间愈演愈烈……这种感受

已经不能被外商投资可能带来的就业机会或其他经济利益所消解”。② 由此触发

了首次制度改革。１９８６—１９９２年的改革也主要是回应日本彼时在美国的激进投

资行为，尤其是以日本富士通公司 （Ｆｕｊｉｔｓｕ）对仙童半导体公司 （ＦａｉｒｃｈｉｌｄＳｅｍ
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有学者将２０１８年的改革与２００７年的改革合并起来，统称为 “制度升级阶段”，参见刘露馨：《大

国竞争、精英联盟与制度变迁》，第８１页。笔者认为不妥。２００７年的改革与２０１８年的改革在背景和内容
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ｉｃｏｎｄｕｃｔｏｒ）收购案为代表的一系列涉及对美国国防供应商的收购行为，激起了

美国国内对外资的警戒之心。２００５年制度改革的导火索则来自阿拉伯联合酋长

国迪拜港口世界公司 （ＤｕｂａｉＰｏｒｔｓＷｏｒｌｄ，ＤＰＷｏｒｌｄ）对半岛东方航运公司

（ＰｅｎｉｎｓｕｌａｒａｎｄＯｒｉｅｎｔａｌＳｔｅａｍＮａｖｉｇａｔｉｏｎＣｏｍｐａｎｙ，Ｐ＆ＯＰｏｒｔｓ）的收购，前者是

一家阿联酋迪拜国有的港口公司，后者则是一家在美国经营着６家港口的英国公

司。在 “９·１１”事件的阴影下，美国民间对一家有中东政府背景的公司控制美

国本土港口的交易表现出了高度抗拒，围绕这一案件美国国内掀起了激烈的讨

论，最终导致小布什总统任内出台了 《外国投资与国家安全法》。

其次，从历次制度变革的过程来看，改革是在国会积极推动、政府被动限制

的动态平衡状态下不断推进的。

历史上的三次制度变革都始于一些国会议员率先推动的立法活动。１９７３年６

月，美国众议员约翰·丹特 （ＪｏｈｎＤｅｎｔ）和约瑟夫·盖多斯 （ＪｏｓｅｐｈＧａｙｄｏｓ）率

先提出了法案，① 要求对外资进行非常严格的管控。此后，参议员阿德莱·史蒂文

森 （ＡｄｌａｉＳｔｅｖｅｎｓｏｎ）、丹尼尔·艾诺伊 （ＤａｎｉｅｌＩｎｏｕｙｅ）、② 众议员约翰·卡尔弗

（ＪｏｈｎＣｕｌｖｅｒ）③ 先后成立了各自的小组委员会对这一问题进行调查，并筹备举行

听证会。１９８６年５月，众议员约翰·布莱恩特 （ＪｏｈｎＢｒｙａｎｔ）率先提出了 《外国

投资信息披露与互惠法案》 （ＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＤｉｓｃｌｏｓｕｒｅａｎｄＲｅｃｉｐｒｏｃｉｔｙＡｃｔ，

ＨＲ２５８２）要求对外国投资施加更严格的监管，虽然这一法案最终没有通过，但

仍给此后众议员詹姆斯·弗洛里奥 （ＪａｍｅｓＦｌｏｒｉｏ）和参议员詹姆斯·埃克森

（ＪａｍｅｓＥｘｏｎ）提出 《埃克森－弗洛里奥修正案》铺平了道路。同样，在２００５年，

希拉里·克林顿 （ＨｉｌｌａｒｙＣｌｉｎｔｏｎ）、罗伯特·梅伦德斯 （ＲｏｂｅｒｔＭｅｎｅｎｄｅｚ）等国会

议员率先公开对迪拜港口世界交易表达了谴责，④ 并掀起了立法改革的新浪潮。

在制度演变的过程中，美国政府和国会似乎始终保持着相反的立场。１９７３

年，作为对国会一系列议员立法议程的回应，美国政府国际经济政策委员会

（ＣｏｕｎｃｉｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃＰｏｌｉｃｙ）主席皮特·弗拉宁根 （ＰｅｔｅｒＦｌａｎｉｇａｎ）

开始组织包括美国国务院、财政部、商务部、证监会和司法部等部门在内的政府
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机构对美国国内外资投资情况进行调查，但在最终呈交给总统的调查结果中认

为，美国应继续对外资在美投资保持开放政策，反对国会立法对外资投资并购进

行任何限制。① 弗拉宁根也公开评论 “目前国内对外资投资的担忧是不公正

的”。② 在第二轮制度改革中，布莱恩特版本法案的流产也来自于政府的强烈反

对，这一法案本已在参议院中获得了有力支持，但在参议院最终辩论中，支持政

府立场的参议院约翰·丹弗斯 （ＪｏｈｎＤａｎｆｏｒｔｈ）暗示总统可能不惜为此法案动用

否决权，③ 从而阻止了这一法案最终通过。在２００５—２００７年的改革中，政府与

国会的矛盾更为激烈，从迪拜港口世界案发酵之初，小布什政府就极力证明这一

交易并不会对美国国家安全造成影响。在２００６年２月２２日发表的对这一交易的

“情况说明”（ＦａｃｔＳｈｅｅｔ）中，小布什政府重申了这一交易已经被确保完全无害

于美国国家安全，ＣＦＩＵＳ的审查流程也完全符合相关法律规定，并强调了美国和

阿联酋迪拜的盟友关系。④ 然而，这些举动并没能安抚国会的反对情绪，参议院

多数党领袖比尔·福莱斯特 （ＢｉｌｌＦｒｉｓｔ）等人开始推动要求政府阻止这一交易的

国会提案 （Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ）投票，为此，小布什总统甚至威胁将不惜动用否决权否

定所有试图阻止这一交易的提案通过。⑤ 此前，福特总统在第一轮制度改革中签

署 《外资投资研究法》之后，还不忘明确声明 “这不代表美国一向对外资的开

放政策出现了任何变化”，⑥ 而小布什总统也在２００７年做出了类似的声明。

值得关注的是，尽管政府内部有时也会出现一些不同的意见，但总统在这一

问题上的态度明确且坚决，同时，拥有较大发言权和决策权的财政部一直坚定地

站在总统一边，强调一个自由开放的国际经济体系最有利于美国经济的增长，反

对对外资进行严格管控。在实践中，下设在财政部、执行对外资进行安全审查的

专门机构ＣＦＩＵＳ也没有利用 “国家安全”的宽泛定义来积极干涉外商投资，而
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①

②

③

④

⑤

⑥

ＵＳＣｏｕｎｃｉｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＡｄｖｉｓｅｒｓ，ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｐｏｒｔｏｆｔｈｅＰｒｅｓｉｄｅｎｔ，１９７４，ｐ６５，ｈｔ
ｔｐｓ：／／ｆｒａｓｅｒｓｔｌｏｕｉｓｆｅｄｏｒｇ／ｔｉｔｌｅ／ｅｃｏｎｏｍｉｃｒｅｐｏｒｔｐｒｅｓｉｄｅｎｔ４５／１９７４－８１４５

ＲｏｂｅｒｔＡＰａｓｔｏｒ，ＣｏｎｇｒｅｓｓａｎｄＴｈｅＰｏｌｉｔｉｃｓｏｆＵＳＦｏｒｅｉｇｎＥｃｏｎｏｍｉｃＰｏｌｉｃｙ，１９２９－１９７６，ｐ２２４
ＣｏｎｇｒｅｓｓｉｏｎａｌＲｅｃｏｒｄ，Ｓｅｎａｔｅ，１７Ｊｕｌｙ，１９８７，Ｓ５１０１５７
“ＦａｃｔＳｈｅｅｔ：ＴｈｅＣＦＩＵＳＰｒｏｃｅｓｓａｎｄＴｈｅＤＰＷｏｒｌｄＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎ，”Ｆｅｂｒｕａｒｙ２２，２００６：ｈｔｔｐｓ：／／

ｇｅｏｒｇｅｗｂｕｓｈｗｈｉｔｅｈｏｕｓｅａｒｃｈｉｖｅｓｇｏｖ／ｎｅｗｓ／ｒｅｌｅａｓｅｓ／２００６／０２／２００６０２２２－１１ｈｔｍｌ
ＤａｖｉｄＥＳａｎｇｅｒａｎｄＥｒｉｃＬｉｐｔｏｎ，“ＢｕｓｈＷｏｕｌｄＶｅｔｏＡｎｙＢｉｌｌＨａｌｔｉｎｇＤｕｂａｉＰｏｒｔＤｅａｌ，”ＮｅｗＹｏｒｋ

Ｔｉｍｅｓ，Ｆｅｂｒｕａｒｙ２２，２００６
ＵＳＣｏｕｎｃｉｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＡｄｖｉｓｅｒｓ，ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｐｏｒｔｏｆｔｈｅＰｒｅｓｉｄｅｎｔ，１９７４，ｐ４７，ｈｔ

ｔｐｓ：／／ｆｒａｓｅｒｓｔｌｏｕｉｓｆｅｄｏｒｇ／ｔｉｔｌｅ／ｅｃｏｎｏｍｉｃｒｅｐｏｒｔｐｒｅｓｉｄｅｎｔ４５／１９７４－８１４５



是基本上采取了放任自流的态度。①

再次，在历次制度变革中，利益集团似乎都扮演了相对消极的角色。

在第一轮制度变革中，一向在对外经济政策上态度积极的美国工会组织也

仅仅是在国会一些主张限制的议员的推动下，由美国劳工联合会 （Ａｍｅｒｉｃａｎ

ＦｅｄｅｒａｔｉｏｎｏｆＬａｂｏｒ）发布了声明，以表达对外资不受限制地控制美国企业的担

忧。第二轮制度变革中，一位参与了法案听证的说客描述的是：“没人看到工

会的成员出现”。② 有趣的是，在布什总统任内的制度改革中，一家迈阿密的

小型码头装卸公司艾勒公司 （Ｅｌｌｅｒ＆Ｃｏ）无意中成了导火索，这个公司向来

与Ｐ＆ＯＰｏｒｔｓ存在商业纠纷，因此在这笔交易一开始，艾勒公司就希望通过阻

挠这一收购议程来增加自己与 Ｐ＆ＯＰｏｒｔｓ谈判时的筹码。艾勒公司通过说客乔

·莫尔顿 （ＪｏｅＭｕｌｄｏｏｎ）将这一议题带入到了国会议员的议程中，正如参议

院一位发言人所言，“艾勒公司是国会山很多人的 ‘煤矿里的金丝雀’（意指

让人注意到危险的信号）”。③

最后，从制度变革的内容来看，美国外资投资并购审查制在逐渐趋于严格，

但过程是缓慢而渐进的，并且基本都被限制在 “国家安全”的语境之下。

笔者将历史上历次制度演变的核心内容梳理如下表２，可以明显看出，美国

外资投资并购审查制度的审查机构 ＣＦＩＵＳ成员数量和机构权力都出现了明显的

扩张趋势，审查范围也逐渐扩大，审查程序也从完全自愿申报到要求部分特定企

业的强制申报。

　表２ 历次改革制度内容的变化

第一次改革：初建

（１９７３—１９７６年）
第二次改革：完善

（１９８６—１９９２年）
第三次改革：重塑

（２００５—２００５年）

主要法规

《外资投资研究法》《国际

投资调查法》、１１８５８号行
政令

《埃克森—弗洛里奥修正

案》《伯德修正案》《外国

人合并、收购或接管条

例》、１２６６１号行政令

《外国投资与国家安全法》

《外国人合并、收购或接

管 条 例：最 终 规 定》、

１３４５６号行政令
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①

②

③

刘露馨的 《大国竞争、精英联盟与制度变迁》一文对此有较详细的叙述。

ＥｌｉｏｔＫａｎｇ，“ＵＳＰｏｌｉｔｉｃｓａｎｄＧｒｅａｔｅｒＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｆＩｎｗａｒｄＦｏｒｅｉｇｎＤｉｒｅｃｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，”ｐｐ３０－３３
ＮｅｉｌＫｉｎｇＪｒａｎｄＧｒｅｇＨｉｔｔ，“ＳｍａｌｌＦｌｏｒｉｄａＦｉｒｍＳｏｗｅｄＳｅｅｄｏｆＰｏｒｔｓＤｉｓｐｕｔｅ，”ＴｈｅＷａｌｌＳｔｒｅｅｔＪｏｕｒｎａｌ，

Ｆｅｂｒｕａｒｙ２２，２００６



续表

第一次改革：初建

（１９７３—１９７６年）
第二次改革：完善

（１９８６—１９９２年）
第三次改革：重塑

（２００５—２００５年）

审查机构
总统授权 ＣＦＩＵＳ成立，６
个成员部门

６个固定成员部门，由财
政部领导

ＣＦＩＵＳ正式从法律上被确
立为常设机构，拥有独立

预算，成员部门扩张至９
个，财政部领导

审查权力

对外资投资行为进行数据

收集和研究，可对影响美

国重大利益的案件进行审

查，但没有明确的审查标

准和流程

ＣＦＩＵＳ可以对自愿申报的
交易进行国家安全审查，

并向总统建议是否需要阻

止这一交易的进行

在此基础上，ＣＦＩＵＳ可以
对未发起申报的交易单方

面进行强制审查，有权推

翻审查结果进行重新审

查，允许ＣＦＩＵＳ可以强制
已达成的并购交易进行强

行剥离

审查范围及标准 无

对影响 “国家安全”的并

购交易进行审查，主要包

括国防、军事和安全技术

领域的交易

增加了对 “关键技术”和

“关键基础设施”的并购

交易的审查

审查程序 无

企业主动申报，３０天审查
期，４５天调查期，１５天
总统决定期。对于收购方

受外国政府控制的交易需

要进行强制审查

企业主动申报，３０天审查
期，４５天调查期，１５天
总统决定期。对于收购方

受外国政府控制的并购交

易需要进行强制审查

与国会关系 无需向国会报告
总统需要对 ＣＦＩＵＳ审查情
况对国会进行汇报

ＣＦＩＵＳ需要对国会的任何
问询提出机密简报，并每

年发布面向国会的机密年

度报告和面向公众的非机

密版年度报告

不过，由于国会与政府对待改革的态度迥异，尽管历史上国会议员曾提出过

多个希望对外资投资施加严格限制的法案版本 （例如１９７３年的丹特版本法案和

１９８６年布莱恩特的初版法案），最后通过的基本都是相对缓和版本的法案，而法

案的规定虽然不断趋于严格，但有关规定基本还是被限制在维护 “国家安全”

的目的之下，以免美国自由、开放、平等的经济原则和国际形象受到影响。最典

型的案例是在第二轮制度变革中，政府和国会围绕 《埃克森—弗洛里奥修正案》

可被阻止交易的审查标准上进行的激烈辩论，法案的最初版本是可以阻止影响美
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国 “国家安全” （ＮａｔｉｏｎａｌＳｃｕｒｉｔｙ）和 “核心商业” （ＥｓｓｅｎｔｉａｌＣｏｍｍｅｒｃｅ）的交

易，但里根政府认为 “核心商业”的定义过于模糊宽泛，会扩大审查范围。经

过反复辩论，参众两院最终删掉了法案中有关 “核心商业”的表述，只保留了

“国家安全”这一标准，这才使政府做出妥协。这一规律也可以从历次制度变革

所做的规定中体现出来，例如 ＣＦＩＵＳ的审查范围基本限制在会影响在美资产实

际控制权的大型并购交易，并不影响对市场上占更大多数的少数股份投资行为；

强制申报也仅适用于明确被外国政府实际控股的少部分企业。福特总统和布什总

统也都在制度变化后发表过明确声明，表示美国开放的投资环境并没有改变，鼓

励各国继续在美进行正常的商业投资活动。①

（二）制度变革背后的逻辑

从国内政治的视角对以上制度演变的规律进行分析，可以发现其背后的基本

逻辑。一般而言，每次的制度变革都是参与公共决策的各方，包括直接参与决策

的国会和政府，以及对决策产生间接影响的公众舆论、利益集团和政党讨价还价

的结果，制度改革的内容是各方利益和立场的反映和平衡。

首先，民众的焦虑并由此引发的公共舆论成为触发制度改革的主要因素。为

何民众会对外资投资并购这个话题如此敏感呢？一方面，投资并购涉及的所有权

的转移是一个颇为耸人听闻的叙事视角，在对投资并购可能带来的正面影响不甚

了解的情况下，民众很容易被诸如 “美国资产被外国人所有”这样的叙事引导

而产生不安全感和排外情绪。另一方面，投资并购是一个金融领域专业性较强的

议题，并且牵扯诸多商业上的保密信息，普通民众很难对一项交易的详细信息及

其影响进行综合理性判断。正如查尔斯·金德尔伯格 （ＣｈａｒｌｅｓＫｉｎｄｌｅｂｅｒｇｅｒ）等

国际经济学家所形容的那样，限制外资的政策是一种 “重商主义的本能”（Ｍｅｒ

ｃａｎｔｉｌｉｓｔＩｎｓｔｉｎｃｔ）。② 而民众对于这一特殊议题的不甚了解，可能也就构成了这种

“本能”的底层冲动。

不过，回顾几次在美国引起公共舆论轰动并最终间接导致制度变革的著名交

易，很难说美国民众的这些焦虑是足够理智的。在２０世纪８０年代美国民众对日
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①

②

一些学者的研究也谈到了这一特点，参见孙哲、石岩：《美国外资监管政治：机制变革及特点分

析 （１９７３—２０１３）》，第４０—５７页。
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本大举投资的质疑甚嚣尘上之时，鲜有人知道当时在美投资规模最大的国家其实

是英国，１９８８年的一项民调中，有７３％的美国民众错误地将日本视为在美投资

规模最大的国家。① 而在点燃美国民众焦虑并最终促成了 《埃克森—弗洛里奥修

正案》通过的仙童半导体收购案中，被美国媒体描述为美国国防工业中流砥柱

的仙童半导体公司其实早已被一家名为斯伦贝谢的法国公司 （Ｓｃｈｌｕｍｂｅｒｇｅｒ

Ｌｔｄ）收购成为其全资子公司，而争议全程也没有有效证据证明仙童半导体是美

国军队不可或缺的供应商。同样颇具讽刺意味的是，２００５年阿联酋迪拜港口世

界公司试图收购的半岛东方航运公司其实本身是一家英国公司，涉及的美国港口

也仅是半岛东方航运公司在全球运营的诸多港口中的一小部分，其对港口拥有的

甚至并非控制权而仅是运营权，这项被美国人视作 “狼来了”的交易在英国也

没有掀起任何波澜。

其次，利益集团在三次制度变革中的角色都不突出，也不明显，原因在于美

国国内利益集团对是否要限制外资投资并购较难形成一致意见，甚至在单一利益

集团主体内部都无法准确衡量限制外资投资会对自己产生的影响。对于工会来

说，外资投资一方面可能会在美国本土创造更多新的就业岗位，另一方面也可能

会损害本土员工的竞争力和话语权；对于行业商会来说，他们很难确定到底是应

该支持限制外资以保证本土上下游供应商的竞争力来确保稳定供给，还是反对限

制外资从而参与全球竞争来保证获得最优的价格；对于跨国企业来说，限制外资

可能会帮助其巩固本土业务的垄断地位，但也可能潜在带来其他国家的报复政策

从而影响自己的海外投资。外资投资并购与关税贸易等对外经济政策不同，其对

民间利益集团产生的影响高度依赖于具体每一笔交易的涉及领域和具体条款，由

此也导致了利益集团在有关限制外资投资并购的整体性立法活动时分散乃至冷漠

的立场。

再次，制度变革也体现了美国两大政党之间的博弈。从历次改革活动倡导者

的党派背景上看，强化对外资投资并购行为的监管，似乎已经成了民主党的优质

筹码。一个有趣的现象是，历史上的历次外资投资并购审查制度改革，都发生在

共和党总统执政时期，而重要改革法案的首倡者基本全是民主党议员，笔者对此

进行了简单统计，结果见表３。
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　表３ 历次制度变革倡导者主要来自民主党

年份 时任总统及党派 相关法案 主要推动者 推动者党派

１９７３

１９７３

１９７４

理查德·尼克

松 （共和党）

ＨＲ８９５１ＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｏｒｓＬｉｍｉｔａｔｉｏｎＡＣＴ ＪｏｈｎＤｅｎｔ 民主党

Ｓ２８４０ＡｎＡｃｔｔｏＡｕｔｈｏｒｉｚｅｔｈｅＳｅｃｒｅｔａｒｙｆｏ
ＣｏｍｍｅｒｃｅａｎｄｔｈｅＳｅｃｒｅｔａｒｙｏｆｔｈｅＴｒｅａｓｕｒｙ
ｔｏＣｏｎｄｕｃｔａＳｔｕｄｙｏｆＦｏｒｅｉｇｎＤｉｒｅｃｔａｎｄ
ＰｏｒｆｏｌｉｏＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ，ａｎｄ
ｆｏｒｏｔｈｅｒｐｕｒｐｏｓｅｓ

ＤａｎｉｅｌＩｎｏｕｙｅ 民主党

ＨＲ１４２３２ＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＳｔｕｄｙＡｃｔ ＪｏｈｎＣｕｌｖｅｒ 民主党

１９８６

１９８６

罗纳德·里根

（共和党）

ＨＲ２５８２Ｆｏｒｅｉｇｎ ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＤｉｓｃｌｏｓｕｒｅ
ａｎｄＲｅｃｉｐｒｏｃｉｔｙＡｃｔ

ＪｏｈｎＢｒｙａｎｔ 民主党

ＨＲ４８４８ＯｍｉｎｉｂｕｓＴｒａｄｅａｎｄＣｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ
ｎｅｓｓＡｃｔｏｆ１９８８

ＪａｍｅｓＦｌｏｒｉｏ 民主党

１９９２
乔治·Ｈ布什
（共和党）

Ｓ３１１４ＮａｔｉｏｎａｌＤｅｆｅｎｓｅＡｕｔｈｏｒｉｚａｔｉｏｎＡｃｔ
ｆｏｒＦｉｓｃａｌＹｅａｒ１９９３

ＲｏｂｅｒｔＢｙｒｄ 民主党

２００６

２００６

２００７

乔治·沃克·

布什 （共和党）

ＨＲ４９２９ＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＮａｔｉｏｎａｌＳｅ
ｃｕｒｉｔｙＲｅｖｉｅｗＡｃｔｏｆ２００６

ＭａｒｔｉｎＯｌａｖＳａｂｏ 民主党

ＨＲ４９１７ＰｒｏｔｅｃｔＡｍｅｒｉｃａＦｉｒｓｔＡｃｔｏｆ２００６ ＪｏｈｎＢａｒｒｏｗ 民主党

ＨＲ５５６ＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＮａｔｉｏｎａｌＳｅｃｕ
ｒｉｔｙＲｅｖｉｅｗＡｃｔｏｆ２００７

ＣａｒｏｌｙｎＢＡｌｏｎｅｙ 民主党

这恰恰符合两党一贯的核心立场之争，即共和党历来提倡 “小政府”和自

由市场，而民主党则希望政府在经济领域发挥更大的作用。限制外资投资并购也

不像贸易、就业等纯粹的经济政策那样政策影响范围广且各方立场不一，由于与

“国家安全”挂钩，它带有某种天然意义上的 “政治正确”，而民众的焦虑、利

益集团的不干预更让这个议题成为民主党议员攻击政府并影响政策方向的优质筹

码。难怪有学者把议员们在这一议题上的反应称为 “政策积极分子”（ＰｏｌｉｃｙＡｃ

ｔｉｖｉｓｔ），并认为 “毫无疑问，他们通过采取最受欢迎的排外立场能从这件事上获

得政治收益”。① 另外，连任需求让国会议员对国内民众的反馈更加敏感，就像
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某些学者指出的，国会议员对于议席的 “连续性”（Ｃｏｎｔｉｎｕｉｔｙ）的重视是理解国

会行为的重要前提。①

但值得讨论的是，民众的焦虑可能不仅是议员们的动机，同样也会成为议员

们的筹码。毕竟人们很难分辨究竟是国会议员为了响应民众担忧而倡导制度改

革，还是国会议员为了制度改革来进一步煽动舆论焦虑。正如一些学者所担忧

的，国会对于外资投资并购审查日益严格的立场，很可能是一种靠 “情绪化且

模糊的反恐号召”（ＥｍｏｔｉｏｎａｌｌｙＡｍｏｒｐｈｏｕｓＡｎｔｉｔｅｒｒｏｒｉｓｍＡｐｐｅａｌ）所支撑的 “超级

国家安全论”（ＳｕｐｅｒＮａｔｉｏｎａｌＳｅｃｕｒｉｔｙ）。②

最后，政府在以上三次制度变革中始终持比较谨慎的态度，这是因为政府在

考量外资投资并购审查制度时有更多元的考虑。相比于国会议员，政府短期取悦

选民争取连任的压力相对较小，但却面临着更复合的执政目标。具体到外资投资

并购审查制度上，政府在需要考虑加强监管以维护国家安全、消解选民焦虑之

外，还要考虑对外资的审查限制是否会影响美国自由经济的国际形象，是否会影

响与外国政府的关系，是否会打击外资投资积极性从而影响美国长期经济发展等

诸多方面。这也是为什么福特和布什总统在各自任内的外资投资并购审查制度收

紧后都要向国际社会发表声明，强调美国始终保持自由经济的立场并欢迎海外投

资。因为总统需要顾及的不只是 “安全”，还有经济发展和外交关系。在阿联酋

迪拜港口世界公司案中，小布什政府之所以会采取强硬姿态与国会抗衡，在很大

程度上是不想因此案破坏与新盟友沙特之间的关系，这也是他们在声明中所强调

的 “阻止 （这项交易）会向盟友发出可怕的信号，即不欢迎来自世界某些地区

在美国的投资”的原因。③

不可否认，在历次制度变革中，政府内部的立场也存在一定分歧，但无论是

１９７５年政府内部有关成立ＣＦＩＵＳ的辩论，还是１９８６—１９８７年政府内部一些技术官僚

对外资监管制度的讨论，支持更严格外资投资并购审查的政府官员都只是少数。④ 而
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ａＳｅａｐｏｒｔ，”ＡｌｂａｎｙＬａｗＲｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ７０，ｎｏ２，２００７，ｐｐ５８３－６２３
“ＦａｃｔＳｈｅｅｔ：ＴｈｅＣＦＩＵＳＰｒｏｃｅｓｓａｎｄｔｈｅＤＰＷｏｒｌｄＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎ，”Ｆｅｂｒｕａｒｙ２２，２００６，ｈｔｔｐｓ：／／ｇｅｏｒｇｅｗ

ｂｕｓｈｗｈｉｔｅｈｏｕｓｅａｒｃｈｉｖｅｓｇｏｖ／ｎｅｗｓ／ｒｅｌｅａｓｅｓ／２００６／０２／２００６０２２２－１１ｈｔｍｌ
刘露馨对美国外资监管制度的过程追踪证明了这一点。参见刘露馨：《大国竞争、精英联盟与制

度变迁———美国外国投资委员会的制度严谨逻辑》，第７５—１０９页。



在１９７５年的辩论中，即使作为政府内部支持相对严格监管的基辛格，其主张的

严厉程度也远不能与彼时国会里的一些严格法案相提并论。① 而不同政府部门之

间官员的意见分歧也更证明了政府在进行这一制度变革时有着更为多元的考虑要

素以及更加审慎的态度。

（三）小结

从以上内容可以看出，美国外资投资并购审查制度的演变过程中最显著的特

点就是出现了政府与国会 “唱对台戏”的局面。对于国会议员而言，限制外国

大企业投资并不会在短期内对国内经济产生明显影响，相反有时却能响应国内选

民的呼声和一些利益集团的诉求，并且还能成为国会内党派政治博弈的重要筹

码；但对于政府而言，一方面要考虑过于严格的外资监管政策对美国国际自由经

济形象和经济盟友关系的负面影响，另一方面也并不希望这一专业性较强的经济

议题受到国内政治的裹挟从而脱离政府的控制。

在大多数情况下，政府和国会双方都能在制度上形成制衡，而当一些特殊审

查案件出现时，对这一议题格外容易焦虑的民众和在个别时候充当导火索和催化

剂的利益集团就成为了 “政策积极分子”的砝码，其结果导致了制度向严格化

的演进。不过，在这一过程中，来自政府的制衡力量又能将制度的严格化限制在

一定范围之内，体现在法律条文上即是整体仍在国家安全的语境之下。在多方的

政治博弈下，美国外资投资并购审查制度在历史上整体呈现出向严格化 “小步

慢跑”的节奏。

三　最近一次制度改革的特殊性

２０１８年８月，特朗普总统签署并通过了 《外国投资风险审查现代化法案》

（ＦＩＲＲＭＡ），标志着美国外资投资并购审查制度的第四轮改革。与此前几轮改革

一样，此次制度改革也是对外部形势变化的回应，具体而言是对来自中国的投资

行为的焦虑。
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美国对中国在美投资的担忧表面上看是由于中国对美投资绝对数额的增长，

根据纽约荣鼎咨询公司 （ＲｈｏｄｉｕｍＧｒｏｕｐ）的统计数据，２０１６年中国在美的投资

总额较２０１５年增长近一倍，达到了创纪录的４５６亿美金。① 不过，更深层次的原

因则是对中国公司在诸如半导体等重点科技行业的投资将对美国的科技实力造成

实质威胁的担忧。奥巴马在卸任前就曾发布报告，明确建议应对中国在美国半导

体行业的投资进行更严格的限制，② 时任商务部长彭尼·普利兹克 （ＰｅｎｎｙＰｒｉｔｚ

ｋｅｒ）也表示：“我们看到，中国在根据政府的利益而非商业目标来收购美国公司

和技术方面做出了新的尝试。”③

而ＣＦＩＵＳ对中国公司主导的在美投资并购交易的严厉审查也证明了美国的

这一担忧。从数量上看，根据 ＣＦＩＵＳ年报披露的数据，自２０１２年起，ＣＦＩＵＳ每

年经手的 “受管辖的交易” （ＣｏｖｅｒｅｄＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ）中，来自中国的交易案件数

量即从２００８年的第七位跃升为第一位，这一趋势一直持续到２０１８年。另据一些

学者的统计，２００５—２０１５年全球在美的并购案例中每９起就会有１起受到ＣＦＩＵＳ

的审查，而这一比例对来自中国的案件则是每４起就有１起会受到审查，尤其是

在２０１２—２０１３年，每２起中国在美并购案就有１起要受到审查。④ 而从结果上

看，ＣＦＩＵＳ审查过程中很少有最终进入 “总统决定”阶段的案件，从２００９年至

今仅有５起，而这５起全部都对中国公司的投资交易进行了否决。

然而，制度改革前美国各界对中国在美投资的普遍焦虑和担忧并不足以构成

特朗普任内制度改革的特殊性，此次制度改革的特殊性主要体现在以下几个

方面。

（一）立法过程异常顺利

本次改革通过的 ＦＩＲＲＭＡ是同时期提出的诸多法案版本中最严格的一版，
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尽管如此，这一最严格版本的法案从提出到通过签署，进展异常的顺利。

此次改革的立法行动始于 ２０１７年，即美国的第 １１５届国会履任之时。

２０１７—２０１８年，国会议员针对ＣＦＩＵＳ改革先后提出了多部法案，① 这些法案有的

主张ＣＦＩＵＳ应提高对美国国民隐私数据的保护，② 有的主张审查应考虑长期经济

利益。③ 随后，２０１７年１１月，参议员约翰·科宁 （ＪｏｈｎＣｏｒｎｙｎ）和众议员罗伯

特·皮滕格 （ＲｏｂｅｒｔＰｉｔｔｅｎｇｅｒ）分别在参众两院提出了互为配套的 《外国投资风

险审查现代化法案》（ＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｉｓｋＲｅｖｉｅｗＭｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎＡｃｔｏｆ２０１８，ＦＩＲ

ＲＭＡ）。④ 而这一法案相比其他法案而言，措施更加全面且激进，不仅包括了其

他法案中诸如对国民隐私数据的保护，同时还有一些额外严格的措施，甚至在法

案初版中主张实行 “黑名单”制度 （Ｂｌａｃｋｌｉｓｔ），即要求对来自特定国家的投资

并购交易进行全面强制申报和调查，并特别强调提高通过的门槛。⑤ 然而，这一

严厉版本法案的进展却格外顺利，２０１８年６月，国会就修正版的众议院版本法

案进行投票，这一法案以４００票赞成２票反对的压倒性优势获得通过，而参议院

版本的法案更是被附在了国会默认为 “必须通过” （ｍｕｓｔｐａｓｓ）的 《２０１９财年

国防授权法案》（ＮａｔｉｏｎａｌＤｅｆｅｎｓｅＡｕｔｈｏｒｉｚａｔｉｏｎＡｃｔｆｏｒＦｉｓｃａｌＹｅａｒ２０１９）之后，从

而获得了迅速通过。⑥

相比之下，在１９７３年、１９８６年和２００５年几次国会集中立法活动中，最终

通过的都是相对缓和版本的法案，且无论是１９７３年的丹特版本法案，１９８６年的

布莱恩特版本法案，还是２００５年的小布什总统不惜用否决权阻挠的法案，从提

出到签署都经历了被否决或被反复修改的曲折过程。
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①

②

③

④

⑤

⑥

包括 ＵＳ１１５ｔｈ Ｃｏｎｇｒｅｓｓ，ＨＲ４３３７Ｓａｆｅｇｕａｒｄｉｎｇ ＡｍｅｒｉｃａｎＰＩＩＡｃｔ、ＵＳ１１５ｔｈ Ｃｏｎｇｒｅｓｓ，
ＨＲ２９３２ＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＳｅｃｕｒｉｔｙＡｃｔｏｆ２０１７；ＵＳ１１５ｔｈＣｏｎｇｒｅｓｓ，Ｓ１９８３ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓＦｏｒ
ｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗＡｃｔ等。

ＵＳ１１５ｔｈＣｏｎｇｒｅｓｓ，ＨＲ４３３７ＳａｆｅｇｕａｒｄｉｎｇＡｍｅｒｉｃａｎＰＩＩＡｃｔ
ＵＳ１１５ｔｈＣｏｎｇｒｅｓｓ，Ｓ１９８３ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗＡｃｔ
参议院版本：ＵＳ１１５ｔｈＣｏｎｇｒｅｓｓ，Ｓ２０９８ＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｉｓｋＲｅｖｉｅｗＭｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎＡｃｔｏｆ２０１８；

众议院版本：ＵＳ１１５ｔｈＣｏｎｇｒｅｓｓ，ＨＲ４３１１ＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｉｓｋＲｅｖｉｅｗＭｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎＡｃｔｏｆ２０１７
最终版法案删除了这一条款。

这一策略具体指将ＦＩＲＲＭＡ的内容作为 《２０１９财年国防授权法案》的一部分进行整体投票，一
方面能推动投票进程，另一方面也能使个别不赞成这一 ＦＩＲＲＭＡ内容的议员出于通过 《２０１９财年国防授
权法案》的目的而投票赞成。有关评论参见 ＰａｔｒｉｃｉａＺｅｎｇｅｒｌｅａｎｄＭｉｋｅＳｔｏｎｅ，“ＳｅｎａｔｅＰａｓｓｅｓＤｅｆｅｎｓｅＢｉｌｌ，
ＢａｔｔｌｅＬｏｏｍｓＷｉｔｈＴｒｕｍｐＯｖｅｒＣｈｉｎａｓＺＴＥ，”ＲＥＵＴＥＲＳ，Ｊｕｎｅ１８，２０１８



（二）政府对改革高度支持

特朗普政府对此次制度改革的态度表现得非常积极，这与此前历届总统和政

府通常所持的反对态度形成了鲜明对比。

一方面，在ＦＩＲＲＭＡ还没有被正式提出时政府阁员就主动呼吁 ＣＦＩＵＳ的改

革。２０１７年６月，美国商务部长威尔伯·罗斯 （ＷｉｌｂｕｒＲｏｓｓ）在 《华尔街日报》

举办的活动中表示，政府正在寻求改善 ＣＦＩＵＳ审查程序的方法，而国防部长詹

姆斯·马蒂斯 （ＪａｍｅｓＭａｔｔｉｓ）隔天也在参议院军事委员会的证词中称 “ＣＦＩＵＳ

已经过时”。① 另外，在国会的立法进程中，政府表达了对 ＣＦＩＵＳ改革的高度支

持，尤其是财政部更是一反常态，支持对外资实行严格的监管政策。在２０１８年

１月参议院举行的听证会中，财政部助理部长、商务部助理部长、国防部助理部

长在各自的声明中均表达了对 ＦＩＲＲＭＡ的支持。商务部甚至在对参议员问题的

回复中主动提出，应将法案中规定的 “对外国政府持股２５％以上的公司进行的

并购交易进行强制审查”的门槛降低为持股１０％即应进行强制审查。② 更引人注

目的是，在听证会开始前，白宫新闻秘书即代表特朗普总统发表声明，表达了对

这一改革的支持。③ 在政府和国会的共同推动下，２０１８年８月１３日，特朗普总

统签署了ＦＩＲＲＭＡ。随后的８月２３日，特朗普总统甚至特别为 ＦＩＲＲＭＡ的通过

举办了和参议员的圆桌会议，并在会议中将这一法案称之为 “伟大的成就”

（ＧｒｅａｔＡｃｈｉｅｖｅｍｅｎｔ）。④

（三）法案内容空前严格

此次改革通过的ＦＩＲＲＭＡ法案规定的审查制度空前严格，并且历史上首次

１６

美国外资投资并购审查制度的演变及背后的逻辑

①

②

③

④

Ｓｋａｄｄｅｎ，Ａｒｐｓ，Ｓｌａｔｅ，Ｍｅａｇｈｅｒ＆ＦｌｏｍＬＬＰ，“ＴｒｕｍｐＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎＨｉｇｈｌｉｇｈｔｓＬｉｍｉｔａｔｉｏｎｓｏｆＣＦＩＵＳ
Ｐｒｏｃｅｓｓ，”Ｊｕｎｅ１９，２０１７，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗｓｋａｄｄｅｎｃｏｍ／ｉｎｓｉｇｈｔｓ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／２０１７／０６／ｔｒｕｍｐａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎｈｉｇｈ
ｌｉｇｈｔｓｌｉｍｉｔａｔｉｏｎｓ

“ＣＦＩＵＳＲｅｆｏｒｍ：ＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓＯｎｔｈｅＥｓｓｅｎｔｉａｌＥｌｅｍｅｎｔｓ，”ＣｏｎｇｒｅｓｓｉｏｎａｌＲｅｃｏｒｄ，ＳＨｒｇ
１１５－１６０，２０１８，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗｃｏｎｇｒｅｓｓｇｏｖ／ｅｖｅｎｔ／１１５ｔｈｃｏｎｇｒｅｓｓ／ｓｅｎａｔｅｅｖｅｎｔ／ＬＣ５６１０１／ｔｅｘｔ

“ＳｔａｔｅｍｅｎｔｂｙｔｈｅＰｒｅｓｓＳｅｃｒｅｔａｒｙＳｕｐｏｒｔｉｎｇｔｈｅＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｉｓｋＲｅｖｉｅｗＭｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎＡｃｔ，”Ｊａｎ
ｕａｒｙ２４，２０１８，ｈｔｔｐｓ：／／ｔｒｕｍｐｗｈｉｔｅｈｏｕｓｅａｒｃｈｉｖｅｓｇｏｖ／ｂｒｉｅｆｉｎｇｓｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ／ｓｔａｔｅｍｅｎｔｐｒｅｓｓｓｅｃｒｅｔａｒｙｓｕｐｏｒｔｉｎｇ
ｆｏｒｅｉｇｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｒｉｓｋｒｅｖｉｅｗｍｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎａｃｔ／

“ＲｅｍａｒｋｓｂｙＰｒｅｓｉｄｅｎｔＴｒｕｍｐａｔａＲｏｕｎｄｔａｂｌｅｏｎｔｈｅＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｉｓｋＲｅｖｉｅｗＭｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎＡｃｔ
（ＦＩＲＲＭＡ），”Ａｕｇｕｓｔ２３，２０１８，ｈｔｔｐｓ：／／ｔｒｕｍｐｗｈｉｔｅｈｏｕｓｅａｒｃｈｉｖｅｓｇｏｖ／ｂｒｉｅｆｉｎｇｓｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ／ｒｅｍａｒｋｓｐｒｅｓｉｄｅｎｔ
ｔｒｕｍｐｒｏｕｎｄｔａｂｌｅｆｏｒｅｉｇｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｒｉｓｋｒｅｖｉｅｗｍｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎａｃｔｆｉｒｒｍａ／



出现了针对个别国家的歧视性条款，这意味着此次制度改革已经超出了单纯维护

“国家安全”的范畴。

从审查范围上看，其一，将审查范围由此前的并购交易扩大到非控制性投

资也需接受审查，合资公司 （ＪｏｉｎｔＶｅｎｔｕｒｅ）也首次被列入了需要被审查的范

围。也就是说，即使交易不涉及企业所有权转让给外国人，但只要使得非美国

人在企业中享有的权利出现变化的交易，均在审查范围内，这基本上囊括了所

有企业正常进行的投资行为。其二，增加了新的审查标准。在此前强调的需审

查涉及美国关键基础设施和关键技术的交易的基础上，增加了对 “可能以影

响国家安全的方式访问利用美国公民个人数据的投资交易”的审查。此外，

还增加了对房地产交易的审查要求，尤其是要求审查所有靠近美国敏感军事设

施或政府财产的地产购买交易，这在传统的审查视角下甚至并不构成企业并购

行为。其三，强制审查的范围也显著扩大，此前仅规定受外国政府 “控制”

（Ｃｏｎｔｒｏｌ）的交易需强制进行审查，而新法案则要求凡是能证明外国政府在交

易公司中存在 “实质性利益”（ＳｕｂｓｔａｎｔｉａｌＩｎｔｅｒｅｓｔ）的交易均需进行强制审查，

但并没有给出对 “实质性利益”的明确定义，这无形中又给强制审查范围的

扩大提供了借口。①

从审查程序上看，在正式的审批程序上，ＦＩＲＲＭＡ将此前３０天的审查环节

延长至４５天；调查环节保持４５天不变，但是允许ＣＦＩＵＳ在个别情况下额外进行

１５天的延长审查，整个的审批流程被显著拉长。另外，此前的审查程序是可以

与企业并购的正常谈判行为同步的，而现在 ＣＦＩＵＳ有权在审查期间就要求交易

相关谈判程序暂停。除此之外，法案还为ＣＦＩＵＳ提供了更多的人员和经费支撑，

包括每年２０００万美金的固定财政拨款，以及允许 ＣＦＩＵＳ对正在审查的交易向受

审查的双方收取备案费用 （具体费用为交易金额的１％，但不超过３０万美金）。

另外，ＦＩＲＲＭＡ也要求ＣＦＩＵＳ向国会进行更全面的汇报。

值得一提的是，ＦＩＲＲＭＡ首次提出了一些具有明显歧视性的条款。例如，明

确规定了对来自 “特别关注”（ＳｐｅｃｉａｌＣｏｎｃｅｒｎ）国家的投资交易要进行更加细
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① 虽然２０２０年颁布的实施细则对 “实质性利益”进行了更明确界定，即对于有限合伙企业，实质

性利益测试仅适用于外国政府持有普通合伙人４９％或更大利益的情况，即放宽了政府参与的投资基金在
美进行投资交易的强制审查要求，但最终条例并未明确外国政府对于有限责任公司的 “实质性利益”应

该如何判定，而有限责任公司则是更多实体企业所采取的经营模式



致的审查，而 “特别关注”国家的定义是：显著表现出希望通过并购来侵蚀美

国在关键技术或关键基础设施领域领先地位的国家。虽然法案中没有明确写出

“特别关注”国家的名单，但可以想见的是，这一举措针对中国的意味十分明

显。与之相对的是，ＦＩＲＲＭＡ还规定了豁免国家和豁免投资者，豁免国家和豁免

投资者均不受此前和此次强制性审查规定的约束，而澳大利亚、加拿大和英国被

明确规定为豁免国家。

（四）小结

总体来看，特朗普任内的此次制度改革，在政府的高度支持以及政府与国会

的共同推动之下，美国外资投资并购审查制度的审查机构预算增加、权力膨胀，

审查范围显著扩大，审查程序拉长，从各个角度都可以称得上是美国历史上最严

格的外资投资并购审查制度。而其中史无前例的歧视性条款、由并购交易扩大到

少数股权投资的审查范围以及需被强制审查交易的模糊标准等规定，均很难被视

为单纯是为了维护 “国家安全”的必要措施，而这显然与美国历来宣传的所谓

开放平等的市场投资环境背道而驰。

四　２０１８年制度改革特殊性的原因分析

国内政治博弈的视角可以理解历史上美国外资投资并购审查制度演变的规

律，那么这一视角是否适用于解释最近这次的制度变化呢？

我们不难发现，这次制度改革的特殊之处无论是立法流程的格外顺利，还是

文本内容的空前严格，其核心都源自政府———这一历来反对对外资施加过于严格

控制的角色，在此次制度变革中成为严厉政策的支持者，甚至是某种意义上的首

倡者。率先提出ＦＩＲＲＭＡ早期法案的约翰·科宁和众议员罗伯特·皮滕格并非

如历史规律一样来自民主党，而是与特朗普总统同为共和党的资深议员。而无论

是法案提出前特朗普内阁多位高官的喊话，还是法案投票时白宫发表的公开支持

声明，都充分说明：在这一次改革中，政府选择了与国会，甚至是国会内的反对

党站在了同一边。

那么，为什么政府的立场会发生如此重大的转变？如果从国内政治博弈的视

角来分析，特朗普政府的这一选择无疑是不够理智的。因为，一方面如此严厉的
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法案固然保护了国家安全，但确实会在一定程度上挫伤外资在美投资的积极性，

另一方面，新法案中ＣＦＩＵＳ对于国会的汇报义务更强，且 ＣＦＩＵＳ拥有了独立的

预算和更大的审查权力，这更方便了国会对审查过程施加影响，同时削弱了政府

的控制力。

国内政治视角解释力的不足意味着在对最近这次美国外资投资并购审查制度

改革的理解上，需要增加更多的分析因素，以发现此次制度变化背后的新的逻

辑。结合此次制度改革美国所处的国际背景和国内背景，笔者认为，从国际体系

层次和个人层次的分析可以解释此次制度改革的特殊性。

（一）体系层次分析

从体系层次来看，近年来，在中美战略竞争的背景下，遏制中国成为美国对

外政策的首要目标。在此国际背景下，美国的外资投资并购审查制度的改革由从

前的影响政策的各行为体之间的利益博弈，转变为 “我者”（美国）与 “他者”

（中国）之间的矛盾和对抗。

从历史上看，从１９７６年 《外商投资法》前的日欧，到 《埃克森—弗洛里

奥修正案》前的日本，再到小布什政府任内制度改革之前的中东国家，每次

制度变革的前奏都是个别国家的行为戳到了美国人的敏感神经。但此前几次制

度变革中，无论是政府对严厉法案的反对态度，还是最终通过的克制版本的法

案，都说明美国对这些国家投资行为的反应，更多是在这一具体议题上的

“就事论事”。在总的政策方针上，美国，尤其是美国政府始终致力于维护其

开放市场吸引外资投资的国际形象。究其原因在于，美国并没有将以上任何一

个国家或行为体当作自己的全面竞争对手，因而始终对外国投资保有相当的安

全感。

冷战时期的苏联虽然在政治制度、意识形态上和美国截然不同，并始终在军

事实力上和美国针锋相对，但计划经济体制下的苏联，一方面自身经济实力难以

与美国抗衡，另一方面计划经济的体制也让苏联不可能在美国主导的自由主义市

场经济秩序下，通过贸易、投资等手段对美国经济霸权地位形成本质冲击。２０

世纪７０至８０年代的日本、欧洲的经济崛起，一定程度上在经济领域动摇了美国

的霸主地位，但日欧均采用与美国类似的民主政治制度，并在安全上是美国紧密

合作的盟友，因此美国对这些国家的提防，也局限在经济领域的竞争上。美国的
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目标依旧是在自己主导的自由主义经济秩序下保持对这些国家的经济优势。① 体

现在外资审查政策上，也更多是作为完善美国整体外资监管体系下一环的

“就事论事”，将政策语境约束在国家安全的标签下，尤其是时任的共和党政

府，更不希望过于严格的限制政策损害了美国开放经济的国际形象， 《埃克

森—弗洛里奥法案》中政府强烈要求删掉 “核心商业”这一表述即是政府立

场的最好例证。毕竟除了限制投资，美国还有足够充裕的手段来制衡这些国家

的经济发展，日欧经济的高速发展其实建立在对美国的高度依赖上，尤其是日

本，狭窄的国内市场导致商品出口和汇率成为其经济的命门，当美国感受到来

自于日本的威胁时，也迅速借助这两点对日本经济迅速形成了全面遏制，造成

了日本 “失落的三十年”。

布什任内外资审查制度的改革，在一定程度上反映了美国在进入２１世纪

以来面对的新对手，即 “９·１１”事件后来自中东恐怖主义势力的威胁，这也

是为什么迪拜世界港口一案能在美国国内掀起比其他审查案件大得多的全民波

澜的原因。不过，恐怖主义对美国造成的威胁依旧集中在安全领域，并且相比

苏联，恐怖主义势力在世界经济体系中的地位更加边缘，遑论对美国的经济霸

主地位形成冲击。因此，美国外资投资并购审查制度的改革也依旧限制在了国

家安全领域。上文提到的美国政府和小布什总统在迪拜世界港口交易一案中表

现出的对当时宽松的外资投资并购审查制度的维护，也充分说明了美国政府的

安全感。

然而，中国的快速发展给美国带来的挑战是全面的，在某种意义上是史无前

例的，体现为：中国借助美国主导的自由主义国际经济秩序实现了超高速的经济

崛起，与此同时却并未在安全上成为美国的附庸，并在政治上以一套截然相反的

政治制度对美国形成了挑战。简而言之，中国成长于美国此前倡导的自由主义的

国际秩序之下，如今却在政治、经济、安全等方面成为美国最大的竞争对手。这

是第二次世界大战后美国没有真正遭遇过的。

在经济上，虽然中美在战后自由主义主导的全球化经济浪潮中都是重要的获

益者，但相对意义上中国显然比美国收获的更多。尤其是２００８年美国因金融危

机经济遭受重创之际，中国却维持了相对稳定的经济增长，并在这期间超越日本
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成为世界第二大经济体，这更让美国对这一相对地位的变化变得愈发敏感。① 同

时，相比于日欧，中国有着世界上最完善的制造业基础和最广大的国内市场，其

经济发展的内生性动力足够强大。当美国意识到来自中国的挑战时，已经很难再

像当年对日本的 《广场协议》一样对中国经济增长形成致命的打击。

在政治上，中美截然不同的政治制度构成了双方矛盾的底色。此前历届美国

政府都曾试图通过 “接触”政策来实现某种意义上对中国政治制度的 “改造”，

但近年来，中美在人权、外交、领土等领域的政治对立日益激烈，美国在政治上

对华的敌意也日渐加深，越来越将中国视作对其倡导的自由民主政治制度的挑

战者。②

最终结果就是，美国政府明确且公开地将中国视作 “全面战略竞争对手”。

２０１７年年底，美国政府在 《美国国家安全战略报告》中对中国的表述发生了性

质的变化。美国政府对中国的定位在小布什第二任期时是 “全球事务的参与

者”，在奥巴马时期是个别领域上的 “战略伙伴”，美国 “欢迎一个稳定、和平

和繁荣的中国的崛起”，而到特朗普时期，中国的定位则变成美国的 “战略竞争

对手”。③

尽管当前美国政党极化现象严重，共和、民主两大政党高度分裂，在几乎所

有问题上都针锋相对，但在对华战略上却有很强共识。许多精英都认为中国的经

济模式和中美经济关系 “对美国不公平”，都声称中国的军事现代化 “侵蚀了美

国的主导地位”。与此同时，美国民众对华的反感情绪持续上升，皮尤研究中心

最近的一份民调显示，美国８９％的民众认为中国是竞争对手或敌人，也有超过

半数的民众认为制约中国的影响力和实力应该是美国现阶段政策的头号目标。④

正如英国 《金融时报》（ＦｉｎａｎｃｉａｌＴｉｍｅｓ）２０１８年的一篇文章所言：“今年最

令人吃惊的事情是美国国内形成了对付中国的共识。它不仅超越了白宫和国会的

分歧，也跨越了共和党和民主党的歧见，更弥合了商业企业和工会的矛盾以及全
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球主义者和民粹主义者的分歧。”①

中美全方位的战略竞争体现在美国外资审查制度上，即美国首次把这种经济

监管政策毫不避讳地当成了制衡具体国家的政治手段。最典型的表现就是首次提

出了 “特别关注国”这一歧视性条款，而正如 ＦＩＲＲＭＡ首倡者罗伯特·皮滕格

公开评论的一样，这份法案的重点是在回应对于中国的警惕。②

（二）个人层次分析

从个人层次来看，特朗普是美国历史上最特殊的一位总统，在政治理念和做

事风格上与其他总统有很大不同。作为特朗普任期内的外资投资并购制度的改

革，自然带有鲜明的特朗普色彩。

在既有对这一制度的研究中，学者们普遍倾向于从政府—国会抑或是政府内

部各部门的利益博弈这样的视角出发，分析这一制度演变和推进的动力，这在一

定程度上忽视了总统的态度在其中发挥的作用，抑或是将其态度视为政府内部博

弈结果的被动反映。诚然，外资投资并购审查牵扯较多的利益相关方，且有较高

的专业性，总统对于具体的法案细节可能没有很强的掌控力，但作为政府的最高

首脑，总统的态度不论是对于政府内部的精英分歧还是府会之间的政治博弈都具

有至关重要的，甚至是决定性的作用。例如，时任财政部长詹姆斯·贝克

（ＪａｍｅｓＢａｋｅｒ）在１９８７年有关 《埃克森—弗洛里奥修正案》的辩论中，无论是

对于国会的严格立法还是对于政府内部支持对外资施加更严格管控的同僚，均是

以里根总统不会同意作为威胁，并成功地让最终的法案措辞有所缓和，去掉了

“核心商业”的表述。③ 而在２００７年的 《外国投资与国家安全法》改革中，小布

什总统本人不惜动用否决权来防止国会通过有关迪拜世界港口案交易的限制法

案，更加说明了总统对这一制度的态度不仅能有效影响政府阁僚内部分歧的最终

走向，也在很大程度上左右着最终的制度改革方向。

历史上看，美国历届政府在限制外资投资并购这一问题上，无论具体的政策

选择如何，但整体立场上都致力于维护美国经济对外开放的形象。正如上文所
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述，这本质上是在维护美国所倡导的自由主义国际经济秩序。政府之所以始终希

望在这一议题上避免国会过多或过于严格的政策限制，是担心国会的过多介入会

让外资投资这一有一定专业壁垒的经济问题掺杂过多的国内政治因素，尤其是因

此损害美国对海外资本的吸引力或损害美国与日欧等经济合作伙伴的健康关系。

因此，政府力图将外资投资并购审查制度局限在纯粹的国家安全领域，起码不让

其在制度条文上被误解为美国试图在用政治力量干扰经济活动，或者更广义上被

理解为保护主义。这也与几次制度改革时对应的福特、里根、布什等几位总统的

总体立场相契合。

但是，特朗普政府对国家安全的理解并没有局限在美国传统意义上的 “政

治正确”中。特朗普总统曾在国家安全战略报告发表后公开声明 “经济安全就

是国家安全”，① 并在 《美国国家安全战略报告》中提出 “促进美国繁荣”是保

障美国国家安全的支柱之一。② 按照这一逻辑，一切为了维护美国经济、科技等

领域领先地位的手段，即使是一些存在对自由市场干预的行政或立法手段，都可

以被解释为 “维护国家安全”从而被赋予合法性。由此，在特朗普的国家安全

战略下，“国家安全”这一概念的意涵被极大延展到了经济领域。

除了政治理念之外，特朗普本人特立独行，我行我素，其制定的政策具有显

著的激进主义色彩。例如，他在竞选时喊出 “美国优先”的口号，上任后采取

了税制改革、引导制造业回流、对华贸易战、退出 ＴＰＰ等多边国际合作框架等

等一系列的具体政策，这些政策在美国常规的政治光谱里显然是比较极端而激进

的。不过，连贸易战这样明显会在美国国内激起反对声浪，在国外引起广泛争议

的政策，特朗普都可以坚持推行，更遑论他会在强化外资投资监管这样在国内受

到国会、民众多方支持的政策选择上采取具有任何意义的平衡或者克制的态度

了。所以，此次制度改革表现出的特殊性与特朗普本人的个性有着直接的关系。

在此前国内政治博弈的解释框架下，对于政府立场最重要的假设就是，其相

对于国会议员而言，对国内选民和利益集团的一些不理智的焦虑有着更为客观的

立场，倾向于综合国内国际多重影响来制定外资投资并购审查制度。但对于特朗
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普而言，当应对来自中国的竞争和威胁已经被公开提到议事日程的第一位时，他

也就自然不会因为担心严格制度被国际社会诟病为 “保护主义”从而在制度改

革上谨小慎微。况且，ＦＩＲＲＭＡ中的歧视性条款除了规定了 “特别关注国”这

样的黑名单，也有针对加拿大、英国、澳大利亚等传统盟友的白名单制度，这也

就进一步打消了政府对于严格制度会影响美国其他国家外资吸引力的顾虑。

（三）战术层面的考量

在中美战略竞争的大背景下，限制中国在美投资并购在战术层面上似乎被认

为是现阶段美国遏制中国的一种有效的手段。

美国对中国最大的焦虑之一即来自于中国迅速发展的科技实力是否会颠覆其

在过去一个世纪中始终维持领先的 “科技霸权”，尤其是在５Ｇ、人工智能等新

兴关键技术领域，特朗普政府的 《美国国家安全战略报告》中也明确指出，美

国必须保持在科技创新方面的领先地位，才能维护其国家安全的基础。① 对于中

国而言，科技创新则是其打破现阶段弱势国际分工格局，摆脱对传统欧美大国技

术依赖从而真正实现跨越性发展的关键要素，正如一些学者所说，对于中国而

言，“创新是当务之急”（ＩｎｎｏｖａｔｉｏｎＩｍｐｅｒａｔｉｖｅ）。②

ＦＩＲＲＭＡ中一些具体的条款规定证明，限制中国对美投资并购成为美国遏制

中国企业技术发展的重要手段。最典型的就是 ＦＩＲＲＭＡ中将涉及公民个人数据

的交易首次纳入了审查范围。互联网公司利用其收集的用户数据对用户进行精准

推送，个性化内容定制等方式本是如今极为常见和正常的商业模式，理论上并不

在传统国家安全的关注范畴之内，但也正是因为考虑到数据向来是科技公司进行

技术创新的核心土壤，ＦＩＲＲＭＡ依旧将这种司空见惯的商业行为视作了敏感行

为，而ＣＦＩＵＳ也依此阻挠了多起中国互联网公司的正常商业并购行为，例如中

国蓝城兄弟公司对美国同性社交软件基达 （Ｇｒｉｎｄｅｒ）的并购就被 ＣＦＩＵＳ以涉及

美国公民隐私数据为由要求强制剥离。就这单一案件来看，人们确实很难理解中

国一家游戏公司对一个同性社交软件的并购是如何会伤害到美国国家安全，但结
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合中美战略竞争的大背景就可以看出，它反映了美国希望对中国公司任何科技进

步可能性进行严防死守的企图。

更重要的是，中国独特的经济制度也给了美国限制中资在美投资行为一定的

合法性借口。美国历史上的外资投资并购审查制度，向来对于外国国家或政府所

控制的公司在美进行的交易保持高度警惕。这一警惕在传统国家安全语境的限制

下可能无可厚非，但当制度目标超出了国家安全变成了经济竞争的手段时，中国

的特殊经济体制就成了美国给所有来自中国的所谓敏感交易 “扣帽子”的方便

借口。而体现在具体的制度上，ＦＩＲＲＭＡ对于 “外国政府控制企业”的全新且

显著更加泛化的定义，更是在法律条文上给未来针对中国的严格审查提供了极大

便利。

（四）国内对此次制度改革的反应

在新的国际背景下，当应对来自中国的全方位竞争成为美国国内各方的共识

时，特朗普政府的政策选择反而可能是顺应了美国国内政治正确的诉求，因而获

得了国内舆论、利益集团、国会和各政党的支持。

国内舆论方面，新版法案中颇富争议的对非控制性投资的审查条款，就有效

回应了美国国内对中国风险资本对硅谷大量新兴科技公司进行早期投资的担

忧，① 这些来自中国的非控制性投资一度被美国媒体称为 “经济间谍”（Ｅｃｏｎｏｍ

ｉｃＥｓｐｉｏｎａｇｅ）。② 有民调显示，在特朗普任内制度改革落地后，有５５％的受访者

认为强化ＣＦＩＵＳ的职能来保护美国是有必要的。③

在利益集团方面，特朗普的制度改革充分迎合了美国各界对于中国大型科技

公司在美广泛投资的焦虑。美国科技巨头向来乐见在美国本土少几个来自中国的

强劲对手，这也是脸书 （Ｆａｃｅｂｏｏｋ）在美国国会举行的听证会上明确指责中国公

司存在对美国技术的窃取行为的原因。④ 在字节跳动被强制要求剥离ＴｉｋＴｏｋ后，

这一优质资产也在美国引发了谷歌、脸书、微软、沃尔玛等一众科技巨头的觊
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觎。因此，特朗普的制度改革可以说是回应了国内选民的焦虑，维护了国内利益

集团的利益。

在ＦＩＲＲＭＡ法案背后，在遏制中国的共同目标指引下，与总统对着干的国

会成为了特朗普政府的合作者。特朗普政府也乐见国会议员对来自中国的投资交

易提出异议，从而给 ＣＦＩＵＳ一个加强对中国公司进行审查的借口。如字节跳动

收购美国ＴｉｋＴｏｋ资产这一桩发生在本与国家安全并不十分相干的互联网娱乐公

司之间，而且本来已经成交的交易，正是在特朗普政府的暗示下，由数位美国国

会议员基于 ＦＩＲＲＭＡ的制度框架公开发难，从而不得不重新受到审查并要求

剥离。①

五　总结与展望

本文通过对美国外资投资并购审查制度演变过程的梳理，发现特朗普任内的

ＦＩＲＲＭＡ改革相较于历史上的历次制度变革，具有非常显著的特殊性。此前的制

度改革可以从国家层次进行分析，用美国国内以国会和政府为核心，民意、大众

媒体和利益集团为背景的政治博弈来解释。但这一分析框架却无法有效解释特朗

普政府一反常态对国会的支持与合作态度。笔者认为，最近这次制度演变的特殊

性在于：驱动美国这一制度演变的主要矛盾已经不再是国内政治博弈，而是中国

崛起对美国一超独大的世界格局的挑战。因此，必须从体系层次和个人层次对此

进行分析。具体来看，此次改革的大背景是，中国成为美国有史以来面对的首个

对美国的政治、经济、安全等方面都形成挑战的全方位的战略竞争对手。与此同

时，特朗普政府向来秉持较为激进的保护主义政策风格，而限制外资又恰好是现

阶段美国遏制中国科技创新能力的有效手段，以上这些因素使得特朗普政府不再

有此前历届政府那样，对外资监管保持审慎克制的动机，转而与美国国内同样将

遏制中国视作美国对外政策的核心任务的国会、民众、利益集团合作，推出了剑

指中国的严厉外资投资并购审查制度。而在这样的政治目标指引下，ＦＩＲＲＭＡ也

就自然成了与中国进行经济竞争的政治工具，其在具体内容上的空前严格与歧视

性色彩也就变得顺理成章了。
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既然一方面美国现有的外资审查制度出现了重大的变革，另一方面，主导美

国外资审查制度演进的逻辑也出现了明显变化，那么未来这一制度又会如何发

展，对中国公司又会有何影响呢？笔者主要有以下几点判断：

首先，从制度发展的大方向上来看，在中美竞争的大前提不变的情况下，这

一审查制度，尤其是其中针对中国的部分大概率仍会趋向严格。在旧的国内政治

博弈视角下，我们或许会将这次制度变革归咎于特朗普这位向来不按常理出牌的

总统的一次极端做法，从而寄希望于继任政府上台后能重返此前政府的决策逻

辑，对这次过于严厉的制度做出缓和或调整。然而，如果我们从国际政治的视角

去理解就会发现，ＦＩＲＲＭＡ是在遏制中国成为美国对外政策的当务之急后，针对

中国的一项有效且理性的立法，并且这一法案还得到了美国国内各方的支持和认

可，继任者自然没有理由和动机去对其进行调整，相反，有可能还会视竞争需要

进一步加码。而现实也是如此，拜登政府上台后虽然对特朗普任内的一些国内政

策进行了调整，但在对华施压上显然没有缓和的意思，更遑论去对 ＦＩＲＲＭＡ做

出什么调整。

其次，在具体案件的审查上，中国公司在美的投资并购审查可能会更多被美

国国内政治裹挟从而面临更多的不确定性。制度严格化带来的影响不止在于其提

高了审查标准，其更深远的影响在于给了美国国内政治更多影响外资投资并购审

查流程的能力。在历次制度变革中，强化 ＣＦＩＵＳ对国会的汇报义务都是一条重

要的线索，这也就意味着，中国公司在美投资并购行为不仅需要通过 ＣＦＩＵＳ出

于国家安全考虑的专业审查，而且还要通过国会议员抱有敌意的政治审视，而相

比于专业机构，国会议员的态度显然更容易被国内的民众或个别利益集团所影

响。而ＣＦＩＵＳ不断膨胀的人员、预算和权力，也让中国公司在面对审查时的地

位更加被动。

最后，在更加严格的制度和更加复杂的政治影响下，中国公司在投资并购审

查中进行斡旋的余地会越来越小。在旧的政治博弈框架下，中国企业通过一些斡

旋手段来影响美国国内一些参与者的立场从而获得有利审查结果是有可能的。联

想集团２００４年年底在尝试并购美国 ＩＢＭ公司的全球 ＰＣ业务时，这一针对美国

重要高科技公司的并购在美国国内掀起了轩然大波，而联想也针对上文所述的几

个主体进行了有效公关，其策略大致可以被概括为配合政府、游说国会、安抚舆

论。具体来看，联想在并购一开始就聘请了美国国家前安全顾问斯考克罗夫特，
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来对国会议员和政府高官进行游说；同时，联想积极配合 ＣＦＩＵＳ调查，在罗利

三角科技园的科研人员等敏感问题上及时向 ＣＦＩＵＳ做出让步；另外，联想并购

全程都大力在美国媒体上塑造积极的形象从而安抚美国民众。① 但未来，随着美

国国内各方立场在敌视中国上形成合力，再加上更加严格的制度，中国公司再希

望通过游说宣传等政治斡旋手段来在美国进行一些具有争议性的投资并购交易的

空间恐怕会越来越小，２０２０年在ＦＩＲＲＭＡ框架下被勒令剥离北美ＴｉｋＴｏｋ资产的

字节跳动虽然２０２０年在美游说花费增长了近１０倍，但至今仍深陷泥潭；受美国

打压多年的华为似乎已经放弃了在美的政治斡旋，２０２０年游说资金投入降低了

８０％。② 这一正一反两个案例也从侧面说明中国企业未来面临的压力。中国政府

只有实行更加坚定的、更大范围的改革开放政策，中国企业才能在不依赖美国公

司的技术和市场的情况下，不断夯实和强化自身实力，提高自身创新能力，跻身

世界一流企业。

３７

美国外资投资并购审查制度的演变及背后的逻辑

①

②

“中国公司Ｋ街游戏，”《新商务周刊》２０１２年１０月２６日。
“华为去年在美游说支出减少了８０％，”集微网，２０２１年２月１日，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗｓｏｈｕｃｏｍ／ａ／

４４８０２９７９８＿１６６６８０。




