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2 0 2 4年6月2 1日，美国财政部发布拟议规则制定通知（ “拟议法规 ”），对美国总统拜登于2 0 2 3年签发的《应

对美国在受关注国家的特定国家安全技术及产品行业的投资》行政令（E. O. 1 4 1 0 5）有关的投资限制措施，

在与行政令同步发布的《拟议规则制定预先通知》（ “预先通知 ”）的基础上，进行了调整及细化。总的来

说，拟议法规的预先通知与本次拟议法规，均没有改变行政令所要求的对美国人士的投资限制的监管框架，

即，新法规将禁止美国人士进行（或指示）涉及中国经济指定行业（所涵盖的技术与产品）的某些交易，或

对于其他交易，美国人士将被要求向财政部报告关键细节。所被禁止的与需申报的交易，均属于受管辖的交

易。

本次拟议法规展示了美国国家安全新的前沿的进一步动态，同时，也预示了即将生效的法规将更加根植于技

术细节，在弥补法规可能存在的潜在漏洞的同时，对美国投资者的义务提供了更清晰的指导与规范。目前拟

议法规没有生效，且将于2 0 2 4年8月4日之前继续就有关问题接收公众评论，以确定最终生效的法规。根据之

前美国有关行政官员的公开言论，该法规将最迟于2 0 2 4年最后一个季度被最终确定。

本文从相较2 0 2 3预先通知的重要变化与趋势对拟议法规进行了浅析。

一、拟议法规明确了投资限制的实施机制：不是 R e v e rs e  C F I U S !

    
拟议法规再次明确否定了 “ Rev er s e  CF I US ”的实施机制，即财政部不会对美国对外投资进行逐案审查。相

反，针对有关受管辖外国主体（目前仅包括中国实体和个人）的投资禁止或申报要求的实施采取的是类似于

出口管制与经济制裁的机制，即，将决定某项交易是否被禁止、是否需要申报的责任交给了美国投资者等受

管辖的主体。如果发生违反拟议规则的行为，相比CF I US机制，所面临的法律后果更展现于罚则的适用。

例如，违规者将面临基于《国际紧急经济状态权力法》（ “ I EEPA”）所授权的民事罚金（如，3 6 8 , 1 3 6美元

或交易金额两倍，以高者为准）、撤资（使任何被禁止的交易无效或以其他方式要求撤资从而剥离相关交易

和资产）以及刑事处罚（高达1 0 0万美元的刑事罚金，或者可处最高2 0年有期徒刑，或两者并罚）。另外，

本次拟议法规还提供了与经济制裁与出口管制机制类似的，对于违规交易的 “自主披露 ”机制。如果受管辖的

主体认为所参与的行为可能导致违反拟议规则，可自愿提交 “自主披露 ”。美国财政部在判定违规行为时，通

常会将考虑这种自主披露行为，作为减轻处罚的因素之一。

二、明确了美国人士义务的范围、标准与合规指导

    
首先，虽然拟议法规对 “美国人士 ”的定义没有改变，即无论其位于何处， “美国人士 ”是指任何美国公民、美

国合法永久居民、根据美国法律或美国境内任何司法管辖区的法律设立的实体，包括任何该等实体的任何外

国分支机构，以及位于美国境内的任何人。但是，拟议法规对于受管辖的交易的申报与禁止要求的美国人士

义务的范围作了明确，除了直接适用美国人士所直接参与的交易，还对美国人士在如下情况明确了其义务范

围：（1）美国人士负有对其 “受控外国实体 ”的义务，即，美国人士须采取一切合理措施，禁止和防止其受控

外国实体进行美国人士被禁止的交易，并在受控外国实体进行如果由美国人士进行则属于应申报的交易时向

财政部进行申报。 “受控外国实体 ”是指美国人士是其母公司的实体，包括：
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●  美国人士直接或间接持有该实体董事会5 0 %以上的流通投票权或表决权；

●  美国人士是该实体的普通合伙人、管理成员或同等人员；以及，

●  如果该外国实体是一个集合投资基金，则美国人士为此类基金的投资顾问。

（2）美国人士禁止在明知的情形下指示非美国人士进行美国人士被禁止的交易。为回应预先通知的相关评

论，拟议规则澄清：如果美国人士有权代表非美国人实体做出决定或在很大程度上参与做出决定，并行使该

权力来指导、命令、决定或批准一项如果由美国人士进行会被禁止的交易，则该美国人士 “在明知的情况下指

示 ”了该交易。如美国人士为高管、董事或高级顾问，或以其他方式拥有高级权力，则财政部将认定该美国人

士拥有该种权力。举例而言，外国基金的高级经理为美国人士，其指示该外国基金的投资涉及了所管辖的被

禁止的交易，或以其他方式指导一项若由美国人士进行会被禁止的交易，则属于拟议规则所禁止的行为。

其次，拟议法规明确澄清了美国人士义务所适用的 “知悉 ”标准，即如果美国人士需知悉与交易有关的相关事

实或情况，进而适用拟议规则规定的美国人士参与的受管辖的交易的禁止或申报的义务。知悉定义不仅包括

实际的知悉，即实际知晓某一事实或情况的存在或实质上肯定会发生，还包括一定程度对知悉的主观判断，

即意识到某一事实或情况的存在或未来发生的高度可能性，或有理由知悉某一事实或情况的存在。

虽然上述 “知悉 ”的定义没有改变，但是相比拟议法规的预先通知，本次拟议法规为如何评估 “知悉 ”提供了更

为清晰的指导。财政部判定 “知悉 ”的考量因素包括美国人士是否进行了如下的 “尽职调查 ”的行为，进而记录

并证实其对交易是否适用禁止或申报的义务：

●  美国人士、其法律顾问和代表向交易相对方的问询记录；

●  从交易相对方处获得关于对外投资审查合规性的陈述和保证；

●  为获取有关公开及非公开相关信息的努力；

●  美国人士及其法律顾问和代表不具有目的性地避免获取或分享特定信息；

●  交易时是否存在某些警示事件，例如相对方拒绝提供部分信息或拒绝提供陈述和保证；以及

●  通过数据库去识别相关被投主体和交易相关方的信息。

三、人工智能系统的定义考虑扩大与增加

    
拟议法规所管辖的技术和产品行业没有改变，仍为：半导体和微电子、量子信息技术和人工智能（ AI）。

任何与受管辖外国主体进行所管辖的交易的美国人士都将受到这些法规的约束。我们于文后的附表中提供所

管辖的技术和产品的明确定义与解释。

应对预先通知所收到的公众评论，拟议法规增加了涉及前沿人工智能模型的交易范围，并根据一系列技术参

数进行定义。拟议法规在预先通知中，财政部曾提议重点关注美国对从事开发包含人工智能系统，并专门用

于军事、政府情报或大规模监视最终用途的软件的中国实体的投资。如果美国人士所参与的与受管辖外国主

体的交易，涉及开发包含人工智能系统并专门用于网络安全、数字取证工具、机器人系统控制等用途的软

件，则必须向财政部申报。在本次拟议规则中，财政部正在考虑将禁止交易的一般计算能力阈值设定为以下

三个级别之一：1 0 ^2 4、1 0 ^2 5或1 0 ^2 6次计算运算（如整数或浮点运算）。在应申报交易的情形中，相关计

算能力指标将被设定为低于禁止交易情形中的计算能力。对于主要使用生物序列数据训练的人工智能系统，

财政部可能会将禁止交易的计算能力阈值设定在两个水平之一：1 0 ^2 3或1 0 ^2 4次计算操作。但财政部也正在
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考虑，生物序列数据方面是否应适用申报要求，而非禁止交易。

四、涉及有限合伙（ L P）投资的例外情形的收紧

    
在预先通知中，财政部曾将美国人士作为有限合伙人，向风险投资基金、私募股权投资基金、基金组合或其

他集合投资基金（p o o led  in v es t m en t  f u n d s）投资的情形，如果符合下述两项条件，则作为 “例外交易 ”不适

用申报及禁止交易的要求：（1）有限合伙人只进行出资，不做管理决策，不对其投资以外的任何债务负责，

也没有能力影响或参与基金或受管辖外国主体的决策或运营，以及（2）投资额低于由财政部长确定的最低限

额。

拟议规则收紧了涉及有限合伙人的交易的例外情形。首先，拟议规则就涉及有限合伙人的情形下适用例外交

易条件提出了两种不同的备选切入点：

第一种方案为进一步细化并限制有限合伙人投资的参与度，以及限制有限合伙人的投资资本。拟议规则要求

有限合伙人不能参与投资抉择；不能参与普通合伙人、管理成员或同等人员的决策；不能单方面解雇、阻止

解雇、选择或决定基金的普通合伙人、管理成员或同等人员的薪酬等。同时，有限合伙人必须满足以下两种

条件之一：（1）承诺资本不得超过基金管理资产总额的5 0 %，或（2）如果基金不是美国人士或受控外国实

体，有限合伙人已获得具有约束力的合同保证，其资本不会被用于从事导致有限合伙人间接进行被禁止的交

易的交易。第二种方案则以投资数额为界限，仅要求有限合伙人投资的承诺资本总额不超过1 0 0万美元。

若未符合例外交易的适用要求，拟议规则澄清，美国人士作为有限合伙人收购非美国风险投资基金、私募股

权基金、基金组合或其他集合投资基金，在收购时知悉该基金可能会投资于半导体和微电子、量子信息技术

或人工智能领域的受关注国家的实体，且该基金进行的交易若由美国人士进行则属于受管辖交易，那么该种

情况属于受管辖交易，须适用申报及禁止交易的规定。

五、涉及美国管制与制裁名单实体，则适用交易禁止

    
拟议规则新增一项与美国政府目前实施的多项经济制裁黑名单挂钩的交易禁止机制。具体而言，受管辖外国

主体从事本身即属于适用交易禁止的活动、或者从事适用申报要求的活动，但该 “受管辖外国主体 ”涉及美国

经济制裁黑名单：（1）被增列美国商务部工业与安全局（BI S）实体清单；（2）被增列BI S军事最终用户清

单；（3）符合BI S对军事情报最终用户的定义；（4）为特别指定国民和被封锁者名单（S DN）实体；（5）

被增列非S DN中国军工综合体公司名单（NS - CMI C名单）；（6）根据8  U. S . C.  11 8 9 .被国务卿指定为外国

恐怖组织。在此情况下，美国人士参与的相关交易属于被禁止的交易。

六、结语

    
本次拟议法规充分展示了美国目前针对其所关注的重大 “国家安全问题 ”的多部门合作的优势。美国的商务

部，依赖于其对目前先进技术与产品领域应对较多的优势，将和美国财政部共同致力于促成高度技术化的法

规的最终落地。而技术化的法规，结合明确的适用情形的列举以及合规指导，对于法规潜在的漏洞进行了必

要的修补的同时，也促使所适用的主体进行合规工作，从而导致法规实施的有效性大大增加。因此，所适用

有关义务范围与标准的美国投资人应当建立有效的且为自身性质量身定制的合规制度与程序，以应对即将生

效的法规。

美国的拟议法规较为充分地反映了其基于拟议法规预先通知所收到的公众评论所作出的努力。法规中的诸多条款与举例纷纷

为回应评论中所提及的顾虑与疑问。因此，相关方应继续在现有的评论其内，结合自身情况，作出所需评论。

最后，对于美国的拟议法规是否会影响欧盟国家进行同样的行动，目前尚有待商榷。拜登总统发布行政令之

初，曾指示美国国务卿和商务部长 “与盟友和合作伙伴就受关注国家推进受限国家安全技术和产品所带来的国

家安全风险开展合作 ”。在新美国安全中心于今日举办的一场活动上，与会嘉宾表示，尽管美国和欧盟对中国
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的看法日益趋于一致，但就如何利用出口管制、投资限制和其他经济安全措施来应对北京带来的经济和国家

安全威胁这一问题，双方仍未达成完全一致。

附表：拟议法规所管辖的技术和产品
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