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FIRRMAの成立による米国外資規制の強化 
 弁護士 大久保 涼 

弁護士 逵本 麻佑子 

はじめに 

2018年 8月 13日、米国では、the Foreign Investment Risk Review Modernization Act（「FIRRMA」）が 
成立しました。FIRRMAは、国家安全保障の観点からの米国政府による対米投資の審査及び規制権限を強化するも
ので、対米外国投資委員会（the Committee on Foreign Investment in the United States、「CFIUS」）による
対米投資の審査プロセスに変更を加えるものです。 

 
従来、Defense Production Act of 1950において、米国大統領は米国外投資家（「外国投資家」）が米国企業を

「支配」することになる取引について審査を行い、米国の国家安全保障を害するおそれがあると認める場合は取引
を停止又は禁止するために適切な措置を取ることができるとされていました。CFIUS は、米国財務省をはじめと
する複数の省の横断で更正される委員会で、大統領に代わって実際の審査･調査を行い、大統領に対して必要な措
置についての勧告を行います。近年、中国による対米投資が増加しているところ、米国議会において、中国からの
投資について、国家安全保障上の懸念があるにもかかわらず現在の規制の枠組みでは審査対象となっていないもの
に対して厳しく審査を行う必要があるという声が高まり、2017年 11月に FIRRMAが法案として議会に提出され
ました。本改正のきっかけとなったのは中国による対米投資に対する懸念ですが、FIRRMAは中国に限らず全ての
対米投資に適用があるものであり、日本企業による対米投資も例外ではありません。そこで、本ニュースレターで
は、FIRRMAによる外資規制強化の主要な内容について解説します。 

審査対象の拡大 

今回の改正では、米国企業を支配する取引以外に、外国投資家による以下の取引が新たに審査対象に加えられま
した。 

 
(1)  一定の不動産取引 

FIRRMA においては、米国内に所在する不動産であって、①空軍･海軍基地内にある、又はその一部として機能
するもの、②米国の軍事施設又は他のセンシティブな場所と近接する場所にあるもの、③当該施設又は他のセンシ
ティブな場所における活動に関する機密情報を集めることが合理的に可能となるもの、又は④当該施設又は他のセ
ンシティブな場所における国家安全保障に関する活動を外国の監視にさらすこととなるものの、買収、賃借又は権
利（concession）の取得が、新たに CFIUSの審査対象に加えられました。これらの取引が審査対象に加えられた
理由は、近年、中国企業が軍事施設に近接する不動産を持つ企業に投資する案件 1が見られ、企業の支配権を取得
                             
1 2012年 9月、オバマ大統領は中国人の支配する企業が取得したオレゴン州の風力発電所について、当該風力発電所が米国海軍の施
設に近接していたことから、これを売却するよう命令しました。また、2013年 6月、米国海軍航空基地の近くに施設を有するカナダ
企業を中国の政府系企業が買収した取引において、当該中国の政府系企業は CFIUSのクリアランスを得られないことを理由に買収した
企業を売却しました。 
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する取引に限らず、不動産の取得等にかかる取引についても規制対象とする必要があると考えられたことによりま
す。なお、②の「近接する場所」については、CFIUS が今後制定する規則により具体的な定義を設けることとさ
れています。 

 
(2)  重要なインフラ及び重要な技術等に対するマイノリティ投資 
上述のとおり、これまでは外国投資家が米国企業を支配することになる取引が審査対象とされていましたが、 

以下の取引については、支配を取得しない場合であっても審査対象とされることになりました。今回の改正以前も、
「支配」の意味は広範に解釈されており、10％以下の議決権を取得するかつ受動的な投資が明示的に除外されて
いるのみでしたが、以下の取引が審査対象に加えられたことにより、一定の分野の米国企業に対する投資について
は当該企業の支配を取得するものではないマイノリティ出資に対して審査の対象が拡大されたことになります。 

 
①  「重要なインフラ」を保有、運営、製造、供給又は提供する米国企業への投資 
②  「重要な技術」を生産、設計、試験、製造、加工又は開発する米国企業への投資 
③   国家安全保障に脅威をもたらす方法で活用され得る米国市民のセンシティブな個人情報を保有又は 

  収集する米国企業への投資 
  
この改正は、中国その他の国の政府が保有する会社等を含む外国投資家が、国家安全保障上の懸念があり得る取

引であるにもかかわらず、マイノリティ出資の形で投資を行うことにより CFIUS の審査を回避しているという懸
念から加えられたものです。特に、AI や自動運転などの軍用にも民生用にも使用可能な新規の技術に関する事業
を行う、比較的規模の小さなスタートアップ企業に対する投資が増加していることから、これらの分野に特にフォ
ーカスした規制となっています。「重要なインフラ」及び「重要な技術」のより詳細な定義は今後 CFIUSが制定す
る規則によることとされていますが、FIRRMA において、「重要なインフラ」には「物理的なものであると仮想の
ものであるとを問わず、米国にとって非常に重要であり、当該システム又は資産の不能又は破壊が国家安全保障を
脆弱にする影響を持つシステム及び資産」を含むとしており、また、「重要な技術」については、「（米国の国際武
器取引規則の対象となる）米国軍需品リストに掲載されている軍需品及びサービス、（米国輸出規制の対象となる）
規制品目リストに掲載されている軍用にも民生用にも使用可能な一定の物品、規制されている核施設、設備及び物
質、並びに連邦の規制の対象となる化学物質及び毒物」を含むものとしています。さらに、FIRRMAと同時に成立
した、米国の輸出管理規制を強化する the Export Control Reform Act of 2018（「ECRA」）で規制対象とされて
いる「新規の基礎的な技術（emerging and foundational technologies）」についても「重要な技術」に含まれる
ものとされており、ECRAにおいて現在は規制対象となっていない様々な発展途上の新規技術が新たに規制対象と
されていることから、AI、自動運転及びコンピュータ関連の技術については「重要な技術」に含まれるものとされ
る可能性が高いと考えられます。 

 
(3)  受動的な投資（passive investment）についての例外 

FIRRMAによって新たに規制対象となった上記(2)の投資のうち、「受動的」なものは規制対象から除外されてい
ます。しかし、「受動的」な投資の範囲はかなり狭いものとされており、外国投資家が①投資先企業が保有する重
要な非公開技術情報へのアクセスを持たず、②取締役会又は同等の機関のメンバーとなる権利若しくは監督権、又
はメンバーの指名権を持たず、③議決権の行使を除き、投資先企業の経営、ガバナンス又は運営にかかる実質的な
意思決定に参加しない場合にのみ、受動的な投資となるとされています。したがって、投資先企業に対して何らの
権利も有さない純粋な財政投資でなければ、上記の例外には該当しないものと考えられます。 

 
他方で、プライベートエクイティ投資については、性質上受動的な投資であると考えられることから、CFIUS

の審査対象外となることが明確にされています。政府系ファンドを含む外国投資家から資金を調達するプライベー
トエクイティやベンチャーキャピタルからは、CFIUS の審査権限の拡大について懸念が示されていました。典型
的なプライベートエクイティ投資においては、投資家は有限責任のリミテッドパートナーとなり、ファンドの投資
決定やポートフォリオ企業の経営に関する権利は持たず、ポートフォリオ企業の技術やその他の非公開情報へのア
クセス権も持たない形に設計されています。そこで、ファンドに投資する外国投資家がファンドのアドバイザリー
ボードや委員会のメンバーとなる場合であっても、①ファンドのゼネラルパートナーやマネージングメンバー等が
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外国投資家ではなく、②アドバイザリーボードや委員会がファンドの投資決定を承認、否決又は支配する権限を持
たず、かつ③外国投資家がファンドに支配権を持たない場合には、プライベートエクイティ投資は受動的な投資に
該当し CFIUSの審査対象にならないものとされています。 

CFIUSへの届出制度における審査期間の延長 

対米投資の取引当事者は、CFIUS に対して任意に届出を行い、CFIUS の審査を経てクリアランスを取得するこ
とができます。FIRRAMによる改正前の制度では、CFIUSは届出を受理してから 30日以内に審査を行い、国家安
全保障上の懸念が解決できなかった場合はその後 45日間の調査期間を経て、大統領に取引の中止等を求める勧告
を行うものとされていました。FIRRMAでは、この審査期間を 30日から 45日に延長し、さらに、45日間の調査
期間も特別の事情がある場合には更に 15 日間延長できる（調査期間が最長 60 日となる）ものとしました。審査
期間の延長の目的は、これまで 30日間の審査期間経過直後に CFIUSの審査･調査が完了することが多かったこと
から、より多くの案件を最初の審査期間で解決できるようにするというものですが、外資規制の強化を受けて取引
に問題がないことを確認するため事前届出を行う場合が増加しており、CFIUS 側も対応に追われているという現
状から、45 日間の審査期間をフルに使用して審査が行われる可能性が高く、結局のところ審査期間の短縮にはつ
ながらないのではないかという懸念があります。 

簡易届出制度及び義務的届出制度の創設 

(1)  簡易届出制度 
FIRRMAにおいて、CFIUSは正式な事前届出制度とは別の簡易届出制度（「declaration」）を設けることができ

るものとされています。この制度の下では、審査対象取引を行う当事者は簡単な（5ページを超えない程度の）取
引の基本的な内容を記載した書面を提出し、CFIUSはその受領から 30日以内に①当事者に正式届出を行うことを
要請する、②取引の審査を開始する、又は③取引に問題がない旨のクリアランスを出す、のいずれかの対応をする
ものとされています。この制度は、取引当事者がより迅速かつ費用のかからない方法で CFIUS からの回答を得る
ことができるようにすることを目的としたものですが、そもそも当事者が国家安全保障上の懸念が少ないと考える
場合、取引の確実性を確保するため簡易届出を行う意義がどれほどあるのか、また、簡易届出において CFIUS か
らクリアランスを得られなかった場合、正式届出手続きに進むこととなり結局全体としてより長期間の審査が行わ
れることになることから、簡易届出制度がどれほど活用されるかは不透明であると言われています。 

 
(2)  義務的届出制度 
これまで、CFIUSに対する事前届出は任意の手続でしたが、FIRRMAの下では一定の取引について declaration

を行うことが義務付けられています。すなわち、新たに審査対象とされた重要なインフラ及び重要な技術等に対す
るマイノリティ投資において、外国政府が「相当な持分（substantial interest）」を直接又は間接に保有する投資
家が、米国企業の「相当な持分（substantial interest）」を取得する取引については、取引当事者は declaration
を行うものとされています。「相当な持分」の定義については、CFIUSが今後制定する規則に委ねられていますが、
10%未満の議決権は「相当な持分」に該当しないものとされています。 

施行時期 

上記で説明した今回の改正のうち、CFIUS への届出制度における審査期間の延長は FIRRMA の成立と共に施行
されていますが、審査対象の拡大並びに declaration 手続及び義務的届出制度の設置は、FIRRMA の成立から 18
ヶ月後又はこれらの規定の施行に必要な規則や組織体制等のリソースが整った旨の CFIUS による発表から 30 日
後のいずれか早い時期に施行されるものとされています。 
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おわりに 

FIRRMA の成立によって CFIUS の審査対象は相当広範なものになっており、米国にある不動産を対象とする取
引や米国企業に対する投資にあたって、当該取引が米国の安全保障に及ぼす影響について慎重に検討する必要があ
ります。特に、航空、防衛、エネルギー、保険及び金融サービス、大量の個人情報を収集する企業（IT 系の企業
に多いと思われます）、AIや自動運転などの先端技術といった分野での投資については注意が必要です。また、規
制の重要な定義や詳細については、CFIUS が今後制定する規則によることとされており、当該規制の制定が待た
れます。 
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