
— 50 —

中国对外投资征收风险之法律分析

孙南申 王 稀

摘   要： 当前中国企业对外投资面临的主要风险之一为东道国征收风险，因此对征收风险寻求
救济至关重要。对外投资风险的救济途径主要为投资保险和投资仲裁，尤以投资仲裁
为主。本文针对ICSID仲裁中有关中国对外投资的案例，讨论与分析征收风险中涉及
的相关法律问题和应对措施。
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根据联合国贸易与发展会议颁布的《世界投资报告（2013）》中的数据，在吸

收外资方面，中国在2012年仍保持了发展中国家的第一东道国地位，已成为全球仅

次于美国的第二大东道国，引入的外资高达1,210亿美元；在对外投资方面，中国在

2 0 1 2 年 也 成 为 全 球 仅 次 于 美 国 和 日 本 的 第 三 大 投 资 输 出 国 ， 对 外 投 资 已 达 8 4 0 亿 美

元 。 上 述 数 据 表 明 ， 中 国 目 前 在 国 际 投 资 领 域 中 同 时 具 备 了 东 道 国 与 投 资 国 的 双 重

地位。

但 是 ， 近 年 来 中 国 对 外 投 资 中 有 不 少 项 目 并 未 如 预 期 获 得 高 收 益 的 回 报 。 如

2011年，中国铝业与澳大利亚奥鲁昆的铝土矿资源开发项目中途折戟，项目损失达

3.4亿元人民币；同年，中国铁建投资沙特轻轨项目亏损更是高达41.48亿元人民币；

2 0 0 9 年 ， 中 化 集 团 在 海 外 投 资 的 3 个 油 气 田 项 目 ， 累 计 亏 损 达 1 , 5 2 6 . 6 2 万 美 元 ； 同

年，中铁在波兰A2高速公路项目也遭亏损，合同总额达4.47亿美元；此外，中国三

大 石 油 公 司 近 年 在 海 外 的 亏 损 项 目 已 达 到 项 目 总 数 的 2 / 3 。 ①此 外 ， 中 国 铁 建 、 中 国

中 铁 和 中 国 三 大 石 油 公 司 等 投 资 或 因 为 项 目 实 际 投 资 超 过 预 期 投 资 额 ， 或 由 于 与 相

关东道国在履约中存在分歧，均造成了重大亏损。

一 般 而 言 ， 防 止 海 外 投 资 亏 损 首 先 应 防 患 于 未 然 ， 提 高 中 国 企 业 海 外 投 资 决 策

能 力 ， 做 好 风 险 防 控 。 针 对 已 发 生 的 投 资 风 险 ， 更 有 效 的 途 径 是 为 中 国 海 外 企 业 受

到 的 损 害 提 供 国 际 层 面 的 救 济 。 从 法 律 角 度 ， 可 用 于 为 中 国 对 外 投 资 提 供 保 护 的 依

据主要为双边投资保护协定（BIT）与自由贸易协定（FTA）。截至2013年，中国已

经与131个国家签订了BIT，与9个国家或地区签订了FTA。2012年10月，中美重启

BIT谈判。这些谈判进展表明了中国政府对海外投资保护的重视程度。以下从间接征

收 角 度 ， 结 合 近 年 几 起 与 中 国 海 外 投 资 相 关 的 国 际 投 资 仲 裁 案 例 进 行 分 析 ， 为 中 国

① 福蒙蒙,林晓. 中国企业海外投资亏损近千亿，70%投资不赚钱 [EB/OL].  新浪财经. ht tp: / / f inance.s ina.com.cn/china/
hgj j /20120211/081311358170.shtml.[2012-02-11]（2014-05-30）.
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企业海外投资的风险救济与防控提出相应的法律分析与应对措施。

一、对外投资的征收风险问题

对 外 投 资 面 临 的 风 险 除 了 商 业 风 险 外 ， 还 包 括 非 商 业 性 风 险 ， 后 者 主 要 指 国 家

风 险 ， 就 是 因 东 道 国 对 外 国 投 资 采 取 的 国 家 行 为 而 产 生 的 征 收 风 险 。 国 际 投 资 领 域

中 的 国 家 风 险 或 征 收 风 险 主 要 指 与 东 道 国 政 治 、 社 会 、 法 律 有 关 的 、 人 为 的 、 非 投

资者所能控制的风险。 ①国家风险和商业风险最大的区别在于前者由国家主权行为引

起 ， 因 此 传 统 商 业 风 险 规 避 措 施 无 法 用 于 征 收 风 险 的 防 范 ， 基 于 此 ， 通 过 投 资 条 约

的 方 式 要 求 东 道 国 事 先 给 予 投 资 者 保 护 或 不 予 征 收 的 承 诺 ， 已 成 为 防 范 国 家 风 险 的

基本法律措施，BIT中的征收条款正是这种有效措施内容的反映。

（一）征收风险与赔偿救济
目 前 的 国 际 投 资 法 律 文 件 均 对 投 资 者 被 征 收 的 财 产 提 供 救 济 。 世 界 上 第 一 个

B I T 《 德 国 — 巴 基 斯 坦 投 资 保 护 协 定 》 第 3 （ 2 ） 条 规 定 ， “ 一 缔 约 国 的 国 民 或 公 司

在 另 一 缔 约 国 投 资 不 能 被 征 收 ， 除 非 出 于 公 益 并 支 付 了 等 同 于 投 资 的 赔 偿 ” 。 经 济

合作组织（OECD）也曾在1998年制定了《多边投资协定（MAI）》草案，试图推

动 国 际 投 资 规 则 的 多 边 化 进 程 。 虽 然 M A I 草 案 最 后 并 未 被 通 过 ， 但 其 征 收 条 款 的 内

容 反 映 了 各 国 对 征 收 的 态 度 和 对 其 进 行 界 定 时 考 虑 的 因 素 。 其 “ 征 收 和 赔 偿 ” 条 款

规 定 ， “ 缔 约 国 不 应 直 接 或 间 接 征 收 或 国 有 化 在 其 领 土 范 围 内 的 属 于 另 一 缔 约 国 投

资者的投资，或采取其他具有同等效力的措施，除非：（1）为了公共利益的目的；

（ 2 ） 以 非 歧 视 的 方 式 为 基 础 ； （ 3 ） 遵 守 正 当 程 序 ； （ 4 ） 提 供 充 分 、 及 时 和 有 效

的 赔 偿 。 ” 细 究 上 述 内 容 ， 不 难 发 现 其 征 收 条 款 和 如 今 大 多 数 国 家 的 B I T 范 本 中 的

“征收”条款已基本无差别。 ②可见，这类规定已形成被各国普遍接受的国际投资习

惯法。

此 外 ， 《 多 边 投 资 担 保 机 构 公 约 》 （ M I G A 公 约 ） 也 将 征 收 作 为 承 保 的 一 种 险

种。其“承保险别”条款规定，MIGA承保的范围包括东道国政府采取实际上剥夺了

被 保 险 人 对 其 投 资 的 所 有 权 或 控 制 权 ， 或 其 应 从 该 投 资 中 得 到 的 大 量 收 益 的 立 法 或

行政措施，或懈怠行为。③

（二）直接征收与间接征收的关系
近 年 来 ， “ 投 资 ” 定 义 的 扩 大 化 导 致 了 投 资 者 “ 财 产 ” 范 围 的 扩 大 ， 征 收 的

形 式 也 在 变 化 与 发 展 。 由 于 国 有 化 浪 潮 已 成 历 史 ， 东 道 国 政 府 管 理 水 平 提 高 ， 对 外

资 的 管 制 也 多 以 间 接 、 隐 蔽 方 式 进 行 。 这 些 间 接 方 式 包 括 ： （ 1 ） 被 迫 出 售 财 产 ；

（2）被迫出售投资公司的股权；（3）本土化措施；（4）接管投资的管理控制权；

① 余劲松, 吴志攀. 国际经济法[M].  北京：北京大学出版社、高等教育出版社, 2009:277.
② 例如美国2012年BIT范本第6条、加拿大2004年BIT范本第13条、法国2006年BIT范本第5条、印度2003年BIT范本第

5条。
③ MIGA Convent ion,  Art ic le  11(1)(d) .



— 52 —

中国对外投资征收风险之法律分析孙南申等

（5）诱导他人直接接管财产；（6）未对外国投资者受侵害的财产提供保护；（7）

吊 销 外 国 企 业 从 业 所 必 需 的 许 可 证 和 许 可 的 行 政 决 定 ； （ 8 ） 过 高 的 征 税 ； （ 9 ） 不

按 国 际 法 驱 逐 外 国 投 资 者 ； （ 1 0 ） 冻 结 银 行 账 户 或 造 成 罢 工 、 停 工 和 劳 动 力 短 缺 的

扰 乱 行 为 。 ①以 上 发 展 趋 势 加 大 了 对 征 收 构 成 的 判 断 难 度 ， 其 结 果 是 投 资 争 端 解 决

中 ， 国 际 投 资 者 、 东 道 国 和 仲 裁 庭 对 征 收 风 险 的 理 解 容 易 发 生 分 歧 而 难 以 协 调 。 间

接 征 收 的 一 个 重 要 特 征 在 于 ： 其 在 形 式 上 并 未 转 移 投 资 者 的 财 产 所 有 权 ， 但 往 往 具

有与直接征收相同的效果，或者在实质上“剥夺”了投资者的财产权。

值 得 注 意 的 是 ， 在 国 际 投 资 仲 裁 实 践 中 ， 无 论 是 直 接 征 收 还 是 间 接 征 收 ， 仲 裁

庭 都 强 调 政 府 措 施 必 须 对 投 资 者 财 产 造 成 了 “ 实 质 性 的 ” 、 “ 严 重 的 ” 、 “ 十 分 严

重的” （subs tan t ia l ,  se r ious  or  severe）损害， ②使其从根本上丧失了财产全部或

大部分经济价值。 ③这种从“效果”（effec t  t e s t）上评判征收是否成立的方法，曾

在 相 当 长 时 间 内 被 仲 裁 庭 用 于 判 断 “ 间 接 征 收 ” 是 否 成 立 ， 因 为 间 接 征 收 具 有 相 当

程 度 的 隐 蔽 性 ， 仲 裁 庭 从 “ 效 果 ” 上 找 到 了 直 接 征 收 和 间 接 征 收 共 通 的 根 本 点 ， 但

其 后 果 是 几 乎 所 有 东 道 国 的 政 府 措 施 都 被 视 为 征 收 ， 这 就 大 大 压 缩 了 东 道 国 的 合 法

政 策 空 间 。 基 于 此 ， 开 始 有 仲 裁 庭 不 再 单 一 考 察 “ 效 果 ” 要 素 ， 也 考 察 东 道 国 行 为

的“目的”（purpose tes t）。例如在梅尔斯诉加拿大（Myers v.  Canada）案中，仲

裁 庭 明 确 提 出 注 重 实 质 而 非 形 式 ， 应 该 看 到 涉 及 的 真 正 利 益 的 博 弈 和 政 府 措 施 的 目

的与影响。④

（三）政府措施与间接征收的关系
在 投 资 协 定 中 纳 入 征 收 条 款 并 不 意 味 禁 止 东 道 国 政 府 采 取 管 制 行 为 ， 因 各 国 都

拥有经济主权，这项理念早已根植于国际法理论和实践。 ⑤事实上，任何东道国都需

要 一 定 的 政 策 空 间 来 保 证 人 民 福 祉 的 实 现 ， 而 并 非 只 有 发 展 中 国 家 有 此 动 因 。 甚 至

像美国这样的国家，当其在《北美自由贸易协定》（NAFTA）仲裁中被诉几次后，

也 改 变 了 长 期 奉 行 的 “ 投 资 自 由 化 ” 理 论 ， 对 “ 投 资 者 ” 定 义 、 “ 公 平 公 正 待 遇 ”

和 “ 间 接 征 收 ” 等 条 款 分 别 作 出 了 澄 清 和 限 制 。 ⑥同 样 ， 在 《 多 边 投 资 担 保 机 构 公

约》（MIGA公约）中，其承保条款也指明排除政府为管理其境内的经济活动而通常采

取的普遍适用的非歧视性措施。⑦由此可见，并非所有的政府措施均能构成间接征收。

那 么 ， 政 府 措 施 与 间 接 征 收 的 界 限 究 竟 在 哪 里 ？ 晚 近 的 B I T 中 对 此 问 题 已 有 关

注，美国自2004年范本就开始专门针对“征收”条款设置了附件，附件中指明在衡

① Sornarajah,  M. The Internat ional  Law on Foreign Investment  [M].  Cambridge Univers i ty  Press ,  2010:  375.
② S u z y ,  H .  N i k i è m a ,  B e s t  P r a c t i c e s ： I n d i r e c t  E x p r o p r i a t i o n [ R ] .  T h e  I n t e r n a t i o n a l  I n s t i t u t e  f o r  S u s t a i n a b l e  

Development ,  2012:14.
③ OECD Working Papers  on Internat ional  Investment ,  “Indirect  Expropriat ion” and the “Right  to  Regulat ion” 

in Internat ional  Investment  Law[R].  OECD, 2004:  10.
④ S.D.  Myers  Inc.  v .  Government  of  Canada,  NAFTA Case,  Par t ia l  Award (Nov 13,  2000) ,  para .  285.
⑤ 如联合国大会第 1803号《关于天然资源之永久主权宣言》明确宣告了各国的经济主权权利。
⑥ 单文华. 从“南北矛盾”到“公私冲突”: 卡尔沃主义的复苏与国际投资法的新视野[J].  西安交通大学学报（社会科学

版）, 2008,  28(4) .
⑦ MIGA Convent ion,  Art ic le  11(1)(d) .
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量 “ 间 接 征 收 ” 时 可 以 考 虑 的 因 素 有 “ 政 府 措 施 的 经 济 影 响 ” 、 “ 政 府 措 施 干 预 明

显合理的投资期待的程度”及“政府措施的性质”等方面。 ①不难看出，上述方法中

的 “ 政 府 措 施 的 经 济 影 响 ” 遵 循 了 以 往 国 际 仲 裁 实 践 中 考 虑 “ 效 果 ” 的 做 法 ， 但 同

时 也 明 确 指 出 “ 对 投 资 的 经 济 价 值 有 负 面 影 响 其 本 身 并 不 表 明 间 接 征 收 就 成 立 ” 。

由 此 可 见 ， 用 政 府 措 施 的 “ 目 的 ” 考 察 去 纠 偏 仲 裁 庭 奉 行 的 “ 效 果 ” 原 则 ， 是 晚 近

BIT征收条款的一大特色。

二、中国对外投资涉及的间接征收问题

（一）厄瓜多尔征收石油暴利税案
2007年，由于石油价格的不断攀升，厄瓜多尔政府宣布将石油超额所得税率从

50%提升到99%，这意味着当石油价格上涨到一定水平时，政府将收取超过签订合同

之时的基础油价以上部分销售所得的99%，仅有1%属于企业。这一政府措施无疑使

得 在 厄 瓜 多 尔 投 资 的 外 国 石 油 公 司 包 括 中 石 油 和 中 石 化 的 收 益 遭 受 重 创 。 西 班 牙 石

油生产商雷普索尔公司率先将厄瓜多尔政府告上了国际投资争端解决中心（ICSID）

仲裁庭，认为厄瓜多尔政府的行为构成了间接征收。 ②中国企业虽然没有成为ICSID

仲裁中的共同申请方，但也曾一度表示打算采用投资仲裁作为争议解决方式。 

该 案 中 ， 厄 瓜 多 尔 政 府 征 收 9 9 % 的 石 油 税 对 外 国 石 油 投 资 者 的 财 产 权 造 成 了 几

乎 “ 剥 夺 ” 的 经 济 影 响 ， 其 行 为 显 然 已 构 成 间 接 征 收 ， 这 是 没 有 疑 问 的 。 厄 瓜 多 尔

政 府 声 称 颁 布 此 法 令 的 “ 目 的 ” 是 因 为 石 油 资 源 归 国 家 所 有 ， 此 法 令 既 符 合 国 家 利

益，又不违反宪法及有关法律规定，还可增加政府收入。 ③在“政府措施干预明显合

理 的 投 资 期 待 的 程 度 ” 的 问 题 上 ， 需 要 考 察 外 国 投 资 者 与 厄 瓜 多 尔 签 订 的 合 同 ， 厄

瓜 多 尔 的 国 内 法 律 等 一 系 列 与 该 项 投 资 有 关 的 文 件 才 能 做 出 判 断 。 同 样 ， 判 断 政 府

措施“效果”和“目的”之间是否适当，也需要更多的事实才能进行判断。

值 得 注 意 的 是 ， 该 案 最 后 并 非 通 过 投 资 仲 裁 的 方 法 予 以 解 决 。 在 厄 瓜 多 尔 政 府

宣 布 征 收 石 油 暴 利 税 后 ， 众 多 外 国 石 油 公 司 群 起 抗 争 ， 致 使 厄 瓜 多 尔 政 府 不 得 不 向

石油企业提出减税一年的条件，使这些公司不再继续追诉。 ④中国安第斯石油集团和

雷普索尔公司于2008年与厄瓜多尔政府达成协议，两家公司同意将与厄瓜多尔政府

的 分 成 合 同 改 为 服 务 合 同 ， 将 抽 出 的 石 油 全 部 交 给 厄 瓜 多 尔 政 府 ， 以 获 得 一 定 的 服

务 费 用 ， 而 不 再 主 张 保 留 部 分 石 油 。 ⑤2 0 1 1 年 ， 雷 普 索 尔 公 司 和 厄 瓜 多 尔 向 I C S I D

仲裁庭请求中止（discont inuance）仲裁。 ⑥由此可见，雷普索尔公司2011年的“撤

① 美国2004年BIT范本附件B和美国2012年BIT范本附件B。
② R e p s o l  Y P F  E c u a d o r ,  S . A .  a n d  o t h e r s  v .  R e p u b l i c  o f  E c u a d o r  a n d  E m p r e s a  E s t a t a l  P e t r ó l e o s  d e l  E c u a d o r  

(PetroEcuador) ,  ICSID Case No.  ARB/08/10.
③ 厄瓜多尔征99%石油暴利税 [EB/OL].新浪财经. ht tp: / / f inance.s ina.com.cn/focus/egdesybl / . (2014-05-30).
④ Ecuador  Reaches Temporary Deal  with Foreign Firms over  Oil  Tax Row [EB/OL].新华网 http: / /news.xinhuanet .

com/engl ish/2008-06/15/content_8371845.htm,[2008-06-15](2014-05-30).
⑤ R e p s o l ,  C h i n a ' s  A n d e s  A g r e e  t o  N e w  E c u a d o r  O i l  D e a l s .  h t t p : / / c n . r e u t e r s . c o m / a r t i c l e / c o m p a n y N e w s /

idUKN0847383520080808.  (2014-05-30).
⑥ ht tps: / / ics id .worldbank.org/ICSID/FrontServlet .  (2014-05-30).
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诉”多少可能与2008年达成的协议有一定关系，双方实际上是通过和解的方式最终

解决了厄瓜多尔政府征收暴利税的争议。

（二）中国平安保险公司诉比利时政府案
2007年，中国平安保险公司以人民币238.38亿元购买了富通集团的股份，成为

富通集团的最大股东。2008年的全球金融危机使富通集团陷入危机，比利时政府为

救 市 ， 对 富 通 集 团 进 行 了 强 制 拆 分 ， 购 买 了 富 通 集 团 下 属 的 盈 利 能 力 最 强 的 富 通 比

利时银行的股份，后将该银行75%股份出售给法国巴黎银行，只给富通集团留下了有

限 的 国 际 保 险 业 务 、 出 售 子 公 司 所 得 现 金 和 价 值 堪 忧 的 美 国 次 级 债 券 。 由 于 比 利 时

政 府 在 救 市 时 购 买 富 通 比 利 时 银 行 的 出 价 低 于 市 价 ， 后 转 卖 给 巴 黎 银 行 后 因 此 获 益

1 6 亿 欧 元 ， 但 比 利 时 政 府 并 没 有 向 富 通 集 团 的 所 有 股 东 公 平 分 配 转 售 富 通 比 利 时 银

行 所 得 利 润 ， 仅 对 欧 盟 个 人 股 东 予 以 补 偿 ， 而 对 机 构 股 东 和 非 欧 盟 股 东 不 予 补 偿 ，

中国平安保险公司因此未获得任何补偿。①

比利时政府强制拆分引发的争议主要涉及以下问题：（1）该强制拆分并非由富

通集团股东大会决议作出，而是由比利时政府单方面决定作出；（2）该强制拆分使

得 中 国 平 安 保 险 公 司 拥 有 的 富 通 集 团 股 份 的 价 值 受 到 影 响 ， 是 否 已 经 构 成 了 间 接 征

收；（3）比利时政府分配转售利润时是否构成了对中国平安保险公司的歧视。

2012年9月19日，中国平安保险公司将比利时政府告上ICSID仲裁庭，认为比利

时政府的行为构成了间接征收。目前该案已按ICSID程序组成了仲裁庭，案件目前还

在进一步审理之中。

（三）谢叶深诉秘鲁政府案
申 请 人 谢 叶 深 是 中 国 香 港 居 民 ， 其 投 资 了 秘 鲁 的 一 家 T S G 鱼 粉 公 司 ， 拥 有 该 公

司 9 0 % 的 股 权 。 2 0 0 4 年 ， 秘 鲁 国 家 税 收 管 理 总 局 认 为 T S G 公 司 欠 税 1 , 2 0 0 万 秘 鲁 新

币 ， 并 在 发 出 欠 税 通 知 一 个 月 后 采 取 了 临 时 措 施 冻 结 T S G 公 司 的 银 行 账 户 ， 致 使 该

公 司 无 法 继 续 运 营 。 谢 叶 深 认 为 秘 鲁 政 府 采 取 的 措 施 构 成 了 征 收 且 未 予 补 偿 ， 遂 将

其告上了ICSID仲裁庭。 ②

在ICSID仲裁庭作出了对此案具有管辖权的裁定后，该裁定及案件引起了较大争

议。争议的问题包括：（1）香港公民是否可适用中国政府与秘鲁政府签订的BIT；

（ 2 ） 仲 裁 庭 受 理 的 案 件 范 围 是 否 仅 限 于 “ 与 征 收 赔 偿 ” 有 关 的 争 议 ； （ 3 ） 秘 鲁 政

府采取冻结账户的临时措施是否构成间接征收；（4）征收补偿额应该如何计算。③

该 案 于 2 0 1 1 年 审 结 ， 仲 裁 庭 裁 决 秘 鲁 政 府 败 诉 ， 确 认 秘 鲁 政 府 采 取 冻 结 账

户 的 临 时 措 施 构 成 间 接 征 收 ， 因 此 秘 鲁 政 府 需 支 付 7 8 6 , 3 0 6 . 2 4 美 元 的 补 偿 ， 加 上 

227,201.30美元的利息，共计1,013,507.54美元。

① Ping An Life  Insurance Company of  China,  Limited and Ping An Insurance (Group)  Company of  China,  Limited 
v.  Kingdom of  Belgium, ICSID Case No.  ARB/12/29.

② Señor  Tza Yap Shum v.  The Republ ic  of  Peru,  ICSID Case No.  ARB/07/6.
③ Señor Tza Yap Shum v.  The Republic  of  Peru,  ICSID Case No.  ARB/07/6,  Summary of  Award (from Internat ional  

Arbi t ra t ion Case Law, IACL),  July 7,  2011.
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三、征收风险的救济途径

在 国 际 投 资 领 域 ， 对 征 收 风 险 的 救 济 措 施 主 要 通 过 投 资 保 险 和 国 际 投 资 仲 裁 两

种方式进行。投资保险方式包括国内海外保险制度和利用MIGA的国际保险制度。

对 中 国 企 业 海 外 投 资 风 险 而 言 ， 中 国 出 口 信 用 保 险 公 司 可 以 为 其 提 供 汇 兑 限 制

险 、 征 收 险 、 战 争 及 政 治 暴 乱 险 、 政 府 违 约 险 和 承 租 人 违 约 险 。 ①如 果 中 国 企 业 的

海 外 投 资 项 目 购 买 了 中 国 出 口 信 用 保 险 公 司 以 上 非 商 业 风 险 的 保 险 产 品 ， 一 旦 发 生

汇 兑 限 制 、 征 收 、 战 争 及 政 治 暴 乱 、 政 府 违 约 等 国 家 风 险 事 件 ， 中 国 企 业 即 可 要 求

中 国 出 口 信 用 保 险 公 司 对 其 受 到 的 损 失 先 予 赔 偿 ， 中 国 出 口 信 用 保 险 公 司 取 得 代 位

求 偿 权 后 再 向 导 致 上 述 风 险 的 东 道 国 政 府 追 究 赔 偿 责 任 ， 前 提 是 中 国 政 府 与 该 东 道

国政府签订的BIT中含有此类代位求偿条款。例如《中日投资保护协定》的第7条规

定 ： “ 缔 约 任 何 一 方 根 据 对 其 国 民 或 公 司 在 缔 约 另 一 方 境 内 的 投 资 财 产 和 收 益 所 承

担 的 保 证 支 付 款 项 时 ， 该 缔 约 另 一 方 应 承 认 该 国 民 或 公 司 对 此 项 投 资 财 产 和 收 益 的

权 利 或 请 求 权 因 上 述 支 付 而 转 移 给 该 缔 约 一 方 ， 并 应 承 认 该 缔 约 一 方 由 此 产 生 的 对

该国民或公司的请求权和诉讼权的代位”。

关于第二种救济途径，因中国是《多边投资担保机构公约》（MIGA公约）成员

国，理论上中国企业应可以寻求MIGA公约项下的投资保险。但MIGA公约下的“适

格 东 道 国 ” 必 须 是 发 展 中 国 家 ， 因 此 无 法 使 之 适 用 于 中 国 企 业 对 发 达 国 家 的 投 资 保

险。这在一定程度上阻碍了中国的海外投资向MIGA投保，因为中国目前海外投资的

东道国有很多属于MIGA界定的“发达国家”，故投向“发达国家”的投资将不会得

到MIGA的承保。基于以上原因，MIGA保险对中国企业的海外投资保护十分有限。

除 了 投 资 保 险 ， 国 际 投 资 仲 裁 也 对 中 国 的 海 外 投 资 保 护 提 供 救 济 途 径 。 在 主 权

平 等 原 则 下 ， 投 资 国 主 要 通 过 国 际 投 资 条 约 促 使 东 道 国 承 担 其 对 外 国 投 资 者 权 益 保

护 的 义 务 。 投 资 国 和 东 道 国 之 间 可 以 通 过 签 订 B I T 的 投 资 争 议 解 决 条 款 ， 约 定 采 用

ICSID仲裁作为投资者和东道国争端的解决方式。对于间接征收这一经常出现的投资

风 险 ， 在 现 有 国 际 投 资 保 护 体 系 下 ， 投 资 仲 裁 也 将 是 中 国 投 资 者 海 外 投 资 的 重 要 救

济途径。

四、有关中国的间接征收法律问题分析

（一）ICSID管辖范围是否仅限于“关于征收补偿额”
中 国 1 9 9 8 年 以 前 与 他 国 签 订 的 双 边 投 资 协 定 均 属 于 “ 第 一 代 ” B I T ， 其 同 意 提

交ICSID仲裁的争端都仅限于“关于征收补偿额”的争端， ②换言之，对于“征收是

① 中国出口信用保险公司投资保险简介.[EB/OL] .h t tp : / /www.s inosu re . com.cn / s inosu re / cpy fw/ t zbx /gy tzbx /gy tzbx .
html.(2014-05-30).

② Gal lagher ,  N,  Shan,  W. Chinese  Investment  Treat ies :  Pol ic ies  and Pract ice[M].  Oxford Univers i ty  Press ,  2009:  
35.
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否 成 立 ” 问 题 由 东 道 国 法 院 保 留 决 定 权 ， 只 有 在 东 道 国 法 院 认 为 构 成 征 收 后 ， 中 方

或外方就征收数额的争议可诉至ICSID仲裁庭。当时，中国作为经济刚起步的发展中

国家，希望在吸引外资的同时保留足够的政策空间，故在BIT缔结时作出此限制。但

在 1 9 9 8 年 以 后 签 订 的 B I T 中 ， 中 国 已 同 意 将 仲 裁 的 争 端 范 围 扩 大 至 “ 所 有 与 投 资 有

关”的争端。

目 前 仅 有 谢 叶 深 诉 秘 鲁 政 府 案 对 此 问 题 有 所 涉 及 ， 虽 然 中 国 与 秘 鲁 的 B I T 签 订

于1994年，但仲裁庭并没有如中国希望的那样对争端范围作限制解释，认为其仅对

“征收补偿额”有裁定权，相反，仲裁庭将“关于”（involv ing）解释为“包括”

意思，认为“征收补偿额”与“征收是否发生”必然相关。①

从 文 义 上 看 ， 虽 然 仲 裁 庭 在 “ 关 于 ” 的 问 题 上 的 理 解 有 扩 大 解 释 之 嫌 ， 但 其 认

为 “ 征 收 补 偿 额 ” 的 判 定 必 然 会 涉 及 “ 征 收 是 否 发 生 ” 应 该 说 有 一 定 道 理 。 在 衡 量

征 收 补 偿 额 的 问 题 上 ， 征 收 是 否 发 生 及 程 度 如 何 当 然 会 影 响 补 偿 额 的 判 定 。 由 此 可

见，中国早期BIT对征收范围所做的限制在以后的仲裁案中也不一定能起到预期的限

制效果，加上1998年之后中国缔结的BIT已放开了此限制，该问题的重要性也会逐渐

降低。

（二）中国政府与外国所签订的BIT是否适用于香港投资者
在 谢 叶 深 诉 秘 鲁 政 府 案 的 管 辖 权 审 查 阶 段 ， 颇 有 争 议 的 是 仲 裁 庭 认 定 中 国 政 府

与外国签订的BIT适用于香港投资者谢叶深，这涉及中秘BIT中对“投资者”如何界

定的问题。

反 对 仲 裁 庭 将 中 秘 B I T 适 用 于 香 港 投 资 者 的 观 点 的 依 据 是 《 中 英 联 合 声 明 》 和

《 香 港 基 本 法 》 的 规 定 ， 即 香 港 可 以 “ 中 国 香 港 ” 的 名 义 单 独 同 各 国 、 各 地 区 及 有

关 国 际 组 织 发 展 经 济 、 文 化 关 系 （ 包 括 经 济 、 贸 易 、 金 融 、 航 运 、 通 讯 、 旅 游 、 文

化、体育等领域），并签订有关协定。 ②此外，中央政府可根据香港特别行政区的情

况和需要，在征询香港政府的意见后，决定是否适用于香港。 ③简而言之，香港在经

济 领 域 拥 有 独 立 缔 约 权 ， 中 央 政 府 已 缔 结 的 条 约 并 非 能 够 直 接 适 用 于 香 港 ， 而 需 要

香港政府愿意才能适用于香港。

仲裁庭认为其有管辖权的依据主要是中秘BIT中的“投资者”定义，即投资者包

括“根据中华人民共和国法律拥有其国籍的自然人”。 ④仲裁庭认为虽然谢叶深是香

港居民，但其拥有中国国籍，所以属于中秘BIT规定的“适格投资者”。

本案的一个特殊事实是，中秘BIT签订于1994年，生效于1995年，此时香港尚

未回归，因此中秘BIT当初界定“投资者”时可能并未考虑香港居民的特殊身份。值

① S e ñ o r  T z a  Y a p  S h u m  v .  T h e  R e p u b l i c  o f  P e r u ,  I C S I D  C a s e  N o .  A R B / 0 7 / 6 ,  D e c i s i o n  o n  J u r i s d i c t i o n  a n d 
Competence(Jun 19,  2009) ,  paras .151~152.

② 《中英联合声明》，第1（10）条。
③ 《中英联合声明》附件一第XI章。 
④ China-Peru BIT,  Art ic le  1(2) .
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得 注 意 的 是 ， 该 争 论 的 核 心 似 乎 不 是 香 港 投 资 者 是 否 可 适 用 中 国 政 府 与 外 国 签 订 的

BIT，而是仲裁庭是否有权决定香港投资者是否可适用中国政府与外国签订的BIT。

本 文 认 为 ， 中 国 政 府 与 外 国 签 订 的 B I T 可 在 特 定 情 形 下 适 用 于 香 港 地 区 ， 因 为

如香港未与该国签订BIT，适用中国政府与外国签订的BIT有利于对香港投资者的保

护。虽然在1995年中秘BIT生效之时香港尚未回归中国大陆，但英国政府早在中华人

民 共 和 国 成 立 初 期 就 已 承 认 中 华 人 民 共 和 国 中 央 人 民 政 府 为 中 国 的 唯 一 合 法 政 府 ，

根 据 国 际 法 上 的 承 认 具 有 “ 法 律 上 的 溯 及 力 ” 原 则 ， 香 港 居 民 早 在 中 华 人 民 共 和 国

成立之时即享有中国国籍的地位。事实上，香港政府一直未与秘鲁政府签订BIT，在

I C S I D 仲 裁 庭 对 “ 谢 叶 深 诉 秘 鲁 政 府 案 ” 作 出 对 谢 叶 深 有 利 的 裁 决 后 ， 香 港 政 府 也

并未对此提出过任何异议。因此，将中秘BIT适用于香港投资者，既不违反“一国两

制”原则，也未剥夺香港作为特别行政区的对外独立签订条约的权力。

此外，当香港居民对未与香港签订BIT的东道国投资，也不一定就得不到国际法

的 救 济 ， 因 为 香 港 投 资 者 也 可 以 在 与 外 国 政 府 签 订 的 投 资 合 同 中 约 定 仲 裁 条 款 处 理

投资争议，并可自行约定适用的准据法。例如在SPP诉埃及政府案中，SPP公司是一

家 香 港 公 司 ， 与 埃 及 政 府 建 立 了 一 个 合 资 企 业 ， 目 的 是 为 了 发 展 在 埃 及 的 一 个 国 际

旅游综合设施，但该项目在持续了4年后遭到了议会的反对而不得不终止，此时香港

投资者对该项目已经投资了约500万美元。香港投资者首先根据合同仲裁条款，寻求

了ICC仲裁并获得了裁决，但该裁决随后被法国法院拒绝执行。随后香港投资者SPP

决定将同一事项告到ICSID仲裁庭，根据是埃及法中有ICSID仲裁条款。ICSID仲裁

庭经过审理后认为埃及政府的行为构成征收并裁决埃及政府补偿约2,760万美元。在

该案中，香港投资者就没有以BIT为依据获得求偿。

（三）东道国退出ICSID公约的法律影响
在 “ 雷 普 索 尔 公 司 诉 厄 瓜 多 尔 政 府 案 ” 进 行 过 程 中 ， 厄 瓜 多 尔 政 府 根 据 《 关 于

解 决 国 家 和 他 国 国 民 之 间 投 资 争 端 公 约 》 （ I C S I D 公 约 ） 第 7 1 条 规 定 ， 宣 布 其 退 出

ICSID公约。那么，该行为是否具有中断仲裁的法律效果呢？

根 据 I C S I D 公 约 第 7 1 条 规 定 ， 退 出 I C S I D 公 约 的 通 知 自 收 到 该 通 知 6 个 月 后 开

始生效。该条约第72条规定：“缔约国依照第70条或第71条发出的通知，不得影响

该 国 或 其 任 何 组 成 部 分 或 机 构 或 该 国 的 任 何 国 民 在 保 管 人 接 到 上 述 通 知 以 前 由 他 们

其 中 之 一 所 表 示 的 同 意 受 中 心 的 管 辖 而 产 生 的 由 本 公 约 规 定 的 权 利 和 义 务 ” 。 换 言

之 ， 正 在 进 行 的 仲 裁 案 件 不 因 此 而 中 断 。 在 该 案 中 ， 厄 瓜 多 尔 发 出 退 出 通 知 的 时 间

是2009年7月6日，那么该通知正式生效的时间为2010年1月7日，而厄瓜多尔和雷普

索尔公司向仲裁庭申请仲裁的时间是2008年8月8日，也证明厄瓜多尔退出ICSID公

约并不影响正在进行的仲裁。

东道国退出ICSID公约的第二个后续影响是，东道国必须废除其对外签订的BIT

条 款 中 的 同 意 I C S I D 仲 裁 的 条 款 。 但 值 得 注 意 的 是 ， 这 并 不 意 味 着 B I T 立 即 失 效 ，
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例 如 委 内 瑞 拉 与 荷 兰 的 B I T 就 规 定 ： 除 非 一 缔 约 方 在 B I T 有 效 期 届 满 前 6 个 月 发 出 终

止BIT的通知，否则该BIT自动续期10年。任何在该条约终止前的发生的投资，BIT

条 款 对 其 继 续 有 效 1 5 年 ， 从 条 约 终 止 之 日 算 起 。 由 此 可 见 ， 退 出 I C S I D 公 约 或 终 止

BIT，都并不能让东道国立即脱离ICSID仲裁体制。

对中国而言，中国与玻利维亚在1992年签订了BIT，此时中国尚未加入ICSID公

约 ， 而 约 定 了 临 时 仲 裁 作 为 争 端 解 决 方 式 之 一 。 因 此 ， 玻 利 维 亚 2 0 0 7 年 退 出 I C S I D

公约的行为对中国影响不大。此外，即使玻利维亚依据中国与玻利维亚BIT的规定终

止BIT，BIT实体条款的内容对在BIT终止前的投资仍然在BIT终止后10年有效。

中 国 与 厄 瓜 多 尔 在 1 9 9 4 年 签 订 了 B I T ， 厄 瓜 多 尔 于 2 0 0 9 年 退 出 了 I C S I D 公 约 。

对厄瓜多尔情况的处理可以参照中国和玻利维亚BIT的情况来处理。在目前厄瓜多尔

的11个水电投资项目中，有7个由中国公司承建。对于这些面临投资高风险的中国投

资 者 ， 显 然 应 该 有 所 警 觉 ， 适 时 通 过 国 际 投 资 仲 裁 维 权 。 由 此 可 得 出 的 结 论 是 ： 一

般情况下，中国企业今后不宜再向那些退出ICSID公约的国家进行投资。
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Abstract:  The risk of expropriation is one of the major risks faced in outbound investment from Chinese 
enterprises. It’s therefore of significance to resort remedies against the risk of expropriation. Both investment 
insurance and investment arbitration are two major approaches against the risk in outbound investment, especially 
the latter approach. Aiming at the dispute cases with Chinese outbound investment heard by ICSID, the article 
makes discussions and analyses on legal problems and dealing measures with the risk of expropriation.
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