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“一带一路”投资风险及其法律应对

———以“尤科斯诉俄罗斯案”为视角

刘　勇

　　内容提要：“尤科斯诉俄罗斯案”是由尤科斯公司及其股东分别向欧洲人权法院、
海牙常设仲裁院、瑞典斯德哥尔摩商事仲裁院提出的多个争端所组成。该案源自俄罗

斯政府对尤科斯公司采取的税务稽查以及与之相关的高额税款与罚金、财产冻结、强行

破产等措施。欧洲人权法院判令申请人胜诉，认定俄罗斯的行为是对申请人财产权的

非法干预，但海牙地方法院和斯德哥尔摩地方上诉法院以仲裁庭缺乏管辖权为由分别

撤销了海牙常设仲裁院与瑞典斯德哥尔摩商事仲裁院的实体裁决。该案一方面展现了

“一带一路”国家常见的投资风险以及投资者寻求多元法律救济的可行路径，另一方面也

印证了管辖权问题在国际投资仲裁中的重要地位。鉴于该案申请人的经验教训以及“一

带一路”国家投资风险的特点，中国投资者应重视投资条约项下的“管辖权风险”，必要时

向欧洲人权法院寻求法律救济，适时进行国籍筹划，并采取适当措施避免投资条约中利益

拒绝条款的适用。
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一　问题的提出

自习近平总书记２０１３年提出“一带一路”重大倡议以来，国际社会予以广泛而热烈
的响应。当前，全球１００多个国家和国际组织积极支持和参与“一带一路”建设，联合国
大会、联合国安理会等重要决议也纳入“一带一路”建设内容。“一带一路”建设逐渐从理

念转化为行动，从愿景转变为现实，建设成果丰硕。截至２０１６年底，中国企业对“一带一
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路”沿线国家投资累计已经超过５００亿美元，为有关国家创造了大量的税收与就业岗
位。〔１〕 党的十九大报告也明确指出，应以“一带一路”建设为重点，坚持引进来和走出去

并重，推动形成全面开放新格局。“一带一路”建设的重要内容之一是加强沿线国家投资

领域的区域合作，致力于减少相互之间的投资壁垒与保护投资者合法权益。〔２〕 “一带一

路”建设一方面给中国投资者带来了前所未有的历史机遇和“走出去”的重要动力，另一

方面也促使其认真考量与评估沿线国家复杂多变的投资壁垒与风险。就此而言，通过研

究典型国际投资仲裁案来揭示“一带一路”沿线国家投资风险的主要特点，并在现有国际

投资法律框架下阐明中国投资者的应对策略，无疑具有重要的现实意义。

晚近以来，中国投资者在海外市场通过国际仲裁进行的维权之路并非一帆风顺。

２０１５年国际投资争端解决中心受理的“中国平安诉比利时案”以仲裁庭裁定无管辖权为
由结案。〔３〕２０１７年海牙常设仲裁院管理的“黑龙江国际经济技术合作公司等诉蒙古国
案”（以下简称“黑龙江国际公司诉蒙古国案”）同样被仲裁庭以无管辖权为由驳回中国企

业的全部诉求。〔４〕 中国企业在上述两案的败诉有一个共同原因，即中国分别与比利时、

蒙古国签订的双边投资协定（ＢｉｌａｔｅｒａｌＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＴｒｅａｔｙ，ＢＩＴ）中的特定条款均存在模糊
或缺漏之处，而仲裁庭又对此类条款作了狭义的约文解释，导致仲裁庭行使管辖权缺乏必

要的条件。例如，依据１９９１年中国—蒙古ＢＩＴ第８条，缔约方仅同意将“有关征收补偿额
的争议”提交国际仲裁，而“黑龙江国际公司诉蒙古国案”的诉争点是蒙古国政府取消中

国企业的采矿权是否构成征收。仲裁庭据此认为，只有东道国法院才有权决定是否存在

征收行为；只有当诉争点是有关征收的补偿额时，仲裁庭才有管辖权。代理蒙古国的Ｍｉｌ
ｂａｎｋ律师事务所声称，该案的裁决可能会对中国在全球的海外投资产生深远影响，因为
大量缔结于２０世纪８０－９０年代的所谓中国“第一代ＢＩＴ”包含有相同的限制国际仲裁受
案范围的条款。〔５〕 在中国“第一代ＢＩＴ”被修正或取代之前，投资者援引此类ＢＩＴ来寻求
国际仲裁的法律救济时仍可能面临仲裁庭无管辖权的窘境。
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参见《习近平在“一带一路”国际高峰合作论坛开幕式上的演讲》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂｅｌｔａｎｄｒｏａｄｆｏｒｕｍ．ｏｒｇ／ｎ１００／２０１７／
０５１４／ｃ２４－４０７．ｈｔｍｌ，最近访问时间［２０１８－０１－０６］。
参见国家发展改革委、外交部、商务部：《推动共建丝绸之路经济带和２１世纪海上丝绸之路的愿景与行动》，
ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓ．ｘｉｎｈｕａｎｅｔ．ｃｏｍ／ｇａｎｇａｏ／２０１５－０６／０８／ｃ＿１２７８９０６７０．ｈｔｍ，最近访问时间［２０１８－０１－０６］。
关于该案的详细评述，可参见刘勇：《中国平安诉比利时王国投资仲裁案———以条约适用的时际法为视角》，《环

球法律评论》２０１６年第４期。
ＣｈｉｎａＨｅｉｌｏｎｇｊｉａｎｇＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃ＆ＴｅｃｈｎｉｃａｌＣｏｏｐｅｒａｔｉｖｅＣｏｒｐ．，ＢｅｉｊｉｎｇＳｈｏｕｇａｎｇＭｉｎｉｎｇＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＣｏｍ
ｐａｎｙＬｔｄ．，ａｎｄＱｉｎｈｕａｎｇｄａｏｓｈｉＱｉｎｌｏｎｇＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＣｏ．Ｌｔｄ．ｖ．Ｍｏｎｇｏｌｉａ，ＰＣＡ．该案裁决报告并未公
开，本文对该案的分析主要参考以下文献：ＭｉｌｂａｎｋＳｅｃｕｒｅｓＳｉｇｎｉｆｉｃａｎｔＶｉｃｔｏｒｙｆｏｒＭｏｎｇｏｌｉａｏｖｅｒＣｈｉｎｅｓｅＳＯＥｓｉｎ
ＴｒｅａｔｙＢａｓｅｄＡｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｍｉｌｂａｎｋ．ｃｏｍ／ｅｎ／ｎｅｗｓ／ｍｉｌｂａｎｋ－ｓｅｃｕｒｅｓ－ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ－ｖｉｃｔｏｒｙ－ｆｏｒ－ｍｏｎ
ｇｏｌｉａ－ｏｖｅｒ－ｃｈｉｎｅｓｅ－ｓｏｅｓ－ｉｎ－ｔｒｅａｔｙ－ｂａｓｅｄ－ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ．ｈｔｍｌ；任清：《中企诉蒙古国政府败诉的警示》，ｈｔ
ｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｆａｗｅｎ／ｄｚ／２０１７－０８－０９／ｄｏｃ－ｉｆｙｉｔａｍｖ７８３５０８４．ｓｈｔｍｌ；漆彤：《败诉：黑龙江国际经济
技术合作公司等诉蒙古政府案》，ｈｔｔｐ：／／ｆｘｙ．ｗｈｕ．ｅｄｕ．ｃｎ／ｃｏｉｌ／ｃｈ／ｉｎｄｅｘ．ｐｈｐ／ａｒｃｈｉｖｅｓ／３７３／，最近访问时间
［２０１７－１１－２３］。
中国与部分“一带一路”国家签订的ＢＩＴ也有此类限制性条款，如１９８８年中国—波兰ＢＩＴ、１９８９年中国—保加利
亚ＢＩＴ、１９９１年中国—匈牙利ＢＩＴ、１９９２年中国—乌克兰ＢＩＴ、１９９２年中国—摩尔多瓦ＢＩＴ、１９９３中国—白俄罗斯
ＢＩＴ、１９９３年中国—克罗地亚ＢＩＴ、１９９３年中国—立陶宛ＢＩＴ。



另一方面，“一带一路”沿线国家〔６〕投资风险的复杂与多样性正日益凸显。“一带一

路”国家的法治水平参差不齐，法律体系不够健全，执法程序多有瑕疵，相关政策与法律

还经常因外部经济、政治环境的变化而不断调整，投资环境尚存在诸多不确定性因素。〔７〕

在西亚、中亚、南亚、东南亚、东欧等“一带一路”沿线国家，中国投资者正遭遇多样化的政

治风险，包括政府审查（反腐败审查、环保审查、反垄断审查等）、本土化要求、群体性劳动

纠纷、税务争议等。〔８〕 有关“一带一路”国家的投资风险及其应对策略，“尤科斯诉俄罗

斯案”可为我们提供重要的借鉴和启示。

自２００４年开始，俄罗斯石油巨头尤科斯公司及其股东分别在欧洲人权法院、海牙常
设仲裁院与瑞典斯德哥尔摩商事仲裁院，就俄罗斯政府的同一“征收行为”提出了多项指

控和赔偿诉求。因此，“尤科斯诉俄罗斯案”实际上由三个国际争端解决机构所处理的多

个案件所组成。在国际投资争端解决史上，该案因申请人索赔金额之高（超过１１４０亿美
元）、东道国被裁决赔偿金额之多（超过５００亿美元）、耗时之久（欧洲人权法院与海牙常
设仲裁院均耗费近十年之久才作出最终裁决）、案情演绎之“跌宕起伏”（海牙常设仲裁院

与斯德哥尔摩商事仲裁院临时仲裁庭的裁决分别被仲裁地法院撤销）而颇为引人关注。

另一方面，虽然俄罗斯政府对尤科斯公司采取征收行为有其特定的政治与经济原因，但该

案所涉的东道国管制行为在“一带一路”国家仍具有一定共性，且俄罗斯通过管辖权异议

成功挫败了申请人在海牙常设仲裁院和斯德哥尔摩商事仲裁院仲裁庭提出的多项诉求，

与中国投资者在部分涉华仲裁案件的遭遇有相似之处。有鉴于此，本文拟从这三个投资

争端解决机构的裁决报告中梳理出核心法律争议，并结合部分涉华投资争端案的审理情

况，为中国企业事先预防与事后应对“一带一路”国家的投资风险提供借鉴。

二　“尤科斯诉俄罗斯案”的案情概要与裁判要旨

（一）案情概要 〔９〕

本案源自俄罗斯政府２００３年７月至２００７年１１月期间对尤科斯公司（ＯＡＯＮｅｆｔｙ
ａｎａｙａＫｏｍｐａｎｉｙａＹＵＫＯＳ）采取的税务稽查以及与之相关的高额税款和罚金、财产冻结、强
行破产等措施。尤科斯主要从事石油、天然气产品的开采、生产和销售业务，苏联解体后

被私有化，成为俄罗斯当时最大的石油公司。２００３年７月开始，俄罗斯税务部门对尤科
斯公司自２０００年以来的交易与纳税情况进行了多次检查。税务部门认定，尤科斯公司在
摩尔多维亚（Ｍｏｒｄｏｖｉｙａ）、下诺夫哥罗德（ＮｉｚｈｎｉｙＮｏｖｇｏｒｏｄ）、卡尔梅克（Ｋａｌｍｙｋｉｙａ）等低税

·７７１·

“一带一路”投资风险及其法律应对

〔６〕

〔７〕

〔８〕

〔９〕

据“中国一带一路网”公布的信息，“一带一路”国家共有７０个。ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｙｉｄａｉｙｉｌｕ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｉｎｆｏ／ｉＬｉｓｔ．ｊｓｐ？ｃａｔ
＿ｉｄ＝１００３７＆ｃｕｒ＿ｐａｇｅ＝１，最近访问时间［２０１７－１２－１９］。
参见国家开发银行编著：《“一带一路”国家法律风险报告》（上），法律出版社２０１６年版，第３页。
参见律商联讯：《一带一路法律风险地图初现》，《进出口经理人》２０１７年第５期，第６６－６７页。
ＯＡＯＮｅｆｔｙａｎａｙａＫｏｍｐａｎｉｙａＹＵＫＯＳｖ．Ｒｕｓｓｉａ，ＥＣＨＲＡｐｐｌｉｃａｔｉｏｎＮｏ．１４９０２／０４，ＤｅｃｉｓｉｏｎｏｎＭｅｒｉｔｓ，２０Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ
２０１１．ＫｈｏｄｏｒｋｏｖｓｋｉｙａｎｄＬｅｂｅｄｅｖｖ．Ｒｕｓｓｉａ，ＥＣＨＲＡｐｐｌｉｃａｔｉｏｎＮｏ．１１０８２／０６ａｎｄ１３７７２／０５，Ｊｕｄｇｅｍｅｎｔ，２５Ｊｕｌｙ
２０１３．ＹｕｋｏｓＵｎｉｖｅｒｓａｌＬｉｍｉｔｅｄ（ＩｓｌｅｏｆＭａｎ）ｖＴｈｅＲｕｓｓｉａｎＦｅｄｅｒａｔｉｏｎ，ＰＣＡＣａｓｅＮｏ．２２７，ＦｉｎａｌＡｗａｒｄ，１８Ｊｕｌｙ
２０１４．Ｑｕａｓａｒａｎｄｏｔｈｅｒｓｖ．ＴｈｅＲｕｓｓｉａｎＦｅｄｅｒａｔｉｏｎ，ＳＣＣ，ＡｗａｒｄｏｆＰｒｅｌｉｍｉｎａｒｙＯｂｊｅｃｔｉｏｎ，Ａｗａｒｄ，２０Ｊｕｌｙ２０１２．



率地区设立了２７家影子公司，并通过这些影子公司销售其石油产品，目的在于逃避纳税
义务。另外，尤科斯公司在出口退税、证券交易等方面也有一定的欺诈行为。为此，尤科

斯公司须补交增值税、利润税、财产税、能源销售税等税金，并须为其恶意逃税行为缴纳罚

款，总额超过１００亿美元。尤科斯公司曾分别在莫斯科地方商事法院、联邦商事法院与宪
法法院寻求法律救济，试图阻止俄政府的指控与干预，但均被法院驳回。

在此期间，莫斯科地方商事法院还同意了税务部门的财产冻结要求，查封了尤科斯公

司的部分财产。莫斯科地方商事法院于２００４年６月３０日发布强制执行令，要求尤科斯
公司在５日内上交上述款项，否则将处以高额罚金。由于尤科斯公司未能在规定时间内
履行义务，该公司的２４家子公司也被查封，部分子公司的财产被政府强制拍卖。２００６年
３月９日，尤科斯公司的破产程序正式开始，俄罗斯税务部门被纳入债权人名单。之后，
尤科斯公司的全部财产（包括其拥有的子公司的股份）被估价并拍卖给两家国有企业（俄

罗斯石油公司和俄罗斯天然气公司）。２００７年１１月２３日，在仍有大量债务无法偿还的
情况下，破产程序终止，尤科斯公司被注销。

在上述行政程序进行的同时，针对尤科斯公司主要股东的刑事指控和强制措施也随

之展开。２００３年６月，尤科斯公司的两名大股东霍多尔科夫斯基（Ｋｈｏｄｏｒｋｏｖｓｋｉｙ）和列别
德夫（Ｌｅｂｅｄｅｖ）因涉嫌公司及个人逃税、挪用公司财产、欺诈、伪造交易等罪名被逮捕并羁
押。２００５年６月，莫斯科地方法院认定上述指控成立，判处两被告８年监禁，并要求其缴
纳尤科斯公司以及其个人未交的税款。

（二）裁判要点

１．欧洲人权法院的判决

２００４年４月２３日，尤科斯公司向欧洲人权法院提出申诉，指控俄罗斯政府的行为违
反了《欧洲人权公约》和《第一议定书》第１条（财产权的保护）。〔１０〕 法庭认为，《第一议定
书》第１条项下政府对财产权的合法干预应满足三项条件，即符合国内法律规定、出于正
当目的、行为与目的之间成比例。尽管俄罗斯对尤科斯公司债务的强制执行措施（包括

查封公司财产、收取高额执行费、强制拍卖财产等）具有合法性和目的正当性，但未在正

当目的与措施之间取得平衡。俄罗斯不合理地要求尤科斯公司在短期内支付高额的费

用，也没有讨论执行程序之外的其他替代性方法，且执行程序过于仓促，完全无视尤科斯

提出的给予宽限期的要求。因此，法院判决俄罗斯违反了《第一议定书》第１条。〔１１〕

２００５年３月５日，尤科斯公司的两名个人股东霍多尔科夫斯基和列别德夫分别向欧
洲人权法院指控俄罗斯违反《欧洲人权公约》和《第一议定书》第１条。申诉人主张，俄罗
斯法院要求申请人缴税属于《第一议定书》第１条所称的对个人财产权的干预，且依据俄
罗斯国内法，公司的官员不应为公司未缴税款负责，因此这一干预不具有合法性。法院认
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《第一议定书》第１条规定，任何自然人或法人均有权和平地拥有其财产；任何人的财产均不得被剥夺，除非基于
公共利益并按照法律与国际法的一般原则所规定的条件来进行；但是，上述规定不得剥夺一国根据普遍利益而

控制财产之使用，或者为确保税款或其他特别税或罚金的支付而认为有必要强制执行法律之权利。
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定，对法人财产的合法干预首先应根据国内法来进行，而俄罗斯的民法、税法并未规定

“揭开公司面纱”制度，即要求公司官员为公司债务承担责任。俄罗斯法院的判例也表

明，不应要求股东支付公司税款。因此，俄罗斯的干预行为不具有合法性，被申请人违反

了《第一议定书》第１条。〔１２〕

２．海牙常设仲裁院的裁决

２００５年２月，尤科斯公司的三名外国股东 ＨｕｌｌｅｙＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ（塞浦路斯公司）、Ｙｕｋｏｓ
Ｕｎｉｖｅｒｓａｌ（英国公司）和ＶｅｔｅｒａｎＰｅｔｒｏｌｅｕｍ（塞浦路斯公司）分别依据《能源宪章条约》向海
牙常设仲裁院发出仲裁通知并启动仲裁程序。申请人与被申请人一致同意在海牙进行仲

裁。临时仲裁庭组成后三案被合并审理。〔１３〕

仲裁庭对俄罗斯政府的税务稽查、财产冻结、强制拍卖、破产程序等行为进行了审查，

裁定被申请人违反了《能源宪章条约》第１３条（征收），〔１４〕因为被申请人的行为并非出于
公共利益的需要（真实目的是要实现国家对石油资源的控制），同时征收带有歧视性（其

他同样在低税地区设立贸易公司的石油巨头未获如此严苛待遇），未按照法定程序进行

（如在远离莫斯科的赤塔地区关押两名自然人股东并导致其难以与律师会面），且未给予

补偿。〔１５〕 仲裁庭要求被申请人赔偿ＹｕｋｏｓＵｎｉｖｅｒｓａｌ各项损失共约１８亿美元。〔１６〕 仲裁庭
还裁定申请人Ｈｕｌｌｅｙ与Ｖｅｔｅｒａｎ分别获得约４００亿美元和８２亿美元的赔偿。俄罗斯于
２０１６年２月９日以仲裁庭无管辖权为由向海牙地方法院提出撤销之诉。具体来讲，俄罗
斯主张本案具有《荷兰民事诉讼法典》第１０６５条第１款所规定的可撤销仲裁裁决的法定
事由，包括缺乏有效的仲裁协议、仲裁庭越权、仲裁庭组成不合法等。最终，法院支持了俄

罗斯的主张，以缺乏仲裁协议为由撤销了仲裁庭在上述三个案件中的所有裁决。〔１７〕

３．斯德哥尔摩商事仲裁院的裁决

２００７年３月２５日，Ｑｕａｓａｒ（西班牙公司）等拥有尤科斯公司在美发行的存托凭证〔１８〕

的投资者向斯德哥尔摩商事仲裁院发出仲裁申请，指控俄罗斯非法处分尤科斯公司的财

产并导致投资者遭受损失，构成１９９０年西班牙—苏联ＢＩＴ项下的征收或国有化。仲裁庭
认定，俄政府对尤科斯公司的征税行为是武断和任意的，政府冻结财产、强制拍卖等行为

以及拒绝考虑尤科斯公司提出的偿还债务的替代性措施，是故意阻止其采用其他方法来
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ＰＣＡＣａｓｅＮｏ．２２８，ＦｉｎａｌＡｗａｒｄ，１８Ｊｕｌｙ２０１４．
该条规定，缔约一方的投资者在缔约另一方境内不得被国有化、征收或采取具有类似效果的措施，除非征收符合

下列条件：基于公共目的；非歧视；根据法定的正当程序；给予充分、及时、有效的补偿。

ＹｕｋｏｓＵｎｉｖｅｒｓａｌＬｉｍｉｔｅｄ（ＩｓｌｅｏｆＭａｎ）ｖ．ＴｈｅＲｕｓｓｉａｎＦｅｄｅｒａｔｉｏｎ，ＰＣＡＣａｓｅＮｏ．２２７，ＦｉｎａｌＡｗａｒｄ，ｐａｒａｓ．１３７５－１５８５．
ＹｕｋｏｓＵｎｉｖｅｒｓａｌＬｉｍｉｔｅｄ（ＩｓｌｅｏｆＭａｎ）ｖ．ＴｈｅＲｕｓｓｉａｎＦｅｄｅｒａｔｉｏｎ，ＰＣＡＣａｓｅＮｏ．２２７，ＦｉｎａｌＡｗａｒｄ，ｐａｒａ．１８８８．
ＪｕｄｇｍｅｎｔｏｆＨａｇｕｅＤｉｓｔｒｉｃｔＣｏｕｒｔ，ＣａｓｅＮｏ．Ｃ／０９／４７７１６０／ＨＡＺＡ１５－１，１５－２，１５－３，２０Ａｐｒｉｌ２０１６，ｐａｒａ．４．２，
５．９７．
存托凭证是指由一国之托存银行收集并保管本国投资者于境外投资所获的有价证券后，向该等投资者发行的代

表投资者对原始有价证券享有所有权的可流通证券。参见叶林：《证券法》（第三版），中国人民大学出版社２００８
版，第２０页。



缴纳税款，违反１９９０年西班牙—苏联ＢＩＴ第６条并构成征收。〔１９〕 关于补偿金额，仲裁庭
以２００３年１２月９日申请人购买托存凭证时的价格为依据，判决被申请人赔偿约２００万
美元。〔２０〕 之后，俄罗斯以仲裁庭无管辖权为由向斯德哥尔摩地方法院和上诉法院提出撤

销上述裁决的要求，主张本案不属于１９９０年西班牙—苏联ＢＩＴ第１０条〔２１〕项下的可仲裁

的事项，因为本案的争议是俄罗斯的干预行为是否构成一项征收而不是有关征收补偿的

金额或支付方式。斯德哥尔摩地方法院驳回了该请求，但地方上诉法院最终支持了俄罗

斯的主张。

三　案件核心争议：仲裁庭的管辖权问题

（一）仲裁庭与法院对于诉争条款的不同观点

俄罗斯政府和法院对尤科斯公司采取的税务征收、财产查封与强制拍卖等行为毫无

疑问构成了对后者的征收或对其财产权的不当干预，即使这些行为系基于正当目的并依

据国内法而实施，但在实施力度与程序上显然与预期实现的公共政策目标不相吻合、不成

比例。因此欧洲人权法院与海牙常设仲裁院、斯德哥尔摩商事仲裁院仲裁庭一致裁定其

败诉并不令人意外。令人意外的是，海牙常设仲裁院和斯德哥尔摩商事仲裁院临时仲裁

庭的多个裁决被仲裁地法院以仲裁庭无管辖权为由而撤销。法院的依据均在于案件所涉

的国际投资条约中缺乏争端双方同意接受仲裁的规定，即缺乏有效的仲裁协议。

在海牙常设仲裁院仲裁庭的管辖权审理阶段，被申请人主张《能源宪章条约》对俄罗

斯无法律效力，理由是尽管俄罗斯政府已于１９９４年签署了该条约，但议会一直拒绝批准。
不过，《能源宪章条约》第４５条为该条约的生效提供了一个“临时”途径，即只要缔约国没
有明确声明拒绝《能源宪章条约》对其临时生效，且临时生效与该缔约国的宪法、法律或

法规不相抵触，则《能源宪章条约》可在该缔约国立法机关正式批准前对其临时适用。仲

裁庭认为，俄罗斯从未明确声明拒绝《能源宪章条约》对其临时生效，且从临时生效制度

的目的来看，它是指《能源宪章条约》作为一个整体而不是某一条款对俄罗斯临时生效，

因此无须审查《能源宪章条约》的每一个条款是否与缔约国的国内法相符；此外俄罗斯的

国内法中也没有与《能源宪章条约》存在明显冲突的条款。最终，仲裁庭裁定《能源宪章

条约》对俄罗斯有法律效力，且俄罗斯在《能源宪章条约》第２６条〔２２〕表达了同意接受国

际仲裁庭管辖的意愿。〔２３〕 海牙地方法院采用了更有利于俄罗斯的文义解释方法。法院
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１９９０年西班牙—苏联ＢＩＴ第１０条规定，如果投资者与东道国之间有关第６条项下应当支付的赔偿（ｃｏｍｐｅｎｓａ
ｔｉｏｎｄｕｅ）的金额和支付方式的争端，在一方发出书面争端通知后６个月内不能通过友好协商解决，则投资者可
选择通过瑞典斯德哥尔摩国际商事仲裁院或依据联合国国际贸易法委员会仲裁规则成立的临时仲裁庭来处理。

该条规定，缔约一方与缔约另一方的投资者之间因投资发生的争端，应优先通过友好协商解决。一旦友好协商

不能在任何一方发出通知之日起３个月内解决争端，则投资者可将其争端提交至东道国法院或国际仲裁机制。
ＹｕｋｏｓＵｎｉｖｅｒｓａｌＬｉｍｉｔｅｄ（ＩｓｌｅｏｆＭａｎ）ｖ．ＴｈｅＲｕｓｓｉａｎＦｅｄｅｒａｔｉｏｎ，ＰＣＡＣａｓｅＮｏ．２２７，ＩｎｔｅｒｉｍＡｗａｒｄｏｎＪｕｒｉｓｄｉｃｔｉｏｎａｎｄ
Ａｄｍｉｓｓｉｂｉｌｉｔｙ，３０Ｎｏｖｅｍｂｅｒ２００９，ｐａｒａｓ．３９４－３９８．



主张，《能源宪章条约》第４５条的通常含义表明，所规定的临时适用机制应取决于《能源
宪章条约》具体条款（而非《能源宪章条约》作为一个整体）与俄罗斯法律的相符性；如果

某一条款与俄罗斯的宪法、法律或法规不相符，则该条款不得俄罗斯临时适用。法院查

明，俄罗斯的外国投资法并未明确允许投资者通过国际仲裁来解决其与东道国之间的投

资争议，这与《能源宪章条约》第２６条中的国际仲裁机制相冲突。因此，《能源宪章条约》
第２６条不得对俄罗斯临时适用。最终，法院以俄罗斯未在《能源宪章条约》中明确接受
国际投资仲裁机制、本案缺乏仲裁协议为由撤销了仲裁庭在上述三个案件中的所有裁

决。〔２４〕 在此，法院对于“相符性”的审查采用了十分严格的标准，亦即只有俄罗斯国内法

中明确规定投资者与东道国之间的争议可以提交国际仲裁，才与《能源宪章条约》第２６
条中的国际仲裁合意相吻合。〔２５〕

在斯德哥尔摩商事仲裁院仲裁庭的管辖权审理阶段，被申请人同样辩称本案仲裁庭

无管辖权，因为１９９０年西班牙—苏联ＢＩＴ第１０条仅将可仲裁的争端限于“有关征收的赔
偿金额与支付方式”。仲裁庭通过有效解释与目的解释方法对系争条款进行了扩展解

释。它认为，对于条约用词的解释不得导致该条款其他部分的内容没有积极的意义或者

是多余的，而被申请人的解释将可能导致第１０条项下的仲裁永远不能发生，只要东道国
简单宣布无义务对征收进行补偿即可；ＢＩＴ的目的之一就是使缔约方在 ＢＩＴ项下的承诺
获得国际化并强化对投资者的保护，而对第１０条进行狭义解释将缩小西班牙或苏联的承
诺，这违背了ＢＩＴ的目的与宗旨。最后，仲裁庭驳回了被申请人的异议并裁定其对本案有
管辖权。〔２６〕

在斯德哥尔摩商事仲裁院仲裁裁决的司法审查阶段，斯德哥尔摩地方法院对第１０
条进行了扩张性的目的解释，拒绝了俄罗斯的撤销之诉。〔２７〕 但地方上诉法院对诉争条

款采用了严格的文义解释。它认为，与１９９０年西班牙—苏联ＢＩＴ的前言相似的措辞在
苏联签订的很多ＢＩＴ中均存在，但这些ＢＩＴ的争端解决条款却存在不同之处，可见 ＢＩＴ
的每一个争端解决程序并非必须遵循前言中的条约目的与宗旨，两者并无必然联系；在

缺乏明确用词的情况下，解释者不得通过参考条约的目的和宗旨来增加条约项下本来没

有的义务。因此，上诉法院认定仲裁庭对本案无管辖权，并同时推翻了仲裁庭有关赔偿额

的裁定。〔２８〕

（二）仲裁庭与法院的条约解释方法之争

仲裁地法院之所以采取了与仲裁庭截然不同的立场，是因为前者与后者的条约解释

方法存在本质不同：前者坚持使用最具确定性同时也是最为严格的约文解释方法（狭义

解释），强调条约用词的通常含义要优于条约的目的与宗旨，且条约用词反映了缔约国的
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真实意图，因此不得在条约文本之外为缔约国增加其并未明确接受的法律义务；后者则采

用更加灵活的目的解释与有效解释方法（扩张解释），主张在条约用词的字面意思之外依

据条约目的来探究其含义，并赋予每一个用词以特定的意义与效力，最终解释结果无须拘

泥于条约的字面意思。条约的约文解释与目的解释是两个无法兼容的解释方法，采用不

同解释方法必然得出互不相容的结果。而作为解释国际公法的通常规则，《维也纳条约

法公约》第３１条并没有为条约的约文、目的、上下文等解释性要素设定上下等级关系或强
制性的先后顺序。〔２９〕 因此，法院与仲裁庭的解释结果最终要取决于它们给予这些解释性

要素何种权重以及与之相关的价值取向的选择。相对于仲裁庭的“投资者偏好”和扩张

管辖权的倾向，海牙地方法院选择给予东道国更多的尊重，强调仲裁庭拥有管辖权的前提

之一是俄罗斯的国内法明确接受（而非不明确反对）国际投资仲裁机制，并在决定《能源

宪章条约》是否临时适用时谨慎考查该条约的每一个条款（而非将《能源宪章条约》作为

一个整体）是否与俄罗斯的国内法相冲突，以确保临时生效制度的适用是公正合理的。

这一价值考量促使其固守《能源宪章条约》的约文并采用文义解释，因为约文通常被认为

反映了缔约方的真实意愿，是缔约方意思的权威表示。

条约解释者给予上述解释性要素何种权重，属于其职权范围内的事项。从方法论

的角度来说，尽管文义解释与目的解释皆有局限之处，但两者均未背离《维也纳条约法

公约》中的条约解释通常规则，故其合法性不应受到质疑。这对投资者而言可能是一

个难解的问题。故此，将投资条约中颇具争议或语焉不详的某一条款交给仲裁庭或法

院来解释，本身就是一个有些冒险的举动。可资佐证的是，针对中国 ＢＩＴ中常见的“有
关征收补偿额的争议”这一用词，“黑龙江国际公司诉蒙古国案”主要采用了约文解释

方法，作出了对申请人不利的狭义解释并以无管辖权为由驳回了申请人的诉求；而“谢

业深诉秘鲁案”“北京城建诉也门案”与“世能公司诉老挝案”的仲裁庭则依据有效解释

原则与目的解释方法作出了对申请人有利的宽泛解释，裁定其有管辖权。〔３０〕 基于此，

投资者应寻求更具确定性的法律救济路径，或援引内容更为清晰、保护更加有力的投资条

约来提出仲裁申请。

四　对中国投资者的启示与借鉴

（一）厘清“一带一路”国家投资风险的特点

尤科斯公司被处罚、拍卖并最终走向破产，据悉与当时俄罗斯政府试图对石油产业进

行国有化并最终控制能源产业命脉的政策导向有关。政府通过对尤科斯公司处以重税和
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罚金、查封并低价拍卖尤科斯的核心资产，最终由国有企业全盘接管尤科斯的资产。尤科

斯公司破产、其资产收归国有将使得国际油价上涨，有助于俄罗斯获取经济振兴所需资

金，并进一步提升俄罗斯彼时在国际石油战略格局中的话语权。〔３１〕 另一方面，尤科斯公

司ＣＥＯ霍多尔科夫斯基和其他股东长期资助俄政府的反对派，且多次公开指责俄政府的
政策，与部分反对派议员交往甚密，政治声誉日隆，甚至有可能在２００８年竞选总统，从而
对俄罗斯政府造成了威胁。〔３２〕 由此，尤科斯公司遭遇了与其他石油公司不同的歧视性待

遇。可资佐证的是，自２００４年开始，俄政府同时对卢克伊尔（Ｌｕｋｏｉｌ）、西伯利亚（Ｓｉｂｎｅｆｔ）
以及ＴＮＫＢＰ三家石油公司在低税率地区贸易公司的销售行为启动了税务调查，但最终
政府与这三家石油巨头达成了和解，后者在缴纳高额罚款后可继续正常经营。〔３３〕 进而言

之，“尤科斯诉俄罗斯案”凸显了“一带一路”国家投资风险的两个特点。

一是政治经济环境的改变极易导致投资政策导向发生变化。普京总统在２０００年开
始其第一个任期后，国家政策发生重大转折。他致力于打击因２０世纪９０年代初大规模

私有化而产生的寡头集团，以防止他们向政治领域渗透、制裁经济犯罪和掌握国家经济命

脉，确保国家政治与经济的稳定。〔３４〕 俄罗斯政治与经济政策的重大改变无疑是政府对尤

科斯采取“间接征收”的重要原因。有研究显示，“一带一路”国家的政治风险经常来源于

投资合同签署后东道国政治和社会经济环境的改变。〔３５〕 例如，２０１１年缅甸政府因政府更
迭及中央与地方政府之间政治斗争而单方面停止密松水电项目，迄今未见重启的迹

象。〔３６〕 又如，蒙古国投资政策的连续性较差，每届新政府成员上任都要对上届政府未实

施的决议进行重新审查。〔３７〕 中国企业对蒙投资经常要面对政府换届所带来的不利影响，

目前至少有３０％的中资企业因此在蒙古国市场遭遇失败。〔３８〕 另外，印度的政府决策反复
多变、延宕日久是其民主体制最大的特点之一，新政府经常撤销旧政府与投资者签订的投

资合同。〔３９〕

二是政府执法的对象选择以及程序有一定的随意性与歧视性，法治水平参差不齐。

俄罗斯政府启动针对尤科斯公司的强制执行程序后，要求其在５日内履行高达１００亿美

元的债务，而通常情况下政府会给予债务人至少３个月的履行期。尤科斯公司还曾请求
法院暂停强制执行程序或许可其分期付款，因其没有足够现金来补交税款和缴纳罚金，也

难以寻求第三方的融资，且强制执行可能直接导致其破产。但上述合理请求均被法院驳
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回。当前，“一带一路”部分国家的行政执法程序十分复杂与随意，有时会基于政治利益

与国家安全的需要，有选择性地对某些外国投资者进行执法。〔４０〕 例如，乌克兰政府经常

通过国有化政敌资产的方式来打击反对派。〔４１〕 根据世界银行２０１６年营商环境指南提供
的数据，印尼的合同执行率在全球１８９个国家中排名１７０，远低于东亚及亚洲地区的平均
水平。此外，印尼部分地方政府的腐败程度和自治权限均较高，执法标准经常前后矛盾，

中国企业面临高度多变的投资环境。〔４２〕

据统计，１９９０年至２０１４年间，捷克、波兰、俄罗斯、乌克兰、印度、哈萨克斯坦等１０
个“一带一路”国家被诉的案件数量均超过１０起，在所有国际投资仲裁的被诉方中位
居前列。〔４３〕 对于这一投资高风险区域，中国投资者应及时关注东道国投资环境的变

化，包括执政党、国内法以及所缔结的投资条约的改变，并准确预判可能发生的政治风

险。例如，印度政府于２０１５年１２月发布了新的ＢＩＴ范本，新范本预示着印度外资立法
与政策的重大转折以及对国际通行的投资保护标准的背离。目前印度已经向４７个国
家发出终止现有ＢＩＴ的通知并要求与后者按照新范本重新签订投资条约。〔４４〕 新范本
在以下方面作了重大修正：收紧了适格投资者的认定标准，要求投资者在东道国有真实和

实质性的经济活动，例如有权任命东道国企业的董事会成员或其高级管理人员，且东道国

企业的外国控股公司和小股东不再受到条约保护；适格投资的定义不再以“财产”为基

础，而是以“企业”为表现形式，要求投资者在东道国设立法律实体，且对东道国经济有重

大贡献；删除最惠国待遇条款与保护伞条款；为投资仲裁程序设置更加苛刻的前置条件和

时间要求。〔４５〕 印度出台新范本的根本目的是通过调整 ＢＩＴ的结构与内容来构建投资者
保护与东道国管制权之间的更佳平衡，并试图避免印度政府在今后的国际投资仲裁案中

遭遇不利结果。〔４６〕 从上述各种严苛的实体标准和冗长复杂的法律救济程序来看，这种

“再平衡”实质上就是单方面强化东道国的主权权力、强迫外国投资者使用印度国内拖沓

低效的行政和司法程序，并削弱国际仲裁机制对东道国管制行为的审查权。上述明显偏

向东道国利益的条款与中国促进和保护海外投资的“一带一路”倡议以及２００６年中国—
印度ＢＩＴ形成强烈冲突，并很可能导致中印 ＢＩＴ终止，〔４７〕故值得中国投资者警醒并提前
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采取应对策略。

（二）重视和化解中国ＢＩＴ下的“管辖权风险”
以投资条约为基础建立的国际仲裁庭是否有权审理某一争端，取决于其是否同时拥

有属事管辖权、属人管辖权和属时管辖权。〔４８〕 申言之，属事管辖权是指该争端属于投资

条约的适用范围，包括争端属于投资条约项下可仲裁处理的对象、争端所涉投资属于适格

投资等；属人管辖权是指争端双方符合投资条约项下适格当事人的条件；属时管辖权是指

争端发生在投资条约已经生效且投资者已经完成投资行为后。任何一个条件的缺失都可

导致仲裁庭无管辖权。

海牙常设仲裁院和斯德哥尔摩商事仲裁院临时仲裁庭的多个裁决被仲裁地法院以仲

裁庭无管辖权为由而撤销，而且斯德哥尔摩商事仲裁院仲裁庭所审理的争端还涉及１９９０
年西班牙—苏联ＢＩＴ项下“关于征收补偿额的争议”之解释，而中国“第一代ＢＩＴ”也有大
量类似条款。这就促使我们关注中国企业在 ＢＩＴ项下的管辖权风险。申言之，基于中国
ＢＩＴ部分条款的特点，仲裁庭至少有一定理由作出无管辖权的裁定并驳回投资者的仲裁
请求，导致案件尚未进入实体审理阶段就被终止。

目前涉华投资争端解决实践已经给我们呈现了两个管辖权风险：一是中国与同一个

国家签订的新旧ＢＩＴ之间未做好衔接工作，或者说新约的过渡条款过于模糊，导致在新约
生效前已经发生、尚未依据旧约启动仲裁程序的争端不能获得新约项下的可仲裁性，出现

了新旧ＢＩＴ之间的“仲裁空白”，导致仲裁庭以缺乏属时管辖权为由驳回投资者的诉求；
二是中国于２０世纪８０－９０年代中期签订的大量ＢＩＴ在文本上将国际仲裁的受案范围限
于“有关征收补偿额的争议”，就其字面意思而言，排除了仲裁庭对征收是否存在等其他

事项的管辖权。一旦中国投资者未经东道国的国内司法程序就直接将东道国管制行为指

控为征收并诉至国际仲裁，仲裁庭就可能以约文解释为由裁定其缺乏属事管辖权。以上

两个管辖权风险事实上亦有关联之处，因为后一风险可能是导致前一风险的原因之一。

例如，在“中国平安诉比利时案”中，尽管争端发生于２００９年中国—比利时ＢＩＴ生效之前，
但申请人仍然选择该ＢＩＴ作为仲裁庭有管辖权的依据，原因之一就是本案首要的争议是
比利时政府对富通集团的干预行为是否构成征收，而１９８６年中国—比利时ＢＩＴ规定的可
仲裁的事项却仅限于“有关征收补偿额的争议”。因此，尽管面临属时管辖权缺失的风

险，申请人仍然选择以２００９年ＢＩＴ为为由主张国际投资争端解决中心仲裁庭有管辖权，
同时以１９８６年ＢＩＴ为由提起了赔偿要求。

对于上述第一种“管辖权风险”，即新旧两个ＢＩＴ之间的“仲裁空白”，中国投资者可
先行向东道国法院提起诉讼，待新约生效后再将东道国的管制行为以及法院的判决一并

诉至国际仲裁机构，以便创造新约生效后发生的一个“新争端”，满足仲裁庭之属时管辖

权的要求；且此争端在诉因上有别于之前向东道国法院提出的案件，故不受“岔路口条
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“一带一路”投资风险及其法律应对
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款”和“既判力原则”的约束。〔４９〕 对于第二种“管辖权风险”，投资者则可考虑向投资仲裁

之外的国际司法机构如欧洲人权法院寻求救济，或通过国籍策划来转变“身份”，以寻求

比中国ＢＩＴ更有利的投资条约的保护。

（三）必要时向欧洲人权法院寻求法律救济

《欧洲人权公约》的《第一议定书》第１条将财产权也规定为基本人权之一。尤科斯
公司及其两名股东均向欧洲人权法院指控俄政府与法院的行为侵害了其在《第一议定

书》第１条项下权利并获得了法庭的支持。目前，《第一议定书》的批准国为４７个，其中
“一带一路”国家有２２个。〔５０〕 这些国家被判决违反《第一议定书》第１条的案件并不罕
见。〔５１〕 对于中资企业来说，如果因中国部分ＢＩＴ的条款而面临仲裁庭“管辖权缺失”的风
险，那么可以考虑援引《欧洲人权公约》第３４条〔５２〕和《第一议定书》第１条向欧洲人权法
院提起诉讼。不过，中资企业选择欧洲人权法院作为投资争端解决的场所有利有弊，尚需

进行谨慎评估。

有利之处首先在于，可以借此规避因中国部分 ＢＩＴ对受害范围规定狭窄而引发的仲
裁庭“管辖权缺失”。其次，中资企业的身份（国籍）不会成为案件受理的障碍，因为根据

《欧洲人权公约》第３４条的规定，申诉人无须为欧洲理事会成员国的国民。〔５３〕 再次，为了
充分保障《欧洲人权公约》下的基本人权，欧洲人权法院对于案件的属人管辖权持比较宽

松的态度，即使申诉人在案件审理过程中被东道国政府注销也仍然享有诉讼资格。例如，

在“尤科斯诉俄罗斯案”的管辖权审理阶段，被申请人曾辩称，申请人已经于２００７年１１月
被解散和注销，故法院缺乏属人管辖权。但法庭认为，尤科斯公司于２００４年４月提出指
控时尚未启动清算程序，《欧洲人权公约》第３４条项下的“违法行为的受害者”标准不能
采用机械、僵硬和不灵活的方式来适用，否则不仅将损害个人所享有的权利，还将鼓励政

府剥夺个人在具有法律人格时提出申诉的权利。由此，法庭驳回了被申请人的异议。〔５４〕

在“ＣａｐｉｔａｌＢａｎｋＡＤ诉保加利亚案”和“Ｋａｒｎｅｒ诉奥地利案”等案件中，欧洲人权法院也持
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相同观点。〔５５〕

不利之处则在于，相对于国际投资仲裁的“投资友好”倾向，〔５６〕欧洲人权法院并不会

关注投资者的全部财产损失，也不会作出东道国有征收行为的认定，《欧洲人权公约》也

不可能像投资条约那样规定东道国必须为其征收行为给予“充分、及时与有效的补偿”。

而这会影响到最终投资者能获得的赔偿金额。与海牙常设仲裁院、斯德哥尔摩商事仲裁

院等仲裁庭相比，欧洲人权法院给予被申请人更多的尊重和司法克制。欧洲人权法院更

多关注成员国干预行为的程序，集中于审查成员国行使其主权权力的过程是否符合《欧

洲人权公约》的要求。例如，在“尤科斯诉俄罗斯案”中，法庭多次声称其不会审查缔约国

的国内法本身，关键是看缔约国的干预行为是否与其国内法相一致以及国内法的解释与

适用是否与《欧洲人权公约》的原则相一致。对于俄罗斯征收行为的“核心环节”（拍卖尤

科斯公司的财产），法庭并未予以审查而只是指出俄罗斯政府作出拍卖决定过于仓促、向

申请人收取的执行费过于高昂、没有考虑其他可履行尤科斯公司债务并使其免于破产的

替代措施，并裁定被申请人的行为与目的之间不成比例。这也充分体现了欧洲人权法院

的“补充性角色”，因为它在监督缔约国履行公约义务时十分注重维护缔约国的主权以及

政治、法律的多样性，并承认缔约国法律有权自主决定实施公约的具体方式。〔５７〕 此外，尽

管法庭判处了欧洲人权法院历史上最大金额的赔偿（约１９亿欧元），但仍远低于海牙常
设仲裁院和斯德哥尔摩商事仲裁院仲裁庭基于相同事实作出的裁决结果。原因在于，海

牙常设仲裁院和斯德哥尔摩商事仲裁院仲裁庭依据国际投资条约认定俄罗斯实施了征收

行为，并按照财产被征收时的实际价值来判处赔偿责任；而欧洲人权法院只判决俄罗斯的

特定行为（罚金与强制执行程序）不成比例地干预了申请人在《第一议定书》第１条项下
的权利，对于申请人财产被查封并拍卖的实际损失不予置理。〔５８〕 最终，欧洲人权法院只

要求俄罗斯赔偿申请人之前支出的罚金和执行费，而不是因为俄罗斯的行为而导致的全

部财产损失。〔５９〕 究其根本，欧洲人权法院在保护财产权时注重维护私人利益与政府管制

权之间的平衡，〔６０〕从而与仲裁庭的“投资者偏好”有较大差别。前者承认成员国在管理私

人财产方面拥有广泛的自主权，法庭的权力是审查成员国对该自主权的行使过程是否违

反《欧洲人权公约》；后者则依据投资条约或协议来审查东道国的行为是否“违约”，很少
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ＣａｐｉｔａｌＢａｎｋＡＤｖ．Ｂｕｌｇａｒｉａ，ＥＣＨＲＡｐｐｌｉｃａｔｉｏｎＮｏ．４９４２９／９９，Ｊｕｄｇｍｅｎｔ，２４Ｎｏｖｅｍｂｅｒ２００５，ｐａｒａｓ．７４－８０．Ｋａｒｎｅｒ
ｖ．Ａｕｓｔｒｉａ，ＥＣＨＲＡｐｐｌｉｃａｔｉｏｎＮｏ．４００１６／９８，Ｊｕｄｇｍｅｎｔ，２４Ｊｕｌｙ２００３？，ｐａｒａ．２５．
不少学者认为，国际投资仲裁有偏袒外国投资者的倾向。这主要是因为国际投资仲裁机制自产生之日起，就是

以保护投资者为基本价值取向。它将因东道国公法行为而产生的投资争端进行私法化，并用私法审查标准来处

理此类争端。东道国一有违反投资条约之行为，即被判承担赔偿责任，仲裁庭很少给予适当的尊重与司法克制。

参见徐崇利：《晚近国际投资争端解决实践之评判：“全球治理”理论的引入》，《比较法研究》２０１０年第３期，第
１４３－１４５页；王燕：《国际投资仲裁机制改革的美欧制度之争》，《环球法律评论》２０１７年第２期，第１８５－１８６页；
朱明新著：《国际投资争端赔偿的法律问题研究》，中国政法大学出版社２０１５年版，第２００－２０２页。
参见范继增：《欧洲人权法院适用比例原则的功能与逻辑》，《欧洲研究》２０１５年第５期，第１０２－１０３页。
ＣｏｎｏｒＭｃＣａｒｔｈｙ，ＴｈｅＰｒｏｂｌｅｍｓｏｆＦｒａｇｍｅｎｔａｔｉｏｎａｎｄＤｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎｉｎｔｈｅＲｅｓｏｌｕｔｉｏｎｏｆＣｏｍｐｌｅｘＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｌａｉｍｓ，
１７ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＷｏｒｌｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ＆Ｔｒａｄｅ１４０，１４６（２０１６）．
ＥｒｉｃＤｅＢｒａｂａｎｄｅｒｅ，ＣｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｉｔｙｏｒＣｏｎｆｌｉｃｔ？ＣｏｎｔｒａｓｔｉｎｇｔｈｅＹｕｋｏｓＣａｓｅｂｅｆｏｒｅｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｕｒｔｏｆＨｕｍａｎ
ＲｉｇｈｔｓａｎｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＴｒｉｂｕｎａｌｓ，３０ＩＣＳＩＤＲｅｖｉｅｗ３４５，３５２（２０１５）．
参见蔡从燕、李尊然著：《国际投资法上的间接征收问题》，法律出版社２０１５年版，第１６３－１６４页。



关注该行为的公益目的或公法属性。

（四）适时做好法人投资者的国籍策划

投资者拥有适格的国籍是仲裁庭行使管辖权的条件之一，这决定了谁有资格提起一

项仲裁请求。在海牙常设仲裁院仲裁庭审理的争端中，俄罗斯曾主张申请人 ＹｕｋｏｓＵｎｉ
ｖｅｒｓａｌＬｉｍｉｔｅｄ并非《能源宪章条约》意义上的适格投资者，因为它只是设在英国马恩岛的
空壳公司，实际控制人是居住在以色列（非《能源宪章条约》缔约国）的若干石油寡头。但

仲裁庭强调只要是依据《能源宪章条约》成员国的国内法注册成立的公司就具有适格当

事人的资格，并驳回了此项异议。〔６１〕 国际投资条约通常适用以下标准来判断法人投资者

是否具有缔约一方（母国）的国籍：公司依据其母国的法律而注册成立（注册地标准）；公

司的住所地、实际管理地或主要营业地位于母国（住所地或实际营业地标准）；公司受母

国国民控制（实际控制标准）。投资条约有时会采用上述一种标准，有时也会并用其中两

种标准。〔６２〕 例如，波兰和英国缔结的ＢＩＴ将法人投资者界定为依据缔约一方现行有效法
律而成立的公司或其他实体，而伊朗和瑞士的 ＢＩＴ不仅要求投资者须按照缔约一方法律
政策成立，还要求其在该缔约方有营业场所并进行实际经营活动。〔６３〕 目前ＢＩＴ以及自由
贸易协定（ＦｒｅｅＴｒａｄｅＡｇｒｅｅｍｅｎｔ，ＦＴＡ）投资章节的趋势是通过开放式的定义将“投资者”
的涵盖范围尽可能扩大化，而不是限制在一个有关投资者的种类列表中。〔６４〕 其中，在通

常订有利益拒绝条款的情况下，对投资者最为宽松的单一注册地标准在ＢＩＴ与ＦＴＡ中再
获青睐。例如，中国曾在以往的 ＢＩＴ中强调投资者须符合注册地与住所地双重标准，〔６５〕

但晚近签订的中国—加拿大ＢＩＴ、中—日—韩投资条约、中国—韩国ＦＴＡ和中国—澳大利
亚ＦＴＡ均采用单一的注册地标准，将非自然人的投资者界定为依据缔约一方的法律所组
建的法人或其他实体，不论其是否以盈利为目的，也不论其是否采用有限责任制。此外，

单一注册地标准也为《能源宪章条约》、德国２００８年ＢＩＴ范本、美国２０１２年ＢＩＴ范本和加
拿大２０１４年ＢＩＴ范本所采用。

目前公认的规则是，一个谨慎的投资者可以在进行投资时对法人结构（国籍）进行专

门设计，以便使自己在多样化的投资协定下获得最大的保护；相应地，这也增加了其在国

际机构提出诉求的机会。〔６６〕 因此，中国投资者可以考虑选择在那些与“一带一路”国家签

订有数量庞大且内容宽松的 ＢＩＴ的第三国设立关联公司，然后再以关联公司的名义向
“一带一路”国家进行投资，以寻求更优 ＢＩＴ的保护。例如，目前荷兰是全球范围内签订
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ＹｕｋｏｓＵｎｉｖｅｒｓａｌＬｉｍｉｔｅｄ（ＩｓｌｅｏｆＭａｎ）ｖ．ＴｈｅＲｕｓｓｉａｎＦｅｄｅｒａｔｉｏｎ，ＰＣＡＣａｓｅＮｏ．２２７，ＩｎｔｅｒｉｍＡｗａｒｄｏｎＪｕｒｉｓｄｉｃｔｉｏｎａｎｄ
Ａｄｍｉｓｓｉｂｉｌｉｔｙ，ｐａｒａｓ．４２０－４２５．
ＭａｒｋＦｅｌｄｍａｎ，ＳｅｔｔｉｎｇＬｉｍｉｔｓｏｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＮａｔｉｏｎａｌｉｔｙＰｌａｎｎｉｎｇｉｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＴｒｅａｔｙＡｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ，２７ＩＣＳＩＤＲｅｖｉｅｗ２８１，
２８２（２０１２）．
参见［德］鲁道夫·多尔斯、［奥］克里斯托弗·朔伊尔主编：《国际投资法原则》（第二版），祁欢、施进译，中国政

法大学出版社２０１４年版，第４７－５１页。
参见［尼泊尔］苏里亚·Ｐ．苏迪贝著：《国际投资法：政策与原则的协调》（第二版），张磊译，法律出版社２０１５年
版，第５５页。
参见２００３年中国—德国ＢＩＴ第２条、２００４年中国—芬兰ＢＩＴ第２条、２００５年中国—葡萄牙ＢＩＴ第２条、２００９年
中国—瑞士ＢＩＴ第１条。
ＥｍｍａｎｕｅｌＧａｉｌｌａｒｄ，ＡｂｕｓｅｏｆＰｒｏｃｅｓｓｉｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＡｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ，２９ＩＣＳＩＤＲｅｖｉｅｗ６２７，６３２（２０１４）．



ＢＩＴ数量最多的发达经济体之一，〔６７〕且这些ＢＩＴ对于投资者的国籍认定十分宽松，荷兰国
内法对于公司注册的要求也十分简单，从而吸引了大量外国企业到荷兰注册公司以获得

荷兰ＢＩＴ项下实体权利的保护并有权提起投资仲裁。〔６８〕 荷兰与“一带一路”国家签订的
ＢＩＴ大多只规定了投资者国籍的注册地标准与实际控制标准，同时允许投资者将其与东
道国的所有投资争端诉至国际投资争端解决中心，且这些 ＢＩＴ均无“利益拒绝条款”。〔６９〕

新加坡与“一带一路”国家签订的ＢＩＴ也具有此种特点，故也可作为关联公司的设立地。
中国企业的国籍策划还需注意时间要求，因为若国籍策划时间过晚，则有可能被仲裁

庭认定为权利滥用或缺乏管辖权而驳回仲裁请求。一般而言，至少应在争端发生前或政

府实施干预行为之前完成在第三国的公司注册或将资产转让给第三国公司，完成投资者

的国籍转换。关于争端开始的时间，有些仲裁庭以投资者向东道国发出争端通知的时间

为准，有些仲裁庭以投资者提出仲裁请求的时间为准，有些甚至以被指控的政府管制行为

的实施时间为准。〔７０〕 此外，如果在资产重组时政府的干预行为尚未正式实施但是争端已

经可以合理预见，这种情况下仲裁庭也可能会驳回申诉。可预见性取决于争端何时开始，

且资产重组与嗣后争端之间的关系越密切，两者间隔的时间越短，则争端的可预见程度就

越高。〔７１〕 关于合法的国籍策划与滥用程序的区分，关键是要看什么时候可以合理预见一

项争端有高度的可能性即将发生，而不仅仅是一项可能的冲突。〔７２〕

（五）避免利益拒绝条款的适用

利益拒绝条款也是投资仲裁案的被申请人主张驳回投资者诉求的理由之一。该条款

是指投资条约的缔约一方保留在特定情况下拒绝给予缔约另一方的投资者在条约项下的

部分或全部实体性权利，从而导致仲裁庭无管辖权，尽管从表面上看该投资者是缔约另一

方的国民。投资条约中的利益拒绝条款通常与投资者国籍的单一注册地标准相结合，〔７３〕

成为缔约方阻止非缔约方的企业通过在缔约一方设立所谓“空壳公司”或“邮箱公司”来

获得ＢＩＴ保护的重要手段。另外，利益拒绝条款也有助于协调缔约方对于没有开展实质
性商业活动的“空壳公司”的国籍认定标准。采用单一注册地标准的中国—加拿大ＢＩＴ、
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中—日—韩投资条约均规定了利益拒绝条款，《能源宪章条约》、美国２０１２年ＢＩＴ范本和
加拿大２０１４年ＢＩＴ范本也有此内容。利益拒绝条款的适用应具备以下条件：投资者由缔
约一方的国民或非缔约方的国民控制或拥有，或由无外交关系的第三方控制或拥有，且在

缔约另一方境内无实质性商业活动或与缔约另一方无实质性经济联系。〔７４〕 因此，投资仲

裁案件的被申请人通常会提出的抗辩是投资者为非缔约国的企业所拥有或控制，且在缔

约另一方（即所谓的投资者母国）境内并无实质性经济活动。考虑到跨国公司多层股权

结构的复杂性，有时申请人的实际控制者或所有者难以确定，故各方争议的焦点往往集中

于申请人是否在缔约一方从事了“实质性商业活动”。

在“ＰａｃＲｉｍ诉萨尔瓦多共和国案”中，被申请人辩称，依据《中美洲自由贸易协定》的
利益拒绝条款，缔约方可拒绝授予申请人该协定项下的所有利益。仲裁庭认为，申请人为

非缔约方加拿大的企业所拥有，且在美国并无实质性商业活动，其在美国没有雇员、办公

场所、董事会、有形财产和银行账户，也没有向政府纳税和从事任何采矿业务；以上情况满

足了利益拒绝条款的适用条件。仲裁庭由此驳回了申请人的诉求。〔７５〕 在“ＡＭＴＯ诉乌克
兰案”中，被申请人声称，尽管申请人是一家成立于拉脱维亚（《能源宪章条约》缔约方）的

公司，但申请人并未证明其未受非缔约方的控制或拥有。仲裁庭查明，申请人主要在乌克

兰、芬兰、美国等多个国家从事金融投资业务，其在拉脱维亚拥有办公室和多个银行账户，

并向政府缴纳居民所得税与增值税，还为其两个雇员支付社会保险金。因此，申请人通过

其在拉脱维亚的场所实施了投资活动，并雇佣了少量却固定的员工；申请人营业活动的规

模并非判断实质性商业活动的必要条件。仲裁庭由此主张自己并无必要再审查申请人是

否为非缔约方的国民所控制或拥有，并驳回了被申请人的异议。〔７６〕

除上述实体判断标准外，仲裁庭还对被申请人援引利益拒绝条款提出了程序上的要

求：利益拒绝并非自动适用的权利，被申请人必须采取积极的行动且应在申请人在东道国

实施投资或争端发生前就通知投资者该权利，〔７７〕且利益拒绝主张不具有溯及既往的效

力，只对通知之日起的投资行为有拘束力。〔７８〕 但也有仲裁庭主张，利益拒绝条款的援引

最晚可不迟于被申请人提出管辖权异议的阶段，且可以溯及既往地产生效力。〔７９〕 以上裁

决意见的差异主要源自涉案的投资条约文本以及仲裁庭的条约解释方法的不同。〔８０〕

对于中国企业而言，要避免利益拒绝条款的适用，关键是要满足在投资条约的缔约一
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方有实质性商业活动这一实体性要求。基于此，中国企业可在第三国设立以进行跨国投

资为目的关联公司，同时应具备办公场所、雇员、纳税记录、董事会会议记录等条件，将抽

象的“实质性商业活动”具体化和证据化，以便获得仲裁庭的支持。〔８１〕

五　结　语

“尤科斯诉俄罗斯案”充分表明，投资者可以利用不同国际条约所授予的权利来起诉

东道国的不当管制行为。针对俄罗斯税务部门与司法机构的干预与强制行为，尤科斯公

司及其股东分别援引《欧洲人权公约》的《第一议定书》、《能源宪章条约》、１９９０年西班
牙—苏联ＢＩＴ，在欧洲人权法院、海牙常设仲裁院和斯德哥尔摩商事仲裁院仲裁庭等机构
相继起诉俄罗斯。该案不仅涉及东道国行政机构与司法部门对尤科斯公司的税务稽查、

强征税款与强制破产等措施，还涉及东道国对尤科斯公司自然人股东的刑事指控和强制

措施。此类投资风险在“一带一路”国家具有一定代表性。同时，该案也为中国企业应对

其与“一带一路”国家之间的投资争端提供了重要思路，特别是提醒投资者在中国部分

ＢＩＴ项下所面临的仲裁庭“管辖权缺失”的风险。
鉴于“一带一路”国家政治风险多发、法治水平不一、执法程序不尽人意等特点，同时

考虑到中国与部分“一带一路”国家签订的ＢＩＴ严格限制了可仲裁事项的范围，中国企业
应在现有的投资保护法律体系内，汲取以往涉华投资仲裁案件的教训，重视中国ＢＩＴ项下
的“管辖权风险”，必要时向欧洲人权法院寻求法律救济，适时进行国籍筹划，并采取措施

避免投资条约中利益拒绝条款的适用。

诚然，晚近以来，部分仲裁庭开始在投资条约文本之外，依据善意与禁止权利滥用等

一般法律原则来判定投资者的仲裁资格，以阻止投资者采取不正当的“条约挑选行为”，

维护仲裁程序的完整性，“确保当事人之间善意和公平地进行仲裁”。〔８２〕 一旦认定申请人

与其关联方（如母公司或子公司或家庭成员）之间进行资产重组的主要动机是为了获得

投资条约下的申诉权，仲裁庭就会裁决该投资者及其投资不受投资条约的保护。但是，在

国际投资条约对于投资以及投资者的定义日益宽泛的背景下，撇开条约的客观标准来区

分合法的国籍筹划与滥用诉权并非易事，因为这涉及对投资者主观意志的判断，况且一般

法律原则只能作为法律适用的补充手段，而仲裁庭也只在极少数案件中直接适用一般法

律原则来驳回投资者的诉求。仲裁庭也承认，仅仅以权利滥用为由来拒绝投资者的仲裁

请求只能在极少数情况下才能采用。〔８３〕 更多的情况是，仲裁庭在根据案件事实以及投资

条约的文本来评估投资者的行为时会提及善意原则，以进一步印证自己依据客观标准作

出的结论。从这个角度来说，善意原则的适用与其他国际投资法律规范的适用之间并无

·１９１·

“一带一路”投资风险及其法律应对

〔８１〕

〔８２〕

〔８３〕

参见贾怀远：《对外投资中的利益拒绝原则》，《国际经济合作》２０１７年第１期，第８０－８１页。
ＴａｎｉａＶｏｏｎ，ＡｎｄｒｅｗＭｉｔｃｈｅｌｌａｎｄＪａｍｅｓＭｕｎｒｏ，ＬｅｇａｌＲｅｓｐｏｎｓｅｓｔｏＣｏｒｐｏｒａｔｅＭａｎｏｅｕｖｒｉｎｇｉｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ，５ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＤｉｓｐｕｔｅＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔ４１，６４（２０１４）．
ＴａｎｉａＶｏｏｎ，ＡｎｄｒｅｗＭｉｔｃｈｅｌｌａｎｄＪａｍｅｓＭｕｎｒｏ，ＬｅｇａｌＲｅｓｐｏｎｓｅｓｔｏＣｏｒｐｏｒａｔｅＭａｎｏｅｕｖｒｉｎｇｉｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ，５ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＤｉｓｐｕｔｅＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔ４１，６５（２０１４）．



实质性区别。〔８４〕 因此，该原则并不会对中国投资者通过合法手段来寻求多元化法律救济

构成明显障碍。

总之，对于中国投资者而言，一方面应当努力学习和践行党的十九大报告精神和习近

平总书记“一带一路”的重大倡议，秉承“开放合作、互利共赢”的基本原则，积极与沿线国

家进行资本、人才、技术等的深度合作，为“一带一路”建设进入全面实施阶段和沿线国家

的经济社会发展作出自己的贡献；另一方面应当理性审视“一带一路”国家在历史传统、

政治体制、法律体系以及执法程序等方面的多样性与复杂性，深入调研沿线国家的主要投

资风险，在现有的法律框架下选择适当的投资方式与股权结构，并切实把握不同的争端解

决机制的特点，为可能发生的投资纠纷预先确立合理的维权策略与路径。
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