
2022.4 国际法学

INTERNATIONAL LAW

2016年中国首次成为资本净输出国。①在此

身份转型时期，中国在与美国的双边投资协定谈

判中达成了采用准入前国民待遇加负面清单管理

模式的共识，并在2020年1月1日生效的《外商投

资法》中纳入准入前国民待遇模式，意在进一步扩

大对外开放，推动形成全面开放新格局。截至

2021年6月，中国共签订生效双边投资协定(bilat⁃
eral investment treaties，BIT)104个，其中近半数包

含国民待遇条款。②准确把握国民待遇内涵对于

中国适用准入前国民待遇条款，解决国际经贸争

端，参与投资者与东道国争端解决机制多边改革

具有重要作用。

现有研究多为对国际投资法中国民待遇条款

的内涵、起源、适用规则、例外的原则性介绍，③亦

有部分实证研究结合国际投资仲裁国民待遇的相

关案例展开。④国际投资仲裁庭在适用国民待遇

时，通常从“相似情形”“不低于待遇”和“例外”三

个构成要件展开分析。⑤在国民待遇构成要件的

认定问题上，国内外学者多关注“相似情形”的认

定路径，⑥鲜有对其他构成要件的系统性研究。近

年来，我国学者密切关注准入前国民待遇在自贸

区的适用及负面清单的构建问题。⑦国民待遇条

款通常规定东道国有义务给予外国投资以“不低

于在相似情形下给予本国投资的待遇”。⑧由此，

判断东道国给予外国投资的待遇是否不低于(no
less favourable than)给予本国投资的待遇是认定东

道国是否违反国民待遇义务的重要构成要件。⑨

国际投资协定文本对“不低于”的表述并不统一。
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少数国际投资协定将国民待遇界定为东道国给予

外国投资的待遇应“等同于”(as the same favour⁃
able as)其给予本国投资的待遇。⑩我国也有极少

数国际投资协定采纳该界定。􀃊􀁉􀁓但是，晚近世界各

国(包括我国)签订的国际投资协定多采“不低于”

待遇定义。因国民待遇和最惠国待遇均为国际投

资协定中的相对待遇条款，二者在“不低于”的表

述上具有高度相似性。仲裁庭在适用最惠国待遇

条款的时候，分析步骤和要件也和适用国民待遇

条款类似。􀃊􀁉􀁔但因二者比较对象不同，国民待遇的

“不低于”和最惠国待遇中的“不低于”关注点存在

不同。􀃊􀁉􀁕本文的研究对象仅限于国民待遇的“不低

于”问题。由于国际投资协定文本对“不低于”均

为笼统规定，缺乏具体解释，“不低于”的内涵并不

明晰。本文基于相关国际投资仲裁裁决，明晰实

践中仲裁庭解释“不低于”内涵采纳的路径和裁决

倾向，探讨给予外国投资及投资者何种待遇构成

低于本国投资及投资者的待遇。在投资者与东道

国争端解决机制(以下称“ISDS机制”)处于多边改

革之际，研究仲裁庭对“不低于”的释义及其如何

在投资者利益与东道国规制权之间作出平衡，有

助于完善 ISDS机制实体条款改革，并促进我国国

内立法与实践准确对接国际经贸规则。

一、国际投资仲裁庭对“不低于”之释义

非歧视原则是国际投资协定的重要原则，意

在禁止主权国家出于国籍原因而给予外国投资低

于本国投资的待遇。国民待遇和最惠国待遇是非

歧视原则在国际投资协定实体待遇中的一体两

翼，􀃊􀁉􀁖而非歧视原则是国民待遇不可或缺的内

核。􀃊􀁉􀁗在外国投资和本国投资处于“相似情形”的

前提下，仲裁庭认定东道国的规制行为是否违反

其国民待遇义务的关键在于判断东道国是否给予

了外国投资低于本国投资的待遇。考察国际投资

仲裁庭的实践可知，认定国民待遇中的“不低于”

标准主要涉及“歧视意图”“比较对象”“量化方式”

和“政策基础”四个问题。􀃊􀁉􀁘

(一)歧视意图

1.非必要性

认定非歧视原则中的“歧视”是仅考虑客观结

果，还是也应当考虑东道国的主观意图？换言之，

是否仅通过东道国行为的效果便可认定该行为违

反了国民待遇义务，还是需要同时考虑东道国是

否具有歧视的主观意图？回答该问题需要回到投

资仲裁实践中。

在探讨歧视意图的问题上具有突破意义的是

S.D.Myers诉加拿大案(以下称“S.D.Myers案”)。该

案仲裁庭肯定了主观意图对于判断东道国是否违

反国民待遇的重要性，但同时指出“保护性的意图

本身并不必然具有决定性”。􀃊􀁉􀁙在Champion Trad⁃
ing诉埃及案中，仲裁庭同样指出，“对埃及政府行

为意图的分析与本案无关。”􀃊􀁉􀁚 Occidental Explora⁃
tion诉厄瓜多尔案仲裁庭也认为，即使东道国不存

在歧视外国投资公司的意图，也有可能因为其行

为结果而违反国民待遇。􀃊􀁉􀁛上述案件的仲裁庭均

认为东道国是否具有歧视意图对于认定其行为是

否违反国民待遇无关。但Methanex诉美国案(以
下称“Methanex案”)仲裁庭独树一帜地认为，Meth⁃
anex公司应当证明美国具有歧视意图，目的是让

本国投资者在投资中获得优势。􀃊􀁊􀁒一些学者把

Methanex案的裁决解释为特例，认为该裁决是考

虑到本案中“原告特别的诉求”。􀃊􀁊􀁓但更有说服力

的解释或许是该案仲裁庭受到了世界贸易组织相

关判例的影响。􀃊􀁊􀁔然而，其后的仲裁庭仍然沿袭的

是S.D.Myers案而非Methanex案的裁决，认为东道

国的主观歧视意图并不必然与判断其是否给予外

国投资者歧视待遇相关。Thunderbird诉墨西哥

案、ADM诉墨西哥案、Bayindir诉巴基斯坦案(以下

称“Bayindir 案”)、Alpha Projecktholding 诉乌克兰

案和Clayton/Bilcon诉加拿大案的仲裁庭均认为东

道国是否具有歧视意图虽然重要，但这并非证明

东道国违反国民待遇义务的要件。􀃊􀁊􀁕相对而言，东

道国行为给外国投资和投资者造成了怎样的不利
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效果，􀃊􀁊􀁖是否通过其行为导致了歧视外国投资者的

结果才最重要。􀃊􀁊􀁗

2.举证责任

举证责任的分配也从理论上说明了为什么歧

视意图不是认定东道国违反国民待遇的要件。与

举证责任分配相关的一个重要案件是Feldman诉
墨西哥案(以下称“Feldman案”)。该案裁决不仅认

定东道国是否具有歧视意图与其是否违反国民待

遇义务无关，还阐释了申请方和被申请方在论证

歧视待遇时的举证责任。Feldman案仲裁庭首先

基于“事实和法律的理由”，在本案中没有相反证

据的情况下，假设该案中的差别待遇是源自于原

告的国籍，􀃊􀁊􀁘再由被申请方举证证明其行为没有对

外国投资者和本国投资者进行不合理区分。仲裁

庭指出，若要求外国投资者证明遭受的歧视性待

遇是基于其国籍而为之，则会给其带来过于繁重

的证明负担，因为相关信息可能只有政府方才

有。因此，对于申请方而言，要证明政府对其歧视

的意图是基于国籍而非其他原因几乎是不可能

的，这样的要求也会极大减损国民待遇条款保护

外国投资者的有效性。􀃊􀁊􀁙由此可见，仲裁庭从举证

责任的可行性考虑，也认为歧视意图并非认定东

道国违反国民待遇的要件。近年来的投资仲裁实

践对歧视意图问题的处理基本趋于一致。虽然在

某些情况下仲裁庭可能会考虑东道国是否对外国

投资者具有歧视意图，但大多认为东道国主观具

有歧视意图并不构成其违反国民待遇的要件。仲

裁庭的关注焦点在于东道国的行为是否对外国投

资和投资者产生了不利效果。

(二)比较对象

多数国际投资协定并未明确外国投资者受到

的哪些待遇属于可比较的范围，继而引发了诸多

疑问，例如东道国的哪些行为属于可比较的范

围？需要和外国投资者直接相关还是可以间接相

关？外国投资者应该和本国何种范围的投资者作

比较，是某个省的还是全国范围的？外国投资应

该享有国内投资所受待遇的平均水平还是最优

水平？

国际经贸协定在界定国民待遇可比较待遇范

围时主要有两种做法：一种是以封闭式清单的形

式规定国民待遇的适用范围，多见于早期的国际

经贸协定中；􀃊􀁊􀁚另一种是以“列举+兜底”的开放列

举清单形式规定国民待遇的适用范围，例如，美国

2012年《示范双边投资协定》第3条、《美国—墨西

哥—加拿大协定》第 14.4条、《全面与进步跨太平

洋伙伴关系协定》第9.4条均规定国民待遇适用于

缔约另一方投资者在缔约方境内“设立、并购、扩

大、管理、运营、转让或其他投资处置”的行为，此

类规定实则受《服务贸易总协定》的影响，刻意模

糊国民待遇适用的待遇范围，以保留一定程度的

灵活性。􀃊􀁊􀁛伴随投资自由化的发展，对国民待遇适

用范围的限制也逐渐缩减，第二种做法成为近年

国际投资协定中主流的界定方式。

不同的缔约实践实为缔约国在法律灵活性和

确定性之间的选择。模糊规定国民待遇可适用的

范围虽然有利于保障条约适用的灵活性，但在实

践中易引发争议。目前仲裁庭大多对东道国应给

予外国投资和投资者的待遇范围作广义解释。

Bayindir案仲裁庭认为，申请方主张的待遇范围不

局限于东道国调控外国投资所给的待遇，也包括

东道国达成投资协议或行使其权力的其他行

为。􀃊􀁋􀁒Merrill & Ring诉加拿大案(以下称“Merrill &
Ring案”)仲裁庭认为“待遇”是一个广泛的概念，

包括几乎所有能想象到的和投资者商业活动开

始、发展、运营和终止有关的措施。换言之，“待

遇”是所有影响到申请方商业活动的东道国行为

的总和。􀃊􀁋􀁓对于投资协定文本中没有限定合理比

较对象，案件中也不涉及管辖冲突的情况，仲裁庭

通常对东道国的国民待遇义务做出较高标准的认

定。Pope & Talbot 诉加拿大案 (以下称“Pope &
Talbot案”)和Feldman案中，仲裁庭均明确指出外

国投资者应当享有不低于处于相似情形的任何国
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内投资者所享有的待遇。􀃊􀁋􀁔

大多数国际经贸协定的国民待遇条款仅笼统

地规定东道国政府给予外国投资者的待遇不得低

于在相似情形下给予本国投资者的待遇，并未对

可比较的待遇范围进行限制。极少数国际经贸

协定考虑到了应当在特定情形下限定可比较的

待遇范围问题，并在文本中作出了规定。例如，

《美国—墨西哥—加拿大协定》的前身——《北美

自由贸易协定》第 1102条第 3款把“不低于”的可

比较待遇限定在同一辖区范围内。《美国—墨西

哥—加拿大协定》和《全面与进步跨太平洋伙伴关

系协定》也基本上沿袭了这一规定，要求地方政府

给予外国投资和外国投资者的待遇也应当符合国

民待遇要求，即地方政府给予的待遇应当“不低于

该地方政府在相似情形下给予其作为组成部分的

该缔约方投资或投资者的最优惠待遇”。此类限

制得以首先在北美国家推行或许和美国、加拿大、

墨西哥三国均为联邦制国家有关，因而需要特别

考虑地方政府给予的待遇。

这一限定也得到了Merrill & Ring案裁决􀃊􀁋􀁕的

支持。该案中，鉴于林业在加拿大国民经济中的

重要地位，加拿大政府出台了《第 102号通知》(以
下称《通知》)。此项联邦立法仅规范不列颠哥伦

比亚省受联邦监管的土地上的木材出口的程序，

而不列颠哥伦比亚省砍伐木材的行为则是由地方

立法《不列颠哥伦比亚森林法》调整。Merrill &
Ring林业公司是一家设立在不列颠哥伦比亚省的

美国企业。该公司在不列颠哥伦比亚省的大部分

土地都是由加拿大联邦政府授予的，受联邦政府

监管，而少部分土地则由不列颠哥伦比亚省政府

监管。􀃊􀁋􀁖Merrill & Ring公司由于大部分木材产自

不列颠哥伦比亚省联邦监管的土地，其出口木材

时必须符合《通知》中诸多烦琐要求，例如顺差检

测程序(surplus testing procedure)要求。同属木材

加工、出口行业的阿尔伯达省木材生产商则只需

要遵守该省的地方法规，而该《通知》相较阿尔伯

塔省的地方法规在出口程序上要求烦苛许多。􀃊􀁋􀁗

因此，Merrill & Ring公司认为《通知》造成了两方

面的差别待遇：一方面，是对受《通知》规范和受本

省法规规范的木材生产商进行了差别对待；另一

方面，无论不列颠哥伦比亚省的木材生产商是受

联邦还是地方立法规范，该《通知》都对不列颠哥

伦比亚省和阿尔伯达省木材生产商进行了差别对

待。这两方面的结果都违反了加拿大在《北美自

由贸易协定》第11章项下的国民待遇义务。但该

案仲裁庭赞同被申请方的辩解，即认为申请方提

出的差别待遇是对不同管辖区内的待遇进行比较

的结果。􀃊􀁋􀁘仲裁庭指出，根据《北美自由贸易协定》

第 1102条第 3款的规定，申请方所受待遇的合理

比较对象应当是同一辖区内的投资者获得的待

遇，因此申请方依据《通知》所获待遇只能与不列

颠哥伦比亚省联邦监管土地上的木材生产商的待

遇比较，而不能与阿尔伯塔省的木材生产商或者

不列颠哥伦比亚省政府监管土地上的木材生产商

所获待遇比较。􀃊􀁋􀁙该案说明，在案件同时受到联邦

政府和省政府双重管辖时，若申请方主张的东道

国政府对其实施差别待遇的措施是联邦政府所

为，则申请方所获待遇应和该项联邦政府行为调

控的其他投资者所获待遇进行比较。

比较对象的确定是认定东道国是否给予国民

待遇的关键问题。正如仲裁庭在Mobil Explora⁃
tion诉阿根廷案中所指出的，国民待遇仅限于给予

可比较的对象，并没有禁止东道国给予不可比的

对象以差别待遇。􀃊􀁋􀁚而现有的仲裁实践认定的比

较对象的范围极为宽泛，强调对外国投资者利益

的保护。若东道国不在国际投资协定中对此予以

限制，则应承担的国民待遇义务较为繁重。

(三)量化方式

在许多案件中，东道国是否给予外国投资和

投资者差别待遇并非显而易见。􀃊􀁋􀁛在一些案件中，

当事方主张东道国采取的措施对外国投资者和本

国投资者造成的不同影响即为差别待遇。􀃊􀁌􀁒但是
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多数仲裁庭认为，对差别待遇应有程度要求，即应

达到“事实上的歧视”(de facto discrimination)。􀃊􀁌􀁓那

么，何种程度可被认定为“事实上的歧视”？对此，

仲裁庭分别采用过三种不同的认定路径。

早期仲裁庭采取的是“不成比例优势”(dispro⁃
portionate benefit)路径。S. D. Myers 案仲裁庭认

为，判断外国投资者是否受到歧视，需要考虑的相

关因素包括“东道国行为结果是否会给东道国国

民带来相较于非国民而言不成比例的优势”，以及

“从表面上看，相较于被相关协定保护的非国民而

言，政府行为是否更有利于东道国本国国民”。􀃊􀁌􀁔

但这种路径被 Pope & Talbot案仲裁庭否定。􀃊􀁌􀁕其

后，仲裁庭采用“不合理区分”(unreasonable dis⁃
tinctions)路径取代了之前的“不成比例优势”路

径。Feldman案和ADM诉墨西哥案仲裁庭认为，

当东道国行为对处于相似情形下的外国投资者和

本国投资者造成了“不合理区分”时，可认定该行

为构成对外国投资者的歧视。􀃊􀁌􀁖第三种是晚近仲

裁庭采取的“实质性影响”路径。Apotex Holdings
诉美国案仲裁庭认为只有当申请方受到的待遇对

其造成了非实质性以外的实际负面影响(not-in⁃
significant practical negative impact)，才能认定东道

国违反国民待遇义务。􀃊􀁌􀁗即当申请方受到的待遇

对其产生了实质性负面影响时，可认定东道国违

反国民待遇义务。

(四)政策基础

东道国的公共政策情况对于仲裁庭认定其行

为是否违反国民待遇义务具有重要影响。当东道

国给予外国投资者和本国投资者差别待遇时，仲

裁庭应当着重考量东道国是否具有给予差别待遇

的“合理基础”(rational bases)。􀃊􀁌􀁘也有仲裁庭将“合

理基础”阐释为东道国政策与其给予国内外投资

者的差别待遇之间应具有“合理联系”(reasonable
nexus)。在 Pope & Talbot 案中，仲裁庭分析了

《1996年软木协议》的合法性后认定，加拿大政府

采取的措施和政府政策间具有“合理联系”。一方

面，这种措施在表面上(on their face)未对外国公司

和本国公司区别对待，在事实上也并未造成歧视

外国投资者的后果。另一方面，这种措施没有损

害《北美自由贸易协定》第 1102条下投资自由化

的目的。正是基于这种合法且非保护性的政策，

加拿大政府未违反其国民待遇义务。􀃊􀁌􀁙在之后的

Feldman案中，仲裁庭也沿袭了Pope & Talbot案分

析思路，认为墨西哥政府需要证明，其给予差别待

遇是为了保护本国知识产权和防止走私。􀃊􀁌􀁚但是

墨西哥政府没有成功证明这种“合理联系”的存

在，因此被认定违反了国民待遇义务。􀃊􀁌􀁛

在具体认定何为合理的政策基础时，应当注

意下述两方面的问题：第一是程度要求。东道国

采取的措施只需要具备合法性和非保护性即可，

不需要造成的影响是“最小限制性”，否则对东道

国负担过重。􀃊􀁍􀁒第二是综合考量。仲裁庭不能仅

依据东道国的事后解释就认定该行为和公共政策

间具有合理联系。􀃊􀁍􀁓由于东道国必然会找到其调

控措施的政策依据，如果任由东道国进行解释，则

国民待遇义务可能丧失其保护外国投资者的价

值。东道国给予国内外投资者的差别待遇不应该

仅为东道国的一个“单独”(single)“孤立”(isolated)
的行为，而应该是东道国系统性的政策。􀃊􀁍􀁔因此，

仲裁庭在判断东道国政府的行为是否给予外国投

资者低于本国投资者的待遇时，除了考虑东道国

行为本身，还应当综合考量该措施出台的时间节

点，与之前政策的前后衔接，以及与其配套的法律

法规等一系列因素。􀃊􀁍􀁕

二、仲裁庭认定“不低于”释义中的投资者利

益与东道国规制权

国际投资法的核心问题是投资者与东道国的

“二元冲突”。􀃊􀁍􀁖“正当性危机”的产生反映出一边

倒保护外国投资者的投资协定将不再被国际社会

所接受。􀃊􀁍􀁗2016年10月，ICSID启动了修订投资者

与东道国争端解决机制(ISDS)的程序。投资者与

东道国争端解决机制的改革目标之一即是构建有

··85China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



2022.4国际法学

INTERNATIONAL LAW

利于平衡投资者利益与东道国规制权的国际投资

法体系。􀃊􀁍􀁘

考察仲裁庭在认定国民待遇“不低于”的释义

过程中，如何对投资者利益与东道国规制权做出

平衡取舍，有助于明确 ISDS在构建平衡的国际投

资法体系的未来时可选择的改革路径。下文通过

分析投资仲裁庭对国民待遇的“不低于”之歧视意

图、比较对象、量化方式和政策基础的释义，总结

其中所反映出的仲裁庭在投资者利益和东道国规

制权价值间的权衡取舍。

(一)“不低于”释义中的投资者利益与东道国

规制权平衡现状

1. 歧视意图。根据 S.D.Myers 案、Champion
Trading诉埃及案、Occidental Exploration诉厄瓜多

尔案仲裁庭的认定，东道国是否对外国投资者具

有主观的歧视意图并不构成其违反国民待遇的要

件，外国投资者也不需要证明东道国主观上是故

意歧视外国投资者而给予其差别待遇，只需要证

明东道国的调控措施客观上对外国投资者造成了

事实上的歧视效果即可，这减轻了投资者的举证

责任，有利于保护投资者权利。

Feldman案仲裁庭对“歧视意图”举证责任的

分配更有利于投资者，这主要源于投资者与东道

国在举证责任上的能力差距。在多数国际投资仲

裁案中，私人主体对抗东道国政府时处于弱势地

位，只有主权国家一方能掌握更为充分的信息。

因此，要求申请方证明东道国政府具有歧视外国

投资者的意图既不合理，也不可行，甚至会减损国

民待遇原则保护外国投资者的有效性。􀃊􀁍􀁙

2.比较对象。根据Bayindir案、Merrill & Ring
案、Pope & Talbot案和 Feldman案仲裁庭的认定，

外国投资者应当享有不低于处于相似情形的任何

国内投资者所享有的待遇，即外国投资者享有的

待遇应不低于处于相似情形的所有国内投资者中

的“最优待遇”。与外国投资者享有的待遇不低于

处于相似情形的某些国内投资者的待遇相比，仲

裁庭对于比较对象的释义给予了投资者极高的保

护水平。

3.量化方式。早期仲裁庭在 S. D. Myers案中

采用的“不成比例优势”路径意味着仅当东道国行

为结果给其国民带来相较于非国民而言不成比例

的优势时，才可能被视为违反国民待遇。相比之

下，其后仲裁庭在Pope & Talbot案中采取的“不合

理区分”路径在量上降低了对东道国措施造成影

响的程度要求。􀃊􀁍􀁚晚近Apotex Holdings诉美国案

仲裁庭采纳的“实质性影响”路径再次改变了该要

求，当申请方受到的待遇对其造成非实质性以外

的实际负面影响时，可认定东道国违反国民待遇

义务。“不合理区分”路径要求仲裁庭将外国投资

和本国投资受到的待遇进行对比，而采“实质性影

响”的仲裁庭则只需要考察东道国采取的措施对

外国投资的影响，后者对投资者更为有利。但笔

者认为，国民待遇实为“相对”标准，􀃊􀁍􀁛故“实质性影

响”这样的类似于公平与公正待遇的“绝对”标准

有违国民待遇条款设置的初衷。

从仲裁庭早期的“不成比例优势”到“不合理

区分”，再到“实质性影响”的认定路径可知，仲裁

庭认定东道国行为何时构成“事实上的歧视”的标

准在逐渐变化。相比于早期的“不成比例优势”路

径，其后仲裁庭采取的“不合理区分”路径在量上

降低了对东道国措施造成影响的程度要求。􀃊􀁎􀁒而

与“不合理区分”路径相比，晚近采“实质性影响”

的仲裁庭则只需要考察东道国采取的措施对外国

投资的影响，不需要比较该措施对外国投资和本

国投资的影响差异，进一步降低了外国投资者援

引国民待遇的门槛。

4.政策基础。根据 Pope & Talbot 案和 Feld⁃
man案仲裁庭的认定，当东道国政策与其实行的

差别待遇之间具有“合理联系”，即当东道国的规

制措施意在维护其合法的、非保护性的公共政策

时，仲裁庭可认定东道国给予外国投资者差别待

遇的合法性，允许东道国在该情形下免于履行国
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表1

相关因素

歧视意图

比较对象

量化方式

政策基础

仲裁庭认定

不需要

最优待遇

实质性影响

合理联系

倾向保护的利益

投资者

√
√
√

东道国

√

民待遇的义务。合理的政策基础可视做歧视待遇

的例外，这给予了东道国合法对外国投资采取规

制措施的依据，是对东道国规制权的保障。

基于对国际投资仲裁庭适用“不低于”相关因

素释义的分析，可总结出表 1，其中反映的是仲裁

庭平衡投资者利益和东道国规制权的现状。

根据表 1可知，国际投资仲裁庭在认定东道

国是否给予外国投资者不低于本国投资者的待遇

时，目前采取的路径更侧重于投资者利益保护。

外国投资者不需要证明东道国的“歧视意图”和

“实质性影响”的证明标准均有利于减轻投资者的

举证责任。将外国投资者比较对象的范围扩大为

本国所有投资者，提升东道国应给予外国投资的

水平则加重了东道国保护外国投资者的责任。虽

然合理的政策基础在一定程度上给予了东道国豁

免权，但是对该政策的合理性认定仍然需要综合

考量各相关要素。因此，东道国的规制权仍然受

到较大限制。

(二)原因探析与演进趋势

投资仲裁庭在认定“不低于”中表现出对投资

者利益的保护倾向，这可从实体与程序两方面，即

投资协定本身和 ISDS机制两方面进行理解。从

投资协定本身的视角考察，仲裁庭的认定路径选

择与投资协定的起源和协定条款的设计有关。国

际投资协定以追求投资者保护为己任，大多数国

际投资协定在序言部分表明缔约宗旨之一是为了

“鼓励、促进和保护投资”。􀃊􀁎􀁓正是基于国际投资协

定促进和保护投资的基本宗旨，协定实体条款的

设计无论形式还是内容都多倾向于保护外国投资

者利益，而较少考虑东道国的合理规制权，例如对

缔约国的权利规定不明，缺少对例外条款的规定，

以及为缔约国的主权预留空间不足等。􀃊􀁎􀁔国民待

遇条款的设计也是如此。绝大多数国际投资协定

中对于如何认定东道国是否给予外国投资低于本

国投资待遇的比较对象范围、比较标准等关键问

题缺乏细化规定，这在一定程度上将解释权和裁

量权交予了仲裁庭。从程序角度考察，ISDS机制

本身也存在保护投资者利益的倾向。与国际贸易

争端双方为主权国家不同，国际投资争端发生在

私人投资者和东道国之间。与东道国相比，投资

者作为私人主体处于相对弱势地位，获取信息渠

道相对单一，举证能力有限，寻求当地救济有可能

遭遇东道国的不公平对待。为了平衡投资者先天

的相对弱势地位，投资仲裁庭存在保护投资者利

益的倾向。仲裁庭在适用国民待遇条款时对“不

低于”做有利于投资者的解释，和仲裁庭扩大解释

“投资”和“投资者”定义，裁判缺乏透明度，裁决不

具备一致性等其他实体及程序问题一同导致了主

权国家对 ISDS机制的强烈质疑，引发了该机制的

“正当性危机”。􀃊􀁎􀁕

为了解决 ISDS机制的诸多问题和恢复各主

权国家对该机制的信心，2016年 ICSID已启动对

ISDS机制的改革。改革应当做好实体条款和程序

性事项两方面的完善。在实体条款设计方面，改

革应做好投资者利益与东道国规制权的合理平

衡。国际投资协定的目的及宗旨不仅在于保护外

国投资者，也应关注东道国经济发展的需要，以寻

求投资者利益和东道国规制权的平衡。􀃊􀁎􀁖一边倒

保护外国投资者的投资协定将不再被国际社会所

接受，􀃊􀁎􀁗因此协定的设计应做好国家“离开”与“回
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归”的合理平衡。􀃊􀁎􀁘在此背景下，联合国贸易和发

展会议近年来多次提出国际投资应可持续发展，􀃊􀁎􀁙

而国际投资协定应助推国际投资的可持续发

展。􀃊􀁎􀁚一个能平衡东道国规制权和投资者合法利

益的国际投资法体系才是一个具备可持续发展能

力的体系。􀃊􀁎􀁛对此，应在实体条款设计时从可持续

发展的角度平衡投资者利益与东道国规制权。􀃊􀁏􀁒

在程序性事项改革方面，ISDS机制的改革存在司

法化趋势，重点在于提高机制透明度、仲裁一致

性，减少滥诉，适当限制仲裁庭的自由裁量权。􀃊􀁏􀁓

2018年8月，ICSID发布了关于 ISDS规则的修改建

议文件。􀃊􀁏􀁔由于 ISDS机制的改革部分源自主权国

家合法规制权遭受侵蚀，未来仲裁庭在适用国民

待遇时势必更注重在投资者利益和东道国规制权

之间进行平衡。但对于各国而言，在参与 ISDS机
制程序性事项改革的同时，􀃊􀁏􀁕应当同时关注如何修

订和升级本国的国际投资协定，并在其中保留合

理的规制权空间。

三、利益平衡视角下完善“不低于”标准的中

国因应

合理平衡外国投资者利益保护和政府对外资

的合理规制权是中国参与投资者与国家间争端解

决机制改革时关注的重要原则之一。国际投资仲

裁实践在认定东道国是否给予外国投资者不低于

本国投资者待遇时，整体而言采取的是倾向于保

护外国投资者的路径。如果我国在国际投资协定

中全面接受准入前国民待遇，则从投资目的地国

角度进一步扩大了对外国投资者的保护范围，对

此应当谨慎对待。鉴于国际投资协定对国内法律

和经济体制发展具有重要影响，􀃊􀁏􀁖笔者建议，一方

面，我国在积极参与国际投资仲裁机制改革过程

中，不仅应关注程序性事项的改革，也应通过修订

和改革部分实体性条款，以平衡投资者利益和东

道国规制权，这符合我国同时作为资本输入和输

出大国双重身份的利益诉求；另一方面，我国政府

在进行投资协定谈判接受准入前国民待遇扩大投

资保护范围时，应结合国际投资仲裁庭对“不低

于”的解释路径及发展趋势，对国民待遇文本条款

适当加以限制，并对接国际投资规则，完善国内相

关外资立法。

(一)适当限定国民待遇的比较范围

各国投资协定对于国民待遇条款不低于标准

的分歧主要集中于对比较范围的界定上。在可比

较的待遇范围方面，各国通常在投资协定中对待

遇范围进行限制。以美国为代表的部分发达国家

为保护其大量的海外投资、维护资本净输出国优

势，长期采用准入前国民待遇模式，因而通常在国

民待遇中对可比较的待遇范围界定较为广泛，即

国民待遇适用于“任一缔约方给予另一缔约方投

资者在设立、获得、扩大、管理、经营、运营和销售

或其他处置其领土内投资方面的待遇”。􀃊􀁏􀁗考虑到

资本流动规模、国内经济体制等原因，我国长期采

用的是准入后国民待遇模式，即规定国民待遇仅

适用于在我国境内的投资及与投资有关活动，而

不包括投资者。􀃊􀁏􀁘但在 2012年《中华人民共和国

政府和加拿大政府关于促进和相互保护投资的协

定》(以下称《中加投资协定》)与2015年《中华人民

共和国政府和澳大利亚政府自由贸易协定》(以下

称《中澳自贸协定》)中，我国可比较待遇范围的规

定已发生了变化，即规定“任一缔约方给予另一缔

约方投资者在扩大、管理、经营、运营和销售或其

他处置其领土内投资方面的待遇”。《中加投资协

定》同时对“扩大”的适用范围进行了严格限制。􀃊􀁏􀁙

而对比《中澳自贸协定》第 9条第 3款分别对中国

和澳大利亚给予的国民待遇范围的界定可见，我

国规定的可比较待遇范围和可比较的投资者范围

仍比澳大利亚规定的窄。伴随我国《外商投资法》

采用准入前国民待遇模式，我国在缔结双边投资

协定时很可能对国民待遇可比较待遇的范围作更

加宽泛的界定。但《外商投资法》第4条仅笼统规

定“国家对外商投资实行准入前国民待遇加负面

清单管理制度”“前款所称准入前国民待遇，是指
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在投资准入阶段给予外国投资者及其投资不低于

本国投资者及其投资的待遇”，并未具体规定这里

的投资准入阶段包括哪些阶段，是否包括“设立”

和“并购”，还是如《中澳自贸协定》包括“扩大”阶

段？对这些阶段的适用是否有时间和法律法规的

限制？建议在其后的配套立法中予以明晰，并与

缔结双边投资协定的路径保持一致。此外，由于

国际投资仲裁庭对“待遇”的认定极为宽泛，且要

求外国投资者获得的待遇不得低于任何国内投资

者获得的待遇，这给予了投资者很高的保护标

准。在适用准入前国民待遇进一步扩大对外开放

时，建议将“待遇”的范围限定在东道国针对该外

国投资者直接所为的行为范围内，而非采纳Bay⁃
indir 案和 Merrill & Ring 案仲裁庭宽泛的解释

路径。

在可比较的投资者范围方面，由美国主导缔

结的国际经贸协定，例如《北美自由贸易协定》《美

墨加协定》和《全面与进步跨太平洋伙伴关系协

定》，都明确了地方政府给予外国投资和外国投资

者的待遇也应当符合国民待遇要求，即联邦制国

家在国民待遇的可比较投资者范围问题上特别考

虑了地方政府给予的待遇标准。而观察近年来的

国际经贸协定可知，这一做法有普遍适用的趋

势。例如，我国在 2012年《中加投资协定》第 6条
国民待遇条款中，也在附注部分明确了“就省级政

府而言，一缔约方依据本条给予的待遇是指，该构

成缔约方一部分的省级政府在类似情形下给予该

缔约方投资者和投资者的投资的待遇”。我国未

来开展双边投资协定谈判时与对方就此或许不难

达成共识，而可能的分歧在于国有企业的适格投

资者资格问题。

(二)细化国民待遇的“不低于”认定标准

整体而言，可借鉴《全面与进步跨太平洋伙伴

关系协定》第九章在规定国民待遇时细化“相似情

形”举证责任的做法，借助附注或案例对“不低于”

本国投资者待遇的认定标准做进一步澄清。具体

而言，在歧视意图方面，鉴于仲裁庭多认定歧视意

图对认定东道国违反国民待遇的无关性，且在举

证责任分配上将主要的证明责任分配给东道国，

我国投资协定对“不低于”的措辞可适当加重投资

者的举证责任。在量化方式方面，针对东道国对

外国投资给予何种程度的歧视构成“事实上的歧

视”这一问题，仲裁庭曾采“不成比例优势”“不合

理区分”和“实质性影响”三种不同的标准。我国

可在投资协定文本的国民待遇条款中通过附注形

式结合仲裁案例表达我国立场。结合国民待遇条

款设置的初衷和利益平衡的立场，建议我国采用

“不合理区分”标准，即投资者需要证明东道国的

规制措施对本国投资者和外国投资者造成了不合

理的区分。

(三)在《外商投资法》配套立法中明确公共政

策的内涵

2020年 1月 1日生效的《外商投资法》第 4条

明确了“国家对外商投资实行准入前国民待遇加

负面清单管理制度”，同时也在第6条规定了国家

对外资的规制权，即“在中国境内进行投资活动的

外国投资者、外商投资企业，应当遵守中国法律法

规，不得危害中国国家安全、损害社会公共利益”，

由此保留了“安全阀”，但未进一步阐释何为“社会

公共利益”。根据上述国际投资仲裁裁决，合理

的、系统性的政策基础可作为东道国给予外国投

资者差别待遇的豁免理由，因此明确公共政策或

者公共利益的内涵至关重要。例如，欧盟在其《建

立外国直接投资监管框架条例》第 4条中明确列

举了欧盟对外进行安全审查应当考虑的因素，并

辅之以负面清单，主要包括关键基础设施、媒体自

由等因素。􀃊􀁏􀁚这将国际投资协定中对公共安全的

规定与国内外商投资安全审查制度进行了对接。

我国缔结的一些国际投资协定并未细化缔约国公

共政策或公共利益的具体内容，故有必要在国内

立法中将公共政策作为国民待遇的例外，同时与

完善外商投资立法联系起来。国内立法可能作为
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仲裁庭裁决的依据。􀃊􀁏􀁛建议我国可考虑制定《外商

投资法》配套立法，例如在外商投资安全审查相关

立法中，以及制定负面清单时，明确公共政策内

涵，并强调公共政策的“合法性”和“非保护性”。

(四)在中外投资协定中补充例外条款

面对仲裁庭解释国民待遇时对投资者利益保

护的倾向，东道国应完善例外条款予以应对。􀃊􀁐􀁒东

道国可援引的例外既包括国民待遇条款的例外，

也包括适用于整个国际投资协定的一般例外或根

本安全例外。伴随信息技术的高速发展，例外的

外延也正在不断扩展，例如欧盟与新加坡于 2018
年签署的《欧盟与新加坡投资保护协定》时，就将

“保护与个人数据处理和传输相关的个人隐私”和

“保护个人记录和账户的隐私”纳入到了国民待遇

条款的例外情形之中。􀃊􀁐􀁓我国在开展双边投资协

定谈判及升级现有协定时，也应充分运用例外条

款，考虑将传统的一般例外如公序良俗、国民健康

等内容，以及新兴目标如可持续发展理念下的环

境保护、数字经济时代数据权利保护等政策纳入

其中。

四、结语

在认定东道国是否给予外国投资者不低于本

国投资者的待遇时，国际投资仲裁庭目前采取的

路径更侧重于保护投资者利益。东道国对外国投

资者具有主观的歧视意图并不是其违反国民待遇

的要件，外国投资者只需要证明东道国的措施造

成了事实上歧视的效果。如果协定中没有特别指

明比较范围，则外国投资者应当享有不低于所有

处于相似情形国内投资者中的“最优待遇”。在量

化方式上，仲裁庭由早期的“不成比例优势”和“不

合理区分”转向了晚近的“实质性影响”路径，倾向

于加强对投资者的保护。对于东道国，当其措施

与维护东道国公共政策具有合理联系时，其可主

张采取差别待遇的合法性。但是，该公共政策是

否可作为东道国豁免国民待遇义务的例外，需要

仲裁庭结合政策出台时间、背景、配套法律法规等

各相关要素综合考量。

国际投资协定过去的文本设计，以及仲裁庭

对投资者利益的过度保护导致对东道国主权利益

的忽视。在投资者与东道国争端解决机制进入多

边改革之际，中国对国民待遇条款的变革应力求

在保护中国海外投资和维护中国对外来投资合理

规制权之间寻求合理的平衡。中国在国际投资协

定中接受准入前国民待遇时应当“小步慢走”，维

护中国作为投资东道国的合理规制权，降低被诉

至国际投资争端解决机构的风险。中国作为发展

中国家，可通过细化国际投资协定中国民待遇的

“不低于”认定标准、限定准入前国民待遇的适用

范围、在国内立法中明确公共政策范围等方式保

留足够的政策空间，达成权利义务更为平衡的国

民待遇条款。

注释：
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③See Rudolf Dolzer & Margrete Stevens, Bilateral Invest⁃
ment Treaties 263- 266(Martinus Nijhoff Publishers 1995); Ru⁃
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