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“

国家资本主义论
”

下的国企投资者保护

——基于投资协定革新的视 角

？ 刘 雪红
＊

【 内 容摘要 】 中 国 国 企 虽是海 外投资的主 力
，

但 当 前却深 陷 国 际生存危机 西 方主流批判 中 国

国 企是
“

国 家资本 主 义
”

的 集 中体现 ， 属 于
“

政府代理人
”

而 非正常 的投资者
，
因 而 百般歧视并阻挠其

参与 国 际投资 活动 检视现有的投资保 护制度可以发现 ， 投资协定 中
“

投资者
”

条款以及 国 企身份判

断规则 的模糊是 国企投资者保护 不足的主要根源之
一

。 故此
，
明 确 国 企投资者的法律地位并 以

“

特殊

规则
”

方式 完善其 身份判 断标准 ， 构成对国 企海外投资保护的 内 在逻辑 。 中 国 可通过革新投资协定的

方式积极 引入 国 企投资者保护机制 ，
借此改变 对

“

国 企投资者
”

模糊化处理的做法

【 关键词
】

国 家资本主义论 国 企投资者 法律地位 身份判 断 投资协定 革新

―

、 中 国国企投资者海外投资保护的现实困境

在 当前逆全球 化的寒流 中 ， 中 国备受来 自 国际社会
“

国 家资本主义论
”

的攻击而深陷生存危

机 ［
１ ］

“

国家资本主义论
”

主要被用以描述经济活动由国家主导的经济制度 ，
比如 由 国有企业组织和

运营生产 、国 有控投公司 在经济中 占主要地位等 。 依西方主流观点 ，
中国 的经济模式由 国家主导 ，

中

国政府利用 国有企业操控市场 ，
给全球投资活动带来重大风险并致全球经济发展 出现失衡 ［

２ ］

近年

来
，
国外有学者积极宣扬

“

中国式国家资本主义
”

，强烈批判 中 国 的经济制度模式和国企身份 认为

＊ 作者单位 ：
华 东 政法大 学 本文 系 笔者主持的 ２０ 丨 ６ 年 国 家社科基金青年項 目

“

条约 解释的 新趋势和 中 国影响 力研究
’ ’

（ 项 目

编号 ： 丨 ６ＣＦ Ｘ０６６ ） 的 阶段性成果

〔
１

〕

“

国 家资本主 义
”

衣是 国 际共 产主 义文献 的 专 门 术语 ， 列 宁和毛泽 东 等人 对此有专 门 阐 述 ，但 自 ２００ ８ 年 国 际金融危 机以

来 ，
西方媒体和部分学 者 开始按照 自 己的 理解来使用 这一概念 ， 尤其专 门 用 于指 称 中 国 等某些新兴 国 家 。 ２０ １ ２ 年 丨 月 ，

英刊 《 经济学

家 》 刊 发《 国家 资 本主 义的 崛起 》特 别报告 ， 曾任 美 国 国 务卿的希拉里也 多 次强调
“

国 家资本主 义
”

的 崛起构成经济和战略挑战 自 此 ，

“

国 家资 本主 义
”

成为 西方的热 门话题 ，
而拥有 大量国 企的 中 国 则 成为 受攻击的主要对 象 ： 相关研究 可参见谢 来辉 、杨 雪冬 ： 《 国 家 资

本主 义评析 彳 ，
《 国外理论动 态 》 ２０ １ ３ 年 第 ３ 期 ； 孔庆 江 ： 《 中 美 Ｂ ＩＴ 谈判 中 的 国 家主导经 济议题研究及我 国的 对策 》 ， 《政 法论坛 》 ２ ０ １ ４

年 第 ６ 期
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比如

， 吴 人英 （Ｍ ａｒ ｋ Ｗｕ
） 在 《哈佛 国 际法 学刊 》上发 文称 ／

？

世 界 见证 了 代表 着 一种特 殊经 济模式 的 中 国式 企业 （
Ｃｈ ｉ ｎ ａ

，

Ｉ ｎ ｃ ．） 的媒起
，
它 们极 复 杂地将 国家 、

政党
、
公 有企业 和私人企业连接在

一起
？ ？
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中 国国企并非纯粹的
“

投资者
”

而是复杂的
“

公私混合体
”

或
“

政府代理人
”

。 ２０ １ ７ 年 ５ 月 国际信用评

级机构穆迪将中国 主权信用评级从 Ａａ３ 调降至 Ａ １ 时的理由之
一

即是政策银行与国企的债务会加重

政府债务 。

［
４

） 基于对中 国国企
“

投资者
”

身份的怀疑与敌意 ，
西方对参与国际投资活动的中国 国企采

取了各种抵制措施 ， 长期 由西方倡导的国际 自 由 市场正全面对 中 国国企关闭 。

在美国 ， 其主要以 国家投资安全审查工具歧视中 国 国企并阻碍其进人 国 内 市场 。

［ ５ １

２ ００ ７ 年的

《 外国投资与国家安全法 》规定国家安全委员会要对外国政府控制的交易之安全效果进行调查 ， 判断

要素包括投资项 目 、技术以及投资者的背景等 。 但是 ， 当前美 国的实践却常将中 国国企作为判断跨国

收购交易安全 的重要指标 ，频致中 国企业并购美企失败 。 在 １ ９ ９０年到 ２ ０ １ ５ 年 间 ，美 国安全审查委

员会 （ＣＦ ＩＵＳ ） 以威胁国家安全为 由干预和影响的 中国企业并购交易主要有 １ ４ 起 ， 其中 ８ 起属于中 国

国企的并购交易 。

ｍ
２０ １ ６ 年受 Ｃ ＦＩＵＳ 安全调查而导致中国企业收购美企失败的有 ４ 起 ，其 中 ３ 起

的收购方是中 国 国企 。

［
７

］其中 ，美国生产存储芯片和闪存的美光科技公司 因担心不能通过安全审查

而拒绝清华紫光的收购要约 （
２０ １ ６ 年 １ 月 ）

，清华紫光旗下的 Ｕｎ ｉ ｓｐ ｌｅｎｄｏｒ 收购西部数据公 司时对方则

在 ＣＦ ＩＵ Ｓ 调查之初就撤销了收购合作 （２ ０ １ ６ 年 ２ 月 ） 。

［
８

］

据学者分析 ，
ＣＦＩＵＳ 极有可能认为清华紫光

是 中 国国企 ，其收购反映了 中国意 图 ，从而最终会以
“

交易受外国政府控制
”

为 由否决中美企业的合

作 。

［ ９
］笔者以为 ，

此种推断不无道理 ，
因为美国外 国投资委员会

一

直认为
“

资本与控制者相结合必产

生政治属性
”

，

［
１ （０并建议国会

“

修改法令以授权 ＣＦＩＵＳ 禁止中 国国企收购美国企业或获得美 国企业的

控制权 。

” ［
１ １

］可 以想见 ，未来中国 国企投资者在美国的投资将会遭遇极为严峻的挑战 。

在欧洲 ， 中 国国企同样面临着史无前例的身份歧视和市场准人障碍 。 长期 以来 ，除军工 、银行或

少数的特殊行业外 ，欧洲
一

直对外国投资者持开放态度 ， 中国也
一

度是欧洲市场的主要投资者 。
［

１
２

 ］但

随
“

国家资本主义论
”

的蔓延 ，欧洲也开始警惕和排斥中 国的国企投资者 ，从开始尝试利用其域内发

达的竞争法到当前积极构建安全审查制度限制国企投资者的进人 。 目前 ， 欧盟域内仅有 １ ２ 个成员 国

进行某种形式的外商投资审查 ，
而欧盟层面并无统

一

的安全审查制度 。
［

１ ３
］针对欲

“

买断全球
”

的中国

国企投资者 ， 欧盟
一

度尝试利用反垄断法对其进行规制 。 例如 ，欧盟委员会 （ 以下简称欧委会 ）
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丨

〕 ， 孔庆 江文 。
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〕
比如 ， １ ９９０ 年至 ２０ １ ５ 年间 美 国对 中 国 企业进行的安全审查 所涉收购 主体为 国 企的教量约 占 总数的 ５ ７％ ， 分别是 中航技

收购 Ｍａｍｃｏ
、 中海油竞购优尼科石 油公 司 、

西色 国 际收 购美 国优金公司 、唐山 曹妃甸投资集 团收购美 国 光纤设备制造商 Ｅｍｃｏ ｒｅ
、鞍山

钢铁投资 美 国钢铁发展公司 、 中兴通讯参与 竞标 美国 Ｓ ｐｒｉ
ｎ

ｔ 项 目
、 紫光收购西部数据和 紫光收购美光科技 。

除 了被收购领域可能具

备战略敏感性外 ， 中 国收购 方的国 企背景也成为 美 国进行安全 审查的
一个隐形的重要考量 因素 。 参见屠新泉 、 周金凯 ： 《 美 国 国 家安

全审查制度 对中 国 国 有企业在 美投资的影响及对策分析 》 ， 《 清华大学学报 》 （ 哲 学社会科学版 ） ２０ １ ６ 年 第 ５ 期 。
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以外国政府控 制的投资为研究视角 》 ， 载顾功耘主编 ： 《政府与 市场关 系的重构 》 ，

北京大学 出版社 ２０ １ ５ 年版
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国家资本主义论
”

下的国企投资者保护——基于投资协定革新的视角

对中国广核集团与法国电力集团 的合资进行反垄断审查时 ，
首次将中国 国资委下同

一

行业的所有央

企视为单
一实体

， 这
一不同于以往的做法被认为是采取了歧视中 国 国企的

“

双重标准
”

。
［

１ ５
］不过 ，

欧盟认为竞争法并不足以规制中 国 国企投资者 ，
于是进

一

步效仿美 国 ， 史上首次提 出要构建欧盟的

投资安全和公共政策审查制度 。 ２０ １ ７ 年 ５ 月 欧委会在其
“

全球化治理意见书
”

中表达 了对
“

外国投

资人尤其是外 国国有企业基于战略理由收购欧洲关键技术公司
”

的担忧 。

［
１ ６

］

是年 ９ 月公布 了 《欧盟

外商直接投资审查框架 》 ，在详细分析了流入欧盟的外商投资情况后 ，
明确提出 了要建立外国投资审

查的制度框架 ，尤其强调要加强审查外国 国企对欧盟高科技企业和战略行业的收购 。

［
１ ７

］欧委会主席

让
一

克洛德 ？ 容克 （Ｊｅａｎ
－Ｃ ｌ

ａｕｄｅ Ｊｕｎ ｃｋｅｒ） 同时在欧洲议会的 国情咨文中声称 ，

“

欧盟 目前和未来都不会

是
‘

天真的 自 由贸易者
’

…
…如果外国 国企要收购欧洲 的港 口

、
能源设施或国 防科技公司 ，那么必须

要透明 ，
且接受安全审查和讨论 。

” ［ １ ８ ］

尽管欧盟关于安全审查制度的构建尚在激烈讨论中 ，但其态度

与立场的重大转变已对中 国企业尤其是国企的海外投资产生了 负面影响 。 对此 ，有律师指出 ， 中国企

业在投资并购中会被要求承担与安全审查挂钩的
“

分手费
”

，要为
“

分手费
”

提供银行保函或现金保证 ，

使得在竞争 中处于不利的地位 。

［ １ ９ ］

可见 ， 中 国国企在欧洲 同样将会因
“

投资者
”

身份而面临更为严格

的投资审查和准人门槛 。

除此之外
，
西方对中 国 国企的歧视已从国际市场准人扩展至投资争端解决领域

，
使国企获取国际

性法律救济窒碍难行 。 国际投资仲裁机制是投资者获取投资保护的重要救济方式 ，
但在近期中 国 国

企投资者向 东道 国提起的两起投资仲裁案 （２０ １ ０ 年的
“

黑龙江三公司诉蒙古案
”

和 ２０ １ ４ 年
“

北京城

建诉也门案
”
 ［

２ ＜ｎ
） 中 ，东道国就以中 国国企是

“

政府代理人
”

而非
“

合格的投资者
”

为由提出管辖异议 。

可以预见
， 中 国国企投资者 日 后若因在东道 国遭受投资损失而寻求投资仲裁救济 ，

国企身份必然会成

为争议的焦点和获取法律救济的障碍 ， 这必对中国海外近 １ ２ 万 大的国有资产 ［
２ １

 ］的安全构成严峻

挑战 。

在此背景下 ，如何解决中国 国企投资者的国际生存危机 ， 如何坚持中 国国企的 国际化发展战略便

成为摆在学者面前的一道亟待解决的难题。 笔者认为 ，
通过革新中国投资协定 ， 引入国企投资者保护

机制 ，应该是在国际投资领域甚至整个国际经济领域全方位地为 中 国国企身份正位并提供有效保护

的可行方法 。
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二 、国企投资者保护的困境归 因于制度缺陷

结合 国际投资法的理论与实践不难看出 ， 中国 国企投资者未能获得充分投资保护的根源在于投

资保护制度本身的缺陷 ，主要表现在
“

投资者
”

定义条款及 国企身份判断规则上存在立法漏洞 。

（

一

）模糊的
“

投资者
”

条款及法律风险

根据国 际投资法中
“

对人管辖
”

的要求 ， 国企投资者要获得投资协定下 的保护取决于
“

投资者
”

定义条款 ，但定义的模糊可能导致
“

国企投资者
”

不是
“

适格投资者
”

的法律风险 。 确实 ， 多数国家的

双边投资协定都只概括规定
“

投资者
”

而未专 门规定 国企投资者 ，

［
２２

］联合国贸发会
一

份报告也曾指

出 ，
若无除外规定 ， 国企通常就可获得国际投资协定下的保护 。

［
２３

 ］尽管如此 ，模糊性立法显然只适合以

私企投资者为主的西方国家 ，
而不利于保护数量庞大且备受

“

国家资本主义论
”

攻击的中国国企投资者 。

首先 ，概括性规定使得条约内容不具有确定性 ， 中国传统的
“

投资者
”

条款会招致私人投资者可

获而国企投资者不能获得投资保护的解读 。 中国投资协定在界定
“

投资者
”

时往往只概括规定
“

自然

人
”

和
“

经济实体
”

，
虽然此立法技术可避免突出 国企的特殊性 ，但国企因政府股东 的存在表现出不同

于私企的
“

公私混合
”

特性 ， 在寻求投资保护时极易被认定为不是
“

私人投资者
”

。 以 ＩＣＳＩＤ 为例 ，其

章程明确规定 ＩＣ ＳＩＤ 的管辖范围只限定于
“

私人投资者与 国家
”

间 的投资争端 ，

［
２４

）创设之初的 目的

也是 旨在鼓励私人 国际投资而非公共的 国际投资 。

［ ２５
）很显然 ，

国企投资者的诸多特殊性导致其难以

归为或等同于
“

私人投资者
”

，若投资协定 中又不对其投资者地位予 以明确界定 ， 实践中就极有可能被

解读成非适格的投资者而被排除在投资保护的范围之外 。 这也是为何西方学者和律师
一

直质疑国企投

资者是否属于私人投资者 ，是否有资格就其与东道国间的投资争端提起 ＩＣＳ ＩＤ 仲裁的原因之
一

。
ｗ

其次 ，

“

投资者
”

概括性条款可能引发非对称立法问题 ， 从而产生外国 国企属于
“

投资者
”

而中国

国企不属于
“

投资者
”

的解释 。 实践中 已有缔约
一

方主张在投资协定中规定其国内 的投资者包括国企 ，

但中 国仍采模式化的
“

投资者
”

概括性条款的做法 。 例如 ， 中 国与卡塔尔 《关于鼓励和相互保护投资

协定 》 （ １ ９９９ 年 ， 以下简称 《 中国
一

卡塔尔投资协定 》 ） 中 的
“

投资者
”

条款规定 ，卡塔尔的
“

投资者
”

包

括
“

卡塔尔的公民 、法人和政府
”

，其中
“

法人
”

包括
“

国 内的公共组织 、公共和半公共实体以及卡塔尔

国政府
”

，
而中 国的

“

投资者
”

只宽泛地规定
“

自然人和经济实体
”

，并未专门指明包括国企 。
［
２ ７

］从法律

〔
２２ 〕 ＯＥＣＤ 调 查显示 ， 近 ８４

。

／。 的 国 际投资协 定中的投资 者定义条款并未 明确提及 国企 、 国 有投资基全 （
比 如 国 家主权财 富基
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ＳｅｅＭ ａｒｋＦｅ ｌｄｍ ａｎ

， Ｓｔａｔｅ －Ｏｗｎｅ ｄＥｎ ｔｅ ｒ
ｐ
ｒ ｉ ｓｅ ｓａｓＣ ｌａ ｉｍａ ｎｔ ｓｉｎ Ｉ ｎｔ ｅｒｎａｔ ｉｏｎａ ｌ Ｉ ｎｖｅ ｓｔｍｅｎ ｔ

Ａｒｂ ｉ ｔｒａｔ ｉｏ ｎ
， ＩＣＳ

Ｉ
ＤＲｅｖ ｉｅｗ

，
３

１ （ １ ） ，２０ １
６

，

ｐ
２５

， Ｐ ａｕ ｌ Ｂ ｌ

ｙ
ｓｃｈａｋ

， Ｓｔａｔｅ
－ＯｗｎｅｄＥｎ ｔｅ ｒ

ｐ
ｒｉ ｓｅｓａｎｄＩ ｎｔｅｒｎａ ｔ ｉ

ｏｎａｌ Ｉｎ ｖ ｅｓ ｔｍｅｎｔＴｒ
ｅ ａｔ ｉ

ｅ ｓＷｈ ｅｎＡ ｒｅＳｔ
ａ
ｔ ｅ

－Ｏｗｎｅ ｄＥｎｔｉ ｔ ｉｅｓ ａ ｎｄＴｈｅ ｉｒ Ｉ ｎｖｅｓ ｔ
ｍｅｎ ｔｓ

Ｐ ｒｏｔｅｃｔｅｄ
７

，
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎ ａｔｉｏｎ ａ ｌＬａｗａｎｄ Ｉｎｔ ｅｒｎ ａｔ ｉｏｎａ ｌＲｅ ｌ ａ ｔｉｏｎｓ

， 
６

（
２

） ， 
２０ １ １

，
ｐ

１ ９

〔 ２７
〕 《 中 国

一卡塔 尔投资协定 》 （ 丨 ９９９ 年 ） 第 １ 争第 ２ 款规定 ：

“
‘

投资者
’

一

词 ， 在中 华人民共 和国 万面 ， 系 栺 ．

（

一

）桉咚 中华人

民共和 国 法律 ，具有其 国 籍的 自 呔人
；
（
二

） 按吗 中华人民共和国 的 法律设 工 ，其住所在 中华人民共和国领 土 内 的经济组 织 。 在卡塔 尔

国 方面 ， 系指 ： （
一

） 具有 卡塔 尔 国 国籍的公 民
；
（
二

） 桉 押
、卡塔 尔 国 工法组 建 ， 其住所在卡塔尔 国 领土 内 的 法人 ， 包括公 司 、 ６公 司 、公共

组织
、公共和半公共 实体 ，

（ 三
） 十塔尔 国 政府 。

”

《 中 国
一加纳投资协定 》 （

１ ９９０ 年 ） 第 丨 条也有类似之规定

１ ８



国家资本主义论
”

下的国企投资者保护
一

基于投资协定革新的视角

解释学 中的
“

明示其
一

即排除其他
”

规则看 ，

一

方明确规定投资者包括国企而另
一

方却无对称性的规

定 ，
这种非对称式立法极有可能导致对 中国国企投资者不利的解释 。

最后 ，

“

投资者
”

模糊性条款在投资仲裁 中不仅会引 发国企身份之争 ，
而且会导致 国企投资者是

否受保护的决策权转移至第三方机构 。 尽管当前中 国投资者提起 的投资仲裁案并不多 ，但只要中 国

投资者属于 国企 ， 其身份问题就会成为被 申请方提起管辖权异议的重要理由 。

［
２ ８

］

譬如 ， 在
“

北京城建

诉也门案
”

中 ，被申请方就以北京城建 （ 国企 ） 属于
“

政府代理人
”

为 由提起属人管辖权异议 ， 声称
“

北

京城建并不符合《华盛顿公约 》第 ２ ５ （ １ ）条项下
‘

缔约另
一

方国民
’

的资格要求 。

”［
２９

］

尽管仲裁庭最后

驳回 了被 申请方 的异议而认定城建具有投资仲裁资格 ，
但是

，鉴于当前投资仲裁机制的
“

碎片化
”

以

及裁决不
一

致性等问题 ，

［
３ （

１ ］

尚不能完全排除中 国国企被裁定为非
“

适格投资者
”

之风险 。 为避免在投

资协定适用 中因利益驱动的各种解释之争以及投资仲裁庭不可测的
“

司法造法
”

问题 ，确有必要对中

国传统的投资者定义条款作 出修改 ， 明确规定国企投资者的法律地位 。

（
二

）身份判断规则的漏洞及滥用

国 企投资者的 身份判断与 法律地位属于同一问题的两个方面 。 投资协定规定 国企属于
“

投资

者
”

只是其获得投资保护之前提 ，若想真正获得投资保护 ，
还须以商业身份而非政府身份行事 ， 即要符

合
“

商业判断标准
”

。 国际投资法采用
“

商业判断规则
”

来判断 国企身份和行为属性 ，

［
３

１ １

该方法源 自

Ｂ ｒｏｃｈｅ ｓ 标准
［ ３ ２ ］

以及反映了 国际习惯规则 的 《 国家对国际不法行为的责任条款草案 》 （ 以下简称 《 国

家责任条款草案 》 ）第 ５ 条和第 ８ 条内容 。
［

３ ３
］尽管在如何区分国企

“

商业性行为
”

与
“

政府行为
”

的问

题上被认为已有适用法和国际习惯法的实质性指引 ，

［
３４

］但事实上
“

商业判断规则
”

存在严重的缺陷 ，

难以有效判定国企的真实身份而致对国企投资者不利的保护 。

具体而言 ，

一

方面 ，

“

商业判断规则
”

提供的国企身份判断的基本规则框架过于抽象 ，欠缺可操作

性 。 投资仲裁实践在规则适用过程 中并不正面判断国企的
“

商业身份
”

而是考查其
“

政府身份
”

， 即

主要考察国企是否为
“

政府代理人
”

和
“

政府职能的行使
”

。

“

政府代理人
”

可直接依据是否存在授权

等形式作出判断 ，但如何判断不具备授权等形式要件的
“

政府职能的行使
”

（ 即政府控制问题 ） 却极

为 困难 。 作为法律渊源的 《 国 家责任条款草案 》第 ８ 条对
“

个体按照国 家指示或在国家指挥 、控制下

的行为会被认定为 国际法上
一

国 的行为
”

的规定极为抽象 ， 对此 ，该条的评注 曾试图解释称个体与 国

家间存在真实联系 的连接点是
“

国家指示 、指挥和控制
”

。

［ ３５
）

对国企而言 ， 如果其受到
“

国 家指示 、指

〔
２８

〕 截至 ２ ０
１
８年 １ 月

， 中 国投资者提起的投资仲裁案共计 ６起
，
其 中

＂

北京城 建诉也 门案
”

与
？ ‘

黑龙江三公司 诉 蒙古案
”

中的

中 国投资者皆 因 国 企身份被 申请方提起管辖权异议 。

〔 ２９ 〕 同 前注 〔
２０ 〕 ，

“

北京城建诉也 门 案
”

第 ２９段 。

〔
３０ 〕 比如 ，在

“

间接征收数额
”

条款是否 包括征收本 身的问 题上 ，

“

黑龙江三公 司 诉蒙古案
”

与
“

北京城建诉也门 案
”

的裁决结

果截然相反 ， 前者的仲裁庭作 出 否定性裁决从而 驳回 了 中 国投资 者的仲裁 申请

〔
３ １ 〕 参见黄志瑾 ：《 中 国 国有投资者参与 国 际投资的规则研 究》 ，人民 出版社 ２０ １ ４ 年版 ， 第 ３ ８ 页 。

〔
３ ２

〕
该标准最早 由 ＩＣＳ ＩＤ

“

设计师
”

Ａ ｒｏ ｎ
Ｂｒｏｃ ｈ ｅｓ 提 出 ， 即 国 企投资者若为

“

政府代理人
”

或
“

履行基本政府职能
”

， 则 其投资仲

裁 申请会被拒绝 ， 反之则会被接受 。 Ｓｅ ｅＶ ｉｃ ｔｏ ｒＥ ｓｓ ｉｅｎ
，
Ａｒｏｎ Ｂ ｒｏｃｈｅ ｓ

，
Ｓｅ ｌｅｃｔｅｄＥ ｓｓａ

ｙ
ｓ

， Ｗｏｒ ｌｄＢａｎｋ
， ＩＣＳ ＩＤ

， ａｎｄＯｔ ｈｅｒ Ｓ ｕｂ
ｊ
ｅ ｃｔｓｏｆＰ ｕｂ ｌ ｉ ｃ

ａｎｄＰｒ
ｉ
ｖａ

ｔ
ｅ  Ｉ

ｎ ｔｅｒｎ ａｔ
ｉ
ｏｎ ａ

ｌ Ｌａｗ，

Ｌ ｅｉｄｅｎ ： Ｍａｒｔ ｉｎｕｓ

Ｎ ｉ

ｊｈ
ｏｆＦ Ｐｕｂｌ ｉ ｓｈｅ ｒｓ

， １ ９９５
，
ｐ

．２０２ ．

〔
３ ３

〕 《 国 家 责 任条 款草案 》 第 ５ 条规定 ，依授权而行使政府权 力要素 的个 人或 实体 行 为 会被视 为 国 家 行 为 ，
此 点类 似 于

“

Ｂｒｏｃ ｈｅ ｓ 标准
”

中 的
“

政府代理人
”

；
第 ８ 条规定 ， 个人按照国 家指示或在 国 家指挥 、

控制 下的行 为会被认定 为 国 家行为 ， 该点 则 类似

于
“

Ｂｒｏｃｈｅ ｓ 标准
”

中的
“

履行基本政府职能
＂

。
不过

，
与

“

Ｂｒｏｃｈｅ ｓ 标准
”

相比 ，
经过长 期编 幕和研 究 而形成的 《 国 家责任条款草案 》 第

５ 条和 第 ８ 条在规则 内 容上更 为 明确 ，也更具有 实践指引 意义。

〔
３４ 〕 同前注 ［

２６
〕
， Ｍａ ｒｋＦｅ ｌｄｍａｎ 文 ， 第２６页 。

〔 ３ ５
〕

Ｓｅ ｅＤ ｒａｆｔ ａｒ
ｔ ｉ
ｃ ｌ ｅｓ ｏｎＲｅ ｓ

ｐ
ｏｎｓ ｉｂ ｉ ｌ ｉ

ｔｙ
ｏ ｆＳｔａｔｅ ｓ ｆｏｒ

 Ｉ
ｎ ｔｅｒｎ ａｔ ｉｏｎａ ｌ  ｌ

ｙ
Ｗｒｏｎ

ｇ
ｆｕ ｌ Ａ ｃｔｓ

， 
ｗ ｉ ｔ ｈＣｏｍｍｅｎｔａｒｉｅ ｓ２ ００ １

，
ｐ

． ４７ ．

１９
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挥和控制
”

而与 国家存在
“

真实的联系
”

，那么相应的行为就会被认定为国家行为 ，其本身也可能被认

定为
“

政府代理人
”

而非独立的商业主体 。 但是 ，
第 ８ 条对国有股 、人事权 、财务权等哪些指标构成 国

企被政府控制的标准并无进
一

步的规定和指引或发展 出具体的证据规则 ， 由此引发的实践适用困难

在所难免 。 另
一方面

， 国际贸易法和国 际投资法的司法实践在运用 《 国家责任条款草案 》第 ８ 条对国

企进行身份判断时都存在严重的分歧或误用 ，

［
３ ６

）亦未能发展出具体的操作规则 。 例如 ， 中美在 ＷＴＯ

反补贴领域数十年的法律之争与较量 ，
就是因为各方就 国企

“

公共机构
”

属性分别提 出了
“

政府控制

说
”“

政府功能说
” “

政府权力说
”

等学说 ，

［
３ ７

］而 ＷＴＯ 对该问题的认识也经历 了
一

定的变化过程 ， 例

如 ，在 中国诉美国 的
“

双反措施案
”

（ＤＳ３ ７９） 中 ，

ＷＴＯ上诉机构在判断中 国商业银行是否构成公共机

构时抛弃了政府占股比例为主的形式判断标准 ，
发展出重实质的

“

有意义的控制
”

标准。

［
３ ８

］

但遗憾的

是 ，
ＷＴＯ 也未敢进

一

步界定何谓
“

有意义的控制
”

，
只是称

“

政府所有权只是判断国有企业是否为
‘

公

共机构
’

的证据之
一

，对 国有企业的核心特征 、企业与政府关系的认定必须综合所有证据作出 。

”
［

３９
］

而在
“

中国城建诉也门案
”

中 ，尽管也门政府声称中 国城建受 国资委和公司内部党委监管的 目 的

是为了实现国家利益 、政治与社会责任 ，应是
“

政府的代理人 但仲裁庭认为 ，这些公司控制机制

在中 国的国企 中并不足为奇 ，最终以
“

问题的关键并非 国企的公司结构而是其于具体情境下行为的性

质
”

为 由 ，认定 中 国城建在也门建造航站楼的行为具有商业性质 。

Ｕ ｌ
）虽然此案的仲裁庭作出 了对中

国 国企有利之裁决 ，
但是该裁决并不具有先例性 ，

而且仲裁庭避开 了对党组织参与国企治理是否必然

会造成对国企的控制等问题的阐述 ，
而这恰是

“

国家资本主义论
”

攻击中国 国企身份的重要论据 。

受意识形态及政治因素的影响 ，
国企身份判断规则在实践中极易因制度缺陷而被滥用 。 以美国

为主的西方国家常以 中国 的政治和经济制度作为证据直接推定中 国国企是政府控制的实体或政府代

理人 。 美 国对外资安全审查出现了扩大化倾向 ，
常将 中国 国企的收购活动视为政府控制的 、有害于美

国 国家安全的交易 。

［
４２ ］

例如
，
当 ＷＴＯ 上诉机构在 中国诉美 国的

“

双反措施案
”

（ＤＳ３ ７９ ） 中发展出
“

有

意义的控制
”

标准又 尚未明确其内涵时 ，

［
４ ３

）美国趁机通过发布执行 ＤＳ３７ ９ 的报告 ，宣称政府绝对控股

权 、给予政策优惠 、受
“

国家产业政策指导
”

、管理层由政府和党组织任命 、国资委监督体制等事实 ，是

中 国政府对国企实施
“

有意义的控制
”

和
“

履行政府职能
”

的证据 。

［
４４

］

这些主张已成为当前欧美在国

际上指垢中国为非市场经济体的依据 ，是
“

国家资本主义论
”

向顶峰发展的助推器 。 但是 ，美国未经

严谨和全面的论证就径直以所罗列要素推导出国企是政府的代理人 ，
不仅欠缺逻辑上的科学性 ，

而且

〔
３ ６

〕 Ｓｅｅ Ｊａｅｍ ｉｎＬｅ ｅ，Ｓ ｔａｔｅ Ｒｅ ｓ
ｐ
ｏｎ ｓ ｉｂ ｉ ｌ ｉｔ

ｙ
ａｎｄＧｏｖｅ ｒｎｍｅ ｎ ｔ

－Ａｆｆｉ ｌ ｉａ ｔｅｄＥｎｔ ｉｔ ｉｅ ｓｉｎ Ｉｎｔ ｅｒｎａ ｔｉ ｏｎ ａｌＥ ｃｏｎｏｍｉｃＬａｗ ： ＴｈｅＤａｎ
ｇ
ｅ ｒｏｆ

Ｂｌｕ ｒｒ ｉｎ
ｇ 

ｔｈｅＣｈ ｉｎｅ ｓｅＷａ ｌ ｌＢｅ ｔｗｅｅｎ

＊


Ｓｔａ ｔｅＯｒ

ｇ
ａｎ 

＊

ａｎｄ

＊



Ｎｏｎ －Ｓｔ ａｔｅ Ｏｒ
ｇ
ａｎ



＊

ａｓＤｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎｅ ｄｉｎ ｔ ｈｅ

 ＩＬＣＤ ｒａｆｔ Ａｒ
ｔｉ
ｃ

ｌ
ｅｓ

，

Ｊ ｏｕｒｎａ

ｌ ｏｆ Ｗｏｒ ｌｄ Ｔｒａ ｄｅ
，４９

（ ｌ ）
，
２０ １ ５ ，

ｐ
．１ １ ７ ．

〔
３ ７

〕 参见陈卫东 ： 《 中美 围绕 国有企业的补贴提供者身份之争 ： 以 ＷＴＯ 相关 案例 为 重点 》
，
《 时代 法学 》 ２０ １ ７ 年第 ３ 期 ３

〔 ３ ８
〕Ｓ ｅｅＵｎ ｉ ｔｅｄＳｔ ａｔｅ ｓ

—

Ｄｅｆｉｎ ｉ ｔ ｉｖｅ Ａｎｔ ｉ

－Ｄｕｍ
ｐ

ｉｎ
ｇ

ａｎｄＣ ｏｕｎｔｅ ｒｖａ ｉ ｌ ｉｎ
ｇ
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国家资本主义论
”

下的国企投资者保护——基于投资协定革新的视角

有将法律问题政治化之嫌 。 不可否认 ， 中 国 当前并不完善的
“

政府主导经济
”

易致国企与政府的关系

呈现出模糊化特点 ，
但在个案审理中

，
仍有必要依据明确 和可信的指标进行判断 。 毕竟 ，企业政治关

联现象在大多数国家都广泛存在 。

［ ４ ５ ）

故此 ，为了加强对国企投资者的保护 ， 若暂不能发展 出
“

政府控

制
”

判断要素的习惯规则 ， 就需要考虑是否可通过特殊规则来加强对国企身份的确认和保护 Ｃ

三 、国企投资者法律地位的明晰化

（

一

） 以
“

投资者
”

条款明确国企投资者的法律地位

传统的国际投资协定较少专门 规定国企投资者 ， 中国 以往的投资协定也未专门规定国企投资者

或其他相关条款 。 随着经济全球化的深入发展 ，参与 国际竞争的国企已成为
“

贸易投资协定中
一

个绕

不开的议题
”

［
４６

＼ 尤其是在西方积极以 贸易投资协定规制国企的背景下 ， 中 国更需要未雨绸缪 ，在投

资协定 中明确 国企投资者的法律地位 。

通过投资协定的
“

投资者
”

条款界定
“

国企投资者
”

在国际法上具有可行性 。 首先
，
尽管传统的

国际投资协定很少专门规定国企投资者 ，
但并不乏将其纳人

“

投资者
”

条款并明确对其进行投资保护

的实践。 １ ９９ ８ 年 ＯＥＣＤ 在起草 《多边投资协定 》 （ＭＡ Ｉ ） 时就曾设置过国企定义条款 ，
规定

“

除附件另

有规定外 ，
国企是指缔约方通过所有权益而拥有或控制的企业 。

” ［ ４ ７ １

尽管当时有国家质疑是否有必要

专设国企定义条款 ，
但此举表明 ，在国 际投资 条约多边化的早期 ， 已经有 国家意识到投资条约不应忽

视 国企投资者问题 。 此外 ， ＯＥＣＤ 的研究也进
一步表明 ，越来越多的投资协定倾向 于在双边投资协

定 （Ｂ ＩＴ ） 的投资者定义条款中 明确规定政府控制 的投资 ，将国企投资者纳人
“

投资者
”

范围 已成为新

的发展趋势 。

［ ４ ８ ］

据称
，
在被 ＯＥＣＤ 调查的 国际投资协定 中 ，有近 １ ６％ 的投资协定明确规定国企投资

者
， 有 ６％ 的投资协定甚至将缔约方或缔约方政府纳人到

“

投资者
”

定义范围中 （ 主要是盛产石油 的国

家 ） 。
Ｗ其中 ，美国 、澳大利亚和加拿大签订的投资协定 ，有五分之四会在

“

投资者
”

定义 中明确规定
“

国企
”

，
日本和阿联酋签订的投资协定有三分之二以上也对其作出明确界定 。

「 ５＜ ＞ ）

尽管西方国家在投

资协定 中界定 国企投资者主要是 出于规制之 目 的 ，但此类立法举措对 中国 而言却可起到特殊的保护

作用 。 因此 ， 中国的投资协定若仍固守传统的投资者定义条款 、意欲以模糊性立法避免突出 国企的特

殊性 ，
反倒不利于对庞大的中国国企投资者的保护 ，亦与国际投资协定的立法实践与发展趋势不符 。

其次 ，
明确 国企投资者的法律地位符合 国际投资实践多元投资者发展的现实要求 。 随着时代的

发展 ， 活跃在国 际经济舞台 ｔ的经济体性质 和形态各异 ，
既有公有企业 、私有企业 、混合制企业 ，

还有

各类国家主权财富基金甚至非实体类的投资者 。 例如 ，在宣称仅存
“

公共企业
”

而无营利性国企的美

国 ， 其国家主权财富基金排名全球第
一

。

［
５ １

）

从本质上看 ，
不能仅从所有制来源划分并歧视不同的投资

〔
４５

〕 在 西方 国 家
， 私 营企业或大财 团也会通过商业贿赂 、院 外游说 、 支持总统选举 、政府非对称管制 等方式获得 与政府 的特殊

紧 密 关 系 ． 参见刘凝 霜 ： 《政治关 系 、非正式制度 与 民营企业发展路径——基于研究脉络与 理论逻辑 的双视角 考察 》 ， 《 经济学动 态 》

２０ １ ６ 年第 丨 ０ 期

〔
４６ 〕 韩 立余 ： 《 ＴＰＰ 国有企业规则及其影响 》 ， 《 国 家行政学 院学报》 ２０ １ ６ 年 第 １ 期 。

〔
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ｇ
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ｇ
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者
，
而应平等地对待参与全球经济的各类投资者 ，或者要对所谓的

“

私人投资
”

作出
“

具有私人投资特

征的任何投资
”

的演化解读 。 换言之 ，没必要固守资本来源的二分法 ，将国际投资划分为私投资与公

投资 ，将投资者划分为
“

私人投资者
”

与
“

国家投资者
”

。

最后 ，
从 《华盛顿公约 》

［ ５ ２  ］

的规定及投资仲裁实践看 ，
国 际投资法认可国企投资者参与国际投资

的身份和权利 。 其一
，
《华盛顿公约 》相关条款具有开放性 ， 为新型投资者享有投资仲裁救济等保护

预留了空 间 。 比如 ， 公约第 ２５ 条规定 ， 提起 ＩＣ ＳＩＤ 仲裁的 申请人必须是
“

另一缔约国 国民
”

，而未采

用
“

私人投资者
”

的措辞 。 其二
，
《华盛顿公约 》的缔约史表明国际社会当时预期投资者会包括国企投

资者 。 据 《华盛顿公约 》草案评论记载 ，
缔约方当时已注意到

“

另
一缔约 国国 民

”

并不限于私有企业 ，

“

允许政府所有或政府部分所有的企业以申请方与被申请方身份参与同另
一缔约国 的投资仲裁 。

” ［
５ ３

］

公约的主要起草人和 ＩＣＳＩＤ

“

设计师
”

Ａ ｒｏｎＢｒｏｃｈｅｓ 早年亦提出 ：

“

私人投资与公共投资的传统区别即

使未过时 ，
也已毫无意义 。

”［ ５４ ］

其三
，

ＩＣ ＳＩＤ 在著名的
“

捷克斯洛伐克银行诉斯洛伐克管辖权异议案
”

中也确认 ，

“

《华盛顿公约 》 的制定过程确实表明了第 ２ ５ 条的
‘

法人
’

（投资者 ）并不限于私有企业 ，
还

包括政府所有或政府部分所有的公司 。

”［
５５

）

可见
， 国际投资法 的发展史表明 ， 国企投资者可像私人投资者

一

样获得投资保护 。 但是 ，鉴于西

方
“

国家资本主义论
”

盲 目地排斥 中国 国企参与国际投资活动的现状 ，为避免国际投资体制碎片化之

下条约解释的不确定性 ， 中国有必要也完全可以在国际投资协定中 明确规定
“

国企投资者
”

的法律地

位 。 否则 ，诚如学者所言 ，

“

不能有效保护我国对外投资者的 Ｂ ＩＴ 将很难说是一个成功的 ＢＩＴ 。

”
［

５６
］修

正后的投资者条款可以使得中 国 国企投资者能像私人投资者
一

样平等地获得投资协定的保护 ，在发

生投资争议申请仲裁时 ， 国企投资者表面上可被认为满足
“

合格投资者
”

的要求 ， 被诉的东道国 如欲

提起管辖权异议 、 质疑 中国 国企投资者的身份 ，则需要为此承担更重的举证责任 。 当然 ，将国企纳人

投资者条款范畴也仅是其获得投资保护的前提或初步条件 ，若需获得有效保护还要满足身份判断规则 。

（
二 ）完善国企投资者的身份判断规则

既然国企身份判断的国际习惯规则尚存在模糊之处 ， 为避免西方国 家对模糊规则的滥用或抢先

发展出对 中国不利的规则 ， 中 国不妨可主动在投资协定中对涉及国企行为性质和身份判断等设立特

殊规则
，
以优先于国际习惯规则的适用 。

从国际法理论角度看 ，国家可在投资协定中 自设
“

政府职权的行使
”

判断标准并优先于国际习惯

法的适用 。 具体而言 ，

一

方面 ，依据条约法原理 ， 国家享有缔约 自 由
， 国家之间可 自 由议定并缔结不违

反 国际强行法和 国际法基本原则的条约 。 各国在谈判双边投资协定与 自 由 贸易协定时 ，完全可 自 由

协商达成解决国企身份判断标准问题的规则 ；另
一

方面 ， 《 国家责任条款草案 》本身亦规定 ，
国家可另

行制定国家责任问题方面的特殊规则并可优先适用。 该草案第 ５ ５ 条
“

特殊法
”

（Ｌｅｘ ｓｐｅｃ ｉａｌ ｉ ｓ ）规定 ，

“

在

并且只在
一

国际不法行为 的存在条件或
一

国国际责任的 内容或履行应 由 国际法特别规则规定的情况

〔 ５ ２
〕

目 前 Ｉ ＣＳ ＩＤ 已 有 丨 ６ 丨 名成 员
，
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国 家资本主义论
”

下 的国企投资者保护
——基于投资协定革新的视角

下 ， 不得适用本条款 。

”

该草案 的评论称 ，
第 ５５ 条特殊法的规定正是对

“

特殊法优先
”

规则的反映 ，可

预见缔约方有可能缔结偏离国际习惯法的与归因有关的问题 。
［
５ ７ ］既然《 国家责任条款草案 》第 ４ 条 、

第 ５ 条和第 ８ 条有关于 国家行为归 因 以及国 企身份判断 问题的规定 ， 国 家 自 然也可另行约定特殊规

则 。 有国际法学者指出 ，多数国际投资仲裁案之所以依照国际习惯法来解决 国企的行为责任归属 ，是

因为相关的投资协定本身对国企投资者 的归因问题规定不 明 。

［ ５ ８ ］

国 企的行为责任归属本身 同属于国

企行为性质或与身份相关的问题 ， 基于此 ， 中 国完全可在投资协定 中 自设
“

政府职权的行使
”

判断标

准以及责任归因等特殊规则 。

从国际投资仲裁实践看 ，
确实存在未依 《 国家责任条款草案 》条款而依投资协定

“

特殊规则
”

判

断国企身份和行为性质的
一些案例 。 最典型的一例为 ２０ １ １ 年美国投资者

“

Ａｄｅ ｌ 诉阿曼政府投资仲

裁案
”

／
５９ ］

该案仲裁庭依 《美国一阿曼 自 由 贸易协定 》 （ＦＴＡ ）条款而非 《 国家责任条款草案 》条款来判

断国企的行 为性质 。 本案的投资争议因阿曼采矿公司单方终止其与 申请方的采石场租赁合同而引发 ，

申请方要求阿曼政府赔偿其投资损失 ，
理由之一即为阿曼采矿公司单方终止租赁合同的行为归属于

阿曼政府 。 阿曼采矿公司高度类似于 中国 的央企 ，
其于 １ ９８ １ 年依据 １ １ ／８ １ 皇家法令成立 ，最大股

东阿曼石油矿业部占股 ９９％
，董事成员包括皇家法令指派 的政府部长 。 很显然 ，如果该案适用 《 国 家

责任条款草 案 》第 ５ 条和第 ８ 条规定
，
阿曼采矿公司极有可能因行使政府职权或受政府控制而被认定

为
“

政府代理人
”

，
其终止租赁合同 的行为即为政府的行为 。 但是

，

ＩＣＳ ＩＤ 仲裁庭最终判定阿曼采矿公

司终止租赁合同的行为性质属于
“

私行为
”

而非
“

公行为
”

的关键点在于法律适用上选择了特殊法优

先适用的原则 ， 依 《美国
一阿曼 自 由 贸易协定 》第 １ ０ ． １ ．２ 条而非 《 国家责任条款草案 》的归因条款进

行事实判定 。 第 １ ０ ． １
．
２ 条规定 ，

“

如果
一

缔约方的国企或其他人行使政府授予的任何管理 、行政或其

他政府权力 ，那么缔约方在投资章节下的义务将适用于该国企或其他人 。

”

显然 ，该条对应于 《 国家责

任条款草案 》第 ５ 条的授权条款而不包括第 ８ 条的
“

政府控制
”

条款 ，被仲裁庭认为是范围狭窄的标

准 ，
阿曼采矿公司既未获得政府授权也未受到政府控制 。

［
６ １

）

对于阿曼采矿公 司是否因其他国家机关

的控制和影响而可被认定为
“

行使政府职能
”

这一难题 ，仲裁庭专 门强调 ， 《 美国一阿曼 自 由 贸易协定 》

第 丨 ０．
１ ．２ 条

“

有效排除 了控制 的归 因标准
”

，并且相关的事实也无法证明阿曼政府对阿曼采矿公司具

有真正的控制 。

［ ６２ ］

由是可见 ，若无 《美国一阿曼 自 由贸易协定 》第 １ ０ ． １ ． ２ 条关于政府行使职权的特殊

判断规则 ，该案的国企行为就会依国际习惯规则被认定为政府行为 ，被申请方阿曼政府很可能就要对

申请方承担间接征收的损害赔偿责任 。

基于此 ，中 国完全可在双边投资协定中 主动为
“

行使政府职权
” “

政府控制
”

以及国企行为或身

份性质等问题设立判断标准 ，并优先于国际习惯规则适用 。 此举无论在国际法理论还是国际法实践

上均可找到支撑依据 。 但应强调的是 ， 中国 在投资协定或 自 由 贸易协定 中设置国企行为或身份判断

规则
，
应是对国际习惯法中

“

行使政府权力
”

要素的再法典似ｒｅ
－

ｃｏｄ ｉｆｉｃａｔｉｏｎ ）或具体化 ，
而不能与 国际

〔
５ ７

〕
Ｓｅ ｅＤｒａｆｔ Ａｒｔｉｃ ｌｅｓ

ｏｎＲｅ ｓ
ｐ
ｏｎｓ ｉｂ ｉ ｌ ｉ ｔ

ｙ
ｏ ｆＳｔａ ｔ ｅｓｆｏｒ  Ｉｎ ｔｅｒｎａｔｉｏｎａ ｌ ｌ

ｙ 
Ｗｒｏｎ

ｇ
ｆｕ ｌ Ａｃ ｔｓ

， 
ｗ ｉ ｔｈ Ｃｏｍｍｅｎｔａｒ ｉｅ ｓ

，２００ １
，
ｐ

． １ ４０ ．

［
５８  ］ＳｅｅＣａ ｒ ｌ

ｏｄｅ Ｓｔｅｆａｎｏ ， Ａ ｔ
ｔ
ｒｉｂｕ

ｔ
ｉｎ
ｇ

ｔ
ｏＳｏｖｅ ｒｅ ｉ

ｇ
ｎ ｓｔｈ ｅＣ ｏｎｄｕｃ ｔｏｆＳｔ

ａ ｔｅ－Ｏｗｎｅ ｄＥｎ ｔｅ ｒ
ｐ
ｒ ｉｓｅ ｓ ：Ｔｏｗ ａ ｒｄｓＣ ｉ ｒｃｕｍｖｅ ｎ

ｔ
ｉ ｏｎｏｆ ｔｈｅ

Ａｃｃｏｕｎ ｔａｂｉ ｌ ｉ ｔ

ｙ
ｏ ｆＳｔａｔ ｅｓＵｎｄｅｒ Ｉ ｎｔｅ ｒｎ ａｔｉｏｎ ａｌ Ｉ ｎｖｅｓｔｍｅｎ ｔ Ｌａｗ

，
ＩＣＳ ＩＤＲｅｖ ｉ ｅｗ

， 
Ｖｏ ｌ ．３２

， 
Ｎｏ ．２

，
２０ １ ７

， ｐ
．２７ ２ ．

〔
５９

〕
ＳｅｅＡｄｅ ｌＡ ．Ｈａｍａｄｉ Ａ ｌ Ｔａｍｉｍｉ ｖ ． Ｓｕ

ｌ ｔ
ａｎａ

ｔ
ｅ ｏｆＯｍａｎ

， Ｉ ＣＳ ＩＤＣ ａｓ ｅ
Ｎｏ ．

Ａ ＲＢ ／ １ １ ／３ ３ ，

Ａｗａｒｄ

 （
３Ｎｏｖｅｍｂｅ ｒ ２０

１
５

）
．

〔
６０

〕 同上 注 ， 第 ３ １ ７ 段 ， ，

〔
６ １］ 同上 注 ， 第 ３２０ 段 ．

〔 ６２ 〕 同上 注 ， 第 ３４ 丨 段 ，

２３
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习惯法直接冲突或违背客观实际 。 正如学者所言 ，

“

Ａｄｅ ｌ 诉阿曼政府投资仲裁案
”

所优先适用的 《美

国
一阿曼 自 由贸易协定 》 条款 ，

“

不过是提供了 《 国家责任条款草案 》第 ５ 条中 习惯规则之非穷尽性的

细化规定 ，并没有偏离国际习惯规则的基本内容 。

”

故此 ， 中国在主动设置国企身份判断标准的特

殊规则时也不能完全背离国际实践 ，要想从根本上真正解决中国 国企身份受歧视的问题 ，仍须通过 国

内改革措施让商业类国企发展成为真正独立的商业主体 。

四 、国企投资者保护制度重构的路径及新立法

（

一

） 制度重构的路径 ： 革新双边投资协定

要修正中国 国企的投资保护制度 ，必定要革新中国现有的投资保护体系 ， 即修改现在的协定条款

或在新缔结的投资协定 中增设国企条款。 但是 ， 条约修改历来是国际法理论与实践中的难题 ，
ＷＴＯ 、

联合国等国际组织当前就是因为正式的修正条款难以启动或无望被通过而陷入发展困境 。 革新中

国的投资协定同样难度极大 ， 因为中 国与发达国家相 比往往属于消极的投资规则更新者 ，
要体系性地

修改数量庞大的投资协定或
“

史无前例
”

地在新协定 中增设国企条款 ，几无可能 。 但是 ， 当前国际投

资法领域正处于全面革新的时代 ，欧美 国家亦积极重构投资协定 ， 中国可依此契机借助 自 身的需要和

实力推进国企投资者保护制度的建立。

首先 ， 国际投资协定正处于全面革新时代 ，

［
６ ５

 ］

中国面临重构投资保护体系 的历史机遇 ，
可借机推

进国企投资者保护制度 。 联合国 目前正积极呼吁各国在缔结新约的同时修改旧的投资协定
，
并通过

推 出各种指南引 导国际投资协定条款的更新 ，
理 由在于 当前生效的约 ９５％ 的 （超过 ２ ５００ 个 ） 国际投

资协定缔结于 ２ ０ １ ０ 年之前 ，其中的相关内容模糊不清 、落后于时代的发展
，是当前投资者滥诉以及东

道国管制权被侵蚀等问题之根源 。 国际社会已意识到 ，要解决这些
“

有牙齿会咬人
”

的旧协定 就

需要从根本上重构规则 。 故此 ，联合国贸发会近年通过年度投资报告的形式发布 了可供借鉴的投资

协定新条款 ，并通过 《可持续发展的投资政策框架 》 （ ２０ １ ５ 年 ） 呼吁新
一

代的投资政策要加强 国际投

资协定中的发展维度 ，平衡国家和投资者的权利与义务 ，体系性地管理好复杂的国 际投资体制 。

［
６７

 Ｄ

随

着 中国双重投资国身份的转变 ， 中 国的投资保护体系也要依国家利益和价值观念进行重构 。

［
６８

］

但是 ，

与西方的关注点不 同 ， 中国投资者以 国企投资者为主的客观现实决定了在平衡投资者保护与东道国

管制权问题上必然要侧重于强化对国企投资者的保护 。

其次 ，发达国家灵活更新投资协定范本并与时俱进地修改投资协定 ，具有重要的示范意义 ，尤其

是在立法技术方面可为中 国提供借鉴 。 比如
，
美国与加拿大 （２０ １ ２ 年 ） 、挪威 （

２０ １ ５ 年 ） 、印度 （２ ０ １ ５ 年 ）

分别根据新形势及时更新了投资协定范本 ，
并积极推进旧 的双边投资协定的重新谈判 。 尽管在新身

份和利益格局的变化下 ，欧美最新的投资协定更注重于本 国作为东道国的管制权维护 ，但鉴于其
一

直

重视投资 自 由化与投资保护 ，
立法技术又甚是娴熟 ， 因而与投资保护相关的条款仍构成极佳的范本 。

［
６ ３ ］ 同前注 〔

５８
〕

， Ｃａｒ ｌｏｄｅ Ｓｔｅ ｆａｎｏ文
， 第２７ ３页 。

〔
６４ 〕 参见刘 雪红 ： 《论条约 演化解释对国 家 同 意原 则的冲 击 》 ， 《法 律科学 》 ２０ １ ７ 年 第 ３期 。

〔
６５

〕
Ｓｅｅ ＵＮＣＴＡＤ ， Ｉｎｖｅ ｓｔｍ ｅｎ ｔａｎｄ ｔｈｅＤｉ

ｇ
ｉ ｔａ ｌＥｃｏｎｏｍ

ｙ，
Ｗｏ ｒｌｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅ ｎｔ Ｒｅ

ｐ
ｏ ｒｔ ２０ １ ７

，
ｐ

．１ ２６ ．

［
６ ６

〕 同上注 ， 第 １ ２８ 页 。

〔
６ ７ 〕 ＳｅｅＵＮＣＴＡＤ

， 
Ｉ ｎｖｅ ｓｔｍ ｅｎ ｔＰ ｏ ｌ ｉｃ

ｙ
ＦｒａｍｅｗｏｒｋｆｏｒＳｕｓｔ ａｉｎ ａｂ ｌ ｅＤ ｅｖｅ ｌｏ

ｐ
ｍｅ ｎ
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２０ １ ５

，
ｐ
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〔 ６ ８ 〕 参见王彦志 ： 《 中国在 国际投资法上的 身 份转换与 立场定位 》 ， 《 当 代法学 》 ２０ １ ３ 年第 ４ 期
；
王鹏 、郭剑萍

： 《论 中 国直接投资

法律体 系的 重构——监管逻辑 、 历 史演进与 政策挑战 》 ， 《 囯际经 贸探索 》 ２０ １ ６ 年 第 ２ 期 ｃ
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“

国家资本主义论
”

下的 国企投资者保护一基于投资协定革新的视角

有学者分析认为 ，美 国对投资定义 、公平与公正待遇 、间接征收等的规定
“

内容全面充实 、严谨 、精确
”

，

总体上坚持了高标准的保护原则 。 事实上 ， 中 国与澳大利亚 、瑞士 、秘鲁 、新西兰等国近些年新缔结

的贸易协定也已进人了更新谈判 ，

［
ＴＯ

］在此背景下 ，确有必要通过借鉴欧美先进的立法技术 ，及时修订

缔结于上世纪 ９ ０年代的双边投资协定 ，消弥对中 国投资者 （尤其是国企投资者 ） 保护的立法漏洞 。

最后 ， 中 国完全可以利用建立在经济实力基础上的话语权 ，

［
７ １

 ］选择投资与保护并重的策略 ，在投

资协定 中纳人国企投资者保护制度 。 与西方经济长期萎靡不振相比 ， 中国近年来经济发展的势头迅

猛
，尤其是 ２０ １ ５ 年发起的

“
一带一路

”

倡议 ，对沿线 国家的经济和社会发展作出 了极大的贡献 ，获得

了 国际社会的关注和认可 ，是 中 国实力和话语权的体现 。 作为
“
一带一路

”

建设的主力军 ， 中国 国企

积极参与了那些耗资大 、风险大 、
回报周期长的重大基础项 目 的建设 。

［
７２

）但是 ， 中 国 国企在
“
一带一

路
”

的投资本质上并非
“

马歇尔计划
”

， 因而 中国可率先在与沿线国家的投资协定 中纳入国企投资者

保护条款 ，并作为模板逐步推广 。 此举不仅有利于对
“
一带一路

”

建设中 国企投资者的保护 ，
也有利

于减轻中 国与欧美谈判贸易投资协定时就国企问题受到的压力 。

（二 ） 制度重构的 内容 ： 新型国企投资者保护条款

中国在革新投资协定纳人 国企投资者保护条款时 ，在具体的立法设计上可以采取如下措施 。

第
一

，借鉴发达国 家的立法技术 ， 统筹 、审慎地规定国企投资者地位条款 。 即在投资者定义条款

中增加
“

国企投资者
”

类別 ， 明确其
“

投资者
”

的法律地位 。 当前 明确将国企纳入
“

投资者
”

定义条款

的投资协定 ，多数先定义
“

投资者为缔约
一

方的 自然人或企业
”

， 同时单独界定
“

企业
”

为
“

任何私有 、

政府所有或政府控制的实体
”

。

（
７３

）

此
一

方式与 《中国
一卡塔尔投资协定 》直接规定国企不同 ，

不仅明

确界定 了 国企是
“

政府所有或政府控制 的实体
”

，
还 明确规定国企与私企

一

样同属
“

投资者
”

，
避免了

因非对称性立法留下的法律漏洞 。

具体而言 ， 可借鉴美国 、
墨西哥等国家双边投资协定的实践 ， 规定

“

无论私有 、 由政府所有或控制

的实体都属于缔约一方的企业
”

，明确 国企与私人投资者同属于投资协定 中的
“

投资者
”

范畴 。 此外 ，

通过修法或新立法的方式增设 国企投资者条款时要统筹考虑对中 国其他投资协定的影响 ，若不能同

时对所有协定作 出系统性更新 ，至少要作出可 自 圆 其说的解释或 限定性规定 。 比如 ，新近的 中 曰 韩

Ｂ ＩＴ
、中韩 ＦＴＡ

、 中澳 ＦＴＡ 已 明确规定
“

投资者
”

包括
“

缔约一方无论私有还是由政府所有或控制的企

业
”

。 但是 ，
除此之外的 １ ００ 余个投资协定仍未对国企投资者作出 明确规定 。 这种格局极有可能导致

中国 国企在依据旧协定主张投资保护时被认定为不属于
“

投资者
”

。 因为仲裁庭在解释某
一投资协定

时有可能同 时参考中国的其他投资协定的相似规定 ，会以 同一问题的不同条约措辞来作出 不利 的推

导和解读 。

〔
６９ 〕 参见杨丽艳 、张 霞 ：

《论 美 国 ＦＴＡ 投资规则 的特点及其启 示 》 ， 栽 冯 军 、陈 晶莹主编 ： 《 国 际贸 易 法论丛 》第 ５ 卷 ， 中 国政法大

学 出版社 ２０ 丨 ４ 年版 ， 第 ２５３ 贾

〔
７０

〕
中 国与 澳 大利 亚

、
瑞士 、秘鲁 、新 西 兰缔结 的 贸 易协定分 别于 ２０ １ ５ 年 、 ２０ １ ３ 年 、

２００９ 年 、 ２ ００８ 年生效 。

〔
７ 丨

〕 参 见王疾 ： 《 自 由 贸 易协定下 的话语权与 法律输 出研究 》 ， 《政治 与 法律 》 ２０ １ ７ 年 第 １ 期 。

〔
７２

〕 参见 《 国 企领衔
一

带
一路十大项 目 大部分对 外投资企业都是国 企 》 ， ｈｔ ｔｐ

：／／ｗｗｗ ． ｓｏｈ ｕ ．ｅｏｍ／ａ／ １ ３ ３ ２ １ 丨４ ２ 丨

＿

丨 丨９〇３ ８ ， ２ ０ １ ８ 年 １

月 ３ １ 日访 问

［ ７ ３ 〕 采 用此种 立法方式的有墨 西哥
一

印度 ＢＩＴ （ ２００７ ）、 奥地利一格鲁 吉 亚 Ｂ ＩＴ （ ２００ １ ）
以 及 美 国 ２０ 丨 ２Ｂ ＩＴ 范本等 同前注 〔

２２
］

，

Ｙ．Ｓｈ ｉｍａ文 ， 第１ ２瓦 。

〔 ７４ 〕
Ｓ ｅ ｅＰ．Ｂ ｌ

ｙ
ｓｃ ｈａｋ

ｔＳｔａ ｔｅ
－Ｏｗｎｅ ｄＥｎｔ ｅｒ

ｐ
ｒ ｉｓｅｓａ ｎｄＩｎ ｔｅｒｎａｔ ｉｏｎ ａｌＩ ｎｖｅｓ ｔｍｅ ｎ ｔＴｒｅａｔ ｉｅｓ ：ＷｈｅｎＡｒｅＳ ｔａ ｔｅ

－ＯｗｎｅｄＥｎ ｔ ｉ ｔ ｉ ｅｓａｎｄＴｈｅ ｉ ｒ

ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓＰｒｏｔｅｃ ｔｅｄ？
，
Ｊ ｏｕｒｎａ

ｌ 
ｏｆ 

Ｉｎ ｔ
ｅｒｎ ａ

ｔ
ｉｏ ｎａｌ Ｌａｗａｎｄ

Ｉ
ｎ ｔｅｒｎａ ｔ ｉｏｎａ ｌ Ｒ ｅ ｌａ ｔｉｏｎｓ

，Ｖｏ ｌ ．

６， 
２０

１
１

，
ｐ

．
４８ ．

２５
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第二
，
主动在投资协定中设立国企投资者身份判断标准 ，

可适度借鉴欧美的立法技术 ， 明确规定
“

行使政府职权
”

的范围 。 例如
，美国 ２ ０ １ ２ 年投资协定范本

、
ＴＰＰ 、

ＴＴＩＰ
、
ＣＥＴＡ 都对

“

行使政府职权
”

或
“

政府授权
”

作出 了专 门界定 ，

［
７ ５

］且多采用明确列举式和兜底条款相结合的立法技术 ，这
一

立法技

术其实赋予 了欧美在判断他国 国企性质方面极大的 自 由裁量权 。 是故 ， 中国在设计具体条款时 ，需推

出 符合本国发展阶段和需要的改 良版条款 。

一来可学习美国 ２０ １ ２ 年投资协定范本第 ２ 条第 ２ 款脚

注 ８ 的做法 ，规定
“

被授予政府职权
”

（ ｇｏ
ｖｅｒｎｍｅｎ ｔａｕｔｈｏｒｉｔｙ ）包括以立法授予 、政府命令 、指令将政府

职权转交给国企 、个人等情形 ；

［ ７６ ］

为进
一

步细化 ，
还可借鉴 ＴＰＰ 中的条款设计列 明

“

监管 、行政或其

他政府职权
”

包括
“

征收 、发放许可 、批准商业交易 ，或实行配额 、课以费用和其他规费的权力
”

；

［
７ ７

］二

来应删除与立法授权等形式并列的
“

其他措施
”

这
一

兜底性规定 ， 对于不属于列举范围的
“

行使政府

职权
”

的行为 ，规定要依
“

政府控制标准
”

条款来进行客观和全面的判断 。 尽管
“

行使政府职权
”

条款

往往被用于解决国企哪些行为可归因于政府这一问题 ，但实质上也具有明确 国企投资者身份之功效
，

此条款的设置可遏制对国企身份过于绝对的 、盲 目的推断 。 除此之外 ，
还要明确规定

“

政府控制标准
”

要具有可操作性的证据规则 。 学者 Ｍ ａｒｋＦｅｌｄｍａｎ 曾指 出 ，对公司控制程度的可信指标除了出 资来源

外还有可影响决策权和控制权的其他各种投票杠杆机制 。

［
７ ８句借鉴美国外资安全审查机制的相关规

定 ，从证据规则的角度提出具有可操作性的客观判断指标 ，亦即要依据股本 、投票权 、决策人员 的任命

权等客观要素进行判断 ，并且在判断这些因素是否达到
“

实质性
”

程度时要综合考量和全面论证 。

第三 ，在投资协定中 明确 国企投资者地位和身份时 ，要注意设置例外和保留条款以弱化特殊情形

下国家的义务负担 。 因为在主张中 国国企与私企拥有同样的投资者身份
、
享有同等的投资保护时 ， 中

国对国企的某些特殊待遇依最惠国待遇或国 民待遇条款也应直接扩展至所有的投资者 。 但是 ， 当前

的 中国仍处于经济转型期 ， 国企改革仍在进行 中 ，如果贸然将适用于国企的特殊政策普遍化 ，很可能

会影响国家整体的制度安排 。 国企问题的特殊性在 ＯＥＣＤ 《 多边投资协定 》起草过程 中也曾获得认

可
，
当时就有国家指出 ， 国企私有化过程中应允许缔约方对国企或政府限制的特定部门的特殊股份安

排采取保 留措施 。 故此 ， 中 国在 明确国企投资者保护地位时 ，
也要注意设置合理的例外规定或过

渡期 ，具体可参照 《 中加投资促进与保护协定 》 的规定 ，该协定第 ８ 条的例外条款首次设置了与国企

相关的例外性内 容 ，规定对于缔约 国销售或处置国企或政府股东权益或资产时的特殊措施 ，
不适用最

惠 国待遇条款 、国 民待遇条款以及高级管理人员 、董事会成员 与人员人境条款 ，该规定被认为可以有

效地限制相关国企规则的扩大化适用及可能产生的不 良影响 。

［
８ｔｎ

五 、结论

可以预见 ，未来中 国作为资本输 出大国 的角色会越发凸显 ，
而

“

国家资本主义论
”

又造就了中 国

〔
７５ 〕 分别 为 美 国 ２０ １ ２ 年投 资协 定范本 第 ２ 条 第 ２ 款 、

ＴＰＰ 第 １ ７ ． ３ 条
“

授予职权
”

条款 、
ＴＴ

Ｉ Ｐ 国企章节条款 、 Ｃ ＥＴＡ 第 １
．

１ ０ 条
“

行

使政府授权的个人
”

条款 ３

〔
７ ６ 〕 美 国 ２０

１ ２ 年投资协定 范本 第 ２ 条 第 ２ 款脚注 ８ 规定 ：

“

为 明确起见 ，被授予政府职权包括立法授予 、政府命令 、指令 以及

其他将政府职权转移给 国企 、个人或授权 国企 、个人行使政府职权 的行 为
。

”

〔 ７７ 〕 Ｔ ＰＰ 第 １ ７ ． ３ 条
“

授予职权
”

的脚注条款规定 监管 、行政或 其他政府职权的 例子 包括征收 、发放许可 、批准商 业交 易 ，
或

实行配额 、
课 以 费用 和其他规 费的权力

”

〔
７８

〕
同前注

〔
２６

〕
， Ｍａ ｒｋＦ ｅ

ｌｄｍａｎ 文 ， 第２８ 瓦 。

〔
７９

〕
Ｓｅ ｅＴｈｅ Ｍｕ ｌ ｔ ｉ ｌａｔ ｅｒａ ｌ Ａ

ｇ
ｒｅｅｍｅｎｔ ｏｎＩ ｎｖｅ ｓｔｍ ｅｎｔＤｒａｆｔ Ｃｏｎ ｓｏ ｌ ｉ ｄａ ｔｅｄ Ｔｅｘｔ （ＤＡＦ ＦＥ／ＭＡ Ｉ

（
９８

）
７／ＲＥＶ ｌ

） ， １ ９９８
，
ｐ

．
 ２８ ．

〔 ８０
〕
参见王燕

： 《

“

一带一路
”

自 由贸 易协定话语建构的 中 国 策 》 ， 《法学 》 ２０ １ ７ 年 第 ２ 期 。
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国家资本主义论
”

下的国企投资者保护——基于投资协定革新的视角

国企在 国际社会的生存困境 。 从国际投资的发展史看 ，海外投资的 自 由主义从未离开 国家保护 ，所有

投资者的海外探索都离不开母国相关法律机制的支持 。 故而 ， 中 国亟需改变以往片面强调东道国 的

保护而忽略投资者海外保护的传统立场 ，积极构建有效的国企投资者保护机制 。 本文通过对国企问

题的国际法理论与实践研究得出 以下几点重要结论 。

第
一

， 国企正常参与国际经济投资活动应获得与私人投资者同等的法律地位 ，
不应因其

“

国有 出

资
”

身份而受到盲 目排斥
；
依条约解释原理 ，

“

国企投资者
”

属于国际投资协定所保护的
“

合格的投资

者
”

范围 ，但为了避免不必要之争议 ，最佳做法是在
“

投资者
”

定义条款中直接规定
“

国企投资者
”

，
可

通过系统性革新投资协定来明确 国企投资者的法律地位 。

第二
， 国企投资者只有以

“

商业身份
”

才可获得参与国际投资活动的资格 ， 从而获得包括投资仲

裁在内的各种投资保护 。 鉴于当前国际法对国企身份判断标准欠缺明确 、
可操作性的规定 ， 国企身份

判断规则仍处于发展过程中 ，需要高度警慑西方发展该规则时将法律问题政治化。

第 三 ，
国际法理论与投资仲裁实践表明 ，投资协定中关于国企身份 、行为性质以及归因问题的特

殊规则可优先于 《 国家责任条款草案 》第 ５ 条和第 ８ 条获得适用 。 中 国可在投资协定 中主动对
“

行使

政府职权
” “

政府控制
”

等问题设立细化的标准 ， 明确国企身份判断标准的特殊规则 。

总之 ，对于
“

国家资本主义论
”

的高压 ， 中 国有必要改变所谓的
“

条约建设性模糊
”

， 尽可能地

明确规范 国企投资者问题 ， 因为
“

规范越具体 ，条款越严谨 ，对投资者权益保护水平就越高
，
资本输出

国从谈判 中所获得的利益就越大 。

”
［

８２
３当然 ，从长远看 ，加强中 国 国企的市场化改革 ，确保从事经济活

动的国企具有独立的商业主体身份和良治结构才至为关键 ， 只有内外兼修才能在国际上获得有效身

份认可和法律保护 。

（ 责任编辑 ：谢 青 ）

〔
８ １ 〕

？ ‘

建设性模糊
”

是一种条约谈判 或条约文本设定中 常用 的 外交技 巧 ， 也就是说 ，谈判方 为 了 在谈判过程 中 尽快达 成共识 ，

往往会有意将政治上的妥协或分歧隐藏在含糊 的法律文本之 中 。 具体分析可参见韩逸畴 ：《 国际法 中 的
“

建设性模糊
”

研究 》 ，《法商研究 》

２０
１ ５ 年第 ６ 期 。

〔 ８２
〕
温先 涛 ：《 〈 中 国投资保护协定范本 ＞ （草案 ） 论稿 （ 丨 ）

：
引 言和

“

序言
”

》 ， 《 国 际经济法 学刊 》 ２０ １ １ 年 第 ４ 期

２ ７


