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国际投资协定中投资者与东道国利益平衡路径的重构

张倩雯
（西南交通大学 公共管理学院，四川 成都　 ６１００３１）

　 　 摘要：国际投资协定文本改革应与国际投资仲裁程序改革并行不悖。 文本改革的关键在于合理平衡投资者利

益与东道国规制权。 作为代表世界三大重要经济体近年改革立场的国际投资协定，《全面与进步跨太平洋伙伴关系

协定》投资章节和《中欧全面投资协定》通过细化实体待遇条款、拓展规制权内涵、增设程序透明度要求的方式试图

重构投资者和东道国的利益平衡。 虽然两协定在关注投资者利益和东道国规制权问题上的侧重点不同，但都同样

体现着强化东道国话语权的“国家回归”趋势。 中国兼具资本输入大国和资本输出大国的双重身份，缔结的国际投

资协定应合理构建投资者利益与东道国规制权的平衡，并应改革国内立法，统筹推进国内法治与涉外法治。
关键词：《全面与进步跨太平洋伙伴关系协定》；《中欧全面投资协定》；规制权；投资者；国际投资协定
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　 　 伴随投资者与东道国争端解决机制正当性危机

的持续发酵，国际投资仲裁机制进入多边改革时期。
针对国际投资仲裁机制改革的现有研究多从程序法

角度着眼，针对争端解决机制的司法化和规范化趋

势，①提出完善投资仲裁庭设置、加强仲裁员选拔程

序公正性、提高仲裁程序透明度等改进对策；②或从
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投资法内部治理机制的角度，提出应加强投资者的

社会责任、促进国家间的合作；①以及从外部借鉴视

角，探讨世界贸易组织上诉机构、商事仲裁制度等对

投资仲裁设计的借鉴价值。② 除了对原有的程序机

制进行改革，对国际投资协定实体条款进行改革也

是国际投资仲裁机制改革的应有之义，更是程序机

制发挥良好作用的基础。 现有从国际投资协定实体

条款角度开展的研究多基于公平与公正待遇、履行

要求和征收条款，③对于新近达成的国际经贸条约

在投资者利益保护和东道国规制权的平衡上的做法

关注较少。
鉴于中国近期已提交加入《全面与进步跨太平

洋伙伴关系协定》 （ Ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ａｎｄ Ｐｒｏｇｒｅｓｓｉｖｅ
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的申请，笔者以代表美国、中国和欧盟三大世界主要

经济体国际投资协定文本改革立场的 ＣＰＴＰＰ 投资

章 节 和 《 中 欧 全 面 投 资 协 定 》 （ Ｃｈｉｎａ⁃ＥＵ
Ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ ｏｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， 简称 《 中欧

ＣＡＩ》）为研究对象，对上述文本中实现投资者利益

与东道国规制权平衡的路径进行研究，助力中国把

握国际经贸规则发展趋势，在统筹国内法治与涉外

法治的视角下参与和引领国际经贸规则的制定。

　 　 一、国际投资协定中投资者与东道国利
益失衡的现象及其根源考察
　 　 国际投资协定调整的是外国投资者与东道国之

间的关系，其核心在于协调公私冲突。 在公私冲突

中，条约设计的关键在于如何平衡东道国让渡的主

权权力与给予外国投资者的权利。④ 根据联合国贸

易和发展会议发布的《２０２２ 年世界投资报告》，截至

２０２１ 年末，全球已缔结并生效共 ２ ５５８ 个国际投资

协定，但这些协定绝大多数缔结于 ２０１０ 年之前，对
核心概念和实体条款的规定都很宽泛，且保障东道

国规制权的“安全阀”较少。⑤ 协定实体条款模糊和

宽泛的规定给予了仲裁庭扩大解释条约的机会，有
利于对外国投资者的保护。 而“安全阀”较少是因

为这些老一代协定缔结于早年的时代环境中，对公

共健康、环境和可持续发展等东道国合法的公共政

策目标考量不足。 这两方面因素导致老一代协定中

投资者与东道国利益失衡，当下绝大多数国际投资

仲裁案件也是基于这些协定提起。⑥ 下文将从宏观

和微观两个维度考察国际投资协定中投资者与东道

国利益失衡的根源。
（一）宏观视角

１．投资协定源于资本输出

从历史的视角考察，国际投资协定的兴起与资

本输出国巩固其领导地位的需求密切相关。 在殖民

主义时代，西方的强权国家将国际法作为其统治和

征服的工具。⑦ 国际投资法的产生亦是如此，即作

为资本输出国保护其利益的工具。⑧ 自 １７ 世纪开

始，一些发达国家建立了海外贸易公司，例如著名的

荷兰东印度公司。 这些公司表面上从事跨国贸易活

动，实际上行使着国家职能，通过签订协议、军事征

服、建立堡垒等方式进行殖民掠夺。⑨ 到 １８ 世纪末

期，这些海外贸易公司的主要职责已然变成为帝国

的扩张和管理服务。 由于这些海外贸易公司从事

活动需要寻求法律依据，故一系列国际法理论应运

①

②

③

④
⑤
⑥
⑦
⑧

⑨
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而生。① 由此，国际投资协定的起源在于为资本输

出国论证其行为合法性，并为保护其输出资本提供

法律工具。
２．投资自由化强调投资保护

由于许多国家信奉经济自由化对经济发展的促

进作用，自 ２０ 世纪 ８０ 年代中期开始，诸多国家出于

经济发展和政治考虑，开放其外商直接投资市场，推
动了国家间的投资自由化，②各国开始将投资自由

化纳入外商直接投资政策之中。③ 在国际社会积极

推动投资自由化的宏观背景下，投资保护备受强调。
投资自由化的措施主要包括消除市场扭曲、提高外

国投资者待遇和加强市场监督三方面内容，④这些

内容均有利于投资保护。 投资自由化的表现之一便

是将国民待遇、公平与公正待遇、最惠国待遇等提高

外国投资者待遇的条款纳入国际投资协定。 进入

２０ 世纪 ９０ 年代以来，大量的国际投资协定开始纳

入这些投资者待遇条款，这本身就是投资自由化相

较于保护东道国幼稚产业已占上风的表现。⑤ 受国

际环境影响，中国缔结的国际投资协定中对待国民

待遇条款的态度也于 １９９０ 年后开始发生变化，自此

中国开始接受有限的准入后国民待遇，⑥这同样可

视作大浪淘沙的国际社会中的一个侧面映证。
（二）微观视角

１．投资仲裁关注私法功能

国际投资仲裁机制的本质兼具公法和私法功

能。 和传统的国际商事仲裁不同，国际投资仲裁既

具有解决个体争议的私法功能，又具有实现东道国

更广泛的政策目标的公共功能。⑦ 投资仲裁中属于

公法性质的决定性要素之一即为东道国为其公共利

益而采取管制措施的法定权力。⑧ 近年来，虽然国

际法学界更强调国际投资仲裁的公法性质，⑨国际

投资仲裁实践却更多地关注其私法性质，因此在案

件中采取的解释进路也源于私法的解释标准。 强

调国际投资仲裁私法性质的解释进路导致仲裁庭更

多着眼于保护争端双方的个体权利，而忽视了和东

道国主权权力及执行其政府职能相关的公共权力。
２．投资者法理上的弱势地位

在东道国和外国投资者的二元关系中，投资者

是自然人或法人，与东道国相比处于相对弱势地位。
以救济途径为例，根据《外交保护条款草案》的规

定，投资者应在用尽当地救济后方可寻求外交保护。
若投资者寻求当地救济，无论是行政复议还是行政

诉讼的结果均由东道国决定，这对于投资者而言往

往难以保证公正性。 东道国处于法理上强势的一

方，而投资者救济途径有限、物力财力贫乏，似乎应

当得到仲裁庭更多的关注。
国际投资协定源于海外贸易公司的资本输出需

求，因此设计各类实体待遇条款时着重于保护资本

输出国的海外投资。 在投资自由化的宏观经济背景

下，各国纷纷提高外国投资者待遇以促进投资的跨

国流动。 在国际投资仲裁中，仲裁庭关注投资仲裁

的私法功能和投资者的弱势地位，故在解释所采标

准、举证责任分配等问题上都更倾向于保护投资者。
上述原因导致实践中仲裁庭常常选择更有利于外国

投资者的条约解释路径。
面对既有国际投资仲裁机制在协调投资者与东

道国利益冲突问题上的失衡，新近缔结的国际投资协

定在文本设计上进行了大量改革。 考察这些条约文

本可见：一方面，文本并不脱离国际投资协定的初衷，
即投资者利益保护；另一方面，文本中强化了东道国

的规制权，并限缩了仲裁庭的自由裁量权。 在这些国

①

②

③
④
⑤
⑥

⑦

⑧

⑨
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际投资协定中，２０１８ 年底生效的 ＣＰＴＰＰ 和 ２０２０ 年达

成的《中欧 ＣＡＩ》因其广泛的成员覆盖面、高水平的制

度开放、与时俱进的规则创新而具有较强的国际影响

力。 ＣＰＴＰＰ 投资章节和《中欧 ＣＡＩ》也代表了美国、中
国和欧盟三大世界重要经济体参与国际投资协定改

革的立场。 下文以这两项投资协定作为研究对象，详
细考察新近缔结的国际投资协定对投资者利益保护

和东道国规制权的平衡路径。

　 　 二、ＣＰＴＰＰ 和《中欧 ＣＡＩ》重构投资者和
东道国利益平衡的路径
　 　 （一）ＣＰＴＰＰ 和《中欧 ＣＡＩ》概述

在世界贸易组织多边贸易谈判陷入僵局之际，
区域贸易谈判日渐活跃。 ２００５ 年，智利、新西兰、新
加坡和文莱四国谈判达成了“跨太平洋战略经济伙

伴关系协议”，此为 《跨太平洋伙伴关系协定》
（Ｔｒａｎｓ⁃Ｐａｃｉｆｉｃ Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ，简称 ＴＰＰ）的前

身。 ２００９ 年，美国宣布加入 ＴＰＰ 谈判，并主导了后

续谈判。 ２０１６ 年，包括美国在内的 １２ 个国家正式签

署 ＴＰＰ。 特朗普政府上台后，美国退出 ＴＰＰ，２０１７ 年

１１ 月 ＴＰＰ 更名为 ＣＰＴＰＰ，后者于 ２０１９ 年初生效。
ＣＰＴＰＰ 以附件形式冻结了部分 ＴＰＰ 的条款，①但

ＴＰＰ 绝大部分规定得以保留。 虽然美国目前未签署

ＣＰＴＰＰ，但由于该条约体现了美国的主要利益诉求，
美国在其后主导的双边或多边经贸协定中很可能延

续此前的立场。
ＣＰＴＰＰ 的投资章节主要代表了美国对于国际

投资协定改革的态度，《中欧 ＣＡＩ》则展示了世界另

外两大主要经济体———中国和欧盟对于投资者和东

道国利益平衡重构的立场。 ２０１３ 年 １１ 月，中欧双方

共同宣布启动中欧双边投资协定谈判。 在历时七年

多的艰苦谈判后，２０２０ 年 １２ 月底中欧双方共同宣布

如期达成《中欧 ＣＡＩ》。 《中欧 ＣＡＩ》的达成将对中欧

投资关系良性发展注入一阵“强心剂”。 一方面，欧
盟是中国对外直接投资的主要目的地之一。 ２０２０
年中国已首次取代美国成为欧盟最大贸易伙伴。 另

一方面，欧盟也是中国重要的外资来源地。 可见，达
成一个兼顾开放与安全、平衡投资者利益和东道国

外资规制权的中欧投资协定对于中国保护对外投资

和吸引外商投资都具有重要作用。
此外，中欧投资协定谈判是世界上最大的发展

中国家和世界上最大的发达经济体之间的谈判。
《中欧 ＣＡＩ》中对于投资者和东道国的利益平衡路径

代表着中欧两大世界主要经济体对于国际投资协定

文本改革的共识，或许意味着“全球双边投资协定

２．０”时代的到来，②将对于整个国际投资法体系的改

革产生深远的影响。
纵观 ＣＰＴＰＰ 投资章节和《中欧 ＣＡＩ》中对重构

投资者与东道国利益平衡的规定，可将其概括为细

化实体待遇条款、拓展规制权内涵、增设程序透明度

要求三方面内容。
（二）澄清实体待遇条款

ＣＰＴＰＰ 投资章节的一大特点是其对实体待遇

条款进行了细化，尤其是进一步明确了投资待遇的

适用范围。
１．以附注解释国民待遇

约四分之一的国际投资仲裁案件都涉及国民待

遇条款。③ 国民待遇条款是国际投资仲裁的核心争

议条款，但国际投资协定对其规定往往十分简单，通
常仅表述为“东道国有义务给予外国投资者及外国

投资以不低于在相似情形下给予本国投资者以及本

国投资的待遇”，④针对条款中的“相似情形” “不低

于”等关键词缺乏进一步释义，而将解释权交予仲裁

庭，但仲裁庭对这些核心概念的解释并不一致。 例

如，关于竞争关系与认定外国投资者和本国投资者

是否处于“相似情形”具有何种联系这一问题，不同

的仲裁庭曾作出不同的解释。 在“Ｓ．Ｄ Ｍｙｅｒｓ 诉加拿

大案”中，仲裁庭曾采和国际贸易法认定“同类产

品”相似的路径，⑤即通过外国投资者和本国投资者

是否具备竞争性来认定二者是否处于相似情形。⑥

但以“Ｍｅｔｈａｎｅｘ 诉美国案”为代表的仲裁庭在其后

①

②

③
④
⑤

⑥
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案件中都未采纳国际贸易法认定“同类产品”的路

径。① 鉴于此，国际投资协定对国民待遇条款文本

改革的重点应在于确立“相似情形”的标准。②

ＣＰＴＰＰ 的投资章节对此作出了回应。 该协定

在国民待遇条款上最大的特点就是辅之以附注的形

式，对文本条款提供进一步解释。 鉴于投资仲裁实

践对国民待遇的解释进路不尽相同，各缔约国在拟

定 ＣＰＴＰＰ 文本的同时，也达成了对文本第 ９ 条第 ４
款国民待遇中“相似情形”的解释附注，以增强文本

的可预见性。
附注首先明确了举证责任。 第 ２ 条规定适用国

民待遇条款时，由投资者承担证明外国投资和本国

投资处于“相似情形”的举证责任，并强调了国民待

遇的宗旨在于防止基于国籍的歧视。 第 ３ 条指出实

践中认定“相似情形”应当具体分析，综合考量，并
特地点明应当考虑经济领域的竞争性、法律和调控

环境以及合法的公共利益目标这三个关键要素，③

表现出缔约国对公共利益这一价值的关注。④

针对仲裁庭对国民待遇认定路径的不一致，
ＣＰＴＰＰ 投资章节的国民待遇条款通过附注解释将

文本解释与仲裁实践相结合，起到了对仲裁实践的

指引作用。 一方面，在文本中对仲裁实践中基本达

成一致的解释路径加以明确。 例如，在 “ Ａｒｃｈｅｒ
Ｄａｎｉｅｌｓ Ｍｉｄｌａｎｄ 诉墨西哥案”“Ｐｏｐｅ ＆ Ｔａｌｂｏｔ 诉加拿

大案”和“ＵＰＳ 诉加拿大案”中，仲裁庭均指出，仲裁

庭在考察国民待遇中“相似情形”时应当通盘考虑

并全面评估。⑤ ＣＰＴＰＰ 附注第 ３ 条也对此进行了确

认，认为对“相似情形”的判断应该具体案件具体分

析，且对案件所有相关情况通盘考量。⑥ 另一方面，
在文本中对仲裁案件中争议较大的问题予以澄清。

例如 ＣＰＴＰＰ 附注第 ３ 条明确了竞争关系对于认定

外国投资者和本国投资者是否处于“相似情形”的

必要性。 此外，ＣＰＴＰＰ 附注第 ４ 条和第 ５ 条还辅之

以《北美自由贸易协议》涉及国民待遇条款中“相似

情形”问题认定的典型案例。⑦

中国的大多数国际投资协定都未对国民待遇条

款作进一步解释。 但是，《中欧 ＣＡＩ》借鉴了 ＣＰＴＰＰ
的部分做法，在第一部分第 ４ 条“国民待遇”的规定

中也通过脚注明确了对“相似情形”的理解应当结

合个案审查。 或许因为中国和欧盟中的部分国家均

非判例法国家，《中欧 ＣＡＩ》并未如 ＣＰＴＰＰ 附注第 ４
条运用具体的案例指引中国和欧盟认可的相关国际

投资仲裁案例。 所以，在具体的仲裁实践中，仲裁庭

在适用《中欧 ＣＡＩ》国民待遇条款时对于案例的选择

仍然具有相较于适用 ＣＰＴＰＰ 国民待遇条款更大的

自由裁量权。
２．限制最惠国待遇适用条件

最惠国待遇是非歧视待遇的重要内容，约五分

之一的国际投资仲裁案件涉及该条款的适用。⑧ 老

一代的国际投资协定对最惠国待遇通常以“定义＋
例外”的形式界定，例如规定缔约国给予缔约另一方

投资者的投资和与该投资有关的待遇“应不低于给

予任何第三国投资者的投资和与投资有关的活动的

待遇”，并附之以自由贸易区、关税或经济同盟，税收

和边境贸易等常见例外。⑨ 但这些例外基本未涉及

程序性事项，这就导致仲裁庭可能通过条约解释将

缔约双方承诺的利益多边化，进而扩大对外国投资

者的保护范围。 最惠国待遇是否适用于投资争端解

决的程序事项这一问题曾在国际投资仲裁实践中引

发不小的争议。 仲裁庭对此作出的矛盾裁决也是

①

②
③

④
⑤

⑥

⑦

⑧
⑨
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Ｄｒａｆｔｅｒｓ’ Ｎｏｔｅ ｏｎ Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ ｏｆ ‘ Ｉｎ Ｌｉｋｅ Ｃｉｒｃｕｍｓｔａｎｃｅｓ’ Ｕｎｄｅｒ Ａｒｔｉｃｌｅ ９．４（Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ） ａｎｄ Ａｒｔｉｃｌｅ ９．５（Ｍｏｓｔ⁃Ｆａｖｏｕｒｅｄ⁃Ｎａｔｉｏｎ Ｔｒｅａｔ⁃
ｍｅｎｔ），Ａｒｔｉｃｌｅ ３，４，５，Ｆｏｒｅｉｇｎ Ａｆｆａｉｒｓ ＆ Ｔｒａｄｅ ｏｆ Ｎｅｗ Ｚｅａｌａｎｄ（０５ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１５），ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｍｆａｔ．ｇｏｖｔ．ｎｚ ／ ａｓｓｅｔｓ ／ Ｔｒａｄｅ⁃ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ ／ ＣＰＴＰＰ ／ Ｉｎｔｅｒ⁃
ｐｒｅｔａｔｉｏｎ⁃ｏｆ⁃Ｉｎ⁃Ｌｉｋｅ⁃Ｃｉｒｃｕｍｓｔａｎｃｅｓ．ｐｄｆ．

ＵＮＣＴＡＤ，Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ Ｒｅｆｏｒｍ Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ，Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ，２０２０，ｐ．１８．
例如 １９９２ 年《中国与亚美尼亚双边投资协定》第 ３ 条第 ２ 款和第 ３ 款。
参见徐崇利：《从实体到程序：最惠国待遇适用范围之争》，载《法商研究》２００７ 年第 ２ 期，第 ４１⁃５０ 页。
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国际投资仲裁机制被质疑“正当性危机”的原因之

一。① 针对最惠国待遇是否适用于投资争端解决的

程序事项这一问题，ＣＰＴＰＰ 予以明确规定，即最惠

国待遇中的“待遇”不包括其他国际投资协定和其

他贸易协定中的争端解决机制。
《中欧 ＣＡＩ》对于最惠国待遇是否适用于投资争

端解决的程序事项这一问题的明确有些许不同。 一

方面，《中欧 ＣＡＩ》在第 ５ 条第 ２ 款说明“缔约国与第

三国缔结的其他国际条约中的实体条款并不本身构

成本条中所指的‘待遇’”；另一方面，该条第 ３ 款专

门排除了“投资者与东道国争端解决程序与其他任

何争端解决程序”被视为最惠国待遇中的“待遇”。
３．细化公平与公正待遇内涵

国际投资协定纳入公平与公正待遇条款的初衷

意在提升东道国的良法善治，②但协定文本中的表

述通常仅为笼统地要求“缔约一方的投资者在缔约

另一方的领土内的投资和与投资有关的活动应享受

公平与公正的待遇”，③缺乏针对何为公平、何为公

正的进一步阐释。 公平与公正待遇因其内涵的模糊

性给予了仲裁庭极大的解释空间，因此被一些学者

称为国际投资协定中的“帝王条款”。④ 正因该条款

给予了投资者拓展对其保护范围的可能性，它成为

了国际投资协定中最常被诉至仲裁庭的条款，在超

过 ８０％的案件中投资者都会主张东道国的行为违反

了公平与公正待遇条款。⑤

鉴于此，细化公平与公正待遇条款内涵是近年

国际投资协定文本的改革趋势，有助于提升该条款

适用的可预见性。 中国的应对之策是通过习惯国际

法之最低待遇标准对公平与公正待遇条款加以约

束，例如《中国与加拿大双边投资协定》规定“公平

与公正待遇”的概念并不要求给予由被接受为法律

的一般国家实践所确立之国际法要求给予外国人的

最低待遇标准之外或额外的待遇。 也有一些国际投

资协定在运用习惯国际法之最低待遇标准限定公平

与公正待遇的内涵之外，还通过明确公平与公正待

遇的构成要素对仲裁庭适用该条款加以限制。
ＣＰＴＰＰ 在运用习惯国际法最低待遇标准约束公平

与公正待遇标准之外，更进一步细化了公平与公正

待遇的内涵，规定“公平与公正待遇包括依照世界主

要法律体系中的正当程序原则，不在刑事、民事、行
政司法程序中拒绝司法”，即“正当程序原则”和“不
得拒绝司法”。 此外，ＣＰＴＰＰ 进一步明确“为提高确

定性，仅仅是一缔约方采取或未采取可能不符合投

资者期待的行动，并不构成对本条的违反，即使所涉

投资因此而遭受损失”。⑥

（三）扩张规制权内涵

正如前文所述，国际投资协定产生的初衷是资

本输出国意在加强对海外投资的保护，因此老一代

协定的主体内容是投资保护条款，对东道国规制权

的关注不足。 例如许多协定都在序言中将“为投资

创造有利条件” “鼓励、促进和保护投资者”纳入缔

约目标，但对保障东道国的规制权只字未提。 在协

定文本中常见的保障东道国规制权的条款仅限于部

分实体条款的例外，例如规定保护东道国的公共利

益可作为征收、国有化措施的例外，但协定中往往缺

乏一般例外和根本安全例外条款，或专门的规制权

条款。
近年国际投资协定的发展存在人本化趋势，即

日趋关注跨国投资活动中伴随而生的环境保护和人

权保护问题。⑦ 欧盟是推动国际投资协定人本化发

展的重要实践者。 早期欧盟缔结的自由贸易协定多

通过一般例外条款保障缔约国对于公共安全、公共

道德、公共秩序、动植物生命健康等公共利益的规制

权，例如 ２０１２ 年《哥伦比亚—厄瓜多尔—欧盟—秘

鲁贸易协定》。 而晚近欧盟缔结的条约不仅通过例

外条款保障缔约国的规制权，还倾向于通过单独的

规制权章节强调缔约国有权追求与投资相关的公共

利益。 例如，２０１６ 年《欧盟与加拿大综合性经济贸

①

②
③
④

⑤
⑥
⑦

国际投资条约解释的现状过于强调投资者利益保护，而忽视了东道国的正当利益，这正是投资者与东道国争端解决机制的缺陷在实
体条款方面的重要表现。 鉴于此，有学者提出国际投资法体系正遭遇“正当性危机”。 Ｍ． Ｓｏｒｎａｒａｊａｈ，Ａ Ｃｏｍｉｎｇ Ｃｒｉｓｉｓ：Ｅｘｐａｎｓｉｏｎａｒｙ Ｔｒｅｎｄｓ ｉｎ Ｉｎ⁃
ｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒｅａｔｙ Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ，ｉｎ Ｋａｒｌ Ｐ． Ｓａｕｖａｎｔ ｅｄ．，Ａｐｐｅａｌｓ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｄｉｓｐｕｔｅｓ，Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，２００８，ｐ．３９⁃４５；Ｓｕｓａｎ
Ｄ． Ｆｒａｎｃｋ，Ｔｈｅ Ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ Ｃｒｉｓｉｓ ｉｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒｅａｔｙ Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ：Ｐｒｉｖａｔｉｚｉｎｇ Ｐｕｂｌｉｃ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌａｗ Ｔｈｒｏｕｇｈ Ｉｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ，Ｆｏｒｄｈａｍ Ｌａｗ Ｒｅ⁃
ｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．７３：１５２１，ｐ．１５２３（２００５） ．

ＵＮＣＴＡＤ，Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｏｌｉｃｙ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ，Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ，２０１５，ｐ．９７．
例如 ２００１ 年《中国与塞浦路斯双边投资协定》第 ３ 条第 １ 款。
参见徐崇利：《公平与公正待遇标准：国际投资法中的“帝王条款”？》，载《现代法学》２００８ 年第 ５ 期，第 １２３⁃１３４ 页；Ｔａｎｙａ Ｇｕｐｔａ，Ｅｘｐｌｏ⁃

ｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｆａｉｒ ａｎｄ Ｅｑｕｉｔａｂｌｅ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ（ＦＥＴ） Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ ａｎｄ Ｂａｌａｎｃｉｎｇ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ⁃Ｓｔａｔｅ Ｒｉｇｈｔｓ，Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ＆ Ｈｕｍａｎｉｔｉｅｓ，Ｖｏｌ．
４：１３９８，ｐ．１４０２（２０２１）。

ＵＮＣＴＡＤ，Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ Ｒｅｆｏｒｍ Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ，Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ，２０２０，ｐ．２０．
参见 ＣＰＴＰＰ 第九章第 ９．６ 条第 ２ 款、第 ４ 款。
参见刘笋：《国际法的人本化趋势与国际投资法的革新》，载《法学研究》２０１１ 年第 ４ 期，第 １９６⁃２０８ 页。
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易协议》就以第二十一章“规制合作”专门规定了东

道国行使规制权的原则、目标、程序等内容。 ２０１８
年《欧盟与新加坡投资保护协定》在“投资与规制措

施”条款中规定了缔约国有权为达成合法的公共利

益而行使规制权，这些公共利益就包括“保护公共健

康、社会设施、公共教育、安全、环境或公共道德，社
会或消费者隐私保护和促进与保护文化多元”。①

２０１９ 年《欧盟与越南投资保护协定》也有类似规定。
可见，欧盟对于通过投资协定保障东道国规制权的

追求已从单一运用一般例外条款转向了综合运用

“一般例外＋规制权章节”，更加细致、清晰地界定规

制权内涵，这在《中欧 ＣＡＩ》中也得以体现。
根据已公布的《中欧 ＣＡＩ》文本，协定第一章开

篇即在“目标”部分重申了缔约国为达成合法的公

共目的有权行使规制权。 针对规制权的内容，第四

章“投资与可持续发展”分别从可持续发展的三个

方面———经济发展、社会发展和环境保护，针对“投
资与环境”“投资与劳工”的相关问题细化了缔约国

规制权的内涵。 相较于早期通过一般例外条款规定

缔约国规制权的做法，《中欧 ＣＡＩ》对规制权的规定

更加细致。 例如在“投资与环境”部分，《中欧 ＣＡＩ》
就分别从环境保护的程度，构建与投资有关的环境

问题的对话和合作机制，推动多边环境条约，投资有

利于绿色增长，投资和气候变化五个部分详细规定

了缔约国在投资过程中保护环境利益的规制权内

容，相比一般例外条款中笼统地规定缔约国有权为

“保护环境”行使规制权详细了许多。
相较《中欧 ＣＡＩ》，ＣＰＴＰＰ 投资章节对东道国规

制权的规定就简略了很多。 ＣＰＴＰＰ 沿袭了近年美

式双边投资协定的做法，在第 ９．１６ 条中笼统地规定

了东道国有权针对与环境、健康或其他规制目标相

关的外国投资活动采取任何规制措施。
（四）增设程序透明度要求

透明度是国际贸易法的基本原则，可见于 １９４７
年的《关税与贸易总协定》中。 但是许多老一代的

国际投资协定未纳入专门的透明度条款，即使纳入

了透明度章节或条款，相关规定也较为简单，主要是

“缔约方应确保与本协议涵盖事项相关的东道国法

律、法规、程序和行政裁决及时公布”此类。② 相较

于国际投资协定文本，国际投资仲裁实践更多在裁

判中涉及透明度要求，例如仲裁庭在释义公平与公

正待遇时认为其中的正当程序原则包含东道国行为

应具备透明度的内涵。③ 投资者应当期待东道国行

为具备一致性，尽量不存在模糊地带，与投资者的关

系保持透明度。 此外，投资者应提前充分得知与其

投资相关的规则和政策，以及相关政策的目的，以便

其按照这些政策规划其投资。④

作为新一代国际投资协定，《中欧 ＣＡＩ》的一大

重要特点是在文本中强调并细化了投资监管透明度

的要求。 在《中欧 ＣＡＩ》（已公布文本）中，共有二十

余处提到透明度（ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ ／ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｔ）要求，对
透明度的具体要求主要表现为以下四个方面。

第一是对设置执照和许可条件的透明度要

求。⑤ 第三章“监管框架”首先从实体和程序两方面

提出缔约国设置执照和许可的条件应当客观、透明。
该章第二节进一步从透明度的一般要求、法律法规

公开的程序及范围、建立咨询联络点、行政程序、审
查和上诉、标准制定等方面具体细化了透明度要求。

第二是对国有企业的透明度要求。⑥ 《中欧

ＣＡＩ》第二章第 ３ 条通过“涵盖实体”规则为中国国

有企业进行了量体裁衣式的规定。 该部分通过规定

国有企业应当提供关键信息、自我解释行为无害、遵
守国际良治实践保障外国投资者在投资活动中与缔

约国国有企业竞争时的透明度。 此外，第三章“监管

框架”下第二节第 ８ 条规定了“补贴的透明度”，这
指向了中国在国际上较为敏感的国有企业补贴问

题。 该条要求缔约国每年公开其给与补贴的目的、
法律依据、形式、数量、对象，并规定了外国投资者对

缔约国补贴提出异议的机制。
第三是引入了金融服务监管国际标准。⑦ 在金

融服务监管方面，《中欧 ＣＡＩ》鼓励双方尽可能地适

用监管方面的国际公认标准，尤其是 Ｇ２０、金融稳定

①

②

③

④
⑤
⑥
⑦

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ Ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｍｅｍｂｅｒ Ｓｔａｔｅｓ，ｏｆ ｔｈｅ Ｏｎｅ Ｐａｒｔ，ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｓｉｎｇａｐｏｒｅ，ｏｆ ｔｈｅ Ｏｔｈｅｒ
Ｐａｒｔ，２０１８，Ａｒｔｉｃｌｅ ２．２．

例如 ２００７ 年《巴拿马与美国自由贸易协定》第十八章。 ＵＮＣＴＡＤ，Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ：ＵＮＣＴＡＤ Ｓｅｒｉｅｓ ｏｎ Ｉｓｓｕｅｓ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｇｒｅｅ⁃
ｍｅｎｔｓ ＩＩ，Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ，２０１２，ｐ．１６．

Ｍｕｒｐｈｙ Ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｖ． Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｅｃｕａｄｏｒ ＩＩ，ＰＣＡ Ｃａｓｅ Ｎｏ． ２０１２⁃１６ （ｆｏｒｍｅｒｌｙ ＡＡ ４３４），Ｐａｒｔｉａｌ Ｆｉｎａｌ
Ａｗａｒｄ，６ Ｍａｙ ２０１６，ｐａｒａ．２０６．

Ｓｉｅｍｅｎｓ Ａ．Ｇ． ｖ． Ａｒｇｅｎｔｉｎｅ Ｒｅｐｕｂｌｉｃ，ＩＣＳＩＤ Ｃａｓｅ Ｎｏ． ＡＲＢ ／ ０２ ／ ８，Ａｗａｒｄ，６ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２００７，ｐａｒａ．２９８．
参见《中欧 ＣＡＩ》第三章第一节、第二节。
参见《中欧 ＣＡＩ》第二章、第三章。
参见《中欧 ＣＡＩ》第三章第三节。
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委员会、巴塞尔银行监管委员会、国际保险监管者协

会、国际证监会组织、反洗钱金融特别行动工作组以

及税收透明度和信息交换全球论坛等组织采纳的

标准。
第四是透明度可适用争端解决机制。① 在多数

自由贸易协定中，执法的透明度被置于专门的竞争

章节中，并不适用争端解决机制。 但《中欧 ＣＡＩ》在
争端解决机制章节规定执法的透明度本身可以适用

争端解决机制，这相当于给透明度要求装上了“牙
齿”，促使国内法对此落实。

欧盟近年非常重视在国际投资协定中加入透明

度要求，《中欧 ＣＡＩ》也反映了欧盟这一关切。 与《中
欧 ＣＡＩ》贯穿始终的透明度规定不同，ＣＰＴＰＰ 投资章

节仅在第 ９．２３ 条“仲裁的开展”和第 ９．２４条“仲裁程

序的透明度”两项程序性条款中提到了透明度要求。

　 　 三、ＣＰＴＰＰ 和《中欧 ＣＡＩ》中的投资者与
东道国利益平衡路径评析
　 　 （一）限缩仲裁庭的自由裁量权

由于国际投资仲裁案件缺乏先例效力，加之仲

裁庭的组成具有随机性，故投资仲裁实践存在碎片

化特征。 投资仲裁庭面对同样的事实作出全然不同

的认定这一现象已多为主权国家诟病，自相矛盾的

裁判损害了投资仲裁机制的确定性及投资者和东道

国的合理期待，这也是导致国际投资仲裁“正当性危

机”的成因之一。② 究其根源，实体法规则的模糊性

是其中的重要原因。③ 当条款内涵模糊时，缔约国

在事实上将条约的解释权交给了仲裁庭。 缺乏明确

的实体法规则指引会导致不同的仲裁员运用全然不

同的解释思路，对同一事实作出大相径庭的认定结

果。 正如前文所述，仲裁庭基于平衡投资者法理上

的弱势地位等原因常采取更加有利于投资者利益保

护的解释路径，导致了投资者利益和东道国规制权

的失衡。 以公平与公正待遇为例，“公平”与“公正”
本是模糊的词语，缺乏对其进一步的释明导致该条

款存在滥用的可能性，例如在多起案件中仲裁庭对

其进行扩大解释，尤其是涉及投资者合法期待保护

的问题，仲裁庭常常过度保护投资者利益而无视东

道国的公共利益，同时也严重损害了该条款适用的

可预见性。④ 因此，新一代国际投资协定在文本改

革中注重澄清实体待遇条款，这将限缩仲裁庭的自

由裁量权，有利于对投资者与东道国利益的平衡。
ＣＰＴＰＰ 投资章节重构投资者和东道国利益平

衡的路径正是部分限缩投资者权利和仲裁庭的自由

裁量权。 鉴于仲裁庭存在冲突裁决的现状，该章节

澄清了国民待遇中“相似情形”的判断标准，明确最

惠国待遇条款不适用于争端解决机制，阐明公平与

公正待遇的内涵包括“正当程序原则”和“不得拒绝

司法”，尤其是 ＣＰＴＰＰ 文本及附注在对条约的解释

中与仲裁案件结合，相当于对既有的仲裁案件进行

了符合本国立场的筛选，有助于形成对该条约解释

的统一仲裁实践，增强缔约双方和外国投资者的可

预见性，提升国际投资仲裁机制的正当性。
（二）“国家回归”
ＣＰＴＰＰ 投资章节对老一代协定文本进行小修

小补，但不对投资协定进行根本性的改变。 这与美

国在 ＣＰＴＰＰ 的前身———ＴＰＰ 谈判中的主导作用密

切相关。 申言之，ＴＰＰ 投资章节的诸多条款与 ２０１２
年美国投资协定范本具有高度相似性。⑤ 因此，
ＣＰＴＰＰ 的文本改革模式也代表着美国对国际投资

协定文本改革的立场。
从友好通商航海条约到国际投资协定，美国作

为对外投资大国，一直都是致力于保护海外投资企

业的先驱者。 ＣＰＴＰＰ 虽然部分限缩了外国投资者

的权利，但并没有改变投资协定产生的初衷，即吸引

外国投资与保护外国投资者，这也契合美国作为世

界上最主要的资本输出国的利益需求。 ＣＰＴＰＰ 对

于投资者和东道国利益平衡的路径适用于美国这样

的海外投资者众多的对外投资强国，有利于在适当

退让投资者权利的同时促使缔约国达成协议，但不

一定适用于其他国家。
《中欧 ＣＡＩ》重构投资者和东道国利益平衡的路

径关注东道国利益，重在从拓宽规制权内涵和增设

程序透明度要求的角度强化东道国的规制权，这与

欧盟晚近在国际投资协定中的做法也是一脉相承

的。 《中欧 ＣＡＩ》增加了专门的“规制权”章节，对传

统的投资协定文本修改幅度较大，尽力拓展东道国

的规制权空间。 《中欧 ＣＡＩ》对透明度的强调突破了

①
②

③
④
⑤

参见《中欧 ＣＡＩ》附件一。
Ｓｕｓａｎ Ｄ． Ｆｒａｎｃｋ，Ｔｈｅ Ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ Ｃｒｉｓｉｓ ｉｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒｅａｔｙ Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ： Ｐｒｉｖａｔｉｚｉｎｇ Ｐｕｂｌｉｃ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌａｗ Ｔｈｒｏｕｇｈ Ｉｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ，

Ｆｏｒｄｈａｍ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．７３：１５２１，ｐ．１５５８（２００５） ．
参见郭玉军：《论国际投资条约仲裁的正当性缺失及其矫正》，载《法学家》２０１１ 年第 ３ 期，第 １４６ 页。
ＵＮＣＴＡＤ，Ｆａｉｒ ａｎｄ Ｅｑｕｉｔａｂｌｅ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ，Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ，２０１２，ｐ．１１．
参见石静霞、马兰：《〈跨太平洋伙伴关系协定〉（ＴＰＰ）投资章节核心规则解析》，载《国家行政学院学报》２０１６ 年第 １ 期，第 ８２ 页。
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以往多数协定将透明度仅作为东道国义务的做法，
通过规定国有企业的透明度要求等方式对企业的社

会责任提出要求，投资者也应承担透明度义务。 此

外，老一代的国际投资协定通常将透明度义务宽泛

地界定为“缔约方应确保与本协议涵盖事项相关的

东道国法律、法规、程序和行政裁决及时公布”，内容

涵盖广泛，这对东道国的积极作为提出了较高的要

求。① 相较之下，《中欧 ＣＡＩ》澄清透明度的做法限

定了国家承担的透明度义务范围，使国家在公布信

息以保护投资者利益和控制本国的公布成本之间得

以达到平衡。 正如欧盟委员会和欧洲议会国际贸易

委员会在近期交流讨论《中欧 ＣＡＩ》时所强调的，欧
盟认为《中欧 ＣＡＩ》的一大特点就是“再平衡”，尤其

是重新平衡欧盟和中国在市场准入和投资问题上的

不对称，②故该协定是协调投资者和东道国利益的

重要工具。
笔者认为，ＣＰＴＰＰ 投资章节和《中欧 ＣＡＩ》采取

重构投资者和东道国利益平衡的路径虽然侧重点不

同，但都增加了东道国在国际投资协定中的话语权

比重，同样体现了 “国家回归”，只是程度不同。
２０１１ 年，美国学者 Ｊｏｓé Ｅ． Ａｌｖａｒｅｚ 提出国际投资法

中正出现“国家回归”的现象，③即国家正寻求弱化

对其主权限制的路径。 这是由国际社会面临日益复

杂的安全问题、国际条约日益显露出对主权的制约、
国际组织日渐脱离国家约束、私人实力增强制约国

家主权等因素共同导致的。④ 国际投资法领域“国
家回归”不仅表现在国际投资仲裁机制的程序性改

革方面，⑤还体现在投资协定文本的实体条款中。
以 ＣＰＴＰＰ 为例，其中的国民待遇条款实为各国为建

立更加平衡的国际投资法体系进行的探索，展现出

国际社会，尤其是主要的发达国家在制定国际投资

协定、改革国际投资法体系过程中为平衡外国投资

者私人权利和投资东道国主权权力所作出的努力。
和 ＣＰＴＰＰ 相比，《中欧 ＣＡＩ》中“国家回归”的表现更

明显、力度更大。
国际投资协定本文中的“国家回归”与国际权

力结构变化密切相关，可分别从发达国家和发展中

国家两个视角追溯其缘由。 伴随国际格局变迁，如
中国、印度一类新兴经济体崛起，发达国家不再仅仅

是传统意义上的资本输出国。 以“加拿大横加公司

诉美国案”为例，越来越多的发达国家被诉至国际投

资仲裁庭，导致其开始意识到国际投资协定不再完

全充当保护输出资本国利益的工具。 因此，发达国

家开始重新思考国际投资协定的作用，反思自己兼

具资本输出国和资本输入国的双重身份，重新设计

更为平衡的投资协定以弥补早前自由主义占主导地

位的投资体制带来的不利因素。 对于发展中国家而

言，如阿根廷等国家频繁地被外国投资者提起国际

投资仲裁，疲于应对的同时也要承担极高的风险，面
临坐等国内经济崩溃或给予外国投资者巨额赔偿的

两难困境。⑥ 在这样的背景下，改革现有的国际投

资协定文本，从条款设计上平衡投资者利益和东道

国规制权，建立更具有可持续发展力的国际投资法

体系，成为了发达国家和发展中国家的共同诉求。
当 Ｊｏｓé Ｅ． Ａｌｖａｒｅｚ 指出国际投资法中正出现“国

家回归”的现象时，逆全球化思潮在 ２００８ 年的全球

金融危机之后抬头。 此后，２０１６ 年的英国脱欧、
２０１７ 年美国政府换届后的频频“退群”、２０２０ 年的新

冠疫情蔓延、２０２２ 年的俄乌冲突等国际事件都进一

步加速了逆全球化的态势。 在此情形下，国际投资

协定中“国家回归”的趋势很可能在未来得到进一

步加强，国家可能在协定中通过更多的条款设置强

化东道国对外国投资的规制权。
（三）与国际投资仲裁改革立场一致的文本

改革

ＣＰＴＰＰ 的投资章节部分限缩了外国投资者的

权利，但没有改变国际投资协定保护外国投资的宗

旨，这与美国在国际投资仲裁中的改革立场相一致。
美国依靠其政府和企业强大的议价能力，以及在国

际投资仲裁庭中众多仲裁员的优势，成为了现行国

际投资仲裁机制的最主要受益方，因此对于国际投

①
②

③
④

⑤

⑥

ＵＮＣＴＡＤ，Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ：ＵＮＣＴＡＤ Ｓｅｒｉｅｓ ｏｎ Ｉｓｓｕｅｓ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ ＩＩ，Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ，２０１２，ｐ．７０．
Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｐｕｂｌｉｓｈｅｓ Ｍａｒｋｅｔ Ａｃｃｅｓｓ Ｏｆｆｅｒｓ ｏｆ ｔｈｅ ＥＵ⁃Ｃｈｉｎａ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ， Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ （ １２ Ｍａｒｃｈ

２０２１），ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｐｏｌｉｃｙ．ｔｒａｄｅ．ｅｃ．ｅｕｒｏｐａ．ｅｕ ／ ｎｅｗｓ ／ ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ⁃ｐｕｂｌｉｓｈｅｓ⁃ｍａｒｋｅｔ⁃ａｃｃｅｓｓ⁃ｏｆｆｅｒｓ⁃ｅｕ⁃ｃｈｉｎａ⁃ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ⁃ａｇｒｅｅｍｅｎｔ⁃２０２１⁃０３⁃１２＿ｅｎ．
Ｊｏｓé Ｅ． Ａｌｖａｒｅｚ，Ｔｈｅ Ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｔａｔｅ，Ｍｉｎｎｅｓｏｔａ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌａｗ，Ｖｏｌ．２０：２２３，ｐ．２２３（２０１１） ．
参见蔡从燕：《国家的“离开”“回归”与国际法的未来》，载《国际法研究》２０１８ 年第 ４ 期，第 ９ 页；杨希：《国际投资法中的国家“回归”

趋势———兼评我国〈外商投资法〉中的规制权》，载《海南大学学报（人文社会科学版）》２０２１ 年第 １ 期，第 １２９⁃１３８ 页。
例如欧盟关于投资法院的改革倡议便是一例，详见朱明新：《投资者—国家争端解决机制的革新与国家的“回归”》，载《国际法研究》

２０１８ 年第 ４ 期，第 １７ 页。
转引自单文华：《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》，载《西安交通大学学报（社会科学版）》

２００８ 年第 ４ 期，第 １２ 页。
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资仲裁机制改革持保守态度。①

《中欧 ＣＡＩ》折射出欧盟对国际投资协定文本改

革的积极态度，重在拓展东道国规制权空间。 欧盟

在投资协定中重构投资者和东道国利益平衡的路径

与其对国际投资仲裁机制改革的态度也是一致的。
２０１５ 年起，欧盟提出多边投资法院改革，其关键之

处在于将设置上诉法庭，并独立选任全职法官。②

考虑到平衡东道国和外国投资者利益的必要性，投
资仲裁庭需要更多公正裁决的仲裁员。 因此，《解决

国家与他国国民间投资争端公约》第 ６ 条的重要性

得以凸显。 第 ６ 条规定仲裁员需要提交一份报告，
说明其与仲裁案件中的原被告在过去和现在的专业

上、经济上及其他方面一切的联系。 该条在保障公

正裁决的问题上起到了一定作用。 但是，其他仲裁

庭并没有沿袭《解决国家与他国国民间投资争端公

约》第 ６ 条的规定。 考虑到政治因素，在国际投资争

端解决中心中建立一个综合性的、永久的上诉机制

仍然任重而道远。 整体而言，欧盟对投资仲裁改革

的倡议较为激进，主张设置具有上诉机制的国际投

资法庭，从根本上改革现行国际投资仲裁机制，与美

国小修小补的保守倡议形成鲜明反差。③

ＣＰＴＰＰ 投资章节与《中欧 ＣＡＩ》构建投资者和

东道国利益平衡的路径均是国家通过优化国际投资

协定文本对国际投资仲裁机制改革作出回应。 在

“正当性危机”下，虽然确有部分国家彻底放弃国际

投资仲裁机制或退出国际投资协定，但更多国家仍

然努力通过国际投资仲裁的多边改革路径和重新设

计适合自己的投资协定文本寻求构建更加平衡的国

际投资协定。 在近年缔结的国际投资协定中，
ＣＰＴＰＰ 投资章节和《中欧 ＣＡＩ》以各自的方式重新

构建投资者利益与东道国规制权的平衡。 合理平衡

投资者和东道国利益也成为了国际投资协定可持续

发展改革的核心要义之一。

　 　 四、对中国构建利益平衡的国际投资协
定的启示
　 　 作为中国参与全球治理的重要举措，中国正积

极参与国际投资仲裁机制的多边改革。 如何选择有

利于中国的国际投资仲裁改革路径是当前国际投资

法学界重点关注的问题。 由于兼具资本输入大国和

资本输出大国的双重身份，构建合理平衡外国投资

者利益和东道国规制权的国际投资协定是中国积极

保护海外投资同时有效吸引外商投资的优先选择。
在参与投资仲裁机制改革的过程中，对国际投资协

定文本条款的设置十分重要。 通过澄清协定中的实

体待遇条款有助于限制仲裁庭的自由裁量权。 此

外，国际投资协定需因应时代需求，对数字经济发

展、环境保护等时代议题作出回应，故有必要合理拓

展协定的东道国规制权内涵。 对于协定中的未尽事

宜，仲裁庭可能会指引至东道国国内法，这就要求中

国夯实国际投资协定相关条款的国内法基础。
ＣＰＴＰＰ 投资章节和《中欧 ＣＡＩ》中提供的投资

者与东道国利益平衡路径在中国未来缔结国际投资

协定时或可借鉴。 国际投资协定改革也促使中国国

内外商投资立法进一步完善，这也是统筹推进国内

法治与涉外法治的必然要求。 具体而言，中国可在

完善国际投资协定和国内相关立法时采取以下

措施。
（一）澄清协定的实体待遇条款

中国近年缔结的国际投资协定针对最惠国待遇

程序适用问题和公平与公正待遇内涵的模糊性问

题，已作出类似于 ＣＰＴＰＰ 和《中欧 ＣＡＩ》的限制和澄

清，例如《中国与加拿大双边投资协定》第 ５ 条第 ３
款明确规定最惠国待遇中的“待遇”不包括国际投

资协定和其他贸易协定中的争端解决机制。 这既有

助于保障外国投资者的合法期待，又可以限制仲裁

庭的自由裁量权。 中国限定公平与公正待遇内涵的

做法是通过习惯国际法之最低待遇标准对其加以约

束。 相较之下，ＣＰＴＰＰ 对公平与公正待遇构成要件

的细化方式有助于限制仲裁庭的宽泛解释，对于该

条约的适用具有更强的可预见性。 采用列举式清单

的方式改革公平与公正待遇条款也成为了近年国际

投资协定文本改革的新趋势，④ 中国可以加入

ＣＰＴＰＰ 为契机尝试此种改革进路。
此外，中国过往缔结的国际投资协定多缺乏对

国民待遇“相似情形”构成要件的进一步解释，而该

要件正是适用国民待遇条款的关键。 针对国际投资

仲裁实践不一致的现实，尚未见中国缔结的国际投

①
②

③

④
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资协定表明对仲裁实践的立场。 当前仲裁庭在认定

国民待遇的“相似情形”要件时存在不同的裁判路

径，①ＣＰＴＰＰ 国民待遇条款附注将文本与实践结合，
有助于引导仲裁庭采纳己方认可的裁判路径，该做

法可为中国借鉴，中国的国际投资协定可在设置国

民待遇条款时表明对仲裁实践的立场。
（二）在协定中合理拓展规制权内涵

《中欧 ＣＡＩ》表明，东道国在运用传统的国家安

全例外、一般例外条款之外，亦可借用可持续发展条

款维护其合理规制权。 《中欧 ＣＡＩ》从经济发展、社
会发展和环境保护三方面细化东道国的规制权，回
应了联合国《２０３０ 年可持续发展议程》将社会、经济

和环境确立为可持续发展的三个层面。② 值此百年

未有之大变局，逆全球化思潮再次抬头。 在未来缔

结国际投资协定时，各国可能更加重视拓展本国规

制权内涵。
中国早年缔结的国际投资协定多关注投资保护

条款，对规制权的关注不足，老一代协定纳入规制权

规则的比例低于全球协定的平均水平。③ 晚近因应

维护公共秩序、保障国家安全、应对数字经济挑战等

需求，中国的协定开始纳入例外条款，④主要通过一

般例外条款、根本安全例外或国家安全例外、金融审

慎例外等条款保障本国对外资的规制权。 中国的协

定在未来改革时可进一步拓展规制权内涵，回应可

持续发展和数字经济发展等新的时代需求。
（三）夯实协定条款的国内法基础

依据《解决国家与他国国民间投资争端公约》
第 ４２ 条的规定，在仲裁庭释义国际投资协定时，东
道国的国内法可作为重要的参考依据。 事实上，仲
裁庭在释义公平与公正待遇、征收和救济条款时，确
实频频指引到东道国国内法之中。⑤ 尤其是针对协

定条款的“建设性模糊”，夯实条款的国内法基础对

于限制仲裁庭的自由裁量权和仲裁庭准确适用中国

缔结的国际投资协定具有重要作用。
在“投资与可持续发展”一章，《中欧 ＣＡＩ》针对

“投资与环境” “投资与劳工”等问题拓展了规制权

的内涵，其中多处内容涉及国内立法。 以“投资与环

境”一节为例，该节第 ２ 条对中国环境立法和执法均

提出了要求，需要中国在环境立法中明确环境保护

的水平以及与外商投资的关系，并以非歧视的方式

善意适用和执行国内环境法。 由此，有必要梳理国

内与投资有关的环境法律和政策，夯实《中欧 ＣＡＩ》
规制权的国内法基础，助力中国后续缔约时纳入可

持续发展条款。
《中欧 ＣＡＩ》对透明度的要求也需要在国内立法

中具体落实。 整体而言，《中欧 ＣＡＩ》与《中华人民共

和国外商投资法》（简称《外商投资法》）要求在对外

开放中提高投资监管透明度的精神相符。 《外商投

资法》及其实施条例对于透明度作出的是较为原则

性的规定，例如《外商投资法》第 １９ 条规定各级人民

政府及其有关部门应当按照便利、高效、透明的原则

提供外商投资服务。 相较而言，《中欧 ＣＡＩ》规则更

为细化，强调从信息公开、异议机制、救济途径各方

面落实透明度要求。 这对中国政府信息公开、司法

和行政救济程序、竞争执法、行业标准制定等工作都

将带来较大挑战。 缔结高水平的国际投资协定也是

以开放促改革，对此中国可在自贸区率先试点部分

高水平的国际投资规则，逐步落实《中欧 ＣＡＩ》的透

明度要求，统筹推进国内法治与涉外法治。

五、结语

ＣＰＴＰＰ 投资章节和《中欧 ＣＡＩ》作为世界三大

重要经济体近年缔结的代表性国际投资协定，通过

细化实体待遇条款、拓展规制权内涵、增设程序透明

度要求的方式试图重构投资者和东道国利益平衡。
虽然 ＣＰＴＰＰ 和《中欧 ＣＡＩ》在关注投资者利益和东

道国规制权问题上的侧重点不同，但都同样体现着

强化东道国话语权的“国家回归”趋势，这或许代表

着下一代国际投资协定的发展方向，即相对弱化对

东道国规制权的限制。 中国正处于由资本净输入国

向资本净输出国的身份转型时期，中国缔结的国际

投资协定实体条款设计应契合中国同时作为资本输

出和输入大国的双重身份。 ＣＰＴＰＰ 投资章节和《中
欧 ＣＡＩ》在利益平衡方面作出了有益探索，其中澄清

协定的实体待遇条款和拓展规制权内涵等做法可为

中国部分借鉴，但其中有关监管透明度等要求也将

给中国国内法改革带来一定的挑战。
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