
国际法研究

国际投资仲裁中的投资者责任：

促成过错与理性投资者标准

黄丽萍

　　内容提要：在国际投资仲裁中，投资者责任被动地以投资者对东道国的请求为前提，并
表现为东道国责任减免的消极形式。这广泛依赖促成过错理论和理性投资者标准。前者只

适用于责任或赔偿数额的确定，构成要件包括投资者因被申请方违法行为遭受损害、投资者

有不当行为且与损害之间有因果关系并对损害有实质且重要的促成作用；后者根源于理性

人标准，其既是判定投资者过错和合理期待的标准，也影响仲裁庭管辖权和仲裁请求准入

性。现有投资者责任的仲裁实践存在诸多问题：第一，基本概念和因果关系要件的理解存在

偏差，需要后续由仲裁庭进行澄清或在国际投资条约中作出界定；第二，投资者行为标准过

于原则化，可在国际投资条约中纳入理性投资者标准的具体化要求，允许仲裁庭采用缔约方

公认的跨国投资规制相关的公约和标准作为合理性标准；第三，投资者责任认定结果有不确

定性，需要国际投资条约提供裁量指引，可建立与投资者不当行为严重性相匹配的结构化责

任，并根据缔约方的规范需要对特定类型的投资者过错采用相对固定的责任分摊比例。
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一　国际投资仲裁投资者责任的特殊性与问题由来

法律责任是法律主体因违法、违反义务等不当行为所应承担的法律后果，通常表现为

赔偿损害、停止侵害、恢复原状等对责任方施加的直接要求。〔１〕 但对于特定不当行为的

责任方而言，法律责任还可能表现为间接影响，如可获得赔偿额的减损。这种责任的认定

被动依赖于责任方的先行诉请，并最终表现为责任减免的消极形式。在现有国际投资仲

裁机制下，投资者法律责任的追究依赖于这种被动方式和消极结果，投资者因违法等不当
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行为可能承担仲裁庭拒绝管辖、请求无准入性、东道国赔偿责任减少等不利后果。

虽然这些结果是在东道国抗辩和投资者救济层面上实现的，但如果是因投资者不当

行为所致，则其实质也属于法律责任，只是在追究方式和表现形式上具有特殊性。〔２〕 因

为国际投资仲裁机制是为外国投资者追究东道国一方的责任而创设的，除了东道国基于

投资合同对投资者提起国际仲裁的极少数情况，投资仲裁的结果均是针对东道国责任的

裁决。即使东道国反请求成功，投资者责任最终也表现为东道国赔偿责任的克减。〔３〕 近

年来，有学者探究直接通过国际投资仲裁追究投资者责任的法理依据和可能性，〔４〕其前

景值得怀疑。就现实可行性而言，假设东道国政府对外国投资者的行为或活动不满，可以

基于管辖权直接对投资者采取措施，无需诉诸投资仲裁庭。只有在其规制措施涉嫌侵犯

投资者的合法权益从而引发投资者先行诉请的情况下，处于被动地位的东道国才有必要

主张投资者责任。另外，在现有国际投资条约中，私人投资者普遍未承担义务，〔５〕负责投

资争议解决的仲裁庭缺乏直接认定投资者责任的实体依据。〔６〕 客观上，跨国投资活动中

又频繁发生投资者不当行为，与引发投资仲裁的投资损害和东道国争议措施往往有牵连，

需要仲裁庭纳入考量。在这种情况下，被动式地追究投资者责任是相对可行的选择，而其

特殊性也影响投资者责任判定中的诸多方面，因而须予以重视。

在投资者责任的认定上，仲裁庭广泛适用了促成过错理论和理性投资者标准，但尚未得

到学界的充分关注和研讨。国际上已有学者探讨投资仲裁中促成过错的理论基础等方面，〔７〕

结合理性投资者标准来看，仍有诸多值得探究的问题。尤其是，促成过错和理性投资者标

准如何决定或影响投资者责任的认定？促成过错的判定需满足什么条件？理性投资者标

准产生和适用于投资仲裁的根据何在？它们是否得到了合理运用？对这些疑问的解答不
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以促成过错为例，学界和投资仲裁庭均已从投资者责任角度讨论相关问题，将投资者促成过错导致的东道国赔
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仅对后续面临类似争议的仲裁庭和当事方有参考价值，也有利于促进国际投资条约中投

资者责任规则的发展，从而推动对跨国投资的更有效规制。为此，本文将根据国际投资仲

裁实践总结促成过错理论和理性投资者标准在投资者责任认定上的适用规律，分析其存

在的问题，反思仲裁庭的做法，探究国际投资条约相关改革措施。

二　投资者促成过错责任的仲裁实践和构成要件

促成过错或促成过失（ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｏｒｙｆａｕｌｔ／ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｏｒｙｎｅｇｌｉｇｅｎｃｅ），又称为受害方过错、
与有过失或比较过错。〔８〕 在国际法上，促成过错理论最直接的体现是联合国国际法委员

会于２００１年通过的《国家对国际不法行为的责任条款草案》（ＤｒａｆｔＡｒｔｉｃｌｅｓｏｎＲｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ
ｏｆＳｔａｔｅｓｆｏｒＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｌｙＷｒｏｎｇｆｕｌＡｃｔ，下称“《国家责任条款草案》”）第３９条（促成损
害），其规定：“在确定赔偿时，应考虑到提出索赔的受害国或任何人或实体由于故意或过

失以作为或不作为促成损害的情况。”投资仲裁庭在适用促成过错理论时大都依据该条

款及其评述中的意见，迄今为止已在ＭＴＤｖ．Ｃｈｉｌｅ案、Ｏｃｃｉｄｅｎｔａｌｖ．Ｅｃｕａｄｏｒ案、尤科斯案、
ＣｏｐｐｅｒＭｅｓａｖ．Ｅｃｕａｄｏｒ案和Ｇｏｅｔｚｖ．Ｂｕｒｕｎｄｉ案中认定投资者存在促成过错，相应减少了
被申请方的赔偿责任或在申请方和被申请方之间分摊了责任。因为促成过错主张属于一

项抗辩，〔９〕根据“谁主张谁举证”的证明责任分配原则，被告负有对其抗辩事实的证明责

任。〔１０〕 观察上述案件和其他相关裁决中仲裁庭要求被申请方证明的相关事项，投资者促

成过错有以下构成要件。〔１１〕

第一，投资者因被申请方的违法行为遭受损害。这不仅是投资者提起请求的事实基

础，也是促成过错内在的前提。实践中有很多案件涉及促成过错主张但未获支持，就是因

为仲裁庭认为被申请方无违法事实或未造成投资损害，无需进一步考查投资者是否存在

促成过错。〔１２〕 这一点看似独立于促成过错的构成，但在其认定中往往引发争议。比如在

ＭＴＤｖ．Ｃｈｉｌｅ案中，被申请方请求撤销裁决的理由之一是仲裁庭的促成过错决定在因果
关系上存在矛盾：既然仲裁庭认可智利政府驳回申请方关于投资项目的许可，就不应认定

智利造成了申请方的损失。对此，撤销委员会专门作出解释，肯定仲裁庭的分析恰当说明

了智利政府的行为与申请方损失之间的因果关系。〔１３〕

第二，投资者自身有不当行为。构成促成过错的不当行为包括但不仅限于违法行为，
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考虑到促成过错包括受害人故意或过失的行为或疏忽，本文在论述上采用“促成过错”而非“促成过失”的用语，

以避免其与相对于“故意”的“过失”概念相混淆。

发展至今，促成过错几乎不再导致被告完全免责，只能减少其责任或赔偿数额，但有的立法仍将受害者故意造成

损害作为被告免责事由，如我国《民法典》第１１７４条。
ＳｅｅＭａｒｔｉｎＪａｒｒｅｔｔ，ＣｏｎｔｒｉｂｕｔｏｒｙＦａｕｌｔａｎｄＩｎｖｅｓｔｏｒＭｉｓｃｏｎｄｕｃｔｉｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＡｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ，ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，
２０１９，ｐｐ．２２，２９－３０．
有学者将其中部分要件总结为证明促成过错的步骤，ｓｅｅＪｕｄｉｔｈＧｉｌｌ＆ＲｉｓｈａｂＧｕｐｔａ，ＴｈｅＰｒｉｎｃｉｐｌｅｏｆＣｏｎｔｒｉｂｕｔｏｒｙ
ＦａｕｌｔａｆｔｅｒＹｕｋｏｓ，９ＤｉｓｐｕｔｅＲｅｓｏｌｕｔｉｏｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ９３，１０３（２０１５）。
ＳｅｅＪｅａｎＭｉｃｈｅｌＭａｒｃｏｕｘ＆ＡｎｄｒｅａＫ．Ｂｊｏｒｋｌｕｎｄ，ＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｏｒｓ’ＲｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｉｅｓａｎｄＣｏｎｔｒｉｂｕｔｏｒｙＦａｕｌｔｉｎＩｎｖｅｓｔ
ｍｅｎｔＡｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ，６９ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌａｎｄＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＬａｗＱｕａｒｔｅｒｌｙ８７７，８７８－８７９（２０２０）．
ＳｅｅＭＴＤＥｑｕｉｔｙＳｄｎ．Ｂｈｄ．ａｎｄＭＴＤＣｈｉｌｅＳ．Ａ．ｖ．Ｃｈｉｌｅ，ＩＣＳＩＤＣａｓｅＮｏ．ＡＲＢ／０１／７，ＤｅｃｉｓｉｏｎｏｎＡｎｎｕｌｍｅｎｔ，２１
Ｍａｒｃｈ２００７，ｐａｒａｓ．９４－９７．
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其基准低于引发争议的被申请方违法行为，因为前者建立在后者所产生的责任基础上，被

动引发消极法律责任，重在考查受害者过错对损害的实际促成效果。因此，促成过错理论

对于受害者过错的界定是以合理性而非合法性为标准的，比如，《国家责任条款草案》

第３９条明确针对“故意或过失的行为或不作为”，而不是违法行为。实践中，在判断投资
者过错时，仲裁庭广泛适用理性投资者标准。〔１４〕 此外，构成投资者促成过错的不当行为

还应当与引发争议的特定投资有关。

第三，投资者的不当行为与其索赔的损害之间有因果关系。〔１５〕 这一要件在实践中最

具争议性，因为促成过错相关的损害由并存原因（ｃｏｎｃｕｒｒｅｎｔｃａｕｓｅｓ）导致，〔１６〕要确定申请
方和被申请方各自对损害结果的原因力是个技术难题。〔１７〕 另外，被申请方可能举出申请

方的一系列不当行为，需要仲裁庭甄别。从仲裁实践和学理来看，有两种因果关系得到认

可：一种是投资者的不当行为与被申请方的争议行为均直接导致投资损害；另一种是投资

者的不当行为引起或促成被申请方的行为，间接导致投资损害。〔１８〕 前者如 ＭＴＤｖ．Ｃｈｉｌｅ
案，申请方的部分损害直接因其不理智商业决策导致。后者则体现在投资者频繁因违约、

避税、不当处理投资当地的社会关系等引起东道国规制措施，间接引发投资争议。这种情

况之常见亦可解释国际投资仲裁投资者责任的被动性和消极性。

第四，投资者不当行为对损害的促成作用是实质且重要的。Ｏｃｃｉｄｅｎｔａｌｖ．Ｅｃｕａｄｏｒ案
仲裁庭率先提出这一要求，得到后续仲裁庭的广泛采纳。〔１９〕 这表明促成过错在致损性上

需达到一定程度才能产生减少东道国责任的效力，但仲裁庭对“实质且重要”的含义缺乏

解释，可见其在投资者促成过错认定上具有一定的裁量空间。有时仲裁庭也将这一点作

为因果关系考查的一部分。比如ＢｅａｒＣｒｅｅｋｖ．Ｐｅｒｕ案仲裁庭就认为，这是《国家责任条款
草案》第３１条下“充分因果关系”的要求。〔２０〕 换言之，如果投资者过错行为本身的危害性
及其与投资者所受损害的因果关系轻微，就不足以影响仲裁庭对东道国责任的认定。这

至少说明了被申请方和申请方在证明或推翻促成过错主张方面应努力的方向。

三　理性投资者标准对投资者责任的影响和根据

对于投资者促成过错的上述构成，仲裁庭已基本形成共识，但是对具体要件的理解和

·２８１·
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〔１４〕
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ＳｅｅＭＴＤＥｑｕｉｔｙＳｄｎ．Ｂｈｄ．ａｎｄＭＴＤＣｈｉｌｅＳ．Ａ．ｖ．Ｃｈｉｌｅ，ＩＣＳＩＤＣａｓｅＮｏ．ＡＲＢ／０１／７，Ａｗａｒｄ，２５Ｍａｙ２００４，
ｐａｒａｓ．１１７，２４２．
ＳｅｅＡｂｅｎｇｏａ，Ｓ．Ａ．ｙＣＯＦＩＤＥＳ，Ｓ．Ａ．ｖ．ＵｎｉｔｅｄＭｅｘｉｃａｎＳｔａｔｅｓ，ＩＣＳＩＤＣａｓｅＮｏ．ＡＲＢ（ＡＦ）／０９／２，Ａｗａｒｄ，１８Ａｐｒｉｌ
２０１３，ｐａｒａｓ．６７０．
ＳｅｅＹｅａｒｂｏｏｋｏｆｔｈｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＬａｗＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，２００１，Ｖｏｌ．ＩＩ，ＰａｒｔＴｗｏ，ｐ．９３．
ＳｅｅＯｃｃｉｄｅｎｔａｌＰｅｔｒｏｌｅｕｍＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，ＯｃｃｉｄｅｎｔａｌＥｘｐｌｏｒａｔｉｏｎａｎｄＰｒｏｄｕｃｔｉｏｎＣｏｍｐａｎｙｖＥｃｕａｄｏｒ，ＩＣＳＩＤＣａｓｅＮｏ
ＡＲＢ／０６／１１，Ａｗａｒｄ，５Ｏｃｔｏｂｅｒ２０１２，ｐａｒａ．６８５．
有学者据此将投资者促成过错分为管理不善与投资报复，ｓｅｅＭａｒｔｉｎＪａｒｒｅｔｔ，ＣｏｎｔｒｉｂｕｔｏｒｙＦａｕｌｔａｎｄＩｎｖｅｓｔｏｒＭｉｓｃｏｎ
ｄｕｃｔｉｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＡｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ，ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，２０１９，ｐ．１６１。
ＳｅｅＯｃｃｉｄｅｎｔａｌＰｅｔｒｏｌｅｕｍＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，ＯｃｃｉｄｅｎｔａｌＥｘｐｌｏｒａｔｉｏｎａｎｄＰｒｏｄｕｃｔｉｏｎＣｏｍｐａｎｙｖＥｃｕａｄｏｒ，ＩＣＳＩＤＣａｓｅＮｏ
ＡＲＢ／０６／１１，Ａｗａｒｄ，５Ｏｃｔｏｂｅｒ２０１２，ｐａｒａ．６７０；ＨｕｌｌｅｙＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓＬｉｍｉｔｅｄ（Ｃｙｐｒｕｓ）ｖＲｕｓｓｉａ，ＰＣＡＣａｓｅＮｏＡＡ
２２６，ＦｉｎａｌＡｗａｒｄ，１８Ｊｕｌｙ２０１４，ｐａｒａ．１６００．
ＳｅｅＹｅａｒｂｏｏｋｏｆｔｈｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＬａｗＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，２００１，Ｖｏｌ．ＩＩ，ＰａｒｔＴｗｏ，ｐ．９３；ＢｅａｒＣｒｅｅｋＭｉｎｉｎｇＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｖ．
ＲｅｐｕｂｌｉｃｏｆＰｅｒｕ，ＩＣＳＩＤＣａｓｅＮｏ．ＡＲＢ／１４／２１，Ａｗａｒｄ，３０Ｎｏｖｅｍｂｅｒ２０１７，ｐａｒａｓ．５５４－５５９．
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认定，实践中不乏争议。鉴于促成过错理论的应用依赖理性投资者标准，有必要探究其对

投资仲裁投资者责任的具体影响及其法理根据。促成过错作为一项实体责任抗辩和赔偿

考量因素，只在实体程序或者确定赔偿数额的阶段得到考查，而理性投资者标准适用于仲

裁程序的各个阶段，对投资者责任认定的影响更加全面。

（一）理性投资者标准对投资者责任的影响

首先，理性投资者标准无疑在实体阶段影响投资者责任的认定。一方面，促成过错的

确定往往伴随这一标准的适用，如ＭＴＤｖ．Ｃｈｉｌｅ案仲裁庭在确定申请方需承担部分投资
损失的过程中，反复提及“理性投资者”“理智投资者”以及相关的“尽职调查”“理性”等

概念，证明投资者承担促成过错责任的行为基础在于其商业决策不满足理性投资者标准；

另一方面，理性投资者标准还被作为投资者合理期待的客观标准。以 Ｓｕｅｚｖ．Ａｒｇｅｎｔｉｎａ
（Ｉ）案为例，申请方主张阿根廷不履行先前与之就水务和污水处理特许经营投资所达成
的费用调整约定，使其合理期待受损。仲裁庭从客观视角出发，提出应当探究“一个理性

投资者在申请方的处境下……会有什么合法和合理的期待？”〔２１〕通过将理性投资者代入

申请方的处境，仲裁庭在处理间接征收、公平公正待遇等通常涉及投资者合理期待受损的

请求时有了相对客观的标准，可限制投资者基于主观期待肆意主张东道国违反条约义务

的情况。尤其是在近年来在西班牙能源改革所引发的集体性投资仲裁中，仲裁庭强调投

资者需在尽职调查的基础上形成合理期待。〔２２〕 换言之，理性投资者标准的运用使投资者

合理期待的认定严格化，投资者若不履行尽职调查、合理注意等义务，可能面临期待落空

而在投资仲裁中得不到救济的后果。

其次，理性投资者标准可能通过影响仲裁庭的管辖权间接产生投资者责任。譬如

在Ａｎｄｅｒｓｏｎｖ．ＣｏｓｔａＲｉｃａ案中，申请方作为哥斯达黎加 Ｖｉｌｌａｌｏｂｏｓ兄弟非法集资活动的
受害者向国际投资争端解决中心（ＴｈｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｅｎｔｅｒｆｏｒＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔｏｆＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｄｉｓｐｕｔｅｓ，ＩＣＳＩＤ）主张被申请方负有过失。仲裁庭以申请方不存在对哥斯达黎加的投资
为由拒绝管辖，认为理性投资者在开展投资之前应当为确保投资合法进行尽职调查，而

申请方没有调查其投入的资金是否符合哥斯达黎加法律。〔２３〕 当然，仲裁庭裁决的直接

法律依据是基础投资条约中的投资合法性条款，只是在评判申请方的行为时结合了理性

投资者标准。这意味着，理性投资者标准对仲裁庭管辖权决定的影响可能依赖于适用法

的其他规定。

此外，理性投资者标准还可能构成仲裁请求无准入性的基础从而间接产生投资者责

任。以ＣｈｕｒｃｈｉｌｌａｎｄＰｌａｎｅｔｖ．Ｉｎｄｏｎｅｓｉａ为例，申请方以印度尼西亚单方面撤销其煤矿开
采相关许可为由，主张损失赔偿。被申请方提出该投资项目存在欺诈和伪造，因为对于项

目的设立和活动起到关键作用的许多文件系第三方伪造。对此仲裁庭认为，一个理性投

资者在申请方的处境下若得知其投资存在欺诈，应当开展调查并采取恰当的补救措施，而

·３８１·
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〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

ＳｅｅＳｕｅｚａｎｄＩｎｔｅｒａｇｕａｖ．Ａｒｇｅｎｔｉｎａ，ＩＣＳＩＤＣａｓｅＮｏ．ＡＲＢ／０３／１７，ＤｅｃｉｓｉｏｎｏｎＬｉａｂｉｌｉｔｙ，３０Ｊｕｌｙ２０１０，ｐａｒａ．２０９．
ＳｅｅＳｔａｄｔｗｅｒｋｅＭüｎｃｈｅｎａｎｄｏｔｈｅｒｓｖ．Ｓｐａｉｎ，ＩＣＳＩＤＣａｓｅＮｏ．ＡＲＢ／１５／１，Ａｗａｒｄ，２Ｄｅｃｅｍｂｅｒ２０１９，ｐａｒａ．３０８．
ＳｅｅＡｌａｓｄａｉｒＲｏｓｓＡｎｄｅｒｓｏｎａｎｄｏｔｈｅｒｓｖ．ＲｅｐｕｂｌｉｃｏｆＣｏｓｔａＲｉｃａ，ＩＣＳＩＤＣａｓｅＮｏ．ＡＲＢ（ＡＦ）／０７／３，Ａｗａｒｄ，１９Ｍａｙ
２０１０，ｐａｒａｓ．１５－２８，５８－６１．
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本案申请方选择故意漠视而未尽职，因此所有仲裁请求不具有准入性。〔２４〕

综合上述各阶段的适用效果，理性投资者标准的创设和运用为仲裁庭减少投资损害

认定、拒绝管辖或判定仲裁请求无准入性均提供了部分依据，最终影响东道国对投资者的

赔偿责任，从而间接使得投资者为不当行为承担损害无救济或赔偿减少的法律责任。

（二）理论根据：理性人标准

尽管理性投资者标准广泛影响投资者责任，却并未在国际投资条约或习惯国际法中

概念化，也没有直接相关的规定。其法理根据不如促成过错理论明确，但可从它们的关系

论起。投资者促成过错的行为要件通常依据理性投资者标准判定。这与侵权法上过失判

定的标准存在内在联系。例如《国家责任条款草案》第３９条评述表明，“只要求将那些可
认为属于故意或疏忽的行为或不作为加以考虑，即不法行为的受害者对其本人的财产或

权利明显缺乏应有的注意。”〔２５〕其中，“应有的注意”（ｄｕｅｃａｒｅ）即“合理注意”，在侵权法
上是根据理性人标准判断的。从概念、特征和法律效果来看，理性投资者标准普遍作为投

资者行为标准的做法应当也根源于此。

就概念而言，理性投资者标准与英美法上的“理性人”明显有密切的联系。以美国侵

权法理论为例，１９３４年《侵权法第一次重述》就纳入了理性人标准。〔２６〕 最近的《侵权法第
三次重述：有形和精神损害责任》在过失的判断上已同时使用“合理注意”和“合理审慎／
谨慎的人”标准，而它们实质上是同一标准。〔２７〕 大陆法中也有与理性人类似的概念，并同

样产生于过失认定，虽然大陆法系各法域没有像英美法那样采用统一的理性人术语，但它

们表达的是含义类似的法律标准。这可以追溯至罗马法的“善良家父”标准，其背后蕴含

的正是理性的人“应表现出的诚信和勤勉注意的客观标准”。〔２８〕

从理性投资者标准在国际投资仲裁中适用所表现的特征和法律效果来看，其与理性

人标准也相符。〔２９〕 理性人不是一个真实具体的人，而是根据人类的共性和差异所构造的

在知识、经验、能力等各方面具有一般素养的标准模型。比如在判断投资者的合理期待

时，仲裁庭通常假设与申请方有相同处境的理性投资者这一模型。国际投资仲裁被申请

方和仲裁庭频繁使用理性、理智、谨慎或勤勉投资者的标准判断投资者是否存在过错和合

理期待，对投资者提出的规范性要求可归纳为：第一，在开展投资之前对东道国法、投资项

目、当地社区等投资相关事项进行尽职调查；第二，基于尽职调查预见风险并采取必要和

合理的预防措施；第三，在投资过程中保持合理注意，根据客观情况的改变和变化趋势及

时调整投资决策；第四，发生损害时采取必要和合理的措施进行补救和避免损害扩大；第

五，从理性投资者的客观角度对东道国投资激励、保护、规制措施形成合理期待，以此为基
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础处理与东道国之间的法律关系，等等。这些都没有脱离理性人标准对行为人的要求范

围，只是结合了跨国投资的特征。

理性投资者标准是理性人标准在国际投资法律关系中的具体化，但不是唯一的具体

化表现。〔３０〕 虽然国际投资仲裁中尚未发展出专门的“理性国家”或“理性东道国”概念和

标准，但是，理性人标准所蕴含的行为要求其实也适用于国家。〔３１〕 理性人标准被普遍适

用于判断法律主体行为的合理性，对各类法律主体施加了或多或少的注意义务。因此，其

作为判定跨国投资者过错和责任的行为标准适用于国际投资仲裁也就不足为奇。

除了从过错行为标准的角度来考查，对于理性投资者标准作为投资者合理期待的标

准这一特定情形，还可从信赖保护的角度解释其根源于理性人标准。在民法、商法等多个

部门法中都存在与信赖保护有关的法律制度，如表见代理、商事外观主义等。信赖合理

性，即相对人或第三人对行为人所产生的期待和信赖是否有合理基础从而值得法律保护，

往往也通过将理性人代入相关当事人的处境来判断。〔３２〕 在国际投资仲裁中，Ｓｕｅｚｖ．Ａｒ
ｇｅｎｔｉｎａ（Ｉ）案、Ｆｏｒｅｓｉｇｈｔｖ．Ｓｐａｉｎ案等案件的仲裁庭采用理性投资者这一客观视角，审视投
资者对东道国履行或修改法律等措施所产生的期待是否合理和有基础，与此同理。综上，

投资仲裁庭为判断投资者过错和期待合理性，在借鉴侵权法中理性人标准的基础上创设

了理性投资者标准，在仲裁程序的各个阶段影响投资者责任的认定。

四　国际投资仲裁投资者责任实践的问题与反思

促成过错理论和理性投资者标准在国际投资仲裁中的适用遵循着一定的规律，有相

关的国际法或国内法及理论根据。然而，国际投资条约和投资仲裁中的投资者责任问题

方兴未艾，制度远未成熟，相关理论与标准的具体适用和投资者责任的认定均存在不确定

性，且仲裁庭的诸多做法值得反思。

（一）基本概念的理解偏差

在投资者责任的认定上，仲裁庭自始缺乏对基本概念的解释，可能引发理解上的偏

差。以“促成过错”为例，ＣＭＥｖ．Ｃｚｅｃｈ案中期裁决异议仲裁员表示“本案的主要侵权行
为人是在裁决中多次被宣布为‘肇事者’的ｅｌｅｚｎ博士，捷克政府如果有过错，只有‘促成
过错’……最多只起到促成作用”。〔３３〕 该仲裁员将被申请方对申请方造成损害的行为也

纳入促成过错的范围，显然没有认识到促成过错主体的特定性，且其将促成过错理解为就

对损害的促成作用而言处于次要地位或发生在后的过错。然而，其实质上不是以过错对

损害的原因力或者发生顺序来定义的，而是特指在原告主张受害者遭受他人违法行为损
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害时其自身的行为或疏忽促成了损害的情况。

国际投资仲裁投资者责任还可能发生其他类似的情况，因为国际投资条约先天缺失

投资者责任制度，且相关规则发展滞后，缔约方极其缺乏对许多基本概念进行统一和权威

界定的机会。相比之下，投资仲裁庭作为另一权威解释主体，在处理有关被动和消极投资

者责任案件的过程中有更多机会对相关概念进行界定。因此，在适用促成过错理论、理性

投资者标准以及其他与投资者责任有关的理论、规则或原则时，仲裁庭首先应当明确基本

概念的含义，对前后有矛盾或误解的概念进行澄清，以免造成混乱。

（二）因果关系要件的认定偏差

投资者责任因果关系要件的具体认定也可能产生偏差。以 ＳｏｕｔｈＡｍｅｒｉｃａｎＳｉｌｖｅｒｖ．
Ｂｏｌｉｖｉａ案为例，由于投资当地的土著居民屡次抗议申请方采矿公司的活动，玻利维亚发布
了撤销采矿特许权的法令，并主张申请方及其采矿公司存在污染环境、暴力威胁当地居民

等促成过错。仲裁庭认定玻利维亚的措施构成出于公共利益的征收，但因未提供补偿而

违反条约，而这不能归因于投资者，因此没有支持玻利维亚的前述主张。显然在因果关系

要件的判定上，仲裁庭考查的是间接因果关系，但其推理值得商榷。本案导致投资者利益

受损的是被申请方剥夺或限制投资者权益的行为，而非未提供补偿，补偿只是一个法定条

件。根据促成过错理论，仲裁庭应当考查的是投资者过错是否促成了采矿特许权的撤销。

而裁决明确表示玻利维亚“征收采矿特许权的决定是项目产生的严重且持续拖延的社会

冲突所致”。〔３４〕 由此可见，投资者对社区关系的处理不当与特许的撤销有重要关联，其关

联性并不弱于成立促成过错的案件中投资者不当行为与被控措施的因果关系。比如在与

本案极其相似的ＣｏｐｐｅｒＭｅｓａｖ．Ｅｃｕａｄｏｒ案中，引发投资仲裁的争议行为也是被申请方撤
销采矿特许，导致被申请方作出决定的因素也包括申请方与当地社区的冲突，但该案仲裁

庭认定申请方的过错与被申请方撤销特许的决定之间存在因果关系。〔３５〕 在尤科斯案中，

仲裁庭即使怀疑俄罗斯可能利用尤科斯和申请方的税务问题作为打击尤科斯的理由，仍

认定尤科斯的避税安排与俄罗斯摧毁它的措施之间有充分因果关系。〔３６〕

回顾涉及促成过错的案件，申请方与被申请方的行为分别直接导致投资损害的情况

占少数，更常见的是申请方的不当行为激起被申请方的过激应对措施，而间接导致投资损

害。如果孤立地探究被申请方措施的违法性要素是否归因于投资者过错，可能偏离促成

过错的要义。对此有学者建议，仲裁庭在因果关系的考查上，应当落脚于投资者过错与被

申请方采取的导致投资损害的行为之间是否有因果关系，根本上是要考查投资者的行为

是否促成损害。〔３７〕 推及其他事关投资者责任的情形，在考查因果关系要件时，仲裁庭最
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终应当审查投资者不当行为与导致责任产生的事由之间是否有因果关系。

（三）行为标准的原则化与外部参考依据的不足

由于国际投资条约普遍缺乏对投资者义务的规定，仲裁庭难以直接根据适用法确定

投资者过错和责任。〔３８〕 理性投资者标准以及相关的注意义务等作为合理性标准，发挥了

投资者行为标准的作用，但其存在不可忽视的缺陷。如在 Ｆｏｒｅｓｉｇｈｔｖ．Ｓｐａｉｎ案中，核心争
议点是西班牙改变《６６１／２００７号皇家法令》（ＲｏｙａｌＤｅｃｒｅｅ６６１／２００７）对投资者的激励政策
是否损害投资者合理期待。仲裁庭多数成员基于该法令本身的规定和西班牙官员的言论

认为，站在一个理性投资者的角度，投资者的合理期待是有基础的。〔３９〕 但异议仲裁员根

据尽职调查报告认为，申请方没有证明其履行了“能说明其主张的合理期待具有合理性

的充分尽职程序”。〔４０〕 这种分歧固然有立场不同的原因，但根本上源于理性人标准的理

性投资者标准本身存在过于原则化的缺陷。因其普适性，该标准最初只对投资者施加了

原则性的义务，现阶段的理性投资者标准还缺乏明确性，难以独立影响投资者责任判定，

而需结合其他理论或规定，因此产生了各种法律效果。

为寻求更加明确的投资者行为标准，已有仲裁员尝试借助国际投资法之外的其他国

际法规范。比如ＢｅａｒＣｒｅｅｋｖ．Ｐｅｒｕ案异议仲裁员桑兹教授（ＰｈｉｌｉｐｐｅＳａｎｄｓＱＣ）认为，申请
方的行为和疏忽对社会动乱负有实质促成责任，通过适用《国际劳工组织第１６９号公约》
（ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＬａｂｏｒＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＣｏｎｖｅｎｔｉｏｎＮｏ．１６９）并援引 Ｕｒｂａｓｅｒｖ．Ａｒｇｅｎｔｉｎａ案仲裁庭
的相关论述，论证了该公约对本案的意义以及对私人投资者的法律效力。〔４１〕 其参考外部

人权法规范的做法，以本案基础投资条约规定的适用法包括“适用的国际法规则”为依

据。〔４２〕 然而，仲裁庭多数决未予采纳，坚持认为公约只对缔约国而并不直接对私人投资

者施加义务。〔４３〕 未来，投资仲裁庭仍然可能遇到类似困境，既面临考查投资者过错和责

任的客观需要，又缺乏明确的既定行为标准。外部参考或将是一些仲裁庭和仲裁员不断

考虑和尝试的选择，〔４４〕除非国际投资仲裁适用法发展出更加明确的投资者行为标准。
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边人权公约框架，并为之设立了专门的政府间工作组。尽管其遭到了许多发达国家的反对，但也反映了部分国
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（四）结果的不确定性与裁量自由的反思

现有国际投资仲裁投资者责任的另一个显著问题是结果存在不确定性。一则，在争

议投资、引发争议的被申请方措施和投资者不当行为等基本事实都相似的情况下，不同案

件仲裁庭对于投资者是否有责的判定可能完全不同，如ＣｏｐｐｅｒＭｅｓａｖ．Ｅｃｕａｄｏｒ案和Ｓｏｕｔｈ
ＡｍｅｒｉｃａｎＳｉｌｖｅｒｖ．Ｂｏｌｉｖｉａ案的不同结果。二则，同一案件中，仲裁庭成员对投资者责任的
认定可能大相径庭。比如，ＢｅａｒＣｒｅｅｋｖ．Ｐｅｒｕ案异议仲裁员反对仲裁庭作出的投资者无
责任裁决，提出应基于申请方促成过错减少５０％的损害赔偿。〔４５〕 三则，投资者不当行为
和过错的严重性与责任之间不完全匹配。例如，Ｏｃｃｉｄｅｎｔａｌｖ．Ｅｃｕａｄｏｒ案申请方的行为既
不谨慎也不合法，而仲裁庭多数决只判定其承担２５％的责任；ＭＴＤｖ．Ｃｈｉｌｅ案仲裁庭则基
于申请方在商业决策上不谨慎但并非不合法的行为减少了５０％的损害赔偿。〔４６〕 两案对
比的结果是，投资者在过错程度较低的情况下反而承担了更不利的后果。

个案裁决结果的不同除了案情差异因素，也因为仲裁庭享有充分的裁量自由。即使

Ｏｃｃｉｄｅｎｔａｌｖ．Ｅｃｕａｄｏｒ案异议仲裁员不同意仲裁庭多数成员作出的责任分摊决定，也强调
这是仲裁庭的裁量权，不构成“法律适用错误或滥用职权”。〔４７〕 尽管如此，在同案和类似

案件的判定结果迥异且投资者行为与责任的严重性脱节的情况下，有必要反思仲裁庭的

裁量自由。实际上早已有学者指出，仲裁庭决定投资者促成过错责任只经过粗略的分

析。〔４８〕 从相关裁决来看，仲裁庭过于依赖宽泛的裁量空间，缺乏对裁定依据和权衡过程

的说理，通常只含糊地表示“综合考虑所有因素”就决定了申请方与被申请方的责任分摊

比例。〔４９〕 这种模糊化与适用法事先缺乏投资者行为标准与责任规则有一定关联，但仲裁

庭有更加尽责行使裁量权的空间。一个明显的缺漏是，仲裁庭在投资者责任的认定上没

有充分利用先例的参考价值。〔５０〕 截至目前，只有Ｏｃｃｉｄｅｎｔａｌｖ．Ｅｃｕａｄｏｒ案异议仲裁员就投
资者促成过错责任的确定和考量因素与ＭＴＤｖ．Ｃｈｉｌｅ案这一先例进行了比较，将申请方
的行为是否合法和谨慎（即合理）作为判定基础。〔５１〕 因此，后续仲裁庭在投资者责任的决

定上需要完善裁量过程，尤其要更充分地参考先例的考量因素。

总之，国际投资仲裁投资者责任的认定以及促成过错理论和理性投资者标准这两大

理论支柱的适用均暴露出诸多问题，值得仲裁庭反思。然而，有些问题的解决不仅依赖于
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仲裁庭裁量方法和过程的转变与完善，根本上还需从立法者的角度考虑解决之策。

五　国际投资条约投资者行为标准与责任裁量指引

在国际法上专门的投资者责任制度缺位的情况下，投资仲裁庭基于现有规则和理论

决断投资者责任具有开创性，由此而引发的问题急需适用法作出应对。这可以依托《关

于解决国家与其他国家国民之间投资争端公约》（ＣｏｎｖｅｎｔｉｏｎｏｎｔｈｅＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔｏｆＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ＤｉｓｐｕｔｅｓｂｅｔｗｅｅｎＳｔａｔｅｓａｎｄＮａｔｉｏｎａｌｓｏｆＯｔｈｅｒＳｔａｔｅｓ，ＩＣＳＩＤ公约）等国际投资仲裁领域重要
的规则，但国际投资条约作为最重要和主要的适用法是本文优先考虑的制度工具。对于

基本概念和因果关系要件所产生的理解偏差，适用法可通过直接界定或援引《国家责任

条款草案》等相关规范予以澄清。本部分侧重于投资者行为标准的完善和对仲裁庭认定

投资者责任的裁量指引。

（一）投资者行为标准的具体化

对于国际投资条约施加直接的投资者义务和违反义务的直接法律责任，目前存有争

议，进展缓慢。但出于被动和消极投资者责任的考虑，国际投资条约至少可以在下列两个

方面完善投资者行为标准：

一方面，国际投资条约可以纳入理性投资者标准发展出的具体化要求。理性投资者

标准在投资仲裁中出现，起初只对投资者施加了原则性和一般性的义务，但它也在逐渐发

展。随着国际投资活动和投资争端的丰富，理性投资者标准的内涵和行为要求将逐渐充

实和具体化，并体现国际投资法律关系的特殊性。这种趋势在近年的投资仲裁裁决中已

有体现，如理性投资者标准作为判定投资者合理期待的客观标准，对投资者施加并强化了

其对东道国法律政策的尽职调查义务。总的来说，该标准不仅要求投资者在跨国投资的

各个阶段履行特定的尽职调查、预见与合理注意、规避和减少风险、合理期待、合理补救等

义务，且该标准在仲裁不同程序阶段适用可能对投资者责任的认定产生不同影响，因而其

具体化要求也不同。基于此，国际投资条约可以针对投资仲裁程序的不同阶段设计理性

投资者标准以及投资者违反相应标准所应承担的不利后果，或者在规定国家对外国投资

者的各项待遇和权利保障时附加投资者应尽到的注意、尽职调查等义务，从而在立法上将

具体化的理性投资者标准确立为投资者行为标准。

另一方面，国际投资条约可明确采纳缔约方公认的跨国投资规制相关公约、标准等国

际规范，允许仲裁庭将其作为判断投资者行为合理性的标准。前述案例表明，现有国际投

资条约的“适用法”规定不足以使仲裁庭将国际公认的人权、劳工、环境保护等公约作为

考查投资者行为的标准，因为这些公约并未直接对私主体施加义务，且跨国公司是否具有

国际法人格以及能否承担国际法义务在国际公法学上尚无定论。〔５２〕 但是，国际投资条约

·９８１·
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〔５２〕 在国际投资法、国际人道法等多个领域，早已有条约对私主体施加义务和责任，但国际公法并未明确跨国公司等

私主体的国际法人格问题。ＳｅｅＭａｌｃｏｌｍＮ．Ｓｈａｗ，ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＬａｗ，９ｔｈｅｄｉｔｉｏｎ，ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，２０２１，
ｐ．２２７．

环
 球

 法
 律

 评
 论

GL
OB
AL
 L
AW
 R
EV
IE
W



可以在不对此下定论的情况下，将相关国际法规范作为考查跨国投资者行为合理性而非

合法性的标准，仅适用于确定被动和消极投资者责任的情形。同理，国际上还有很多与跨

国公司行为、企业社会责任等有关的软法性标准，同样没有对私主体直接施加有法律约束力

的义务，但国际投资条约也可以将它们纳入其中，允许仲裁庭在认定东道国责任时依据这些

标准考查投资者自身行为的合理性，为仲裁庭决定投资者责任提供相对明确的标准。〔５３〕

实际上，已有国家在制定国际投资条约范本时考虑这种做法，〔５４〕虽然尚未在正式缔结的

条约中落实，但据此已可见国际软法性标准作为投资者行为合理性标准的潜在价值。

（二）投资者责任裁量指引

投资者责任认定结果的不确定性与仲裁庭不受限制地行使裁量自由密切相关。对

此，国际投资条约可以规定必要的裁量方法和考查要素，适当约束和规范仲裁庭裁量权，

从而增强后续类似案件中投资者责任裁决结果的可预测性和确定性。〔５５〕

一方面，国际投资条约可以建立结构化的投资者责任，使仲裁庭根据投资者不当行为

的严重性确定相应的责任。对于足以完全剥夺投资者救济资格的严重不当行为，可以作

出明确列举。实际上，已有部分国际投资条约和条约范本含有这类规定，将通过虚假陈

述、欺诈、腐败或其他相当于滥用程序的行为而进行的投资完全排除于条约涵盖投资的范

围或作为投资者提起仲裁请求的消极条件，〔５６〕从而产生投资者在相关投资遭受东道国损

害的情况下承担全部责任的效果。不过，现有规定不尽合理。尤其是，投资腐败往往是投

资者与东道国共谋甚至是由东道国政府官员索贿或威胁与强迫的结果，在这种情况下，将

引发争议的投资涉腐败作为剥夺投资者权利的事由、完全否定投资者受条约保护的资格，

对投资者而言可能是不公平的。〔５７〕 因此，国际投资条约在规定这种完全排除投资者救济

资格的不当行为时应当慎重，限制其范围和适用条件。这也就意味着，多数可产生法律责

任的投资者不当行为应属于促成过错，仲裁庭只能在进入实体程序后根据投资者过错的

促成作用相应减少东道国的赔偿责任。〔５８〕

另一方面，国际投资条约可以根据缔约方的规范需要对特定类型的投资者促成过错

采用相对固定的责任分摊比例。对此，国内侵权法上过错相抵、比较过错、责任分摊等相

关制度的发展趋势值得借鉴。例如在普通法系国家的一些法域，立法出于特定公共政策
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〔５３〕

〔５４〕

〔５５〕

〔５６〕

〔５７〕

〔５８〕

ＳｅｅＪｕｌｉａｎＮｇ，ＨｕｍａｎＲｉｇｈｔｓａｎｄＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＬａｗ：ＥｘａｍｉｎｉｎｇＦｏｕｒＡｐｐｒｏａｃｈｅｓｔｏＩｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ，５１Ｈｏｎｇ
ＫｏｎｇＬａｗＪｏｕｒｎａｌ５２３，５３４（２０２１）．
参见２０１９年《荷兰投资协定范本》（ＮｅｔｈｅｒｌａｎｄｓＭｏｄｅｌＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＡｇｒｅｅｍｅｎｔ）第２３条（投资者行为）：“在不影响国
内行政或刑事法律程序的情况下，期待仲裁庭在决定赔偿额时考虑投资者不遵守《联合国工商业和人权指导原

则》（ＵＮＧｕｉｄｉｎｇＰｒｉｎｃｉｐｌｅｓｏｎＢｕｓｉｎｅｓｓａｎｄＨｕｍａｎＲｉｇｈｔｓ）和《经合组织跨国企业准则》（ＯＥＣＤＧｕｉｄｅｌｉｎｅｓｆｏｒＭｕｌｔｉ
ｎａｔｉｏｎａｌＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ）下承诺的情形。”
ＳｅｅＪａｍｅｓＧｏｕｄｋａｍｐ，ＡｐｐｏｒｔｉｏｎｍｅｎｔｏｆＤａｍａｇｅｓｆｏｒＣｏｎｔｒｉｂｕｔｏｒｙＮｅｇｌｉｇｅｎｃｅ：ＡＦｉｘｅｄｏｒＤｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙＡｐｐｒｏａｃｈ，３５
ＬｅｇａｌＳｔｕｄｉｅｓ６２１，６４０（２０１５）．
参见２０１６年《欧盟—加拿大全面经济贸易协定》（ＣａｎａｄａＥｕｒｏｐｅａｎＵｎｉｏｎＣｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅＥｃｏｎｏｍｉｃａｎｄＴｒａｄｅＡｇｒｅｅ
ｍｅｎｔ，ＣＥＴＡ）投资章节第８．１８条第３款。
ＳｅｅＡｌｏｙｓｉｕｓＰＬｌａｍｚｏｎ，ＣｏｒｒｕｐｔｉｏｎｉｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＡｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ，ＯｘｆｏｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，２０１４，ｐ．８２．
ＳｅｅＡｎｄｒｅｗＴ．Ｂｕｌｏｖｓｋｙ，ＰｒｏｍｉｓｅｓＵｎｆｕｌｆｉｌｌｅｄ：ＨｏｗＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＡｒｂｉｔｒａｔｉｏｎＴｒｉｂｕｎａｌｓＭｉｓｈａｎｄｌｅＣｏｒｒｕｐｔｉｏｎＣｌａｉｍｓａｎｄ
ＵｎｄｅｒｍｉｎｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，１１８ＭｉｃｈｉｇａｎＬａｗＲｅｖｉｅｗ１１７，１３９－１４１（２０１９）；ＤｉａｎａＡ．Ａ．Ｒｅｉｓｍａｎ，Ａｐ
ｐｏｒｔｉｏｎｉｎｇＦａｕｌｔｆｏｒＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＣｏｒｒｕｐｔｉｏｎｉｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＡｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ，３７ＡｒｂｉｔｒａｔｉｏｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ１，１２（２０２１）．
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的考量，倾向于对特定类型的受害者过错规定固定、最小、最大或特定范围的责任分摊比

例。〔５９〕 国际投资仲裁中投资者的过错也普遍涉及公共利益。尤其是在跨国投资集中的

采矿、基础设施供应等领域，投资者对东道国造成社会危害的事故频发，极易激发东道国

采取规制措施，间接引发国际投资争端。国际投资条约可以考虑对特定类型的促成过错

采用相对固定的责任分摊比例。如为了激励跨国投资者更有效地保护投资当地环境、土

著居民权益和少数民族文化等重要或特殊的公共关切，可以对有这类危害的投资者促成

过错规定最小责任分摊比例。不过，当前国际投资条约正向多元规范目标转变，尤其追求

外资保护与公共利益保护之间的平衡，一定幅度的责任分摊比例可能更加适宜。当然，如

果投资者不当行为促成的损害可直接量化，如投资者自身所增加的商业损失、逃避的税收

等，或者有可据以确定责任份额的条款，则可以不适用固定分摊规则。

总而言之，投资者行为标准的不明确和仲裁庭裁量结果的不确定性是国际投资仲裁

投资者责任的两个关键问题。为引导仲裁庭更加公平合理地处理投资者责任问题，国际

投资条约需要建立和完善投资者行为标准，并为仲裁庭提供裁量指引。

六　结 论

近十多年来，国际投资法从实体规则到程序性机制都正在发生深刻变革。早期以促

进和保护外国投资为宗旨与目的而创设的规则，忽视了规范投资和保护公共利益的需要。

为弥补这一缺陷，国际投资条约在强化国家规制权的同时也在探索对投资者施加直接的

法律义务和责任。然而，利用现有的规则和机制有效追究投资者责任，更为紧迫和具有现

实可行性。国际投资仲裁具有被动认定消极投资者责任的可能性，且已经在部分案件中

发挥这一作用。除了国际投资条约和东道国国内法等其他适用法的明确规定，仲裁庭主

要依据了促成过错理论和理性投资者标准。它们的适用已经形成一些规律，也暴露出诸

多问题。其中，基本概念的理解和因果关系要件的认定所产生的偏差可以通过仲裁庭自

身的解释予以澄清和勘正，但有些问题更依赖国际投资仲裁适用法所提供的判定标准和

裁量指引。一方面，投资者行为合法性标准的普遍缺失使仲裁庭在投资者责任认定上趋

于保守，现有合理性标准也存在过于原则化的缺陷，限制了仲裁庭对投资者责任的认定；

另一方面，仲裁庭行使裁量权的过度自由导致投资者责任认定结果的不确定性，同样不利

于国际投资仲裁发挥追究投资者责任的作用。因此，即使是在国际投资仲裁中被动追究

消极投资者责任，也离不开国家通过国际投资条约对此进行的引导和规范。

［本文为作者主持的２０２１年中国博士后科学基金面上资助课题“母国法院在管辖跨
国投资者侵权责任中对国内法的域外适用”（２０２１Ｍ６９１０５７）的研究成果。］
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〔５９〕 例如，澳大利亚部分法域规定受害者不系安全带而遭受的损害必须减少２５％，明显有公共安全的考量。Ｓｅｅ
ＪａｍｅｓＧｏｕｄｋａｍｐ，ＡｐｐｏｒｔｉｏｎｍｅｎｔｏｆＤａｍａｇｅｓｆｏｒＣｏｎｔｒｉｂｕｔｏｒｙＮｅｇｌｉｇｅｎｃｅ：ＡＦｉｘｅｄｏｒＤｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙＡｐｐｒｏａｃｈ，３５Ｌｅｇａｌ
Ｓｔｕｄｉｅｓ６２１，６２７－６２８（２０１５）．
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［Ａｂｓｔｒａｃｔ］　Ａｓａｍｅｃｈａｎｉｓｍｃｒｅａｔｅｄｆｏｒｒｅｍｅｄｙｉｎｇｔｈｅｄａｍａｇｅｏｆｆｏｒｅｉｇｎｉｎｖｅｓｔｏｒｓａｇａｉｎｓｔ
ｔｈｅｉｒｈｏｓｔｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ，ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎｐｌａｙｓａｍｉｎｏｒｂｕｔｉｎｃｒｅａｓｉｎｇｌｙｉｍ
ｐｏｒｔａｎｔｒｏｌｅｏｆｉｎｖｅｓｔｏｒａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ．Ｏｎｔｈｅｐｒｅｍｉｓｅｔｈａｔａｎｉｎｖｅｓｔｏｒｃｌａｉｍｓａｇａｉｎｓｔｔｈｅｈｏｓｔ
ｓｔａｔｅ，ｉｎｖｅｓｔｏｒｌｉａｂｉｌｉｔｙｃｏｕｌｄｐａｓｓｉｖｅｌｙｂｅｆｏｕｎｄｉｎｔｈｅｎｅｇａｔｉｖｅｆｏｒｍｏｆｄｉｍｉｎｉｓｈｉｎｇｔｈｅｌｉａｂｉｌｉｔｙ
ｏｆｔｈｅｈｏｓｔｓｔａｔｅｏｒａｂｓｏｌｖｉｎｇｔｈｅｈｏｓｔｓｔａｔｅｏｆｌｉａｂｉｌｉｔｙ，ｉｎｓｔｅａｄｏｆａｄｉｒｅｃｔｂｕｒｄｅｎｏｎｔｈｅｌｉａｂｌｅ
ｉｎｖｅｓｔｏｒ．Ｆｏｒｔｈａｔｐｕｒｐｏｓｅ，ｔｈｅｔｈｅｏｒｙｏｆｃｏｎｔｒｉｂｕｔｏｒｙｆａｕｌｔａｎｄｔｈｅｓｔａｎｄａｒｄｏｆａｒｅａｓｏｎａｂｌｅｉｎ
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ｔｉｃａｎｄｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｌａｗｓ，ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙＡｒｔｉｃｌｅ３９ｏｆｔｈｅＩＬＣＤｒａｆｔＡｒｔｉｃｌｅｓｏｎＲｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙｏｆ
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