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摘　 要: 作为国际投资仲裁中为数不多的可以约束投资者行为的投资法律规范, 投资者审慎

义务的重要性不言而喻。 然而, 投资仲裁实践表明仲裁庭对其适用存在标准不清晰、 不统一等诸

多问题。 造成这种现象的原因一方面在于 “投资者审慎义务” 这一概念本身发源于上位概念

“审慎义务”, 其规制主体与标准参照均为国家, 适用于以非国家行为者为中心的国际投资仲裁

活动中必然会存在适配性上的障碍; 另一方面在于仲裁庭的理论解构与分析框架同样未能回应投

资者审慎义务在国际投资仲裁场域适用的特殊性需求。 在国际投资仲裁实践中, 由于宏观向度上

主权国家与投资者的互动以及微观面向上投资者保护能力的强化, 投资者审慎义务发生了纵向的

功能定位移转以及横向的功能边界扩张。 据此, 投资者审慎义务的规范表达同样应当顺应上述法

理运行逻辑并完成内容上的调适。 应当将对风险源的控制力和对风险的可预见性作为法理内核,
综合考虑投资者的身份、 经济能力、 东道国的社会环境等要素, 判断投资者是否对于外部风险有

着足够的掌控力以及预见能力。 此外, 仲裁庭还应当区分不同阶段的法律关系, 分别考量投资进

行前与投资进行中的投资者与东道国的控制能力, 以此为基础逐案建构具体适用标准, 合理地完

成审慎义务的分配。
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近年来, 如何在国际投资法的框架下平衡东道国与外国投资者成为了国际投资仲裁改革的中

心问题。 随着跨国企业的兴起, 国际社会逐渐达成共识, 投资者在享受东道国给予的投资待遇

时, 必须承担起相应的义务。 目前投资条约中普遍缺乏直接明确规制投资者的规范条款, 导致仲

裁庭在裁判投资者的不法行为时, 在国际法层面常常面临无法可依的尴尬处境, 而只能转而适用

东道国的国内法。① 为了纾解上述困境, 部分仲裁庭在裁判时引入了投资者审慎义务这一规范概

念。 在适用路径层面, 大多数仲裁庭采用条约解释的方式将投资者审慎义务融入实体条款的规制

射程。 例如, “符合东道国法律” 条款要求投资者的整个投资过程必须严格依据东道国的法律法

规进行, 否则就无法得到应有的投资待遇; “公平公正待遇” 条款中对投资者合理期待的保护同

样以投资者审慎义务的履行为必要前提。 此类解释范式在此后的仲裁实践中也得到了大多数仲裁
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庭的认可。
然而, 审查模式与仲裁结论的一致性并不意味着投资者审慎义务在国际投资仲裁中的适用已

经足够清晰。 恰恰相反, 审慎义务作为肇始于国际公法领域的法律规范, 其缘何能够适用于国际

投资仲裁场域下的非国家行为者, 其法理构造以及规范表达应当如何确定, 这些问题都没有在裁

决中得到详尽的展开。 同样, 在法律研究层面, 对审慎义务在国际投资仲裁领域的适用分析亦存

在关注度不足、 视角单一等问题。 一方面, 现有文献表明国际法学者对于审慎义务在国际投资法

语境下的探讨十分有限, 无论是从宏观制度构建角度还是微观规则解释角度都不足以形成系统性

的思考。 另一方面, 目前大多数学者选择采用公法范式以及主权视角对审慎义务进行规范性研

究。 虽然此种模式能够最大程度地还原审慎义务在创设之初的要旨, 但毫无疑问, 随着国际社会

关系愈加复杂, 法律主体愈加丰富, 上述研究方法已经不能完全适应国际法的发展趋势, 亦无法

回应国际投资仲裁的实际需求。 由此可见, 应然层面的概念不清直接导致了投资者审慎义务的适

用在实然层面存在诸多不一致、 不明确的情况。 究其根本, 国际投资仲裁独有的诉讼构造以及法

律关系的复合结构对于审慎义务的适用提出了场域跨度与主体转换的要求, 需要投资者审慎义务

通过功能分化进行回应, 现有的分析框架以及仲裁实践未能意识到审慎义务在适用范式上的

转变。
据此, 本文将首先梳理 “审慎义务” 这一概念的诞生与演化, 从历时的角度观察其在国际

法实践中的内涵演变, 并进一步聚焦 “投资者审慎义务” 在国际投资仲裁中的具体适用以及相

关争议。 本文将以 “审慎义务” 在国际投资仲裁语境下功能的纵向与横向分化为逻辑原点, 详

细阐述投资者审慎义务从一般公法领域到国际投资法领域的功能变化, 在此基础之上重新审视其

法理基础的传统解读并进行相应的修正与调试, 提出既符合审慎义务自身发展趋势亦适应国际投

资仲裁的适用标准。

一　 投资者审慎义务的基本意涵与实践发展

(一) 投资者审慎义务的内涵溯源

　 　 事实上, 投资者审慎义务并非一个被直接创设的法律概念, 其最原始的规范依托是内涵更为

宽泛的 “审慎义务”。 审慎义务 (Due Diligence) 是指法律主体在法律关系中应当尽到合理的或

者法律规定的注意义务。① 在国际法领域, 审慎义务的概念可追溯到 17 世纪, 彼时审慎义务被用

于调解国家间的冲突, 任何国家都要为纠纷的解决作出应尽的努力与贡献, 不能进一步激化矛

盾。② 到了 19 世纪, 战争成为了国际关系中的重要组成部分。 此时的审慎义务主要涉及中立国应

遵守的国际法规则, 即中立国有义务防止其国民向交战国提供援助或供应武器弹药。③ 此后, 此
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种义务逐渐扩展到战争法之外, 与国家主权相联系。 在 1928 年帕尔马斯岛仲裁案中, 仲裁庭指

出国家主权意味着国家有义务在其领土内保护其他国家的权利。① 之后在常设国际法院

(Permanent Court of International Justice) 判决的荷花号案中, 摩尔法官 (Judge Moore) 指出, 一

个国家必须恪尽审慎, 防止在其管辖范围内发生针对另一个国家或其公民的犯罪行为。② 随着国

际法的完善与发展, 审慎义务逐渐延伸至国际环境法③、 国际人道法④、 网络空间法⑤、 国际海洋

法⑥等分支领域, 成为了一项公认的国际法原则, 即国家有义务防止主权的行使侵犯其他国家的

权利。⑦

由此可见, 审慎义务制度的设计原旨是对国家的主权行使做出适当的限制。 在承认国家充分

享有主权的同时, 预防滥用主权的现象发生。 同样, 在国际投资领域, 审慎义务最初体现在国家

给予外国人待遇方面的要求。 在早期的国家实践中, 各国普遍达成共识, 一旦国家允许外国人进

入其领土, 就意味着国家做出了承诺, 要提供给他们不低于本国国民的保护。⑧ 这一思想逐渐发

展成为国家有保护外国人及其财产免受在其领土管辖范围内发生的损害行为的习惯国际法义

务,⑨ 具体包括预防义务以及惩治义务。 前者意味着国家需要提供适当的立法、 行政和司法机制

来保护外国人的合法权益免受侵害。 后者需要国家对于外国人合法权益的损失给予不法行为人应

有的惩罚, 并及时采取措施防止损失的进一步扩大。
在审慎义务这一概念创设的初期, 国家被认为是需要遵守其规制的唯一适格主体。 其制度框

架以及基本内容皆以国家的利益诉求与行为能力作为根本参考。 在很长一段时间中, 大部分国际司

法实践把审慎义务的功能外延框定为对国家主权的适用限制。 这种情况随着经济全球化的推进逐渐

得到了改善。 越来越多的非国家行为者开始积极参与国际规则的制定, 成为了国际法发展中不可或

缺的推动力量。 这种转变在国际投资仲裁领域更加明显, 随着国际经济形势不断发展, 经济关系日

渐复杂, 各国开始意识到外资的涌入带来的不完全是积极效应。 除了经济增长外, 外国投资者给东

道国造成的社会影响, 包括环境污染、 劳工待遇、 管理冲突等负面效果同样不可忽略。􀃊􀁉􀁒
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然而, 外国投资者往往以跨国公司的形式进行对外投资活动, 其并非传统国际法下的适格主

体, 因而以既存的国际法规范对外国投资者的不当行为直接进行规制存在法律适用上的障碍。 若

完全交由东道国国内法对投资者的行为进行管理, 则又无法排除政治因素对司法审判的影响。 为

了弥补上述法律空白, 有观点呼吁创设 “投资者的审慎义务” 这一概念, 用以框定外国投资者

行为在国际法层面的最低标准。① 目前在一系列涉及跨国公司社会责任的国际软法性文件中, 投

资者审慎义务均有明确的体现。②

(二) 投资者审慎义务在国际投资仲裁中的具体适用

1. 投资者审慎义务的规范发展

在早期国际投资仲裁的裁决中, 仲裁庭对投资者审慎义务的适用表现出较为克制的态度。 一

方面, 初代双边投资协定 (Bilateral Investment Treaty, 简称 BIT) 中缺乏对于投资者责任的明确

规定, 仲裁庭在面对投资者的不法行为时缺少明确的法理依据对其予以规制。③ 另一方面, 大部

分仲裁庭在早期裁决中将 BIT 的目的与宗旨解释为单方面的投资促进与保护④, 因此 BIT 实体条

款所规定的给予投资者的待遇往往直接与东道国的义务相关联, 这就导致审慎义务在绝大多数情

况下成为投资者单方面提起仲裁的法律理由以及仲裁庭用以衡量东道国行为合法性的客观标准。
审慎义务规则的适用呈现出明显的单向性与不对称性。

随着国际投资关系不断丰富以及国际投资法律规范不断完善, 仲裁庭逐渐意识到此种适用的

不对称性对国际投资仲裁体系合法性造成的负面效应。 因此, 部分仲裁庭开始转变裁判思路。 在

Plama v. Bulgaria 案中, 仲裁庭第一次明确提出审慎义务不仅适用于东道国, 同样适用于投资

者。⑤ 自此 “投资者审慎义务” 也正式被确立为一项裁判规则。 此后的实践延续此种观点, 形成

了一定数量的以投资者审慎义务为主要争议焦点的裁决。 根据现有的仲裁实践, 投资者审慎义务

的具体内容可以被归纳为遵守东道国的法律规范以及对商业风险和东道国当地的政策变化作出合

理预判。⑥ 对于前者而言, 其要求外国投资者在进行投资前确保投资符合东道国的相关法律法

规, 而在投资活动中同样需要保证投资行为的合法性。 例如在 Anderson v. Costa Rica 案中, 仲裁

庭认为, 谨慎的投资实践要求任何投资者在将资金投入任何特定项目之前进行充分的调查。 这种

审慎义务的一个重要因素是投资者要确保自己的投资符合东道国的法律规定。⑦ 而在之后的

Churchill Mining v. Indonesia 案中, 仲裁庭对投资者的审慎义务进行了拓展, 即外国投资者同样有
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义务对东道国当地的投资合作伙伴的行为合法性尽到适当的注意;① 除了投资行为合法性的要求

之外, 投资者审慎义务也被仲裁庭界定为判断投资者能否成功援引 BIT 中的实体待遇条款的一个

重要因素, 包括对与投资有关的商业风险的评估以及对于东道国监管框架和投资政策变化的预

判。 关于前者, 正如仲裁庭在 Emilio Agustín Maffezini v. Kingdom of Spain 案中指出的那样, “国际

投资条约不应当被视为针对不良商业判断的保险”, 投资者如果未能尽到审慎义务, 表现为在投

资之前未能调查与评估可能涉及到的商业风险, 则不应受到投资条约的相应保护。② 同样, 在

Waste Management v. Mexico 案中, 仲裁庭驳回了投资者针对东道国征收行为提起的赔偿诉请, 原

因是其未能结合东道国的经济环境对于投资的可行性进行评估;③ 后者主要涉及投资者的合理期

待保护, 即东道国有义务为投资者提供一个相对稳定的投资环境, 保护投资者基于东道国的政策

承诺而享有的合理期待。 但这并不意味着投资者的所有期待利益都应当得到投资条约的保护, 投

资者同样需要尽到审慎义务。 Parkerings v. Lithuania 案裁决指出, 投资者从东道国投资环境的稳

定性和可预测性中获取期待利益的权利取决于其能够履行审慎义务, 投资者应当预测到东道国政

策的变化并随之调整自己的投资策略。④

2. 投资者审慎义务的适用现状: 机制差异与标准模糊

从上述仲裁实践的呈现中不难发现, 目前仲裁庭对投资者审慎义务的理解已经摆脱了先前的

回避与克制, 转而将审慎义务与投资者的待遇联系起来, 以更加积极的态度审视投资者的不法行

为。 这似乎已经解决了审慎义务在裁判中引起的不对等、 不平衡问题。 然而事实上, 仲裁实践中

投资者审慎义务的适用仍然存在着较多不可忽视的误判, 既包括对审慎义务作用机理的认知模

糊, 也包含对相关行为评价模式的分析缺失。
首先, 投资者审慎义务的适用过程中存在着规范运行机制的不适配性。 审慎义务本质上属于

行为义务, 而非结果义务。⑤ 换言之, 其仅要求投资者基于审慎义务切实地履行相应的要求, 是

否能够达到理想的结果不应作为评价审慎义务达成与否的要件。 但部分裁决对于审慎义务的解读

已经突破了上述规制对象的界分, 如 Urbaser v. Argentina 案, 仲裁庭在审理投资者是否恪尽审慎

义务时, 所依据的判断标准并非投资者对于阿根廷投资政策的变化是否进行了提前的调查和咨

询, 而是投资者必须要明确意识到东道国的社会情况随时有可能发生变化。⑥ 同样, 在 Stadtwerke
München and others v. Spain 案⑦、 LSG Building Solutions and others v. Romania⑧ 案中, 仲裁庭都采
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取了相似的论证模式。
其次, 仲裁庭对于投资者审慎义务履行模式的审查表现出单一化以及格式化的趋势, 以一套较

为固定的分析模式以及判断标准衡量各个场景下审慎义务的履行情况。 具言之, 无论是对于商业风

险、 政治风险以及东道国的政策变化, 仲裁庭都将审慎义务的内容解释为投资者需要采取特定的措

施, 而对投资者的具体情况在所不问。 例如在衡量东道国是否违反投资者合理期待进而违反公平公

正待遇时, 投资者是否尽到审慎义务被众多仲裁庭认定为关键要素。 尤其在东道国进行法规变动的

情形下, 投资者审慎义务的履行程度更是直接关涉到投资者期待的合理性。 但仲裁庭在衡量上述要

素时, 往往选择审查投资者是否采取了特定措施。 例如在 Mamidoil v. Albania 案中, 仲裁庭认为本

案投资者没有聘请了解东道国法律的专业律师, 因而没有尽到审慎义务, 即使投资者已经向东道国

有关部门进行了咨询。① 之后的 Foresight v. Spain 案②、 Opera Fund Eco-Invest v. Spain 案③等案件更

是进一步确认了只有向专业机构询问法律意见才能达到审慎义务的标准。 除此之外, 仲裁庭在对投

资者行为进行审慎义务评估时同样呈现出过分理想化的趋势, 换言之, 投资者必须穷尽所有 “应
尽” 的手段规避商业风险以及东道国监管框架变化带来的影响。 在 Blusun v. Italian Republic 案中,
仲裁庭认为审慎义务要求投资者了解东道国所有与投资有关的法律法规以及政策性文件。④ 然而从

现实角度考虑, 对于东道国内部政策的变化, 外国投资者很难得到详细的一手资料。 因此, 仲裁庭

不区分投资者的实际情况, 以统一的理性投资者标准评价其行为的适用范式明显不妥。
最后, 不同仲裁庭对于投资者审慎义务的标准的解释也不尽相同。 部分仲裁庭将审慎义务的

实施标准定义为明智的投资者应当采取的措施⑤, 还有部分仲裁庭使用 “合理的” ( reasonable)
一词作为判断投资者审慎义务是否履行的基本门槛。⑥ 另有仲裁庭采用 “勤勉的” (diligent)⑦、
谨慎的 (prudent)⑧、 有意义的 (meaningful)⑨ 等表述。 由此可见, 投资者审慎义务的适用标准

在仲裁实践中存在着较大的不一致性。 不仅如此, 即使对于上述不同的标准, 仲裁庭同样没有在

裁决中阐明具体的释义, 使得投资者审慎义务的适用极大程度依赖于仲裁庭的自由裁量。 虽然仲

裁庭期望通过审慎义务的适用约束外国投资者的行为, 但内容的不确定性以及标准的模糊性将会

极大程度地阻碍其有效适用, 同时也会干扰投资者的正常投资行为。
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二　 投资者审慎义务在国际投资仲裁实践中的功能分化

一些学者将上述投资者审慎义务在国际投资仲裁实践中产生的适用困境归咎于投资者审慎义

务本身内涵与外延的模糊性与主观性。① 诚然, 仲裁庭对于具体规范的解释应当从概念作为根本

出发点。 然而, 这种理解并没有从根本上揭示投资者审慎义务在国际投资仲裁这个独特场域下体

系性适用的缺陷。 申言之, 审慎义务的基本意涵本身会随着适用场域的转换而进行相应的变化。
同样, 当审慎义务被仲裁庭引入国际投资仲裁的过程中, 其规范指向与功能定位也必然会受到外

部场域构造的影响。 笔者认为, 造成实然层面适用问题的更深层次的原因正在于此。 国际投资仲

裁与其他审慎义务被广泛应用的国际法分支体系有着价值基础与规则框架的本质区别。 其独特诉

讼模式的去国家中心化以及法律场域的耦合性对审慎义务的功能定位与运作范式提出了新的要

求。② 具体而言, 审慎义务在与国际投资仲裁的复合框架互动的过程中产生了功能分化, 投资者

审慎义务作为分化的规范产物同样在国际投资仲裁这一特殊场域中被赋予了不同于其他领域的规

范属性与功能定位, 而仲裁庭现有的解释工具与分析框架未能对此作出有效的回应。 因而, 有必

要重新检视审慎义务在国际投资仲裁的功能分化过程以及背后的价值导向与法理动因。

(一) 功能分化的实在体现

1. 纵向分化: 审慎义务从 “限制” 到 “平衡” 的功能定位移转

如上文所言, 审慎义务最初的规范设计是为了限制国家主权的行使。 为了防止主权的滥

用, 国家在行使主权时需要一定程度的自我克制和外部限制。 经过国际司法实践的解释与发

展, 审慎义务不仅要求主权国家履行消极义务, 即确保主权的行使不会对国际社会产生负面影

响, 还应当主动采取措施预防尚未造成的损害③。 而这种控权功能在国际投资仲裁的早期裁决

中有明显的体现。 传统观点认为, 国际投资仲裁虽然赋予了投资者直接起诉东道国的权利, 但

事实上, 投资者在与东道国的法律关系中仍然处于劣势地位。④ 因为东道国在接收投资之后,
完全有可能以公共利益为由利用监管权剥夺投资者的投资收益。 据此, 在最初的投资仲裁实践

中, 审慎义务的功能是限制东道国主权行为对于外国投资的不当干涉, 同时也要求东道国承担

保护投资财产的积极义务。⑤ 然而这种理解实际上是以静态的视角单向度地夸大主权在投资关

系中的作用。 事实上, 随着国际投资方式丰富化和投资规模的增长, 投资损失的风险不仅仅来

自东道国主权的不当行使, 同样可以源于外国投资者的不当行为。⑥ 另外, 从可持续发展理念
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的角度来看, BIT 的最终目的也不应当是单方面的投资保护, 而是要借助经济交往实现双方福

祉的共同提升。①

为了配合国际投资法律关系的新变化以及国际社会对于投资仲裁的新诉求, 国家实践的累积

使得审慎义务产生了纵向的功能分化。② 其功能对象不再局限于东道国, 而是需要分别评价投资

者和东道国的行为; 功能指向也不再只有限制东道国主权, 而是通过规制投资者的投资行为, 完

成微观视野上投资风险的重新分配③, 进而实现宏观视野上东道国与投资者权利义务的平衡。 具

体而言, 在东道国与投资者的纵向监管法律关系中, 东道国由于公权力的加持在国际投资仲裁中

被预设了更多风险管控的责任。④ 投资者审慎义务的引入转变了以往将投资损失完全与东道国是

否履行条约义务相结合的风险分配模式。 而是将部分风险义务的承担下移至投资者一侧。 审慎义

务的功能定位也相应地从对于东道国主权行使的监督移转至到对于投资者的配合要求。⑤ 一方

面, 投资者需要保证投资行为完全符合东道国的法律要求; 另一方面, 投资者也需要对东道国涉

及投资的法律与政策进行预先的查明与分析。 如果投资者未能尽到上述审慎义务, 则需要自己承

担投资损失。 据此, 东道国也能以投资者的谨慎义务作为抗辩理由, 一定程度上缓解了双方在权

利义务上的不对等性以及国际投资仲裁天然的不平衡性。 这种理念也可以从部分仲裁庭的裁决中

得到体现。 举例言之, 在 Mamidoil v. Albania 案中, 仲裁庭明确指出, 为了使投资者能够得到稳

定和透明的投资环境, 东道国需要谨慎修改与投资有关的法律规定并公正执法, 而投资者同样必

须了解东道国法律和行政法规的内容和立法背景。 换言之, 审慎义务是针对国家和投资者双方的

标准, 没有对双方行为的充分和平衡的评估, 就无法充分实现公平和公正。⑥

综上, 国际投资法律关系的现实发展和理念转变重塑了国际社会对审慎义务功能认知, 为了

更好地适应上述变化, 国家实践以及仲裁解读使得审慎义务不断偏离传统功能定位, 最终产生了

纵向的功能分化, 由单向限制转变为双向平衡。
2. 横向分化: 审慎义务从监督责任到公共考量的功能边界扩张

除了纵向的功能定位移转, 审慎义务在国际投资仲裁的复合场域影响下同样完成了横向的分

化, 即投资者审慎义务功能边界的扩张。
由审慎义务的历史发展可知, 审慎义务最初的核心要旨是法律主体需要对自己的行为所造成

的不良影响起到预判并采取合适的措施进行预防。 投资者审慎义务在一定程度上也承继了此种观

念。 投资作为一种以获益为目标的经济活动, 势必要受到商业风险的影响。⑦ 因而投资者需要比
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普通人以更加谨慎的态度对待自己投入的财产, 而不能过分依赖外部的协助, 即所谓的 “理性

投资者” 标准。① 一方面, 从投资行为本身来看, 投资者作为对外投资活动的主要负责人与受益

者, 自然应当对与投资有关的信息进行收集了解, 对与投资相关的风险进行评估预判。 另一方

面, 此种标准也是投资者与东道国双方法律关系存续的应有之意。 在国际投资仲裁中, 投资者与

东道国除了纵向的管理关系外, 还存在着横向的合作关系。② 基于投资合同, 投资者和东道国可

以作为平等主体共同参与投资活动。 这就意味着双方应当积极采取相应的行动, 努力促成合同目

的实现。 在此种以私法为主干的关系中, 以意思自治为基础的权利义务约定模式以及有约必守的

契约精神也必然使得双方对各自所承诺的内容负有最大程度的实现义务。③ 对于投资者而言, 此

种义务的必要前提正是妥善管理投资财产, 谨慎规划投资策略。 由此可见, 投资者的审慎义务在东

道国与外国投资者的横向合作层面进行功能指引时, 移植了部分商业世界的核心要素, 要求投资者

秉持理性商业主体的意识对待自己的投资财产并以较高的商业理性的标准衡量自身投资行为。
上述对于投资者审慎义务在国际投资仲裁横向关系的功能范围的理解固然有一定的合理性。

然而其解释力仍然不足以涵盖投资活动的全貌。 实际上, 外国投资给东道国带来的不仅有经济方

面的正向促进, 还包括不可忽略的负外部性,④ 外来投资不可避免地给东道国带来包括环境恶

化、 劳工待遇等一系列社会问题。 从现实角度来看, 投资活动不仅仅涉及投资者与东道国, 还会

影响到双方之外的第三方利益, 即东道国当地居民的人权权益以及社会权益。⑤ 在此种情况下,
如果投资者的审慎义务仍然只要求外国投资者仅仅关注投资的经济效益而不顾东道国的利益, 无

异于将投资风险与负面影响通过投资合同完全转移给东道国。⑥ 这显然有悖基本的公平原则。 因

此, 考虑到投资影响的双面性, 投资者不能完全以商业理性做出相应的投资决策, 片面地追求自

身利益最大化必然会给其他主体带来负面后果。 基于上述实践中存在的投资效益与东道国社会利

益的冲突, 投资者的审慎义务在投资者与东道国的横向私法关系面向上再次进行分化, 突破了商

业符号的价值基础与规范框架, 将功能边界延展至除投资双方以外的第三方。⑦ 换言之, 投资者

审慎义务除了督促其谨慎制定投资策略, 对自己的投资财产的盈亏负责之外, 还起到了限制投资

行为对于东道国社会产生的负外部性的作用。 投资者不能以过度损害东道国居民的社会福祉为代

价换取投资收益, 而是应当在追求经济目的同时兼顾投资行为可能给东道国社会带来的负面影响

并采取措施加以避免。 这种功能边界的横向突破也得到了部分仲裁庭的认可。 例如在 Perenco v.
Ecuador 案中, 仲裁庭认为投资者在东道国设立工厂应当考虑给东道国造成的环境影响, 这也是
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衡量投资者审慎义务的重要因素。① 而在 Bear Creek v. Peru 案中, 仲裁庭认为国际劳工组织的相

关标准不仅仅适用于国家, 投资者同样应当保障东道国劳工的基本待遇。②

综上所述, 审慎义务除了在纵向管理关系的实现过程中产生了功能分化, 在横向合作关系的

互动过程中同样完成了功能边界的扩展。 在投资实践与投资规范的互塑发展的趋势下, 投资者审

慎义务的价值表达突破了其既定的内源商业规范属性, 其功能边界也相应地从商业规范主导的自

我负责模式延展至兼顾东道国社会利益的多元价值模式。

(二) 功能分化的法理动因

由上述分析可知, 投资者的审慎义务在实然层面的确存在功能分化的现象, 但由于在国际投

资仲裁中并不具有严格的 “遵循先例” 制度, 仅仅梳理以往的仲裁实践不能为仲裁庭在之后裁

决中解释与适用投资者审慎义务提供较为有效的法理支撑, 亦无法为外国投资者提供清晰的规范

指引。 因此, 有必要进一步挖掘功能分化背后的法理动因。 基于投资者审慎义务的纵横双向分化

路径, 其法理动因可以从宏观与微观双重视角进行分析。
1. 宏观视角: 主权利益与投资利益的互动融通

投资活动的顺利开展需要投资条约与投资合同相互配合, 相互补充。 东道国与投资者母国之

间的投资条约作为基本框架厘定了投资者应当享有的与投资相关的基本待遇, 具体的实现方式与

实施标准仍然需要投资者与东道国通过投资合同的缔结进行确定。③ 由此可见, 投资合同法律关

系是研究投资者审慎义务分化的法理动因的最佳视角和必要路径。
某种程度上, 投资合同法理表达的逻辑起点在于东道国通过让渡主权的部分权能与外国投资

者进行针对外来投资的交换。④ 在这个互动的过程中, 投资者获得了部分原属于东道国主权行使

范围的基本利益, 例如经营权、 资源使用权等与投资相关的权益。 这同时也要求东道国提供相应

的政策支持以及法律保障。 然而这并不意味着投资者通过投资合同完全占有了此部分主权, 恰恰

相反, 投资者仅获得了有限的经济权能。 原因在于, 主权作为抽象的权利集合概念, 其本身就具

有多重面向与多维属性。⑤ 有观点认为, 在国际投资仲裁中, 国家兼具主权规制者以及投资仲裁

相关方的身份。⑥ 前者代表东道国可以通过将主权项下的经济自主权与自然资源的所有权作为

条件进行招商引资。 当主权的此部分权能被具象为用于交换的与投资等价的商品时, 相当于剥

离了国家对于部分主权商业属性的控制权, 并将其交于外国投资者; 而后者强调东道国主权作

为国内最高权力的法律符号, 其本身就意味着国内事务的管理权和最终决定权。 因此, 主权的

部分让渡本身就是东道国权威的外在体现。 正如常设国际法院 “荷花号案” 被后世广泛引用的
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判理 “国家的主权不能被假定限制”,① 国家主权的让渡必须经过国家的同意才能产生国际法上

的效力。② 由此可见, 东道国与外国投资者订立的投资合同仅仅是将主权的可商品化部分作为

给予投资者的待遇, 东道国仍然保留着这一部分经济所对应的管理权能。 正是因为管理权的保

留, 仲裁实践才允许东道国以公共利益为理由, 在一定条件下行使自己的规制权。③ 因此实际

上, 国际投资法律体系下, 投资者和东道国本质上都是与投资行为相关的主权的享有者。 审慎

义务作为意在限制主权滥用的国际法原则, 自然同样应当适用于投资者。
除此之外, 主权与投资的互动融通还体现在风险与收益的同向性。 外国投资者通过注入投

资与东道国在投资的经济利益方面达成了 “经济共同体”。 具言之, 在投资法律关系中, 东道

国与投资者处于同一利益链条之上。 如果投资者采取的投资策略使得投资财产实现增值, 东道

国的经济发展也会因此受益, 东道国的经济环境的改善又可以进一步为投资者提供更理想的投

资环境, 拓宽了投资的盈利空间, 形成良性循环。④ 相反, 如果投资者的投资遭受亏损, 其必然

也会对东道国的社会状况造成不良影响。 这种负面效应又会进一步恶化投资环境。⑤ 由此可见,
国际投资法律关系在动态演进的过程中, 东道国与投资者对于投资的期待是逐渐重合的, 二者

共同分享投资收益, 自然也应当共同承担投资风险。 在这种客观联系的推动下, 投资者的审慎

义务为此种实然需求提供了应然指导。 由前述分析可知, 审慎义务创设的原旨功能之一正是分

配风险。 对于外国投资者而言, 其接受了东道国给予的优惠待遇, 因而其需要负担相应的东道

国社会利益保护义务。 据此, 投资者审慎义务在主权与投资的互动融通中完成了不同向度的功

能分化。
2. 微观视角: 强化投资者对投资的保护

投资与投资者审慎义务功能分化的理论根源亦可从微观层面进行观察, 即以投资者和投资的

关系作为法理剖析的切入点。 无论是传统理论观点⑥还是早期仲裁实践,⑦ 都倾向于将投资者视

为弱势方, 进而过度保护投资者的利益。 原因在于, 当投资者将投资财产投入东道国进行相关生

产经营后, 必然要受到东道国国内法框架的约束以及东道国当地有权机关的管控。⑧ 在此种情况

下, 投资财产的法律地位处于不确定的状态, 东道国可以凭借投资条约中的 “公共利益条款”
(Public Interest Clause) 或 “非排除措施条款”, 或者以国内政策变动为由, 削减或者否认应当给

予的投资待遇。⑨ 因此, 即使投资条约明确规定了投资者基于投资而享有的权利, 由于东道国兼

具给惠者和管理者双重角色, 投资者对于投资财产的保护能力仍然始终处于相对局限的水平。 上
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述分析同样也是审慎义务在早期投资仲裁实践中仅针对东道国的行为适用的理由。① 然而, 毋庸

置疑, 此种理解具有明显的时代滞后性与视域片面性。
从投资实践的角度来看, 早期的对外投资模式较为单一且多为外国投资者通过购买东道国企

业的股份而实现的间接投资。② 股权作为无形财产, 其本身的价值与法律定位就存在着不确定

性。③ 对此, 东道国也必然会施加更多限制, 投资者无论是取得还是转让股权都必须严格遵照东

道国的相关法规。 而现在的对外投资模式更多是投资者通过间接投资与直接投资结合的方式, 利

用组合策略优化投资财产的形态与配置。④ 具体而言, 以新设企业或工厂为主要形式的直接投资

模式使得投资财产有形化, 投资者也因此有了更多的法律保障以及操作空间。 投资者不仅可以代

表所在行业通过与东道国政府进行谈判获得更为优惠的政策扶持, 还可以通过分散在世界各地的

跨国企业进行投资财产的转移与重组, 进一步增强了投资的流动性和灵活度,⑤ 使得投资者拥有

了 “条约选购” (Treaty Shopping) 的机会, 并可以由此准备最有优势的投资方案。⑥ 由此可见,
新近投资实践已经打破了传统认知对于投资者的固有印象, 国际投资的现代化趋势使得投资者对

于投资财产的保护能力与日俱增。
在规范层面, 投资者的保护能力亦得到了强化。 伴随着国际投资体量和流向的变化, 国际投

资市场的支配地位逐渐由 “需求方” 转向 “供给方”。⑦ 这种趋势赋予了投资者母国更多议价资

本, 使其能够在投资条约中加入更多投资保护条款。 投资者可以援引投资条约中实体规范的具体

内容, 进一步地保护自己的投资财产。 一方面, 投资者可以通过上述投资规范对东道国管理公共

事务的规制权与自由裁量权加以约束。 另一方面, 投资者还可以凭借投资规范间接参与东道国国

内政策的调整。 例如, 较为常见的稳定条款 (Stabilization Clause) 要求东道国在投资存续期间保

证与投资相关的法律法规或政策规定不能产生实质性调整。⑧ 这就极大程度地保证了投资者的预

期利益, 也能够防止东道国恣意变动法律内容, 对投资者的待遇进行减损。 而一直被大部分发展

中东道国所批评的国内管理寒蝉效应 (Chilling Effect) 正是此种条款发挥作用的强有力证明。⑨

由此可见, 投资者对于投资财产的保护能力早已今非昔比。 实践层面和规范层面的双重强化

帮助投资者脱离了过分被动的地位。 为了实现实质平衡, 审慎义务自然应当向投资者一侧延伸,
用以限制投资者日渐提高的保护能力, 使得投资者在拥有更多优惠待遇的同时, 负担更多投资引

起的负外部性带来的影响。
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三　 投资者审慎义务规范表达的反思与重建

在厘清外国投资者审慎义务的功能分化现象以及其背后法理动因后, 不难发现目前的仲裁实

践对投资者审慎义务的规范解构以及适用时的规范表达都忽略且偏离了促使其功能分化的理论引

导路径与呈现脉络, 而是较为机械地直接援引其他仲裁庭在评价国家审慎义务时所作出的结论,
这显然无法与国际投资仲裁的法律关系相适配。 为了进一步解决适用问题, 有必要重新审视投资

者审慎义务在国际投资仲裁语境下的法理内核, 并由此重塑适用标准的实践性构造。

(一) 投资者审慎义务的法理内核重塑: 从 “身份说” 到 “控制—预见说”

法理内核是规范得以实现预期功能的基底, 也是其得以合理的方式被解释适用于国际投资仲

裁中的主要遵循。 由上文总结的适用现状可知, 从目前的仲裁实践中抽象出的理论范式可以被概

括为 “身份说”, 即以投资者的客观身份决定投资者审慎义务的适用门槛。 简言之, 无论投资者

的实际情况如何, 都必须满足理性投资者的要求, 应当对投资风险采取全面的评估。 这种以身份

为法理内核的规范表达无论是在理论构造层面还是在实际裁判中都存在着相应的局限与不足。
首先, 此种范式预设了一个不合理的前提, 即假定理性投资者是一个绝对的客观标准, 不会

受到外部场域以及其他法律主体行为的制约。 这一点在 Olguín v. Paraguay 案中体现的尤为明显。
仲裁庭在衡量投资者是否尽到审慎义务时认为, Olguín 作为一位富有商业才华且经验丰富的商

人, 其仍然进行高风险投资, 因而不值得投资条约保护。 即使在这个案件中, 部分风险来自于东

道国对金融机构的监管疏忽, 仲裁庭仍然以理想条件下的理性投资者标准作为裁判度量。① 诚

然, 审慎义务作为行为义务, 其应当以一定的客观标准评价具体行为的适当与否。 然而这并不意

味着此标准应当是固定不变的。② 恰恰相反, 任何规范的解读都应当努力实现其功能指向的效果

目标。③ 前述已经证明审慎义务在国际投资仲裁中的功能已不再是单向度的限制, 而是追求投资

双方的权利义务平衡。 投资法律关系的复合性决定了投资的正常运作绝不单单取决于投资者单方

的努力。 东道国政府的监管行为、 东道国的社会情况等都可能成为投资面临的风险来源。 换言之,
即使是最有经验的投资者也不可能对与投资有关的所有风险作出预先的评估。 因此, 如果一味机械

教条地用固定的标准要求投资者, 显然是违背了投资者审慎义务的规范旨意。
其次, “身份说” 的理论型塑本质上是对审慎义务在其他国际公法领域适用的抽象类比。 部

分学者在解释国际法院的判决时, 直接将审慎义务的来源与身份符号意义上的主权进行绑定, 即

审慎义务是主权的附带产物。④ 沿此脉络, 对于投资者而言, 衡量其审慎义务的判断标准即为其

身份所带来的理性要求。 这种不恰当的理解一方面是因为对于既往国际法判例的片面解读, 另一

方面也源于类比适用过程中未能将审慎义务最核心的基础理念抽离具体场域, 进而正确地与国际
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投资仲裁体系适配。① “科孚海峡案” 第一次明确探讨了审慎义务与主权原则的关系。 国际法院

在判决中指出 “每个国家都有义务不允许明知其领土被用来从事违反其他国家权利的行为”②。
这也是 “身份说” 的主要依据。 然而仔细审视 “科孚海峡案” 的判决可知, 国际法院并非意图

将主权本身作为审慎义务的法理渊源。 国际法院在判决最开始的要旨总结中就指明对于领土的控

制才是义务责任的来源。③ 而这一点在刚果武装冲突案中得到更明确的体现。④

由此可见, 审慎义务的规范本源并非特定身份及其所承载的一般期待, 而是对特定法律客体

相关联的风险源的控制力以及可预见性。 对于前者, 对于风险源的控制能力意味着相关主体可以

在很大程度上决定风险的实际走向, 换言之, 其能够利用风险对于其他主体产生影响。⑤ 这种控

制力背后的权利是审慎义务限制的法律客体, 而不是审慎义务的来源所在。 在国际投资仲裁视域

下, 上述审慎义务分化的法理动因背后更深层次的理论基底以及关注变量同样是投资者对于投资

风险的控制能力。 在宏观视角上, 主权与投资的互动融通, 使得投资者与东道国形成利益合力,
共同作用于投资进程。 在主权的经济权能的系统性支持下, 投资者可以更加精确地把握投资动

态, 对风险及时做出应对; 在微观层面, 投资者对投资财产保护能力逐渐强化的同时, 其对于可

能引起投资受损的风险控制能力也自然得到提升。 因此, 将对于风险源的控制能力作为法理内核

既能在理论面向贯通审慎义务的基本原理, 又能有效回应投资实践的需求。 然而, 对风险源的控

制力并非框定投资者审慎义务理论坐标的唯一参考因素。 正如 “科孚海峡案” 判决中提及的另

一重要判理, “仅仅从一个国家对其领土和水域行使控制这一事实不能得出结论, 即该国一定知

道或应该知道在那里犯下的任何非法行为”。⑥ 对风险源的控制能力无法脱离客观的主体局限性。
在对外投资过程中, 投资者采取预防相关风险措施的前提是投资者能够预见此种风险在特定情况

下大概率会发生⑦, 然而, 囿于投资者自身能力、 认知水平的局限以及投资形式的多变无常, 普

通投资者仍然无法预见例如自然灾害、 战争动乱、 东道国的非法干涉等极端事件。 因而可预见性

同样应当作为另一部分理论基础, 与风险控制能力共同建构投资者审慎义务的法理内核。 综上所

述, “身份说” 的理论基础与逻辑架构均存在不自洽与不周延的缺陷, 应当以 “控制—预见说”
作为投资者审慎义务的法理内核。

(二) 适用标准的重构

由上述仲裁实践的归纳分析可知, 投资者审慎义务目前的适用标准存在诸多弊端。 在完成其

法理内核的重塑之后, 适用标准也应随之重构。 由于投资者审慎义务的理论构造依赖于投资者对

未来风险的控制力及其可预见性, 因此, 笔者认为新的适用标准同样应当以控制能力和可预见性

作为主要参照, 将与之相关的客观因素整合评估。
首先, 仲裁庭应当以风险的控制能力作为首要判准, 可预见性作为 “豁免条件”。 原因在
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于, 能够控制风险源必然要求法律主体事先对于与客体有关的风险进行一定程度的了解, 因而前

者本身就包括着一定程度的风险预知能力①。 因而作为法理内核的可预见性针对的是超出主体系

统性认知能力的相关部分。 判断投资者对于风险源的控制能力的要素包括投资者的商业实力、 政

治权威、 社会关系以及在法律关系中享有的权利。② 在既往仲裁裁决中, 虽然仲裁庭没有明确地

讲上述要素与风险控制力相关联, 但部分裁决已经在界定投资者审慎义务所对应的措施时加入了

对上述要素的考量。 举例而言, 在 Lemire v. Ukraine 案中, 仲裁庭首先认定投资者应当在投资前

进行相关调查, 然而作为个人投资者, 东道国不公开评定广播许可证的签发以及相关缺乏透明度

的行为明显超出投资者的预见能力, 因而仲裁庭驳回了东道国以投资者违反审慎义务为理由提出

的抗辩。③ 此外, 在 MTD v. Chile 案中, MTD 作为一家跨国公司, 在智利境内设有子公司, 因而

应当拥有相当多的机会去了解东道国与投资有关的土地规划政策, 然而其却仅选择听从非专业顾

问的意见。 这显然不满足审慎义务的履行标准④; 针对可预见性的分析, 仲裁庭可以从投资者的

过往经历、 东道国的投资环境与社会背景、 国际经济形势等方面加以判断。⑤ 例如在 Mamidoil v.
Albani 案的裁决中, 仲裁庭认为东道国阿尔巴尼亚经历了一场严重的金融危机, 使其处于经济完

全崩溃的边缘, 审慎义务要求投资者预见这种环境下的投资是极其有风险的。⑥

其次, 仲裁庭需要区分投资过程中不同阶段投资者与东道国的法律关系。 在进行投资之前,
投资财产完全处于投资者的控制之下, 此时投资者的审慎义务应采取较高标准, 投资者需要尽可

能全面地了解东道国的社会背景; 在投资行为作出后, 如前文所述, 东道国和投资者之间存在着

两重法律关系。 在横向层面, 二者为平等合作关系, 内容涉及投资的履行与待遇的给予等。 在这

种双向法律基础上, 双方各享有部分对于投资风险源的控制能力, 因而投资者审慎义务的适用标

准较投资前应适当放低, 对于因东道国拖延给惠或违约而造成的投资损失, 不应苛求投资者预先

注意。 在纵向关系中, 东道国位于监管者地位, 投资者属于被监管者, 主权的权威性职能要求投

资者需要信任且服从东道国的管理措施, 投资者的控制能力和风险预见性都会相应受到限制。 在

这种情况下, 投资者审慎义务的标准同样应当降低。 因为东道国当地有权机关的管制行为之所以能

够产生法律效力, 本质上是因为东道国主权的背书。 投资者出于对于东道国主权的尊重与信赖, 自

然会保持相应的克制, 采取对应的措施。 所以在东道国滥用权利干涉投资或者实质性修改投资法规

以及投资政策的行为并不在投资者的风险控制范围内, 亦不能被认为违反了投资者审慎义务。

四　 对中国的启示

投资者审慎义务作为仲裁庭能够适用的约束投资者行为的国际投资法律规范, 在国际投资仲
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裁中对投资者以及东道国都会产生深远的影响。 为了实现仲裁的公正, 仲裁庭应当以风险源的控

制能力以及对风险的可预见性重塑法理内核与规范指导, 结合具体情境判断投资者审慎义务的标

准。 对于当今中国而言, 招商引资与对外投资的双轨制是目前对外经济的重要推动力。 2023 年

国务院发布 《国务院关于进一步优化外商投资环境加大吸引外商投资力度的意见》, 明确提出加

大重点领域引进外资力度, 提高利用外资质量。 之后 2024 年国务院办公厅印发的 《扎实推进高

水平对外开放更大力度吸引和利用外资行动方案》 更是进一步指出要扩大市场准入, 提高外商

投资自由化水平。① 可以预见, 随着吸引外资规模的增加, 如何规制外国投资者在中国的投资行为

必然会成为重中之重。 同样, 中国对外投资步伐的加快也意味着中资企业涉诉的可能性也会相应提

高。 由此, 中国政府以及投资者必须做好应对工作。
对于中国政府来说, 援引投资者审慎义务是规制外国投资者不当行为的必要手段。 然而, 目

前在中国签署的 BIT 中, 只有极少部分如 《加拿大—中国 BIT》② 直接规定了投资者的审慎义务

并列举相关内容。 大多数 BIT 如 《中国—土耳其 BIT》③ 《中国—乌兹别克斯坦 BIT》④ 等, 都是

仅仅在 “投资与保护投资” 一章简要地提及投资者行为需要遵守东道国法律。 在最近生效的

《安哥拉—中国 BIT》 《中国—尼加拉瓜 FTA》 中更是缺乏与投资者义务有关的规定。 从国内法的

角度来看, 中国的 《外商投资法》 以及 《外国投资法实施条例》 的立法模式为 “吸引为主, 控

制为辅”。⑤ 对于投资的限制大多数规定于 《外商投资准入特别管理措施 (负面清单)》 所列明

的投资审查程序, 投资过程中应当遵守的义务仅仅在 《外商投资法》 第 32 条被模糊地提及, 即

遵守相关法律法规。 这种 “转致” 式立法会给投资行为的评价带来极大的不确定性。 对此, 中

国政府应当在此后对外签订的 BIT 中, 努力争取在投资条约中置入更明确的投资者义务条款, 在

此问题上可以参照其他国家的条约实践。
目前, 针对投资者义务而言, 国际投资条约的规定可以在整体上分为两类。 其一为 “鼓励

型条款”。 例如 2021 年 《加拿大模范 BIT》 第 16 条 (负责任的商业行为) 规定, 各缔约方应当

鼓励在其领土内或受其管辖的投资者和企业自愿将涉及劳工、 环境、 人权等规范纳入其商业考

量⑥; 其二为 “义务型条款”, 例如 2016 年 《摩洛哥—尼日利亚 BIT》 第 14 条规定 “投资方或投

资应遵守投资所在国法律或投资所在国法律要求的、 适用于其投资计划的环境评估筛选和评估流

程”。⑦ 2020 年 《巴西—印度 BIT》 第 12 条规定 “投资者应当通过采取高度对社会负责的做法,
努力为东道国和当地社区的可持续发展做出尽可能大的贡献”。⑧ 其中 “应当” (shall) 一词充分

体现了其强制性。 考虑到目前中国的引资诉求, 如果采用过于严苛的投资者义务条款不利于吸引
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外国投资者, 但若采用过于宽松的规定又会对国内社会发展产生负面效果。 因此笔者建议, 可以

采取二者合并的方式。 在中国现有以及未来即将签订的投资条款中, 分别置入 “鼓励型条款”
以及 “义务性条款”。 前者作为长期目标, 用于倡导投资者在投资创收时兼顾可持续发展原则;
而后者用于明确中国的国内管制要求, 投资者必须遵守环境保护, 劳工待遇等方面的具体规定。
在此方面可以参照近年来国际社会广泛讨论的 “企业责任条款”, 将遵守东道国法规等强制性规

定与减少投资的负面影响等鼓励型要求一并写入投资条约。 中国同样应当进一步完善 《外商投

资法》 的内容, 将投资者审慎义务在一般情况下的内容以单独文件的形式予以列明。
中国对外投资的企业应当积极履行审慎义务, 在进行对外投资前, 积极搜集东道国与投资相

关的法律法规及相关政策文件, 与当地的专业人士取得沟通, 进一步了解东道国当地的营商环

境、 社会情况; 尽可能采取多样化投资模式, 增加投资的抗风险性。 在投资过程中, 中国对外投

资企业要主动调整投资策略, 保证合规性, 预测可能发生的投资风险; 同时, 当投资财产遭受不

法侵害时, 也要积极采取投资仲裁的方式, 维护自身合法权益。

Theoretical and Empirical Analysis of Investor􀆳s Due Diligence
in International Investment Arbitration

Gu Fang
Abstract: As one of legal norms in international investment arbitration that can restrain investors􀆳
behavior, the importance of investor􀆳s due diligence concept is self-evident. However, the investment
practice shows that there are unclear and inconsistent standards in the treaty application of this concept by
arbitral tribunals. Arguably, the concept of investor􀆳s due diligence originated from the concept of due
diligence. However, the latter􀆳s regulatory subject is individual nation, there are a few obstacles when it is
applied to international investment arbitration concerning with non-state subjects. Additionally, the
theoretical analysis framework of the arbitral tribunal also failed to respond to the particularity of the
application of investor􀆳s due diligence in the international investment arbitration. In order to safeguard the
sovereignty, as well as strengthening investors􀆳 protection, the understanding of the investor􀆳s due
diligence shall be reconsidered from the perspectives of the functional orientation and coverage expansion.
It is suggested to review the capability of the control of risk, the economic ability of the investor, and
social environment of the host nation, before judging whether investors have sufficient control and foresight
of external risks. In addition, the arbitral tribunal should also carefully consider the duties of investors on
a case-by-case basis, when deciding a case related with investor􀆳s due diligence.
Keywords: International Investment Arbitration, Investor􀆳s Due Diligence, Investment Protection,
Sovereign Interests, Predictability
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