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投资仲裁中反对第三方融资的案例* 

Frank J. Garcia  Kirrin Hough** 

 

有关投资中第三方融资（TPF）的争议日益加剧，因为投资者们发现“投资者—国

家争端解决”（ISDS）案件中的原告通常能够获得高额的回报。作为承担相关成本的回

报，投资者们不仅可以获得回报中的巨额份额，同时还可以通过要求进度报告、监控费

用、批准支出、寻求直接访问客户的律师以及影响仲裁员的任命和调整裁定结果来左右

案件的管理1。但是，尽管 TPF 在其他争议环境中带来了诸多好处，ISDS 环境下的 TPF

在关键方面都不尽相同。如果不完全禁止 TPF 的话，便应当对其加以监管。 

首先，金融风险不平衡。根据目前的 ISDS 制度，政府通常不能提出撤销裁决的反

诉。此外，在三分之二的案例中，各州都支付或结算了索赔额2。在程序上，原告在选择

审判员时有直接的发言权，并且案件一经裁决，各方无权上诉。这些因素使得资助者能

够获得可观的利润，甚至可以达到超过 700 ％的投资回报3。而除了成本之外，他们并

不承担任何的风险。这就使得一名仲裁员将 ISDS 环境下的 TPF 描述为“赌徒的天堂”：

“我有一半的概率获胜，我也有一半的概率不输。”4 

其次，融资机会不平衡。由于各州无法在 ISDS 案件中获得任何金融回报，因此 TPF

通常仅为原告提供资金。此外，有证据表明，TPF 正在加速投资索赔案件数量的增长。
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而日益普遍的争议资金组合模式也加剧了这一现象，这可能会鼓励原告对各州提出更多

的（但无效的）索赔。因此，TPF 增加了 FDI 投资者的可用资源，同时加剧了各州的预

算压力，从而扭曲了该体系。 

最后，金额的来源有着本质差异。在 ISDS 环境下，TPF 的利润来自相应国家及该

国的公民，而非商业纠纷中的股东，因为东道国的纳税人——而非股东——是 ISDS 中

的剩余风险承担者。此外，该金额的很大一部分流向了 TPF 投资者，他们既不是 ISDS

系统的利益相关者，也不是 ISDS 系统的受益者，但仍然能够影响着案件管理和判例法。

从公平的角度来看，TPF 可被视为通过 ISDS 从公众（通常是发展中国家）向投机性投

资者实施无偿的财富转移5。 

 

支持者认为，TPF 促进了社会公正并过滤掉了无效的案件。但是，在 ISDS 环境下

不太可能发生其他争议中存在的任何社会福利。ISDS 环境下的 TPF 不是关于社会公正

的体系和能力建设，而是，正如投资者已经承认的那样，关于资产负债表的管理，从而

允许资源充足的原告将索赔的风险降至最低6。 

由于上述这些原因，当前形式的 TPF 有可能加剧投资体制的合法性危机，并且不

会在投资仲裁中发挥建设性的作用。各国至少应当在投资协定和国际投资争端解决中心

和联合国国际贸易法委员会的仲裁规则中对 TPF 加以规范（如果不是禁止的话）。任何

诉诸司法的问题都可以通过政治风险保险或非偶然性商业纠纷融资来解决。 

只要 TPF 仍在发挥作用，就应该强制性地、广泛地披露 TPF 协议及其条款，以便

各方知道谁在操控案件并分享其收益，同时为更全面的监管计划积累实证。 TPF 案件

中成本的强制性担保也可以阻止投资者追求只有结算价值或可能的亲投资者的先例。 

至关重要的是，当有效的监管仍然是可能的时候，投资者、利益相关者、学者和民

间社会应当仔细而持续地审视 TPF 对公众和投资体制本身构成的风险。 

 

（南开大学国经所赵泽堃 译） 
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