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论国际投资仲裁中利润损失的认定标准
!

李尊然

摘
!

要!国际补偿中的利润损失因属于未来预期#具有主观臆测性#历来较难认定%国际

法律文件和国际投资仲裁的实践均表明#在投资东道国不法行为与利润损失之间的因果

关系&损失后果的可预见性以及损失的确定性等问题上#国际投资仲裁案件中的利润损失

的认定标准属于一种比普通商事合同案件更为严格的标准%这主要是由国际投资项目所

固有的长期性甚至永久性&复杂性以及公共利益性质决定的%

关键词!国际投资仲裁'利润损失'认定标准

在国际投资仲裁中#利润损失是首要的补偿项目#因为投资者的目的就是要获取利

润%利润损失同时也是最为复杂和棘手的问题之一#因为它属于未来的前景#具有主观臆

测性'它涉及的国际投资具有长期性甚至永久性'国际投资仲裁绝大多数是外国投资者针

对东道国提起#因此一般被称为(投资者+国家仲裁)#它通常数额巨大#很可能影响东道

国的公共福祉%然而#仲裁实践对利润损失的具体计算#仍然缺乏一致认可的一般规则#

研究尚不深入%对此#国际法委员会在
6777

年的一份关于3国家责任条款草案4的报告中

提出#补偿利润损失尚需解决三个问题#即哪类案件可以补偿2 补偿多长时间的利润损

失2 损失如何计算2 委员会认为这些问题只能留给各国或第三方依据个案情况自由裁量
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%本文试图部分地回答第一个问题#详细阐述国际法律文件中和仲裁

判例中对于不法行为与利润损失之间的因果关系要求&对于未来利润损失可预见性的要

求以及利润损失本身的证明标准"即确定性$#并归纳出利润损失的一般性认定标准%

一&不法措施与利润损失之间的因果关系

在损失补偿方面#国际法与国内法都要求致害行为与损失之间存在一定的因果关系#

即二者之间有关联性%国际"投资$法对这种因果关系要求相对较高%联合国国际法委员

会3国家责任条款草案4规定#应予赔偿的损害应当是(国家的国际不法行为导致
!!

的)
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%联合国国际法委员会对该草案的评注强调#损失应是(产生于)而非

(来自于)国际不法行为
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%这说明#草案要求的因果关系

必须是直接和有效的#或者说在法律上存在较强的关联性%这也得到了联合国安理会的

认可#如联合国安理会第
=M8

号决议要求伊拉克偿还(因其非法入侵和占领而对外国政

府&国民和公司所造成的任何(直接)损失&损害,,)

&

%国际投资争端解决中心"
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本文中的着重号皆为笔者另加%

(来自于)"

P5%\P(%"

$是普通法系国家对于因果关系的一般性叫法%参见英国判例
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的判例法也有与此相一致的要求#如
1"%-%

案仲裁庭在(补偿原则)中要求利润损失必须是(由侵权行

为直接造成和可预见的损害)

!

%

但在实践中#这种较强的直接性要求也有一些例外%联合国赔偿委员会"

0KTT

$在具体处理伊拉

克入侵科威特引起的索赔案件时并非总能体现这一(直接)原则#有时甚至抛开了任何因果关系%如委

员会第
NC

号决定与(较强的直接性)要求是一致的#它排除了由于对伊拉克贸易制裁和相关措施以及因

此所致的经济形势所导致的损害%它规定!(应在伊拉克非法入侵和占领科威特构成直接损失&损害或

伤害的限度内提供补偿#这与贸易制裁和相关措施是截然分开的%)

"联合国赔偿委员会#
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但委

员会第
L

号决定对这一规定进行的解释就背离了这一原则%该决定首先将索赔案件分为两种#一种案

件中各种行为造成损失的程度可以分开#一种案件中损失可能由若干同时发生的行为中的任何一种所

造成%但奇怪的是该决定对后一种案件规定!(在全部损失&损害或伤害是由伊拉克非法入侵和占领科

威特造成的情况下#尽管还可能归因于贸易制裁和相关措施#仍然应当予以赔偿%)

"联合国赔偿委员会#
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这些例外的做法不符合法理%根据一般的归责法理#在存在多个致害方#而且他们"如伊拉克和联

军$并非连带责任人的情况下#受害方只能从单个致害方获得部分补偿%3国家责任条款草案评注4指

出!(有时某个可识别的损害部分#完全可以被单独归因于若干同时产生作用的原因之一%但是除非损

害的某一部分在因果关系上与可归因于责任国的行为没有关联#后者皆应对全部后果承担责任%)
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这意味着#应当排除无关联的因素#排除无关联主体的赔偿责任%让被索赔

方承担非因他而起的损害#会导致对其不公平的后果%而且在国际层面上#被索赔方转索赔成本太高#

甚至根本不具有可操作性#如伊拉克再向联军索赔的情况%

二&利润损失的可预见性

除了要求存在因果关系#要使利润损失获得补偿#国际法还要求利润损失的补偿与致害行为之间的

距离不至于太过遥远%这一要求也被称为(遥远性)&(接近性)&(直接性)或(可预见性)
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%(可预见性)概念来源于普通法系的判例法%

%它要求在缔结合同时致害方对损害

后果具有可预见性#即在缔结合同时已经具备特定知识的违约方能够或者应当能够预见到如果违约就

会产生利润损失%

根据3国家责任条款草案评注4#对于不同的义务或在不同的情况下#应当适用不同的遥远性标准
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%其实#比较一下涵盖投资1特许协议的3国际商事合同通则4和仅涉及

货物买卖合同的3联合国国际货物销售合同公约4对于可预见性的要求也可以发现#前者要求的是(很可

能)
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#后者仅要求(可能)

"

0&#>/*K)>#%&$

#

NLM7

!

1(>28A

$

%前者明显较后者更为

严格%

由于(预见)本身属于人的心理活动#加上不同的违约方具有的特定知识各不相同#一般认为这种可

预见性的具体认定标准应当留给仲裁庭或法官依据个案确定
"

3#&).,./5>%&

#

6776

!

MA=

$

%在国际投资仲裁

实践中#大多数仲裁庭采纳了这种(不过分遥远)或(可预见性)标准&

#并提出了(合理的可预见性)标

准%如在
TI!

案仲裁庭认为#被告在实施导致原告业务中断的行为时#(必定理解其行为可以预见的

后果"即可能剥夺
TI!

在捷克共和国的投资$的法律5安全网0)%

11HD

案被告方提出了一个(可以合

理预见)的要求'

%这一标准最终得到仲裁庭的认可#仲裁庭以原告所要求的未来利润损失(不可合理

预见)为由驳回了其补偿请求%当然#对于何为(合理)#多数仲裁庭并没有给出解释#而是直接行使自由
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李尊然!论国际投资仲裁中利润损失的认定标准

裁量权予以裁定%

总之#在投资者
W

国家仲裁中的可预见性标准是一种较普通商事合同更为严格的(合理)标准%但

无论将这种可预见性或遥远性解读为(理解)&(合理预见)#还是(合理证明)#指的都是致害方当时的一

种主观心理状态%这种主观心理状况还可能包括明知&应当理解&应当知晓等状态%再加上每个案件致

害人所具有的知识各不相同#因此在具体案件中#要确定是否能够合理预见#只能由仲裁庭或法官根据

个案具体情况根据(合理)标准自由裁量%

三&利润损失的确定性证明标准

由于利润损失属于将来才能实现的收益#容易受到诸如政治或商业风险等不同种类的风险的影响#

因此证明未来利润的存在及其数额是补偿利润损失的前提%国际法的理论和实践都表明#未来利润损

失的存在与数额的证明都必须基于某种程度的确定性%

"一$国际法律文件&习惯国际法和学术著作中的确定性标准

国际法律文件和习惯国际法规则对未来利润损失的确定性提出了(足够的)&(合理的)或(很可能

的)等证明标准%3国家责任条款草案4规定!(这种补偿应该涵盖在经济上可以评估的任何损害#包括可

以确定的利润损失%)
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具体而言#3国家责任条款草案评注4将其解释为具有(足够的

确定性)
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%这体现在
0KTT

专员小组处理的第四批
!O

类索赔案中%

在这些案件中#

0KTT

专员小组认为#("索赔人$如果要想在这类案件中获赔#就必须以足够的文件和

其他适当证据证明其过去曾有过成功的"即有利润的$业务#并且根据当时的情况能够合理地假设未来

可以获得有利润的合同%)

"联合国赔偿委员会#

NLLM

!第
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段$

世界银行3外国投资待遇指南4在对(持续盈

利企业)进行定义时指出#(持续盈利企业)指的是包含有创收资产的企业#它至少应当已经具有一段足

以形成计算未来收入所需数据的经营时间#而且可以以合理的确定性来预期%在企业被东道国征收之

后的整个经济年限内#如果未发生征收#一般情况下会继续产生正当的收入
"

Q%(5*9)&Y

#
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$

%这

等于将未来收入的证明标准确定为(合理的确定性)%统一私法协会3国际商事合同通则4规定#对于损

害#包括未来的损害#只有在其具有(合理的确定度)的情况下#方可赔偿
"

0K3@Xa'

#

67N7
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%

被公认为确立了习惯国际法规则的霍茹夫工厂案裁决更是直接阐明了利润损失的一般补偿规则!(赔偿

必须,,恢复如果未实施"致害$行为便很可能会存在的状况%)

!总之#正如著名的国际估值专家坎特

所总结的#国际投资补偿法中(合理的确定性)要稍高于普通的(确定性)标准
"
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"二$证明利润损失需要多高的确定性2

有的仲裁庭将(合理标准)和(很可能)标准联系了起来%如
11HD

案仲裁庭引用了一项广为接受

的国际法规则#即要评估未来利润#就必须证明它们可以合理地预测#而且这种预测的利润必须是(很可

能)#而不仅仅是(可能)
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有些仲裁庭不仅提出了较之一般的确定性标准(更为严格的确定性标准)#还指出了适用这种标准

的理由#即投资项目存在某些特殊性质%如
0KTT

在审理外国投资者对伊拉克的索赔案件中#对(特别

大型与复杂项目)

%提出了(清楚而有说服力)的标准%在
!&Y)

案中#

0KTT

专员小组要求索赔人提出

(有关当前和预期未来获利性的清楚且有说服力的证据)#理由是对于如此大型建筑项目#索赔人的举证

责任因项目的性质而更为突出%

推而广之#绝大多数国际投资项目或合同都具有长期性和复杂性#而一般合同都是一次性买卖#所

获利润比较固定#预期相对比较明确%与此相应地#对于国际投资仲裁中的未来利润损失就需要较高的

证明标准#而不应当仅仅适用普通商事案件的(盖然性)或(可能性平衡)标准%以(足够)或者(合理)来
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这种项目包括总价超过
O

百万
3;

"约合
N

千万美元$的项目#以及由于其法律或事实问题的性质或索赔文件的数量等原因导致

难以在
NM7

天内完成对索赔的核实与评估的项目%参见联合国赔偿委员会3专员小组就第一批
!A

类索赔提出的报告和建议4#
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定义确定性#只能留给仲裁庭自由裁量#不能准确体现法律对确定性的要求程度%只有用(宽松)&(严

格)&(较严格)或(较高)等词语来定义#才符合立法对明确性的要求#才能给仲裁庭以及其他实务人员以

明确的启示#我们可称之为(较严格的确定性标准)%

"三$确定性标准的适用范围!损失的事实还是损失的数额2

上述确定性标准到底是仅适用于利润损失的事实还是同时适用于损失的数额#仍存在一些争议%

在许多国家#较高的确定性标准仅适用于违约导致原告未来收入损失这一事实而不是利润损失的金额

"
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#

677A
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$%原因是利润损失的数额本身无法进行精确计算#只能授予法官或陪审团

较宽泛的自由裁量权来确定利润损失的数量%在投资者
W

国家仲裁中#大多数仲裁庭都进行这种区分%

比如
,HH

案仲裁庭认为!(在已经造成损失的情况下#损失无法进行确定的评估这一事实不是不给予补

偿的理由%)

!当无法精确计算的情况下#仲裁庭可以基于可能性和增值情况作出大概的估算%

%只不过

仲裁庭大多没有进一步指出利润损失数额的证明标准%

但也有一些投资者
W

国家仲裁裁决持不同的观点#即确定性标准不仅适用于证明利润损失的存在

而且还适用于利润损失的数额#如果某项预期收入无法量化#就不是法律保护的利益#从而不应得到补

偿&

%当然#这些仲裁庭在裁定不予补偿利润损失之后#大多都转而用较为确定的实际损失予以弥补'

%

虽然这样做对于仲裁庭来说较为方便而且易于证明#但利润损失是国际法上完全补偿标准的内在要求#

补偿实际损失只是一种权宜之计%

我们认为#利润损失的事实和数额的证明应当分别适用不同的标准%这是因为两者对证据的要求

差异很大%证明利润损失的存在需要两方面的证据#其一是法律上能够在一定程度上以给定的年数确

定未来利润的合同安排方面的证据'其二是投资者的主观预期收益方面的证据和这种预期收益是否基

于对于投资项目及其风险的客观的或基于市场的评价方面的证据(

%而未来利润的计算需要的证据则

主要包括企业的未来经营状况和收益状况#如企业资本结构&经营状况&历史业绩&发展前景和所在行业

相关经济要素及发展前景以及企业所涉及交易&收入&支出&投资等业务方面的证据
"中国资产评估协会#
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条$

%进一步来说#由于未来利润损失数额本身难以精确计算#客观上只能适用较低的确定性

标准%

"四$仲裁判例法中的确定性

在投资者
W

国家仲裁实践中#虽然仲裁庭对于如何衡量足够的确定性仍然莫衷一是
"

B/&(

4

Q/#$

F

:<(

+

#

/>)5

#

677=

!

N8AFN88

$

#但至少在企业有盈利历史&已经形成商誉以及存在过去的业绩等情况下#仲裁庭

一般会认定存在(足够的确定性)%而且只有在项目投资已经完成或至少应完成实质性投资的情况下才

有可能认定未来利润损失%这些做法明显体现了一种较高的确定性标准%

N2

已经形成商誉和可盈利性

在投资者
W

国家仲裁中#仲裁庭一般只会对已经形成商誉或可盈利性的企业补偿利润损失#而且认

定商誉和可盈利性的形成需要较高的证明标准%如在
11HD

案中#仲裁庭认为利润损失可补偿的前提

是截至受到侵害时#该农场是否已经形成一种(商誉)和(可盈利)的标准#从而使可能的买家愿意在有形

资产之上为(无形资产)的收益支付一定的(溢价)%仲裁庭认为#要认定其商誉的存在#要求它至少已在

市场上存在两到三年的时间#这样才能建立持续的业务联系%而且在此期间#应当有相当数额的费用投

入专业性的开发和培育产品的市场网络#尤其是对于依赖于向单一市场"日本$出口单一产品的公司#更

是如此%

I/>)5-5)*

案仲裁庭也强调应有足够长的时间来证明原告的业绩记录#该仲裁庭认为如果一个

被征收企业运营时间不够长#不足以确立一个业绩记录或者没有创造利润#就不能用未来利润损失来确
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9#5%<&/
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李尊然!论国际投资仲裁中利润损失的认定标准

定(盈利企业)的价值或者(公平市价)%

在企业虽然有一定的运营时间#但如果无法建立稳定可靠的客户联系#未形成商业信誉的情况下#

特别是如果其未来可盈利性受到各种政治&经济因素的影响而变得难以确保时#这种商誉和可盈利性也

是不确定的%如在
,%5)'#5/$

案中#原告控股的西玛特公司已经持续经营了
A

年#考虑到西玛特公司对

于奢侈品进口奢侈瓷砖业务获得续展许可的不确定性#以及伊朗伊斯兰革命带来的社会变革对其商誉

的巨大影响#加上西玛特公司过去只有短暂的盈利记录#而且在其开始经营的第一年即
NL8=

年便发生

了亏损#第二年也只有小幅利润#仲裁庭并没有认定其商誉#也没有认定存在任何未来的利润损失!

%

因此#仲裁庭需要求借助于实质性标准#即企业的产品已经站稳市场#而不仅仅是企业已有的运营

时间%如
11HD

案仲裁庭认为原告在养殖场被毁损的同一月即
NLM8

年
N

月第一次向日本出口两船货物

这一事实不足以证明其有(一定的盈利能力)#能够维持其在日本市场上作为一个可靠的供货渠道的地位%

62

存在过去的业绩

当代投资者
W

国家仲裁实践表明了在计算未来利润时的一种倾向#即更侧重依据企业过去的业绩

而不是对未来的预测%如
0KTT

的第
L

号决定规定!(对于未来收入和利润损失#应当注重过去的绩

效#而不是注重对未来的预测和估计#如果根据先前的收入和利润能够合理肯定地算定该损失#则应予

以赔偿%)

"联合国赔偿委员会#
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段$

在
0KTT

审理的沙特阿拉伯
,1'

案中#原告沙特阿拉伯
'/[

F

)-%

公司索赔的数额是
=2N=

亿美元%这一数额是用未来现金流折现法计算的因伊拉克入侵科威特造

成石油减产所导致的利润损失#其中一部分是基于一个尚未完工的投资项目得出的%委员会以其不符

合第
L

号决定关于利润损失的确定性规定为由驳回了这一部分金额的索赔要求#并按照原告过去的业

绩裁定了
O2O6

亿美元的补偿金额
"联合国赔偿委员会#
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段$

%

其他仲裁庭审理的许多案件也从反面印证了这一原则#如
aT,a3

审理的
I/>)5-5)*

案&

Q/&)

案和

,#"/&$

案以及国际商会国际仲裁院审理的
,HH

等案件都不予认可过去没有业绩项目的未来利润%

O2

已经完成全部投资或实质性投资

投资项目是否已经完工也是认定未来利润损失是否具有确定性的一个重要因素%如在
9#5%<&/

案

中#征收发生时#投资项目尚未完工而且尚未运行#因此尚未产生收益%仲裁庭以此和其他情况为由驳

回了原告关于未来利润损失的请求#仅裁定给予其(实际投资)的补偿%反之#如果投资项目基本未建或

尚未开始投入资金#便很难预期未来利润%如在
1<-%U/&

案中#原告并未投入任何资金#特许协议要求

的桥梁建设项目也根本没有开工#因此不存在任何过去的利润纪录%仲裁庭认为#无论从委内瑞拉国内

法的角度还是
aT,a3

仲裁庭和伊朗+美国求偿庭的判例法角度来讲#这种不确定性都无法满足利润损

失的认定标准%

% 但如果项目已经完成大部分或实质性投资#而且未来现金流能够被合理地确定#即使

项目仍然处于其运行初期#仲裁庭仍会裁定补偿利润损失&

%

四&结
!

论

综上所述#我们认为#国际投资仲裁中的利润损失的认定标准总体上高于普通商事程序的要求%这

主要表现在三个方面#一是要求不法行为与利润损失后果之间的因果关系需要有较高的直接性'二是除

了存在上述直接的因果关系之外#还要求致害人对于利润损失后果能够合理预见'三是虽然利润损失的

数额本身无法要求较高的确定性#但利润损失"的存在$应当具有较高的证明标准%这种较高认定标准

的原因主要是国际投资相对于普通商事合同来说具有长期性&复杂性以及公共利益性等特质#投资者和

东道国对于未来利润的预期较不明显#可能影响东道国的公共福祉%而认定损失数额不要求较高的确
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定性标准反而是因为利润损失的数额的计算根本上难以达到准确的程度%仲裁实践中在认定损失数额

时主要考虑的因素包括企业是否具有商誉和可盈利性&是否有一定的运营期&是否存在过去的业绩以及

是否完成全部投资或实质投资%仲裁庭逐渐认识到形成商誉和可盈利性是补偿利润损失的决定性因

素#其他因素在决定补偿利润损失中处于辅助性地位#但尚未确立较为具体和准确的损失数额认定标准

或计算方法%
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