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 一篇近期的《展望》得出这样的结论，在政策不稳定的国家，“在项目中拥有股权的东道国将不再要求重新谈判，这样会降低项目的风险。”1
 投资者无疑将由此获益，但是东道国有利可图吗？在我看来，几乎没有。 

 长期以来，许多东道国政府坚持要求在采掘业项目中持有股份。在 1953年关于拉姆科铁矿石采掘项目的协议中，利比里亚政府以免除收入所得税为交换获得了项目 50%的“免费”股权。今天，许多亚、非国家政府要求在采掘业项目中持有少量股份（免费或者支付一些费用），同时也放弃某些权利作为补偿。 

 政府寻求股份主要因为它们期望获得经济收益、政治利益、出席董事会带来的控制权以及地方由于得到资金而给予政府的支持。 

 然而，期望中的经济收益很少实现。股份持有者分享的是红利，而不是应税所得。除通常的操纵转移定价外，大股东以向附属机构借债的方式进行投资（在拉姆科案例中 90%为债权投资），转移现金流去支付利息并向自己偿还本金，通过这些方式最大限度减少红利。他们可将留存收益转化为后续投资，这就迫使政府加入其中。大股东甚至决定将多余的现金借给其他地方的附属机构而不会宣
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 布股利。除了法定的利息支付外，这些“费用”在计算应税所得时不能免除，但依然是占用现金流的。 

 税收立法通常提供保护措施以对抗针对附属机构的超额利息扣除（例如，常用的方式是将扣除额限制在应税所得的某个百分比上或者以税收目的限制债务产权比率），同时控制着采购、管理费用和市场费用的转移定价，但税法很少能使小股东免受上述伤害。不出所料的是，拉姆科项目支付给各附属机构的管理费用和运输、市场费用占用了大量现金流，而这些现金流本是政府期望得到的。于是，从收益的角度看，35%股权带来的价值比 35%的税收要少得多，而这一点经常被政府忽视。 

 股权的稀释也是一个问题。当新股发行的时候，政府很少有所行动。为了保持其权益比例，政府可能会被要求出资，尽管其初始的股权是免费的。但是政府的资源投资于其他领域可能会得到更好地利用，比如投资于稳定商品价格的项目。诚然，一些协议（例如，安赛乐米塔尔在利比里亚的采掘协议在 2006年 7月重新谈判的结果）保证政府权益稀释的同时，在不增加投资的前提下得到最低收益保障。 

 对控制力的寻求同样令人失望。尽管持有少数股份使政府有权向采掘公司委派董事，但大股东可以在董事会议召开前做出重要决定。此外，政府委派的常为官员。他们很少在董事会议召开前获得充分信息，同时也缺乏时间、专业知识和专职人员去评估或提出议题。再者，这些官员究竟是代表公司的利益还是本国政府的利益亦未可知。2
 最后，投资者还可以通过与政府委派的董事建立友好关系、提供旅游机会甚至是行贿等方式对其进行收买。 

 外国投资者通常认为政府委派的董事的投票意味着政府的认可。这种观点是站不住脚的，尤其是因为那些董事甚至不是来自掌握相关专业知识的部门或者管理机构。 

 



 理论上讲，这些潜在的问题可以通过一个精心拟定的股东协议加以解决。但是，我从未见过哪国政府在一个发展中国家签订这样一个综合性协议。即使经过了谈判，我也对这样的协议能否被恰当地执行表示怀疑。 

 幸运的是，政府的股份并不是必要的。税收和使用费是更稳定的收益来源。如果政府委派董事具有重要的政治原因，政府可以坚持拥有这项权利但并不持有股份，尽管我认为这不是个好主意。如果资金对地方来讲非常重要，掌握特许权往往比所有权更好，因为地方常会发现所有权最终带来的资金收益很少甚至没有。 

 另一种可能是在外国投资项目中一个拥有专业财务知识的国有企业作为普通股东持有股权，这种情况在石油开采行业较为普遍。然而石油领域的模式尚未在采掘业得到广泛采纳。 

 

 James和 Vaaler认为政府所有权意味着更稳定的协议，这没有错。但一个稳定的协议在情形有变（例如，矿产价格上升）或是进行原始协议谈判的官员腐败或不称职的情况下对东道国政府十分不利。BIT和 FTA应向投资者提供充分的保护措施。 

     （南开大学国经所李崚睿翻译） 
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 Barclay James和 Paul Vaaler, “少数规则：国家所有权和外国直接投资风险消减策略” 哥伦比亚国际投资展望, 系列 111, 2013年 12月 23日。 

2
 James和 Vaaler假定他们代表公司利益。如果事实是这样，他们就不可能保护东道国的利益。  
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