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Предметом статьи является правоприменительная практика, складывающаяся в отно-
шении понятия «инвестиции». Формирование этой практики имеет место в многочис-
ленных решениях инвестиционного арбитража. Важнейшую роль в этой практике иг-
рает тест Салини. Методологией исследования является сравнительно-правовой ана-
лиз тех концепций, которые положены в основание теста Салини, равно как и конку-
рирующих с ним теорий. Автор приходит к выводу, что причиной появления теста Са-
лини стала объективная невозможность тотального консенсуса государств относи-
тельно юридической формализации понятия «инвестиции», однако это не умаляет 
роли теста Салини в развитии инвестиционного права. 
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The subject of this article is the international law enforcement practice developing in rela-
tion to the concept of investment. The formation of this practice takes place in numerous 
decisions of investment arbitration. The Salini test plays an important role in this practice, 
which is an investment arbitration decision that has become the flagship of the develop-
ment of the practice of applying international investment law and its principles. 
The purpose of the article is to identify trends in the decisions of investment arbitration, in 
which the concept of investment is interpreted, as well as in the doctrinal justification of 
approaches to this problem. 
The methodology of the study is a comparative legal analysis of those concepts that are the 
basis of the Salini test, as well as competing theories with it. 
Main results. The reason for the appearance of the Salini test was the impossibility of a total 
consensus of states regarding the legal formalization of the concept of "investment". This 
impossibility has an objective character, since the investments of resources in one or an-
other sphere have such significant differences that they cannot be taken into account within 
the framework of a single legal paradigm. In addition, the subjective factor is also important 
for the formulation of this concept, since states endowed with different roles – either as 
recipients of investments or as investors - have divergent interests that cannot be realized 
within the framework of a single legal approach. 
Conclusions. Investment arbitration has to a certain extent demonstrated the ability to 
overcome the differences that exist between different states regarding the key concept of 
investment law. It was in the arbitration decisions, and above all in the Salini test, that the 
signs of the key concept of investment law were identified, which together constitute its 
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content. The content of the Salini test is that the concept of investment is formulated based 
on the identification of the following criteria: (1) investment of assets; (2) a certain duration 
of the investment of assets; (3) risky nature of investments; (4) significant economic im-
portance for the recipient state. 
In addition, the author of the article comes to the conclusion that, despite the fact that the 
Salini test accumulated the main legal ideas about the regulation of investment activity, the 
amorphous nature of the concept of investment determines a high degree of its uncertainty 
in relation to specific situations. This provokes a continuation of the discussion regarding 
legally significant investment criteria. 

____________________________________________ 
 
1. Введение 
Развитие международного инвестиционного 

права представляет собой извилистую дорогу, кото-
рую человечество преодолевает, то останавливаясь, 
то возвращаясь назад, то вновь устремляясь вперед. 
Множество разнонаправленных интересов сталки-
ваются при формулировании норм международного 
инвестиционного права. Это и есть причина того, что 
мировое сообщество не может договориться о еди-
ных началах регулирования международной инве-
стиционной деятельности. 

Несмотря на то, что в 1965 г. была принята Кон-
венция об урегулировании инвестиционных споров 
между государствами и физическими или юридиче-
скими лицами других государств (далее – Конвен-
ция), которая, казалось бы, должна была упорядо-
чить инвестиционные отношения, тем не менее го-
ворить об удовлетворительном унифицированном 
регулировании не приходится.  

Невозможность создания признаваемой всеми 
государствами всеобъемлющей системы регулиро-
вания инвестиционной деятельности в значительной 
степени компенсируется практикой инвестиционных 
арбитражей. 

Предметом настоящей статьи является право-
применительная практика, складывающаяся в отно-
шении понятия «инвестиции». Важнейшую роль в 
этой практике играет тест Салини1, который пред-
ставляет собой решение арбитража, ставшее своего 
рода флагманом развития практики применения 
международного инвестиционного права. 

Несмотря на появление теста Салини свыше 
20 лет назад, вокруг его концепции идут бурные дис-
куссии, что свидетельствует об актуальности пробле-
матики, фокусируемой в этом арбитражном реше- 

                                                           
1 Salini Costruttori S.p.A. and Italstrade S.p.A. v. The Kingdom 
of Morocco, ICSID Case No ARB/00/4, Decision on Jurisdiction 
of 23 July 2001. URL: https://www.italaw.com/sites/default/ 
files/case-documents/ita0738.pdf (дата обращения: 29.05.2023). 

нии (Е. Бабкина и Е. Трахалина [1] R. Dolzer [2], Е. Gail-
lard [3], O. García-Bolívar [4], А. Grabowski [5], L. Malin-
toppi [6; 7], J. Mortenson [8], C. Schreuer [6; 7; 9–11],   
В.Н. Ануров [12–14], Е.В. Попов [15], И.В. Рачков [16] 
и др.). 

Настоящая статья преследует цель показать 
эволюцию доктринального и правоприменитель-
ного подхода к пониманию инвестиций на основе те-
ста Салини и обобщить тенденции в этой области 
международного инвестиционного права. 

2. История Теста Салини 
Международное сообщество, будучи заинтере-

сованным в создании оптимальной системы регули-
рования инвестиционного рынка, тем не менее так и 
не сумело реализовать эту цель. Можно услышать 
возражение: в 1965 г. была принята Конвенция, к ко-
торой в конечном итоге присоединились более 
150государств мира. Однако составители Конвенции 
так и не смогли подготовить текст, в котором были 
бы урегулированы материально-правовые аспекты 
движения инвестиций; ее целью стала регламента-
ция процедуры разрешения споров, а также учре-
ждение институции, призванной разрешать инвести-
ционные споры. Такой институцией стал Междуна-
родный центр по урегулированию инвестиционных 
споров (далее – МЦУИС), созданный в 1966 г. 

Поскольку попытки создания приемлемой для 
большинства государств мира системы международ-
ного инвестиционного права так и не увенчались 
успехом, то восполнение пробелов регулирования 
легло на плечи инвестиционного арбитража. Этот 
процесс занял примерно треть века с момента при-
нятия Конвенции, и его результаты нашли свое кон-
центрированное выражение в тесте Салини2. 

2 У теста Салини есть идейный предшественник – Howey 
Test – решение Верховного Суда США по делу Securities and 
Exchange Commission v. W. J. Howey Co., принятое в 1946 г. 
В этом деле рассматривался вопрос о понятии инвестиций 
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Теоретическими предпосылками теста Салини 
в значительной степени стали разработки австрий-
ского правоведа Кристофа Шреера [17], которые 
явились основой для подходов к этой проблеме в 
правоприменительной практике [6; 7; 9–11]. 

Сам тест Салини представляет собой квинтэс-
сенцию арбитражного решения по спору между ита-
льянскими компаниями Salini Costruttori S.p.A. и Ital-
strade S.p.A. с Королевством Марокко, который в 
2001 г. завершило проводимое в МЦУИС арбитраж-
ное разбирательство.  

Однако у этого арбитражного решения есть сво-
его рода предшественники: (1) дело Fedax N.V. против 
Республики Венесуэла3, решение по которому состоя-
лось в 1998 г., и (2) дело Ceskoslovenska Obchodni 
Banka, A.S. против Словацкой Республики, решение 
по которому было принято в 1999 г.4 В обоих этих раз-
бирательствах арбитры задали направление исследо-
ваний, указав на необходимость выявления объектив-
ных критериев понятия «инвестиции», не предприняв 
при этом попыток по установлению содержания этих 
критериев. Именно такие попытки спустя несколько 
лет и предприняли арбитры по делу Салини. 

3. Предпосылки появления теста Салини и его 
содержание 

Причиной появления теста Салини стала невоз-
можность тотального консенсуса государств относи-
тельно юридической формализации понятия «инве-
стиции»5. Объяснимо это тем, что вложения ресур-
сов в ту или иную сферу имеют существенные разли-
чия, которые не могут быть учтены в рамках единой 
юридической парадигмы [21, с. 28–29]. Кроме того, 
для формулирования этого понятия имеет значение 
и субъективный фактор, поскольку государства, 

                                                           
на основании норм американского Закона о ценных бума-
гах, который не предусматривал понятия «инвестицион-
ный контракт». Верховный Суд указал, что под таковым 
следует иметь в виду такой договор, в соответствии с кото-
рым лицо (1) вкладывает деньги (2) в общее предприятие 
и (3) ожидает получения прибыли. Текст судебного реше-
ния: URL: https://www.law.cornell.edu/supremecourt/text/ 
328/293 (дата обращения: 04.06.2023). 
3 Fedax N.V. v. The Republic of Venezuela, ICSID Case 
No ARB/96/3, Decision on Jurisdiction of 9 March 1998. URL: 
https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ 
ita0316_0.pdf (дата обращения: 29.03.2023). 
4 Ceskoslovenska Obchodni Banka, A.S. v. The Slovak Republic 
ICSID Case No. ARB/97/4, Decision of the Tribunal on Objec-
tions to Jurisdiction of 24 May 1999. URL: https:// 
www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ 
ita0144.pdf (дата обращения: 29.05.2023). 

наделенные различными ролями – либо как реципи-
енты инвестиций, либо как инвесторы, – имеют раз-
нонаправленные интересы. 

Значение теста Салини состоит в том, что арбит-
раж юридизировал признаки экономического поня-
тия инвестиции6. На уровне глобального7 конвенци-
онального регулирования такая юридизация, как по-
казала вся послевоенная практика развития между-
народного инвестиционного права, оказалась невоз-
можной. По этой причине разработчики Конвенции 
осознанно отказались от формулирования понятия 
«инвестиции», оставив простор для правопримени-
теля опираться на аморфные положения экономиче-
ской теории [12, с. 262; 14, с. 102; 22, с. 152; 23, с. 32]. 

Инвестиционный арбитраж продемонстриро-
вал свои возможности преодолевать разногласия, 
существующие между различными государствами 
относительно ключевого понятия инвестиционного 
права, тут же порождая новую разноголосицу. 
Именно в арбитражных решениях и прежде всего в 
тесте Салини были определены признаки ключевого 
понятия инвестиционного права, в своей совокупно-
сти составляющие его содержание. Содержание же 
теста Салини состоит в том, что понятие об инвести-
циях формулируется на основании выявления следу-
ющих критериев: (1) вложение активов; (2) некая 
продолжительность вложения активов; (3) риско-
ванный характер вложений; (4) существенное эконо-
мическое значение для государства-реципиента. 

4. Дискуссии вокруг теста Салини (доктриналь-
ный и правоприменительный аспекты) 

Несмотря на то, что тест Салини аккумулировал 
в себе основные идеи правовых подходов к регла- 
ментации инвестиционной активности, аморфность 

5 На это обстоятельство обращается внимание едва ли не 
в каждой работе, посвященной международному инвести-
ционному праву,  см., напр.: [1; 5; 7; 12, с. 262; 15, с. 16; 18, 
с. 55; 19, с. 356; 20, с. 33]. 
6  При этом в литературе подчеркивается, что понятие «ин-
вестиции» является прежде всего сферой исследований 
экономической науки, что не упрощает задачу по установ-
лению содержания рассматриваемого термина, а наобо-
рот, значительно усложняет ее [13, с. 126] 
7 В то же время в рамках регионального регулирования ин-
вестиционной деятельности удается найти консенсус от-
носительно нормативной дефиниции понятия «инвести-
ции». Об этом свидетельствуют, например, Договор к 
Энергетической Хартии (1994; далее – ДЭХ), Сеульская 
Конвенция об учреждении Многостороннего агентства по 
гарантиям инвестиций (1985) и другие акты, в рамках ко-
торых удалось сформулировать это понятие. 
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понятия «инвестиции» определяла высокую степень 
его неопределенности применительно к конкрет-
ным ситуациям. Это провоцировало теоретические 
дискуссии относительно тех юридически значимых 
критериев, которые использовались для формули-
рования понятия «инвестиции». Длительность этих 
дискуссий исчисляется десятилетиями, однако 
конца им не видно [2, p. 82; 3, p. 403; 5;  8, p. 257; 14, 
с.  101–110; 24, p. 151]. 

Тест Салини  стал опорой для принятия целого 
ряда последовавших решений инвестиционного ар-
битража8. 

В то же время в практике можно встретить ре-
шения арбитража (см., напр., дело Saba Fakes против 
Республики Турция9), в которых концептуально от-
рицается значение этого теста со ссылкой на то, что 
его применение может вывести из-под юрисдикции 
Конвенции целый ряд сделок. 

Вместе с тем каждый из критериев теста Са-
лини стал поводом для дискуссий, что кажется, с од-
ной стороны, вполне закономерным, а с другой сто-
роны, – предпосылкой для широчайшей дискреции 
арбитров.  

Дискуссии вокруг теста Салини развиваются в 
разных направлениях. 

Первое направление споров состоит в оценке 
критериев, на основании которых определяется по-
нятие инвестиций. Особые дискуссии вызвал четвер-
тый признак – существенное экономическое значе-
ние для государства-реципиента. Свои выводы отно-
сительно значимости этого критерия арбитраж, при-
держивающийся концепции теста Салини, основы- 

                                                           
8 См., напр.: Joy Mining Machinery Limited v. The Arab Repub-
lic of Egypt, ICSID Case No ARB/03/11, Decision on Jurisdiction 
of 23 July 2001. URL: https://www.italaw.com/documents/ 
JoyMining_Egypt.pdf (дата обращения: 30.05.2023); Jan de 
Nul N.V., Dredging International N.V. v. The Arab Republic of 
Egypt, ICSID Case No ARB/04/13, Decision on Jurisdiction of 
16 June 2006. URL: https://www.italaw.com/sites/default/ 
files/case-documents/ita0439.pdf (дата обращения: 
30.05.2023); Helnan International Hotels A/S v. The Arab Re-
public of Egypt, ICSID Case No ARB/05/19, Decision on Juris-
diction of 17 October 2006. URL: https://www.italaw.com/ 
sites/default/files/case-documents/ita0398_0.pdf (дата об-
ращения: 30.05.2023); Malaysian Historical Salvors Sdn, Bhd 
v. The Government of Malaysia, ICSID Case No ARB/05/10, 
Award on Jurisdiction of 17 May 2007. URL: https://www. 
italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0496.pdf 
(дата обращения: 30.05.2023). 
9 Saba Fakes v. Republic of  Turkey, ICSID Case No. ARB/07/20. 
URL: https://www.italaw.com/cases/429 (дата обращения: 
02.06.2023). 

вает на преамбуле Конвенции, хотя сам текст не со-
держит такого признака вложений10.  

В то же время в практике есть дела, в которых 
арбитраж отказывался признавать в качестве крите-
рия инвестиций существенность вклада в экономику 
принимающего государства11. Так, в деле Quiborax 
S.A. против Боливии арбитраж, хотя и признал, что 
Конвенция призвана способствовать экономиче-
скому развитию государств, однако отказался при-
знавать такое развитие критерием инвестиций. При 
этом арбитраж указал на то, что в преамбуле Конвен-
ции действительно речь идет об экономическом раз-
витии, однако таковое представляет собой цель ин-
вестиций, но не их характеристику. Другими сло-
вами, по мнению арбитров, экономическое развитие 
является следствием инвестиций, но не их условием. 

Зачастую отказ от четвертого признака инвести-
ций обосновывается тем, что существенность вклада 
в экономику государства-реципиента сложно уста-
новить, а кроме того этот признак неявно содер-
жится в иных критериях инвестиций12.  

Ряд правоведов полагает необходимым ввести 
новые критерии, позволяющие квалифицировать 
вложения в качестве инвестиций. Так, З. Дуглас, го-
воря о предмете инвестиционного спора, указывает 
на то, что таковой определяется правами, вытекаю-
щими из инвестиционного проекта [25, p. 430].  

В деле Phoenix Action Ltd против Чешской Рес-
публики, помимо «классических» признаков теста 
Салини, арбитраж анализировал и дополнительные 
критерии – законность и добросовестность13. Од-
нако парадоксальным образом и в отношении за- 

10 Буквально в преамбуле Конвенции говорится следую-
щее: «Договаривающиеся Государства: Принимая во вни-
мание потребность в международном сотрудничестве для 
экономического развития и значение в этом прямых ино-
странных инвестиций…» – из этой фразы и выводится ком-
ментируемый признак. 
11 Saba Fakes v. Republic of Turkey. Award of 14 July 2010; Vic-
tor Pey Casado and President Allende Foundation v. The Re-
public of Chile. ICSID Case No. ARB/98/2 (https://www.italaw. 
com/sites/default/files/case-documents/ita0638.pdf (дата 
обращения: 02.06.2023). 
12 LESI S.p.A. et Astaldi S.p.A. v. People's Democratic Republic 
of Algeria, ICSID Case N ARB/05/3. URL: https://www.italaw. 
com/cases/618 (дата обращения: 31.05.2023). 
13 Phoenix Action v. the Czech Republic. Case No. ARB/06/5. 
Decision on provisional measures. 06 April 2007. URL: https:// 
www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ 
ita0668.pdf (дата обращения: 02.06.2023).  
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конности идут дискуссии, которые касаются различ- 
ных аспектов этого признака. Так, в деле Álvarez про-
тив Республики Панама арбитраж указал на то, что 
нарушение закона должно быть существенным для 
того, чтобы рассматриваться в качестве критерия от-
каза в применении теста Салини14. А в деле Yukos 
Universal Limited (Isle of Man) против Российской Фе-
дерации суд отказался признавать этот признак со 
ссылкой на то, что ДЭХ не содержит требования о за-
конности инвестиций [16, с. 118]. 

Исследователь практики применения теста Са-
лини О. Гарсиа-Боливар, обобщив ряд споров, при-
шел к выводу о том, что арбитры, давая оценку вло-
жений, выявляют и иные признаки, которые, по их 
мнению, характеризуют инвестиции.  В частности, та-
ковые могут быть сделаны в форме ноу-хау и, будучи 
значимыми для государства-реципиента, должны 
существенно повысить ВВП страны [4, р. 599–600]. 
Подобная позиция представляет собой расшири-
тельное толкование, тенденцией которого является 
нарастание юридизируемых признаков инвестиций. 
Подходы арбитров, стремящихся к расширитель-
ному толкованию, основаны на проинвесторской по-
литике, которая находит свое оправдание в док-
трине, в частности в трудах одного из самого видных 
специалистов по международному инвестицион-
ному праву М. Сорнарайя [26, р. 7]. Развитие проин-
весторского направления приводит к конкретным 
предложениям о том, что при нормативном опреде-
лении понятия «инвестиции» следует ориентиро-
ваться на примерные формулировки, отказавшись от 
закрытых списков инвестиций [27, р. 58].  

Второе направление дискуссий относительно 
теста Салини состоит в том, что его идеология на-
правлена прежде всего на защиту прав инвестора. 
Права публичных субъектов, которые выступают в 
качестве реципиентов инвестиций, оказываются на 
вторых ролях [29]. Например, не равен статус инве-
сторов и реципиентов при инициировании разбира-
тельства [30, с. 345; 31, с. 480]. Защита прав инвесто-
ров становится превалирующей над интересами по-
требителей продуктов инвестиционной деятельно-

                                                           
14 Álvarez y Marin Corporación S.A., Bartu van Noordenne, 
Cornelis Willem van Noordenne, Estudios Tributarios AP S.A., 
Stichting Administratiekantoor Anbadi v. Republica de Pan-
ama. ICSID Case No. ARB/15/14. Award of 12 October 2018.  
15 Romak S.A. v. The Republic of Uzbekistan. РСА Case 
No. AA280, Award, November 26, 2009. URL: https://www. 

сти [32, р. 573]. Это не может не вызывать неудовле-
творенности государств, сталкивающихся с диспари-
тетом в их правах по сравнению с инвесторами. 
Между тем общественно значимые интересы, такие 
как права человека, экологические вопросы, трудо-
вые права, зачастую требуют расширения возможно-
стей публичных субъектов, участвующих в процеду-
рах арбитражных разбирательств. Тренд, характери-
зовавший развитие инвестиционного права в период 
после принятия Конвенции и состоящий в нараста-
нии гарантий инвестору за счет прав государств-ре-
ципиентов, должен смениться. При этом эволюция 
практики возможна и за счет корректировки теста 
Салини, используемого при квалификации инвести-
ции в арбитражных разбирательствах. 

Третье направление развития дискуссий, свя-
занных с применением теста Салини, касается соот-
ношения инвестиционной и коммерческой деятель-
ности. При разработке Конвенции ее авторы поста-
вили своей целью изъять из сферы компетенции 
МЦУИС коммерческие сделки [33, р. 117]. Однако та-
кая постановка проблемы не исключила споров о со-
отношении коммерческих и инвестиционных сде-
лок. Следует отметить, что в этих дискуссиях также 
есть различные аспекты. Например, насколько спра-
ведливо утверждение о том, что любая коммерче-
ская деятельность представляет собой инвестицион-
ную деятельность? Или, напротив, является ли вся-
кая инвестиционная деятельность коммерческой? 
Или мы должны принципиально противопоставлять 
коммерческую и инвестиционную деятельность, что 
оказывается существенным для определения юрис-
дикции инвестиционного арбитража? Лакмусовыми 
бумажками противоречивых подходов в этой обла-
сти стали дела против среднеазиатских государств: 
Romak S.A. против Республики Узбекистан15 и 
Petrobart Ltd против Кыргызской Республики16, – 
а также в деле Joy Mining Machinery Limited против 
Арабской Республики Египет17. 

Так, по делу Romak S.A. против Республики Уз-
бекистан Постоянная палата третейского суда в Га-
аге, рассмотрев иск швейцарской компании, пришла 

italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0716.pdf 
(дата обращения: 29.05.2023). 
16  Petrobart Ltd v. Kyrgyz Republic. SCC Case N 126/2003, Ar-
bitral Award, March 29, 2005. URL: https://www.italaw.com/ 
sites/default/files/case-documents/ita0628.pdf (дата обра-
щения: 29.05.2023). 
17 Joy Mining Machinery Limited v. The Arab Republic of Egypt. 
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к выводу, что простая поставка зерна со стороны 
истца не является инвестицией18. 

Прямо противоположный подход был проде-
монстрирован в деле Petrobart Ltd против Кыргыз-
ской Республики. Арбитраж подошел к понятию ин-
вестиций весьма широко, распространив на коммер-
ческие отношения режим инвестирования. Спор, 
рассмотренный арбитражем, вытекал из договора 
купли-продажи газовых конденсатов. Поскольку 
компания-поставщик из Гибралтара не получила 
оплату по выставленным счетам, она обратилась с 
иском в арбитраж. Выводы арбитров основаны на 
том, что право истца на оплату товара в соответствии 
с договором является таким активом, который под-
падает под понятие инвестиций, сформулированное 
в ДЭХ. С содержательной стороны, такая инвестиция 
представляет собой заключение договора купли-
продажи, который подпадает под действие ст. 1 п. 6f 
ДЭХ [34, с. 40].    

В деле Joy Mining Machinery Limited против 
Арабской Республики Египет арбитраж признал ин-
вестицией коммерческую сделку по поставке обору-
дования для проекта по добыче фосфата, что также 
стало примером отождествления инвестиционной и 
коммерческой деятельности. 

Четвертое направление дискуссий сосредо-
точено вокруг вопроса, носит ли понятие инвестиций 
объективный или субъективный характер. Этот во-
прос имеет принципиальный характер. В зависимо-
сти от ответа на него следуют выводы о возможности 
арбитража устанавливать собственную юрисдик-
цию, опираясь на то, как определены инвестиции в 
договоре между сторонами. Как это часто бывает в 
условиях существенной неопределенности, юристы 
раскололись на два диаметрально противополож-
ных лагеря.  

Сторонники субъективного подхода говорят о 
том, что следует исходить из того значения, которое 
придают ему инвесторы и реципиенты инвестиций, 
заключая инвестиционный договор. Арбитры, по 

мнению сторонников этого подхода, связаны субъ-
ективно сформированным установлением [35, р. 332].  

Их оппоненты утверждают, что понятие «инве-
стиции» носит объективный характер, что дает ар-
битрам возможность расширительного его толкова-
ния [36, р. 305; 37, р. 267]. Именно эта тенденция 
находит всё большее признание со стороны как ака-
демических правоведов, так и практикующих юри-
стов. 

5. Заключение 
Значение теста Салини состоит в том, что с его 

помощью удается в определенной мере заполнять 
лакуны в регулировании инвестиционной деятель-
ности. Более того, даже то обстоятельство, что дис-
куссии вокруг теста Салини не только не прекраща-
ются, но и развиваются, свидетельствует о том суще-
ственном влиянии, которое они оказывают на прак-
тику, складывающуюся в отношении инвестицион-
ных споров. Истекшие два десятка лет существова-
ния теста Салини являются индикатором того, что это 
дело стало флагманом инвестиционного арбитража. 
Даже в тех арбитражных решениях, которые отвер-
гают эту концепцию, исследование понятия инвести-
ций начинается с анализа теста Салини, который та-
ким образом становится магической доминантой, 
вокруг которой концентрируются теории междуна-
родного инвестиционного права. Появление теста 
Салини как концепции, на основе которой арбитраж 
должен сформулировать понятие инвестиций в кон-
кретном споре, стало своего рода реакцией на не-
возможность на конвенциональном уровне предло-
жить удовлетворяющую всех участников междуна-
родной инвестиционной деятельности дефиницию. 

Несмотря на все дискуссии вокруг теста Са-
лини, в целом признаётся его позитивное воздей-
ствие на правоприменительную практику и уверен-
ность инвесторов в предсказуемости защиты их прав 
в случае конфликта с государством, принимающим 
инвестиции. 
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