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破产程序中关联企业债权的劣后清偿

以控制关系与不当利益输送的双重审查为中心

赵跃

（安徽国运律师事务所，安徽 合肥 230000）

摘要：关联企业破产时，控制企业往往同时是最大的债权人。我国企业破产法未设关联债权劣

后的明文规定，实务中遂出现“同顺位说”与“自动劣后说”的对立：前者以法无明文为由否认劣

后，使控制企业得以将其基于控制地位形成的事实支配兑现为分配比例；后者以身份代替行为，殃

及正常的关联交易。本文主张“双重审查说”，即以“控制关系”为形式入口、以“不当利益输

送”为实质判准，二者兼备方可劣后，并以“公平交易”作为关联债权人的反证事由。在要件上，

控制关系应采“实质控制”标准，不以持股比例为限；不当利益输送应限于“以关联债权换取优于

市场条件的对价”或者“以关联债权替代本应出资的资本”两类情形；因果关联要求不当行为与债

权形成或者债权数额之间存在实质联系。在法律效果上，劣后是“相对劣后”而非“绝对剔除”，

关联债权仅后于普通债权受偿，仍优先于股东剩余财产分配请求权；利息自控制关系形成并发生不

当输送时停止计算。在程序上，应由管理人或者债权人提出初步证明，再转由关联债权人就“公平

交易”承担实质的说明义务；劣后的确认宜在债权确认之诉中一并解决，而非另行提起撤销之诉。

关联债权劣后与实质合并破产系替代关系，前者保留独立人格而调整顺位，后者消灭人格而合并财

产，适用上应遵循“劣后优先、合并补充”的位阶。
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Subordination of Affiliated Enterprise Claims in Bankruptcy
Proceedings
ZHAO Yue

(Anhui Guoyun Law Firm, Hefei 230000, Anhui, China)

Abstract: Where affiliated enterprises enter bankruptcy, the controlling enterprise is often the largest creditor. The
Enterprise Bankruptcy Law of China contains no express provision on subordination of affiliated claims, producing a conflict
between the equal-ranking approach and automatic subordination. This article proposes a dual test: control as the formal
threshold and improper transfer of benefits as the substantive criterion, with fair dealing available to the affiliated creditor as a
rebuttal. Control should be assessed substantively rather than by shareholding ratio; improper transfer should be confined to
claims obtained in exchange for better-than-market terms or in substitution for capital contributions. Subordination is relative
rather than absolute, ranking behind ordinary claims yet ahead of residual distributions to shareholders. Procedurally, the
administrator or creditors bear the initial burden, whereupon the affiliated creditor must explain fair dealing. Substantive
consolidation and subordination are alternatives, the latter being preferred.
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一、问题的提出

关联企业的破产，是现代破产审判中最棘手的形态。一个实际控制人旗下数家公司，

资金统一调度、人员交叉任职、业务相互依存；一旦集团整体陷入困境，各公司先后进入

程序，债权申报表上最显眼的名字，往往是那个“自己人”。

这种格局并非偶然。控制企业掌握着资金归集权与担保安排权，可以在危机显现之
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前，以借款、代付、应收账款、票据贴现等方式向困境公司注入资金，也可以反过来抽走

资金。注入的资金形成债权，抽走的资金形成空洞。

清算的结果因此可能出现一种悖论：控制企业先以关联交易取得利益，再以关联债权

参与分配，两次获益；普通债权人既承受了资金被抽走的损失，又在分配中让位于控制企

业。形式上的平等，掩盖了实质的不平等。

我国企业破产法对此未设明文。第一百一十三条按债权性质排列清偿顺序，职工债

权、税款、普通债权依次受偿，未就关联关系作任何特别处理。立法时的考虑，或许是关

联交易的复杂性难以在顺位规则中一次写清。

规范的空白，留给实务两种倾向。一种是“同顺位说”：法无明文即不得劣后，关联

债权与普通债权平等受偿，法院无权创设顺位。此种见解形式上恪守法定主义，实质上放

弃了破产法对不公平清偿的矫正功能。

另一种是“自动劣后说”：只要债权人与债务人之间存在控制关系，其债权一律后受

偿。此种见解回应了实践的需要，却以身份代替行为，把正常的关联交易一并否弃，可能

使关联方在债务人陷入困境时不敢再提供资金，反而加剧了困境。

两种倾向的对立，本质上是“形式平等”与“实质公平”的对立。破产法的分配，向

来不是纯粹的形式平等：别除权、取回权、抵销权，都是对形式平等的修正；关联债权劣

后，不过是同一逻辑的延伸。

但修正须有边界。若无边界，则交易的安全无从预期；若无修正，则控制的滥用无从

矫正。本文的任务，是在两者之间画出一条可操作的界线。

本文主张“双重审查说”。第一层是形式审查：是否存在实质的控制关系。第二层是

实质审查：控制方是否通过不当的利益输送，使关联债权取得了优于市场条件的地位。两

层兼备，方可劣后。

与之配套的，是举证责任的分配。控制关系由主张劣后的一方初步证明；不当利益输

送亦由其提出“表面证据”；随后举证责任转移，由关联债权人就“交易公平”作出实质

说明。说明不能，则劣后成立。

在法律效果上，本文主张“相对劣后”：关联债权不失其存在，只是后于普通债权受

偿，仍优先于股东剩余财产分配请求权。相对劣后的构造，既矫正了不公平，又避免了

“剔除债权”带来的过度惩罚。

在程序上，本文主张劣后问题应在债权确认之诉中一并解决，而非另启撤销之诉。债

权确认之诉的审理对象是债权的性质、数额与顺位，顺位本身即其固有内容；另诉不仅增

加讼累，也可能出现裁判的冲突。

还须处理与实质合并破产的关系。实质合并消灭成员企业的人格，合并财产与债务；

关联债权劣后保留人格，只调整顺位。二者的功能有重叠，适用应有位阶：能劣后解决

者，不轻易合并。
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关联企业一并破产时，财产与债务究竟如何合并处理，站内关联企业实质合并破产是

什么：适用条件与利弊一文已有面向当事人的梳理；本文所要做的，是为“不合并而劣

后”的路径提供一个教义学的支点。

本文的结构如下：先梳理规范与学说的现状；再论证劣后的正当性基础；继而展开双

重审查的要件；然后类型化若干典型情形；接着讨论法律效果与程序安排；最后界定与实

质合并的位阶关系。

须先交代一个方法论的前提。关联债权劣后在我国尚无实定法依据，本文的展开带有

“法律续造”的性质。续造须有节制：或依体系解释，或依目的解释，或依习惯与法理，

不能仅凭“公平”二字任意出入。

本文所依的体系支点，是民法典第八十三条关于法人人格否认为滥用的规定、第一百

五十四条关于恶意串通的规定，以及企业破产法第一条“公平清理债权债务”的立法目

的。三者结合，可为劣后提供实定法的接点。

二、规范现状与学说谱系

现行规范中，与关联债权劣后最接近的，是破产法上的撤销权与无效行为制度。第三

十一条列举了无偿转让、明显不合理价格交易、对未到期债务提前清偿、放弃债权、对没

有财产担保的债务提供担保等可撤销行为。

第三十二条规制的，是受理前六个月内的个别清偿。两条规定的共同点，是“行为撤

销”，而非“顺位调整”：撤销的后果是财产回归债务人，而不是债权降格。对于已经形

成的关联债权本身，撤销权无能为力。

《企业破产法司法解释（二）》第四十六条涉及股东未缴出资与债权抵销的限制，其

精神是“出资义务不得以债权抵销”。这一规则透露出的立场是：股东以债权对抗出资义

务，实质上是以债权替代资本，应受否定评价。

这一立场可以延伸。控制企业以借款替代出资，与股东以债权抵销出资，在经济实质

上并无不同：都是把本应由自己承担的经营风险，转嫁给外部债权人。区别只在于时间与

形式的安排。

《全国法院破产审判工作会议纪要》对关联企业实质合并作了规定，明确了“法人人

格高度混同”“区分成本过高”“严重损害债权人公平清偿利益”三项条件，并强调审慎

适用。

会议纪要对“不合并”的情形未作安排。实践中，若关联企业之间并未达到人格混同

的程度，但控制方确有不当利益输送，法院往往陷入两难：合并缺乏基础，不合并又难言

公平。劣后规则正是为填补这一空隙而生。

学理上，关于劣后的正当性，主要有四种解说：诚信原则说、禁止权利滥用说、衡平

居次说、风险外化说。四说的侧重不同，说服力亦有差异。

https://wjorg.com/article/guanlian-qiye-shizhi-hebing-pochan
https://wjorg.com/article/guanlian-qiye-shizhi-hebing-pochan
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诚信原则说的优点是规范基础明确，民法典第七条即为依据。缺点是过于概括，容易

沦为“以原则代替规则”，在具体案件中难以形成可检验的判准。

禁止权利滥用说的优点是针对性强，直接指向控制方“以债权行使之名，行损害之

实”的行为。缺点是“滥用”的认定仍需具体化，否则与诚信原则说同其命运。

衡平居次说源自美国判例法，其要义是：当债权人的行为违反公平交易的基本准则，

且该行为使其取得了不当的利益，法院可将其债权置于其他债权人之后。此说的优点是提

供了“行为—损害—关联”的三段结构。

衡平居次说的缺点，是判准的弹性过大，法官的自由裁量缺少约束。若不加限制，可

能演变为“只要法院认为不公平即可劣后”，损害法的安定性。

风险外化说从经济分析的角度切入：控制方通过关联交易把风险转嫁给外部债权人，

外部债权人既未参与决策，也无法监控，承担了其不应承担的成本。劣后是对风险分配失

衡的矫正。

此说的优点是解释了“为什么劣后而非撤销”：撤销针对的是个别行为的效力，劣后

针对的是风险分配的格局。缺点是经济分析的结论未必能直接转化为教义学的要件。

本文采“综合说”：以风险外化说解释正当性，以衡平居次说提供要件结构，以诚信

原则与禁止权利滥用说作为价值支撑与兜底。三者的关系，是“价值—结构—兜底”的层

次关系。

须辨析的是，劣后与“否认法人人格”的区别。否认人格的后果，是控制方对债务承

担连带责任，其效果是“扩张责任主体”；劣后的后果，是关联债权降格受偿，其效果是

“调整分配顺位”。

二者的功能不同，适用条件亦不同。否认人格须达到“人格混同”“过度支配与控

制”的程度；劣后的门槛较低，只要存在控制关系与不当输送即可。门槛的差异，决定了

劣后可以成为否认人格的“前置的、温和的工具”。

还须辨析劣后与“深石原则”的关系。深石原则是美国判例法形成的规则，其内容正

是“控制公司的债权劣后于其他债权人”。我国学者多将其译为“衡平居次”，二者在中

文语境中常被混用。

严格说，深石原则是衡平居次的一个具体应用：衡平居次是一般原则，深石原则是其

在“母公司对子公司债权”情形下的定型。本文所论的“关联债权劣后”，即在这一谱系

中展开。

我国实务对劣后的态度，经历了从“回避”到“试探”的转变。早期裁判多以“法无

明文”为由拒绝劣后；近年则有法院在关联企业破产中，以“公平清偿”为由对关联债权

作降格处理，但说理往往简略。

说理简略的原因，在于要件的缺失。没有要件，法官只能凭直觉判断“公不公平”；

直觉难以复核，也难以形成先例。本文的努力，正是要把直觉转化为要件。
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三、劣后的正当性基础

破产法的首要目标是公平清偿。公平清偿的含义，不是“按债权数额比例分配”这么

简单，而是“相同性质的债权相同对待，不同性质的债权区别对待”。

关联债权的性质，与普通债权是否相同？从形式上看，都是合同之债；从实质上看，

二者的形成背景截然不同。普通债权人依市场条件提供信用，关联债权人依控制地位安排

信用。

控制地位带来的，是三重优势：信息优势、决策优势、风险转移优势。信息优势使其

能在危机显现前抢先行动；决策优势使其能安排担保与清偿的顺序；风险转移优势使其能

把损失留给外部人。

三重优势叠加，使关联债权在形式平等的分配中获得了实质的优先。这种优先并非来

自法律的赋予，而是来自控制的事实。以事实上的优势换取法律上的分配比例，正是禁止

权利滥用所要规制的。

有观点认为，关联方在债务人困境时提供资金，是“救火”而非“掠夺”，劣后会打

击救火的积极性。此说有其现实基础，但忽略了两个前提。

第一个前提是“新增资金”与“存量债权”的区分。危机中新增的资金，若确实用于

维持经营、保全营运价值，且条件公允，应予保护，甚至可以赋予共益债务的地位。劣后

所针对的，是此前形成的、以控制地位为背景的存量债权。

第二个前提是“公平条件”的要求。救火资金若以畸高的利率、苛刻的担保、优先的

清偿为条件，则名为救火，实为趁火打劫。此时保护的正当性基础即已丧失。

因此，劣后并不一概打击关联融资，而是要求关联融资“按市场条件行事”。这一要

求，既保护了外部债权人，也为诚实的关联融资留出了空间。

从风险分配的角度看，控制方是“剩余风险的制造者”。它通过关联交易决定了资源

的流向，也决定了风险的分布。让它承担相应的后果，符合“谁制造风险，谁承担成本”

的基本法理。

从公司资本的角度看，控制方对公司的资金投入，本应以“出资”或者“增资”的形

式进行，从而形成公司的资本基础，为债权人提供担保。若以借款形式投入，则形成“薄

资本化”。

薄资本化的实质，是把股权风险伪装成债权风险。公司经营成功，控制方以债权收取

本息，优先于股东分红；公司经营失败，控制方以债权参与分配，优先于外部债权人。两

头得利，风险外化。

对薄资本化的规制，各国路径不同：有的采“资本不足”理论，有的采“债权劣后”

规则，有的采“自动居次”。本文采“个案审查”，因为资本是否充足，难以用统一标准

衡量。

个案审查的关键，是比较“关联融资的条件”与“市场融资的条件”。若在同等的信
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用状况下，市场投资者愿意以相同或者更优的条件提供资金，则关联融资不构成薄资本

化；反之则构成。

比较的方法，可以是“假设的市场测试”：设想债务人当时向独立的金融机构申请同

等金额、同等期限的融资，其能够获得的利率、担保、期限安排如何。关联融资的条件显

著劣于该假设结果，即存疑。

市场测试的难点，在于假设的事实难以证明。实务中可以借助间接证据：同期同类企

业的融资成本、债务人自身的其他融资记录、行业平均的担保要求、关联融资是否设置了

外部融资不可能获得的优惠。

除薄资本化外，另一种典型的不当输送，是“资产转移型”。控制方以明显不合理的

价格，从债务人处取得资产、股权或者业务，形成对债务人的应付账款；该应付账款在破

产中转化为债权。

此种情形的实质，是“以债权置换资产”。债务人失去了可分配的财产，换回了一张

自己破产后无法兑现的欠条；控制方则以欠条参与分配，实际取得了资产而未支付对价。

对此种情形，破产法上的撤销权本可适用（明显不合理价格交易），但撤销权有除斥

期间的限制（一年），且须证明“明显不合理”。超过期间的，撤销权无能为力，劣后则

仍可适用。

这正是劣后规则独立价值的所在：它不以“行为可撤销”为前提，而以“债权取得方

式不公平”为判准。撤销权解决“行为效力”，劣后解决“分配顺位”，二者并行不悖。

还有一种情形，是“担保型”。控制方在债务人危机显现时，要求债务人以其核心资

产为关联债权设定抵押，从而使关联债权取得别除地位，优先于普通债权。

对“危机中设定担保”的行为，破产法第三十一条第三项已规定可撤销（对没有财产

担保的债务提供财产担保）。但撤销权的行使须在一年内，且须由管理人提起；管理人不

提起时，债权人可依司法解释代位提起。

若撤销权因期间届满而不能行使，劣后仍可发挥作用：将已取得担保的关联债权，在

担保物价值范围内后于普通债权受偿。此时劣后的对象，是“担保所带来的优先地位”，

而非债权本身。

由上可见，劣后的正当性，最终落在“控制地位的不当利用”上。控制的本身不可

罚，控制的不当利用可罚。这一区分，是双重审查说的价值基础。

四、双重审查的要件展开

第一层要件是控制关系。控制关系的认定，应采实质标准，不以持股比例为限。持股

过半固然是控制的典型形态，但表决权委托、董事会多数席位、财务与经营的统一安排、

人事的任免权，均可构成控制。

关联企业集团中，控制往往通过“协议控制”实现：股权上并无持股关系，但通过一
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致行动协议、经营管理服务协议、资金归集协议，实际支配了对方的经营与财务。形式上

的独立，掩盖了实质的依附。

认定实质控制，可参考企业会计准则第36号关于关联方披露的规定：一方对另一方实

施控制、共同控制或者施加重大影响，均属关联方。会计上的关联方范围较宽，可作为民

事认定的参照，但不宜直接照搬。

本文主张，破产法上的“控制”应限于“能够决定债务人的重大经营与财务事项”。

仅有重大影响而无决定权的，不足以支撑劣后；否则劣后的范围过宽，将波及正常的商业

合作。

控制关系的时间点亦须确定。本文主张以“债权形成时”为准：债权形成时存在控制

关系的，方有劣后的可能；债权形成后方取得控制地位的，其此前形成的债权不受影响。

理由是：劣后所针对的，是控制地位对债权形成的“污染”。债权形成于控制之前，

则其条件由市场决定，不存在污染的问题。取得控制后对既有债权的重组、展期、增担

保，则须单独审查。

第二层要件是不当利益输送。本文主张将其类型化为两类：其一，“条件失衡型”，

即关联债权的对价明显优于市场条件；其二，“资本替代型”，即以债权替代本应投入的

资本。

条件失衡的判断，可从利率、期限、担保、清偿顺序四个维度展开。利率显著高于同

期市场水平，期限显著短于同类融资，担保显著优于外部债权人，清偿顺序被特别安排，

均属失衡的征象。

须注意，条件的比较应以“同等信用状况”为前提。关联方在债务人危机时提供资

金，风险本已高于平时，利率相应提高具有合理性。判断失衡，须与“当时同等风险的市

场定价”比较，而非与“正常时期的定价”比较。

资本替代的判断，可从“资本充足率”与“融资结构”两个角度展开。若债务人的自

有资本显著低于行业平均水平，而关联方以借款填补缺口，则存在资本替代的嫌疑。

融资结构的角度更为直观：若债务人的外部融资渠道已经枯竭，全部资金均来自关联

方，且关联方并未要求增资或者引入外部投资者，则其“以债代资”的意图明显。

须强调，资本替代的判断不应绝对化。创业企业普遍存在薄资本化的现象，风险投资

亦常以“股＋债”的组合进入。若一概否定，则扼杀了正常的融资安排。故仍需回到“条

件是否公允”这一核心。

第三层要件是因果关联。不当的利益输送，须与关联债权的形成、数额或者受偿地位

之间存在实质联系。仅有不当行为而无联系的，不构成劣后的理由。

因果关联的典型形态有三：其一，不当行为直接形成了债权（如以不合理价格出售资

产形成的应收账款）；其二，不当行为扩大了债权数额（如以资金归集虚增往来款）；其

三，不当行为改变了债权的受偿地位（如危机中设定担保）。



34

因果关联的反面，是“独立的债权”。关联方在正常经营中依市场条件提供的借款，

即使其后控制方另有不当行为，该借款亦不因此劣后。行为与债权须有“个别化的连

接”，而非“概括的牵连”。

因果关联的判断，实际上起到了“限额”的作用：它把劣后的范围限定在“被污染的

那部分债权”，而非“关联方的全部债权”。这一限定，是相对劣后说的技术支撑。

三层要件之外，还有一个“消极要件”：关联债权人能够证明交易公平的，不予劣

后。公平交易是抗辩事由，而非独立的要件；其证明标准，应达到“高度盖然性”，而非

“排除合理怀疑”。

公平交易的证明，可从三方面展开：其一，条件的市场性，即利率、期限、担保与市

场相当；其二，程序的正当性，即交易经过关联方的股东会或者董事会决议，关联董事回

避，独立董事发表意见；其三，信息的充分性，即交易的内容向外部债权人或者监管机构

披露。

程序正当与信息披露的价值，在于“可检验性”。一个经过正当程序、充分披露的关

联交易，其被操纵的可能性较低；反之，秘密进行的关联交易，其可疑程度较高。程序不

能替代实质，但可以作为实质的推定基础。

须警惕“程序形式化”的风险。实务中，关联交易的决议往往流于形式，关联董事

“回避”后由控制方委派的其他人表决，独立董事“发表意见”而无实质审查。程序若徒

具形式，不能作为免责的依据。

故本文主张，程序正当只能作为“辅助的证明”，不能作为“独立的抗辩”。关联债

权人仍须就条件的市场性作出实质说明；仅有程序，不足以反驳劣后。

五、典型情形的类型化

第一种情形是“资金归集”。集团设立财务公司或者结算中心，统一归集成员企业的

资金，按内部利率计息。归集的结果，往往是资金从健康企业流向困境企业，或者从困境

企业流向控制方。

若资金从困境企业流向控制方，则形成“控制方对困境企业的负债”；该负债在控制

方破产时表现为债权，在困境企业破产时则表现为控制方的“应返还资金”。方向不同，

处理亦不同。

本文所论的情形，是控制方对困境企业形成的债权。资金归集下，此类债权的数额往

往难以核实：往来款长期挂账、利息不断滚存、借贷与费用混同。管理人的核查，须以银

行流水为基础，逐笔对应。

对于无法对应到具体交易背景的往来款，本文主张“不利推定”：由关联债权人承担

说明不能的后果，该部分债权不予确认或者劣后。理由在于，账目的混乱由控制方造成，

其应承受不利。
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第二种情形是“统借统还”。集团统一向银行借款，再转贷给成员企业。转贷的利率

若高于集团从银行取得的利率，则存在“利差”。利差的性质，是控制方对成员企业的

“资金通道费”。

利差的合理性，取决于控制方是否提供了实质的服务与风险承担。若控制方仅充当通

道，不承担信用风险，则利差缺乏对价，应作为不当利益输送处理；若控制方提供了担保

或者承担了连带责任，则利差有部分合理性。

第三种情形是“关联担保的追偿”。控制方为成员企业的债务提供保证，履行保证责

任后取得追偿权。该追偿权在成员企业破产时申报，形式上完全合法。

但须审查担保的背景：若担保是无偿的，则追偿权的行使将使控制方“无风险地”取

得债权；若担保是有偿的，则须审查担保费是否公允。无偿担保的追偿权，本文主张劣

后。

理由是：无偿担保的实质，是控制方以自身信用为成员企业增信，属于“资本性投

入”的替代。其履行保证责任后的追偿，等于把资本性投入转化为债权，与薄资本化无

异。

第四种情形是“关联交易形成的应收账款”。控制方向成员企业销售货物或者提供服

务，形成应收账款；成员企业破产时，该应收账款作为债权申报。

对此类债权的审查，重点是“价格是否公允”与“货物或者服务是否实际提供”。前

者可通过同期市场报价、毛利率比较判断；后者可通过物流单据、验收记录、发票流与资

金流的一致性判断。

实务中常见的问题是“循环交易”：关联方之间相互买卖，虚增收入与应收账款，以

粉饰报表或者套取贷款。此类交易的应收账款，缺乏真实的交易基础，应不予确认。

第五种情形是“股东借款”。股东向公司提供借款，在公司法上并不禁止，且为新公

司法所容许（第二百零二条关于财务资助的限制，针对的是取得本公司股份，不涉借

款）。

但股东借款与出资的关系，始终是审查的重点。若公司资本显著不足，股东仍以借款

而非增资的方式提供资金，则借款的“资本替代”性质明显，应劣后于普通债权。

日本法上的“劣后债权”制度可供参考：将“相当于资本的债权”列为劣后债权，与

普通破产债权区别对待。我国虽无明文，但法理相通，可作为解释的参考。

第六种情形是“关联方的保证人追偿”。关联方为成员企业的债务提供保证，债权人

已向保证人求偿，保证人取得对成员企业的追偿权。此与第三种情形类似，处理亦同。

须区分的是“保证人是否为控制方”。非控制的关联方（如兄弟公司）提供保证，其

追偿权原则上不劣后；但其保证若系受控制方指示而为，且未取得对价，则可考虑劣后。

类型化的意义，在于“减轻论证负担”。某一情形一经归入类型，其劣后的要件即已

基本具备，争点转向“公平交易”的反证。类型不能穷尽，但可以覆盖多数案件。
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六、法律效果与程序安排

劣后的法律效果，本文主张“相对劣后”。关联债权不因劣后而消灭，只是其受偿顺

位后于普通债权；在普通债权全额受偿后，仍有剩余的，关联债权方可受偿。

相对劣后的正当性，在于“矫正而不惩罚”。劣后的目的是恢复被扭曲的分配格局，

而非惩罚控制方。若采“绝对剔除”，则超出了矫正的必要限度，也与债权的实体存在不

符。

相对劣后的顺位，应置于普通债权之后、股东剩余财产分配之前。这一位置，正好对

应“准资本”的性质：它比普通债权更劣，比股权更优。

有观点主张，应参照“劣后债权”的立法例，将其置于“约定劣后债权”“惩罚性债

权”之后。本文认为，我国尚无劣后债权的体系，过早细分缺乏实益；先将其统一置于普

通债权之后即可。

利息的处理，须特别说明。关联债权的利息，自“控制关系形成且发生不当输送”之

时起停止计算。理由是：此后的利息，已非资金的时间价值，而是控制方对自身地位的

“收费”。

停止计息的时点，应由主张劣后的一方举证。举证不能的，可退而求其次，以“破产

申请受理前一年”为起算点，参照撤销权的期间设置。这一安排，兼顾了可操作性与公

平。

劣后的效力范围，限于“被污染的债权部分”。若关联债权中一部分有不当输送、另

一部分为正常交易，则仅就前者劣后。部分劣后的技术处理，可在债权确认时分别列明。

劣后与抵销的关系，亦须处理。关联方主张以债权抵销其对债务人的债务的，若该债

权已被劣后，则抵销亦应受限。否则，劣后将通过抵销被架空。

破产法第四十条但书规定，债务人的债务人在破产申请受理后取得他人对债务人的债

权的，不得抵销。此条的规范意旨，是防止“以低价取得债权抵销高价债务”的投机。关

联方的抵销，可类推适用其精神。

程序上，劣后的主张应由谁提出？管理人有维护全体债权人利益的职责，自可提出；

债权人亦可提出，但应通过异议或者债权确认之诉的途径，而非直接要求管理人变更债权

表。

债权确认之诉的构造，宜采“异议之诉”的模式：对债权表记载有异议的债权人或者

管理人，以异议相对方为被告提起诉讼，请求确认债权的数额或者顺位。劣后的主张，即

在此诉中一并审理。

举证责任的分配，是程序的核心。本文主张“初步证明＋实质说明”的两阶段构造：

第一阶段由主张劣后者提出“控制关系＋不当输送”的表面证据；第二阶段由关联债权人

就“公平交易”作出实质说明。

两阶段构造的正当性，在于“证据的偏在”。关联交易的文件、账目、决议，均由控
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制方掌握；外部债权人难以取得。若坚持“谁主张谁举证”的一贯规则，则劣后几无实现

的可能。

表面证据的标准，不宜过高。控制关系可通过股权结构、任职记录、资金往来证明；

不当输送可通过价格比较、关联交易的规模与频率、债务人的资本状况证明。达到“足以

使人相信”即可。

实质说明的标准，应达到“高度盖然性”。关联债权人须提出具体的比较数据、市场

询价记录、独立第三方的评估报告，而非空言“交易公允”。说明不能的，承担劣后的后

果。

须防止程序的滥用。债权人动辄主张劣后，将增加关联方的应诉负担，也可能被用作

谈判的筹码。故可设置“担保或者初步证据门槛”：主张劣后者，须提供初步证据，否则

不予受理。

劣后的既判力，及于债权确认之诉的当事人。未参加诉讼的其他债权人，是否受既判

力约束？本文认为，确认判决具有“对世效力”的扩张，但其扩张限于“债权表记载的变

更”，而非“实体权利的终局确定”。

这一安排的理由，在于破产程序的“集体性”：债权表是全体债权人分配的依据，其

记载须统一。若允许个别债权人另诉推翻，则分配无从进行。故确认判决的对世效力，是

程序安定的需要。

与实质合并的关系，前已提及。本文主张“劣后优先、合并补充”：若能通过劣后实

现公平清偿，则不必合并；若人格高度混同、区分成本过高，则合并更为适宜。

位阶的理由，在于“比例原则”。合并的后果是“消灭人格、合并财产”，对交易秩

序的冲击较大；劣后的后果是“调整顺位”，冲击较小。能以较小手段达成目的者，不应

采取较大手段。

实务中，二者亦可并用：对人格混同的成员企业实行合并，对未达混同程度的关联债

权实行劣后。并用的前提，是“分别审查、分别处理”，不能因合并而放弃对个别债权的

审查。

七、本土适用的边界与展望

关联债权劣后的适用，须受“法无明文”的约束。本文的续造，依托三条路径：体系

解释（民法典第八十三条、第一百五十四条）、目的解释（破产法第一条）、法理（禁止

权利滥用）。三条路径须同时成立，方可适用。

体系解释的要点，是“举重以明轻”。人格否认的后果重于劣后，其尚可在法定条件

下适用，则劣后作为较轻的手段，在控制滥用的情形下更应可用。

目的解释的要点，是“公平清理”。破产法第一条明定立法目的，劣后是实现该目的

的技术手段。目的解释不能突破文义，但在文义范围内可以选择更符合目的的方案。
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法理的要点，是“禁止权利滥用”。民法典第一百三十二条确立该原则，其适用于一

切民事权利，包括债权。控制方以债权行使之名损害他人，正该原则的规制对象。

三条路径的结合，使劣后获得了实定法的接点，而非纯粹的“法官造法”。但仍须承

认，其适用的确定性低于明文规定，故应“审慎适用、充分说理”。

审慎的体现，是“三个不得”：不得仅以关联关系为由劣后；不得以劣后替代撤销

权，规避其除斥期间；不得将劣后扩张至非控制的关联方。三个“不得”，划定了适用的

边界。

充分说理的体现，是“要件逐项论证”。裁判文书应分别说明控制关系、不当输送、

因果关联的认定依据，以及关联债权人的抗辩为何不能成立。笼统的“显失公平”，不足

以支撑劣后。

从长远看，关联债权劣后宜由立法或者司法解释予以确认。可考虑在企业破产法中增

设条文，明确“控制企业的债权，在下列情形下后于普通债权受偿”，并列举情形、规定

举证与效果。

立法化的好处，是“可预期”。关联方在交易之初即可预知劣后的风险，从而调整融

资安排；外部债权人亦可据此评估风险，形成定价。规则的确定性，本身即是效率。

在立法未及之前，可通过指导性案例积累类型。指导性案例的功能，是把“要件＋典

型事实”固定下来，为后续裁判提供参照。类型化的积累，是立法化的准备。

还须关注跨境破产中的关联债权问题。跨国集团的成员企业分布多国，控制方多在母

国。各国对劣后的态度不一，承认与协助时可能产生冲突。我国法院在处理时，宜采“主

要利益中心”标准，兼顾本地债权人的保护。

最后须交代本文的局限。所论以“企业集团”为背景，未及“自然人控制的多个小微

企业”等形态；所引比较法资料，以美国、日本为主，未及欧盟的最新立法。这些，均有

待进一步研究。

八、结语

关联企业破产中的债权劣后，是一个“旧问题的新形态”。旧，是因为控制的滥用与

风险的转嫁，自公司制度诞生即已存在；新，是因为企业集团的组织形态日益复杂，控制

的实现方式日益隐蔽。

本文主张的双重审查，试图在“形式平等”与“实质公平”之间找到一个可操作的平

衡点：以控制关系划定审查的范围，以不当输送确定劣后的对象，以公平交易留出抗辩的

空间。

双重审查的核心，是“行为而非身份”。控制的本身不可罚，控制的不当利用可罚。

这一区分，既回应了实践的需要，也守住了交易的安定。

相对劣后的效果，体现了“矫正而不惩罚”的分寸。关联债权不失其存在，只是顺位
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后移；这一安排，使劣后成为“温和的矫正”，而非“激烈的否定”。

程序上的两阶段举证，直面了“证据偏在”的现实。若固守一般的举证规则，则劣后

规则将停留在纸面；两阶段的构造，使规则获得了实现的可能。

从更远处看，关联债权劣后的讨论，关涉破产法的功能定位。破产法是“债权的清算

法”，还是“风险的分配法”？本文倾向前者基础上的后者：清算为体，分配为用。

分配的公允，需要规则的支撑。规则的生命，在于“可检验”：当事人能够预见，法

官能够复核，学者能够批评。本文的努力，正是朝这个方向的一小步。

愿破产程序不只是“分蛋糕”的技术，更是“校正不公”的制度；愿控制的权利不被

滥用，愿信用的付出得到尊重。此即本文的初衷。
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