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内容提要：债权让与的优先顺序，即债权让与对抗债务人以外第三人的效力问题，系债

法上分歧最大的问题之一，事关保理、资产证券化等现代债权融资交易发展，且为拓宽

中小企业、农户等弱势当事人融资渠道的关键因素之一，具有深层次社会经济意义。运

用 “制度内情境分析法”，依次考察让与主义、通知主义、登记主义三种主要制度对各

方当事人及第三人的影响，可发现登记主义更为公平、更有效率。各国的历史与经验证

据支持此结论。中国合同法对此未作规定，存在不足。物权法新创应收账款质押登记制

度，越来越多的债权转让亦可能在该系统登记。未来有必要对债权完全让与及担保性让

与采统一登记制度。债权让与登记制，表明公示原则为适用于一切财产权转让的基本原

则，性质为财产法总则上的原则。
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一、问题的界定

债权在现代经济中已成为足以与物权分庭抗礼的重要财产。实物资产短缺的中小企业、农户

等尤需仰赖于债权融资。债权让与作为重要的融资方式，在保理、〔１〕资产证券化、〔２〕项目融

资、〔３〕福费廷 〔４〕等新兴工商业和金融业务领域中更是作为交易基础，发挥核心作用。与之相
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保理一词有不同含义，但其核心均为债权让与。ＦｒｅｄｄｙＳａｌｉｎｇｅｒ，犉犪犮狋狅狉犻狀犵：犜犺犲犔犪狑犪狀犱犘狉犪犮狋犻犮犲狅犳犐狀狏狅犻犮犲

犉犻狀犪狀犮犲１（３ｒｄｅｄ．１９９９）；Ｒ．Ｅ．Ｏ’Ｌｅａｒｙ，犃犮犮狅狌狀狋狊犚犲犮犲犻狏犪犫犾犲犪狊犛犲犮狌狉犻狋狔，２９Ｍｏ．Ｌ．Ｒｅｖ．４８６，４８７－４８８（１９６４）．英

国法称应收款的完全让与为保理。ＧｅｒａｒｄＭｃＣｏｒｍａｃｋ，犛犲犮狌狉犲犱犆狉犲犱犻狋狌狀犱犲狉犈狀犵犾犻狊犺犪狀犱犃犿犲狉犻犮犪狀犔犪狑２０９（２００４）．

而有追索权保理则使完全让与和担保权之间的区别更为模糊。

凡能产生稳定现金流的资产 （一般为应收款），皆可证券化。证券化发起人将债权让与特殊目的载体 （ＳＰＶ），由

ＳＰＶ向投资者发行资产支持证券，债权清偿所得作为本息偿付于投资者。ＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，犛狋狉狌犮狋狌狉犲犱犉犻狀犪狀犮犲，犃

犌狌犻犱犲狋狅狋犺犲犘狉犻狀犮犻狆犾犲狊狅犳犃狊狊犲狋犛犲犮狌狉犻狋犻狕犪狋犻狅狀（３ｄｅｄ．２００２）．

应收款融资为项目融资的主要途径之一。ＧｒａｈａｍＤ．Ｖｉｎｔｅｒ，犘狉狅犼犲犮狋犉犻狀犪狀犮犲：犃犔犲犵犪犾犌狌犻犱犲，ｃｈｓ．６，１１（２ｎｄｅｄ．

１９９８）．

ＩａｎＧｏｕｌｄ，犉狅狉犳犪犻狋犻狀犵 （１９９６）；ＶｉｎｃｅｎｔＷｈｉｔｔａｋｅｒ，犜犺犲犙狌犻犮犽犅狌犮犽，犐狀狋犲狉狀犪狋犻狅狀犪犾犉犻狀犪狀犮犲，犪狀犱犉狅狉犳犪犻狋犻狀犵，２３

Ｔ．ＪｅｆｆｅｒｓｏｎＬ．Ｒｅｖ．２４９（２００１）．



随的优先顺序 （狆狉犻狅狉犻狋狔）〔５〕问题，成为债权让与制度中最具争议性的问题。〔６〕考虑到债法的

其他规则日益趋同，谓之为当代债法上最具争议性的问题之一，亦不为过。自受让人角度而言，

唯有所受让债权可对抗第三人，即针对第三人具有优先顺序，始取得完好权利，免受第三人追

夺，且在债权清偿利益落入第三人或让与人之手时，有权请求返还不当得利或主张对世救济。〔７〕

美国统一商法典 （ＵＣＣ）称之为担保权益的完善 （ｐｅｒｆｅｃｔｉｏｎ）。因此，优先顺序问题与债权让与

对抗第三人效力的问题实为一体。需说明的是，本文所称债权，不包括票据债权、债券等证券化

债权。后者另有公示方法 （多为交付）。本文所称债权让与，包括债权的完全让与、为担保目的

而让与或以债权为标的设定其他担保物权，如债权质押、债权让与担保。相应地，担保人为让与

人，担保权人为受让人，担保权益包括完全受让人的权益。国际上晚近的法律均采此做法。〔８〕

不区分的理由有二：其一，实际交易中，完全让与和担保性让与界限模糊，且实质上发挥相同的

担保融资功能，强作区分在多数情形并无必要 〔９〕（尽管两者在税收、会计、破产等方面仍有一

定区别）。其二，适用于完全让与及担保性让与的法律规则 （包括优先顺序与公示制度）基本相

同，主要差别在于担保性让与于担保权实行时须结算，完全让与无此问题。

与受让人形成对抗关系的第三人包括：

１．重复受让人。重复受让人，在各债权让与关系中互为第三人。债权的重复让与 〔１０〕可构

成无权处分，涉及第三人保护问题。在担保性让与中，让与人在债权上重复设定担保以充分发挥

债权价值，为法律所允许，此时受让人 （意定担保权人）之间即发生顺位问题。

２．让与人的司法担保债权人。包括：（１）让与人的执行债权人。无担保债权人对债务人的

特定财产不享有权利。但取得执行依据的债权人，可申请扣押债务人特定财产 （包括债权）以受

偿，并可对抗债务人处分该财产等行为 （如最高人民法院 《关于人民法院民事执行中查封、扣

押、冻结财产的规定》第２６条），且优先于顺序在后的执行债权人 （如最高人民法院 《关于人民

法院执行工作若干问题的规定》（试行）第８８条），实质上已具备相当程度的物权效力，〔１１〕由此

与受让人发生权利冲突。（２）让与人的破产管理人。让与人破产时，破产管理人有权为全体破产

债权人的利益，追回让与人的财产及让与人在法定期间内处分的财产。〔１２〕无对世效力的债权让

与，不得与之对抗。较之让与人不当重复让与，因让与人破产所生优先顺序问题，在实务上远为
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联合国国际贸易中应收款转让公约 （下称应收款转让公约）中文本称之为 “优先权”，易与作为担保物权的优先权相

混。本文亦不采 “顺位”一语，因顺位系指数人对同一财产有权利时，其权利之顺序。债权重复 （完全）让与时，

仅发生何人优先取得权利的问题，不存在数人权利优劣的问题。

应收款转让公约几乎在应收款让与法的所有重要方面实现统一，唯余优先顺序问题悬而未决。国际保理公约未规定

优先顺序，为导致该公约未被广泛接受的最重大缺陷之一。Ｎ．ＯｒｋｕｎＡｋｓｅｌｉ，犐狀狋犲狉狀犪狋犻狅狀犪犾犛犲犮狌狉犲犱犜狉犪狀狊犪犮狋犻狅狀狊

犔犪狑２０９（２０１１）．

应收款转让公约第２４条第２款。ＵＣＣ规定，纵他人已取得债权的清偿利益 （收益，ｐｒｏｃｅｅｄｓ），优先顺序受让人有

权追及收益 （§９－３１５）。

应收款转让公约第２条 （ａ）项，国际商事合同通则第９．１．１条 （２０１０年），欧洲合同法通则第１１：１０１条第４、５

款。又见ＵＣＣ§９－１０９＆ｃｍｔ．４。

ＨｏｍｅｒＫｒｉｐｋｅ，犆狅狀犮犲狆狋狌犪犾犗犫狊狅犾犲狊犮犲狀犮犲犻狀犔犪狑犪狀犱犃犮犮狅狌狀狋犻狀犵犉犻狀犪狀犮犲犚犲犾犪狋犻狅狀狊犅犲狋狑犲犲狀犚犲狋犪犻犾犲狉犪狀犱犃狊狊犻犵狀犲犲狅犳

犚犲狋犪犻犾犚犲犮犲犻狏犪犫犾犲狊，１Ｂ．Ｃ．Ｉｎｄｕｓ．＆Ｃｏｍ．Ｌ．Ｒｅｖ．５５（１９５９）．

在债权上设定其他权利，可视作部分让与的一种形态。例如依德国法，债权上可设定用益权，致与其他第三人产生

权利冲突。［德］鲍尔／施蒂尔纳：《德国物权法》下册，申卫星、王洪亮译，法律出版社２００６年版，第７２０页。

有法律明定为担保权。如法国民法典第２４１２条 （裁判上的抵押权）。德国法上，扣押债权人对被扣押的权利享有

“扣押质权”，权利上的扣押质权，是实际上最重要的权利上之权利，金钱债权的扣押又是实务中最经常出现的情形。

参见上引书，第７４８、７４９页。英美法称之为司法担保权 （ｊｕｄｉｃｉａｌｌｉｅｎ），其权利人为判决债权人 （ｊｕｄｇｍｅｎｔｃｒｅｄｉｔｏｒ）

或 （司法）担保债权人 （ｌｉｅｎｃｒｅｄｉｔｏｒ）。ＢａｎｋｒｕｐｔｃｙＣｏｄｅ，１１Ｕ．Ｓ．Ｃ．§５４４；ＵＣＣ§９－１０２（ａ）（５２）．

有立法例明定破产受托人有司法担保债权人的法律地位。１１Ｕ．Ｓ．Ｃ．§５４４（ａ）．



重要。〔１３〕

３．让与人的法定担保债权人。工资、税收等债权具有法定担保权地位，足以同受让人争先。

如税务机关可查封、扣押纳税义务人的特定财产，〔１４〕税收优先于无担保债权和设定在后的担保

物权。〔１５〕

除上述第三人外，优先顺序制度也会对其他人产生影响，主要包括：

１．潜在受让人。优先顺序涉及受让人权益的完善，事关潜在受让人交易决策。

２．让与人的普通债权人。普通债权人对所让与债权无权利。但让与人资产上有无他人在先

权益，影响其清偿能力。优先顺序制度能否发挥指引普通债权人估测让与人资信的作用，与普通

债权人密切相关。

３．受让人的债权人。受让人能否享有确定的优先权益，影响其责任财产状况，关系到其债

权人利益。

４．让与人。不同优先顺序制度对让与人有不同的手续要求。此外，让与人与受让人、第三

人既属法律关系共同体的组成部分，制度对受让人与第三人的影响可反射至让与人。潜在受让

人、普通债权人与让与人之间虽无债权让与关系，但因存在市场利害关系，其所受影响也会反作

用于让与人。

债权让与对抗债务人和债权让与对抗 （债务人以外的）第三人，属于不同问题。〔１６〕优先顺

序制度与债务人无关。在债务人保护上，一般要求债权让与通知债务人始对债务人生效；债务人

收到数项通知的，向最先收到的通知中指明的受让人清偿即可免责 （应收款转让公约第１７条），

而无论该受让人顺序先后。只是顺序劣后的受让人应向优先受让人返还不当得利。

债权让与和物权转让法律结构无异，同样面临第三人保护、权利冲突等问题，但因物权法主

要适用于有体财产，优先顺序问题及与之不可分割的公示问题较易解决，各国制度大同小异。债

权无形无体，在数让与中如何定其归属、为确定顺序应否公示、如何公示，比较法上素有重大分

歧。我国合同法未规定债权让与优先顺序，有判决倾向于以让与时间定顺序。〔１７〕学者则见解不

一，〔１８〕但多未充分探讨各种优先顺序制度对各方当事人及第三人的影响，且甚少注意比较法上

的新发展。物权法新采应收账款质押登记制度，形成债权让与法的二元体系，意义重大，殊值探

讨。妥当的优先顺序与公示制度，有利于优化信贷市场结构，拓宽中小企业等弱势当事人融资渠

道，又涉及债权法与物权法联系与贯通、财产法总则的形成等问题，有其实践与理论意义。

·００１·
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〔１４〕

〔１５〕

〔１６〕

〔１７〕

〔１８〕

Ｅ．ＡｌｌａｎＦａｒｎｓｗｏｒｔｈ，犆狅狀狋狉犪犮狋狊§１１．９（４ｔｈｅｄ．２００４）．

税收征收管理法第４０条。类似者如美国ＩｎｔｅｒｎａｌＲｅｖｅｎｕｅＣｏｄｅ§§６３２１－６３２２。

税收征收管理法第４５条。类似者如意大利民法典第２７５２、２７７１条。

对第三人的对抗要件，系有关公共秩序的规定，不得约定排除；对债务人的对抗要件仅保护债务人利益，故债务人

可放弃该利益，而与债权人约定改变或否定法定对抗要件。此为日本法通说。两种对抗要件的立法宗旨不同：所谓

对抗债务人，指以受让人对债务人主张所受让债权为要件；所谓对抗第三人，指在债权重复受让人或受让人与扣押

债权人之间决定优劣的标准。［日］于保不二雄：《日本民法债权总论》，庄胜荣校订，台湾五南图书出版公司１９９９

年版，第２９３页。我国判决认为，合同法第８０条第１款关于债权让与通知债务人之规定，目的在于 “避免债务人重

复履行、错误履行债务或加重履行债务的负担。”何荣兰诉海科公司等清偿债务纠纷案，最高人民法院 （２００３）民一

终字第４６号民事判决书，《最高人民法院公报》２００４年第４期。

依最高人民法院判决意旨，债权转让协议生效时起，债权即移转。佛山市顺德区太保投资管理有限公司与广东中鼎

集团有限公司债权转让合同纠纷案，最高人民法院 （２００４）民二终字第２１２号民事判决书， 《最高人民法院公报》

２００５年第１２期。同旨参见上海市第二中级人民法院 （２００８）沪二中民一 （民）终字第２１０１号民事判决书。王屹

东：《同一债权双重让与不适用善意取得》，《人民司法》２００９年第１０期。

主张以让与时间定顺序者，如韩世远：《合同法总论》，法律出版社２０１１年版，第４８１页；崔建远主编：《合同法》，

法律出版社２０１０年版，第２２６页。主张以通知定顺序者，如李永锋、李昊： 《债权让与中的优先规则与债务人保

护》，《法学研究》２００７年第１期；申建平：《债权双重让与优先权论》，《比较法研究》２００７年第３期。



二、优先顺序与公示制度的基本类型

各法域的优先顺序制度差异重大，应收款转让公约未能制定统一规则，仅于附件中列明现行

三种基本模式，供缔约国选择其一或选择通知与让与主义混合型规则 （第４２条）。

１．让与主义，即不公示主义。数受让人之间，先受让者优先于后受让者；受让人与让与人

的司法担保和法定担保债权人之间，在启动破产程序、扣押、判决或有权机关为类似行为之前已

让与的，受让人权利优先。债权让与无须公示，自动发生对抗第三人效力。其法理基础为，债权

让与后，非属让与人财产，“一人不能让与自己所无之物”，后受让人无从取得。在担保性让与，

让与人设定担保后，债权附有负担，“一人不能让与优于自己所有物之权利”，后受让人取得的债

权承受让与人的负担，即劣后于在先权益。〔１９〕德国、〔２０〕我国台湾 〔２１〕采之。

２．通知主义。数受让人之间，已通知债务人者权利优先于未通知者，先通知者权利优先于

后通知者，但附有善意要件，即受让人知道或应当知道在先让与的，纵通知在先，亦不得优先于

先受让人。受让人与让与人的司法担保和法定担保债权人之间，在启动破产程序、扣押、判决或

有权机关为类似行为之前已让与且债务人已收到让与通知的，受让人权利优先。其法理基础为：

其一，有体动产所有权自交付时起转移，债权为无体动产，〔２２〕无法占有，功能上与此最相当的

规则是将通知债务人定为公示方法，〔２３〕类似于有体动产交付与占有 （英国法径称为准占有）。其

二，通知主义可防止欺诈，鼓励受让人尽快通知债务人。受让人、有利害关系的债权人等可从债

务人处获知有无在先让与。而如果省略通知要件，将使让与人易为重复让与，并诱导第三人误信

债权仍属让与人且未设负担。意大利 （民法典第１２６５条）、希腊 （民法典第４６０条）、日本民法

典 （第３６４、４６７条）采之。法国、比利时原采此主义。英国判例法、〔２４〕欧洲合同法通则 〔２５〕在

受让人之间顺序上采通知主义，在受让人与让与人的债权人之间采让与主义，此即应收款转让公

约第４２条第１款 （ｅ）项所称混合型规则。欧洲民法典草案 （ＤＣＦＲ）沿用此规则，但担保性让

与优先适用第９编登记主义 （第３编第５：１０３条）。

３．登记主义。数受让人之间，已登记让与信息者优先于未登记者，先登记者优先于后登记

者，均未登记的，先受让者优先于后受让者。受让人与让与人的司法担保和法定担保债权人之

间，在启动破产程序、扣押、判决或有权机关为类似行为之前已让与且登记的，受让人权利优

先。美国ＵＣＣ、〔２６〕加拿大及新西兰担保交易法、荷兰新民法典 （第３：２３９条）、英国制定法、
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〔１９〕

〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕

〔２５〕

〔２６〕

让与主义的存在理由主要是因其契合秘密让与的商业需要，详见下一部分让与主义对让与人之影响。

民法典对此无规定，系实务上通行规则，但债权质押以通知债务人为生效要件。ＪｕｄｇｅｍｅｎｔｏｆＪｕｎｅ９，１９６０，ＢＧＨ

ＶＩＩ．Ｓｅｎ．Ｚ．，ＢＧＨＺ３２，３６７，３７０（１９６０），转引自ＪｅｎｓＨａｕｓｍａｎｎ，犜犺犲犞犪犾狌犲狅犳犘狌犫犾犻犮犖狅狋犻犮犲犉犻犾犻狀犵犝狀犱犲狉

犝狀犻犳狅狉犿犆狅犿犿犲狉犮犻犪犾犆狅犱犲犃狉狋犻犮犾犲９：犃犆狅犿狆犪狉犻狊狅狀 狑犻狋犺狋犺犲犌犲狉犿犪狀犔犲犵犪犾犛狔狊狋犲犿狅犳犛犲犮狌狉犻狋犻犲狊犻狀 犘犲狉狊狅狀犪犾

犘狉狅狆犲狉狋狔，２５Ｇａ．Ｊ．Ｉｎｔ’ｌ＆Ｃｏｍｐ．Ｌ．４２７，４６３ｎ．２１５（１９９６）．

通说依德国法。史尚宽：《债法总论》，中国政法大学出版社２０００年版，第７３３页；郑玉波：《民法债编总论》，中国

政法大学出版社２００４年版，第４４５页。我国台湾民法第１１８条第３项规定，无权处分情形，若数处分相癥触时，以

其最初之处分为有效。有学者认为，此种数处分抵触者，在债权让与等准物权行为，有适用可能。林诚二：《民法总

则》（下），法律出版社２００８年版，第４９３页。

法国法系与普通法系上的动产不限于有体物，不动产以外一切有体或无体财产皆为动产。法国民法典第５１６、５２９条。

ＪａｎＨ．Ｄａｌｈｕｉｓｏｎ，犇犪犾犺狌犻狊狅狀狅狀犐狀狋犲狉狀犪狋犻狅狀犪犾犆狅犿犿犲狉犮犻犪犾，犉犻狀犪狀犮犻犪犾犪狀犱犜狉犪犱犲犔犪狑４５７（２０００）．

Ｄｅａｒｌｅｖ．Ｈａｌｌ，３Ｒｕｓｓ．１，４８（１８２８）．债务人同日收到数个让与通知的，顺序依让与时间而定，时间在先者权利在

先。ＲｅＤａｌｌａｓ［１９０４］２Ｃｈ．３８５．让与人的债权人无权扣押已让与的债权，无论债权人是否知情或让与是否已通知债

务人。Ｈｏｌｔｖ．ＨｅａｔｈｅｒｆｉｅｌｄＴｒｕｓｔＣｏ．［１９４２］２Ｋ．Ｂ．１．

欧洲合同法通则第１１：４０１条。同条第２款规定，数受让人均未通知的，依让与时间确定顺序。

ＵＣＣ§§９３１７（ａ），－３２２（ａ）．依ＵＣＣ§９２０３，未付对价的受让人之权利恒劣后于已付对价的受让人之权利。



日本特别法采之。

登记主义以登记为债权让与公示方法和决定顺序的基准，但采何种登记制，又各具特色。依

适用范围之不同，登记制可分两类：（１）登记制非为债权让与特制，原则上适用于一切有体和无

体动产的担保及金钱债权的买卖。基本涵盖实务中债权融资的全部领域。ＵＣＣ第９编、〔２７〕加拿

大、新西兰等国登记制属此类。（２）为特定类型交易特制。英国制定法上，公司以应收款 （英国

法称ｂｏｏｋｄｅｂｔ）设定担保权 （ｃｈａｒｇｅ），非经登记，不得对抗其他受让人、公司的任何债权人、

清算人和破产管理人；完全让与及非公司主体所为让与，不适用登记。日本特别法专门为债权让

与规定登记制。

依登记要件及程序之不同，可分交易登记制与通知登记制。 （１）交易登记制 （ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ

ｆｉｌｉｎｇｓｙｓｔｅｍ），登记要件严格，英国制定法为其典型。当事人应向公司登记机关提交填有指定细

节事项的文件 （载明担保债权数额、担保财产细节等）及设定或证明担保权的文件 （Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ

Ａｃｔ２００６§８６０ （１））。（２）通知登记制 （ｎｏｔｉｃｅｆｉｌｉｎｇｓｙｓｔｅｍ），登记要件宽松，手续简便。ＵＣＣ

第９编为典型。当事人无须登记让与或担保合同，仅须登记一份融资声明 （ｆｉｎａｎｃｉｎｇ

ｓｔａｔｅｍｅｎｔ），载明让与人、受让人或其代表人名称并指明担保财产 （被让与债权） （ＵＣＣ§９－

５０２（ａ））。对担保财产的描述只要可合理地识别描述对象，无论是否特定化，即为满足指明之要

求。以指明种类、数量及其他可客观地确定担保财产之方式予以描述，即构成 “合理识别”，例

如载明 “让与人在某年至某年间收取的专利许可费”、“让与人的全部应收账款”〔２８〕等，无须对

将来担保财产再作特定描述。

三、优先顺序与公示制度的价值衡量

优先顺序制度应合乎公平与效率。公平，即平衡各方利益。有效率的制度，首先应能促进当

事人之间交易成本最小化并防止有损第三人的外部性。其次，应具有确定性。确定性使制度适用

结果易于预测，减少诉讼或降低诉讼成本。〔２９〕可预测的优先顺序规则是旨在促进信贷的现代担

保交易制度之核心，现代担保交易制度须通过使竞存请求权人能够确定其优先顺序，促进低成本

信贷的获取。〔３０〕第三，应能有效实现其目的。优先顺序制度应有利于实现债权让与法总体目标，

即增强债权让与法的确定性和透明度，促进债权交易、提升债权的经济价值，进而有助于以更可

承受的费率促进资本与信贷的流通 （应收款转让公约序言）。第四，能够促进社会所需的交易。

如无此制度，此类交易也能同样发生，则此制度运行成本再低，也是无效率的。〔３１〕第五，能够

适应实践发展。有效率的制度应以现实中典型交易形态为重心，并具有开放性，能灵活、有效地

满足新的交易要求。就债权让与而论，当代实务主流为将来债权让与和大宗债权让与 （普遍发生
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〔２７〕

〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕
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但不适用于工资类债权、非商事侵权损害赔偿请求权、某些保险单项下的债权及某些特殊形态的债权让与 （如债权

随同整个营业买卖、仅为收款而让与）。ＵＣＣ§９１０９（ｄ）．此类债权仍适用普通法，但因ＵＣＣ几已覆盖债权融资的

所有领域，为普通法所留空间已相当狭小，甚至在此狭小空间内，还可能类推适用 ＵＣＣ规定。参见前引 〔１３〕，

Ｆａｒｎｓｗｏｒｔｈ书，§１１．２。有关工资债权让与的制定法多规定登记制度。Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ（Ｓｅｃｏｎｄ）ｏｆＣｏｎｔｒａｃｔｓ§３１６

ＳｔａｔｕｔｏｒｙＮｏｔｅ（１９８１）．

ＣｏｎｔｉｎｅｎｔａｌＯｉｌＣｏ．ｖ．ＣｉｔｉｚｅｎｓＴｒｕｓｔａｎｄＳａｖ．Ｂａｎｋ，５７Ｍｉｃｈ．Ａｐｐ．１，２２５Ｎ．Ｗ．２ｄ２０９（１９７４），ａｆｆ’ｄ，３９７Ｍｉｃｈ．

２０３，２４４Ｎ．Ｗ．２ｄ２４３（１９７６）．

ＪａｍｅｓＪ．Ｗｈｉｔｅ，犚犲犳狅狉犿犻狀犵犃狉狋犻犮犾犲９犘狉犻狅狉犻狋犻犲狊犻狀犔犻犵犺狋狅犳犗犾犱犐犵狀狅狉犪狀犮犲犪狀犱犖犲狑犉犻犾犻狀犵犚狌犾犲狊，７９Ｍｉｎｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．

５２９，５３３（１９９５）．

参见前引 〔６〕，Ａｋｓｅｌｉ书，第２２５页。

参见前引 〔２９〕，Ｗｈｉｔｅ文，第５３３页。



于保理、资产证券化和浮动担保 〔３２〕），而非单个债权让与。前者的经济价值与融资功能，远非

后者所能比拟。

据此标准，本文运用 “制度内情境分析法”逐一考察三种优先顺序制度。此分析法的要旨在

于，避免过于抽象地评判某一制度的优劣、避免从超脱于制度的外部人之视角泛泛而论，而是立

足于每一类内部的利害关系人在制度适用下的现实情境，具体剖析制度对各方的实际与潜在影

响，以此为基础对制度效果作出总体评估。

（一）让与主义

１．对受让人之影响

让与主义对受让人而言优点有二：无公示成本、减少债权实现成本。受让人欲实现债权价

值，一是获得清偿，二是溢价再让与债权。让与主义有助于第一种实现方式。债权收取成本在将

来债权让与和大宗债权让与中尤巨，若要求受让人须通知债务人始得完善其权益，则债务人收到

通知后，须向受让人清偿。受让人因与债务人无直接交易关系，多不熟知 （或知悉成本过高）每

项债权履行期、条件等，且当受让人请求履行时，债务人主张基础交易所生抗辩，受让人不谙情

事，自需求助于让与人，耗时费力。让与主义使通知债务人不再必要，受让人可不披露让与，而

委托让与人继续收款，并依约存入受让人指定帐户，即可免受随时跟踪新发生债权、逐笔催收之

累。〔３３〕但让与主义对第二种实现方式多有阻碍，详见下文让与主义对让与人影响。

让与主义对受让人弊害有二：

其一，难以防范在后让与之害。仅凭让与时间决定顺序，不具确定性，易诱发欺诈性让与及

“稀释担保权”等行为。前者如让与人与后受让人通谋倒签时间在先的让与日期。此类行为隐蔽

难察、易于实施，极易刺激让与人背信投机。受让人欠缺有效的事先制约手段，其权益之安危维

系于债权人的诚信与资力。先受让人固得以违反权利瑕疵担保义务为由向让与人求偿，但若让与

人资力不足，此种救济即沦为法律开具的空头支票。受让人又欠缺有效的事后救济手段，一旦爆

发 “顺序之争”，先受让人必竭力证明在后让与有伪。此种证明可能性甚微，但究非全无可能

（如从帐目证据上查证交易并未发生），先受让人的理性选择是尽力取证而非坐以待毙。无论最后

能否胜出，调查成本已无可挽回。推而论之，纵然事实上并无任何虚伪让与，顺序之争与证明成

本仍难避免。顺序既以私人合同为准，私人合同又极易伪造变造，任何后受让人均有理由怀疑先

受让人的优先顺序证据不实，因不甘劣后而不遗余力发动顺序之争。只要后受让人能够提出有利

于己的初步证据 （例如后让与先通知债务人），或先受让人认为后受让人有可能提出此类证据，

先受让人即需尽力反证确实受让在先。此种证明亦非易事。因仅凭让与合同为证未必充分，若反

证不足，纵受让在先，仍可能落败。顺序之争除对争议方课加成本外，还耗费司法成本。凡此后

果，皆归因于不公示主义下私人决定顺序所固有的不确定性。

上述分析可适用于稀释担保权之情形。让与人在同一担保财产上再设定顺序相同的担保甚至

虚假设定在先担保时，先受让人受偿份额缩减，其担保权即遭稀释，〔３４〕受让人将耗损额外成本。

担保交易优势在于，债权人 （受让人）仅需监控担保人 （让与人）可能减损担保财产价值之行

为，不必监控与担保财产无关之行为 （债务人以其他财产投资高风险项目等），后者正是无担保
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〔３２〕

〔３３〕

〔３４〕

传统上，应收款担保是通过浮动担保为之，尽管英国法院认识到亦可能 （至少在理论上）在应收款 （包括将来应收

款）上设定固定担保。参见前引 〔１〕，ＭｃＣｏｒｍａｃｋ书，第２０９页。

非通知型保理之盛行，原因在此。资产证券化实务中，受让人通常亦不自行收取债权，而委托服务商 （让与人或让

与人之关联企业）为之。ＴｈｅＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎＢａｎｋｒｕｐｔｃｙａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＲｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｏｆｔｈｅＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｏｆｔｈｅＢａｒｏｆ

ｔｈｅＣｉｔｙｏｆＮｅｗＹｏｒｋ，犛狋狉狌犮狋狌狉犲犱犉犻狀犪狀犮犻狀犵犜犲犮犺狀犻狇狌犲狊，５０Ｂｕｓ．Ｌａｗ．５２７，５４８（１９９５）．

ＲｏｂｅｒｔＥ．Ｓｃｏｔｔ，犚犲狋犺犻狀犽犻狀犵狋犺犲犚犲犵狌犾犪狋犻狅狀狅犳犆狅犲狉犮犻狏犲犆狉犲犱犻狋狅狉犚犲犿犲犱犻犲狊，８９Ｃｏｌｕｍ．Ｌ．Ｒｅｖ．７３０，７４５（１９８９）．



债权人需着力监控之行为。因担保权的设定，担保财产隔离于债务人其他责任财产，担保债权免

受债务人一般资信变动之影响，实质性地减少了监控成本与债权风险，进而降低信贷成本。〔３５〕

确定的优先顺序制度乃担保法之魂。既然稀释担保权行为无从监控或监控成本过高 （先受让人不

可能检查让与人每一笔信贷交易，即使检查，让与人亦会有意隐瞒），受让人即需监控让与人所

为与担保财产无关之行为，致债权担保交易优势尽失。其后果或是债权融资乏人问津，或是受让

人转嫁成本，例如通过提高信贷利率、要求附加担保而将债权担保交易的额外成本转嫁于让与

人。凡此均有损债权的经济价值，其弊害将越出当事人范围而波及整体社会经济。

其二，难以防范在先让与之害。让与主义对第一受让人貌似保护周全，但实践问题是，受让

人何以知晓并确定自己真是第一受让人？让与无须公示，先前有无让与、有多少让与，非受让人

易知，则自受让之始，即有随时遭遇 “顺序突袭”之风险。债权让与愈频繁，受让人愈不安全。

在先让与难以事先防范或防范成本过高 （如投保产权保险），事后补救之道亦非坦途：第一，否

定先受让人的优先顺序。受让人证明先前让与时间有假，成功率甚低，此时即陷入顺序之争的博

弈困境。第二，追究让与人瑕疵担保责任，其局限性前已提及。且不论能否获赔，受让人至此地

步，已背离顺利完成交易的初衷。

此外，债权让与不具备权利外观，无适用善意取得之余地。〔３６〕或有论者认为，债权让与后

又设质，质权人 （后受让人）可依权利质权准用动产质权善意取得而获保护 （如物权法第２２９

条、德国民法典第１２０７条）。但问题在于：首先，准用规则范围狭隘，仅及于权利质押。债权让

与担保等并非质押，无法准用。其次，债权质权与动产质权有实质差异，准用规则未必妥当。动

产质权善意取得以出质人在出质时占有动产、质权人取得占有为要件，如何准用于债权质权？即

使强认为债权可占有，何谓债权 “占有”？以让与合同为准，显与权利外观法理不符；以债权凭

证占有为准，则因债权并不依附于其凭证而存在、债权凭证交付亦与债权移转无关，以之为权利

外观不妥，且大量无凭证债权 （如将来债权）将被排斥；以通知债务人为准，同样不具备表明权

利外观、便于第三人识别之作用。因债权无从占有即舍弃占有要件、不顾不相类而强自准用，不

合准用之意，有悖善意取得制度目的：权利既无外观，何来对外观之信赖而竟须牺牲真正权利人

加以特别保护？而就实质正当性而言，不动产或动产善意取得中，真实权利人对于权利外观有相

当的控制力，真实权利人任由名义权利与真实权利分离之状态存在，可视作自愿承担无权处分之

风险，较之对此无控制力的善意第三人，令其承受失权后果更为妥当。但债权本无外观，遑论作

为真实权利人的受让人对权利外观有何控制力，故欠缺令其失权的正当性。

２．对潜在受让人之影响

财产交易者当然期望获得完整权利 （自愿以较低对价换取瑕疵权利者自当别论）。法律为保

护潜在受让人的合理期待，设有二途：一是提供某种可靠的信息渠道，使潜在受让人能以较低成

本预知交易客体权利状态；二是对让与人课以瑕疵担保义务。违反瑕疵担保义务所生损害赔偿请

求权，受制于让与人的资力，且作为事后保障机制，常使权利人饱受讼累，因此主要发挥补充功

能，在交易常态下备而不用。理性谨慎的潜在受让人，不可能仅寄望于此，而在了解权利状态前
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〔３５〕

〔３６〕

通常表现为信贷利率的降低与贷款期限的延长。借款人 （让与人）亦因之受益。无担保债权的利息一般高于担保债

权的利息，其差额正是无担保债权人较高监控成本与风险之报偿。世界银行统计显示，平均而言，企业所获担保贷

款的利率比无担保贷款利率低３３％，担保贷款期限比无担保贷款期限长１８％。ＭｅｈｎａｚＳ．Ｓａｆａｖｉａｎ，犉犻狉犿犾犲狏犲犾

犈狏犻犱犲狀犮犲狅狀犆狅犾犾犪狋犲狉犪犾犪狀犱犃犮犮犲狊狊狋狅犉犻狀犪狀犮犲，ｉｎ犛犲犮狌狉犲犱犜狉犪狀狊犪犮狋犻狅狀狊犚犲犳狅狉犿犪狀犱犃犮犮犲狊狊狋狅犆狉犲犱犻狋１１７（Ｆｒｅｄｅｒｉｑｕｅ

Ｄａｈａｎ＆ＪｏｈｎＳｉｍｐｓｏｎｅｄｓ．２００８）．

此为 德 国 通 说。ＫａｒｌＬａｒｅｎｚ，ＬｅｈｒｂｕｃｈｄｅｓＳｃｈｕｌｄｒｅｃｈｔｓ，Ｂｄ．Ｉ，ＡｌｌｇｅｍｅｉｎｅｒＴｅｉｌ，Ｓ．５７６－５７７，１４ Ａｕｆｌ．，

Ｍüｎｃｈｅｎ１９８７．



贸然交易。让与主义恰恰欠缺第一层保障。有效的权利信息供应机制应满足三项要求：一是准

确，潜在受让人能合理信赖信息；二是便利，信息搜集成本低；三是快捷，有助于快速决策，不

致贻误商机。在不公示主义下，权利信息的主要来源只能是让与人。但让与人的陈述和保证显然

不可靠 （已被历史证明）。〔３７〕债务人为另一可能的信息来源。但因通知债务人并非让与要件，债

务人未必知情。即使知情，查询也面临诸多现实障碍。此外几无信息渠道，或是信息搜集成本高

到不可行的地步 （如向任一 “疑似”先受让人查询）。此即秘密让与固有的 “信息失灵”效应。

当然，如让与人信用足够良好，足以保证其信息较可信，但受让人将为此承受额外成本。原本仅

需付出 “交易客体搜寻成本”，在此却另生 “交易主体搜寻成本”：拟受让债权无瑕疵、受偿概率

较大仍然不够，还需找到信用足够良好的让与人 （在债权交易市场中，此类让与人是易遭其他潜

在受让人抢夺的少数高端客户）。主体资信评估成本远高于个别财产权利信息评估成本，整体交

易成本因而增大。当成本可能超过收益时，潜在受让人会避免交易。

担保性让与中，信息失灵效应尤为显著。核实拟作保的债权是否已让与、有无优先顺序担保

权，事关担保贷款安危。担保权人若无有效途径查明在先权利，唯有依赖借款人陈述与保证，则

担保贷款的风险近乎信用贷款。

３．对让与人的司法担保和法定担保债权人之影响

让与主义亦难防范对让与人的债权人为诈害行为。债权被扣押或让与人濒于破产时，让与人

可与受让人伪设在先让与，其债权人将遭遇类似于前述受让人的困境，且更难防范诈害行为 （受

让人尚可选择不交易以事先避免风险）。诚然，任何法律皆不可能根绝欺诈，但此种仅凭一纸让

与合同即可对抗第三人的制度，无异于纵容乃至激励欺诈。尽管各国法制多对欺诈行为严加管

制，但仍有较大规避空间。破产管理人固然可行使破产撤销权，但仅能溯及于破产前一定时段

（如企业破产法第３１条规定为一年），让与人与受让人只需将让与时间设定于该时段前即可。而

让与人破产后，其股东可另设新企业，取回债权，金蝉脱壳，东山再起。债权人、破产管理人欲

深入调查揭破阴谋，代价不菲，执行程序、破产程序延误更非金钱所能计算补偿。

４．对让与人的普通债权人之影响

普通债权交易亦有对权利信息供应机制的要求。普通债权人对让与人的特定财产虽无权利，

但作为责任财产之成分，特定资产变动对债务清偿能力自有影响。实务中普通债权人对让与人重

要资产变动状况的关注，不逊于担保债权人对担保财产的关注。例如信用贷款人事先评估借款人

信用状况。不动产、动产、知识产权等反映于公示信息，而债权让与无可靠的信息来源，难免误

导债权人。此外，即使初始信用报告已准确评估让与人的债权，授信之后，债权人仍须定期不定

期监测让与人资产状况，且难以尽知后者让与大额债权，又因不知或不能证明大额债权让与致让

与人资信恶化，而无从主张不安抗辩权以自救。

在大宗让与及将来债权让与情形，普通债权人地位更趋恶化。现代债权融资实务中，融资者

通常将大宗债权甚至全部现有与将来债权一并让与，致可供普通债权人受偿的责任财产大减。此

后与融资者交易的普通债权人却无从得知，往往在融资者破产时，才发现早已血本无归。任何法

域皆不能无视普通债权人之保护，则在欠缺公示方法的法律体系下，唯有禁止将来债权让与，以

防此弊。〔３８〕然而，此举扼杀将来债权融资的活力，是一种无效率的过度管制。
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〔３７〕

〔３８〕

ＪｏｈｎＤｅＬａｃｙ，犚犲犳犾犲犮狋犻狅狀狊狅狀狋犺犲犃犿犫犻狋狅犳狋犺犲犚狌犾犲犻狀犇犲犪狉犾犲狏．犎犪犾犾犪狀犱狋犺犲犘狉犻狅狉犻狋狔狅犳犘犲狉狊狅狀犪犾犘狉狅狆犲狉狋狔

犃狊狊犻犵狀犿犲狀狋狊，ＰａｒｔＩ，２８ＡｎｇｌｏＡｍ．Ｌ．Ｒｅｖ．８７，９０（１９９９）．

德国法不允许纯粹将来债权让与，同其采不公示主义有相当关系。犛犲犮狌狉犻狋狔犚犻犵犺狋狊犻狀犕狅狏犪犫犾犲犘狉狅狆犲狉狋狔犻狀犈狌狉狅狆犲犪狀

犘狉犻狏犪狋犲犔犪狑５３３（犈狏犪ＭａｒｉａＫｉｅｎｉｎｇｅｒｅｄ．２００４）．



５．对受让人的债权人之影响

受让人的债权人之权益，依赖于受让人总财产。正如受让人因缺少有效信息机制不能确知让

与人的债权状况，受让人的普通债权人亦可能遭受误导。受让人所受让债权的顺序不确定性及被

追夺风险，致其债权人难以将受让债权作为评估受让人资产状况之依据 （反过来削弱受让人以受

让债权为工具进行再融资的能力）。受让人的司法担保债权人和法定担保债权人，则会因先受让

人的追夺而蒙受不测之害。对受让人的约定担保债权人 （后续受让人）的影响，类同于上文对受

让人的分析。

６．对让与人之影响

让与主义对让与人的优点有二：省略公示成本、便于秘密让与。秘密让与，即不通知债务人

的让与，在实务中需求广泛。让与人与其债务人之间多有长期的双务合同关系，〔３９〕一旦债务人

得知让与人有大额融资行为 （如大宗债权让与），难免对让与人的信用状况产生疑虑，甚至据此

行使不安抗辩权 （特别是让与人让与全部将来债权或全部资产时），从而影响合作关系及让与人

利益。同时，让与人的信贷需求事涉商业机密，一般不愿意也无必要让债务人知晓，更不能随意

披露于第三人 （尤其是让与人的竞争对手）。依让与主义，债权让与无须向债务人与第三人披露，

让与人可隐蔽其信贷需求，债权让与担保 （不以通知债务人为要件）盛行于德国、瑞士，原因正

在于此。〔４０〕保理实务中，客户 （让与人）与保理商 （受让人）的关系一般也不向债务人披露，

由客户为保理商收款并保证支付。〔４１〕

让与主义对让与人的弊害为降低债权的交易价值，削弱让与人融资能力。让与人利益的充分

实现，根本上有赖于一个安全而有效率的债权市场。债权市场的原理与商品市场并无二致。有效

的市场，须有可行机制确保为交易安全所需的信息能够自由流动，便于经可靠渠道为交易者获

知。否则，信息不对称所致交易风险过高，必然抑制潜在受让人交易意愿，致市场沦为购买者短

缺的市场，缩小可供让与人选择的交易主体范围。而交易标的之价格 （债权出售价格或融资数

额）与可选交易主体之数量存在正相关关系。在价格机制作用下，潜在受让人越少，让与人谋取

高价的机会越少。交易风险过大时，甚至出现无人敢买的极端后果，让与人的债权实际丧失流通

性。此种 “市场限制让与”效应与 “法律限制让与”并无实质区别。

诚然，瑕疵担保责任在一定程度上可弥补信息失灵的负面效果，而其效用取决于资信。资信

足够良好的让与人，可缓解 “市场限制让与”效应，但其作用仍相当有限：（１）难以满足后续让

与之需。债权流通性仍依赖于后续让与人的资信。（２）让与人资信属于一项变量，不确定性与不

稳定性较强，可信赖程度远不如能从中立渠道获知的权利信息，对潜在受让人激励有限。（３）导

致资源利用效率不升反降。债权价值取决于让与人资信，将使债权融资成为大企业专享的奢侈

品。然而，大企业一般不缺融资渠道，无需仰赖债权融资。〔４２〕缺少实物资产的中小企业、新企

业、服务业企业等往往难获银行青睐，也无力以股票、债券等方式直接融资，而拥有品质良好的

债权 （不涉及优先顺序问题时，债权品质取决于债务人资信）则可开辟融资新渠道。但欠缺公示

制度的法律环境足以堵塞此类融资渠道。例如资产证券化为中小企业融资开辟了广阔天地。〔４３〕
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〔３９〕

〔４０〕

〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

长期合同项下的债权为债权融资的主流标的，如信用卡贷款、房地产抵押贷款、许可费、特许费、项目收益等。

犜犺犲犔犪狑狅犳犐狀狋犲狉狀犪狋犻狅狀犪犾犜狉犪犱犲犉犻狀犪狀犮犲５３８（ＮｏｒｂｅｒｔＨｏｒｎｅｄ．１９８９）．在德国，债权让与担保已在很大范围内取代

债权质押。前引 〔１０〕，鲍尔等书，第６４１页。

参见前引 〔１〕，Ｓａｌｉｎｇｅｒ书，第３页。

通过资产证券化等途径将流通性较差的债权变现，当属例外。此多为金融机构等特定行业企业所采用。

其中的多卖方证券化管道 （Ｍｕｌｔｉｓｅｌｌｅｒｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎｃｏｎｄｕｉｔｓ）机制，尤其适合于无力独自承担证券化成本的中小企业。

ＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，犜犺犲犘犪狉狋狊犃狉犲犌狉犲犪狋犲狉犜犺犪狀狋犺犲犠犺狅犾犲：犎狅狑犛犲犮狌狉犻狋犻狕犪狋犻狅狀狅犳犇犻狏犻狊犻犫犾犲犐狀狋犲狉犲狊狋狊犆犪狀犚犲狏狅犾狌狋犻狅狀犻狕犲

犛狋狉狌犮狋狌狉犲犱犉犻狀犪狀犮犲犪狀犱犗狆犲狀狋犺犲犆犪狆犻狋犪犾犕犪狉犽犲狋狊狋狅犕犻犱犱犾犲犕犪狉犽犲狋犆狅犿狆犪狀犻犲狊，２Ｃｏｌ．Ｂｕｓ．Ｌ．Ｒｅｖ．１３９（１９９３）．



发起人应将债权 “真实出售”于ＳＰＶ，作为投资者权益的基础。ＳＰＶ对债权须有排他权益，以

实现证券化必需的 “破产隔离”效果，〔４４〕否则发起人破产时，一旦债权的在先受让人行使权利，

投资者权益即成泡影。同时，发起人信用与债权、证券品质挂钩，将使信用评级机构难以准确评

估以指引投资者。真实出售与破产隔离如能实现，信用评级仅需限定于标的债权，不必细究发起

人本身信用。相反，发起人信用不佳将累及债权品质，以此为基础的证券不能达到合格的信用评

级，丧失投资价值。此时即出现 “无人敢买”的市场限制让与效应，将虽有优质债权而自身资力

有限的企业隔绝于资产证券化大门之外。同理，此类企业也难以通过其他途径进行债权融资。〔４５〕

其结果是资本与信贷趋向需求过剩的企业流动，而远离需求不足的企业。

此外，如前所述，法律出于保护普通债权人的考虑，限制将来债权的流通性，对让与人利益

的损害，更不待言。

（二）通知主义

１．对受让人之影响

通知主义对受让人弊多利少。

其一，通知的不可行性。通知在单个的现存债权让与时较为简便，又不如登记主义般存在登

记错误风险。但在商事交易中窒碍难行。首先，在将来债权让与的场合，或者债权赖以产生的基

础关系存在 （债务人已确定）而债权尚未发生，或者债务人尚未确定。在前者，对债务人的预先

通知无效；〔４６〕在后者，根本无从通知。

其二，通知的不安全性。通知主义难以实质性地降低欺诈风险与欺诈行为成本 （实施成本与暴

露概率）。让与人重复让与时，可与债务人通谋伪造时间在先的让与通知。此类行为除需债务人配

合外，仍无重大障碍。受让人地位未能根本改观，而通知作为纯私人行为，同样易引发顺序之争。

除在后让与外，受让人亦难防范在先让与之害。通知虽有公示之名份，实无公示之功能，不

足使受让人免遭来自先通知的受让人的不测之害。此点与潜在受让人处境类似，故于下段一并

讨论。

２．对潜在受让人之影响

通知主义下，通知作为占有的等价物被寄予厚望。但这完全是一种拟制，因为通知根本不能

起到向第三人公示的作用。〔４７〕

其一，通知式公示不可用。通知名为公示，实则并不将让与事实公开展示，而只是向债务人

披露。第三人只有向债务人查询，方可了解债权是否让与。

在单个的现存债权让与之情形，向债务人查询并不现实。债务人对第三人不负有告知义务，〔４８〕

同时可能出于成本考虑，置查询要求于不顾，尤其是当数个第三人频繁查询之时。债权流转频率

越高，债务人告知成本越大。债务人既无告知义务，又无积极告知的激励 （债务人既不因告知而

获益，也不因不告知而蒙受不利），第三人如何指望查询要求能得到有效回应？〔４９〕债务人纵愿意
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〔４４〕

〔４５〕

〔４６〕

〔４７〕

〔４８〕

〔４９〕

ＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，犜犺犲犃犾犮犺犲犿狔狅犳犃狊狊犲狋犛犲犮狌狉犻狋犻狕犪狋犻狅狀，１Ｓｔａｎ．Ｊ．Ｌ．Ｂｕｓ．＆Ｆｉｎ．１３３，１３５（１９９４）．

ＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，犜狅狑犪狉犱狊犃犆犲狀狋狉犪犾犻狕犲犱犘犲狉犳犲犮狋犻狅狀犛狔狊狋犲犿犳狅狉犆狉狅狊狊犅狅狉犱犲狉犚犲犮犲犻狏犪犫犾犲狊犉犻狀犪狀犮犻狀犵，２０Ｕ．Ｐａ．Ｊ．

Ｉｎｔ’ｌＥｃｏｎ．Ｌ．４５５，４６１－４６２（１９９９）．

参见前引 〔１〕，Ｓａｌｉｎｇｅｒ书，第１５７－１５８页。

参见前引 〔２３〕，Ｄａｌｈｕｉｓｏｎ书，第４５７页。

ＪｏｈｎＤｅＬａｃｙ，犚犲犳犾犲犮狋犻狅狀狊狅狀狋犺犲犃犿犫犻狋狅犳狋犺犲犚狌犾犲犻狀犇犲犪狉犾犲狏．犎犪犾犾犪狀犱狋犺犲犘狉犻狅狉犻狋狔狅犳犘犲狉狊狅狀犪犾犘狉狅狆犲狉狋狔

犃狊狊犻犵狀犿犲狀狋狊，ＰａｒｔＩＩ，２８ＡｎｇｌｏＡｍ．Ｌ．Ｒｅｖ．１９７，２０８（１９９９）．

实务中，为使债权让与对抗债务人，需通知债务人并取得书面回执作为凭证，但很少有债务人愿意主动配合。岳继

锋：《中小企业利用应收账款质押登记公示系统融资情况的调查与思考》，《征信》２０１１年第６期。对债权人尚且如

此，遑论积极配合第三人查询重复让与情况。



告知，亦需搜寻相关交易记录、业务账册，不可能对已收到的让与通知记忆无误并即时回复。债

务人有意无意地不告知或迟延告知，事属平常，法律对此更无时限要求，查询效率低下，贻误商

机势所难免。更何况债权让与不以通知债务人为生效要件，〔５０〕债务人未必知晓让与，纵有心相

助，亦无力相告。

在将来债权让与之情形，如债务人已可确定，第三人查询将遇到同样困难；如债务人尚不确

定，第三人根本无从查询。

在大宗债权让与之情形，让与债权涉及众多债务人，一一查询，不切实际。

其二，通知式公示不可靠。纵然第三人已从债务人处获知债权让与与否的信息，信息的准确

性并无保障。债务人既无告知义务，也不对告知的正确性负责。〔５１〕假设法律试图对债务人课加

告知义务或不正确告知的损害赔偿责任以确保公示作用，显然欠缺正当性。因为此举将显著增加

债务人负担与风险，使债务人因债权让与而地位恶化，有违债权让与法 “充分保护债务人”之基

本原则 （应收款转让公约序言）。

“公开警示”功能为公示制度应有之义，公示的要旨在于作为准确、便捷的交易标的权利信

息公开供应机制。通知既不能如占有一般令第三人一望即知，又不能如登记般便于查询。通知式

公示徒具理论价值。

３．对让与人的司法担保与法定担保债权人之影响

与针对先受让人的欺诈性让与相当，通知主义仅略增欺诈成本而已。让与人与受让人及债务

人可通谋倒签让与合同及让与通知时间，击败在先担保权。

４．对让与人的普通债权人和受让人的债权人之影响

通知式公示并非有效的信息供应机制，让与人的普通债权人与受让人的债权人难以避免不公

示主义情境下的危害。

５．对让与人之影响

通知主义对让与人几乎有害无益。其一，通知在手续上简于登记，且一般不存在通知错误之

风险，但在将来债权及大宗债权让与中难以操作，成本远高于登记，让与人有效利用其资产的机

会因之受限。而较之不公示主义，通知徒增成本。其二，剥夺了秘密让与的便利。如英国学者指

出，秘密让与在实务中多有需要，为隐蔽让与人的信贷需求和财务状况，常需由受让人订立 “不

告知条款”（受让人承诺不通知债务人），但通知主义却使此类条款难以适用。〔５２〕其三，同样由

于信息失灵，通知主义难以缓解 “市场限制让与”效应。

（三）登记主义

１．对受让人与潜在受让人之影响

首先，登记制为第三人提供有效获取必要信息的途径。登记信息供公众查询，登记机关有义

务在法定期限内回复。登记机关因过错致第三人误信查询结果而受损害，负赔偿责任。完整的信

息有助于第三人作出有效率的交易决策。〔５３〕在交易登记制下，第三人经由查询登记即可获知有
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〔５０〕

〔５１〕

〔５２〕

〔５３〕

让与要件最严格的法国法系诸国，原先多将通知债务人定为让与的有效要件，现已陆续废除，以适应实务需求。参

见前引 〔２３〕，Ｄａｌｈｕｉｓｏｎ书，第３５４页。英国法上，通知与否不影响让与在当事人之间的效力。Ｈｏｌｔｖ．Ｈｅａｔｈｅｒｆｉｅｌｄ

ＴｒｕｓｔＬｔｄ．［１９４２］２Ｋ．Ｂ．１，５．

参见前引 〔４８〕，Ｌａｃｙ文，第２０８页。英国法上，仅在两种例外情形，债务人始可能对不正确信息所致损害承担责

任：债务人因与受让人之间存在某种特殊关系而对受让人负有注意义务；债务人恶意行为，如故意虚假陈述。同上。

同上文，第２１４页。

ＲｏｂｅｒｔＥ．Ｓｃｏｔｔ，犜犺犲犘狅犾犻狋犻犮狊狅犳犃狉狋犻犮犾犲９，８０Ｖａ．Ｌ．Ｒｅｖ．１７８３，１７９３（１９９４）．



关债权的全部在先权利信息。在通知登记制下，已登记的融资声明中如载有某项债权，即表明该

债权可能已先行让与，足以警示潜在受让人进一步查询而不贸然受让。融资声明中如未含某项债

权，潜在受让人可信赖该债权仍属让与人且未附负担。〔５４〕受让人甚至在受让之前即可预先登记

而取得优先顺序 （ＵＣＣ§９－５０２ （ｄ）），将来债权让与尤需依赖此种制度。

其次，登记主义可忠实反映权利顺序，减少证明成本和争议。〔５５〕权利顺序系由公共机构依

客观标准确定 （以登记文件提交时间或被接受时间为准），当事人难以投机取巧，信息可信度不

依赖于私人陈述和证据。

再次，登记主义有助于防范欺诈性让与，保护其他现实受让人。让与主义和通知主义下易行

的欺诈手段，在登记主义下面临实质性困难。当事人唯有串通登记官伪造或篡改登记记录，欺诈

成本显著上升。受让人可相应减少监控成本，因为获得确定的优先担保权的债权人仅需监控让与

人所为与担保财产有关的行为。〔５６〕

受让人在登记主义下的风险在于违反法定登记要件致登记延误或无效，可能丧失优先顺序。

例如，在交易登记制下，提交登记的事项记载有误者，将遭拒绝登记。通知登记制大幅缩减应登

记事项以减少此类风险。但若当事人名称、担保财产信息存在错误或遗漏，并构成严重误导，登

记无效。在破产程序中，问题尤为突出。〔５７〕因破产债权人及其代表人力求追回一切可能追回的

债务人财产、否定先前让与，竭力寻出登记错误为捷径之一。降低此类风险，有赖于确立简明有

效率的登记制。

２．对让与人的司法担保和法定担保债权人之影响

因登记的公开性，对让与人的债权人之诈害难以得逞。对于此类债权人，登记主义尤为重

要。因为受让人尚能自为公示而事先自保，此类债权人更难事先防范虚伪让与之害，更需倚重公

示制度之保护。

３．对让与人的普通债权人与受让人的债权人之影响

让与人的普通债权人与受让人的债权人均可依赖登记信息对让与人或受让人的财产状况作出

评估，其地位较优。

４．对让与人之影响

不公示主义之弊，正是登记主义之利。不公示主义之利，却未必是登记主义之弊。

登记主义有助于增强债权的市场价值。受让人的信赖因登记的可靠性而增强。让与人资质与

债权品质、让与人个人风险与债权风险得以有效隔离，债务人信用良好的债权即可成为流动性强

的优质资产。让与人破产风险不致损及债权品质。此种风险隔离机制使得处于投资等级之下甚至

无投资等级的企业亦可通过资产证券化等方式进行债权融资，因作为个别财产的债权信用值通常

高于企业整体的信用值，〔５８〕影响企业整体资产的变量显著多于影响个别资产的变量。

登记主义无碍秘密让与。登记取代通知作为公示方法，免去通知债务人之必要。诚然，交易

登记制要求登记交易细节，并可供公众 （包括竞争对手）查询，自有暴露商业机密之虞，但依通

知登记制，仅须登记为保障优先顺序的最低限度必要信息，达到警示第三人 “可能存在优先权
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〔５４〕

〔５５〕

〔５６〕

〔５７〕

〔５８〕

ＪａｍｅｓＪ．Ｗｈｉｔｅ＆ＲｏｂｅｒｔＳ．Ｓｕｍｍｅｒｓ，犝狀犻犳狅狉犿犆狅犿犿犲狉犮犻犪犾犆狅犱犲§３１－１８（５ｔｈｅｄ．２０００）．

ＪｏｈｎＯ．Ｈｏｎｎｏｌｄ，犜犺犲犔犪狑狅犳犛犪犾犲狊犪狀犱犛犲犮狌狉犲犱犉犻狀犪狀犮犻狀犵６４１（７ｔｈｅｄ．２００２）．

ＴｈｏｍａｓＨ．Ｊａｃｋｓｏｎ＆ＡｎｔｈｏｎｙＴ．Ｋｒｏｎｍａｎ，犛犲犮狌狉犲犱犉犻狀犪狀犮犻狀犵犪狀犱犘狉犻狅狉犻狋犻犲狊犃犿狅狀犵犆狉犲犱犻狋狅狉狊，８８ＹａｌｅＬ．Ｊ．１１４３，

１１５３（１９７９）．

ＪａｍｅｓＪ．Ｗｈｉｔｅ，犚犲狏犻狊犻狀犵犃狉狋犻犮犾犲９狋狅犚犲犱狌犮犲犠犪狊狋犲犳狌犾犔犻狋犻犵犪狋犻狅狀，２６Ｌｏｙ．Ｌ．Ａ．Ｌ．Ｒｅｖ．８２３，８３１ｎ．２１（１９９３）

（ｃｏｌｌｅｃｔｉｎｇｃａｓｅｓ）．
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益”之目的即可，不必披露交易细节。查询者欲知更多信息 （是否确有优先权益、担保债权数额

范围等），需依 “账目声明与担保品清单”规则向让与人进一步查询 （ＵＣＣ§９－２１０）。在此环

节，让与人有充分机会辨别查询者为确有受让意图的交易者，或是别有用心的谋取商业信息者，

以决定允许或拒绝查询。

登记主义为将来债权和大宗债权让与提供适当公示手段。在浮动担保中，担保权人无须分别

登记，在登记文件中载明担保财产为担保人的 “全部动产”或 “全部应收款”即可满足公示要求

（ＵＣＣ§９－５０４），远比通知债务人简便。

（四）小结

总体而言，让与主义公平与效率俱失。有失公平之处，在于未能兼顾各方利益平衡，压倒性

地偏向于让与人的保密利益，对第三人非但无益，兼且有害：为欺诈行为提供诱因与便利。让与

主义是低效率甚至是无效率的。（１）省略公示要求，确为当事人节省部分交易成本，但外部性随

之而至。当事人对第三人强加了成本 包括确定权利状态的成本、监控让与人资力的成本、防

范优先权利人追夺的成本及防范失败的损失、证明欺诈性让与的成本及证明失败的损失等。凡以

效率为目标之一的法律制度，均不会容许外部性。〔５９〕而欲达有效率状态，制度应将成本分配于

能以较小代价承受成本之人、将风险分配于能更好预防风险之人。上述成本与风险纯因让与而

生，第三人无力控制，而当事人仅需以较低费用完成公示即可消解。且当事人因让与而获益，自

担成本理所应当。不然，严重的外部性足以导致市场失灵，当事人终将自食其果。市场失灵的另

一个原因是破坏性的信息不对称：某种信息应向市场参与人披露，否则市场不能恰当地运行。不

公示主义堵塞了信息合理披露与流通之途径。（２）让与系当事人私下行为，让与时间极易伪造，

依此决定的顺序具有不确定性，易诱发顺序之争。（３）让与主义免去公示成本，但手段的便宜无

助于目标的实现：市场失灵使当事人与第三人两败俱伤，债权的流通价值与融资功能远逊于有公

示制度的其他财产。 （４）无法满足债权融资的社会需求 （尤其是中小企业、新企业融资需求），

不能发挥制度应有的社会作用。（５）较之通知主义，让与主义对将来债权与大宗债权让与障碍较

小。但较弱的确定性使损害的发生更为容易，尤其是一次性的欺诈行为，显著增加监控难度。灵

活性之增进不足弥补安全性之削弱。

通知主义试图矫正不公示主义之缺陷，但通知事实上无法发挥公示功能。究其实质，不过是

在让与人这一私人信息来源之外另增一个私人信息来源 （债务人）而已，无法有效提供作为公共

品的权利信息。债务人作为私法主体，本有其自身利益，向第三人提供信息非其职责所在，亦超

出其能力；法律既不能以利相诱 （提供利益激励），又不能以力相逼 （强加义务），则债务人实不

堪当信息供应的大任。通知主义仍未能使优先顺序制度摆脱不公平与无效率的困境。且通知主义

徒增秘密让与及将来债权、大宗债权让与之障碍，得不偿失。

登记主义兼顾公平与效率，其首要优点是能够充分保护作为交易安全之代表的第三人。交易

安全的保障反过来有利于债权流转市场的健全运转，从而有利于当事人。登记主义尤其适于作为

大宗债权让与或将来债权让与的公示方法，因而在资产证券化、保理等新兴交易中发挥显著作

用。但登记主义需建立国家登记系统，此项成本为他者所无。当事人交纳的登记费用如不足以维

持系统运行成本，即产生外部性。此外，如能建立统一适用于多种交易的登记系统，而非专为债

权让与建立登记系统，则可尽量摊低成本。再者，登记成本的降低，有赖于登记制度的优化。相

较而言，通知登记制优于交易登记制。
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四、历史研究与经验观察

（一）美国样本

美国是唯一经历过三种优先顺序制度充分竞争的国家，其证据具有标本意义。债权让与优先

顺序曾是困扰美国实务界上百年的难题。〔６０〕前ＵＣＣ时代，各州普通法曾长期采用迥然不同的优

先顺序制度。加利福尼亚等州沿用 “英国规则”，即Ｄｅａｒｌｅ诉Ｈａｌｌ案规则 （通知主义）；〔６１〕纽约

等州采 “纽约规则”（让与主义）；马萨诸塞等州采 “美国规则”，又称 “四骑士规则”，即依让与

时间决定顺序，但有四种例外。〔６２〕另有十州在采何种规则问题上极度混乱。如ＵＣＣ第９编报告

人吉尔莫教授所言，“普通法上几乎无一领域有此情景：如此繁多的不同规则自立门户，或是进

行如此长期、不确定的相互竞争以求占据权威地位。”〔６３〕２０世纪初，作为新型融资方式的债权

让与地位日隆，开始从单个、小型交易演变为大规模商事交易。〔６４〕对适当的优先顺序制度之需

求愈显迫切，制度间竞争随之加剧。

１．通知主义之失败

债权让与融资的传统方式是直接收款型 （或称通知型）保理。〔６５〕其特征为债权让与通知债

务人，保理商 （受让人）直接向债务人收款。２０世纪２０年代左右，间接收款型 （非通知型）债

权融资 〔６６〕兴起，至４０年代已与传统型保理并驾齐驱。其成功之道，即在于适应融资者 （让与

人）的保密需求。“应收款让与常在通过其他渠道不能获得信贷时才被运用。（应收款融资）利息

和其他负担较高。而债权让与往往被理解为财务困难之象征。融资者不希望其客户了解该融资安

排，尤其是偏重于依赖财务健全的交易对手之客户。融资者一般也希望隐瞒该事实，以免贷款人

知情后中止信贷或拒绝提供新信贷。”〔６７〕

然而，非通知型债权让与在采通知主义的各州遭遇重大障碍，联邦最高法院Ｋｌａｕｄｅｒ一案判

决更为之敲响丧钟。联邦破产法为防止诈害行为，规定未经完善的财产让与不得对抗破产受托

人。所谓完善，意指受让人权利得对抗有偿取得财产的善意购买人。本案中，银行向Ｋｌａｕｄｅｒ提

供应收款担保融资，但未通知债务人。后Ｋｌａｕｄｅｒ破产，最高法院判决银行担保权未完善，该应

收款归入破产财产。认可通知主义的该判例及其后继者对债权融资业形成致命威胁，引发债权融

资法剧变。为保护相关产业，大多数州以前所未有之速度于短期内通过制定法，规定债权让与的

完善不以通知债务人为要件。〔６８〕此类制定法又分两大模式：部分州将 “纽约规则”纳入制定法，

其他州采登记主义。另有一两个州采账簿标记主义，要求受让人须在让与人的账簿上标明受让权
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〔６０〕

〔６１〕

〔６２〕

〔６３〕

〔６４〕

〔６５〕

〔６６〕

〔６７〕

〔６８〕

ＥｌｌｉｏｔＡｘｅｌｒｏｄ，犛狌犮犮犲狊狊犻狏犲犃狊狊犻犵狀犿犲狀狋狊犆狅狀犳犾犻犮狋犻狀犵犘狉犻狅狉犻狋犻犲狊，１４Ｕ．ＤａｙｔｏｎＬ．Ｒｅｖ．２９５，２９５（１９８９）．

同上文，第２９５－３００页。

《第一次合同法重述》第１７３条、《第二次合同法重述》第３４２条亦采此规则。在受让人与司法担保债权人之间，则

多采让与主义。参见前引 〔１３〕，Ｆａｒｎｓｗｏｒｔｈ书，§１１．９。

２ＧｒａｎｔＧｉｌｍｏｒｅ，犛犲犮狌狉犻狋狔犐狀狋犲狉犲狊狋狊犻狀犘犲狉狊狅狀犪犾犘狉狅狆犲狉狋狔 §２５．６（１９６５）．

１ＧｒａｎｔＧｉｌｍｏｒｅ，犛犲犮狌狉犻狋狔犐狀狋犲狉犲狊狋狊犻狀犘犲狉狊狅狀犪犾犘狉狅狆犲狉狋狔 §８．１（１９６５）．

ＭｏｒｔｏｎＭ．Ｓｃｕｌｔ，犃犮犮狅狌狀狋狊犚犲犮犲犻狏犪犫犾犲犉犻狀犪狀犮犻狀犵：犗狆犲狉犪狋犻狅狀犪犾犘犪狋狋犲狉狀狊犝狀犱犲狉狋犺犲犝狀犻犳狅狉犿犆狅犿犿犲狉犮犻犪犾犆狅犱犲，１１

Ａｒｉｚ．Ｌ．Ｒｅｖ．１，２（１９６９）．

包括完全让与及担保性让与等形式。ＰｅｔｅｒＦ．Ｃｏｏｇａｎ，ｅｔａｌ．，犛犲犮狌狉犲犱犜狉犪狀狊犪犮狋犻狅狀狊狌狀犱犲狉狋犺犲犝狀犻犳狅狉犿犆狅犿犿犲狉犮犻犪犾

犆狅犱犲§１５．１（１９９２）．

ＣｏｒｎＥｘｃｈ．Ｎａｔ’ｌＢａｎｋ＆ＴｒｕｓｔＣｏ．ｖ．Ｋｌａｕｄｅｒ，３１８Ｕ．Ｓ．４３４，４３９－４４０（１９４３）．

参见前引 〔６４〕，Ｇｉｌｍｏｒｅ书，§８．６。



益始得对抗第三人。〔６９〕国会随后修改破产法，推翻Ｋｌａｕｄｅｒ案判例。〔７０〕实务界亦以 “通知易使

债务人将让与理解为让与人财力不足”为由，反对通知主义。

２．登记主义之胜出

全面废弃通知主义后，不公示主义和登记主义之争趋于白热化。不公示主义极易沦为欺诈债

权人的工具，法律向来敌视。前述Ｋｌａｕｄｅｒ案即为一例。各州在债权让与法制定过程中，就应否

实行登记制发生长期论战。

积极从事非通知型应收款融资的保理商与金融公司反对采登记主义，理由有：（１）登记并无

必要，反而徒增成本。第三人在向让与人发放信贷前并不依赖于登记记录，而是依赖于让与人的

信誉、财务记录与信用评估机构的报告。并且，保理业早已确立一套必要的程序与信息机制，以

保障此类融资业务开展，无需依靠登记。（２）登记会披露让与人的信贷状况。担保融资往往被视

作财务困难的标志，让与人 （尤其是其中的小企业）不愿公示应收款融资行为，以免其债权人与

客户因担心其濒于破产而停止交易。让与人 （尤其是其中的大企业）也害怕竞争者利用从登记记

录中所知信息而获取优势或抢夺客户。类似地，金融公司担心新的竞争者可利用登记记录去招揽

其客户。〔７１〕

商业银行、无担保债权人等提出赞成登记主义的理由：（１）债权人理应能够通过便捷渠道知

悉其债务人 （即让与人）是否已将资产让与或设定担保，而缺乏登记制度将为欺诈行为提供诸多

便利：让与人可将同一应收款让与数个贷款人或购买人，更可能通过溯及地主张某一债权人已受

让应收款而使该债权人获得优先地位，损害债权人的平等权益。（２）反对登记主义的理由乃是出

于维护既得利益之需。保理商与金融公司业已建立的信息收集与监控机制为其独享，形成一种垄

断优势，应收款融资业的新入行者难以利用，先天处于不利地位，既有从业者因而维持竞争优

势，并使应收款融资的垄断利率保持较高水平。登记制度的成本低于创建与利用既有信息机制的

成本，有助于打破垄断，实现应收款融资业有效竞争。〔７２〕

登记主义反对者在竞争初期占优。１９４６年，１５个州采让与主义，８个州采登记主义。〔７３〕不

久，风向转移，１９４９年采登记主义者增至１５个州，１９５８年又增至２３个州。〔７４〕随着ＵＣＣ被各

州陆续采纳，登记主义终获全胜。第９编适用范围之外的其他债权虽仍适用普通法，但因第９编

涵盖了实务中最重要的债权，普通法规则已丧失重要性。〔７５〕

登记主义之成功，归功于通知登记制。交易登记制先前通行于动产登记法。通知登记制在

１９１１年纽约州动产法上初现端倪。〔７６〕１９３３年统一信托收据法 （ＴｈｅＵｎｉｆｏｒｍＴｒｕｓｔＲｅｃｅｉｐｔｓ

Ａｃｔ）为第一部被广泛采纳的通知登记法。〔７７〕ＵＣＣ第９编沿用并予完善。随着越来越多的州相
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〔７１〕

〔７２〕

〔７３〕

〔７４〕

〔７５〕

〔７６〕
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犃犳狋犲狉犿犪狋犺狅犳犐狋狊犐犿狆犾犻犮犪狋犻狅狀狊，３２Ｖａ．Ｌ．Ｒｅｖ．９１０，９３３＆ｎ．６０（１９４６）．

ＤａｎＴ．Ｃｏｅｎｅｎ，犘狉犻狅狉犻狋犻犲狊犻狀犃犮犮狅狌狀狋狊：犜犺犲犆狉犪狕狔犙狌犻犾狋狅犳犆狌狉狉犲狀狋犔犪狑犪狀犱犃犘狉狅狆狅狊犪犾犳狅狉犚犲犳狅狉犿，４５Ｖａｎｄ．Ｌ．

Ｒｅｖ．１０６１，１０７２ｎ．５５（１９９２）．
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继采用通知登记制，关于公共登记制会破坏商业信用的主张，逐渐不攻自破。〔７８〕通知登记制最

终经受住实务考验，显示了提高应收款价值、增强信贷可得性 （ａｖａｉｌａｂｉｌｉｔｙ）之优势。继其余４９

个州与哥伦比亚特区之后，路易斯安那州于１９８８年采纳第９编，通知登记制自此一统全国。通

知登记制遵循三大政策目标：为解决潜在的担保权冲突建立确定性；保护受让人免受担保人虚假

陈述和欺诈性让与之危害；促进公开登记体系的统一。〔７９〕ＵＣＣ的公示与优先顺序制度为债权融

资业奠定坚实的法律基础。自２０世纪５０年代多数州采纳 ＵＣＣ以来，保理 （尤其是非通知型应

收款融资）业务快速增长，其影响跨越国界。６０年代早期，美国实务中的保理被英国借鉴，〔８０〕

成为美国对外输出的最有影响的三大商法制度之一。而美国在资产证券化领域取得国际领先地

位，通知登记制亦功不可没。

１９９８年第９编修正，采电子登记制，登记申请和查询均可在线完成；并采中央登记制，市、

县级登记机关不再受理登记事宜，归由州级机关统一登记 （一般商法属于州法，ＵＣＣ由各州自

行采用，故在州法范围内，州级机关为中央机关）。因电子登记制的推行，地理距离已不构成登

记障碍。此番修正，使担保交易更能适应技术发展。

（二）国际经验与趋势

１．法律变迁

ＵＣＣ第９编引发担保法革命，影响深远。英国法系诸国纷纷改弦易辙。加拿大全部普通法

省均已采纳以第９编为蓝本的登记制，唯一的大陆法省魁北克亦采类似制度 （民法典第１６４２

条）。〔８１〕新西兰接踵而至。〔８２〕澳大利亚近年开始以美国法为蓝本酝酿新法，并已提出草案。〔８３〕

美国 （尤其是从纸质登记转向电子登记的各州）、加拿大、新西兰的经验表明，电子化通知登记

系统的创设、运行成本较低，登记费足以支持，商业界也易于适应此种系统。〔８４〕美洲国家组织

（ＯＡＳ）动产担保交易示范法、欧洲复兴开发银行担保交易示范法 〔８５〕亦采登记主义，适用范围

覆盖动产担保与金钱债权完全让与。此类示范法对拉美及东欧国家担保法改革卓有影响，斯洛伐

克、罗马尼亚、波兰等国改采新制后，大获成功。〔８６〕欧洲民法典草案第９编动产担保物权以

ＵＣＣ第９编为范本。联合国担保交易立法指南亦同。

登记主义的兴盛与通知主义的衰落相映。为促进资产证券化等债权融资，日本１９９８年第１０４

号法律 （债权让渡特别法）确立登记制，规定登记与民法典第４７６条的通知有同等效力；又于

２００７年制定电子记录债权法 （平成１９年法律第１０２号），确立电子化的债权让与登记制。英国法
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上，优先顺序规则因财产性质而异，浮动担保受另一组不同的规则支配，再加上通知主义，致担

保权人与他所知的任何其他担保权人订立优先顺序协议成为常见的实践，优先顺序规则的复杂性

遂引发学者呼吁一种清晰的立法方案，登记主义是其优选。〔８７〕在判例法上，学者广泛批评

Ｄｅａｒｌｅ诉Ｈａｌｌ案规则在应收款融资中未能提供令人满意的优先顺序认定。〔８８〕早已过时的该规则

增大了大宗让与及将来债权让与的风险，显著增加信贷成本，致小企业的保理与其他类型融资日

益困难。〔８９〕英国商法学大家古德教授指出，废除该规则正当其时。在涉及大量债务人的应收款

时，该规则相当不可行。而在让与或担保可登记且已登记的情形，该规则实已被有效取代。该规

则无法适用于债务人无义务接受让与通知的情形 （如债务人与债权人约定债权不得让与）。〔９０〕在

制定法上，公司所为的债权之担保性让与可登记 （ＣｏｍｐａｎｉｅｓＡｃｔ２００６§８６０（７）（ｆ）），完全让与则

不可登记。相反，自然人所为完全让与及担保性让与均应登记 （ＩｎｓｏｌｖｅｎｃｙＡｃｔ１９８６§３４４）。法律

委员会２００５年报告建议，公司的应收款出卖亦应纳入登记，并改采通知登记制。〔９１〕

为避免通知主义对让与人信誉的负面影响，某些国家改采负担较轻的公示方法。如奥地利规

定让与人可在其营业记录中注明让与日期以替代通知。荷兰民法典规定经公共机构或私人机构登

记，可设定质权，无须通知债务人。〔９２〕法国民法典原第１６９０条规定通知债务人为对抗第三人之

要件，现实中此种通知是一种麻烦且无效率的程序。判例为缓和其严格适用所致令人惊异的结

果，已加以变通，但并未发展出明确的规则。因第１６９０条等相关条文的不可行性，商人很难有

效让与其债权以获得融资。〔９３〕１９８１年 Ｄａｉｌｌｙ法 （ＬｏｉＤａｉｌｌｙ，编入２０００年Ｃｏｄｅｍｏｎéｔａｉｒｅｅｔ

ｆｉｎａｎｃｉｅｒ第Ｌ．３１３－２３至３１３－３４条）规定，以法人或企业为债务人的应收款上设定银行的担保

权者，担保契约成立时即可对抗第三人。２００６年担保法改革后的法国民法典新第４编第２３６１条

采此规则，并将适用范围扩及于任何债权上的担保权及任何担保权人；通知仅为对抗债务人之要

件 （第２３６２条、２３６３条）。〔９４〕新模式近于让与主义。Ａｋｓｅｌｉ教授指出，在一个封闭的市场中，

银行仍能依赖于借款人的陈述并获得借款人融资交易的信息，而在此市场中为重复让与，所受惩

罚超过潜在收益 在德国之类的国家或许如此，但在发展中国家，无登记系统的制度能否促进

信贷，大有疑问。尤其是让与时间可由包括证人证言在内的任何证据证明，更被证实是不可赞同

的。德国式体系的前提为贷款人之间存在完善的关于借款人信用值与财务行为信息的流动机制，

此种机制有赖于人文与社会学因素。此种体系易被虚假陈述滥用，文化与人文因素对于其成功运

行相当重要 （贷款人须确信借款人关于有无重复让与之类的自身财务行为陈述属实），而此种体

系存在管理成本较高的风险。〔９５〕克茨教授亦认为，便利、可信地确定债权让与与否的机制不仅
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转引自ＫｏｎｒａｄＺｗｅｉｇｅｒｔ＆ＨｅｉｎＫｔｚ，犃狀犐狀狋狉狅犱狌犮狋犻狅狀狋狅犆狅犿狆犪狉犪狋犻狏犲犔犪狑４５０－４５１（Ｔｒａｎｓ．ｂｙＴｏｎｙＷｅｉｒ，３ｒｄｅｄ．

１９９８）．

ＭａｒｉｅＥｌｏｄｉｅＡｎｃｅｌ，犚犲犮犲狀狋犚犲犳狅狉犿犻狀犉狉犪狀犮犲：狋犺犲犚犲狀犪犻狊狊犪狀犮犲狅犳犪犆犻狏犻犾犻犪狀犆狅犾犾犪狋犲狉犪犾犚犲犵犻犿犲？，载前引 〔３５〕，

Ｄａｈａｎ与Ｓｉｍｐｓｏｎ编书，第２６６页。

参见前引 〔６〕，Ａｋｓｅｌｉ书，第１８８－１８９页，第２１５页。



是银行 （受让人）利益所在，更关系到法律的确定性与透明度。德国、奥地利、法国式规则不能

使信贷机构易于确认受让债权的情况。真正能够促进债权商事交易、保障交易安全，仍应如美、

英、荷般采登记制度。〔９６〕

２．社会经济后果

债权让与优先顺序及公示制度，对社会经济具有深层意义，此为各种模式胜败的重要原因。

从发展中国家的经验研究中可见一斑。

担保法改革前的拉美国家多采通知主义，致秘密让与窒碍难行。债权人唯恐让与通知破坏与

债务人之间的商业合作，潜在受让人亦不愿承受自行收款之负担，债权让与融资因而几乎完全丧

失作为担保财产之价值，原本可更具效率、获得更多资产的企业，不能受惠于债权融资，其成长

受到限制。〔９７〕危地马拉法律采通知主义，经验研究发现，此种制度既成本高昂 （要求通知每一

债务人）又深具风险 （潜在贷款人无从发现用作担保的债权上有在先权益），欠缺中央化的登记

制度乃是信贷受限的最重要因素，该国贷款利率高出美国同类贷款３３至３８个百分点，其中有２７

至３２个百分点归因于担保法的不完善。在尼加拉瓜，此种额外利率成本为２０—２５％，且应收款

等动产没有作为担保物的价值。此类问题在阿根廷、墨西哥、乌拉圭、洪都拉斯等大陆法系国家

与印度、巴基斯坦、孟加拉国等普通法系国家普遍存在。〔９８〕例如，墨西哥学者指出，没有有效

的登记制度，墨西哥中小企业难以获得商业信贷。〔９９〕世界银行的研究显示，一个几乎完全依赖

不动产担保的信贷环境使众多拉美国家既存的经济不平等更趋恶化，大量无不动产可资利用的消

费者、农户、商人等潜在借款人被排斥在信贷体系之外。信贷资源的分配将偏向拥有较多不动产

的产业，其中大多数是地产开发等传统行业。〔１００〕另一方面，以应收款和存货为主要资产的中小

企业、新企业则融资无门，造成资源的无效率分配。

五、中国法的发展

（一）二元体系

中国合同法未规定债权让与对抗第三人效力。解释上，法律既未要求以通知等方式为公示，

则自首次让与时起，债权归受让人，重复让与构成无权处分，后受让人无从取得债权。债权让与

不以占有或登记为要件，不适用物权法关于善意取得之规定。〔１０１〕效果同让与主义。

物权法参考国际动产担保先进经验，规定应收账款质权以信贷征信机构登记为设定要件 （第

２２８条第１款第２句）。同一应收账款重复设定质权时，依登记先后定其顺序 （《应收账款质押登

记办法》第５条）。由此形成让与主义与登记主义并存的二元体系。

·５１１·

债权让与的优先顺序与公示制度

〔９６〕

〔９７〕

〔９８〕

〔９９〕

〔１００〕

〔１０１〕

参见前引 〔９３〕，Ｚｗｅｉｇｅｒｔ与Ｋｔｚ书，第４５５页。

ＮｕｒｉａｄｅｌａＰｅｎａ，犆犺犪犾犾犲狀犵犲狊犻狀犐犿狆犾犲犿犲狀狋犻狀犵犛犲犮狌狉犲犱犜狉犪狀狊犪犮狋犻狅狀狊犚犲犳狅狉犿犻狀犔犪狋犻狀犃犿犲狉犻犮犪，载前引 〔３５〕，Ｄａｈａｎ

与Ｓｉｍｐｓｏｎ编书，第２４０－２４１页。

参见前引 〔４５〕，Ｓｃｈｗａｒｃｚ文，第４６７－４６９页 （引用 ＨｅｙｗｏｏｄＷ．Ｆｌｅｉｓｉｇ＆ Ｎｕｒｉａｄｅｌａｐｅｎａ，犌狌犪狋犲犿犪犾犪：犎狅狑

犘狉狅犫犾犲犿狊犻狀狋犺犲犉狉犪犿犲狑狅狉犽犳狅狉犛犲犮狌狉犲犱犜狉犪狀狊犪犮狋犻狅狀狊犔犻犿犻狋犃犮犮犲狊狊狋狅犆狉犲犱犻狋 （Ｎｏｖ．１９９８）；ＨｅｙｗｏｏｄＷ．Ｆｌｅｉｓｉｇ＆

Ｎｕｒｉａｄｅｌａｐｅｎａ，犖犻犮犪狉犪犵狌犪：犎狅狑犘狉狅犫犾犲犿狊犻狀狋犺犲犉狉犪犿犲狑狅狉犽犳狅狉犛犲犮狌狉犲犱犜狉犪狀狊犪犮狋犻狅狀狊犔犻犿犻狋犃犮犮犲狊狊狋狅犆狉犲犱犻狋（Ｆｅｂ．

１９９８））。

ＢｏｒｉｓＫｏｚｏｌｃｈｙｋ，犜犺犲犅犪狊犻狊犳狅狉犘狉狅狆狅狊犲犱犔犲犵犻狊犾犪狋犻狅狀狋狅犕狅犱犲狉狀犻狕犲犛犲犮狌狉犲犱犉犻狀犪狀犮犻狀犵犻狀犕犲狓犻犮狅，５Ｕ．Ｓ．Ｍｅｘ．Ｌ．Ｊ．

４３，４７－４８（１９９７）．

ＡｌｅｊａｎｄｒｏＭ．Ｇａｒｒｏ，犇犻犳犳犻犮狌犾狋犻犲狊犻狀犗犫狋犪犻狀犻狀犵犛犲犮狌狉犲犱犔犲狀犱犻狀犵犻狀犔犪狋犻狀犃犿犲狉犻犮犪：犠犺狔犔犪狑犚犲犳狅狉犿犚犲犪犾犾狔犕犪狋狋犲狉，

ｉｎ犈犿犲狉犵犻狀犵犉犻狀犪狀犮犻犪犾犕犪狉犽犲狋狊犪狀犱犛犲犮狌狉犲犱犜狉犪狀狊犪犮狋犻狅狀狊２６１（ＪｏｓｅｐｈＪ．Ｎｏｒｔｏｎ＆ ＭａｄｓＡｎｄｅｎａｓｅｄ．１９９８）．

实际案例，见前引 〔１７〕，王屹东文。



应收账款质押制度，系应中国人民银行等金融机构建议，为改进现行担保制度、拓宽中小企

业融资空间、提升信贷市场效率而设。应收账款质押登记公示系统采通知登记制、中央登记制、

电子登记制，允许登记信息对应收账款作概括性描述，只需达到识别出质的应收账款的程度

（《应收账款质押登记操作规则》第１３条）。系统自２００７年１０月１日上线运行以来，成效卓著。

中国人民银行征信中心最新数据显示，２０１１年末系统累计登记已达５０．１８万笔，系统中记载的主

合同金额累计近２１万亿元 （平均每月约４２００亿元），共８．４万家法人类中小企业获得总计９万

亿元应收账款融资，中小企业融资金额占应收账款融资总金额４３％。截至２０１１年底，出质人为

中小企业的初始登记累计达３２．１５万笔，占比８２％。〔１０２〕数量增长与交易创新相得益彰，〔１０３〕登

记的效力亦为司法实务认可。〔１０４〕

尤值注意的是，该系统不仅办理质押登记，还为应收账款 （完全）转让提供登记服务。《应

收账款质押登记操作规则》第２５条规定，登记系统为保理业务中的应收账款转让提供权利公示

服务，转让登记适用本规则。《中国银行业保理业务规范》将转让登记与银行内部管理要求联系

起来 （第１１条）、应收账款转让登记的快速增长，进一步反映出交易者缓解不公示主义之风险的

迫切需求。〔１０５〕此种 “逃离合同法、投靠物权法”的现象，值得重视。债权让与本与物权法无关，

当事人竟需托庇于物权法质押登记制度，进一步暴露出合同法的不足。然而，优先顺序与公示制

度涉及第三人利益，在法无明文的情况下，此种实务中产生的自发机制恐难为法院认可。

二元体系的另一个问题是难以处理交叉案型中的问题。例如让与人将债权让与甲后又出质于

乙，其间冲突如何处理？依物权法第１０６条，乙如善意并支付合理对价，似可善意取得质权，但

债权本无权利外观，准用动产善意取得欠缺法理正当性，前已述及。而若弃乙保甲，交易安全又

难保障。〔１０６〕

（二）再进一步：债权让与制度与登记制度双统一

质押登记制度为债权融资大开方便之门。然而，完全让与和担保交易之间的难解难分，已注

定二元体系的先天不足与后天失调。谓其先天不足，系因合同法与物权法颁行时隔八年，客观上
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〔１０２〕

〔１０３〕

〔１０４〕

〔１０５〕

〔１０６〕

董云峰：《应收账款融资突破５０万笔９万亿资金输血中小企业》，《第一财经日报》２０１２年２月１７日。该文提及，越

来越多的金融机构将查询登记系统作为相关信贷业务的必要环节，系统查询量明显高于登记量，其规避交易风险、

预防物权冲突的作用得到充分发挥 （２０１１年累计查询量２７．２８万笔，较上年增长４３％）。

用于质押的应收账款品种日渐丰富，登记系统记载的应收账款类型有２０余种，包括贸易类应收账款、公路和其他公

用事业收费权、动产和不动产租赁收益、出口退税等，其中贸易类应收账款和各类不动产收费权质押为主要融资品

种，很多商业银行积极研究应收账款融资信贷技术，开发了供应链融资、物流融资、发票融资等新型融资品种，拓

宽了企业融资渠道，盘活了企业资金。中国人民银行征信中心： 《应收账款质押登记公示系统专题报告》第３６期，

２０１０年１月２０日，第６页。关于旅游景区经营收费权质押、燃油附加费收费权质押、电站收费权质押、医院收费权

质押等创新案例，见刘萍主编：《中国动产担保创新经典案例》，中信出版社２０１０年版。

如浙江省长兴县人民法院 （２００７）长民二初字第２８２号民事判决书 （将应收账款质押登记系统出具的登记证明作为

重要证据采纳）。

系统运行１年时，初始登记中质押登记占比约８０％，转让登记占比约２０％。２００８年以来每月初始登记中转让登记呈

明显上升趋势，说明越来越多的登记用户为规避风险，自愿办理保理业务中的应收账款转让登记。虽然法律未规定

保理登记，但从登记情况看，保理登记有实际需求。参见中国人民银行征信中心：《应收账款质押登记公示系统运行

一年情况介绍》，北京银行网站ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂａｎｋｏｆｂｅｉｊｉｎｇ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｃｏｎｔｅｎｔｓ／４３６／４１３０．ｈｔｍｌ（２０１１年８月７日访

问）。至２００９年下半年度，保理登记量与质押登记量逐步接近 （上引中国人民银行征信中心专题报告）。新数据显

示，质押登记系统对银行保理业务的促进作用日益显著。２０１１年共发生保理登记１１．０２万笔，较上年增长４４％。保

理年度登记量首次超过质押登记，占年度登记总量５２％。实际上自２０１０年第四季度起，保理业务登记量均超过质

押登记。参见上引董云峰文。

无独有偶，英国法区分担保与完全让与的二元体系也引发疑问，例如应否推定保理商知道在先登记的担保。参见前

引 〔６〕，Ａｋｓｅｌｉ书，第１７５页。



造成体系裂痕。〔１０７〕谓其后天失调，合同法失在未规定债权转让对抗第三人效力，物权法失在未

规定应收账款质权人、出质人、债务人内部关系，双双遗留法律漏洞。鉴于此类问题实质改变民

事主体权利义务，不宜由司法解释规定，将来编纂民法典时，有必要通盘考虑。在债权让与包含

担保性让与的情况下，债权质押本无必要。另一方面，动产担保物权统一化乃大势所趋，并应纳

入债权让与、售后回租、所有权保留等功能上同属担保交易的形式，统一的担保登记为重要环

节，物权法的应收账款登记制度是其试行者。统一化登记系统，有助于进一步提升信贷及担保交

易效率，摊薄登记系统成本。民法典可在明定债权让与包括为担保目的而让与之前提下，于债编

规定让与人、受让人、债务人之间关系，于物权编规定优先顺序与登记。债务人抗辩、基础合同

变更等内部关系，属于完全让与及担保性让与共同规则，统一化可避免重复规定。同时，亦不应

再维持难以妥善定义的应收账款概念，径规定债权让与即可。

六、结论性启示：财产法总则与民法方法论

物权、知识产权、股权等财产权转让以公示为生效要件或对抗要件，即优先顺序依公示而

定。此为各国通例。唯独债权让与方面，分歧最巨。法理上所谓物权须公示、债权无须公示，系

指债权创设、变更、消灭无须公示，因其仅涉及当事人之间利益，无公示必要。但债权让与 （包

括设定负担）则与其他财产权转让同其本质，既然事涉第三人利益，法律应为第三人提供功能上

相当的保护手段，不可使第三人因让与而地位恶化。故登记主义之胜出并非偶然。制度竞争的历

史与经验证据显示，登记主义已是大势所趋。中国物权法确立应收账款质押登记制度，合乎实务

需求，并有理论正当性。就此方面而言，已出现了财产法的合流：公示原则适用于一切财产权的

转让与设定负担，属于真正的财产法总则上的原则。即便民法典不设财产法总则，亦无碍从财产

法总则之角度重新认识公示原则。〔１０８〕

最后作两点方法论上的说明。

其一，法律应具有形式理性，否定一种法律逻辑，应代之以另一种法律逻辑。让与主义以

“一人不能让与其所无之物”为据，固然合乎逻辑，然而法律逻辑并不完全等同于形式逻辑 （涉

及价值或实质问题，非仅关乎事实或形式问题）。就体系角度而言，物权等其他财产权转让受制

于公示原则，债权让与却可游离于外，不无矛盾；且对于船舶、航空器等动产物权转让，又不能

贯彻 “一人不能让与其所无之物”逻辑 （先取得所有权者非经登记不得对抗后受让人）。就此而

言，登记主义在逻辑上更为连贯。〔１０９〕同时，利益衡量不能代替法律逻辑。本文基于价值分析批

评让与主义而支持登记主义，并非以利益衡量取代逻辑，而是试图论证一种逻辑上更为自洽与连

贯的财产法原则。

其二，貌似价值中立的民法规范具有一定的社会经济后果。民法作为市民社会基本法，大部

分规范属于价值中立规范，不同于保护性规范 （如特定行业补贴规定）、管制型规范 （如行政许
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债权让与的优先顺序与公示制度

〔１０７〕

〔１０８〕

〔１０９〕

法律改革中易于发生此种情形。某些国家为推进资产证券化而制定便利债权 （完全）让与的法律，却未顾及担保物

权法有无相应改变。让与适用更为自由的制度 （或者相反），此种二元结构扭曲了借款人的融资选择，并给予熟知融

资类型的贷款人不当竞争优势。法律的区别对待也鼓励使用人为的交易结构以适用更便利的制度 （例如意在担保却

以让与形式为之，或者相反），由此损害了透明度，并产生不必要的概念混淆、复杂性与成本。ＣａｔｈｅｒｉｎｅＷａｌｓｈ，

犛犲犮狌狉犻狋狔犐狀狋犲狉犲狊狋狊犻狀犚犲犮犲犻狏犪犫犾犲狊，犅犪狉犫犪狉犪犌狉犪犺犪犿犛犻犲犵犲狀狋犺犪犾犲狉，犚犲犿犲犱犻犲狊狅犳犛犲犮狌狉犲犱犆狉犲犱犻狋狅狉狊狅狌狋狊犻犱犲犐狀狊狅犾狏犲狀犮狔：

犆狅犿犿犲狀狋犪狉狔，载前引 〔８４〕，Ｅｉｄｅｎｍüｌｌｅｒ与Ｋｉｅｎｉｎｇｅｒ编书，第３２２－３２３页。

荷兰民法典设财产法总则，但并未将公示原则定为其中一般原则。未设财产法总则的魁北克民法典，第９编 “权利

的公示”系统规定各种财产的公示，实为财产法总则的一部分。

ＧｅｒａｒｄＭｃＣｏｒｍａｃｋ，犘犲狉狊狅狀犪犾犘狉狅狆犲狉狋狔犛犲犮狌狉犻狋狔犔犪狑犚犲犳狅狉犿犻狀犈狀犵犾犪狀犱犪狀犱犆犪狀犪犱犪，Ｊ．Ｂ．Ｌ．１１３，１３２（２００２）．



可规定）等价值偏向型规范。但真实世界中，表面上价值中立的规范仍可能发生价值偏向的社会

经济后果。优先顺序制度似与价值判断无涉，但因中小企业、农户等主要仰赖于债权、存货等获

取融资，妨碍债权融资的优先顺序制度难免造成或加剧社会经济中的不平等。结合真实生活检讨

民法规范，方有助于民法原则的实现。进言之，通过民法规范的改进实现平等，相比于强加行政

管制或干预规范 （如中小企业优惠政策），较能避免经济效率上的损失 （国家干预对资源分配的

扭曲）与政治伦理上的质疑 （再分配政策有无正当性）。
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