
 

债务黑洞：再谈企业行为
规范与监管 
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【财新网】（专栏作家 宦国苍）一些中大型企业不断爆雷，直接影响

到经济、市场和社会的稳定。王永利先生上周的文章问了一个相当到位的

关键问题：盛京银行借款给其控股股东恒大集团的规模和程序是否违反了

银保监会的相关规定。坊间的说法是，如果问对了问题，答案也就不远了。

如果问题提的不对，或者提的只是部分问题，答案也就与实际情况相距较

远，如果不是北辙南辕的话。 

2002 年，笔者主管的汇丰银行亚太区投行团队做了海南美兰机场的 H

股上市，一个不容易的项目。但团队“用命”，并引入阿姆斯特丹机场为

战略投资人，客户也理智，最终成功。当时与海航集团的二位风云创始人

有一面之交。苍狗白云。看到海航今天的状况，颇为唏嘘：头头们早已“资

产国际化”，而留在境内的许多黑洞却要用纳税人的血汗钱来填补。 

的确与 2008 年美国李曼兄弟公司的破产不同：从各方面看，海航、

包商银行、安邦、豫能源、华融等等的企业财务黑洞更带普遍性，更加系

统性，更为严峻。由此而生的核心问题是如何在法制的基础上建立更加全

面、细致、有效的企业规范与监管体制，包括规范和监管企业的资产负债

表。 

从已经披露的公开资料来看，这些黑洞既非航空、金融、能源、科技、

地产等行业的特殊性或“经济周期”之祸，也不仅仅是杠杆过高或“流动

性”的阳差阴错之灾，更与企业的所有制关系不大，而是法规漏洞、监管

执法不落实，那些“内部人”（国企老总或民营老板）的违法违规加上各
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种利益输送及贪腐所致。在各个经济领域与行业中，类似的个案屡见不鲜。 

在此，提出几个相关的问题，以期引玉： 

首先，这些企业向各家银行借款和其他各种融资的规模到底有多大？

是否向相关的金融机构和监管机构做了如实披露？这个问题包括它们操控

的关联方的直接借款和其他形式的借贷、担保，和发出的金融产品。按照

监管的规定，作为借款方及其操控的所有关联方，在向各家银行申请借款

时需要如实披露自己的关键信息，特别是披露公司的所有与借贷相关的关

联方信息，首先是负债率及其他涉及负债和融资的各种信息。 

其他各种杠杆和融资手段或工具也应该按照同样原则披露。之所以说

“各种杠杆”，是因为这些企业操控的直接和间接的关联方多，所采用的

各种融资手段、方式、产品的结构交错、复杂：例如担保、信托、理财、

发行股票和各种债权、抵押、采购（包括各种预付款），等等。 

第二，如果涉及国有企业资金或国有资产的话，责任如何追溯到位？

相关企业的实际控制人或机构必须向国有股东和监管机构及时披露各种交

易的相关信息：注册资本到位的真实性，国有股东资金运用的合规性，股

权转让时的审计、评估、交易和支付手段与程序合规性；各种关联交易（包

括并购、担保、融资、借贷、采购，等等）的信息披露和合规性。这里的

核心问题在于这些交易的最终受益人是否为各种利益关联方，意在防止作

假，利益输送，挪用与侵占国企资金和贪腐。 
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第三，这些企业或企业集团及其关联或子公司的财务报表的真实性如

何？均为大型上市企业或控股公司，审计师为什么没有及时发现那些公司

的信息和披露的问题？是审计师的疏忽，还是公司财务造假？或者审计师

配合客户误导市场？涉及国有资产（股权）的转让或国企投资的话，还包

括资产评估。其真实性如何？估值（特别涉及关联性并购及旧股转让）是

否合理合规？ 

第四，如何风控？各个银行、信托、证券、保险、投行、基金等金融

机构在对这些企业及其关联公司提供融资前的尽职调查是其风控的前提。

这些金融机构是否真正了解自己的客户及其直接或间接的关联方？尽职调

查是否真的“尽职”了？那些借贷和融资是否符合金融监管部门的具体产

品和风控规定？ 

第五，监管是否到位？监管这些企业及其直接或间接的关联方的机构

包括银保监会、证监会（涉及上市公司或各种非银行业融资）、国资委（涉

及国有资产或资金）、外汇管理局（涉及境外业务或投资）和工商、税务和

审计部门，等等。常说“魔鬼都在细节里”，因为涉及国企资产，上市公

司与融资，那些企业的各类猫腻时有清晰的或含混的申报与公开披露。如

果细究爆雷企业的“出事”过程和操盘手们的把戏的话，蛛丝马脚与明火

执仗常常历历在目，不难理清和追踪脉络。是视而不见，还是熟视无睹？

亡羊补牢当然比放任自流好。但是，大小窟窿或黑洞已经形成。如何追究

责任和追溯损失是法律和监管需要面对的挑战。 
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第六，上述五个方面的各种当事者的法律责任如何追溯？监管法规的

执行是否到位？出现问题能否依法“一查到底”，为纳税人和国家追回损

失，不留后患，还是“凑数”“过关”，网开一面或几面？如果违规犯罪

的成本与效益不成比例的话，“企业家精神”照样会变成打“插边球”或

“本垒球”的胆气。从公开披露的信息看，海航、华融、豫能源、安邦、

华信、包商银行等企业的各种窟窿和黑洞都没有或难以用其剩余资产来补

全。其重要原因之一是“内部人”上下其手，吃里扒外，通过各种利益输

送的方式，早已掏空了这些企业。 

海航的王健、陈峰等用各种投资、采购、预付款、业务代理、项目承

包、资产买卖等方式让自己的亲朋获取暴利。“太平洋美洲”与“建恒系”

只是数百家洗钱平台中的“佼佼者”。华融的赖小民以“理财”、“借贷”、

“融资”等手法输送利益，换得巨额贿赂，导致集团千疮百孔。豫能源的

陈雪枫、陈恩祥等以极高的溢价，现金收购刚成立的私营煤化工企业的小

比例旧股，通过各色手套获取巨额现金回扣，更与后者成立各种合资、合

营平台，内外勾结，大量输送利益后自肥，造成巨额国资流失和今天的债

务黑洞。吴小晖和叶简明“精心打理”自己的“企业”，但同时却将企业

的巨额资产挪走，留下境内债务和其他各种黑洞。在经济领域，依法治国

应该包括追索这些不翼而飞的资产，追究责任人的经济和法律责任，以减

少和弥补纳税人和国家的损失。 

从媒体披露的信息看，上面这些案例并非罕见，而是“行行出状元”，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27394


