
 

企业内部集资风再起 如何

防止末路狂奔 
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【财新网】（专栏作家 张志杰）近年大企业资金链断裂事件频发，而

以房地产企业、多元化投资集团为代表的企业出清债务时多牵扯出巨额的

员工理财：如海航集团重整案已获申报的理财产品债权逾 300 亿元，涉约

2.3 万员工（参见财新《海航重整追踪：逾 300 亿元理财产品债权处置难

题》）；本月恒大财富逾期未兑付的理财产品已波及 20 万员工（参见财新《流

动性危机恶化超预期 中诚信月内二度下调恒大评级》），企业内部向员工或

其亲友兜售各类理财以融集资金，成为其“续命”的最后捷径，却导致风

险向企业员工群体传递并沿着其亲友、客户关系扩散，酿造了社会不稳定

因素和“拆弹”阶段的棘手难题。 

遗憾的是，由于历史原因，从企业内部集资行为的性质界定到集资方

式方法的边界再到集资法律效果认定的方面，针对企业内部集资行为的规

定较少，不足以遏制末路狂奔的企业罔顾将员工带入债务泥潭的风险进行

内部资金的冲动。 

回顾：八九十年代的集资热及由此型塑的“非法集资”规制框架 

“非法集资”已是大众耳熟能详的负面词汇，其实是 1990 年代后半

期才出现的概念，其前身是“乱集资”，而“集资”前缀以这些负面词汇，

与企业内部集资颇有渊源。 

笔者梳理建国至 1980 年代的官方文献，“集资”一词最早出现在农

业和基建领域，含义较正面，如：1957 年 12 期《安徽政报》发布安徽省

人民委员会《关于水利集资粮款使用的通知》，1980 年国务院《关于加强
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现有工业交通企业挖潜、革新、改造工作的暂行办法》将“合股集资”与

贷款、拨款并列为“在经济管理体制未作全面改革之前”筹集建设资金的

途径。1980 年代“企业内部集资”开始流行，据早年发表的 1984 年中国

人民银行当地分支机构《南海县的集资活动》和 1985 年《广东金融》所

载《紧缩信贷下的佛山集资活动》的记录和观点，工商企业向职工的“集

资合股”发轫于佛山南海，1985 年起上海、浙江、重庆等地企业向职工集

资进而向群众集资（合称“社会集资”）的调研文献也开始出现，当时企

业和职工之间会立凭证作为载体，乃是朴素的债券、股票；随后的 1986

年到 1987年我国从中央到地方出台改革开放后第一批股票债券试行办法，

在地方的试点办法中企业经其主管部门及当地人民银行分支机构许可即可

在内部对职工发行债券，条件相较如今的债券大为宽松。于是，1980 年末，

以企业内部融资为先导，第一轮集资热爆发，这轮集资热已有高息吸揽、

强行摊派现象。 

为平息集资热，1989 年 3 月国务院作出《国务院关于加强企业内部

债券管理的通知》（国发〔1989〕21 号文）将企业内部债券发行管理权限

上收中央，并明令“不得超过规定擅自提高利率，不得强行摊派”；与之

配套，中国人民银行 1989 年 6 月做出《中国人民银行关于加强企业内部

集资管理的通知》，开宗明义就提出“企业内部集资系指企业向内部职工筹

集资金的行为。企业内部集资一般应采取发行企业内部债券的方式”，随

后规定了审批权限和额度控制、流程和监管，并明令企业内部债券“可以

在企业内部转让、不得公开上市转让”。随后第一轮以发内部债券为典型
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形态的集资热由人民银行牵头获得整治。令人感慨的是，中国人民银行及

分担其职责的银监会 20 年后的 2010 年第 15 号公告才正式废止该通知，

而国务院国发〔1989〕21 号文至今未被清理，但它们的规范对象——“内

部债券”这一“明媒正娶”名义的载体自此轮整治起逐渐销声匿迹。 

1990 年代初，部分企业为谋求融资再次掀起内部集资乃至社会集资的

风潮，碍于前述第一轮整治规定，不再以发债而是借存款甚至是“投资固

定分红”、“技术开发分红”的名义，彼时的典型大案是沈太福及其以集

体企业名义所办“北京长城机电科技产业公司”集资案，其集资规模在几

年间达到 10 亿元，彼时金融法规体系尚未建立，中国人民银行只得依托前

述国发〔1989〕21 号文对整治企业内部债券的授权规定和整治“乱集资乱

摊派”的名义，在 1993 年 3 月做出《关于北京长城机电产业集团公司及

其子公司乱集资问题的通报》，认定沈太福的企业“实际上是变相发行债

券”，要求“限期清退所筹集资金”，沈太福不服，并以起诉中国人民银

行无依据执法、召开中外记者会鸣冤的方式公然对抗，扰乱金融秩序，由

于法规只有关于内部债券的单薄约定，无法找到集资相关的刑法罪名，司

法机关只得结合沈太福集体企业领导的名义以贪污罪判处沈太福死刑。以

该案为典型的第二轮集资热，催生了非法集资的管制框架，1995 年全国人

大常委会通过的《商业银行法》提出"非法吸收公众存款、变相吸收公众存

款"可以施以刑事惩戒，带有“非法”字样的“"非法吸收公众存款”概念

与“乱集资”相提并论，结合为民间“非法集资”的非正式叫法，但该名

称未进入 1997 年大规模修订的《刑法》条文，1997 年将基于第一轮集资
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热整顿经验的“擅自发行股票、公司、企业债券罪”和基于第二轮集资热

整顿经验的“非法吸收公众存款罪”写入《刑法》，并从诈骗罪中析出特别

罪名“集资诈骗罪”对相关诈骗行为予以加重惩罚，该集资诈骗罪是少数

至今保留死刑刑罚手段的经济犯罪之一（诈骗罪本身无死刑）。这被集资热

淬炼出的民间所谓“非法集资罪”（刑法实无该罪名）的三件利器成为延

续至今的规制内外部集资的重要手段。 

分析：企业内部集资之风再度盛行的原因 

以《刑法》前述三条规定为依据的重拳出击让第二轮集资热消退。刑

法的威慑力，与同期原则上禁止企业拆借的中国人民银行 1996 年《贷款

通则》、正式收录“非法集资”一词的国务院 1998 年《非法金融机构和非

法金融业务活动取缔办法》并用，组成了镇住集资热的雷峰塔。 

虽然以上三个法规无一废止，但进入 21 世纪后，以《证券法》为代

表的法规开始注重公开、非公开（私募）的区分，对公开募集行为予以重

点规制，低于一定人数（200 人）的特定对象的募资行为不再是重点，同

期企业拆借和民间借贷的规制整体趋于和缓，这是金融管制缓和的趋势使

然。 

传统上，企业在一个地域和一个主要行业开展经营活动，且当时主要

的金融工具都集中在银行手里，只要收紧外部集资的口子，管住银行的参

与，足以防范企业的内部集资向社会蔓延。 
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但近年来所谓互联网金融和平台经济的发展，带给了企业前所未有的

内部集资利用空间： 

一方面，互联网金融提供了 P2P、众筹产品、各类地方交易所融资计

划等工具、渠道。其中 P2P 号称是一对一的借贷，却在宣传中打货币基金

“宝宝类”理财和被刚性兑付问题困扰的银行理财的擦边球，而 P2P 信息

披露要求的相对空白，也带给平台控制人违规自融的腾挪机会，即便 P2P

模式消亡，只要用人单位以分期发行系列产品、多人委托一人代持等方式

化整为零，也能绕过公募产品的严监管。 

另一方面，平台经济下成长起来的企业和房地产企业分布在各地，合

计有动辄几万甚至几十万的员工，而公司注册的规制缓和导致平台持有大

量的公司主体，两方面因素导致单笔融资不超过 200 人的面向内部的融资

手法很多，可规避正规金融产品的融资条件和披露要求，并集得可观的资

金体量。 

同时，中国的劳动法和劳动合同法对企业与员工形成投资或理财关系

没有预备，《劳动合同法》第九条虽然规定了“用人单位招用劳动者，不得

扣押劳动者的居民身份证和其他证件，不得要求劳动者提供担保或者以其

他名义向劳动者收取财物”，但该条禁止用人单位“向劳动者收取财物”

针对的是“用人单位招用劳动者”的环节，在劳动合同存续期间，企业有

很多机会可以借助业绩考核、薪酬调解等手段“威逼”或“利诱”员工理

财。由此员工认购了企业为融资人的理财产品，会导致员工身上有三重角
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色：第一重是某一级别领导的下属，是容易被职场“威逼”的对象；第二

重是有一定收入的投资人，是容易被高息“利诱”的对象；第三重是投资

后多了一层回报利益共同体一员的角色，员工为拿回投资会更加配合和助

长企业扩张业务、扩大融资等短期冲动，导致企业内部利益“板结，劳资

关系的制衡失效。不同于相对平等投融资关系和典型的劳资关系，企业内

部集资是容易畸形发育的关系，一旦企业的控制人处于穷途末路要利用集

资拆东补西或转移资金，单靠企业内部治理和投融双方的关系不够，很难

扭转权责利走向失衡的步伐。 

对策：防范企业内部集资需要多部门的合力 

企业内部集资天然具有缺陷，需要依靠外部治理划定边界、为相对弱

势的员工一方提供保障。以理财等名义发生的集资行为，无论构成资管法

律关系还是借贷法律关系，都强调提供资金的一方能够站在平等的地位上

审视风险，并能够自愿选择投入与否；而劳动关系以从属性为核心属性，

企业的实际控制人透过管理层对员工的劳动时间地点、劳动方式及劳动报

酬有管理权，企业和员工之间的人身依附关系无法移除。 

外部治理力量现有介入方式存在历史原因导致的缺陷。回顾我们国家

针对非法集资的规制框架可见，中国对非法集资的规制，一方面属于“乱

世”出的“重典”，无论从条文规范还是执法实践都很难防微杜渐，《中国

人民银行关于加强企业内部集资管理的通知》所规定的企业内部债券的形

式已不流行，而对流行的缺少针对性的行政机关的规定，平时的轻度集资

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_35152


