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橡胶实体市场的陡然下

行、 市面流动性的急剧收缩以

及橡胶股票市场泡沫的破裂 ，

使得当时嵌入橡胶股票投机较

深而积存大量橡胶股票的三家

钱庄———正元、 谦余、 兆康均

因橡胶股票的猛烈跌价， 而出

现资金周转严重失灵， 不得不

于 1910 年 7 月先后倒闭 ， 亏

欠其他钱庄 、 银行款项计达

700 万两， 这对上海市面造成

强烈负面冲击 （闵杰 《1910：

上海金融危机启示 》， 《金融

实务 》 2007 年第 10 期 ） 。 由

于金融市场的外部性 、 系统

性、 传递性， 森源、 元丰、 会

大 、 协大 、 晋大 、 协丰 、 协

源、 晋源、 鼎生、 鼎余等一批

知名钱庄受之牵连也接连倒

闭 ， 市场一度陷入恐慌之中 。

一批钱庄的经理、 副经理、 跑

街等纷纷携带时利和客户存款

潜逃 ， 衍生了大量的金融乱

象 。 据统计 ， 至 1911 年初 ，

上海 100 家上市钱庄仅剩 51

家 （上海地方志办公室 《上海

通志》 第二十五卷金融）。

由于传统钱业在上海金

融市场中的特殊地位 ， 以及

上海在全国经济金融格局中

的重要地位 ， 这场由橡胶股

票风潮的冲击波所造成的金

融市场涟漪效应 ， 不久又从

钱庄扩散至其他金融业态 ，

从上海一域扩散至江浙地区 、

东南沿海及至全国大城市 。

在此过程中 ， 若干与这些上

海钱庄发生金融联系的全国

性银号 、 票号均受到重大牵

累而倒闭 。 1910 年 10 月 8

日 ， 当 时 中 国 最 大 的 银

号———上海源丰润巨额亏损

倒闭 ， 累及各地 17 家分号

（《东方杂志 》 第七卷第十期 ，

1910 年 10 月 ， 第 130 页 ） 。

上海商务总会致电清政府军

机处 、 度支部 、 农工商部等 ，

请求筹款支援 ， 后虽经筹借

洋款和借拨库银 ， 但终为时

已晚 ， 未能阻止金融危机的

连锁反应 。 1911 年 3 月 21

日 ， 著名的票号上海义善源

倒闭 ， 牵连外埠分号 23 家

（闵杰 《1910： 上海金融危机

启示》， 《金融实务 》 2007 年

第 10 期）。

差强人意的金融风

险化解尝试

纵观清末上海的历次金

融风潮 ， 其共同的症结都在

于钱庄的投机性和金融安全

体系的脆弱性 。 清末实体经

济的发展受战乱 、 外患等因

素影响 ， 发展不稳定 ， 这驱

使钱庄资本高度介入非实体

经济的金融市场投资套利活

动 ， 沉迷于股票买卖投机 ，

但高利润与高风险常常是伴

生的 ， 一旦市场泡沫的破裂

就会带来钱庄 、 票号的大量

歇业或倒闭 ， 导致债务违约

问题激增 ， 酿成金融恐慌的

恶性循环 。 1910 年这次橡胶

股票风潮不外如是 。 当然 ，

在此过程中 ， 为了缓解由橡

胶股票投机泡沫破裂所引起

的金融风潮冲击 ， 上海官商

还是协同采取了一系列针对

性措施 ， 主要包括以下几个

方面：

一是发布公告 ， 稳定人

心 。 谣言往往是扩大 、 加深

金融危机的助推器 。 面对橡

胶股票投机泡沫破灭所带来

的金融恐慌和市场上各种小

道信息盛行的局面 ， 上海道

乃至两江总督不得不接连发

布公告以正视听 。 在正元等

三家大钱庄倒闭不久的 1910

年 7 月 27 日 ， 上海道即颁发

布告声明 ， 与一般的钱庄 、

票号不同 ， 裕苏银号 、 裕宁

钱局是官署所设 ， 有地方官

主持与提供保护 ， 它们所发

行的钞票由 “道署担任 ， 决

无意外之虑 ”， 劝告商民 “切

勿轻听谣言 ”， “惊动市面大

局 ” 。 同年 7 月 30 日 ， 层级

更是上升到由两江总督张人

骏颁发布告声明 ， 裕宁官银

钱局是为裕商便民而设 ， 所

有收放公私款项以及行用银

票 ， “均为商民所信用 ”， 要

求商民切勿轻信谣言 （汤志

钧 《近代上海大事记 》， 上海

辞书出版社 1989 年 版 ， 第

686 页 ）。 当然 ， 在此过程中

一些橡胶公司面对股东的质

疑 ， 也纷纷通过召开股东大

会 、 公布财务报告 、 派发股

息红利等手段试图恢复股东

的信心。

二是筹借钱款 ， 维持市

面 。 金融市场资金链条一旦

发生断裂 ， 需要新的流动性

注入以接续循环 。 正元等三

家大钱庄倒闭时 ， 当时还握

有倒闭钱庄签发庄票的外国

银行 ， 纷纷持票向上海地方

官员要求赔偿 ， 并以停止同

钱 庄 的 资 金 融 通 相 要 挟 。

1910 年 7 月 18 日 ， 上海道

台蔡乃煌会同上海商务总会

会长周晋镳 ， 联袂赴宁面见

两江总督张人骏报告事情经

过和预期后果 。 8 月 4 日 ，

清政府责令蔡乃煌与汇丰 、

麦 加 利 、 德 华 、 道 胜 、 正

全 、 东 方 汇 理 、 花 旗 、 荷

兰 、 华比等 9 家外国银行签

订 “维 持 上 海 市 面 借 款 合

同 ”， 借款 350 万两白银 ， 负

责付清外国银行和洋行所执

未付的庄票 （汤志钧 《近代

上海大事记 》， 上海辞书出版

社 1989 年版 ， 第 686 页 ） 。

与此同时 ， 蔡乃煌还拨出上

海官银 300 万两 ， 存放于上

海源丰润和义善源及其所属

庄 号 ， 希 望 助 其 稳 定 市 面

（中国人民银行上海分行编

《上海钱庄史料 》 ， 上海人民

出版社 1960 年版 ， 第 76-78

页 ）。 尽管最后这两家银号未

能抗住冲击 ， 但初期确实还

是起到了一定的稳定作用。

三是合纵连横 ， 抱团应

对 。 在这场金融风潮中 ， 外

商银行稳坐债权人和授信人

地位 ， 为了应对危机它们出

台或酝酿出台系列信用紧缩

措施 ， 如金融恐慌发生之后

不久 ， 外国银行团即作出决

议 ， 计划将历来通行的庄票

期限由 10 天改为 5 天内支

付 ， 这无疑是对本已陷入流

动性危机中的上海钱业及其

他相关行业的进一步打击 。

1910 年 8 月 20 日， 各业商人

齐聚上海商务总会 ， 会商要

求总会出面同外国银行团进

行交涉 。 上海商务总会积极

拉入与华商有密切贸易往来

的在沪外商作为同盟者向外

国银行团施压 。 最终 ， 外国

银行团妥协应允新规定的实

施时间推迟一个月 ， 但一个

月后新规定也并未实施 ， 所

以 实 际 上 是 无 限 期 的 推 延

（徐鼎新 、 钱小明 《上海总商

会史 （1902-1929）》， 上海社

会科学院出版社 1991 年版 ，

第 119 页 ）。 这在一定程度上

缓解了市面上的流动性短缺

局面。

四是清理积欠 ， 制定条

规 。 由于大量钱庄 、 银号的

倒闭 ， 市场上三角债和积欠

不还现象屡见不鲜 。 为了疏

通市场上的流动性阻滞 ， 上

海道也参与做了许多清理积

欠的工作 。 在清理当时倒闭

钱庄的账务过程中 ， 商务印

书馆亏欠正元钱庄银两 ， 却

置之不理 。 1910 年 9 月 13

日蔡乃煌致函公共租界会审

公廨 ， 令派差传讯该馆经理

（ 汤 志 钧 《 近 代 上 海 大 事

记 》 ， 上海辞书出版社 1989

年版 ， 第 689 页 ） 。 1910 年

10 月两江总督张人骏则针对

当时上海市面钱庄 、 汇号接

连倒闭 ， 以致金融阻滞 、 周

转不灵的现象 ， 主持制定了

管理钱业条规 ， 希望杜绝日

后再发生同类事件 。 这些条

规 的 内 容 以 《 大 清 律 例 》

“五家联保 ” 制度为基础制

定 ， 希望借此来警示上海钱

庄业 ， 稳定金融局面 。 该制

度思想后被 1917 年成立的上

海钱业公会在修订钱业营业

章程时 ， 作为同业互保功能

的规定纳入。

开放环境下更应重

视金融的风险防控

与创新

金融风潮的冲击 ，有其内

在的历史和制度根源 ，显然不

是靠短期的政策应对就能化

于无形的 ，后者至多仅能起到

一定程度的缓解作用 。 不过 ，

如同 1929 年美国 “大萧条 ”和

2008 年世界经济金融危机催

生大量此方面的经济学研究

一样 ，对于清末金融风潮背后

的逻辑和原有金融体系的漏

洞的洞察 ，是经济学尤其是经

济史学需要予以重点关注的 ，

如此才能更好地以史为鉴 、防

患未然。1910 年橡胶股票投机

所导致的金融风潮并不是孤

立的 ，它是清末经济和金融市

场中众多内生因素与外生冲

击共同作用的结果 ，反映了当

时中国特别是上海金融市场

的基本情况 ，兼有特殊性和普

遍性 ，其中有一些值得引以为

镜鉴之处。

第一 ，独立的经济 、金融

主权是维护国家金融安全的

重要先决条件 ，如金融市场为

外国势力所控制 ，而自主监管

制度阙如 ，将很难规避国际经

济金融风潮的传入。 鸦片战争

后 ，清政府在列强压迫之下对

外让渡了很多主权包括金融

主权。 外国各类金融机构如证

券交易所 、银行等纷纷自由进

驻中国 ，在中国金融市场上形

成了一个巨大的辐射网络 ，大

量外资企业依托外国资本在

中国建立的这样一个金融网

络进行资本募集和保值增值 ，

与国际金融市场之间的防火

墙体系阙如 。 这次金融风潮

的发生折射了清末金融市场

的基本特征 。 一方面 ， 正是

由于外国资本可在中国市场

上自由进出 ， 缺乏必要的基

本规制 、 规范 ， 才导致了橡

胶公司股票的大量发行 ， 如

蓝格志等大批外商所设橡胶

公司就是在由外商创办和控

制 的 上 海 众 业 公 所 上 市 的

（朱荫贵 《试论近代中国证券

市 场 的 特 点 》， 《经 济 研 究 》

2008 年第 3 期）；另一方面，也

正是由于货币市场缺乏必要

的监管制度体系 ，才使得货币

市场上的大量流动性涌入资

本市场 ，橡胶股票的泡沫被越

吹越大 ，最终随着国际橡胶实

体经济需求和股票市场的动

荡调整而形成一场大的金融

风潮。

第二 ，股票市场上的价值

投资一旦演化为价格投机占

据主导 ，最终必然会导致非理

性繁荣和市场泡沫 ，使局部风

险放大为系统性金融风险。 早

期股票市场对于新设橡胶公

司确实曾起到价值发现和资

本支持的作用 ，但随着国际橡

胶市场实际需求和橡胶原料

价格的迅速上扬 ，以获取短期

暴利为目的的非理性非价值

投资者纷纷涌入 ，股票市场价

格投机的色彩愈渐严重 ，加之

信息不对称 、 监管不到位 ，使

得股价严重偏离了其内在价

值 。 这种信息上的不对称 、不

完善主要体现在两方面。 一方

面 ，不少皮包橡胶公司经包装

上市圈钱 ，或以虚假信息诱导

投资者购买本公司股票 ，使得

投机泡沫充斥市场 ， 另一方

面 ，很多购买橡胶股票者甚至

对橡胶为何物都不甚了解 ，对

所持股票的公司也缺乏基本

了解 ，与前些年国内股市暴涨

期间的开户数激增颇有类似

之处。 晚清姚公鹤在点评这次

金融风潮时曾感叹 ： “盲人瞎

马 ，夜半深池 ，以一群不学无

术之人 ， 置之万死一生之地 ，

其为危险 ，孰逾于是 ！ ”（姚公

鹤 《上海闲话 》下卷 ，商务印书

馆出版 1925 年版，第 90 页）

第三 ，传统金融机构自我

现代化的步伐如不能跟上经

济现代化的步伐而及时转型

创新 ，其最终指向只能是在震

荡调整中走向消亡。 钱庄是应

近代中国复杂的货币体系需

要兑换而产生的 ， 在资本积

累到一定程度后开始经营存

放款业务 ， 在中国近代金融

市场的前期发展中发挥了重

要作用 ， 但由于传统因素的

影响制约 ， 钱庄在经过了 19

世纪到 20 世纪初的几次金融

风潮之后 ， 在朝向近代新式

金融机构转型方面并未取得

实质性进展 。 1911 年 9 月 11

日至 13 日 ， 《新闻报 》 连载

盛丕华 《上海钱庄亟以改良

图存 》 一文 。 他在文中提出 ，

“试一稽上海钱庄数十年来之

状态 ， 大抵苟且敷衍 ， 因陋

就简 ， 惟孳孳焉图锱铢之利

而未有为久远之计划者 ”， 并

将钱庄业 “致败之道 ” 归结

为五弊 ： 即资本微薄 ， 重拆

票 、 轻存户 ， 存款不定期 ，

脱手滥放 ， 做押款而不得精

当等 ， 可谓切中要害 。 在此

以后 ， 民国政府期间钱庄在

又经历了几次金融风潮后 ，最

终走向没落 ，其市场主导地位

逐步为由外传入的新式银行

所代替 。 时至今日 ，传统银行

在新兴互联网金融业态的冲

击下 ，也正在经历转型创新的

考验 ，最终走向何方尤待时间

检验。

（作者为上海财经大学

高等研究院助理研究员）
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