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海是近代中国的金融中心，近代上海金融市场有其自

身发展的特色，上海的证券市场也是近代中国规模最

大、最典型的市场。作为上海证券市场主体的华商证

券市场的历史演进，大致可分为三个时期：

第一个时期 年，近代上海华商证券市场的萌，

芽与创立；

年，以政府公债为第二个时期， 主的华商证券

市场的兴盛；

年，以企第三个时期， 业股票为主的华商证券

市场的繁荣。

本章将从近代中国转轨经济的特定环境出发，阐明近代上

海华商证券市场的种种现象与转轨经济环境的有机联系，从历

史的动态的角度，解释和把握近代上海华商证券市场的整体演

进历程。



第 2 页

第一节　　近代上海华商证券市场的萌芽与创立

年 年（ ）

一、交易所建立前的上海华商证券市场

西方国家的证券交易市场一般是先有发达的公债交易，然

后才有发达的股票交易。然而，在近代中国，由于社会政治经济

形态的特殊，最早的有价证券及其交易却是从股票开始的，且是

由洋商舶来的。 年上海开埠后，由于外国资本和外国股票

的相继入侵，上海出现了交易洋商股 世纪票的场所。

年代，那些在上海设立的外国洋行及外国航运企业、保险企业已

大多采用股份公司组织形式，西商证券交易在上海开始活跃，股

票交易 世纪至迟在 年代初就已成为普遍现象，上海较早

的华文报纸《上海新报》自 年开始就设置了股票行情表，在

年 月的行情表中，所列洋行股票计有汇丰银行旧股、新

股，旗昌轮船公司旧股、新股等 多种。这些股票市价涨跌不

一，变化较大，说明当时上海洋股交易非常频繁。 其间，华商也

介入到西商证券交易中，但参与交易的人数不多，而且多半是由

上海的买办、茶商、古董商等兼营，所交易的都是“洋股”。

中国 世纪自己的有价证券，就股票而言，产生于 年代

官督商办的企业， 年创办的轮船招商局成为近代中国第一

家向社会发行股票集资的股份制企业，实为华股之滥觞。其后，

开平煤 年）、上海机器织布局（矿（ 年）、荆门煤铁矿

年）、鹤峰铜矿（ 年）、平泉铜矿（ 年）等官督商办

企业陆续成立。这些企业均将募股集资的重心放在上海，他们

发行的股票亦渐成市面交易的对象。经过短暂的发展，至
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年上海华股市场渐达阶段性的繁荣。上海华股市场在十年中，

其发展速度之快远远超过了上海早期的洋股市场，原因主要有

以下两方面：

第一、早期洋股在上海的发行、交易为华股的发行、交易起

到了一个良好的示范作用。

第二、随着晚清政府兴办民用企业计划的实施，早期设立的

股份制企业如轮船招商局、开平煤矿等取得的较好经营业绩以

及对股东的良好回报，鼓舞了公众对公司股票的极大投资热情，

促使了华股市场的发展。“人见轮船招商与开平矿务获利无算，

于是风气大开，群情若鹜，斯年之内，效法者十数起。每一新公

司出，千百人争购之，以得票为幸，不暇计其事之兴衰隆

替也。”②

正是由 世纪于 年代初期，上海股票交易市场的发展，

月年 日）清光绪八年九月十三日（ 在上海诞生了类

似于以后证券交易所的上海平准股票公司，股票买卖手续，凡买

进卖出，都由该公司给予发票一纸，三个月后，凭发票到公司扣

还回佣十成之二，所买股票的名称、价格都通过合同议定，如期

履行，不得毁约。当时的股票交易，不单对于股票行市，有严密

的议定，就是对于佣金，也有规定。 可见，该公司议决各种华资

股票，并悬牌公布市价，成为上海最早公开买卖华商股票的机构

（该公司营业不到一年，即在 年金融风潮的冲击下倒闭。）

年冬，上海爆发金融风潮，这次风潮也给新兴的华商

世纪股票市场以极大打击。 年代初期以上海为中心而展

开的中国新式厂矿的集股活动，除了轮船招商局、开平矿务局规

模较大，已卓有成效地投入生产和经营之外，其余各矿均是各省

兴办的中小型企业，它们还处于筹备阶段，技术是否有把握，利

润是否有保障，均难预料，但它们发行的股票却在上海被人们争

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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相购买，市价哄抬大大超过面额。而且，购买这些股票的人，并

非全是自己的货币积累，很多是靠向钱庄借贷购买，当金融风潮

兴起，钱庄大批倒闭，银根极紧，贷出者催讨欠款，借款购股者就

只得向市场抛售股票，开始时，削价出售尚有买主，可后来股票

抛售者越来越多，低价出售也无买主，甚至连平时素有信誉的招

商局的股票价格也低到无以复加的地步，新办的中小型厂矿的

股票更是无人问津，形同废纸。这次风潮使股票持有者遭到惨

重损失，此后的集股筹资活动难以继续开展，直到 年，一般

商人一听到“纠股集资”四字，仍“无不掩耳而走”。

年甲午战后，出现投资设厂热潮，又有民族工商企业

如：裕源纱厂、大生纱厂、商务印书馆、江浙铁路公司等的股票进

年），袁子壮、周舜卿、周金入市场。光绪三十三年（ 箴、叶

又新等重议创办交易所，预定组织仿照日本取引所办法，因清政

府未加提倡，而商人们对于交易所均视为无足轻重，致使议未果

行。其后，随着华商股份有限公司的不断出现，股票受让行为增

多，交易日盛，上海买办王一亭、郁屏翰发起，在南市关桥开设了

专营证券的公司，称为“公平易”。不久又有买办孙静山等发起，

在九江路渭水坊开办“信通公司”，为华商经营股票最早的公司。

此时，上海也出现了本国股票掮客，他们大都另营他业，如茶商、

钱商、皮货商等，仅以证券买卖为副业，此类掮客，为数不多，通

常以茶会形式进行交易，每日午前假座茶馆聚会，洽谈股票交

易，由此形成松散的股票掮客组织，宣统二年（ 年）茶会设

在南京路的“惠芳茶楼” 年迁至四马路（今福州路）大兴街

口（今湖北路口）。

年，上述这些交易组织，在原信通公司基础上，成立了

“上海股票商业公会”，公会成立时，会员仅 家，此后数年

间，渐增至 余家。以九江路渭水坊为会所，并附设证券买卖
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市场。其制度形式，仍沿袭茶会旧制。但各项设备与规模渐具，

集合有一定场所，交易有一定时间，买卖有一定办法，佣金有一

定数额， 该公会交易的股票有招商局、中华书局、大生一厂、大

生三厂、既济水电公司、汉冶萍、交通银行、中国 种，后银行等

又增加交易南洋兄弟烟草公司等股票。 年间，北洋

政府发行的公债上市，公会成立后开始兼营，先后做了民国元

年、民国三年、民国四年、民国五年公债和金融公债等。随着股

票商业公会业务的蒸蒸日上，会员获利颇多，原以股票为副业的

会员纷纷转而以股票为主业，并且在各自店前挂牌设立股票公

司，在上海的福建路、九江路、汉口路一带举目皆是，蔚为大观，

形成热闹的华商股票市场。 可见“，上海股票商业公会”本质上

已经具备华商证券交易所的雏形，直到 年以前，它一直是

上海华商证券交易的活动中心。

总之，晚清时期，在上海华商证券市场上进行交易的是单一

企业股票，因为清政府虽然也曾举借过几次内债 光绪 年

年（ 年）的年）的息借商款、 “昭光绪 信股票”与宣

统 年（ 年）的“爱国”公债等，然而这些公债并没有真正进

入市场发行。由于当时中国民族资本主义经济基础十分薄弱，

也不具备发行公债证券的近代金融机关，无论发行者和承购者，

都没有把公债看成是一种债权关系。所以，这些所谓的“公债”，

还不是严格意义上的近代公债，带有浓厚的封建色彩，实质上是

变相的封建输纳、报效朝廷。各级地方官又借题勒索、贪污，前

两次“公债”推行不久即怨声载道，清政府被迫草草收兵“一律饬

停”了，而最后的“爱国”公债更是短命。不要说公债发行无几，

即使持有“印票”的人，也决不敢冒“亵渎圣上”的危险拿到市场

上来买卖，所以，这些公债“在市场上从没有见过”。由此可见，

清末的内国公债，与上海证券市场几乎不发生关系。上海华商
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证券交易的早期主要与中国产业资本发生关系，股份公司的增

加促进了证券交易的发展，而证券交易的发展反过来也促进了

股份公司的发展，它使股份公司募集资本变得相对容易一些，

世纪 年代初及年代到 世纪初期，是上海华商证券市场

相对发展的时期，也是中国近代民族资本主义股份制企业发展

较好的时期，二者 月的 日梁启超发展是一致的。 年

在《国风报》上发表《敬告国中之谈实业者》一文，呼吁为促进中

国的实业发展，应建立“股份 迁公司（”即证券交易所）作为企

业股 正是这一历史发展的反映。民国以票转买转卖的枢纽，

后，随着南京临时政府军需公债的发行以及民国元年、三年、四

年公债的陆续问世， 年前后上海华商证券市场上开

始出现了政府公债的交易，并与企业股票共同成为了上海华商

证券市场的有价证券交易品种。但是，在证券交易所建立之前，

上海的华商证券交易仅处于萌芽时期。

二、近代上海证券交易所的建立

近代上海第一个华商证券交易所是 月 日宣年 告

成立的上海证券物品交易所，然而，它的建立却经历了一个漫长

而复杂 年，农商总长刘揆一，曾一的过程。民国成立以后，

度召集全国工商钜子集会北京，讨论设立交易所的必要性，议决

可于通商大埠酌量分设，以为倡导。 年，财政部又发出倡

议，建立官商合办交易所， 虽然都只有一纸空洞决议，但它却

是中国自行创办证券市场的先声，在全国工商界发生相当深刻

的影响。 年 月 日，北洋政府颁布《证券交易所法》，

之后，第一个根据这个法令申请开业的便是上海交易所（上海证

券物品交易所的前身）。 年，孙中山先生首先发出倡议，为

壮大声势和便利在上海商界募集股份，特邀著名商人虞洽卿合
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作，而虞洽卿又邀约上海工商界知名人士闻兰亭、沈润挹等参

年孙中山加，不过，从 与虞洽卿首次提出开办交易所，到

月 日上海证券物品交易所正式开业，历时四年，可年

谓历经坎坷。

月，孙中山先生感到创年 设交易所，可以为革命事

业提供巨额经费，于是接受日本某政党建议，决定与长期支持中

国革命的日本神户航运巨头三上丰夷共同在上海开办交易所。

月 日，由戴季陶出面与三上的代表中岛行一签订草约，规

定资本总额为上海通用银元 万元，日方提供 万元，作为

无息贷款，所得红利，日本资 ，创立人得本团得 。同 时

规定，交易所须聘用日本资本团推选的精通业务之人为顾问，合

议处理一切。其后对草约个别条款作过修改，即行定案。签字

者有孙文、赵家艺、虞洽卿、张人杰（静江）、洪承祁、戴传贤（季

陶）、周佩箴等 人。 同时又积极联络上海工商界头面人物，

征求他们的意见，最后决定在上海区域内组设包括证券物品在

内的综合性交易所， 年 月由虞洽卿等人具体策划。

日，由孙中山领衔，虞洽卿、张人杰、戴季陶、赵家蕃、张鉴、赵家

艺、盛丕华和洪承祁等 人附议，向北京政府农商部呈请，成立

上海交易所。同年 月，农商部批复“：查所拟营业目的，除物品

交易一项，应咨请江苏省长查复到部，再行核办。其证券一项，

系为流通证券起见，应准先行备案。惟呈请手续核与《证券交易

所法施行细则》第二条规定未符，应即遵照办理。”虞洽卿等人接

到指示，一面加紧筹备，一面将“与规定未符”的有关文件一一备

齐，准备再次上报。但不久北京发生“府院之争”，酿成北京政权

动荡混乱，旋张勋复辟，孙中山先生匆匆南下主持国是。面对如

此情势，虞洽卿只好暂且搁置交易所一案，第一次申办宣告

失败。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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年初，农商部根据《证券交易所法施行细则》第六条

“自暂行立案后满一年并不禀请批准设立者其立案无效”之规

定，令虞洽卿迅速筹办“，如逾期未能开办，应即准由他商设立”。

于是，虞洽卿联合上海的米业、棉花业、纱业、金业、洋布业等重

新发起，再次呈请农商部，以物品交易所之设立为事实上的需

要，请准予与证券交易所一并立案，开办兼容证券与物品的交易

所。上海总商会亦为之呼吁，催促农商部予以批准。但由于在

证券与物品是分办还是合办问题上一直未能解决，筹备工作又

搁置下来。

年上半年，日人经日本政府特许创设上海取引所股份

有限 万元，以经理证券、纱花等商品之期公司，股本定为

货或现货买卖为业务对象，其营业地点，总行在日本大阪，分行

在上海租界。 日人希图以此联络阪沪两大市场，使中日两国间

之经济关系，亦见密切。

面对日商取引所的刺激，虞洽卿等为与日商争利，积极联络

各界，一面具呈上海县知事公署，“缘外人已有上海交易所之组

织，我不自办，彼将反客为主，代我而办，则商业实权，实操外人

之手，华商命脉不绝如缕，因此上海各业董如米业花业金业等，

均愿列入发起，遵照前案迅速进行，以为保持商权之计，至条例

未颁，不妨依照外国先例，参酌国内习惯，先行试办，随时仍由官

厅监督纠正，俟正式条例颁布后，再行遵照办理，似于法例商情，

均无窒碍，除已函请上海总商会转呈外，理合具呈县长，俯赐转

呈沪海道尹，详请省长，转咨农商部核准，证券物品，一并立案，

俾得依法集资，迅速开办，以保主权而维商业，临呈不胜迫切待

命之至。”，一面由总商会具呈农商部立案，“上海交易所之设

议而未行，诚恐外人夺我利权，追踪无及，现据虞董等以孙文已

脱离此案，米业等董事愿加入发起，证券物品一并办理，其立论
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均属切当，理合据情转呈，仰祈钧部府赐察核，准予立案，并乞批

示 农商部则以为，证券与物品各国交易所通只遵，实为公便。”

例，大抵分别经营，即就物品一项，以一交易所兼营多种，事实上

亦多窒碍，要求分为三个交易所办理，使证券交易与物品交易个

别经营。

尽管未得到农商部的明确批准，虞洽卿等还是积极行动起

来， 年 月 日，虞洽卿联络各巨商召开预备会，确定股

万元，共本 万股，先由各业自行筹认，若有不敷，再行登

报招集，同时建立事务所，结果各 月业认股，异常踊跃。

日，上海交易所第二次预备会在海宁路召开，“所有上海商界重

要人物及各业领袖”先后到会，决定修订章程及将所收股本指存

中国银行，指定筹办干事盛丕华，冯承祁、邹静 、周佩箴、赵士

林等五人，具体进行筹备工作。 上海交易所发起者共 余人，

每人派认股联单一本，到 月 万余股，所缴股款，中旬已缴有

每日均存入中国银行。 月份，认股即告完成。然而，到

月份，上海交易所认股截止已逾两月，却迟迟不能开张，其原因

仍然是上海商界与北京政府之间在分业与合业上的分歧所致，

上海交易所的发起者们坚持认为， 人之取引所包含各种营

业，我非联合各业各商帮团结为一，则资力皆无能与之对抗，故

决议上海交易所全体组织为一公司，以期利害共同，互相辅翼。”

但是，农商部却饬令其一分为三交易所办理，各发起人认为将一

公司一分为三，开支浩大，且顾虑资力人力皆不足以对抗日人，

因此竭力与农商部相争，力图达到统一公司之目的。

在争执不下之时，农商部只得令上海总商会召集各商帮就

交易所是分办还是合办问题再行研究，上海总商会根据部令分

函各业领袖，要求各自先将分办合办两层，自行研究，相互接洽，

再行定期开会。结果，除金银业外，所有花纱、布疋、股票、杂粮、
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皮毛各业领袖，均赞同交易所合并办理，经各业领袖签名认可，

会议八次，始终不变，一面联名呈请农商部立案，一面招集股本，

力图进行。金业领袖施兆祥主张另办，并将证券牵入一起，要求

另行办理。不过，其他各业仍坚持认为“，股票交易本微，而棉市

油豆皮毛等，只能作为现物交易，惟花纱有定期交易，若分设三

交易所，则开支既大，且各不相顾，终归失败，合并办理，虽有一

业亏折，仍可酌盈剂 于是，各业领袖一致赞成虚，共同维持，”

合办，定为议案，并函请上海总商会据情呈报农商部。

经多方努力仍无希望，各认股人见成立遥遥无期，纷纷要求

年退股，不得已 月， 日，创办人虞洽卿只得发出通电，

其后准备发还认股定银。 ，因上海商界一致呼吁，最后经江苏

省实业厅厅长张轶欧、上海总商会会长朱葆三、沪海道尹王赓廷

联合会呈，据理力争，虞洽卿又赴京亲向主管部门交涉，农商部

才核准“查此案既据查明上海证券物品交易所除金业、股票两业

外，多数均以合办为宜，自应准予 年 日月先行开办。

由上海县知事公署转令上海交易所。同年 月，修订章程，决定

将上海交易所改名为上海证券物品交易所，经过筹备，收足第一

期股 万元（总额 年银 ，于 月 日在上海总商会

开创立会，股东总数 户，公推虞洽卿为议长，当场选任理事

人 月，监察 人。 日，上海交易所备具手续，致函上海县

知事，定 年 月 日为公司正式开业日期，请求转江苏省

及农商 月部批准 日，经沪海道尹、江苏省长及实业厅的指

令，准其如期 年开办，并将意见咨送农商部备案。 月

日正式开业，地址设在四川路与爱多亚路（今延安东路）转角处，

万元，额定资本仍为 先收 ，分 万股。理事会推举虞

洽卿为理事长，闻兰亭、赵士林、郭外峰、沈润挹、盛丕华、周佩

为常务理事。理事会以下设场务科、计算科、会计科、总务科、文
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书室等机构。交易市场分为七个部：证券部、棉花部、棉纱部、布

匹部、金银部、粮油部、皮毛部，各部分别专设市场。每一部有经

纪人 名。于是几经周折，上海第一个由华资创办的上海证券

物品交易所终于成立了。这在当时成为一件十分引人注目的大

事，在上海的外文报纸《远东时报》即以《中国第一家证券物品交

易所》为题，并配上大量的图片，对它的开业盛况、交易系统与组

织体系进行了详细的介绍，并且给予了高度的评价，盛赞其整个

交易系统与组织管理完全拷贝于“华尔街”，而中国人的思想也

正沿着这条实际的路径向前迈进。

在上海证券物品交易所成立的过程中，国民党人也踊跃参

与， 年，居住在上海的戴季陶、张静江、蒋介石等人因经济

拮据，遂共谋生财之道。戴季陶想起孙中山曾经提出过建立证

券交易所的倡议，主张在上海地区创立交易所来聚集社会资金，

得到其他人的一致赞同。不久，就在上海建立秘密组织“协进

社”，着手筹划。他们首先约集虞洽卿、盛丕华、洪承祁、赵家艺、

沈润挹、周佩箴等人为社员，以扩大力量，同时通过虞洽卿、沈润

挹拉拢当时上海工商界闻人，如温宗尧、闻兰亭、李云书、吴耀

庭、张澹如等，怂恿他们充当交易所的发起人。 年初，协进

社派社员洪承祁去宁波邀请魏伯桢，要他伴虞洽卿赴京向农商

部交涉。经过魏、虞两人的周旋、疏通，农商部终于在同年 月

批准在上海设立证券物品交易所。办法暂时“全照日本取引所，

，。并聘请了日本顾问

与此同时，在上海成立的另一著名华商证券交易所就是上

海华商证券交易所，其前身是上海股票商业公会。在上海证券

物品交易所筹备成立过程中，虞洽卿、闻兰亭等为网罗证券经纪

人，看中了股票商业公会的全班人马，决定吸收之。但却遭到股

票公会的抵制，公会同仁决心迅速筹办华商证券交易所，与物品

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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所抗衡。经公会议定，全体会员均作为证券交易所发起人，将资

本 ，一次缴元，先收万元，分 万股，每股额定为

足。全部资本由会员自愿分 名，全由会员担认，额定经纪人

任。于是，会员既是证券交易所发起人，又是股东兼经纪人，这

种三位一体的特点，完全有别于其他各类交易所。 年

月底，在范季美、孙铁卿、张慰如等人的发起下，上海股票商业公

会讨论该会改组成立交易所问题，到会者甚众，当场认股颇为踊

跃，达成决议，并拟定《上海证券交易所股份有限公司章程》共六

章 年 月条，报农商部批准。 日，召集大会，由干事

孙铁卿、尹韵笙、 人陈兰庭、范季美、张慰如、何世葆、顾克民等

致电农商部暨江苏省长实业厅称：“上海股票公会，改组证券交

易所，资本认足，已收证据金 万元，存上海浙江兴业银行，昨日

开会议决报部备案，复开 人，至虞和德（洽收股款，并选定干事

卿）筹办交易所，并不征求股票业真意，遂行混用证券名义，迹近

扰乱详情，先已分别电呈在案，现经同业筹备，已告成立，为此俯

恳大部 年，体恤商艰，予以维持。 月间，将会址迁到

汉口路昼 月锦里附近， 日，在汉口路的会所举行股东创立

会，通过章程，宣告上海华商证券交易所成立。选出范季美、张

慰如、孙铁卿、尹韵笙、陈兰庭、冯仲卿（中国银行副经理）和周守

良（通易信托公司副经理）等七人为理事，陈永卿和顾鼎贞为监

事，理事会推举范季美为理事长，张慰如为常务理事，并且成立经

纪人公会，推举何世 年葆为会长。 月正式开业。 就行业

系统而论，上海华商证券交易所，为当时上海股票公会同业所组

织，且为专营证券机构，属上海证券市场之重心，从营业范围及实

际力量来看，由于专门经营证券一项，确属执证券交易之牛耳。

上海证券物品交易所是上海华商发起成立的第一家综合性

的交易所，称得上是上海最早的正式证券交易所，上海华商证券
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交易所则是近代上海唯一的专门经营证券的交易所，这两所的

相继成立标志着近代上海华商证券市场的正式形成。

年的三、 年 上海华商证券市场

由于上海华商证券交易所是以上海股票公会改组而成，成

立后仍继承了前者的经营方式，其主要的交易标的物很多是企

业股票、铁路债券，因此与中国产业资本的联系相对来说更紧密

一些，而大量公债交易代替股票交易则是“信交风潮”之后的事。

如前所述，上海证券物品交易所的初创与孙中山筹措革命

经费有关，虽说最后的成立同孙中山并无直接的关系，但从

年成立时，孙中山寄来的贺词“倡盛实业，兴吾中华”来看，

孙中山先生还是十分关注交易所事业发展的。此后，国民党人

蒋介石、陈果夫、张静江、戴季陶等于 年间又曾在此

所通过组织茂新号、恒泰号、利源号、新丰号、鼎新号等五家经纪

人事务所，从事交易活动。其间，有多少钱用于国民党的革命事

业，不得而 年 月 日陈果知，但据杨天石先生的研究，

夫致函蒋介石，告以“孙先生之款已收到”，即系蒋介石通过陈果

夫资助孙中山的款项。 也正是蒋介石在证券物品交易所的活

动 年建立，才增强了他与江浙金融资产阶级的联系，为他

南京国民政府后，充分利用上海证券市场发行政府公债，解决其

财政困难，埋下了伏笔。由此可见，这实际上可视为近代中国资

本市场财政性思想渊源的初步。

上海证券物品交易所，自 年 月 日开始营业以来，

日，棉纱、证券等买卖，日见畅旺，到 月 仅 月时间，经纪人

每日佣金平均即达 千余两，其中七月份最多者，为棉纱部，每

日高达 千两，证券部每日也有 千两，各经纪人颇为满意，

在此影响下，杂粮部也决定从 月 日开始营业，其余油豆饼等
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部则继续加紧筹备。外间闻此消息，咸争购交易所股票，因而证

券物品交 到易所 月 日，每股的股票市价也 已不断涨价。

涨至 元，一般卖空头之经纪人，所有保证金几有不足之势，

经纪部为此召开临时紧急会议，认为由于本所股票飞涨，非预料

所及，若再行步涨，卖空方面，亏折不小，异常危险，于是筹议维

元元，以 元为交易所保持办法为增纳证金，每股 证，以

存经纪人处，以备涨落过甚，免致危险。

到 年 月，上海证券物品交易所经营品种状况，证券

部，以元年六厘公债交易最多，其次为该所股票，其他各项公债、

从 年 月股票，虽有交易，均不甚多。 日的上海证券物

品交易所市场公告 《证券部现期买卖纲目》可知：在该所上

市交易的现期买卖证券种类主要有“，公债票”：元年六厘公债上

海付息、元年六厘公债北京付息、元年六厘公债南京付息、元年

八厘公债、三年六厘公债、四年六厘公债、五年六厘公债、七年六

厘长债、七年六厘短债、八年七厘公债、九年金融公债“。股票”：

中国银行股、浙江兴业银行股、交通银行股、通商银行股、四明银

行股、劝业银行股、民新银行股、上海银行股、商务印书馆股、中

华书局股、华商电器股、招商局股、宁绍公司股、汉冶萍股、大生

纱厂股、和丰纱厂股、华洋德律风股、面粉交易所股、本所股、振

泰纱厂股、大中华纱厂股、南洋烟草公司股、英美烟草公司股、荧

昌火柴股。

由此可见，当时的证券交易中，股票与公债均处于同等地

位，当时政府所发行的公债几乎在该交易所都有交易，而股票则

不仅有华商银行股、企业股，还有洋商企业股票，而华商股票也

并非仅局限于上海本地股，还包括其他地方的公司股票，可谓种

类齐全。

年 月，上海华商证券交易所正式开始营业后，由于
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继承了股票商业公会的业务，驾轻就熟，交易频繁，营业鼎盛，会

员收入丰厚 月份，华万元资本额如数收足，，不仅筹备时的

万元，商证券交易所决定增资扩股为 分作 万股，每股

元，并 月在 日《申报》刊登广告，说明认缴新股及加价股的

规定，每一老股须认一新股，每二老股须认一加价股，且申明收

缴新股款的截止期为 月 日，这是华商证券交易所的首次增

名名扩充为资。同时将经纪人由 。由于业务兴旺，公债交

易也不断扩大，屡创日成交额的新纪录，声誉大振，各报所载公债

与股票行 月 日召开市均以华商证券交易所为准。 年

第三次临时股东会，议决进行第二次 万元增增资，将资本从

至 万元，增资 新万，分作 万股。 股 元教育添每 收

当费，作为创办 时股一 东情绪热所商 烈业 ，大学 一的基 呼金。 百

应，顺 名利完成增资。 扩充同时将经纪 人。人从 为

年自上海证券物品 月交易所从 月 日成立后，到

日召开第一次定期股东会报告，在开业后 天交易中，共收

取经手费 万元左右，平均每日可收佣金 余元。 这时

上海一般投机商人，包括原来集中在日商取引所的人，绝大部分

集中到了物品所。到年底仅五个月时间，收入经手费更是达

余元之 天，平均一日收入巨，开市共 余元。

经最后结算，本期纯利益仍有 万 余元 而从。 年

月 年 月第二届营业结账情况看，其纯利润为银元

万 元 角 分。 由此可见，其获利不可谓不丰。同时

上海华商证券交易所、上海面粉交易所、上海杂粮油豆饼业交易

所、上海华商棉业交易所，俱急起直追，积极筹备，先后呈准农商

部，于 年春相继成立。开业后，各交易所的股价莫不飞涨，

获利倍蓰。在这种大利当前之际，不甘坐失机会者，均视交易所

为致富捷径，各行各业都感觉到交易所是集资、融资的好场所，
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竞相单独设立本行业的交易所，大至金、棉、粮、皮毛行业，小至

竹、木、纸行业。

年春一时间，交易所像雨后春笋般涌现，致使 夏间，出

现了交易所的极盛时代 月起，到年。据统计，上海自

家，其中除 家月 家，底共设交易所 已开始营业外，其余

处于征收股银 月份以或构筑市场阶段，开始营业，尚无定期。

家后新 月家，到增设 日止，统计前后有交易所 。

其中只有华商证券、华商棉业、华商纱布、上海杂粮、面粉麸皮、

家领证券物品等 到农商部颁发的营业执照，此外各家有向法

公堂呈请立案者，也有向意领事署注册者，办法并不统一。最初

设 这 家交易所，其资立者多在英租界，后发展到法租界。

亿 万家未详本总额，除 外，共为 元，又 万两，又

家万美金 元以上万元，其中 者 ， 万元以下

家， 万元以上 万元万元以上者 以下者共 家，其

余皆在 万元以 万元。下，最 此外少者则为 家之资本，

按平均 万元左右推算，上海 家交易所，其资本总额每家

万万元。其营业 家；实不下 种类大致可分为 类：证券类：

物 家；丝茶棉花纱布类： 家；货币标金类、 家；烟酒券类：

家；油饼杂粮面麸类： 家；燃料类： 家；建筑材糖纸类： 料类：

家 家。简而言之，实际上就只两大类，即为证券专营；杂类：

与物券兼营。因为各种不经营证券的交易所，虽然不兼营他种

证券，但却决未有不兼营本所股者，而当时创办交易所，其根本

目的就是进行本所股的投机买卖。各交易所的营业时间，也不

一致，其中以日市占大多 家，星期营数，夜市 家，日夜兼营

业 家，晚市与星期兼营 家。营业地点，粗略统计，在法租界

家，在的约 公共租界的 家，此外为地址不详及设立于界外

同时与交易所相呼应的是信托公司的应者。 运而生，如中国商
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家，先后成立，资本多者数千万业、上海运驳、大中华等 ，小者

二三百万，共计达 其中以绍兴钱千余万元。 庄发起组织的中

央信托公司影响最大，资本达 万元，内分信托、银行、储蓄、

据记载“，信交保险四部。 狂潮，以夏秋为最热，报纸之广告栏

中，几于间日必有一交易所出现，十日必有一信托公司发生，论

名称，既集华洋海陆为一家，论人物，则冶娼优隸卒为一炉，光怪

陆离，开中外未有之先河，变幻莫测，极天地未有之奇观。”⋯⋯

“夏秋间，交易所之已成立者不必论，既仅挂一筹备招牌，其一元

一股之认股证，执有者亦居为奇货，虽已善价而沽，至能得发起

人之以原价相让时，则身受者恩感再造矣。”

然而好景不长，到 月份局势即出现逆转，证券价格暴跌，

大批交易所和信托公司纷纷倒闭，从下表中即可见一斑：

表 年 月上海新设企业一览表

资料来源：《去年十二月份上海企业之状况》，《银行周报》第 号（卷第

日）。月年
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