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由票号衰亡问题引起的思考

洪 葭 管

对于山西票号的兴盛、衰落和终于全行业消亡的原因及经验教训，历来是经

济、金融史学界关注的值得探讨的问题。这次“山西票号国际学术讨论会”的召

开，又一次引起我对山西票号衰亡问题的再认识和再思考。爰草此文，略抒鄙见。

一、金融业是风险行业

从历史上看，只要是用契约行为进行的货币借贷，均属金融范畴。到了有专门

机构从事资金的融通、划拨和资本的借贷、运作时，便产生了金融业。金融业从其

产生之日起在经营、运作过程中发生的大大小小各种各样的风险是不断的。《西欧

世纪 世金 纪 年融史》作者美国金德尔伯格说，从 年代到 代“金融危机

，

通常约 年出现一次 。为什么信用风险、金融危机如此频繁地出现呢？原因就

是它所从事的行当是在不确定环境下对资金或货币资源进行跨期的配置。正由于是

跨期的就容易引起脱节乃至断裂。信用风险的发生不外乎来自三方面：一是违约风

险，原来订有借款合同，但借款者到期不能偿还，违约带来了风险；二是市场风

险，凡是投资和资本运作，因有较大的不确定性，风险随时都会发生；三是货币购

买力的风险，包括未预期的突然而来的通货膨胀所带来的风险，未预期的通货紧缩

带来的风险，以及通胀率高于预期，通缩持续时间长于预期等的风险。这三方面风
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险以多种多样形式出现，直接间接都与金融业有关，因此，可以说金融业是风险行

业 。

面对金融业经营业务所遇到的信用风险较大，人们就会想出各种各样规避、防

范和化解信用风险的对策、措施和办法。旧中国经营管理较好的“南三行”：上海

商业储蓄、浙江兴业、浙江实业三家银行，均有一套在正常情况下行之有效的规章

制度。二战前后，世界各国金融业还产生一些国际性的共同遵守的防范准则，如资

本充足率、公司法人治理结构，贷款审查和贷款最高限额制以及存款保险制度等。

回过头来看当年的山西票号，它在体制上和经营机制上有四大缺陷： 不实行股

份制，缺乏资本积累，盈利几乎全部分光； 不吸收小额储蓄存款，不会把小额

贷款不求物分散的钱集中起来，不能更多的聚集社会货币资本； 质担保，只讲

个人信用； 不善于把本币和外币协调运用，把金银外汇有重点的有时效的持有

和运用。没有这四条，金融业防御风险的能力就大大削弱。山西票号尽管有辉煌的

经营业绩，但是缺乏近代金融业防御风险的这些保障，一旦大风暴袭来，或者政局

有大的变迁，它就免不了面遇厄运。从这一层面来讲，票号这一行业之被淘汰，固

然有强大的外部原因、外部条件，而更重要的乃是它内部缺乏和不具备抵御、化解

外来风险袭击的基础力量和基本因素。

二、战争、货币、政治是影响金融业兴衰存亡的三大外部因素

从全部中国近代金融历史的发展演变来看，战争、货币、政治（政策）是影响

金融业兴衰存亡的三大外部原因。

世纪前半期发生的第二次世界大战，改变了世界的格局，也对中国金融业

发生至深且巨的影响和变化。第一次大战期间，中国民族资本工商业蓬勃发展，华

商银行、钱庄也获得了前所未有的机遇，为此后的发展奠定了基础，颇像经历了一

次资本原始积累。在第二次世界大战中，由于中国统治者的垄断思想，造成政府金

融机构庞大的垄断势力，削弱了乃至摧残了自由发展资本主义银行的力量；同时在

蒋介石反动统治 年中的一半时间，存在严重的通货膨胀和法币贬值，使民族资

本银行、钱庄拥有的资产实值比战前大大削弱乃至丧失了扶持民族工业发展的力

量 。

这两次大战对山西票号已经无关。但它在“八国联军”侵入和辛亥革命风暴中

受到的战争炮火和政治变革的猛烈冲击，也曾对它造成了巨大创伤乃至致命打击。
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庚子之变后，山西票号虽还有过一次恢复性的兴隆，但这终究不过是“回光返照”，

内部受损坏程度已经相当可观，勉强支 年，到武昌起义成功，清朝统治被撑了

推翻，民国政府成立，它所有的特权和优势均不存在，就再也支撑不住这一大厦的

倾塌。

政治变革对金融业影响如此之大，但为什么性质相似的上海钱庄并没有因此而

全面崩垮。这是因为钱庄并不像山西票号那样依附于清朝政府。一方面，票号结纳

官吏，与政府关系密切，一旦革命爆发，政府的存款、汇款停止，汇兑协饷等无法

再承做，资金来源断绝；而另一方面贷款不能收回，贷款只重个人信用不讲究物质

抵押的风险完全暴露出来。既丧失了营业基础，又复遭受巨大的赔累和亏损，等待

票号的就只有淘汰和消亡的命运。

再上溯到太平天国时期，因战争阻滞，使各省应解京都的银两银元无法运到北

京，清廷才允许票号承汇官款，这实际是为票号带来了新机遇。它由此扩大了营业

规模，并由此建立和加深了与政府及官吏的特殊关系，票号又兴盛了数十年。说结

纳官吏、与现政权关系密切是它兴盛的原因，也是它终于消亡的根源，是合乎逻辑

的推断。

三、金融受决定于经济

按照辩证唯物主义的原理，应该是经济决定金融，金融反作用于经济。马克思

是较早评价信用巨大作用的先导者，他在《资本论》中说过：“信用制度会作为有

力的杠杆发生作用，但是它仅仅是以生产方式的其他重大的有机变革相联系的一个

要素。” 这一论断是正确认识金融与经济两者之间关系的关键。

世纪下半期是中国经济向半殖民地半封建社会沉沦时期，强大的外国资本

势力侵入和渗透到各个领域。在金融领域里，外资银行进入中国大陆半个世纪之后

才有中国资本自办的第一家银行中国通商银行的设立。在中外金融势力相差悬殊的

环境下，钱庄运用自己的信用工具庄票，在为外国商品倾销和收购土特产品出口服

务中，开始依附外国资本势力，分到一份利润，并借以维持自己的生存，且有一定

程度的发展。在特定的经济环境下，这一金融行业因适合经济的需要而得以保持原

来地位。票号不具备这样条件，不适合这一特定经济环境的需要 而被排挤出局

①《马克思恩格斯全集》，第 卷，第 页 。
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了。

这里需要进一步 世纪初，分析票号这一金融业的性质和它的历史作用。在

当时市场交易中存在着商品流通与货币流通的矛盾，汇兑是解决这一矛盾，解决支

付问题和清算问题所需要的一种手段，于是由商号改组为专营汇兑的山西票号产生

了。在统一的市场形成中，这种在全国重要商埠广设分号以利商品贸易和商业发展

的票号自然受到各方面的欢迎，起了一定的历史作用。但是随着经济的发展演变，

各种经济关系更趋繁复，受经济决定的金融，愈来愈向综合化和多功能化方向发展

演变，那种单纯以经营汇兑为主的票号便不那么适合需要而难以维持其生存了。

本来，已经有了经营全国性汇兑业务的经验，资本实力相当雄厚，分支机构遍

布全国的山西票号是最有条件亦最有可能转变成为现代银行业的。未转变成银行之

前的山西票号仍处于货币经营资本阶段。我们知道，货币经营资本或货币商业资本

是建立资本主义生产方式所必须的。作为货币经营业的山西票号以汇款、存款等形

式集中相当数量的闲置货币资本，同时它的借贷业务也有了相应的扩大，这正是货

币经营业未发展成为现代银行业之前的一种状态。这种货币经营资本正在力图转化

为资本主义生产方式的借贷资本，但由于中国特殊的社会经济条件的限制和束缚，

它没有能够转化成功，这是一种历史的遗憾。

四、要用辩证的态度来看待票号衰亡的原因

对于山西票号衰亡的原因，有的学者强调是由于外部原因，是外部力量把它冲

垮的；也有的学者认为票号之所以被淘汰主要是由于内部种种制度的不合理，要从

内因上找根源。

原因确有许许多多，有客观原因也有主观原因，有外部原因也有内部原因，但

我们从当时金融业的实际情况来作比较分析，应该看到票号的衰亡既有一般原因即

所有金融业均会发生的原因，也有特殊原因或称独特原因即只有在票号身上才会发

生作用的原因。

单以辛亥革命这一强烈冲击波对当时中资金融业三种金融势力的影响而言，银

行业和钱庄业也受到相当严重的冲击。不论是官营的银行或是民营的银行因此而停

业清理的就 家，占有 家银行的一半；钱庄以上海为例更是成批的收歇或倒闭，

业务几乎完全停顿， 年上市的钱庄只有 家，不到上一年上市钱庄 家的

一半 但是风潮过后，它们都能重振旗鼓，不久又恰逢第一次世界大战中国资本主
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义发展的黄金时期，它们获得蓬勃发展的势头更是惊人 年，全国银行家。到

家，上海钱庄增加 家。就银行钱庄它们也受辛亥革命风暴的严重数超过 到

冲击来说，这是一般原因，而特殊原因则只发生在票号身上，因为它不仅从此一

不振，而且最终全行业被淘汰。

学者们似乎单从票号兴衰的理论上找原因，而银行家则从票号与银行钱庄的比

较上或对照上看问题。上海商业储蓄银行的总经理陈光甫说：“环境变更，思想亦

当随之而变，苟执而不变，此之谓不达时务，以前票号之归于淘汰， 此。”皆由

又说“清季票号交结官府，声势赫然，一旦革命，即随清政府消灭，其原因何在？

盖平时不为商民着想，对社会未有特殊贡献，天演淘汰， 。他的话倒势所难免”

是说出了同是金融业之票号归于淘汰有其独特原因即特殊原因。

票号衰亡的根本症结，确是不能跟上时代步伐，不能开拓创新，尤其是没有产

生视野超出本行业能够高瞻远瞩看到金融业发展演变前景的人才。李宏龄在民国初

年大声疾呼，建议票号实行大联合，组织股份银行，以图生存，不失为有识之士，

但即使他的建议成为事实，亦已为时过晚。山西票号欲避免没落，出现“中兴”新

局面，倡议办股份制银行并获得成功，时间上应在盛宣怀创办通商银行之前。这也

并不是先知先觉，因为洪仁干在 年。以票《资政新篇》上倡议兴银行，时在

号的丰富金融实践，相当庞大的资力，遍布全国商埠的分支机构，若能联合起来成

立 家股份制商业银行，成为国人自办银行的首创者，这才是中国金融史新篇

章上最光辉的一页。

山西票号业未能自觉地走在时代的前列，而是被银行业所替代，这也是一种历

史的必然。人们不会低估雷履泰们首创票号的历史意义，但是也应该看到它的归于

淘汰既有其一般原因，更有其特殊原因、独特原因。

① 海市金融研究所：《 海商业储蓄银行史料》，上海人民出版社 年版，第上 页。
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山西票号与中国商业革命

孔 祥 毅

［内容摘要］本文认为山西票号或山西银行，是指包括明清山西商人经营的当

铺、钱庄、印局、账局和票号在内的各种金融企业；中国明清时期发生的商业革命

和金融革命与欧洲商业革命和金融革命是平行发展的；两个革命的最突出的表现之

一是中国白银净流入，中国商品净输出；山西票号为这两个革命做出了重大的历史

贡献。但是中国却没有很快进入工业社会而且连山西票号也垮台了，其根本原因在

于山西票号没有与时俱进的金融制度创新，清政府没有与时俱进的社会经济制度创

新。

［关键词 山西票号　　　　商业革命　　金融革命　　　　白银贸易　　　　制度创新

［作者简介］孔祥毅，男， 年生 山西财经大学教授，辽宁大学博士生导师，中国商业史学会会长，

中国金融学会常务理事。
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一、山西票号、山西银行

在明清时代，中国商业、手工业迅速发展，异地贩运贸易十分活跃，已经形成

了许多商帮，如山西帮、徽州帮、陕西帮、广东帮、山东帮、洞庭帮、江右帮、宁

波帮、龙游帮、福建帮等等，山西帮活动舞台最大，资力最强。山西商品经营资本

的发展，分离出来了货币经营资本，其主要组织形式为当铺、钱庄、印局、账局、

票号等金融企业，遍布全国各地以至亚欧其他国家。外国人把这些金融机构统称山

西银行。当然，在国外有的山西金融机构直接注册名称就叫银行，如山西祁县合盛

元票号在日本、朝鲜挂牌“合盛元银行”。

据 年日本出版的中国驻屯军司令部编写的《天津志》说：“汇票庄俗称票

庄，总称是山西银行。据说在一百多年以前业已成立。主要从事中国国内的汇兑交

易，执行地方银行的事务。”“原来，山西人在中国人中朴实勤奋，再加上山西有大

量的铁和盐等物产，财力丰富，因而在中国各省无一没有山西商人的影子的。这些

商人，经常在商业界崭露头角。这就是山西银行的势力形成的原因。”“天津的山西

银行，也就是票庄，有下述二十六个字号⋯⋯”①

美国著名学者费正清说：“在外国人来到以前，在最上层信贷的转让，是由钱

庄经手，这些钱庄集中于山西中部汾河流域的一些小镇。山西银行常常靠亲属关系

在全国设立分号，把款子从一个地方转给其他地方的分号，为此收取一些汇水”。

“在上层和低层之间还有几类大大小小的外国人称为地方银行的钱庄。小钱庄可以

①《山西历史辑览》山西地方志资料丛书之九，山西地方志编纂委员会 年。
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服务于它们所在地的社区，大的钱庄则常和分布在通都大邑的地方银号有往来。”①

事实上，这些金融机构虽然最初是经营单一的金融业务，比如，当铺经营消费

抵押贷款；印局经营短期或临时小额信用贷款，借款还款要盖印；钱庄经营钱币兑

换；账局经营贷款业务；票号经营异地款项汇兑业务。但是在发展过程中很快也经

营了别的金融业务，存、放、汇、兑综合经营，当然还重点保留着各自的传统业

务。所以，在广义上，用山西票号或山西银行代表山西商人在明清时代经营的各种

金融机构，包括当铺、印局、钱庄、账局、票号等金融企业，无论在历史上还是在

今天说都是可以的。那么，狭义上的山西票号是指山西商人经营的以异地款项汇兑

为主要业务的金融机构。

二、商业革命

世纪（明弘治十三年一清嘉庆年间）的 多年在世界历史上， 间，

世界贸易的发展及其对经济社会进步的推动作用是巨大的。在这个时期，商业扩

张，市场扩大，商品关系和商业组织飞速发展，重商主义思想形成并发展，它是

世纪工业革命的前奏曲，是农业经济社会向工业经济社会转变的过渡时期，历

史上称为商业革命。商业革命的标志，一是国际市场的形成；二是货币金属与商品

数量比例变化引起的价格革命；三是企业组织制度的一系列创新；四是适应商品交

易扩大和企业扩张的金融革命；五是重商主义的出现。

商业革命是从 世纪就开始酝酿的，先在中欧及地中海沿岸的意大利城

邦首先发展起来，随着地理大发现，国际贸易路线的转移，欧洲进入了商业革命阶

段，直到工业革命及工业社会的产生。中国的一些城市，如长安、开封、并州、杭

州等，在唐、宋、元时商业同样很活跃。 世纪以后，即明、清时期，北京、广

州、平遥、汉口、苏州、杭州等城市商品活动达到了很高的水平，被经济史学界认

为是中国资本主义的萌芽阶段，实际上也是中国的商业革命，它与欧洲商业革命是

平行发展的。这场商业革命的直接后果，是工业化、商业化、货币化、城市化的发

展。一位西方学者在回顾 世纪以前几个世纪的情况时，对中国当时的情况，作

了一个总结，“中国的经济已经商业化了，这种发展的一个标志就是经营结构变得

越来越复杂了”，如介入垮地区贸易的钱庄、字号和商会的成长，以及地方市场网

贵正清：《伟大的中国革命》 世界知识出版社 年版，第 页。
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络密度的增加，企业家才干的提高，“可以得出结论：在中国前现代化的最后三个

世纪里，涌现出远比以前多得多的私人经济组织；这里既有量变，也有质变。特别

是，乡村工业通过愈益细密的市场网络而得以协调，城镇工业通过这个网络而获得

原料和顾客并形成大批雇佣工 世纪，人的新结构。” 费正清先生说：“中国在

如果不是更早些的话，已经有了一个真正的国内市场，任何一个地区的供应品，可

以用来满足其他任何地方的需要，⋯⋯好比说欧洲文艺复兴的开端，或者中国商业

革命的起步。⋯⋯中国国内市场的兴起可以从各种专业化的商人群体的成长来衡

量，诸如批发商、零售商、走南闯北的行商，上层都还有层层的掮客和代理人，他

们为不同地区间的贸易服务。”②

国内外有很多论著对意大利、葡萄牙、西班牙、荷兰、英国以及整个欧洲市场

商业的革命性变化讲了很多，而对亚洲方面，比如中国市场的发展，只讲南方沿海

及长江中下游的商品经济发展。对中国北方市场的发展及通过陆路对欧洲贸易谈得

比较少。其实，中国北方的商品化、城市化发展在明清时期已经达到较高的水平。

明代北方的商品化、城市化发展，与明朝北部边防建设有一定联系。当时长城

沿线驻军 余万人，军马 多万匹，每年军需物资供应浩繁，政府实行开中法，

以食盐贸易特许权，带动了物资北上，推动着农业的商品化。日本学者寺田隆信先

生在他的《山西商人研究》一书对此有比较详尽的研究。我在拙文《山西商品经营

资本研究》也讨论过当时北方商业贸易的情况。据史料记载，明代宣府镇“贾店鳞

比，各有名称，如云南京罗缎庄、苏杭罗缎庄、潞州绸庄、泽州帕铺、临清布帛

铺、绒棉铺、杂货铺、各行交易铺沿长四五里许，贾皆争居之。” 至于北京，更

为可观，据中国人民大学李华教授 年实地考察，“北京的工商业会馆，成立于

明中叶的很多。如山西平遥颜料商所建立的颜料会馆⋯⋯当在明万历以前。⋯⋯还

有山西临汾、襄陵两县油、盐、粮商建立的临襄会馆。山西临汾纸张、干果、颜

料、杂货、烟叶等五行商人建立的临汾东馆（亦称临汾乡祠）。山西临汾商人建立

的临汾西馆。山西潞安州铜、铁、锡、碳、烟袋诸帮商人建立的潞安会馆。浙江宁

波药材商人建立的四明会馆。陕西关中商人建立的关中会馆等。”④

自清康熙初平定葛尔丹叛乱后，经由内外蒙古和新疆的对俄罗斯及欧洲的贸易

① 贡德 弗兰克：《白银资本》，中央编译出版社 年版，第 页。

贵正清：《伟大的中国革命》，世界知识出版社 年版，第 页。

《宣府镇志》，嘉靖版卷

④李华：《明清以来北京的工商业行会》，载《历史研究》， 期年第
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进一步活跃起来，满洲里、恰克图、塔尔巴哈台都是很重要的市场。比如在恰克

图，通过蒙古草原有一条中国通向欧洲的商路，即南方物资经长江、运河的水路到

河南的周口、赊旗镇，经过清化一泽州一潞安一子洪口一晋中一太原一雁门关一黄

花墚一杀虎口一归化一库伦一恰克图一伊尔库茨克一新西伯利亚一莫斯科一彼得

年叶卡捷林娜二世统治时期订立的条约规定下来的贸易，是堡 。“ 由 以恰克图

年以前，为主要的（如果不是惟一的）活动中心⋯⋯”，大约在 平均每

年却达万箱左右年从这里输走 ， 箱”。此茶叶 外，还有“少量的

糖、棉花、生丝和丝织品⋯⋯俄国人则付出数量大致相等的棉织品和毛织品，再加

上少量的俄国皮革，精致的金属制品、毛皮以及鸦片。买卖货物的总价值（按照所

公布的账目来看，货物定价都不高）竟达 万美元以上的巨额”，“运往恰克图

年集市的茶供应 叶不下 箱”。“由于这种贸易的增长，位于俄国境内的

恰克图就由一个普通的要塞和集市地点发展成一个相当大的城市了。它变成了这一

带边区的首府，荣幸地驻上了一位军事指挥官和一位民政官。同时，恰克图和距离

它约 英里的北京之间，最近建立了直接的、定期的邮政交通来传递公文。”①

恰克图市场在 年（清雍正初年），商品交换额大约为 万卢布左右，

年前后（清乾隆中期）增至 万卢布左右，到 年（清乾隆末年）达到

万卢布以上， 年（清嘉庆年间）增至 万卢布以上，清道光咸丰

年（清道光二十年间持续增加，以 三年）为例，经山西商人之手，输往恰克

图的商品，仅茶叶一项达 万箱（每箱 磅）。这一年，从俄国输入的商品有：

各种毛皮 万张，各种毛呢 万匹，天鹅绒 万张，亚麻布 俄尺，羽

纱 万俄尺。据统计资料，清道光朝是恰克图市场的繁荣时期。这个时期，俄国

对华贸易占其对外贸易总额的 世纪 年代贸易额有时超过

据《中俄贸易之统计的研究》， 年，中国对俄商品输出入分别占全国商品输出

入总额的 和 。对俄贸易仅次于英国，占第二位。

年，中国方面向俄输出每年约在 万卢布上下。俄国对华贸易

的差额，是由一种白银的粗制品以“工艺品”的名义来支付的，因为当时俄国禁止

输出白银。而这种粗糙的“工艺品”大部分是俄国从汉堡或莱茵河上的法兰克福人

①马克思：《俄国的对华贸易》，《马克思恩格斯全集》，第 卷，人民出版社 年版，第 页。

参见拙文《山西货币商人在对外贸易中的贡献》，载孔祥毅：《金融贸易史论》，中国金融出版社

年版，第 页 。



第 11 页

输入的，称为汉堡银，其成色很高，被山西吸收后，铸成元宝银，投入国内金融市

场。

中国的对外贸易，在北部边境，政府的管理较松，而在东南沿海，由于海上不

靖，所以管理较严，很长时间只许广州十三行对外贸易。但是，实际上民间公开的

或走私的贸易在当时是无法管住的。

另外，中国商人介入国际贸易有一个特殊的渠道，这就是纳贡贸易。日本学者

滨下武志先生把亚洲历史看作是“一个以中国为中心、以内部的纳贡关系和纳贡一

贸易关系为特征的统一体系的历史”。他认为这是“一个有机的整体，与东南亚、

东北亚、中亚和西北亚有一种中心一边陲关系 ⋯与邻近的印度贸易相联接。”

中国周边国家与中国长期保持一种藩属纳贡关系。这种纳贡关系的基础是商业交

换。也就是说，纳贡与贸易是相联系的一种共生关系，日本等国和中国之间的贸易

长期是靠纳贡使团获得的利润来维持的。同时，中国商人在东南亚的商业渗透以及

海外华商的迁徙，与这种贸易网也是交织在一起的。滨下武志先生认为，中国与周

边国家的纳贡贸易，还是欧洲国家与东亚国家之间的中介贸易，从而构成了一个多

边的纳贡贸易网，它从这个网之外大量吸收商品。据说，中亚商人经常带着仿造的

公文，冒充政治使团去“朝贡”，其实是从事平凡的贸易活动，利玛窦就说过这类

事，明朝官方文件也承认这些活动。滨下武志先生认为，纳贡团有一种地理等级：

第一层是北方的朝鲜、日本；第二层是东南亚的各个地区；最后是葡萄牙和荷兰。

“天朝”是天下的中心。这种中国与朝鲜、日本、东南亚、印度、西亚、欧洲及欧

洲的经济殖民地以及这些地区之间的中心一边陲关系，构成了中国对外的贸易关

系。总而言之，整个纳贡与地区间贸易是以中国的纳贡体系为中心，而且它具有自

身的结构规则，通过白银的流通而实行着有条不紊的控制，这种涵盖东亚和东南亚

的也联结着毗邻贸易区，如印度、伊斯兰地区和欧洲。

由于国际贸易的发展，商品交易数量的扩大，硬币缺乏，成为世界性问题。中

国的银铜平行本位制度，在格雷钦规律的作用下，银贵铜贱，法定 两白银等于

枚制钱（ 贯），后来高到一千数百枚制钱才能换 两白银。新大陆发现后，

美洲白银和黄金被源源运向欧洲和亚洲，硬币增加，引起物价上涨 又出现了价格

①参见拙文《山西货币商人在对外贸易中的贡献》，载孔祥毅：《金融贸易史论》，中国金融出版社

年版，第 页 。

② 转 引 自 贡 德 弗兰克：《白银资本》，中央编译出版社 年版，第 页。

③ 参 见 贡 德 弗兰克：《白银资本》，中央编译出版社 页。年版，第

需要全本请访问 www.ertongbook.com
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革命。

在商业革命中，商业组织形式也发生了巨大的创新。在欧洲，合伙企业、特权

公司、特许公司、股份公司相继出现。在中国，独资企业、合伙企业、股份制也应

运而生。中国的股份制企业还多了一种货币资本和人力资本合作的股份制形式，叫

有钱出钱，有力出力，出钱者为东家，出力者是伙计，东伙共而商之。这也可以称

为人力资本股份制（这种制度在西方是最近几年才出现）。

三、金融革命

世世纪末到 纪，世界的金融工具、金融业务、金融机构、金融市场，包

括各种票据、商业银行、清算制度、证券市场迅速发展起来，开始出现了近代金融

制度，这是商业革命的产物，又是工业革命的准备，可以称为金融革命。

金融革命的背景是商业革命。由于远程贸易的发展，交易量扩大，货币数量不

足，引起信用和信用工具需求和发展。信用和信用工具的需求和发展带来近代银行

制度的产生和股票债券融资与交易市场的发展。和商业革命一样，金融革命在亚洲

和欧洲同时发生。

在欧洲，汇票在中世纪就已经出现，但不能贴现，直到 世纪初逐步进入流

通，才可以作为一种债权进行转让。 世纪法国政府最早发 年俄国行债务。

注册了俄国公司， 年荷兰 年荷兰东印度公司最早发行东印度公司成立，

股票。这一些已为大家公认。但是，中国在 世纪的金融革命却没有引起人

们的足够的重视。一讲金融的发展历史，言必谈欧美，似乎中国的金融工具、业

务、机构都是舶来品，这是很不公正的。甚至有人说“我国的金融创新和金融市场

发展是从 年开始的”。

事实上，明朝中期，当铺、钱庄已经遍及大江南北，清代又有印局、账局和票

号产生。当时中国的各大商帮，大多经营有当铺和钱庄，但是都没有山西商人经营

的当铺、钱庄数量多，地域广。早在 年（清乾隆三十年），仅苏州一地就有山

西商 家。人经营的钱庄 现在有名的苏州旅游景点“全晋会馆”，就是当年山西

货币商人行会所建的会议场所。而且，山西商人经营的印局、账局和票号，却是别

的商帮所没有的，特别是遍布全国各地以至国外的分支机构，更是其他商帮所不可

①《明清苏州 商业碑刻集》，江苏人民出版社 年版，第 页。
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能的。除了京城及黄河上下、大江南北以外，在偏僻的边远地方，都有山西银行。

如四川的巴塘、里塘、雅安、打箭炉，西藏的拉萨，云南的昆明、蒙自，海南的琼

州，外蒙古的库伦、科布多，新疆的迪化，东北的满洲里、齐齐哈尔；在国外，东

边有日本神户、横滨、东京、大阪和朝鲜的仁川，北边有恰克图、伊尔库茨克、新

西伯利亚、莫斯科、彼得堡，西边有叶尔羌，南边有新加坡、印度的加尔格答等

等。山西货币商人，包括经营当铺、钱庄、印局、账局和票号等金融企业的商人，

在明清时期，尤其是在清中叶已经有了很大的金融创新。他们与意大利伦巴第商人

创造伦巴第银行业务一样，在中国金融史上曾有过重要的贡献。这种创新对现代金

融不仅具有前驱意义，而且对现代金融创新的启示作用也是不可低估的。

月年 梁启超先生在北京对山西银行业界的一次演讲中谈道：“英之金

钱商，与吾之炉房类，姑且不论。若以意大利自由都府之钱商与吾票号较，则其相

类处有四”：一是与商业企业往来不少，但吸收官款存放，并与帝王贵族往来者居

多；二是利用各地币制不一平砝的差异，压平擦色，从中渔利；三是出票慎重，信

用卓著；四是同时发生在 世纪以前，时代背景相同。

世纪（唐后山西银行的金融工具创新。在中国， 期）使用汇票。明末清初，

票据有以 凭帖 兑帖下 本铺出票兑现；几种： 上帖本票；

当铺钱庄之间相互协议 上票 非钱庄出不兑现支票；兑现； 壶瓶帖

期帖 远期期票，以赚的凭帖，信用较差； 利息。凭贴、兑贴、上贴、上

票、壶瓶贴和期贴这六种信用流通工具，在清中期已在中国北方普遍行使。前三种

是见票即付现款，如同现金；后三种不一定立即付款，易生纠葛，清道光皇帝曾下

令准许行使前三种，禁止行使后三种，事实上禁而不止。对于筹集长期资金的股票

世纪出现过可转让股票的合伙组织，后在英国债券市场的信用工具，意大利在

等地传播，但直到 世纪这类股票还是海上冒险之后还本付息。 世纪中期，真

正的股份公司才正式发行不兑现的股票，并可以到交易所去买卖。 世纪中期在

中国也有了股票的发行与交易。 年的以上海为中心的中国金融危机，其导火

线与其说是胡雪严的生丝投机，不如说是外商炒作开平煤矿股票。

山西银行的金融机构创新。山西商人创立了从事消费信用机构 当铺；创立

了对贫民放印子钱的印局（一般按日或者按月计息，每归还一次，盖一次印，故名

①见拙文《亚洲金融危机是不是亚洲奇迹的终结》，载吕春成：《经济一体化的延伸与超越》，中国商业

出版社 页 。年版，第



第 14 页

印子钱）；创造了专门办理放贷取息的信用机构账局；创造了专门从事钱银兑换业

务的钱庄；创造了 票号。随着金融交易的发展，这专门经营汇兑业务的汇兑庄

些从事单一金融业务的金融机构，相互学习，走上了存款、放款、兑换、汇款等业

务的综合经营。如果说从事存款、放款、兑换、汇款的机构是银行业，那么我们可

以列出早期的主要银行机构。

年潞州交子务成立，河东路流通。

年金发行 年户部发行会子。交钞。

年金设立流泉（政府公典）。

世纪初清康熙中年，大盛魁印票庄开张。

年北京设立官钱局。

年（清乾隆元年）张家口设祥发永账局。

所，以平钱价年北京开设官钱局 。

年（明永乐六年）在热那亚成立这些金融机构，比 圣乔治亚金库、

年（明 年，仅北京城的账局就有万历三十七年）阿姆斯特丹银行并不晚。到

家，其中山西商人经营账局的就有 家。

山西银行的金融业务创新。他们创造了转账结算、票据贴现、旅行支票、银行

轧差清算、货币交易市场、银行密押等等。下面列举几例。

据《绥远通志稿》记载：在内蒙古地区的商品交易，“在有清一代，在现款凭

贴而外，大宗过付，在拨兑一法。⋯⋯拨兑之设，殆在商务繁盛之初，兼以地居边

塞之故，交易虽大，而现银缺少，为事实之救济及便利计，乃由各商转账，借资周

转。历年既久，遂成金融不易之规，且代货币而居重要地位”。拨兑之外，还有谱

银，“商市周行谱银，由来已久，盖与拨兑之源流同。其初以汉人来此经商至清中

叶渐臻繁盛，初仅以货易货，继则加用银两，代替货币，但以边地银少用巨，乃因

利乘便，规定谱银，各商经钱行往来拨账，借资周转，此谱银之所勃兴也。虽其作

用类似货币，而无实质，然各商使无相当价值之货物，以为抵备，则钱行自不预互

相转账，其交易即不能成立。⋯⋯拨兑行使情状，亦与谱银相类，所不同者，仅为

代表制钱而已”。所以当时银两转账为谱拨银，铜制钱转账为拨兑钱。但不要忘记，

内蒙古呼和浩特银钱商人，基本由晋商垄断，其转账结算办法，《绥远通志稿》讲

“悉照内地习惯”。可见内地转账办法要早于呼和浩特市场。

银行同业的短期资金交易市场，起源于何时，史料说明，最迟清代已经有了一

定规模。还是《绥远通志稿》说，当时呼和浩特“向例”在市口交易。“每日清晨
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钱行商贩，集合于指定地点，不论以钱易银，以银易钱，均系现行市，逐日报告官

厅备查， 谓之钱市”“。为便利各钱行抽收牙佣，均遵章领有部颁牙帖、邀帖，

计，故有钱市之设，按市面之需要定银分及汇水之价格，自昔至今，一仍旧贯。”

在这种钱市上融通短期资金的“银钱业商人，以山西祁（县）、太（谷）帮为最，

忻（州）帮次之，代（州）帮及（大）同帮又次之，故其一切组织，亦仿内地习惯

办理”。这种银钱交易市场，也是山西货币商人的创造。

山西票号汇兑，其汇票有见票即付，还有见票过几日再付两种。如果汇票已

到，按汇款时商定的兑付时间未到，则不能提款，如果要提前支取，需交纳一定的

费用，即如今的期票贴现。这一制度的运用，为工商企业提供了方便，为金融企业

提供了生利门径，可见票据贴现在中国发生较早，不过发展并不太快。

清代顾客外出旅行，假设由重庆至上海办货，可将一定数额的旅费，如将

两白银交给票号重庆分号，重庆分号开出一张汇票，当即途中经过汉口、南

京，需要提取部分现银，到上海后全部提出使用，重庆分号即通知汉口、南京分号

（或联号），说明汇款人（亦即提款人）的姓名，待汇款人到汉口后，可到指定分号

提款若干，汉口分庄在提款人手执汇票上记录提款若干，下余若干。到南京亦如

此，直到上海提毕，由上海分号收回汇票。这种办法，如同现在的旅行支票或信用

卡。足见当时山西货币商人的信誉和服务技术之水平。

山西货币商人在明清时期发展了唐代“飞钱”，创设专营异地汇兑的金融机构

汇兑庄，他们在自己的营业中，为了减少现银运送，也扩大存款贷款业务，对已经

建立来的汇兑制度不段创新，采用了逆汇办法，减少现银异地调拨，节约了大量的

流通费用。据《东方杂志》 年第 卷记载：“倒汇：中国此种汇兑，向所未

有，至近年与外国通商，关系密切，内地市场间之贸易随之而盛，汇兑之种类不得

不因之变化。⋯⋯倒汇之手续亦别无烦累，⋯⋯有信用之商人立一汇票，交于票

号，票号即买取之，送交收兑地之支店，索取现金。”顺汇和逆汇之区别在于，顺

汇是甲地分号收款，乙地分号付款。逆汇则是存放汇联系，如乙地分号先收款，甲

地分号后付款，是汇兑与贷款结合。如乙地分号先付款，甲地分号后付款，是汇兑

与存款结合。此种逆汇，不仅收取手续费，还计利息。这样，一是满足了商人异地

采购急需款项的需求；二是减少了票号资金闲置，增加了利息收入；三是减少了异

地现银运送，被称作“酌盈济虚，抽疲转快”。

山西票号“汇通天下”。但是，各地分支机构相互之间在一定时间之后总会发

生汇差，我欠人，人欠我。如何处理汇差？当时是“月清年结”两种账，由分号向
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总号报账均以“收汇”和“交汇”两项分列，既有细数，又有合计，均按与各分号

和总号业务清列。总号收到报来的清账，核对无误后，将月清收汇和交汇差额分别

记入各分号与总号的往来账，收大于交，差额为分号收存总号款项数；交大于收，

差额为总号短欠分款项数，互不计息，因全号实行统一核算。这种办法是现代银行

清算相互轧差办法之源。

山西银行的金融管理制度创新。山西银行创造了金融企业管理的两权分离制

度、人力资本股份制度、资本充足率制度、防范金融风险的风险基金制度等等。

想经营金融企业的财东，“将资本交付于管事人（大掌柜）一人，而管事于营

业上一切事项，如何办理，财东均不闻问，既不预定方针于事前，又不施其监督于

事后”，就可以等待到期分红了，“此项实为东方特异之点” 。

山西商人创造了人力资本股制度，将职工人力作为资本而顶股，与货币资本股

一起参与分配，有钱出钱，有力出力，出钱者为东家，出力者为伙计，东伙共商

之，有不少晋商企业后期人力资本股超过了货币资本股，职工成了企业主人。

山西银行为了保证资本充足率，有倍股、厚成和公座厚利的规定。倍股是在账

期分红后，按股东股份比例，提交一部分红利，留在企业参加周转使用，以扩大经

营中的流动资本；厚成即在年终结算时，将应收账款、现存资产乘以一定折扣，使

企业实际资产超过账面资产；公座厚利是在账期分红时，在财东银股和职工身股未

分配之前先提取利润的一部分作为“公座”，以便“厚利”。这些办法，都是为在资

本经营中尽可能扩大流动资本，保证资本充足率。

银行资本在经营活动中常常会遇到各种不同风险，发生亏赔倒账问题，这不仅

会影响银行利润，甚至还会危及资本安全。为了防御风险，票号设计了一种“预提

倒款”以防御风险的办法，也叫“预提护本”。要求在账期分红时，不能只顾分红，

不管未来有无风险，规定从利润中预提款项，“撇除疲账”，以防止“空底”，设置

经营安全防线，把风险减少至最低点。

为了异地汇款所用汇票的真实而不发生假票伪票冒领款项，票号使用只能在总

号统一印制有暗记的“会票”，内加“水印”，如日升昌票号汇票水印为“日升昌 ”

字，蔚泰厚票号汇票水印为“蔚泰厚”；书写汇票，专人书写预留备案，各号收到

汇票，与预留字迹核对无误，方可付款；汇票需要加盖印鉴，印鉴正中多为财神

像，周围用蝇头小字刻写古文；汇款金额、时间，均设有暗号，汇款人、持票人是

①《中外经济周刊》 月年 日
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无法知道的，只有票号内部 个月暗号为：专人才能辨别真假，暗号编成歌诀，如

日号为“谨防假票冒取，勿忘细视书章”；一个月 ：“堪笑世情薄，天道最公平，

至昧必图自利，阴谋害他人，善恶终有报，到头必分明”； 的数码暗号为：

“赵氏连城璧，由来天下传”；万、仟、百、两暗号为：“国宝流通”。例如，“三月

五日伍仟两”即写“假薄璧宝通”。

山西银行业对中央银行制度的创新。明清时代大批在全国各地以至国外从事金

融业务的金融企业，为了行业协调和管理，他们自发地创造了同业行会，而且发展

到能够管理、监督、约束以及仲裁同行纠纷的组织，如包头有裕丰社，归化城（呼

和浩特）有宝丰社，大同有恒丰社。《绥远通志稿》记载：“清代归化城商贾有十二

行，相传由都统丹津从山西北京招致而来，成立市面商业。 ⋯其时市面现银现钱

充实流通，不穷于用，银钱两业遂占全市之重心，而操其计盈，总握其权，为百业

周转之枢纽者，厥为宝丰社。社之组设起于何时，今无可考，在有清一代始终为商

业金融之总汇。”“社内执事，统称总领，各钱商轮流担任。”由于钱市活跃，转账

结算通行，宝丰社作为钱业之行会，“大有辅佐各商之力。”“行商坐贾皆与之有密

切关系，而不可须臾离者也。平日行市松紧，各商号毫无把握，遇有银钱涨落，宝

丰社具有独霸行市之权。”宝丰社可以组织钱商，商定市场规程，监督执行，如收

缴沙钱，销毁不足价货币铸成铜碑，昭示商民不得以不足价货币行使市面，确保商

民利益等，尽管没有垄断货币发行，代理财政款项收解，但它有类似“银行的银

行”和管理金融行政的职能，可以说是中国早期中央银行制度的雏形。

四、山西银行与白银贸易

在这场商业革命和金融革命中，山西银行扮演着一个十分重要的角色，这就是

推动了白银贸易的发展，使中国普通商品大量出口，白银大量流入中国，推动了中

国经济的商品化、货币化、国际化。

为了说明问题，下面简要谈谈白银货币的流向流量。

从美洲流到欧洲。 年从美洲合法运到西班牙黄金 吨。走私

更多。 年从美洲合法运到西班牙白银 吨。

从欧洲流向近东和远东。欧洲与印度、中东的贸易是入超，欧洲人用白银

来支付。西班牙 世纪 年代在远东净流出 万西班牙达克； 世纪 年代

万达克；英国为每年 年东印度公司向远东流出的白银在 万英镑
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