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口 彭厚文

上嗨早斯的证券女易

近代上海不仅是中国的工商业中心和金融中心，而且是中国金融市场的证券交易中心。自

1920年上海证券物品交易所和上海华商证券交易所创办后，上海就形成了正式的和比较完备

的证券市场。 此后，上海的证券交易一直比较活跃。 茅盾在长篇小说《子夜》 中所描写的 30年

代上海的公债交易情形，就是上海证券交易的生动反映。但是，上海的证券交易不单是从1920

年始，而是早在19世纪60年代就已开始出现了。从19世纪60年代到1920年这一时期，上海

的证券交易不仅一直存在，而且还曾有过比较活跃的时期。 然而， 过去的史著对这一时期的上

海证券交易注意不够，论述都语焉不详，致使人们难以了解上海证券交易的早期历史。 本文拟

根据笔者对上海证券交易的粗浅研究，对 19世纪60年代到1920年这一 时期的上海证券交易

作一 个大致的论述，希望能弥补这一 缺憾。

一、上海证券交易的滥觞

从19世纪60年代到70年代，是上海证券交易的滥觞时期。

证券，本是一 个含义广泛的概念，包括商品证券、货币证券、资本证券等。 但我们所讲的证

券，一 般是指资本证券，包括股票与公债两大类。证券交易，也是指股票与公债的交易。公债在

我国出现较晚，直到清末才发行，但股票作为一种同近代股份制企业联系在一起的资本证券，

在上海很早就有了。鸦片战争后， 西方资本主义侵入中国，上海取代广州，成为中国最大的对外

贸易中心和通商口岸。 外国商人陆续在上海创办了 一些轮运、保险、金融、公用事业方面的企

业。 这些企业采用西方资本主义的先进经营方式，在上海的中国买办商 人中招股集资。 1859

年，上海美商琼记洋行筹资10万银元购买“ 火箭号 “轮船，准备航行上海一汉口线，其中吸收了

中国买办商人1.5万银元的投资。CD 186l年到1862年，美商旗昌洋行在上海筹资创办旗昌轮

船公司，曾在一 些中国的买办商人中招募股份。 在总资本100万两中，中国商人占了一半以

上心除琼记、旗昌外，还有一 些其他的外商企业也相继在中国商人中招股集资。这些招股集资

的外商企业” 发行股份证券，俗称股票＂。＠ 因此，上海最早的股票，是由外商企业发行的。

股票在上海出现以后，股票交易在上海也随之产生。 上海现在所发现的最早的股票交易，

是出现在1862年。 这一年有人在《上海新报》上刊登广告出售股票。＠ 19世纪60年代末，上海

已出现了外商经营的从事股票买卖的商行，并出现了经纪人。 进人19世纪70年代后，我国又

陆续出现了一些官督商办的近代股份制企业，如1873年创办的轮船招商局，1878年创办的开

平矿务局等。 这些企业也在上海的买办商人中招募资本，发行股票。 这样，上海又出现了本国

企业的股票。19世纪70年代，已知的在上海有行市的中外股票达20多种。 这些股票中，外商
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企业股票市场行情较好，市场价格大都远远超出票面。 如 1871 年 8 月，汇丰银行票面 25 两的

股票市价高达 150 两，旗昌轮船公司票面 100 两的股票市价达 168.5 两，英商自来水公司票面

100 两的股票市价达 128 两，保家行票面 200 两的股票市价达 560 两，扬子保险公司票面 500

两的股票市价达 860 两，香港水险公司票面 200 元的股票市价达 560 元，琼记火险公司票面

100 元的股票市价达 175 元。©这使得外商企业股票在上海市场上成为竞买的对象。例如，1873

年，旗昌轮船公司进 一 步扩资后，有许多中国商人以 212 两的高价购买它的股票，
“

尚不可

得
“

屉与此形成对照的是，本国企业股票则少有人问津。 如轮船招商局创办时，计划发行股票

1000 股，每股 100 两，但由于人们不愿购买它的股票，因而股票的实际发行额不到一 半。 再如

开平矿务局创办时，计划发行股票 8000 股，每股 100 两，但实际发行额只有四分之一。 由于愿

意购买者少，因而这些股票的市价相当低，基本上维持在票面额以下。如轮船招商局的股票，在

1876 年只值 40 至 50 两，差不多只有面值的一 半。©

在 19 世纪 60 至 70 年代，参与股票买卖者，除居住在上海的外商外，主要是一部分替外商

服务的洋行买办，和与外商做生意的中国大商人。时人对此现象曾指出道：
“

其有投入西人股份

者，亦不过洋行买办及与西人往来诸人，熟知情形，或有附股。吨）他们常与外商打交道，对股份

制这 一新鲜事物了解较早，知道购买股票有利可图，因而得沾风气之先。 而除此之外的其他中

国商人，则因对股份制企业和股票不了解，一 般不愿意购买股票。 ”中国自与各国通商以后，西

法盛行，股份一端，华人昔视为畏途。”@
“

故股份之设，除久于洋行生意者外，他人皆裹足不前，

未敢问鼎。呤所以，当时上海的证券交易是在一个很小的范围内进行的，大部分的中国商人没

有参与进去，对上海的经济生活和社会生活的影响也不大。

二、上海证券交易的活跃和华商证券交易机构的产生

19 世纪 70 年代末 80 年代初，上海的证券交易出现了一个极为活跃的时期。

这 一时期上海证券交易的活跃，主要有两个方面的原因： 一是与我国近代企业的发展有

关。到了 19 世纪 70 年代后期，招商局、开平煤矿等官督商办的企业经过 一 段时期的经营，已略

见成效。在 19 世纪 70 年代末到 80 年代初，我国的民族资本主义企业出现了一 个发展的高潮。

各种大、小型的近代企业纷纷创办。 ”即如公司一端，人见轮船招商与开平矿务获利无算，于是

风气大开，群情若鹭，期年之内，效法者十数起。”。这些近代企业中，规模较大的有安徽池州煤

矿、山东峰县煤矿、奉天金州骆马山煤矿、热河平泉铜矿、鹤峰铜矿、施宜铜矿、热河承平银矿、

直隶顺德铜矿、云南铜矿、长乐铜矿、上海机器造纸局、中国电报局、上海机器织布局等． 此外，

还有一些昙花 一现的近代企业。 这些新式企业都通过发售股票的途径在上海集资。”其纠资必

在二十万四十万，少亦十万，今乃不下三四十万。呴据上海《申报》1884 年统计，先后在上海市

场发行的各种股票，
“

其原本已收者，银则七百余万，洋银则三百余万
＂
。＠这样，上海市场上本

国企业的股票数量大增。 而且，由于招商局等新式企业初期创办的成功，使人们对这些新式企

业产生了浓厚的投资兴趣，购买这些企业的股票非常踊跃。 “自招商局开之于先，招集商股，创

成大业，各商人亦踊跃争先，竞投股份。”191881 年，过去无人问津的招商局股票价格上涨，人们

争 相认购，招商局 100 万两的额定资本在这一年全部招足。 1882 年，李鸿章创办的电报局在上

海招集商股，其股票在上海市场上
“
不胫而走气井且出现了已经认股的投资人领不到股票的情

况。＠在这种情况下，上海市场上的股票交易迅速活跃起来。 二是从 19 世纪 70 年代中期开始，

外商企业在上海的招股集资活动也得到了进 一 步的发展。 从 1875 年起，上海正式成为英国的
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所谓船舶注册港口，英籍船只可在上海转移产权。 此外，从 70 年代下半期起，英国的股份有限

公司条例，也能应用于它在中国的航运公司。这样，“中国人可以自由地握有各式各样的公开的

轮船公司股票“，使一些中国商人购买外商企业的股票更加踊跃。＠1882 年 5 月，英国的协力轮

船公司在伦敦注册成立，接着在上海招股，结果华商“ 竞来入股＂。申请入股的人，大大超过了预

定的数额卢中国商人对外商企业股票的踊跃购买，使更多的外商企业来到上海招股集资。 在

这种情况下，外商企业股票的数量也大为增加。 这进一步刺激了股票交易的活跃。
19 世纪 80 年代初，上海市场上出现了一个股票交易的高潮。 各种中外股票上市后，无一

例外地受到了人们的青眯。”而谓凡是股票，必有人买；凡卖股票，数日即完。，心出现了“买者纷

纷，举国若狂＂的狂热情景。＠在争相购买的情况下，各种股票的市场价格均直线上升。 1882 年

9月 24 日，票面 100 两的招商局股票，市场价格暴涨至 253 两；票面 105 两的开平煤矿股票，

涨至 217 两；票面 105 两的平泉铜矿股票，涨至 257 两；票面 100 两的上海电报局股票，亦涨至

188 两。＠有的外商企业股票，市场价格的涨幅更是惊人。 如英商从事保险业务的保家行，它的
面值 200 两的股票，在 80 年代初，曾涨至 1000 两还买不到。＠

随着股票交易的活跃，上海的主要中外报纸，从 80 年代初开始，便每日特辟专栏，刊登各

企业股票的市场行情。同时随着股票交易的日趋活跃，也产生了建立正式的股票交易机构的需

要。 1882 年 10 月 24 日，中国第一家股票交易机构－—-上海平准股票公司在上海应运而生。＠

该公司自称，创办的目的，是为了方便公司发行股票和投资者购买股票。该公司拟订了章程 18

条在上海《申报》上发表。 章程规定，该公司是采取股份公司的组织形式，招股 10 万两，分为

1000 股，每股 100 两。 公司设董事数人，正副执事二人，综理公司一切事务。此外，聘请正副帐

房二人，跑街二人，翻译、书记、庶务各一人，学生二人。公司业务以买卖股票为主，强调 “公平定

价 “ ,“逐日行情除写挂水牌外，送登《申报》。“此外，公司还做股票的抵押业务，以一个月为期，
期满不赎，照市出卖。 股票的买卖手续是：凡买进卖出，均由公司给予一张发票，三个月后凭发

票至公司扣还回佣十成之二；门庄买票者，凡欲买何种股票，须订期限价，书立合同，定票如到

期，照限兑进，“毋得毁议 ”；门庄卖票者，须先将股票送到公司，给与合同收票，订期限价代售；

如远处函托买卖而并不相识者，须先付定银一成。。从章程来看，该公司对于股票交易的办法、

股票交易中的保证金和佣金的收取，都已有较为周密的规定，“实已具有交易市场雏形 ”。@上

海平准股票公司成立后，即从 1882 年 10 月 27 日起在《申报》上刊登该公司交易的各种股票的
市价。从该公司刊登在 1882 年 10 月 27 日《申报》上的股票市价表来看，该公司一开业，在该公

司上市交易的各种股票即达 19 种。切以后在该公司上市交易的股票陆续有所增加。 根据该公

司在 1883 年 4 月 12 日《申报》所刊登的最后一次股票市价表来看，在该公司停业前夕，在该公
司上市交易的股票多达 30 余种。今上海平准股票公司的开业及其营业情形，从一个侧面反映

出了当时上海股票买卖的活跃程度。
80 年代初，上海的股票交易虽然极其活跃，但隐藏着不少的弊端。很多投资者缺乏经济常

识，购买股票不是根据企业所产生的实际效益，而是基于对新式企业的一种盲目信仰，以为凡

是新式企业必能赢利。 有的企业刚刚创办，尚末产生实际效益，其股票便在上海市场上成为竞

相酌买的对象，以至于出现了这样的情况：“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。”＠这种盲目性使一些人从事股票投机成为可能。 当时上海的许多商人、钱

庄以及新式企业的老板，都趁机从事股票的投机活动，以从中牟取暴利。 美国学者郝延平对此

曾指出：当时在上海，“许多个体商人和钱庄在做这些股票的投机交易” ？当时上海市场上股
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票价格的暴涨，与这些人的投机活动不无关系。因此，这时股票交易活跃的表面下，已暗伏着危
机。

三、上海证券交易的低迷和外商对上海证券交易市场的长期控制

1883年，正当上海的证券交易日趋活跃的时候，上海发生了一场前所未见的金融风潮。这
场风潮给上海的证券交易造成了沉重打击。 风潮过后，证券交易行情日益低落，70年代末80

年代初上海火爆的证券交易场面不复再现，除外商企业股票外，本国企业股票的买卖活动渐渐
沉寂。 以致于从19 世纪90年代到本世纪初，上海的证券交易市场长期为外商所控制。

1883年金融风潮的发生，与当时上海市场上股票的过度投机活动有着重要关系。 当时怡
和在上海的股东威廉．帕特森在1883年10月10日写道：”已有几家钱庄破产，井且有可能继
续增加。 这大多是由于中国公司的股票投机所造成。”＠在这场风潮中，上海78家钱庄倒闭了
68家，各种商号停业者达三四百家之多。＠在此之前，上海的许多钱庄接受近代企业的股票作
担保，向这些企业贷款。 风潮发生后，这些钱庄为了争取现金回笼，尽量向市场抛售股票，造成
这些企业股票价格暴跌。在市场上行情曾经最为看好的招商局、开平矿务局的股票迅速跌到了
票面以下，并待续下滑。 到1884年，这两种股票的市价跌到最低点，开平煤矿股票跌至29两，
招商局股票跌至34两产其他中小企业的股票更是形同废纸。承平银矿的股票（票面50两，先
收25两）在1882年12月的市价是60两，到1886年1月只有3.5两。＠

近代企业股票价格的暴跌，使广大投资者的利益严重受损，极大地降低了这些近代企业股
票在投资者中的信誉，使他们从此对股票望而生畏。 股票暴跌后，人们“言及公司股票，竟有谈
虎色变之势 ”。©风潮过后，本国近代企业在上海发行股票一直非常困难。甚至在风潮过去10

年之后，到1893年，一 些商人还是不愿向近代企业投资，一 闻招股集资，“无不掩耳而走 ”。。在
这种情况下，上海的股票交易日趋低迷。在1882年10月刚开业的上海平准股票公司仅存在了
7个月，至1883年4月便告倒闭。。此后，虽然上海的股票交易仍在继续进行，但各股票的市场
行情 除偶尔出现反弹外，基本上都是处于低迷不振的状态。1884年，在上海又出现了一 家股票
交易公司一一 公平易公司。1885年6月22日，《申报》第 一 次刊出了在公平易公司上市交易的
各种股票的市价。。当时，该公司上市交易的股票尚有25 种之多。 至1886年初，减至12种。公
平易公司在这种情况下勉力支撑，至1887年初终告倒闭。＠公平易公司的倒闭，宣告了上海股
票交易由 低迷转为沉寂。 上海《申报》从1887年1月14日起，也停止刊登股票的市场交易行
情 。自此直到本世纪初，上海市场上我国近代企业股票的交易活动，始终处于不活跃的状态。

然而，相比较而言，1883年的这场金融风潮对上海市场上的外商企业股票的影响则要小
得多。当我国大量的中小企业被迫停止活动以后，外商企业的股票却仍能以其经济上的优势继
续在上海市场上发行并进行交易活动，1891年，当我国近代企业在上海市场上招股集资仍很
困难的时候，外商的大东惠通公司在上海发行新股，很快就被超额认足。而且凡是认股的人，在
入股的时候，就要加缴12. 5％的升水。阳可见当时上海投资者购买外商企业股票之踊跃。在这
种情况下，从事外商企业股票的买卖显然有利可图。于是，一 些在上海从事股票买卖活动的外
国证券捎客开始酝酿在上海建立证券交易机构，专门买卖外商企业股票。 光绪十七年即1891

年，他们在上海建立了“ 上海股份公所＂。 其英文名为“Shanghai Sharebrokers'Association"，意
即上海股票捐客公会。外这一机构是一个雏形状态的证券交易机构。 “以买卖各国股票为其专
业”。＠至光绪三十年即1904年，上海的外国证券商又商议创办上海证券交易所。 经过年余酝
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酿，第二年正式开办，定名为
“

上海众业公所气其英文名“

Shanghai Stock Exchange气意即上海

证券交易所。＠上海众业公所
“
初为会员买卖性质，所以并无资本

”
。 参加交易的会员，定额为

100 名，虽有华籍会员参加，但实权掌握在外籍会员手中。 该所经营买卖的
”
都是洋商股票

”
。@

在 19 世纪 90 年代和本世纪的头 10 年，由于上海本国股票的交易处于不活跃状态，又没

有从事本国股票买卖的机构，因此，这一时期上海的证券交易基本上是由外商设立的上海股份

公所和上海众业公所这两家股票交易机构所控制。 上海市场上的证券交易以外商企业股票的

买卖为主。
“

惟是时上海证券之买卖，仅限于外来股票，为西商所独占。”＠这一时期，外商企业

股票的买卖是颇为活跃的。19 世纪末，在上海市场上有行市的外商企业股票达 24 种。1897 年，

这 24 种股票中，有 16 种股票价格上升。其中面值 25 两的上海兰开烟草公司新股的涨幅最大，

市场价格达 80 两，升水 55 两之多。＠1905 年，在上海市场上有行市的外商企业股票达 50 种。。

上海众业公所交易活跃，
“

每日成交数以巨万 ＂。气这与本国股票买卖的沉寂状态形成了鲜明的

对照。

外商对上海证券市场的长期控制，有利于外国资本主义对中国的经济侵略，而不利于我国

资本主义的发展。上海股份公所和上海众业公所开业后，吸引了大量的中国商人投资购买外商

企业的股票，造成了资金外流，实际上是
“

利用中国人的资本，去培值［植 J英美资本家在华的殖

民地的营利事业”。©它使得中国民族资本主义发展所需的资金更加缺乏，起了阻碍中国民族

资本主义发展的作用。 同时， 一些不法外国商人利用当时中国人缺乏证券交易的常识，操纵市

场，哄涨哄落，使得
“

不知多少中国资本家葬身于此交易市场
”

，而他们却借机大发其财。 更有

甚者，还有一些不法外国商人，组织有名无实的空头公司，发行股票，诱骗中国商人投资。 例如

在 1910 年， 一些外国商人借国际上橡胶价格上涨之机，组织橡胶公司，发行股票，并哄抬股价。

一些中国商人
”

以其利厚，倾囊争购
＂。＠上海的一些钱庄的老板也加人到了橡胶股票买卖的行

列中。 但这些公司大都为骗子公司，有的
“
只在新加坡圈定地皮，未种橡树

”
，有的

“
竟只有一 块

空招牌而已 ＂。令等到投资橡胶股票的中国商人知道上当受骗后，
“
股票价格，遂一落千丈，视同

废纸 “ ,＠酿成了著名的
“

橡皮股票风潮”
。 在这场风潮中，商人纷纷破产，很多钱庄倒闭，对上海

的经济造成了严重的影响。

四、本国证券交易的复苏

上海证券市场在经历了外国证券商长达 20 多年的垄断以后，到了清末民初，本国股票的

买卖开始复苏。 这有两个方面的原因，一是外国商人在上海创办证券交易机构，从事外国股票

的买卖活动，获利甚丰，在客观上刺激了中国投资者重新对本国股票发生兴趣。 二是在辛亥革

命前 10 年间，清政府实行
“

新政气奖励创办实业，我国的民族资本主义近代工矿业又出现了一

个快速发展的时期，这促进了本国股票买卖的活跃。这 一时期，全国新设立的厂矿有 340 家，资

本达 1. 01 亿多元，新增厂矿数和资本额都超过了前此 20 多年的两倍以上。＠这些近代企业
”

颇

多效法洋商，采用股份有限公司组织
“

, ＠ 特别是在清朝末年，各省为抵制借外债修造铁路，纷

纷成立商办铁路公司，招股自办。 这样，市场上本国股票的数量又增多起来，
“

股票流通的需要

日趋殷繁"。©在这种情况下，本国股票的买卖又渐趋活跃。 清朝末年，市场上最为走俏的是各

商办铁路公司发行的股票。 如粤汉铁路的股票，5 元一股，认股者先缴 l 元。 但这 1 元的收据，

竟涨至二三元。＠

随着本国股票买卖的重新复苏，”以奔走股票交易为副业者应运而起''.�在上海出现了一
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批本国股票捎客。这些股票捐客从事股票买卖，有比较固定的地点，主要是在当时上海大新街、

福州路转角处的荼芳茶楼上进行，被称为“茶会”。@“ 茶会“实际上是一种非正式的股市。 每天

上午，这些股票捎客在茶楼聚会，一 边品茶，一 边了解行情，洽谈买卖。当时的一 切交易，俱为现

期买卖。 价格 一经谈妥，买卖即可成交。 手续极为简便。 下午，他们则奔走各商帮以兜揽生意。。
“茶会”时期的股票交易有下述几个特点：第一、虽已有经营股票的股票商（股票捎客），但人数

不多。“当时此类捎客，为数极少。 ”令而且他们并不是专门从事股票交易，而是大都另营他业．

有的是茶商，有的是钱商，有的是皮货商，有的是古董商，有的是杂货商，”而仅以证券买卖，为

其副业。”“第二、上市证券种类不多。 当时由于公债尚未流通，因而上市交易的基本上都是股

票。 股票只有轮船招商局、汉冶萍公司、中兴煤矿、大生纱厂、商务印书馆、华商电气以及江苏、

浙江、粤汉、川汉等铁路公司等十余种，＂寥寥可数 ” ，第三、购买股票者范围狭窄，仅是 一 些

”与洋商接近粗知新式企业经营之道的茶商、丝商洋行及轮船公司 的买办 “。＠由此可见， “ 茶

会”时期，上海本国股票的交易虽已启动，但交易的规模有限，而且在当时上海的社会经济生活

中没有产生什么大的影响。

进入民国时期以后，公债开始进人上海的证券交易市场。 清朝末年，清政府曾三次发行公

债。 第一次是在1894年发行的息借商款。 第二次是1898年发行的昭信股票。 第三次是191i

年清政府垮台前夕发行的所谓爱国公债。 由于清政府债信不好，特别是发行爱国公债时，清政

府灭亡在即，因此这三次公债都只发行了额定的一 小部分。基本上没有上市交易。 清政府灭亡

后，前两种公债成为废纸，只有爱国公债由北京政府继续担认。。从1914年起，北京政府开始

大量发行公债。这些公债中，有一 部分的还本付息基金是由外国帝国主义者控制的海关总税务

司保管，北京政府末 经该机构的同意，不能动用，因而信用较有保证。 在这种情况下，投资者把

投资公债当做“生财之大道”。＠在“ 茶会“交易的证券中，公债渐渐增多。 这刺激了证券交易的

进一 步活跃。”证券买卖，因以渐盛；股票捎客，亦因以增加。＂。随着证券交易的活跃，这些股票

捎客也逐渐由原来的另营他业而转变为专门的股票商。81914年，这些股票捎客自发组织了
“上海股票商业公会“，设会所于九江路渭水坊，井附设股票市场于内。＠该公会对于各种证券

交易的手续和方式，作出了具体的规定。这些规定主要有：会员12家（其后增至15家），各推重

要职员为上会代表；聚会时间每日上午9 时至11 时；买卖对象为政府公债，铁路债券，公司股

票，外国货币等；买卖手续，彼此对做，一 经讲定，报告市场管理人记录；行情逐日向同业公布，

印送行市单；股票佣金按实价在五折以上者收百分之一，在五折以下者收百分之五；股票交易

均为现货等。气该公会实际上具有证券交易所的性质，只不过没有正式的名义。 该公会成立后，

证券交易是颇为活跃的，1917年，在公会交易的证券，多达20余种。 这些证券中，公债类有爱

国公债、元年六厘、元年八厘、三年六厘、四年六厘、五年六厘等；铁路债券有苏路、浙路、鄂路

等；公司股票有招商局、汉治萍、既济水电、商务印书馆、中华书局、仁济和、崇明大生、南洋烟

草、中国银行、交通银行、通商银行、中华商业银行等。 此外，公会还交易其他的有价证券，如储

蓄票、印花税票、京钞、卢布等。“当时证券交易，盛极一时“ ,° “ 参加该公会的股票商，团结巩

固，交易活跃，营业发展，获利莫不倍徒。”吵从公会交易的证券种类来看，前期似以股票为主，

后来随着北京政府公债发行的增多，再加上北京政府的公债利润比较优厚，很多投资者觉得购

买公债更加有利可图，纷纷由投资股票转向投资公债，因此交易渐渐转为以公债为主，“股票交

易，竟形清淡。，呴很多股票”有行无市＂。 显然，在这种情况下，上海本国证券交易的重新活跃，

难以起到为我国近代工商企业的发展筹集资金的作用。
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然而，清末民初上海证券市场上本国证券交易的重新活跃，推动了我国正式的证券交易所

的产生。1914年 12月，北京政府农商部颁布了我国第一部《证券交易所法》，对我国证券交易

所的性质、组织及交易的方法等做了具体的规定。＠经过几年的酝酿，1920年 2月1日，上海物

品证券交易所宣告成立，并于同年7月1日正式开业。＠1920年5月20日，在上海股票商业公

会的基础上，又成立了上海华商证券交易所。＠5月底，该所即开始营业。自此，上海有了正式的

本国证券交易所，上海的证券交易进入了一 个新的阶段。

五、结语

通过对上海早期证券交易的述论，我们可以得出如下几点结论：第一、上海开始进行证券

交易的时间极早。 至1920年上海证券物品交易所和上海华商证券交易所成立时，上海的证券

交易已有了差不多60年的历史。第二、在上海早期的证券交易中，绝大部分时期是以股票为交

易对象，只是进入民国后，公债才开始进入上海的证券交易市场，但由于公债利润优厚，因此它

很快取代股票而成为上海本国证券交易市场上的主要交易对象。第三、上海早期的证券交易带

有浓厚的半殖民地色彩。最早在上海发行的股票是外商企业的股票，最早在上海进行的股票交

易也是在外商股票间进行。因此，上海证券交易的产生是为外国资本主义对中国的经济侵略服

务的。 后来，虽然随着中国近代民族企业的产生，在上海有了华商企业股票的发行和华商企业

股票的交易，但是，在上海早期的证券交易史上，大部分时期是外商企业的股票唱主角。外商通

过上海的证券交易市场，招募中国人的资本，然后反过来利用这些资本，对中国进行经济侵胳。

在上海早期的证券交易中，得益最大的是外国资本家和它们的企业。 对中国近代民族企业而

言，上海早期的证券交易所起的作用是弊多利少。 第四、上海证券交易市场的发展状况与我国

民族资本主义的发展状况息息相关。当我国民族资本主义发展比较迅速时，往往能够带动上海

证券交易市场的发展；而当我国民族资本主义发展比较缓慢时，上海证券交易也趋于低迷乃至

沉寂。 因此可以说，证券交易的活跃与否，根本上还是取决于工商业的发展状况。
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