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法律还是政治变迁*

...以
!Q#?

.

!Q?#

年的投资者保护和金融发展为例

赵劲松!

摘
"

要
"

本文关注近代中国资本市场发展的制度条件#特别是
近代中国工业化的背景下法规和公司章程对投资者权利的保护情况%

从纸面立法的角度看#对投资者的保护自清代末期以来呈现出由弱
变强的变化趋势+但法律对投资者保护的实施效果并未出现相同趋
势%同时#法律对投资者权利的保护水平并没有呈现出与资本市场
的发展相关联%这一发现证伪了法律环境对金融发展水平有决定作
用的论断%在整理档案的基础上#本文发现近代商人在公司法对投
资者保护普遍缺失的制度环境下#通过与政治力量结合$依赖家族
纽带等形式获得相对安全的产权保护#这使近代企业的股权集中度
普遍较高#直接金融市场发展较为落后%

关键词
"

投资者保护#法与金融#政治变迁

一!引
""

言
产权保护对经济发展十分重要#在一定程度上已是学者们的共识%

"#

世
纪早期#随着近代公司制度移入中国#很多新设立的工矿企业开始采用公司
形式进行注册#民族资本的投资不断增加#伴随着公司的发展#政府逐步创
立起各种商事法规以规范这些新的经济组织形式%在传统与现代交织的背景
之下#哪些制度安排对投资者提供了保护#从而使投资者参与到企业投资当
中来*

近年来#随着国际上,法与金融-理论的兴起#对投资者保护的研究重
心转移到了不同法系渊源与资本市场发展的关系上%法与金融理论的核心观
点认为#一个国家的法律对投资者的保护通过影响公司的所有权结构和融资
渠道#进而影响到该国证券市场的发展!
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@

+/0(!"#$5

#

!QQV

#

!QQU

#以下
简称

[[M4

"%根据这一理论#当一个国家的证券市场发展水平较好时#应该
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能观察到法律对投资者较好的保护%即使是作为转轨经济的中国#

"#

世纪
Q#

年代初以来#对中小投资者法律保护不断加强伴随着中国资本市场也在快速
发展!沈艺峰#

"##?

"#这似乎也印证了,法与金融-理论%然而#近年来不
断发现的历史案例证明了法律对投资者的保护并不是证券市场发展的必要条
件%例如#对英国金融史的研究表明#大不列颠的股票市场在

!UQ#

年之后得
到了迅速发展#而那时国家立法中却缺少对投资者的法律保护!

R/('I:!"

#$5

#

"##?

"+而德国的股票市场在
!QG#

年之后有了重要发展#但这一发展是
在德国国家法条缺少对投资者足够保护的状况下实现的+在美国#从

!Q

世纪
晚期开始到

"#

世纪早期#对小股东的保护逐渐变弱!

[(,+/1(.D('F

>+:1'0%(2

#

"##J

"%

在涉及金融发展制度环境的理论构建上#与,法与金融-理论强调法律
环境通过投资者保护作用于金融市场发展不同#威廉姆森系统地阐述了涵盖
金融发展的社会机体发展的政治$法律$市场$文化与公司治理的整体环境#

认为金融发展是整体环境互相作用的结果!

X&22&(,:+'

#

"##K

"+此外#政治
与金融发展之间的关系也开始为学者们所关注#一些学者以拉美国家的历史
经验证明#政治集团的利益变动是影响投资者保护水平的重要因素!

>+1

#

"###

"%但对于究竟是何种因素决定了投资者的保护程度#却尚未得出一致
结论%

本文以晚清时期以来投资者权利的保护为例#探讨近代法规和公司章程
对投资者的保护程度#看这些措施是否能确保企业家吸引到更多的投资者#

促成近代中国资本主义发展的,黄金时代-%中国案例的特点在于#首先中国
是一个不发达的殖民地国#同时也是法律移植国家#法律环境对当时的投资
者保护情况是否产生了积极作用#并最终促进了近代金融市场的发展仍是悬
而未决的问题%同时#在

!Q!?

.

!Q"V

年#中国的投资增长十分迅速#出现经
济史学家们称为,资本主义的黄金时代-#这一时期同时也是各类新式企业大
量涌现的时期#但却出现了股份公司设立数目的增加与资本市场的发展相互
背离的特征!朱荫贵#

"#!#

"%法律与金融理论的一个论点正是不同的法律传
统会通过对投资者保护来促进!或限制"经济发展%那么在晚清以来开始的
商事立法中#法律与投资者保护#以及近代资本市场的发展之间会呈现什么
样的联系*

本文的研究时段是新中国成立之前的投资者保护情况#具体时间为
!Q#?

.

!Q?#

年%这样做一方面是考虑到史料的可得性+同时选取
!Q#?

年为起
点是因为该年政府颁布了近代以来的第一部公司法%而以

!Q?#

年作为终点的
原因是#作为近代中国股票市场最重要的组成部分#上海股票市场于

!Q?#

年
!"

月
K

日关闭#此后不久新中国成立#由于剧烈的制度变迁#本文不再将其
列入研究范围%

本文分为四个部分%第二部分描述了第一部公司法颁布后直到新中国成
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立之前的投资者保护情况#第三部分论述了这一时间段的直接金融发展水平#

第四部分就近代中国的投资者保护和金融发展之间的联系进行解释#最后是
本文的结论%

二!

!Q#?

$

!Q?#

年的投资者权利保护%一个实证分析

!一"研究资料和方法说明

""

为了研究近代投资者权利的法律保护机制#首先需要整理清末以来关于
股份公司的立法原始资料%由于投资者权利一般通过选举董事和就公司重大
问题进行表决来实现#我们重点关注法律条文中就选举权和表决权的规定%

"#

世纪前半叶#先后一共出现过四部法律条文就公司设立和经营进行规范%

这些法律条文分别收编在晚清$民国各种法律丛书!如&六法全书'等"当
中#获取较为容易%我们根据

[[M4

!

!QQU

"的赋值方法#建立起投资者权
利保护指数%但遗憾的是#很难就投资者权利保护找到这段历史的数据以进
行不同国家之间的横向比较%为此#本文将比较限定在中国和同期

"#

世纪的
英国#这样做的原因是#中国作为一个法律移植国家#其模仿的对象主要是
大陆法系的德国和日本+而英国则作为英美法系的代表性国家#根据,法与
金融-理论的推论#英美法系的国家在投资者保护力度上要强于大陆法系国
家%英国投资者权利保护的资料主要来源于

R/('I:

等人的分析#以及英格兰
!Q#U

年的公司法案原始资料%

投票权和表决权是投资者最重要的两项权利%因此#衡量投资者法律保
护时首先需要关注的就是这两项指标%

[[M4

对投资者保护的赋分体系中也
包含了这两项权利#本文也沿用

[[M4

的方法进行研究%这种赋分法可以衡
量一个国家法律对小股东权利保护的力度#这种保护主要是针对经理人员及
大股东在公司决议过程甚至投票过程中牺牲小股东利益的可能倾向%而根据
[[M4

的研究结论#投资者保护程度对资本市场的发展有重要影响%

! 同股同权一般另行研究#本文也遵循此惯例+后文涉及的股东权利保护指数均为去除该权利后的赋值%

[[M4

的赋分体系主要通过对七项投资者权利进行赋分来衡量%这七项
权利分别是同股同权!

$邮寄表决权$累积投票权$对董事会的诉讼权$优先
认股权$无阻碍投票权和临时股东会召集权%对于临时股东会召集权#

[[M4

认为#只要投资者持有的股份比例小于等于
!#W

#就足够召开临时股东会%

具体的赋值方法是#当一个国家的法律条文提供了上述
!

.

J

项权利时#赋分
为

!

+反之则赋分为
#

%对于第
V

项权利#如果法条规定临时股东会召集的股
份比例小于等于

!#W

#则赋值为
!

#反之则为
#

%通过加总第
"

.

V

项权利
!对于同股同权#

[[M4

将其单独列出研究"#

[[M4

构建了一个投资者权利保
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护指数!数值界于
#

.

J

之间"%

!二"法律规则对投资者权利的保护
已有研究中#从投资者保护角度审视了近代立法的文献主要集中在对股

市监管立法以及实际执法效果的研究上!成九雁和朱武祥#

"##J

"%本文主要
参考

[(O+/0(

等人对投资者保护的研究方法#表
!

列出了自公司制度移植到
中国以来#从

!Q#?

年
!

月第一部公司法的颁布起#到新中国成立之后的约一
百年时间里#纸面上的法条对投资者的保护程度!见最末一行投资者权利保
护指数"%

表
!

"

晚清以来投资者权利保护#

!Q#?

.

!Q?J

中国的公司法 英国的公司法
!Q#? !Q!? !Q"Q !Q?J !Q#U !Q?U !QQK

同股同权
! ! ! ! ! ! #

邮寄投票权
# # # # ! # !

无阻碍股票出售权
! ! ! ! ! # !

累积投票权
# # # # # # #

对董事会的诉讼权
# ! ! ! # ! !

优先认股权
# # ! ! # # !

召集临时股东会股份比例小于等
于

!#W

# # ! ! # ! !

投资者权利保护指数
L'0&HF&/1*0+//&

C

%0:&'F1D

" G K K G G K

注(

!Q#?

指晚清政府于
!Q#?

年
!

月颁行的&公司律'#赋值条款见第
K#

条和第
!##

条+

!Q!?

指北洋
政府的&公司条例'+

!Q"Q

指国民政府的&公司法'#

!Q?J

指抗战胜利后国民政府修订的&公司法'%另#

!Q!?

年&公司条例'就召集股东会的股份数#在
!Q"G

年
K

月由原来的十分之一以上改为二十分之一以
上%表中年份取各个公司法令颁行时的规定%

资料来源(&公司律'条文#见伍廷芳(&大清新编法典
B

商律'#第
Q

$

!!

页#载&史料丛刊'三编#第
"V

辑#

"V#

号+&公司条例'内容#中国第二历史档案馆$沈家五编&张謇农商总长任期经济资料选编'#南京大
学出版社

!QUV

年版#第
"K

.

KJ

页%

!Q"Q

年&公司法'#参见吴经熊校刊&袖珍六法全书'#社会法学编译
出版社

!QGJ

年版#第
""G

.

""J

页+

!Q?J

年&公司法'#见郭卫编辑的&六法全书'#第
!?Q

.

!UV

页#上海法
学编译出版社

!Q?U

年版#第
""G

.

""J

页%英国的数据来源于
R/('I:!"#$5

!

"##?

"%

根据这种衡量方法#我们看到#投资者权利保护在半个多世纪的时间内
处于变动之中%在本文所研究的时段中#累积投票权一直没有引入%此项权
利规定了小股东的投票权可以累积#例如当不同投资者的股份数达到一定比
例!一般为

"#W

"#且董事会中没有代表其意见的成员时#这些投资者就能另
选公司董事%一股一票权在近代四部公司法中都是基本法意#保证了十股以
内每股一票%但对于十股以上的股权#

!Q#?

年的法律并未强制要求公司章程
对其进行限制+到

!Q!?

年#这方面的规定就明确体现在法条当中%在这一时
期新注册的公司也基本遵行了这个规定#例如&交通银行奏定章程'!共七十
四条"第六十九条规定了对大股东权利的限制(,股东投票分配之数#凡股东
之第一股得占一票#第二股以上#每二股占一票%每一股东无论占股若干#
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至多许投十票%如股东未能到会#得派人为代投票人#但本行领受薪俸之职
员不得派充此项投票人#其他职员代投票每人不得至十票以上#寻常人代投
票不得至五十票以上#此代投票人须先有股东之函知照总管理处#函末并须
有保证人签字%-!交通银行史料#

!QQK

#第
!U!

页"又如成立于
!Q!K

年的上
海商业储蓄银行章程的第九条规定(,本行股票每股一权#但十一股以上每五
股一权%-!上海商业储蓄银行史料#

!QQK

#第
?G

页"

从投资者权利保护指数上看#

!Q#?

年的&公司律'对投资者权利保护最
为薄弱#除去一股一票权#其余

J

项衡量指标得分为
!

%

!Q!?

年北洋政府颁
行&公司条例'#由于引入了投资者对董事会决议疑义和上诉权!第

!?#

条"#

使得投资者权利保护指数从
!Q#?

年的
!

上升为
!Q!?

年的
"

%至南京政府时
期#商事法规日臻完备%这也体现在

!Q"Q

年#有两项投资者权利被正式引入
公司法条之中#使投资者权利保护指数出现骤然上升趋势%两项权利中#其
一是公司发行新股时#老股东优先认购新股的权利#此项权利避免了老股东
的股权被稀释%其二是召集临时股东会的股份比例明确规定为

!

)

"#

%而在
!Q#?

年#只有股份总数占到总股份
!

)

!#

以上的投资者才有权召集临时股东大
会%这一比例的降低使得中小股东更便于参与公司决议或重大事项%而这两
项权利的引入#也使南京政府在纸面上对投资者权利保护指数达到

?

%并且#

这一保护措施#在
!Q?J

年的&公司法'中一直保留了下来%

另外#从表
!

的数据来看#在所研究的时段中#邮寄投票权一直没有实
行%投资者虽然可以委托代理人进行投票#但必须出具委托书%

从表
!

来看#四部公司法都没有要求投资者在参加股东大会之前将股票
交存于公司#即股东可以无阻碍地出售股份%

!Q!?

年&公司条例'颁行后#

对于无记名股票持有者#才开始要求其在参加股东大会之前#须将其股票交
存于公司#并登记名字从而行使表决权%但由于&公司条例'对发行,无记
名股票-的限制较为严格#故绝大多数公司都声明,股票概用记名式-#只有
少数公司设置此类股份#到

!Q"Q

年的&公司法'更是规定了公司发行的无记名
股票不得超过总股本的三分之一!第一百一十八条"%对于召集临时股东会的股
份限制#

!Q!?

年的&公司条例'在颁行时规定为所持股份不得小于股份数的十
分之一+到

!Q"G

年#将其修改为二十分之一以上#但到
!Q"Q

年#这项保护措
施的门槛又重新回到了十分之一#在表

!

中所列的数据以法律设定时为准%

表
!

也显示了同时期英国的投资者权利保护状况%与近代中国的情况相
似#

"#

世纪英国的投资者权利保护也处在变化之中%作为英美法系代表的英
国#与大陆法系的同时代的中国相比#两个国家对股东权利的保护都显得较
为薄弱+但就国内资本市场的发育程度#两个国家却相去甚远%

!三"公司章程对投资者权利的保护
根据上文的分析#

!Q#?

.

!Q!?

年#中国的投资者权利保护指数很低!分
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别是
!

和
"

"+到
!Q"Q

年这一指数上升到
?

#接近良好水平%结合近代经济发
展情况#

!Q!?

.

!QGJ

年是民族资本发展较快的阶段%如果产权保护对于经济
发展十分重要#那么在

!Q!?

年纸面立法对投资者保护还是如此薄弱的情况
下#是什么因素促成这段时期民族资本的扩张* 本文提出#公司章程对投资
者权利的保护#从一定程度上弥补了纸面立法的不足#从而为民族企业的发
展打下基础%

!B

对投资者表决权的限制
通过公司章程对大股东权利进行限制#保护中小股东的权利#是近代中

国股份制企业的一大特点%对投票表决权在股东之间的分配状况进行限制#

对于保护股东权利十分关键%从笔者所收集的公司章程来看#

!Q!#

年后的很
多公司#都采用表决权作为限制大股东权利的指标%

股东会表决及选举取决于股权数#&公司律'与&公司条例'均规定#股
东

!#

股以下一股一权#但
!#

股以外的股权#公司可在章程中加以限制%从
本文样本来看#虽然这一限制在不同的公司中规定各不相同#但都体现了对
大股东权利的限制%具体来看#对超过

!#

股以上股权的规定#一股一权的原
则不再适用#取代的是股权递减%

!#

股以上股权递进减权方面#有
"

股$

K

股$

"K

股等多种规定#表
"

列出了不同时期对公司股权限制的概况%另外#

对于是否对股东股权总数进行最大限制#各个公司情况各不相同%

作者根据收集的矿业$银行$棉纺织$制造$运输等行业共
U!

个公司的
样本章程#对股权数量在

!#

权以上进行限制的公司做了整理%根据公司立法
的基本法意#近代四部公司法都保证了

!#

股之内每股一权的精神%公司章程
对公司表决权的规定#我们采集的数据主要来自各地商会中公司注册时呈报
的章程#具体整理为表

"

%由于公司法对每股一权均有规定#此处整理出的主
要是不同公司对

!#

股以上的表决权比例的限定%

表
"

"

近代公司章程对投资者表决权之规定
采矿业银行业棉纺业制造业交通运输业公用事业 总数
1PJ 1PG! 1P!? 1P!K 1PJ 1PQ 1PU!

!#

权以上增加
!

权所要求的股份数
公司占样本总数的百分比
每

K

股
!

权
" !! K K ! ? "U

)

U!

每
!#

股
!

权
" !U J J G " GV

)

U!

'

!#

股
!

权
! " G ? " G !G

)

U!

对最大表决权数进行限制的
?

)

J "U

)

G! U

)

!? !"

)

!K G

)

J "

)

Q KV

)

U!

公司百分比!约等于"

JVW Q#W KVW U#W K#W ""W V#W

资料来源(根据附表所列资料计算得出%

从表
"

最后一行数据可以看出#我们所选择的样本中间#几乎所有行业
的公司在章程中都对股权总数有限制%平均看来#大约有

V#W

的公司对最大
表决票数设了上限#行业涉及矿业$银行$棉纺$交通运输等%在本文所选
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的样本中#有
Q#W

的银行对股东最大股权数都做了限定%制造业所选择的样
本公司中#有

U#W

的公司规定了最大表决权数%

!#

权以上股权增加的规定则
各不相同#有每

K

股增加一权的#也有每
!#

股增加一权的%其中每
K

股增加
一权的比例为

G?5KW

#每
!#

股增加一权的公司占样本总数的
?K5JW

#每
!#

股以上权数有所增加的比例为
!JW

%由于收集的样本总数有限#我们不可能
对这一时期的公司章程对大股东权利限制进行全面说明#但仍提供了公司章程
对股东权利保护的材料%

通过设定投票权上限来保护小股东权利#其实施可以通过( !

!

"限制大股
东有可能对股东会施加的权利+!

"

"在股东会议的重要决策事宜上#如董事遴选
等#激励中小投资者们表达意见参与决策%不过正如表

"

列出的那样#更多的
公司主要通过对投资者表决权递增的比例进行限制来实行对小股东的保护%

以
!QGK

年北洋纱厂为例#根据其公司章程记载#

!QGK

年时#其股份总数
和股权分配也体现了对大股东股权的限制#持有北洋纱厂股票的一些商号#

股权总数也是递减的#具体如表
G

所示#图
!

则更直观地表现出了这种递减
趋势%

图
!

"

北洋纱厂投资者持股总数和股权分配
资料来源(根据表

G

数据绘制%

"B

对临时股东会召集权利的限制
近代四部公司立法#对股东召集临时会议的要求#都进行了明确规定%

对于不符合规定的公司#农工商部都责令其修改章程%因此#只要是向商部
注册的公司#其章程中必然体现了对召集临时股东会权利的限制和要求#表

?

较为详细地列出了这些限制%
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表
G

"

北洋纱厂
!QGK

年投资者持股数和股权情况
投资者 持股数 股权数 投资者 持股数 股权数
金总记

!JU## U?#K

金城天津分行
!?### V##K

成总记
!"### J##K

成平记
?### "##K

成津记
?### "##K

栋记
?### "##K

啸记
!U## Q#K

迪记
!U## Q#K

固记
?### "##K

伯记
!!"## KJ#K

松记
!J## U#K

荫记
"?U# !"?K

延记
J### G##K

秉记
?### "##K

友记
U### ?##K

池记
?### "##K

重记
?KJ# ""UK

范记
?### "##K

资料来源(天津档案馆藏&北洋纱厂#本厂股东监察人名单'#全宗号
!?K

#案卷
GV

%

表
?

"

农商部对公司召集临时股东会规定的修正

公司名称 注册时间 章程对召集临时
股东会的规定 农商部批示 资料来源

佛山光华电灯
公司

!Q!JBG

,但能联合股份占
"

)

!#

#即可召集-

,核与条例第
!?J

条之
规定尚未尽符#应将股
份

"

)

!#

改为
!

)

!#

以上%-

&农商公报'第
"

卷第
Q

期#

总第
"!

期#

!Q!J

年
?

月
!K

日#,政事门公文-第
?

页

江苏高邮电灯
公司

!Q""BG

,或有股份总数占
"

)

!#

以上股东之请求
可召开临时会%-

同上 &农商公报'第
U

卷第
Q

期#

总第
QG

期#

!Q""

年
?

月
!K

日#,政事门公文-第
K

页
振华商业银行

!Q""BG

同上 同上 同上#第
V

页
中孚银行股份
有限公司

!Q!VB!

股东
!K

人以上#计其
所有股份达资本全数
!

)

!#

以上

改为,有股份总额
!

)

!#

以上股东-

&农工商报'第
?

卷第
K

期#

总第
?!

期#

!Q!V

年
!"

月
!K

日#,政事门公文-第
"#

页
信谊贸易股份
有限公司

!Q"!B!

由股东占股券过半者
提议

同上 &政府公报'第
"#?Q

号#

!Q"!

年
!!

月
U

日#总
!U"

册#第
!?"

页%

上海丰盛实业
公司

!Q""BG

,股东临时会由董事会
决议召集之-

应改为,临时会由董事
会或监察人认为必要
时召集或有股份额
!

)

!#

以上股东说明理
由#请求召集时#董事
会亦应召集-

农工商报第
U

卷第
Q

期#总
第

QG

期#

!Q""

年
?

月
!K

日#

,政事门公文-第
J

页

江苏泰昌洋货
木器公司

!Q""BK

或由全体股东过半数
之股权

应改为,有股份总额
!

)

!#

以上股东-

&农商公报'第
U

卷第
!!

期#

总第
QK

期#

!Q""

年
J

月
!K

日#,政事门公文-第
J

页
直隶保阳火柴
有限公司

!Q!VBK

有
!

)

G

以上股东之请
求#得临时召集

,核与条例第
!?J

条之
规定尚未尽符#应参照
修改#报部备核-

&农商公报'第
G

卷第
!!

期#

总第
GK

期#

!Q!V

年
J

月
!K

日#,政事门公文-第
!?

页
贵州蔚丰垦殖
公司

!Q!VB!#

股份总额
!

)

G

以上 应遵条例第
!?J

条改
为,股份总额

!

)

!#

以
上-

&农商公报'第
?

卷第
?

期#

总第
?#

期#

!Q!V

年
!!

月
!K

日#,政事门公文-第
!#

页

""

从表
G

列出的公司章程对大股东权利进行限制的规定可以看出#公司章
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程往往能对投资者权利提供保护#在一定程度上弥补了法律保护机制的不足%

当纸面法条发生变动时#章程也必须相应地改变%

法律对投资者权利的保护分为立法和执法两个部分%以上分析了立法对
股东权利的保护#那么这些法律文本在实际中的执行情况如何呢* 我们以企
业的股权集中度作为衡量指标#这样做的原因是#根据,法与金融-理论#

假定法律对投资者的保护是有效执行的#那么可以推论将会有更多的投资者
参与到公司的投资中去#在实际中我们将观察到较为分散的股权集中度情况%

我们采用新中国成立之前天津市场上的公司股东名簿资料#计算出公司
前三名股东持有股份占总股份数目的比例%分析结果表现出#在章程中规定
了更完善的投资者保护条款的公司#往往体现出了更低的所有权集中程度%

其中#股东名单数据从商会注册资料中得到#而具体的公司章程$每股表决
权等数据#皆由商会档案或是同期报纸中收集得到%

表
K

"

天津部分公司的所有权集中度!

$>

"估算
公司名称 公司股本

)<

(

联合银行#

!Q"G

年
G#

万
#BK

)

盐业银行#

!Q!U

年
KV"U# #B#G"?UQK

盐业银行第二次扩股#

!Q"K

年
JK?JU #B#GJGJUQ

*

兴业银行天津分行#

!Q"#

年
?#### #B#KJKVK

兴业银行第二次扩股#

!Q"K

年
?#### #B#U##GVK

+

东莱银行#

!Q"G

年
G### #B?GGGGGG

东莱银行第二次扩股#

!Q?G

年
!"### #BG!K

东莱银行第三次扩股#

!Q?Q

年
JJ### #BG!K

,

中南银行#

!Q"V

年
GVQBGV #B"QGJ??V

-

中国垦业银行#

!Q"U

年
"?##### #B"!G!GQ"

.

国货银行#

!Q!U

年
K#### #B#K?!?

/

新华储蓄银行#

!Q"J

年
"J#### #B#!"!KGU

0

大陆银行#

!Q"!

年
"#### #B#Q"K

1

金城银行#

!QGK

年
?#### #BKQ#J"K

234

金城银行#

!Q?#

年
"K## #BKJ

235

聚兴城银行#

!QG"

年
?#### #BQ"?K

236

益成物产贸易公司#

!Q?J

年
"#### #BG

237

开源垦殖#

!Q"U

年
"### #B"KKVK

资料来源(根据各公司股东名簿整理得出#卷宗来自天津档案馆藏#具体全宗和案卷号(

(

为
7"!#H

UVQ

#

)

为
7"!VH?#G!

#

*

为
7"#?H!?KQ

#

+

为
7"#JH?"

#

,

为
7"!"HQ#?

#

-

为
7"#QH?UQ

#

.

全宗号
"

#案卷号
?UQ

#

/

全宗号
!VK

#案卷号
!#G

#

0

全宗号
"!K

#案卷号
"QKV

#

1

$

234

全宗号
"!!

#案卷号
?V##

#

235

全宗号
"#K

#案卷号
GQ

#

236

全宗号
!UQ

#案卷号
!

#

237

全宗号
!UU

#案卷号
QJ

%

表
K

的估计结果显示#

!Q!#

.

!Q?#

年间#公司最大的前三名股东#平均
持有的公司股份数占公司总股本的

"V5!KW

%以金城银行$东莱银行为例#公
司最大的三个股东平均拥有

KKW

以上的股票以及
KJW

以上的控制权%相当于
公司被四名拥有相同股份数的股东所控制%相比之下#其他公司最大三个股
东的控制权#平均为股份总数的

G#W

不到#比前一类公司有低得多的所有权
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集中度%

由于资料所限#我们很难从天津一地的资料得出近代法律对投资者的保
护在执法层面上规律性的结论#需要从更多的资料上进行分析才能得出确切
结论%这也将是今后研究需要进一步深入的方向%

三!投资者保护和近代金融市场的发展
金融发展和经济增长之间存在联系#是学者们早已达成一致的观点%而

金融发展又与一国的投资者保护水平密切相关%但究竟是什么因素决定了一
个国家的投资者保护水平* 通过本文第二部分的回溯#我们可以看到#公司
法对股东的保护#在民国时期逐渐走向健全%那么晚清以来金融市场的发展
与法律对投资者的保护之间#是否出现了如,法与金融-理论推断的联系呢*

近代意义上的金融市场形成是从股票和企业债券交易开始的%鸦片战争
之后#外国银行和企业进入中国#大部分都采取公司作为运作方式%公司制
传入中国后#随着洋务活动的开展和新式企业的创办#

!Q

世纪
V#

年代开始#

上海的各种公司债票交易已经非常活跃#一些专门的交易组织也开始设立#

如上海平准股票公司等%到了清末民初#股票交易日趋繁盛#政府公债也开
始进入市场#证券交易开始转向于在商业公会或者会所中进行#并日益专业
化%其中以

!Q!?

年成立的上海股票商业公会最为著名#其买卖的证券包括公
债票$铁路证券$公司股票等多种类别%到

!Q!V

年#股票同业就有
J#

家左
右#许多兼营证券的小钱庄也夹杂其间% !中国人民银行总行金融研究室#

!QUQ

#第
!Q

.

"G

页"在中国#股票和公司债券的发行买卖开始于
!Q

世纪
V#

年代%到
U#

年代的时候#在上海股票市场发行和买卖的主要股票有上海航
运$汇丰银行$轮船招商局等

GJ

号%根据张忠民的初步估计#

!Q?Q

年之前#

上海股票交易市场上所有中国民族企业发行和交易的股票量起码在
G

亿元
以上%

在中国#公司股票的发行和交易则要早于政府公债%

"#

世纪
"#

年代以
前#近代中国所发行的公司股票无论在数量还是规模上都不是很大#并且政
府发行公债要晚于公司的股票交易#资本市场上交易的主体仍然是股票和企
业债%由于

!Q"!

年市场上发生,信交风潮-#股票和债券交易大受影响%政
府发行的公债由于有政府信誉做担保#开始成为资本市场买卖和交易的主体%

据统计#到
"#

世纪二三十年代#市场上买卖的证券中
Q#W

以上都是政府公
债%如此巨额的公债交易量#对资本市场的总体运行起到决定作用#可以说
近代金融市场的发展水平在很长一段时间里都受政府公债交易的影响%而股
票和企业债券的交易#尚处于起步阶段%这种金融市场上的交易品种先是政
府债券#后是企业股票和企业债大规模发展的成长轨迹#与美国金融市场发
展史所表现出来的也是一致的%
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一般而言#衡量金融市场发展水平的两个常用指标是一国资产证券化程
度和本国人口中每百人注册的公司数目%由于近代中国经济统计资料奇缺#

唯一有相对完整统计资料的年度只有
!QGG

年#故我们很难就这两个指标对近
代金融市场的发展程度进行衡量%目前上海股票市场较有系统的资料来源之
一是&北华捷报'#它几乎列出了

!UV!

.

!QGJ

年的所有股价资料数据%根据
这一资料#笔者将这一时段的上海股票市场的总市值和股价指数作为衡量指
标%这样做的原因是#上海股票市场一直是近代中国最主要的资本市场#其
发展变化无疑反映了投资者参与证券交易的行为变化%此处以股票种类$总
市值$以市值加权的股价指数三个指标来刻画近代上海的股票市场的发育
程度%

!UV#

年开始#市场上进行交易的股票种类有银行$航运$船坞$百货$

保险等#

!UQK

年以后开始出现糖业$工厂$土地$煤矿等类的股票#

!Q#Q

年
开始出现棉纺$种植等行业的股票%上市公司总数目大约近似于股票种类#

股票种类的变动趋势如图
"

所示%可以看到#在
!Q!#

年和
!QG#

年#股票市
场出现了两个股票种类的高峰#在

!Q!#

年#有
!!Q

种股票在市场上进行交
易+

!QG#

年#股票种类增加到
!GQ

种%

图
"

"

上海股票市场股票种类变动趋势#

!UV#

.

!Q?#

资料来源(股票数据原始资料见
!UV#

.

!Q?#

年&北华捷报'#具体按每年
!"

月最
后一天登报的股价资料整理%

根据&北华捷报'

!UV#

.

!Q?#

年列出的上海证券交易所的数据#可以估
算出衡量股票市场总体规模的总市值指标%&北华捷报'列出了每家公司一年
中股票买卖的最高价和最低价#此处取此二者的平均数作为公司股票的价格#

并乘以公司发行的总股本#从而得出该公司当年的股票市值!

,(/I10*(

@

&0(2&H

c(0&+'

"#加总当年市场上列出的公司市值得出总市值#以此作为股票市场规
模的近似% &北华捷报'中所列出来的公司#一般会在所列表格中存续十几
年#但遗憾的是很多公司在所取年份股价数据缺乏#只能根据这一方法所得
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的计算结果对股市规模有一个大概估计#但对于非常缺乏历史资料这一点来
说#这已经是一个相对较好的替代性方法%

具体来说#从公司的总市值来看#可以看到公司市值在
!Q!?

.

!Q"?

年
!#

年间出现了上升#分别是从
!Q!?

年的
!5###!V"GJ

亿元上升到
!Q!Q

年约
J5UG

亿元#年平均增长率为
"5JUW

+从
!Q"#

年的
?5""?

亿元增长到
!Q""

年的
!#

亿多元+到
!Q"K

年增长到了
!V5#VG#

亿元%

!Q"K

年到
!QG!

年则表现为下降
期%结合近代中国经济发展的几个周期来看!王玉茹#

"##K

"#

!Q!K

年到
!QG!

年的上升周期中#

!Q!K

.

!Q"?

年的股市规模与上升周期保持了一致变
动+但在

!Q"K

.

!QG!

年之间却出现了反向变动%笔者根据整理的数据绘制出
!UV!

年到
!Q?#

年间上海证券交易所公司总市值变动趋势#如图
G

所示%

图
G

"

上海股票市场总市值变动趋势
资料来源(根据

!UV#

.

!Q?#

年&北华捷报'所列数据计算%

目前#学界对总市值和公司市值的意义存在着不同的看法#主要的观点
分为两类%一是认为市值并不是公司真实价值的反映#因为股价中也有人为
炒作的因素+二是将市场建立在完全市场假设条件下#即在一个信息充分披
露的市场中#市值指标会反映公司的真实价值%但市值是否真正反映了公司
价值#则已经不属于本文的讨论范畴%

最后#我们以两个反映股票市场景气程度的股价指数作为衡量%图
?

列
出了对

!UV!

.

!QGJ

年间上海股票市场股价指数的估算值%从笔者所使用的资
料来看#股价指数计算的原始资料不仅包括了民族企业的股票#更多时候外
资企业的股票市值所占权重更大%以

!Q""

年的股票交易为例#汇丰银行
!

Z+'

C

I+'

C

hM%('

C

%(&=('I&'

C

$+/

@

+/(0&+'

"以美元计算的市值为
?"G5?

美
元#而当年所有公司市值的平均数为

VJ5K!

#故汇丰在以市值计算的股价指数
中所占权重是非常高的%如果这样的公司股价波动较大#以市值为权重计算
出的股价指数也将随之出现波动%

从计算结果来看#以市值加权的股价指数有几次较为明显的波动#体现



第
"

期 赵劲松(法律还是政治变迁
VGK

""

为股票市场在
!Q#?

.

!Q!?

年的缓慢上升期#

!Q!J

.

!Q"!

年间的景气时期#

!Q"V

.

!QG!

年的低迷期以及
!QG!

.

!QGK

年的另一个景气时期%比起已有研究
对近代上海股票市场发展三次高潮的归纳!朱荫贵#

!QQU

"#以市值加权的股
价指数体现出了更明显的波动%但从平均股价指数来看#

!UVQ

年之后#则一
直呈现出下降趋势%

图
?

"

上海市场股票价格指数#

!UV!

.

!QGJ

资料来源(原始资料见
%00

@

())

&*;B:+,B

3

(21B1F.

)

::1

)#图形根据
X1'c+'

C

R('

的计算
结果绘制%

再看看这一时期立法对投资者保护的情况%根据表
!

#从投资者权利保护
系数上看#

!Q#?

.

!Q!?

年间的投资者保护指数平均仅为
!5K

#比
!Q"Q

.

!Q?#

年平均为
?

的系数低出许多%如果说
!Q"Q

.

!Q?#

年间的发展可以由良好的投
资者保护水平解释#那么

!Q#?

.

!Q!?

年间股票市场的发展就难以根据相同逻
辑解释%由此#一个国家股票市场的发展#并非是单一的法律环境所决定的#

而是诸多因素综合影响的结果%以
!Q"Q

年&公司法'为例#

!Q"V

年北伐成
功#国民政府基本完成统一#定都南京#东北易帜#在这一政治背景下#江
浙地区具备了空前的工商发展有利环境%另外#直接金融市场发展的市场条
件至关重要%我们观察到的

!Q!J

.

!Q"!

年的发展阶段#正对应着第一次世界
大战和战后欧洲恢复发展时期#民族资本遇到空前的发展机遇#也是该时期
股票市场发展的一个重要因素%

四!政治变迁%立法演进的原因
以上我们从立法方面就近代以来的投资者权利保护状况进行了具体的实

证分析#根据
[[M4

!

!QQU

"的研究体系#对这些权利数目的加总能反映出
一个国家立法层面上对投资者权利的保护%从表

!

中可以看到#中国
!Q#?

年
的投资者保护权利指数仅仅为

!

#到
!Q"V

年#这一指数上升到了
?

%,法与金
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融-理论的一个基础假设就是#法律演变仅仅来源于普通法系国家的判例变
化以及大陆法系国家法条的改变%一般而言#在这两类法系的国家中#公司
法创立是经由立法程序并同时考虑法律专家和商人的意见%

在中国的案例中#公司历史从洋务运动时期就开始了#公司创办经由政
府特许#并经历了官办$官督商办$商办的演进路径%

!Q#?

年首部&公司律'

使得公司设立进入准则主义阶段#但时人对于&公司律'缺陷的批评甚多#

加之清王朝的迅速灭亡#&公司律'对鼓励商人投资公司所起作用并不如预期
明显!

\&/E

3

#

!QQK

"%当时促使清政府颁行公司法的原因#一方面是出自统
治者振兴实业维持自身利益的要求#另一方面也是当时,收回利权运动-的
需要!杜询诚#

!QQ!

"%

" 全文见&参议院第五次会议速记录'#&政府公报'第
!J

号!

!Q!"

年"

K

月
!J

日#总第
!

册#第
"JU

页%&政
府公报'第

?V

号#

!Q!"

年
J

月
!J

日#总第
"

册#第
G!"

页%

在晚清以来动荡的政治环境中#商人团体!如商会"在推进政府立法方
面#起到不可忽视的积极作用%

!Q#?

年#清政府正式颁布&商会简明章程'#

鼓励各地建立商会#以加强众商团结和官商沟通!彭泽益#

!QQK

#第
QUK

页"%如上海总商会从
"#

世纪前期就开始为推进民商事立法而进行民商习惯
调查#其活动始于

!Q#U

年左右#持续至
!Q!!

年#由修订法律馆总其事#各
省成立调查局#拟有专门的调查规则和调查提纲#各地商会配合进行%在民
国时期#商会的调查则始于

!Q!U

年年初#持续至
!Q"!

年前后#由北洋政府
司法部牵头#各省设立民商习惯调查处#仍由各地商会配合从事#订有极其
详细的调查和操作规则%两次集中调查组织严密#工作细致#基本摸清了中
国的民商事习惯#所获资料共近千册#汇编为&中国民事习惯大全' !

!Q"G

"

和&民商事调查报告录'!

!QG#

"等专书#对当时的民商事立法和司法产生了
极大影响%以上海为例#

!Q#V

年#上海预备立宪公会$上海商学会和上海总
商会联合发起商人自订商法活动#通过成立专门机构#历时两年编制出&公
司律调查案'并配付详尽的理由书#将之视为商界意见并呈送清政府%清政
府灭亡之后#在社会各界普遍呼吁振兴实业的社会氛围下#作为北京政府最
高当政者的历任总统#以及后来的临时执政$大元帅等#无不将发展实业列
为施政纲要之一%

!Q!"

年
G

月#袁世凯任命第一届内阁成员#宋教仁$陈其
美分别担任农林$工商两部部长%工商部的施政方针之一就是,保护现有之
工商-#为此#该部就修订新的经济法规进行准备#曾通令海内外华商商会#

请就商律$矿律等各抒己见#同时还致函各驻外代表#请将驻在国各项工商
行政章程迅速搜集#邮寄该部#以便参酌借鉴%

"在这些因素的促动下#

!Q!?

年北洋政府颁行&公司条例'#大部分采纳了晚清以来商人力量对商事习惯调
查所形成的法律草案成果#其绝大多数条款皆是对&公司律调查案'的套用$

压缩或文字重排%而通过设立这些切合商情的法条%
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这些商人团体根据自身商情整理而出的法律条文#使得政府立法方面对
投资者权利保护的力度有所提高#到

!Q"V

年南京国民政府成立后#立法院即
拟定&公司法原则草案'#随后通过了新的&公司法'#使更多小股东有了申
请召集临时董事会的权利%到了

!Q"Q

年#国民政府颁布的&公司法'中#引
入了持股数量在

!

)

!#

以上的投资者#有权利对公司董事会决议提出质疑的法
规#允许投资者以个人或者团体的名义#对决议有过失责任的董事会提出诉
讼%

G在纸面立法上#

!Q"Q

年这部&公司法'对投资者的保护堪称完备%

G 关于
!Q"Q

年完备的&公司法'文本#可参见朱鸿达等编&新编六法全书#释义及判例'#上海世界书局出
版社民国二十三年版%此处引述的是该公司法第

!K#

条%

但政府对商会的态度#从晚清时期鼓励发展转变为在南京政府成立以后
进行严格控制%这些控制措施#如在全国范围内重整了商联会#以应对国家
对商会的控制等#使得商人团体的力量受到进一步挤压#国家控制更为明显%

南京政府时期的立法对投资者保护的变化#虽然在一定程度上保护了小股东#

但更多的是为国有公司的规模扩张打下基础#从中获取巨额收益的是操纵这
些公司的高层人员%南京政府

!Q"V

年&公司法'最重要的变化#是其增加了
有关,法人-持股的内容%,公司不为他公司之无限责任股东%如果他公司有
限责任股东#其所有股份总额#不得超过本公司实收股本总数四分之一%-这
项规定为民营公司之间互相参股控股$公司间的兼并收购#以及公司集团化
成长提供了法律依据#同时也为国有公司以及其他有官方背景的公司向其他
公司的渗透和扩张创造了条件%到

!Q?#

年
G

月#国民党重庆临时政府又颁行
了&特种股份有限公司条例'#规定公司发起人人数可以不受&公司法'第

UV

条限制#即国家可根据战时形势的需要#以合营的方式#用较少的国有资金
控制和参与较多的资源及企业%特别是到

!Q?J

年修订的&公司法'颁行之
后#要求增加法人的持股比例#更为国有大公司向民营企业的渗透提供了便
利%由此可见#统治集团的利益导向#是影响近代商事立法的重要因素%

五!结
""

论
本文基于

!Q#?

.

!Q?#

年投资者权利保护的实证研究#有如下发现(从第
一部公司法颁布以来#纸面立法对投资者的保护处于不断完善之中#但这一
过程与近代中国资本市场的发展之间没有出现,法与金融-理论预期的联系%

作为公司立法的延伸#公司章程对投资者权利也提供了相应保护#促成了近
代中国资本主义发展的,黄金时代-的诞生%而法条对投资者权利的保护之
所以在

!Q#?

年之后出现变化#是因为受到了不同统治集团利益的影响%根据
不同时期的公司法立法#我们能看到这些立法上的改变都是为了满足政府对
经济控制的需要%本文的研究还发现#近代中国自晚清以来剧烈的政治变化#
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展示了与
[[M4

的理论预期结果不一致的投资者保护情况%虽然清政府仿照
大陆法系设立了首部&公司律'#但其对投资者权利的保护力度还比较薄弱%

到北洋政府时期#纸面立法对投资者权利的保护有所改善#这些措施到南京
政府时期更加完善%由于政权更迭带来的统治者集团利益变化#通过政府对
公司国有化的尝试表现得愈加明显#这在立法变化中也有所显示%

投资者权利保护是近年来较受关注的一个研究议题#而目前国内学者的
研究中#从历史视角进行剖析的文献还较少%本文的研究权当抛砖引玉#希
望能引发更多学者的讨论兴趣%

附表
"

公司章程对股权限制的规定
所处
行业 公司名称 创办时间 资料来源

矿业

富国矿业股份有限
公司 !Q!GBG

陈旭麓主编&宋教仁集'下册#中华书局#

!QU!

#第
?VJ

页

安徽和陵煤矿公司
!Q"#

&和陵煤矿股份有限公司章程'!

!Q"Q

年修正"#二史馆档
案#全宗号

!#GU

#卷宗号
"GJV

上海煤业公栈股份
有限公司 !Q"JB?

&中华民国史档案资料汇编'第
G

辑&农商'!二"#第
!!!?

$

!!!J

页
永得安煤铁股份有
限公司 !Q!KB!"

&中国民国史档案资料汇编'第
G

辑&工矿业'#第
J!"

.

J!G

页
汉冶萍媒铁厂矿有
限公司 !Q#UBG

&商务官报'戊申年第
!G

期#第
!"

页
华德中兴煤矿公司

!Q#KB!!

&商务官报'戊申年第
K

期#第
!!

页

银行
业

中国银行
!Q!GB?

二史馆编&中华民国金融法规选编'#上册#第
!JG

页
聚兴诚银行

!Q!Q

天津档案馆&聚兴诚银行有限公司章程'#全宗号
KJ"

#卷宗
号

!!"Q

殖边银行
!Q!?BG

同上#第
!V"

.

!VG

页
交通银行

!Q!?B?

同上#第
!VK

.

!VJ

页
华富殖业银行

!Q!KBV

&政府公报'第
!!GV

号#!

!Q!K

年
V

月
U

日"总第
J#

册#第
G#Q

页
崇华殖业银行

!Q!JB"

&政府公报'第
GQ

号#!

!Q!J

年
"

月
U

日"总第
U#

册#第
KUU

页
金星银行股份有限
公司 !Q"!

&金星银行股份有限公司创办章程'#二史馆档案#全宗号
!#"V

#卷宗号
KGG

!

!

"

裕国实业银行
!Q!JB!!

&政府公报'第
G##

号#!

!Q!J

年
!!

月
?

日"总第
QJ

册#第
!G?

页
新华储蓄银行 !Q!UB!

修正章程
&政府公报'第

V"V

号#!

!Q!U

年"

!

月
G#

日#总第
!"#

册#第
VVK

页
中国实业银行

!Q!QB!

&中华民国金融法规选编'上册#第
"KJ

页

中国储蓄银行
!Q!Q

&中国储蓄银行章程'#二史馆档案#全宗号
!#"V

#卷宗号
KGG

!

!

"

农商银行
!Q"#BV

&政府公报'第
!J"#

号#总第
!J!

册#第
?!#

页
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表"

所处
行业 公司名称 创办时间 资料来源

银行
业

中国农工银行
!Q"!BU

&大宛农工银行改组中国农工银行'#&银行月刊'第
!

卷第
!!

期#

!Q"!

年
!!

月
K

日#第
Q

页

浙江丝绸商业银行
!Q"!

&浙江丝绸商业银行章程'#二史馆档案#全宗号
!#"V

#卷宗
号

K?"

!

"

"

劝业银行 !Q"!

年
修正章程 &政府公报'第

"#!V

号#总第
!U#

册#第
!K!

页

中华国民商业储蓄
银行 !Q"!

&中华国民商业储蓄银行章程'#二史馆档案#全宗号
!#"V

#

卷宗号
K?!

!

"

"

中华通运商业银行
!Q""

&中华通运商业银行股份有限公司章程'#!

!Q""

年"#二史
馆档案#全宗号

!#"V

#卷宗号
KGJ

四川银行
!Q"G

&川省组织四川银行'#&银行月刊'第
G

卷第
G

期#

!Q"G

年
G

月
"K

日#第
!!

页

浙江地方银行
!Q"G

&浙江地方银行条例草案'#&银行月刊'第
G

卷第
K

期#

!Q"G

年
K

月
"K

日#第
!J

页

蒙古实业银行
!Q"G

&蒙古实业银行章程'#&银行月刊'第
G

卷第
V

期#

!Q"G

年
V

月
"K

日#第
!!

页

太仓银行
!Q"?

&太仓银行股份有限公司章程'!

!Q"?

年"#二史馆档案#全
宗号

!#"V

#卷宗号
K?"

!

!

"

鄂西兴业银行
!Q"K

&鄂西兴业银行章程'#&银行杂志'第
"

卷第
"#

期#

!Q"K

年
U

月
!J

日#第
?

页

浙江典业银行
!Q!U

&浙江典业银行修正章程'#&银行月刊'第
G

卷第
U

号#第
!?

页
中华懋业银行

!Q!Q

二史馆藏档案#全宗号
!#"V

#卷宗号
!JK

!

!

"

中国惠工银行
!Q!U

&中华民国金融法规选编'上册#第
"GK

页

生大工商业银行
!Q"#

&生大工商业银行股份有限公司章程'#二史馆档案#全宗号
!"#V

#卷宗号
KGJ

正利商业储蓄银行
!Q"!

二史馆档案#全宗号
!#"V

#卷宗号
KGJ

中美民生银行
!Q""

&中美民生银行股份有限公司章程'#二史馆档案#全宗号
!"#V

#卷宗号
KGJ

中国棉业银行
!Q""

&中国棉业银行章程'#二史馆档案#全宗号
!"#V

#卷宗
号

KGJ

徐海实业银行
!Q"J

&银行月刊'第
J

卷第
V

期#,银行界消息汇闻-#第
?

页

天津丝茶银行
!Q"K

&银行月刊'第
K

卷第
Q

期#

!Q"K

年
Q

月
"K

日#,银行界消息
汇闻-#第

?

页

交通
运输
业

商办浙江铁路公司 !Q!"BV

修改章程
&商办浙江全省铁路有限公司第二次议定章程'#&民立报'

!Q!"

年
V

月
!"

日#第
!"

版
川汉铁路公司

!Q#?

&近代史资料'

!QKJ

年第
J

期
利通轮船公司

!Q"K

&利通轮船公司章程'#&农商公报'第
!!

卷第
J

期#第
??

页
中国长江行业股份
有限公司 !Q!G

&天津商会档案汇编!

!Q!"

.

!Q"U

"'第一册#第
VGQ

页

宁绍轮船公司
!Q!G

&民立报'#

!Q!G

年
V

月
!

日
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!续
"

表"

所处
行业 公司名称 创办时间 资料来源

纺织
业

兴华棉业公司
!Q!Q

&兴华棉业公司章程'#&江苏实业月志'第
U

期#

!Q!Q

年
!!

月#第
"U

页
溥利呢革公司

!Q#V

&呢革公司章程'#&商务官报'丁未年第
"!

期

北洋纱厂
!QGV

&北洋商业第一纺织股份有限公司章程'#天津档案馆藏#全
宗号

KG

#卷宗号
!?K

利用纺织有限公司
!Q#U

&江苏实业月志'第
V

期#

!Q#U

年
!#

月
庆丰丝厂股份有限
公司 !Q"#

上海档案馆藏
M??VH!H"

石家庄大兴纺织有
限公司 !Q""

&裕大华纺织资本集团史料'#湖北人民出版社#

!QU?

年#第
U#

页

鸿裕纺织公司
!Q!JBU

&公司章程'#&农商公报'第
G

卷第
"

期,政事门公文-第
!G

页
湖南正兴织造公司

!Q!VBQ

&农商公报'第
?

卷第
G

期,政事门公文-第
!U

页
江苏阜昌染织公司

!Q"JB!

&农商公报'第
!"

卷第
V

期#第
?

页
江苏物华丝织公司

!Q""B"

&农商公报'第
U

卷第
U

期,政事门公文-第
!!

页
中华第一织染有限
公司 !Q!"

&中华第一织染有限公司招股章程'#

!Q!"

年
!"

月
!J

日&民
立报'第

!"

版

公用
事业

苏州电器厂股份有
限公司 !Q"?

苏州市档案馆藏档案#全宗号
SG?

#卷宗号
?

京华华商电灯有限
公司 !Q!U

&政府公告'第
!!UU

号#总第
!?G

册#第
JG"

页

上海浦东电气公司
!Q!Q

童世亨&企业回忆录'中册第
U

页#&明国丛书'第
G

编第
V?

号
重庆烛川电灯有限
公司 !Q"J

二史馆藏档案#全宗号
!#GU

#卷宗号
"!"J

上海内地电车有限
公司 !Q!"

&申报'

!Q!"

年
?

月
!?

日

北京华商电车有限
公司 !Q!G

&申报'

!Q!G

年
"

月
Q

日

吉林宝华电灯公司
!Q#V

&吉林宝华电灯公司暂定章程'#&盛京时报'光绪三十三年
二月初八日

湖南电灯公司
!Q#Q

汪敬虞&中国近代工业史资料'第二辑下册#第
V?!

页
京师自来水公司

!Q#U

&盛京时报'光绪三十四年五月二十日#第
G

版

参考文献
2

!

3 成九雁$朱武祥#,中国近代股市监管的兴起与演变(

!UVG

.

!Q?Q

年-#&经济研究'#

"##V

年第
!"

期#

第
!!?

.

!"G

页%
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