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近代中国钱业制度内生性的进化博弈分析
以上海钱业公会为视角
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[摘要 ]由钱业惯例和习俗转变形成的上海钱业制度通行全国。本文运用进化博弈理论,

从内生性的角度研究近代上海钱业制度。在自由型市场中,上海钱业制度是市场动态稳定均

衡的结果,是可自我实施和自我维持的内生制度;钱业公会是其中的一个制度要素,是一种有

效的制度安排。
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一、前言

近代上海是中国金融的中心,也是远东国际金

融的中心。上海金融市场具有代表性、典型性。上

海金融市场呈现外国银行、钱庄和华资银行三强鼎

立局面, 钱庄业因实力超过华资银行,而成为中国

 百业之首 !, 但在  废两改元 !和  法币改革 !后,

走向衰落。

近代中国金融市场分为两种类型:自由市场型

和政府垄断型
[ 1] 6
。 1935年是其重要的分界线。

从清末新政开始,晚清政府主动鼓励市场经济到北

洋军阀政府时期, 北洋政府势力较弱无力调控市

场,市场属于自由型。 1927 1935年属于过渡期。

从 1935年起,南京国民政府通过  四行二局一库 !

的金融体系对全国经济进行统制, 市场属于垄

断型。

在 20世纪 30年代中期之前的自由型市场中,

市场制度的建立与行业协会的作用密不可分。在

所有的行业协会中, 作为上海钱业同业组织, 上海

钱业公会是最具典型性的。当时上海的洋厘、银

拆 ∀是由上海钱业公会决定, 并且  申汇 !# 在全国

各地也通行无阻。在金融业中,尽管上海钱业公会

与上海银行公会是近代上海乃至全国最具影响的

两大金融业同业公会, 但两者有很大的不同, 比较

而言, 前者比后者更具行业的内聚性、凝聚力

更强
[ 2 ]
。

通过上海钱业公会,从内生性的角度研究其自

我实施的制度, 总结出过去不为人所注意的历史经

验,使我们今天在市场经济制度建设及处理行业协

会与市场制度之间的关系时提供借鉴。本文的贡

献主要有两点: 一是从内生性的的角度研究制度,

即从个体钱庄交往的层面研究制度的起源和实施,

考察制度化的行为规则是如何得到遵守的。二是

在有限理性人的假设前提下,引用进化博弈模型完

成对上述问题的分析。

二、文献回顾

1949年以后的著作: ∃上海钱庄史料 %收集了

上海钱业公会比较详细的历史资料,主要有钱业公

会早期的前身组织; 钱业公会及其附属事业; 钱业

公会章程以及钱业业规等,是研究上海钱业公会的

一部不可缺少的史料集
[ 3]
。郑亦芳在 ∃上海钱庄

( 1843~ 1937) 中国传统金融业的蜕变 %中分

析了上海钱业公会的性质和作用,总结出上海钱业
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公会九条作用,指出公会不仅担负一般同业组织的

职责, 并且对维护和推动了上海钱庄的生存与发展

做出了巨大的贡献
[ 4]
。在 ∃一九二七年的上海商

业联合会 %中整理出当时上海钱业公会与政府当

局往来的若干档案,提供了公会与政府当局进行交

涉的珍贵史料
[ 5]
。陈明光的 ∃钱庄史 %以上海钱业

公会为例,论述了 20世纪上海钱庄同业组织机构

管理体制及其演变
[ 6]
。杜恂诚在 ∃近代中国钱业

习惯法 %中通过上海钱庄业, 研究上海钱业公会与

钱业信用制度之间的关系,寻找出钱庄信用的依据

和制度因素,为我们从习惯法的角度研究上海钱业

公会提供了新的视角与理论支柱
[ 7]
。

近年,以近代上海钱业公会为研究对象的论文

主要有:杜恂诚 ( 2006 )认为近代上海钱业公会制

定出的钱业习惯法, 维持和保证了钱业信用
[ 8]
。

陶水木、邹荣华 ( 2004 )认为钱业公会在化解金融

风险, 维护同业整体利益和稳定市面中发挥了重要

作用
[ 9]
。吴景平、邹晓昇 ( 2007)阐述了上海钱业

公会成立初期尽管组织形式和制度比较简单, 但仍

积极采取各种措施维护同业利益, 促进同业发

展
[ 2]
。吴景平 ( 2004)研究了 1927年 4月到 1928

年期间上海钱业公会与国民政府的关系, 得出在对

南京国民政府的支持力度方面,上海钱业公会所持

态度要比上海银行公会来得消极的结论
[ 10]
。林地

焕 ( 1999)认为上海钱业公会在 20世纪 30年代初

上海钱业处于内外交困的状况下仍能扩展自身的

功能, 对维持钱庄业在上海金融界的稳固信用方面

发挥了重要作用
[ 11 ]
。吴景平 ( 2001)论述了上海钱

业公会关于 1932年废两改元的消极态度及原因分

析
[ 12]
。王晶 ( 2000)论述了 1932年公债风潮南京

国民政府与上海金融界的关系,文中提到钱业公会

为维护自身利益与政府之间既矛盾又妥协合作的

关系
[ 13]
。何品 ( 2004)以 1921 1929年间筹建上

海中外银钱业联合会为个案,揭示出上海钱业公会

在上海金融界三足鼎立格局中所处的地位及作

用
[ 14]
。孟祥霞 ( 2008)以上海钱业公会为对象, 论

述了其在维护和监管行业信用中的作用及

地位
[ 15]
。

上述文献是在历史资料基础上, 运用历史学方

法归纳总结出上海钱业公会维护行业信用和利益、

稳定金融市场秩序等方面的作用,而缺少对钱业制

度的内生性研究。本文在进化博弈理论分析框架

下,研究近代中国金融制度的内生性。

三、钱业公会与自我实施的制度

新制度经济学的代表人物诺思认为,  制度是

社会博弈的规则,是人类所设计的制约人们相互交

往行为的约束条件& &用经济学的术语说,制度定

义和限制了个人的决策集合。! [ 16] 3 4
这些约束条件

可以是非正式的 (如社会规范、习俗、惯例、道德准

则 ),也可以是正式的 (宪法、产权制度和合同 )。

青木昌彦的制度观是从博弈论的角度来考虑

的,是建立在以有限理性为假设前提的进化博弈论

的基础上的。他把制度概括为  关于博弈重复进

行的主要方式的共有信念的自我维系系统。! [ 17] 11

这个共有信念 ( shared belief) 概念把诺思关于制度

的正式规则和非正式规则都包括了进来。在用进

化博弈理论对制度的分析中,他不认为制度是外生

给定的,或者由政治、文化和元博弈决定,而认为是

由参与人的策略互动内生的,存在于参与人的意识

中,并且是可自我实施的。这种通过强调均衡信念

的制度观, 与格雷夫 ( 1998)的制度观
[ 18 ]
非常接近。

在进化博弈论分析框架下,制度就是建立在有

限理性的假设条件基础上客观博弈的参与人策略

总和的产物,是随着博弈的重复进行而不断产生和

自我实施的。这种用博弈论的均衡分析来研究制

度,被称作为博弈均衡的制度分析法,相关的制度

被称为自我实施的制度。

近代的中国政府多为弱政府, 对市场干预不

强,市场多处于自由发展阶段。此时, 行业协会在

市场经济和商业运作上扮演者主要的角色。这与

美国学者 G reif对西欧 11世纪地中海贸易中行业

协会的研究结果极为相似。

Gre i,f M ilgrom和Weingast通过研究发现,在中

世纪晚期, 为了维护统治者、本地商人、外地或外国

商人的多边信誉机制,西欧商人行会采取了联合抵

制和强制对某成员的违规进行惩戒等措施。商人

行会的核心是一个管理团体, 负责监督商人的行

为,并且握有制定某种规则和对违规进行处罚的

权力。
[ 19]

上海钱业的同业组织由来已久,远在清乾隆年

间 ( 1736 1795)就已产生。当时, 上海钱业集资

购下城隍庙东园即后来所称的内园,设立为钱业公

所,在此集会商议有关钱业的重要事务。 1883年

上海开埠后,位于北市租界地区的钱庄自行成立北

市钱业会馆。南市钱庄则组织建立了沪南钱业公

所。1917年 2月,上海北市钱业会馆与沪南钱业

公所合并组成上海钱业公会。
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(一 )制定业规

上海钱业同业组织制定行业规则,不是凭空想

出来, 而是依托行业中的商业惯例确定的。从有记

载的史料看,直至 1900年才有上海钱业第一个成

文业规, 是将钱业重要业务手续订立成条规, 共七

条,主要是以庄票为中心的几条规则,没有面面俱

到,之后于 1904、1905、1906和 1907年又分别对业

规进行了重整。 1917年上海钱业公会成立后, 重

新修订业规,定名为  钱业营业章程 !共 39条。这

次制定的营业章程增加了不少条款, 并对以前的条

款也做了改动, 使之更为明确, 更具有操作性。

1920年修订的上海钱业营业规则, 共 7章 62条,

其中第 6章停业为特立一章,明确停业的钱庄股东

责任, 并规定公会负责会同处理,以维护钱业信誉,

促进钱业的发展。1923年修订的营业规则中, 突

出的是增加的第十九条,对倒欠户的制裁规定, 主

要是针对  信交风潮!后钱庄放款中倒账增多的现
象。1933年的上海市钱业业规,这次修改是在  废
两改元 !之后, 特加设  本位币!一章,并依据南京

国民政府公布的 ∃票据法 %, 对有关票据部分的内
容加以修正和补充。

可见,在北洋政府时期, 由于政府控制能力很

弱,上海钱业公会在修改行业的业规时较少考虑政

府方面的因素, 而到南京国民政府时期, 情况则相

反。依据前述对制度的定义,由钱业惯例形成的业

规成为钱业市场非正式的制度。

(二 )自我管理

1. 防范金融风险, 约束业内经营。面对 1921

年  信交风潮 !, 一开始时上海钱业公会就积极采
取谨慎态度,主动施行多项措施,约束同业经营, 预

防风险。1921年 5月 9日, 钱业公会召开会议, 决

定  对内办法, 力劝同业一勿贪图近利, 二勿做股

票押款; 对外办法, 电部纠正各交易所股票投

机。!∀为加强防范风险, 防止同业中人卷入投机,

危及钱业安全, 钱业公会于 1921年 9月、10月、11

月接连召开会议, 作出三项决议: ( 1)慎重签发银

票,  进出银票须由正副经理签字, 以免移挪亏空

之弊, 或由经理选派亲信监察常驻账房监视, 以期

随时防范。!# ( 2)不准参与投机,  凡同业各庄, 无

论经理伙友,皆不准入交易所作投机生涯, 并互相

查察, 以杜后患。如有查出私做情事, 经公会开会

筹议处分。!∋ ( 3)限制银拆,  银拆最大不得超过 7

钱以外;无论如何需用,双方不得加高有暗盘进出;

各户欠拆, 须照钱业公会会章, 不得任意加增,有碍

市面; 由各埠多装现银来沪,并提议设法暂止出口,

以维市面。!(

2.维护钱业信誉, 稳定金融秩序。 1924年 8

月 20日,受公债价跌和江浙军阀战争的双重影响,

上海钱业发生危机,汇划庄裕丰和未入会两家钱庄

隆裕、庆丰相继不支, 市面发生恐慌。第二天,上海

钱业公会召开特会, 提出一个通力合作办法, 即

 查明确实其缺单, 由同业全体接数派垫, 一面暂

同清理。其空虚者不在此例。!此办法对稳定钱业
大局极为有益, 一举获得通过。) 钱业公会 10月

刊登出 ∃上海钱业公会清理裕丰庄章程 %∗, 共 16

条,确保钱庄破产清理工作有秩序地进行, 避免了

大量债务纠纷的产生。到 12月 28日,债权人委员

会决议通告:将裕丰钱庄现存的股票和债权, 委托

上海钱业公会保管,售出后所得之价银按数匀派给

债权人作为了结。
[ 3] 133
在上海钱业公会的努力下,

上海金融市场秩序稳定下来,钱业信誉得以恢复。

3.维护同业利益, 这里指保护会员利益, 对违

约对手进行联合抵制。 ∃1923年上海钱业营业规

则 %中第 19条规定,  凡有倒欠行号,折偿庄款者,

须将该股东及经理姓名报告本公会立册备考,由月

报公布。其嗣后若再营业, 入会同业均拒绝其往

来,但事后补偿者不在此例。! [ 3 ] 701
其实早在这条业

规之前,公会就已经实行对违约对手的共同抵制。

1918年阴历十二月初一, 公会作出了对江西帮汇

票的抵制决定。事情的起因是:江西帮王鹤记倒闭

后,只肯对外承付汇票的一半面额,引起作为收票

人的上海钱庄的公愤。上海钱业公会认为,  若果
迁就收来, 恐贻大局后害。今日公议无论大小同

行, 自明年起各庄与江西全帮汇票不收, 不予往

来。! 如私自违背, 大小同行逐出同业, 不收本票,

幸各照行。! 由南北同业全体会员在内园议案簿
上签字,允为遵守。!这里把联合抵制与同业惩戒
结合起来, 对于不遵守联合抵制决议的同业实行严
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厉的开除惩戒。另有,上海钱业公会针对元和昌无

理阻挠信裕庄的行为,商讨联合抵制的措施, 决定

采取两种办法:一、凡元和昌所出本票,同业一致拒

收;二、同业与元和昌有往来者,迅速结清一切存欠

款项, 不再往来。∀

(三 )支持与惩戒

1. 资金支持入会钱庄。一方面, 公会为成员打

官司而支付律师费。1921年 3月 22日, 律师张尔

云给公会会长秦润卿出具的字条上写明:  前委办
长丰庄栈单一案, 代表公会, 完全胜诉,幸不辱命。

所有费银 100两, 便祈惠下为荷。附费单一纸计

75两 !。# 估计律师为公会出庭一次的收费是 25

两,加上办案费 75两, 共为 100两。入会钱庄打官

司既然由公会出面, 那么此类案件就是经常地、大

量的, 律师办案费用也会是经常的、大量的。另一

方面, 公会帮助有条件的会员钱庄渡过难关。1931

年 11月,公会成员同新钱庄因市面紧张, 造成资金

缺口 50万两,而面临周转不灵, 请求公会支持。公

会执委会在临时会议上决定:对于 50万两缺口, 同

新股东自筹 10万两; 余下由执委会委员各钱庄筹

垫,风险由公会承担。∋

2. 惩戒入会钱庄和人员。对入会成员违反业

规进行惩戒,可以维护行业规范, 进而有利于维护

行业信用。

1917年钱业营业章程第 4条规定:  公议本外
埠往来票贴,以 1钱至 5钱为度,如有不遵议规, 察

出罚银 200两,以昭划一。! [ 3 ] 683
公会对违规会员的

惩戒是行业内部的惩戒,有利于行业信用的树立。

1921年上海出现滥设交易所时, 上海钱业公

会曾告诫会员不准组织交易所。当有某报称, 乾元

钱庄夏菊侯发起建立交易所时,乾元钱庄立即声明

此人早已辞职,以免受到牵连, 招致处罚。 1925年

2月 24日,公会做出阴历正月不开存息的决定: 倘

有私开正月份存息, 一经查明属实, 即将该庄会员

名义开除,为违背公议者戒。
[ 7] 120, 121

一般情况下, 入

会钱庄是不会轻易违反业规的。

1927年 2月 14日,公会在年会上做出了驱逐

丧失信用的同业人员的决定:  今后无论如会同业
及元字同行经理人, 其经理庄家倘有倒欠人款, 折

偿未清者, 该经理如日后重营钱业, 我同业概不认

其为同业;其股东有不将应负责任完全清楚者亦照

此办理。!(这是一项很严厉的惩戒条款。

综上所述, 上海钱业公会的做法与 G reif研究

中世纪后期马格里布商人社会的第三方实施机制

有异曲同工之处。在马格里布人社会里,代理商只

要对任何一个贸易上有过欺骗行为,便会遭到其他

全体商人的报复,终止同他的业务往来。像马格里

布那样的集体主义社会里, 不存在一个强大的政

府,他们利用商人协会、城市社区协会,以及民族或

宗教团体那样的现有商业组织来实施对社会的

管理。

四、进化博弈模型

博弈论进入主流经济学是以新古典的理性经

济人假设为前提,博弈论分析的是人们在具有交互

影响和相互依存关系条件下的决策和行为选择。

经典博弈论的假设前提是交互行为决策者的完美

理性, 而这种完美理性在现实性方面是存在很大问

题的。 1957年西蒙提出  满足化!假说的有限理性
这一概念后,有限理性这一概念迅速被人接受, 而

有限理性与博弈论最好的结合就是进化博弈理论

在经济学中的出现。

青木昌彦在对制度的分析中确立了博弈分析

的基本单元,即域的概念, 认为它是由参与人集合

和每个参与人在随后各个时期所面临的技术上可

行的行动集组成, 参与人可以是自然人, 也可以是

组织。诺思把组织排除在制度之外,认为组织是博

弈的参与人而非博弈规则。原因是,他强调组织是

政治域制度变迁的主体。相比,青木昌彦不那么强

调政治决定的正式规则以及从政治到经济过程的

因果性,而是强调企业和其他私人机构的组织惯例

作为经济整体制度安排的一个不可分割和内生的

一部分。

制度的内生性体现在  自我维持 !、 自我实
施 !和  不断再生产!之中。

进化博弈分为单群体对称博弈和多群体非对

称博弈。首先, 考察单一群体钱庄个体之间进行的

博弈。个体钱庄都有相同的纯策略集和收益 (见

表 1)。两者都选择合作, 则收益都为 w;一个选择

合作, 一个选择不合作,则合作没有收益,不合作收

益为 2w;两者都选择不合作, 则收益都为 w - c, c
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为经营成本。

设选择合作策略的钱庄比例是 p,则不合作钱

庄的比例为 1- p。对个体钱庄而言,选择合作策略

的收益 U1、不合作策略的收益 U2、平均收益 U分

别为:

U1 = w + p + o + ( 1 - p ) = wp, U 2 =

2w + p + (w - c) + (1 - p ),

U = U1 + p + U2 + (1 - p )

则动态方程为
dp

dx
= (U 1 - U ) + p = p ( 1- p ) ( c- w

- cp ),根据
dp

dx
= 0,得解: p

*
= 1,

p
*

= 0, p
*

= 1-
w

c
。由上述动态方程可知, 当

p > 0时 (稍微偏离平衡点 ), p随着时间的推移而

增加, 即选择合作策略的钱庄不断增加, 市场由原

平衡点 p
*

= 0向 p
*
= 1-

w
c
移动;当 p < 1时 (稍微

偏离平衡点 ),市场离开原平衡点 p
*

= 1而向 p
*
=

1-
w

c
移动, 只有 p

*
= 1-

w

c
是稳定的 (如图 1)。

图 1 市场动态稳定均衡

表 1 单群体钱庄的对称进化博弈支付矩阵

若博弈双方的收益与损失是相等的, 则博弈进

化动态均衡点是 p
*

= 1-
w

c
;若由于相互竞争导致

的成本 c增加, 则 p
* , 1, 即钱庄群体中选择合作

策略的个体数目将增加。

以下是为了避免两败俱伤,维护市场信誉, 引

进钱业公会,实施自我管理的情况:

市场博弈参与人有两方: 钱庄、钱业公会。在

公会作为下, 钱庄违规得到 w + i- l单位支付, 公

会的支出成本为 c3; 钱庄守规得到 w单位支付, 公

会的支出成本为 c2。在公会不作为下, 钱庄违规和

守规分别得到 w + i, w + b单位支付,公会的支出成

本都为 c1。一般情况下, 钱庄守规得到 w单位支

付;钱庄违规收入 i( i> 0);违规被处罚遭受的损失

为 l( l> 0); 公会对守规钱庄的褒奖为 b ( b > 0)。

此外公会若不作为, 会给钱业造成巨大损失, 可知

有 c2 < c1成立, c2 < c1 < c3也成立 (见表 2)。

设选择违规策略的钱庄比例为 x,守规钱庄的

比例则为 1- x;公会选择作为策略的概率为 y, 不

作为的概率则为 1- y。

则博弈方 1的动态方程:
dx

d t

= x (1- x ) [ i- b-

y ( l- b ) ]

博弈方 2的动态方程:
dy

d t

= y ( 1- y ) [ c1 - c2 -

x ( c3 - c2 ) ]

将两动态方程联立为一个非线性常系数的动

态方程,有五个平衡点 (如图 2所示 ):

表 2 钱业公会与钱庄的非对称博弈支付矩阵

图 2 非对称进化博弈动态均衡

x = 0

y = 0

x = 1

y = 0

x = 0

y = 1

x = 1

y = 1

x =
c1 - c2

c3 - c2

y =
i - b
l - b

上述五个平衡点中第一、四个平衡点 (纯策略

纳什均衡 )是不稳定的, 第二、三个平衡点 (纯策略

纳什均衡 )是渐进稳定的, 第五个平衡点 (混合策

略纳什均衡 )是不断变化移动的。从实际出发, 初

始情况发生在图 2左上区域中的可能性较大,故双

方最终会收敛到进化稳定策略 x= 0, y = 1,即公会作
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为,钱庄都采取守规策略, 但前提条件是 l> i> b,也

就是公会惩罚力度要大,能够彰显惩戒的作用。

五、结论

(一 )近代中国钱业制度是自我实施和自我维

持的内生制度

钱庄是近代中国传统的金融业。通过对钱庄

个体之间的进化博弈分析, 可知由行业惯例、和习

惯转变形成的钱业市场制度是市场处于稳定动态

均衡的结果 (如图 1),它维持着金融市场秩序。但

是,也存在着由于钱庄之间相互竞争的加剧, 使经

营成本不断上升,而导致钱庄业整体收益降低的问

题。在近代政府干预不强的自由型市场中,钱业市

场制度是可自我实施和自我维持的。

(二 )近代中国钱业制度中, 钱业公会是一种

有效的制度安排

引入钱业公会解决了成本上升, 收益下降的问

题。本文通过对钱庄和公会之间进化博弈的分析,

可知只有在钱业公会实行严厉打击违规行为的策

略下, 个体钱庄才能都遵守业规, 使市场达到稳定

的动态均衡 (如图 2)。在自由型市场中, 会员钱庄

在共同信念 (业规 )约束下, 通过公会的激励行为

(奖惩 ),使个体行为与市场制度保持一致, 才能获

得最大化的利益,实现市场博弈均衡。公会是其中

的一个制度要素,是一种有效的制度安排。

综上所述,在自由型市场中, 公会发挥着自我

实施的作用,使行业制度顺应市场的发展需要, 具

有市场定位准、操作性强的特点, 它有助于构建完

整的金融体系。
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Analysis of Evolution Gam e ofM odern China− s Endogenous F inancial System
Based on the Perspective of Shangha i Financial Assoc iation

WEI Zhong
(S chool of Interna tional F inance, Shanghai F inan cia l Un iversity, Shanghai 201209, Ch ina )

Abstract: Shangha i financ ia l sy stem emanating from financ ia l convention and custom transform a tion is popular in thewho le Ch i

na. This paper uses evo lution gam e theory to studym ode rn Shangha i financ ia l system from endogenous perspective. In free sty le

m arket, Shangha i financial sy stem resu lts from market− s dynam ic stab ility equilibr ium and is an endogenous system w ith se lf imp le

m entation and selfm aintenance. F inanc ial assoc ia tion is one o f systematic factors and is a k ind o f effective system atic arrangem ent.
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