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转型抑或收缩:
山西票号对辛亥革命的因应
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摘要:山西票号不完全是辛亥革命的“承受体”,对革命的因应是透视其兴衰轨迹的关键。 作为革命

策源地,汉口票帮在武昌起义前已面临严重的市场风险和经营考验。 市场环境方面,汉口的金融恐慌仍

在延续,而票号的业务重心已从汇兑转向存放款,这意味着稍有不慎,卷入了钱庄业务链条的票号即面

临放款无法收回的窘境。 经营状况方面,受外部环境影响,票号数量总体上呈动态减少的趋势,经营业

绩更是直线下降。 武昌起义爆发后,汉口深陷动荡,在汉票号通过与山西总号的互动,着力解决票据账

簿的保存、业务的收缩和调整以及债权债务的清理等问题。 然而,由于革命的突发性强,外加长程通信

导致的信息滞后,总号始终难以拿出有效的应对方案,分号实际拥有了自主处理本埠号务的权限。 在这

一过程中,票商面对严重的社会失范,更倾向于维护既有的经济社会秩序。 这种诉求根源于其因应政治

革命时的不利地位,即分号被迫收撤或迁址,金融运转被强行中断,造成大量坏账、呆账,尤其是当票商

欲通过各方力量防止挤兑风潮和倒账危机的举措收效甚微时,其与新政府之间的信任隔阂也随之扩大。

票商的因应机制充分证明,辛亥革命没有导致票号的根本衰亡,由政权鼎革所加剧的自身经营压力和动

荡政局重塑了票号此后的发展路径,集中体现在民国初年票商拒绝金融转型的态度以及“缩小主义”的

经营策略。 在转型与收缩之间,票商理性而审慎地选择了后者,所谓错过合组银行的“历史机遇”不过是

后来者对历史发展情境的理想预设。
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民国年间山西票号的衰败是中国传统金融发展史上的重大事件。 目前,学界普遍将辛亥革命

视为山西票号由盛转衰的分水岭,并且把它当作其历史叙事的关键节点①。 在陈其田、卫聚贤的早

期研究中,多单方面强调革命的破坏性作用②。 洪葭管、孔祥毅等人进一步认为,辛亥革命给山西票

号带来的致命冲击是其衰败的根本原因,它使得依附于清政府权势的票号根基动摇,整个行业就此

淘汰,其观点可概括为“清亡票号亡” ③。 对这一观点明确持反对意见的则是黄鉴晖,他批驳了“清

亡票号亡论”,强调“不论从汇兑还是放款看,票号服务的主要对象,是工商业而不是清政府” [1] 。 然

而,黄氏亦在其著作中沿袭陈其田、卫聚贤的分析思路,强调辛亥革命对票号的打击;相比之下,史
若民认为“票号不是被辛亥革命所革垮,而是被北洋军阀所抢垮、被北洋政府所压垮” [2]33。 他虽未

将辛亥革命视为票号衰败的根源,但同样注意到政治因素之于传统金融业的绝对影响力,甚至是主

导力量。
稍加留意就会发现,学界对于辛亥革命与山西票号内在关系的探讨,仅仅局限于革命给票号行

业带来的“不良结果”,从事票号经营的主体———票号商人在研究中集体“失语”,从而使票号单纯地

成为社会历史变迁的“承受体” ④。 这一局面的形成,主要原因有两个:一是历史文献留存的偶然性

和利用的有限性。 由于真实反映辛亥革命前后山西票号活动的原始文献相对匮乏,导致现有研究

多利用报刊、政府档案等第三方资料,单纯地从企业史角度对其进行分析和评判;二是未能将票商

置于具体的历史情境。 宏观逻辑分析在揭示票号衰亡历史大势的同时,容易掩盖甚至湮没重大政

治变革前后山西票号的主体性和能动性,以至于忽视商人面对社会剧变的局势分析和历史抉择。
换言之,要深刻理解票号的衰败结果,揭示其衰败原因,就不能不进入到具体的历史情境中,通过

“人”与“事”的动态发展,去观察和探究其中的内在逻辑。
基于上述背景,笔者以近年来新见的几份票号信稿为中心,将研究视角聚焦于距离革命形势最

接近的汉口,通过分析革命前夕山西票号在汉口的经营面貌和所面临的市场环境,细致考察其因应

辛亥革命的全过程,在揭示辛亥革命与山西票号的真正内在联系的同时,尝试对“山西票号的转型

之困”这一学界探究的热点议题给出新解释。

一、辛亥革命前夕的经营状况与市场环境

分析票号在革命前夕的经营状况与市场环境,是理解辛亥革命爆发后山西票号历史动因的基

础。 在票号广阔的金融版图中,汉口是联结长江一带乃至西南诸省的重要枢纽,“其各省商贾无不

有本店或支店设立于其间” [3] ,因此,汉口分号堪称“长江流域的总管理处” [4] 。 汉口金融之势力,也
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①

②
③

④

相关论述参见:李永福《山西票号研究》(中华工商联合出版社,2007 年版第 101 页);复旦大学中国金融史研究中心编《辛亥革命前后

的中国金融业》(复旦大学出版社,2012 年版第 27-36 页);李晶、宋陆军《从辛亥革命的视角审视山西票号的衰亡》 (《金融理论与实

践》,2017 年第 5 期 106-109 页)。
参见:陈其田《山西票庄考略》(商务印书馆,1937 年版第 38-65 页);卫聚贤《山西票号史》(中央银行经济研究处,1944 年版第 21 页)。
参见:洪葭管《略论山西票号、上海钱庄的性质和历史地位》(《近代史研究》,1983 年第 2 期 258-266 页)、《辛亥革命前后的金融》(《中

国金融》,1987 年第 9 期 59-60 页);孔祥毅《山西票号与清政府的勾结》(《中国社会经济史研究》,1984 年第 3 期 1-12 页)。
学界虽然注意到蔚丰厚票号北京分号掌柜李宏龄关于票号改组银行的建议,但关注点都集中于其建议未被接纳而导致的转型失败,从
而使山西票号走向衰败,鲜有从实践层面探讨票号自身采取了哪些策略和措施应对革命和其他外部压力。 近年来,郝平等人注意到了

这一问题,并以蔚长厚票号为个案,探讨了上海分号在业务压力下收撤的具体过程。 参见:郝平、李善靖《辛亥革命后山西票号的维系

与收撤———以蔚长厚上海分号为中心》(《清华大学学报(哲学社会科学版)》,2022 年第 6 期 111-122 页)。
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由于票号的存在,随着汉口贸易的发展,“逐渐扩张到有输出入关系的各个市场” [5] 。 本节将要说明

的是,不同于汉口开埠以后票号发展的繁荣景象,辛亥革命前夕,在汉票号已经面临严峻的金融风

险和经营考验。
(一)业务结构的变化

业务结构的最重要指标,就是汇兑与存放款比重的变化。 开埠初期,与存贷业务相比,在汉口

票号的收入结构中,“汇费”占据主导地位;出付结构中,“贴费”占据主导地位。 以表 1 中的协和信

汉口分号为例,同治五年(1866 年)腊月初至次年冬月底的经营中,汇费(5
 

731. 5) +贴费(905. 93)=
6

 

637. 43 两,放款期利(301. 92) +存款期利(38. 26)= 340. 18 两,则汇兑业务 ∶ 存贷业务≈19. 511,
也即,汇兑是票号的核心业务。

庚子以后,作为汉口金融市场的一支重要力量,山西票号尽可能以最少的成本大量地吸纳资金,并
以放贷谋利。 作为票号群体的典型代表,日升昌在光绪三十一年(1905 年)腊月初至次年冬月底的数

据说明了这个问题。 汉口分号的收交均值为 3
 

232
 

125. 46 两,根据计算公式:平均收益率= (汇费-贴
费)÷收交均值×100%,其汇兑业务的平均收益率为 0. 38%,即“每千两得费 3. 8 两”,已远低于同治年间

协和信“每千两得费 15 两”的业内水平⑤。 低廉的汇费是为了吸引客户,进而便于揽进大量的汇兑资

金,这是票号扩大运营资本的重要手段。 此时,汇费(17
 

426. 36)+贴费(4
 

996. 75)= 22
 

423. 11 两,放款

期利(11
 

519. 06)+存款期利(35
 

784. 20)= 47
 

303. 26 两,可知,汇兑业务 ∶ 存贷业务≈0. 474。 除存贷业

务比重大幅上升外,还应注意的是其存款期利远大于放款期利,它从侧面说明了汉口富裕阶层众多,日
升昌汉口分号作为“长交平铺”的分号之一,为总号吸收了更多的存款。 然而,根据 1913 年日升昌呈递

北洋政府财政部的数据显示,其存贷结构在这一过程中发生逆转,也即由承担吸收存款任务的分号转

变为以放贷谋取利益的分号[6]490。
表 1　 协和信、日升昌票号汉口分号汇兑、存贷业务统计表

时间 票号
收入(两) 出付(两)

汇费 放款期利 贴费 存款期利

同治五年腊月初至次年冬月底 协和信 5
 

731. 5 301. 92 905. 93 38. 26

光绪三十一年腊月初至次年冬月底 日升昌 17
 

426. 36 11
 

519. 06 4
 

996. 75 35
 

784. 2

　 　 资料来源:刘建民主编《晋商史料集成》第 18 册(商务印书馆,2018 年版第 239-243 页);卫聚贤《山西票号之最近调

查(续)》(《中央银行月报》,1938 年第 2 期 189-190 页)。 说明:账簿的记账货币为各号本平两。

需要指出,上述结构的变化,并非只出现在汉口一地,而是山西票号整体性的业务结构转型⑥。
正如民国学者刘文炳所言:“清末人人所见之极盛期……在汇业所得利益已少,不过光绪庚子以后,
忽而吸收资金之势非常涨大,而以最小利息或竟无利息以吸收多量资金,而择利息较肥之都市以为

放款之地,大涨利润,当时之盛,似为不可一世。” [7]尽管这一时期大多数放款都能得以收回,但它忽

略了近代中国不稳定的商业环境所造成的潜在经营风险。 “票号之生意,视商务为盛衰。 未有商务

衰,而票号能独存者。 中国近年以来,市面萧条,银根紧急,商务已不可问” [8] 。 于票号而言,大多数
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⑤

⑥

通常情况下,在一座城市内部,受市场竞争和供求关系的影响,各票号分号的汇费会形成均衡价格,即各家票号汇兑业务的平均收益率基本

持平。

 

光绪末年日升昌上海分号的业务收益和结构同样如此,参见:孟伟、杨波《山西票号在上海的业务和收益研究———以光绪三十二年日升

昌票号上海分号〈年总结账〉
 

为例》(《上海对外经贸大学学报》,2017 年第 6 期 85-94 页)。
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放款要想收回,最终要依靠汉口的商户,一旦遭受战争的扰动,正常的商业活动不能继续,意味着其

随时将遇到倒账危机。
庚子事变期间,汉口票号的遭遇就是例证。 “京、津不测之变乱,牵连沪上,继及汉地”,汉口街

市闭塞,“各行生意坐待”,票帮“家家皆存裹足不前之意”,“若遽然逼收现银,诚恐别生事端” [6]1076。
侯氏入股的 5 家票号,其“失款之状,更令人毛发森竖”,财东以家中备防之款挪东补西,方才转危为

安,其后“复不得不思亡羊补牢之计” [6]227-228。 根据时人统计,1903 年至 1905 年,3 年的时间里,汉
口钱庄的盈利从 70 万两下降到 32 万两,同比下降 54. 29%;票号的损失则更为严重,盈利从 19. 3 万

两下降到 7 万两,同比下降 63. 73%[9]17。
盈利水平降低的背后,是汉口票号数量的衰减。 汉口票号多分布于汉正街一带。 根据《汉口山

陕西会馆志》的记载,光绪七年(1881 年),山西票号在汉口开设分号 32 家⑦。 此为目前有据可查数

量最多之时期,“最初操汉地金融之大权者,首推票号帮” [6]62。 票号的营业特点是“总号核算,分号

经营”。 因此,某一城市分号的收撤或新增,都是总号根据经营形势即时调整的结果。 《清国商业综

览》(1906 年)、《士商便览》(1907 年)、《中国经济全书》 (1908 年)三书记载的数据完全相同,为 22
家⑧。 与 1881 年相比较,新设 7 家,收撤 17 家。 至宣统三年(1911 年),数量进一步缩减至 17 家,分
别是日升昌、天成亨、存义公、蔚泰厚、大德恒、蔚丰厚、协成乾、新泰厚、合盛元、协同庆、宝丰隆、大
德玉、蔚盛长、中兴和、大德通、蔚长厚、百川通,与之前相比较,仅新设 1 家,而收撤达 6 家⑨。 这种

数量的下降趋势和动态的收撤、新增过程表明,辛亥革命前夕,山西票号在汉口的拓张势头已经停

止,衰败之势进一步加剧。
(二)汉口的金融风潮

相比于官款业务,山西票号在汉口主要服务于工商业的发展。 宋惠中曾统计 1862 年至 1911 年

票号在各省关的汇兑款项,湖北省合计 11
 

163
 

524 两,仅占全国总额的 4%,宋氏将其称为“疏远型

省份”,即该省财政与票号的关系较为疏远[10] 。 就汉口而言,与票号关系最密切者当属钱庄。 时人

对二者之关系有这样的描述:“票号为各项财母所自出,商人贩货,取贷款于钱店,而钱店又贷之票

号。 因其取息轻而立法严,故历年虽无大盈,而营业颇为稳固。 至钱庄则情状复杂,变故最多,其尤

甚者,则为倒塌。 汉口五方杂处,挟骗卷逃隐匿无之,举时不有,各商禀官追索,多以无关轻重置之,
商人受累甚深,只得改营他业,甚且因之破产,故人习视钱业为险途。” [9]16

事实上,票号“营业颇为稳固”是相对于钱庄而言,二者是相互依赖、相互补充的关系。 近代中

国,钱业是发生金融风潮最为频繁的行业,一有风吹草动,票号自不能免受其害。 在票号商人眼中,
钱业为“百行之首”,如果“该行掣肘更甚”,则“各行更无通融之路” [11]661。 对于汉口这样的通商大
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⑦
⑧

⑨

32 家票号的具体名称,参见:汉口山陕西会馆志(卷下),清光绪二十二年(1896 年)刻本。
22 家票号的具体名称,参见:冯天瑜、刘柏林、李少君选编《东亚同文书院中国调查资料选译(上册)》(社会科学文献出版社,2012 年版

第 292 页);刘建民主编《晋商史料集成》第 85 册(商务印书馆,2018 年版第 881 页);日本东亚同文书院编《中国经济全书》第 6 册(线

装书局,2015 年版第 330-331 页)。
《宣统二年五月蔚盛长票号往汉口书稿》载:“归我帮汉地有庄之一十七家。”此为 1911 年的情况。 张玉涛在同年统计了汉口票号的具

体名称和地址,表中共计 18 家。 根据查考,张玉涛表中的“濬川源”并不是票号,而是浚川源银行,只不过其内部组织仿照山西票号设

立;天顺祥为南帮票号;同豫恒、德新明在票号文献中从未出现,应为银号或钱庄,故实有 14 家山西票号。 参照《宣统二年五月蔚盛长

票号往汉口书稿》的内容,补充日升昌、天成亨、存义公 3 家,合计 17 家,其中平遥帮 10 家,符合信稿中“我平同帮十家设庄不同”的记

载。 参见:刘建民主编《晋商史料集成》第 3 册(商务印书馆,2018 年版第 646 页);《武汉金融志》编写委员会办公室、中国人民银行武

汉市分行金融研究所编《武汉钱庄史料》(内部资料,1985 年版第 8-9 页)。
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埠来说,票号是钱庄最大的信贷提供者和资助人,山西票号每日参加钱庄举行的例会,并决定当日

的汇率和利息。 这种借贷关系决定了一旦钱庄出现危机,票号则无可避免地受到牵连,成为危机的

主要承担者,出现如美国学者罗威廉( William
 

T. Rowe)所述的“多米诺效应”,即一家商号的倒闭,
会带倒好几家借贷给它以维持其金融运转的银行。 一家钱庄的倒闭,就会使大约一半由它担保的

生意不能按期付款,随之势必引起整个链条的崩溃,接着也就会危及这些银行支持的每一家商号,
“大部分损失惨重的倒闭都是因为裹进了这个城市里众多的钱庄的链条” [12] 。

票号并非没有提前预见到风险。 1883 年,上海钱庄倒账风潮波及汉口,汉口钱庄数量锐减,尽
管山西票号因为提前停止向钱庄借贷并收回款项而成功躲过这场危机,但这同样引起了票号的警

觉􀃊􀁉􀁒。 在 1892 年乾盛亨的书信中,平遥总号规定汉号严禁再贪巨款,即便出贷只可“零星缓做”,“不

准过五千两之外” [13]760。 次年,汉号落实决策不力,追索拖欠不善,致使“夹赔”甚重,总号提出严厉

批评:“惟是汉塌之项,前信才坏,后信打折就了,尚是多缓日期,仍令原做。 明明诓人抗债,我汉尚

以交厚而待,无怪丢银失人,素日概无一点察达。”对于往来账上的“浮该巨项”,汉号以“交些零星以

致如此”来搪塞,总号在信中措辞激烈,声称这是“李代张官,欺瞒平号”,极力强调“必须随时该交多

者交多,该交少者交少,以防不虞” [13]797-798。 乾盛亨总号认为,汉口的“塌事宗宗”归根结底在于各

庄“欠于察达,以致拖事不断”。 因此,叮嘱汉号“务切凡事总要耳目宽广,无非尽心竭力而已,为是

至要是嘱” [13]803-804。
晚清社会的金融风潮与国际市场的变化、过度的市场投机、政府管理的失控等因素密切相关,

金融风潮的“非常态”有成“常态”之势,山西票号不可能每次都成功预测并躲过危机[14] 。 1908 年,
汉口“三怡”钱庄(怡和兴、怡和利、怡生和)倒闭,“欠洋商及公私等款约二百余万,怡生隆一家亦亏

四十余万,此外,杂行各店多被牵累,市面为之动摇” [15] 。 历经两年的清理工作,最终洋款全额理赔,
官款追回五六成,倒欠江西各商之款亦追出现银三成,“独汉口各票商钱庄之款,仅赔一成半” [16] 。

三怡钱庄事件后,汉口的金融恐慌远未结束。 1910 年,源丰润银号在橡皮风潮中倒闭,汉口出

现挤兑风潮,协成银号受到牵累,其“向与源丰润联号交易颇巨,近因源丰润停歇,银根奇紧,周转不

灵,该银号遂于前日停歇,该号平日与票庄往来最大,今一停歇,市面震动,银根愈紧” [17] 。 这一事件

影响极大,“四官店上首万泰公钱庄亏欠十七万金,花楼义通祥钱庄亏欠十余万,大蔡家巷衡康钱店

亏欠十余万,张美之巷厚昌钱店亏欠十余万,均已同时停歇,市面之恐慌,至此极矣” [18] 。 同年,汉口

源茂隆钱庄倒款一百余万,“内中以山西票号为最” [19] 。 又因汉口大火,慎余钱庄停歇,汉口商家亏

欠票庄六十余万,“想被逼倒闭者,将不止数家也” [20] 。 1911 年,义善源票号周转失灵,负债 1
 

400 万

两,其分设全国的 19 处分号同时闭歇,外加“去年之水灾,本年之凶歉,汉口商业益形凋敝”,钱庄和

票号的损失不可谓不惨重[21] 。 辛亥革命前夕,蔚盛长鉴于“汉地市面骚动,连塌数家”的形势[11]617,
不止一次地提醒汉口分号以各种方式竭力催收同大钱庄、鼎森裕、颐记等商号的贷款:

颐记该汉借贷四万两,中人等提议往转,再已将汉前押伊房产一段估作价银三万四千

八百两,以租抵息,合五厘三四,又竭力挤逼,明暗我结我汉银五千二百两,共合实八成八

971

􀃊􀁉􀁒1883 年上海钱庄倒账风潮中票号的具体表现,参见:孔祥毅《1883 年金融危机中的票号与钱庄(下)》(《山西财经大学学报》,2000 年第

4 期 64-68 页);李英铨《论 1882—1883 年中国金融风潮》(《安徽史学》,2005 年第 6 期 20-28 页);潘晓霞《投机、泡沫与危机:以 1883
年上海钱庄倒账风潮为中心的考察》(《历史教学(高校版)》,2007 年第 5 期 33- 35 页);吴景平《近代中国的金融风潮》 (东方出版中

心,2019 年版第 32-57 页)。



　 　
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 重庆大学学报(社会科学版)　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2023 年第 29 卷第 6 期　 　 　

之谱,从权承应了事。[11]606

同大钱庄该汉贷款,除收下短十月半、底借贷各一万两,汉已通说于八月底截利,早收

无事矣。[11]614-615

鼎森裕该汉一万五千两之项,汉已摊收一成,下欠催其赶速收账归还。[11]621

清末频出的金融风潮不仅让山西票号在汉口的经营业绩直线下降,更使得商人无从借本,贸易

几近停滞。 这种情况下,为了维持金融市场的正常运转,汉口商务局早与山西票号商议,“每遇到期

之时,依旧听钱庄等照料期限(如钱庄中有到期愿付还,听其自便),各西帮议定不能硬索,以顾大

局”,而这又增加了山西票号后续追索欠银的难度[22] 。 辛亥革命爆发前夕,动荡的金融环境对其造

成的影响表明,山西票号已经游走在危机边缘,“弱不禁风”的金融体制导致其完全没有抵御风险的

良好能力。

二、辛亥革命爆发后的因应之策

《晋商史料集成》中收录的《宣统二年五月蔚盛长票号往汉口书稿》为我们提供了考察辛亥革命

期间山西票号具体表现的基本依据。 本书稿为楷书书写,经笔者整理共有 91 封书信,全部由平遥总

号寄往汉口分号,详述了革命爆发时蔚盛长以及其他票号的策略和实践,对票号改组银行一事也有

所评价,笔者将以此为基础,结合《民国元年三月汉口元记城号信稿》等其他相关资料,还原山西票

号对辛亥革命的因应之策。
(一)革命期间的应对表现

书信记录了蔚盛长对武昌起义的第一反应和应对措施。 10 月 13 日,蔚盛长平遥总号通过北京

分号的电报第一次得知武昌起义的消息,这一情况值得注意,它表明汉口分号的掌柜在当时已没有

机会和条件向总号通风报信,彰显出辛亥革命的突发性,即如书信所言:“近来时势变迁迅速,即如

川省争路风潮未息,鄂省革党滋事又起,令人防不胜防。” [11]655 次日,新泰厚、日升昌汉口分号都已

向总号发报通知,蔚盛长却并未收到电报,完全不知道汉号现在是何情形。 当天,总号向汉号拍去

电报,但并未得到回复,向电报局再三询问后得知,汉口的电报往来已被切断[23] 。 蔚盛长在 10 月 15
日寄往汉口分号的信中说道:

处此变局,别无良策,只有坐守以待安靖。 我台耽心受惊,令平刻刻惦念,满望制台保

护汉镇,调兵克复武昌,实为万幸! 其汉号一切事务,不待平嘱,谅能防备裕如。 设有变迁

不测,汉事重大,望台与连号互相商酌,万勿疏忽,自行惑乱妄动。 该应如何防范,如何关

照之处,就近设法妥为布置,随时酌办。 平已与长、江、沙、汴、重、津等处去电,嘱其等预为

防备,谅该照办矣。 一俟汉镇照常平安,至祈速电平知,以释计念耳,特此呈知。[11]654-655

上述材料表明,蔚盛长对汉口分号的经营虽有警惕,但仍低估了事态发展的严重程度。 以其自

身而论,总号并无良策。 汉口局势瞬息万变,在通讯不便的情况下,一封信件最快也需数日才能到

达。 因此,深居内陆的大掌柜时刻处于信息滞后的状态,几乎不可能下达更为精准和有效的指令,
其所能做的就是给予汉号足够大的“自主权”,希望其相机行事,决策时尤其要注意与蔚泰厚、蔚丰
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厚等联号相商􀃊􀁉􀁓,同时,将汉口的情况以电报的形式告知其他分号,以免相关码头受累。 与之相比,
更令人值得关注的是总号对革命局势走向的看法,即寄希望于湖广总督瑞澂出兵克复汉口,恢复汉

口的社会秩序,似乎在票号商人眼中,武昌起事只不过是类似太平天国运动、庚子事变的“重演”,政
权鼎革是太过遥远的事情。

以时人的眼光而论,身处历史剧变中的山西票商并不知道这场革命对此后的中国社会有着怎

样深刻的历史意义。 况且,当时的晋中地区还未遭受战火的袭扰,对于山西总号的商人来说,这更

像是一场“局部危机”,他们远未曾想到这场革命在不久后会以燎原之势轻易速成,清王朝的统治也

将骤然崩溃。 明晰了这一点,我们也就不能以“后见之明”的态度去苛责蔚盛长大掌柜那看似“幼

稚”和“不切实际”的历史心态􀃊􀁉􀁔。 然而,当我们把时间线倒回辛亥革命前山西票号在重大政治变革

前后的表现时,就会发现能够解释票商心态的另一条历史线索:晚清社会变动的政局和纷乱的战

事,经常性地破坏商人对市场环境的正常预判,继而引发后续金融活动的不确定性。 由此,汇兑不

通、百物停滞、市面滞塞、银根紧急的情形,几乎成为山西票号需要时刻提防的常态。 1910 年,大德

通票号掌柜高钰看到清政府任命瑞澂为湖广总督,预感清廷无人,惟恐事变,“故毅然决然,预作保

守主义,力还外贷,以减架本”,“当彼时人多讥公与求利之道背谬,殊不知卓见独到,纯为避害” 􀃊􀁉􀁕。
无论变动后的政治形势对票商是否有利,在面对战争等特殊状态时,其首要的心理反应往往是渴求

一个稳定的社会经济秩序,继而主动收撤相关分号,试图在战争平息之后慢慢恢复元气。
票商所遵循的这一应对脉络在太平天国运动和庚子事变期间曾得到成功实践。 这两次逢凶化

吉都让票号迎来了官款业务的爆发性增长,加深了与清政府的联系,其社会信誉也愈加增强[24] 。 武

昌起义后,票商们亦遵循这一路径依赖,“求稳”心态迫切,因而也就导致对辛亥革命的认知出现严

重偏差。 无论是分号经理还是总号的大掌柜,他们习惯性站在清政府的角度,将“革命”与“暴力”
“破坏”等同,把革命党人视作太平军的“长毛”和义和团的“拳匪”,认为“武昌有变,关系非轻,逢此

事态,革党遍地,倘克复稍迟,难免动摇附近省会匪党,藉此扰乱,与商务大有妨碍” [11]656。 此种偏

差,也为因应辛亥革命的失败埋下伏笔。
10 月 17 日,也就是阳夏保卫战前夕,蔚盛长平遥总号收到了来自汉号的“未列次信” 􀃊􀁉􀁖。 从中

可以看到,蔚盛长汉口分号最先考虑的问题是如何在业务层面减少损失。 汉号认为,面对汉口岌岌

可危的境况,平号应速电各庄暂停对汉口的收交业务。 平遥总号旋即照办后,考虑到票号“事属一

体”,需要各庄“彼此竭力维持,互相关照防备”,因此,各庄对汉业务暂停后,汉号业务也需要进行相

应调整。 为此,总号一方面针对汉口“银势空虚、抽调不易”的状况,指示汉号“从此期票借贷收交暂

为停止,即使会费月息增长,勿论数目多寡,务要避作”;另一方面,专门强调汉号的余银不可妄动,
应暂时存压。 “只可有备有防,莫待有防无备,设有急需,彼此接济运动,现银岂不方便”,如有前来

181

􀃊􀁉􀁓

􀃊􀁉􀁔

􀃊􀁉􀁕

􀃊􀁉􀁖

蔚盛长属于“蔚字五联号”之一,其他 4 家分别是:蔚泰厚、蔚丰厚、新泰厚和天成亨。 这 5 家票号的最大出资人都是位于介休北贾村的

侯氏家族。 参见:张巩德《山西票号综览》(新华出版社,1996 年版第 70-97 页)。
辛亥革命中亲历者的社会心态常与后人所设想的不甚相同。 有关这一点,罗志田的见解颇有启发性,他强调,在探究辛亥革命时,“我

们借助后见之明,更容易看到什么直接影响到了结果。 然后有些后人非常关注的,在时人的眼中,却可能不过如惊鸿之影,一掠而过。
反过来,有些他们所特别看重的,我们或有不知所云的感觉”。 参见:罗志田《革命的形成:清季十年的转折》(商务印书馆,2021 年版第

188-189 页)。
后来,恰恰是这种“保守主义”让大德通票号得以安然度过政权鼎革,极大地延续了其生命周期。 参见:黄鉴晖等编《山西票号史料(增

订本)》(山西经济出版社,2002 年版第 573 页)。
山西票号的书信体系可分为编号书信和未列次信,未列次信即没有编号的书信,以示其特殊性。
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取款者,“只可酌量发给” [11]655-657。
受阳夏战役的影响,汉口街市多遭焚毁,商民逃窜,金融业已无安身之所,山西票号遂联合将号

址迁往上海。 蔚盛长总号听闻这一消息后,惊骇至极,“究不悉汉市如何,我汉伙友全位赴申,抑或

执事一人到洋,终未接我汉号信电” [11]657。 可见此时,双方的通信仍然不畅。 汉号焦灼之际,远在山

西的票商们开始集议,商定解决办法。 10 月 26 日,蔚盛长总号向汉口分号寄出第 37 次信,表示平

遥帮 10 家票号已联合召开会议。 平遥帮各票号一致认为:“今次变迁非常有关全局,同帮各庄均属

事体重大。”由于电报不通,通信受阻,这 10 家票号议定:“凡同帮有庄之处,由平公信知照。”然而,
所谓“公信”的处理办法只能勉强维持通信的畅通,总号的大掌柜们完全没有拿出有效措施来应对

汉口的危局,只是强调“即多只有同心维持” [11]658。 平遥帮在汉口的分号数量最多,势力最大,其应

对之策尚且如此,更遑论其他票号。
在集体商议毫无成果的情况下,蔚盛长总号不断向汉口分号执事人强调,如“汉地不日平靖”,

同帮返回汉口,应仍旧至期将账务结清,“否则只可随时酌夺,看事而行可也”,各类外存、外欠以及

往来浮欠,都要逐宗载明结账,“以备易为择点” [11]657-658。 由于汉口事态长期得不到缓解,票号群体

内部出现了两种不同的走向:暂避上海的汉口分号一部分全行撤回总号,另一部分则继续寓居上

海。 这两种走向均是各总号谨慎考量之后做出的决策。 蔚盛长汉口分号曾以“在上住寓多费,纠缠

无事应干”为借口,数次提出返回山西平遥的请求,总号不厌其烦地数次申明拒绝的理由,并最终做

出了“暂勿回平”的决定。 总结下来,主要有三点原因。
其一,票据账簿的妥善保存。 票据账簿的保存关系到汉号后续的债权债务清理,因此总号极为

担忧,认为“汉事体重大,票据账簿更属紧要,途中耽险,倘有失误,慎重匪轻,祈勿犹豫,勿听人言”,
要求汉号“在上守候待时,一俟大局安定,再作区处” [11]664-665。 其二,最大限度维护金融信用。 曾在

新泰厚任职的赵子香将票庄的经营秘诀归结为“严密内容,外表信用,张罗存款,借水行舟” [25] ,因
此,在“革命”这种特殊状态下,金融信用是商人要考虑的重要问题。 蔚盛长大掌柜认为,暂避上海

的汉口分号该外、外该之数虽属不多,但其业务并不能完全搁置,因此,对于“提取息款者”,仍要负

责办理,其告诫汉号负责人:“此情在所不免,我台既一手经办,于事有济,万勿轻举妄动,亦不可置

之度外。” [11]665 其三,本年度账务必须结清。 山西票号的分号账务历年成例十月底结清,此即“年总

结账”,报送总号后,蔚盛长要在次年(1912 年)进行大账结算[6]574。 本年度如有意外,总号就无法全

盘核算盈亏,本账期的股东分红亦不能进行,这也是总号为何在信中反复强调要保存好票据账簿的

原因。
(二)举步维艰的清理工作

汉口战事结束后,各分号悉数返回。 遭此兵燹,“华界房屋十焚八九” [11]669。 因重建工作一波三

折,推动甚为缓慢[26] ,各分号只得暂时租住在相对安全的租界。 以合盛元为例,汉口分号掌柜史锦

霞相偕宜让、秉乾两位伙友由上海抵达汉口后,暂寓法租界“长清里三十五号……现在华界居住不

安,是以皆寓租界耳”,后迁至“长清里二十四号,每月租金二十八元三角” [27]470-473。 高昂的租金、雇
员和伙食费用加重了商人清理工作的负担,其外在表现就是在汉票号反复迁址,没有固定的安身

之所。
票号、钱庄等金融机构的账册、卷宗多毁于战火,为债权债务的处理带来了极大困难。 汉口竹

枝词有云:“劫后商家几变更,债权债务互相争。 乱如麻缕棼如绪,试问何人理得清。” [28] 清理工作
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的首要重点即为催收债务。 汉口票号没有坐以待毙,而是试图寻求外界力量的帮助。 1912 年 5 月 3
日,蔚盛长要求汉口分号查清与各家往来钱店具体的存银数目。 不久,山西票号联合将牒文交汉口

商会,由商会转呈副总统黎元洪,希望其“追索我帮还款” [11]673。 然而,出于财力困窘的现状和维持

市面稳定的需求,政府既没有援助票号,更拒绝了代票号向钱庄索款的提议。 在官方力量不能提供

有效帮助的情况下,票号开始直接与钱庄进行洽谈。 他们先后召开会议两次,认为“所要者”有六

项:“一、各处立出在汉收银汇票;二、本处开出之银票;三、浮存;四、未交官款;五、息存;六、止息。”
在汉的票号商人深知,这些关键问题如果没有钱庄的参与,几乎不可能议妥章程。 于是,他们联合

将有关之钱庄请至会馆,“一面研究善后办法,一面催追款项”。 面对票号的要求,钱庄以“皆是到汉

不久,且外帮尚未来齐” 为理由,认为此事“非一时所能议定”,双方只有仅催仅办,“徐徐商酌而

已” [27]470-471。
事实上,钱庄所谓“力追外帮,续行交代我帮”等语几乎是不可能实现的事情[11]673。 在催追款项

失败的情况下,票号开始考虑如何避免日渐滋长的挤兑风潮。 蔚盛长汉口分号针对号内存款,主动

提出了“止利减息”的应对办法。 汉号存款规模约在 20 万两,“往后一律照办止利减息地步,应付之

息不付,似此格外节省,于号中获益多矣”,就结果而言,这种办法达到了“可留者亦不能不留,有清

款者一定要清”的效果,也在一定程度上暂时避免了大规模的挤兑[11]687。 然而,如果放款长期不能

收回,则经营策略只能采取紧缩手段,李宏龄所说“外欠则处处倒账,欠外则人人提款”的困局仍无

法避免,清理歇业的风险只会愈来愈大[29] 。
相比于汉口的清理工作,总号的调控工作也并不轻松。 一方面,总号要根据各地的实际情况,

全盘指挥调度包括汉口在内各分号的金融经营。 汉口分号因为余银不多,无法应对“存户零取”,要
求从上海分号调运现银,平遥总号以上海分号“现尽抽收长、湘银两,事属正办”为由同意了汉号的

请求[11]670。 面对长沙分号堆银过多,汇至上海、汉口“贴费”甚重的情况,总号经过核算,要求汉号

“搜求择妥”,承担“收长交上”的任务,以期达到抽收长沙之银,最终归于上海的目的[11]676-677。 另一

方面,标期也是总号重点关注的对象。 作为山西商人社会信约的公履期,能否“过标”关系到所有商

号资金供求和资产负债能否平衡,这是他们生死存亡的关键时刻[30] 。 革命期间,受战事影响,祁、
太、平一带的钱庄减少出银,平遥的满加利陡涨至 40 两左右,银钱比价也由 1 ∶ 1

 

400 变为最高时的

1 ∶ 1
 

800,甚至到了“满加、钱数均无行市”的地步[11]642-692。 银钱融通骤然滞塞导致山西市面银两空

虚,商务不振,标期只能相应推迟。 1911 年,平遥、太谷的冬标推迟一月之久[11]663。 至次年(1912
年)祁、谷春标之际,“若非由外运祁、谷现标五几十万两,俨然此标尚不如去年冬标过局,现在商务

各处碍滞,皆是实出实进,毫无腾挪气象” [11]671;夏标的情况亦不容乐观,太谷、太汾标酌议标期,各
推缓 5 天再行“过局” [11]681-682。 标期是商业活动的晴雨表,其反复推迟意味着商业环境的不稳定和

非正常状态,致使钱庄浮存概不能提用,“以致愈逼愈紧,似此拖延日久,难免逼出事故,处此世界,
使人无法,只有尽人力、听天命而已” [11]664。

(三)民初票号的发展路径

作为中国政治史上的重大变革,辛亥革命对中国传统金融业的发展与变迁产生了深远影响。
然而,我们也不能就此将山西票号衰亡的根本原因归结于辛亥革命。 周建波等人认为,这种看法忽

略了票号的衰亡是一个相对延缓的、逐渐的历史过程[31] ;同样地,单方面强调民国以后北洋政府的

破坏性作用,认为二者“本无关系”,又遮蔽了辛亥革命的实质性影响。 事实上,从票号商人因应的
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视角洞察,辛亥革命的历史作用主要在于其深刻、持久、全方位地重塑了山西票号此后的发展路径。
1914 年,宝丰隆的一封号信即充分体现了这种发展路径的转变:

当今之务,非以缩小主义,不足以固基础。 窃思我陕一庄,自兵燹以后,不唯街市疲

败,而且生意冷落,实为无味之极,信到之日,请将陕庄住房辞退,移于钱庄后房号内,家具

酌量出售,伙友中酌留一人,其余之伙,着其回里。 移房之后,或另立皂,或贴火资,均以从

俭为是。 如此则佣人可减,而门头杂费均无不省矣。 至各庄之生意,请即停止勿做,平亦

知会各庄停止矣。 先将外该各款竭力催收,收回之银,交往沃、汉,或交他庄均可。[6]1231

从已有材料看,宝丰隆票号的上述调整并非个例,“缩小主义”在此后成为了各家票号掌柜主持

号务的主基调,具体而言,表现在以下四个方面。
首先,调整策略以降低号内开支。 辛亥革命中山西票号直接损失惨重,主要包括现银损失、被

焚毁的抵押房屋、号中家具、各类贵重物品。 蔚盛长统计,汉号仅被焚各物损失达 3
 

800 两。 整个汉

口票号业,如果外加“壬子之乱”,根据天成亨等 12 家票号递呈北洋政府的数据清单,其损失为 24
万余两[6]487-488。 大量的直接损失导致革命以后多数票号都采取“黜奢崇俭”的经营方针。 经营成本

中最重要的是房租、人力和官场应酬的成本,相比于革命前票商的奢华浪费􀃊􀁉􀁗,民国初年山西票号逐

步精简分号内部组织架构,严控人力成本,重新整肃号务,重订号规章程,汉口各票号在进行清理工

作时,甚至因租界房租、伙食价格昂贵而反复迁址,凡此种种,都是为了“节縻费而保命脉” [6]1235。 此

外,由于各类印章、空白票纸、会票票板等重要物件或被焚、或被抢、或遗失,为防止会票造假,还要

新立会票版样,旧版登报声明作废,票号后续的金融经营时不时受到影响。
其次,疲于应付各地的清理工作。 民国初年,山西票号面临存户逼提存款,欠户之款难以收回

的困境。 以汉口而论,其放贷规模达到了 640 余万两[27]471。 合盛元声称,现下汉口各票号毫无来

源,存款支绌,只能以“汉地靡烂”搪塞存户取款,即便“善言推卸,缓后商酌”,“零星小数,亦须弥补

一二,是以非钱庄先行开兑不可也” [27]472。 整个民国时期,山西票号几乎将全部精力集中于债权债

务的清理。 合盛元汉号逼索债务无果,以致 1920 年祁县清理处在汉口仍有 10 万两的放款没有收

回[6]1275。 倘若将眼光放置全国,放贷总额约在四五千万两,出入相抵,“实余二千余万”,然至 1914
年,“放出账目讨取不及一成”,于是,山西票商公举代表 6 人,拟向政府借贷,抑或由政府担保向外

商借款[32] 。 后财政部以“现幸大局安固,各商号如能极力维持,保全信用,自能收效于将来”敷衍塞

责,范元澍等人的请愿活动遂无功而返[6]505。
再次,开启民初票庄的裁撤之风。 由于直接损失惨重,外加求助政府无果,倒欠款项难以收回,

各号生意寥落,分号经营遂无法持续。 这种情况下,山西总号为节省开支,减少亏空,陆续启动裁撤

行动。 笔者之所以主张“裁撤”而非“收撤”,是因为收撤之后,票商尚可重新布局(如太平天国运

动),裁撤则相当于“永久性收撤”,一经裁减,再难恢复。 自辛亥以后,蔚长厚、新泰厚、蔚盛长先后

裁撤其最为核心的上海分号[33] 。 宝丰隆陆续裁撤西安、常德、泸县、雅安 4 地分号,令“泸银交重,雅
银交成,常银交汉,西银交沃交汉”,后又裁撤曲沃、昆明两处分号[6]1232。 然即便如此,仍难抵亏损之

态。 1914 年净亏 79
 

000 余两,次年因裁撤完成,亏损减少为 49
 

000 余两[6]1241,自革命以来,难维持 3
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􀃊􀁉􀁗有关票商奢侈之风的记载,参见:韩业芳《调查山西票庄记》(《中央银行月报》,1937 年第 5 期 794-798 页;陈其田《山西票庄考略》(商

务印书馆,1937 年版第 156 页);刘大鹏《退想斋日记》(北京师范大学出版社,2020 年版第 136 页)。
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年有余,终无法支撑,被迫辞退本行,改入账帮,定名为宝丰隆账庄。 民国初年是山西票号主动实行

大规模裁撤的高峰期,其金融网络愈加缩小,“汇通天下”之格局已不复存在。
最后,票商行业心态进入低潮期。 辛亥革命的冲击及其后果,导致商界不再视票号为行业砥

柱,票号商人亦逐渐失去了其在金融界的话语权,于是,许多商人开始流向不同的企业,其中最重要

的就是银行。 1912 年,沉浮商海数十年的蔚丰厚职员范椿年到汉口整顿旧业时,眼见复业无望,失
去信心,半年之后即就任广西银行协理,还带走了一些票号的伙友[34] 。 1919 年,源利通歇业,有着

29 年从业经验(包括新泰厚 23 年和源利通 6 年)的平遥人杨立朝自此告别票庄,就职济南当业银

行[35] 。 在外部环境不利的情况下,商人内部经营更趋向于“求稳”。 民国初年宝丰隆认为,自辛亥

革命起,各庄外欠款项大半疲滞,“一由人心不古,一由金融滞塞之故”,因而其一面裁撤冗庄,一面

节省靡费,一面催收外款[6]1236。 这种行业心态让山西票号的金融经营如履薄冰,并对后续的近代化

转型造成重要影响。

三、革命的余波:“转型何以如此艰难”的新解释

学界常从人事和制度的角度出发,分析山西票号近代化转型困难的问题。 因此,也就容易以

“后来者”的身份去批评票号的保守,尤其是批评票商群体内部的守旧势力,形成所谓的“票号保守

论” 􀃊􀁉􀁘。 对此,王路曼已注意到这一现象,他认为这是票号改革家李宏龄所炮制的“保守的内陆财东

与精明开放的口岸经理人”之间的二元对立话语[36] 。 作为近代金融史研究的热点议题,近年来不

断有学者从新制度经济学、金融业态等角度提出不同见解,但仍然欠缺对历史情境下历史主体的具

体考量􀃊􀁉􀁙。 1912 年,山西票号再一次合议筹谋有关改组银行的事项,黄兴、梁启超等知名人士都予以

支持和提倡。 这是他们所付诸努力最大的一次改组活动,也是全体票号界的最后一次筹备活动,其
最终仍未能取得成功。 有关改组破产的原因十分复杂,这里笔者尝试避开“不卟年代,不揆时势,强
人以所难行,责人以所难受”的后见之明[37] ,跳出“他者”的视角,从经营者自身的考虑出发,以此来

回答这个已被多次阐释但仍有深化空间的重要问题———山西票号究竟为何在辛亥革命后选择了与

当时社会舆论期望相反的发展道路。
蔚盛长平遥总号在给汉口分号的书信中详细披露了票号业对本次改组活动的看法。 作为供经

营者内部阅览的文书,它更反映了当时票商的真实意志。 事实上,从商人理性而审慎的心理活动

中,我们很难读出任何守旧、保守的意味,并且能够清晰地看到他们是如何仔细考量局势变化,并结

合自身状况来制定经营政策的思考过程。
首先,辛亥革命后,“休养生息,巩固基础”成为众票号的第一选择。 前文已述,山西票号在辛亥
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􀃊􀁉􀁘

􀃊􀁉􀁙

相关论述参见:陈其田《山西票庄考略》(商务印书馆,1937 年版第 38 页);黄鉴晖《山西票号史》 (山西经济出版社,2002 年版第 469-
478 页);史若民《票商兴衰史》(中国经济出版社,1998 年版第 357- 358 页);张国辉《晚清钱庄和票号研究》 (社会科学文献出版社,
2007 年版第 185 页);山西财经大学晋商研究院编《晋商与经济史研究》(经济管理出版社,2008 年版第 165 页);刘建生、颜冬梅《金融

需求变迁视角下山西票号衰亡及对当代启示》(《经济问题》,2018 年第 9 期 120-124 页);汪和建、于恒《组织规模、治理成本与治理结

构转型———“山西票号”兴衰探源》(《江海学刊》,2019 年第 1 期 108-116 页);燕红忠主编《中国金融史》(上海财经大学出版社,2020
年版第 171 页)。
相关论述参见:刘鹏生、崔鸿雁、刘建生《山西票号错失变迁机遇的新制度经济学分析》(《税收与企业》,2003 年第 8 期 59-61 页);燕红

忠《从山西票号看传统金融的近代化转变———基于与英格兰银行发展路径的比较视角》(《财经研究》,2014 年第 8 期 94-105 页);刘建

生、张宇丰《英格兰银行与山西票号———近代化转型中的制度供给比较研究》(《东南学术》,2017 年第 3 期 128-136 页);周建波、曾江

《银行、票号兴替与清末民初金融变革》(《中国社会科学》,2020 年第 8 期 181 页)。
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革命期间损失惨重,而在商人眼中,所谓的“金融转型”无疑需要付出巨额成本,这是许多票号所不

能承受的。 蔚盛长经过评估号务后认为,“兵燹之后迥非昔比,结利恐其维艰”,希望凡事“宜勤宜

俭,留有余步,以固基础” [11]668。 显然,合组银行并不符合当时总号制定的固基方略。 蔚盛长与蔚长

厚、蔚泰厚等联号相商议后一致表示:“兵乱烧抢损失过巨,无力承办,籍此退却,约期亦不到场。 情

因兵燹以后,我帮大受损失,国家无从赔偿,元气已伤,必须休养,自顾不暇,何暇及此合资创办银

行。”票号元老日升昌亦是如此,其财东“从前随音附和,嗣后该东来示,定于不干” [11]689。 宝丰隆也

极力强调政权鼎革对其带来的巨大冲击,认为“辛亥之役,被害过钜,受病实深……迄今三载,苟延

残喘,窃以时待机,再行重振旗鼓。 而孰意协同庆仆之于前,日升昌继之于后,相继逃亡,无人支持,
两号如出一辙,生意场中颓累,诚亦闻所未闻,不唯信用扫地,而且各号大受该等之影响”。 之所以

制定缩小主义的营业方略,“一则保全我号之大局,二则耐候时势之方来” [6]1231。
其次,政权鼎革导致传统社会价值观念瓦解,公众对政府的信用危机不仅未能缓解,反而愈加

严重。 同治以来,山西票号一直处于财政分权管理体系的底端。 政府不仅从未提供过任何制度性

保护,反而不断地把财政和行政成本转嫁给票号,因而在清末票商已经多次拒绝参与其金融体制改

革[38] 。 辛亥革命期间,各省库款遭兵乱劫抢,匮乏无存。 革命告成后,票商们认为民国政府各项制

度定章无所见闻,其根基不稳,恐不久远,尤其是“各省水路军队较前清深厚,所发兵饷较前甚巨,若
借外债,外不相信,皆因各国未曾认定共和画押,兼之新旧赔款五千多万,所发兵饷胜于赔款,另有

前清借有外债,总之军饷在急,实无方法”。 对票商而言,这种“有兵无饷”的财政困局是一种威胁,
因为政府随时可能以财源匮乏为由而“掠之于商”。 因此,面对黄兴提出的合办银行,即便“一切规

章尽凭我议,毫无驳搪”,票号仍然认为这是“虚设迷惑人心”,强调“现在时代不讲道理,霸道而行,
非是王道鉴在,目前何以为信” [11]689-690。 从当时的这些言论中,我们能够看出山西票号始终对政府

意图秉持怀疑心态,这种对国家政权的不信任感经辛亥革命后,延续至民初,较之清末有过之而无

不及。
再次,即便合组银行达成,其经营亦难以持续。 面对民国政府糟糕的财政状况,票号商人仔细

分析了合组银行的后果,其结论是害远大于利。 由于各省之进款悉归外国银行,而出款需用浩繁,
导致政府入不敷出,“非向本国银行活动不可”。 况且,改组银行的准备工作并不充分,尤其是货币

体制改革未能推行,外加招股筹集巨款“万难立待”,临时办理“不妥不善”,强行推之,尚未得利,先
受其害,“天下事体焉能有利无害乎? 非也”。 面对这种“利小害大”的局面,“将来恐不能脱身,后
害难言,悔之晚矣” [11]690。 由此可见,票商惧怕合组后的银行将会成为北洋政府的垫款机器。 事实

上,这种担忧不无道理,民初数年商人们就很快见证了政府信用日堕的客观趋势。 北洋政府后来向

本国银行预支了大量资金,至 1915 年底,仅中国银行一家,财政部欠债 3
 

100 万元,超出该行资本金

的 6 倍,这种过高的垫款比率严重影响了华资银行的正常运转[39] 。 除借款外,政府滥发的公债多由

本国银行购买,票号亦在其中。 1914 年因欧战爆发,北洋政府发行民国三年公债,强行摊派于祁、
太、平三帮。 1915 年发行民国四年公债时,宝丰隆大掌柜严斥西安分号“速赴商会,辞行公债之款,
决不认可;万一勒迫綦严,即可携带账簿,到沃暂住” [6]1233。

总体而言,改组活动的破产展现出政权鼎革对山西票号的多重影响,尤其是对票商心理层面所

造成的顾忌在一时之间难以消除。 经辛亥革命冲击后,票商客观分析了民国初年政府的财税状况

和自身的经营得失。 虽然战事平息,共和告成,但政府信用未能建立,其严重缺乏掌控国家金融的
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周　 亚,等　 转型抑或收缩:山西票号对辛亥革命的因应

能力和实力。 在局势未稳、后路不明,且缺乏制度保障的情况下,他们所考虑的是如何休养生息,竭
力避免任何导致损失扩大的可能。 换言之,票商对环境变化的高度敏感性和强烈的风险意识使得

山西票号与国家政权之间的信任隔阂不仅没有随着清政府的灭亡一同消除,反而因革命损失无法

得到补偿以及新政府低下的治理水平和恶劣的财税状况而继续扩大,对他们来说,“收缩”是最大限

度维护行业信誉的理性选择,摆在面前的合组银行并不是“历史机遇”,更不会让票号有光明的未

来,只有从这个视角理解,我们才能更好地揭示山西票号拒绝金融转型的深刻涵义。

四、结语

“革命”是清末民初以来引导社会变革的先行因素,也是重构 20 世纪中国经济发展的重要驱动

力[40] 。 武昌起义爆发后,山西票号便时刻关注这场影响其切身利益的革命局势。 在革命之初,票商

寄希望于清政府出兵收复汉口,平定战事;当清政府的统治即将土崩瓦解之际,其又希望南北和议

尽快告成,“或可免遭涂炭” [11]666;民国建成以后,深居内陆的掌柜又表达了“各省再无兵变抢风,庶
可商务日渐发达矣”的强烈愿望[11]686。 从山西票号的因应脉络中,我们很难看出他们有任何对革命

军“慷慨解囊”的迹象[2]26。 “革命对有产者而言,无疑是一种威胁” [41] 。 1911 年 11 月,当革命党人

在山西太谷临近州县招兵之际,因军饷支绌,“恐兵不安于空守,因而派委向富户勒借巨款”,祁县渠

家不得不允,被逼借现银 50 万两,史若民所谓渠家的“慷慨解囊”其实是被迫行为􀃊􀁉􀁚。 锦生润票号掌

柜听闻消息以后,认为军务不早罢休,则“商业皆得苦熬,富翁均变为穷汉也” [11]771-773。 因此,在无

法判断事态如何发展的情况下,面对辛亥革命所带来的社会失范,票号商人更倾向于维护既有的经

济社会秩序。 无论政局如何变动,这始终是山西票商的第一诉求。
仔细分析就会发现,这种行业诉求和商人心理实际根源于山西票号在因应政治革命时的不利

地位。 辛亥革命的突发性强,波及范围广,在国家财政体系和金融政策并不完善且政府并不能提供

有效庇护的情况下,山西票号的正常运转被全面打断,业务全方位收缩,其通过自我转型进化为现

代银行以“安全着陆”的发展路径也不可能实现,“惟现在各庄皆束手静坐,无事可为”即是革命期间

山西票号无如奈何的生动写照[11]776。 辛亥革命后,政治利益并非票商关注的重点,不稳定的政治局

势却仍继续左右票商的选择。 清理规复阶段,针对挤兑现象和倒账风潮,商人们曾寄希望于新生的

民国政府。 可惜的是,旧秩序破灭的同时新制度仍未能建立。 民国初年频繁的社会动荡、混乱的金

融秩序、波谲云诡的政治局势和政府孱弱的财政能力,使得票商的希望几无实现之可能,甚至加重

其负担,山西票号对新政府的幻想由此宣告破灭。 辛亥革命后的社会境况和自身危机让票商深切

意识到,新生的共和政府和腐朽的清政府同样不值得信任,这是导致其做出“改组银行未必能自存,
加意固守或能以待转机”历史抉择的根本原因。

从这个意义上讲,辛亥革命深刻、持久、全方位地重塑了山西票号的发展路径。 革命之后的种

种困难都让票号商人不得不重新考虑今后的发展方向,民国初年山西票号拒绝金融转型的态度以

及“缩小主义”的经营策略都与此有关。 更进一步而言,传统金融机构背后的商人群体理应受到应

有的关注。 在具体的历史情境中仔细审视山西票号浓厚政治色彩的背后———票商的因应之策与票

号历史命运之间的互动互进,有助于丰富和构建身处社会变迁中的传统商人画像,从另一个维度诠
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􀃊􀁉􀁚因渠家现银皆被外省生意“套占”,当时仅借款 5 万两,后续之银渠家答应陆续补齐。
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释其“保守”经营行为的内在意蕴以及复杂境遇下的艰难抉择,避免“后见之明”的历史判断。
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Abstract 

 

Shanxi
 

piaohao
 

is
 

not
 

entirely
 

the
 

receiver
 

of
 

the
 

Revolution
 

of
 

1911 
 

and
 

its
 

response
 

to
 

the
 

revolution
 

is
 

the
 

key
 

to
 

seeing
 

its
 

rise
 

and
 

fall.
 

As
 

the
 

birthplace
 

of
 

the
 

revolution 
 

many
 

branches
 

in
 

Hankou
 

faced
 

serious
 

market
 

risks
 

and
 

operational
 

challenges
 

before
 

the
 

Wuchang
 

Uprising.
 

In
 

terms
 

of
 

the
 

market
 

environment 
 

the
 

financial
 

panic
 

in
 

Hankou
 

was
 

still
 

ongoing 
 

and
 

the
 

focus
 

of
 

the
 

piaohao􀆶 s
 

business
 

has
 

shifted
 

from
 

exchange
 

to
 

deposit
 

and
 

loan.
 

This
 

means
 

that
 

if
 

there
 

is
 

a
 

slight
 

carelessness 
 

the
 

piaohao
 

involved
 

in
 

the
 

bank􀆶 s
 

business
 

chain
 

will
 

face
 

the
 

dilemma
 

that
 

the
 

loan
 

cannot
 

be
 

recovered.
 

In
 

terms
 

of
 

operating
 

conditions 
 

due
 

to
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

external
 

environment 
 

the
 

number
 

of
 

branches
 

has
 

generally
 

shown
 

a
 

decreasing
 

trend 
 

and
 

the
 

operating
 

performance
 

has
 

plummeted.
 

After
 

the
 

outbreak
 

of
 

the
 

Wuchang
 

Uprising 
 

Hankou
 

was
 

deeply
 

in
 

turmoil.
 

Through
 

the
 

interaction
 

with
 

Shanxi
 

piaohao
 

headquarter 
 

Hankou
 

branches
 

focused
 

on
 

solving
 

the
 

problems
 

of
 

preserving
 

bills
 

and
 

books 
 

contracting
 

and
 

adjusting
 

business 
 

and
 

liquidating
 

creditor􀆶 s
 

rights
 

and
 

debts.
 

However 
 

due
 

to
 

the
 

suddenness
 

of
 

the
 

revolution
 

and
 

the
 

information
 

lag
 

caused
 

by
 

long-distance
 

communication 
 

the
 

headquarter
 

has
 

always
 

been
 

unable
 

to
 

come
 

up
 

with
 

effective
 

response
 

plans.
 

At
 

that
 

time 
 

branch
 

managers
 

actually
 

had
 

the
 

authority
 

to
 

independently
 

handle
 

local
 

affairs.
 

In
 

this
 

process 
 

businessmen
 

are
 

more
 

inclined
 

to
 

maintain
 

the
 

existing
 

economic
 

and
 

social
 

order
 

in
 

the
 

face
 

of
 

serious
 

social
 

anomie.
 

This
 

appeal
 

was
 

rooted
 

in
 

its
 

disadvantageous
 

position
 

in
 

response
 

to
 

the
 

political
 

revolution 
 

that
 

is 
 

the
 

piaohao
 

branch
 

was
 

forced
 

to
 

withdraw
 

or
 

relocate 
 

and
 

the
 

financial
 

operation
 

was
 

forcibly
 

interrupted 
 

resulting
 

in
 

a
 

large
 

number
 

of
 

bad
 

debts 
 

especially
 

when
 

the
 

measures
 

taken
 

by
 

the
 

piaohao
 

merchants
 

to
 

prevent
 

the
 

run
 

and
 

the
 

crisis
 

of
 

bad
 

debts
 

through
 

various
 

forces
 

had
 

little
 

effect 
 

the
 

trust
 

gap
 

between
 

them
 

and
 

the
 

new
 

government
 

also
 

widened.
 

The
 

coping
 

mechanism
 

of
 

merchants
 

fully
 

proves
 

that
 

the
 

Revolution
 

of
 

1911
 

did
 

not
 

lead
 

to
 

the
 

fundamental
 

decline
 

of
 

the
 

piaohao.
 

The
 

operating
 

pressure
 

and
 

turbulent
 

political
 

situation
 

exacerbated
 

by
 

the
 

regime
 

change
 

reshaped
 

the
 

development
 

path
 

of
 

Shanxi
 

piaohao 
 

which
 

was
 

embodied
 

in
 

the
 

attitude
 

of
 

refusing
 

financial
 

transformation
 

and
 

the
 

management
 

strategy
 

of
 

downsizing
 

in
 

the
 

early
 

Republic
 

of
 

China.
 

Between
 

transformation
 

and
 

contraction 
 

businessmen
 

chose
 

the
 

latter
 

rationally
 

and
 

prudently.
 

The
 

so-called
 

missed
 

historical
 

opportunity
 

to
 

transform
 

into
 

a
 

bank
 

is
 

just
 

an
 

ideal
 

presupposition
 

of
 

historical
 

development
 

scenarios
 

by
 

later
 

generations.
Key
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