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摘 要：近代 中国前后出现了两种金融监管制度，即北京政府时期的市场化监管制度和南京政府时期的行 

政化监管制度。在市场化监管制度模式下，因政府监管的缺位，中国金融业出现大发展与大混乱并存的局面，这 

种局面导致了高昂的交易费用，阻碍了金融业的健康发展 。南京 国民政府上台以后，通过强制性制度 变迁确立 

了行政化监管制度，在行政化监管制度模式下，政府取代市场主体成为金融监管的主体，政府法令取代同业法规 

成为金融监管的主要依据，政府的介入降低了交易费用，使中国金融业在抗战爆发前结束了长期；~-aL的格局。 
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一

、引 言 

近代中国，外有列强环伺、内有军阀混战，这种环境本不利于金融业的发展，但近代中国金融业却 

超前于产业经济发展。出现这种状况的一个重要原因在于近代中国金融业从起步之时就比较注重吸 

取国际先进经验并结合中国实际进行制度创新，其中，金融监管领域的制度创新尤具特色。正因为如 

此 ，近代中国金融监管引起了学术界的较多关注，产生了一批研究成果。现有研究主要从两个方面展 

开：一是分行业分别探讨近代中国的银行业、证券业和保险业监管。银行是近代中国金融中介体系的 

核心，银行业监管便构成了近代中国金融监管的中心环节，因而银行业监管的研究成果相对较多，部 

分学者运用金融学、制度经济学等理论T具对近代中国银行监管的主客体构成、银行业市场准人与退 

出监管、银行发行监管做了长时段考察(马志刚，2001；万立明，2005；刘平 ，2008)。为提升银行监管水 

平，从清末到民国时期的历届政府都试图建立 中央银行制度来实施银行监管，经过近半个世纪的探 

索，直到抗战后期，中国的中央银行制度才基本成型，部分学者运用中央银行学理论对近代 中国中央 

银行金融监管职能的形成过程及其特征进行了专题研究(刘慧宇，1999；王红曼，2008)。近代中国证 

券业和保险业的发展水平非常低下，其监管在当时就没有引起政府当局和社会团体的广泛关注，因资 

料阙如，迄今未见专门研究近代中国证券市场监管和保险市场监管的文献，一些研究近代华商证券市 

场和保险市场的论著提及了证券监管和保险监管(赵兰亮，2003；刘志英，2011)。二是把近代中国金 

融监管作为一个整体进行考察。全面认知近代中国金融监管，首先需要对近代中国金融监管的演变 

过程进行历史描述，姚会元(2008)分时段缕述了清末、北京政府时期和国民政府时期金融监管的内 
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涵，并提炼了近代中国金融监管的特征。在历史描述的基础上，学术界注意到运用现代经济学理论如 

新比较经济学理论、新制度经济学理论分析近代中国金融监管的演进(易棉阳，2012)。①总体而言，无 

论是研究成果的数量还是质量，近代中国金融监管研究尚处于起步阶段 ，而且研究成果以历史描述为 

主，运用经济学理论和方法进行研究的分析性成果较少。 

近代中国金融监管肇始于20世纪初期，历经清末、北京政府和南京政府三个时期。以1927年为 

界，之前，无论是晚清政府还是北京政府，因自身缺乏权威基本上不介入金融业，金融业走的是一条自 

由发展型道路。1927年南京国民政府上台后，政府迅速控制了金融业，金融业走上政府垄断型道路。 

两条不同的金融发展道路产生了两种不同的金融监管制度，即 1927年以前的市场化金融监管制度和 

南京国民政府时期的行政化金融监管制度。两种不同金融监管制度的内涵大不相同：在市场化金融 

监管制度下，执行金融监管职能的主要是同业公会等市场主体而非政府，金融监管的依据是行业规则 

和习惯法，政府法规或者缺位，或者颁而不行，而且政府基本上不干预金融机构和金融市场的运作，金 

融业出现震荡时主要靠市场力量熨平；在行政化金融监管制度下，政府取代同业组织成为金融监管的 

主体，监管依据主要是政府法规，政府积极干预金融机构和金融市场的运作，金融业出现震荡时，政府 

积极出手救市。新制度经济学认为，交易费用是制度的运行成本，不同的制度安排有不同的交易费 

用，既然近代中国存在两种不同的金融监管制度，那么，每一种制度安排下的交易费用也必然不同。 

从交易费用视角比较研究近代中国两种不同的金融监管制度，不仅能深化对近代中国金融监管制度 

的认识，而且可以为当下我国金融监管制度的构建提供借鉴。 

二、交易费用与制度变迁理论 

交易概念在西方主流经济学文献中早已存在，但把交易概念一般化的是老制度学派代表人物康 

芒斯，他把人类经济活动区分为交易活动和生产活动，生产是人对自然的活动，而交易则是人与人之 

间的活动。④不过，康芒斯没有对交易活动进行深究，因而没有发现交易活动中的费用问题。交易费 

用理论源于新制度经济学派的科斯，他认为价格系统并非无成本运作，而是在其运作过程中会产生交 

易费用，因为交易各方要搞清楚与其有关的价格，要进行谈判和签约。尽管科斯发现并澄清了交易费 

用，但他却没有给出交易费用的明确界定。第一个给出交易费用定义的是阿罗(Arrow)，他把交易费 

用定义为经济系统运行的成本。不过，阿罗关于交易费用的定义不具有可操作性。2O世纪 70年代 

中期以来 ，威廉姆森(Williamson)、达尔曼(Dahlman)、张五常从不同视角对交易费用下了定义 ，使交 

易费用的含义不断丰富。菲路博顿(Furubotn)和芮切特(Richter)综合前人研究，将交易费用划分为 

三种类型：市场型交易费用、管理型交易费用和政治型交易费用。市场型交易费用包括：搜寻信息费 

用、讨价还价和决策费用以及监督合约履行费用。市场型交易费用的存在会扭曲资源配置，因此，需 

要构建降低市场型交易费用的制度安排和组织形式。管理型交易费用是企业与雇员之问劳动合约执 

行的费用，从管理型交易费用变动与否的视角看，则可细分为固定的交易费用和可变的交易费用，前 

者是建立、维持或改变一个组织设计的费用 ，后者是组织运行的费用 。市场和管理交易一般被认为是 

在界定良好的政治背景下发生，并是与资本市场秩序相一致的制度安排，同时也意味着特殊的正式组 

织形成，提供这种组织以及与之相关 的公共品显然会产生费用，这就是政治型交易费用。一般意义 

上，它可以被理解为是集体行动提供公共产品所产生的费用。政治型交易费用主要由两部分组成：一 

是建立、维持和改变法律框架、管理架构、体制等有关的费用，二是政体运行的费用，包括立法、国防、 

公正的管理等方面的开支。 

制度学派对交易费用的存在有多种解释，其中，威廉姆森的解释颇具说服力。他认为交易费用的 

存在取决于三个因素：有限理性、机会主义和资产专用性。 威廉姆森不赞同新古典经济学的“经济 
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人”假设，他认为现实中的行为人是具有有限理性和机会主义倾向的“契约人”，正是“契约人”的这两 

个特质导致了交易费用的产生。有限理性指行为人在主观上追求完全理性，但客观上只能做到有限 

理性，交易费用的大小与人的理性程度成反比，人的理性程度越高，合约完全性越高，交易费用越小， 

反之则反是。威廉姆森还发现，人们在交易过程中不仅追求个人利益的最大化，而且通过不正当的手 

段来谋求个人的利益，也就是“损人利己”，对此类行为威廉姆森称之为机会主义。行为人机会主义倾 

向的存在，导致了交易活动的复杂化，从而增加了交易费用。如果行为人在有限理性的前提下限制机 

会主义的能力越大，交易费用就越小，反之亦然。资产专用性是指耐用人力资产或实物资产在何种程 

度上被锁定而投入的一种特定贸易关系，资产专用性意味着双边垄断的存在，资产专用性越高，则表 

示垄断程度也越高，打破该垄断所需要的交易费用也越高。⑤ 

老制度经济学家把交易与制度视为内容与形式的关系，即交易是制度的基本内容，而制度是交易 

的存在形态。新制度经济学家则把交易费用看作是新制度经济学的核心范畴，或者说，新制度经济学 

就是建立在交易费用概念基础上的。因为在新古典经济学交易费用为零的世界里，制度可有可无，而 

在交易费用为正的新制度经济学家看来，由于制度的实际运转是由无数次交易构成，因而交易费用就 

是制度运行的成本。制度好坏的评判标准就在于交易费用的高低，好制度就是交易费用低的制度。 

制度变迁的目的在于减少社会交易费用，提高社会经济的整体效益和效率，从而实现增加社会有效资 

源的目的。⑦循着威廉姆森逻辑，制度变迁可以通过减少资产专用性、减少机会主义行为动机和增加 

理性行为来降低交易费用，其实现途径可以是变更正式制度或非正式制度。其中，通过法律程序构建 

的游戏规则更具普遍性、权威性和强制性，因而可以提高资产的共性程度以及在最大限度上减少败德 

性机会主义的内在冲动，增加理性行为动机。清末和北京政府时期金融领域实行的是市场化金融监 

管制度，南京政府上台以后，在金融领域推行强制性制度变迁，以行政化金融监管制度取代市场化金 

融监管制度。由于明显降低了交易费用，因而得到了金融经济界的支持，正因为政府主导的制度变迁 

得到了市场主体的配合，南京政府得以在较短的时期内实现了金融监管领域的制度替代。 

三、清末和北京政府时期市场化金融监管制度下的高昂交易费用 

交易费用难以准确测度是新制度经济学迄今没有解决的理论难题。新制度经济学家通常采取随 

机举例的定性描述法说明某种制度所导致的交易费用，循着这条思路，我们对清末和北京政府时期市 

场化金融监管制度所导致的交易费用进行非精确描述。 

清政府在覆亡前夕，颁布了《银行通行则例》(1908年)和《币制则例》(1910年)两部金融监管法 

规 ，因清政府是时已失去对全 国经济的控制力，这些法规仅停留于纸面，没有真正实施。民国时期历 

届北京政府也颁布了一系列金融法规试图加强对金融业的监管，如为整理清季以降的混乱货币市场， 

北京政府先后颁布了《国币条例》和《国币条例实行细则》(1914年)、《取缔纸币条例》(1915年)、《修正 

取缔纸币条例》(1920年)；为使商业银行有统一的经营规则，北京政府修订 了清政府制订的《银行通 

行则例》，于1924年颁布了《银行通行法》。但自1916年之后，中央政府大权旁落，政令不出都门，对 

全国金融经济逐渐失去控制力，同业公会成为金融业监管的主体，行业规则和习惯法成为金融监管的 

依据，政府颁布的法令仅停留于纸面。因此，北京政府时期市场化金融监管制度的形成并非政府所 

愿。因政府缺位而形成的市场化金融监管制度导致了高昂的交易费用，这体现在以下两个方面： 

首先，混乱货币市场导致高昂的交易费用。制度经济史表明，不同的制度安排导致交易过程的复 

杂程度不同。在某一种制度安排下，交易过程可能因市场秩序的混乱而十分繁琐，交易过程的繁琐自 

然引致高昂的交易费用。清末和北京政府时期，货币市场异常混乱，正如杨格所言，“中国的币制是任 

何一个重要国家里所仅见的最坏制度”。⑧就币种而言，从大处划分，至少可分为银两、银元、银角、铜 
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元、外资银行钞票、中交两行钞票、华资商业银行钞票、地方银行钞票等，每一大类下又五花八门，种类 

繁多。在这种混乱的货币市场环境下，市场主体的交易行为变得非常复杂，至少导致了三类不必要的 

交易费用：第一，市面上流通的各种银币，如北洋银币、造币总厂银币、江南龙洋、广东龙洋的重量与成 

色都不相同，在交易中，商家为减少因收取劣币造成的损失，不得不到公估局对宝银进行鉴定，一笔本 

不该存在的交易费用由此产生。第二，货币发行权分散导致中国境内货币种类多样。各地为攫取铸 

币税，人为规定甲乙两地货币不能互为流通，必须经过复杂的兑换才能完成交易。这个繁琐的交易过 

程大大增加了交易费用，减缓了商品的流转速度，阻碍了商品经济的快速发展。第三，洋厘行市给社 

会经济带来种种不便。洋厘，即银元与银两之间的比价。洋厘涨，意味着银元升值，银两贬值；洋厘 

跌，则表明银元贬值，银两升值。洋厘的涨跌给钱庄带来了套利的机会，给社会经济却带来了种种不 

利，增加了社会经济运行的交易费用。譬如，每年五月和六月是茶丝的集中上市季节，九月和十月是 

粮棉的收获季节。在这两个季节商人会大量采购农产品，由于商家在采购农产品时支付给农户的主 

要是银元，银元的需求量随着农产品采购量的增加而增加，在供需定理的作用下，银元升值，洋厘上 

涨，同样数量的银两所能兑换到的银元数减少。倘若采购商在农产品收购季节之前将银元存人钱庄， 

存人时根据当时洋厘兑换成银两(钱庄规定只有存入银两才有利息，因此商家不得不兑换成银两)，到 

收购季节时，采购商按上涨后的洋厘将银两又兑换成银元，由于洋厘已经上涨，银两能兑换到的银元 

数少于存入时的银元数，这是一笔无端的制度损失。 

其次，金融同业监管导致高昂的交易费用。交易费用包括动用资源建立、维系、改变制度等方面 

所涉及的所有费用。如果资源的动用者是政府，政府可以凭借其威权进行行政动员，在万不得已时甚 

至可以使用暴力手段。由政府出面建立、维系、改变制度的程序相对简单，因而其交易费用也比较低。 

民间组织则不然，它不能像政府那样使用行政强制手段动用资源，它只能通过不断协商，在征得全体 

成员同意的前提下才能动用资源。民间组织建立一种新制度需要不断讨价还价。新制度出台实施以 

后，若某个市场主体表示异议，又需反复协商以求一致，否则难以维系。在新制度运行实际中，若对其 

做出某些调整 ，还需征得全体同意 ，只要有一个人反对，就难以改变现行制度。因此，纯粹 由民间组织 

推动的制度变迁，所需交易费用远高于由政府推动的制度变迁交易费用。北京政府时期，执行金融监 

管职能的主要是作为民间组织的同业公会，政府处于缺位状态，而同业监管引致了高昂的交易费用。 

晚清政府和北京政府对金融业法律监管的严重缺位导致了银行业经营混乱，以致银行挤兑风潮 

迭起。为使银行业在“营业上有共同遵守之规则”，并使营业规则“划一而免分歧”，⑩上海银行公会于 

1920年议决通过《上海市银行业营业规程》(以下简称《规程》)。《规程》不仅对银行的营业时间、业务 

范围、存贷利率等作了规定，还对银洋进出、各种银行单据挂失止付办法等银行业务作出了明确的规 

定。⑩《规程》对会员银行具有相当的约束力，时人对《规程》有如下评价：“补充法律条文之所未备”、 

“引申法律条文之所未详”，以此“备执业者之参考，以作处理实务之指南针”。@从评价中看出，《规程》 

是具有相当监管效力的非正式制度，但毕竟不是政府颁布并强制实施的正式制度，因而它对会员银行 

的约束手段主要是道义劝告，倘若会员银行集体抵制，银行公会也无可奈何，这就导致维持一个组织 

的费用大大提高，此种费用即为管理型交易费用。1918年，上海银行公会鉴于多次银行挤兑风潮决 

定建立公共准备金制度，并订立《公共准备金规则》(以下简称《规则》)，《规则》把公共准备金总额暂定 

为规元 3O万两，其来源系“由在会各银行，按认定之数，共同交存现金于保管银行保管，故名公共准备 

金”，《规则》规定，“若在会各银行中，有因市面牵动或其他特别情形需人维持藉资周转时，可以一定数 

额之抵押品，向公会抵押；其抵押具体数目，除该行交存之数外，应添加抵押若干及期限，由全体会员 

三分之二表决之；如各钱庄行号遇有风潮时，可以相当之抵押品，向公会抵押，其数目、时间、利息均临 

时酌定之，公会亦可召集全体会员会议维持”。@《规则》于 1919年 3月正式实行，当时 12家会员银行 
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共交存准备金30．2万两，由中国银行集中保管，按照国际准备金制度惯例，中国银行不付与会员行利 

息。公共准备金制度在实施过程中，一些稳健经营的会员银行无需从该制度中受惠，加之所缴纳的准 

备金又没有利息回报，1927年 12月，10家会员银行联名致函上海银行公会，称公共准备金是“各行徒 

然搁置一款，两无裨益。殊非图谋经济发展之道 ，刻拟请将此项准备金各 自提回”。@迫于会员银行的 

压力，上海银行公会不得不决议将准备金发还会员行，公共准备金制度结束。该制度的结束，完全是 

各会员行的有限理性所致，他们只看到了自身能否从该制度中直接受益，而没有看到该制度维持金融 

稳定所带来的间接收益。随着金融业的发展，票据清算必然日趋频繁，各行相互之间的票据清算行为 

使银行不胜其烦，若设立票据交换所为各银行提供统一的票据清算服务，则可大幅降低交易费用。北 

京政府时期，中国尚未设立票据交换所，只有上海钱业界最有实力的大钱庄——汇划庄设立fEJt,l总 

会，为人会钱庄提供票据清算服务。但华资银行界却没有自己的票据交换所，票据清算不得不委托外 

滩的外资银行和汇划庄办理。此种状况不但不利于华资银行业的发展，而且增加了委托成本。基于 

此，1922年 2月，上海银行公会动议组建票据交换所，并成立了筹备委员会，推举徐寄顾、姚仲拔、徐 

沧水三人拟具《上海票据交换所章程草案》，并交《银行周报》杂志社出版《票据交换所研究》一书，供银 

行界讨论。因各银行的经营习惯不能统一 ，《上海票据交换所章程草案》未能通过，票据交换所设立计 

划搁浅。1923年、1925年和 1926年又三次重新讨论此事，均未达成一致。出现这种结局的一个重要 

原因就是缺乏一个权威组织的强力推进，致使各方利益不能实现均衡，因而难以达成一致。如第二次 

筹办，交通银行提出异议，第四次筹办虽表示由中交两行合办，但四明等银行不愿参加，交行代表也未 

参与。⑩由市场主导的诱致性制度变迁 ，其制度演进是缓慢的，没有政府的强力推进 ，建立一个组织的 

交易费用被无限放大。银行信贷，首先需要考虑的是因逆向选择而导致的放贷安全问题，大银行如中 

国银行、交通银行、上海银行等都设有资信调查部，但大多数中小银行没有足够的实力自设调查部，中 

小银行如何获得客户资信信息?国外的经验是建立公共信用调查机构——征信所。英国于 1830年 

创办了世界上最早的征信所，美国、法国和日本分别于 1840年、1857年和 1892年先后设立了征信 

所，这些国家的征信所设立以后，皆成绩斐然。⑩1921年 5月在天津举行的第二届银行公会联合会大 

会上，上海银行公会提议设立征信所，但涉及公共机构创办和运作成本的承担问题，因意见不一致而 

搁置下来。直到 1932年，因市场出现困难，资金投放与信用调查的关系问题更加凸显，设立征信所再 

一 次被提上了议事日程。一种有利于银行业健康发展的制度建设竟然延宕了十多年。究其原因，征 

信所是具有公共物品性质的公共机构，公共物品具有非竞争性和非排他性，因而无法克服搭便车问 

题，也就是说，对于不承担交易费用的银行，征信所没有办法制止它享受征信所搜集到的客户资信，其 

结果是没有哪家银行愿意承担组建征信所的交易费用。 

在政府缺位的市场化金融监管制度下 ，一项决策只能遵循一致同意的原则。有限理性和机会主 

义的存在，使某些市场主体总是从 自身利益出发考虑问题，为实现 自身利益最大化，有时甚至抵制一 

项有利于公共利益的制度安排，一致同意很难实现，即使能够实现也需经历一个漫长的讨价还价过 

程，这就导致了高昂的交易费用。北京政府时期，统一币制的动议因钱业的反对而无限期延宕；银行 

公共准备金制度谈判了四年才设立，最终还是因个别银行的反对而废止；创设票据交换所和征信所， 

讨论了十年，因意见分歧而长期搁浅，这一切直接导致了中国金融业无法结束混乱局面，金融业的混 

乱又放大了市场型交易费用和管理型交易费用。要降低交易费用，就必须对原有金融制度安排做根 

本性的变革，而这个根本性制度变迁最强有力的推动者必须是具有权威的政府。换言之，如果政府主 

导的制度变迁能降低市场化金融监管制度下的交易费用，这种制度变迁就是有效的，一旦时机成熟， 

金融领域根本性的制度变更就会发生。南京国民政府在实现对金融经济的统制之后，凭藉其威权对 

清末、北京政府时期的金融制度进行了伤筋动骨的变更，恰恰是这种变更，使交易费用得以降低。 
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四、南京国民政府时期行政化金融监管制度下交易费用的降低 

1927年南京国民政府上台之后，为实现对金融经济的统制，在金融监管领域推行强制性制度变 

迁，其要点有二：一是通过币制改革整理货币市场 ；二是强化政府在金融监管领域的主体地位，削弱同 

业组织的监管权力。南京国民政府所推行的新的金融监管制度，降低了交易费用 ，有利于中国金融经 

济的健康发展，正因为如此，各利益主体，包括银行、钱庄、同业组织才愿意牺牲自身利益去支持南京 

国民政府的金融监管制度改革。 

在市场化金融监管制度下，币种繁多且重量与成色不一，人为地加剧了交易过程的复杂化，从而 

放大了交易费用，极大地阻碍了中国商品经济的发展，此种状况引起了南京国民政府的高度关注。南 

京国民政府上台执政以后，在货币领域实施了两项大改革：一是废两改元；二是法币改革。这两项改 

革结束了持续半个多世纪的币制混乱局面，初步建立起一个有序的货币市场，使交易过程简单化，交 

易费用大为降低。近代中国，银两和银元并行使用，银两主要用于大宗商业往来和国际支付，银元多 

用于日常交易，两元并存使商业交易手续异常繁琐，正如林康侯所指出的，“在手续上说，从前除银元 

划期汇划之外，复有银两划头汇划，银两须经过公估，银元亦须经过化验，而因各省市价之不同，于结 

算折算又须许多麻烦”。⑩更重要的是，两元价格波动使货币市场变幻莫测，正当商人可能为此遭受损 

失，投机商人则可能从中渔利，在很大程度上制约着T商业的发展，以致不少有识之士呼吁：“改良币 

制，莫要于统一货币，而统一货币，则应自废两改元始”。@就连两元并存制度既得利益者的钱庄，也承 

认“废两改元，确为整理金融之要图，此项原则，敝会(钱业公会)素所赞同”，@尽管钱庄承认两元并存 

是一种高交易费用制度，但在既得利益面前，钱庄并不配合银行界于2O世纪 2O年代提出的废两改元 

方案。南京国民政府上台以后，通过抬高银行业压制钱业 的办法削弱钱业的讨价还价能力 ，于 1933 

年成功实施废两改元，结束了几十年来两元并存的币制混乱局面。废两改元极大地节约了交易费用： 

第一，就财政而言，废两改元实施以前，尽管政府征税已逐步改用银币为征稽单位，“但关税之关平银， 

及田赋之两、石等名称，迄仍存在”，∞一个国家范围之内，征税单位不统一势必带来繁琐的折算，废两 

改元以后，征税单位统一为银元，使征税免去了反复折算之弊，降低了交易费用。第二，废两改元之 

后，各省造币厂全部废止，银币收归中央造币厂统一铸造 ，银元滥铸现象不复存在 ，银炉和公估局也因 

之撤销，公估、化验、折算等交易费用随之消失。第三，废两改元，繁琐的两元兑换不复存在，简化了交 

易手续，节约了人们的交易时间，减少了两元兑换损失。1935年，南京政府又实行法币改革，禁止兑 

换和使用银元，以不兑现信用货币本位制度代替金属货币本位制度，比较彻底地改变了自19世纪末 

以来多种货币并行且成色、重量不一的混乱局面。2O世纪 3O年代初期国民政府在货币领域的一系 

列改革，极大地降低了交易费用，得到了各界的支持。 

北京政府时期，尽管金融业独步于经济舞台，但因政府监管的缺失，金融业在大发展的同时也出 

现大混乱，金融风潮频发，全局性的金融风潮有 1916—1919年的“京钞风潮”、1921年的“信交风潮”， 

局部性的金融风潮几乎年年发生。南京国民政府时期，尽管出现了两次大的金融风潮——1934年白 

银风潮和 1947年黄金风潮，但它与北京政府时期的金融风潮有很大的不同，北京政府时期金融风潮 

的诱 因或是源于金融业的混乱经营 ，或是源于银行的不当经营，这是一种系统 内风险导致的金融风 

潮；南京国民政府时期的金融风潮则或是源于国际经济危机，或是源于政府的经济政策危机，这是一 

种系统外风险导致的金融风潮。金融家们从 20世纪 20年代前后频发的金融风潮中意识到，金融混 

乱是金融风潮频发之根源，交通银行总经理、上海银行公会会长钱新之曾指出“中国金融向来无制度、 

无整理、无监察，以致金融有不能统一之苦”，⑤金融界呼吁政府“绝不能采取放任主义，听其自然”，希 

望政府颁布法令对银行业的市场准人与退出、营业范围与规则、资产与负债、损益情况“作出限制”。@ 
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金融界的呼吁与南京国民政府的意图不谋而合，1927年之后，国民政府在谋求军政统一的同时加强 

对全国经济的统制，而“统制全国金融是政府统制全国生产的第一步”。0南京国民政府对金融业的统 

制从两个方面人手：一方面颁布实施《商会法》和《工商同业公会法》，按这两部法规对金融同业公会组 

织进行改组，经过改组之后，银行公会和钱业公会都被置于政府的控制之下；另一方面，从 1931年起， 

南京国民政府先后颁布实施《银行法》、《储蓄银行法》、《中央银行法》、《交易所法》、《保险法》等 100多 

部金融法规 ，对全国金融业实施严格的法律监管。此后，控制金融界的不再是同业组织而是政府，什 

么能办什么不能办，按什么规则办，悉听政府法令而非同业组织习惯法，从 1935年起，中国金融业由 

北京政府时期的“不干涉状态进入实行统制主义”。@ 

在清末和北京政府时期的市场化金融监管制度下，每一个市场主体都可以与同业公会不合作甚 

至公开反对同业公会所实施的决议，但在行政化金融监管制度下，市场主体都归于政府的统制之下。 

所以，与北京政府时期同业监管相比，南京国民政府的金融统制起到了降低交易费用的作用。法律法 

规作为一种公共物品，其供给一般要遵循公共选择学派提出的集体行动逻辑，如果一项法规由社会成 

员集体议定供给，则可能面临四种供给规则：第一种是一致同意规则，即集体行动方案只有所有参加 

者都赞同才能实施，如有一人反对，集体行动方案就不能通过；第二种是多数规则，即参加者中多数人 

同意集体行动方案，则可实施；第三种是加权规则 ，即按实际得到的赞成票数(而非人数)的多少来决 

定集体行动方案；第四种否决规则，即首先让每个参加者提出各自认可的方案，汇总之后，再让每个成 

员从中否定自己所反对的方案，最后剩下的就是所有成员均可接受的集体行动方案，如果剩下的方案 

有多个，还得借助上面的三种规则进行选择。∞无论是哪一种规则，都要经历一个漫长的讨价还价过 

程，这就必然导致高昂的市场型交易成本，集体行动方案即使达成，若没有一个具有绝对威信的组织 

来实施，其运行费用即管理型交易成本亦是相当高昂。如果一项集体行动方案由具有绝对权威或者 

是至少具有较高权威的政府来实施，显而易见，市场型交易费用和管理型交易费用就会大为降低，特 

别是在一个金融业刚刚起步，一切规则尚未建立而又必须建立的时期，同业监管所导致的交易费用是 

任何一个稳健经营的银行所难以承受的。正因为如此，中国金融界才发出“绝不能采取放任主义”的 

呼声。南京国民政府上台之后，颁行一系列金融法规，要求金融机构一律遵守，对违反者按法律予以 

惩罚，起到了遏制金融机构机会主义行为的作用，从而降低了交易费用。存款准备金制度是发达国家 

在商业银行经营实践中摸索出来的一种有利于降低金融风险的有效制度安排。20世纪 2O年代初， 

部分负责任的银行家从中国银行业长远发展的角度出发，动议设立公共准备金，但这项制度在难产之 

后又最终消失。事隔十年之后，南京国民政府先后颁布《银行法》和《储蓄银行法》，强制要求银行缴存 

准备金 ，《银行法》第 14条规定 ，“无限责任组织之银行应于其出资总额外照实收资本缴纳百分之二十 

现金为保证金，存储中央银行”，“保证金非呈请财政部核准，不得提取”。@《储蓄银行法》第 9条规定 

所有举办储蓄业务的储蓄银行须“交存储蓄存款四分之一”作为公共准备金，“以应不虞之需”。@银行 

界赞同建立存款准备金制度，但认为存款准备金的缴存比例过高，1934年 7月 31日，上海银行公会 

致函财政部，请求缓行第 9条。财政部对银行界的要求不但未予通融，而且强硬地提出“所请缓予施 

行一节，应毋庸议，此项保管办法并经本部函请中央银行妥为订定，其担保确实之资产种类数目应随 

时由部核定。各银行依照办理，绝无不便之处。”@尽管南京国民政府所规定的缴存比例确实值得进 
一

步商榷，但在政府的强力推行下，中国银行业的存款准备金制度就这样顺利地建立起来了。北京政 

府时期，上海银行公会按照一致同意的规则供给公共产品，历尽艰难才建立起公共准备金制度，却因 

缺乏强有力的组织来维系，最终准备金制度被废止。南京国民政府按照多数同意供给规则，凭借政府 

权威在很短的时间内就建立起准备金制度，在政府威权的保证下，准备金制度得以长期延续并不断完 

善。从民国时期银行准备金制度的出台可以看出，在行政化金融监管制度模式下，一项金融监管制度 
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的出台与维系所需交易费用远低于市场化金融监管制度模式下的交易费用。 

五、结 语 

在诺思看来，建立国家有两个 目的：一是实现统治者租金最大化；二是追求全社会产出最大化。 

但这两个目的往往难以一致甚至产生矛盾，国家的兴衰由此产生，这就是经济学界所言的“诺思悖 

论”。南京国民政府时期的行政化金融监管制度之所以能起到降低交易费用的作用，关键变量是国 

家。清末和北京政府时期的金融业，混乱与发展共存，这就累积起了一个巨大的系统风险，风险一旦 

爆发，金融业可能就会遭受灭顶之灾。一般地，市场力量难以在短期内化解系统性风险，如“民十信 

交”风潮，政府没有出手救市，几乎摧毁了证券和信托业。风潮中，市场这只“看不见的手”也曾不遗余 

力地熨平金融震荡，但收效甚微，中国证券和信托业在风潮后一蹶不振。至于中国货币市场的混乱， 

本身不是经济因素所致，乃是政治和军事因素所致，所以，货币市场走上规范发展道路，非强势政府不 

可。北京政府时期，银行公会多次呼吁币制改革，历届北京政府也予以了积极的回应，并聘请外国金 

融专家制订了几个币制改革方案，但都无果而终。南京国民政府以迅雷不及掩耳之势，用几年的时间 

做了北京政府几十年办不好的事情，降低了交易费用，赢得了金融界的信赖。所以，当南京国民政府 

推行行政化金融监管制度模式时，金融界给予了积极的配合，在没有出现大的震荡的情况下，20世纪 

3O年代初期，行政化金融监管制度模式较为顺利地替代了市场化金融监管制度模式。不过，这只是 

问题的一面，问题的另一面是南京国民政府所供给的金融制度没有与财政制度相配套，这为后来的金 

融监管失灵埋下了伏笔。国民政府整理币制，统一发行本是降低交易费用的好制度，但由于没有配套 

的财政预算制度，也没有设计中央银行独立实施货币政策的制度，财政预算一旦出现大规模赤字时， 

增发钞票必然成为弥补财政赤字的主要手段，恶性通货膨胀就不可避免，金融经济就会陷入混乱之 

中，金融监管也就彻底失灵。抗战之后出现的情况正好对此做了印证。由此看来，南京国民政府时期 

的金融监管，因政府的强力介入而降低交易费用，又因政府的绝对控制而把交易费用无限放大 ，最终 

使近代中国金融经济极端混乱。 

近代中国金融监管领域出现的这种成也政府败也政府的结局，正是印证“诺思悖论”的典型案例。 

经济史的一个重要功能是资治于现实。改革开放以前，我国实行“大一统”金融体制，既没有金融中介 

体系，也不存在金融市场，金融资源完全由国家计划配置，因而不存在金融监管。改革开放之后，我国 

逐步建立起了以国有商业银行为核心的金融中介体系，逐步开放了证券市场，金融监管已成必要。 

1984年，中国人民银行行使中央银行职能，此为现代中国金融监管之嚆矢。改革开放初期，由于缺乏 

经验，政府对金融业的监管并不到位，金融业机会主义行为频发，银行大量资金流人证券市场和房地 

产市场，社会上出现房地产热和证券热 ，这不仅造成了证券市场的剧烈波动，而且使商业银行呆账 、坏 

账激增，加大了金融业 的系统性风险。在此背景下，国家先后于 1992年、1998年、2003年成立证监 

会、保监会和银监会 ，对证券业、保险业、银行业实施严格的分业监管。这种分业监管制度 ，有效降低 

了交易费用，保证了我国金融业的健康、有序发展。但也要看到，我国的分业监管制度由于主要依靠 

的是行政手段管理金融，没有充分发挥金融市场主体的自律监管作用，也就造成政府他律与市场主体 

自律没有形成互动局面，这种状况导致金融监管过度依赖政府 ，而政府的有限理性已经引致了不必要 

的交易费用。因此，当前我国探索构建有利于金融业持续快速发展的金融监管制度，一方面要发挥政 

府监管的他律作用，另一方面也要充分调动金融市场主体的自律作用。 

*作者感谢匿名审稿人的建设性意见，当然，文责自负。 
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Abstract：In period of the modern China，there were two financial regulatory systems。namely the 

market。 oriented regulatory system during the period of Beij ing government and administration——oriented 

regulatory system during the period of the Nanj ing national government．Under the(下转第 1 44页) 
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IS M anagerial Overconfidence Good or Bad for Corporate 

Performance?Evidence from the Perspective of 

Accounting Conservatism 

I U0 Jing．bo 
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Abstract：This paper studies the effect of managerial overconfidence on accounting 
conservatism 

and analyzes the moderating effect of accounting conservatism on the relationship between manageria1 

oVerconf dence and corporate performance and the differences of this moderating elfect between Drofita
—  

ble enterprises and ones suffering losses
． It arrives at the following conclusions：firstly，manageria1 o— 

verconhdence has significantly negattve impact on accounting conservatism；secondly，aceounting con— 

serVatlsm plays a moderating role in the relationship between managerial overconfidence and c
orDorate 

periormance to some extent； in enterprises suffering losses，this moderating role improves corDorate 

performance，while in profitable enterprises it worsens corPorate perf。rmance
． 

Key words：managerial overconfidence；net asset book—market conservatism
；cumu1ative accrued 
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mode of market—oriented regulatory system，because of a lack of government supervision
，Chinese finan 

cial mdustry was featured by great development and big chaos which led to high transaction co
sts and 

hindered the healthy development of financial industry
． After the Nanj ing national government came in— 

to power，it established the administration—oriented regulatory system through mandatory institution
a1 

changes·And under the mode of administration—oriented regulatory system
，governments，instead of 

market，became the subject of financial regulation，government decrees replacing trade 1aws and regu1a
—  

tlons were the main basis of financial regulation and government intervention reduced transactio
n costs。 

leadmg to an end of the long—term chaotic pattern of financial industry in modern China before the out
—  

break of Anti-Japanese War． 

Key words：modern China；market—oriented financia1 regulatory system
；administration—oriented fi— 

nancialregulatory system；transacti。n cost (责任编辑 金 澜) 
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