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中国最早实行股份制的企业一轮船招商局

卢文莹

1 8 7 2年由李鸿章创办的洋务企业轮船招商局 (简称招商局 )是中国最早实行股份公司管理

体制的企业
。

.

这是洋务企业由官办转向官督商办
,

由独资经营转向合资经营的第一个企业
。

它绵延至今
,

经过了一个多世纪的换长历程
。

回顾和总绪招商局在实行股份制过程中的历史

经验和教训
,

对改革开放
,

促进股份公司的发展颇有裨益
。

一
、

招商局的招商维股

中国近代工业的产生
,

首先是从军事工业开始的
。

十九世纪七十年代以后扩展到民用工

丫 业
。

近代工业的产生
,

很大程度上是为了
“
自强

” ,

抵御外来侵略
。

轮船招商局的建立也是

由于各国压迫所致
。

同治初年
,

英美各国相继在华设立轮船公司
。

如同治元年 ( 1 8 6 2年 ) 美

国那绥公司设立旗昌洋行
,

四年 ( 18 6 5年 ) 英国设立省港澳轮船公司
,

六年 ( 18 6 7年 ) 英国

太古洋行又设立中国航业公司
。

于是中国沿海及通商 口岸尽是外国轮船的势力
,

中国旧式帆

船无法与之抗衡
。

中国工商利益被吸去不知多少
。

许多有识之士如丁日昌
、

容 阂等早就倡导

自办轮船航运公司
,

以打破洋人的一统天下
。

丁日昌在同治三年 ( 1 8 6 4年 ) 上李鸿章的密案

中已提出这方面的建议
。

认为轮船的拥有
,

不仅在军事之攻守
,

而且在于交通运输
,

配合商

业
,

争回贸易利权
。

①李鸿章遂于同治十一年 ( 18 7 2年 ) 招商筹办
。

同治十二年 ( 18 7 3年 )

轮船招商局正式成立
,

总局设在上 海
。

招商局在初创过程中面临着资金的筹措问题
。

如果仍然沿袭军用工业独资经营的官办体

制
,

就无法克服面临的资金困难
。

因此
,

以招才来私人资本作为兴办民用工业的股份制形式应

运而生
,

并在此基础上产生 了
“
官总其大纲

” ,

官商并存又利权两分的
“
官督商办

, 的企业

组织形式
。

在招商集股方面的具体措施是由官方垫借部分官款
,

并指定与官方有联系的商人

出面
,

向社会发行股票
,

物色股东
。

按股份公司的形式来聚集企业所需的资本
,

然后陆续归

还官款
,

官权既存
,

又可总揽民间工商资金
,

而在
“ 以官护商

” 的名义下
,

商股纷纷投资企

业
。

于是从十九世纪七十年代开始
,

洋务企业的管理体制发生了重大的变革
,

它以完全由政

府直接经营的官办体制转变为 由政府委派商人招抹社会资金承办企业的官督商办体制
。

官督

书

—
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商办的体制之所 以得 以长时期 的延续和推广
,

在很大程度上有赖子当时最先进的合资方式
,

即股份公司
。

早在十八世纪
,

股份公司就出现于欧洲
,

到十九世纪后半期已广泛流行干资本主义世界

各国
,

同时也传播到中国
。

18 6 7年
,

候补同知容 阂创议《联设新轮船公司章程》 ,

这是中国商

人主张组织股份公司的最早的一个章程
。

这个章程以西欧企业管理的方法为模式
,

对于企业

的经营方针
、

经蓄范围和规模
、

股票的发行
、

股息的分配
、

股东的权利以及经营人员的产生

等全局性的重大问题都作了规定
。

章程曾转总理衙门审批
,

但因故未被批准
。

虽然如此
,

但

这个章程却为以后招商局股份制的建立奠定了思想和理论基础
。

在招商局招商集股的过程中
,

不可忽视买办所起的作用
。

事实上
,

在招商局成立以前
,

中国自营的新式航运业中
,

已经开始有买办的活动和参与
,

在长江的航运中
,

六十 年 代 后

期
,

新式轮船企业的筹办
,

在中国商人中间就开始有所酝酿
。

其中至少有两起是出 自买办和

洋行出身的人的推动
。

一是 1867 年容阂倡议的资本四十万两的轮船公司
, ①一是 1 8 6 3年吴南

皋钩买轮船四艘的计划
。

②此外
,

曾经担任过大英轮船公司买办
、

和洋行关系非常密切的广

东商人拐甘章
,

实际上已经开始从事航运业的试探
。

七十年代初
,

他在香雄已经那有多珠轮

船
。

由此可见
,

在招商局成立以前
,

买办在新式航运企业的试探中已十分活跃
,

这为招商局

的建立 以及招商集股提供了可行性
。

在招商局的建立过程中
,

以唐廷枢
、

徐润
、

郑观应为代

表的买办起了重要的作用
。

在进入招商局之前
,

唐廷枢曾是英商怡和洋行总买办
,

徐润曾是

宝顺洋行副带办
,

郑观应则是太古轮船公司买办
。

招商局虽不是买办创立
,

但在买 办 唐 廷

枢
、

徐润
、

郑观应主持以后
,

局面迅速改观
。

招商局是以沙船为世家的朱其昂开办的
。

尽管朱

本人是旧式沙船商人 出身
,

但是招商局初创之时
,

却得不到沙船业主的支持
,

在拥资以千万

计的沙船商人中
,

可得而查考的
,

只有郁熙绳一人入股万两
,

③大部分沙船主不但不进行投

资
,

反而群起阻挠
, “

势如水火
” 。

④李鸿章所 以改派唐廷枢
、

徐润接手
,

很明显的一个原

因
,

就是要从招徕买办投资上另辟蹊径
。

在唐廷枢等人主持接手后十年间
,

招商局两次增加

股本
。

在第一期的一百万两股本中
,

徐润一家即占二十四万两
,

唐廷枢至少有八万两
,

而且

还把原来附入洋行的轮船
, “

随带入局经营
” ,

⑤在徐
、

唐以外
,

还有一批买办参 加 了 投

资
,

如汉 口琼记买办刘绍宗和上海闻名的买办陈树棠
,

都是招商局的主要股东
。

其中陈树棠

一人就有十万两的股份
。

⑥据徐润说
,

单是他周围人的股份
,

不下五
、

六十万两
。

⑦由此可

见
,

在招商局招商集股 中
,

买办以及和外国洋行联系密 切的商人资本是主要来源
。

股份制当时在中国还是一个新生事物
,

古人云
“
初生之物

,

其形必丑
” ,

它的完善
,

需

要一个实践过程
。

而它的成长
,

又受到当时政治的
、

经济的各种因素的制约
。

因此
,

人们在
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投资入股产生各种各样的疑虑也是很自然的
。

买办之所以能够最先投资新式企业
,

除 了 他

们手中已经积皿了为创办新式企业所必需的货币资本的必要条件外
,

最主要的原因
,

是他们

康先接触了殷份翻透杯贪本主义生产方式
,

是他们的资本最先拿受了透种 生 产 方 式的染
实

。

他们的资本遥劝和他们的主人 一一
f

外国资本家的 资本运动保持亦步亦趋的关系
。

追求

最大利润的原则
,

在作为外国资本的经纪人的买办资本身上同样起着支斑的作用
。

买办在分

取翻全之外
,

还建立了自己的商亚机构
,

从中分取更多的商业利润
。

当外国资本从流通恢城

扩大到生产领域
,

从贾易活动扩大到投赞活动的时候
,

买办也自然而然地在附胶外国企业之

外
,

又建立起 自己的企业
,

从而取得更多的利润
。

买办资本从流通领 域 向 生产领域转化
,

从

附着外国企业到自办企业的转化
,

这是中国民族资本产生的一种形式
,

它代表着进步的生产

关系
。

至少在中国资本主义新式企业发生时期是这样
。

以唐廷枢的活动为例
,

这个大量附股

外国企业的怡和买办
,

毫无疑问是一个
“
素以亲外著称

” 的人物
,

① “
他在思想上与其说是

中国人毋宁说是外国人
, ” ②这是当时人们的普遍看法

。

但是
,

他脱离怡和去当招商局的总

办
。

尽管招商局并不是纯粹的商办企业
,

谈不上真正的民族资本
,

但他到那里去
,

却是运用

他 `在东方一家第一流的外国公司 ( 指怡和洋行 ) 任职时
”
获得的

`
丰富而广曲的经毅去损

这个外国公周
” ,

③这也是当时一部分人中间相当流行的看法
。

唐廷枢和徐润进入招商局后
,

重订招商局局规和章程
,

增加了若干条文
。

一是明文规定

不得将本局股票售于洋人
,

以防外资渗透
,
二是伸张股东的合法权利

,

强调局务要事须按买

卖常规
,

由股东会议决定
,

不得独断专行 , 三是推进财务管理的规范化
,

按期汇总
、

公布帐

目
、

银钱存放生息
、

共同核议分祝花红
、

轮船和栈房实施保险等
。

特别是郑观应入局后
,

他

竭力主张经营管理应按公司成例
,

由众股东举董事
、

协理
、

总办
,

协理不但管理局中一切商

务
,

就是属于官务的遭运也要由公司派一熟悉米色之人
,

会同代表官方之海运总理 进 行 指

查
。

④在郑观应的心目中
,

招商局应该 向什么方向发展
,

是十分明显的
。

二
、

官任商办下股份制的作用

如前所述
,

从十九世纪七十年代开始
,

洋务企业的管理体制发生了重大的变革
。

它 以完

全由政府直接经营的官办体制转变为由政府委派商人招徕社会资金
,

承办近代企业的官督商

办体制
,

从独资经营方式向股份合资经
·

营方式转变
。

这种转变之所 以具有重大意义
,

是因为

股份公司是促进我国近代工业发展的有力杠杆
。

七十年代 以后
,

近代航运
、

媒矿
、

电讯
、

铁

路
、

纺织是洋务企业兴办的对象
,

它需要巨额的资本
,

这显然是清政府或当时个别资本家所

难以承担的
。

通过股份公司的形式
,

就能够在短期内把分散的单个资本结合为一个巨倾的股

份资本
,

由商业资本转向产业资本
,

促进近代大企业的建立社会生产力的发展
。

正如马克思

所说的
,

股份公司的建立
,

使
“
生产规模惊人地扩大了

,

个别资本不可能建立的企 虹出 现
了 , ⑤

, “
假如必须等待积累去使某些单个资本增长到能够建铁路的程度

,

那么恐怕直到今
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天世界上还没有铁路
,

但是集中通过股份公司转瞬之 间就把这件事完成了
。 ”

由

轮船招商局的发展壮大事实证明是由于股份制的推动
。

招商局初创时招商集股 困 难 很

多
,

徐润 《 愚斋自叙年谱 》 第 18 页中记载
,

1 8 7 3年招商局拟招股本一百万两
,

实收资本四十

七万六千两
,

到 1 8 82 年才收足定倾
。

七十年代与八十年代之交
,

由于经营得法
,

经济效益显

著
,

信誉提高
,

招商局的股票市场价格也随之明显上升
,

出现了
“
争相附股

”
的景象

。
187 6

年
,

面额一百两的股票市价仅值四十 至五十两
,

到 1 8 8 2年便涨到二百两以上
。

因此
,

招股集

资进行得比较顺利
,

招商集股范围也因之扩大
,

至 18 8 3年
,

招商局股本又追加一百万两
,

于

是股本总额也就从 18 8 2年的一百万两
,

上升到 18 8 3年的二百万两
。

自18 8 3年以后
,

直至 甲午

战争前的 18 9 3年
,

招商局的股本总额一直稳定在二百万两的水平
。

洋务企业由于得到民商集

股的滋养
,

如鱼得水蓬勃发展起来
,

一时间
“
官督商办

,

各有责成
”
官商

“
二弊俱去

” ②成

为美谈
,

连清政府也从印捞到了
“
兼集商贾

” , “
坐取其利

”
的好处

。

郑观应以其长期经营企业的经验
,

并借鉴外国的作法
,

认为股票市场可 以非常有效地使

用资本
,

因为它从众多的小股投资者那里吸取资金
,

并且在不增加借款的情况下用子公司的

投资
。

所以
,

他竭力主张学习 西方的股份公司的管理方式兴办企业
。

他认为 日本的经挤发展

快
,

正是由于它学 习了西方股份集资的方式取得了成效
。

他说
: “

考 日本
,

东滋一岛国耳
、

土产无多
,

多年来效法泰西
,

力求振作
,

凡外来货物
,

悉令地方官极力讲求
,
招商集股

,

设

局制造
,

如有亏损
,

设法弥补
,

一切章程听商自主
,

有保护而绝侵扰
,

用能百废俱举” 。

③

为此
,

他在十九世纪八十年代又主张铁路也可招商承办
,

鼓励商人投资
。

以股份制为核心的官督商办的经营方式是清王朝工业化的第一次尝试
。

虽然
“

`

官厂督 商

办
” 以封建官权的统领为核心

,

但在客观上还是顺应了近代工业化大生产的现实要求
,

为中

国近代工商业的建立莫定了一定的基础
。

官督商办企业经营方式实施初期的短短几年里
,

社

会投资创办工矿航运企业的资金就高达一千万银元以上
,

形成了近代中国第一次工业投资高

潮
,

洋务军事工业和民用工业都得到了相当的发展
,

同时在抵御外商侵夺
,

保护发展本国民

族工商业方面起到了一定作用
。

作为官督商办股 份制下的招商局
,

借承运遭粮和官 物 的 条

件
,

打破了外国资本垄断航运的局面
,

并收买了旗昌轮船公司
,

规模不断扩大
,

业务经营亦

得到了一定的发展
,

不仅为我国争回一定的利权
,

减少了财富柏勺外溢
,

亦使近代航运业有了

发展
。

三
、

经牲和借鉴

官督商办的股份制形式学自西方
,

但它由于官的参与
,

实行
“
官总其大纲

”
的方针

,

在

组织功能方面又与西方不 同
, “

西洋之立公司也
,

以议院为立法
,

各股东公举董事十二人
,

各董事公举总办
、

帮办各一人
,

必须其人有若干股份… …
。

凡会议之从违
,

以董事 大竺半 为

断
,

每用银若干
,

即须董事会议允许鉴名
,

总办一人不能 自专
,

凡董事数人同心
,

即可邀集

大众会议
,

或指驳帐 目
,

或查核银钱
,

均无人敢阻
。

即总办之去 留
,

亦惟众论是听
” ④官督
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商办在
“
官总其大纲

”
的方针下

,

代表政府的洋务派大官僚凌驾于上
,

集事权子一 人
,

总

办
,

会办由其扎委
,

企业中一切又惟总办之言是听
,

一般商股皆无权过问局务
。

官督商办的

实质是 “ 官督商办之局
,

权操在上
” 。

①在官餐商办经营方式取得初步繁荣时也同时掩盖和

笙酿着危机
,

官权控制商利
,

主要表现为二个方面
:

其一
,

是掌握经营实权
。

其二是垄断企

业资金
。

除派官员掌握财经大权外
,

清政府采取垫借
、

减免税
、

专利等特殊待遇
,

索取
“
报

效
” 。

除在集股章程规定的定额和应承担的
` 义务

”
外

,

还有不定期的临时征索
。

甲 午 战

前
,

轮船招商局以
“
赚捐

”
和

“
筹防捐

”
的形式

,

每次报效清政府一
、

二万两不等
。

在八十

年代以后
,

郑观应的言论中的确有许多是反映民间资本对洋务派把持垄断的不满
。

官 商 结

合
、

利权并存的企业发展优势逐渐被官商勾结
、

侵权夺利的激 烈斗争所抵消
,

股份制在这种

情形下不断扭曲
。

私人投资者对官督商办企业中官权恶性膨胀
、

严重侵食商利的现象深恶痛

绝
。

上述弊端导致股份制不能将其原则贯彻始终
。

`
、
·

股份制作为现代资本主义企业的一种所有形态
,

具有制度上的有效性
。

这不仅是由于股

份公司中股 东大会
、

董事会
、

监查机构三权分立的机构设置 ( 各国的表现形式不相 同 )
,

还

在于股份制作为一种制度
,

能够发挥出其他企业形态所不能发挥的机能
。

股份公司集资或投

资者的股份投资
,

是依靠发行或购买股票
,

在法律上对出资者的人数没有限制
,

这样就有利

于动员社会资金
,

使公 司经营规模不断扩大
。

招商局作为我国近代第一个引进股份二制 的 企

业
,

在这方面作出了有益的探索
,

为后人提供了宝贵的经验
。

我国目前企业体制改革正在进

行
,

是否应大面积地推行股份制
,

一直是经济学界和政策决策者们的争论焦点之一
。

值得注

意的是
,

我国自前大中型企业引进股份制管理机制的试点正在进行
。

不管能否取得预期的成

效
,

但有一点是应该肯定的
,

实行股份制的方向是正确的
。

既然股份制代表的是一种先进的

现代企业制度
,

这种制度在形式上的完美性和机能的巧妙性是目前其他任何一种企业形态无

法比拟的
,

而且也是被历史所证明了的
,

我们为何不可 以从形式上和机能上去模仿它
,

使之

为社会主义经济服务呢 ? 同时
,

招商局实行股份制的经验也告诫我们
:

过多的政府干预或行

政手段的介入
,

对股份制的机制的运行是不利的
,

甚至会导致它的失败
。
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