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① 乾隆五十一年十一月初六日上谕:“宛平县长新店一带铺户有囤积杂粮及买空卖空情弊，……请将各铺户治罪，……应追买

空卖空制钱一万九千三百余串……赏拨普济堂、育婴堂、功德林等处”。参见中国第一历史档案馆编:《乾隆朝上谕档》第 13 册，档案
出版社 1991 年版，第 570 页。此外，“陕西省民商事习惯调查会第一二期报告”记载城固县有买空卖空习惯。参见《司法公报》1921
年 12 月 15 日第 156 期，“考镜”第 44 页;“山东民商事习惯调查会第二期报告”记载平度县有买空卖空习惯。参见《司法公报》1923
年 7 月 31 日第 179 期，“考镜”第 99 页。

② 比如，光绪二十九年十二月十三日刊的“江苏按察司永禁大小钱铺卖空买空私设洋折现升等弊碑”，参见江苏省博物馆编:
《江苏省明清以来碑刻资料选集》，生活·读书·新知三联书店 1959 年版，第 231 － 232 页。宣统二年，两江总督制定的管理钱业条规
就规定“卖空买空，最是败坏市面，本干例禁，以后如再违犯，即照例治罪”。参见中国人民银行上海市分行编:《上海钱庄史料》，上海
人民出版社 1960 年版，第 85 页。

③ 例如，金城银行就设立丰大号，进行公债、证券和停止兑现的中国、交通银行的兑换券( 京钞) 的投机买卖。参见中国人民银
行上海市分行金融研究室编:《金城银行史料》，上海人民出版社 1983 年版，第 199 － 216 页。

④ 薛允升:《读例存疑》卷三十，刑律之六，贼盗下之一。

民初中国金融市场的司法调适

———以买空卖空的限缩解释与适用为视角

程泽时

摘 要: 民初，大清现行律的民事有效部分，禁止买空卖空; 而证券交易所法、物品交易所

条例均允许有预警和调控风险机制下的买空卖空，作为交易所内定期买卖的方法。大理院通

过解释、判例及其要旨，确立“契约目的不以交付现货的买空卖空无效”规则，并严格界定和适

用该规则，实际上驰禁了买空卖空，鼓励交易，放开了中国金融市场。
关键词: 大理院; 买空卖空; 金融市场; 解释; 适用

买空卖空，既是一个中国传统商业的习惯用语，①又是一个进入大清律例的传统法律用语，意思是

买卖双方都没有货、款进出，而以到期进出之间的差价结算盈亏。清代的买空卖空行为主要发生在粮食

和通货领域。为试图维持粮价和币值稳定，清代官府一般均严禁买空卖空行为。②但是，随着民初商品

经济的发展，债券、股票、货币市场的发育，买空卖空成为一种普遍经常性的市场行为，③也常常起衅成

讼。民初大理院，因势利导，对买空卖空作出了严格的解释与适用，实际上弛禁了买空卖空，放开了中国

金融市场，成为中西金融市场法律制度融合、接轨的重要冰人。
一、关于买空卖空的法律冲突

( 一) 新旧法律冲突

1. 禁止买空卖空是否与民主共和国体相冲突

清律例严禁买空卖空。咸丰七年( 1857) 定例:“奸民卖空买空，设局诱人，赌赛市价长落。其卖空

者，照用计诈欺局骗人财物律，计赃，准窃盗论罪，只杖一百，流三千里。买空之犯，照为从律减一等”④。
宣统二年，《钦定大清现行刑律》规定:“奸民卖空买空，设局诱人，赌赛市价长落，其卖空者，照用计诈欺

局骗人财物律，计赃，准窃盗论，罪止流三千里。买空之犯，照为从律减一等”［1］( P. 360)。
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1912 年 3 月 10 日，袁世凯发布大总统令: “民国法令未经议定颁布，所有从前施行之法律及新刑

律，除与民国国体抵触各条应失效力外，余均暂行援用”［2］( P. 361)。那么，就买空卖空而言，前清律例的规

定是否抵触了民主共和的民国国体呢? 《中华民国临时约法》规定“人民有保有财产及营业之自由”。
营业自由是民主共和政体在经济上的重要表现之一，其理论前提是自由、理性的人格。经济理性人，自

担风险，自负其责是其基本要求。因此，与禁止买空卖空存在一定程度的内在冲突。
2. 禁止买空卖空是否与证券交易所法、物品交易所条例所规定的定期买卖方法冲突

1914 年 12 月 30 日，《证券交易所法》规定，证券交易所的买卖分为现期及定期二种［3］( P. 328 － 330)。现

期交易，就是立时交易，即在买卖契约成立以后，立即实行交割的一种买卖。定期交易，又称限月交易，

交割在预定日期的终了时实行的一种交易［4］( P. 59 － 61)。1915 年 5 月 15 日，《证券交易所法附属规则》规

定，证券交易所的定期买卖方法有: ( 1) 定单位买卖; ( 2) 竞争买卖; ( 3) 约定期限内转卖或买回，依交易

所账簿记载，彼此抵销; ( 4 ) 使买卖双方各缴证据金。交易所特经农商部批准，于现期买卖也得 ( 1 ) 、
( 2) 、( 4) 项得的方法［3］( P. 332 － 333)。5 月 25 日，《证券交易所施行细则》规定，证券交易所采用转卖买回与

约定买卖互相抵消之方法时，应于章程中订定详细办法［3］( P. 337)。即在证券的定期买卖中，证券交易所

法是允许采用转卖买回、约定买卖互相抵消方法的。这实际上是允许在证券交易所内进行证券的买空

卖空。只不过为了防止证券价格大幅波动而导致违约，《证券交易所法附属规则》第 10 条规定，买卖两

方应向证券交易所缴纳的证据金额，须在买卖金额的 1 /10 以上，当时价变动，超过证据金半额时，双方

应追缴证据金额，但以时价与约定买卖价的差额为限。即允许买空卖空，但有预警和调控风险的机制。
1921 年 3 月 5 日，《物 品 交 易 所 条 例》规 定，物 品 交 易 所 的 买 卖 分 为 现 期、约 期 及 定 期 三

种［3］( P. 342 － 346)。所谓约期交易，又称立限交易，乃是买卖双方在一定期限以内，自行约定交割日期的一

种买卖［4］( P. 61 － 62)。4 月 16 日，《物品交易所条例施行细则》颁布［3］( P. 349)。同日，《物品交易所条例附属

规则》颁布，规定物品交易所定期买卖的五种方法:⑴定单位买卖;⑵竞争买卖;⑶约定期限内转卖或买

回，依交易所账簿所记载彼此抵销;⑷就标准物订立买卖契约，以交易所规定货价等差表中同种物件代

之;⑸使买卖双方各缴证据金。物品交易所定期买卖拟用⑶⑷项办法时，应拟定办法呈经农商部批准。
现期买卖和约期买卖，也须经农商部批准，适用⑴⑵和⑸项办法［3］( P. 354 － 356)。买卖双方也须向物品交易

所缴纳证据金，其规定与证券交所法完全相同。
由此，就发生了新旧法律冲突。现行律的民事有效部分是禁止买空卖空，而证券交易所法、物品交

易所条例是允许买空卖空的。
( 二) 中外法律冲突

所谓中外法律冲突，是指在外国人享有治外法权的租界，买空卖空行为并不受到外国法律的禁止。
在上海、大连、天津等通商口岸，外国商人设立了证券交易所和期货交易所，买空卖空是其正常的交易方

式之一。
1891 年，证券业西商成立了上海股份公所( The Shanghai Sharebrokers’Association) 。1905 年，遵照

香港政府股份有限公司条例，又正式开办了上海众业公所 ( The Shanghai Stock Exchange) ［5］( P. 286 － 287)

1913 年 3 月 15 日，日本关东厅颁布《大连重要物品取引所规则》，规范以大豆、豆饼、豆油、杂粮等大宗

满蒙特产商品为交易对象的期货交易［6］( P. 1084)。1921 年，日本商人在天津设立了天津交易所，对金票

( 日本的朝鲜银行兑换券) 进行期货和实物的交易。中国商人在钱商会所内亦将钱钞交易独立分开，成

立了天津证券物品交易所。于是在天津金融市场上，出现了钱钞交易的黄金时代［6］( P. 982)。于是，就产

生了在买空卖空上中西法律的冲突。
总之，关于买空卖空的现行法律规定是歧异的，不明确的，存在新旧冲突、中西冲突。
二、大理院对买空卖空的民事法律界定

《钦定大清现行律》民事有效部分，对买空卖空的界定，只是经验事实描述，缺乏明确概念法学所要
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求的构成要件，不易在司法裁判中准确据以判断各种复杂的交易事实，需要进行创造性转换，既要适应

比附、类推的中国传统法律思维，又要适应大陆法系法学教育背景的司法官们演绎推理的裁判新思维模

式。因此，就典型案例，制作判例要旨成为合适的选择。
( 一) 以一判例的四则要旨初步系统界定买空卖空

大理院判例要旨，学者主张不一，或为法理( 条理) ，或为习惯法，或为司法解释［7］( P. 60 － 73)。无论何

种主张，其实质都是试图用法律规范去涵摄、调整社会事实。大理院就三年上字第 646 号判例，制定了

四则要旨，以界定买空卖空。
1. 明确买空卖空为无效契约

“凡以买空卖空( 其性质为赌博一种) 为契约标的者，不问系何种契约，均系对於债务人要求为不法

行为，当然认为无效，其债权债务关系，亦即无从发生”［8］( P. 1948)。此处，契约标的是指买空卖空这种行

为，但依然不够明确。
2. 明确禁止买空卖空的政府立场

“买空卖空与赌博同论，故在前清法令及现行刑法上均为处刑科罚之行为，各省行政长官虽间有另

颁明文禁止者，然此种禁令不过就国家法令所已经禁止之行为而申诫之，而法令禁止之效力，原不问行

政长官另有禁令与否而有所殊异”［8］( P. 1949)。可推知，民初地方政府，并没有像前清地方官府那样频频

申诫晓谕商民，严禁买空卖空，市场自由度反而稍见宽松。
3. 明确区分定期买卖与买空卖空

“奉省期粮买卖，原系定期契约，而仍以现粮交付为目的。若其契约之目的，不在交付现粮，至期仅

依市价高低以决算赔赚者，是为买空卖空，纯系赌博性质，则於根本上契约不能有效”［8］( P. 1950)。虽然该

案判例全文缺失，但从判例要旨可以推知该案涉及粮食买卖。奉天为粮食重要产区，清代前期就开辟了

麦豆海运天津、山东，海运上海两条重要贸易通道［9］( P. 154) ，因此粮食的定期买卖是十分普遍的。大理院

是以契约目的为核心区分定期买卖和买空卖空。六年上字第 458 号判例要旨进一步明确“定期买卖，

其货 与 价 在 订 约 之 初，均 毋 庸 即 时 交 付，仅 真 欲 至 期 将 货 与 价 兑 交 者，仍 不 失 为 合 法 之 定 期 买

卖”［8］( P. 1141)。
事实上，近代中国社会商品的交换过程中，有两个隶属关系的系列存在着: 一条是外商洋行→买办

商业→国内商业资本→生产事业; 另一条是外商银行→新式银行业→钱业→高利贷业。在此两条链条

的共同作用下，农产品，特别是专门化了的农业部门的产品，大体都通过了高利贷，而在未成熟以前，就

已经依“预卖”、“预买”的方式，被处理了。大部分工场手工业的产品，似都带有“预定生产”的特质。
企业主多半是应允把产品，按照预定条件让给商人的情形下，从商人那里取得他们所需要的原料，以及

用以更新劳动工具、购买劳动力的资金［10］( P. 93)。下文的案例中将会提及的大豆、豆油、豆饼等，就是此

类农产品的代表。而棉纱等就是工场手工业产品的代表。
4. 不保护买空卖空契约当事人的受托人的债权

“帮助他人为买空卖空契约，代为垫付一切款项者，亦不能以契约为理由，为法律上之偿还请

求。”［8］( P. 1951) 另外，六年上字第 820 号判例要旨再次重申:“买空卖空与赌博同科，无论两造互为买空卖

空，一造所输之款，抑因第三人买空卖空所供给之款，均不能认为有效成立之债权”［8］( P. 1979)。既然契约

无效，自然不能主张契约法上的请求权，但是，可以主张不当得利而请求返还相关款项。大理院采取从

严禁止买空卖空的立场，坚持买空卖空与赌博等同，恶债非债的原则，对于买卖契约当事人的受托人的

债权，也不予保护。
( 二) 明确区分买空卖空与投机

三年上字第 803 号判例是大理院较早裁判的中德商人贸易合同纠纷案例之一。1912 年，德商捷成

洋行，以何云轩、王在鳌等批麻( 所谓批麻即指批量苎麻买卖) 到期不交，要求赔偿损失，在天津地方审
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判厅起诉。何云轩、王在鳌等卖与捷成洋行苎麻 10 万斤，订立批单言明 2 个月交齐，捷成洋行付过定洋

200 元。何云轩、王在鳌等已交过 16 200 斤，捷成洋行也付过与该数相当的价银。但是，何、王二人以批

单含有投机性质，为非常契约，投机买得行为，与买空卖空原为同一性质，不仅属于商家恶习，而且有干

例禁，应是无效契约。
大理院民事第二庭裁判认为，买空卖空，是指买卖当事人间并不实为银货之交付，仅于到期时货物

市价之涨落为标准，交付其差额。根据事实，原判所认定的“批单含有投机性质”并非买空卖空，何王二

人应当承担履行不能的损害赔偿责任［8］( P. 1952 － 1955)。即国家法令并不一概禁止投机行为，事实上也不可

能有效禁止，但国家法令只禁止其中的买空卖空中的一部分行为。此案裁判说理充分，没有崇洋媚外之

嫌，这是德商逐步信任中国司法的表现之一。
( 三) 明确区分钱业中的买空卖空与汇兑

大理院民事四年上字第 2233 号判例，是大理院较早就钱庄业中的买空卖空纠纷作出裁判的案例之

一。清末民初，邬天锡、韩山曦，与案外人沈馥山、胡汝舟，合股开永康钱庄，共欠益丰等 21 家钱庄本银

63 000 元，除先还 29 000 元，又由沈馥山还 15 800 元，及辛亥年( 1911) 与各庄买规元 4 000 元不计外，

尚欠 14 200 元。邬天锡、韩山曦主张，永康钱庄经理人胡汝舟，因与益丰等钱庄买空卖空，受有亏折，致

欠此巨款。买空卖空向干例禁，债权当然不能成立。永康钱庄帐簿上载有“洽记”、“庆记”、“胡风记”
等名号，系胡汝舟与益丰等钱庄，串通为买空卖空时，所捏饰之名号。益丰等钱庄致胡汝舟信件数十封，

内载有“拆账转入永康”字样。辛亥的 4 000 元，益丰等钱庄，也承认为买卖规元，即可印证辛亥以前有

买空卖空之事。杭州商务总会认为，买卖规元与汇兑相等。所谓规元，是上海自 1856 年以来直至法币

改革期间一种通用货币记帐单位，是一种虚拟银两单位［11］( P. 23 － 26)。
1916 年 11 月 25 日，大理院民事第一庭裁判认为，买卖规元行为，如果有交付现款，或拨兑账项等

事，即属汇兑关系，不得指为买空卖空。倘仅虚定买卖价额，而依市价低昂，计其耗羡以定盈亏，即为买

空卖空，与汇兑关系当然有别。邬天锡、韩山曦既然举出证据，而益丰等钱庄对于信件，也未反驳其虚

伪，则信内拆账究作何解，自应就永康簿上“洽记”、“庆记”、“胡风记”等，与益丰等钱庄等来往各款一

一核对，是否确系现款往来，或有拨兑账款之事，抑系仅以空言买上海之规元。俟拆账后，方知亏盈，始

能认定系属汇兑，抑属买空卖空。1915 年 2 月 6 日浙江高审厅原审并未审究，故撤销原判，发回重

审［8］( P. 1956 － 1959)。大理院为地方审判厅、高等审判厅指明了钱业买空卖空案件中的裁判要领。
在五年上字第 1193 号判例中，以余启昌为审判长的大理院民事第二庭，再次明确区分汇兑与买空

卖空的标准。湖南省的正顺生号、正源生号、阜湘号等，向郭子俊、郭子源所开的万和益号，买进中湘天

兴元记出立的汉票，万和益庄认为系买空卖空。湖南商务总会查复，前项汇票，彼此均未付过银两。正

顺生等所称损失，以出票时汇价本低，到期汇价陡高的缘故。正顺生号等代理人也在原审中供认，买票

未付过现银，且其所提交的账单内，收付各笔之下，均注明有“湘兑期交”或“湘兑期收”每申水若干字

样，实因付款时，申水之数较多，于收款时所申，遂发本案债权债务关系。大理院认为，商场之定期汇票，

原系支付现银为目的，若其契约之目的，不按照票面数额支付现银，至期仅依汇水平色等项市价高低，以

决算赔赚者，即为买空卖空之一种［8］( P. 1970 － 1973)。
此外，统字第 1884 号，再次明确买卖现洋金票的定期交易，视同货物的定期交易，要进行税收监管。

1924 年 8 月 5 日，函复吉林高审厅:“哈尔滨市面，向有以吉、江市钱买卖现洋金票之定期交易，先由双

方议定价格，互换定单，以为至期收交之执据。甲说，现在关于此项定单，既系定期买卖之执据，自应包

括在印花税法第二条第一类预定买卖货物之单据之内，依该法规定数满十元以上者，均贴用印花二分。
虽金钱不能与货物同论，然既以金钱为买卖之目的物，则此时之金钱，亦当作货物之一种，无容另滋疑

义。且此项定单，其性质本属买卖之单据，不能因所买卖者系金钱而有所变更。乙说，印花税法对于银

钱各项单据，均列有专目，则预定买卖货物单据，当然指银钱以外之货物而言，买卖现洋金票之定单，当
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认为印花税 法 第 二 条 第 二 类 内 期 票 之 一 种，其 贴 印 花 办 法，亦 应 比 照 期 票 分 别 贴 用。以 甲 说 为

是”［12］( P. 1092)。即认为，银圆( 银洋) 与普通货物、商品无异，货币市场与商品市场同论。这里的金票，是

指日本的朝鲜银行发行的金本位的银行券，在吉林、黑龙江等东北地区流通。日本在满蒙地区投资，带

来金票，但购买生产、生活资料和发放工资时，都需要换成中国的银元券。1928 年 7 月，日本首相田中

义一就认为:“如银高时节往投资，而银价下落时则所投下资本金必因银价下落而损失，常有十元金票

原本，不出五日而损失至八元之额，不啻为投机事业，不然即赌博之生利机关。”［6］( P. 1005 － 1006) 事实上，欧

战以后，日本金票取代了俄国卢布，成为中国商人的投机对象物。因为金票、卢布币值比中国货币的币

值更为稳定，更能满足保值增值的经济需求。
( 四) 明确国际汇兑银行买卖外币汇票不属于买空卖空

大理院民事判决十五年上字第 1554 号，首次明确国际汇兑银行买卖外币汇票不能与买空卖空同

论。1920 年 2 月 6 日，中美合资开办的中华懋业银行开业。1925 年郝浴沧欠该行之款有二宗: 一为抵

押借款，定期六个月，每月取息一分二厘; 二为往来存款透支，其契约成立于 1920 年 6 月 21 日，订明定

期六个月，每月取息九厘，并载明“届期须将本利一律还清，但在到期以前，贵行如欲收款，一经知照，立

即备款归还，决不迟误”。由于透支契约既保留随时收款之权，故取利反较抵押放款为轻。郝浴沧主

张，该行所开流水单亦载明“十年六月二十一日借本洋六千元正”，已可证明为买空卖空所亏赔之款，不

然焉有透支契约成立之日，即借本洋六千元之理? 况该行流水单内既注明“法郎期货差”及“手续费”等

字样，是两造之买卖确系买空卖空，故仅以市价之涨落而定比较之差额，此不但有该行所开之水单为证，

而就该行提出之往来帐说明观之，是两造之买卖纯以市价之涨落而计算其差额，其为一般之买空卖空，

毫无疑义。且该行往来帐所载“买回损失入郝帐”、“买回应找郝银，存入郝帐”，以及“售后损失与夫手

料费入郝欠帐”，其为专以计算市价涨落之差额而为买空卖空，尤属毫无疑义。如果非买空卖空，何以

该行买入时、卖出时，仅以差额入郝欠帐及存入郝帐? 第一审认定为买空卖空，京师高等审判厅第二审

认定非买空卖空。
大理院民事第一庭裁判认为，中华懋业银行是经营国际汇兑，买卖外币汇票，不能与买空卖空同论。

郝浴沧与该银行买卖外币单据，均注明“电汇交付或现”字样，尤不能指为买空卖空。该行水单内虽有

“法郎期货差”及“手续费”字样，但依本院判例，买空卖空与定期买卖之区别，只在当事人订约之初，其

意思是否仅以市价之差额计算输赢为断，郝浴沧不能证明与该银行订约之初，其意思确系以市价之差额

计算输赢为断，则所谓“法郎期货差”，亦不过因买进卖出有差额，不能即认为买空卖空［8］( P. 537 － 542)。质

言之，买卖外币汇票业务，是国家授权中华懋业银行开展的业务，是在国际金融市场上投机套利保值增

值，转嫁自身风险，那怕是买空卖空也是允许的。
( 五) 严格界定棉业中的买空卖空

在大理院民事判决七年上字第 537 号判例要旨中，指出“定期买卖与买空卖空之区别，当以买卖当

事人在订立契约之初，其意思是否在受授实货，亦仅计算市价差额，以定输赢为断。如果买卖当事人之

初意，仅在计算市价差额以定输赢，即为买空卖空，事与赌博同科。即两造互为买空卖空，一造所输之

款，不能认为有效成立之债权。惟当事人之初意何在，究不容仅凭至期有无实货受授之事实以为臆测，

倘其买卖原约，明以至期以实货受授为目的，而嗣后因另立转卖买回之契约，或因违约不能履行其结果，

仅依市价差额以为赔赚者，则究与初意即在依市价差额赌赛输赢者不同，仍不能以买空卖空论”。该案

的主要案情为: 1916 年 4 至 5 月，同孚号、源通花庄等 18 家，与陈小圃所开的通记花庄，为 5 月底到期的

棉花买卖，嗣后通记倒闭，其与振源号等 11 家之买卖，俱已另立转卖买回之契约，毋庸交货，每对棉花，

通记应赔差额 3、4 元不等。其与同孚等 7 家之买卖，则除另立转卖买回之契约、毋庸交货外，尚有未经

转卖买回之棉花，通记因到期不交货，应照市价差额计算赔偿，共计通记应 赔 18 家 银 19 583 余

元［8］( P. 504 － 505)。
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( 六) 界定银炉业中的买空卖空

银炉产生于明清时期上交户库、藩库税银时，将所收缴细碎杂色银块倾熔足色银锭的需要。由于加

工需要时间，银炉房往往给客户出具定期来取的“期条”。由于银炉信用较高，“期条”往往在银炉周边

地区，作为区域性的小纸币而流通。
六年上字第 956 号判例要旨指出:“炉银买卖，若到期之日并非以交付现银为目的，而仅按照时价

决算赔赚者，则仍为赌博无异，为买空卖空之一种”［8］( P. 1980)。
以李祖虞为审判长的八年上字第 783 号判例中，奉天商号初润堂与晋发合号、金丽泉号、丰隆昌号

买卖炉银的期条，经原判认定买空卖空，惟晋发合号未上诉。初润堂举出其与开原县的金丽泉买卖炉银

的期条，主张其亏欠金丽泉之债款，系因买空卖空所生，不为有效。查其炉金买卖，已经原判前判认定为

买空卖空，并经本院前判予以维持确定在案。丰隆昌号的方账记载，取账 12 笔，收账 5 笔，均系关于期

银、期豆之买卖，收取相抵，共亏钱 11 053 吊有奇，原审据以认定系买空卖空之款，判为无效，大理院予

以维持［8］( P. 1985 － 1989)。
( 七) 严格界定钱业公所买卖羌帖中的买空卖空

清末民初，俄国的纸币在东北流通甚广，形成了羌帖买卖行市，各地钱业公所都有定期买卖羌帖的

固定场所和规则。
以余启昌为审判长的五年上字第 1516 号判例中，奉天沈阳的耿维周因买卖羌帖，致积欠天增金号

银 6 060 余元。天增金号主张，其号为钱行，根据奉天钱业公所的《开讲定期买卖章程》，凡外客欲为羌

帖之定期买卖，须托由各钱行经手。耿维周委托天增金号经手向外客买入定期的羌帖，至期现价兑交，

照章应缴押款，则委托其号代缴。迨至期不以现价兑交，又委托为卖出押款，也由其号代缴。其号与其

买卖之赔赚绝无关系，不过从中经手有应得之辛力。凡其号所代垫押款及应收的辛力，均载入耿维周名

下来往账内，累计欠款，除以房契一纸作抵外，余款应令清偿。耿维周则主张，其与天增金号互为羌帖之

买卖，并非委托该号经手向外客为买卖。且其买卖，并未照章缴有押款，当初也无现价兑交的意思，迨后

结算输赢，其共应亏此数，经耿维周同意以房产抵偿清楚。
大理院认为，如果是互为买卖羌帖，至期仅计算市价之差额以定赔赚，那么应认定为买空卖空; 如果

天增金号系经手为耿维周向外客买卖羌帖，则要分别讨论: 如果钱业公所的定期买卖，一般并非买空卖

空，而天增金号的经手买卖又系遵照定章办理，那么天增金号所经手的买卖，至期虽无现价兑交的事实，

也系嗣后受托改买为卖，仍难推定其当初已无现价兑交之意思，即无从认定买空卖空，而代垫押款及应

得辛力，仍应如数清偿［8］( P. 1975 － 1977)。
另以姚震为审判长的七年上字第 92 号判例中，黑龙江的刘树勋主张，其所欠直隶的张云锦的，是买

卖羌帖倒把之款，张云锦也承认。但二人均援引《黑龙江钱业公所定期交易简章》，辩称当初买卖羌帖

是依照此章程办理的定期买卖，该章程所定是否可认定为定期买卖，符合交易所性质，原判未加释明。
该简章第一条规定“本公所交易买卖，即订以十日为长期，五日为短期，不得随便参差，以归一律”，与买

主或其代理人于结算前，将所取得之权利转卖与人，尚无关涉。盖转卖只须得权利人同意，不能藉口于

定期未到，主张其转卖为侵权行为，而责令其赔偿［8］( P. 1981 － 1983)。基于以上两点，大理院撤销原判，发还

更审。
由此，对于钱业公所里的羌帖定期买卖，只要遵守其定期交易规则，大理院一般不认定其为买空卖

空。因为羌帖一般由外客( 主要是俄商) 卖出，中国商人买卖羌帖，规避风险，具有正当性。
另外，以李祖虞为审判长的十年上字第 473 号判例中，奉天省城，毛荫桐所开的世合公号，受李香圃

委托，为羌帖定期买卖，致垫付赔款。李香圃的儿子李荣林将连义长市房一所，作价 47 943 余元，立契

兑卖于世合公号。李香圃上告，其子立契卖房，仅系供垫款之抵押，并非抵还。且当初期羌之买卖是买

空卖空。大理院认为，依条理，凡赌博或赌事已为给付者，不得请求归还。毛荫桐所垫之赔款，纵系因买
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空卖空所生之债务，但已经给付，不能请求归还［8］( P. 1990 － 1993)。
( 八) 不能以立契后的事实倒推契约目的，防止泛化买空卖空

民初大宗商品贸易中，定期买卖契约非常普遍，且契约成立之后，客观情势发生变更，可以使完全履

行成为不可能，于是发生很多变通的方式。但是，也给当事人一个借口，以买空卖空为由，逃避自己应当

履行的义务。比如，姚震为审判长的五年上字第 746 号判例，1914 年许仲祥与孙翊臣订立定期买卖连

饼( 大连豆饼的简称) 契约。许仲祥仅对 1914 年的契约主张其系买空卖空，而于 1915 年六折结货、退换

成票之事实，则极端否认，并不主张其仍系买空卖空; 孙翊臣则主张 1915 年已有退换成票、改为六折结

货之事，不是买空卖空［8］( P. 1960 － 1962)。余启昌为审判长的八年上字第 1298 号判例中，奉天开原县的吉子

峰，向西丰县的于献卿的商号现买豆 70 石，约定 1914 年旧历 11 月 15 日交货，至期于献卿延不交付，遂

起诉讼。吉子峰主张以买入及卖出之价额计算赔赚，其亏赔，系由实行买卖而来，与初意仅在计算市价

差额以定输赢不同，不能认定为买空卖空。原审认为系约定价格，比较交付时价格为胜败，显系买空卖

空，因此行为所生之债务吉子峰不能请求偿还［8］( P. 469 － 472)。
部分高等、地方审判厅的泛化买空卖空的倾向，得到大理院的纠正。在七年上字第 537 号判例中，

大理院就指出，浙江高等审判厅，仅据 18 家的代诉人供述“此货未交，概系互相冲销”等语，就臆测通记

与 18 家订约之初意，仅在计算市价差额以定输赢，既无实货受授之意思，于法究难谓已有确据。的确，

两造间之买卖，其结果均无实货受授，概依市价互找赔赚，固足为推测其订约初意所在之重要证据。但

是，该高审厅忽略了其前后之情形、及习惯上真正之定期买卖( 实盘) 与买空卖空( 空盘) 究竟表现如何

之差异，参互印证以为认定。18 家的代诉人在原审还曾供称: “五月五日通记曾交过五十对棉花，同孚

当将货款 1 928 余元，由瑞余过与成丰，转付通记，均有账簿可查”。此为确有现实交货付价的事实。又

据 18 家主张其系真正之定期买卖，曾呈验成票及盖印簿为证据。宁波商会公函称:“棉花预定期货，其

习惯办法由卖主出立成票，另立簿据，双方盖印”。但是，通记则主张真正定期买卖，其成票需盖印，买

空卖空之成票毋须盖印。18 家所作各种函件，是否证明其有买空卖空之初意，振源等 11 家转卖买回之

数额，与原买之数额何以适相符合，可与通记对套无余，均应审究释明，以期案无遁饰［13］( P. 502 － 506)。
再如，以姚震为审判长的五年上字第 1051 号判例。1914 年 9 月至 11 月间，江苏聚泰、和记等 38 号

先后向义成泰豆号，订购豆油及豆饼等货，①其在 10 月 31 日以前到期之货，即由徐敬甫以约定价格与

时价之差计算盈亏，立给期票共计 6 300 余两。至 10 月 31 日义成泰倒闭，其未到期者，即以是日市价

与约定价格比较计算，义成泰豆号尚应付银 18 400 余两。1916 年 1 月 24 日，江苏高等审判厅原判，以

订购之初未付定银，到期之后，仅计算差额立给期票，并未实际交付实货等，遂认为买空卖空。大理院认

为，买空卖空之成立，以当事人於订买之初，即由仅凭市价差额计算输赢之意思为必要。若订买之初，确

有交付实货之意思，嗣后确因债务人不能履行，始计算其差额以定损害赔偿之数额者，亦不得以买空卖

空论。豆业同行原有到期无货，或货到不出，即以市价结算盈亏，找付银款之习惯，显指债务人不履行

( 货到不出) 或不能履行( 无货可交) 时之赔偿方法，并非订货之初不以交货为必要。其定货成单上盖有

“倘有航路阻隔，双方作罢”之印章，显以航路阻隔不能运货为解除条件。如果确系买空卖空，则到期之

后，仅计算盈亏以定输赢，当然不须交货，即与航路阻隔毫无关系，何故竟以之为解除条件。定期交货在

11 月以后的，义成泰豆号已经倒闭，当然无货可交，似难为买空卖空之佐证。至于定期在 11 月以前，而

不实交的，是否因原系买空卖所致，抑系因义成泰号行将倒闭，无货可交，遂照市价定明赔偿之额，原审

概未审究明晰，亦未查明习惯上无定银之买卖是否均为买空卖空，乃遽予率断，於法究有未合。况此项

95

① 清以来，江南地区( 江苏省南部与浙江省北部) 是中国棉业、丝绸业等商品生产最为发达的地区。为种植棉花而购入的主要肥
料，是来自华北东部和东北地区的大豆饼，它们经由河运( 大运河) 或海运运来。由于生产向棉业倾斜，主粮生产减少，因此大米的输入
量也增大了。这样，江南地区与周边地区之间，就形成了一方通过输出纤维产品来换取另一方肥料和粮食的一种分工关系。详参［日］
山本进:《清代社会经济史》，李继锋、李天逸译，山东画报出版社 2012 年版，第 3 － 4 页。
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订买行为是否买空卖空，自可调查上告人等职业，视其向来是否贩卖豆油、豆饼等货，或有使用该货之必

要，或查明两造从前交易情形，是否向来均系义成泰豆号卖出，抑有由义成泰豆号向聚泰、和记等 38 号

买入之时，或调查两造帐簿，视其记载与通常定期买卖有无差异，或传讯豆业公所米菽堂执事之人，讯明

向来豆饼之 买 空 卖 空 是 否 向 公 所 登 记，抑 仅 登 记 真 实 之 定 期 买 卖，以 期 水 落 石 出。原 审 未 予 审

及［8］( P. 1964 － 1968)。
在五年上字第 1051 号判例要旨中指出:“定银之交付与否，仅足认为当事人意思之资料，而非区别

定期买卖与买空卖空之惟一标准。故除有特别习惯外，或未交定银而依他项证据，得证明当事人间确有

交付实货之意思者，仍不得以买空卖空论”［8］( P. 1969)。
总之，大理院对买空卖空的界定是严格限缩的，只把买空卖空定性为一种无效契约。无论商品市

场，还是资本市场，都是允许投机的，投机和投资是孪生兄弟。买空卖空只是投机中的一种需要规制的

行为。在粮、棉等商品市场上，是鼓励交易的，除非能证明定期买卖契约订立时的目的为不交现货，否则

不被认定买空卖空。不能以契约成立后的因客观情势变迁而采取变通措施，倒推契约目的就是买空卖

空。在货币市场、内汇市场、外汇市场上，严格区分汇兑与买空卖空，排除国际汇兑银行的买卖外币汇票

行为适用买空卖空无效的规定。对于非依交易所法设立的地方钱业公所里的货币买卖行为，一般也不

主张认定为买空卖空。由于证明定期买卖契约的目的为不交付现货的难度，在金融市场上是比较大的，

举证非常困难，因此，大理院事实上放开了中国金融市场。
三、大理院对买空卖空适用赌博罪的解释

《暂行新刑律》由《钦定大清刑律》修改而来，于 1912 年 4 月 29 日正式生效［2］( P. 361 － 362)。该刑律第

22 章规定了赌博罪，其“原案”阐明立法理由:“凡所处分虽系自己财产，而能贻社会以损害，皆为律所当

禁。本章之规定，即为此类之非行而设”。其第 276 条至第 280 条，分别规定了赌博财物、以赌博为常

业、聚众开设赌场、发行彩票、购买彩票罪的构成要件和刑罚措施［2］( P. 472 － 473)。
1913 年 7 月 7 日，大理院以统字第 40 号解释，复吉林高等审检厅:“商人以银或物之市价，赌赛高

低，与空买空卖，既系一事，则自应以赌博罪论”［12］( P. 25)。即不再适用《大清现行刑律》诈欺官私取财律

所附条例中“准窃盗论”［1］( P. 360)。
但是，吉林商界认为，大理院的入罪解释是一柄悬在商人头顶上的达摩克利斯之剑，危及商人的整

体利益，是错误的解释。“今吉林地方检察厅，以商人以银或物之市价，赌赛高低，近於赌博，呈由民政

长，电经大理院解释，误为赌博论罪，牵及全城商号”。
全国商会联合会认为，大理院没有明确地区分定期交易与买空卖空，并指出“商人仅以银或物之市

价买卖，并无银物交易，凭一纸空条，订定期限，互找赔赚者，是谓之空。若以银或物，指定期限，届期实

交银物者，是谓之期。期与空，迥有区别。此案既属买卖，又订期双方兑现，纯是商行为，非犯罪行为。
以物易银，定期交现，预定价值，不问涨落，乃商人营业之常。如买卖汇票，或承办货物，或预先订盘，限

期交现，习惯固属相沿，法律亦所不禁，营业自由，确为正当。买卖期姜，亦系此等营业性质”，并要求农

商部向大理院要求明确地限缩解释。
1913 年 7 月 18 日，大理院以统字第 145 号，复农商部:“买卖期姜，届时以现货交易，与买空卖空性

质迥异”。大理院补充解释:“买空卖空，系指奸民设局诱人，赌赛市价涨落者而言。前清现行律，规定

甚为明晰。本院解释该项行为，应以赌博罪论，以即以此为范围。其商人先交押款，临限仍收现货者，自

不在内”［12］( P. 76 － 97)。大理院认为其解释，没有扩大《大清现行刑律》诈欺官私取财律所附条例的认定范

围，只是沿袭而已。由于大理院在民事判例和解释中，对买空卖空作了最严格而系统的限缩解释，因此，

商人买空卖空入罪的可能性也大大降低。
四、大理院关于买空卖空解释得到地方审判厅的正确适用

该解释，得到了地方审判厅的正确裁判适用。1927 年 3 月 10 日，江苏上海地方审判厅，就依法判
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决了一起关于期糖买卖的债务纠纷。被告主张买空卖空无效，但地审厅没有支持被告的主张，判决认

为，根据交易双方均承认的点春堂糖业规则的规定，其期货交易“以到期交割现款现货为原则，须遇意

外风潮不能交割时，始由大会议决结价或延期”，因此，“其契约之本旨亦自以到期交货为目的，而与预

约仅以差额计算盈亏者，显然有别，即被告在言词辩论之际，亦供认到期一方交付栈单，一方交付现洋，

断难因被告不照约交割，即谓为买空卖空”。① 故支持原告的主张，定期买卖依照点春堂办法，到期买主

不交款，或卖主不交货，均以到期时之价格，由对方代补结算，求偿差额。
点春堂糖业公会规则，即是白糖期货交易所规则。该规则规定“期货每期以夏历月之末日为交割

日”;“栈单与庄票，至交换时，背后须盖各图章”;“标准糖到期，如遇意外风潮不能履行交割时，或结价，

或延期，须大会到会半数以上之会员，可决定之”。
被告蔡同浩，开设蔡同记号( 上海小东门北新关河里街杨家栅五号) ，在原告黄厚堂所经理的王寿

记( 法租界永安街太古昌报关行) 内，买卖期货东白糖，每包 150 斤。每次交易，买卖双方要订立契约，

即书立记载买卖白糖的“成票”，交于对方收执。且“成票”上还订明“依照点春堂糖业公会规则办理”。
点春堂规则所定之条款，即为双方契约的内容。为便于清晰展示期货交易的过程，根据判决书事实部分

的记述，将其交易记录整理如下:

王寿记与蔡同记买卖期货东白糖统计表

序号 买方 卖方
交易量
( 百斤)

交易日
交易日市价
( 两 /百斤)

交割日
交割日市价
( 两 /百斤)

价差( 两)
未交割原因
及处置方法

1 王寿记 蔡同记 450 六月初三 6． 93 八月末 8． 4 616． 31
卖方至期不交
货，补进，卖方
赔补差价

2 蔡同记 王寿记 1 080 八月十四日 8． 28 八月末 8． 4 121． 95
买方到期不取
货，卖出，买方
赚取差价

3 王寿记 蔡同记 1 350 七月初六日 7． 16 九月末
8． 35

( 九月初五日价)

4 王寿记 蔡同记 450 七月初十日 7． 25 九月末
8． 35

( 九月初五日价)

5 王寿记 蔡同记 655 七月十七日 7． 45 九月末
8． 35

( 九月初五日价)

2 656． 12

卖方因糖价日
涨，于 8 月底，
即按点春堂规
则，按 每 百 斤
8． 35 两提前结
算，不 等 到 九
月 底 交 割，卖
方赔补差价。

合计 蔡同记应向王寿记赔补 3 126． 93 两

9 月底交割的期货，原告黄厚堂于未到期前，以 9 月 5 日的价格，即行结算，而 9 月底的白糖价格为

8． 85 两 /百斤，提前结算有利于被告蔡同浩。②

该解释，还得到汉口商界和法官们的肯认，并以之评价期货交易习惯。湖北省民商事习惯调查会

( 主要成员是推事) 就报告，该省有买卖限期交货的习惯，即甲商向乙商订货，就某项货物预定价格，并

付银若干，先期交货大都一月内外，届期无论货价涨落，仍一方交货，一方补讫银数，此项买卖在习惯上
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①

②

江苏上海地方审判厅民事判决十六年地字第七号，江苏省高级人民法院、江苏省档案局( 馆) 、南京师范大学法学院编:《民国时
期江苏高等法院( 审判厅) 裁判文书实录》民事卷⑴，法律出版社 2013 年版，第 70 － 71 页。该判决书为毛笔书写。

江苏上海地方审判厅民事判决十六年地字第七号，江苏省高级人民法院、江苏省档案局( 馆) 、南京师范大学法学院编:《民国时
期江苏高等法院( 审判厅) 裁判文书实录》民事卷⑴，法律出版社 2013 年版，第 62 － 75 页。该判决书为毛笔书写。《王寿记与蔡同记买
卖期货东白糖统计表》的数据来自裁决的事实部分，银两单位仅保留至分。
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又名抛盘。武汉商场此项买卖甚繁，其定期付银交货，商人间均视为正当营业，且系以银物交易，依大理

院统字第 145 号解释，自与买空卖空性质迥不相同，不得认为是不良习惯。①

五、大理院率先放开了中国金融市场

大理院的判例和解释，对于证券、期货市场的放开和培育，有首倡、引领之功。
( 一) 大理院早于农商部驰禁了买空卖空

以上援引的大理院判例和司法解释中，最早对买空卖空入赌博罪的司法解释统字第 40 号在 1913
年 7 月 7 日，最早对买空卖空进行比较系统界定的三年上字第 646 号判例在 1914 年 6 月至 9 月间，均

早于证券交易所法颁布的 1914 年 12 月 29 日。由于三年上字第 392 号判例，是 1914 年 6 月 9 日判决

的［8］( P. 646) ; 三年上字第 805 号判例，是 1914 年 9 月 18 日判决的［8］( P. 639)。因此，三年上字第 646 号判例

在 1914 年 6 月至 9 月间作出的。至于期货买卖，比如期粮、期豆、期棉花、期麻、期豆饼、期姜等的买卖，

以上援引的大理院的判例和解释均涉及，均在 1913 年至 1918 年期间作出了相应界定，也早于 1921 年 3
月 5 日的物品交易所条例的颁布。

( 二) 大理院先驰禁了交易所之外的买空卖空，农商部只是后许可交易所之内的买空卖空

虽然 1914 年底颁布了证券交易所法，但是真正经过农商部批准的证券交易所并不多，直到 1918 年

才有北京证券交易所呈准设立。尽管证券交易所法规定不允许在交易所之外，以与证券交易所定期买

卖相同或类似的方法，进行证券的定期买卖，但是，通过以上判例可知，杭州、长沙、长春、沈阳、哈尔滨等

地钱业，均存在由钱业行会主导的以通货( 上海规元、汉口汇票、炉银期条、日本金票、俄国羌帖) 为投资

对象的证券市场，也制定了相应的定期买卖章程，但是未必就经过了农商部的批准。对于这些交易所，

大理院并没有拘泥于行政许可规定，而否认其买空卖空的合法性。
期货买卖也是如此。大豆、豆饼、棉花、姜、苎麻、洋纱的大宗交易，并非是在依据《物品交易所条

例》所设立的物品交易所成交，其采用的定期买卖、约期买卖等方法，也没有经过农商部批准，但是大理

院一般也不否认其合法性。
( 三) 大理院通过判例和解释引导了金融市场的发展

大理院从严适用“买空卖空无效”的规则，事实上已经使得《钦定大清现行律》条例的民事有效部分

关于买空卖空的规定，常常处于“失效”状态，甚至可以说“被废止”，是“剔除其封建性糟粕”。
正是这种从严限缩解释与适用，使得民初商人似乎觉察不到《钦定大清现行律》条例中民事有效部

分———“买空卖空即赌赛市价涨落”，与证券交易所法、物品交易所法的内在冲突。无论是依据证券交

易所法设立在北京、上海的正式的金融市场中，还是没有依据证券交易所法设立在通商口岸、非正式的

金融市场中，商人们自由交易，罔顾买空卖空是否无效、是否触及罪刑，促进了金融市场的发展。
1918 年北京证券交易所成立，也是中国第一家证券交易所的创立。其开业初期，专做中外银行钞

券买卖，如中交两行停止兑现的钞券、日本金票和俄国卢布羌贴等。1920 年，北京证券交易所的营业额

逐渐扩大，于是在西交民巷设立了证券交易所的一个分市场。1922 年，北洋政府收回中交两行钞票后，

遂将该分市场撤销。交易所逐渐改做短期公债和九六公债。此后，北洋政府又陆续扩大公债，致使北京

证券交易所的买卖日益活跃，每日定期公债买卖达数百万元。②

1920 年上海证券物品交易所成立后，半年间盈余达 50 余万元之巨。接踵而起的有华商证券交易

所、面粉麦麸交易所、杂粮油饼交易所、华商棉业交易所等，均先后呈准农商部，于 1921 年春间相继成

立。开业之后莫不股票价格飞涨，获利倍徙，于是引起投资者兴趣，顿时同声附和者，风起云涌，于 1921
年夏秋之间，极一时之盛，最多时上海交易所达 136 家［11］( P. 118)。

26

①
②
“湖北民商事习惯调查会第一期报告”，载《司法公报》1921 年 10 月 15 日第 151 期，“考镜”第 79 － 80 页。
《北京金融史料》编委会办公室编:《典当钱庄票号证券编》，自版第 555 页。
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( 四) 驰禁买空卖空经受住了“信交风潮”的考验

1921 年“信交风潮”中，人们还是记起《钦定大清现行律》条例的民事有效部分———“买空卖空”规

定，还是想起其已被解释为“买空卖空无效”的规则。
1921 年夏秋之际，上海的证券交易所和物品交易所共有 150 多家，额定股金总额竟达 20 多亿元。

而当时上海各银行的库存银两和银元总额通常不超过 7 000 万元。如此多的交易所中，只有 10 家在农

商部正式立案，2 家在沪军使署立案，16 家在法领署立案，17 家在西班牙领署立案，1 家在意大利领署立

案，2 家在公共租界会审公堂立案，4 家在美国政府立案。① 为此，1921 年 5 月 17 日上海银行公会、钱业

公会，致电南京农商部、江苏省政府，指出“交易所之设立，既以平准市价、保全营业安宁为宗旨，凡一切

投机侥幸之行为，自当竭力避免，庶于条例不背，商场有益”，并要求查处、取缔“本所股票在本所买卖”
的明显违反居间义务行为。② 上海银行业、钱业并不认为从严适用“买空卖空无效”规则不利于金融业

发展，更没有指责大理院的解释和裁判助长了买空卖空。
事实上，证券交易所的本质也是市场，不过是一种在既定规则下的“自觉市场”，一种“精确制导”的

市场，只是组织纪律更严密，竞争更加充分，信息更趋于对称，效率更高，更能发现均衡价格而已。《证

券交易所法》设立了经纪人保证金、买卖双方各缴证据金和追加证据金，使得市场风险比“自发市场”更

加可控。交易的盈亏，以证据金或追加证据金为限度。双方的信用和责任，以证据金为保证。遇市价变

动，亏损证据金的半额时，证券交易所应向亏损人要求追加证据金，以为买卖损失的担保，买卖证券人有

决定交易进止的余地。因此，1921 年信交风潮主要是一个金融主权被分割、市场监管权力不集中、监管

力度不够的问题，与大理院的解释没有直接关系。
由于“信交风潮”中大量信托公司、交易所倒闭的影响，传统商人也开始质疑《物品交易所条例》的

合法性。其理由主要有三: 一是物品交易所将造成传统行商的整体性失业，“此劫夺行商生活，应废止

该所条例”; 二是交易所买空卖空，情同赌博诈骗，“不合公正原则，应请废止该所条例”; 三是交易买空

卖空，实属赌博，刑法禁止。“交易所条例关系国家税则，人民生存，依约法应由立法机关议决，方能由

政府公布，生法律效力。兹交易所条例不经国会，未得民意承认，竟以单行法行之，未免与中华民国约法

抵触。此不合法律，应请废止该条例”。③

显然，在通商口岸，物品交易所取代传统的商帮行会，显然有利于市场一体化，全国范围的市场整

合，有利于均衡价格形成，减少行会对区域性市场垄断，无疑是交易方式的进步。至于传统商业行会的

部分人员失业，自然是难免的。买空卖空，大理院解释依据《暂行新刑律》中的赌博罪定罪量刑，没有疑

义，但是，大理院把买空卖空解释为一种需要证明订立契约时就有以不交付实物为目的的无效买卖契

约。契约目的是一种“心理事实”，证明难度极大，且大理院的基本立场是鼓励交易，不轻易认定无效。
此外，买空卖空的社会危害，定性容易定量难。这些因素，使得买空卖空具有可诉性，而不具有“可操作

性”，不可能禁止。至于立法程序的瑕疵，在北洋政府时期，是“不可抗力”，即便违反约法，也不可能废

止，否则政府就没有依法管理的有效手段，政府就没有各种合法权力去管理社会了。因此，其抗议是无

效的。
总之，大理院通过解释和判例，消弭关于买空卖空的法律冲突，给中国金融市场拓展了自由发展的

空间。
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①
②

③

《总商会月报》2 卷 1 号，转引自杜恂诚:《中国金融通史》第三卷: 北洋政府时期，中国金融出版社 1996 年版，第 292 页。
“电请北京农商部等机关取缔‘信交’”，载《银行周报》1921 年 5 月 17 日第 5 卷第 18 期第 40 页。转引自《上海钱庄史料》，上海

人民出版社 1960 年版，第 120 页。
“湖北省长刘承恩转呈汉口总商会历诉交易所弊害要求明令废止交易所条例咨”( 1921 年 9 月 13 日) ，载《中华民国史档案资料

汇编( 金融 二) 》( 第三辑) 。凤凰出版社 1991 版，第 1051 － 1054 页。
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六、对驰禁买空卖空、放开金融市场的评价

弛禁买空卖空、放开金融市场，具有革命性的意义，反映了中国精英阶层突破了中国传统小商品经

济条件下所形成的因恐惧市场竞争而极力管制市场甚至反市场的禁锢，表明了国人对市场规律认识的

深化和进步，能充分利用市场机制，促进资本主义大生产，既为产业募集资金，又加速商品流通速度，使

得全社会的资金流转提速，且高效利用。可谓，知而行之，行而深知之。
民初所颁行的《证券交易所法》、《物品交易所条例》，是法律移植的继受法。其背后的金融学理是

对市场机制的深刻认识后的娴熟应用和精巧设计，既预防市场机制的风险，又充分发挥市场机制的发现

均衡价格的作用，从而优化配置资本。交易所是一个有着预防和控制风险装置的人为市场，无论证券交

易所或物品交易所，均要求缴纳“三金”: 交易所要向农商部缴纳营业保证金; 经纪人要向交易所缴纳保

证金; 买卖双方要向交易所缴纳证据金及追加证据金，且证据金须在约定买卖价额 1 /10 以上; 时价变动

超过原证据金半额，则要缴纳追加证据金。交易所对抵充赔偿的证据金、追加赔偿金及保证金有优先处

分权利。风险增加，证据金及追加证据金也增加，风险是显现而自动调节的。
西方经济学家较早地阐述减少和分散风险的原理和方法。1916 年，富兰克·H·奈特的博士论文

《风险、不确定性和利润》指出:“在经济活动过程中，再没有什么现象比不确定性更普遍。”［14］( P. 6 － 8) 不

确定性是人们根本无法预知没有发生过的将来事件。风险是一种人们可以知其概论分布的不确定性，

人们可以根据过去推测未来的可能性。现实的经济过程是由预见未来的行动构成的，而未来是存在不

确定因素的，企业家就是通过识别不确定性中蕴含的机会，并通过对资源整合来把握和利用这些机会获

得利润。不确定性是利润的真正来源。世界上只有少数人是风险偏好者，绝大部分人是风险规避和风

险中性者，后者愿意交出自己对于不确定性的控制权，但条件是风险偏好者即企业家要保证他们的工

资。于是，企业就产生了。即在企业制度下，管理者通过承担风险获得剩余，工人通过转嫁风险获得工

资。减少不确定性的方法主要有两种。一是集中化，保险就是其典型代表。保险公司利用不确定性结

果的相互抵补，将众多偶然事件集中到一起，把投保者的较大不确定性损失转变成较小的保险费。二是

专业化，企业的联合有助于克服不确定性［14］( P. 6 － 8)。证券交易所、物品交易所，既是集中化的代表，又是

专业化的代表。
而禁止买空卖空，代表的是传统中国政府对市场机制的认识和反映，或以政府代替市场，或以政府

权力管制市场。其理据主要有二: 一是《管子》所主张的国家控制商品流通的理论。商业经营必须由国

家主持，牢牢地把握商品生产、流通和消费诸环节，《轻重》十九篇就提出: “五谷者，民之司命也; 刀币

者，沟渎也”［15］( P. 599)。“人君操谷、币、金衡，而天下可定也，此守天下之数也”［15］( P. 583)。“物有豫，则君

失策而民失生矣。故善为天下者，操于二豫之外”［15］( P. 574)。“国无游贾，贵贱相当，此谓国衡”。“善正

商任者省有肆”［15］( P. 598)。“盐铁抚轨，谷一廪十，君常操九”。管子抱功利主义，以富国为要图［16］( P. 14) ，

反对商人、官员操轻重之术，投机获利，但丝毫不讳言君主垄断市场，谋取利益。管子此思想，为后世君

主、官吏所遵行。清代以降，官府禁止买空卖空，视之如同赌博，强调其稳定物价的目的正当性，但一般

讳言其在货币市场、资本市场上垄断牟利的背后真实意图。二是孔子的“君子喻于义，小人喻于利”
( 《论语·里仁》) 、孟子的“王者何必曰利，亦曰仁义而已”( 《孟子·梁惠王》) 所开启的义利观禁锢。义

利判然分为两途，二者冲突紧张，舍折中调和而无它途。亚当·斯密把市场比作“看不见的手”，强调人

人从自利出发，达成利他、利公的效果的理念，从理论上消除了传统中国义利观中义利之间的紧张冲突

关系。而奈特的利润来源于不确定性，以及化解风险的理论阐释，既揭示出应该尊重市场的理由，又指

明利用市场的可靠途径，揭开了亚当·斯密所蒙在市场上的神秘面纱。正是对义的强调，清朝官府禁止

买空卖空; 也正是西方对亚当·斯密看不见的手理论的崇信和坚持，近代西方的商品市场、金融市场并

不禁止买空卖空，而是设计出有预警和调控风险机制的交易所。
1920 年 5 月，马寅初在北大发表演讲《经济界之危险预防法》，提出投机预防法是预防经济危险( 风
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险) 的五种方法之一，从理论上廓清投机与赌博的区别，发表于《新青年》1920 年第 7 卷第 3 期。其主要

观点: 所谓投机预防法，就是把危险事业由无智识、无经验者，转移于有智识、有经验者。经纪就是代无

智识、无经验的一般大众对股票涨跌、物价升降等危险的事业负责任的有智识、有经验者。经纪的投机

不同于赌博。赌博不是必须的，而生意的风险是客观存在的，必须面对的; 赌博有害社会，投机有益社

会; 德美从前曾经禁止投机，不久自知立法怪谬而取消; 赌博所赢的钱，其界限( 即边际) 价值非常低，流

于浪费，而输家所剩的钱，其界限( 即边际) 价值非常高，难免痛苦万分; 经纪的投机使物价趋于平准; 赌

博应该禁止，而投机即使禁止，也不发生效力，比如前清两江总督端方曾下令禁止上海金业的投机就没

有效果; 投机之害，不在证券、期货的投机事业，而在无智识、无经验者的盲从; 今日大量生产的时代，没

有一椿事不靠投机来免掉意外损失的; Hedging 是最常见的投机方法。① 该演讲，表明了中国知识精英

对市场认识的进步。
总之，中西在认识水平存在重大差异。传统中国是禁止买空卖空，近代西方是允许交易所内的买空

卖空。民初大理院则是中西金融市场制度沟通、融合、接轨的重要冰人。②
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①

②

马寅初:“经济界之危险预防法”，载《马寅初演讲集》第一集，商务印书馆 1923 年版，第 308 － 313 页。Hedging 今译为套头交
易、对冲买卖或套期保值，笔者以为译成买空卖空，未尝不可。

晚清上海租界的创办交易所的西方商人，也具有启蒙、引导中国金融市场转轨的作用。新中国成立后，曾实行计划经济体制，否
认市场机制的作用，1979 年刑法还设有投机倒把罪。可谓殷鉴不远!


