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以全能银行为基础

的德国企业融资模式评述

张　氵勇

　　与英国、美国相比 ,德国的股票市场相对不大重要 ,国内

债券市场尽管发展良好 ,但由于参与债券市场的主要是政府

和银行 ,一般工商企业很少发行债券 ,而 1991 年刚刚开放的

票据市场更是停滞不前。在这一背景下 ,德国企业的债务 -

权益比率比英国和美国大约高出 50%, 企业外部融资主要依

赖银行贷款 ,其中很大比例是利率固定的长期贷款 ,贷款证

券化程度与美国相比还很低。但是 ,德国银行业在企业融资

中的影响大大超过了英、美 ,银行不但直接给予企业贷款 ,而

且还帮助企业发行股票和债券 ,同时承担了商业银行和投资

银行两项职能。除此之外 ,德国的银行还通过代理股东投

票、获得企业监事会席位等方式进一步施加对上市公司的影

响。因此 ,德国的银行体制被称为“全能银行体制”,这些全

能银行在企业融资和参与公司治理中发挥的作用极为显著。

具体而言 ,德国银行体系是以全能银行为基础 ,以专业银行

为补充 ,全能银行包括商业银行、储蓄银行和合作银行 3 个

体系 ,其中又以商业银行作为核心。全能银行全面参与各种

金融活动 ,包括吸收存款、发放贷款 (包括抵押贷款) 、承销证

券发行、直接投资于包括股票在内的各种证券 ,既可以从事

传统的商业银行业务 ,也可以开展投资银行业务 ,是一种多

功能、全方位的银行。德国主要的商业银行包括德意志银

行、德累斯顿银行和德国商业银行等 3 大银行、一些地区银

行以及外国银行的分支机构 ;储蓄银行则属于以公众利益为

出发点、不以利润最大化为目标的银行机构 ,包括地方、州和

中央 3 个层次 ;合作银行的存款人同时又是银行的股东 ,也

有地方、州和中央 3 个层次。不属于全能银行的专业银行提

供的金融服务少于全能银行 ,如专门从事抵押贷款、农业信

贷或中小企业信贷的银行。

一、德国全能银行与非银行
企业之间的相互持股关系

　　经合组织 (OECD)公布的统计数据表明 : (1) 到 1993年年

底 ,德国银行共持有上市和非上市的非金融企业所发行的股

票总数的 14%, 而英国和美国的银行业对非金融企业的持股

几乎为零。这就是德国银行业区别于英、美同行的最大特

点 ,即它们直接持有非银行企业相当比例的股份。(2) 美国

非金融企业的股份主要控制在个人投资者和除银行之外的

机构投资者手中 ,保险公司和养老基金控制了英国非金融企

业的主要股份 ,而德国机构投资者持股比例非常小 ,相反 ,非

金融企业持有的股份比例高达 39% 。①而且 ,德国银行与非

银行企业、非银行企业之间的相互持股现象十分普遍。表 1

提供的是 1991年德国的主要银行在当时最大的 10 家制造业

公司的持股情况。

表 1 　　1991年德国最大 10 家制造
　　业公司的银行持股一览表

最大 10 家制造业公司 持股银行 银行持有股份
戴姆勒—奔驰公司 德意志银行 2815%

拜尔公司
BankenundVersicherungen

(银行保险公司)
38 %

大陆橡胶公司 德意志银行 2815%
Linde公司 德国商业银行 大约 10 %

Schering公司
BankenundVersicherungen

(银行保险公司)
23 %

HeidelbergerZement公司 德累斯顿银行 大于 25 %
Didier-WerkeAG 德意志银行 大于 25 %

BrauundBrunnen 公司
Hypobank银行
德累斯顿银行

大于 25 %
大于 25%

凤凰公司 德意志银行 大约 20 %
HolstenBrauerei公司 汉堡社会银行 大于 25 %

　　注 :这些制造业公司根据销售额排名。
资料来源 :德国商业银行 ,“WhoBelongstoWhom? ”,1991 年年度

资料。

从表 1 中可以看出 ,包括德国商业银行、德意志银行和

德累斯顿银行在内的主要银行在德国最大的 10 家制造业公

司中都持有相当比例的股份。由于德国公司法并没有要求

银行披露持股比例少于 25%的持股信息 ,因此这只是一个最

为保守的统计 ,全能银行实际拥有的制造业公司的股权比例

肯定要大大超过这些数据。德国公司法同时规定 ,持股比例

超过 25%即可以拥有否决权 ,这就意味着像戴姆勒 —奔驰这

样的大公司在进行重大决策时必须首先征得德意志银行的

同意 ,否则任何决议都不可能通过。即使忽略持股比例低于

25%而未能披露这一因素后 ,德国最大 10 家制造业公司中

至少仍有 8 家存在银行持股超过 25%的现象 ,这意味着银行

对这 8 家公司的主要决策拥有否决权 ,也表明德国主要银行

已经牢牢控制了整个制造业部门。再来看德国最大的德意

志银行在 1994年的股权投资组合 (一部分) ,如表 2 所示。

表 2 　1994年德意志银行持有的主要股份一览表
戴姆勒—奔驰公司 2414% Leonische电线电缆公司 1215%
Gerling集团保险公司 3010% Linde公司 1011%
PhilippHolzmann公司 2518% 金属有限公司 1616%
Hutschenreuther公司 2511% Schmalbach-Lubeca 公司 1010%
Klockner-Humboldt-Deutz
公司

4510% 凤凰公司 1010%

Nürnberger投资公司 2519% Salamander公司 1017%
安联保险控股公司 1010% Südzucker公司 1218%
大陆橡胶公司 1011% 联合发电设备公司 613%
FuchsPetrolub 公司 1010% Verseidag公司 1014%
Hapag-Lloyd 公司 1010% Vogele公司 1010%
Heidelberger混凝土公司 1011% Vossloh公司 716%
Karstadt公司 1010% WMF公司 911%
AachenerundM ünchener
投资公司

510%
Münchener再保险公司
Leifheit公司

1010%
1110%

　　资料来源 :德意志银行 1995年年报。
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　　与表 1 相比 ,德意志银行减持了部分戴姆勒 —奔驰公司

的股份 ,但仍直接持有 2414% 的股份。被该银行持有股份的

公司既包括投资公司、保险公司等金融类企业 ,也包括许多

的制造业企业 ,涵盖的行业部门非常广泛。德国全能银行对

非银行企业的持股一般十分稳定 ,它们不会轻易改变既有的

股权结构 ,这对于德国股份公司的可持续发展提供了较为有

利的制度保障 ,至少使公司面临的并购压力大大减轻 ,有助

于经理层集中精力实现公司的长期目标。在德国 ,不但全能

银行持有大量的公司股份 ,非银行企业也同样持有全能银行

的大量股份 ,这就是具有德国特色的相互持股制度 ,这一制

度在非银行企业之间也十分流行。

根据德国公司法规定 ,任何两个公司不能相互持有超过

25%的股份 ,但并不限制相互持股。这对于德国企业之间包

括金融企业与非金融企业之间形成广泛的相互持股结构提

供了法律保障。Prowse(1994年)在考虑了企业相互持股的特

点后 ,重新计算了各国股票市场的实际市值 ,即扣除了上市

公司相互持有的流通股票市值 ,结果发现德国和日本的实际

市值几乎比调整前缩水了一半 ,而英国和美国前后变化不

大。这说明德国和日本的相互持股现象非常普遍。如表 3

所示 ,德国 1985年股票市价总值占当年国内生产总值 ( GDP)

的 29%, 但扣除相互持股因素后只占 GDP的 14%, 即净市值

占总市值的 4813% 。②Wenger和 Kaserer(1998 年) 在仔细确认

了 1994年末德国国内上市公司相互持股的数额后 ,计算出

扣除相互持股后的上市公司净市值是总市值的 73%, 这一数

字大于 Prowse的估计值 ,但可以看做是净市值的上限。由于

法律并没有要求上市公司披露所有的持股信息 ,因此用公开

披露的数据计算出来的净市值与实际净市值之间肯定存在

着较大差异。Wenger和 Kasere在研究中特别询问了一家上

市保险公司 WurttembergischeAG,发现该公司的实际持股数

比法律规定应披露的数额高出 33% 。如果将该公司作为参

照 ,那么他们的估计数据将从 73% 调整为 64%, 这与 Prowse

估计出来 4813% 的数据就比较接近了。

表 3 　　1985年主要国家相互持股
　　与股票市场总市值一览表

　　　　国　　家
计算指标　　　　　 美国 英国 日本 德国

股票市价总值占 GDP的比重 51 % 90 % 71 % 29 %
扣除上市公司相互持股后的净
市值占 GDP的比重 48 % 81 % 37 % 14 %

净市值占总市值的比重 9411% 90 % 5211% 4813%

　　资料来源 :Prowse,S 1 ,1994 1CorporateGovernanceinanInternational
Perspective.Basle:BankforInternationalSettlements.

表 3 的统计数据简洁明了地指明了日本和德国的公司

体系与美国、英国的重大差别 ,前者几乎有一半的股票市值

是由相互持股创造出来的“虚拟”市值 ,而相互持股在英国和

美国绝少存在。这是从宏观角度看相互持股制度对股票市

场的影响 ,从微观角度看 ,各金融企业之间、金融企业与非金

融企业之间更是通过相互持股形成非常稳定的股权结构。

如表 4 所示 ,安联保险公司和 Münchener再保险公司是德国

最大和第二大保险公司 ,德累斯顿银行和 Bayer1 Hypo1 是德

国第二大和第五大银行 ,这 4 家大公司构成核心公司 ,而

AMB等 4 家金融公司属于这些大公司的卫星公司 ,它们相互

持有大量股份。表 4 显示 ,核心公司和卫星公司共同控制了

安联保险 42167% 的股份 ,德累斯顿银行 3116% 的股份和

Münchener再保险公司 4519% 的股份也分别被这些关系密切

的少数公司持有。可以说 ,这 8 个金融公司通过相互持股建

立了十分稳固的内部化股权结构 ,外部股东很难影响这些公

司经理层的经营决策 ,外部资本市场也几乎不可能对它们构

成任何威胁。从公司治理角度看 ,这种相互持股及其所形成

的特殊的所有权和控制权结构将是利弊共存的。

表 41994 年德国银行业与保险业相互持股的典型案例(%)

持股公司
4 大核心公司 4 个卫星公司

安联
保险

Bayer1
Hypo1

德累斯
顿银行

Münchener
再保险公司 AMB BHF IKB Victoria

被
持
股
公
司

安联保险 0106 5 10108 26107 0102 1141 - 0103
Bayer1 Hypo1 2216 - - 518 - - - -
德累斯顿银行 2310 1127 1127 2153 1139 - - 2112

Münchener再保险公司 25 6119 1211 - 0111 2128 - 0126
AMB 5101 - 1417 816 - - - 2
BHF 1512 - - 612 - - 4 -
IKB 1210 - 3167 612 - 10 - -

Victoria - - 616 23164 4175 - - -

持股公司 4 大核心公司 4 个卫星公司

被
持
股
公
司

安联保险 41121 1146
Bayer1 Hypo1 2814 0
德累斯顿银行 28109 3151

Munchener再保险公司 43129 2165
AMB 28131 2
BHF 21137 4
IKB 21183 10

Victoria 30124 4175

　　资料来源 :Wenger,EkkehardandChristophKaserer,1998.TheGermanSystemofCorporateGovernance-AModelwhichShouldnotbeImitated,in
CompetitionandConvergenceinFinancialMarkets:TheGermanandAnglo-AmericanModels,editedbyS 1W1 BlackandM 1 Moersch,North-Holland,1998 1

　　相互持股制度带来的明显好处在于 : (1) 金融企业之间

以及金融企业与非金融企业形成稳定的战略伙伴关系 ,这对

于企业实现长远目标具有积极意义。(2) 企业的股权结构相

对比较稳定 ,形成了几个大股东共同控制的模式 ,这完全可

以解决股东监督经理层的动力和成本分摊问题。(3) 从会计

上看 ,相互持股制度使得企业持股导致的实际现金流量大大

减少 ,这便于企业运用有限的资金实现资产组合 ,在实现对

其他公司控制的同时却能保持较好的资产流动性。如 A 公

司出资 1000 万元持有 B 公司 10% 的股份 ,而 B 公司又出资

800 万元持有 A 公司 8% 的股份 (A、B 公司的股本均设定为 1

亿元) ,那么 A 公司实际的现金流出只有 200 万元。(4) 一般

不会形成我国经常存在的“一股独大”的现象 ,几个大股东之
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间的共同控制其实是竞争和合作的统一 ,这有助于避免绝对

控股股东对其他股东利益的侵蚀。

然而 ,相互持股制度的弊端也是很明显的 ,主要表现在 :

(1)相互持股制度形成的相对稳定的股权结构虽然有利于公

司实现长期目标 ,但也造成了公司控制权市场对经理层的约

束相对无效的局面。德国公司的经理层通常由持股集团委

派或聘请 ,其职位稳定性和公司股价波动之间的相关性相对

较弱。Franks和Mayer(1990年)的实证研究表明 :德国企业面

临的恶意收购大大少于英国和德国。③(2)德国全能银行由于

相互持股而被部分核心企业控制 ,持股比例较小的银行股东

对全能银行的直接影响必然就很有限 ,这又会影响这些全能

银行参与非金融企业公司治理的积极性和有效性 ,因为它们

很少会从本银行公司小股东的利益出发行使监事职责 ,而常

常服从于整个持股集团的共同利益。(3) 企业之间的相互持

股混淆了投资者与被投资者、股东与公司之间的关系 ,双方

的利益关系变得错综复杂甚至纠缠不清。(4) 从会计来看 ,

相互持股安排虽然可使企业持股所需要付出的实际现金流

量减少 ,大大降低了企业的持股成本 ,但对小股东却明显的

不利。在上述例子中 ,A 公司实际只投入了 200 万元就拥有

了 B 公司 10%的投票权 ,实际股价是每股 012 元 ,而 B 公司

实际流入了 200 万元却持有 A 公司 8% 的股权 ,实际股价为

负。这一局面显然对于 A 公司和 B 公司的其他小股东来说

极其不合理 ,因为小股东购买股票的价格是每股 1 元 ,大大

高于 A 公司和 B 公司。这明显违反了“同股同权”的基本原

则 ,影响了小股东参加公司治理的有效性。(5) 相互持股下

企业被包括全能银行在内的几个大股东共同控制 ,这样尽管

可以有效解决股东和经理层之间的利益冲突问题 ,但是如果

大股东之间的合作大于竞争 ,那么他们完全有可能实现“共

谋”以共同侵蚀小股东的利益。

二、德国全能银行在非金融企
业监事会中的席位和影响

　　1965年颁布实施的德国股份公司法规定股份公司必须

设立三个法定机构 :管理董事会、监事会和年度股东大会 ,即

实行双层管理制度。管理董事会和监事会两者的责任分工

非常明确 ,前者负责公司的日常经营活动和战略决策 ,公司

治理主要由监事会负责实施 ,它们的主要职责是监督和控制

管理董事会 ,董事不能同时兼任监事会成员 ,监事也不能承

担任何日常管理任务。由于德国的全能银行拥有非金融企

业相当的股份比例 ,它们必然会派出代表担任公司监事会成

员。德国的双层管理制度和下面提到的共同决定机制构成

了德国式公司内部治理机制的核心内容。

德国全能银行委派公司监事的行为造成了许多大公司

监事会中银行代表过多 ,而且部分银行高级管理人员同时兼

任多家公司的监事 ,从而引起了不少争议 ,为此 ,1965 年德国

通过了所谓的Abs法案 ,规定每个人最多只能兼任 10 个监事

职位。之所以用 Abs命名该法案 ,这是因为当时德意志银行

的行长 Hermann-JosefAbs 同时兼任了 30 个监事职位 ,股票

市场和投资者十分担心这样的银行监事是否有足够的精力

参与公司治理。为了更好地发挥监督和控制的作用 ,德国银

行家也开始主动避免在多家公司担任监事职位 ,而且一般不

担任监事会主席一职 ,除非自己的银行是被投资公司的最大

股东。因此 ,现在的德国银行家在公司监事会中占据的席位

已经比 Abs所在的时代大大减少了 ,但是仍然拥有很高的比

例。

如表 5 所示 ,1993年德国 100 家最大公司的监事会中银

行仍然拥有 99 个监事席位 ,占总数的 613%, 职工代表和其

他工业公司代表分别占 3512% 和 2714% 。

表 5 　　1993年德国 100 家最大公
　　司的监事会成员来源一览表

监事来源 人数 比例
私人银行 99 613%
其他银行和保险公司 53 314%
工业公司和其他公司 427 2714%
政治家和政府公务员 67 413%
其他所有者代表 155 919%
工会代表 211 1315%
其他职工代表 549 3512%
总数 1 561 100 %

　　资料来源 : FederationofGermanBanks,1995 1 PowerofBank,
Cologne1

表 5 也反映了德国公司治理结构的另外一个特点 ,就是

职工代表在监事会中占有十分重要的地位 ,这种由职工代表

和股东代表共同参与的监事会被称为是“共同决定制度”。

这一制度最早在 1951 年建立 ,先在钢铁、煤矿企业实行 ,规

定监事会成员共 11 名 ,其中股东代表和职工代表各 5 名 ,第

11 位成员由已经确定的 10 位监事向年度股东大会提出建

议 ,并由年度股东大会选举产生。1976年修改后的共同决定

制度主要适用于股份公司 ,规定 50%的公司监事会成员应该

由股东选举产生 ,另外 50%的成员由职工选举产生。监事会

的规模则根据各个公司职工人数决定 ,如果职工人数少于

10000 人 ,监事会应该由 12 个成员组成 ;职工人数多于 10000

人但少于 20000 人 ,应由 20 个监事组成监事会。监事会主

席具有特殊权力 ,即在监事会成员经过两轮投票仍然未能获

得多数票 (如超过 50% ) 的情况下 ,主席具有最后的决定权。

监事会主席由全体监事选举产生 ,候选人必须获得三分之二

多数票才能当选。如果没有一个候选人获得三分之二多数

票 ,则由监事会中的股东代表推举主席 ,而职工代表推举副

主席。

这种共同决定制度是德国公司治理中的一个重要特点 ,

对于职工参与公司决策和公司治理发挥了积极作用 ,但也有

人认为正是这一制度削弱了股东包括银行选举的监事在公

司治理中的作用。Wenger和 Kaserer(1998 年) 指出监事会有

效监督经理层带来的股东价值增值最终属于控制者 (如全能

银行)和被控制者 (股份公司) 的私人股东 ,而监事本身只能

获得部分收益 ,这里仍然存在着监督成本和收益不对称的问

题 ,即担任监事者本身并不是股东 ,而只是股东派出的代表。

同时 ,由于德国金融企业和非金融企业存在着明显的相互持

股关系 ,一般股东对全能银行并不构成有效的外部压力。德

国一些全能银行派出的监事并不愿意经常对经理层实施严

格的监督 ,主要原因就在于这些银行没有来自其私人股东的

外部压力。④

三、代理投票制度与德国全能银行的控制权

德国全能银行参与公司治理的另一个重要手段是通过

获得中小股东的授权进行代理投票 ,这被称为是代理投票制

度。根据 Baums和 Fraune(1995 年) 的统计 ,1992 年德国全能

银行在最大的 24 家上市公司年度股东大会上的实际投票权

平均为 60195%, 在其中的 11 家公司这一投票权甚至超过了

75% 。⑤全能银行之所以可以获得代理投票权 ,这与法律允许

它们承担投资银行职能存在密切联系。德国银行承担了大

部分公司股票的承销工作 ,它们通常会将所承销的大部分股
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票推销给自己的客户 ,而这些客户为了股票投资的安全性并

降低交易成本 ,一般都将股票存放在银行。Cable(1985年) 估

计大约有 50%的上市公司股票被股东存放在银行里。⑥

代理投票制度的主要特点是 : (1) 全能银行并不是自动

获得代理投票权的 ,而是必须经过股东的授权才能行使这种

权利 ,一般是由银行主动向股东获得这种授权。(2) 在实践

中 ,德国的个人投资者或小股东通常都会委托银行充当股票

的保管人 ,并在股份公司的年度股东大会上由银行代理投

票 ,股东的代理投票权一般只能委托给某一个特定的信贷机

构 ,委托时间最长为 15 个月。(3) 银行一般会一年一度地向

股东说明使用投票权的各种可能性 ,然后由股东做出决定。

如德意志银行通常都建议其客户尽可能亲自参加年度股东

大会 ,或者将投票权委托给个人代表或股东协会 ,如果客户

对这些方法都不感兴趣 ,德意志银行也可以接受委托代表他

们投票。(4)银行作为保管人必须在参加年度股东大会前将

投票意图或拟定的股东议案通知其客户 ,在委托人或股东未

表示异议的情况下 ,银行必须按照事先拟定的方案参加股东

大会而不能随便改变主意。委托人 (股东) 在股东大会前有

权力提出特定的投票建议 ,而银行必须要遵从这些建议 ,然

而实践中平均只有 2% 的股东会提出特定的投票意见。⑦(5)

全能银行在面临争议较大的问题时常常会征询股东的意见 ,

如果股东没有给出明确的投票意见 ,银行就将放弃这一代理

投票权。比如戴姆勒 —奔驰公司在 1995 年的股东大会前预

计 1996年将出现 57 亿德国马克的巨额亏损 ,这与 1994 年股

东大会预计利润将适度增长的判断正好相反 ,面对这一严峻

形势 ,该公司的大股东德意志银行、德累斯顿银行和德国商

业银行都建议其客户自己参加股东大会并且行使投票权 ,或

者由客户对是否改组经理层给出十分明确的意见 ,否则这些

大银行就将弃权。

这些特点表明代理投票制度下的全能银行并没有垄断

中小股东的投票权 ,而是充分尊重中小股东的合法权利 ,它

们只有在获得授权的前提下才进行代理投票 ,而且保证在股

东大会前将投票意图充分地与中小股东进行沟通 ,在出现重

大利益冲突的情况下特别征询股东的具体投票意见 ,否则就

放弃代理投票权。这种代理投票制度被 OECD认为是一种

十分有效的公司治理手段 ,因为银行通过积极参与年度股东

大会有效监督和制约了股份公司的日常经营决策 ,维护了广

大投资者包括股权投资者和债权投资者的利益。

全能银行代理投票制度主要具有两个好处 :第一 ,解决

了分散的股东群体进行联合决策时存在的“搭便车”和成本

分摊问题。人数众多但持股比例甚小的股东群体为维护共

同利益有时必须联合起来进行投票 ,但是由于存在“搭便车”

问题 ,这种联合投票的实施难度很大。委托全能银行投票则

有效地克服了这一难题 ,银行可以将代理投票的成本由全体

委托人 (股东)共同分摊 ,从而大大降低了小股东进行联合决

策的成本。第二 ,代理投票制度构建了稳定的大股东群体 ,

有利于维护企业的稳定 ,便于公司经理层与大股东、监事会

等进行沟通 ,从而减少他们迫于股票市场短期股价波动的压

力采取一些短期行为而牺牲公司长远利益。在缺乏代理投

票制度而且公司股权相对比较分散的情况下 ,公司经理层面

临的是一个不稳定的甚至是随机的大股东群体 ,因为这些分

散的中小股东随时可以组合起来或重新组合成一个新的大

股东群体 ,这会增加经理层与这一大股东群体的沟通难度 ,

不同组合的大股东群体可能会经常干扰经理层正常的经营

决策活动 ,从而影响所有股东的长远利益。在公司股价下跌

并成为并购目标时 ,这种压力更为明显 ,因为经理层无法确

知到底和谁进行协商 ,也不知道中小股东的股票是否已经被

收购者集中。为避免并购风险以维护自身职位稳定 ,经理层

通常会采取一些有利于促进股价上扬的短期决策 ,但是这种

决策牺牲的却是公司的长远利益。这也是英、美市场主导型

金融模式中典型的股票市场短视问题。代理投票制度创造

了一个具有长远眼光的并且拥有控制性表决权的投票

者 ———全能银行。全能银行之所以具有长远眼光 : (1) 全能

银行直接持有公司较大份额的股票 ,将促使它们必须着眼于

长期收益而不是短期资本利得 ; (2) 全能银行向这些企业发

放了数额巨大的长期贷款 ,为维护贷款的安全性和盈利性 ,

它们也必须从长远出发谨慎进行投票决策 ; (3) 全能银行代

理投票必须从维护客户的根本利益出发 ,如果鲁莽决策必然

会损害客户的利益从而最终损害全能银行的信誉 ,而对于一

个通过吸收存款发放贷款获取主要盈利的银行来说 ,信誉无

疑是最为重要的。

代理投票制度存在的最大问题就是银行在每次股东大

会上能否都能真正维护投资者的利益 ,特别是其所代表的小

股东的利益。许多经济学家对此表示了怀疑 ,Wenger 和

Kaserer(1998年)就提出 ,由于德国证券交易法并没有要求全

能银行披露其所代表的股东名单和这些股东持有的股份数

额 ,因此 ,一些附属于银行的投资公司和其他机构投资者完

全有可能选择委托银行投票而放弃亲自参加股东大会 ,这样

可以保证在不引起市场注意和震荡的情况下实现一些战略

目标。此时 ,全能银行有可能以牺牲小股东利益为代价而为

机构投资者谋利 ,而且这种行动非常隐蔽 ,常常打着维护小

股东利益的旗号出现 ,因此潜在危害极大。德国各种投资公

司管理的国内股票市值大约为 800 亿德国马克 ,占股市总市

值的 10%左右 ,许多投资公司正是某些大银行的附属子公

司 ,因此银行代理投票时与小股东存在着一定的利益冲突。⑧

尽管德国公司法要求全能银行必须从它们所代表的股东利

益出发实施代理投票权 ,但是法律对滥用这一代理投票权以

达到自利目的的银行却没有足够的制裁措施。

四、对全能银行体制下德国银
企关系和融资模式的评述

　　根据以上分析 ,德国全能银行主要通过四个渠道影响企

业的投资行为、参与企业的公司治理 ,一是发放贷款 ,二是直

接持股 ,三是担任监事 ,四是代理投票。与美国相比 ,德国企

业的主要资金来源来自于全能银行和保险公司 ,如 Poensgen

(1980年)发现德国企业 75%的债务融资来自银行体系。⑨德

国 3 大银行 ———德国商业银行、德意志银行和德累斯顿银行

在信贷市场上占的份额特别大 ,1972年它们占德国制造业部

门贷款总额的 2812%, 到 20 世纪 80 年代这一市场份额有所

下降 ,但 1982年仍达到 1812% 。⑩德国全能银行通过直接持

股、担任监事、代理投票等充分介入了企业的治理过程 ,有利

于银行更广泛、更深入地收集企业信息 ,以更好地监督贷款

资金的利用状况 ,并为未来的贷款决策提供有用信息。其

实 ,企业也可以从银行参与治理过程中得到益处 ,这种益处

不但表现在企业可以获得稳定的信贷资金 ,而且它们可以共

享银行在金融、技术等领域的专业知识。银行通过担任企业

监事 ,直接参与了企业重大投资、融资、人事等决策 ,掌握了

第一手资料 ,避免了信贷市场上通常存在的由于信息不对称

而导致的逆向选择问题 ,有助于银行针对企业特定的信用状

况和财务状况制定特定的贷款利率、贷款担保、贷款偿还等
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政策 ,这对于银行优化信贷资源、降低信贷风险、提高信贷收

益具有十分积极的作用。而企业其他投资者及其监事代表

也可以从银行监事参与公司治理活动中获取十分重要的金

融信息和其他专业知识 ,有利于决策科学化。更为重要的

是 ,由于银行在信息对称条件下可以实现最优贷款安排 ,对

于信用状况和财务状况良好的企业来说 ,它们可以通过有效

地将内部信息传递给银行监事和银行本身 ,从而获得条件优

惠的贷款 ,避免成为逆向选择的受害者 ,企业的资金成本也

会随之大大降低。

Cable(1985年)认为德国银行业与产业部门的密切关系

创造了一个“准内部资本市场”,这一准资本市场带来的压力

可以激励企业实现成本最小化和利润最大化。根据他的研

究 ,德国银行业与大工业企业的关系密切程度与这些大企业

的财务状况呈现明显的正相关关系。Gorton和 Schmid(1996

年)研究了 1974-1985 年间银行持股与公司业绩的关系 ,结

果发现 :就 1974 年而言 ,银行持股改善了公司业绩 ,而非银

行持股对公司业绩没有影响。到了 1985 年 ,他们又发现银

行持股和非银行持股都对改善公司业绩有正面影响。表明

德国全能银行直接持股确实有助于改善公司业绩 ,但是从 20

世纪 70 年代到 80 年代的变化说明银行的影响力随着资本市

场发展和非银行机构持股增加而相对下降 ,这些非银行机构

也开始积极参与公司治理 ,对银行业在德国公司治理中的特

殊地位构成了挑战。Elston和 Albach(1995 年) 的研究则进一

步证实了 Cable的“准内部资本市场”假说 ,他们认为 ,一般企

业在日常经营活动中必须十分重视资产的流动性 ,只有保持

一定程度的流动性才能保证及时偿还银行短期借款等其他

负债 ,为保证一定的流动性 ,企业必须在进行投资决策时考

虑留出一块资金进行短期投资或直接存入银行 ,这些投资回

报率比较低的投资项目其实浪费了宝贵的金融资源 ,变相提

高了企业的筹资成本。�λϖ一般情况下 ,与债权人关系较为疏远

的企业需要保持较大比例的流动性资产 ,目的是减少违约风

险和破产风险。但是与全能银行保持密切关系的企业在进

行投资决策时则无需过多考虑流动性问题 ,因为全能银行给

予的主要是长期贷款 ,而且企业与一个关系密切的大银行进

行谈判相对比较容易。Elston和 Albach 还发现 ,在 1983-

1992年间 ,与全能银行关系密切的企业其投资函数对流动性

问题不敏感 ,而其他企业的投资行为却十分明显地受到流动

性问题的制约。�λωChirinko和 Elston(1996 年) 在研究过程中并

没有发现德国这种紧密的银企关系降低了公司融资成本 ,也

没有发现银企关系与公司盈利能力之间存在正相关关系 ,但

是却发现了一个重要的事实 ,就是紧密型的银企关系与集中

型的股权结构之间存在替代关系。�λξ在股权结构高度分散的

公司里普遍存在着“搭便车”问题 ,虽然股权结构的集中可以

部分解决股东监督经理层的问题 ,但又会出现大股东和小股

东的利益冲突 ,从而形成新的代理成本。按照 Chirinko-

Elston的说法 ,紧密型的银企关系可以部分替代集中型的股

权结构以更好地解决公司治理问题 ,这既能解决股权结构过

度集中情况下大股东对小股东的利益侵蚀 ,又能解决股权结

构过度分散下经理层与小股东的利益冲突和经理层监督问

题。

强大的全能银行和密切的银企关系对德国的融资模式

影响很大。总的来说 ,德国的股票市场并不发达、监督功能

也不明显 ,公司的股权结构较为集中 ,许多上市公司的投票

权集中在全能银行手里 ,公司控制权市场并不能发挥什么作

用。另外 ,基于公司股价表现的经理层报酬激励体系也没有
很好地建立起来 ,以固定报酬为主要薪酬来源的经理层偏好

于从事低风险的投资项目和构造多元化的公司结构 ,目的是

降低公司陷入财务危机的可能性 ,以及减少因公司破产而造

成专用性人力资本损失的可能性。从公司治理的内部结构

看 ,监事会发挥着较大的作用。监事会中的职工代表主要致

力于维护公司雇员就业的稳定性 ,因此也和经理层一样偏好

于低风险投资项目或多元化的经营活动。监事会中的非职

工代表由股东选举产生 ,他们通常代表具有控制性投票权的

全能银行的利益 ,而不是其他非银行股东的利益。全能银行

的利益非常明确 ,它们所关心的是公司能够保证支付贷款的

本金和利息 ,它们参与公司治理的最终目标也是为了维护贷

款的安全性和收益性。全能银行代理中小股东投票解决了

“搭便车“难题 ,使上市公司的决策机制不适应股权结构的分

散而失效 ,同时既防止出现“控制权真空”又制约了经理层对

公司的“内部人控制”,较好地解决了现代公司中所有者对经

营者的监督和制约问题。

总之 ,以全能银行为基础的融资模式为德国公司培育了

稳定的所有权结构和控制权结构 ,这一融资模式的内在结构

和外部关系都比市场主导型融资模式更加简单 ,特别是这一

模式对法律体系的要求比较低 ,因为中小投资者的利益直接

或间接地受到全能银行的有效保护 ,而不像美国的小股东利

益必须由十分健全的法律体系来保障 ,这种关系型的融资模

式十分有利于促进宏观经济的稳步增长。
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