
高盛糗事一箩筐

格雷格·史密斯 （

Greg Smith

）

笔下的高盛已经沦陷在贪婪的汪洋大

海中。 不过， 从过去到现在， 高盛对

批评好像已经习以为常。

1929

年， 全球经济危机爆发，

华尔街股市大崩盘， 高盛发起利用杠

杆的类共同基金造成客户亏损

90%

。

公司的声誉也因此在华尔街一落千丈，

成为华尔街的笑柄、 错误的代名词。

上世纪

70

年代， 在宾夕法尼亚

中央铁路公司濒临破产之时， 高盛还

向客户推销该公司的商业票据， 酿成

欺诈丑闻。

上世纪

90

年代， 高盛又上演了

悬疑剧。 在大幅减持了当时著名的英

国公司

MCC

的股票之后， 这家公司

的老板麦克斯韦突然去世。 在接下来

的几年， 高盛因

MCC

的倒闭而陷入

了一系列的指控和诉讼之中。

到了

2009

年， 高盛现任首席执

行官布兰克芬在接受媒体采访时说，

高盛做的是上帝的工作， 这句话成为

了高盛广受诟病的傲慢的佐证。

而在

2010

年， 高盛又深陷 “欺

诈门”。 当时， 美国证券交易委员会

向纽约曼哈顿联邦法院提起民事诉

讼， 正式指控高盛及其一名副总裁在

销售次级抵押贷款相关金融产品过程

中， 涉嫌以虚报和漏报关键信息的方

式欺骗投资者。

2011

年

4

月， 美国参议院调查

委员会曾公布了一份金融危机调查报

告， 指责高盛误导客户、 操纵市场。

（吴家明）
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高盛“有毒”事件

证券时报记者 吴家明

曾为南非乒乓球国手的高盛前主

管格雷格·史密斯 （

Greg Smith

）， 用

一记漂亮的 “扣杀” 打得老东家措手

不及。

有着百年历史的高盛一直是华尔

街的象征， 但史密斯日前发表的辞职

信炮轰高盛企业文化 “有毒”、 对客

户利益毫不在意， 令这家全球最负盛

名的华尔街金融机构再次成为舆论焦

点， 高盛的贪婪似乎已到了连自己人

都看不过去的地步。

史密斯与高盛之间的笔仗犹如一

场有来有回的乒乓球赛。 尽管有市场

人士对史密斯的动机产生怀疑， 但不

可否认的是， 警钟已经敲响， 负面消

息不断的高盛应该有所觉醒。

反手攻球

这场比赛， 首先由史密斯发起进

攻， 其使出的临别回马枪对高盛的信

誉产生巨大影响。

“今天是我在高盛的最后一天。

我在高盛工作了

12

年， 我想我能够

理解其文化发展轨迹。 说实话， 现在

的环境是我见过的最有毒和最具破坏

性的。” 史密斯这篇数千字的辞职信

日前刊登于 《纽约时报》。

“在过去十二个月里， 我见过

5

名主管将他们的客户称作木偶， 有时

也会在内部邮件中这么说。” 史密斯

表示， “高盛原来的文化已经不复存

在， 公司的运营方式和赚钱思维是将

客户的利益放在次要位置。” 此外，

史密斯认为， 高盛现任首席执行官布

兰克芬和总裁科恩失去了对公司文化

的掌控， 并指出公司道德沦落是对高

盛长期生存最大的威胁。

坊间夸张的说法是， 高盛为了赚

一块钱， 都可以把客户的眼珠子挖出

来。 美国 《滚石》 杂志的一名作者也

曾将高盛称作 “吸血乌贼”。 由此可

见， 史密斯不是第一个批评高盛的

人， 但他是第一位从高盛内部发难的

批评者。

面对争论， 市场作出了反应， 高

盛股价

14

日下跌

3.4%

， 是当日标准

普尔

500

指数成分股中跌幅第六大的

股票， 市值一天跌掉

21.5

亿美元。 随

后两个交易日， 高盛股价窄幅震荡。

史密斯辞职信通过网络迅速传遍

了全世界。 德国 《世界报》 发表评论

称， 高盛已被钉在耻辱柱上。 与此同

时， 华尔街一片哗然， 一家名为 “逃

离金融城” 的招聘网站公布了最近对

5.5

万名用户进行的调查， 列出了金

融业雇员最想逃离的十大投行， 高盛

名列第二。

压反攻正

显然， 这封没有事先打招呼的公

开炮轰信触怒了高盛高层， 公司也紧

急发动反击。

“每个人都有权发表自己的想

法。” 布兰克芬和科恩在给全体员工

的信中反驳称， “史密斯的一己之见

并没有反映出高盛真正的文化， 没有

真实反映高盛如何对待客户。” 高盛

还表示，

89%

的员工认为高盛为客户

提供了卓越的服务。

而摩根士丹利首席执行官戈尔曼

已告知旗下员工不要对高盛事件落井

下石。 《旧金山纪事报》 则刊文支持

高盛， 认为高盛等投资银行在经济中

发挥着重要作用， 高盛的银行家可以

“高高昂起自己的头”。 与此同时， 对

于事件真相的各种揣测流传开来。 一

些市场人士也提出质疑： 为什么史密

斯选在现在这个节骨眼开口？

《华尔街日报》 表示， 奖金收

入可能是史密斯与高盛产生摩擦的

一个因素。 高盛目前已削减大量副

总的薪水， 减薪主要针对公司派发

大量奖金的那些人， 史密斯必然受

到影响。 有分析人士表示， 尽管存

在漏洞， 但没有谁暗示高盛用威胁

手段赢得客户。

信誉危机

无论如何， 史密斯甚至不惜搭上

自己在华尔街的职业生涯来批评高

盛， 也再次引发了美国银行业的信誉

危机， 高盛应该警醒并采取行动。

其实， 自金融危机以来， 高盛就

备受质疑。 回顾历史上大大小小的金

融危机， 几乎都与高盛等投行的过度

投机有关。 尤其是在

2008

年的次贷

危机中， 在高利润的诱惑下， 投资银

行大量介入次贷市场和复杂衍生金融

产品的投资， 最终资产泡沫破裂。 而

在高盛内部， 银行家和交易员这两个

阵营一直在为利润和权力做斗争。

史密斯的辞职信进一步引发媒体

针对高盛内幕交易的报道。 前高盛董

事会成员古普塔的辩护律师纳夫塔利

斯

17

日表示， 高盛的一名员工泄露

了苹果及英特尔的商业机密， 但美国

政府并未在内幕交易调查工作的过程

中指控这名员工。

有市场人士提醒， 尽管在国际资

本市场上， 高盛的影响力异乎寻常，

但如果高盛继续扮演 “吸血鬼” 的角

色， 客户也可能不会选择高盛。 而在

当前国内外经济联系日益紧密的情况

下， 高盛事件也提醒了国内企业， 与

国际金融巨头合作也要提高警惕。

前主管倒戈 高盛“有毒”激起轩然大波

不同方面对高盛文化各执一词，公司市值一日蒸发

20

亿美元

IC/

供图

外资投行圈淡定

信息不对称催生操作空间

证券时报记者 徐欢

自高盛前雇员在公开发布的辞职信

中谴责高盛后， 投行的 “有毒文化” 一

时间成为外界议论的焦点。 不少评论认

为， 在唯利是图、 金钱至上的投行圈内，

高盛绝非个案。 对此， 外资投行又有何

看法呢？

德意志银行亚洲区投资银行主席蔡

洪平在接受记者采访时表示， 不会对高

盛事件发表任何评论， 但他认为， 对投

资银行来说， 客户是十分重要的， “皮

之不存， 毛将焉附”。 他强调， 投行应

以服务客户为第一位， 如果不把客户放

在第一位， 投行就没有生存的机会。

招商证券 （香港） 投资银行业务董

事总经理温天纳表示， 投行是咨询服务

业， 相信会将客户放在第一位。

摩根士丹利首席执行官戈尔曼上周

五表示， “无论在何时何刻， 总会有一

些人对我感到不满、 对公司感到不满、

对董事会感到不满、 对公司的政策感到

不满， 但是我们相信， 我们走在一条正

确的道路上。” 他表示， 已经告知旗下

员工不要对 “高盛事件” 进行传播。

“我认为， 在媒体上公开发表这种文章

显然是不公平的。” 他说。

摩根大通银行首席执行官戴蒙在早

前也要求该公司员工不要对高盛事件落

井下石。

据悉， 高盛事件并未在华尔街引起

巨大的反响。 “我们并不是第一次听说

这种事。” 来自北卡罗莱纳金融服务委

员会的米勒表示。

来自投行人士的这些评论似乎暗

示， 对于此类事件业内人士早已心照

不宣。 事实也确实如此， 在现实中可

以看到的是， 投行的自负与傲慢随处

可见。

去年发生的摩根士丹利一位女性

员工在网上与当当网总裁李国庆的骂

战一事也反映了这一点。 当时， 李国

庆就抱怨， 作为当当网承销商的投资

银行———摩根士丹利在当当网上市过

程中故意压低发行价， 而来自该公司

的一位女员工则盛气凌人， 恶言恶语

在微博上与其对峙。

对于外界的谴责， 投行人士也有自

己的 “委屈” 和 “道理”。

一位不愿具名的前美国投行人士对

记者表示， “有时候， 为了在激烈的竞

争中争夺生意， 给客户做出一些承诺的

做法是合理的 （虽然后来没有实现），

也是必要的。”

上述投行人士还透露， 在投行中，

所谓的给客户的首次公开发行定价， 其

实也就是对不可知的行业前景做一个乐

观、 空泛的预测， 反正客户也会 “愚

蠢” 地全面接受。

另一位来自投行内部的不愿具名人

士也透露， 投行人士相对专业， 面对不

太专业的客户， 信息不对称的确给了他

们很大的操作空间， 信息的不对等也导

致了地位的不对等。

温天纳也同意此观点， 但他认

为， 虽然投资银行利用信息不对称掌

控了很大的控制权， 但是很难判定孰

对孰错。 以发行债券为例， 价值高低

的判断因人而异， 在客户看来， 可能价

格偏低， 但在投行人士的眼中却可能

相反。

金融危机以来， 华尔街屡屡有丑闻

曝光。 继雷曼有毒债券、 庞氏骗局之

后， 高盛的这桩丑闻已不算什么新鲜

事， 相信也不会是落幕之作。 也许，

对投行来说， 很难用道德上的尺子去

衡量对错， 但是， 行为上的不检终究

会留下污点， 也会带来负面影响。 从这

个角度来看， 以高盛为代表的金融界亦

需自省。

高盛“有毒”值得警醒反思

国内券商应取其精华去糟粕

证券时报记者 黄兆隆

拆穿皇帝的新衣是需要勇气的。 近

期， 吐槽高盛 “有毒文化” 的高盛前主

管格雷格·史密斯 （

Greg Smith

） 很有

勇气地揭开了披在高盛帝国面纱后的黑

暗， 备受市场瞩目。

有趣的是， 记者在与国内投行界人

士交流时发现， 业内意见泾渭分明地形

成两派， 一派认为， 多行不义必自毙，

良知和正义的光芒永存； 另一派认为，

这事很正常普遍， 放在国内也不算个大

事， 大把的人还是会继续挤破头皮想进

投行。

占据道德高地来批判高盛， 有其

一定的道理， 但笔者以为， 一名员工

并不能代表整个公司。 高盛已经走过

一个多世纪成为世界第一投行， 其在

文化建设和公司治理两方面， 仍是值

得国内投行借鉴学习的榜样。

从文化上而言， 高盛成长为世界

级投行的成名作便是拒绝为恶意收购

者提供服务， 显示了自己的道德准则。

彼时， 高盛认为公司应该对自己和客

户长期利益负责， 这也带来了难以估

量的好处。

根据公开数据统计显示， 在

1966

年， 高盛并购部门的业务收入是

60

万

美元， 到了

1980

年并购部门的收入已

升至大约

9000

万美元。

1989

年， 并购

部门的年收入是

3.5

亿美元， 仅仅

8

年

之后， 这一指标再度上升至

10

亿美

元。 高盛由此真正成为投资银行界的

世界级 “选手”。

不过， 随着高盛经营变革， 业务

开始严重依赖于交易， 但其资产管理

业务发展不足， 同时又大规模拓展私

募股权 （

PE

） 业务， 导致其业务的逐

利性越加突出。

最典型的例子便是金融危机期间

爆发的高盛 “欺诈门” 事件。

2010

年

4

月

16

日， 美国证券交易委员会对高

盛及其副总裁托尔雷提出证券欺诈的

民事诉讼， 称该公司在向投资者推销

与次级信贷有关的金融产品时隐去关

键事实， 误导投资者。

正如上述吐槽高盛中层干部所说

的， 高盛文化有失去控制的趋势， 道

德上败坏将对其长期生存构成最严重

的威胁。

对照高盛， 国内投行如何建设自身

文化， 脱离以往的野蛮生长走向专业

化、 职业化值得思考。

目前， 国内投行大多囿于保荐通道

模式， 立场严重倾斜于发行人利益， 而

忽视了投资人利益， “三高” 一度成为

市场批评投行的原罪论， 更不用说投行

保荐代表人在尽职调查、 持续督导等多

个环节存在严重漏洞。

逐利是商人本性， 投行也不例外，

但如何平衡客户利益和公司利益仍值得

深思。 或许新股发行改革将成为一个契

机， 促使投行改革， 培育机构投资者，

更负责任地把好关， 兼顾发行人、 投资

人和公司自身利益。

除此以外， 高盛文化中另一个值得

学习的便是其实行的人力资本长期激励

机制， 比如合伙制是高盛的标签。

国外公司治理结构大多是从合伙制

走向了公司制， 从无限责任到有限责任

的过渡也反映了国外对于契约精神的再

一次深化理解。 高盛更好地继承了合伙

制的精髓， 将其发扬光大。

对于国内投行而言， 由于大多是从

国有背景直接转向了公司制， 并没有经

过合伙制的过渡， 一定程度上影响了国

内投行的活力， 也导致公司和个人利益

在一定程度上的错位。

“到底是资本雇佣企业家， 还是企

业家雇佣资本。” 这是记者此前与国泰

君安总裁陈耿交流时听来的问题。

投行是轻资产的公司， 核心竞争力

在于人。 如何更好地激发员工积极性？

或许国内投行可以借鉴国外的期权制、

员工持股制。 用于激励的公司股份比例

不用太高。 国外激励机制证明，

30%

以

下的公司股份足以保证全员的积极性。

在这个比例上， 还可以加上套现的兑现

期限， 足以让专业人才在自身公司发挥

才能。

高盛有毒。 这是一个值得业界警

醒和反思的问题。 但国内投行也无需

因此裹足不前， 在恰逢政策放松、 鼓

励创新的年代， 更应该卯足劲头， 师

夷长技以自强， 才能在投行业的变革

中走在前列。

记者观察

Observation

大行诚信漏洞靠什么修补

证券时报记者 唐盛

高盛集团在上周遭遇了格雷

格·史密斯的一记当头棒喝。 这位

高盛前任主管近日通过 《纽约时

报》 高调发表一封辞职信， 对高盛

集团的企业文化提出了尖锐批评。

这封声讨高盛的檄文中最令投

资者关注的是史密斯指称他在高盛

工作的

12

年里， 见到这家久负盛

名的国际大行已发生了巨大变化，

并强调目前高盛的环境是他所见过

“最有毒且最具破坏性的”。 他举例

说， 高盛的董事总经理们经常将客

户称作是 “提线木偶”， 而且很多

高盛的初级分析师最多的关于衍生

品的问题就是 “我们能从客户身上

赚多少钱？”

格雷格·史密斯此番言论一出，

立即激起环球资本市场一场不小的

风波。 除了高盛一班高层紧急进行

危机公关外， 业界各方也再次将焦

点聚集在包括投行、 券商、 评级机

构等在内的资本市场主角身上所暴

露的诚信问题。

此次事件不禁让人联想到，

数年前， 瑞银 （

USB

） 某分析师曾

放言， 中国神华

H

股股价数月内

将上

100

港元， 并豪赌如果不达

目标价， 他将在有 “香港华尔街”

之称的中环金融区跳草裙舞。 事

实证明， 中国神华

H

股股价并没

有达到

100

港元， 至于那个分析

师有没有穿上印有 “瑞银” 标志

的草裙在中环街道上翩翩起舞，

人们已不在意， 因为大家更关注

的是这些事件背后反映出的国际

大行的诚信。

古语有云： “信， 乃立身之本”。

像高盛这样的百年老店， 之所以能长

期在华尔街的风风雨雨中屹立不倒，

相信也和 “诚信” 紧密关联。 而这次

格雷格·史密斯的揭黑直接击中高盛

乃至所有大行的要害， 即 “诚信危

机”， 这无异于向高盛的金字招牌扔

了一大块牛粪。

恐怕很多投资者都宁愿相信， 格

雷格·史密斯的陈述中捏造成分极少，

因为多年来， “贪婪” 和 “欺诈” 已

经成为华尔街的重要标签。 最近几

年， 内幕交易、 挪用资金、 误导投资

者等损害公众利益的丑闻在资本市场

上此起彼伏， 可以说， 目前像高盛这

样的大行， 其身披的诚信外衣已经是

漏洞不少。

近期正是港股上市公司业绩发布

高峰期， 笔者恰好见到了一些关于大

行的令人费解的现象。 比如： 在几个

大蓝筹公司发布业绩当天的分析师专

场上， 现场都极少有分析师能对上市

公司的经营、 运作等方面提出有针对

性的问题和建设性的建议， 会场的气

氛一般都显得非常沉闷。 但是， 一到

茶歇或会议结束后， 参会的分析师们

便立即提起了精神， 这时一般会看

到， 在会场的茶点桌前、 在会后的豪

华餐厅里， 成群结队的被称为 “中环

精英” 的分析师们西装革履地在排队

等候领取自助餐饮， 有的则三五成群

地端着饮料或食品在高谈阔论穿什么

名牌、 去哪里度假， 极少有人会提及

和刚才举行业绩发布会的上市公司有

关话题。 到底是茶点、 饭局， 还是上

市公司发布信息吸引了他们到会？ 也

许 “在其位不谋其政” 是对这些 “中

环精英” 参加此类业绩发布会的一个

很好注解。

在收取客户高额佣金的前提下，

有些国际大行的精英们却不能为客

户去了解市场、 与上市公司沟通，

甚至如格雷格·史密斯所指的那样，

在有毒企业文化的指引下， 为追求

高额利润和利益而不择手段、 不惜

坑害客户。 试想， 在这样的资本市

场生态环境中， 投资者如何能安心

地进行投资呢？

有位先哲说， 资本如能获得

300%

的利润， 就有人敢于铤而走险。

因此， 由利益驱使的有害金融投资业

文化亟需荡涤， 否则不仅容易造成内

部的腐败和混乱， 更容易引发外部的

巨大危机。 然而， 令人惋惜的是， 在

格雷格·史密斯扯下高盛的遮羞布之

后， 高盛并没有痛定思痛， 反而急于

澄清一些事实。

笔者认为， 高盛此举无疑是令自

己 “误入歧途”。 其实， 就目前情况

来看， 高盛最迫切要做的是尽可能地

将公司内部运作流程、 管理制度及奖

惩机制等关乎投资者切身利益的东西

透明化， 以此来减少和化解外界的种

种猜测和非议， 并主动接受客户的建

议和监督， 切实将客户从 “提线木

偶” 的地位变回到自己的 “上帝”，

这也许是挽救高盛百年老店金字招牌

的一条行之有效的办法。

另外， 从市场监管的角度看， 格

雷格·史密斯的一封 “辞职信” 让华

尔街的自营风险再次凸显， 这种风险

给全球金融制度改革和监管提出了新

的挑战。


