
 

 

 

 

 

新加坡：国有资本运营的“淡马锡模式” 
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  从最初的投资组合总值仅为 3.54亿新元（1美元约合 1.27新元），到 2013年的

2150亿新元，自 1974年成立以来，淡马锡控股（Temasek Holdings）的股东总回报率达

到 16%，被誉为国有资本运营的典范。 

  由新加坡财政部全资拥有的淡马锡公司，如何能够实现如此高的回报率？“淡马锡

模式”又可以为国企运营提供哪些借鉴？在最近的年度报告中，淡马锡是如此阐述他们

的治理架构的：“除非关系到淡马锡过去储备金的保护，不论是新加坡共和国总统或新

加坡政府——我们的股东，均不参与我们的投资、脱售和任何其他商业决策。” 

  董事会是“防火墙” 

  对于企业的监管，新加坡以《公司法》为唯一法源，基本原则是要求公司所有权和

经营权的分离。淡马锡严格遵循了《公司法》。 

  淡马锡董事会成员一直维持在 10名，除了作为首席执行官的何晶在董事会里充当执

行董事一职外，大部分都是非执行董事，甚至是独立董事，在公司里没有股权，且都是

来自于独立私营企业的商界领袖。从去年 8月开始，原世界银行行长罗伯特·佐利克也

被聘请担任淡马锡董事会成员之一。 

  而财政部代表政府作为淡马锡的唯一大股东，近几年来只派出一名股东董事在其董

事会中。淡马锡的管理层如何运作，完全在董事会的指导之下，不受政府的影响，企业

本身有完全自主的决策权。管理层则依赖职业经理人专业的投资实现股东长期利益的最



大化，实现国有资本的保值增值。 

  新加坡国立大学李光耀公共政策学院副教授顾清扬说，董事会相当于“防火墙”的

作用，切断了政府跟管理层之间的关系，这样才不会政企不分。政府对淡马锡的影响主

要表现在两个方面：一方面派出股东董事，通过参与董事会的方式知晓企业的运作情况

并参加董事会决策和方针制定；另一方面，淡马锡和财政部之间也建立了协约机制，让

政府能够及时了解公司绩效，淡马锡也会及时通告政府买卖资产的计划。 

  他说，淡马锡董事会中独立董事占绝大部分，既减少了股东董事对董事会的直接干

预，降低了政府的影响，又通过较少的执行董事，有效地将执行与决策的责任严格分

开。 

  根据淡马锡最新财报公布的信息，淡马锡团队共有 450人，来自于 23个不同国家。

当董事会成员的利益与淡马锡的特定利益有冲突时，他们会严格回避。 

  正是这种权责明确的公司管理模式，使得管理层的运营更为专业化，能够在更加独

立的环境下做出投资交易决定。 

  新加坡国立大学李光耀公共政策学院亚洲竞争力研究所所长、公共政策副教授陈企

业则认为，淡马锡董事会中为数较多的国际知名权威人士给公司治理以专业化的保障，

佐利克加入淡马锡就是典型案例之一。他说，淡马锡不仅定期呈交公司的经营状况给这

些董事看，董事也会随时随地要求知道他们认为应该知道的信息，一旦发现公司管理层

有违规操作，他们必然会指出，因为相对于报酬，他们的社会地位和国际地位更值得重

视。 

  政联企业不同于国有企业 

  在新加坡，对于国有企业的定位，前副总理吴庆瑞起名为“政联企业”，即与政府

关联的公司——国有企业往往负有多重目标、多重任务，但是新加坡的政联企业的唯一

目的就是盈利。 

  新加坡的这些政联企业最初一部分演变于建国初期英军撤离时留下的资产，另一部

分则来自于政府为了经济建设需要发展起来的一些企业。它们是在《公司法》下注册的



企业，完全按照私人企业的模式运营。 

   淡马锡的重要功能之一就是管理政联公司。淡马锡在关系到新加坡公共服务的一些

政联企业中所占的股份较大。截至 2013年 3 月 31日，淡马锡全资控股的有新科电信媒

体私人有限公司、新传媒私人有限公司、新加坡国际港务集团、新加坡能源有限公司以

及丰树投资私人有限公司，其在星展银行、新加坡电信、新加坡航空，以及运营新加坡

公共交通的 SMRT公司也都占有显著股份。 

  作为公司的股东，淡马锡本身不参与这些公司的商业决策或运营。 

  新加坡航空公司首席执行官吴俊鹏在公开场合接受记者询问时说，淡马锡作为新航

的大股东，并没有指派董事参与公司董事会，董事会只有他一名执行董事，其他都是独

立董事。尽管是大股东，但淡马锡在新航的角色与其他股东无异，他们定期拿到股东分

红，他们也并不参与新航的整体管理和运作。 

  顾清扬说，在新加坡上市公司公司治理最好的十个企业中，大概有七个是政联企

业。淡马锡对于政联企业的监管，打破了世界上国有企业的两大通病——经济效益不

高；或是借助垄断获得较高利润，但是公司治理不好的格局。 

  “我觉得这归功于淡马锡的文化，就是通过放权，放手让一些最精明的企业家把公

司的战略、投资方向把握好，把企业运作好，即‘保持一臂之距’。”在顾清扬看来，

淡马锡放手让政联企业的商界精英掌舵，而当公司出问题时，能够适时问责，是淡马锡

管理政联公司的秘诀所在。 

  新加坡国立大学李光耀政策研究院教授陈抗则指出，新加坡对政联企业建立了严格

的退出机制，也激励这些企业在市场竞争中取得较高收益。“没有人欠新加坡一口饭

吃。”建国总理李光耀曾这样说。陈抗说，政联企业是要给政府赚钱的，不能赚钱就失

去了存在的意义，就允许其破产，这与一些国家保护国有企业的操作是不一样的，新加

坡政府绝不会拿财政的钱救政联企业。此外，新加坡几乎所有政联公司都在新加坡交易

所挂牌上市，对信息披露、合规操作等交易所都有一套高标准的要求，这也保障了对政

联企业专业化、高效和透明的管控。 

  陈企业指出，上市企业竞争相对公平，作为上市公司这些政联企业既能拥有私人企业



一样的效率，从国家角度来说又能实现对政联企业策略性的控制。 

    与时俱进的“淡马锡模式” 

  在不同时代背景下，淡马锡及其相关的政联企业对新加坡的经济发展和产业转型升

级，发挥着不同的作用。 

  在 1985年之前，新加坡大型工业项目发展需要大量资金，金融、航运、航空等行业

中小企业无力支撑，市场出现失灵，淡马锡主动迎合了国家产业发展和经济转型的需

要。 

  1985年，随着新加坡大批工业项目的完成和成功的产业升级，淡马锡将其旗下的政

联企业逐步“私营化”，完成第一次战略撤资，把其占据的一些领域退让给了私人资本

和外国资本，促进了私营企业的发展。 

  到了 2002年，新加坡的市场已经基本成熟，因此淡马锡完成了从新加坡市场的“战

略撤资”，开始将累积的资本投资到海外，将国内的地盘更多让位给私人企业。 

  从此，随着淡马锡宪章的公布，在规范公司治理框架下的“淡马锡模式”真正成

型。目前，淡马锡投资遵循四大主题：转型中的经济体、增长的中产阶级、强化的比较

优势和新兴的龙头产业。在这些主题指导之下，淡马锡在全球范围内寻求有益投资。目

前，淡马锡在新加坡的资本仅占总资本的 30%，剩余 70%皆投资到海外，中国、澳大利亚

和新西兰、北美洲和欧洲都是它的重点投资市场。 

    顾清扬说，“淡马锡模式”本身就具有动态性，因此在学习借鉴时应深入了解其背

后运作的机理和原则，而不能照搬表面做法。他认为，私人资本和民间资本是最终推动

一国经济增长的长期可靠力量，国有资本仅仅是中间的过渡阶段。 

    “国有企业的行为必须以国家的经济利益最大化为原则，而不是国有企业本身的利

益最大化。当市场失灵时国有企业要毫不含糊地进入私人企业难进入的市场，当市场完

善时，也要毫不含糊地退出。”在顾清扬看来，淡马锡正是以国家利益最大化为原则，

完成了两次所谓的“国退民进”，同时也实现了国有资产的增值。 （记者 胡隽欣） 
 


