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新加坡主權財富基金發展與影響的政治分析 " 

新加坡主權財富基金發展

與影響的政治分析

范世平
(固立台il'J f:甜範大學政治學研究所教授 )

摘要

過去以來新加坡的主權基金，由於其卓越的經營績效與成功的管理模

式 ， 被視為全球主權基金的核範生 。 而不論是新加坡政府投資公 司析3或是淡

馬錫控股公司 ， 這兩大新加坡主權基金者~l主構出不同的發展與投資模式，除

了相輔相成地提昇了新加坡在國際間的政治經濟實力，而且將其收益還富於

氏 。 本文透過 「 相互依存 」 與「經濟激勵 」 的角度﹒分析新加坡主權基金投

展迄今的;意義 ， 特別是在 2007 年美國發生次貸風暴而引發的全球金融危械

後，其重要性與競爭優勢更被凸顯 。 但是不可諱言的是，當其資金大舉輸出

與進行企業併購之後， 也逐漸引勞其他國 家的防備 。

關鍵詞:主權財富基金、新加坡、淡馬錫、相互依存、經濟激勵

壹、前 --'­
c:> 

三次世界大戰後，若干產油國因石油 U=~ 口 ， 力[J上若干亞洲新興經濟體因採取出 口

貿易 ， f吏待這些國家擁釘鉅額外匯存底 。 這些國家為使累積的外匯資產產生更扁的經

濟紋益，設 iil ~早鬥的投資機情或基金進行投資，這種由政府所設置的特殊基金被稱之

為「主你財溺基金 J (Sovereign Wealth Funds, SWFs) ， 或是「國家主權基金J ( 本文以

下 問稍為主權基金 ) 。 基本上 ， 該基金的所有者為政府 ， 但又從事經濟上的投資 ， 因此

本文從政治與經濟的角度來進行探討 。

新加坡~lft然十地面積不大 ，建閱歷史短暫 ， 卻是全球重要的經濟體， 且是成立最

早的卡特E基才去 。 該基金的資產規模不但在全球占有重要角色，更司主要的是其總營績效

與管周佼式成為各國的仿效對象 。 但是男一方前 ， 該基企也宙間了許多問題 ， 因此值

得深入探討 。

由於主權基金是個新穎的研究議題 ， 因此在學術著作方面較為有限，加上無法透
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過實地調查與訪談獲得一手資料 ， 以及許多資訊被視為商業機密而無法公闕 ，所以必

須藉由網際網路蒐集相關新聞報導之次級資料，以作為研究之素材。雖然研究者已讓

查證之能事，但勢必仍有資料嚴謹性的問題，故此為本研究之限制。

貳、主權基金的意義

很據美國財政部的看法，所謂主權基金 ， 是指政府所投資的外匯資產 ， 而且這些

資產的管理者是獨立在中央銀行的官方操控之外﹒至於國際貨幣基袋 ( Internationa l 

Monetary Fund, IMF) 則將其定義為:政府為了長期目的而掌握外匯資產主所創設及擁有

之特殊投資基金。 D因此，主權基金是指一個國家，隨著經濟、對外貿易、財政收支狀

況的改善，其中特別是由於自然資源的收入，以及政府長期實施預算規畫與財政支出

限制政策 ， 使得國家財政盈餘與外匯存底盈餘不斷積累 ， (2)而針對此一過多盈餘所成立

之基金 : 其多以專門投資機椅來進行管理運作 ，使之與廢率或貨幣政策脫鉤，而追求

較高的投資報酬率。因此， 主權基金與私人財富是相對應的，自於是由政府所控制與

支自己，所以是屬於公共財富。

誠如科恩 (Ste ffen Kern) 所指出，主權基金發展過程中會出現兩次高潮， 一是

1973 至 1974 年的第一次石油危饑後，以阿拉伯聯合大公國阿布達比投資局為代表 ，

許多中東產油國擔心石油資源耗盡故成立此類基念:另一則是 20 世紀 90 年代以亞洲

新興經濟體為主 ，因累積大量的外匯存底盈餘而成立。 1 當前已成立主權基金的國家約

28 個 ， 其規筷 JM F 認為已由 1 990 年的 5 ，000 億美元增加至 2007 年的 2 .5 兆美元，預

估到 20 1 2 年將達 10 兆美元。句 j

參、新加坡主權基金的發展過程與現況

早在 1 974 年淡馬錫控股有限公司 ( 以下簡稱淡馬錫 ) 就已經成立， 1 98 1 年新

加坡政府投資公司 ( 以下簡稱 G IC ) 也隨之成立。 fMF 在 2008 年所公布的數據顯

示 ， 目前全球的主權基金中 GIC 排名第三 ， z炎馬錫排名第八。 于

証 1 金管會 ， r主體財富基金」﹒行政院金融監督管理委民會. http://www.fscey.gov. tw/news_ de tai12.aspx? 

icuitem=386 1 125 CI 

3主 i 所謂外陸存底盈餘是指在足夠支撐閥際流動性與支付能力之上的超額外庭存底資產 ﹒

泣 'j Steffen Ke rn , Sovereign W.ωIrh 月川的 S/a fe Inveslment.\' on fh e Rise (Frankfurt: Deutsc he ßank. 2007 ) 

設 4 I司註\1' 0 

註 '恥 蔽的迎、余慕郵、 J共財降 「束5~金融整合w主權財富基金J '甚;建經濟研究月于Ij (盡Jt) ，第 3 1 毯

第 6 期( 2008 年 6 月 ) ，頁 7軒的 。
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一、新加蠣主權基金的資金來源與投資情況

淡馬錫 9i4 G I C 兩家公司的資金來源 ， 主要是政府的財政蓋亞餘 ， 所謂財政教餘是指

國家財政收入J.Æ去財政支 Ll\後的剩餘f何形成之「財政準備金J 0 

而 G IC 的另一主要資企來源是公共基企與外匯存底 ， 所謂公共基金就是「中央公

積金J ( Centra l Provide nt Fund) ，新加坡規定凡是工作者均應每月與雇主共同提撥基金

質用，彙繳至中;k:公的金以作為未來退休生活保蹤之需. 公積金提;發覺率依受雇者的

年齡不同 rM有差異，以 35 放在私部門的工作者為例 ，提f發贊率為新空空的 20% ' 廳主則

負擔 14 . 5% '合昌|提撥 34.5% 0 G 由此叮見， G 1 C 成立之目的在於追求公共基金的更高

收攏，藉什l此一 「退休準傲'.G: J 是立更穩定之扯會安全制度 。 而在外匯存底方面，由

於新加坡在 1 97 1 年突做了 70 億美元 ， 當時的總理李光輝認為外匯存底應該更有效率

的管理，閃此將原本只是淡為錫子公司的 G 1C (-以獨立出來 。 7 時至今門，新加坡的

外恆存底以 201 2 作 l 几為例達到了 2 ，454 倍、美元，排名全球第 1 名。 H 基本上 ， 淡馬

錫 g:i~ G I C 的妓女情況如下所述

( 一) 淡馬錫投資對愛國內與國外各半

i炎馬錫 口Ji&足新加坡最大的國有控股公司 ， 直接管理 23 家國科企業 ， 間接管理

或控股的1f業達 2 ，000 餘笨，所也flilj 國內公司的總營業額占新1JIl坡 G DP 的 1 3% ' 因此

其主要目的企於對於新國的策略↑生產主采進行段股管妞， J;)、提升新國企菜的疲利水準與

長期競爭) J : !I 由於所持有之日益祟市i自占新國股祟市場來] 4 7% '故對新國經濟具有強

大的操控能力 。四此外，也有1極拓展海外的妓女頃目，根據 2007 年 8 月所公布的「淡

馬錫 2007 年皮同廠」顯示，共在*fr闋的投資額約為總投資額的 38% ' 而在新加坡以外

(I/J !:~ 洲市場 ( -'f合日本 ) 則達 40% 0 IHfïi.(U去，投資組合巾包fi5 JL大行業，其中三位恥淫

業為 3日%、通信媒體為 23% 、運輸為 12% 、不動ffFi.為 9% 、其他包括基礎建設與工業

n豆、能源與資源、科技、生物科學、消費與生活昂 的% 0 11 

就 f~'} i'(" 怡 、 ~ 'It {fì'l ' r 彭 ifh<i 月~1' IiV.Ç 命 nf1*l已悄 (，，!;.， J 經濟日報( 主Llt.) . hup: lludn .com/NEWSI 

FJNA NCE/FIN2/454S 131 .shlm l .. 

Jl' '( 做家曜 很 rV Jí.'!t . rrlr 凶λ時J'I外 1 1 '[ 怯怯質與上f1'!惦念發Il~&'可能限制」 ﹒財稅研究(畫畫北 ) ，第 4 1

省第 2 WJ (2009 年 3 月 ) . TI 1ω、 174 • 

jE H 外協作時J 'Stock Q.org l!的lj . http://www.slockq.org/economy/reserve.php 

J I' !I ~n全銘 r (主拔 u缸M日 It~ 11: J ﹒ 諸券期貨月刊( 研Jt ) ' <n 26 佳節\ 1的 ( 2008 年 1 月 ) . (.i 

43- 47 • 

,11' 10 1M 1 的 ， "取消傲、林卜們 ﹒ r ，助川外 kffl ' 1何正n泊 1，)( 1": 1司 做 y，~ 1'汀 ， 中國幸電子報 . http ://ncws.c hinalimes 

1.:0111 /2(1I 17CI i120fi 7Ct i -News/2n07C l 卜 News-Cont L' l1 t/0 .452 1.1 I U50 1+ 1 12001\ I UO 1 0υ\ 04 ‘uυ 111m] .. 

此迫﹒宜IJ 笑{，j~ . 料科 'Þ' 'Í': ~í! 1 '. 1間 111';:(J" 金投資凶IJl nl 仰究」 ﹒廣東金融學院學報 ( 1街州 )。 第 23 在寄:

6 f的 ( 20叫 你 \1 Jf) ' !1 圳 、 \1帥 "

訪問 字儀對( 1 ﹒ 「件關卡他繕17.概況」 ﹒聾灣經濟金融月 干IJ ( ~Jt) ， 第 44 佳節 7 1叫 ( 2008 年 7 月) 只

的-(， 4 。 其駐科 「全1J< ftl )iilæ句:拉開門 iJilJll J誼淡的nWf~驗 」 ﹒聾，彎東南亞學干IJ ( 南投 ) 第 5 岱第 2 JVJ 

(21111X r耘 1 的 1 J) . l'( 53- 64 
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(二) G I C 投資對蒙以國外為主

至於 GIC' 其投資組合也相當多元，包括股票、間定收益證券、貨幣市場工具、

外匯、原物料與不動產等 ， 其中股票約占 40% 、債券占 30% 、私募股權基金與中級房

貸 ( a lternati ve l oan) 占 3 0% 0 13基本上， G IC 的投資對象是以海外市場為主 ， 遍及全

球 30 多個國家的 2，000 多家上市與未上市公司 其中約有一半的資金投資在美國及加

拿大 ， 四分之一在歐洲，另外四分之一則在日本與東南亞國家。且基本上， G IC 的海外

投資金額達到 3 ，300 億美元，僅次於阿布達比投資局 。 JS由於 G IC 的資金來源包含退休

準備金 ， 為保障廣大退休民眾的生活，因此在投資策略上較為保守，以尋求穩定的報

酬 。lIi

二 、 新加圾主權基金的運作方式

基本上 ，當前全球主權基金依據其管理方式 ， 如表 l 所示可以分為兩種 。

表 1 主權基 金管理方式分類表

種 類 管理方式 國 家

由財政部門吾吾託中央銀行 歐美國家的外區作底通常被視為國民財富，當其故餘滿足必 美國、 加拿大、

進行的被動管理 要之流動性與安全性後仍有剩餘時，自財政部門管轄 澳洲、香港

由財政部門成立專門的國 這些投資公司通常恨據公司法鼓特別之法律所設立，如此主 新加坡、挪威、

家外匯投資公司進行主動 織資金被置於獨立法人機械的管理之下，和政府保持若干距 韓國與中國

管理 離

資料來源 整理自林宣磊、林~*脅 ， r淺述主 tlR財富基~J 電話交資料( 台北 ) ，第 54 8 期 ( 2007 年 12 月 )

頁 57-69 • 

主動管理相較於被動管理來說，在進行投資時對於市場的瞭解和遵循市場制度的

程度，均絞後者為佳，因為這些獨立於國家外匯管理局以外的外匯投資公司， 一

方商採用較為積極的投資方式 ，對不同的資產進行管理以拓農投資管道 ，進而提高投

資決策的竅活性 另一方面其多元化的經營資產 ， 有利於分散風險，可提高風險承受

能力，以進行風險資產的最優組合，進而獲得較高的報酬率 。

在新加坡的外匯管理制度中 ， 食融管理局 (Mone tary A uthority o f S ingapore , 

MAS ) 持有貨幣資產部分，主要用於管控匯率走勢、公開市場操作與作為新加坡幣發

行的保誨，其職能與其他國家的中央銀行相同 至於投資的部分則交由淡馬錫與 G IC

負責。 E 由此可見 ，新加坡政府是這兩家企業的唯一股東 ， 這兩家企業則是受財政部與

:tt叫 李儲圳 、 「各國主ttfi ，!ili金做的cJ ﹒目的、64 • 
;n: d~ 朱 J是智 、 .'i!:，l，世靜 . r -1" 1胡財M昆侖的個1越及其影響」 ﹒國際金融參考資料( 直在北 ) .卻 55 個( 200R 

年 6 月 ) ，頁 1 -3 1 • 
在1;; ~制雪凌、劉西， r全球下做財;廿拈來 現狀、!原因與影響 J . 中國人民大學學報( 北京 ) '2008 年第

5 J的 ( 2008 年 1 0 月 ) . 頁 72、7~ 0 

註 E 朱美智 忠世靜， r 主惜ll1 i白蘿盒的興起且其影響」﹒頁 1 -3 1 0 

設 E 孫明穗， r中圖對外誼段與主Ir~ιE金投資之\')(效與展望 J '畫灣經濟研究月刊( 畫是北 ) .第 3 1 卷第 5

l的 ( 2008 年 5 月 ) . 民 64-69 0
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金融管理馬協議委託作為受託人 ，而對基金進行管理的企業 ， 至於這兩家企業在性質

上則都屬於「私人公司 (pr ; va t e company ) 。 基本上 ， 淡鳥錫與 G IC 的投資與運作

模式如下

( 一 ) 淡 馬錫的獨立運作模式

淡馬錫!iiíE是由財政f.1j1全資成立的公司，但政府並不直接介入其商業決策 ， 而是透

過董事會對其進行監控 ， 董事會則每年向財政部提交業績報告與支付股息 。 |自其中董事

會的運作模式與職能如下

l 董事多為民間與采輪身分

董事會的成員雖由財政部遴選， (日除了一位為財政部常務秘書是官方成員外，其

餘均為民間身分 I !I 且除了 「執行葦事J Ui責任總裁 ) 為專職外 ， 其餘均為兼職。四

2 專門委員會為董事會幕僚單位

董事會下設有 6 個專門委員會 ， 包指執行、審計、薪酬、提名、預算、風險，其

中以執行與審計委員會最為軍耍 ， 前者負責公司的經營與監贅 ， 後者負主主財務報告 、

內部控制、財務風險與法規制度的監督檢查 。 ZI 基本上，董事雖為兼職 ，但仍兼辦各專

門委員會的業務，而專門委員會則負責提供電事會決策時的資訊與意見 。白

3.總裁由董事會授權負責貿際經營

董事會不負責具體的經營業務 ， 其透過授權予總裁，來領導企業的經營，並藉由

總裁與蓬車會所簽訂有關經營目標的契約 ， 來達成此~f受幣 。 前總裁則是在授權的純

閻內進行管理 ， 其具街充分的經營自主權，包括員工聘用、薪資發放與投資項口選擇

等 。 吋

( 二 ) GIC 主導轄下子公司運作

G I C 也是山政府全直至成立的資產管理公司 ，政府同樣不過問具體經營，只投定基

企管理目標，並對經營績效進行評估 。 II 因此， G IC 與淡馬錫的運作模式相近，董事會

也是最高的決策部門 ， 公司的日常管理亦由 「執行董事」負責 。 但是與淡馬錫不同的

是 ， 董事會除了由星國內閣部長與知名企業代表所組成外， ~ G I C 各主要部門的主信

也同時兼任董事 ， 10妥者除其司在j 簣際的操作權力外，也參與重大決策，叫故負責具體之經

營業務。

位 18 井、美智 :J;. Il:f:仰 「主懶 11寸 í;'; 主主食的興起技J!、 1;0巒 J . t司 1 - 3 1 • 

iit. l日 吳駐科 「 守主球化 liiill臨策略 新 JJII被淡的錫的驗」 頁 53-64 • 

泣月 !三遇、劉笑?不 「經辨安全!Ji{二主村~1i.fT.l基金投資!IìI)向伽況」 已i 9 卜 100 .

Jt 11 關單已發 孫明 é~. ' r rjr 凶大眼對外 11'i: tlï投資興 甘甜)，~合發展 JJl.百[能陡的IJ J 頁 l 的、 1 74 0

諒自 于遙﹒劉笑 j~í.~ . 科~ i醉注:可~viJ三tI陸目才出必金投資動向研究」 民 91 - 1 00 .

已!拉 」三j昌、劉笑萍 「幸的f'ij"C全~IlJ主 !由!叮叮基金投資動 r fï] 研究 ~-.!' 91 - 100 

在主 H 險家主臣 、孫明德 「 中關大除對外l汽 1ft投資與1斗距叫我發民垃 n JfiË I色的IJ J 頁 1 63 - 1 74 '"

~l 且 防站正融、孫~m卓 ﹒ ["1'劉太陸對外 I在接投資lJil 主惜茲金發展及前能限制 J ' n I63 - 174 o 

:;t兩 王遙 卸l笑 riii . 經濟安全與巴慨財甫基17.投資動 It;)研究」 頁 圳、 1 00 ﹒
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而 G TC 為了分散風險與進行專業分工，在其下設置了不伺投資標的子公司 ， 例如

GIC Pub lic Markets 負責投資公開市場 ， GIC Rea l Esta te 負責投資房地產， GIC Specia l 

Investments (GICST) 則負責企業的直接投資 。前至於淡馬錫旗下也有 2 1 家子公司，

耳!但與 GIC 不同的是 ， 其與子公司是相互獨立 ， 集團不干預予公司的運作，子公司的

管理是依據「公司法」而與一般商業公司相同，但是 GIC 高層卻是直接參與子公司的

決策。四

基本上如表 2 所示，淡馬錫與 G IC 在職能與發展方面 ， 具有相當的差異。

表 2 淡馬錫與 GIC 職能比較表

淡馬錫 GIC 

員工人數 300人 900人

資金來源 財政及餘 財政改餘、退休基金與超顯外匯存底 | 
投資對象 國內與國外兼顧 以國外為主

投資策略 進行較高風險的投資 進行低風險投資

投資目的
l 彼得較高投資報酬 獲得穩定之報酬

2 增進本國企業的競爭力

董事為兼職 ， 負責各專門委員會的業務 叢事除由內閣部長與知名企業代表兼任

董事會的Z董事驗總 ，不負責具體的經營業務 外，亦包括G IC各主哥哥部門主管，後者負

資具體的組營業務

與子公司的關係 不介入子公司運作 直接參與子公司還作

資料來源章者自行監閣 。

但另一方商對於新加坡政府來說，淡馬錫與 G IC 又有相當的互補性，特別是淡馬

錫的投資對象包括國內與國外， 一方面可以提供新加坡關內產業的龐大資金抱注，另

一方面亦可藉由海外投資引進國外的先進技術與資源，進而提升本國產業與企業的競

爭優勢，例如新加坡近年來積極發展的製樂、生物科技、石化、綠色能源、數位媒

體 ， 以及包括高階品圓、 IC 設計 、封裝等半導體產業 ， 以擴大新加坡在國際的政經影

響力 。而 G TC 則是完全針對國外企業進行專業性的投資，由於燒外投資的困難度與複

雜度較高 ， 因此 GTC 的員工人數與組織規模 ， 遠遠凌鴛於淡馬錫。但是這種「一對

內、 一對外」的經營模式，卻也能達到相互分工與優勢互補的效果 。

其次 ，淡馬錫的投資策略是進行風險較高的投資 ， 以圖獲得較高報酬.至於 GIC

則是進行低風險的投資，以獲致穩定的報酬 。 顯示兩家公司「一積恆、 一穩健」的投

資模式，對於新加坡來說既能進攻，又能守成。在這「一攻一守」的投資策略巧妙運

用下 ， 使得新加坡主權基金的投資行為極具彈性。

第三 ， 淡馬錫由於投資標的多有風險與爭議，在「樹大招風」的情況下 ， 往往成

為媒體報導的焦點，但卻也成為新加坡展現經濟影響力的櫥窗，以及綜合國力的象

;:r冒 險家曹、孫胡德， r中關大陸對外l直接設計與主做事主傘，發民及有I能限制 J '頁 1 63- 1 74 0

耗油 吳縱峙 ， r全球 it前瞻策略新加收淡馬錫經且在J '頁 53-徊 。

設耳 險家藥、孫明德， r中間大陸對外底接投資與主憎基金發展及可能限制」 ﹒ 頁 1 63- 174 0
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徵: 至於 G I C 的投資風絡則是位調而專業，因此也蒙上了較為神秘的色彩 ， 但卻J:\~t 1J1I 

共投資行為上的方{史性。因此i品種「一尚調、 一低調J 的行 ' J(作風，告11 也顯示兩家公

司在企業文化 UI守差異 。

第凹 ， 從道唱會的組成與 iili 作來看，在政府參與的程度巾 ， f:炎馬錫遠遠低於

G IC' 這使得淡馬錫更貼近民間企業的性質 。 而對於子公司運作的介入程度上， I炎為錫

則是完全不參與， G IC 卻是 l丘按常舟 ， 顯示i訂單「一放任、 一介入」的不同管理方

汰 。

肆、新加坡主權基金的政治影響

基本上 ﹒ 新 }JI] ~淡的主權基金發展迄今 ， 所產生的政治影響包們國內與國際兩fl呵!背

面，分別敘述如l下

一、新加坡主權基金對於園內的政治影響

新加坡主ttU主tfiE對於關內所造成的政治影響 ， 1-1 前來看多是呈現正面，分別敘述

如IF

(一)回府減少干涉而尊重專業經營

般國家的主你基令 ， 陸I/j士在組織與運作r-.t妥迫關營企業 ， 因此政府多數是也按

介人 ‘ 包t6 人 'n安排、投資對象、投資策略等等 特別足因為牽涉利位龐大，位作為

政治酬庸的司司'll!丁-具 。 但是誠如 Iliíj述，新加坡的 UtliM金所採取的「私人公司 j 迎作

方瓜 ， 將政府介入降到最低的研炭，使得主咐:基~的終營得以避免政治力下涉，誠如l

F士~li所述

l 堅持悶:起 化的統管原則

所謂商業化 ， 到l主權基您的相關單位必須規施得非常明的，其火追求純粹的R耳朵

"你 l'!IJ J乏遠投資偵值的最人化，而不慘雜其他::J 1 ， jfíj業的政治性或社會性H襟，進而

能夠以專業.lL:J:M進行獨立性的判斷 。 由於主啊!拉1立的背訣 ， 傾容場受到各方面的政治

性彬響與政府，白，你 1: 預 的jjj.主 l;t令大部分投資於海外資產，本來在政治上就恆為敏

感 ， 因此如果采主約旦起i金缺少足夠之 ~jj 業性!!iiiili作J樹立阱，就布 nJ能被招為是政府的

政策工具。誠如 J níj述，新}JII I.皮主權基金的特點，就是新加坡政府不過閻公司的具體經

營， 而只問*績 ， 盟主求其年終不得少於一定的報酬半 。

2 明(值與JJ安*、政府 、 子公 6J間的關係

為確保商業化、專業化與1~a rL化 ，主權基金必多!要在公司市科中 I !FJ li在訂立;該基金

及其最事會，與其他叩位間的關係 ' 這包指與股東問:與中央銀行、財政部、金祕

監管部門間，與政府非全融部們 |吉] :與旗下投資金I象 ， 特別是子公司聞之關係 。 It;lt;:;

任何T'i會糊不泊的關{系，都將導致對IB該基袋的不必要干預。誠如前述 ， 當前新加坡的
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主權基金是以「私人公司」的身分 ， 透過「公司法」來明確規範與財政部、金融管理

局與予公司間的關係。

3 .組織與員工強調專業性

主Wi基金的內部組織銀懦、治理模式與管理圈|緣如何建立也甚為重要 ， 因為此攸

關該基金的經營績效。例如 G1C 與淡馬錫 ， 都(議量採取國際金融市場上私人投資公司

的組織，避免採取政府行政機關的來梢 。耳其中 ， 特別是去凸顯董事會與專業投資委員

會的核心決策懦及自主權 ，立fz強調組織將簡與決策效率 ， 否則主權基金若淪為政府機

關而非商業機梢 ， 勢必會採}-fJ官僚行政模式而壓抑專業精神與商業文化，導致組織的

僵化而不利於高妓$運作 。 也因此新加坡的主權基金員工中級少有公務員 ， 而是在國

際念屁h市場中網絡一流的國際金融人才，甚至 G I C 與淡馬錫的許多基金經型與首席投

資官都具有外國籍。

( 二 )良好經營績效獲得民眾肯定

淡馬錫長期以來 ， 一直以其獨特的iM!1'乍模式與優異業的 ， 獲得全球投資者的肯

定，該公司管理的投資組合淨值，已從成立之初的 3 . 54 億新幣增加到 2007 年峙的

1 ，640 億新幣 ， 憎加幅皮尚達 460 多倍 31 2008 年更增加到 1 ，850 億新幣 ( 相當於

1 ， 340 億美元 ) ，年1曾率高達 1 3% 0 :vJlt外 ，淡，嗚錫從 1 974 至IJ 2007 年的投資報酬率 ，

每年平均超過 1 8% ' ~l股東的年平均報酬率也超過 6 . 7% 。加至於 GIC ' 從 1 98 1 年以

來 ， 小均年投資報酬率為 9.5% '扣除通貨膨脹因素後的平均質質投資報酬率為 5 . 3% 。

且由此司見 ， 新加坡主權基金的經營管i效相當優主要 ， 而淡馬錫因為採取風險較高的投

資 ， 閃此投資報酬率也禹於 G IC 。

這種良好的經營級效，議新加坡民眾對於政府與其所管理的主權基金，充滿信心

與信頗感 。 基本上 ， 新加坡主權基金的良好經營績效與風險控制得當 ， 與以 F四點有

相當密切的關聯性 ， 而這四點正是新加坡政府對於主權基金「竿而不搜」的基本態度

與要求 。基本上 ，這種「竿而不挫J 的模式， 一方聞其仍屬國營企業 ， 仍受政府的掌

控 ， 並有總管組效的j暇力:另一方面，政府不直接進行企業經營上的干涉 ， 使其在運

作上具有彈性與積恆主動性 。

吉i 胡 M BA 智間 ， r -lO l曲 lI，n:ï拉金 . M ßA 干干 kU 自科 hup :llwiki.mbalib.comlw/ indcx. php?tit le=%E4%B8% 

B B%E6%9D%的%E恭%B4%A2%E5%A F%8C%E5%9F%BA%E9'J.個 7%9 1 &varÎant=zh- tw . 
註 31 誰家與 可 r "1' 技公叫帶來的機會與挑IjIH丹從 」 ﹒ 信報財經月于IJ ( 香港 } ﹒第 367 期 ( 2007 年 10

打) • IT 32 0 

，1 血 「彼此糾 F合蛋 ， 新加坡歧ImMi發H Í'!. J ' M SN 新聞網 . 2008 年約月 27 [[ ﹒ 請參考 http ://n ews. l11 s n

com.lw/news92g42 1.aspx 0 

~UI ~毛主智、忠 [it仰 ﹒ 「主惋H.f l甜瓜金的興拉及Jt:后科 J ' W 1- 3 1 0 

~.t .1 余凌筒， r觀念中台 主附必金Ã'-J ifi點 j ﹒ 中時電子報 http://ncws.chinat imes.com/ 2007C ti/2007Cti ­

News12007C t卜News-Contc n tl0 .452 1. 1 I υ5 1 4+ 112008 1 00500054.00. htm1 • 
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新加坡主惚111'12"基金發展fJilljt;'f，'f.的政治分析 的

l 採取策略性管f~!而其積絨毛動性

恨據每{向國家成立主權1在金之目的 ，可以 l!!l~分為以下五 HI類型，祥如表 3 所示

表 3 主權基金成立 目 的分領表

街 J!Si 1"1 鼻: n Ó"J 

多屬Wô'idi 白然資W;\H:I-I J.:J. I且Jfx外 I .rs避免資源柏鴻役 nf能膨響政府的穩

t否定型一l 怖 j，~金 鍾的闕家， ljrl挪威 。 定收入 。
( slabilization-oriented fund) 2 追求外l種收入的巾長期隱性n增長 ﹒ 以

降(Jl其短期波動到本國經濟的影響 。

貝利向你外匯(7.鼠的國家 如 l 香港 l 可將阱，的外|誕存!比分流 ， 以降低名1=1

i'I'解l則上他)，~令 中l竭 。 上的外匯數里， Jlt I (日減少貨幣升怖的

( st er il i za ti o仟orÎ c ntcd rUl1d ) 壓力﹒藉此維持1M第{ü定 。

Ut外liJl(市場 tJlt l iì'i'銷;壘作 。

1/'*因為{jfirlll叫際投資 以緩解向 (L於拍手許當代H才日，以r>i主代子孫謀fr.\

儲蓄型于懷.l;!;令
商品 Ibr.J一會 rfr J.III~~恆的沈重財政Þll1:哩， ﹒遊|前尋求 m~ll:1更公半的P.1間分肥 。

守在囚l也自然資源收入下降書I妥善企
( sav ings-oriclllcd rU lld ) 

ff體系帶來的的Ij~壁. ljU i:!、烏 地 F"IN

((1 、 lí "lI悅 。

fl:j防~主惋JL金
據宿制，從!外!議做成 Í["J亞洲凶家為 促進車'11濟和社~([''J':I-' fê\發展

州路i將向:的社會經濟危機和發凶的
( prevent ive fu nd ) 

不確定性 ﹒ 如科威特 。

策略型主村'ii J，且這主
國家的投資行為偵祠的~:J!ffiï主動 ﹒ 尋求在2全球的封~!，有|、優化資源自己凶 ， Ì自

希望直追求科俏的效 ， 立日新加版、 1'1" 育世界 ìmít業 ﹒ 以前現本國經濟和|做
( Slra te且y-o riel1led fund ) 

l咽 。 會發肢的策略鬥睞 。

資料來iJfJt 幣 J' l! fl 林Û: H 、林詠商 「淺述t怖 111'，;，;基金 J . ri 57- 69 

劉傑中 「潰 .Vt透明 '1、投資\[(火 '1、迫 M~rtf )在 il'ìil'f í 11' 1 u1能睞 λ;錢 ﹒ 挪威主權i仿古!，-ti -:Q.l

DIGITIMES 干 H主胡同 . h ltp : l/www.d ì且 自 I imes.colll .1 w/n/art ic l t: . a s p叮d~OUtl OUX I ~7tl 日圳市Tß93TN6H MAC I 

DC4Y H 。

「 喬治聯幣I1R 呼制度 」 綠 J" r Î ~干 http : //zh .w i k巾叫ia.o rg/ wiki/%E‘l)%A6%吵吵%E6%B8%AF%E討

%~ 1 %A F%E7%ß9%A B%E5%XC%AF%E7%XE%討7%E5 IX， 8結%日6%E5% ßA%A Cl D 

誠如表 3 所述 ，新加坡所採1&的就是策略型 tfi'll基于宜 ， 相絞於上述四種類型 ， Jt 
i望作更為積他i主動 ， 投資具有未來發展的景與潛力的介一槳， ilfê 且強調追求高傲的約

效 。

2.風險管迎作為恨在J駁議

主權基金在jjj求高報酬的同時也i'I"隨著風險的捉高 ， 例如 1 1' 1' 2005 至 2006 作之

間，淡馬錫鑑於中國建立交銀行與中凶銀行即將有得准上市的利多出羔 It口增加持股， f且

隨即在 2007 年 1 0 月脫售而獲不IJf結， 革然而在!再獲利下所伴隨的信[1*益高風險 。 因此，

主權基金的相關管理機悄必須規逃不適當的風險，使得高報酬干Ll i高風險間能取得司令

銜，並{吏投資符!侖的潛在報酬得以最大化 。

當前 ， 淡馬錫會根據不同的風險類珊 ， 的IJ定針對性的風險抑制策略， 分別是策

略、財務與經營風險 。 其中針對策略風險 ， i炎馬錫調幣役室主組合， ~t進行跨地域 、昀

JE Ji ~縱科 r ~'.f-l< ftljiH結束閉門 新 JJIIJ血淚馬偽科驗 J ' !'T 5.1- 64 0 
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行業和跨時段的投資平衡組合 .針對財務風險， 其內部風險控制部門每月評估集團的

投資風險，每日評估下屬基金公司的投資風險:針對經營風險，其內部審查部門每 1 8

個月會輪流審查公司的各部門，法律部門則負責監督各部門的違規情況 。前至於 GIC '

為規避風險其對學一資產占總投資比重均不超過 10% '因此 GIC 的投資國家多達 40

多個 ，並且涵蓋各主要閥家貨幣 而其對於資產與負{炭部分的持有也採取「免疫策

略 J ' 納入不同幣別與存綴期間 ( duration ) . 這使得學一關家或幣另IJ資產主之非系統風

險，可以有效的分散。而即使是發生風險，也可透過部分對沖以減少損失，因此這種

投資策略與一般以營利為目的之民間企業來說並無差異，告1I與政府部門「防弊重於興

和JJ 的立場卻大相逕庭 。祖l

3 善於利用委外投資

除了自行操作外，新加坡的主權基金也將部分資產委託給外部法人機偽代為管

理，或者與外部機構合作管理，這使得投資決策更為靈活而多元 ， 也可使新加坡對於

相關投資法人機楷具有一定的影響力。

4 採取併購模式降低投資風險

一般企業的海外投資模式基本上可以分成三類 ， 分別是併購、新 !!'1投資 ( 即獨

資 ) 與合資，而從新加坡主權基金來看，多以併購為主。併躺在字義上來看可以包括

「合併 J ( merger) 與「收腦 J (acquisition) ，是指一家企業用現金或有價證券去購買

另一家企業的股票或資產 ， 以獲得對該企業的全部或部分資產的所有權或控制權 。 相

較於主rr與投資與合資來說，併H為由於不需創造新的企業賀髓，所以風險較低，因為其

投資標的是既存之企業，其長期的經營銷效與資訊可以輕易獲得。另一方面 ， 從主權

基金的併購模式來說，通常是先購買某國某企業小部分的股權，以避免「資訊不對

稱」所可能產生的風險，由於投入資金較為有限 ， 故即使投資失利，對該主權基金的

影響較小 . 等到充分瞭解該企業與受資間的質際情況 ， 再逐漸增加持股 。而不論新興

投資越是合資 ，都是創造新的企業 ，獨資是指該企業自啦一出資者所投資成立，該資

金掌握企業全部股權;合資則是由兩位出資者共同投入資本所成立的企業 ， 分別擁有

部分股慎 ，並共同分享利潤、支出、風險、反對該公司的控制權。個不論新興投資或是

合資都必須面對許多不司長口的未來 ，包括受資國當地的政策法令、市場規模、上下游

產業與競爭者等 ， 加上投入金額龐大 ， 且必須直接進行操作與管理 ， 因此風險較高

此外， 合資還往往直在沙到與另一合資對象的合作與運作模式 ，倘若雙方因意見紛歧或

利潤分配不公 ， 則失敗的可能性甚高 。

另一方面，透過對某外國企業進行「蠶食式J 的增加持股，此 併購救不會受到

受資國政府與媒體的關注.而若進行車rr興投資與合資 ， 因為金額龐大而成為外界關注

的焦點，將使得投資行為受到較多限制與平預 。 有關併鴨、新興投資 ( 即獨資 ) 與合

Jf :冒向誰:íJ • 

i1 祖 f昆明德 ﹒ 「 中國對外也l:it與上!串起金投資之成效與屁幫j 頁 的4 -69 .

~:I::~ Mi chael R. Czinkota. I1kka A. Ronkainen. and Michacl H. Moffe lt . Jllfemafio l1ol 811肘I1(!S.r ( Ohio 

Th ornson/South ~ Wcstcrn . 2002 )可 pp . 叫‘297
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資模式的比較 ， 詳見表 4 所示。

表 4 併晴 、 新興投資與合資模式比較表

投資佼式 | 投資比例

投資既存之從業 |某佼業投資另一合業的它那拔高15分資產

創造新的從業 |單一出資者所投資成立之企業

品他新的企業 |兩位I-li資者j ~同投λ資本所成立的企業

資料來源第苦口 行整月J o

(三)還富於民增加政府支持度

淡馬錫在 2007 年的獲利達到 1 82 億新幣 ( 約 128 .1 3 億美元 ) ， 晶是前一年 9 1 億新

幣的一倍多， 41如此使得新加坡的財政盈餘屢創新高， 2008 年初新國決定退稅給全

民 。 42總理李顯龍提撥 1 8 億新幣 ( 約 12 .67 億美元 )， .日在 2008 年 4 月和 10 月分兩次

發給 ，換算成新台幣一個人大約司分 6，740 元 ， 若屬於弱勢族群或老人則每人可獲約 l

萬元新台幣 2008 年 8 月，又再提撥 2.5 億新幣 ( 約 1.76 億美元 ) 。 “季博 (Patrick J 

Keenan) 就批評判]阿爾及利亞、 奈及利E興利比亞等圈，其國內人民尚有發展與社會

福利的需求，甚至同時還接受其他關家的金援 ， 但仍成立主權基~對外投資 因此他

提出「社會債款 J ( soc ia 1 arrears ) 的概念， 又一認為國家若 固執政不佳或無法提供民眾福

利 ， 就等於是對人民產生債款，因此應該比照債務人對債權人一樣的處理模式，利用

主權基袋來償還此一村會欠款 。 晶因此， 新加坡今天不但藉由主權基金償還了此一 「社

會債款 J '甚至還進一步還富於民，如此自然增加民眾對政府與人民行動黨的支持 。 因

此，新加坡內閣資政李光耀在 2011 年所出版的新書新加坡賴以生存的硬道理( Lee 

Kuan Yew : Hard Trulhs 10 Keep Singapore Going) 一書中指出 ， 新加坡長期以來都是由

人民行動黨執政， I接下來 10 至 20 年新加坡還不會煥丟在執政，但或許會有這麼

天 J :他認為當人民認為執政濕素質下降或反對黨派出實力相當的國隊，民IJ選民會說

「我們換個人11巴 」 。 叫

由此叮見 ， 李光耀認為新加坡在 20 年內不會政黨輪替，此一自信來自於人民行動

黨執政迄今的做人政績 ， 其 可!主權基金 「還;當於民」的讓民眾獲得退稅，是最具體而

正E 叫 串(-J I!1[.f)可 卡?悍; . ) 1 且 >- JC 0 

計 41 同江泣 。

，;1: '叫 謝針1 7f ' r 郭明錯 布什呼應效法 JjJ. illi用 外雁 {{底」﹒中時電于報 ， http ://n叭'S. ch i na t i mes . com/200 7C I il 

200 7Ct i -N ews/ 20() 7 C I i- N e ws-C on Icn 1 /。 可 452 1 ‘ 1 10502+ I 12 008 1 00300244.00 . hl l11 l 。

耗 的州市h土 4U4 t~ 車rrfi 阱 。

，j l' 44 向 ~ t :t! . 

而 l: 4!i Patrick J . Kec: nall . "5υvcrelgn 、，V ea lth Funu and Soc ia l Arrcars: Should Dcbls 10 Citi zen be Trenled 

DilTen;;m ly th an Debls 10 O ther Cret iwrs?" Vir~世 i ll ia ./υ II I"IW{ οiflm帥 flal;fJlI{/{ Low. Vo l. 4~. No. 2 ( Jun e 

2009). pp. 432- 472 

，1' .1日 「早'Ll力終結山 禹 ﹒ 李光kl/ 新加快i且不符關3吉它 」 ‘ 聯合新聞網 ， 20 11 年 l Ji23 U ' J內容弩 http : // udn

com!NEWS/WORL口fWOR3/6 11 22X I 叫lI m l "
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實際的展現 。 而李光耀也指出，當民眾認為執政黨的事長質下降，就有可能引發要求政

黨綸替的呼聲，也因此人民行動黨惟有不斷地改進 ， 不斷地讓民眾肯定 ， 才有同能永

續執政.而主權基金也就必須持續增加經營績效，繼續讓民眾享受退稅，才能夠達到

此一目標 。由此可見 ，新加坡主權基金的持續獲利，已經不是單純的國營企業經營績

效問題，而是攸關人民行動黨是否能永續執政的政治議題 。

(四)完善退休制度有利社會穩定

誠如|上述， GIC 的主要資金來源是「中央公積金山是新加坡民眾退休金的來源，

因此當 GIC 的經營績效卓著 ， 民眾的退休金獲得保障 ，並能享有完善醫療保險 ， 就能

使民眾在退休之後無後顧之憂。 這種「老有所終」的社會福利制度，是許多社會主義

國家都無法達到的理想，也使得新加坡社會因而更為祥和l而穩定 。 事實上，近年來新

加坡已經成為全球各國中，民眾最想移民的國家，根據美國蓋洛普民調 120 10 最想移

民的國家調查」顯示 ，新加坡位居第一，而住民人口數 ， 也從 1 990 年的 274 萬人 ， 增

加l到 20 1 0 年的 377 萬人， 47其中相當重要的原因就是政府所安排的完善退休制度 。

二、新加坡主權基金對於國際的政治影響

新加坡主權基金對於國際所造成的政治影響 ， 亦有正面與負面的不同層面，分別

敘述如下

(一)提高新加坡的國際毆經地位

當新加坡的主權基金成為許多跨國公司的大股東後 ， 使其在國際間的政治與經濟

影響力大幅增加 ， 這無形中提升了新國的國際地位。誠如艾普斯坦 (Richard A 

Epstein) 與羅斯 (Amanda M. Rose) 所述，主權基金的投資 ， 不但提振了景氣，也透

過資金把注於次貸風暴中體質不佳的機惜與私人公司 。旬特別是從 2008 年開始，淡馬

錫加重於新加坡以外的投資比重，並且積恆布局於美國、拉丁美洲與俄羅斯 ， 這使得

淡馬錫首次在亞洲以外市場的投資淨額達到 100 億新幣 ( 約 70 億美金 ) ，而在亞洲以

外市場的投資比例，也從 2008 年之前的 22%增加到 26% 。 咱如此，淡鳥錫的投資與影

響層面也從原本的新加坡本士，擴展到美洲與歐洲 。

(二)新加坡成為金融危機下重要支柱

從 2007 年美國爆發次貸風暴後引發全球的金繭危機，在全球投資者信心下降與市

場不住的情況下，根據統計從 2007 年 3 月到 2008 年 4 月的 14 個月中 ，全球主要的 8

註府 所謂{主民包指公民與取何永久居個做者 ﹒ 彭 i連漪。「新加坡第一的秘省 J ' 遠見誰誌( 盡北) ， 第

294 期 (20 1 0 年 12 月 ) 貞 313 -3 1 7 "

H 48 Richard A. Epste in and Amanda M. Rosc. "The Regulat ion 0 1' Sovereîgn Wea lth Funds: The Virtues of G即可

Slow:' Th e Un; l 'el加州 。ifChicago Law RCl';e l川 Vo l. 76 (W Înter 2009 ).pp.l ll - 134 

dH日 fl'I Jt:Jï. • 
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家主權基金對美國華爾街的 6 家金融機格進行了 11 筆投資，金額達到 449 億美元，而

新力\]坡占其中投資總額的 57% . 遠釗 417 億美元而名列全球第一 ，超過居於第二的阿

布達比投資局之 107 億美元 ， 以及第三的中國投資有限責任公司 ( 以下簡稱中投公

司 ) 之 間 億美元。前由此可見，話全球爆發金敵風暴 ， 許多閥家的企業都需要資金把

注H寺 ， 新加坡主權基金猶如救世主般的提供資金。這對於許多國家的企業來說 ，解除

了燃眉之急的危機 男 方面 ， 由於這些:íÎ'::;R在各國中都舉足輕重，閃此也有助於該

閥經濟的穩定 。

(三)新加坡主權基金受監督程度仍被國際質娃

主權基金可說是政府直接管理或委託管理的特殊類型公共基金 ， 因此其投資通常

結合了一個周家的政治與經濟目的 ， 如此使得資訊披露和透明度方面都較為欠缺 。所

以，就市場與投資者來說 ，在資訊不對柄的情況下 ，很難充分瞭解各種不同基金的決

策悍汁，、策略目標、投資原則，也不知如何確定與謝整其投資組合，對於基金的激勵

與約束機的IJ也欠缺資訊 。 因此 ， 國際悶悶始擔心主權基金可能會增加 l割際令副主tl惰的

關系性風險 。 特別是近年所發生的美國次貸問題，就顯示出金馳商品從設計、信用評

比、發行不[]交易等一系列環節都叮能出現缺陷 ，使得外界與投資者很難進行街效的評

佑 。

1.新加坡三阿拉基金的結稿、治理與方針仍有不足

新加坡主權基金在對外資訊不充分的情況下，造成投資者的風險增加 。事質上 ，

根據學者杜魯門 (Edwin M. Truman) 的研究 ， 其針對主權基金的四個面向 結梢

( s truct ure ) 、治理 ( governance ) 、綠iZ與透明度 (accountabi1ity and tran sparency) 、行

為方針 ( behavioral guide1ines ) .訂定 :t~一金評價的標準。滿分為 25 分，但目前沒有一

個國家達到 ， 紐西蘭與挪威則分居第一 、 一名， 至於淡馬錫的分較為 1 3.5 分 ，排名值

為第 11 .似乎校不埋怨 在內頃指標市「航甘情」是 4 分 ， 在平均分敏 4.8 分以下 「治

且IlJ是 1. 5 分. I課 11與透明皮」為 8 分，行為方針為 0 分。至於 G1C 的分數做為 2.25

分 ， 位於不均分數 10.27 分以下 ， 排名僅為第 3。 在凶項指練中「結俏」 足 1. 5 分，

「治理」是 0 分. I課責與透明度」為 0.75 分，行為方針為 0 分 ，均在半均分數以

下 ， 甚至~低於巾國的中投 。 51 rb此可見，新加坡主權基至泣不論在結情、治理與行為方

針仁的表現 ， 都明顯受到質疑 。

2 非民主政體使主權基金成商|謝係難以徹底分離

新1m坡迄今放未被歸類為完全自由民主的國家 ，很據美國「 自由之家 J (Freedom 

H ousc ) 針對全球 193 個國家的「政治階利」及「公民自由」程度， 每年所進行的評

計划 」三過.?K'J 笑悴. r總濟安可夫與 H捕~，j日 1.~ ':Ð:投n illJJIÎ:IJ 師告 EJ ﹒ 頁 91 - 100 ' ?K'JIw'元. r上 f阻*，(f~怖的發展

WJW:,'Ir J ﹒經營與管理( 大i.l1 ) • 20叫性訝l 7 IVJ ( 2υO f( 年 7 月 ) • B 66- 67 ' 

~E ~1 Edwìn M. Truman. "The Management of ChÎna's Intcrnationa l Rcserves: Chîna and a Sovereign Wea lth Fund 

Scorcboard ." prcscntcd for Conference on China's Exchange Rale Poli l.: y ( Wash in屆 1 0 11 . D.C.: p(;.. terson 

InSlilll le fo r Int ernat ional Eco l1 omics‘ I t) O l.:lOber 2007 ). pp. 1- 34 



50 問題與研究 第 5 1 卷第 1 期 民國 1 0 1 年 3 月

比，他們將評比等級分成 1 至 7 ' 1 代表 自 由度最高， 7 代表最低 ，而共分為「自

由 J 干部分自由」與「不自由」 三個層級 : 20 10 年 l 月所發布的 r2009 年世界自由

度J (Freedom in the World 2009) 調查報告中顯示 ， 新加坡的「政治權利」被評為

5 ' r公民自由」被評為 4' 被列為「部分自由」的層級: 自 2011 年所公布的調查報告

中評比成績相同，並無任何的進步 。心哇!於政治領導階層的做力關係，使得新加坡主權

基金在所有權與經營權的區分上並不徹底，其雖然聘請了許多專業人士甚至是外國人

士搶任要職 ， 但真正決策者與人民行動黨的領導高層 ， 及其相關親族之間的關係甚為

緊密 。 特別是 2002 年 5 月 ， 原任職於新加坡科技集團的何品，轉而擔任淡鳥錫的執行

董事 ， 其夫婿為新加坡總理李顯飽，此舉就備受國際質疑 。季南即指出，由於若平掌

有主檔基金的國家，並非民主體制，政治人物或領導者必須藉由尋租 ( rent-seeking ) 

方式保持權力 ，甚至利用賄船來獲得權力 。 叫目形之下，號稱是 「主線財富基金模範

生」的挪威政府退休養老基金 (The Govern m e nt Pens ion Fund of Norway ) ，由於在民

主政體的運作與充分監督下 ，使該基食在透明度與商業道德上，獲得外界的高度肯

疋 。

3 主權基金是否受到外界監督說法不一

新加坡的主權基三位是否受到圓會、政府與民意的監管，由於ff訊有限，因此眾說

紛紀 。 以 GIC 為例 ， 有學者認為 ， 因為該公司受委託管理的部分是外躍準備，因此仍

受國會的直接監管 ， 並且必須向總統、總理提交財務報告 ，預算也須經總統認司 ， 總

統有權隨時要求 GIC 提供公司的所有資訊 :此外， GIC 的營利是受到新國「公司法」

的規施，故董事會與經營國隊必須向公眾提出營運報告 。 E但另一方面，也有學者認為

GIC 是依據憲法所成立的政府全資公司 ， 因此不必向民眾與國會公布業績與投資策

略，只需向總理與董事會報告 ， 因為董事會包括星圈內閣部長與知名企業所組成，具

有足夠的內部控制能力 。自1由此前兒，新加坡主權基金的決策透明度仍然是眾說紛耘 ，

如此也增加了外界與投資者對於未來發展的不確定性 。

(四)外向投資造成東南亞鄰國直接威脅

2002 年 5 月初任淡馬錫執行董事的何品 ， 宣布將淡馬錫的投資對象大幅轉向海

外，並宣稱投資標的將放在三大領域:全球網絡型企業、亞洲服務型企業與東協國家

資源企業， ~7此舉隨即引發東協各國的高度緊張，擔心自身產業會被新加坡併購與壟

1世前 Frcedom House ' r Frccdom in thc Wo r l圳 • Freedom House 網站. http://www .frccdomhousc.org / 

template.cfm?page=J63&year=2009 0 

;U: ~1 Freedom House . r FrcedO Ill in thc Wor ld J ' Freedom H O ll se 綱站 http ://www. rreedomhouse.org/ 

temp late.cfm?page=363&year=20 1 0 ø 

設 !t1 Patr ick J. Keenan , “ Sovereign Wea 1t h Fund and Social Arrears: Sho uld Dcbls 10 Citizen be Trcatcd 

Differcnl ly than Dcbts 10 Othcr Crctitors?" pp. 432- 472 

,Hí 朱美智﹒忠、1世靜 ， r ::t l曲財，;，盤 5J.的興起垃抖影響」 ﹒ 頁 1 -3 1 0 

拉葫 隙草草藥、孫胡德 ﹒ 「中凶大l玲對外而接投資與主 Itá延金發展歧 nJ能限制」 。 貞 163- 174 0

站前 央銀(l，" r全球 ft前晦氣昀 新加坡淡戶H~純驗 J ' 頁 53吋4 0
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斷， 甚至姐1、 f lJ 後種i突的引爆點 。 由此 oJ見 ，雖然東南亞十國已經在 1 999 年成功經

合為東南亞國協 (Association 0 1' Soulheast As ia n Nations '簡稱 ASEAN) ， 但由於新加

坡在十國之中的經濟質力最強，政治影響力最大 ， 因此其一舉一動再ß{I蔚受鄰國騙 日 ，

甚至成為朔:闋的威脅 。 很據瑞士洛桑管理學院公布的 2010 年國家競爭力排名中 ，新加

坡的總體NFcß 世界第一 ， 其中政府效能表現名列第二 ， 企業效能表現全球第一 2010 

年國內生產毛額 (GDP) 成長率為 1 3 -1 5% '超過中國與印度而排名世界第一 . 人均

GDP 在 20 1 0 年已經超過 42.000 美元 ， 咱這些做字與東協鄰闋的差距猶如l夭展之別，更

加深鄰國的擔愛 。

例如 2006 年淡馬錫以 1 9 億美元的尚償 ，收購泰國前總理戴克辛家族經營的電訊

公司 49%股權:雖然戴克辛家朕依法無須在交易中繳稅，卻仍道反對陣營嚴厲批判，

最終導致戴克幸遭政變推詞， 加這除了引發泰國政局的激烈動過外，也使得新加坡與泰

聞之間的關係蒙上陰影。誠如艾爾森 (A叫10ny E l son) 的觀點， 由於主權基金所掌;有

的資金過於龐大與可能之政治意固，使得受資國產生疑慮，甚至r!l!ï擊其政權的穩定，

因此主權基企的發展有賴於良好的國際投資品境 ，其中特別是經濟開放 。她由此也可以

發現 ， 當淡馬錫掌握戴克辛家族電訊公司的 49%股權時 ， 由於金額過大遭到泰國政府

與媒體的局度|攔住，認為新加坡司能藉此掌控泰國的電信產業，結果是此項投資宣告

失敗。

又例如 2008 年淡馬錫持有 「印尼流動電信公司 J 35%和 「印尼衛星公司 J 42%的

股權，由於此兩家公司占印尼行動電話市場的 75%而遭檢舉涉及壟斷市場 ， 經 「 印尼

商業競爭管理委員會J 調查後，判定違反印尼 「商業競爭法 J ' 後經法院判決需支付

約 1 60 萬美元的罰款。的

由此司見，東南亞鄰國對於新加坡的主權基金可謂是充滿矛盾 ， 一方面希望獲得

其資金的}ê法，另一方面又傍愛自身經濟與產業安全受到威脅而頗具戒心 。

(五)歐美國家與國際組織擔憂新加坡主權基金

的於近年來新加坡主權基企投資美國金融業過於積恆，造成美關國會反對聲浪凹

起， 美國政!何為兔後息， 2008 年 3 月~Ii-!阿聯、新加坡就主權基念的投資原則 ， 達成了

「摯~~甚頓協議上強調阿、新兩國的主機基金 ， 在美國的投資決策熔基於商業而非地緣

政治 目 的 ， 他公布更多資訊 ， I!墜完善企業治理與風險管理體制、蝕與私部門公平競

爭、 J您尊重受資間的法規Yí~監理要求 。 .7.這也使得淡馬錫被迫公開宣稱， 其投資各國指

J ló!自 彭泌 il奇 ﹒ fifrJJn坡m 的秘密」 可 a 3 17 ' 

~ E :)9 係I則惚 ﹒ f'l' 凶1'1外祖段與 H由1在1>.投資之J此奴 ~;I展覽 J '頁 64-69 • 

J.l GO Anthony Elson. "Sovc rcÎ且 n Wca lth Funds and thc lnt ernational Monctary Syste ll1:' The Whilelwad ./0 1/1'1川/οf

DiplomaιTcmdl川的 nOIl O叫I Re/o/ilJ附可 Vû l. lX, No. 2 (Sumrner/F叫 1 2008 ) ， pp. 71- 82 

t r: 叭 叭111:人 ﹒ í ， ì2.:.:E淡 馬鉤 l'、 當 qQ 守主 ，日1 Jt: i;-~ 時院級 1"1 上訴 J ﹒ rll 火址 hltp :llt w .nc \Vs.yahoo.comJ 

art Î(: 1e/url /d/a/ 0809 [2/5/ 15t6y.html " 
JE 叫 做仗j!t ﹒ f ~欠貨風按延J惜，新興凶家主怖J，l; ;ù.趁勢削超」 ﹒台灣經濟研究月刊( l:Ut ) 第 31 程草1 6 
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標公司峙 ， 不再取得控制性持股 ， 而只擔任單純投資人 。

誠如瑞士國家銀行副行長希爾德、布蘭德 (Philipp M . Hildebrand) 指出 ， 由於具有

主權基金的國家 ， 大量投資他國的私營企業，而其資本是從過去被視為ì!!陸的國家向

中心國家流動 ， 其背後的非絞j齊因素 ， 富麗許多已開發國家對此持保守態度 ， 甚至產生

保護主義。由金米特 (Robe rt M . Kimmitt ) 也認為 ， 主權基金!t1於受資圓的好處多寡，

取決於這些投資在經濟目的上的程度 ， 而非政治目的之達成 。叫 因此， 主權基金的投資

行為往往引起受資國猜疑 ， 甚至是公開的敵意。

l 各國對於主權基金的防範

吉爾森 ( R o n a ld J. Gi lson) 與米爾霍波特 ( Curti s J. Milhaupt) 就指出 ， 主權基金

此一關家資本主義猶如新重商主義 ， 許多國家面對此一危險性與威脅性 ， 採取積極的

防衛措施 。區l因為許多西方國家捨蜜的是，若干主權基金無法確定其真質目標與資產數

額 ， 其投資 目的司能不只在於為民牟利 ， 而是透過戰略性收購來增強自身的政治與經

濟權力 。 例如美國前總統布希在 2007 年 7 月簽署了 12007 年外商投資與國家安全法

案 J (Fo re ig n Investm e nt a nd N a ti o n a l S ecurity Act of 2 007 ) ， 該法案規定任何外國公司

投資或併購美國企業的案件 ， 都必須經過「美國外國投資委員會 ( Committee o n 

Fo re ig n In vestm e nt in th e U nite d S ta tes ) 進行審查 ， 重大案件甚至需送交總統審查 : 回因

此艾普斯坦與羅斯指出 ， 目前在美國，主權基金必須如國內投資般地i遵守商事法、反

托拉斯法及國家公司法等規範 ， 美國政府更密切觀祭其投資的每個環節。叮德國也調整

了「外資交易收支法案 J ( F o re ig n Tra d e a nd Paym e nt s Act ) 的規定，針對電信通訊、軍

事後勤、 郵政與能源等產業的外來投資予以規範 ， 並提高外資收購本閻公司的門檻

法國也重新審定了「國家利益主」的定義，並調整了外資持股比例的限制 。明

2 .國際組織對於主權基金的防純

在閻際組織方面， 2007 年 10 月全球七大工業國 ( G7) 財政部長和中央銀行總裁

齊般美國華府， 美國於會中要求訂定嚴格規定來限制主權基金 ， 要求該基金公開更多

資訊。 IMF 和世界銀行也於 2007 年 1 0 月所召開的年會中 ， 決議找出主權基金的共同

規則 ( ground ru l es ) 與運作規紀 ( code of practi ce ) 。的至於 OECD 11 1J在 2008 年 10

lt 個 Ph 汁 i pp M. I-l i ld e b ra nd . "The Challengc 0 1' Sovcrcign Wcalth Funds;" LeCl lIre 叫 Intermllional C帥lIel

(or MonefQ1 ν lInd Ba叫Îng S川dics ( Geneva: Inte rnational Center for Monetary and Banking $lud ies. 18 

Dece mber 2007 ). pp. I 、 1 7

3主制 Robe rt M. Kimmi tt . " Pub lic Footprinls in Priva te Markcts: So\'creign Wea lth Funds and Ihc World 

Economy:' Foreign Affair.~'. January/February 2008 ( February 2008 ) ‘ pp. 119- 130 

~t (Q Rona ld J. Gi lson and Curti s J. Mil hallp t. "Sove re唱n Wea lth Funds and Corporate Govcrnance: A Minimali st 

Response to th 巳 New Mercant ili sm." SICm!ord LClII' Reν iew. Vo l. 60, No. 5 ( M a閃 h 2008 ) 、 p p . 1 345- 1 3的

:tt:1iIì 該委員會成員包指 國家安全理事會、 司法部、 關防部、聯邦調查局、能源部等 1 3 ()~j邱會共向組成 。

目主昕 Richa rd A. Epstc in and Amanda M. Rosc , "The Re且u l a t io n of Sovereign Wenlt h Fun ds: The Virtues of Going 

S l o、.v . 、 pp . 11 1- 134 

假借 林商品、林詠筒. I淺iÆ主4悶悶 TJ"拉金 」 ﹒證交資料( 直在北 ) . 第 548 期( 2007 年 1 2 月 ) . n 
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丹 ﹒ 提出主權基~的投資應強調「謀資性J '以他保ü任歸屬 。而

伍、新加坡主權基金政治影響的理論探究

著名的國際政治經濟學學者占爾半 (Robert Gi l pin) 曾說 「現代國家與市場的共存

與相互作用產生了政治經濟學，而沒有國家與市場即無政治經濟學 J ' 71 基本上國際政

治經濟學所包含的純凶此政治終濟學更為廣泛 ， 因為其涉及到國與圈之間的關係，故

做雜性多過閉一國家內部所發生的國家與市場問題。'品，前新加坡 在權基合的發展，正

牽涉到倒與國之間的國家與市場關係，因此。于叮透過相關學說進行探究 。本文一方面

從相互依1年的角 j支探討其令主權基金的國家 ( 以下簡稱「投資岡山從本文角度來說即

是新加坡~ ) ，與怯受J在金投資之「受資國」間的關係﹒另一方面，從總們激勵的前向探

討投資國到受資國進行資企把注的效果 。

一、新加塘主權基金與受資國間的「相互依存」關係

60 年代隨著美蘇冷戰的緩和 ， 貿易保證 -t義抬頭，加上對於JQ貨主義產生懷疑，

使叫人們這新心考國家閉的關係:其'i'特別是國家間在經濟上的日說相互依 1年 ， 以&

跨國公司和區域經濟統合的興起 。 時柏 (Richard N. Cooper) 在 1 968 年所出版的著作

L正式將相互依存列為研究主題 : 11 1 977 年基歐& (Robert O. Keohan e ) 和奈伊 ( Jose ph 

S. Nye ) 發表了 權利與相互依賴 (Power C/l1d I l1 l e rdep e l1 d e l1ce: World Po /i lics i l1 

TrC/l1silio l1 ) 一畫 ， 使得相互依作逐漸成為完程之學說 ， u主到二十一世紀儘管國際政治

經濟的勢已侷所改變 ，此書仍然與時俱進地不斷修正與再版 。 「相互依存J 之概念，認

為所謂「依存」是指國家間或不同國家行為體間相互影響的情!衫，而此一相互影響起

國際交往所產生的結果，包括貨幣、商品、人民&資訊等跨國界的流通 ， 叮當前新加坡

的 tf種基金， 1'1;所造成之影響也是跨閥性之流通 。

現貨主義在 20 世紀 40 年代末期到 60 年代，曾經主導國際關係的研究，但是正在歐

J尖利余伊;\直不認向其論述，肉此針對當11寺的重要學者摩根索 (Hans J. Morgenthau) 進

的批評，這也成為相互依存概念發展的某石，基本仁從相互依存閉;侖的角度來看 ， 新

)JII坡主情基金的芯義如下

， : t:1I1丘彥 ~t . r "Ê1I'主憶延金的發出拉 II[能影響之研究J . H 297-32的 。

,{ E 71 Robcn Gilpin . TIIf! Pn /i rical Fco !l(}I/IY n/ ll1fernat;叫w! Re!M;O I/S (N l'\\I Jcrscy: l"J rillceton Universit y. 19日 7 ) 

p.7 

,:t 11 月參~， Ri chard N 正 ooper. Tlw !:co l1om;cs of IIIf~rd，吋'JeI1耐I1ce 位。1I01ll Îl.' PlJ li(' 1' in ,I1e AI!alll;C 亡。1111111111的，

(New York : McGraw- l-l ill. 1 9削)
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(一) 淡馬錫與 GIC 象做非國家行為者的影響力

現實主義認為國家是國際政治最重要的行為體與決定因素，而相互依存概念則認

為社會聯槃是多種管道的，可以分為三種:關家之間的關係，即政府官員正式與非正

式的活動:跨政府的關係，這包括非政府權勢人物間的非正式關係.以及跨因家關

係，即包括跨國公司與跨國銀行 。 其中， 1非國家行為者 J (n仙也tate actors) 將逐漸取

代國家主權行為者，在國際體系與實際國際政治操作中扮演重要的角色，這包括了國

際政府組織 ( I nternational Governmenta l Organi zat酬， IGO ) 、國際非政府組織

( International Non-Governmental Organi zation , NGO) 、跨閻公司、公民團體等 。 H基本

上，新加坡主權基金即是以跨國公司的模式經營，其與政府則保持相當程度的距離 ，

因此屬於「非國家行為者 J '並且也投資其他國家的跨國公司，例如淡馬錫近年來積恆

布局於海峽兩岸 ， 一方面投資中國的中國建設銀行，並協助中國的銀行在海外上市，

另一方面也投資台灣的玉山金控集團 h此外，國際政府組織也開始介入主權基金的運

作 ， 包括 [MF 、 世界銀行 (World Bank) 與經濟合作壁發展組織 (Organizat ion for 

Econo l11 ic cooperati o n and Developme nt, OECD) 都擬定了有關準則，軍其中新加坡也是

受到關切的對象 ，此將於之後再予以詳述 。

(二)新加坡主權基金顯示經濟力的重要性

現實主義認為國際領域是無政府狀態 ， 缺乏如國內政治般具街一個至高無上的權

威，因此軍事力量是最有效的手段，是行使權力最有效的工具 。 π而相互依存概念則認

為，軍事力量的作用甚為有限，最重要的是要解決盟國闊的經濟問題 。 因此誠如前

述，新加坡以一個彈丸之島，藉由主權基金的經濟影響力，在國際上扮演舉足輕重的

角色，重要性甚至超越許多軍事大園。特別是在美國爆發次貸風暴後 ， 全球迎過金融

風暴，企業倒閉風潮不斷，這使得新加坡主幣基金的龐大資金 ， 影響力更為顯著 。 例

如li炎馬錫近年來積恆投入中國的科學園區與土地開發，從 2010 年開始旗下的吉賀置地

參與新川科技創新園區、中新蘇州工業閥、天津生態國與廣州新知識城等開發案 ， 凱

德置地則投入廣州市番禹區 50 萬平方公尺的土地開發案，對於中國的高新科技發展提

供龐大資金 。 市l

n ~j Robcrt O. Kcohanc and Joseph S. N抖， POlI'er and Inrerdepel1dence: World Polili凹 in Trans;t;υ11 ， pp. 2 1 、22

說 Th 1陳家叢 、 孫明德 「中國太陸對外直撥投資與主做基金發展反有T能|坡你JJ ﹒ 頁 1 63、 1 74 .

在 可 j舟勛、尹總瀚 ﹒ 「 上憫』在食傾國威脅，闊際關規範 J ﹒ 中時電子輯 ， http ://news 叫1 inal i mes.com/ 

2007Ct i /2007C ti-News/2007Ct卜News-Conte nt/0.4 52 1. 1 10504+ 11200807 1 000467 .OO. html . 
2主 πStefano Guzzi叫 • Re(IIìsm in Inlernalio l1ol Relatiol的。nd ImernafÌollol Polilical Econon研 ( London : Routledge. 

1998 ) . p. 27 

在哩 !其父鄉﹒「淡馬錫投且是iH ﹒ 涉炒地 J ' 經濟 日報 . http://udn.com/NEWS/ MA INLAND/MA I3/6226080 

shtml . 
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(三)新加坡主權基金造成受資國非軍事安全之疑慮

現實主義認為世界政治巾的問題令等級之分 ， 以軍事安全為首 。 但相互依存慨念

認為 ， 問題等級之分已經消失 ， 車來安全不再成為世界首要的問題，關內政策的相關

"J~物也會影響閱隙 ， 凶內「叫起重與對外問題之間的回JjIJ 日益模糊 。 事民.上，早在 1 994 年

尖間政府首次:f守「經濟玄全」列入「國家安全戰略」報告 ， 並將其作為國家安全的基

髓，這使得「國家經濟安全」成為亟耍的議題，也使得軍事安全的重要性下降 對於

不同的國家而 言 ，終濟安全其街不同的意蝠，已開發關家對於經濟安全的維護措施是

屬於 「進攻型 J '而開發中國家則屬於「防守耳目 J 0 11例如 GIC 在 2008 年時於全球 1 0

個國家設令，專門投資的經理人 ， 投資遍及 30 多個國家，制然而對於受資國來說固然是

ff令的來源，卻也可能危害經濟安全 因此 G IC 的投資策略不但要考慮新加坡國內的

政經因素 ，也必須考慮國際與受資國的政經扇燒 。 雄本 l三 ， 相互依存理論認為 ， 隨著

全球政治經濟悄勢的變遷 ， 關家之間的相互依存也同時存在著街笑、競爭、不平等與

不穩定 。

l 新加坡|三權基金與受資國燕生街~

相互依存理論認為 ， 並不是所有國家闊的從來你是相互依存的 ， 事實上只有當往

來u存必須付 1+\ 某些代償才叮禍得上是相互依存 其次 ， 相互依存並不代表著互利，也

不代表著沒有國際imï矢 ， 國際銜突反而會以新的形式出現 ， 甚至會增加 第三 ，傳統

自 IÌ川了義認為相互依存的各方會共同收拾， f旦相互 (:C< i字概念則認為 ，相互依存的雙方

只存在相對的收益不iJ分配 ， 即相對的受益和相對的受頃 ， 因此並非沒有組i突。兩此可

見，正主歐漠干iJ來伊認為相互依存是有條件的 、 是必須付出代傲的、是會產生銜樂的 、

是沒有絕對獲利的 。 自1 事實仁 ， 當 iì月的主權基金對於他闋的投資，既非互利也可能與受

資國產生利益 LJI'-J街笑 ， 特別是許多主權基金缺乏透明度 ， 造成若干西方國家的保護

主義街抬頭之勢，誠如愛森門 ( J o s hu a A izenm a n ) 到格力克 ( Reuven G 1 ick ) 認為， 主

做基奇主要採月)( í可蔥、原則 J ' 也就是投資國與受苦苦悶之間均開放向I:tl投資，事實上並不

呵行 。 缸由此 11J兒，在這種「白不IJJ 的心態卡 ， 所制 「互利互惠」只是一種埋怨 。 誠如

li íj述從 2007 至 2008 年，首f;i炎為錫不斷以資金J芭注美林證券後，使其持股逼近 1 0% ' 

然而恨據美闢政府規定 ， 外資在美閥企業的持股若超過 1 0%時 ， 將展開國家安全j晉級

的調查 ， 制所以淡馬錫投資笑林證勿一巢 ， t過美國搶坐是否會造成將i齊安全上的危害 ，

甚喂 IJ j能形成新JJIJ城與美國 tt金融產業上的利干這種I笑 。

," 11 王i且 . 31'1 吏，不 ﹒ 「經濟安全興 tt叩1I.r;:í 且~~投資由J 向úJt1~ J 崗 9 1 - 100 .

J主帥 林 1 : 同 「淡為錫略仆 ，口 Ij;l月2怖 tJt 1且越滾越大」 中時電子組 hllp :llncws.china tÎ 11les.com/2007Ct il 

20υ 7C t Î-N l: ws /2 007Cti-Ncws -仁 0 1l 1 C nlj () .4 52 1 ， 11 () 502+ 11 2υOR 1 n0300245.00.hlml . 
t F. ~l Robc rt O . Kcohane and Joseph S. Nye. P，ο lI'er mul lnl t!rdepelldence: Wο叫d Politics Îl I T,.alls ;l;o ll . pp. 8、 10

J正缸 Jos hU <1 A間的1In :l O 山l d RClI \' cn G lick. " Sovcreign Wea lth Funds: S lllmbling ßloc ks Or Stcppin且 S t on cs to 

Financia l G lobal iza tÎonT FRIJSF ECOllomic Le fl er. 2007-38 (Occcmber 2007 ), pp. l - J 

叫別 民主主路 ﹒ 「芙林海封 閉 淡 .'!H\l r'l送 j且 34 億美 )CJ ﹒ 中時電子報. http ://n c、V5.C h inat i mcs.com/2007Ct il 

2007C ti-Ncws12007C t 卜News -Co lll訓n/0 .4 52 1 ， 120504+ 1220080731 0041 8.00. 1111111 0 
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2 新加坡主權基金與受資閻間的零合競爭

過去認為，國際政治就是零合政治，經濟上相互依存就是非零合政治.但事實

上 ， 經濟相互依存也存在著零合競爭 ， 特別是由於在主權基金的投資中，往往事涉龐

大的商業利益 。誠如前述 ， 新加坡主權基金積樞投資東協各國 ， 造成鄰國擔憂自身產

業避致併購與壟斷，甚至造成產業發展上的零合競爭。

3.新加坡主權基金的不平等海外投資

相互依存的定義，不應該侷限於相互間平等的依存， 事質上在行為體的交往中 ，

往往存在著不對等的狀況 。事實上，許多強勢而積極的主權基金，不斷收購經濟較為

落後國家的企業 。 誠如前述，新加坡主權基金對於泰國與印尼電信產業的鉅額投資 ，

但泰國與印尼卻因為經濟實力懸殊而無法平等地進入新加坡 ， 使得泰國與印尼兩圖不

得不作出反應以求自保 。又例如 20 1 0 年 8 月，淡馬錫投資中國最大線上被訊網站的

「土豆網 J (Tudou .com) ' 食額達 3 ， 500 萬美元，自顯示新加坡希望積恆參與正快速跑

長的中國線上視訊市場，其中特別是防大的手機用戶。但是另一方面，中國的主權基

金要進入新加坡的網路市場也相當，困難，如此亦形成不平等的投資模式。

4 新加坡主權基金造成與受資闋的不穩定關係

從權力的角度來看 ， 相互依存仍然充滿著「敏感性」與「脆弱性 J ' 這其中包括iT

經濟、政治與社會等不同層面。誠如前述 ，由於許多主權基金投資國與受資國之間的

關係並非基於互利， 一方面投資圈可能因為經濟損失而懷疑受資關從中破壞或設下投

資陷阱 而受資國也可能擔心投資國會產生與本國產業的零合競爭 ， 因而加以反對或

干預，所以此一投資行為就隱藏著政治與經濟上的「敏感性」與「脆弱性J 0 例如在

2008 年初 ，新加坡的主權基金會透過外商銀行大舉匯入資金進入臺灣 ，準備逢低布局

台股，但因金額太大，結果造成童灣匯市的大幅波動， 臣也因而引發台灣與新加坡之間

政治經濟關係的「敏感性」 。

二、新加坡主權基金對受資圍資金揖注的「經濟激勵」

誠如前述，新加坡主權基金在全球化與貿易自由化的情況下迅速發展，為全球資

本市場注入了一股新的能量，也提升了受資國在債券、股票或房地產等方恆的價裕 ，

對於財務亮紅燈的基金與企業提供了緊急籽困資金 。 此一經濟效果，從相互依存的角

度來說，顯示經濟力與非國家行為體的重要性 另一方面則司以藉由絡里科 ( Joseph 

M .G ri eco ) 與伊肯博星 ( John I kenberry ) 所提出的「經濟激勵J ( economic incentives ) 

來加以解釋 。 所謂經濟激勵就是某一 「主導國 J (init iato r s la te ) 承諾或賀際給予某一

「接受國 J (target sta le ) 經濟仁的利益章 ， 以使其服膺於主導圓的要求。

註 制 吳 f崗遠 ﹒ 「 土 耳 綱州朋 贅 ， 淡泊錫 7J 挺 」 ﹒工 商時轍， http://news.chinatirncs.com/main landl 

0 .5 245.50504426x 1220 1 00806002 15.00. hlml . 
g'[恆 'iili 兩莎 ﹒ 「主憾基金危機中小敏登台 J . 聯合妞. htlp://udn.comINE WS/FINANCE/FIN4f4559684 

shtml c 
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(一)新加坡主權基金對於受資圓的直接經濟利益

經濟激勵在手段方面 ， 可以分成三種，分別是主導閻直接給予矮受國經濟利益、

主導國對於接受國進行市場開放、 主導國准許接受國加入國際經貿組織等三大類。倒從

本研究來說，新加坡所扮演的是主導國的角色，而受資國則是本文之前所談論的主權

基金接受國 ， 而從主幣基金的資金teîi主效果來說，應是屬於第一類的直接給予利益 。

( 二 )新加坡藉由主權基金與受資國形成策略聯盟

對於主導國來說，經濟激勵的目的則有凹個 ， 包括與接受圓形成策略聯閱

(strateg ic al ig n ll1ents ) 、形成軍事盟閥、維持戰時聯盟與防止友邦轉向敵對國家 ， ，前從

新加坡對接受國進行資金把注的模式來說，基本上是屬於第一類，也就是藉此踏進與

其他國家的經貿發合與緊密聯繫 ，進而形成策略聯間， 但實際成果往往並不公開。

(三)新加坡與受資圓的條件影響經濟激勵效果

有關經濟激勵的效果 ， 歸納格里科、伊肯博里1月日合斯 (Richard N. Haass ) 、歐蘇立

文 ( Meghan L . O ' Su lli van) 等學者的觀點 ， 認為與以下三點有密切關係﹒ 由

1.接受國的特徵

倘若接受闋的經濟問題極為嚴重，其容易接受經濟激勵 而當接受國與主導關之

間的關係良好，接受國將更能滿足主導國的期待。德斯 (Dilip K. Das) 也指出，主檳

基金的發展攸關三個面向， 首先是該基金的發展層次.其次是接受國的經濟水準.第

三是國際機摘之角色。由因此，當某一國家對於新加坡的資金需求越是殷切時，就越受

到此經濟激勵的箱制 。 例如當前中國的中小企業、微型企業和良戶正值快速發展期，

在不斷擴展規模的情況下貸款需求甚大 ， 但是中國金敵機構卻認為此一風險太高而興

趣不足，只願意貸款給大型企業。另一方面，由於近年來中國的通貨膨眼壓力增加、

人民幣升值與緊縮貨幣政策等因素，擠壓了中小企業的獲利空間 ， 很據祈江工業大學

企業戰略研究所在 2011 年對於 25 7 家中小企業的調查顯示，超過九成缺乏資金﹒特別

是從 20 11 年開始 ， 人民銀行已經提高了存款準備率五次、升息、二次 ，由於銀行放貸額

度日益減少 ， 造成中小企業要從銀行得到貸款更為困難。在此情況下 ， 許多長江三

說8ô ' Joseph M. Grìeco and John lkenberry. SllI le POH的帥1(1 World Markef!i: The 仰的間1101的 I Political EC0 1l0l11l 

(New York: W. W. Norton and Company , Inc.. 2003 ). pp. 18 1- 184 

註 87 Joseph M. G rieco and John Ikenberry ‘ ')tafe PO lVel 肘1(/ World Markef.'i: The I lI lemalio ll(l{ Po /i ti c:o/ ECOI /OI/I II 

pp. 184- 185 

在 阻 Josep ll M. G rieco and Jo l1 n Ike nbcrry. Sra fe Power (ll1d Wur{d Markels: The 'nrernar帥1101 Polirica/ Ec:u1/o l/l v、

pp. 19 1- 193. Ri chard N. Haass and Meghan L. O'Su llivan. "Conclusion:' in Richard N. Haass and Meghan 

L. O'Sull ivan eds.. ' -Iol/ev al1d 阱l1egar: I l1cellli l't!:i, S，αnCfions and Foreign Pol ic:y (Was hington. D.C 

Brooki ngs Inst itut ion Press , 2000). pp. 162- 176 

u屯的 D i l 自 P K. Das. "Sovc r刮起n-Wea hh Funds: Assuaging the Exaggeraled A n且U 自 sh abouI the New G loba l Financial 

Pl aycrs:' Glolwl Eco ll omy .Io lln l(l(, Vo J. 8, Iss. 4 (Oc lObcr 200 1< ), pp. I ~ 15 
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角、珠三角的中小企業，都面臨半停工、停工的狀態，成為中國中小企業發展的最大

隱憂 ， 國但另一方面也顯示一市場空間非常龐大 。 因此淡馬錫遂趁隙參與 ， 先後投入人

民幣 400 億元，於 20 11 年 4 月 1 8 日在山東省曹縣設立首家「村鎮銀行J '五年內預計

將開設 400 家 ， 以積恆布局中國的中小企業貸款市場。自當前 ， 胡錦濤積極推動「小康

社會 」 與 「社會主義新農村」 等改革政策 ， 扶持中小企業與農戶成為重要措施 ， 目前

預估此一貸款需求高達人民幣 的 兆元 ， 因此淡馬錫提供中國鉅額貸款的支援 ， 對於中

國這個 「接受國」來說質為重要的經濟激勵 。

2 .主導國的條件

當主導國對於經濟激勵的控制能力越高 ， 其對於接受國的影響越大 . 而當接受國

司以從其他國家獲得相同的經濟利益 ， 而主導國無法阻指這些替代者時 ， 貝IJ其激勵效

果會下降.而當主導國亦具有經濟制裁 (economic sanction) 能力時 ， 貝IJ其激勵效果將

大幅提升 。因此 ， 當新加坡司以完全控制資金進出的額度，而接受闊的資金來源無法

分散，甚至新加坡司以隨時停止資金挖注以作為制裁時 ， 則此經濟激勵的效果會大幅

提升 。 誠如前述 ， 由於中國的中小企業需要貸款，中國金融機情卻興趣缺乏 ， 至於其

他國外金融機情則因對於中國社會欠缺瞭解與文化桶閱，因此具有進入障礙 。至於新

加坡則因同為華人社會，文化與中國接近 ， 加上誠如前述淡馬錫近年來與中國建設銀

行、中國銀行合作密切，因此具有相當之競爭優勢 男一方面 ， 此次淡馬錫所投資的

村鎮銀行，經歷長達 8 年的準備，高薪延纜台灣的中國信託副總經理張f俊生與大眾銀

行副總經理會中仁等具華人身分之金融人才 ， 目並與中國銀行以合資方式進行 ， 間使得

新加坡這個「主導國」具有不可替代性 ， 對於中國這個接受國的經濟激勵效果大幅增

加 。

3 .接受國與主導國的國內制度

接受國與主導圓的國內政治與經濟制度 ， 都會直接影響經濟激勵成功與否的可能

性與效果 。 以主導闋的新加坡來說 ， 其在經濟上是資本主義的模式 ， 政治上雖然是採

取多黨制的三權分立制度 ， 但人民行動無卻長期一黨獨大與持續執政 ， 言論自由的程

度也受到質疑，因此其主權基金在國外進行投資時 ， 會受到若干接受國的國內政經制

度限制，造成經濟激勵效果受限 ， 另一方面 ， 若接受國的國內政經制度對於新加坡並

無疑慮，則新加坡主權基金的經濟激勵效果會大幅增加 。 例如誠如前述 ， 淡馬錫與中

國銀行所合資成立的「村鎮銀行J ' 中國銀行占有 90%的股權，淡馬錫雖然目前僅有

註 閉 路欣﹒「陸逾 9 成中小企大喊缺錢」 工商時報 。 http ://ncws.china t imes . com/ma inl and / 1 71 ~050 11 

1220 I 1060700207. html • 

誰叫 做渣和， r 布 loj 中小企市場 ， 淡馬錫耐人民幣 400 億 」 、 聯 合 晚報 • http :/ / udn .com /NE W S/ 

MAI N LA N D/ MA \3 /633 7444 .s html 。

:tt '叩 孫中架， r 淡馬錫何H巨大陸 ﹒ 年薪下萬倍 Itl J ﹒聯合報﹒ http : //p ro. udnj ob.com/mag2/fn/storypage 

j sp? r_ART_ID~S9766 • 

誼目 ?~為錫所投資的村鎮銀行 ﹒ 係由其他般的全資于公司當登金挫 (Fu llc rton Financial) ﹒與中國銀行合

資成立， 名稍為「中銀白金村鎮銀行」﹒ 隙港和﹒「布局中小企市場 • ~ZR為錫敵人民幣 400 億 J .聯

合晚報 可 h tt p ://udn .com/NEWS/MA 1 N LAND/M A I 3 /6337444.shtml ﹒
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10% ' 但根據中國當前的法令 ， 叮將股權提高到 49% '如此則新加坡主權基金對於中

國經濟激勵的效果 ，將更為顯著。任1

(四)新加坡主權基金經濟激勵所可能產生的風險

有 關經濟激勵的風險 ， 首先 ，就接受國說 ， 可能因為在經濟激勵下使其經濟成

長 ， 反而成為主導國的競爭者 因而對於主導國來說 ， 當兩國間的經濟利益日發緊密

後，若干主導國內部的企業或組織也會因而受益，因此會要求與遊說主導國政府給予

接受國更多的經濟i敞開j 而就第三國來說 ， 可能因為某一接受國所獲得的經濟激勵過

多 ， 造成 「排擠奴果J '使得其他國家獲得的激勵減少 ，進而採取威衡的手段希望獲得

更多，而主導國也會因為如此降低分自己效率 。由

在美關發生次貸風暴後， 全球金融機構面臨了一波波的倒閉潮，由於其影響層面

甚廣 ，因此受到影響的不只是一家企業 ， 而是一個尉家 。 所以，新加坡的主權基金在

此時的海外投資 ，就充分扮演了「經濟激勵」中的「主導國」角色，至於許多歐美國

家則成為 「接受閻」 。 例如 G I C 於 2007 年 12 月以 97.5 億美元向瑞士銀行性資 ， 以維

持該銀行資產負債所需的資金， ry[ ，-t寺股達到 9.8% ; 明 2008 年 l 月投資花旗銀行 68 . 8 億

美元 ， 持股達到 3 .7% 。四至於淡馬錫則著重投資英、 美兩國的金融棠，以英國來說 ，

2007 年 8 月首先投資巴克萊銀行 1 9.2 億美元 ，持股達 2. 1 % ; ~1 2008 年 l 月增加渣打

銀行的持股，從 1 8%提高到到 19%' @並總續投資巴克萊銀行 20 億美元而取得 1 9%的

股份 。:lÒP而對於美國 ， 淡馬錫則鎖定笑林證券 ， 2007 年 12 月把注 50 億美元; @J)2008 

年 7 月笑林因次貸風暴而虧損過於嚴重 ， 宣布將透過股票發行來籌資 的 億美元 ， 結果

淡馬錫再把注 34 億美元 ， 如此使其在美林的持股上t率提高到 10% 0 @如此，都使得新

'" ~I 做渣和 「布曰 rlJ 小企 dï 場 ﹒ 淡馬錫 耐 人民 幣 400 億 」 ﹒聯合晚報 ， hup :l/udn .com/NE WSI 

MA I NLAND/MA I 3 /63 37444 .s htm l 。

:i E ~I Robcrl Lce Su叫 tlll ge r . ‘ Th e Uni tcd Statcs and China : T ougb Engagemenl ," in Ric ha rd N. Haass and Megha n 

L 。可 Su lli v an eds.. Honey U l1d Vinegar: IlIce l1lÎ \'es. Sancfions tllld F'ore ig n Po licy. pp. 12- 32 

諒自 Joscph M. Gr i eco 山ld Jo l1 n I kenb盯門， SI叫e Powe ,. G l1d World Morke fs: The Inlerl10lional Po /i tical Eco l1omv. 

pp . 194- 197 

,J!" IliII 持凌﹒劉內 「全球主慨H才叫 l.~企JJI.狀 原因與 tt;智 J 'n 72- 79 • 

，ft 閻 明i凌笠 ﹒ '2 007 年t惜HJ商品命境外投資概況且 2008 年屁巴在」 ﹒國際金融研究(北京 ) ' 2008 年第

的 l的 (詢問 叫: “ 川 ) ， 貞 1 4- 1 9 。 李倒坤 ， ，各回上慨J，.命慨i';t J 貞 45-64 • 

，1'目 前巴基以 「全球主做基金的發展&叮能膨響之研究J ' 經濟研究 ( 華北) ，第 9 期( 2009 年 3 月 )

頁 297-32持 @

2士回 鄭凌玄 ﹒ ' 20m 年主倫"1宿正在我境外投資慨況且 2008 年展哩 J ﹒ 頁 l午 1 9 .

,HII I個 ;[ti!E ' j!IJ@ ' ，全球主愉財訂基金 現狀、原因與彩電!J1J 頁 72-79 .

的位同，目"目 ﹒

J F. I自 朱美也， ，忠世神 ， j三惜財 ';;r }，， ::õ.的興起反只影響J ' n 1 寸 1 0 李 i誼)1 1" ，各隨主權基金概已正 J ' 耳

45- 64 . 

J1恥 !注:學珍 ﹒ ， :克林 2罪責 淡馬妨再i主 JJ! 34 f在美元」 中時電子報網站， 2008 年 7 Jl 3 1 日 . ~占參~

h l tp :l/ncws.chin a! imes.com/2007C ti /2007C t卜Ncws/2007Cti-News-Content/0.4 5 2 1 . 120504+ 122008073 1 004 

18.00. hI1111 0 
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加坡與歐美國家的經貿整合與聯繫更為緊密，而達到新加坡政府的目的。

陸 、結言侖

本文認為新加坡主權基金可以透過相互依存之概念進行探究，首先，其投資他闊

的跨國公司與受到國際組織的規範 ， 都顯示非國家行為者的重要性與日遞增.其次，

從 2008 年開始的全球金融危機中，該基金的影響力大幅增加，象徵軍事力日益被經濟

力所取代.第三 ，其海外投資也造成其他國家經濟安全上的疑慮，代表非軍事安全的

重要性日益受到重視 。 而我們從新加坡的個案中 ， 也可發現雖然各國間是處於相互依

存的關係，但仍有機會出現銜突與需合競爭 ， 雙方也司能產生不平等與不穩定的狀

態 。 另一方面，本文從經濟激勵的角度出發，認為新加坡的確能夠扮演「主導國」的

角色 ， 透過主權基金給予某一 「接受國J 經濟上的利益，形成所謂「經濟激勵J '但同

時也司能反過來對某一接受國暫停或減少投資 ， 以達到 「經濟制裁J 的效果，這正呼

應了相互依存理論中，兩個國家在合作的同時，又帶有銜突、零合競爭、不平等與不

穩定狀態的可能性。以下，僅提出三點總結

一 、 新加坡主權基金「內外有別」的iEll:5-台影響

從新加坡主權基金發展的政治意義來說，本研究認為產生了 「內外有別」的不同

反應 。 從新加坡內部來說，民眾對於該國主權基金的發農多數是持正面的態度 。 特別

是新加坡的主權基金與其他圈家相較 ， 積僅朝向制度化發展 ， 不但成為各國發展的楷

模，而且有助於其經營績效的提升， 其中淡馬錫誠如前述就會創下投資報酬率 1 8%的

佳績 。 因此，新加坡主權基金的表現不但對於新國的財源貢獻良多，而且還可以還富

於民，既吉農民眾可以退稅，又叮享受優厚退休街利，因而增加民眾對於政府的支持

此外，藉此吸引了更多跨國公司進駐，並且提高了新圓的國際政經地位 。

而對於國際來說 ， 新加坡主權基金卻又成為許多國家愴盔的對象，特別是東南亞

鄰國 。 而這種「內外有別J 的情況，是否與新加坡的非完全民主政治體制，以及言

論、新間自由仍受限制有闕，值得深思 。 在「民本思想」的統治思維下，新加坡民眾

一方面因主權基金而獲利， 一方面也看不到媒體與反對黨對於主權基金的批評，因此

對於新加坡主權基金與執政煎自然呈現高度肯定的態度 。 不過值得注意的是 ， 淡馬錫

在 2009 年 2 月 7 日突然無預警宣布， 該公司總裁何品決定卸下職務，由於淡馬錫拒絕

說明其原因，使得外界因資訊有限而傳言紛紛，多數揣測應與何品是星國總理李顯龍

妻子的特殊政治背景有闕，因為如此總使外界認為淡馬錫有政經不分與家族企業的疑

慮，所以下台避姆拉.此外亦有傳言指出是因該公司從 2007 年 1 2 月開始以超過 50 億美

元的資金 ，注入美林語券，結果在次貸風暴後損失慘重 ，因此何晶下台以示負責 。 @

設@ 從東1# ' r淡馬錫f且總誠 ，可怪蟬!Hi!婆下台 」 中時電子嶺， htt p://news.c hi nat i mes. com/2007Ct i12007Ct卜

News/2007Ct卜Nc\Vs -Con len I /O ，4 S2 1 .1 10504+ 1 120090208日0237.00.htm l ﹒
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由此可見 ， 新加坡的非完全民主政治體制， 對於主權基金的經營與發展，也產生了若

干負面影響。

二、新加坡主權基金成為中國仿殼的對象

毯，前， G IC 與淡馬錫一求德健另一求積悔 ， 一布局於海外一著眼於國內， 一對子

公司嚴密掌控另一t采取放鬆 ， 如此優勢互補與相輔相成的兩手策略 ， 成為其他主機基

金的仿效對象 ， 其中特別是中國 。 由於新加坡的華人占多數，因此與中國在文化上十

分接近 加上新加坡一方面由執政黨一黨獨大的長期執政 ， 另一方面則強調法治、廉

潔、效率與經濟發展 ， 因此被稱之為 「閑明專制」或「新威權主義 J ' 這與中國所強調

的 「政左經右」路線相當接近。因此，中國的中役公司，是在 2007 年才成立 ， 其在發

展的過程中所參考的就是新加坡的經營模式 ， 克里 (A l ex Cree) 就指出 ， 中國的主權

基金 ， 是學習中東與新加坡的發展與運作方式，其中特別是淡馬錫 。 @事實上，中投

一方面參考 G JC' 成立國家外躍投資公司來進行運作 ， (jj])另一方面在投資模式上則是

參考淡寫錫 ， 針對策略↑生產業進行直接控股管理，如此司以提升獲利7l<.準與國際競爭

力 。 @

三、當前新加坡主權基金發展仍是僅高於劣

當前， 新加坡主權基金的競爭優勢 ， 本文認為首先是其採取策略性的管理模式 ，

因此與其他國家相較更具積極主動的: ‘ 其次，是堅持商業化的經營原則而避免成為政

府機槽 ， 第三 ，是明確與股東、政府及予公司闊的關係 ， 政府採取「掌而不控」的態

度 可 第四， 是其組織與員工強調專業性，而避免官僚化. 第五，是其風險管理作為相

當慎密嚴謹 ， 並善於利用委外投資 ， 且以併購方式為主 。 但另一方面 ， 新加坡主權基

金在海外的積悔布局 ，也讓許多國家感到憂慮 . 而其資訊不對稱所形成之政經風險，

以及是否受到外界敢督的說法不一 ，也都成為發展劣勢。特別是在次貸風暴後 ， 從

2008 至 2009 年新加坡的主權基金開始出現JlJ.ij慎 ， 以J炎馬錫為例一年之間損失高達 278

億美元，金顯相當於新加坡 GDP 的 1 8% '也相當於新加坡外匯存底的 1 6% 0 (四)例如

2009 年拋售在英國巴克萊 ( Barc la y s ) 銀行的所街持股，虧損就高達 8 . 14 億美元 。 ~JIi

這一方面摧毀了新加坡主權基金至今從未虧損過的神話 ， 另一方間也讓大家開始深思

Jl 臨 A l c x Cree. " Managing Chin a's Sovcrc也n Wealth Fund Deve lopmenl: An A lll cr i c仙 Stra tegy fo r Scu i n且

Rules and Norms." The JOllnw! O/ llI lern。帥11(/1 PoUcy SoJulions , Vo l. 9 ( Sprin g 200自 ) . pp.17、32

說 'W; 係1財他 r'I'~對外 i直撥與 1' ~ffJ在我投資之成效興展望」 真 后恥的 。

討晶) 陳家菜、孫明穗， r中國大陸對外iIÏI:ii投資與主概 1.1i ;'k役 IPi皮叮能限制」 ﹒ 對 1 63叫 74 0 

註 單 T耐時胡1 1t渝， r從淡的錫鉅跑íl l'N扛)"主 主 惜J;\;~J 中時電子輯、 2009 1'f 8 月 5 ICI ﹒ http ://nc附

ch i nat i mes.com/2 007CI i/2007Cti. N ews/2007C I 卜Ncws-

Cont巳n I/0.4 52 1 . 1 105 1403+ 122009080500256,OO. htm l . 
在心 「淡馬錫虧損r占偶全部巴克萊股份J . 2009 年 s 月 4 日﹒新浪綱，請參哥 h ttp :// fin a nccnews.s ina. c om/

ft c hincsc/OOO-Oυ0 - 10 7- 102/803/2009-06-04/0246438588.5hlm1 ﹒ 
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主權基金在運作上的問題 。

總的來說，本文認為新加坡主權基金的若干劣勢 ，是所有主權基金都有的普遍現

象 ， 因為只要其背後的股東是政府，就必然會有政治的敏感性，而新加坡與其他國家

相較，受到質疑的程度還是比較低的 。 加上其競爭優勢非常明顯，使得劣勢尚不構成

發展的威脅。而當前經營績效不彰，固然有若干制度上的問題，但主要還是國際經濟

因素所致，因此當未來景氣復甦之後 ， 相信以其過去以來的優異表現，發展還是非常

樂觀的 。

最後 ， 誠如經濟學家楚門 (Edwin M .Truman) 所指出，過去+年許多政府透過主

權基金快速累積了國際資產 ， 但這些政府資產管理公司對於國際金敵體系產生了若平

問題 ， 其中最重要的莫過於透明與課責 (accountability ) 的問題 此外，國家的策略目

標也往往會介入資產管理之中，這使得經濟或金融並不是主要的管理原則，而是政

治 ， 並且以國家利益作為主要考量 ， 然而如此所可能產生的政治對抗，卻會形成貿易

保護主義 。。因此，本文希望新加坡能夠繼續扮演主權基企的領導者與示範者角色 ，

帶領更多新興經濟體的主權基金，朝向更加健康、透明、 言果貴與避免政治介入的方向

發展 ， 否則若發生政治對抗與貿易保護主義 ， 將對於全球經濟發展帶來災難 。

( 收 {'f ' 98 年 1 2 月 7 E1 .接受 1 00 年 4 月 1 2 日)

誼aIÞ Edwin M. Truman. "Soverc ign Wea lth Funds: The Need for Grealer Transparency and Accountab il ity." 

Po li cy Briefs of Peterson Ins ti tute for Intern ational Economics. No. 07-6 (2007.8 ) . pp. 1- 9 
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In the past, the Sovereign Wealth Funds of Singapore was viewed as a 

paradigm for global Sovereign Wealth Funds due to its outstanding 

management performance and successful management mode l. Regardless of 

Government of Singapore Investment Corporation and Temasek Holdings 

( Pte) Ltd, these two 1llajor Sovereign Wealth Funds constructed divergent 

development trajectories and investment patterns. Except for collective ly 

improving Singapore' s political-econ01ll ic power around the worid , they a l50 

benefited Singaporean citizens financially. Through theory of “ interdependency" 

and “ economic incenti ves ," this study analyzes the meaning of the 

develop1llent of Sovereign Wealth Funds in Singapore since its origin. The 

significance and c01llpetitive advantage beca1lle salient especia lly after the 

2007 economic crisis caused by the subprime storm in the U.S. However, it 

was evident that the phenomenon of large exporting funds and enterprise 

ama lgamation gradua lly aroused other countries awareness 

Keywords: Sovereign Wealth Funds, Singapore, Temas惚， Theory of Interdependency, 

TheOly of Economic Incentives 
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