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第一章 訪問緣起及議題 

壹、問題意識 

為配合考試院組織調整及因應本(112)年 7 月 1 日起初任公務人

員適用個人專戶制退撫儲金制度實施，於同年 4 月 30 日整併考試院

及銓敘部(以下簡稱本部)所屬的監理機關與單位成立監理司，監理範

圍涵蓋原公務人員退休撫卹基金(以下簡稱退撫基金)及公教人員保

險準備金(以下簡稱公保準備金)，同時納入上述新制的公務人員退撫

儲金(以下簡稱退撫儲金)，原公務人員退休撫卹基金監理委員會自84

年 5 月成立迄 112 年 5 月底，雖已積累許多確定給付制(Defined 

Benefit,以下簡稱 DB 制)退休基金監理知能，但確定提撥制(Defined 

Contribution,以下簡稱 DC 制)部分則仍待發掘。 

爰本次規劃訪問新加坡退休金制度營運、國家儲備(reserves)管

理等相關機構，針對基金(或公司)治理與監督、經營與薪酬策略、中

長期資金運用，及風險管理機制等議題進行交流，希冀提升本部監理

司辦理績效考核、稽核等監督業務，及 3個退撫保基儲金監理會運作

效能。 

此外，退撫基金在永續(以下或稱 ESG)投資策略方面，已將相關

政策與落實作法敘明於投資政策說明書、盡責治理報告等公開資料，

並融入自行經營投資流程及辦理國內外 ESG 類型委託案；另類投資方

面，除自 109 年起國外自行經營部位逐步投資私募基金，112 年國外

委託經營計畫已納入私募權益證券型委託。近年世界各國退休基金皆

重視 ESG 投資策略和另類投資(含私募權益證券)，已蔚為退休基金資

產配置的主流，相較於國外投資規模與監理機制，我國尚屬起步階段，

爰亦為本次訪問議題之一部分，將作為本部監理司與退撫保基儲金投

資業務精進之參考。 

貳、訪問緣起 
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新加坡具有多功能綜合性社會保障(包含退休養老)的中央公積

金(Central Provident Fund,以下簡稱 CPF)屬 DC 制，其特徵有二:

其一為建立個人儲蓄帳戶與 DC 制給付模式；其次，CPF 主要投資由

中央政府間接集中控制1。2022 年 CPF 的規模約 4,067 億美元(折合新

臺幣 13 兆元)，於全球退休基金排行第 8名2，另於 2023 年全球最大

人力資源管理顧問業者 Mercer(我國譯為美世)所進行全球退休基金

制度評比排行第 7名3。 

此外新加坡財政部指出，三大國家儲備管理機構分別為新加坡政

府投資公司(Government of Singapore Investment Corporation,

以下簡稱 GIC)、淡馬錫控股(Temasek Holdings,以下簡稱淡馬錫)與

新加坡金融管理局4(Monetary Authority of Singapore, 以下簡稱

MAS)，前兩者以長期投資績效表現5卓著聞名於世。另依據 2022 年 The 

world’s largest 500 asset managers 報告提及，貝萊德資產管理

公司(BlackRock,以下簡稱貝萊德資產管理)與摩根大通集團(JP 

Morgan Chase,以下簡稱摩根大通)為全球排名第 1 名及第 5 名資產

管理業者6，提供包括 ESG 投資和私募權益證券投資策略、資產保管

業務在內之服務，除為退撫基金國外委託經營與資產保管之受託機構

外，亦為新加坡國家儲備管理機構之協力業者。 

基於前項的問題意識思考、受訪機構專業度，及行政上的可操作

性所做綜合考量，此次本次出訪新加坡，蒐集該國退休金制度運作為

核心，再進一步探討其國家儲備的中長期資金規劃與運用情形，希冀

探究背後的公司治理哲學、投資理念、人才激勵措施與監理機制等，

最後納入貝萊德資產管理公司(以下簡稱貝萊德資產管理)與摩根大

1 王昌鴻(2011)，新加坡公央公積金制度管理運用之研究，國立政治大學勞工研究所碩士論文，

頁 23 
2 A Thinking Ahead Institute and Pensions & Investments joint study(2023), Global top 300 pension 

funds, Willis Towers Watson, 43. 
3 Mercer & CFA Institute(2023), Global Pension Index 2023,Mercer(US) LLC., 60. 
4 擔任新加坡的中央銀行並管理官方外匯存底（OFR），另為綜合金融監理機構
5 依據淡馬錫與 GIC 的 2022 會計年度年報，20 年年化報酬率分別為 9%及 6.9% 
6 A Thinking Ahead Institute and Pensions & Investments joint study, October 2022 
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通銀行(摩根大通集團子公司之一)等觀點，深入剖析新加坡退休金制

度、私募權益證券投與 ESG 投資策略。 

參、行程安排 

本次行程安排前後僅 5天，本部訪問人員暨楊考試委員雅惠於本

年 10月 24 日下午抵達新加坡，隨即展開訪問行程，與該國退休金制

度相關機構、淡馬錫等 2家國家儲備管理機構、貝萊德資產管理、摩

根大通銀行，與駐新加坡台北代表處進行交流(如圖 1-1)，蒐集資料

與意見交流(如表 1-1)。嗣於 10 月 28 日搭機返國。 

圖 1-1 新加坡退休金制度、國家儲備管理機構位階
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表 1-1 訪問行程表 

日期 訪問機構 訪問重點 

112年10月

24日至27日

 新加坡退休金制

度相關機構 

 淡馬錫控股等 2

家新加坡國家儲

備管理機構 

 貝萊德資產管理

公司 

 摩根大通銀行 

 駐新加坡台北代

表處 

1.關於 DC 制退休基金 

 監督重點 

 如何面對長壽風險及通膨風

險，與鼓勵參加者自行增提

 自選投資方案金融商品之項

目、投資規範與成本控制 

2.新加坡國家儲備之中長期資

金運用 

 治理機制與主管機關監督重

點 

 營運與資產管理策略 

 專業人才薪酬與激勵機制 

3.私募權益證券與永續投資策

略 

 私募權益證券委託案監督重

點 

 ESG 投資監督重點 

肆、訪問主題

退休基金、國家儲備如同蓄水庫，其營運策略與投資績效除與原

始設立目的有關外，亦受財富擁有者影響。韋萊韜悅企業管理顧問股

份有限公司(Willis Towers Watson Public Limited Company,2019)

指出7，為研究某一組織效能，應先簡化複雜的架構並深入瞭解其關鍵，

可分解為 3大部分： 

 治理模式—組織結構、資源多寡、決策流程； 

 人員模式－人才、文化、員工價值主張、激勵機制； 

 投資模式－理念、風險管理架構、投資組合建構流程、生

態系與投資工具。 

7 Total Portfolio Approach(TPA), Think Ahead Institute, 2019 年 8 月，頁 5 
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該公司另發現投資模式受到治理與人員模式的影響頗大。因此，

本次訪問將以此 3 模式剖析受訪機構之策略(Strategy)、營運管理

(Management)與實務作業(Operation)，就相關重要議題進行交流，

並以新加坡觀點反思我國值得借鏡之處，期能提出建議，完善退撫保

基儲金監督與管理運作。

一、新加坡退休金制度相關機構 

中央公積金制度建立已有 60 多年歷史，提供雇主及雇員保障老

年財務安全的配套方案。本次訪問 CPF 相關機構希冀藉由其長年涉

及新加坡退休金制度經驗，瞭解有關 DC 制的卓越洞見，包括:基金

治理與 DC 制監督重點、提高參與者(以下或稱為會員)退休所得方

式、鼓勵自願增額提撥作法，與長壽風險解決方案(CPF LIFE)、資

訊提供與自選方案之可投資金融商品類別設計、篩選條件與績效評

估等。 

(一)銓敘部所主管的公務人員個人專戶制退撫儲金甫於 2023 年 7

月上路，請問建議的監管重點是什麼? 

(二)CPF LIFE 是一個由新加坡中央公積金局(Central Provident 

Fund Board，以下簡稱 CPFB)主辦的年金保險計畫，是否會有

入不敷出的情況? 

(三)請問 CPFB 預設 CPF LIFE 的所得替代率是多少? 

(四)檢視 CPFB 官網所揭露的相關統計數據，參加 CPFIS-OA 的會員

比重約 46.7%，尤其是 CPFIS-SA 僅約 12%左右，似乎有點低，

原因是什麼?如何會員鼓勵參加此方案? 

(五)請問 CPFB 篩選與下架 CPFIS 金融商品與理財商品投資機構之

考量因素與標準是什麼?對於投資商品之基金經理費與保管費

有何規範? 

(六)請問 CPFB 提供會員那些資訊與協助? 

二、淡馬錫等 2家國家儲備管理機構 
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本次訪問主要以公司治理與主管機關監督機制、營運及投資策

略、另類投資及監管重點，與專業經理人薪資與獎酬架構為借鏡，

增進彼此瞭解。 

(一)請問貴公司的主管機關(財政部)如何以不介入個別投資項目

的方式進行監管?監管重點項目與頻率為何? 

(二)請問貴公司選任董事與高階管理層的資格條件是什麼? 

(三)請問貴公司高階管理層與專業人員之變動獎金與固定薪資設

計原理是什麼? 

(四)請問貴公司所訂投資框架(例如「淡馬錫 2030 策略」)，如何

實際因應當前經濟前景(例如高通膨、各國央行普遍緊縮貨幣

政策及地緣政治緊張等)? 

(五)請問貴公司如何運用各類諮詢委員會與周邊組織(如財富管理

學院、亞洲盡責治理研究院、金融經濟研究院)之建議落實於

投資決策或營運活動? 

(六)請問貴公司對於私募權益證券的投資策略及監管重點是什麼? 

(七)請問關於投資報酬率方面，貴公司強調採長期績效指標方式衡

量(例如以近 20 年扣除通膨後的滾動實質年化報酬率評估績

效)，對於資產配置、投資操作、外界溝通等方面產生什麼影

響? 

三、貝萊德資產管理與摩根大通銀行 

貝萊德資產管理與摩根大通銀行是世界頂尖的資產管理及金融

機構，亦為退撫基金代操和資產保管機構之一，本次訪問主要希冀

自資產管理業者觀點分享 CPF 自選投資方案協力經驗、如何將 ESG

投資策略納入決策流程、人生週期基金運作與監理重點，及私募權

益證券投資策略與監理重點等。 

(一)請問貴公司建議本部對私募權益證券型委託案應就那些重點

進行監理? 
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(二)請問貴公司的保管業務中，會就私募權益證券那些項目協助客

戶進行投資檢視? 

(三)請問資產保管業者如何協助客戶檢視 ESG 股票型委託是否符

合策略本質，與如何防止經理人投資漂綠之投資標的? 
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第二章 新加坡退休金制度 

壹、基本觀念探討 

一、世界銀行多層次老年經濟安全制度 

世界銀行於 2005 年提出多層次的老年經濟安全制度，建議以

退休所得多元化模式支應年長者的老年生活所需，其構築模式有 5

個層次8： 

(一)第零層或稱基層保障，主要係在有效保障終身貧窮者，及資源

不足或不適用任何法定年金制度的非正式和正式部門的年邁

勞工，其目的在提供貧窮長者的最低生活保障； 

(二)第一層保障，係強制性的社會保險年金制度； 

(三)第二層保障，係強制性的員工退休金制度； 

(四)第三層保障，係自願性的個人商業保險儲蓄制度； 

(五)第四層保障，係一種倫理性的家庭供養制度，這層保障係對無

工作的家庭成員提供其晚年生活照顧。 

二、我國所建構多層次老年經濟安全保障制度 

我國自民國 32 年以來逐步開辦各項社會保險及退休金制度，

並隨時視實際需要，調整或增進各項制度保障內涵及範圍，以提供

民眾適足且完整之老年經濟保障。近年重要進展包括 94 年實施「勞

工退休金新制」(或簡稱勞退新制)、97 年開辦「國民年金保險」、98

年實施「勞工保險」年金制度、99年實施「私校教職員退撫儲金新

制」、103 年實施「公教人員保險」年金給付、107 年 7 月起全面實

施軍公教退撫新法，及 112 年 7 月起初任公教人員適用個人專戶退

撫制度等。 

我國現行老年經濟保障體系，包括第零層之老年福利津貼、第

一層社會保險制度、第二層職業別退休金制度、第三層屬個人自願

8 公務人員退休撫卹基金管理局首頁>資訊專區>退撫基金詞彙。 (112 年 11 月 16 日查

詢)https://www.fund.gov.tw/News_Content.aspx?n=708&s=16617 
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之私人商業保險、儲蓄，及第四層家庭互助等保障，符合世界銀行

多層次老年經濟保障模式9(如圖 2-1)。  
※人數為109年12月數據 

身分

保障層次

軍職 
人員 

公教人員 勞工 農民 
未就業
國民 

第四層 

家庭支持
家庭互助 

第三層 

個人保障
私人商業保險、個人儲蓄

第二層 

職業 

退休金 

軍公教人員 

退撫制度

(DB/年金) 

(67.2 萬人)

公教人

員退撫

儲金新

制 

(DC)

(6,595

人
10
)

國

營

事

業

退

撫

制

度

私校教

職員退

撫儲金

新制

(DC)

(5.0  

萬人)

勞工退休金 

(DC) 

(新/708.4 萬人) 

(DB) 

(舊/70.9 萬人) 

農民退休

儲金 

(DC) 

(110 年起

實施) 

第一層 

社會保險

軍人 

保險

(DB) 

(21.7萬人)

公教人員保險 

(DB) 

(59.4 萬人) 

勞工保險 

(DB/年金) 

(1,055.5 萬人) 

農民健康

保險 

(104.6萬人)

國民年金

保險 

(DB/年金)

(310.6萬人)

第零層 

福利津貼

榮民就養給付(3.3萬人)、中低收入老人生活津貼(17.3萬人)、 

老年基本保障年金(49.9萬人)、原住民給付(4.3萬人)、老年農民福利津貼(57.8萬人)

圖 2-1 我國多層次老年經濟安全保障制度 

註：農民健康保險為我國重要社會保險之一，惟其無老年給付，以第零層「老年農民福利津貼」
替代。 

資料來源:改編自註 9 

三、基金治理 

DC 制較 DB 制差異在於通貨膨脹、長壽風險、投資失敗風險，與

會員人生週期資產配置比重之定序風險等，皆由會員(受益人)所承擔。

DC 制提繳與投資的最後結果在於能足夠支應退休所得，但投資過程

卻是由退休計畫發起人/管理者(以受託人身分)代為決定投資標的或

9 老年經濟安全制度專刊第 5 期，國家發展委員會 人力發展處，110 年 12 月，頁 1 
10 公務人員退休撫卹基金管理局官網「公教個人專戶制」專區公告 112 年 10 月底數據(112 年

12 月 6 日查詢) 
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委外資產管理服務業者，從而產生代理問題，如何減少代理人成本，

建置內部稽核及法遵單位、外部監督與審計、投資作業規範等治理機

制，使受託人能真正代表會員行事，是退休基金監理機構需要重視的

課題之一。 

因此，本訪問團解析 CPFB 的治理架構(新加坡國家儲備管理機構

亦同)時，先不細究其實務作業層面，仿公司治理角度就職能進行分

析，著重於所有權(會員)、治理權(國會與上級機關(外部)的監督權，

及董事會(內部)的決策權等)、業務執行權(包括執行長在內之高階管

理層)等 3類利害關係人間之互動11。 

四、新加坡 CPF 與退撫儲金現況比較 

表 2-1 新加坡中央公積金與我國公務人員退撫儲金比較簡表 

項      目 中央公積金 我國退撫儲金 
退休給付制度 確定提撥制 確定提撥制 

成立時間 1955 年 7月 1日 2023 年 7月 1日 
成立目的 兼具養老、醫療、住房、

家庭保障、教育與資產增
值等多功能的綜合性社
會保障體系 

安定我國公務人員之
退休、資遣及撫卹功
能 

適用對象 新加坡公民、永久居民、
在該國為國外雇主工作
之雇員及自行執業者 

112 年 7 月 1 日以後
初任的公務人員 

監理組織 中央公積金局董事會 銓敘部任務編組之公
務人員退撫儲金監理
會，監理司為幕僚單
位 

管理組織 中央公積金局 公務人員退休撫卹基
金管理局 

管理組織型態 獨立法人，隸屬新加坡政
府人力部 

首長制行政機關，隸
屬銓敘部 

基金投資操作組織 新加坡政府投資公司，以
公司組織方式營運 

同上 

資料來源:自行整理 

11 主權財富管理，賀蘭芝，中央銀行，107 年 5 月 31 日，頁 10 
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貳、新加坡制度 

 一、新加坡社會福利政策與中央公積金源起 

CPF 源自於 1953 年在英國殖民時期，為解決殖民母國及當地政

府財政負擔問題而研議 CPF 制度，嗣於 1955 年 7 月施行「中央公積

金法」(Central Provident Fund Act of 1953)並設立 CPF，屬 DC 制

之個人專戶退休基金，初期侷限於協助該國雇員與雇主共同提撥基金

費用，作為退休生活保障之用。 

1965 年新加坡獨立建國後，前總理李光耀所領導之人民行動黨

及菁英團隊以傳統父權方式引領國家政策，其後則延續原有儲蓄計畫

基礎，推出一系列的公積金計畫，使 CPF 逐漸發展成兼具養老、醫療、

住房、家庭保障、教育與資產增值等多功能綜合性社會保障體系12。 

新加坡社會政策之一為積極扶助人民自立，照顧其退休、住房與

醫療保健等需求，強調個人責任和家庭互助功能，透過個人的 CPF 帳

戶協助人民在退休後建構照顧自己的退休生活，對此有別於北歐「從

搖籃到墳墓」皆由國家照顧的福利政策。 

CPF 屬由新加坡政府以法律規範採強制性提撥，倘以 2005 年世

界銀行所提出多層式老年經濟保障模式觀之，可得知新加坡 CPF 模

式涵括第 1至第 3個支柱，蓋因其雖屬 DC 制，卻在 OA與 SA 合併餘

額超過 6萬新元時，方能進行 CPFIS 金融商品投資，低於此金額則

只能儲蓄於帳戶內，並提供最低保證利率，俾保障會員帳戶的基本

安全性(屬 DB 範疇)，是以新加坡模式 DC 制的 CPF 老年經濟保障模

式帶有 DB 制色彩。 

二、CPF 運作架構 

新加坡政府人力部所轄之獨立法人機構-中央公積金局(CPFB)擔

任 CPF 受託人，公積金制度適用對象不以職業別區分而係全民一體適

用，符合資格的新加坡公民、永久居民、在該國為國外雇主工作之雇

12 劉玉菁(2015)，臺灣與新加坡老年經濟安全制度之比較研究-以社會救助為例，國立暨南國際

大學東南亞學系碩士論文，頁 87。
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員及自行執業者皆通稱為會員(member)，截至 2023 年 6 月底會員共

有 448 萬人，占該國近八成人口，活躍會員(最近 3 個月中至少撥繳

過 1筆的會員)則為 216 萬人13。  

本次訪問主要探討CPF相關退休制度規劃與運作，爰將聚焦於CPF

會員之退休儲蓄機制，包括公積金累積、提領等階段，與自選投資計

畫(CPF Investment Scheme,以下簡稱 CPFIS)。 

 (一)累積階段(會員自受僱起至 55 歲) 

1.公積金帳戶架構 

公積金劃分成 3 個帳戶，由 CPFB 給付不同的保證利率，按

季調整: 

(1)普通帳戶(Ordinary Account,以下簡稱 OA):主要為本地 3個

月期銀行利率或每年 2.5% 的法定最低利率較高者。 

(2)特別帳戶(Special Account,以下簡稱 SA):10 年期新加坡政

府公債加計 1%之 12 個月平均殖利率或 4%較高者。 

(3)醫療儲蓄帳戶(Medisave Account,以下簡稱 MA):同 SA。 

2.各類帳戶之提領與給付 

OA 帳戶可用於退休、購買房產、購買保單及投資等；SA帳戶

僅能用投資與退休有關之 CPFIS 金融商品；MA 帳戶則用於支付經

核准之醫療費用及醫療保險。 

3.撥繳 

雇員和雇主須按月以所得為計算基礎之提撥率撥繳 CPF，提

撥率隨著會員年齡的增長而遞減(如表 2-2)，並訂有每月經常性、

非經常性所得，及每年自願性提撥上限。 

13 中央公積金局官網統計資料庫，關於 CPF 季度統計資料(2023 年 11 月 9 日查詢)。
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表 2-2 私部門/未受退休保障之公部門雇員提撥費率 

年齡級距 

提撥率(%) 各帳戶分配比例(%) 

雇主分 

攤比例

雇員分 

攤比例 

提撥率 

合計
OA SA MA 

35 歲以下 17 20 37 23.0 6.0 8.0 

35-45 17 20 37 21.0 7.0 9.0 

45-50 17 20 37 19.0 8.0 10.0 

50-55 17 20 37 15.0 11.5 10.5 

55-60 14.5 15 29.5 12.0 7.0 10.5 

60-65 11.0 9.5 20.5 3.5 6.5 10.5 

65-70 8.5 7.0 15.5 1.0 4.0 10.5 

70 歲以上 7.5 5.0 12.5 1.0 1.0 10.5 

註 :適用會員每月薪資達 750 元新幣以上者；OA 薪資以上限 6,300 元新幣提撥 

資料來源:整理自 CPFB 官網(2023 年 11 月 8 日查詢) 

二、提領階段(會員滿 55 歲後) 

(一)公積金帳戶架構 

會員年滿 55 歲時，OA 與 SA 帳戶儲金將被 CPFB 轉換至退休帳

戶(Retirement Account, 以下簡稱 RA)，RA 利率以資金投入特別

新加坡政府證券加權平均利率為基準，每年調整一次，最低保證利

率為 4%。 

RA 超過一定金額方能提領出自行運用，至於先前 CPFIS 投資標

的則移轉至會員個人投資帳戶。 

(二)提領與給付 

會員除提領 RA 帳戶購買商業年金保險外，倘符合特定要件者

適用「退休金計畫(Retirement Sum Scheme)」，自 65 歲起 CPF 每

月給付會員預設的金額(最低金額為350新元)直到RA帳戶用盡外，

否則會被自動納入「公積金終身入息計畫(以下簡稱 CPF LIFE)」，

按其預選每月給付金額方案直到終老(可以選擇延遲付款直至 70 

歲，每推遲一年，給付每年增加最多 7%，5年 35%)。至於 MA 帳戶
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可持續用於醫療費用及醫療保險費用。 

(三)撥繳 

撥繳規定與方式同表 2-2，直到退休，退休後便無需繳款。 

三、CPFB 對會員撥繳公積金之 2種投資運用模式

(一)CPFB 集中投資於特別新加坡政府證券 

CPFB 將 雇 主 與 雇 員 相 對 撥 繳 之 資 金

扣除預估當期提領與給付金額後，投資於由新加坡政府發行並擔保

(信評為最高的 AAA)的特別新加坡政府證券（Special issued 

Government Securities,以下簡稱 SSGS），發行利率與會員帳戶所

收到利息掛勾，意謂政府保證到期還款與及承諾支付 CPF 帳戶的利

息。另 SSGS 資金不會用於政府預算支出，由新加坡金融管理局

(Monetary Authority of Singapore,以下簡稱 MAS) 透過外匯市場

轉換為國外資產，併同政府歲計賸餘和售地所得轉移給 GIC 進行長

期投資管理。 

依據新加坡財政部指出，GIC 與 MAS 一起管理由政府發行和擔保

SSGS 的收入，CPFB 用 CPF 資金投資於該證券。因此，雖然資金不會

直接轉移給 GIC 進行管理，但 GIC 管理的政府資產來源之一是 SSGS

的收入。 

簡言之，GIC 所扮演角色是資產代管人，並非資產所有者。僅是

從政府獲得資金用於長期管理，而不考慮政府資金的來源，例如究係

來自 CPF、新加坡政府證券(SGS)、SSGS 或政府盈餘。政府對 GIC 的

授權是在無負擔基礎上管理單一資產池，投資於風險較高的金融商品，

從長遠來看，這些金融商品有望獲得較高的報酬14。

有研究者指出，CPF 性質屬於中央政府間接集中控制之 DC 制退休

基金，本質是透過購買 SSGS 方式委由 GIC 代為投資，並獲取受保證

的定額利息收入後，轉手支付給會員，然 GIC 在投資時卻賺取超過所

14 新加坡財政部官網，關於儲備政策 (2023 年 11 月 9 日查詢)。
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需支付利息之報酬，其間差額有產生隱性稅捐，且低所得族群產生累

退稅制效果之議15。

(二)CPF 會員亦可參加 CPFIS 採自主投資方式  

會員年滿 18 歲且整體帳戶金額超過最低餘額 6 萬新元部分(OA

帳戶為 2 萬新元；SA 帳戶為 4 萬新元)除可存放於 CPF 帳戶獲取最

低保證利率外，尚可運用其 OA 和 SA 帳戶儲蓄分別投資於 CPFIS

表列之經 CPFB 核准的金融商品，如年金保險、單位信託、定期存款、

債券和股票等，獲利了結後仍需將本金連同利益歸入帳戶內。自2018

年起，CPFB 要求會員填寫自評問卷以判斷是否適合 CPFIS。CPFB 核

准 OA 及 SA 之投資商品依其風險程度概分未限制投資比重、可投資

上限不得超過 35%與 10%等 3類(如表 2-3)，以防止會員配置風險過

高之金融商品，另由於 SA 帳戶專供支應會員退休給付，為保障其退

休所得，故限縮投資商品範圍，風險偏低。 

表 2-3 中央公積金局核准普通與特別帳戶投資商品類型 

CPFB 核准之金融商品 
帳戶資金用途 

OA SA 

未限制投資比重 

單位信託 V V(不含高風險商品)

投資型保單 V V(不含高風險商品)

年金保險 V V 

定期壽險 V V 

新加坡政府債券 V V 

國庫券 V V 

交易所基金(ETF) V 
目前無適合商品 

(不含高風險商品)

基金管理帳戶 V X 

定期存款 V V 

15 王靜怡(2007)，公共層次個人帳戶基金運用中政府介入之探討:以新加坡公積金為例，台灣社

會福利學刊，第 5 卷第 2 期。
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CPFB 核准之金融商品 
帳戶資金用途 

OA SA 

可投資金額之 35%為上限 

股票 V X 

不動產基金 V X 

公司債 V X 

可投資金額之 10%為上限 

黃金 ETF V X 

其他黃金商品(例如黃金存摺、實體黃金、

黃金憑證) 
V X 

資料來源:整理自 CPFB 官網 

參、貝萊德資產管理觀點 

貝萊德資產管理指出16，倘將 DC 制會員職涯分為前期(50 歲前)、

後期(50 歲至 65 歲)及退休後(65 歲以後)等 3個時期，前期追求退休

金帳戶餘額增長，配置於權益證券比重較高，使潛在投資報酬最大化；

隨著年齡增長，後期則避免退休前後的帳戶餘額波動過大，逐步減少

權益證券配置；退休後則追求退休金帳戶能提供穩定的現金流，將權

益證券配置比重維持在 40%左右(如表 2-4)。 

表 2-4 貝萊德資產管理主張會員職涯投資組合選擇方式 

項  目 職涯前期 職涯後期 退休後 

投資目標 1.財富累積 1.財富累積 

2.財富保護(避

免在退休前

大幅下跌) 

1.穩定的退休

所得 

2.長壽風險保

護 

3.遺產規劃 

風險忍受度 高 高到中 中至低 

投資組合選擇 成長型(積極) 平衡型(穩健) 保守型 

備註 藉由配置於權

益證券比重高，

此階段仍持續

投資，但逐步降

維持一定程度

的曝險部位，以

16 112 年 10 月 26 日銓敘部赴新加坡訪問貝萊德資產管理公司簡報資料
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項  目 職涯前期 職涯後期 退休後 

獲取最大複利

效果 

低風險 協助抵銷長壽

風險，但主要聚

焦於退休所得

與帳戶餘額提

領 

資料來源:同註 16 

退休金帳戶累積之最終目的在於其金額能使未來退休後生活支

出最大化外，尚包括避免各期間可支用生活花費大幅波動的可能性，

與解決長壽風險等。會員(受益人)應考量如何解決前面 3個問題，但

亦需認知所有解決措施都僅是折衷方案，無法一次解決所有問題。 

此外，貝萊德資產管理認為，退休基金管理機構建立 DC 制投資

策略時，應將個人的所得、生活花費、儲蓄、預期壽命、法律規範、

市場報酬與波動性，及風險忍受度等因素納入考量，聚焦於會員退休

所得可足夠支應生活花費，在此前提下進行多元化資產配置並循序落

實後，定期檢視是否與目標一致。 
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第三章 新加坡國家儲備之中長期資金運用 

壹、基本觀念探討 

表 3-1 退撫基金、退撫基金與新加坡國家儲備比較 

項  目 退撫儲金 退撫基金 淡馬錫 GIC 

成立目的 112年 7月 1

日以後初任

公教人員依

法退休、資

遣 及 撫 卹

時，給付之

儲存準備 

軍公教人員

適用退撫新

制者，依法退

休、資遣及撫

卹時，給付之

財源 

開發基金 跨代儲蓄兼

盈餘投資 

成立依據 公教人員個

人專戶制退

休資遣撫卹

法 

公務人員退

休撫卹基金

管理條例 

新加坡憲法

附表五第二

部分 

新加坡憲法

附表五第二

部分 

設立時間 2023 年 7月 1995 年 7月 1974 年 1981 年 

資本安排 無 無 財政部獨資 財政部獨資

財富所有

者 

2023 年 7 月

以後初任公

教人員 

1995 年 7 月

至 2023 年 6

月任職之軍

公教人員 

政府 個人、企業、

政府 

法人位階 銓 敘 部 之

下，屬中央

三級機關 

銓敘部之下，

屬中央三級

機關 

財 政 部 之

下，有獨立

人事的國營

機構 

財 政 部 之

下，有法源

的獨立國營

機構 

機構性質 首長制行政機

關 

首長制行政機

關 

投資控股公

司 

資產管理機

構 

2022 年員

工人數 

122 

(預算員額)

同左 957 2,100 

治理權 公務人員退

休撫卹基金

管理局 

公務人員退

休撫卹基金

管理局 

董 事 會 成

員:無政府

官員，自民

董 事 會 成

員:含政府

官員，董事
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項  目 退撫儲金 退撫基金 淡馬錫 GIC 

間聘任，同

一般企業 

長為新加坡

總理 

營運目標 支應參加儲

金人員之退

休資遣撫卹

給付 

1.中長期投

資目標，係

在可承受

風險水準

下，追求最

大收益率，

以期維持

適當之現

金流量以

支應參加

基金人員

之退休撫

卹給付。 

2.本基金 3 

年平均年

收益至少

達到臺灣

銀行 2 年

期定期存

款利率。 

3.每年收益

宜以超越

各年年度

運用計畫

所設訂目

標為努力

方向。 

追求股東價

值最大化 

追求長期投

資報酬 

投資資金 政府與公務

人員共同提

撥費用，及

公務人員自

政府與公務

人員共同提

撥費用與孳

息、國庫撥補

首批為財政

部(股東)撥

款，併同國

內 35 家國

SSGS、財政

盈餘、外匯

存底 
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項  目 退撫儲金 退撫基金 淡馬錫 GIC 

願增加提繳

之費用與孳

息。 

及年金改革

挹注款等 

營 事 業 股

權；後為子

公司發放股

息及售股等

資金用途 國 內 外 投

資，預定分

為積極、保

守與穩健等

三類型 

國內外權益

證券、債券與

另類投資 

2002年起投

資海外，成

為策略投資

者 

100%海外投

資 

報酬率 

過去 1 年

(2022) 

過去 5 年

(2018-2022) 

過去 20 年

(2003-2022) 

以新臺幣計算；

曆年制 
*2023 年 7
月成立尚未
滿 1年 

以新臺幣計算；

曆年制 

-6.73% 

4.37% 

3.84% 

以新元計算；

四月制 

-5.07% 

- 

9% 

以美元計算；

四月制 

- 

3.7% 

6.9% 

4.6%(實質) 

資產市值 

(2022 會計

年度) 

*2023 年 7

月成立 

約233.5億美元

(約新臺幣

7,152億) 

2,870億美元

( 約新臺幣

8.97兆) 

官方未公布

資料來源:自行整理

貳、新加坡制度與觀點 

依據新加坡憲法第 2 條規定，儲備為政府、新加坡金融管理局

(Monetary Authority of Singapore,以下簡稱 MAS)、國營公司各自

的資產超過負債部分，其管理機構有三，按風險光譜由大至小分別為

淡馬錫、GIC 與 MAS。 

政府在經濟循環的不同階段，定期監理由 GIC、MAS 和淡馬錫所

管理國家儲備之長期表現和曝險狀況。這 3 個機構發揮著獨特的作

用。因此，作為新加坡國家儲備多元化策略的一部分，各自在風險範

圍中佔有一席之地。 
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整體而言，淡馬錫和 GIC 皆為獨立機構，各有不同角色和任務及

不同管理團隊(如表 3-2)。成立國家儲備管理機構之目的在產生長期

可持續的報酬，維持與提升所管理資金的國際購買力，是新加坡未來

的重要資源，可作為該國經濟衰退的緩衝機制；其次，增進投資人信

心，維護新加坡幣的韌性；三為獲取投資利益，充實政府預算財源。 

表 3-2 淡馬錫及 GIC 差異比較 

項  目 淡馬錫 GIC 

營運性質 淡馬錫係一擁有全球投

資組合的投資公司，依據

新加坡公司章程管理。淡

馬錫則像是一家自負盈

虧之投資公司 

GIC 係新加坡政府全

資擁有之投資公司，

職責係為取得長期良

好收益以保證國家儲

備之國際購買能力。

GIC 有如受政府委任

的「基金經理」，負責

管理政府資產，從中

收取管理費 

資金來源 淡馬錫擁有所管理之資

產，並獲外界授予信用評

等，可發行國際債券。可

運用資金主要來自投資

組合所派發股利、處分資

產所得及商業借貸，包括

發行債券等 

運用資金來自政府委

託，投資報酬和資產

所有權均歸政府，並

不像淡馬錫擁有所管

理資產 

投資期間與策略 淡馬錫投資期間靈活，致

力於從投資中獲得最大

長期報酬；在投資策略方

面，顯得更為積極和靈活

GIC 職責係在長時間

內維護和加強國家儲

備之國際購買能力，

投資策略偏向保守和

長期 

投資標的及區域 1.淡馬錫主要投資於權

益證券，非上市公司股

票占 53%，其餘 47%為

GIC 投資目的係在保

留國家儲備之購買能

力，爰不投資新加坡
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項  目 淡馬錫 GIC 

上市公司股票 

2.淡馬錫在新加坡當地

或海外進行投資，2023

年 3 月底投資於當地

企業占比約 28%，包括

新電信、星展集團和新

加坡航空等 

市場或企業，涉及各

種不同資產種類，以

降低投資風險，多數

投資於在公開市場交

易之股票、債券和現

金，部分投資於私募

股權（17％）和不動

產（13％） 

投資績效之衡量

方式 

淡馬錫公布各期間之報

酬率 

GIC 著重長期投資表

現，以 20 年平均報酬

率衡量，不公布單一

會計年度報酬率 

資料來源:整理自駐新加坡台北代表處官網及 GIC、淡馬錫 2022 年度年報 

政府在 GIC、MAS 和淡馬錫的個別投資決策中不發揮任何作用。

GIC 和 MAS 的董事會均由相關行政部門的部長組成，投資決策則完

全由各自的高階管理層負責。就淡馬錫而言，政府在董事會中沒有代

表，投資決策完全獨立於政府的參與或影響力外。 

政府扮演的角色如下： 

1.政府制定 GIC、MAS 和淡馬錫的整體投資任務和目標； 

2.政府確保每個管理機構都有一個稱職的董事會來監督其管理，並

努力確保滿足各自的任務授權； 

3.政府系統性地檢視這 3 個管理機構整體資產組合風險。這包括監

控資產類別、產業和地區是否適當多元化。政府亦評估中長期各種

不利的全球情境對投資組合的影響，以管控下行風險； 

4.根據政府整體投資組合的曝險情形，決定政府資本如何在 3個實體

間進行配置。這需考量 MAS、GIC 和淡馬錫的不同投資方向，使其

處於不同的投資風險範圍17。 

17 新加坡財政部官網，有關儲備政策部分。https://www.mof.gov.sg/policies/reserves/what-

comprises-the-reserves-and-who-manages-them  (112 年 11 月 18 日查詢) 



24

由於淡馬錫及GIC與我國退休基金在中長期資金運用方面較為接

近，本報告將依序進行解析。 

一、淡馬錫 

(一)成立目的與法源依據 

淡馬錫創設於 1974 年，根據新加坡憲法附表五與該國公司法

所成立，屬新加坡政府(財政部)全資擁有，目的在保護公司去所累

積的國家儲備，並履行作為資產管理者的角色。當時設立目的僅為

接管新加坡政府所持有 35 家國營企業(截至 2023 年 3 月底只持有

10 家)與各類小型投資，讓政府專心扮演政策制定者的角色。 

截至 2023 年 3 月 31 日的淨投資組合約 2,870 億美元(折合新

臺幣 8.97 兆元)，自成立以來之投資報酬率為 14%。總部位於新加

坡，全球設 13 個辦事處，分布於 9個國家(新加坡、比利時、中國、

法國、印度、墨西哥、英國、美國及越南)，員工約 957 人，按商業

經營原則持有並管理資產，提供長期可續的價值。 

(二)營運概況 

1.資金來源與用途 

淡馬錫主要資金來自於政府創始投資、銀行借款、發行債券

與歐洲商業本票、被投資公司配息等，並用於投資、配發股利、

償還債券與借款、賦稅、慈善捐贈。 

淡馬錫每年依據董事會制定的政策配發股利給股東(財政部)，

另一部分則再投資以獲取未來報酬，並於兩者間平衡處理。股利

政策亦會顧及維護淡馬錫過去所累積儲備金的憲法責任。 

在新加坡國家儲備淨投資報酬(Net Investment Returns 

Contribution, NIRC)框架下，新加坡政府獲准使用 GIC、MAS 及

淡馬錫的預期長期實值(扣除通膨後)報酬，比重最高不超過 50%。

這一架構不會影響或改變淡馬錫作為長期投資者的股利政策、策

略和營運，及維護淡馬錫過去所累積儲備的責任。 
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2.會計年度 

新加坡政府的會計年度係採四月制(自 T 年 4 月至 T+1 年 3

月)，與我國的曆年制不同，先此敘明。 

3.公司規模與資產配置 

截至 2023 年 3 月底，淡馬錫投資組合淨值約 2,870 億美

元(折合新臺幣 8.97 兆元)，以非公開市場交易資產(53%)、持股

低於 20%的上市公司(27%)為主；以產業區分則以交通與工業(23%)，

金融服務業(21%)，電信、媒體與科技(17%)為主；地理分布以亞

洲地區(63%)為主，若以國家別區則前 3大為新加坡 (28%)、中國

（22%）、美洲（21%）；計價幣別則以新元(54%)、美元(30%)為主。 

圖 3-1 2023 年 3 月底淡馬錫資產配置 

資料來源: TEMASEK Investor Presentation 2023 

非公開市場交易資產可細分新加坡投資組合公司(31%)、早期

接管之國營事業(29%)、私募股權與債權基金(17%)、資產管理平台

與合作夥伴關係(16%)、新創企業(7%)。 

4.績效表現 
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截至 2023 年 3月 31 日，以新元計算的 1年期股東權益報酬率

為-5.07%，3 年期為 7.74%，10 年期為 6%。 

淡馬錫 20 年期複合年化股東權益報酬率則為 9%，同期間年化

通膨率為 1.8%；更長期的 40 年期股東總報酬率為 12%。 

圖 3-2 2022 年淡馬錫股東報酬率(以新加坡幣計算) 

資料來源:淡馬錫 2022 年度年報 

(三)治理架構 

淡馬錫的公司治理架構可分外部治理、內部治理與資訊揭露三

大部分，概述如次: 

1.外部治理 

淡馬錫以章程規範該公司如何扮演投資者、機構和資產管理

者的角色和使命。服膺在新加坡憲法和公司法的架構營運。根據

新加坡公司法，淡馬錫無需向大眾揭露任何財務資訊。但自 2004

年起，淡馬錫在年度報告中公布集團財務概要及投資組合績效等

訊息。淡馬錫的年度會計報表是由大型國際審計事務所審計。 

(1)新加坡總統 

每年淡馬錫董事會和高階管理層應向總統和總統顧問理事

會報告投資組合績效與財務表現、全球經濟展望和投資戰略。 

依據新加坡共和國憲法，淡馬錫董事會和執行長有責任保
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護淡馬錫過去所累積的儲備金。董事會審定年度營運收支預算，

及所經管國家儲備是否會低於過去所累積的聲明，向總統提交。

如果總統認為當年預算可能導致低於過去所累積儲備，總統可

與總統顧問理事會協商後，否決該預算。 

(2)財政部(Ministry of Financial) 

淡馬錫雖由政府(以財政部為代表)全資獨有，但決策均以

商業利益為考量，政府並不主導淡馬錫的投資或其他營運決策，

而是透過評估公司的長期報酬，要求董事會對整體績效負責，

並授權高階管理層負責日常營運。 

每年，淡馬錫董事會和高階管理層都會與財政部長及官員

召開會議，審議淡馬錫的投資組合績效與財務表現、全球經濟

前景和投資策略。 

(3)被投資公司 

淡馬錫以投資者和資產所有者角度，根據被投資公司隱含

價值的評估，透過加減碼、或維持現有持股比重管理公司整體

投資組合，以提高經風險調整後的長期報酬。 

淡馬錫以積極維護權益的股東角度，致力於為被投資公司

增加價值，在永續發展、治理、產業與科技趨勢和網路安全等

領域進行意見交流與提供最佳實務，實現長期可持續的價值。 

(4)周邊組織 

健全公司治理和落實良好的資產管理是淡馬錫實現永續發

展的關鍵。淡馬錫培育獨立的公共組織，包括財富管理學院、

亞洲盡職治理研究院、沈基文金融經濟研究院等，並與多邊組

織合作推廣這些原則，分享最佳實務，推動社會的進步與繁榮。 

2.內部治理 

政府(以財政部為代表)是淡馬錫的唯一股東，但作為受新加

坡公司法管轄的商業投資公司，淡馬錫擁有資產，而不是受政府

委託資金的管理者，未如同 GIC 管理新加坡 CPF、政府資產或外
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匯儲備，至於投資、處分和商業决策均由董事會和高階管理層進

行，非由政府主導。 

(1)董事會 

董事會成員由來自世界各地的 13 名董事所組成，未包含政

府官員，85%的董事為非執行業務之獨立董事，均屬私部門的商

界領袖。 

董事會每季度召開 1 次為期 2 天的會議，並在必要時會增

開會議。董事會審議高階管理層所提包括整體長期策略目標、

年度預算、年度經國際級會計師事務所審計的財務報表、重大

投資與處分建議、重大融資建議、執行長委任及繼任計畫、投

資組合風險偏好與風險承受能力等事項。 

淡馬錫董事會內設執行委員會、審計委員會、領袖培育與

薪酬委員會、風險與永續發展委員會等 4 個委員會，各委員會

的主任委員均由 1名非執行業務董事擔任。 

(2)各類型諮詢委員會 

淡馬錫透過 5 個諮詢委員會(如表 3-3)定期與產業精英、

政策主導者和意見領袖交流，汲取他們對企業、金融市場及全

球事務的寶貴看法，亦與合作夥伴和投資組合內之被投資公司

分享各項課題的觀點和知識。 

表 3-3 淡馬錫設置之各類型諮詢委員會 

委員會 諮詢內容 

國際委員會 來自全球各地的傑出領導者每年在新加坡集會，

分享在地緣戰略議題上的見解，幫助淡馬錫在制

定營運策略 

區域委員會 透過區域委員會和各界菁英保持溝通，就主要市

場投資相關的重要議題進行交流，亦請渠等協助

與各區域的商業利益團體建立密切的合作關係。

目前設有美洲和歐洲兩個委員會，每年至少舉行

兩次會議 

永續發展委員會 與會者提供市場見解，加強與全球永續發展網路
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委員會 諮詢內容 

的聯繫，就氣候變遷、自然保護、社會包容等永

續發展議題進行討論 

乾淨能源顧問團 分享碳捕捉、利用與封存，氫能、核能及次世代

電網等議題的看法；同時聚焦如何建立以科技、

策略、營運、安全法規與人力資源培訓為中心的

生態系 

圓桌論壇 讓淡馬錫的被投資公司、合作夥伴和與淡馬錫有

關之其他成員就盡責治理、人力資源管理、永續

發展和科技等進行意見交流 
資料來源:整理自淡馬錫官網 

(3)高階管理層 

高階管理層決定淡馬錫的組織風格與企業文化，帶領員工實

現願景與使命。淡馬錫高階管理層執行董事會制定的策略，履行

淡馬錫作為投資人、機構和資產管理者的三大角色，並在董事會

授權範圍內進行投資、處分及其他營運業務 

此外，高階管理層負責督導淡馬錫關鍵業務策略和組織發展，

分設全球執行委員會(GEC)、處分和投資高階委員會(SDIC)、高

階管理委員會(SMC)、策略、投資組合及風險管理委員會(SPRC)，

採集體決策進行組織和投資組合管理，前開委員會均由執行長擔

任主席，並由高階主管依其業務性質組成(如表 3-4)。 

表 3-4 高階管理層組成之各委員會職責 

各委員會 職        責 

全球執行委員會 督導淡馬錫關鍵業務策略和組織發展 

處分和投資高階委員

會 

 設定並管理淡馬錫投資組合，在董事會授

權範圍內，進行投資和處分決策。 

 超出授權限額的投資提案須提交至全球

執行委員會或董事會審議 

 會議紀錄應提報董事會參閱 

高階管理委員會 負責審查與制定整體管理和組織政策，包括

道德與行為守則、內部控制、衍生金融商品

架構之執行，及董事會審計委員會批准的評
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各委員會 職        責 

價政策 

策略、投資組合及風險

管理委員會 

 評估已投資市場和潛在市場的宏觀經濟、

政治、行業、科技和社會發展趨勢，及其

所帶來的機會與風險 

 委員會亦審視整體投資組合的建構和投

資戰略 

資料來源:整理自淡馬錫官網 

其中高階管理委員會所制定的淡馬錫道德與行為準則(T-

Code)，另由道德委員會協助該行為準則的執行。淡馬錫全體員

工需遵守並履行 T-Code。 

3.風險管理機制 

淡馬錫對投資領域所涉主要風險進行評估，這些風險管理的

相關工作由來自不同職能部門所組成專案團隊負責，並向高階管

理層報告。淡馬錫將風險管理納入營運體系與流程之中，包括審

議、授權、公司政策、標準營運流程，並向董事會和附屬之風險

與永續發展委員會進行報告。 

淡馬錫風險管理架構包括風險報酬偏好原則，設定不同的

風險容忍度，包括聲譽風險、資金流動性風險，以及總體投資

組合長期持續損失風險等類別(如圖 3-3)。 
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圖 3-3 淡馬錫控股風險管理架構 

資料來源:同圖 3-2 

淡馬錫的投資策略與風險管理的企業文化相輔相成，並貫

穿在投資活動和組織管理中。 

此外，淡馬錫另訂有評估與管理風險的七大面向(如圖 3-

4): 

圖 3-4 淡馬錫評估與管理風險的七大面向 
資料來源:TEMASEK Investor Presentation 2023

風險報酬偏好原則

主要風險

宏觀與地緣政治風險

投資風險 營運風險 網路安全風險
法律與監督

風險
投資組合價值

風險
流動性與槓桿

風險

評估總體投資組合⻑期持續損失風險的可能性，並對不同情境進⾏穿透性測試

維持具有韌性的資產負債表

• 報酬合理的營運槓桿與資金流動性，以確保在極端壓力下，仍能保持韌性與靈活度

零容忍對傷害淡馬錫名聲和信用的風險

• 謹慎判斷可能帶來名聲風險的潛在來源，並找出管理各類名聲風險的方法

專注於⻑期績效表現
• 實現⾼於風險調整後資⾦成本的投資組合⻑期報酬

• 能接受每年績效波動度，因為卓越的⻑期報酬能夠進行抵換，這不會影響淡馬錫的存續與發展能力

• 無論是對單⼀產業、地區、主題或單⼀資產類別，都具有進⾏集中⼤規模投資的靈活度，把握能夠
帶來⻑期績效的時機

• 以自律原則進行投資，對每種資產類別整體性評估架構及流程

• 對於私募股權項目，深入瞭解各項投資的隱含價值、持有與處分的決策

具有進行集中大規模投資的靈活度

投 資

投組價值

流動性與槓桿

營運作業

法規遵循

宏觀經濟與地緣政治
• 監控風險並隨時瞭解可能影響活動的主要市場的政策發展
• 與思想領袖和權威人士交流意見，以增進策略品質並取得更好的成果

•策略、流程和電腦系統設計符合當前法規，並與企業目標保持一致，定期檢視
及更新監管機制

•定期監控和追蹤網路相關風險，不斷增強安全防禦力和韌性網路安全

•設計風險事件報告流程，供員工報告根本原因並實施補救措施
•涵蓋安全、實體安全、網路安全和其他威脅的緊急管理框架

•關注投資組合價值持續損失的風險；不根據市場變化短期管理投資組合

•審慎管理流動性、槓桿和資產負債表，以保持彈性和靈活度
•確保主要經常性現金流來源能夠支付非可自由支配費用
•債務總額僅限於董事會設定的限額

•所有投資須接受對稱的盡職調查
•定期進行投資後監控
•外匯風險(1)預定風險調整後的報酬已考慮預期的外匯波動；(2)選擇性地進行外
匯避險

•ESG 風險：使用 ESG 架構(包含重要ESG考量因素)評估投資標的
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4.資訊揭露 

淡馬錫自 2004 年起對外公布公司年報及財務報表，與接受

國際級的 KPMG(畢馬威)會計師事務所進行審計，並於 2018 年採

用《國際財務報告準則第 9 號：金融工具》(IFRS 9)和在 2019

年採用《國際財務報告準則第 16 號：租賃》(IFRS 16)，與國際

接軌。 

(四)營運模式 

1.投資框架 

鑒於 2008 年金融海嘯以來全球各地都在經歷著社會、經濟、

政治乃至環境等各領域的變遷，2019 年淡馬錫高階管理層未雨綢

繆，以該公司使命「延延世代，欣欣向榮」為依歸，建構出四大支

柱和三大基本動力，指引未來需保持靈活應變、迅速探知、洞悉

和應對瞬息萬變的環境，保持清晰思路和判斷能力，預判未來新

興趨勢。該公司董事會業於當年 7月審定。 

圖 3-5 淡馬錫 2030 策略架構 

資料來源:同圖 3-2 
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此外，淡馬錫將聚焦於 6大全球重點議題，包括: 

(1)持續通膨、宏觀政策緊縮、經濟增長速度放緩； 

(2)後疫情時代全球地緣政治事件； 

(3)外資投資機制日趨複雜； 

(4)永續發展與氣候變遷議題受到重視； 

(5)網路駭客犯罪風險； 

(6)工業再革命與勞動力轉型。 

在行政運作革新方面，淡馬錫營運系統(T-OS)建構一套新世

代的專業版本，透過在人工智慧、區塊鏈、網路安全、資料和數

位化，及可持續解決方案領域籌設子公司，所設立的卓越中心能

夠: 

(1)向淡馬錫集團(含被投資公司)提供通用服務和關鍵技能； 

(2)培育和發展專業人才，實現規模效益，在淡馬錫集團內提供

廣泛的職業選擇； 

(3)推動應用程式、商業模式和企業的創新。 

 2.建構具有韌性與前瞻性的投資組合 

服膺在「淡馬錫2030策略」下，高階管理層專注於塑造具有

韌性和前瞻性的投資組合，以抵禦外部衝擊，穿越市場週期並實

現良好表現。同時掌握潛在的成長機會，獲取高於經風險調整後

資金成本的長期可持續報酬。 

因此，淡馬錫的投資組合大致分為兩類投資：一類是長期持

有的韌性資產，產生穩定且可持續性的報酬，和以股利形式提供

流動性；另一類是持有時間相對較短的動態投資，循環收回的資

金後用於配置具成長價值的投資機會，獲取更高回報。因此衍伸

出三大增長引擎，協助建構具有韌性和前瞻性的投資組合。 
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圖 3-6 淡馬錫營運 3大成長引擎 
資料來源:同圖 3-2 

(1)投資組合建立方式 

在投資組合層面，淡馬錫制定為期 3 年的滾動式資金配置

與處分計畫，每年由高階管理層審核並由董事會批准。這項計

畫指引該公司投資、處分活動和流動性，以維持穩健的資產負

債表。 

作為資產所有者和投資者，淡馬錫擁有充分的自主權，根

據情況來重新組建和再平衡投資部位。基於對資本市場展望和

風險報酬偏好，有時可能增減碼某些投資，可選擇集中買進標

的、持有現金，或透過衍生商品交易對沖外匯或規避潛在的投

資損失。 

淡馬錫具有進行集中大額投資的特性，投資於處在商業週

期不同階段的企業，從新創企業或非上市公司，到大型企業與

上市公司。無論從資產類別、所在國家、產業領域或單一企業

的角度，淡馬錫都不設定投資限額目標值。而是透過管理流動

性和資產負債表，保持韌性與投資的靈活性。 

作為長期投資者，淡馬錫的投資組合以股權為主，透過上

市和非上市資產(包括私募股權基金)投資於成長潛力大的企業

並從中獲益。以獲取更高經風險調整後的長期報酬。因此，由
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於股權所占比例較高，淡馬錫的投資組合單一年度報酬率預期

波動幅度較大，產生負報酬的風險也較高。但投資策略不受短

期市場波動影響，專注於創造長期可持續的回報。 

(2)投資執行 

淡馬錫的投資原則以隱含價值和風險報酬架構為中心，作

為投資決策、資金配置、績效評估和獎金機制的基礎。因此對

每項投資進行由下而上的隱含價值分析。 

該公司投資組合涵蓋上市和未上市資產，亦包括基金投資。

隨著對非公開市場具有吸引力的機會進行投資，並且從未上市

資產增值中獲益，金額多年來穩步增長。截至 2023 年 3 月 31

日，47%的投資組合為流動資金和上市資產，53%為為未上市資

產和基金。 

3.投資組合績效評估方式 

對每項投資，淡馬錫會使用資本資產定價模型，分別自下而

上計算經風險調整後的資金成本，並以其國家風險、產業風險和

資本結構為基礎。對於在風險較高領域和市場所進行的投資，相

應資金成本會更高，淡馬錫另會計算流動性不足和其他風險的溢

價。 

淡馬錫將股東投資報酬率和總體經風險調整後的資金成本

(即所有投資的加權平均經風險調整後資金成本)相比較，來評估

績效表現。 

 (五)人力資源管理 

1.人力招募 

淡馬錫約 957 名員工，因此重視組織發展和人才培養，加強

能力與團隊建設，依據「淡馬錫 2030 戰略」培育具備多學科綜

合技能的多元團隊，以應對更為複雜的挑戰。淡馬錫的人才策略

規劃流程採納多管齊下的方法，即「招募、借調、培育或優化」，
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協助判斷和規劃人才所需的新能力。多年來，在數位科技、大數

據、人工智慧、區塊鏈、網路安全和永續發展等領域，已經建設

並不斷深化能力。 

淡 馬 錫 已 在 內 部 成 立 勞 動 力 工 作 小 組 (Workforce 

Taskforce)，與被投資公司、工會和政府機構等合作夥伴協力，

透過共同制定培訓和技能、工作場所健康和安全、提升包容度等

方面的解決方案，面對未來勞動力。 

2.薪酬機制 

員工共同承擔風險的薪酬理念將企業組織置於個人之上，並

強調長期利益高於短期利益，確保員工與股東的利益保持一致。

此外，淡馬錫以全球、區域和國內相關市場為基準，特別是金融

產業，制定基本薪酬；短期獎金取決於財務和非財務目標的達成

度；中長期獎勵取決於投資組合報酬，占其年度總薪酬的主要部

分。 

(1)年度現金獎勵—短期獎金機制 

預算範圍內的年度現金獎勵取決於公司、團隊和個人的績

效表現。年度績效目標之一是 3年期平均股東報酬率高於同期

間平均長期債務成本。 

非財務目標部分則在考核淡馬錫員工對“開拓創新”計

畫獎勵之強化企業組織、貢獻社群、關愛自己與家人之達成度。 

(2)財富增值獎勵積累—中期獎金機制 

根據每位員工 4年裡的業績表現及貢獻計算，淡馬錫財富

增值(投資報酬與經風險調整後資金成本之間的差額)獎勵儲

蓄(無論正數或負數)的一部分，將用來發放至以每位員工名義

設置虛擬的財富增值獎勵儲蓄帳戶。如果財富增值獎勵儲蓄帳

戶餘額是正數，高階管理層可兌現其帳戶餘額三分之一的獎金；

中層管理人員可兌現二分之一；初級管理人員及支援團隊則可
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兌現三分之二。因此，高階管理層被遞延兌現的獎勵儲蓄較多。 

表 3-5 淡馬錫之財富增值計算公式 

○1 股東投資報酬=投資項目的期初/末市值變動-投資成本+處

分收益+股利收入 

○2 財富增值=股東投資報酬-投資項目經調整後的資金成本-企

業營運費用 

資料來源:同圖 3-2 

 (3)投資共享計畫—長期獎勵機制 

淡馬錫員工可獲得以績效或時間為兌現條件的共同投資

單位，其價值會隨公司每年的股東報酬率而增減，以此鞏固公

司資產所有者利益一致的文化，這些共同投資單位的有效期為

12 年。詳言之，部分正數財富增值獎金將用來派發淡馬錫共同

投資單位，只有在投資組合長期績效能夠滿足更為嚴格的條件

後，才能在 5年內逐年兌現；另一部分則作為公司整體儲備留

存 3到 7年，以時間為兌換條件逐步發放。若出現負數回繳，

會先從公司整體儲蓄虛擬帳戶中扣除，若仍有差額，再從員工

的財富增值獎金儲蓄中扣除。 
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圖 3-7 核心管理層的財富增值獎勵 

資料來源:同圖 3-2

此外，為努力實現淡馬錫的碳排放目標，對投資組合績效

徵收碳排放費，這會影響長期獎勵金的數額，這使員工共同致

力於實現淡馬錫的組織承諾。 

二、新加坡政府投資(Government of Singapore Investment 

Corporation ) 

(一)成立目的與法源依據 

GIC 創設於 1981 年，根據新加坡共和國憲法附表五與該國公司

法所成立，屬新加坡政府(財政部)全資擁有，原始設立目的為管理

新加坡的外匯儲備，目前在全球各地投資各種資產類別超過 1,000 
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億美元，並設有 11 個辦事處。 

 (二)營運概況 

1.資金來源與用途 

依據新加坡財政部規定，現行 GIC 管理的政府資產來源包括

發行新加坡政府證券（SGS）和特別新加坡政府證券（SSGS）的收

入、政府財政盈餘與出售土地的收入。 

財政部不會向 GIC 說明每種資金來源的比重，而是要求 GIC 

以單一資產池進行管理，無須考慮其來源與個別承受風險能力，以

獲取較佳的長期投資報酬。 

財政部每年都會將 GIC 投資組合的部分報酬用於年度預算支

出，改善與新加坡公民生活有關的公共服務。根據該國憲法規定，

政府可以在年度預算支出裡運用最多來自 GIC 及 MAS 和淡馬錫控

股擁有的淨資產所產生高達 50% 的長期預期實際報酬。 

2.會計年度:同淡馬錫控股，屬四月制。 

3.公司規模與資產配置 

(1)多元化、有彈性的投資組合 

GIC 的投資組合涵蓋 6 種核心資產類別，概分為已開發市場

股票、新興市場股票、債券和現金、與通膨率連結債券、房地產、

私募股權等，各類別資產承受不同風險和報酬率，其目的在面對

全球經濟環境下能保持彈性，同時產生主動式的長期報酬率，此

外，透過將投資分散到不同的資產類型、區域、行業和企業，使

投資組合對市場波動的敏感度降低。18

 2022年債券和現金比重下降，而房地產比重增加。這與 2013 

年所採行策略性組合一致，在強勁的交易活動和資產表現幫助下，

未來將繼續逐步增加私募權益證券和房地產比重。 

18新加坡財政部官網，https://www.mof.gov.sg/policies/reserves/what-comprises-the-reserves-and-

who-manages-them(2023 年 11 月 9 日查詢) 
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表 3-6 GIC 近 2 個會計年度投資組合變化   單位:% 

投資項目 2022 年 2021 年 

已開發市場權益證券 13 14 

新興市場權益證券 17 16 

名目債券與現金 34 37 

通膨連結債券 6 6 

不動產 13 10 

私募益證券 17 17 

合計 100 100 

資料來源:GIC 2022 年度年報

(2)地理區域分布 

GIC 投資組合的區域分布取決於各國資本市場規模、經濟週

期與投資機會，採由下而上的方式尋找投資機會，並監控各地理

區域的曝險狀況，以兼顧風險與報酬。 

截至 2023 年 3 月底，GIC 投資組合的地理分布：美國 (38%)、

亞洲（日本除外）（23%）、歐元區（9%）、日本（6%）、中東、非洲

和歐洲其他地區（5%）、拉丁美洲（4%）、英國（4%）及其他（11%）。 

4.績效表現 

GIC 年報均以美元計價19，近 5 年、10 年和 20 年期年化名

目報酬率(如表 3-7)，與 20 年滾動式實質報酬率(已扣除通貨膨脹

率，如圖 3-8)評估績效，並認為採 1 年報酬率進行績效評估方式

之期間過短。20 年滾動式實質報酬率是為反映政府委託投資的使

命與是否履行責任(要求進行長期投資，並維持與增強國家儲備的

國際購買力)，而 5 年和 10 年報酬率則評估中期績效，方便與其

19目的在避免與其他資產管理業者或全球市場指數比較時產生混淆，GIC 官網之常見問題(查詢

日期 112 年 11 月 24 日)。
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他資產管理業者進行比較。 

2022 年 GIC 投資組合減去通膨率後的 20 年期滾動式實質

年化報酬率為 4.6%(以美元計算之名目年化報酬率則為 6.9%)，較

比 2021 年增加 0.4%。這意味著，在 20 年的時間裡，除維持投資

組合的價值免受全球通膨影響外，投資組合每年平均產生 4.6% 的

報酬。隨著通膨率上升，產生實際報酬的方式更具關鍵與挑戰性。 

表 3-7 GIC 2022 會計年度投資組合之名目年化報酬率與波動率 
單位:美元 

期間 名目報酬率 波動度 

20 年 6.9% 8.8% 

10 年 5.1% 7.1% 

5 年 3.7% 7.9% 

資料來源:同表 3-6

圖 3-8 GIC 近 20 年滾動實質年化報酬率(美元)         

資料來源: 同表 3-6 

 (三)治理架構 
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1.外部治理模式(政府監理) 

(1)新加坡總統 

新加坡憲法規定，該國總統每 6 年由新加坡公民直接選舉產

生，總統在政府內需維持其獨立性，不得為政黨成員。憲法賦予

總統自由裁量權，當屆任期內可動用過去國家儲備維持政府施政

所需支出。這需通過兩層次系統實現的：只有在特殊情況下，若

總統在諮詢總統顧問委員會後，方能同意政府動用過去國家儲備

的提議。過去的儲備被用來資助新加坡在全球金融危機期間推出

的特別預算措施，更被用來做為因應新冠肺炎(Covid-19) 大流行

而採取的措施。 

GIC 是新加坡憲法附表五所揭示的政府公司，在許多關鍵領

域直接向總統負責，總統有權獲取保護國家儲備所需的任何信息，

並掌握有關儲備規模的完整信息。未經總統同意，任何人不得被

任命為 GIC 董事會成員或被免職，這一控制機制可確保 GIC 只任

命有能力且正直、值得信賴的人來保護政府委託資產。 

(2)財政部 

在天然資源匱乏的新加坡，人力資源在扮演 GIC 扮演核心角

色。新加坡財政部代表該國政府為GIC制定投資組合的投資目標、

風險參數和投資期間，並監督該公司董事會是否盡職。 

政府以達成良好長期實質投資報酬為目標，委託 GIC 管理

新加坡的儲備。該項委任規定任命管理儲備者所需具備的條件、

投資目標、投資期間、風險參數和管理儲備的投資指引。新加坡

政府以財政部為代表，掌控 GIC 董事會以對投資組合的整體績效

當責。然而財政部不直接指揮或影響 GIC 對個別投資所作決策。

因此 GIC 與政府之間的關係如同資產管理業者與客戶的關係，收

取管理費，並管理、投資委託資產，並進行績效評估， 

GIC 按月和季度向財政部會計處(Accountant-General’s 
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Department)申報資料。這些資料包含 GIC 的財務報表、投資標

的之持有情況和銀行帳戶餘額等，並提供詳細的經營績效和風險

分析，及按資產類別、國家別和貨幣別劃分的投資組合配置。每

年 GIC 的高階管理層都會與財政部長及相關官員召開正式會議，

報告上一會計年度投資組合的風險和績效。 

GIC 所管理的資金由財政部委託，財政部決定整體風險偏好，

運用參考性投資組合(65%全球股票和 35%全球債券)向 GIC 表達，

理由如本章(四)2.所述，但並不以此做為績效評估指標，並進行

績效考核。 

 (3)新加坡審計長辦公室(Auditor-General’s Office) 

審計長由新加坡總統任命，向總統和國會提交有關政府和其

他公共資金管理機構年度審計報告，其範圍包括由 GIC 管理的政

府投資組合，及 GIC 集團的主要公司在內。集團企業均由會計師

事務所審計，這些公司亦接受 GIC 的內部稽核。 

2.內部治理模式 

 (1)董事會 

GIC 董事會負責公司的策略性投資組合（決定長期資產配置

策略）及就投資組合整體績效向財政部負責，並確保資產配置符合

其所明確授權的風險限制範圍。董事會內設投資策略、投資、風險、

審計、人力資源與組織等 5個委員會。 

(2)國際諮詢委員會 

國際諮詢委員會為董事會(含各委員會)和管理階層提供有關

地緣政治、經濟和市場發展的全球和區域觀點，建議和觀點涵蓋與

投資相關事宜，特別是全球投資趨勢、新興資產類別和新的成長機

會。 

(3)高階管理層 

當 GIC 董事會決定長期資產配置策略，高階管理層即尋求藉
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由採取主動型的戰術方式（即主動式投資組合）制定和執行投資策

略與個別項目投資，增加投資收益的價值。 

GIC 高階管理層負責包括上市股票、固定收益與多元資產、基

礎建設、私募股權、房地產、委託經營、整體性策略、經濟與投資

策略、整體投資組合解決方案，與投資組合執行等 10 個投資群；

全球 11 個分支據點(包括舊金山、東京、上海、首爾等)；總務行

政、數位策略、營運策略、財務、內部稽核、投資服務、法遵等 14

個行政支援部門。 

前開部門主管分別依其職能參加集團執行委員會(Group 

Executive Committee)、投資管理委員會(Investment Management 

Committee)、集團風險委員會(Group Risk Committee)、企業管理

委會(Corporate Management Committee)、永續發展委員會等

(Sustainability Committee)等 5個任務編組的委員會，具有明確

的報告關係和責任，並定期向新加坡政府報告投資組合的風險和績

效。 

集團執行委員會是 GIC 的最高管理機構，由行政部門和投資

部門負責人組成，審議管理階層對投資和風險有關議題的建議後，

提交給董事會及其附屬相關委員會。該委員會亦監督與 GIC 有關的

營運、治理和策略議題，並監督組織管理事務、業務規劃和人事管

理（包括繼任計畫、人才發展、薪酬與績效管理）等。 

(4)被投資公司 

GIC 為分散風險與進行專業分工，依不同投資標的設置 3 家

子公司，高層亦直接參與其決策，分別是: 

I.新加坡政府投資公司(Government of Singapore Investment 

Corporation )，主要投資於公開市場，包括股票、債券以及貨

幣市場等； 

II.GIC 不動產投資公司(GIC Real Estate Pte Ltd)，主要投資於

不動產，是全球最大的地產公司之一； 

III.GIC 特殊投資公司(GIC Special Investments Pte Ltd)，主
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要投資於創投、企業重組、過渡性融資及垃圾債券等。 

3.風險管理機制 

GIC 風險管理自多管齊下，首先辨識營運過程可能遭遇不同層

面的風險，包括投資組合風險、法規遵循、稅務風險、交易對手信

用風險、企業聲譽風險、營運中斷風險與人員風險，並輔之以營運

部門、風控部門與內部稽核部門所組成的三道防線(如圖 3-9)，確保

投資組合內風險責任歸屬的明確性，並得到全面的審視。儘管風險

仍然存在，但它們已在既定的承受範圍內得到良好的辨識和管理。 

圖 3-9 GIC 風險管理的三道防線 

資料來源: 同表 3-6

4.資訊揭露 

GIC 受託管理的政府資金規模並未公布，常受外界議論，惟據新

加坡財政部官網20指出，GIC 管理的資產遠遠超過 1,000 億美元。

倘公布 GIC 管理資產的確切規模，加上已公布 MAS 和淡馬錫資

產金額，相當於公布新加坡國家儲備的全部規模。該國政府認為此

一作為不符合國家利益，因為市場將更容易在脆弱時期對新加坡幣

發動投機攻擊。 

此外，國家儲備是一種戰略資產，對於沒有自然資源或其他資

產的小國來說尤其如此，這是新加坡在危機時期的關鍵防禦力量，

透露所掌握資源是不明智之舉。 

20 新加坡財政部官網，https://www.mof.gov.sg/policies/reserves/what-comprises-the-reserves-

and-who-manages-them(2023 年 11 月 9 日查詢) 

第⼀道防線 第二道防線 第三道防線

風 險

業務單位 風險管理與
控制功能

內部稽核

以風險管理模式進行日
常維運

風險控制與法遵維持
獨立性

獨立評估與確信內部
風險管理控制程序
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(四)營運模式 

GIC 是國家儲備管理公司，但並不擁有其所管理的資產，主要

投資區域在新加坡境外。GIC 運用科技探究數據、加深洞察並增強

在投資面的競爭優勢。面對緊急情況和交易機會時，保持敏捷是實

現目標的關鍵。為此，GIC 聚集跨領域的專業人士，包括定量策略

分析師、數據分析師和科技專家，透過投資見解及提高投資流程的

效率和生產力，為 GIC 提供長久的專屬競爭優勢。 

該公司目前聚焦在科技產業，並擴大在此領域的投資強度與力

度，專注於尋找優質企業、技術和商業模式。自 GIC 成立以來，一

直在科技產業領域進行投資，其科技業務團隊監控和評估該行業趨

勢，並藉由創投基金、聯合投資和直接投資等方式，進行股票上市

前的先期投資，另擁有股票市場與私募投資領域的專家。 

1.投資框架  

鑒於 2008 年金融海嘯後之投資環境日益複雜及更具挑戰性，

GIC 自 2013 年起採用新投資框架建構投資組合，以發揮核心優勢

(包括豐富的國際投資經驗、長期眼光，及跨資產類別投資能力)，

並明確列出集團之投資風險、投資報酬驅動要素、長期投資目標、

財政部風險偏好，及劃分董事會與高階管理層的責任。21

2.投資組合建構方式 

GIC 投資框架是在參考投資組合下，建構實際的策略性投資

組合與主動式投資組合(如圖 3-10)，並且具有採取長期投資觀點

之能力、全球視角與跨資產投資能力、技術精湛、經驗豐富的團

隊、明確區分董事會和高階管理層各自職責的治理結構等核心優

勢。 

21 新加坡社會中長期資金運用機制之探討，行政院經濟建設委員會出國報告，張永和等人，

103 年 1 月 15 日，頁 14。
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圖 3-10 GIC 投資組合建構方式 

資料來源: 同表 3-6

參考投資組合是財政部願意承擔之風險所設計的投資組合，

GIC 考量股票能為投資組合增值，債券則穩定報酬，故將此組合設

定為 65%資金配置在全球股票，35%資金投資在債券，與大型退休

基金所願意承擔的風險相同。有時，GIC 和參考性投資組合的曝

險可能存在差異，在市場繁榮時期或機會出現時調整曝險程度。 

長期性的策略性投資組合占 GIC 投資組合的大部分風險和

報酬潛力。策略性組合由 GIC 董事會核准，其目的在平衡不同資

產類別報酬率對各種可能的經濟環境表現，透過多元化資產類別

優化資金分配(如圖 3-11)，期待在未來 20 年間產生良好的風險

調整後報酬。 

其次以靈活的操作策略建構主動式投資組合，為策略性組合

增加報酬率，同時大致與市場維持相同水準的系統性風險，其風

險限額由 GIC 董事會設定。操作主動策略的資金係透過出售相同

或具有類似風險的資產類別所提供。這筆資金可視為主動策略的

機會資金成本，因此需要獲取超過該成本之超額報酬。 
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圖 3-11 GIC 策略性投資組合配置區間 

資料來源: 同表 3-6

3.投資執行 

GIC 建構長期投資組合與資產配置是由經濟及投資策略部門

採上而下方式決定，而個別投資項目則由下而上的投資團隊負責。

此外，GIC 的整體性策略部門亦對公開市場和私募資產進行評估

和投資。委託經營部門負責監督委外經理人，與核心內部投資團

隊的專業知識產生互補，而投資組合執行團隊和投資服務團隊則

進一步支援投資決策的執行。 

鑒於科技創新的不確定性和快速性，GIC 始終保持謹慎和精挑

細選，透過多元化、穩健的投資流程、遵守嚴格的評價紀律、評估

風險報酬計算，與調控投資規模來管理投資風險。 
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圖 3-12 參與 GIC 投資執行流程的部門 

資料來源: 同表 3-6

4.投資業務之治理模式(如表 3-7) 

董事會核准可獲取長期穩健報酬的策略性投資組合，至於高階

管理層則可透過主動式投資組合，在風險可承受能力範圍內提升報

酬率。 

投資委員會對 GIC 的主動式投資管理和流程進行獨立監督，

該委員會成員來自私部門，不一定是 GIC 董事會成員。他們共通點

在跨國界的各類投資領域提供豐富經驗，確保 GIC 得以穩健、有紀

律的方式進行投資，並考量投資活動產生的潛在聲譽風險。 

資產配置

公開市場 私募市場

跨資產類別

投資服務與科技應用

支援公開市場與私募市場投資活動

策略整合

•經濟與投資策略 •整體投資組合解決方案

建構⻑期投資組合策略、進⾏中期資產配置與開發另類投資模組

• 上市權益證券
• 固定收益證券與多元資產

投資跨域於公開、私募市場及非常規投資機會；積極與企業創辦人、家族進行客製化解決方案，並積極
拓展超越傳統領域的GIC關係脈絡。

• 私募股權
• 基礎建設投資

• 不動產投資
• 外部經理人

投資於已開發市場和新興市場的股票及債券，建構多
元化投資組合，以產生可持續的、風險調整後的報酬

投資於有潛力產生高/⻑期報酬的項⽬，並使投資組合
多樣化
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表 3-8 GIC 投資架構的內部治理模式 

任務編組 任   務 

董事會  審定策略性投資組合和主動式風險預算 

投資策略委員會  覆核 GIC 管理階層關於策略性投資組合與

主動式風險預算的建議 

投資委員會  監督 GIC 主動式投資策略和大型投資案。 

 確保 GIC 不會因追求報酬而承擔不當的聲

譽風險 

風險委員會  就風險議題向 GIC 董事會提出建議 

 設定 GIC 風險管理政策和整體發展方向。 

 審議 GIC 營運和投資產生的重大風險議題。

管理階層  設計並提出策略性投資組合 

 在財政部可承受風險能力和授權 GIC 範圍

內，建構與管理主動式投資組合增加價值。

各投資團隊  落實策略性投資組合和主動式策略 
資料來源:同表 3-6

(五)人力資源管理 

1.團隊組建 

GIC 約有 2,100 名員工來自 52 個國家，分別在新加坡總部和

位於北京、倫敦、孟買、紐約、舊金山、聖保羅、首爾、上海、雪

梨和東京等主要金融中心的 10 個辦事處開展業務，如此龐大的企

業是由 77 位資深經理人在營運、人員、企業及未來發展等層面所

驅動。 

正因為員工來自不同的背景，使 GIC 能夠利用全球市場觀察

力、網路脈動，和專業知識在投資過程履行 GIC 的使命：長期維持

和增強 GIC 所管理新加坡國家儲備的國際購買力。 

GIC 為打造優秀的團隊，自組織、部門及個人等 3方面著手: 

(1)組織:確保 GIC 的員工均朝達成既定的任務、價值觀和文化而

努力，並成立專屬的的學習平台，發展相關培訓課程。 

(2)部門:各部門依其營運特性創造一個包容且心理安全的環境，
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促進創新和批判性思考，顯現部門優勢並確定 5 個層次

的成長機會：有意義的關係、誠實的對話、清晰度和一

致性、部門活力，及部門學習和敏捷性等。 

(3)個人: GIC 協助員工透過生理、心理、情緒、目標等層面增強

在日益複雜、快速變化的世界中茁壯成長以及應對壓力

和挑戰的能力。 

2.薪酬機制 

GIC 的薪酬架構以市場競爭力和績效薪酬原則為建構基礎，

俾使員工利益與其長期投資組合績效保持一致性，增進風險承擔

和問責制，主要原則包括： 

(1)鼓勵有助於實現 GIC 目標的業務成果和負責任的行為； 

(2)以具有市場競爭力的薪酬，以吸引和留住 GIC 所在行業的高績

效人才； 

(3)提升組織文化與價值，提供給顧客(政府)最佳成果； 

(4)薪酬與可持續績效之間維持連結，自 GIC 投資群、部門和個人

等層面進行評量。 

GIC 的薪酬政策制訂和落實係由 GIC 董事會所屬人力資源

和組織委員會負責，採用整體薪酬，包括固定基本工資和基於特

定期間內依絕對和相對報酬衡量的投資組合績效，所計算而得之

變動獎金，此外尚考量定量因素(包括風險控管、法遵、人員管理

和財務永續性等)。獎金均以現金方式發放，可分立即支付的獎金，

與針對資深員工劃分短期與長期遞延支付條件的獎金，並規範得

事後追繳或取消。 
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第四章 永續投資與私募權益證券 

壹、基本觀念探討 

一、永續投資策略 

永續投資是利用 ESG（環境、社會和治理）目標、主題和相關

考慮因素作為選擇投資關鍵驅動因素的實踐。這種投資策略與傳統

財務分析結合，是一個具包容性的觀點，追求更佳的風險調整後報

酬。 

近年 ESG 及責任投資策略風行全球，在投資策略光譜(如圖 4-

1)裡，傳統投資策略著重於獲取報酬的數字，但 ESG 投資因子並非

其投資與否的考量重點，故於光譜的右方；相對於慈善事業著重回

饋社會並產生影響，採取的方式為提供捐助，故位於光譜的左方；

至於永續投資則著重於財務報酬，但兼顧 ESG 因子以提升對社會的

貢獻。 

圖 4-1 投資策略類型光譜 

資料來源: 施羅德資產管理教育訓練講義(2023 年 10 月) 

一般而言，企業處理 ESG 議題能力往往是卓越營運的表徵，

ESG 議題範圍涵蓋: 

1.環境（E）:碳排放、廢棄物和回收及供應鏈管理； 

涵蓋
重點

期望
報酬

社會影響 同時兼顧
社會及財務目的

財務報酬

影響力投資社會投資公益創投
傳統

慈善事業

永續及責任
投資

完全商業化的
公司/投資者

僅重視金融市
場報酬率

著重金融市場
報酬率

社會回饋與金
融市場報酬率

社會回饋與特定金
融市場報酬率

著重社會回饋僅重視社會回饋

社會影響力投資

有限度或
根本不考
慮 落 實
ESG

調適 ESG
做法以提
高投組評
價或減緩
落實以保
護評價

藉由捐款
解決社會
所面對困
境

藉由創投
方式解決
社會所面
對困境

投 資 著
重 於 社
會 、 環
境 面 成
效 ， 及
些 許 期
望 的 財
務報酬

目 的 在
同 時 獲
取社會、
環 境 面
成 果 與
財 務 報
酬
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2.社會（S）:多元化議題、健康與安全及人權； 

3.治理（G）:董事會結構與規模、透明度和企業所有權結構。 

聯合國責任投資原則組織(PRI)將 ESG 整合定義為「將 ESG 因子

納入投資分析和決策，以更好地管理風險和提高報酬的過程」如圖

4-2。 

圖 4-2 聯合國發表責任投資原則之 ESG 整合流程 

資料來源:同圖 4-1 

一般而言，投資機構將 ESG 投資策略落實於投資組合的方式包

括: 

1.採行排除政策或聯合國全球影響力原則等範本； 

2.將 ESG 因子納入投資決策進行考量； 

3.以 ESG 指標挑選最佳或具潛力的標的； 

4.採行影響力或主題式投資。 
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二、私募權益證券投資 

對機構投資人而言，私募權益證券投資是另類投資類型中的一

種，指非公開發行、未在證券交易所上市或交易的公司。當傳統的

股票和債券「60/40」配置比重可能不再足以滿足長期投資目標，另

類投資有助於使資產類別多元化，以降低投資組合波動性，並提高

報酬率。近年各種長期大趨勢推動另類投資蓬勃發展，包括科技創

新、優質資產來源、ESG 投資、快速發展的基礎建設等變化。 

企業發行私募權益證券對外融資的目的在於拓展新業務、進行

營運變革、併購其他企業等。由於私募權益證券的投資報酬係藉由

改善被投資公司營運和財務重組實現，因此管理者的經驗和領導能

力至關重要。 

對投資私募權益證券的機構法人來說，作業流程可區分為 3 個

階段： 

1.承諾:機構法人(擔任有限責任的合夥人，通稱 LP)簽署具有法律

約束力的協議，承諾在一段期間內（通常為 3 至 5 年）向私募

基金支付一定金額的資本。 

2.注資:當私募基金經理人發現市場有具吸引力的投資標的時，將逐

步要求（即「實際投入」）投資者注入原先承諾的資本，通常提前 

5 至 15 天發出通知。 

3.分配:當基金經理人「撤出」投資（即透過首次公開招募(IPO)舊

股出售或併購交易）時，機構法人會收到先前投資部位的分配，

通常以現金形式支付，但有時可以用來充抵未來的注資。 
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三、我國與新加坡國家儲備(除 MAS 外)有關私募權益證券及 ESG 投

資現況比較 

 項  目 退撫基金 GIC 淡馬錫 

私募權益證券

投資策略 

1.104 年考試、

行政兩院同

意增列私募

權益證券為

退撫基金可

投資項目；

107 年訂定國

外私募基金

投資作業規

定；108 年增

訂退撫基金

委託經營辦

法第 11 條第

2 項，將另類

投資之委託

期限設為每

次最長 12年 

2.退撫基金112

年度運用計

畫另類投資

之中心配置

比 重 為

8.3%(國外自

營及委託經

營-另類投資

型中心配置

比重分別為

0.8%及 7.5%)

私募權益證券

投資屬 GIC 政

策性投資組合

之六大核心資

產類別之一；

2022 會計年度

實際配置比重

為 17%  

非上市資產占

投 資 組 合 之

53%，其中包括

私募股權、私募

信貸與私募基

金等 
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 項  目 退撫基金 GIC 淡馬錫 

私募權益證券

投資落實情形 

1.自 109 年開

始逐步投資

國外自行經

營之私募基

金，截至 111

年底計有3檔

私募股權基

金。 

2.111年已選定

專業投資顧

問公司協助

規劃相關委

託案。 

依據該公司資

訊公開政策，為

維護競爭優勢，

不揭露投資細

節，故尚無從得

知其私募投資

之策略，及該投

資項目績效22

非上市資產透

過 投 資 引 擎

(77%)、合作夥

伴引擎(16%)與

發展引擎(7%)

進行 

ESG 投資策略 採取將 ESG 因

子融入投資決

策過程、負面/

正面投資選股

表列、股東行動

主義與議合等

方式，以敦促被

投資公司重視

ESG23

在投資和營運

流程中採取全

面和長期的永

續發展模式，並

致力推動全球

向淨零經濟轉

型 

致力於實現長

期可持續的價

值，制定企業營

運策略，塑造投

資組合，並與投

資組合公司交

流合作以推進

業務的可持續

發展 

ESG投資策略之

落實情形 

1.投資ESG相關

指數成分股、

綠色債券 

2.檢視交易對

手 ESG 執行

建構永續發展

投資框架，其方

式包括將永續

性納入投資流

程、主題投資模

建構永續發展

治理框架，其方

式包括董事會

與高階管理層

進行監督、制定

22 GIC 官網常見問題，關於部分治理部分(112 年 11 月 24 日查詢)。https://www.gic.com.sg/who-

we-are/faqs/ 
23 111 年公務人員退休撫卹基金管理委員會盡職治理報告，公務人員退撫卹基金管理局官網

(112 年 11 月 26 日查詢)。
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 項  目 退撫基金 GIC 淡馬錫 

情形 

3.促請受託機

構重視SRI理

念，並納入評

估因素 

4.辦理國內外

ESG 類型委託

案 

5.加強基金運

作隊利益衝

突管理之認

知 

6.積極出席股

東會並行使

投票權 

式、保護投資組

合、發展自身成

為卓越企業，和

發展合作夥伴

關係等。 

內部營運制度、

成立功能性管

理組織，與建立

夥伴關係等

資料來源:自行整理 

貳、新加坡國家儲備觀點 

一、ESG 投資 

(一)淡馬錫投資策略 

1.理念 

永續發展是淡馬錫不懈的追求和堅守的承諾，是一切行動的

核心理念，因此該公司致力於實現長期永續發展的價值，擬定企

業營運策略，塑造投資組合，並與投資組合之被投資公司交流合

作，以推進業務的永續發展。 

2.建構永續發展治理框架 

淡馬錫致力於建構成為永續發展的企業，為所有利害關係人

提供長期永續價值，因此要將永續發展理念納入企業營運中。 
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(1)董事會的監督 

淡馬錫董事會制定方向並就永續發展相關議題監督高階管

理層。董事會下設的風險和永續發展委員會，協助董事會監督

永續發展策略、治理、政策、願景及目標、資訊揭露和利害關

係人管理等業務。該委員會聚焦永續發展趨勢所帶來的機遇和

風險，包括氣候變化及其他財務、名譽、營運和網路風險，並

為 ESG 相關事務提供指導。 

(2)高階管理層的監督 

高階管理層奠定企業文化的基礎，帶領淡馬錫實現願景與

使命。高階管理層連同高階管理委員會、處分和投資高階委員

會，與策略、投資組合及風險管理委員會，負責監督企業營運

和投資組合，內容包括: 

高階管理委員會除負責審查與制定整體管理和組織政策外，

並制定淡馬錫道德與行為守則(T-Code)，另設立道德委員會

協助該行為守則的執行。淡馬錫全體員工需遵守並履行 T-

Code； 

處分和投資高階委員會在進行投資和處分決策時，會考慮氣

候相關的風險和機會，並對營運和建構投資組合進行其他相

關決策； 

策略、投資組合及風險管理委員會負責監督淡馬錫的永續政

策，並將氣候變化等 ESG 因素融入企業策略、投資、風險和

營運管理流程中。 

(3)制定內部營運制度 

就淡馬錫自身的減碳目標而言，公司設置內部碳價，從而

在公司投資和營運決策納入碳成本並逐年提高。為了努力實現

碳排放目標，對投資組合績效徵收碳排放費。此措施減少員工

在實現正數財富增值(WA)的年度配發的獎金，並在 WA 獎金和投



60

資組合報酬為負數時增加繳回金額。此外，把長期獎勵的一部

分與碳減排目標掛鉤，獎勵能否兌現取決於是否實現這些目標。 

(4)成立功能性管理組織與發展夥伴關係 

淡馬錫作為積極投資者和股東、著眼未來企業及備受信賴

的資產管理者，永續發展團隊、各部門與生態系合作，確保永

續發展是一切行動的核心理念。該團隊建議、制定並執行應對

氣候變化的策略，同時打造具有氣候韌性的零碳排放投資組合。

團隊尚與公司內、外部利害關係人攜手，促進形成對氣候發揮

長期積極影響的投資，合作推動全球進程，構建面向未來的永

續發展機構。 

ESG 專門投資管理部門在投資作業中納入永續發展的相關

考量，此部門彙集環境、社會和治理的研究、資料及 ESG 專家，

與投資團隊分享對重大 ESG 議題的分析，與被投資公司交流意

見，確保投資組合面向未來，得以落實環境、社會和治理的最

佳實踐。 

3.建構投資組合 

淡馬錫致力於 2030 年將投資組合的淨碳排放量總和，減少

到 2010 年排放水準的一半，力求 2050 年實現淨零碳排放。為實

現這個目標，採用三管齊下的方法： 

(1)投資於有利於緩解氣候變化的重點領域，例如糧食、水資源、

廢棄物、能源、材料、清潔交通和建築環境； 

(2)通過投資於以自然和技術為本的解決方案及碳權交易市場基

礎建設，為負碳排放技術解決方案賦能； 

(3)鼓勵企業努力減碳排，致力於被投資公司攜手合作，以負責任

投資為原則，支持他們進行業務轉型和減排，而不是處分持股。 

淡馬錫在整個投資過程中，應用 ESG 評估架構，確保評估中

的投資機會與永續發展目標保持一致，並重視推動投資後的最佳
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作業實務，不斷與被投資公司交流。這些目標包括實現氣候目標，

説明塑造多元、公平和包容的工作場所，以及促進良好治理。淡

馬錫與被投資公司就永續發展重點、落實方式和觀點進行交流，

考慮每項投資時，均將重大的 ESG 因素納入盡職調查流程。 

此外，淡馬錫就營運流程(溫室氣體排放、能源消耗來源、用

水量、廢棄物總量、紙張使用等)、員工組成(性別、國籍、發展

與培訓等)、投資組合(溫室氣體排放量)等三方面設定永續發展指

標。 

(二)GIC 投資策略 

1.理念 

維持並提升所管理國家儲備的國際購買力是 GIC 使命之一。

GIC 認為永續性是全球經濟長期健康發展的基礎，擁有落實永續

發展的投資標的，預期可長期提供更佳報酬，並且隨著市場外部

性的定價並納入監管機構、企業和消費者的決策，這種關係將隨

著時間推移而加強。 

GIC 在投資和營運流程採取全面和長期永續發展模式，並致

力推動全球向淨零經濟轉型。為此，已開始加強與被投資公司氣

候轉型計畫進行積極接觸，並為綠色技術的採用和擴大提供資金。 

2.建構永續發展投資框架 

永續發展是 GIC 高階管理層的首要任務，並以抓住機會、

保護投資組合、發展卓越企業和合作夥伴關係等面向，作為永續

發展框架的指引。 

(1)抓住機會 

GIC 意識到隨著監管機構、消費者和企業越來越多在永續發

展議題上採取行動，新投資機會將會出現。GIC 透過以下方式抓住

這些機會： 

對氣候變遷和其他永續發展趨勢帶來的機會進行主題投資； 
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將永續性納入 GIC 的投資流程，包括盡職調查、風險評估和

監控； 

積極讓 GIC 的投資組合公司參與對其長期業務前景至關重要

的永續發展議題。 

(2)主題投資模式 

為使現有能源系統在 2050 年達成淨零排放的目標，全球需

要在 2021 年至 2050 年投入超過 126 兆美元的額外資本支出，同

時需要投資來支撐老化的基礎設施和實體資產，以確保企業能夠

抵禦全球暖化帶來日益增加的實質壓力。GIC 正在採取更多措施，

透過永續投資基金（SIF）把握與永續發展相關的投資機會，並透

過在投資資產類別內創建專門的團隊，特別是近年建立以下投資

平台，以加速在該領域的投資： 

氣候變遷機會投資組合（CCOP）是上市股票部門內的投資組

合，旨在將長期用於上市股票配置部位建立相關主題的投資； 

永續發展解決方案小組 (SSG) 是私募權益證券投資領域的

一支專業團隊，致力於加深 GIC 對能源轉型初期機會的瞭

解； 

轉型與永續金融小組 (TSFG) 是固定收益和多元資產 (FIMA) 

投資的一個專業團隊，將資金配置於整個 FIMA 領域與永續

發展相關的機會。 

(3)保護投資組合 

ESG 等領域的永續發展議題對現有投資組合已構成投資風

險。GIC 透過以下方式進行保護： 

定期篩選現有投資組合是否存在重大永續性風險； 

對面臨較大永續發展風險的公司和資產，進行額外的盡職調

查，並相應調整長期評價和風險模型；  
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就一系列氣候情境和碳價格預測，對整體投資組合和重要持

股進行壓力測試。 

(4)發展成為卓越企業 

GIC 認為如何永續運作與投資策略同等重要。自 2020 會計

年度以來， 一直致力於避免和減少不必要的碳排放來監控和管

理碳足跡，並藉由以下方式達成： 

根據先進的綠色建築認證計畫，藉由環保辦公室設計和智慧

技術管理 GIC 的營運資源使用和排放； 

在可接受情況下改用再生能源； 

傳達對 GIC 業務夥伴永續作為的明確期許；  

鼓勵員工在工作場所內外採取更永續的行為。 

(5)發展合作夥伴關係 

GIC 透過加入亞洲氣候變遷投資者組織 (AIGCC)、CDP、氣候

行動 100+ 和 TCFD 等平台與其他資產所有者合作。為了加深對

永續發展議題的瞭解，GIC 亦加入包括新加坡投資管理協會 

(IMAS)、世界經濟論壇等組織建立研究、內容和活動合作的夥伴

關係。 

二、私募權益證券投資 

(一)淡馬錫投資策略 

依據淡馬錫 2022 會計年度年報揭露，該公司截至 2023 年 3月

31 日的投資組合淨值為約 2,870 億美元(3,820 億新元，折合新臺

幣 8.97 兆元)，該公司投資組合涵蓋上市(47%)和非上市資產(53%)。

隨著對非公開市場具有吸引力的機會進行投資，並且從非上市資產

增值中獲益，在非上市投資組合多年透過其投資引擎、合作夥伴引

擎與發展引擎(詳第三章貳、一、(四)2.)來穩步增長，投資項目包

括私募股權、私募信貸與私募基金等，過去 10 年中，非上市投資

組合年報酬率超過 10%。 
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(二)GIC 投資策略 

依據 GIC 於 2022 會計年度年報揭露，策略性投資組合配置於

私募股權配置區間在 13%至 17%間(詳第三章貳、二、(四)2.)，實

際配置則在 17%，惟依據該公司資訊公開政策，為維護競爭優勢，

不揭露投資細節，故尚無從得知其私募投資之策略，及該投資項目績效
24。 

參、資產管理公司觀點 

一、ESG 投資策略 

(一)貝萊德資產管理觀點  

貝萊德資產管理認為低碳轉型經濟從 2020 年直到 2050 年將

造成長期性且結構性轉變，影響各經濟體和產業的獲利能力，並帶

來了新的投資機會。在轉型的過渡期將刺激全球資本重新分配。低

碳轉型的速度和形式是由國家政策、技術、消費者和投資者偏好的

相互作用所驅動的。因此該公司看到能源系統轉型的投資機會—高

/低碳排放，對投資組合的影響取決於轉換時間及規模，與市場對

此主題定價的時點25。 

(二)摩根大通銀行觀點 

摩根大通銀行在永續投資策略、金融商品合規性與風險管理等

層面，可提供機構投資者關於投資監控、分析和資產服務的整合解

決方案，如表 4-1。 

表 4-1 摩根大通銀行所提供永續投資策略之證券服務解決方案 

項     目 服 務 內 容 

法遵監控 1.以法規為基礎監控公司與議題 

2.對客戶持有特定產業與次產業之標的以 ESG 指標

進行監控 

資料分析 1.提供 ESG 分析儀表板 

2.採多資訊源(如 FTSE 及 MSCI)進行分析 

24 同 22 
25 112 年 10 月 26 日銓敘部赴新加坡訪問貝萊德資產管理公司簡報資料
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項     目 服 務 內 容 

3.跨所有資產類別進行 ESG 評價、主題與爭議分析

代理投票 1.作為證券發行機構與投資者間的溝通橋樑 

2.藉由數位科技傳遞將透明度極大化 

3.支援 Supervote 功能及確認投票意見交付 

集體訴訟 1.集體訴訟和解服務 

2.進一步利用資訊源資料 

3.提供關於過去趨勢與市場行為之見解 

資料來源:同註 25 

二、私募權益證券投資 

(一)貝萊德資產管理觀點 

貝萊德資產管理的私募權益證券投資策略為建立涵蓋私募股

權商品組合，透過直接投資、初級市場、次級市場投資和共同投資

等策略為機構投資者提供私募股權投資機會。儘管前開策略各不相

同，但都具有共同平台的優勢，追求在完整投資週期提供同類型私

募股權基金前四分位的收益表現。此外，貝萊德資產管理指出近 10

年來，附加投資交易(Add-on)26於全球私募股權投資交易占比逐年

增加，而收購策略則有遞減趨勢(如圖 4-3)。 

圖 4-3 近 10 年私募股權投資策略占比 

資料來源:同註 25 

26 私募股權基金常見策略之一，將投資組合中的領頭羊作為併購平台，針對規模相對較小的標

的公司持續進行策略投資，藉此提升投資組合價值
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貝萊德資產管理運用私募市場數據與公開交易市場做連結，並

認為驅動私募市場預期的因素包括: 

1.公開交易市場之預期:利率、信用利差與企業基本面等； 

2.宏觀預期:經濟成長與通貨膨脹； 

3.私募市場評價:財務槓桿、融資成本與利息保障倍數等數據。 

2023 年受到私募股權基金經理人關注的投資主題包括: 

1.整合性策略:投資於市占率高度分散，且競爭者規模較小的企

業； 

2.企業分拆:併購一家公司中具有價值創造潛力卻尚未開發，並

遭到忽視的非核心部門； 

3.將上市公司下市:併購經營績效具顯著改善潛力之上市公司； 

4.資本增長:尋求加速資本健全或增長、維持流動性之成長中企

業； 

5.家族擁有或小型企業:投資因成長而需要資金、推出新產品線

或欲拓展至國際之小型企業； 

6.資金緊縮企業:提供流動性短缺而正在尋求立即注資的企業； 

7.中斷的營運:介入因市場衝擊或其他因素而中斷營運的優質資

產。 

景氣衰退時，私募股權基金經理人會尋找產業中領導地位穩固、

評價具有吸引力、產品線可彈性調整(如基礎醫療保健、企業核心

軟體等)、具低財務槓桿和經濟下檔緩衝企業、當資金環境緊縮時

具高毛利，並可產生現金流等投資機會。 

貝萊德資產管理對 2023 年私募投資市場展望方面，認為: 

1.在全球資本市場面臨通膨、央行調升政策利率與波動性上升的

時局裡，私募權益證券投資宜配置於更具防禦性和景氣循環較

小的產業(如醫療保健、消費必需和科技等)，在未來幾年為投

資組合獲取報酬創造機會； 
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2.私募資產在投資組合中的作用變得比以往任何時候都更加重

要，因為許多私募資產都準備好利用重要的全球趨勢； 

3.隨著資金需求孔急的企業或政府減少藉由公開市場融資，且需

要籌集更多的資金，私募債權將持續擴張； 

4.基礎建設投資將受益於對永續能源的持續投資，可發揮對抗通

膨風險的效用； 

5.私募產業持續在創新技術領域發揮主導作用； 

6.在私募權益證券投資範疇內，貝萊德資產管理已經觀察到次級

市場拋售價值遭低估，且屬優質資產的機會，從而收購、分拆

和併購活動增加； 

 (二)摩根大通銀行觀點 

1.另類投資服務屬附加價值服務 

保管銀行所提供核心基礎服務與另類投資服務有關者包括:

換匯、代理投票、集體訴訟與定期提供報告等；此外，基金會計、

契約遵循、績效、風險報告、另類投資管理27為提供附加價值服務。 

圖 4-4 摩根大通銀行提供資產保管服務項目 

資料來源:同註 28

27 截至 112 年 10 月 25 日，摩根大通銀行尚未提供公務人員退撫卹基金與另類投資及擔保品管

理之相關保管服務。
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2.私募市場投資 

據研究指出預期 2026 年全球私募市場投資年成長率將達

23.3%，是 2021 年的 1.7 倍(13.7%)，另同年相較傳統股債市場

的投資占比為 51%:49%，遠超過 2021 年的 44%:56%28。

摩根大通銀行指出，當前保管銀行服務的關鍵主題與趨勢

包括資產安全和風險管理、全球法規、績效和投資多元化，與提

升作業效率及科技運用等層面之相關議題受到關注(如圖 4-5)。 

圖 4-5 保管銀行服務的最新關鍵主題與趨勢 

資料來源:同註 25 

此外，私募市場投資刻正面對交易市場欠缺基礎架構、交易

資料未數位化與訊息零散等困境，該行提出解決相關解決方案如

表 4-2。 

28 112 年 10 月 24 日銓敘部赴新加坡訪問摩根大通銀行簡報資料。

全球法規資產安全和
風險管理

績效和資產
多元化

提升營運效率
和科技運用

辨識風險與了解曝險程度，及如何
進行避險

藉由研究全球景氣循環提升績效 藉由科技創新及建立營運模式提升
整體效率

藉由法規保障經濟架構、金融體系
與投資者

交易對手風險-結算週期

資本適足率－資產負債表強度

網路安全和營運持續性

公司治理 - 投票權和訴訟

資產配置 – 市場與投資項目

資產配置 –另類資產投資

資產使用效率-現金管理與有價證券出借

透明度 – OTC 衍生性金融商品及匯率

資料傳輸與整合 –更多、更快

交易前與交易後之市場基礎架構

AI與機器學習應用

加密貨幣及數位資產

稅務 –金額及透明度

資本適足與IFRS

ESG及永續投資

全球反洗錢、KYC及約束
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表 4-2 私募市場投資之挑戰與解決方案 

當前困境 內    容 解決方案

交易市場欠缺基

礎架構 

1.沒有集中保管或清算

市場的基礎架構 

2.採行雙邊合約和紙本

處理 

1.以全方位技術架構

進行規範，整合公

開市場與私募資

產 

2.與私募市場普通合

夥人合作的專業

知識與經驗 

交易資料未數位

化 

1.複雜的基金條款和結

構，長久以來資訊不

透明 

2.私募市場生態系的數

位化過程漫長且耗時

1.藉由 AI 和專有指

令擷取工具完成

自動化流程 

2.藉由專屬私募資產

的工具自動吸納

交易和評價資料 

訊息零散 1.無產業證券識別碼或

標準化參考資料 

2.無公開訂價與評價資

料 

1.統整跨金融商品及

交易平台之私募

資產識別碼和參

考資料 

2.資料來自專屬於私

募市場資訊源 

資料來源:同註 28 
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第五章 觀察與建議 

本訪問團運用韋萊韜悅顧問公司(Willis Towers Watson)所提模

型，簡化新加坡退休金制度、國家儲備管理，與 ESG 及私募權益證券

投資策略等複雜管監架構，深入探究其關鍵因素，俾作為日後本部主

管退撫保基儲金管理與監理業務參考，以下謹就相關議題之觀察與思

考擇其要者論述如次: 

壹、關於新加坡退休金制度部分 

一、CPFB 具有健全的治理架構 

CPF 由依據新加坡憲法附表五第一部分設立的獨立法人機構-

CPFB 管理，該機構隸屬新加坡政府人力部下，職責包括保管 CPF 及

管理公積金計畫，本身不負責投資運用，亦不負責制度改革，僅單純

執行政府政策，在董事會下由執行長負責行政管理；其他政府部門不

得干預其日常事務29。新加坡憲法規定，人力部部長在徵得總統同意

後任命所有董事會成員。 

截至 2022 年 12 月 31 日，董事會由 15 名成員組成， 除執行長

外，所有董事僅負責監督組織運作效能、風險管理和預算，執行長推

動重大業務和決策需要董事會批准。另設有違法檢舉、內部稽核、外

部審計、風險控管與永續發展等治理機制，並結合資訊科技對會員與

利害關係人定期揭露 CPF 資訊與服務。 

此外，根據新加坡憲法第 22 條規定，CPFB 必須將其年度預算及

決算提交總統，經批准後在政府公報上公布。CPFB 的全年度財務績效

透過官網向會員和大眾公告。 

鑒於 CPF 有完整的基金治理運作模式，我國退撫儲金除可研參

並檢視現有生態系的完整性(包括資訊透明度、參與者金融教育、營

運及投資風險，與成本控制等)，並強化監理機制外，另參考 CPFB 對

會員的公眾、社群與個體三軌式溝通架構，採扼要簡潔、印象強化與

29 同註 14 
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管道多元的方式，使儲金參與者深入瞭解上路不到半年的個人專戶制

退撫儲金業務，並贏得公務人員的信任感，將有利於制度的推行。 

在資訊公開層面，則評估定期揭露 DC制相關之指標，諸如投資

組合之績效評估指標報酬率、規劃與實際投資組合比重差異等訊息給

參與者，例舉如表 5-130。 

表 5-1 學者建議確定提撥制退休基金監理指標 

構  面 重要指標 目  的 

基金治理 監理委員會委員人數、背景

與出席次數、受託顧問公司

與信託銀行 

瞭解委員組成、專業度、對

儲金決策重視程度、瞭解

顧問公司投資能力，與信

託銀行信用評等 

精算管理 受益對象年齡層分布、通貨

膨脹率、薪資成長率 

瞭解參加者老化程度、瞭

解通貨膨脹、薪資成長對

淨資產價值影響 

投資管理 資產配置、投資管理費用、投

資指標報酬率 

儲金參與者比較投資績

效、瞭解投資屬性、揭露投

資成本 

資料來源: 整理自註 30 

二、新加坡政府提供會員多項機制增加 CPF 帳戶餘額以安養天年 

貝萊德指出31當前 DC制退休基金面臨到的問題包括:對大多數會

員而言，存到足夠的退休金帳戶餘額遠較以往困難；壽命延長使個人

需要為退休所得提存到退休前一刻；投資市場的不確定性對金融市場

報酬率、會員選擇退休時機，及退休金帳戶有足夠餘額可供支應生活

所需增添難度。 

CPF 框架雖未考量所得替代率，惟約莫 62.5%(符合 OECD 基準計

算)。為引導會員在 CPF 累積期為退休時能領到適足的所得，除與我

國採取類似自行增額提撥部分減免所得稅，與延後請領等措施外，新

30 郝充仁(2012)，我國退休基金監管指標之研究，行政院研究考核委員會委託研究，頁 253-255 
31 同註 16 
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加坡政府陸續開辦多項計畫，包括: 

(一)提撥率隨著會員年齡增長而遞減(50歲前高於我國退撫儲金法定

提撥率 15%)，具有年輕時儲蓄較多藉由複利效果增長帳戶，高齡

時則減少整體提撥率並提升醫療部位之提撥。 

(二)為鼓勵會員自願性增提 CPF，年滿 55 歲以前，除 OA 帳戶餘額可

賺取每年 2.5% 的保證利率，SA 帳戶餘額則每年獲取至少 4%的

利息外。前開帳戶合併餘額的前 60,000 新元，每年可額外賺取 

1% 的利息；會員年滿 55 歲，合併餘額的前 30,000 新元可獲

得 2% 的額外利息，其餘 30,000 新元可獲得 1%的額外利息。   

(三)整合新加坡住房保障政策，規劃屋契回購(LBS)與銀髮住房紅利

(SHB)等計畫增加會員 CPF 帳戶餘額。 

(四)年齡介於 55 歲至 70 歲的會員，若 CPF 帳戶餘額未達基本退休金

(BRS)，此時若其自願增額提撥，則政府會相對補貼最高每年 600

新元，稱為符合特定資格者退休扶助計畫(MRSS 計畫)。 

(五)2021 年 7 月新加坡政府通過退休與再就業法修正案，將退休年

齡與再就業初始年齡上限，分階段於 2030 年時延長至 65 歲及 70

歲32。 

(六)據瞭解為解決長壽風險議題，CPFB 藉由會員退休後自動納入 CPF 

LIFE 計畫(僅少數會員不符條件，如帳戶餘額低於 6 萬新元或

1958 年以前出生者除外)可達近 19 萬人，自行辦理視生前入息金

額與身後遺贈金額互異的 3個年金保險計畫，目的在保護會員免

受生活不確定性的影響。這 3個計畫包括逐年遞減給付的基本計

畫(Basic Plan)、維持固定給付金額的標準計畫(Standard Plan)，

及每年增加 2%的遞增給付計畫(Escalating Plan)。 

當前我國與新加坡一樣，同樣面臨計畫參與者因生活環境與醫

療品質改善而餘命延長，產生長壽風險，為保障未來退休者之老年經

32 環球社會熱點，新加坡退休年齡延至 65 再就業年齡上限升至 70，香港經濟日報，2021 年

11 月 2 日，https://inews.hket.com/article/3096072/ 
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濟安全，銓敘部與基金管理局允宜研謀相關配套措施妥為因應。 

三、實際投入 CPFIS 資金比重偏低 

經以 CPFB 官網之統計數據庫分析，截至 2023 年第 2季止，雖近

1 百萬的 OA 會員(約占近 3 個月帳戶有進出活躍會員的 46.6%)參加

CPFIS 計畫，但僅有占 CPF 4.5%的資金真正投入；特別是提供退休金

需求的 SA 帳戶，僅 25.5 萬會員參加，約 1.1%資金投入(如圖 2-8)。

整體而言，CPF 資金不到 6%投入 CPFIS 計畫，似乎會員因投資心態保

守、工作忙碌或多數未具理財知識，另自選方案商品繁多且管理費與

理財顧問費偏高，使會員產生選擇性障礙，多數僅願意賺取最低保證

收益率33，據本次訪問時，瞭解 CPFB 雖提供會員 CPFIS 計畫自主投資

商品，但未特別鼓勵參與。 

圖 5-1 2023 年第 2季中央公積金各類型帳戶金額比重 

資料來源:整理自 CPFB 官網統計資料庫

另於 2016 年時任新加坡副總理尚達曼(現為新加坡總統)評論說

CPFIS「不適合原設立之目的」—在過去 10年中，超過 80%透過該計

畫進行投資的會員，所獲取報酬率低於 OA最低保證利率 2.5%，而 45%

33 曾建達(2016)，新加坡及香港退休金制度發展趨勢及退休基金資產配置運用現況報告，臺灣

土地銀行出國報告。
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的會員則遭受損失34。 

新加坡政府欲解決此一問題，該國人力部曾於 2016 年召開 CPF

諮詢小組會議(CPF Advisory Panel)進行討論，與會人士建議設計一

種簡單、多元化、費用低廉的投資選擇-人生週期投資計畫(類似我國

退撫儲金)，俾使 CPF 會員能夠進行長期投資，此一提案獲得政府當

局參採35，但目前尚未實施。近年全球通膨再起，會員能否對抗通膨

與維持想要的老年生活水準令人存疑。 

對照新加坡 CPF 會員實際投入 CPFIS 資金比重過低之成因，目

前我國 112 年 7月初任公務人員適用之個人專戶退撫制度，已將參與

者預設為人生周期基金，即依參與者年齡階段配置不同報酬與風險比

重之保守、積極與穩健型投資組合，相形之下，不失為一個較佳解決

方案。 

四、CPFB 對於會員參與 CPFIS 計畫及納入該計畫之金融商品訂有嚴

謹規範 

CPFB 對於會員參與 CPFIS 計畫時，除針對年齡、當時財務狀況與

CPF 帳戶餘額設有資格條件外，並要求進行填寫自評問卷 (SAQ)，概

分為以下 3 個步驟:首先，藉由影片與書面方式，使會員理解投資風

險與報酬概念；其次，知曉 CPFIS 計畫內金融商品與相關投資成本；

最後，才能填寫問卷，評估會員所能承擔的風險忍受度、適合的金融

商品與投資期間。 

CPFB 對會員所能投資的金融商品，委託晨星研究公司

(Morningstar Research Pte. Ltd)以諸多原則性規範進行盡職調查

與篩選，例如 CPFIS 計畫下的主動式共同基金必須符合多項規範，包

括發行業者之管理資產規模與法遵紀錄、績效需在全球同類基金中排

名前 25%、可追蹤近 3年的績效紀錄、多元配置及限制運用衍生性金

34 Yasmine Yahya, Government to review CPF Investment Scheme: DPM Tharman，THE STRAITS 

TIMES，2016 年 9 月 14 日，
35 新加坡人力部官網，關於 CPF 諮詢小組第二部份建議新聞稿，2016 年 8 月 3 日，

https://www.mom.gov.sg/employment-practices/central-provident-fund/cpf-advisory-panel/resources 
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融商品等，上架後接續委由晨星研究公司定期進行績效評估及質量管

控。  

投資金融商品總費用率（以下簡稱 TER）亦是 CPFB 關注的重點，

因為高費用率會侵蝕 CPF 會員的投資報酬，例如 2019 年 CPFB 取消投

資連結保單和單位信託的銷售費用。TER 是依據金融商品的風險/報

酬設定上限，目前區間範圍為 0.35%至 1.75%，內容包括投資管理、

保管、財務報表簽證等36。 

我國退撫儲金已於本年 11 月 8 日發布新聞稿表示，已遴選由野

村投信擔任投資顧問，該公司將自 113 年起(為期 5年)提供資產配置

策略及標的篩選機制，依全球經濟情勢及金融市場變化提出投資組合

配置建議，並定期績效檢討與評估標的之新增及汰換，以提升投資組

合績效，期許管理局參考 CPFB 經驗，協同野村投信維護儲金參加人

員權益。 

此外，本部可關注於積極、穩健與保守等不同收益、風險之投資

組合，就投資策略、資產配置、多元化分散、流動性需求、評價方式、

衍生性商品使用與監控、績效評估與考核機制、績效衡量指標建立、

風險承受度與控管、內部控制與稽核、報告格式與頻率等面向，建立

相關監理機制。 

貳、關於新加坡國家儲備管理部分 

一、GIC 遵循國際主權基金治理架構與指導原則 

2008 年主權財富基金國際工作組（International Working 

Group of Sovereign Wealth Funds, 現改組為主權財富基金國際論

壇 IFSWF）向國際貨幣基金組織 IMF 提交一套適用於主權財富基金監

理的核心指導原則(Generally Accepted Principles and Practices, 

GAPP)，又稱聖地牙哥原則(The Santiago Principles)，由成員國自

36 中央公積金局官網統計資料庫，關於常見問題-CPFIS 業務夥伴部分(2023 年 11 月 9 日查詢)。
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發性遵守，旨在促進良好治理、問責制、透明度和審慎投資實踐，並

維持穩定和開放的投資環境，包括 GIC 在內的 20 多個主權基金成

員皆遵守聖地牙哥原則。 

鑒於 GIC 掌理包含 CPF 與新加坡財政盈餘在內的國家儲備，並遵

循上開聖地牙哥原則在良好的治理環境與機制下運作，營運績效斐然，

我國退休基金亦可評估採用國際退休金監理組織(International 

Organisation of Pension Supervisory,以下簡稱 IOPS)37所發布之

退休基金相關監理原則、指引與良好實務等，自投資運用、風險管理、

資訊揭露、提撥，與退休人員權益維護等監理面向，評估其可操作性

後適時採行，以健全退撫保基儲金的治理結構、透明度與監理機制。 

二、新加坡國家儲備之中長期資金運用策略規劃及風險管理 

淡馬錫與 GIC 投資運作皆以在可承受風險下，獲取公司(股東)

利益最大化為唯一商業考量，不受外界干預與政治考量，各自在投資

框架與風險管理體系下，發揮其核心優勢38，建立長期策略性投資組

合，雖然兩者模式不宜貿然全盤移植於我國退休基金，惟可評估治理

環境、人力資源等因素後，透過動態能力39建構退撫保基儲金之投資

模式，以提升基金管理組織之運作效能。 

一般而言，屬第一層的強制性公共年金(例如我國的公教人員保

險準備金)，主要目的在滿足參與者退休後的基本經濟需求與對抗通

膨，故退休基金需在安全性的前提下獲取投資利益，至於流動性則視

整體基金的成熟度而定；第二層由雇主與雇員共同提撥的職業年金

(例如我國的退撫基金與退撫儲金)，成立目的則為維持退休前相仿的

37 IOPS 成立於 2004 年 7 月，由經濟合作暨發展組織 (OECD) 和國際退休金監管機構網絡

(INPRS) 發起，其主要目標是提高全球退休金制度的監管品質和有效性，從而提高其發展和

營運效率，並提供安全的退休所得。
38 以 GIC 為例，其核心優勢包括(1)以長期投資為基礎；(2)跨地域、資產類別、交易類型進行投

資；(3)企業價值觀驅動的投資；(4)全球營運據點；(5)與外部夥伴間協作與承諾。
39 動態能力係指組彈性整合、建立、重塑組織內部資源與外部環境的特殊競爭力，以迅速面對

金融市場的變化。
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生活水準，投資運用應在收益性下顧及安全性40。兩者所涉風險與報

酬之投資模式大不相同。 

故建議退撫基金管理局委託顧問公司規劃公務人員個人專戶制

退撫儲金投資方案時，宜衡酌專業、穩健、收益、流動、福利及社會

性等退休基金投資運用基本原則，釐清銓敘部主管 3個退撫保基儲金

投資策略差異性，以明確顧問業者操作方向，並適時向利害關係人說

明。 

三、新加坡國家儲備採用中長期投資績效衡量指標 

新加坡財政部對 GIC 的績效評估係採近 20 年扣除通膨後的滾動

實質年化報酬率進行衡量(另揭露 5、10 及 20 年之名目報酬率及波動

度)，目標是在可承受的曝險程度下，以20年為期獲取永續性的報酬，

並打敗全球通膨率，以維持和增長其所管理儲備的國際購買力。淡馬

錫追蹤計算不同期間(1、3、10、20、30 及 40 年與自成立以來)的複

合年化股東權益報酬率，該公司認為較長期間的股東權益報酬率更能

代表其作為長期投資者的表現。 

新加坡國家儲備與退休基金同屬中長期運用資金，績效衡量期間

自不宜過短，據研究指出，利害關係人宜每季檢視投資組合與實際投

資績效，若過於頻繁檢視，則容易聚焦於短期績效而導致錯誤的投資

決策。退休基金採長期投資策略，則應結合長期績效評估機制，並以

約 5年為期之投資市場循環為佳。退休基金操作績效在整體投資運用

層級，通常期望滾動式 5年平均報酬率能達成或超越精算報酬率，退

撫基金管理局可評估建構參考性長期投資績效比較架構，對此國外退

休基金通常於投資政策說明書載明，由策略性資產類別及各資產類別

投資指標所形成之策略性投資組合(Policy Portfolio) 與策略績效

評估指標(Policy Benchmark Index)，定期檢視投資績效，衡量實際

40 鄭清霞、王正（1996），從總體觀點論公共年金基金之投資與運用，臺灣銀行季刊，47

（3），頁 110-132。
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報酬與長期投資策略經風險調整後報酬間之差異41。 

四、新加坡國家儲備之薪酬制度與國際接軌，激勵措施與公司營運目

標一致 

淡馬錫與 GIC 秉持公司資產擁有者與政府委託資產管理者至上

的精神，將股東(財政部)與客戶(新加坡政府)置利益於個人之上，強

調長期利益高於短期利益，在不同經濟週期內確保專業人員與前開利

害關係人的利益一致。薪酬架構除在基本薪資部分與國際金融業相較

具人才競爭力外，在績效獎金方面亦多有著墨，目的在致力培養高效

績優、責任擔當的組織文化，兼顧短期績效與創造長期價值，並與利

害關係人在同一條船上，利益共享與損失分擔。短期獎金取决於財務

和非財務目標的達成度；中長期獎金取决投資組合報酬，其占年度薪

酬的主要部分。 

當中長期的財富增值獎金積累和投資組合報酬為負數時，將執行

追繳之機制。遞延獎勵和追繳機制是此兩個新加坡國家儲備管理機構

薪酬框架的重要組成部分，此與當前退撫基金管理局所著重之短期機

制有所不同，其核心精神值得我國審慎評估法規與實務操作可行性後

參採。 

參、關於 ESG 與私募權益證券投資部分 

一、評估建構私募股權投資之監理模式 

私募權益證券常被投資者認為風險較傳統資產高，因此需要受到

更多的監管，需要評估交易對手信譽、作業流程複雜、信譽、流動性

等風險，及投資成本控制、資訊透明度、利益衝突、合約條款與會計

評價方式等因素，並進行盡職調查，以實現退休基金投資多元化及分

散投資組合風險的目標。 

私募權益證券投資面臨風險在於: 

41 退休基金投資指標之研究，公務人員退休撫卹基金監理委員會年度研究報告(未出版)，于建

中等人，110 年 12 月，頁 69 
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1.所涉及的風險可能無法正確理解、量化和管理，例如若低估私募權

益證券風險，導致高階管理層風險意識不足； 

2.盡職調查和監控不足，特別是對海外投資和具有多層次管理的投資； 

3.過度依賴經理人所提供的會計評價，缺乏獨立分析及評估驗證其合

理性的能力； 

4.小型退休基金缺乏內部資源和辨識知能、監控與管理投資風險； 

5.難以估計整體另類投資組合所涉之潛在風險，與檢視投資資訊透明

度； 

6.退休基金管理機構難以對私募權益證券注資與後續管控具備所涉

複雜的專業知識，無法獨立評估複雜的交易。 

IOPS 建議監理重點42包括: 

1.要求退休管理機關妥適考量私募權益證券投資之特殊風險與報酬

特性，例如風險分散及不對稱、透明度有限與流動性不足，歷史報

酬參考數據也常被扭曲或不具代表性； 

2.定期取得訊息監督私募基金或委託經營機構之投資策略的風險狀

況及管理品質，與基金經理人管理投資組合的能力； 

3.要求退休基金管理機構定期向監理機構提報法規遵循報告(允許流

程外包)； 

4.是否具體規範適當的契約條款(例如私募基金營運架構、策略類型、

最大財務槓桿、費用政策、載明資訊揭露週期、內容與方式，資金

閉鎖期及終止條件等)。 

二、評估建構 ESG 投資策略之監理機制 

退撫基金如同淡馬錫或 GIC 一樣，不論在國內外自營或委託經營

方面將 ESG 因素納入投資流程考量或進行主題式委託，依據 IOPS 所

發布相關工作指引指出43，ESG 風險和投資機會在環境議題部分，涉及

42 Supervision of pension investment management including no-traditional investment, IOPS Working 
Papers on Effective Pensions Supervision, No.29, International Organisation of Pension 
Supervisors,2017 年 9 月. 

43 IOPS Supervisory Guidelines on the Integration of ESG Factors in the Investment and Risk 
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自然環境之品質與功能(如地震或洪水)、溫室氣體排放、再生能源，

及氣候變遷等；社會議題涵蓋全人類與族群的權利及福祉，例如奴工、

就業歧視、勞工安全等；治理議題則包括公司及其他被投資個體的治

理框架，與營運模式的永續性，例如高階主管薪酬、財務舞弊等。 

絕大多數 ESG 風險和機會具有長期性，因此與退休基金等長期投

資資產管理機構息息相關，部分議題錯綜複雜且難以預測其長期影響

性，無法立即全然反映在金融市場(例如氣候變遷)。以低碳經濟為例，

碳密集型投資項目涉及重新評價與配置比重，至於氣候變遷則涉及財

務損失的責任風險(法律或道德責任)。 

退休基金監理機關於監督管理機構採行 ESG 投資策略時，需要求

其指明適用之運用項目，投資時併同考量 ESG 因素及所有可能有助於

實現長期退休目標之重大財務因素，並以法規或投資政策說明書方式

納入投資和風險管理策略(分析和決策過程)，及定期向利害關係人報

導其策略與情境測試。 

此外，遵循相關規範時，需要衡酌自身能力後採行(如退休基金規

模、資產配置、金融投資商品的可選擇性，及治理架構之複雜程度)。

另實施永續策略時應考量實施之相關成本，例如將非財務因素納入投

資決策規範，可能導致犧牲部分報酬時，應告知退休基金參與者及受

益人，以利選擇投資方案時做出明智選擇。 

Management of Pension Funds, International Organisation of Pension Supervisors,2019 年 10 月 22 日
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結語 

我們認為解讀新加坡退休金制度與國家儲備的成功要素，除聚焦

制度設計與投資策略外，尚應關注於治理架構，及以市場機制與商業

利益為最主要考量，故需以長期思維理解其價值與作法，方有助於思

考退撫保基儲金未來如何永續經營，俾利公部門吸引人才與安定公務

人員的生活。 
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