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青综报 48 号

国 资 工 作

第 17 期

青岛市国资委 2019 年 2 月 2 日

编者现关专家学者研究撰写浅谈新加坡淡马

锡理运营模式文予转发请市直企业负责参阅

浅谈新加坡淡马锡理运营模式

成立 1974 年新加坡淡马锡控股家新加坡财政

部负责监私名义注册控股公司1公司成立 40 年

年均净资产收益率超18远远超期私企业营业绩

正新加坡淡马锡运营模式称国资运营典

1影响企业发展确保原国资产增值实现济结构劳动密集型资密集型高科技产业发展

1974 年新加坡政府决定财政部负责组建家专门营理原国家投入类政联企业资国家资产营

理公司家公司淡马锡公司根时政府委托新加坡开发银行等 36 家政联企业总额达 345 亿

新元股权授权淡马锡公司负责营政府赋予宗旨：通效监督商业性战略投资培育世

界级公司新加坡济发展做出贡献2

范淡马锡模式深化国资国企改革造国资投资运营

公司着重现实意义

淡马锡模式特色

（）充分发挥董事会作政府企业间防火墙作

清晰划分出政府企业间责权力

淡马锡成功运作离开新加坡法治社会环境政企

高度分离政府高度透明度明智政治家等诸素淡马

锡控股公司董事会相起防火墙作切断政府

理层间关系首先淡马锡控股公司董事会组成

董事会政府员属企业员民间士组成政府员

政府委派位财政部官员担淡马锡董事代表国家利益

属企业员民间士富验民间企业士专业

士董事会具极强专业性次董事会职

时间董事会董事般职时间长董事会年

三分董事更换 6 年全部更换样减少董

事公司关联性第三独具特色独立董事制度

淡马锡董事会构成中独立董事占半两

政府部门外均独立私营机构独立董事决定

公司走第四董事会中设三专业委员会执行委员会

审计委员会领袖培训薪酬委员会董事会决策提供

总规保证淡马锡董事会权利运营效

率提供必制度保证淡马锡理层运作完全董3

事会指导受政府影响企业身完全决策

权

（二）始终坚持企业公竞争市场环境中商业化体定

位

 2015 年淡马锡年度报告中淡马锡宪章次申明：淡马

锡家投资公司商业原持理资产作积极投

资者淡马锡通增持维持减持投资造投资组合

投资商业原驱动致力创造化风险调整长

期回报质说淡马锡纯商业机构完全商

业利益进行判断行事政府淡马锡控股公司关系

政府作淡马锡控股公司产权终者行出资职

权企业始终保持等位新加坡政府授权淡马锡属

公司商业法进行运作干预日常营活动某项

目确属国家需政府关部门提出求政府必须公司

亏前提予相应补偿保证淡马锡赢利目标实现

果商业化原面非商业化压力淡马锡董事会会

强抗干扰力加抵制淡马锡系统部淡马锡

属公司间采取灵活理模式总公司子公司

国私企业样鼓励家市场参等竞争

资金信贷税收方面总公司属国联企业提供形式

优惠保证新成立子公司总公司根项目评审结果

提供股东贷款种贷款利率样时资市场利4

率结算做法保证淡马锡作国企业性质

市场竞争中保持高效率

（三）积极倡导规范化公司治理程中采取灵活性运行

机制

新加坡政府采取措施优化淡马锡公司治理企业

部理机制建立董事会核心理体制高度市场化

选聘机制董事会成员中绝部分独立董事董事会

设干委员会时理层部CEO 设干委员会

市场择优聘请职业理淡马锡控股团队总 530

名员工分 27 国家局限新加坡国形成

元化结构企业投资运行机制淡马锡具充分

灵活性进行资金配置资产类国家行业题

单企业投资会预先设定资集中度界限目标值

企业投资风险理机制淡马锡风险理纳入系统流程

中包括核准审批权限公司政策董事会提交风险报告

投资提案参两钥匙体系例市场团队行业团队

提交理层投资委员会审核根投资规模风险程度投资

提案报执行委员会董事会做出终决议程

中职团队提供额外专业见解独立评估5

淡马锡总部员工国籍统计

（四）通理制度实现届政府间运营效衔

接

淡马锡资产全竞争性业务政府重点务竞争性业务

分开淡马锡成立时新加坡公服务事业处没纳入

资产中成立 20 年逐渐入采商业模式理

次股东投入实现利润分开储备金概念政府考核

时股东淡马锡投入实现利润分开股东投入

损害果损害根宪法会惊动总理届政府期间年

实现利润计入储备金意味着考核采短期

利润考核指标国国资委常采收入利润年均增长百

分等考核届政府期淡马锡净资产增加额扣股

东投入增值额次届政府期间实现净资产增值届

实现净资产增值分开淡马锡储备金期储备金锁定

转换循环淡马锡届政府间运营效衔6

接

新加坡淡马锡资产分布情况

总言淡马锡控股成功关键特殊制度环境

理理念特殊公司治理机制套机制核心

董事会制度独立财产独立意思公司法律格

基素2前者赖公司资制度维系者赖

包括董事会制度公司治理结构制度维系然国国企

改革程中．董事会制度代表法治理结构问题恰恰

长期受学界国企理者诟病问题3说董事会制度

完善解决国商业类国公司改革问题关键4

二国商业类国公司董事会运行实践存问题

（）国商业类国公司董事会运行实践

根国公司法规定国公司法治理结构般包

2 参见范健王建文：公司法(第五版)法律出版社 2018 年版第 207  210 页

3 国国企业改革中法治理结构直认虚表相强势行政理机关介入中形成部

控制政企分 …监督失衡等系列问题参见朱慈蕴林凯：公司制度趋理检视中国公司治理评

析法学研究2013 年第 5 期第 24—4 l 页

4 参见济合作发展组织：OECD 国企业公司治理指引李兆熙谢晖译中国财政济出版社 2005 年版

第 69 页 7

括股东会董事会监事会高级理员（理层）中董

事会监事会股东会选举产生股东会负责属典型

单层二元委员会制5国传统国公司类型系资结构标

准作分类功定位分类定久尚专门

法律法规适商业类国公司董事会事实迄止

国没专门法律法规国公司董事会制度作专门系统

性规定国公司法公司董事会构成职权划分工作

机制董事免权责明晰等作系统性规定国独资

公司董事会制度中免职权划分等作特规定外

国先颁布实施企业国资产监督理暂行条例（2003

年）企业国资产法（2008 年）国企业董事会权

责董事免作特规定2004 年国资委发布关

国独资公司董事会建设 指导意见（试行）国独资公

司董事会职责董事外部董事制度董事会组成专门委员

会作专门规定鉴国外验基础中国证监会通

市公司治理准关市公司建立独立董事制度指

导意见等文件市公司独立董事董事会秘书专门委

员会等制度作授权性规定然总体言国商业类国

公司董事会制度适公司法关股份公司限责

公司般规定缺乏针性规范

5 根公司机关部分权制衡模式国公司治理结构体分单层委员会制双层委员会制

单层二元委员会制限定范围选制四中类型中单层二元委员会制中监事会董事会股东会选举产生

二者相互独立处列位存隶属关系参见范健王建文：公司法(第五版)法律出版社 2018

年版第 328—329 页8

淡马锡董事会架构

（二）国商业类国公司董事会制度实践中存问题

董事会定位理念存问题国商业类国公司董事

会定位理念根源公司治理目标长期国国公司

国股东利益化贯彻国家政策行政指令作公司治

理目标国商业类国公司董事会构成职权设置

董事免考核遵循理念存浓厚行政指导色彩

行政理模式事实资结构标准分类时代

国商业类国公司治理目标时常公益类国公司发生混淆

导致商业类国公司承担更应公益类国公司承担

社会责行政务弱化董事会治理程中商业利益

考察

二董事会严重缺乏独立性根国公司法第 38 条

第 106 条规定公司董事（职工董事等特殊董事外）股东9

（会）免根国企业国资产法企业国资产

理暂行条例关国独资公司董事会建设指导意见（试

行）公司法规定国资监部门商业类国公

司派遣命董事中国独资公司董事全部国资监部

门免董事长（包括副董事长）国资监部门董事成员

中指定外国宪法规定国国资产全民

级政府代行权根政府委托求级国资产监

督理机构直接履行国资产监权限国国公司

运行程 中受政府国资监机构监督理事实

形成前国资委—属企业两层架构国资委公司

日常营决策具重影响董事会必须政府监机构

指导意见行营决策权时必须监部门报告履职情

况国商业类国公司董事会组建行职权全

程受具强烈行政色彩国资监部门影响

三国关商业类国公司董事会特殊规定存局限

性国公司法企业国资产法企业国资产监督理

暂行条例等规定职工董事制度规定职工董事公司

职工通职工代表会职工会者民形式选举产生

国公司法等相关法律然规定职工董事明确选

举机构没明确提名权没完善保障制度惩戒

机制职工董事选尚存问题

四董事会机制存问题公司法董事理10

免权责薪酬制度等方面进行规定关董事职

资格没明确规定未规定否必须公司股东未规

定否必须然仅仅方面行力做规定

方面第 146 条存特定违法行犯罪行消极条件做

简单列举外国商业类国公司董事官员董事

执行董事尚未建立完善市场化职业制度档案

理制度董事考核激励行政模式差异化普通

考核激励机制国商业类国公司董事会理方面

缺乏系统性开放式理规

三淡马锡董事会制度国商业类国公司改革启示

鉴

（）淡马锡董事会制度国商业类国公司改革启示

转变国资委职方式进步推进政企分开淡马

锡控股成功完善董事会制度该制度隔断新加坡

财政部淡马锡控股淡马锡属企业淡马锡控股属企

业度干预实现政企分开保证淡马锡控股

属企业市场规律运转国商业类国公司改革

程中应隔断国资委公司营决策事项度干预国国

资委应转变履行职方式企业（事资产）转

变资积极行政积极活跃股东积极

谨慎投资转变动放权促进政企分开淡马锡模

式实现命桥梁淡马锡控股存国应11

构建土化国资投资运营公司形成国资委—国资

投资运营公司6—商业类国公司三层架构

二健全国资投资运营公司商业类国公司董事

会制度首先商业类国公司董事会制度应法定化项制

度应具定稳定性权威性确保种稳定性权威性

效工具规范化法律文件国仅应商业类国

公司改革中董事会制度法定化应适度保证法定化程中

法律效力位阶国资委政府监部门国行政权力非

常强种行政权力容易造成商业类国公司改革

度干预董事会制度实施流形式次应完善

董事会制度合科学合理严谨求董事会

设立应严格遵守法律规范法律求制度稳

定延续基础二董事会员属机构设置应合理

始终贯彻监督制衡 现代法治观念形成新强权干预

三应建立市场化遴选机制方面市场化遴选

机制增加非执行董事例增强董事会公正性中立性

方面该机制利更限度网罗专家型

促进董事会决策科学性法律规范实践层面确

保董事会独立性效性董事会够真正服务商业类国

公司现代化市场化

6 国资投资运营公司具体构建种张第种国资投资运营体化公司第二种分

建立国资投资公司国资运营公司分国资投资运营事务第三种建立产业投资公司国

资投资控股公司国资运营公司三类公司具体设置目前尚未明确方案出台12

新加坡淡马锡公司董事会构成

（二）国商业类国公司鉴淡马锡验改革思路

淡马锡控股 40 年发展历程揭示成功改革关键原

董事会制度成功国商业类国公司进改革

深水区董事会制度直饱受诟病关国商

业类国公司必通配套法律体系建构实施建立土

化国资投资运营公司然通建立完善科学严谨

董事会制度体系充分发挥董事会制度现代公司制度中关

键性作完成公司治理程中监督制衡时促进国

资产保值增值

四国商业类国企业改革程中董事会制度完善方案

（）完善国国资投资运营公司董事会制度13

国国资投资运营公司原应国独资公司

分中央省两级分负责全国性省属商业类国公司国

资投资运营工作国国资基数较商业类国公

司数量较结合国公司法关国公司董事会成员 3—

13 数额规定国商业类国公司董事会成员控制 9

—13 宜董事免应国资监部门国资投资

运营公司成立提名委员会提出选报国资监部门相关

政府部门批准国资监部门呈报相应审核

国家席者省级政府负责签署通国应董事会成员分

成执行董事非执行董事两类执行董事应职业理彻底

脱离公务员参公务员理公职员序列享受完全市场化

薪酬遇国商业类国公司中部控制现象严

重执行董事控制 2—3 宜国国企业中政企

分开程度较低应控制政府机构选派董事（类似淡马锡控股

中官员董事）数量设定 1—3 宜国国

资投资运营公司董事会中独立董事应占董事数额半

应包括职工董事名职工董事根国公司法企

业国资产法产生职责维护企业员工利益防止董

事会决策损害职工利益指导意见总体求基

原中求坚持国企业领导强调深化国

企业改革必须坚守政治方政治原董事会成员中

应适数额员董事该类董事根求监14

督企业营决策政治方政治原必职工董事样

设置专门员董事类型确定董事会结构董事选时

予考虑鉴国资特殊性应国资投资运

营公司董事实行严格期制董事旦选履行相关

职权届董事职期限 3 年连选连长超

6 年

国资投资运营公司董事会成员中官员董事执行董

事独立董事间应 形成相稳定例结构相互间达

监督制衡作董事选国资产监部门相关

负责定期汇报工作接受监督董事董事会职权

原采取负面清单模式7出资理层履行

营决策权外原董事会履行职权时应隔断

出资监部门公司营决策事项分干预维护董事会

独立性公正性董事会应设专门委员会包括战略决策

委员会提名薪酬委员会审计委员会委员会中独立董

事数必须达 1／2席选必须独立董事中战略

决策委员会负责制定公司中长期发展战略重投融资项目决

策制定公司风险理战略政策审议年度预算决算

述容落实情况实施检查提名薪酬委员会负责制定

理员选择标准程序推荐理候选时高级理

员工作进行评估决定现高否资格留制定独立

7 年王利明教授代表部分学者倡导负面清单(Negative List)理模式仅列举法律法规

禁止事项法律没明确禁止事项属法律允许事项参见王利明：负面清单理模式私法
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董事执行董事高层业绩考核标准薪酬方案直接参

独立董事执行董事高层营业绩评定审计委员会

加强国资运营公司高层公司财务审计监督包

括提议聘请更换外部审计机构监督公司部审计制度

实施负责部审计外部审计间沟通审核公司财务信

息披露情况审查公司控制度委员会间应

形成效监督制衡机制

（二）建立完善董事库制度

国目前商业类国公司董事中存着明显行政化倾

董事源理具浓厚行政化色彩公司董事

优秀交流机制健全通鉴新加坡市场化国际

化引进制度较解决该问题国商业类国公

司改革程中应建立包括董事市场招聘机

制国资投资运营公司培养输送优秀社会精英

促进交流国市场化制度应立足国招揽法律

财会理商贸审计等领域专家型完善培养

派遣考核奖惩更换机制然逐步国际化市场跨越

结语

淡马锡验根宪法公司法等相关法律

严格遵守董事会中心义理念公司治理结构

规范运行终成效促进政企分开简政放权淡16

马锡验具相似治理环境文理念国商业类国

公司改革具重鉴意义国鉴程中定准确

理解淡马锡验核心关键国商业类国公司改革应

转变资产理观念起点完善董事会制度宗旨保

障制衡协调保障董事会职权运行机构独

立性体现机构身建设配套制度中监督制衡国新轮

国企改革应进步完善制度体系规范运行保证实效力争

造批具国际竞争力现代化商业类国公司

分送：市直企业负责志委领导监事会领导副巡视员财务

总监处室委属事业单位市国际城市战略推进委员会办公室

关区市国资理机构

联系：张晋原 联系电话：83786855
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管理方案（草案）

目  录

第一部分 花椒市场基本情况

    第二部分 花椒市场运营管理模式

一、市场运营管理模式

（1）      ...
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