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新加坡资本市场发展特性

骆泓宇

广西大学，中国·广西  南宁  530004

【摘　要】新加坡成为一个独立的国家才仅仅过去几十年的时间，但是其凭借独特的地理条件、稳定的政治环境、完

善的经济金融制度、友好的税收制度、自由开放的迎宾态度和丰富多样的投资选择，迅速发展成为一个国际化的金融中

心、大型外汇交易市场以及高净值人群进行财富管理的优先选择市场。新加坡资本市场稳步发展成长，股票市场、债券市

场、基金市场发展良好，房地产信托市场发达，同时不断创新金融工具吸引新的投资者。新交所上市有利有弊，时间短要

求低的同时也容易产生违规事件。RCEP 协定的签订,促进了我国与新加坡贸易往来，也为我国中小型企业在新交所上市创

造更好的条件。
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[Abstract]  Singapore has only become an independent country in the past few decades, but it has rapidly developed into an 
international fi nancial center, a large foreign exchange market, and a preferred market for high net worth individuals to manage their 
wealth by virtue of its unique geography, stable political environment, sound economic and fi nancial system, friendly tax system, 
liberal and open welcome, and rich and diversifi ed investment choices. Singapore’s capital market has grown steadily, with well-
developed stock, bond and fund markets, a well-developed REIT market, and innovative fi nancial instruments to attract new investors. 
SGX listing has both advantages and disadvantages, short time and low requirements, but also prone to violations, the signing of the 
RCEP agreement, which promotes China’s trade with Singapore, but also for China’s small and medium-sized enterprises listed on 
the SGX to create better conditions.
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1  新加坡简介

新加坡是亚洲四小龙中的一员，于 1965 年获得独

立，已经发展到了世界上第三大的外汇交易中心和世界上

发展最迅速的债券市场。新加坡作为东南亚地区最发达的

资本市场和最发达的资本市场，在银行业、股市、债券、

资产管理等各方面都领先于亚太地区，是亚洲各国学习的

榜样。

新加坡采用统一监管方式，政府监管机构是新加坡金

融管理局，其通过制定法规，对新加坡的银行、金融、保

险、证券等多个领域实施全方位的监管。在 97 年的金融风

暴之后，新加坡政府根据实际情况，调整了监管战略，从

分散经营的方式向单一监管模式过渡，将监管权限扩展至

金融监管局，使新加坡的监管体系更加高效。

2  新加坡证券交易所

在新加坡独立之前，新加坡与马来西亚是共用一家证券交

易所， 自 1990 年一月一日起，双方公司不再相互交叉挂牌。

时至今日，新加坡股票市场已是亚洲最大的股票交易

市场，其连通能力也是全球领先。新加坡股票市场在世界

上最具活力的交易中心评选中连续排名第五，排名仅在伦

敦、纽约、东京、上海之后。新交所与其它交易所不同的

是，新交所拥有的外资企业占到了很高的比重，超过 40%

的新交所上市公司都是从国外获得的，它们的平均价值分

布在东南亚，大中华区和世界各地，包括亚洲，美国和欧

洲，表明了新加坡投资者对外资企业的态度是正面的。新

加坡是世界上最稳定、最值得信赖的经济体，它拥有一个

有利的商业和可信赖的税务环境，还有一个完善的法规体
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系，这些都是金融市场发展的关键。

新交所发行股票、房地产投资信托及商业信托、交易

所买卖基金、结构性认股权证、美国存托凭证、杠杆及反

向产品。产品种类繁多，不但交易范围广、交易速度快，

而且安 全度也得到提升，成为全球交易所中的佼佼者，

同时也吸引了大量的国际投资者，尤其是在动荡的市场环

境下，这些长期投资者将会为公司的融资创造更稳定的环

境，从而让新交所成为亚太地区最具竞争力的股票。超过 

40%的外资企业，使得新交所成为亚洲最具国际性的证券交

易所，也是亚太地区最佳的上市地点。

如图 1 、图 2所示，无论是在世界主要成熟的证券市场

还是新兴证券市场里，新加坡证券市场都能占据一席之地。

这可以归功于新加坡房地产信托和商业信托等区别于其他资

本市场的优势；在一些行业，新上市公

司的价值和流动性都很高；在并购中，

新加坡上市公司也可以在并购之后，根

据需求改变其主营业务，这一点香港等

其他地方的交易所无法做到，有利于并

购后的持续经营。（见图1、图2）

2.1 股票市场

新加坡的股票市场非常发达，是全

球最重要的股票交易中心之一，其透明

度和开放度居世界前列。新加坡作为一

个周转快速、成交量高的活跃市场，不

论在 IPO 阶段还是后续阶段，均可随

时为寻求在新加坡融资的国际企业提供

资金支持，促进企业的发展。2022年，

新交所已经有672 家上市公司，股票

总市值达 6636 亿美元，居于亚洲地区的前列，除了主板市

场，新加坡的创业板也发展良好。

2.2 中长期债券市场

新加坡证券交易所是亚洲最大的证券市场，有 45 个国

家的 3000 多只债券，发行 19 种不同的货币。新加坡发行

的债券中，有三分之二以上都是用国外的货币进行交易，

包括欧盟，日本，美国以及亚洲的货币。另外，还有 60 多

个国际性和区域性的银行在当地设立了团队，以协助它们

在新加坡的国际发行债券。新加坡发行的债券中，有一半

以上是外资公司发行的。

新加坡股票和债券市场近年来都筹集到了大量的资金，

尤其是债券市场2013 年到2017 年规模飞速扩大，有大量资

图3  新加坡 2013-2017 股票和债卷筹集资金图

图2  2022 年 2 月世界主要新兴证券市场数据

图1  2022 年 2 月世界主要成熟证券市场数据
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本投入，发展态势良好。（见图3）

2.3  证券投资基金市场

新交所的交易基金和 REITs 市场位居全亚太地区第 2 

，而新加坡则是亚洲唯一一个成功推行商业信托制度的国

家。新证交所 90%以上的 ETF 是基于海外投资，68%是在亚

太地 区的不同国家。另外，新交所在亚洲的风险管理和衍

生品交易中心的位置，在亚洲股指期货市场，如日经 225, 

MSCI 台湾， CNXNifty ，富时中国 A50。

2.4  财富管理

近年来，亚洲经济在全球经济中发展势头渐好，新加坡

的财富管理行业在经济发展的大浪潮下蓬勃发展，愈发繁

荣。新加坡为了发展自己的信托业务，也设定了相当有利

的法律规范。新加坡的信托法同时为委托人和受托人都保

留了一定程度上的独立权。首先，委托人还有一定的独立

投资决策的空间，为委托人带来了更多的安全感；其次，

对于信托业务来说，受托人相对独立地对资产进行分配管

理才能够给受托人更大的操作空间，从而更好地为委托人

服务。同时，新加坡的信托法还规定了受托人较高的注意

义务，在一定程度上帮助解决了委托代理难题，使受托人

能够更加高效率地、谨慎地运用资产进行投资，为委托人

赚取利益。这也是新加坡的房地产信托业务能够在整个亚

太地区，乃至世界范围内名列前茅的原因。

除了资产运用的高效，在新加坡，税收制度无疑是吸引

投资者的一大有利武器。新加坡是一个相当开放型的国家，

它与世界上 70 多个国家或地区建立了广泛的避免双重征

税网络，这为国际客户进行纳税筹划带来了不小的便利。新

加坡的家族信托在税制部分还拥有众多优惠，没有资本利

得税、遗产税，同时没有外汇管制，资金可以自由进出新加

坡，在信托资产形成后，没有任何管制措施阻碍信托资产的

增加。同时，新加坡新加坡的税收对于合格的外国信托同样

非常友好，对这些金融机构的多项投资免征所得税。这都为

世界各地的高净值人群提供了相当有利的投资环境，同时使

得新加坡的财富管理行业能够在全球范围内都能脱颖而出。

新加坡还拥有相当大规模的金融机构者，这些充满活力、营

业范围多元、各户遍布全球的私募股权与风险投资公司，以

及发展蓬勃的家族理财办公室，都为投资者丰富了选择，寻

求利好带来了更大的可能性。财富管理行业的繁荣也为为新

加坡的资本市场的发展带来相当大的资金流入和大规模的从

业机构以及不少的人才流入。

3  新加坡资本市场发展迅速

新加坡是一个国土面积小、资源匮乏的国家，但如今它

却是世界知名的经济金融的发 达国家，新加坡的资本市场

为什么能够如此迅速地发展，甚至成为金融中心，这里面

有很多原因。

3.1  历史地理环境

新加坡的资本市场发展很快，这与该国的历史息息相

关。新加坡曾经属于马来柔佛王国，1820- 1840 年间，新

加坡迅速发展成为一个海港城市，苏伊士运河建成后，它

的国际战略地位得到了极大的提升。新加坡于 1867 年沦为

英国殖民地，新加坡是英国远东地区 的中转口贸易口岸，

它吸引了许多来自邻近国家的移民，形成了一个以马来、

印度人、欧洲人为主体的东南亚商业中心，新加坡至今仍

是一个以华人为主的多民族国家。2020 年报告显示华人占

了人口的 74.3%，还有马来族(13.5%)、印度裔(9.0%)和欧

亚裔/混血(3.2%) 等公民。1965 年 8 月 9 日，新加坡脱

离马来西亚，成为一个有主权、民主和独立的国家。同年 9 

月成为联合国成员国，同年 10 月加入英联邦。

多民族使得这个国家更加开放包容，地处马六甲海峡这个

石油运输要塞更是为新加坡带来了更多经济利益和贸易机会。

3.2  金融生态环境

金融的良好发展离不开一个稳定的生态环境。资本市场

的主要功能之一是实现资源的有效配置，一个良好的金融生

态环境会拥有扎实的经济和信用基础，促进资本市场扩张，

最终实现良性循环。金融生态环境包括法律制度、信用状

况、行政权力和社会中介制度等。新加坡法律环境良好，

社会诚信体系完备，政府体系稳定，法律体系透明，法律体

系健全，在国际反腐败透明指数中，新加坡位列亚洲第一。

根据全球人力资源研究所 ECA 国际的一项调查，新加坡拥

有完善的基础设施，低犯罪率，社会政治稳定，是一个理想

的居住和商业场所。良好的金融生态环境促进了该国资本市

场的发展。在世界银行 2017 年发布的 全球经商环境报告

中，新加坡排名第二，这份报告说明了新加坡有着完善、有

效、透明的商业监管模式。2020 年世界银行发布的经营便

利指数中，新加坡高居第二，其中市场准入、执行合同和税

收条款三方面分别排第 4、第 1 和第 7 位。

表1  2017年全球经商环境报告前5 名

DB
2017
RANK

Economy
DTF
score

DTF
change

1
New

Zealand
86.55 -0. 18

2 Singapore 84 57 +0 04

3 Denmark 84.06 -0.01

4 Korea,Rep 83.92 0.00

5 Hong  Kong SAR,China 83.44 +0.29

在新加坡注册公司，可以获得不小的益处：严格的审批制

度带给在新加坡注册的公司优良的声誉，优惠的税收制度带

来了更多的税后收益，有利股东分红和方便公司成长，健全

的知识产权保护制度无形中帮助企业增值。从生产经营到企

业融资，从征信环节到监管环节，新加坡在整套商业体系中

创建了一个良好的生态环境，不仅仅为资本市场还为各个与

资本市场紧密联系的经济市场创造了优秀的生存发展条件。

3.3  国际金融中心

新加坡是一个位于商业运输中心的港口城市，它是世界

各国频繁往来的贸易之地，在这里汇集了来自天南海北的交

易者，大量的优秀企业在这里设置了分支机构。新加坡优越
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的地理时区位置以及自身法律制度，使得其可以全天与世界

各国进行外汇交易，新加坡的外汇市场里上午可与香港、东

京、悉尼交易，下午可与伦敦、苏黎世、法兰克福交易、晚

上可与纽约交易，与世界各地发达的金融市场交易使其成为

全球第四大外汇交易心。庞大的交易市场使得新加坡金融行

业欣欣向荣，新加坡拥有500 多家在国际金融、贸易融资、

海事金融、保险、财务运作、资产及财富管理方面处于领先

地位的金融机构，新加坡逐渐成为一个国际金融中心。

3.4  自由贸易协议

新加坡目前拥有亚洲最广大的自由贸易协议网络，不仅

方便企业有效轻易的进军国际市场，也带来了大量的新的投

资机会。已与新加坡签订协议的主要经济体包括：美国，日

本，中国，澳洲，新西兰，欧盟，约旦，智利，韩国，印度

和巴拿马等。除了与这些国家签署双边贸易协定，新加坡还

参加了多个区域性自由贸易协定如跨太平洋战略经济伙伴关

系协定等。2020 年，新加坡参与 RCEP 协定以应对新冠疫

情的长期持续影响，助力亚太地区的经济运行。积极地参与

全球化经济是帮助新加坡解决自身资源不足的有效手段，也

使得新加坡的资本市场可以加速发展。

3.5  交通枢纽优势

由于新加坡自身经济特性，新加坡重点建设了其运输

交通，在这里，有着世界一流的海陆空交通枢纽，它联通

世界，可以将货物和服务送达全球任何地方，发达的港口

运输又带动了如金融等其他产业的发展。中国与新加坡平

均仅 5 小时的飞行距离也使得双边经济 金融贸易往来更

加方便和通畅。

4  新加坡资本市场发展特性总结

新加坡虽然仅仅只有中国一个市的大小，但是它得天独

厚的地理位置，使得它能够更加适宜地进行国际贸易。作

为多民族的移民国家，开放和包容使得这个国家于前沿事

物显得接受度更高，也使得新加坡国际化程度较高。新加

坡地处欧亚非三洲交通要道，时区优越，这也使得新加坡

可以 24 小时与各个国家进行外汇交易，这为新加坡接受

外来资金流入提供了优越的前提条件。新加坡政治环境稳

定，对于外国投资者有多项税收优惠，较低的税率成为极

受欢迎的避税天堂。这都使得外来投资者在新加坡投资方

便，在新加坡上市融资的外来地区企业超过了40%。

与国际接轨无疑是新加坡资本市场发展迅速的最重要

的一个原因。新加坡金融监管制度健全，金融生态环境极

好，除此之外，新加坡还十分重视对于人才的培养教育，

义务教育普及率极高。大量的资金融流入也促进了新加坡

其他行业的发展，新加坡的 GDP 总值虽然不高，但其人均 

GDP 却是亚洲第一。

新加坡上市也有不少的弊端，在新交所上市相比于其他

交易所估值低，挂牌门槛较低且审核不到位使得可能会有

暴雷事件发生，新加坡还缺乏高科技企业与规模较大的制

造业，新加坡是国际金融中心不假，但其金融本质上还是

为航运物流作服务，缺乏高科技与实业的支承，体量始终

有限，很难吸引到资方的关注，吸引不到资方就意味着上

市企业不好融资，这也是更多的是中小企业选择在新加坡

上市的原因。新加坡经济外向型程度更高，对外依赖程度

高势必会使得新加坡受全球型的系统事件影响更深。

5  对我国资本市场发展影响

新加坡与中国地理位置相近，新加坡的华人居多使得双

边贸易往来频繁，一直保持良好态势，截至目前为止，新加

坡是中国第一大海外投资来源国，中国是新加坡第一大贸易

伙伴。中国对外投资有 1/3 直接投入新加坡。中国近些年

来提倡人类命运共同体，大力推进“一带一路”建设，这都

有利于新加坡作为一个外放型经济国家的经济金融发展，在 

2020 年签订的RCEP 协定，更加促进我国与新加坡在各个领

域的合作。新加坡是东盟成员国之一，RCEP 协定的签订，

有助于完善我国与新加坡的双边贸易协定，完成中国东盟自

由贸易区新的升级，不仅仅是在货物领域，在服务领域，资

本市场合作，基础设施建设，知识产权区域一体化，互助科

技能源开发建设等方面，消除非关税壁垒，更好地服务双边

贸易，扩大就业市场，寻求新的合作空间，提升人民的生活

品质，在合作中迎来稳定的经济增长。

我国的中小企业数量逐年增多，融资问题一直以来都

是发展的关键问题，而新加坡的资本市场结构完整，法

律健全，准入门槛相对于美国纳斯达克和香港的交易所

更低，发行费用也更少，所以新加坡是我国中小企业上

市融资的一个不错的选择，这也促进了新加坡资本市场

的发展。

新加坡的资本市场的发展历史和制度设定在一定程度

上可供我国参考。资本市场发展需要一个良好的金融生态

环境，良好的环境才能孕育出更好的市场，这需要征信制

度的进一步完善，法律监管制度的不断进步，还需要一定

程度地加大与国际的交流，这也是近年来我国大力建设发

展的一些领域。
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