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參考新加坡VCC制度，
優化現行有限合夥制度

在全球資本加速流動、各國強化金融法規與投資

環境之際，基金架構與稅制設計已成為吸引資金

與人才的核心工具。新加坡以「可變資本公司」

(Variable Capital Company, VCC) 制度為軸心，

結合法人化、資本彈性、傘型基金風險隔離與基

金管理業獎勵措施，成功打造具吸引力的國際基

金平臺。

相較之下，臺灣有限合夥制度雖已被創投與基金

廣泛採用，但在風險隔離、穿透課稅、投資範圍

及人才誘因等面向仍受限制，恐使其難以在國際

競爭中充分發揮功能。因此，如何在現行架構下

強化制度並借鏡他國經驗，已成為提升投資環境

的關鍵。

臺灣同樣希望能得到更多外資挹注、期待擴大在

地投資、引進專業人才，在主管機關決定是否要

給予重大租稅優惠措施之前，或可先從參考他國

並優化既有組織及現行租稅制度開始推進。

本文以新加坡 VCC 為對照，探討臺灣有限合夥可

借鏡之處，期望協助臺灣打造更具競爭力與前瞻

性的基金與創投環境。
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參考對象：新加坡可變資本公司制度
Variable Capital Company (“VCC”)

VCC是依據新加坡《可變資本公司法》(Variable Capital Companies Act 2018)所

推出的一種基金架構。其主要特色包含：

全球主要國際金融中心包括紐約、倫敦、新加坡與香港，各地為了吸引資金並提升競

爭力，持續推動制度創新，亦常相互借鏡。本文以同樣屬於亞洲小型開放經濟體的新

加坡為例，簡要介紹其近年推出的一項基金架構。

有法人格，為單一法律實體。

⚫ 至少需一位在新加坡受監管或持牌的基金經理人管理資產。

⚫ 整體僅需出具一份納稅申報書。
有法人格

資本可隨時變動；可為開放式、亦可為封閉式；可隨時增發或贖
回股份，亦可以資本支付股息，故名「可變資本公司」。

資本靈活

傘型基金
風險隔離

可為單一型基金，也可以採傘型架構──即在主基金下(VCC本體)
分設多個子基金。

⚫ 每個子基金皆非為獨立法律實體，仍附屬於主基金下。

⚫ 每個子基金可依不同方式和目的進行管理，且彼此財務獨立。

⚫ 各自持有不同資產，且皆為獨立的資產負債組合。

⚫ 子基金之負債僅能以同一子基金的資產抵銷，有助於風險
隔離。

隱密性較高 對外無須公開持股結構及股東資訊，但仍須提供給主管機關。

VCC

可結合其他
稅務優惠

⚫ 若符合相關規定，VCC主體可申請13O/13U新加坡基金稅務
優惠，適用特定收益豁免資格。

⚫ 符合規定之基金管理人可適用較為優惠之所得稅稅率。
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參考對象：新加坡可變資本公司制度
Variable Capital Company (“VCC”) (續)

常見架構如下：

在實務上，VCC常會發行以下兩種股份：

⚫ 「管理股」(Management Shares) ── 有投票權、管理權、無利
潤分配權利，由基金管理團隊持有。

⚫ 「參與股」(Participating Shares)──無投票及管理權、有分紅權、
資本自由出入，由一般投資人持有。

鑒於臺灣若要完整採納VCC架構，必須經過周延規劃並制定專門法律。現階段可

先從現行最為接近的「有限合夥」制度著手，透過比較與調整，作為引進並本地

化相關制度的參考方向。

子基金A 子基金B 子基金C

子基金A參與股東
子基金B參與股東
子基金C參與股東

管理股東

新加坡VCC

基金管理公司
(Fund 

Management 
Company)

基金管理公司指派

人員加入董事會

委託管理契約
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現行類似制度：有限合夥組織

GP - 普通合夥人

決策者 投資者

有限合夥契約

投資A 投資B 投資C

有限合夥

投資管理人

投信事業

委託管理契約

LP – 有限合夥人

「有限合夥」是一種由普通合夥人與有限合夥人共同組成的組織型態，常被應用於

基金投資架構中。

► 普通合夥人 (GP)：負責決策與日常業務管理，並對合夥債務負連帶清償責任，通
常由實際的基金管理者擔任。

► 有限合夥人 (LP)：以其出資額為責任上限，通常為提供資金的一般投資人。

「有限合夥」組織的所得，依現行規定，其課稅方式與一般公司並無不同，仍須申報並

繳納營利事業所得稅、未分配盈餘稅以及基本所得稅。然而，若有限合夥符合《產業創

新條例》第 23-1 條所規定的租稅優惠條件，則可採取穿透課稅方式，將有限合夥組織

產生的所得，依其性質及盈餘分配比例，直接歸屬並計入各合夥人的營利所得。
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借鏡 VCC ── 對現行「有限合夥」制度的改善建議

1. 比照VCC子基金，強化財務與風險分離功能

原因：我國現行有限合夥制度下，合夥組織仍屬單一法律主體與單一資產池，各投

資項目之資產與負債在法律上無法有效區隔。其影響如下：

1) 個別投資項目所產生的債務、違約或訴訟，其他項目仍須共同承擔相關責任，

使整體資產池面臨連帶風險。

2) 現行架構無法有效切割不同投資人所承擔之投資風險，使得欲參與特定投資案

之投資人仍須共同承擔所有投資項目之風險，降低對投資人的吸引力。

3) 於營運與管理層面，不同投資項目之風險屬性與投資期間差異，易使投資人間

之決策立場產生衝突，降低決策效率。

4) 於報酬分配、費率與績效誘因設計上，難以針對不同投資項目設計差異化報酬

結構，只能依賴複雜的分攤條款，進而增加摩擦與管理成本。

2. 現行有限合夥的透視個體課稅制度仍未臻完善

原因：依《產業創新條例》第 23-1 條及其子法相關規定，只有符合條件之有限合

夥，方可採行透視個體課稅方式。現行穿透課稅的設計，係將有限合夥產生的所得

區分為兩類──「源自證券交易之所得」及「源自證券交易所得以外之所得」──再

依合夥人之身分別適用不同的課稅方式。
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借鏡 VCC ──對現行「有限合夥」制度的改善建議(續)

2.現行有限合夥的透視個體課稅制度仍未臻完善(續)

然而，由於現行的透視個體課稅制度並非完全依所得的實質性質直接穿透至各合夥

人，仍可能使合夥人在稅負上承受不利，其情形如下：

1) 股利所得課稅之差異

相較於臺灣個人直接投資境內公司所獲得之股利，可選擇適用抵減優惠(併入

綜合所得，但可按8.5%計算可抵減稅額，每申報戶上限金額新臺幣8萬元)或

分離課稅(28%)，臺灣個人若透過有限合夥取得營利所得，在申請採用穿透課

稅方式後，卻無法適用前述優惠規定。因此，不僅須適用最高40%綜合所得稅

率，亦無法享受股利設算扣抵(8%，上限新臺幣8萬元)的抵減優惠。

2) 境外投資收益課稅之差異

相較於臺灣個人直接投資境外金融商品所獲得之投資收益，可適用最低稅負

(20%)，臺灣個人若透過有限合夥投資境外金融資產，在申請採用穿透課稅方

式後，其獲得的收益不會被視為個人境外所得，而是被歸屬為境內營利所

得。因此，須依個人綜合所得稅累進稅率課稅，最高可達40%。

3) 國外所得稅額扣抵之差異

依現行所得稅法規定，有限合夥除符合《產業創新條例》第23-1條所定穿透

課稅條件者外，其每年應依照所得稅法規定申報繳納營利事業所得稅、未分

配盈餘稅及基本所得稅。因此，有限合夥從事投資所產生的境內外所得，皆

應併入計算營利事業所得稅；其中，境外所得若已依來源國稅法繳納所得

稅，尚可自應納稅額中予以扣抵。惟於有限合夥申請採用穿透課稅方式後，

依現行法規，各合夥人在計算其營利所得時，卻無法享受有限合夥於境外已

納所得稅額之扣抵；與穿透前相較，其稅負待遇反生差異，顯有不公平之

處。
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借鏡 VCC ──對現行「有限合夥」制度的改善建議(續)

4. 重視管理人才的培育與留用，鼓勵金融管理規模擴大化

新加坡為強化基金管理公司的競爭力，透過金融業獎勵計畫(FSI-FM)設定最低資產

管理規模(AUM)與投資專業人員(IP)人數與薪資等條件，並對符合條件者提供10%

的優惠公司稅率(FSI-FM-ST)，在此制度下，基金管理公司為取得稅負優惠，會主

動強化專業人員配置並改善薪酬結構，從而形成吸引與留任人才的正向誘因。

相較之下，我國現行制度中，即使有限合夥符合《產業創新條例》第23-1條之規

定，稅制設計仍與人才培育、招募與留任缺乏明確連動，導致無法透過稅負誘因有

效驅動專業人才的投入。此一制度缺口，恐使我國邁向亞洲資產管理中心的發展動

能相對不足。

3. 放寬適用租稅優惠的投資類別及額度規定

若要符合《產業創新條例》第23-1條規定，需要求投資組合當中必須有相當比例

投資於設立未滿五年之「新創事業公司」，雖有助於資源集中扶植早期新創公司，

但在實務上，許多具高度成長性或關鍵技術價值之企業，於進入快速擴張期或商業

模式已初步成熟時，往往已超過五年設立期間，卻仍尚高度仰賴創投或私募資金支

持。現行規定將此類企業排除在外，恐導致資金無法有效投入具實質產業效益之標

的。

此外，對於策略型投資、企業創投、跨境投資或對新創生態系具關鍵支撐作用之平

臺型、基礎建設型公司，亦可能因不完全符合「新創事業公司」之定義，而無法適

用租稅誘因，降低投資人參與意願。
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安永家族辦公室見解

安永家族辦公室諮詢專區
若您閱讀文章後有任何的疑問或需要更進一步的建議諮詢，誠摯歡迎您來信簡述您
的需求。收到您的信件後，我們將以最快的速度與您聯絡預約時間。

安永家族辦公室期待您的來信 familyoffice@tw.ey.com

►林志翔稅務服務部營運長(Michael.Lin@tw.ey.com；(02)2728-8876)

►張啓晉副總經理(Harvey.Chang@tw.ey.com；(02)7756-9175)

►陳麒羽經理 (Astriel.Chen@tw.ey.com；(02)7756-9176)

綜觀全球基金架構的演進，新加坡透過VCC建立明確法制、彈性架構與人才誘

因，使資金更易匯聚並推動資產管理產業成長。相較之下，臺灣現行有限合夥

雖已具備一定基礎，但在風險隔離、稅制設計、投資範圍與人才政策等面向仍

有強化空間。這些差異也反映出，制度設計是否完善，往往是決定資金願不願

意進場的關鍵因素。在此背景下，若能進一步調整並優化相關制度，將有助於

打造更具吸引力的投資環境。當投資架構更穩健、制度更友善時，資金流入的

意願自然提升，整體產業生態也更能持續擴張。其帶動的不僅是基金市場，也

能同步促進家族辦公室、財富管理業者與專業人才的投入與發展，形成互相加

乘、相得益彰的正向循環。

mailto:familyoffice@tw.ey.com
mailto:familyoffice@tw.ey.com
mailto:familyoffice@tw.ey.com
mailto:familyoffice@tw.ey.com
mailto:familyoffice@tw.ey.com
mailto:Michael.Lin@tw.ey.com
mailto:Michael.Lin@tw.ey.com
mailto:Michael.Lin@tw.ey.com
mailto:Michael.Lin@tw.ey.com
mailto:Michael.Lin@tw.ey.com
mailto:Michael.Lin@tw.ey.com
mailto:Michael.Lin@tw.ey.com
mailto:Harvey.Chang@tw.ey.com
mailto:Harvey.Chang@tw.ey.com
mailto:Harvey.Chang@tw.ey.com
mailto:Harvey.Chang@tw.ey.com
mailto:Harvey.Chang@tw.ey.com
mailto:Harvey.Chang@tw.ey.com
mailto:Harvey.Chang@tw.ey.com
mailto:Astriel.Chen@tw.ey.com
mailto:Astriel.Chen@tw.ey.com
mailto:Astriel.Chen@tw.ey.com
mailto:Astriel.Chen@tw.ey.com
mailto:Astriel.Chen@tw.ey.com
mailto:Astriel.Chen@tw.ey.com
mailto:Astriel.Chen@tw.ey.com


安永 | 建設更美好的商業世界

安永致力於建設更美好的商業世界，為客戶、員工、社會各界及地球創造新價值，同時建立資本市
場的信任。

在數據、人工智慧及先進科技的賦能下，安永團隊幫助客戶凝聚信心、形塑未來，並為當下和未來
最迫切的挑戰提供解決方案。

安永團隊提供全方位的專業服務，涵蓋審計、諮詢、稅務、策略與交易。憑藉我們對產業的深入洞
察、全球互聯的跨領域網絡及多元的業務生態合作夥伴，安永團隊能夠在150多個國家和地區提供
服務。

All in to shape the future with confidence.

安永是指 Ernst & Young Global Limited 的全球組織，加盟該全球組織的各成員機構都是獨立的法律實體，各成員機構可單獨簡稱為
「安永」。Ernst & Young Global Limited 是註冊於英國的一家保證（責任）有限公司，不對外提供任何服務，不擁有其成員機構的任何
股權或控制權，亦不作為任何成員機構的總部。請登錄ey.com/privacy，了解安永如何收集及使用個人資料，以及個人資料法律保護下
個人所擁有權利的描述。安永成員機構不從事當地法律禁止的法律業務。如欲進一步了解安永，請瀏覽 ey.com。

安永台灣是指按中華民國法律登記成立的機構，包括：安永聯合會計師事務所、安永管理顧問股份有限公司、安永諮詢服務股份有限公
司、安永企業管理諮詢服務股份有限公司、安永財務管理諮詢服務股份有限公司、安永圓方國際法律事務所及財團法人台北市安永文教
基金會。如要進一步了解，請參考安永台灣網站 ey.com/zh_tw。

©  2026 安永聯合會計師事務所。
版權所有。

APAC No. 14009118
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本資料是為提供一般資訊的用途編製，並非旨在成為可依賴的會計、稅務、法律或其他專業意見。請向您的顧問獲取具體意見。
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加入安永LINE@好友
掃描二維碼，獲取最新資訊。
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