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實質是正當套利的條件。它分為三個層面，客戶應加以區分：監管、稅務及
公司。

監管實質是指發牌法例所要求的存在。在瑞士，這意味着在瑞士作出決策的
管理機構、在瑞士進行持牌活動的組織、設於瑞士的合規及風險職能，以及
在瑞士備存的記錄。這項要求並不規定每名員工都必須是瑞士人，而是規定
該瑞士實體必須是業務實際經營之處。在新加坡，這意味着新加坡金融管理
局（MAS）期望主要支付機構（MPI）具備的居於當地的執行董事、常設營
業地點及本地合規主任。它亦意味着《Technology Risk Management
Guidelines》要求由持牌人控制的科技及數據安排，以及在新加坡持有的客
戶資產。兩個監管機構都在申請階段透過與擬任管理層面談測試實質，並在
發牌後透過視察測試實質。兩者都接受在書面協議下把職能外判予集團內其
他實體，前提是持牌人保留控制權及責任；雙樞紐集團正是藉此機制共用科
技，而無須共用實質。1

稅務實質是指稅務機關接受某實體為稅務居民並給予協定優惠所要求的存
在。瑞士根據《聯邦直接稅法》（DBG/DFTA）第50條及各州法律，着眼於
實際管理地點；如公司的董事會在境外開會、決策在境外作出，州稅務機關

hk.SingaporeIQ.com

© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. All
Singapore law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors only on the basis of an
express written letter of engagement. More information at SingaporeIQ.com and ressos.com.sg.

mailto:alexander.ressos@kgplegal.com.sg
https://www.ressos.com.sg
https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg


便不會把該公司視為瑞士稅務居民。新加坡根據《所得稅法》第2條，透過
「控制及管理」概念適用相同的測試，並自2024年起，對出售外國資產的收
益施加第10L條的經濟實質要求。OECD的稅基侵蝕及利潤轉移（BEPS）工
作及第二支柱全球最低稅，為大型集團加設15%的集團層面下限。瑞士自
2024年1月1日起透過合資格本地最低補足稅實施，新加坡則自2025年1月1日
起實施；這消除了此類集團把數碼資產利潤記入零稅率實體的誘因。2

公司實質是指公司法所要求的存在。根據《瑞士債務法》（OR/CO）第718
條第4款，瑞士股份有限公司（AG）須至少有一名具單獨簽署權、或兩名具
共同簽署權的董事居於瑞士。根據《1967年公司法》第145條，新加坡公司
須至少有一名通常居於新加坡的董事。這些是代名服務可以滿足的最低要
求。它們是實質的最低限度，絕不能證明實質。監管機構如發現代名董事對
業務一無所知，不論公司登記冊顯示甚麼，都會把這項發現視為信箱公司的
證據。3

核對清單
在聲稱某瑞士或新加坡實體是業務的真正所在地之前，應確認：－董事會在
該司法管轄區開會、在當地備存會議記錄，並作出牌照所涵蓋的決策；－行
政總裁或至少一名執行董事居於當地，並持有容許其擔任該職位的准證；－
合規主任及打擊洗錢主任駐於當地，並向本地董事會匯報；－客戶協議由本
地實體訂立，客戶資產由其控制；－運作持牌活動的系統由本地營運，或根
據監管機構已審閱的書面協議外判；－報稅表以當地為實際管理地點為基礎
提交，而轉讓定價檔案顯示該實體為集團所做的工作；－網站及推廣材料準
確描述該實體的牌照，並不借用另一司法管轄區的聲譽。

註釋
FINMA Circular 2018/3 "Outsourcing – banks, securities firms and
insurers"（經修訂），以及其透過FinIA第14條對FinIA機構的適用。
MAS，Guidelines on Outsourcing，2018年10月（經修訂），以及適用於
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支付服務持牌人的MAS外判公告。關於營運模式，參見第P部分第IV
章。 ↩

DFTA第50條。Income Tax Act 1947，第2(1)條「resident in Singapore」的
定義及第10L條。Ordinance on the Minimum Taxation of Large Corporate
Groups (MindStV, SR 642.161)，2024年1月1日生效（QDMTT），收入納
入規則自2025年1月1日起生效。Multinational Enterprise (Minimum Tax)
Act 2024 (Singapore)，適用於2025年1月1日或之後開始的財政年度。參
見第G部分第IX章及第M部分第IX章。 ↩

CO第718條第4款。Companies Act 1967 (Singapore)，第145(1)條。關於新
加坡的代名董事，以及2024年要求披露代名人身份的ACRA改革，參見
第P部分第III章。 ↩

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporeIQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only  on  the  basis  of  an  express  written  letter  of  engagement.  Corrections  and  updates:
contact@ressos.com.

©  2026  Dr  Alexander  Ressos.  This  article  may  be  quoted  with  attribution  to  SingaporeIQ
(SingaporeIQ.com). Reproduction in full and any commercial use require prior written consent. The
Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.
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