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監管機構以「監管套利」作為指控，創辦人則以之作為策略。兩者描述的都
是選擇在何處受監管的行為。這個用語掩蓋了唯一重要的問題：所選司法管
轄區的規則是否實際適用於該業務。就正當含義而言，套利是指選擇法律與
業務相配的司法管轄區，按法律要求的實質在當地設立業務，並全面接受該
司法管轄區的監管。每家跨國企業都這樣做。瑞士和新加坡的金融中心，正
是建基於被選擇。兩地都不會因為某公司選擇楚格的基金會法或新加坡的基
金優惠措施、而非競爭對手的制度而加以懲罰。就不正當含義而言，套利是
指在規則寬鬆的司法管轄區設立一個信箱，卻在別處經營業務、服務客戶及
作出決策，令兩個司法管轄區都無法監管實際發生的事情。這正是瑞士金融
市場監管局（FINMA）及新加坡金融管理局（MAS）所懲處的行為。兩種
含義的分界線在於實質。1

這項區分之所以重要，是因為數碼資產行業在不正當套利方面早有前科。在
塞舌爾註冊的交易所在香港營運。借貸平台持有新加坡公司，但在新加坡並
無任何實際營運。代幣發行人使用瑞士社團，而其在瑞士的唯一活動只是一
名公證人的簽署。只做境外業務的提供者坐在新加坡的辦公室，服務除新加
坡人以外的所有人。每一種情況都引來監管回應。2025年6月30日實施的數
碼代幣服務提供者（DTSP）制度，是新加坡對最後一種情況的回應。
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FINMA針對無牌公司的執法行動及其公開警告，則是瑞士對其他情況的回
應。本章闡述兩個監管機構所懲處的行為、法律上實質的含義、各司法管轄
區規則的跨境適用範圍，最後提出一個涵蓋十種業務模式的決策矩陣，應用
整個部分的經驗。

註釋

監管機構本身亦有此說。MAS，Response to feedback received on
proposed regulatory approach for digital token service providers under
FSMA，2025年5月30日，解釋其不會向除註冊辦事處外與新加坡並無
實質聯繫的提供者發牌。FINMA，Annual Report 2023，金融科技監管
一節，描述針對利用瑞士地址暗示受瑞士監管、實則在境外營運的實
體所採取的執法行動。 ↩

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Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated.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.
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