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监管机构把“监管套利”当作指责，创业者把它当作策略。两者描述的都是选
择在何处接受监管这一行为。这个说法掩盖了唯一重要的问题：所选司法管
辖区的规则是否实际适用于该业务。就其正当含义而言，套利是指选择法律
与业务相契合的司法管辖区，在当地按法律要求的实质开展业务，并全面接
受该司法管辖区的监管。每一家跨国企业都这样做。瑞士和新加坡的金融中
心正是建立在被选择的基础上。两地都不会因为一家公司偏好楚格的基金会
法或新加坡的基金激励措施、而不选择竞争对手的制度而对其加以处罚。就
其不正当含义而言，套利是指在规则宽松的司法管辖区设立一个信箱公司，
而业务经营、客户服务和决策都在别处进行，结果是没有任何一个司法管辖
区监管实际发生的事情。这正是FINMA和MAS所处罚的行为。两种含义之
间的分界线就是实质。1

这一区分之所以重要，是因为数字资产行业在不长的历史中就有过不正当套
利的先例。在塞舌尔注册的交易所在香港运营。借贷机构持有新加坡公司，
却在新加坡没有任何业务存在的情况下开展经营。代币发行人使用瑞士社
团，而其在瑞士的唯一活动只是一份公证人签名。只做离岸业务的服务提供
者坐在新加坡的办公室里，为新加坡人以外的所有人提供服务。每一种情况
都引发了监管回应。2025年6月30日生效的DTSP制度是新加坡对最后一种情
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况的回应。FINMA对无牌公司的执法行动及其公开警告则是瑞士对其他几
种情况的回应。本章阐述两地监管机构处罚的行为、实质在法律上的含义、
各司法管辖区的规则在跨境方面的适用范围，最后针对十种商业模式给出一
个决策矩阵，以运用整个部分的经验。

注释

这一点有监管机构自己的表述为证。MAS, Response to feedback received
on proposed regulatory approach for digital token service providers under
FSMA，2025年5月30日，其中说明，对于除注册办事处外与新加坡没
有实质关联的服务提供者，MAS将不予发牌。FINMA, Annual Report
2023，金融科技监管一节，描述了针对利用瑞士地址暗示受瑞士监管
而实际在境外经营的实体所采取的执法行动。 ↩

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Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated.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