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根据我的经验，这个问题通常以三种形式出现。一位创始人询问交易所或稳
定币发行人的亚洲总部应设在何处。一位基金经理询问亚洲数字资产基金及
其管理人应以何地为注册地。一个家族询问持有代币的家族办公室应设在何
处。无论哪种形式，客户通常都已出于声誉或生活方式的原因排除了迪拜，
出于语言和税务的原因排除了东京，只剩下两座普通法城市。

我的回答首先从监管契合度入手。希望获得零售客户、推出现货ETF或依据
现行有效法律发行稳定币的交易所，会选择香港。希望开展机构业务、进入
东南亚区域并取得各地银行家都认可之牌照的交易所，会选择新加坡。2026
年的稳定币发行人很可能为了成文法选择香港，为了新加坡元市场选择新加
坡。有些发行人两地兼顾。面向基金和债券的代币化平台，会因守护者项目
（Project Guardian）和可变资本公司而选择新加坡，除非其投资者位于大中
华区。
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客户提问
“对于持有代币的基金，新加坡和香港哪个更安全？”从对基金最重要的法律
意义上说，两地都是安全的。两地都承认代币为财产，两地的法院都会针对
窃贼发出财产禁令，两地的破产制度都尊重依法设立的信托。差异在于别
处。新加坡依据《1947年所得税法》第13O条和第13U条提供的基金优惠，比
香港的统一基金豁免有更完备的文件记录和更广泛的运用，尽管香港已于
2024年和2025年将其豁免扩展至数字资产。新加坡的可变资本公司比香港的
开放式基金型公司有更长的往绩记录。香港的银行在代币化存款和ETF方面
行动更快。此外，香港还有一层政治背景，有些投资者将其计入定价，另一
些则不予理会。第M部分第IV章和第O部分第III章提供了详细内容。我的基
金客户大多选择新加坡，而拥有中国内地投资者的客户则大多选择香港。

我回答的第二个要素是银行和托管的实际情况。两座城市如今都有为持牌加
密企业服务的银行，但MAS与本地银行之间的关系更为长久，星展银行的托
管服务也比任何一家香港银行都更成熟。第三个要素是人才。新加坡在数字
资产领域的合规和技术人才储备更为深厚，因为持牌人自2020年起就在组建
团队；而香港的人才库因2020–2022年的移民潮而变薄，目前正在重建。第
四个要素是税务：对投资者而言两座城市相差无几，对交易者和雇员而言则
在细节上有所不同，第M部分对此有所说明。第五个要素是法律和法院：我
认为两地不相上下，而SICC对瑞士或欧洲当事方而言是新加坡的一项小幅
优势。

跨境视角
楚格（Zug）的协议基金会不必二选一。2026年我最常见到的模式是：库存
资金和治理放在楚格，机构分销和基金放在新加坡；若协议拥有大中华区用
户群，则在香港设立一家持牌交易商或平台。三地监管机构彼此熟悉，依据
谅解备忘录开展合作，并期望获悉集团内其他实体的情况。它们不会接受的
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是：新加坡公司的存在仅是为了服务其他地方的客户——第9部分制度如今
已禁止这种做法；或者香港公司未经领牌即服务香港零售客户。正如第P部
分第IV章所示，架构必须与每个地方的实际活动相匹配。

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Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated.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