
Web3 基础设施系列 | 为什么优质资
产仍然会因合规性障碍⽽停滞不前 

优质资产看似已准备就绪。经济效益具备，所

有权记录清晰，代币可转让，市场需求也可能

已经存在。然⽽，当下⼀位持有者出现时，同

样的问题⼜会重现。

这就是优质资产仍然会因合规性问题⽽停滞不

前的原因。并⾮因为资产本身存在缺陷，也不

是因为代币失败，⽽是因为市场不断丢失最初

使资产得以流通的证明。每⼀次所有权变更都

可能重新开启同样的审查：下⼀位持有者是否

有权持有，⽀付是否可⾏，以及当初使⾸次交

易合法化的审核在资产转让后是否仍然有效。

资产看似完整，但围绕它的路径却不断要求提

供旧的证明，仿佛之前什么都没发⽣过。

代币化通常通过最容易被提及的部分来推销，

例如发⾏、访问、更清晰的所有权记录，或者

能够提⾼流动性的可转让形式。所有这些对市

场都很重要，但这并不能解决交易底层存在的

薄弱环节：⼀种合理的资产仍然依赖于⼀个难

以在不每次遇到新持有者时都重新审核的情况

下进⾏转移的流程。
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这正是⼤多数现有基础设施仍然⽆法有效处理

的关键所在。当有新的参与者加⼊时，即使该

资产已经积累了⾜够的历史记录，本应使下次

审核更加便捷，但流程仍然将其视为⼀个全新

的案例。随着历史记录的延⻓，资产转移的成

本并没有像预期那样下降，因为市场收到代币

时缺乏⾜够的历史信息来降低后续转移的成

本。

资产规则必须明确变更的主体，运营商也必须

批准变更，同时避免将交易的下⼀阶段变成另

⼀个合规问题。即使允许转让，也可能因为每

个新持有者都会将部分流程重新提交审核⽽导

致市场波动。

买家深知这⼀点，因此他们会着眼于下⼀次交

易，因为下⼀次交易的退出取决于其他⼈能否

顺利通过同样的审核，避免延误或重新谈判。

可编程合规性试图将⼀个相当普通的商业问题

具象化。资产的运作流程不应该在每次所有权

变更时都重新开始，因为如果每次转让仍然依

赖于新的⽂件处理、⼈⼯资格审核以及运营商

重建上次交易已建⽴的信任，那么代币化并没

有让市场交易变得更加便捷，它只是将同样的

流程换了个包装⽽已。

这些成本会在资产出现在任何仪表盘之前就转

嫁到资产价格上。预期下次转让速度会较慢的

买家会将这种预期计⼊当前交易的价格中，⼀

旦这种谨慎态度成为常态，发⾏⽅就很难再像

之前那样⼤谈流动性问题，仿佛⼆级市场的需

求已经得到解决。

运营记录需要进⼀步推进流程。如果发⾏流程

已经明确了谁可以持有资产、他们通过了哪些

审核、适⽤哪些限制以及资产⾃发⾏以来的管

理⽅式，那么后续的转让就不应该导致代币余

额为空，并需要重新进⾏管理。

Uptick 的 RWA 流程将这些⼯作保留在发⾏⽅

环境中，基于 KYC 的资格认定和转让规则配置

从发⾏之⽇起就与资产绑定，因此下⼀个买家

不会遇到余额为空、仅附带⼀个代币的情况。
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ERC-3643 将这种连续性带⼊了转移路径。

Uptick 利⽤该标准将 KYC 和 AML 验证以及转

移限制嵌⼊到代币合约中，以便在所有权变更

之前拒绝不合格的持有者。虽然仍然需要进⾏

验证，但它更贴近资产的规则，⽽不是像以往

那样作为额外的审核流程，每次都需要市场重

新构建。

合规成本是⻛险加权资产 (RWA) 活动持续滑​​向

规模更⼤、机构打包资产的原因之⼀。同样的

审查流程在交易规模缩⼩时也会发⽣变化，因

为⼤型交易可以经受住律师、客户导⼊、审批

和⽂件处理的考验⽽不影响其经济效益，但规

模较⼩的转让交易则没有多少空间来处理这些

⼯作，否则流程成本就会超过其原本应⽀持的

机会。

这在市场内部形成了⼀个过滤器，⽽该市场原

本旨在涵盖运营企业和⼩型发⾏⼈，⽽不仅仅

是规模⼤到⾜以由机构处理。资产可能合法，

买⽅可能符合资格，规则也可能清晰明确，但

交易仍然需要遵循⼀套为规模更⼤的经济实体

设计的流程。随着时间的推移，市场会围绕流

程⽽⾮资产本身进⾏调整，这导致活动倾向于

那些能够承受反复审查的交易，⽽普通转让交

易则显得规模太⼩，不值得处理。

更完善的资质认证模型可以改变这种经济格

局，因为如果每次转让交易都要⽀付证明系统

已经掌握的信息的全部成本，市场就⽆法扩

⼤。代币标准可以使资产可移动，但当每个新

参与者都需要重新建⽴资格认证时，仅靠代币

标准本身不⾜以提供⾜够的信任。这种信任必

须更多地与参与者和资产记录⼀同传递，并提

供可在有效时重复使⽤、在基础状态发⽣变化

时被拒绝的证明。

Uptick 的合规模型为投资者提供了⽐资产边缘

的钱包地址更丰富的历史记录。由于 KYC 状态

和转账权限位于发⾏⽅的管理流程中，系统能

够区分已通过相关审核的参与者和仍需审核的

参与者，⽽不是将两者都视为没有历史记录。

合规性决策仍然需要进⾏，不符合资格的转账

仍然应该失败，但相同的有效状态不应在每次

买家进⾏交易时都表现得像新的信息⼀样。

Uptick 的 DID 和可验证凭证层更进⼀步，允许

资格信息以凭证的形式传递。该凭证只需签发

⼀次，即可由其他⽅在⽆需重新打开底层⽂件

的情况下进⾏验证，并在状态变更时撤销。这

样，市场就可以重复使⽤仍然有效的证明，⽽

⽆需每次都重新构建。

当规模较⼩的发⾏⽅需要在⼀个地⽅管理合约

部署，投资者在另⼀个地⽅进⾏签核，在其他
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地⽅转移权限，并通过另⼀个操作流程进⾏分

配时，交易就会承担只有⼤型交易才能处理的

⼯作量。Uptick 的⽆代码发⾏流程将这些⼯作

保留在⼀个环境中，因此，涵盖 ERC-3643 部

署和 KYC 资格的同⼀份记录还可以处理分配和

⽣命周期更新，⽽⽆需将其分散到下⼀个买家

⽆法交叉引⽤的⼯具中。

这并不能使弱势资产获得流动性，但它可以防

⽌合法的较⼩头⼨因为其流程是为规模更⼤的

交易⽽设计的⽽被过滤掉。

国内市场可以掩盖其薄弱的合规架构，⽽且持

续时间可能过⻓，因为同样的参与者⼀直在熟

悉的法律和⾏政框架内运作。⽂件唾⼿可得，

既定假设也已达成共识，反复的检查往往被视

为正常流程，⽽⾮市场缺乏持久信任机制的证

据。跨境活动则揭开了这层遮羞布，因为⼀旦

代币化资产离开其最初记录创建的环境，市场

就必须确认持有、转移和依赖其历史记录的权

利在原场所之外是否依然有效。

跨境业务本身就依赖于这种重置机制，⽽代币

化资产也⾯临着同样的问题：合规逻辑仍然依

附于平台⽽⾮资产或参与者，因此，即使经济

主张没有改变，进⼊新的市场也意味着需要从

头开始解释资产。⼀个代币可以在多个系统中

显示，但仍然⽆法建⽴起⾜够的信任，从⽽⽆

法在商业交易中发挥作⽤。

真正的商业活动需要⼀种能够保留⾜够原始记

录的跨链转移⽅式，以便下⼀个交易平台能够

理解其接收的内容、哪些⼈有权访问以及哪些

条件仍然有效。跨链转移的商业价值取决于资

产能否保留所有权上下⽂和权限历史记录，从

⽽确保后续交易的顺利进⾏，⽽不仅仅是将代

币余额从⼀个环境转移到另⼀个环境。

Uptick 的 ERC-3643 设置确保跨 EVM 环境的

转移与相同的持有者验证和资产记录相关联，

因此跨链访问不会变成资产到达后却没有任何

可⽤上下⽂信息的情况。

⼤多数企业并⾮要求放宽规则，⽽是希望合规

⼯作不再因为资产转移到新的环境⽽全部清

零。买家身份仍然有效，就不应该需要从⼀开

始就重新解释；拥有可⽤运营记录的资产，也

不应该仅仅因为所有权变更或资⾦转移到其他

场所就丢失记录。

Uptick 点评        Web3 基础设施系列

https://uptickproject.medium.com/


很多摩擦源于规则与能够满⾜这些规则的基础

设施之间的差距，⽽后者需要不断地进⾏⼈⼯

重建。⼀项合法资产可能拥有真正的买家和合

理的经济理由进⾏转移，但仍然会因为从⼀个

状态到另⼀个状态之间信任度的下降⽽停滞不

前。同样的⽂档需要重新打包，权限需要再次

解释，参与者不得不重新投⼊到系统本应作为

可⽤信息保留下来的⼯作中。合规仍然发挥着

必要的作⽤，但市场开始为同样的信任付出过

多的代价。

规则仍然适⽤，不符合条件的转移仍然应该被

拒绝，但当下⼀个参与者能够依赖⼀种实际可

⽤的资格和资产历史记录形式，⽽不是在到达

时重新构建时，市场的运作⽅式就会有所不

同。选择性披露之所以符合这种结构，是因为

下⼀个交易场所可能只需要核实特定声明，⽽

⽆需重新打开整个基础⽂件。

分销记录和转让历史决定了下⼀个买家如何理

解资产以及发⾏⼈可以安全允许的范围。如果

这些记录分散在电⼦邮件、管理员报告和平台

账户中，⽽不是与资产紧密关联，那么后续买

家继承的将是信息不透明，⽽⾮上下⽂。

所有这些都⽆法消除资产的限制。有些决策仍

然取决于⼈为因素，有些司法管辖区需要的监

管措施⽆法在不同交易场所之间通⽤，但如果

每笔交易都仿佛不存在之前的状态，市场就⽆

法成熟。合规⼯作应该留下可⽤的结构，否则

每次资产转移时都必须重新建⽴同样的信任。

当现实世界的规则使得当前的代币状态⽆法保

持不变时，发⾏⽅的控制权也必须保持可⽤。

⼀个合规的市场不能仅仅依赖于边缘的转移成

功或失败，因为法院命令和违规⾏为可能会迫

使发⾏⽅在所有权转移后更正记录。Uptick 的

可恢复资产控制机制将这种权⼒保留在代币化

资产环境之内，授权发⾏⽅能够在法律地位发

⽣变化时冻结、转移或恢复代币，从⽽避免数

字记录继续假装旧状态仍然有效。

当代币层的发展速度超过围绕它的信任时，优

质资产仍然会被阻碍。市场可以快速创建数字

所有权和可转让性，但对于下⼀个持有者是否

有权根据现实世界规则接收资产的信⼼却难以

持久。每次转让都会重置这种信⼼，代币虽然

保持了其清晰的结构，但资产的使⽤难度却远

超表⾯。

减少浪费并非​​需要放宽规则，⽽是需要围绕资

产建⽴的证明能够以市场实际可⽤的形式经受

住下⼀次交易的考验。

Uptick 将这项⼯作限制在单⼀的运⾏路径中，

ERC-3643 转让规则与已验证的持有者状态绑

定，发⾏⽅保留在法律现实发⽣变化时恢复或
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冻结记录的能⼒，从⽽确保先前转让的合规性

决策与资产保持⾜够紧密的联系，以便下⼀个

参与者能够利⽤市场已知的信息。

规则保持不变，验证机制也必须有效。改变的

是，有效的转让能否传递⾜够的历史记录，从

⽽使市场⽆需在每次资产转让时重新建⽴同样

的信⼼。
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