
Uptick洞察系列 | 商業價值與可用資
本之間的隱形差距 

許多小型企業並非缺乏價值，而是缺乏在最需

要資金時剛好擁有的現金，而這一點常常被忽

略。

一家公司可能擁有待售庫存、已簽署的採購訂

單、即將到達的發票、回頭客以及維持業務運

作所需的資產。價值顯而易見，但問題在於，

當企業需要流動資金時，大部分價值卻被鎖

定，導致企業疲於應對員工薪資、供應商貨

款、運輸費用或下一輪庫存週轉等開支。

這種資金缺口比看起來更為普遍，這也是為什

麼一些看似不錯的企業看起來比實際上更弱的

原因之一。市場需求可能強勁，收入也已到

賬，但當現金到賬和支出支出不成正比時，壓

力便會開始累積。招聘被推遲，庫存訂單減

少，而那些擁有充足資金搶佔先機的企業則錯

失良機。

這個問題本身並不光鮮亮麗，這也是人們容易

誤解它的原因之一。問題在於企業內部存在的

價值與企業在真正需要時能夠利用這些價值之

間顯而易見的差距。

接下來將探討為何要彌補這一差距比看起來更

難，以及為何答案通常與基本面疲軟關係不
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大，而更多地取決於時機以及價值與現金之間

的摩擦。

小型企業可能經營狀況良好，產品銷售旺盛，

回頭客絡繹不絕，但幾乎每週都會感到資金緊

張。 30天或60天後到期的發票、可能售出的庫

存積壓在倉庫裡、帳面上已確認的訂單、以及

老闆眼中顯而易見的未來收入，所有這些都無

法緩解本月的現金壓力。

價值是真實存在的，只是以企業無法快速取得

的形式存在。一家公司帳面上看起來很健康，

但實際上卻捉襟見肘，訂單不斷湧入，客戶最

終也會付款，但內部壓力卻不斷累積。

從外部來看，企業可能正在成長，但庫存仍然

需要補充，供應商仍然需要付款，工資也必須

按時發放，無論應收帳款有多少。一家企業可

能在商業上運作良好，但仍大部分時間都在疲

於奔命。

這就是許多小型企業最終的處境。價值就在那

裡，只是無法快速轉化為可用的流動資金。一

旦營運資金緊張，其影響會波及方方面面，通

常會導致企業減少採購、談判地位下降、放棄

合理的投資機會，並且行事比其營收表現更為

謹慎。

當企業需要向外部機構證明其資產、債務人以

及財務數據是否經得起時間考驗時，問題往往

就會顯現。發票、倉庫收據、採購訂單或收入

流可能真實存在，但相關的文件往往過於簡略

或分散，難以快速評估其價值。一旦文件交

接，記錄就與資產分離，貸款方在審核債權時

只能從企業所能找到的零散資訊重建背景。

Uptick 直接解決了這個問題。可程式 NFT 可以

將所有權、轉讓條款和業績歷史記錄與資產本

身一起傳遞，因此相關文件會隨債權一起轉

移，而不是僅僅停留在某個人的郵箱裡。支援

性記錄透過 Uptick 的去中心化資料服務進行授

權訪問，因此貸款方無需每次都從零開始。

實際區別在於，貸款機構在審核索賠時無需致

電企業、查找PDF文件或等待他人重新整理歷

史記錄。記錄已存在，可直接核實，且存取權

限由資產層級控制，而非取決於誰碰巧持有這

些文件。

許多小型企業認為，只要自身價值夠真實，融

資自然水到渠成。但實際上，情況往往並非如

此。傳統金融機構（TradFi）更青睞易於理

解、易於擔保且易於追回的價值，這意味著清

晰的抵押品、標準化的文件、熟悉的架構以及

簡單易懂的流程。
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這就是為什麼一家營運狀況良好的企業仍然可

能難以籌集資金的原因。企業主看到的是能夠

售出的庫存、能夠收回的發票、持續下單的客

戶以及有望轉化為收入的合同，但貸款方看到

的卻是額外的工作量、更多的核查、更多的不

確定性，以及可能需要耗費大量時間才能進行

有效評估的交易。問題往往不在於價值是否存

在，而在於這種價值是否以系統能以足夠低的

成本處理的形式呈現。

當資金來自企業本土市場以外時，同樣的問題

會更加嚴重。本地貸款機構或許知道如何核查

倉庫收據或採購訂單。新投資者通常不會這樣

做，而且當這些投資者在不同的區塊鏈生態系

統中進行交易時，同一份資產記錄必須在所有

系統中都可讀，否則連接就無法建立。

Uptick 的跨鏈橋在基礎設施層級解決了這個問

題，它透過相同的底層架構，確保資產記錄在

以太坊和其他生態系統中均可讀取。這樣，製

造商就無需為每個新市場重新打包同一份採購

訂單，貿易公司也無需從頭開始重新解釋同一

份倉庫收據。

資產記錄只需傳輸一次，無論到達何處都保持

可讀性，這意味著吸引新投資者的障礙不在於

重建整個文件，而是確保他們能夠讀取現有的

文件。

已確認的發票聽起來很有用，庫存清單聽起來

很有用，來自信譽良好的買家的採購訂單聽起

來很有用，有穩定付款記錄的收入流聽起來也

很有用，但這些本身都無法轉化為外部融資。

只有當不了解這項企業的人能夠認可他們所看

到的資產時，它們才具備融資的條件。而對許

多小型企業來說，這正是摩擦的開始。

資產的價值或許是實實在在的，但相關的記錄

往往過於分散、不完整，或核實起來成本過

高。誰開立了發票至關重要。買家的可靠性、

款項是否按時到帳、所有權、交付和交易記錄

是否一致（無需額外解釋）等問題也同樣重

要。一旦這些證據分散在收件匣、PDF、電子

表格和本地系統中，即使是原本可靠的資產也

會顯得黯然失色。

這就是為什麼許多優秀的企業會陷入兩難的境

地。它們並非缺乏商業價值，而是缺乏可攜帶

的證據，而這兩者是截然不同的問題。如果資

產本身確實存在缺陷，則無需過多改進；但如

果資產本身可靠，而相關的證明材料卻雜亂無

章，那麼阻礙因素就在於驗證、資訊連續性以

及讓非本地市場人士也能理解整個過程的成

本。

這些措施並不能使缺陷資產變得更強，但可以

降低驗證可靠資產的成本。
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交易規模是造成這個問題始終存在的最頑固的

結構性原因之一，而這與企業本身的好壞無

關。盡職調查仍然需要時間，法律審查仍然需

要成本，合規工作仍然必不可少，而且無論交

易金額是1000萬美元還是10萬美元，仍然需要

有人核查交易對手、付款記錄、所有權、文件

和可執行性。工作量並不會因為機會減少而隨

之減少。

對於那些試圖為普通商業價值融資的企業來

說，這是一個真正的結構性問題。較大的交易

可以吸收很多摩擦，而較小的交易往往無法做

到這一點。這意味著，即使擁有完全合法資產

的企業，最終也可能因為圍繞這些資產的流程

成本過高而無法獲得足夠的資金。

正是出於這個原因，市場不斷傾向於規模更

大、流程更規範、更標準化的交易。這並非總

是對企業品質的評判，而往往只是對處理成本

的評判。這種區別至關重要，因為它悄悄地決

定了誰能獲得融資，誰又不能。

即使潛在機會並不明顯更強，那些擁有資源來

妥善包裝、聘請支援人員並產生更清晰報告的

企業，看起來也更安全。而擁有實際資產的小

型企業卻不斷錯失良機，因為與可用資金相

比，獲得這種安全感所需的投入似乎過高。

營運資金一直是小型企業面臨的結構性問題，

部分原因是融資成本高昂，即便不考慮利率或

定價因素。融資過程本身就需要成本，而這些

成本最終會落在最無力負擔的企業身上。

Uptick 可以降低這類成本，因為交易對手核查

可以與 DID 憑證關聯，而無需為每筆交易重複

完整核查。資產記錄可以隨索賠轉移，而無需

每次審查都重新建立，結算也可以採用適合交

易的支付方式，而無需另行定制。

交易仍然需要承銷，但真正減少的是重複核查

的浪費。即使這一層面有所改善，小型企業也

不會突然變得沒有風險，但它們確實更容易評

估、更容易處理、更容易合作，而僅此一點就

改變了誰會被認真對待的經濟格局。

許多小型企業主認為融資主要取決於企業本身

的實力。的確如此，但其中還有更多微妙之

處。

即使企業本身實力雄厚，如果其相關記錄薄

弱，融資也可能困難重重。付款歷史、交易對

手歷史、所有權清晰度以及資產層面的文件記

錄都至關重要，因為任何能讓外部人員更容易

了解企業狀況的因素，都會提升企業獲得的認

可度。

一家在發票、交易對手、付款和營運歷史方面

擁有更佳連續性的企業更容易獲得信任。它能

減少融資阻力，減少每次新評估人員介入時重

建信任所需的時間，並且往往能更快地完成融

資流程。這會影響決策速度、參與意願，以及

企業是否被認為夠可靠，值得投入資源。
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RWA（風險加權資產）更有力的論點並非數位

化呈現能夠神奇地創造價值（事實並非如

此），而是更清晰的記錄、更強的可追溯性和

更持久的歷史能夠改變那些未曾參與企業創建

過程的人們對價值的理解。貸款人或投資者不

僅會問債權是否存在，還會問信任它需要多少

工作。如果工作量減少，經濟效益就會轉變。

貸款人提出的問題看似枯燥：我能否在不聯絡

五個人、等待兩週的情況下信任這份文件？

Uptick 有助於在資產層面解答這個問題。 DID 

基礎設施意味著交易對手的憑證會隨其轉移，

因此無需每次處理新交易時都重新進行身份驗

證；可編程 NFT 會在債權轉移過程中保持所有

權和條款的關聯；去中心化數據服務 (DDS) 會

在受控訪問下提供支付歷史記錄，因此貸款人

無需手動整理信息。

債權是否在鏈上固然重要，但更重要的是，當

有人需要時，證明文件始終存在。

市場自然會關注規模最大的基金、最知名的機

構和最引人注目的試點計畫。這些故事固然重

要，但長遠機會可能同樣取決於那些不那麼光

鮮亮麗的資產，例如與貿易相關的債權、與實

際活動相關的收入，以及那些並不引人注目但

卻必不可少的資產——因為企業已經依賴它

們。圍繞重複性商業問題構建的市場往往比圍

繞技術可行性展示而構建的市場更持久。

如果一般企業更容易獲得營運資金，那麼RWA

市場就不再像是一個引人注目的類別，而更像

是大多數企業每月都會面臨的問題的解決方

案。

小型企業不需要未來主義的敘事，他們需要的

是減少價值和流動性之間的浪費、減少延誤、

減少人工重置，以及縮小企業持有資產與其實

際可用資產之間的差距。他們感受到的壓力並

非抽象概念，他們應對壓力所需的基礎設施也

並非抽象概念。

這就是考驗。關鍵不在於基礎設施能否處理那

些已經牽涉到律師和審計師的資產，而在於擁

有可靠採購訂單的製造商或持有倉單的貿易公

司能否在無需每次都從頭開始準備的情況下獲

得融資。

如果融資變得更容易，那麼基礎設施就真正發

揮了作用。

hello@uptickproject.com
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