
Uptick洞察系列 | 優秀企業仍難以籌
集外部資金的六大原因 

人們常常把資本說得好像它能自然而然地找到

最佳機會，但實際上並非如此。

許多優秀的企業一旦嘗試從圈外人募集資金，

就會碰壁。在他們自己的圈子裡，這些企業可

能備受尊敬、盈利豐厚、營運穩健且易於理

解，但一旦跳出這個圈子，同樣的企業就會顯

得難以驗證、難以定價且風險更高。

這種差距阻礙了比人們承認的更多的成長。

它使強大的企業規模小於其應有的水平，並使

擴張與創始人、公司或當地市場的現有關係過

於緊密地掛鉤。這也解釋了為什麼圍繞記錄、

證明、支付和資產歷史的更完善的基礎設施可

能比通常的代幣化討論所暗示的更為重要。

這並非新創企業獨有的問題，它也出現在貿

易、製造業、物流、房地產、農業以及基本上

任何企業在圈內人看來完全合法，但在外部資

本看來卻仍然模糊不清的領域。

本文將探討造成這種情況的原因，以及 Uptick 

如何協助解決這個問題。
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創辦人可以確信公司穩健，客戶可以確信，供

應商可以確信，本地市場人士也可以確信。

然而，這並不意味著外部投資者就會放心。

資本的反應不僅取決於質量，還取決於可讀

性。如果記錄雜亂無章，營運歷史分散在太多

系統中，數據難以比較，或者業務的很大一部

分仍然依賴解釋和本地背景，那麼外部資本就

會開始放緩步伐。

這正是小型企業不斷面臨困境的重要原因之

一，因為企業本身可能真實存在，但證明其穩

健性的證據往往過於分散、成本過高，或過於

依賴本地知識，難以有效傳播。

正是在這種情況下，RWA（風險加權資產）的

討論才顯得尤為重要。

關鍵不在於資產能否以數位化形式呈現，而是

企業、收入來源或商業主張是否能夠更容易被

審查、驗證和理解，而無需過多依賴那些已經

了解情況的人。

這是判斷基礎設施是否重要的更好方法，因為

許多企業的問題不在於它們沒有價值，而在於

太多的價值一旦離開已經理解它們的環境，就

很難被理解。

許多優秀的企業都建立在人脈關係網絡之上。

這很正常，很多市場都是這樣運作的。人們信

任一家公司，是因為他們了解公司的所有者、

背後的家族、公司的經營方式、交易對手的素

質，或是公司過往的營運記錄。

在本地市場，這種信任至關重要，但當成長依

賴於來自網路之外的資金時，問題就出現了。

此時，投資人不認識相關人員，不認識交易對

手，也不知道哪些風險真正低，哪些風險只是

那些與公司關係密切的人感覺低而已。即使機

會真實存在，信任鴻溝也會迅速擴大。

這也是為什麼外部資本往往比創辦人預期的更

冷漠的原因之一。投資人不僅要為企業本身定

價，還要為了解和熟悉企業所需的工作量定

價。在本地知識仍然比外來經驗更重要的市

場，這個問題會更加嚴重。這也解釋了為什麼

有些公司在本土市場感覺實力雄厚，但一旦走

出本土市場，估值就會莫名其妙地下降。

問題並非總是出在企業本身的品質上，很多時

候，問題在於信任的傳遞不夠順暢。

企業主可能認為人們會根據企業的實際價值來

評斷它。但實際上，企業之所以能在國內獲得
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融資，部分原因在於背後無形的支持——熟悉

的環境、熟悉的氛圍和良好的聲譽。一旦這層

保障消失，同樣的商機就會顯得遠不如預期那

麼穩固。

一家实力雄厚的企业也可能因为证明其合法性

耗费过多精力而失去融资动力。

这种精力投入很少体现在路演本身，而是体现

在重复的文件、反复的尽职调查、付款核实、

法律审查、交易对手核查、合规摩擦，以及所

有那些一旦外部投资者想要确认其合法性就会

堆积如山的繁琐行政手续上。

这些流程本身并无不妥，真正的问题在于成

本。

对于中小型投资机会而言，核实所有信息的成

本可能会蚕食投资机会本身的价值。这正是投

资者和贷款机构始终青睐规模更大、流程更规

范、更标准化的交易的原因之一。这并非总是

因为他们不喜欢小型企业，而是因为确认其合

法性所需的精力并不会随着交易规模的扩大而

相应减少。

许多优秀的企业正是因此陷入困境：它们足够

优秀，可以继续运营，但却不够“合法”，无法

高效地在外部资本市场运作。

Uptick 的重要性也正体现在这里，因为它的身

份、数据、支付和跨链基础设施旨在使资产、

记录和验证流程更易于跨市场转移，从而减少

资本流动过程中的人工返工。

这比简单地将某些东西放到链上要严重得多，

因为一旦外部资金介入，合法性方面的摩擦往

往与机会本身的价值同样重要。

擁有多年穩健營運歷史的企業，其價值理應高

於那些歷史相似但記錄單薄的企業。這聽起來

似乎顯而易見，但記錄不清晰帶來的損失通常

比企業主預想的要大得多。

外部資本需要的是清晰的歷史，而非粉飾的歷

史，他們需要的是真正可讀的記錄。這意味著

按時付款、可核實的交易對手、明確的所有

權、有據可查的變更，以及不完全依賴業績報

告人的收益。當這些要素易於核查時，信心就

會增強，市場無需過多猜測。反之，折扣就會

隨之而來，這意味著更差的定價、更慢的決

策、更小的支票金額、更嚴格的條款，甚至悄

悄失去投資人的興趣。

許多企業都陷入了這種困境：它們既不至於在

本地倒閉，又不夠清晰，無法大規模吸引外部

資本。
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這也是為什麼資產歷史比大多數代幣化評論所

承認的更重要的原因。更強而有力的RWA（真

實世界資產）評論正朝著正確的方向發展，它

們關注的是業績記錄，而非表面形式。關鍵在

於代幣背後的價值，而非代幣本身。如果歷史

資訊無法傳遞，價值就會流失，這種損失雖然

很少是巨大的，但會以延遲、猶豫、融資管道

受限，或者市場認為機會本應比現在所展現的

更強等形式表現出來。

許多企業認為，拓展區域業務應該能讓融資更

容易，有時確實如此，但更多時候，融資反而

會變得更加困難。

跨國成長意味著更多的市場、更多的支付系

統、更多的交易對手、更多的監管環境，以及

更多記錄難以完全對接的地方。即使企業本身

不斷進步，證明這種進步的工作往往會變得更

加複雜。

此時，問題不再只是資金能否流動，而是證明

資訊能否隨之流動。

投資人能否在不從頭開始重建整個體系的情況

下，理解融資的用途？

他們能否充分核實企業的資質，以便快速推進

投資？

他們能否以一種能夠降低而非增加不確定性的

方式來查看交易歷史、所有權、身分和資產層

面的資訊？

這正是本地機會與可擴展機會之間的差異。一

家企業可能在商業上已經為更廣闊的市場做好

了準備，但在資訊方面卻仍然準備不足，而這

正是融資開始受阻的原因。這並非因為業務本

身薄弱，而是因為圍繞業務的驗證仍然局限於

某個熟悉的系統。

也正因如此，Uptick 在身分、資料、資產基礎

設施和互通性方面的策略方向才顯得尤為重

要。一旦融資必須跨越單一已知市場，挑戰就

不僅僅是價值的轉移，而是價值、驗證和信心

三者兼顧的轉移。

這才是更棘手的問題，也是真正關鍵。

Web3領域的許多文章仍然認為可見性是主要問

題，但對許多優秀的企業而言，事實並非如

此。企業可能已經夠知名，機會也可能夠誘

人，但真正的問題在於品質與資金之間的差

距。

將外部關注轉化為外部認可仍然需要付出太多

努力，如果一家公司每次尋求本土市場以外的

資金時都必須重新解釋、重新證明自己並重建
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信任，那麼其增長速度就會比預期放緩得更

快。

最強大的RWA基礎設施並非僅僅是將某些東西

代幣化並寄希望於它能吸引關注，而是要降低

實際融資意義上的信任成本，這意味著更清晰

的記錄、更強大的身份層、更好的業務和資產

歷史連續性、更便捷的價值和證明轉移，以及

每次企業嘗試獲得外部資金時更少的手動重

置。

這也是為什麼Uptick的廣泛定位在密切關注此

類問題時顯得尤為重要的原因。關鍵不在於系

統包含多少部分，而是優秀的企業不應該每次

想要接觸新投資者、新用戶或新市場時，都必

須從頭開始重建信任基礎設施。如果這一層得

到改善，優秀的企業就不會因為難以被外界理

解而受到懲罰。

這其實蘊藏著比多數人想像中更大的機會。

優秀企業仍然難以籌集外部資金，原因遠比新

聞標題所暗示的要普通得多。我們看到，本地

信任難以有效擴展，證明合法性仍需要耗費大

量精力，企業歷史的審查難度往往超出企業所

有者的想像，而且一旦資金跨市場流動，轉移

證明的負擔就與轉移價值同等重要。

RWA（風險加權資產）最有力的機會或許並非

為資產貼上新的標籤，而是為優秀企業提供更

有效的方式，使其信譽超越現有市場。這是一

個實際問題，而且比大多數討論所承認的更貼

近實體經濟。

Uptick 正致力於直接解決這個問題，因為它包

含可互通資產、可驗證身份、跨鏈轉移和可追

溯資產歷史的基礎設施，這使其在現實世界資

產與試圖評估這些資產的資本之間扮演著舉足

輕重的角色。
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