
Web3 基礎設施系列 | 為什麼優質資
產仍然會因合規性障礙⽽停滯不前 

優質資產看似已準備就緒。經濟效益具備，所

有權記錄清晰，代幣可轉讓，市場需求也可能

已經存在。然⽽，當下⼀位持有者出現時，同

樣的問題⼜會重現。

這就是優質資產仍會因合規性問題⽽停滯不前

的原因。並⾮因為資產本身存在缺陷，也不是

因為代幣失敗，⽽是因為市場不斷失去最初使

資產得以流通的證明。每⼀次所有權變更都可

能重新開啟同樣的審查：下⼀位持有者是否有

權持有、⽀付是否可⾏，以及最初使⾸次交易

合法化的審核在資產轉讓後是否仍然有效。資

產看似完整，但圍繞它的路徑卻不斷要求提供

舊的證明，彷彿之前什麼都沒發⽣過。

代幣化通常通過最容易被提及的部分來推銷，

例如發⾏、訪問、更清晰的權屬記錄，或能提

⾼流動性的可轉讓形式。所有這些對市場都很

重要，但這並不能解決交易底層存在的薄弱環

節：⼀種合理的資產仍然依賴於⼀個難以在不

每次遇到新持有⼈時重新審核的情況下進⾏轉

移的流程。

這正是⼤多數現有基礎設施仍然無法有效處理

的關鍵所在。當有新的參與者加⼊時，即使該

資產已經積累了⾜夠的歷史記錄，本應使下次

     Web3 基礎設施系列 Uptick 点评

https://uptickproject.medium.com/
https://uptickproject.medium.com/


審核更加便捷，但流程仍然將其視為⼀個全新

的案例。隨著歷史記錄的延⻑，資產轉移的成

本並沒有像預期那樣下降，因為市場收到代幣

時缺乏⾜夠的歷史信息來降低後續轉移的成

本。

資產規則必須明確變更的主體，營運商也必須

批准變更，同時避免將交易的下⼀階段變成另

⼀個合規問題。即使允許轉讓，也可能因為每

個新持有者都會將部分流程重新提交審核⽽導

致市場波動。

買家深知這⼀點，因此他們會著眼於下⼀次交

易，因為下⼀次交易的退出取決於其他⼈能否

順利通過同樣的審核，避免延誤或重新談判。

可程式合規性試圖將⼀個相當普通的商業問題

具象化。資產的運作流程不應該在每次所有權

變更時都重新開始，因為如果每次轉讓仍然依

賴於新的⽂件處理、⼈⼯資格審核以及運營商

重建上次交易已建⽴的信任，那麼代幣化並沒

有讓市場交易變得更加便捷，它只是將同樣的

流程換了個包裝⽽已。

這些成本會在資產出現在任何儀表板之前就轉

嫁到資產價格上。預期下次轉讓速度會較慢的

買家會將這種預期計⼊當前交易的價格中，⼀

旦這種謹慎態度成為常態，發⾏⽅就很難再像

之前那樣⼤談流動性問題，彷彿⼆級市場的需

求已經得到解決。

營運記錄需要進⼀步推進流程。如果發⾏流程

已經明確了誰可以持有資產、他們通過了哪些

審核、適⽤哪些限制以及資產⾃發⾏以來的管

理⽅式，那麼後續的轉讓就不應該導致代幣餘

額為空，並需要重新管理。

Uptick 的 RWA 流程將這些⼯作保留在發⾏⽅

環境中，基於 KYC 的資格認定和轉讓規則配置

從發⾏之⽇起就與資產綁定，因此下⼀個買家

不會遇到餘額為空、僅附帶⼀個代幣的情況。
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ERC-3643 將這種連續性帶⼊了轉移路徑。 

Uptick 利⽤該標準將 KYC 和 AML 驗證以及轉

移限制嵌⼊到代幣合約中，以便在所有權變更

之前拒絕不合格的持有者。雖然仍然需要進⾏

驗證，但它更貼近資產的規則，⽽不是像以往

那樣作為額外的審核流程，每次都需要市場重

新建構。

合規成本是⾵險加權資產 (RWA) 活動持續滑動

規模更⼤、機構打包資產的原因之⼀。同樣的

審查流程在交易規模縮⼩時也會發⽣變化，因

為⼤型交易可以經受住律師、客⼾導⼊、審批

和⽂件處理的考驗⽽不影響其經濟效益，但規

模較⼩的轉讓交易則沒有多少空間來處理這些

⼯作，否則流程成本就會超過其原本應⽀持的

機會。

這在市場內部形成了⼀個過濾器，⽽該市場原

本旨在涵蓋營運企業和⼩型發⾏⼈，⽽不僅僅

是規模⼤到⾜以由機構處理。資產可能合法，

買⽅可能符合資格，規則也可能清晰明確，但

交易仍需要遵循⼀套為規模更⼤的經濟實體設

計的流程。隨著時間的推移，市場會圍繞流程

⽽⾮資產本身進⾏調整，這導致活動傾向於那

些能夠承受反覆審查的交易，⽽普通轉讓交易

則顯得規模太⼩，不值得處理。

更完善的資質認證模型可以改變這種經濟格

局，因為如果每次轉讓交易都要⽀付證明系統

已經掌握的資訊的全部成本，市場就無法擴

⼤。代幣標準可以使資產可移動，但當每個新

參與者都需要重新建⽴資格認證時，僅靠代幣

標準本身不⾜以提供⾜夠的信任。這種信任必

須更多地與參與者和資產記錄⼀同傳遞，並提

供可在有效時重複使⽤、在基礎狀態發⽣變化

時被拒絕的證明。

Uptick 的合規模型為投資者提供了⽐資產邊緣

的錢包地址更豐富的歷史記錄。由於 KYC 狀態

和轉帳權限位於發⾏⽅的管理流程中，系統能

夠區分已通過相關審核的參與者和仍需審核的

參與者，⽽不是將兩者都視為沒有歷史記錄。

合規性決策仍然需要進⾏，不符合資格的轉帳

仍然應該失敗，但相同的有效狀態不應在每次

買家進⾏交易時都表現得像新的資訊⼀樣。

Uptick 的 DID 和可驗證憑證層更進⼀步，允許

資格資訊以憑證的形式傳遞。此憑證只需簽發

⼀次，即可由其他⽅在無需重新開啟底層檔案

的情況下進⾏驗證，並在狀態變更時撤銷。這

樣，市場就可以重複使⽤仍然有效的證明，⽽

無需每次都重新建構。

當規模較⼩的發⾏⽅需要在⼀個地⽅管理合約

部署，投資者在另⼀個地⽅進⾏簽核，在其他
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地⽅轉移權限，並通過另⼀個操作流程進⾏分

配時，交易就會承擔只有⼤型交易才能處理的

⼯作量。 Uptick 的無代碼發⾏流程將這些⼯作

保留在⼀個環境中，因此，涵蓋 ERC-3643 部

署和 KYC 資格的同⼀份記錄還可以處理分配和

⽣命週期更新，⽽無需將其分散到下⼀個買家

無法交叉引⽤的⼯具中。

這並不能使弱勢資產獲得流動性，但它可以防

⽌合法的較⼩頭⼨因為其流程是為規模更⼤的

交易⽽設計的⽽被過濾掉。

國內市場可以掩蓋其薄弱的合規架構，⽽且持

續時間可能過⻑，因為同樣的參與者⼀直在熟

悉的法律和⾏政框架內運作。⽂件唾⼿可得，

既定假設也已達成共識，反覆的檢查往往被視

為正常流程，⽽⾮市場缺乏持久信任機制的證

據。跨境活動則揭開了這層遮羞布，因為⼀旦

代幣化資產離開其最初記錄創建的環境，市場

就必須確認持有、轉移和依賴其歷史記錄的權

利在原場所之外是否依然有效。

跨國業務本身就依賴這種重置機制，⽽代幣化

資產也⾯臨同樣的問題：合規邏輯仍然依附於

平台⽽⾮資產或參與者，因此，即使經濟主張

沒有改變，進⼊新的市場也意味著需要從頭開

始解釋資產。⼀個代幣可以在多個系統中顯

示，但仍然無法建⽴⾜夠的信任，從⽽無法在

商業交易中發揮作⽤。

真正的商業活動需要⼀種能夠保留⾜夠原始記

錄的跨鏈轉移⽅式，以便下⼀個交易平台能夠

理解其接收的內容、哪些⼈有權訪問以及哪些

條件仍然有效。跨鏈轉移的商業價值取決於資

產能否保留所有權上下⽂和權限歷史記錄，從

⽽確保後續交易的順利進⾏，⽽不僅僅是將代

幣餘額從⼀個環境轉移到另⼀個環境。

Uptick 的 ERC-3643 設定確保跨 EVM 環境的

轉移與相同的持有者驗證和資產記錄相關聯，

因此跨鏈存取不會變成資產到達後卻沒有任何

可⽤上下⽂資訊的情況。

⼤多數企業並⾮要求放寬規則，⽽是希望合規

⼯作不再因為資產轉移到新的環境⽽全部清

零。買家身分仍然有效，就不應該需要從⼀開

始就重新解釋；擁有可⽤營運記錄的資產，也

不應該僅僅因為所有權變更或資⾦轉移到其他

場所就丟失記錄。
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許多摩擦源於規則與能夠滿⾜這些規則的基礎

設施之間的差距，⽽後者需要不斷地進⾏⼈⼯

重建。⼀項合法資產可能擁有真正的買家和合

理的經濟理由進⾏轉移，但仍然會因為從⼀個

狀態到另⼀個狀態之間信任度的下降⽽停滯不

前。同樣的⽂檔需要重新打包，權限需要再次

解釋，參與者不得不重新投⼊到系統本應作為

可⽤資訊保留下來的⼯作中。合規仍然發揮必

要的作⽤，但市場開始為同樣的信任付出過多

的代價。

規則仍然適⽤，不符合條件的轉移仍然應該被

拒絕，但當下⼀個參與者能夠依賴⼀種實際可

⽤的資格和資產歷史記錄形式，⽽不是在到達

時重新建構時，市場的運作⽅式就會有所不

同。選擇性揭露之所以符合這種結構，是因為

下⼀個交易場所可能只需要核實特定聲明，⽽

無需重新開啟整個基礎⽂件。

分銷記錄和轉讓歷史決定了下⼀個買家如何理

解資產以及發⾏⼈可以安全允許的範圍。如果

這些記錄分散在電⼦郵件、管理員報告和平台

帳⼾中，⽽不是與資產緊密關聯，那麼後續買

家繼承的將是資訊不透明，⽽⾮上下⽂。

所有這些都無法消除資產的限制。有些決策仍

然取決於⼈為因素，有些司法管轄區需要的監

管措施無法在不同交易場所之間通⽤，但如果

每筆交易都彷彿不存在先前的狀態，市場就無

法成熟。合規⼯作應該留下可⽤的結構，否則

每次資產轉移時都必須重新建⽴相同的信任。

當現實世界的規則使得當前的代幣狀態無法保

持不變時，發⾏⽅的控制權也必須保持可⽤。

⼀個合規的市場不能僅僅依賴邊緣的轉移成功

或失敗，因為法院命令和違規⾏為可能會迫使

發⾏⽅在所有權轉移後更正記錄。 Uptick 的可

恢復資產控制機制將這種權⼒保留在代幣化資

產環境之內，授權發⾏⽅能夠在法律地位發⽣

變化時凍結、轉移或恢復代幣，從⽽避免數位

記錄繼續假裝舊狀態仍然有效。

當代幣層的發展速度超過圍繞它的信任時，優

質資產仍然會被阻礙。市場可以快速創建數位

所有權和可轉讓性，但對於下⼀個持有者是否

有權根據現實世界規則接收資產的信⼼卻難以

持久。每次轉讓都會重置這種信⼼，代幣雖然

保持了其清晰的結構，但資產的使⽤難度卻遠

遠超過表⾯。

減少浪費並⾮需要放寬規則，⽽是需要圍繞資

產建⽴的證明能夠以市場實際可⽤的形式經受

住下⼀次交易的考驗。

Uptick 將這項⼯作限制在單⼀的運⾏路徑中，

ERC-3643 轉讓規則與已驗證的持有者狀態綁

定，發⾏⽅保留在法律現實發⽣變化時恢復或
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凍結記錄的能⼒，從⽽確保先前轉讓的合規性

決策與資產保持⾜夠緊密的聯繫，以便下⼀個

參與者能夠利⽤市場已知的信息。

規則保持不變，驗證機制也必須有效。改變的

是，有效的轉讓能否傳遞⾜夠的歷史記錄，從

⽽使市場無需在每次資產轉讓時重新建⽴同樣

的信⼼。
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