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在大马交易所那些引人注目的IPO背后，隐藏着许多未能成功上市的

公司的故事。它们虽然生存了下来，却从未真正蓬勃发展。

上市了，
然后呢？
上市了，
然后呢？
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IPO 的谎言：时间不会飞逝  

 

他们在黑暗中的低语 

 

大马交易所的现实并非如那些光鲜亮丽的 IPO 宣传册所展现的那样。为什么？因为你无法将

“原地踏步”包装成火箭。它无关颠覆现实，也无关征服巅峰。它甚至无关展望未来。它只

是……这样的存在着。 

 

很多这样的公司吗？它们没有成长。或许，它们原本就不是为了成长而存在的。它们只是运转

的钟表。滴答，滴答。在未上市阶段，这或许是理智的体现。但随后呢？它们鸣锣敲钟，突然

间，市场期待它们腾飞，但它们实质上只是钟表。这是一场市场要求公司呈现它无法演绎的节

奏。 

 

“上市中小企业”的生态笼 

 

只要你花足够的时间盯着小市值股票的屏幕，就会发现其中的规律。这早已写在股票代码里了。

Fibon、UMS、RGT；不同的名字，同样的局限。 

 

以Fibon机构为例。这是一个典型的停滞循环——长达十年的平庸，盈利徘徊在170万至500

万令吉之间。他们口口声声说着“战略举措”，但这不过是如同在空间相同的房间里挪动家具。

他们并没有走向灭亡；他们只是找到了自己的“自然”规模。这本来没什么问题，除非你在

2008 年的招股说明书里向世人兜售了一个“巨人”的故事。 

 

看看他们目前的财务状况：去年，他们录得 440 万令吉的盈利，但其中 130 万令吉来自利息

收入——这些钱躺在银行里，替公司做着他们不愿做的事情。公司业务停滞不前，执行董事

们——也就是所谓的“家族俱乐部”——却给自己加薪 11%至 15%，总计 440万令吉。这就

像一场在公众舞台上举行的私人宴会；股东们受邀旁观，但只有亲属才能分到一杯羹。这并非

一个成长型企业的故事，而是一个拥有股票代码的家族信托。 

 

展示昨日财富的博物馆 

 

然后是那座山——一堆价值 4280 万令吉的现金。它们静静地躺在那里，积满灰尘，爬满蜘蛛，

代表着公司两倍的年收入，却被冻结在了时间里。如果没有计划或“重大举措”，那我们为何

还要聚集在这里？区区 1.1 仙的股息（总计 110 万令吉）对于一家主板上市公司来说，不过

是微不足道。如果管理层目标是在幕后进行企业标本制作，那就干脆关门大吉，将它私有化。

让市场走向一个真正有生命的未来。 
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你不可能永远依靠昨天的蓝图生存。当你拒绝投入资金，你不是在建造发射台，你只是守卫坟

墓的守夜人。在现实世界中，“固步自封”只会加速衰败。当你忙着擦拭展柜上无人问津的的

黄铜时，竞争对手早已在门口虎视眈眈。坐拥 4200 万令吉，直到货币本身成为历史，这绝非

明智之举。对于一家没有成长的企业来说，这并非失败，而是一种解脱。 

 

上市的代价 

 

上市就像穿上了一件沉重的盔甲。审计师、合规审查专员和监管机构——他们都在喋喋不休

地提出各种要求。但这些“必须、不可少”的盔甲，但对于小公司而言，实在沉重了。它吞噬

了你的资源。上市不再是通往成功的阶梯，而是束缚你的枷锁。 

 

此外，还有一项强制性的环节——“独立董事”。在小市值公司的世界里，独立往往只是一

顶昂贵的假发。你为一场空洞的表演支付高价，只为维持这顶假发的形象。如果戴着假发的人

不按家族剧本走，他们就会被视为“累赘”。因此，那些熟悉面孔的人会一直待满 12 年，因

为他们符合预算，熟记台词，从不出错。 

 

剖析的镁光灯 

 

一旦上市，帷幕便永不落下。你仿佛在对自己的银行账户进行一场永无止境的解剖，而旁观者

则在一旁叫嚣着要看更多。在这个房间里，审查是入场费——一场公开的解剖，任何合理的

问题都如同手指戳进新鲜的伤口。你用隐私换取了一个股票代码，而现在，小股东们正用针头

戳着你的资本支出。 

 

至于“投资者关系”？那就像站在飓风中心，一遍又一遍地重复着老生常谈的剧本，说什么要

继续关注市场，制定更好的发展路线，而引擎很快就会冒出滚滚黑烟。这就像一首催眠曲，哄

着一群十年都没翻过年报的人。他们是“免费赠品猎人”，比起损益表，他们更关心的是礼品

的质量和能往塑料袋里塞多少额外的食物。 

 

停滞如何毒害市场 

 

这不仅仅是一种古怪的企业习惯，更像是一场正在慢速发生的车祸，冲击着马来西亚的股票市

场。当像 Fibon 这样的公司决定把自己变成“昨日资金”的活化石时，它们并不只是停滞不

前，而是在抽走市场的氧气。这使得“估值折价”制度化，一种如同无期徒刑的状态，在这种

制度下，“被低估”不再意味着机会，而是一个警告：这个故事永远不会前进。 
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而这对小股东意味着社么？现实更加令人不安。你们只是摆设，被设计成公众参与的假象，而

真正的决策却在你们无权进入的家族房间”里进行。你们被困在一个结构性的被动位置，眼睁

睁地看着自己的资本慢慢变成化石。 

 

最重要的是，这彻底颠覆了市场的本质。市场不再是资本配置和增长的机制，而变成了一个华

丽的现金容器。他们并并不是在规划成功的轨迹，而只是确保那些“剩余价值”原封不动地留

在原地，整齐整齐，冷却，最后纹风不动。 

 

电影结尾 

 

上市并不能凭空创造增长。它不是魔法棒，也无法改变企业的本质。它所做的只是把你放在镁

光灯下，期待你翩翩起舞。对于那些天生擅长冲刺的企业来说，这束光是加分项；但对于那些

原地不动的企业来说，这束光只会暴露每一道裂痕、皱纹，以及你十年如一日停滞不前的事实。 

 

所以在时间耗尽之前，问问自己：不是“我们能上市吗？”，而是“一旦我们站上舞台，我们

真的想好好表演吗？  

 

[END]
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