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公允价值会计准则使亏损显而易见，但却难以揭示亏损背后决策的质量。

如果缺乏更清晰的公司治理信息披露，最终股东只看到结果，

却无法了解这些结果反映的是市场力量还是判断失误。
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公允价值：当损失被看见却没被检验  

 

公允价值会计使得投资损失清晰可见。财务数字依照市值估价和变动改变，让财务报表反映的

是当前估值而非历史成本。  

 

公司损失被量化、披露和审计，但投资决策背后的原因往往缺乏清晰的解释、独立评估或持续

的质疑。 

 

那么这些数字是否能揭露其背后决策的质量？ 

 

一些观察 

 

每家上市公司的情况虽然各有不同，但本质上的问题却相当一致。许多公司报告称，其在上市

证券投资中遭受了重大的公允价值损失。  

 

在截至 2025 年 9 月 30 日的 15 个月财务期间，Vsolar 集团确认了 1570 万令吉的公允价值

损失，超过其税前亏损的三分之二。  

 

尽管该公司强调它拥有正式的投资政策、精密审查和董事部监督机制，但并未具体披露被投资

方的身份或其投资的详细理由。这限制了股东评估集中风险和个别投资业绩表现的能力。  

 

 

 
(资料来源: Vsolar 集团 2025 年报第 83 页) 

 

该集团于 2021 年首次披露了其上市投资，但并未提供具体持仓或收购成本等细节。更详细的

披露信息，例如行业层面的信息，是公司直到 MSWG 提出质询后才披露。即使如此，由于缺

乏被投资方层面的透明度，例如被投资方的身份信息和详细的投资理由，这仍然限制了股东做

出有意义的评估。 

 

Fintec 环球的盈利主要受经常性公允价值损益的影响，其中包括 2025 财年高达 6737 万令吉

的按市值估价亏损。这些波动和它作为“科技孵化器”和“战略投资公司”的定位基本一致，因为

投资于高增长或早期资产自然会导致估值波动。 

其他投资的公允价值损失 
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集团提供较为详细的信息披露（详见此处），包括被投资公司的识别和投资组合业绩评述。然

而，其盈利状况仍然显著受到基于被投资公司市场价格的公允价值变动的影响（详见下图），

业绩始终由估值变化驱动。  

 

 
资料来源: Fintec 环球年报 

 

这凸显了问题的另一个层面——即使信息披露到位，公允价值仍可能主导已公布的结果，从

而形成一种便捷的解释框架——这种框架可能会合理化波动性，但却未能促使人们对投资决

策或盈利质量进行更深入的审视。 

 

以 APB 资源为例，其对东益电子（GTRONIC）的一项 1.4 亿令吉长期投资随着时间大幅缩

水。在失去对东益电子的重大影响力后，该投资被重新分类，因而导致大部分亏损显现。其投

资的公允价值为 3535 万令吉，确认亏损大约是 6870 万令吉。 

 

虽然会计处理恰当地反映了这一变化，但其披露时间点和呈报方式可能将损失描述为暂时性的，

而非促使我们重新评估之前的投资决策。  

 

管理层继续将亏损描述为暂时性的，但这解释无法反映其决策的质量——这些决策是否经过

严格审查、独立评估或投资后的审查。 
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https://www.dropbox.com/scl/fo/9wchn6hg3h9g75l6aamce/AClYr2Vj3Ad7zrux-GJQGFg/2025/Fintec%20Global%20Berhad/AGM/FINTEC%20-%20ReplyAGM-2025-011225.pdf?rlkey=6qsv4zfcmzz18pr9kpuoc79kg&dl=0
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（资料来源：APB 资源 2025 年报第 124 页） 

 

 

 
 (资料来源：APB 资源 2025 年报第 107 页) 

 

同样，NexG 的上市投资（MMAG 控股和 Classita 控股）公允价值损失高达 1.456 亿令吉，

导致截至 2025 年 12 月 31 日的第三季度净亏损为 1.309 亿令吉，并引发内部审查。  

 

NexG 董事部澄清，NexG 的投资完全符合法律和上市规定，巨额公允价值损失不应被解读为

“公司投资决策存在任何不当行为或缺乏战略合理性”。 

 

在这些案例中，数字清晰，然而，导致这些结果的决策是否经过认真审查，仍然不为人知。在

缺乏透明度的情况下，股东无法判断损失反映的是市场状况还是资本配置的缺点，也无法判断

类似决策是否会再次发生。  

 

公允价值的舒适性 

 

公允价值通常被认为是客观的、基于市场取向和外部的。它反映了可观察的价格，并以既定的

会计准则为基础。 

APB 资源收购东益电子 

a)  收购东益电子股票 

在 2024 年 3 月 31 日的财政报告期间，公司签署了股票买卖合约，以 1.4 亿令吉收购 7 千

万东益电子普通股或代表 10.41%股权。 

b) 投资重新分类和失去重大影响力 

公司在东益电子董事部的代表于 2024 年 11 月 1 日辞职，导致集团对 东益电子失去重大影

响力。因此，根据《马来西亚财务报告准则第 9 号》（MFRS 9）—金融工具，该项投资从

联营公司投资重新分类，按公允价值计入损益表（FVPL）的金融资产。 

于 2024 年 11 月 1 日，该投资的公允价值为 3,535 万令吉。集团和公司分别确认了 

68,702,811 令吉 和 68,250,000 令吉 的投资损失。该损失为联营公司投资的账面价值与失

去重大影响之日的投资公允价值之间的差额。此确认损失已计入截至 2025 年 3 月 31 日财

政年度的损益表中。 
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然而，这种客观性可能会使人们的注意力从决策本身移开来。损失很容易被解读为市场导向或

暂时性的，这使得人们更容易将结果归因于外部环境，而不是仔细审查内部判断。 

 

公允价值基于当前市场评估来衡量资产和负债，同时也提供一种便捷的解释说法。它解释发生

了什么变化，但却并说明当初的决策是否合理。如此一来，它巧妙地将人们的注意力从资本配

置方式转移到了市场走势上。  

 

在此基础上，一些公司高管还倾向于通过强调公允价值损失本质上是非现金来回避投资者的担

忧，暗指这些担忧是多余的或被夸大的。 

 

因此，损失可能被认为是外部结果，即使它们可能反映了从未经过认真审查的决策。 

 

缺失的治理判断 

 

信息披露到位，数据准确，但关注点仍然主要集中在“发生了什么”，而不是“为什么会发生”

或“它是否应该发生”。 

 

董事部、审计委员会或风险委员会不仅要监督财务报告，还要对重大资本配置决策进行判断，

包括评估投资的合理性、评估风险敞口以及质疑管理层决策。然而，最普遍存在的问题是，在

投资结果不尽如人意的情况下，我们无法了解这类质疑该如何进行。 

 

对股东而言，这会造成一主要盲点。如果无法了解是谁批准了投资、应用了哪些限制、是否进

行了独立审查以及如何评估结果，就很难区分不可避免的损失和因资本配置缺陷造成的损失。 

 

由于缺乏这一层判断，公允价值损失有可能被接受为市场结果，而不是决策的后果。 

 

关键治理事项 

 

如果财务报告通过“关键审计事项”来强调需要重大审计判断的领域，那么公司治理也可以考

虑采用类似的方法。 

 

我们建议大马证券委员会引入“关键治理事项”，要求独立董事披露对重大决策（尤其是重大

投资）的意见。这可以包括投资理由、考虑的关键风险、董事部质疑的性质，以及对投资的长

期监控方式，包括退场考虑因素。 
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这将使股东不仅能够更清晰地了解已做出的决策，还能了解这些决策是如何受到质疑和评估的。

否则，结果与问责之间的差距将持续存在。 

 

公允价值掩盖了问责制 

 

真正的差距不在于数字，而在于叙述。财务报表在反映结果方面变得越来越精确，但在解释产

生这些结果的思路方面却明显不足。 

 

我们缺少的不是信息披露，而是信念。我们需要董事会与管理层清晰地阐述资本部署的原因、

经过深思熟虑承担的风险，以及这些决策在今天是否仍然经得起考验。否则，风险报告就沦为

表面的记录过程，而非展现判断力。 

 

最终，公允价值就像天气预报。它告诉你风暴已经到来，风速与强度，以及造成了多大的损失。

但它对是谁选择闯进入风暴圈却只字未提。 

 

[END]
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Special Announcement

https://mswg.org.my/archive/
https://bit.ly/nacgsa25
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