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MSWG tidak galak saham dwikelas
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ursa Saham Singapura -
(SGX) sedang memper-
timbangkan untuk mem-
benarkan struktur sa-

- ham dwikelas (dual class)
dalam usaha melonjakkan SGX
sebagai destinasi penyenaraian ta-
waran awal awam (IPO) asing.

Isu itu mendorong Kumpulan
Pemantau Pemegang Saham Mi-
noriti (MSWG) untuk membin-
cangkan sama ada Malaysia juga
perlu mempertimbangkan struk-
tur dwikelas ini.

Sebagai penyokong prinsip 1-sa-
ham-1-undi ini, secara umumnya
MSWG tidak bersetuju dengan sis-
tem pengundian dwikelas atas be-
berapa sebab.

Antara sebabnya adalah mewu-
judkan persaingan tidak adil di
antara kelas pemegang saham mi-

| noriti yang juga pengasas syarikat

dengan kelas pemegang saham
minoriti lain yang merangkumi
-pelabur runcit dan institusi yang
telah sama-sama memasukkan
dana dalam syarikat terbabit.
Ia juga berpotensi mewujudkan

penyalahgunaan kuasa oleh pe-
megang saham kelas pengasas de-

| ngan mereka mempunyai undi

kawalan yang sangat kukuh.

Ini termasuk pelantikan jawa-
tan kanan yang tidak berasaskan
merit, membuat keputusan seca-
ra berpusat dengan tidak me-
ngambil kira pemegang saham
minoriti lain (yang mungkin juga
adalah golongan majoriti) dalam

1 kes kerugian serta risiko salah

urus orang dalaman.

Kurang akauntabiliti oleh peme-
gang saham minoriti dalaman
berbanding pemegang saham mi-
noriti lain di luar juga menjadi
antara penyebab.

Pemegang saham minoriti -
Pada masa sama, ia menjurus ke-
pada pengurangan perlindungan
pemegang saham minoriti dalam
pasaran seperti di Malaysia tiada
kemudahan untuk tindakan bo-
leh diambil bagi menangani pe-
nyalahgunaan kuasa orang dala-
man seperti tindakan perwakilan
(class action) dan sokongan infra-
struktur yang lain.

Dalam keadaan ini, perlindu-
ngan terhadap minoriti akan
menjadi tanggungjawab pihak ka-
wal selia sepenuhnya.

Situasi ini berbeza dengan ne-
gara lebih maju seperti Amerika
Syarikat (AS) yang sudah .mem-
punyai komuniti pelabur sofisti-
kated dan rangka kerja perunda-
ngan baik yang dapat memberikan
perlindungan kukuh kepada pe-
megang saham minoriti luaran.

Kajian oleh Wharton School
dan Harvard Business School juga
membuktikan struktur saham
dwikelas menyekat prestasi kor-
porat yang faktor kawalan men-
Jjejaskan pertumbuhan (contoh-
nya keengganan mendapatkan
wang tunai dengan menjual sa-
ham tambahan kerana bimbang-
kan pencairan pegangan).

Selain itu, syarikat dwikelas
cenderung kepada tahap hutang
lebih tinggi dan berdasarkan ka-
jian empirikal, merekodkan pres-

| tasi rendah berbanding pasaran

saham secara amnya.,

Hong Kong menolak struktur
saham dwikelas atas sebab dari
sudut positif iaitu struktur dwi-
kelas menyelaraskan kepentingan

_pengasas dengan syarikat dan me-

lindungi saham daripada turun

naik jangka pendek yang disebab-

kan oleh laporan berkala.
Contohnya, dalam kes Apple

Inc. dan Steve Jobs. (Sekadar mak- |

luman, antara syarikat teknologi
yang mempunyai struktur dwike-
las adalah Facebook dan Google.
Syarikat teknologi gergasi yang ti-
dak mempunyai struktur dwike-
las adalah Amazon, Apple Inc.,
Microsoft dan Twitter)

Penyenaraian Alibaba
Ia juga boleh memberi manfaat
kepada pasaran modal secara ke-
seluruhan dan khususnya kepada
bursa saham, dengan menyedia-
kan lebih banyak penyenaraian.

Sebagai contoh, penyenaraian
Alibaba di AS dengan permoda-
lan pasaran besar menjadikannya
destinasi penyenaraian yang lebih
menarik:

Manfaat kepada negara itu sen-
diri kerana ia boleh memupuk bu-
daya keusahawanan yang lebih

Pengasas syarikat masih boleh
mengawal dan mengembangkan
syarikat.dan idea mereka dengan
lebih mudah tanpa bersusah pa-
yah menjelaskan pendapatan
yang turun naik (dalam jangka
masa pendek).

- Secara keseluruhannya, MSWG
menyokong prinsip 1-saham-1-un-
di dan tidak menggalakkan struk-
tur saham dwikelas. Bagaimana-
pun, untuk mengatasi dikotomi
antara mengimbangi syarikat ke-

usahawanan yang ditubuhkan pe-
ngasas dan perlindungan peme-
gang saham minoriti, pembuat
dasar perlu mengkaji mekanisme
yang sesuai untuk menangani isu
ini. -

Melindungi pelabur
Contohnya, mungkin dengan me-
wujudkan bursa saham lain atau
subkategori dalam bursa saham
utama untuk memenuhi keper-
luan syarikat sedemikian.

Di samping itu, dalam jangka
pendek, penyenaraian dalam bur-
sa saham sebegini memerlukan
parameter khusus yang membe-
rikan pendedahan penuh dan ke-
telusan kepada pelabur.

Sokongan infrastruktur yang
merglugkunﬁ perundangan dan
pendidikan pelabur perlu disedia-
kan. Struktur saham dwikelas
mungkin boleh dibenarkan untuk

1 tempoh beberapa tahun dengan

tujuan memberi masa kepada pe-
ngasas mengembangkan syarikat
mereka serta memberikan tem-
poh peralihan untuk menghenti-
kan struktur dwikelas secara ber-
peringkat kepada struktur saham
biasa.

Pihak kawal selia perlu menye-
diakan pengawasan lebih kukuh
untuk melindungi pelabur dalam
‘syarikat yang mempunyai struk- -
tur saham sedemikian.




