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成为少数股东前的考量

前线把关

迪瓦尼山

MSWG

总执行长

最近大马交易所的首次公开募股 （

IPO

） 重新热起， 单单在

10

月 ，

就有

5

家公司排队在主板和创业板上市 。 虽然很多投资机会 ， 一些少

数股东可能对是否要投资在新上市的新股感到犹豫不决。

马

来西亚已经发展到以 “披露 ”

为基础的制度 ， 即投资者将根

据信息披露的情形做出投资决定 ； 换句

话说， 买者自己要小心警惕。

以披露为基础的制度 ， 目的在于确

保不止是披露该投资是否适合投资者 ，

而且所有重要信息也要披露予投资者。

之前 ， 在以绩效为基础的制度里 ，

监管者在决定

IPO

价钱的时候 ， 采用了

类似家长的制度 。 一些人可能回想起在

那个全盛时期 ， 所有

IPO

都是赢家 ， 一

上市就火红火热。

那时 ， 投资

IPO

赚钱根本不是一个

问题 （肯定赚 的 ） ， 而是你 能 够 赚 多

少 。 那是一去不复返的日子了 ， 现在 ，

一个

IPO

可能一上市就一蹶不振。

目前 ， 在以披露为基础的制度 ， 投

资者在做出投资决定之前 ， 应该要阅读

所有公开披露的信息 。 相同的规则也适

用在

IPO

。

IPO

的招股说明书 ， 可能是一个大

块头的文档 ， 比如 ， 最近一个出 名 的

IPO

说明书共有

376

页。

我们鼓励投资者阅读整份招股说明

书 ， 或者至少读他们认为比较重要的部

分 。 每个投资者认为重要的部分是因人

而异的。

价格不代表价值

一个典型的

IPO

招股说明书 ， 包括

以下信息：

●IPO

招股节要及详情

●

风险因素

●

集团信息

●

业务和行业概况

●

发起人、 大股东、 董事和管理高层的

信息

●

相关人士交易

●

利益冲突

●

财政信息

●

会计师报告

●

其他信息

看来似乎每个部分都是重要且相关

的 。 不过 ， 如果潜在投资者没有时间或

耐性来读完整份说明书 ， 他们可能选择

只专注在某个范围。

几乎所有的投资者将考量

IPO

的价

钱以及评估指 标 ， 例如本益比 和 市 净

率， 以及和其他上市竞争对手的比较。

目前 ， 上市的同行公司估值可能是

这个

IPO

股票在上市以后的股价指标 ，

即使没有两家是一模一样的。

一个低

IPO

价钱可能具有误导性 ，

因为它并不代表价值 。 我们应该随时警

惕 ， “价钱是你付出的 ， 而价值才是你

获得的” 。

有几个原因 ， 促使我们强烈建议投

资者在投资

IPO

之前必须阅读说明书。

缺乏股价发现机制

第一 ， 新上市的股票没有像已上市

公 司 的 股 价 发 现 机 制 （

price

discovery

） 。

实际上 ， 一些投资者不投资

IPO

股

票 ， 他们选择等待股票上市了以后 ， 才

决定是否要投资该股。

他们选择享有股价发现的机制后 ，

才做出投资决定。

实际上 ， 一些投资者采用这种观望

的方法为投资策略 ， 他们只在股价发现

之后， 才考量是否要投资。

游戏的风险

其次 ， 有些

IPO

完全是给大众认购

（发行新股 ） ， 有些包括献售 （现有股

东卖出一些手上的股票 ） 。

一个考量的重点是在

IPO

后 ， 献售

的股东手上还持有多数股票 ， 这将显示

他们对上市新股的承诺和信念 ， 对这个

上市游戏风险的一种衡量方法。

另外 ， 一些董事部和管理层成员可

能享有良好的名誉 ， 一些可能没有 。 明

显的， 前者当然优于后者。

阅读

IPO

说明书可以让投资者了解

发起人 、 董 事和管理高层的背景和经

验 ， 这是另一个决定是否要投资的主要

因素。

竞争优势和市占率

第三 ， 一些有抱负的

IPO

和目前的

上市对手比起来 ， 它们可能具有竞争优

势。

这可能是他们进行

IPO

的动机 。 一

个例子是拥有可销售冠病疫苗的药剂公

司寻求上市。

同样的 ， 一个

IPO

是否具有较大的

市占率 ， 也是一个重要的考量 。 这些信

息也可以在说明书里找到。

稳定股价机制

最后 ， 有些

IPO

拥有稳定股价机制

（ 也 叫 绿 鞋 期 权 ，

Greenshoe

Option

） ， 由指定的股价稳定经理人

执行 。 这名经理人的任命 ， 将在招股说

明书中声明。

稳定报价 ， 是一种由稳定股价的经

理人买或卖股票 ， 来稳定或支持一个证

券在上市后的市价 。 在某些个案中 ， 新

上市的股价在上市后 ， 可能大跌或不稳

定。

在稳定股价的期限里 ， 正常的股价

发现机制被稳定股价机制取代了 。 这可

能带来风险 ， 因为股价可能在稳定股价

期限过后下跌 。 因此 ， 一些投资者可能

等待稳定股价的期限过了以后 ， 才考量

是否要投资。

简单来说 ， 投资

IPO

可能有风险 ，

因为没有股价发现机制 。 这就好像在探

索未知的领域一样 。 和往常一样 ， 精细

的投资决策将成为日常的作息。

没有任何方法可取代阅读招股说明

书， 至少阅读那些您认为重要的部分。

投资前须阅读招股书

以下是本周小股东权益监管机构 （

MSWG

） 股东大会

/

特大的观察名单 ， 这里只简要的概括小股东权益监管机构

所关注的重点。

读者可以查询

MSWG

的网站

www.mswg.org.my

， 以

得到对公司所提呈的问题详情。

TMC

生命科学 （

TMCLIFE

） （股东大会）

简报：

TMC

生命科学截至

2019

年

6

月

30

日的

10

个月财

政期里， 税前盈利下滑了

40%

至

1840

万令吉 ， 主要是因

为较高的折旧费用 ， 较低的利息收入和较高的员工 成

本。

提问：

鉴于行动管控 ， 哥打白沙罗的康生医院 （

Thomson

Hospital Kota Damansara

，

THKD

） 的扩充计划已经

推迟 ， 目前计划在

2021

年第三季重开 （

2020

年报第

10

页） 。

这项扩充使

THKD

能够为社区带来更多的服务和设

施 ， 包括

600

张床位 、

11

个手术室 、 超过

150

名专科

门诊 。 （年报第

6

页）

在开始营业后 ， 请问

THKD

未来两年的营业额和盈利

增长目标是多少？

丰隆工业 （

HLIND

） （股东大会）

简报：

丰隆工业营业额按年下跌至

23.1

亿令吉 （

2019

：

25.3

亿 令 吉 ） 。 税 前 盈 利 也 下 跌 至

3.23

亿 令 吉

（

2019

：

4.98

亿令吉 ） ， 因为所有产品的销售量都下

滑 ， 同时联号公司贡献的盈利也减少 。 虽然如此 ， 公司

现金水平是

11.8

亿令吉， 足以缓解冠病的冲击。

提问：

在

2020

财政年 ， 丰隆雅马哈摩多有限公司针对所有

雅马哈款式推出了新的延长保修计划 ， 让客户得以享有

更佳的产品价值 及 更 长 的 保 障 期 限 （

2020

年 报 第

15

页） 。

请问这项计划推出以后， 野马哈摩多销量反应如何？


