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不久前，我們在印度與高級企業行政人員見面，他將英國經
濟學家 Joan Robinson 的名言改述成：「你對印度的所有
形容，反過來說也一樣真實。」我們認同他的看法，特別是
近日針對印度一間大型企業集團的沽空機構報告獲得廣泛
報導後，現在全球都對印度企業家族抱持質疑態度。事實
上，我們仍然樂意採取偏重於支持印度最出色企業家族的投
資取向。話雖如此，雖然印度的部分家族企業擁有不俗的管
治標準，且能在過去數十年持續創造股東價值，但在市場上
我們亦發現不少我們不會考慮投資的印度公司。

我們看好家族企業，因為他們追求長遠業務發展。換句話
說，他們會像優秀的資金管理者一樣考慮未來數代的前景。
這些公司會留意長期的不利及利好因素，然後按此調整業務
模式，他們也著重保本及維持往後數十年的競爭力。我們不
時發現，缺乏長遠盡責管理思維的企業未能符合上述要求，
導致他們只顧短期成績，淪為管理層任意圖利的工具。正因
如此，這兩年來我們對新上市企業保持觀望態度。該類企業
的股權主要由私募基金持有，其本身受到基金年期的限制，
當中部分公司增長過快，顯示他們可能缺乏我們重視的審慎
思維。

最近 20 年，印度企業各方面的管治標準普遍有所提升。在
此期間，股票市場不時出現詐騙案或企業倒閉的消息，驅使
監管機構制定更完善的規定，以便保障少數股東。舉例來
說，在 2003 年至 2007 年，大量印度跨國企業的上市附屬
公司以低價進行私有化後，當地監管措施亦作出改善。現
時，印度規定企業私有化需要獲得大部分少數股東的批准

（比例為 2：1），而且應透過反向詢價程序決定私有化價格，
從而保護少數股東不受掠奪性私有化的影響。當局更推出隨
售規定，防止企業擁有人以優惠價出售股權。同樣地，關聯
方交易將受到密切監察，如超過特定門檻，則須少數股東批
准。換言之，在印度市場上，企業的母公司將無法向當地附
屬公司收取過高的專利 / 特許權費。另一方面，董事會的角
色亦持續增強。按照現行法例，董事會成員須以獨立董事佔
大多數，並明確劃分主席及行政總裁的職責。此外，獨立董
事及核數師的任期也設有限制。

在經歷上述變化後，印度股票市場的機構持股增加（尤其是
外資擁有權比例），足證當地股市的監管水平領先其他新興
市場。在大約 20 年前，只有約 70 間印度企業的外資持股

比例超過 1%，但如今已經超過 700 間。另外，世代交替亦
為企業提高管治標準增添動力。初代創業家的孩子通常擁有
較高的教育水平，而且曾在大型機構累積工作經驗，故能明
白高質素管治帶來更優秀人才、利好估值及減低壓力的優
勢。當他們接手家族事業後，他們通常會提升企業的管治標
準。例如，老一輩或會執著於節省稅項或逃稅，反觀新一代
掌舵人卻會理解企業合規有助籌集外界資金。近期我們到訪
印度作出研究，大部分企業均告訴我們，現在的印度是擁有
一級合規水平的第三世界國家，並有利於以可持續方式營商
的企業。最後，印度的管理人才明顯受惠於發展成熟的跨國
企業附屬公司，例如紮根當地數十載的印度聯合利華

（Hindustan Unilever）。截至目前，單是該公司在印度的企
業已有約 500 名最高管理人員。多年來，無數的年輕管理
人才走遍不同市場，學習頂尖的管理技巧，並為有意提高專
業化程度的當地家族企業作出貢獻。我們親自見證過多間公
司的轉型，並持續尋找類似的投資機遇。

話雖如此，上述企業仍然只屬少數，尚未形成主流現象。如
果我們以為印度所有企業家族都重視長線發展及持份者的
利益，便會錯判形勢，損害印度投資組合的價值。有這種想
法的投資者或會發現他們的印度投資組合會出現虧損。我們
的投資流程旨在消除有關風險。舉例來說，當我們首次與企
業會面時，我們絕少會討論公司本身的業務，反而會專注了
解他們的主要僱員及發展歷程。在企業成立初期，企業通常
會背負所謂的「原罪」（創辦人會從某項直接的犯罪行為或
灰色地帶中獲利），而我們將會深入了解其後企業如何改變
思維。這個過程與我們行業的大部分流程一樣，需要依賴我
們的判斷。在其他情況下，我們也會花時間與企業的獨立董
事見面，以評估他們是否確實履行職責，積極制衡企業創辦
人 / 擁有人家族的不合理決定。同樣重要的是，我們會向可
靠的企業擁有人及管理者打探公司的聲譽。歷年來，這做法
幫助我們避開了不少「地雷」。由此可見，在我們開始分析
企業的業務模式前，企業先需要在多個重要範疇符合要求。
否則，我們將無法保障客戶的資產。

正如以往的通訊指出，我們的團隊堅信有些企業價值並非以
價格作衡量。無論企業的估值或業務實力有多吸引，倘若我
們認為企業擁有人及管理者未能達到標準，我們將拒絕作出
投資。
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在我們與高級行政人員的會議中，他總結指出：「要是你為
印度拍一張照片，畫面必定是一片混亂和醜陋；但如果你將
它視為一套電影，印度會是一套好作品，而在寶萊塢，所有
故事都會有幸福的結局！」我們認為，在印度市場投資的情
況也很相似。假如只看某一刻的表現，我們約見及投資的
企業表面看看上去未必吸引。

然而，就像我們經常提到，投資企業重要的是旅程本身，
而非抵達終點。相比起吸引的投資概念和誇誇其談的可持
續發展報告，公司的發展方向，以及擁有人和管理者作出
決策背後的精神才更重要。我們看好印度的發展，這套電
影相當漫長，劇情一波三折，偶爾還會走回頭路，不過正
確的投資選擇必定會帶來美好的結局！

資料來源：企業數據來自公司的年度報告或其他投資者報告。財務指標及估值來自 FactSet 及彭博。截至 2023 年 2 月 
14 日或另行註明。
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