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印度政府近年大力改革投資者權益保護措施，營造安全穩定的投資環境。

文：盧志傑

在上期文章中，筆者簡要介紹了東京證券交易的改革對香港的啟示。本期將聚焦另一個受到全球投資
者關注的市場——印度。作為全球增長最快的經濟體之一，印度政府近年在保護投資者權益方面進行
了諸多改革，旨在提升市場的透明度和公平性，營造穩定和安全的投資環境。這些改革措施涵蓋了對
財務造假行為的嚴厲打擊、完善的退市制度及合理的退市定價機制等。本文將探討印度在保護投資者
權益方面的具體舉措。

財務造假案例的嚴厲處罰

「零容忍」政策

印度對財務造假採取「零容忍」的政策，並且加強對上市公司財務報告的監管。財務造假不僅損害了
市場的公正性，還可能導致投資者的重大損失。印度證券交易委員會（SEBI）加強了對上市公司和其
管理層的財務行為監控，對違規行為進行嚴厲懲處。

嚴格的市場禁入和罰款措施

對於涉及財務造假的公司和個人，SEBI推行嚴厲的懲罰措施，包括高額罰款和市場禁入令。參與財務
造假或縱容此類行為的公司高管可能被禁止在金融市場中從事任何活動，甚至面臨刑事起訴。這種嚴
格的執法政策對遏制未來的財務造假行為起到了強大的威懾作用。

上市公司退市制度的完善

改革退市標準

為提升市場運行的質量，印度在上市公司退市制度上進行了改革，目的是清理那些長期未達標的公
司，以維護市場的健康發展。SEBI推出了更加嚴格的退市標準，包括以下幾個方面：

長期不活躍公司：那些長期未能滿足交易所最低上市要求、股票交易量極低或財務表現持續不佳的公
司，將會被要求退市。這些公司若不能提出有效的整改措施，將會被自動退市。

不遵守信息披露規定的公司：如果公司未能遵守信息披露規定，隱瞞財務狀況或經營風險，也會面臨
強制退市的風險。SEBI的這一措施旨在提高市場透明度，保護投資者免受潛在的風險。

簡化強制退市程序

SEBI還簡化了強制退市的程序，讓監管機構能夠更快地對不符合要求的公司採取行動。當一間公司的
業績持續惡化且無法提出有效的重組計劃時，SEBI可以要求交易所將該公司股票撤出市場。這樣的措
施避免了投資者持續持有潛在的「垃圾股」，減少了市場不良資產的積累。

退市定價機制的合理性要求
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在印度的退市制度中，保護中小股東的利益是重中之重。無論是自願退市還是強制退市，SEBI都要求
公司提供給股東一個合理的收購價格，以確保他們在退市過程中獲得公平對待。

自願退市的反向競價機制

在自願退市的情況下，公司需通過反向競價（Reverse Book Building）來確定收購價格。這一過程
中，公共股東根據他們的期望價格進行投標，最終以投標價格中的最高價作為收購價格，確保股東獲
得一個市場化的、合理的價格。

最低收購價格：公司提出的最低收購價格不能低於過去六個月內公司股票在交易所的平均市場價格，
確保股東不會因公司選擇退市而遭受損失。

達成90%股東接受：退市計劃需獲得90%的公共股東同意才能成功。這樣的機制保證了大多數股東能
夠支持退市計劃，不會被大股東或管理層強行主導退市決策。

強制退市的定價保障

即使在強制退市的情況下，SEBI也要求公司提供合理的退市價格。這一價格通常由獨立的評估機構根
據公司的資產、業務和市場條件來確定，保護投資者不因公司表現不佳或退市而蒙受不合理的損失。

公平評估：獨立機構將依據公司的實際價值來進行估價，避免出現公司以低價收購股份、侵害中小投
資者利益的情況。

退市後的股東保護：即便公司強制退市，SEBI仍規定公司需保持一定期限的「開放期」，允許剩餘股
東以合理價格出售其股份，進一步保障股東權益。

定價過程中的監管機制

SEBI在退市定價過程中，發揮着關鍵的監管作用，確保公司遵循公平合理的定價原則，並且整個過程
透明公開。

審查退市計劃：SEBI會對公司的退市計劃進行審查，確保其符合監管要求並對股東公平。在自願退市
中，SEBI要求公司提前披露退市理由、計劃和定價機制，並確保投標過程透明、公正。

監控定價過程：SEBI監控反向競價過程，確保沒有價格操縱行為，並對參與價格設定的評估機構進行
監督，確保定價符合市場公允性。

投訴處理：股東若認為退市定價不合理，SEBI提供投訴機制，允許股東提出異議，並展開調查。

投資者保護的其他措施

投資者保護基金

SEBI設立了投資者保護基金（Investor Protection Fund），以保護中小投資者的權益，尤其是那些
因經紀商破產或欺詐行為遭受損失的投資者。該基金由市場參與者共同出資，為投資者提供最後的賠
償保障，並提升了市場的信任度。

投資者教育與風險意識提升

印度政府和SEBI推行了一系列投資者教育計劃，旨在提升中小投資者對市場風險的認知，並幫助他們
理解複雜的金融工具和投資產品。這些計劃包括網絡課程、線下研討會以及合作推廣活動，旨在幫助
投資者做出更加明智的投資決策，避免盲目投機行為。

印度近年在保護投資者權益方面進行的改革，有效提升了市場的透明度和穩定性。這些措施不僅吸引
了更多國際投資者進入印度市場，也為全球其他金融市場提供了寶貴的經驗。香港作為全球金融中心
之一，或可從印度的改革中吸取經驗，進一步提升其市場的公信力和競爭力。

作者為香港證券及期貨專業總會理事

本文為作者觀點，不代表本媒體立場

圖：美聯社
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解局｜金磚合作引領全球治理體系變革
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馮煒光｜習近平「金磚峰會」講話對香港的
啟示
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韓成科｜把握「大金磚合作」機遇　香港須
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