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阿里巴巴赴美上市已进入百米冲刺
阶段。9月6日，阿里向美国证券交易委员
会提交更新后的招股文件。文件显示，阿
里将以每股美国存托凭证60~66美元的价
格挂牌上市，通过IPO（首次公开募股）筹
集到243亿美元，这有望打破Visa、通用汽
车、Facebook的纪录，成为美国有史以来
融资额最大IPO。

就在马云知天命的年纪，事业迎来
巅峰之作，阿里巴巴赴美上市。就在一
些国内企业削尖脑袋企图登陆A股之时，
马云已经开始圈美国人的钱了，这才是
大手笔。十余年来，随着互联网的日益
普及，马云也一步步被推上神坛。他从
一个典型的屌丝，逆袭成为中国的互联
网领袖，乃至中国的首富。

或许，很多人不解，既然马云一直高
喊爱国，又对自家公司信心满满，为什么
不直接来A股上市呢？这是肥水不流外
人田的简单逻辑。事实上，阿里巴巴不在
A股上市的原因有很多，因为阿里巴巴在
中国上市不符合目前中华人民共和国的
法律、法规。据报道，阿里巴巴的注册地
在开曼群岛，总部位于杭州。招股书曝光
的阿里巴巴股权结构为：日本软银持
34.4%股份，为最大股东。雅虎持22.6%股
份，马云只持有8.9%。并且，阿里现在是

合伙制。中国的上市公司是不认合作制
度的。中国的股市是同股同权，但是合伙
制可以不同股同权，而美国股市是认可合
伙制度的，所以，阿里在美国上市，创始人
的股份占比虽然少，却可以拥有更高投票
权，可以用少量资本控制公司管理权。

显然，阿里巴巴集团是当前中国最大
网上贸易市场，也是中国最具影响力的
互联网公司之一。单从业绩而言，阿里
巴巴的业绩，足以亮瞎美国人的眼睛。
我实在无法想象，如果阿里巴巴要是在A
股上市，该是怎样的发行价？每股价格在
60到66美元，那就相当于360元至400元
人民币！上市首日会开在什么价格？挂
牌后，将连拉多少个涨停板？相信阿里巴
巴若在A股上市，此前的第一高价股贵州
茅台就显得弱爆了。阿里巴巴要走国际
化道路，不趟A股的混水是正确的选择。

看着现在大盘每天上市就遭到秒停
的新股，心里着实无法平衡。这些股票很
多业绩一般，凭什么上市之后，就能连拉
十来个涨停板？无非是因为这批新股发
行市盈率和中签率都很低，中签者惜售。
新股上市首日的“秒停”制度，是管理层

“饥饿疗法”的恶果，是新股发行体制改革
失败的表现。同样，也是A股“炒新”劣根
性的表现。郑州晚报记者 徐刚领

挪威食品安全局周一称，中国自9月10日禁止进口整条挪威三文鱼，直到进口商
能够证明进口的三文鱼没有具传染性的三文鱼贫血症病毒以及该病毒的其他变种，
才会考虑解禁。

不过，该食品安全局表示，部分加工过的三文鱼，包括没有鱼头、鱼鳃和内脏的三
文鱼，可以继续发运到中国。 根据路透社文章整理分析

近期，预算法修正案草案获通
过，明确地方政府发行债券，举债
规模须由国务院报请全国人大或全
国人大常委会批准。人大立法和监
督地位的提升，意味着建立现代财
政制度正迈出实质性一步。

预算制度改革对中国深化经济
改革具有深远意义。一方面，预算
能力是国家能力的重要支撑，预算
是推进国家治理的重要手段。因
此，建设现代财政制度推进国家治
理现代化，必须加强预算制度建
设。另一方面，行政体制改革，由经
济建设型政府向提供公共服务型政
府继续转变，也需要我国政府预算
制度改革的配合。

在全国人大修改《预算法》过程
中，原本拟将该法第 28 条做大幅度
修改，对地方政府发行债券从原则上
禁止、例外特许的模式，改为原则性
准许、例外禁止的模式，这是一个重
大突破。原《预算法》第 28 条规定：

“地方各级预算按照量入为出、收支
平衡的原则编制，不列赤字。除法律
和国务院另有规定外，地方政府不得
发行地方政府债券。”在《预算法》约
束下，自改革开放以来，直接以地方
政府的名义发行债券从 2009 年才开
始，2009 年至 2011 年的发行规模每
年2000亿元，2012年升至2500亿元，
2013年升至3500亿元。

然而，由于财税体制改革滞后，
地方政府年度预算形式上平衡，不
列赤字，实际上大量的政府性债务
在体外循环。《预算法》很大程度上
被架空，甚至形同虚设，导致大量的
财政机会主义。本质而言，中国的
经济体制改革实际上是一个“分权”
的过程。一方面，通过市场化改革
和现代市场经济体系的建立，政府
逐步退出竞争性领域，使这些领域
的资源配置主要由价格和竞争机制
来实现；另一方面，在政府体制内
部，中央也逐步向地方放权，无论是
早期的财政包干制，还是后来的分
税制，都使得地方拥有了一定程度
的实际自主权。

但是这种分权还只是局部的分
权，或者说是一种不彻底的分权改
革。首先，中国式分权并没有赋予地
方独立的税权。其次，中国式分权没
有在地方层次上形成水平制衡，这也
就意味着中国式财政分权并不是在
一个公共财政的架构下进行的分权，
而仅仅是在一个等级管理体系中的
权力划分。特别是地方政府在不透
明、软约束环境下举债融资形成庞大
债务，债务和金融风险不断累积，给
宏观经济运行带来了周期性和结构
性的困扰。根据审计署最新统计，截
至2013年6月底，我国省市县三级政
府负有偿还责任的债务余额 10.5 万
亿元，比 2010 年底增加 38680 亿元，
年均增长 19.97%。可以说，隐性负

债是中国面临的最大的中长期风险。
首先，中国已经形成了一个“以

中央政府为核心，以地方政府为主
体”的完整的隐性担保体系。这些担
保或承诺并未被纳入政府预算收支，
但它们却是一种隐性的预算外开支
或责任；其次，地方政府通过各种形
式的欠款、挂账和担保产生了巨大的
非显性债务。由于各级政府间偿债
职责不清、事权界限不明，一旦累积
的债务风险超过地方财政的承受能
力，势必逐级向上转嫁偿债风险，直
接危及中央财政安全。

因此，此次《预算法》修正明确
强化人大立法和法律监督地位对于
约束政府财政扩张具有重大意义。
然而，尽管政府预算框架基本形成，
但与现代财政体制建设要求还相距
甚远。未来的预算程序必须从传统
的“自下而上”为主转变为“自上而
下”为主。要形成提供公共服务和
保障民生的公共服务型预算，而不
是行政干预市场的建设与调控型预
算；要形成规范和监督政府收支行
为的法治型预算，而不是强化政府
预算管理权力的管理型预算。

就当前我国的政府预算制度改
革目标而言，强化权力约束机制，完
善监督机制和提高财政资金使用效
率，注重绩效评估可以说均是十分
重要的改革目标。首先，须以“全口
径预算”为突破口的预算管理制度
现代化。在政府一般预算、政府性
基金预算、国有资本经营预算及社
会保障预算之间形成统一和均衡，
建立规范透明的资金往来渠道，同
时尽可能把专项资金变为预算内资
金，纳入人大监督范畴。

其次，完善政府资产负债表管
理。定期统计地方政府现金流动性
的数据表，可以与地方负债表形成
动静结合的评估体系，更全面地反
映地方负债情况；应增加固定资产
以及固定资产折旧、国债未来还本
付息负担、社会保障基金的未来负
债、政府担保形成的隐形债务等方
面的内容，这不仅与预算改革相配
套，而且可以增加政府资金的使用
透明性和效率。特别要建设公开
透明的预算制度，在扁平化的国家
治理框架下，构建纳税人参与预算
编制、执行和决算的有效机制，提高
预算透明度，保证纳税人对预算的
监督落到实处。

最后，必须尽快增加编制中期滚
动预算和临时预算。国际上很多国
家都在编制年度预算的同时编制 3
至 5 年中期滚动预算，它可以使政府
将几年的财力综合起来统筹规划，更
好地配合国民经济和社会发展计划
的执行，提高政府预算的前瞻性、连
续性、可控性。
张茉楠
(中国国际经济交流中心副研究员)

预算改革加快完善政府资产负债表
■“领”悟市道

阿里巴巴不趟A股的混水
是正确选择
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中国禁止进口整条挪威三文鱼

“最贵的一次，我买《天天酷跑》里的
花豹花了68元。”身为苹果“粉丝”的邓女
士说。她说的《天天酷跑》是腾讯公司开
发的热门游戏，里面的人物都要跑过障
碍。有一头花豹作为宠物，可以赋予人
物力量，帮助玩家击败他们的朋友。

正是像邓女士这样数以百万计的消
费者，使中国成为苹果的第三大手机软件
销售市场，而其中的很大一部分来自微
信。截至6月底，微信在全球的每月活跃
用户数量为 4.38 亿，其中绝大多数在中
国。微信已经迅速由一个即时通讯工具

演变成数字化的“瑞士军刀”，用户可以发
讯息、玩游戏、叫出租车以及网上购物。

在中国，微信用户的银行账号与手
机绑定，在购买手机游戏中的虚拟商品
和装备付款方面，这已经被证明是一个
成功的套路。而微信的所有营收都由苹
果抽成30%。

据 App 用量统计公司 App Annie 的
资料，腾讯的 6 月和 7 月苹果 iOS 系统游
戏收入均为中国之冠。苹果预计本周发
布新款 iPhone，所配置的大屏幕更有利于
手机游戏。 根据路透社文章整理分析


