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一、引言

进入21世纪，天然气以其高储量、高能量和低污染等特
点，逐渐成为世界各国竞相追逐的绿色能源，发展前景广阔。

我国是世界上最大的发展中国家，高速的经济发展带来了石

油能源的大量消耗，而国内的石油开发有限，市场无法满足巨

大的石油需求。据统计，2011年我国石油能源的消耗量为4.56
亿吨，石油进口量为2.53亿吨，石油对外依存度达到了56%，一
大半要依靠进口。为了扭转这种严重依赖石油进口的局面，我

国政府积极调整国内的能源消费结构，不断加大对天然气的

开发和利用，促进国内天然气工业快速发展。

天然气管道运输价格水平是我国天然气工业发展的重要

影响因素。在政府管制的情况下，政府不同的税收政策会引起

天然气管道运输商不同的反应，从而决定了不同的天然气管

输价格水平。基于此，本文利用两阶段动态博弈模型对政府限

价、交叉补贴以及税收调整三种财税政策下的天然气管输价

格进行了研究。

二、基本假设

博弈的整个过程用G表示，博弈主体的全部策略集合为
博弈的策略空间。设博弈中有n个博弈主体，分别用S1，S2，…，

Sn表示；Sij表示第i个博弈主体的第j种策略，ui表示第i个博弈
主体的收益，它是策略组合的函数。根据博弈论相关理论，对

上述博弈提出如下四种假设：

H1：天然气管输价格博弈具有以下特点：第一，博弈属于
完全信息博弈，即天然气管道运输价格是完全公开的，各个博

弈主体完全掌握竞争对手的价格信息；第二，博弈行为具有先

后次序，即博弈双方的博弈行为具有先后顺序；第三，博弈属
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【摘要】本文以管道运输商为研究主体，利用两阶段动态博弈模型对政府限价、交叉补贴以及税收调整三种政策下天

然气管输价格进行研究，对政府制定合理的天然气管输税收政策以及促进我国天然气产业的发展提供一定借鉴。
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前其股权融资的成本仍低于发债成本；并且目前虽然对上市

公司发行新股的规定较为严格，但对定向增发、大股东认购等

的约束相对较少。因而上市公司选择发行债券而非通过股权

进行融资会被投资者认为是由于其他某些迫不得已的原因，

从而反应不甚积极。

二是由于发行债券存在着到期还本付息的硬约束，因而

加大了发行公司的财务风险。考虑到中国历来相对保守的投

资文化，这也是其不受投资者欢迎的另一原因。

最后，综观我国证券市场的发展历史，不论是股票还是债

券都主要由政府主导，政府的政策在促进证券发展的过程中

起到了巨大的推动作用。在本文的样本期间内，政府鼓励企业

发行债券的相关规定生效时间不长，其对企业公司治理、降低

代理成本等方面的积极作用还未能引起投资者的广泛关注。

投资者对其不看好也是必然。

五、结论

本文以2007年7月1日至2012年9月28日期间成功发行债
券融资的409家上市公司为样本，运用事件研究法对我国上市

公司发行债券所产生的公告效应进行了分析。研究表明，从总

体上看，债券的发行会产生负的公告效应：在公告日（T=0）前
的15个交易日，超额收益率基本为正；而从公告日当天及以后
的15个交易日内，平均超额收益率基本持续呈现负值。而在整
个窗口期内，负面的影响不会抵消公司盈利状况良好所带来

的积极效应，累积超额收益率为正。
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于非合作博弈，即博弈双方都是理性个体，追逐各自利益的最

大化，在一定范围内会发生非常激烈的竞争。

H2：天然气管输价格与天然气运输需求量之间的关系
是线性的，且管道运输商i和j之间的运输服务替代系数滓j=

逸0，则：

Qi=ai-biPi+ 滓jPj （1）

式中：Qi表示管道运输商i的天然气运输需求量；Pi表示

管道运输商i的天然气管道运输价格；ai、bi、滓j为系数，可以通

过对历史的销售数据进行回归分析得到。

H3：运输量与运输成本之间的关系也是线性的，则总成
本函数为：

CTi=ciQi+Cf i （2）
式中：ci表示管道运输商i的边际运输成本；Cf i表示固定

成本，可以通过对生产成本的历史数据进行回归分析得到。则

企业利润为：

仔i=PiQi-ciQi-Cf i （3）
H4：逆向回归法是分析两阶段动态博弈时最常用的方

法：首先在第二阶段时，管道运输商2根据管道运输商1在第一
阶段的决策制定自己的最优策略 ；其次在第一阶段，管道

运输商1预期管道运输商2会在第二阶段采取策略 ，据此制

定对自己最有利的策略 。

三、不同政策下的博弈定价

在现实中，由于天然气管输行业的特殊性，完全的自由竞

争市场是不可能存在的，为了使该行业的发展适应中国的国

情，管输价格必须要受到政府的管制。在这里为了便于后面的

分析比较，首先对完全自由竞争市场下天然气管道运输的博

弈价格进行计算。

在自由竞争的情况下，各天然气管道运输商都会通过价

格竞争来抢占市场，提高市场占有率，并在某一时点实现最终

的平衡。首先，管道运输商1根据管道运输市场的具体情况确
定自己的管输价格，管道运输商2再据此制定对自己最有利的
管输价格。此时，管道运输商1和管道运输商2的需求函数分别
为Q1=a1-b1P1+滓2P2和Q2=a2-b2P2+滓1P1，其成本函数和利

润函数为上面的式（2）和式（3）。
假设管道运输商1开始选择价格，则在第二阶段，管道运

输商2的价格选择问题就为 u2（S1，S2）=max仔2。

对上式进行求解得：

鄣［P2（a2-b2P2+滓1P1）-c2（a2-b2P2+滓1P1）-C12］/鄣P2=0
（4）

=（a2+滓1P1+b2P2）/2b2 （5）
在阶段一，管输商1估计管输商2会选择 ，故管输商1

在制定价格时面临: u1（S1， （S1））=max仔1。

对上式进行求解得：

{鄣［P1（a1-b1P1+滓2P2）-c1（a1-b1P1+滓2P2）-Cf 1］}/鄣P1=0
（6）

=（2a1b2 +滓2a2 +滓2b2c2 +2b1b2c1 -滓1滓2c1）/（4b1b2 -
2滓1滓2） （7）

将 代入 的表达式得：

=（a2+b2c2）/2b2+滓1（2a1b2+滓2a2+滓2b2c2 +2b1b2c1-
滓1滓2c1）/2b2（4b1b2-2滓1滓2） （8）

和 为完全自由竞争市场下的纳什均衡价格，其与

管道运输商的固定成本无关，是由滓、a、b、c等参数决定的，而
且这些参数可以通过对各管道运输商的历史销售数据进行回

归分析得到。

1. 政府限价政策下的博弈定价。政府限价政策为政府对
各管道运输商限定最高或最低管输价格，如果管道运输商制

定的管输价格高于限定价格，那么政府就会通过税收的方式

对其进行管制。此时，政府在博弈中扮演着“协调者”的角色，

其行为不会对自身的利益产生影响，却会对其他博弈方的利

益产生重要影响，有时甚至是决定性的。当政府规定最高限价

时，管道运输商之间的博弈过程如下：

设天然气管道运输商1的策略集为S1=［0，P1］，管道运输

商2的策略集为S2=［0，P2］，政府的税收函数为G（Pi）=啄员（Pi-
Pi）。其中Pi为政府对管道运输商规定的最高管输价格，啄员为税
收系数且满足以下条件：

啄员= （9）

此时，天然气管道运输商的利润函数为：

仔i=PiQi-ciQi-Cf i-G（Pi） （10）
根据H4，管道运输商2在第二阶段最优解为 =（a2 +

滓1+b2c2-啄2）/2b2，代入运输商1的一阶最优条件中可得出以
下结果：

（11）

对以上结果进行分析可知：

（1）当 臆P1、 臆P2时，即管道运输商1和管道运输商2
的价格均低于政府规定的价格上限时，天然气管输价格不受

政府税收政策影响，市场处于完全自由竞争状态。

（2）当 逸P2、 臆P1时，啄2=M2，则 会趋向于负无穷

大，此时所有的消费需求都会转向管道运输商1，从而使得管
道运输商1的管输价格升高，由于存在价格上限，因此 臆
P1，即管道运输商1会选择价格上限。同理，当 臆P2、 逸P1

时，管道运输商2也会选择价格上限。
（3）当 逸P1、 逸P1时，啄1、啄2将会趋于无穷大，此时运

输供给将会变为0，即供给价格过高，政府将限制管道运输商
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的经营。当天然气市场发展到一定程度后，可能会出现少数运

输商的运输成本远低于行业平均水平的情况，为了扶持弱势

企业，保障管道运输行业的均衡发展，政府就会使用价格政策

规定天然气管道运输的最低价格。在这种情况下，其分析过程

与上述过程相似，此处不再赘述。

综上所述，在政府限价的税收政策下，经过不断的博弈，

最终将会形成各管道运输商均将价格控制在限制价格范围内

进行运营的局面，有利于天然气工业的稳定发展。

2. 交叉补贴政策下的博弈定价。天然气管道运输业中的
交叉补贴政策是指政府为了帮助弱势管道运输商或者重点扶

持某管道运输商，收取一部分管道运输商的税收补贴给另一

部分管道运输商。

假设政府按照比例t向天然气管道运输商2征收一部分税
费补贴管道运输商1，则两个运输商的利润分别为：

（12）

管道运输商2在第二阶段的最优解为 =（a2+滓1P1+
b2c2）/2b2，把它代入管道运输商1在第一阶段的最优条件中可
得：

=（滓2a2 +滓2b2c2 +2a1b2 +2b1b2c1 -c1滓1滓2 -b2滓1c2t +
t滓1a2）/（4b1b2-2滓1滓2-t ） （13）

将上式代入 的表达式可以得出：

=（a2 +b2c2）/2b2 +（滓2a2 +滓2b2c2 +2a1b2 +2b1b2c1 -
c1滓1滓2-b2滓1滓2t+t滓1a2）滓1/2b2（4b1b2-2滓1滓2-t ） （14）

可以看出， 与 呈正相关关系，因此一个天然气管道

运输商管输价格的提高会在一定程度上引起另一运输商价格

的上升。所以在政府交叉补贴的政策下，天然气管输市场上的

竞争价格会被提升，严重损害了天然气用户的利益，与市场竞

争的初衷相背离，不利于我国天然气工业的发展。

3. 税收调整政策下的博弈定价。税收调整政策是指政府
定期向所有的管输企业征收一定的税收，主要形式可以分为

两种，包括征收固定税收和根据利润按比例征收。

（1）政府分别向两家管道运输商征收一部分固定的税收，
税率分别为t1和t2，则两家运输商的利润为：

（15）

将管道运输商2在第二阶段的最优解 =（a2+滓1P1+
b2c2）/2b2代入管道运输商1在第一阶段的最优条件中可以得
出如下结果：

（16）

由以上结果可以看出，在同时向各天然气管道运输商征

收固定税收时，所得到的纳什均衡价格与完全自由竞争市场

下的纳什均衡价格是完全相同的，即此种税收政策不会对天

然气管输价格产生影响，只会使得部分管道运输商的利益转

移到政府手中。

（2）政府根据各个管道运输商的利润情况，按照一定的比
例向管道运输商征税。设管道运输商1和2的税率分别为t1和
t2，则此时两企业的利润分别为：

（17）

据此，利用两阶段求解方法对两家天然气管道运输商的

博弈均衡进行求解，结果如下：

（18）

由以上结果可以看出，按比例征税下的纳什均衡价格与

自由竞争市场下的价格是完全相同的，即按比例征税的税收

政策不会对天然气管输价格产生影响，只会降低管道运输商

的利润水平。

四、结论

我国天然气工业还处在发展的初级阶段，天然气管道运

输价格必须受到政府的有效管制，政府应制定实施切实有效

的税收政策。通过以上研究可知：税收调整政策不会对我国的

天然气管道运输价格产生影响；交叉补贴的税收政策会在一

定程度上提升天然气管道运输价格，损害天然气用户的利益，

不利于天然气工业的发展；政府限价的税收政策下，天然气管

道运输价格水平会稳定在限定价格范围内，与我国天然气工

业的发展状况相适应，有利于促进天然气工业的发展。
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仔1=P1Q1-c1Q1-Cf 1-栽1

仔2=P2Q2-c2Q2-Cf 2-栽2
{

P鄢2

=（2a1b2+滓2b2c2+2b1b2c1-滓1滓2c1）/（4b1b2-
2滓1滓2）

=（a2+b2c2）/2b2+滓1（2a1b2+滓2a2+滓2b2c2+
2b1b2c1-滓1滓2c1）/2b2（4b1b2-2滓1滓2）

P鄢1

P鄢2{

仔1=（1-t1）（P1Q1-c1Q1-Cf 1）

仔2=（1-t2）（P2Q2-c2Q2-Cf 2）
{

=（2a1b2+滓2b2c2+2b1b2c1-滓1滓2c1）/（4b1b2-
2滓1滓2）

=（a2+b2c2）/2b2+滓1（2a1b2+滓2a2+滓2b2c2+
2b1b2c1-滓1滓2c1）/2b2（4b1b2-2滓1滓2）

P鄢1

P鄢2{
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