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    内容提要：本文从沉淀成本角度分析一国的经济政策对跨国公司投资行为的影响。如果跨国公司投资没有沉淀成本，无论东道国实行什么样的经济政策，跨国公司都会很自由地进出该国；但如果跨国公司投资有沉淀成本，尽管东道国实行硬经济政策获取大部分经济剩余，但跨国公司就会将产品的生产与销售转移到软经济政策的国家。在现实生活中，由于跨国公司的投资具有沉淀性，此时，国家之间为了吸引跨国公司的投资在经济政策方面的竞争将会促进跨国公司的发展，从而带来整个世界经济福利水平的提高。
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一、引言
传统的自由贸易理论以完全竞争市场为假设前提，认为不论国家之大小，只要依据各自的比较优势进行贸易，便会使贸易国双方获得相应的收益。其中隐含的假设前提是生产要素具有充分流动性，即在国际间会按照生产要素等价理论所预测的那样流动，任何国家实行硬的经济政策都会使跨国公司从该国消失。然而，对跨国公司而言，这一假设是脱离经济现实的，因此，一国的经济政策必然会影响到跨国公司的投资选择：如果跨国公司预期一国在其投资后的经济政策是硬的，会在事后占有其大部分剩余，它就会延缓其投资行为，当存在一个与其条件相同只是实行软经济政策的国家时，它就会转移投资方向。因此，国家间经济政策的竞争会间接地影响跨国公司的建立和发展，进而影响整个世界的福利水平。

二、生产要素沉淀投资的特点
沉淀成本（Sunk Costs），又称为不可避免成本（Unavoidable Costs）、不可补偿成本（Irrecoverable Costs），是指投资承诺之后因专用性而不可回收的那部分成本。

现在需要问，在现实经济社会中，为什么会产生沉淀成本？

首先，沉淀成本的产生与生产要素专用性有关，即生产要素一旦脱离现有的关系中，其价值较低。换言之，那些一旦投入并承诺了专用用途后就不能转移用途而回收的成本。按照威廉姆森的分类，资产专用性可以划分为：（1）设厂位置专用性。例如，在矿山附近建立炼钢厂，有助于减少存货和运输成本，而一旦厂址设定，就不可转作他用。若移作他用，厂址的生产价值就会下降；（2）物质资本专用性极强。设备和机器的设计仅适用于特定交易用途，在其他用途中会降低价值；（3）人力资本专用性。在人力资本方面具有特定目的的投资。当用非所学时，就会降低人力资产的价值；（4）特定用途的资产，是指供给者仅仅是为了向特定客户销售一定数量的产品而进行的投资，如果供给者与客户之间关系过早结束，就会使供给者处于生产能力过剩状态。因此，可以将物质资本、人力资本和自然资源等生产要素在用途转移过程中因专用性带来的沉淀成本归结为生产要素沉淀成本。

其次，尽管生产要素不是产业或企业专用性的，但经常也是部分沉淀的，一般是由于“柠檬”问题（Akerlof，1970）所致，使其再出售的资产价值大打折扣，就像汽车市场的旧车问题，此时因信息不完全也会产生沉淀成本。

最后，政府规制或制度安排（显性或隐性契约）也会产生沉淀成本。例如，购买一个机器设备一万元，因政府规定不允许自由买卖，这一万元便构成了沉淀成本。同样，显性或隐含的契约规定也会产生沉淀成本。

为了分析上的方便，这里仅从生产要素沉淀成本角度分析。虽然忽略掉其他类型的沉淀成本，但并不会影响我们得到的基本结论。跨国公司进行了投资，因亏损或其他原因而要退出市场或产业时，生产技术方面的专用性会使其再生产的机会成本大大减少，有一部分成本会因无法得到补偿而形成沉淀成本。此时，跨国公司的剩余分配就会受到东道国的货币政策、财政政策和对外经济政策等政策的影响。

为了突出在有沉淀成本的情况下，跨国公司的投资行为与国家的政策选择之间的关系，这里分别分析有无沉淀成本的情况下，政府的经济政策选择将如何影响跨国公司的建立和发展：在没有沉淀成本的情况下，政府经济政策选择直接影响跨国公司的建立，在有沉淀成本的情况下，国与国之间在经济政策方面的竞争会间接地影响跨国公司的建立。

三、零生产要素沉淀成本、跨国公司与政府的经济政策选择

在这里，将获取跨国公司大部分剩余的经济政策定义为硬经济政策，获取跨国公司较小部分剩余的经济政策定义为软经济政策，二者并没有实质性的区别，只是程度不同而已。虽然政府可以制定各种各样的经济政策，如货币政策、财政政策和对外经济政策等，为了分析简化，仅以税收政策为例，其他经济政策的影响依此类推。

假设有一系列产品的税前利润率都相等，也就是说，在没有税收的情况下，投资者无论将资本投在哪一种产品的生产上，对其而言是无差异的。在没有生产要素沉淀成本、政府实行一定的税收政策时，理性的跨国公司必然会考虑生产产品的种类，在这一系列的产品中，选择一种税率较低的产品进行生产，这是因为生产要素在生产各种产品时的机会成本相等，生产较低税率的产品会使厂商的利润增加。政府的税收政策选择会使对各种产品所征的税率趋于相等。同样道理，当生产要素可以在国际间充分流动，即生产要素没有沉淀成本时，跨国公司将不仅在某个国家内部进行各种产品生产的选择，而且还会在国家间寻求税率较低的国家进行生产。因此，跨国公司增加利润的一种方法就是在一个国家内生产一种税率较低的产品，如果这样做不可能，就会转向另一种方法，即将生产要素转移到税率较低的国家进行生产。这样，税率较高的国家因跨国公司的离开而减少了劳动力的就业，减缓了经济增长，而税率较低的国家却会因此而受益，这就会促使国与国之间在税收政策方面展开竞争，从而使国际税率趋于一致。因此，在生产要素没有沉淀成本的情况下，政府在经济政策方面的竞争会直接影响跨国公司追求利润最大化的行为。

现在以两个国家（国家A与国家B）为例来具体说明不同的税收政策对跨国公司投资选择的影响。

假设在跨国公司进行投资前，A国实行的是硬的税收政策，B国实行的是软的税收政策，显然理性的跨国公司会选择在B国进行投资生产。然而，由于税收政策是可变的，为了吸引资金，A国就有可能改变其税收政策，这时A国实行的税收政策较软，而B国实行相对较硬的税收政策。由于生产要素投资具有充分流动性，即投资后完全可以自由进出市场或产业，离开产业时资产的价值会等于其事前的机会成本。当B国政府征收的税率相对较高时，跨国公司将很容易将其资本转移到其他的税率较低的国家（这里就是A国）进行生产。此时，问题就产生了：跨国公司已经在B国建立了企业，进行了包括企业更新、机器设备现代化以及再培训工人等资本支出，这些无疑会促进该国的经济发展；同时，如果B国为了获得更多的剩余而实行硬的税收政策，由于生产要素的充分流动性，跨国公司退出B国的市场或产业而重新进入A国进行投资生产将是可信的。理性的B国当然会权衡利弊，不可能实行硬的税收政策。此时，B国硬的税收政策会因生产要素没有沉淀成本而得到缓解。反过来说，即使没有税收政策方面的竞争，由于没有沉淀成本，跨国公司自身调整的灵活性也会使每一个国家都不愿意在事前采取硬的税收政策，特别是不愿在跨国公司建立后改变自己的税收政策。

由此可见，在没有生产要素沉淀成本的情况下，国与国之间即使没有竞争，由于生产要素的通用性，跨国公司可以自发地调整自己的生产决策，为了追求利润最大化，它会选择在实行对自己最有利的经济政策的国家进行投资生产，从而使各国的税收政策趋于一致。其他如货币政策和对外经济政策对跨国公司的影响也如上所述。

四、生产要素有沉淀成本、竞争与政府经济政策选择
当一跨国公司的生产要素投入具有沉淀成本性质时，该公司的经营决策行为便与该国的经济政策产生了密切关系。当跨国公司事前预期政府采取硬的经济政策时，他便决定不进行投资。为了避免这种情况的发生，一国总是在事前采取软的经济政策，但因在事后有沉淀成本，很容易采取硬的经济政策，这时因国与国之间在经济政策方面的竞争，导致该国无法实行硬的经济政策。

同样，我们仍然以上述的跨国公司为例进一步说明税收政策如何影响跨国公司的投资选择。假设跨国公司建立后A国实行软的税收政策，B国实行硬的税收政策。

一旦跨国公司在B国建立后，由于生产要素投资具有沉淀性，即投资以后无法自由进出产业，离开当前的生产关系其价值大大地下降。因此B国政府往往采取较高税率获得更多的剩余分配。为了躲避这种情况，跨国公司在A国选择销售更多的产品数量，进而影响B国的税收收入。当在B国建立了跨国公司，进行了企业更新、机器设备现代化以及再培训工人等资本支出，在一定程度上导致了大量的沉淀成本。此时B国为了获得更多的税收收入，改变了软的税收政策，实行硬的税收政策。由于国家A实行软的税收政策，此时跨国公司因为进行了大量的沉淀投资，退出产品生产会给自己造成较大的利益损失，同时也会因大量的沉淀投资无法迅速转产，所以退出市场或产业是不可信的，于是跨国公司将大量生产的产品转移到A国销售，进而影响B国的税收收入。

正是由于假设A国仍然实行软的税收政策，必然会吸引跨国公司在A国销售更多的产品，使B国的销售数量下降，进而影响B国的税收收入，出现了税率越高税收收入越少的经济现象。因此B国硬的税收政策会因A国的软的税收政策而得到遏制。正是由于形成了国与国之间在税收政策方面的竞争，使每一个国家不愿意在事前采取硬的税收政策，同样在事后也不改变自己的软经济政策。

因此，为了吸引跨国公司的建立，每一个国家在事前都需要采取软的税收政策，否则，具有沉淀投资的跨国公司不会进入国境，即使想在进入后采取硬的税收政策，由于其他国家采取软的税收政策，也会影响跨国公司的产品数量销售。

当跨国公司进行资本和技术等投资时，随之而来便是显著的生产要素沉淀成本。如果没有沉淀成本，征税的威胁是不可信的，因为生产要素可以毫无损失地转为他用，可以自由进出产业或在国际间流动。如果有沉淀成本，征税的威胁同样也是不可信的，这是因为国与国在经济政策方面的竞争而使税率趋于一致，此时多个国家之间的竞争会提高世界福利水平。反过来说，如果国与国之间在经济政策方面采取合谋方式，必然会影响跨国公司的发展，从而降低世界福利水平。

由此可见，其他经济政策，如货币政策和对外经济政策（包括汇率政策和贸易政策）都会有上述的经济效果。在有沉淀成本的情况下，跨国公司会寻求有利于自己的那些国家进行投资生产，国与国之间在经济政策方面的竞争导致跨国公司的建立、发展和繁荣。

五、一般性结论及对我国经济政策选择分析

    由上述可知，如果生产要素充分流动，跨国公司的建立完全可以根据利润最大化原则来实现，任何竞争性的国家都不能实行硬的经济政策。由于跨国公司投资具有显著的沉淀成本特征，削弱了有沉淀成本的跨国公司的讨价还价力量，进而影响其在剩余中的利益分配，但由于多个国家在经济政策方面的竞争，也会使各国之间的经济政策有助于跨国公司的建立和发展，从而提高世界福利水平。反过来说，国家间合谋可能降低跨国公司建立和发展。
这样我们可以解释，为什么我国政府对国外的跨国公司往往采取优惠的经济政策原因所在，实际上是国际间经济政策的竞争使然。我国正处于计划经济体制向市场经济体制转轨时期，让开放发挥作用，特别是加入WTO之后，如何让跨国公司更好地为我国的经济建设做贡献，为此我们需要做到：1）树立经济政策稳定的声誉。在跨国公司进入前确立政策的规则性，形成一种可信性威胁，不随意采取相机抉择的经济政策，这样有助于形成稳定的预期环境，减少生产要素沉淀成本；2）政府的经济政策应着眼于减少或承担跨国公司建立时所面临的沉淀成本数量，例如提供市场信息、发展出口基础设施等，减少沉淀成本对跨国公司的约束，有助于跨国公司的进入和退出市场或产业；3）积极参与国际市场，利用通用的博弈规则吸引跨国公司的建立，树立政府在国际市场上的可信性声誉；4）坚决反对国与国之间采取合谋方式操纵国际市场，特别是积极参与多边贸易，防止双边贸易所带来的要胁。

总之，跨国公司在有沉淀投资时，国际间经济政策的竞争无形中影响跨国公司的建立和发展，而国际间的合谋会阻碍跨国公司的发展。
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Abstract: The multinational firm’investments are analyzed in context of sunk costs. The author shows that the economic policies among several countries will compete and help to promote world-wide economic welfare.  
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