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摘 要 ：跨 国公 司进 入 国 际 市 场 需要 支付 一 定 的 进 入 成 本 ，而 这 些 成 本 往 往 是 沉 淀 的 。 新

古典经济学认 为决策无需考虑沉没成本 ，但在现 实经济条件下，沉没成本仍然显著影响着

企业决策，特别是战略转移决策。近年来，随着中国劳动力成本、汇率的上升 ，中国加工环

节的国际转移问题 引起 了国内外学者广泛的关注。本文在 明确沉没成本概念的基础上 ，

通过模型分析与实证分析证明沉没成本的存在使跨 国公 司的决策不会对外生波动做 出及

时反应 ，最终导致 中国加工环节国际转移的滞后性 ，从新的角度解释 了中国外贸加工业持

续 增 长 的 原 因 。

关键词 ：沉没成本 ；滞后性 ；锁定效应 ；单厂商模型 ；跨 国公 司

中图分类号 ：F715. 53 文献标识码 ：A 文章编号 ：1006 -1894（2012）04 -0013 -0 9

一 、问题 提 出 的 背 景

    改革开放 以来 ，出 口导 向型 的中国经济迅

速发展 ，针对中国廉价的劳动力优势 ，跨 国公 司

选择以 FDI 方式进人 中国加工制造业市场 ，使

中国逐渐成为世界制造加工业 中心 ，这既是 中

国抢抓机遇的结果 ，也是跨 国公 司对外投资 的

区位选择。而如今 ，随着中国经济的迅速崛起 ，

中国劳动力成本不断上升 ，人 民币汇率持续提

高 ，中国在全世界范 围内已经失去 了其原有 的

外 贸 加 工 业 成 本 优 势 。

    全 球 商 业 资 讯 公 司 AlixPartners“2009 年 制

造业外包成本指数 ”表 明，中国劳动力 的平均

工资每年上升 7% ～8% ，而墨西哥工人工资在

折算成美元后却大幅下降 ，以美 国的制造业成

本为基数 100% ，中国的制造业外包成本 已由

2005 年的78% 上升到 2008 年的 94% 。比较产

品抵岸总成本价格 ，2005 年 时 ，中国 比墨西哥

便宜 5% ，2009 年却 比墨西哥贵了 20% 。

    按照“洼地”理论与新古典经济学“理性人”

的假设 ，伴随着中国外贸加工业成本优势的消失，

跨 国公 司应 对 各个 对 象 国 的政 治 、法 律 、经 济 环 境

以及人文环境重新进行 比较 ，重新选择东道国及

资本进入方式 ，对其加工环节进行 国际转移。然

而从 2 00 9年至今 ，中国加工环节不但没有发生国

际转移，而且发展依然迅速，跨国公司继续增加对

中 国加 工 环 节 的直 接投 资 。

    针对这一怪现象 ，究其原因，既是中国 自身

基础设施不断完善 ，劳动力素质不断提高 ，市场

容量持续扩张 的结果 ，也是跨 国公 司依存于 中
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国加 工 环 节 的 必 然 选 择 。本 文 试 图从 沉 没 成 本

产生锁定效应 ，进而导致跨 国公 司对 中国加工

环节惯性 依存来解 释 国外 资本没有离去 的原

因。这种尝试 的意义在于 ，突破新古典经济学

只考虑机会成本的束缚 ，引入沉没成本 ，树立跨

国公 司 对 我 国 加 工 环 节 具 有 依 存 惯 性 的 正 确 观

点 ，从 新 的 角 度 解 释 中 国 外 贸 加 工 业 持 续 增 长

的原因，证明中国加工 贸易快速增长有益于世

界 经 济 的 发 展 。

二 、沉 没 成 本 的 内涵

    关于沉没成本 ，经济学家们有多种解释 ，且

大 多 与 固 定 成 本 的 概 念 联 系 起 来 。 Baumol 等

（1981）通过考察揭示 ：固定成本不随产 出的变

化而变化 ，但会随生产的停止而消失 ，而沉没成

本 并 不 会 随 生 产 的 停 止 而 消 失。［ 1］Baldwin
（1988）认 为 ，固 定 成 本 只 有 在 短 时 期 内 才 是 沉

没 的 ，而 沉 没 成 本 可 在 一 个 较 长 时 间 内 创 造 收

益流 ，但却永远无法收 回。他将沉没成本 的滞

后效应 引入 到 国际 贸易领域 ，证 明了 20 世纪

80 年代初 ，美元 升值 导 致 了美 国进 口价 格滞

后 ，具体就是美元贬值后 的美 国进 口价格低于

预期水平。［2］ Mata（ 1991 ）定义沉没成本为：不
可 撤 销 的 用 于 某 一 种 特 殊 用 途 且 退 出 时 不 可 回

收的成本。［3］斯 蒂格利茨（2000）指 出：如果一

项开支已经付 出，并且不管做 出任何选择都不

能被收 回，这类 支 出就是沉没成本。［4］汤吉军

（2008）将沉没成本定义为 ：以前或过去投资承

诺 之 后 不 能 完 全 得 到 补 偿 的那 些 成 本 损 失 。 往

往 是 以 货 币 、时 间 、努 力 和 资 本 存 量 的 形 式 出

现 ，包括沉淀的生产成本和沉淀的交易成本。［5］
具体到 国际 贸易市场 ，Baldwin 等（1989）将 沉

没 成 本 定 义 为 ：企 业 进 入 特 定 市 场 的 进 入 成 本

与 其 继 续 留 在 该 市 场 的 维 持 成 本 之 间 的 差 额 。

Baldwin等建立了单厂商局部均衡模型 ，论证了

存在沉没成本 的情况下 ，大幅度 的汇率波动会

对贸易流量产生滞后效应。［6］ Mark等（1997）建
立 利 润 最 大 化 企 业 出 口决 策 实 证 模 型 来 考 察 企

业 出口决策的影 响因素 ，其 中一个重要 的影响

因素就是沉没成本 。［7］ Hahn （2004）利用企业层

面数据 ，通过企业前期状态对 当期状态 的影响

系数进行 了间接实证研究 ，证 明了沉没成本对

企业决策具有显著影响。［8］
    基 于 中 国 加 工 环 节 国 际 转 移 的 滞 后 问 题 ，

本 文 利 用 的 是 国 际 贸 易 市 场 上 较 为 流 行 的 沉 没

成本定义 ，即企业进入特定市场 的进入成本与

其 继 续 留 在 该 市 场 的 维 持 成 本 之 间 的 差 额 。考

虑 到 跨 国 公 司 加 工 环 节 的 国 际 转 移 具 有 时 间 特

征 ，本文把沉 没成本 又分 为“历史沉没成本 ”

和“预 期 沉 没 成 本 ”两 种 类 型 （汤 吉 军 等 ，

2009） 。［9］其中，历史沉没成本指跨 国公 司在 中

国市场已经发生的沉没成本 ，预期沉没成本则

定 义 为 ：中 国 加 工 环 节 发 生 国 际 转 移 ，跨 国公 司

将其放入同类型其他国家后未知的沉没成本。

三 、沉 没 成 本 与 加 工 环 节 国 际转 移 的滞 后 性 ：机 理 分 析

    （一 ）基本 模 型

    总 揽 有 关 研 究 ，沉 没 成 本 是 影 响 跨 国 公 司

加 工 环 节 国 际 转 移 的 重 要 因 素 。 在 外 生 变 量

（政策及非政策 因素 ）①发生剧烈变动时 ，跨 国

公 司 的加 工 环 节 国 际 转 移 决 策 可 能 因 为 沉 没 成

本 的 存 在 而 发 生 滞 后 ，即 加 工 环 节 的 国 际 转 移

与 外 生 变 量 变 动 之 间 并 没 有 表 现 出 同 步 变 化 。

而跨 国公 司转移决策的滞后又会反映到宏观层

面— —中国加工环节 国际转移滞后 ，即当加工

制造业转移成本沉没或部分沉没时 ，其 国际化

转 移 对 外 生 变 量 的 变 动 产 生 滞 后 性 ，跨 国 公 司

对 中 国 加 工 环 节 产 生 依 存 惯 性 。

   Baldwin 和 Krugman 提 出的单 厂商模型很



好地演示 了外生变量波动下贸易滞后的微观机

理 ，本文利用此模型来解释跨 国公 司对 中国加

工环节的依存惯性。但该模型中的外生变量波

动仅限于汇率波动 ，考虑到加工环节 的国际转

移 更 多 地 是 由 于 各 种 外 生 变 量 波 动 的 综 合 效

果 ，因此 ，本文将该模型引申到外生变量综合效

果下的情形进行分析 ，并把外生变量 的综合效

果定义为“加工环境”。②对于某 国加工环境 ，把

跨 国公司将加工环节投入该 国的意愿强度定义

为“投放激励强度Dt”。 ③
    模型的基本假设 ：（1）在一个两国（A 国和 B
国）贸易系统的框架下 ，A 国某产业 只有一个跨

国公司，④可以选择将其加工环节放在 B国进
行 ，且该跨 国公 司在 B 国市场上是成本 的接受

者 ，即对于某一时期 ，跨 国公司在 B 国市场上 以

固定的边际成本进行生产 ，成本 以本 国货 币衡

量。  （2）加工环境波动对 A 国跨 国公 司的影响

最终体现在产品的价格上 ，即 B国加工环境波动

所带来的投放激励强度的增强 ，相当于提高了产

品的最终价格 ，在公式（1）中体现为 DtPt，反之 ，

则相反。  （3）跨 国公 司将加工环节放 到 B 国需

要支付进入成本 ，继续留在 B国需要支付维持成

本，前者大于后者 ，它们之间的差额就是沉没成

本 。A 国跨 国公 司 关 注 的 是 ：以 本 国 货 币 衡 量 ，

将加工环节投放在 B国后所产生的最终利润 ，即

加 工 环 节 产 生 的 利 润 。表 示 为 ：

            Yt = EtDtPtXt-CtXt        （1）

    其中，Yt 表示 t 时期 A 国跨 国公 司把加工

环节放在 B 国产生的利润 ；Et 表示 t 时期 的汇

率（以本 币表 示 的外 币价格 ）；Dt 表示 在 t 时

期 ，B国加工环境所产生的投放激励强度 ，Dt ＞
0； Pt表示 以外币衡量的产品的最终价格 ；Ct 表

示 t 时期 以本币衡量 的固定边 际生产成本 ；Xt
表示加工环节生产产 品的销售量。由（1）式可

以看出在其他 条件不变 的情况 下 ，Yt 是 Dt 的

递增函数 ，即跨 国公 司的利润是投放激励 强度

的增 函数 。据 此 可 以把 利 润 函数 简 化 为 ：

                Yt =Y（Dt）        （2）

    （二 ）沉 没 成 本 与 加 工 环 节 国 际 转 移 ：

一个 动 态 规 划 问题

    A 国 跨 国 公 司 是 否 将 加 工 环 节 放 人 B 国 ，

其决策受到沉没成本的影响。设跨 国公司将加

工 环 节 放 入 B 国 的 进 人 成 本 为 N，在 B 国 的 维

持成本为 M，根据模型的假设 ，有 N＞M，N与 M
之 间 的 差 额 就 是 沉 没 成 本 。

    在每一时期 ，跨 国公 司的净收益等于跨 国

公司当期利润 Y减去进人成本 N或者维持成

本 M。 定 义 跨 国公 司 把 加 工 环 节 放 在 B 国 后 ，

由 B国的加工环节产生的净收益为 R，若 A 国

跨 国公 司 在 t 时 期 没 有 把 加 工 环 节 放 在 B 国 ，

则其 t 时期加工环节的净收益为 Rt=0；若跨 国

公司前期 已经把加工环节放在 了 B 国市场 ，并

在 t 时期继续 留在 B 国，则 Rt =Yt -M；如果 A
国跨 国公司在 t 时期将加工环节放在 B 国，则

Rt = Yt 一N。

    假设跨国公司是风险中性的，跨国公司的 目

标是 ：将加工环节放在 B 国后 ，净收益的预期现

值最大化。设定一个不变的贴现率 6 ，企业的 目

标 就 是 实 现 净 收 益 预 期 现 值 w 的最 大 化 ：

W= E［
n

Σ
t = 0

Rtδt］ （3）

    A 国跨 国公司的决策取决于 B国加工环境

波动产生的投放激励 强度 Dt 的变化 ，假设 Dt
是服从独立 同分布 的随机变量 ，并假设 在跨 国

公司作出决策时 ，Dt是可观察的。

    沉没成本的存在 ，使得 A 国跨 国公 司是否

将加工环节投放到 B 国市场上具有选择价值 ，

因为跨 国公 司将加工环节放人 B 国会使其在

后期处于更有利的地位 ，相对于潜在进人 的跨

国公司而言 ，除了成本优势外 ，还率先 占领 了 B
国的国内市场。而维持成本 M则意味着跨 国

公司的决策是可 以逆转 的，即跨 国公司可 以在

将来某个时期选择退 出 B 国市场 ，且必须考虑

其可能性 ，于是 ，跨 国公司的决策就构成了一个

具 有 两 种 情 形 的 动 态 规 划 问题 。

    第 一 种 情 形 ：跨 国公 司 在 t - 1 期 已 将 加 工

环 节 投 人 B 国 市 场 。 此 时 ，跨 国 公 司 有 两 个 选



择 ：第一 ，如果跨 国公司选择在 t 时期继续将加

工环节放在 B 国，则跨 国公 司加工环节 的净收

益预期现值 为 Y （Dt）- M + δV1。其 中，V1表

示前期 已将加工环节放在 B 国市场上 的跨 国

公司，其加工环节的未来净收益在 t + 1期 的预

期现值 ，考虑到 Dt 的独立 同分布假设 ，V1是一

个 固定的数值 ，其取决 于跨 国公 司的决策 ；第

二 ，如果跨 国公司在 t 时期选择退 出 B 国市场 ，

则 跨 国 公 司 在 B 国 的 加 工 环 节 当 期 收 入 为 0 ，

其加工环节的净收益预期现值 为 δV0 ， V0表示

没有把加工环节放在 B 国市场 的跨 国公 司 ，其

加工环节的未来净收益在 t + 1期的预期现值 。

    第二种情形 ：A 国跨 国公 司在 t - 1期没有

把加工环节放在 B 国市场上。此时 ，对于跨 国

公 司 是 否 将 加 工 环 节 放 入 B 国 市 场 ，也 有 放 入

与不放入两种选择 。如果在 t 时期将跨 国公 司

的加工环节放入 B 国市场 ，则在 B 国的加工环

节的净收益的预期现值为 Y （Dt）-N + δV1；若

在 t 时期 ，跨 国公 司选择不把加工环节放入 B
国，则其加工环节的净收益预期现值为 δV0 。
    由以上两种情形 的分析 ，我们便可 以得到

A 国跨 国公 司 是 否 将 加 工 环 节 放 在 B 国市 场 的

无 差 异 条 件 ：

Y （D0）-M + δV1 = δV0      （4）

Y （D1）-N + δV1= δV0       （5）

    等式（4）表示 ：加工环境产生 的投放激励

强度达到退出临界水平⑤D0时，跨国公司的加
工环节退 出与不退 出 B 国市场 的无差异条件 ；

等式（5）则表示 ：加工环境产生 的投放激励强

度达到投入临界水平⑥D1时，跨国公司将加工

环节放入 与不放 入 B 国市 场 的无 差 异 条件。

（5）式和（4）式相减得到 ：

         Y （D1）-Y（D0） =N-M      （6）

    按照新古典经济学理论 ，加工环节 的国际

转 移 不 考 虑 沉 没 成 本 ，即 N - M = 0 时 ，有 Y

（D1）- Y（D0） =0，由于 Y是 Dt 的递增 函数 ，

就有 D1= D0，即投放激励强度 的投入 临界水

平与退出临界水平是重合 的，跨 国公 司此时是

“理性”的 ，其决策不受沉没成本 的影响。若考

虑沉没成本 ，即 N- M＞0 时 ，有 Y （D1）- Y
（D0） ＞0，因为 Y是 Dt 的递增 函数 ，就有 D1 ＞

D0，即投放激励强度 的投入临界水平与退 出临

界 水 平 不 相 等 ，它 们 之 间 存 在 一 段 差 距 ，就 表 现

为跨 国公司对中国加工环节的依存惯性 。

    具体情况如图 1所示 ：横轴表示时间 T，纵

轴代表投放激励强度 D1，对于 B 国而言 ，投放

激励强度 Dt 随着时间 T的推移 ，呈现出先上升

后下降的形态。⑦不考虑沉没成本的情况下，t0 、
t2对应的 D是跨 国公 司将加工环节放 入与退

出 B国市场的临界投放激励强度 ，即此时跨 国

公司将加工环节放入 B国市场的存续期间为 t0
～t2的时间段 ；考虑沉没成本情况下 ，t1对应的

D1，为跨 国公司将加工环节放入 B 国市场的临

界投放激励强度 ，t3对应 的 D0，是跨 国公 司将

加 工 环 节 退 出 B 国 市 场 的 临 界 投 放 激 励 强 度 ，

并且有 D1 ＞ D ＞ D0 ，⑧即考虑沉没成本，跨国公
司将加工环节放入 B国市场的存续期间为 t1
t3的时间段。于是 ，由图 1可 以得到 以下两种

情 况 ：

图 1 加 工 环 节 投 放 与退 出的滞 后 性 分 析



    （1）对 于 已经 把 加 工 环 节 放 在 B 国 的跨 国

公司，当 B 国为中国时 ，N-M为跨 国公 司在 中

国的历史沉没成本 ，它的存在使得加工环节退

出中国市场具有滞后性（t3 ＞t2），即跨 国公司对

中 国加 工 环 节 具 有 依 存 惯 性 。

    （2）对 于 还 没 有 把 加 工 环 节 放 入 B 国 的跨

国公 司 ，无论 B 国是 中 国还 是其 他 同类 型 国

家 ，此时的 N-M代表预期沉没成本 ，它的存在

使得加工环节进入 B 国市场具有滞后性（t1 ＞

t0 ），即跨 国公司不会及时地将加工环节放入 B
国市 场 。

四 、沉 没 成 本 与 加 工 环 节 国 际 转 移 的滞 后 性 ：图 示 说 明

    至此 ，我们已经用数理模型证明了：加工环

节的国际转移与外生变量（加工环境 ）之 间并

没有表现出同步变化 ，而跨 国公 司转移决策 的

滞后性又会表现为跨国公司对加工环节的依存

惯性 ，为了更形象地说明观点 ，我们用图示说 明

历史沉没成本 ，预期沉没成本对跨 国公 司决策

的影响 ，如图 2 所示 ：

图 2 影 响 加 工 环 节 跨 国转 移 的 因素 分 析

    横轴为加工环节 的国际转移进程 ，纵轴为

边 际 收 益 MR和 边 际 成 本 MC 的 大 小 。 在 完 全

理性的条件下 ，对于中国加工环节的国际转移 ，

新古典经济学仅仅根据边际收益（MR）和边际

成本（MC）大小进行选择 ，最优数量为 ON。对

于是否将加工环节转移到其他 同类型 国家 ，跨

国公司在决策时需要考虑沉没成本 ：首先 ，预期

沉没成本致使边际成本 由 MC提高到 MC1，此

时 MC1与 MR相交 ，最优数量变为 OT；其次 ，历

史沉没成本的存在使得 边际成本进一步提高 ，

由 MCt 提高到 MCs，此时 MCs 与 MR相交 ，跨 国

转 移 进 程 为 OS。 与 新 古 典 完 全 理 性 时 加 工 环

节 国 际 转 移 进 程 ON 相 比 ，因 为 考 虑 到 沉 没 成

本的存在 ，SN作为锁定效应 出现 ，滞 留在 中国

加工环节中，即跨 国公 司对 中国加工环节产生

依存惯性 ，并继续把加工环节放在中国市场。

五 、跨 国公 司对 中 国加 工 环 节 依 存惯 性 的 实证 研 究

    本文的实证研究拟分两步进行。第一步 ，

证 明跨 国公 司 对 中 国加 工 环 节 惯 性 依 存 。计 量

经济学的研究表 明，一些重要 的经济变量之 间

的关系并不是一一对应 的，这些变量 的大小 既



取 决 于 其 他 变 量 的 影 响 ，又 取 决 于 这 些 变 量 自

身的运动方 向和初始状态。例如 ，在入世带来

的 良好贸易环境 的影响下 ，我 国加工 贸易一直

持续增长 ，而劳动 力成本 的上升 ，人 民币的升

值 ，出口退税率 的调整等消极 因素并没有阻止

跨 国公司对中国加工环节的投 资，中国的加工

贸 易 依 然 持 续 增 长 ，这 种 加 工 贸 易 与 加 工 环 境

变 量 之 间 非 一 一 对 应 的 关 系 即表 现 为 加 工 环 节

国际转移的滞后。因此 ，文章采用协整方法来

检验我国加工环节国际转移滞后的存在性。若

国 外 投 资 与 加 工 环 境 变 量 之 间 不 存 在 协 整 关

系 ，则表明其国际转移滞后的存在 ，即跨 国公 司

对 中国加工环节具有依存惯性 。第二步 ，证 明

沉 没 成 本 的 存 在 使 跨 国公 司 对 中 国 加 工 环 节 惯

性依存 ，即沉没成本使加工环节 的国际转移具

有 滞 后 性 。 由 于 沉 没 成 本 的 界 定 和 度 量 还 是 一

个 尚 未 解 决 的 难 题 ，以 往 文 献 都 是 利 用 企 业 层

面 数 据 对 沉 没 成 本 的影 响 进 行 间 接 实 证 。 几 乎

所 有 的 实 证 研 究 都 采 用 企 业 前 期 状 态 对 当期 状

态 的影 响 系 数 来 考 察 沉 没 成 本 的 影 响 程 度 。 考

虑到沉没成本导致跨 国公司对中国加工环节惯

性依存是通过影响跨 国公司投资决策进行传导

的 ，那么根据上文跨 国公司同质的模型假设 ，不

同跨 国公 司 对 加 工 环 境 波 动 的 反 应 是 一 致 的 ，

因此 ，跨 国公 司 当 期 投 资 对 前 期 投 资 的 依 赖 最

终 会 反 映 到 当期 国外 投 资 总 量 对 前 期 国外 投 资

总 量 的 依 赖 关 系 上 。本 文 拟 直 接 用 美 国 外 商 投

资总量数据⑨代替企业层面数据进行尝试性实

证 ，即用前期美 国外商投 资额对 当期美 国外商

投 资 额 的 影 响 来 检 验 沉 没 成 本 导 致 跨 国公 司 对

中国加工环节的依存惯性 。

    本 文 要 研 究 中 国 加 工 环 节 国 际 转 移 对 加 工

环 境 波 动 的 反 应 ，因 此 将 政 府 政 策 波 动 因 子 ET
作 为 变 量 引 入 到 美 国 外 商 投 资 方 程 中 ，这 里 的

政 府 政 策 波 动 用 退 税 额 的 变 动 来 表 示 。美 国 外

商投资函数表示为 ：CIT = CIT （AS AS， EX， ET），其

中，CIT代表加工环节的国际转移 ，用我 国实际

利用美国外商投 资额表示 ，AS、EX、ET代表加

工环境 ，分别用加工制造业平均工资 、人民币兑

美 元 汇 率 、出 口退 税 来 表 示 。

    本 文 数 据 来 自中 国统 计 年 鉴 以 及 中华 人 民

共和国商务部综合司网站 ，所有数据均 为年度

数 据 ，样 本 区 间 为 1994 ～2009 年 。 为 减 少 实 际

数值的大幅波动和异方差 ，对所有变量均取其

对数值。

               （一 ）跨 国公 司对 中国加 工环 节 的依 存

惯性一 协 整检 验

    由 于 大 部 分 变 量 都 是 非 平 稳 时 间 序 列 ，我

们 先 对 各 变 量 序 列 进 行 单 位 根 检 验 。检 验 结 果

如表 1所示 ，在 5% 的显著水平下 ，上述变量序

列 的 一 阶 差 分 序 列 都 拒 绝 了存 在 单 位 根 的 原 假

设 ，也就是说上述序列都是一阶单整的。

表 1 各 变 量 平 稳性 检 验

    注 ：表 1 中的 ADF 检 验 结 果是 采 用 Eviews6. 0 软 件 计 算 出 来 的 ，其 中 ，检 验 形 式（C，T，K）分 别 表 示 单 位 根 检 验 方 程

中 包括 常数 项 、时 间趋 势 和 滞 后 项 的 阶 数 ，D表 示 差 分 算 子。



    表 2 给出了 CIT分别与 AS、EX以及 ET之

间 的 协 整 关 系 检 验 结 果 。 从 表 2 中 可 以 看 出 ，

CIT 分 别 与 AS 、 EX 以 及 ET 回 归 残 差 序 列 的

ADF值都分别大于各 自在置信度 10% 水平下

的临界值 ，即无法拒绝存 在单 位根 的原 假设 。

因此 ，美国外商投 资与中国加工制造业 劳动力

平 均 工 资 、人 民 币 兑 美 元 汇 率 以 及 出 口退 税 这

3 个加工环境 因子都不存在协整关系，这就说

明跨国公司加工环节 的国际转移具有滞后性 ，

即跨 国公 司 对 中 国加 工 环 节 具 有 依 存 惯 性 。

表 2 协 整检 验

    （二 ）沉 没成 本 导 致 跨 国公 司对 中 国加

工环 节 惯 性依 存— 自回归分 布 滞 后模 型

    由于要检验当期美 国外商投资额受前期美

国外商投资额 以及其他变量 的影响 ，需要建立

动 态 计 量 经 济 模 型 进 行 分 析 。 在 动 态 计 量 经 济

模型建立过程中，通常从一个 比较复杂的 ADL
模型开始 ，经过一些对参数 的线性或非线性 条

件约束 ，去掉一些变量 ，最终得到一个具有 良

好 性 质 的 表 达 简 练 的 模 型 。 这 就 是“从 一 般 到

简单”的建模过程 ，前后两个模 型分 别被称 为

“一般模型”和“简单模型”。［10］
    本 文 所 用 的 一 般 ADL 模 型 表 达 式 为 ：

CITt = α+
P

Σ
i = 1

βiCITt-i +
q

Σ
j = 0

γjXt-j +δt
    其中，Xt-j是滞后 j 期的外生变量向量（包
括 AS， EX和 ET）。根据一般 ADL模型 中各解

释变量系数 的 t 检验结果 ，逐步剔 除不显 著变

量 ，得到简单模型的估计结果如表 3 所示。

表 3 简 单 模 型 估 计 结 果

    从 表 3 中 可 以 看 到 ，经 过 简 化 的 自 回 归 分

布滞后模型整体拟合效果较好 ，调整后的 R2到

达了0. 770912，说 明当期 的美 国外商投 资额 ，

有 77 . 09% 是 由前 期 美 国 外 商 投 资 额 以 及 当 期

出口退税政府政策所决定的。模型的 F 检验也

是通过的 ，说明当期美 国外商投资额与滞后一

期美国外商投资额及 当期 出口退税之间的线性

回 归 是 显 著 的 。DW检 验 的 通 过 说 明 随 机 扰 动

项 不 存 在 自相 关 。各 解 释 变 量 的 回 归 系 数 也 都

通 过 了 t 检 验 。 因 此 ，美 国 外 商 投 资 额 显 著 地



受到滞后一期 的美 国外商投资额 的影响 ，影 响

系数达到 了 0. 69。这就 间接证 明了沉没成本

对中国加工环节国际转移的滞后性影响是显著

的 ，即沉没成本导致跨 国公 司惯性依存 于中国

加 工 环 节 。

六 、结  语

    由此 可 见 ，在 研 究 中 国 加 工 环 节 国 际 转 移

的问题上 ，并不像新古典理性选择那样不考虑

沉没成本 ，而是有其存在 的合理性。本文借鉴

Baldwin 和 Krugman 的单厂商模型 ，并将其从汇

率波动引申到加工环境波动下 的情形 ，证 明了

沉没成本通过影响跨 国公 司决策 ，进 而导致跨

国公司对加工环节具有依存惯性 的正确观点。

实证检验方面 ，我们以美国外商投资为例 ，其结

果证 明了中国加工环节 的 国际转移具有滞后

性 ，且 沉 没 成 本 对 中 国 加 工 环 节 国 际 转 移 滞 后

的影响是显著的。另外 ，中国国土面积辽阔 ，跨

国公司加工环节从东部沿海向西部内陆地 区转

移也同样受到沉没成本 的影响 ，具有一定 的滞

后性 ，而这种滞后效应要小于其 国际转移滞后

效应 ，有待进一步深入探讨分析。

    在我国劳动力成本不断提高 ，汇率逐渐上

升的情况下 ，一旦认识到沉没成本导致跨 国公

司 对 我 国加 工 环 节 惯 性 依 存 ，就 不 难 理 解 我 国

加工贸易不但没有发生国际转移而且持续增长

的现象 ，进而有助于理解加工制造环节 国际转

移的内在机理和发展趋势 ，为我 国加工制造业

的未来发展方 向提供理论指导 ，有利于我 国加

强加工贸易的政策调整效果 ，对未来我 国加工

贸易的发展具有重大的现实经济意义。

注 释 ：

    ① 外 生 变 量 指 的 是 一 国 劳 动 力 成 本 、运 输 成 本 、汇

率 变 动 成 本 、税 收 政 策 、政 治 局 势 等 ，其 变 动 对 加 工 环 节 的

国 际转 移 产 生 影 响 的 因素 。

    ② 这 里 的 加 工 环 境 ，是 指 对 跨 国公 司加 工 环 节 的 国

际转 移 决 策 产 生 影 响 的综 合 变 量 ，是 各 种 外 生 变 量（劳 动

力 成 本 、运 输 成 本 、汇 率 变 动 成 本 、税 收 政 策 、政 治 局 势 等 ）

的综 合 结 果 。

    ③ 投 放 激 励 强 度 指 的 是 ，对 于 某 国 加 工 环 境 ，跨 国

公 司 将 加 工 环 节 投 入 该 国 的 意 愿 强 度 ，文 章 用 Dt 表 示 。

例 如 ：劳 动 力 成 本 的 降 低 将 激 励 跨 国公 司 更 愿 意 将 加 工 环

节 放 入 该 国 ，因 为 成 本 的 降 低 可 使 公 司利 润 提 高 。

    ④ 我 们 假 定 跨 国公 司 同质 ，即对 加 工 环 境 波 动 的反

应 是 一 致 的 ，因此 对 于 多 个 跨 国 公 司 ，只 能 增 加 分 析 的 复

杂 度 ，而 不 会 改 变 基 本 结 论 。

    ⑤  退 出 临 界 水 平 是 指 跨 国 公 司 将 加 工 环 节 退 出 B

国市 场 与 继 续 留在 B 国市 场 无 差 异 时 ，所 要 求 的投 放 激 励

强 度 水 平 。

    ⑥  投 入 临 界 水 平 是 指 跨 国 公 司 将 加 工 环 节 投 入 B

国市 场 与 不 投 入 B 国市 场 无 差 异 时 ，所 要 求 的投 放 激 励 强

度 水 平 。

    ⑦  对 于 B 国 而 言 ，加 工 环 境 产 生 的投 放 激 励 强 度 在

形 态 上 表 现 为 先 上 升 后 下 降 ，以 中 国 为例 ：起 初 ，基 础 设 施

不 完 善 ，消 费 能 力 差 等 因 素 使 得 加 工 市 场 的投 放 激 励 强 度

处 于 较 低 水 平 ，随 着 中 国 加 入 WTO，基 础 设 施 的 不 断 完

善 ，中 国加 工 环 境 得 到 改 善 ，其 投 放 激 励 强 度 上 升 ，到 达 最

高 点 后 ，由 于 劳 动 力 成 本 ，汇 率 等 外 生 变 量 的 恶 化 ，其 加 工

环 境 产 生 的投 放 激 励 强 度 又表 现 出下 降 的形 态 。

   ⑧  D1 ＞ D＞D0的证明过程：设不考虑沉没成本下，

投 入 激 励 强 度 的 临 界 水 平 为 D，则（4 ） +（5）便 可 以 得 到 ：

2Y（D）= M+ N+2δV0 - 2δV1 = Y（D0） + Y（D1 ），D0、D1
分 别 为 考 虑 沉 没 成 本 下 ，投 入 激 励 强 度 的退 出 临 界 水 平 和

投入临界水平 ，因为 Y（D1） ＞ Y（D0），于是可以得到 Y
（D1 ）  ＞ Y（D） = Y（D0）/2 + Y（D1 ）/2 ＞Y（D0），且 Y 是

Dt 的递 增 函数 ，所 以有 D1 ＞ D＞D0。

    ⑨ 美国外商投资额在中国利用外商投资额中占优

势 地 位 ，故 选 美 国外 商 投 资 额 进 行 实 证 检 验 ，另 外 ，我 们 也

通 过 对 日本 、欧 盟 的 外 商 投 资 总 量 进 行 实 证 检 验 ，得 到 相

同 的结 果 ：即沉 没 成 本 使 中 国加 工 环 节 的 国际 转 移 具 有 滞

后性 。
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Sunk Cost and the Lag of  China ' s Processing Chain 
               in  In ter na t iona l Tr a ns f er  

XU J un  ZHAI Zhen 

Abstract : Multinational corporations pay a certain cost of entry to enter the international market. These 
costs are often sunk. Neoclassical economics does not consider sunk cost in decision -making， but in the 
real economy， sunk cost continues to affect business decision significantly， especially strategic shift. In re-

cent years， with the rise of China ' s labor cost and exchange rate， the international transfer of China ' s pro-

cessing part has aroused widespread concern of scholars both at home and abroad. On the basis of the con-

cept of sunk cost，this article uses modeling and empirical analysis to show that the existance of sunk cost 
is the reason why the multinational corporations ' decision does not make a timely response to exogenous 
volatility， and the sunk cost finally leads to the lag of China ' s processing chain in international transfer.
This artical also explains the reason why China ' s trade processing continues to grow.

Key words : sunk cost ； the lag； locking effect； single - vendor model ； multinational corporations 
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