
计证据。于数据采集方式。数据采集可以通过财务软件的数据

接口，将要获取的电子账簿数据转化为耘曾糟藻造表格文档，或转

化为适合审计软件分析的表格。盂数据采集说明。在完成数据

采集后，要对本次采集的内容、方法以及获得的数据进行文字

记录，并以文档的形式予以保存。

（圆）数据验证。为排除被审计单位有意隐瞒、修改部分数

据的可能性，审计人员应检查数据在采集过程中是否发生遗

漏，是否为审计范围的电子数据，是否是结账后的数据，并从

核对借贷是否平衡、凭证是否断重号等方面来检查其是否与

相配套的纸质账册和报表一致。

（猿）证据整理。一方面，对不具备将纸质审计证据转换为

电子审计证据条件的，可把取得的纸质审计证据原件作为电

子审计证据的附件，通过填写审计证据索引号，将电子审计日

记、审计底稿与纸质审计证据原件进行关联。另一方面，审计

人员对被审计单位提供的电子数据进行汇总、分析、综合及测

试所获得的审计证据，必须在审计工作底稿中说明汇总、分

析、综合及测试的过程和方法，以便于实施审计复核。

（源）证据修改。必须明确规定什么级别的审计人员才有权

对证据进行修改，并对所做出的修改进行记录，以备查。

（缘）证据复核。淤复核电子数据来源，以确保其来源真实、

可靠；于复核电子审计证据的收集是否合法合规；盂复核其相

关性；榆复核电子审计证据内容是否真实，有无删减、拼凑、伪

造、篡改等，对于内容前后不一致或者不符合情理的电子审

计证据，应该予以谨慎对待；虞结合其他证据进行复核判断。

三、提高电子账簿审计证据质量

员援 规范审计流程，推行书面的数据采集说明制度。要求

采集审计证据时必须填写数据采集说明书，内容包括：淤被采

集单位名称；于数据采集范围和具体内容；盂数据输出格式；

榆数据传递方式；虞时限要求；愚双方责任。

2援 加强审计管理，实行电子数据保存使用责任制度。淤在

审计实施中，应详细记录数据使用情况，由使用者签名并存档

备查，对安全性高的电子数据，应根据审计分工设置审计人员

使用权限；于审计结束后，对今后有利用价值的电子数据和电

子审计证据应妥善保管，并存储归档，严格管理，以便查询，没

有必要存储归档的电子数据应及时销毁，并设专人监督，以

防泄密；盂为保障电子数据的安全，应尽量减少网上传输。

3援 强化质量控制，建立计算机审计程序代码复核制度。

今后审计人员将更多地依据审计目标进行现场编程，对原始

数据进行加工处理，比较分析后得出审计结果。如果现场编程

得出的数据无法进行手工验证，或现场编程得出的数据与被

审计单位的财务数据不一致，被审计单位就会对审计结果提

出疑问。因此，应尽快建立计算机程序代码复制制度，由审计

组长或计算机审计程序复核部门对审计人员的审计模型、过

程进行复核，以确保程序编制科学合理，审计数据可靠无误。
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传统财务管理理论认为，沉淀成本与投资决策无关。笔者

认为，从产业组织角度考虑，沉淀成本构成了企业投资的障

碍。沉淀成本与投资决策无关是相对于短期、间断性的投资决

策而言，从长期、连续的投资决策来看，资产的沉淀或沉淀成

本的发生是过去投资决策失误的结果或累积，是企业资产效

率的损失。在决策时考虑资产专用性和沉淀成本的影响，有助

于投资者做出合理的投资决策。

一、投资与沉淀成本

员援 投资的特征。现代投资具有两个显著特征：一是投资

的不确定性；二是投资的不可逆转性。现代投资者进行投资决

策时，投资者获得信息的不完全性、投资者的有限理性以及面

临未来各种外在和内在要素发生变化的可能性，导致了投资

的不确定性。同时，根据经济学原理，在完全竞争市场中，生产

同质产品的投资者（或者说厂商）可以自由地在市场中进出。

这里隐含着这样一个前提：投资者进出没有障碍。但这是一种

理想状态，现实是投资者必须面临各种各样的进出障碍，其中

非常重要的就是投资的不可逆转性。

圆援 沉淀成本。根据经济合作与发展组织欧洲转型经济合

作中心的定义，沉淀成本是那些一旦投入并承诺了专门用途

后就不能收回的成本。沉淀成本产生的原因在于某些经济活

沉淀成本与投资决策分析

武 汉 理 工 大 学 管 理 学 院 叶建木渊 博 士 冤 武 汉 烽 火 通 讯 科 技 股 份 有 限 公 司 黄 莺

【摘要】本文探讨了现代投资的特征及沉淀成本的含义，分析了沉淀成本的决定因素是资产的专用性，无论从产业组

织角度还是从资产的专用性角度研究，沉淀成本都直接影响企业的投资决策。

【关键词】沉淀成本 投资决策 资产专用性



动需要专用性资产，这部分资产几乎不能挪作他用。沉淀成本

一定是固定成本，但是并不是所有的固定成本都是沉淀成本。

泰勒尔在《产业组织理论》中提出，固定成本与沉淀成本的

差别是程度问题，而非本质问题。固定成本只在短期内是沉

淀的；沉淀成本是在一个较长的时间内能够创造收益流，却

永远不能收回的那些投资成本。如果一个企业租用一台机器

一个月，或者企业在购入这台机器一个月后将它卖掉，而不发

生资本损失，这台机器便归入固定成本；如果这台机器购入

后，企业无法将其脱手，它便是一项沉淀成本。德姆塞茨指出，

正是沉淀成本构成了进入障碍，从而使投资者在进行决策时

处于两难境地。

二、资产的专用性引发沉淀成本

根据威廉姆森的定义，资产的专用性是对已经投入生产

过程的资产进行再配置的难易程度。国内有学者认为，对任何

一个经济系统而言，专业化程度越高，生产的目的性越强，生

产要素及其构成的基本经济单位的资产专用性就会越强。随

着现代企业资产专用化程度的提高，资产挪作他用的难度将

逐渐加大。即使能挪作他用，也必然引起损失，从而引发沉淀

成本。

员援 实物资产的专用性。例如投资者投资兴建一个铸造

厂，必然需要购置炉子、航吊、大功率电炉等固定资产。如果经

营一段时间后发现市场不理想，国家对环保的要求也越来越

高、越来越严，于是考虑放弃，但由于资产的专用性已经引发

了沉淀成本，这就构成了退出障碍。这是由实物资产的专用性

引发的沉淀成本。

圆援 人力资本的专用性。人力资本的专用性是与职业的专

门化联系在一起的。从信息学的角度来讲，随着生产力的发

展，社会劳动分工会使不同行业的劳动者或消费者之间产生

巨大的行业信息差别。同时，职业专门化产生的信息差别也严

重地导致了信息的非对称性。显然，社会分工越明确，专业化

程度越高，在每个领域或行业中专业人员与非专业人员之间

的差别也就越大。信息非对称性程度越高，人力资本专用性就

会越强，一旦投资者在投资决策实施后改向，势必引发沉淀

成本。

资产专用性的实质是一种“套住”效应。可以这么说，由于

社会分工的不断细化，市场竞争的日益激烈，投资者一旦做出

投资决策，其投入即被“套住”，而解套的惟一途径就是投资决

策正确，能尽快收回投资，获取收益。

三、沉淀成本对投资决策的影响

员援 产业组织角度：影响投资者进入。我国学者杨蕙馨在

《企业的进入退出与产业组织政策———以汽车制造业和耐用

消费品制造业为例》中，运用两阶段博弈模型（如下图）对同质

产品市场下沉淀成本对投资决策（企业的进入）的影响进行了

分析。

杨蕙馨认为，如果所有厂商生产的都是无差异产品，投资

进入时产生的无法收回的固定成本就构成沉淀成本。在第一

阶段，每一个潜在进入者选择是否进入；在第二阶段，进入者

就各自产品的价格做出决策。在这种两阶段博弈模型中，进入

决策或者说投资决策取决于进入时的固定创立成本（即沉淀

成本）和第二阶段价格竞争的强度之间的相互影响和作用。

换句话说，投资者在进行投资决策时，沉淀成本越低，则投资

者选择投资的可能性就越大。

圆援 资产专用性角度：影响投资决策。在实际投资时考虑

资产专用性（沉淀成本）将对投资决策产生较大影响。例如，制

造一种马达可以采用 粤、月两种生产线，初始投资皆为 圆源万

元，寿命周期为 猿年。粤生产线采用专用设备，若第一年市场

情况不错，可得现金流量 圆园援愿万元；若第一年市场情况不好，

可得现金流量 缘援圆万元。后两年若市场情况好，现金流量则在

前一年的基础上翻倍；若市场情况不理想，现金流量减半。月

生产线采用通用设备，第一年若市场情况不错，可得现金流量

圆园万元；若市场情况不理想，可得现金流量 缘万元。后两年情

况与 粤生产线相同。现第一年市场情况出现好和差的概率各

为 缘园豫，若第一年市场情况不错，后两年出现好的概率为

愿园豫，差的概率为 圆园豫；若第一年市场情况不理想，则以后出

现好和差的概率分别为 圆园豫和 愿园豫。此例若用传统的投资决

策方法（净现值法，利率为 圆园豫），则：晕孕灾（粤）越员愿援怨员（万元），

晕孕灾（月）越员苑援圆远（万元）。很显然，应选择 粤生产线。

投资具有不确定性，如果市场持续萧条，考虑资产的专用

性，一年后 月生产线可以出卖或转作他用，但 粤生产线只能

沉淀，投资决策就会发生变化。从期权的角度分析，一年后 月

生产线出卖相当于一个卖权（计算过程略）：约定价格为 远万

元，期限为 员年，标的物当前价格为 源员援圆远万元，到期可能上

升到 远愿援源苑万元，也可能降到 缘援缘远万元。按照二项树模型求解

（如下图，利率为 员园豫），卖权价格为 猿援源愿万元。如果考虑以上

因素，月生产线的净现值 晕孕灾（月）越员苑援圆远垣猿援源愿越圆园援苑源（万元），

从而应选 月生产线。

猿援 长期连续决策角度：资产沉淀成本的累积是一种资产

效率的损失。从动态连续的角度来看，如果投资者在进行投资

决策时忽视资产的专用性，那么一个企业或公司的沉淀成本就

会有一个累积过程，本期的沉淀成本可以说是上一次投资决策

失误的结果。换句话说，如果没有以前的投资决策失误或投资

不当，就不可能产生资产的沉淀，也就不存在沉淀成本。从长

期来看，随着企业的资产不断沉淀，资产效率就会不断降低。
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