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第二节 现金管理

一、持有现金的动机

持有现金的三个动机

交易性需求 为了维持日常周转及正常商业活动所需持有的现金额

预防性需求
企业需要维持一定量的现金，以应付突发事件。 企业需掌握的现金额取决于：企业愿冒现金

短缺风险的程度；企业预测现金收支可靠的程度；企业临时融资的能力

投机性需求
企业持有一定量的现金以抓住突然出现的获利机会。这种机会大都是一闪即逝的，企业若没有

用于投机的现金，就会错过这一机会

【提示】企业的现金持有量一般小于三种需求下的现金持有量之和，因为为某一需求持有的现金可以用于满足其他需

求

【例题·多选题】下列各项中，决定预防性现金需求数额的因素有（ ）。

A.企业临时融资的能力

B.企业预测现金收支的可靠性

C.金融市场上的投资机会

D.企业愿意承担短缺风险的程度

【正确答案】ABD

【答案解析】企业需掌握的现金额取决于：（1）企业愿冒现金短缺风险的程度；（2）企业预测现金收支可靠的程度；

（3）企业临时融资的能力。

【例题•判断题】企业之所以持有一定数量的现金，主要是出于三个方面的动机：交易动机、预防动机和投资动机。（ ）

【正确答案】×

【答案解析】企业持有现金是由于三种需求：交易性需求、预防性需求和投机性需求。

二、目标现金余额的确定

（一）成本模型

1.思路：最优的现金持有量是使得现金持有成本最小化的持有量。

成本模型的公式：最佳现金持有量＝min（管理成本＋机会成本＋短缺成本）

2.各种成本定义及与现金持有量的关系

成本类别 含 义 与现金持有量的关系

机会成本 持有一定现金余额而丧失的再投资收益 正相关

管理成本 持有一定数量的现金而发生的管理费用 一般认为是固定成本

短缺成本
现金持有量不足而又无法及时通过有价证券变现加以补充所给

企业造成的损失
负相关



【例题】某企业有四种现金持有方案，它们各自的平均持有量、管理成本、短缺成本如下表所示。假设现金的机会成

本率为 12%。要求确定现金最佳持有量。

现金持有方案 单位：元

方案项目 甲 乙 丙 丁

现金平均持有量 25 000 50 000 75 000 100 000

机会成本 3 000 6 000 9 000 12 000

管理成本 20 000 20 000 20 000 20 000

短缺成本 12 000 6 750 2 500 0

合计 3500 32750 31500 32000

将以上各方案的总成本加以比较可知，丙方案的总成本最低，故 75000 元是该企业的最佳现金持有量。

【例题•多选题】运用成本模型确定企业最佳现金持有量时，现金持有量与持有成本之间的关系表现为（ ）。

A.现金持有量越小，总成本越大

B.现金持有量越大，机会成本越大

C.现金持有量越小，短缺成本越大

D.现金持有量越大，管理总成本越大

【正确答案】BC

【答案解析】现金持有量越大，机会成本越大，短缺成本越小

（二）存货模型

思路：交易成本和机会成本之和最小的每次现金转换量，就是最佳现金持有量。

总成本=机会成本+交易成本=C/2×K+T/C×F

其中：

C：现金的平均占用额

K：现金的机会成本率

T：现金的年需求

F：每次转换成本

T/C：现金转换次数

【例题】每年需要使用现金 100 万元，每次转换量为 10 万元，每次转换的成本为 0.02 万元，资金成本率为 5% ，机会

成本和交易成本为多少？

【正确答案】机会成本=10/2×5%=0.25（万元）

交易成本=100/10×0.02=0.2（万元）



C*应当满足：机会成本=交易成本，

（C*/2）×K=（T/C*）×F，可知：

C∗ =
2TF
K

【例题】某企业每月现金需求总量为 5200000 元，每次现金转换的成本为 1000 元，持有现金的机会成本率约为 10%，

则该企业的最佳现金持有量可以计算如下：

C∗ = 2TF
K
=

2×5200000×1000
10%

=322 490（元）

该企业最佳现金持有量为 322490 元，持有超过 322490 元则会降低现金的投资收益率，低于 322490 元则会加大企业正

常现金支付的风险。

【例题•单选题】某公司根据现金持有量的存货模式确定的最佳现金持有量为 100000 元，有价证券的年利率为 10%。在

最佳现金持有量下，该公司与现金持有量相关的现金使用的相关总成本为（ ）元。

A.5000

B.10000

C.15000

D.20000

【正确答案】 B

【答案解析】现金持有量的存货模型下，与现金持有量相关的现金使用总成本＝交易成本＋机会成本，达到最佳现金

持有量时，机会成本＝交易成本，即与现金持有量相关的现金使用总成本＝2×机会成本，本题中，持有现金的机会成

本率为 10%，最佳现金持有量下，持有现金的机会成本＝（100000／2）×10%＝5000（元），与现金持有量相关的现金

使用总成本＝2×5000＝10000（元）。

【例题·计算分析题】乙公司使用存货模型确定最佳现金持有量。根据有关资料分析，2015 年该公司全年现金需求量

为 8100 万元，每次现金转换的成本为 0.2 万元，持有现金的机会成本率为 10%。

要求：

（1）计算最佳现金持有量。

（2）计算最佳现金持有量下的现金转换次数。

（3）计算最佳现金持有量下的现金交易成本。

（4）计算最佳现金持有量下持有现金的机会成本。

（5）计算最佳现金持有量下的相关总成本。

【正确答案】

（1）2015 年该公司全年现金需求量为 8100 万元，每次现金转换的成本为 0.2 万元，持有现金的机会成本率为 10%。

最佳现金持有量＝（2×8100×0.2/10%）1/2＝180（万元）

（2）2015 年该公司全年现金需求量为 8100 万元，最佳现金持有量 180 万元。

最佳现金持有量下的现金转换次数＝8100/180＝45（次）



（3）每次现金转换的成本为 0.2 万元。最佳现金持有量下的现金转换次数 45（次）

最佳现金持有量下的现金交易成本＝45×0.2＝9（万元）

（4）最佳现金持有量 180 万元。持有现金的机会成本率为 10%。

最佳现金持有量下持有现金的机会成本＝（180/2）×10%＝9（万元）

（5）最佳现金持有量下的相关总成本＝9＋9＝18（万元）

也可以按照公式计算，最佳现金持有量下的相关总成本＝（2×8100×0.2×10%）1/2＝18（万元）

（三）随机模型（米勒－奥尔模型）

随机模型思路：企业可以根据历史经验和现实需要，测算出一个现金持有量的控制范围，制定出现金持有量的上限和

下限，将现金量控制在上下限之内。当现金量达到控制上限（H）时，用现金购入有价证券，使现金持有量下降到（R）。

当现金量降到控制下限（L）时，则抛售有价证券换回现金，使现金持有量回升到（R）。若现金量在控制的上下限之

内，便不必进行现金与有价证券的转换，保持它们各自的现有存量。

计算公式：R=
3 3�×�2

4�
+L

H=3R-2L

【提示】适用对象：现金流入、流出不稳定情况下确定现金最佳持有量。所有企业都适用，计算出来的现金持有量比

较保守。

【例题】设某公司现金部经理决定 L值应为 10000 元，估计公司现金流量标准差δ为 1000 元，持有现金的年机会成本

为 14%，换算为 i值是 0.00039，b＝150 元。根据该模型，可求得：

H＝3×16 607－2×10000＝29 821（元）

该公司目标现金余额为 16607 元。若现金持有额达到 29821 元，则买进 13214 元的证券；若现金持有额降至 10000 元，

则卖出 6607 元的证券。H＝3×16 607－2×10000＝29 821（元）

【例题•单选题】下列成本中，属于确定目标现金余额的成本模型和随机模型都需要考虑的是（ ）。

A.机会成本

B.管理成本

C.短缺成本

D.转换成本

【正确答案】A

【答案解析】在成本模型下，需要考虑的成本包括机会成本、管理成本和短缺成本；根据随机模型的计算公式可知，

随机模型需要考虑的成本包括转换成本和机会成本。所以本题的答案为选项 A。



【单选题】某上市公司利用随机模型确定最佳现金持有量，已知现金余额下限为 200 万元，目标现金余额为 360 万元，

则现金余额上限为（ ）万元。

A.480

B.560

C.960

D.680

【正确答案】D

【答案解析】H＝3R－2L＝3×360－2×200＝680（万元）


