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最佳现金持有量是指既满足企业资金流动所需又不影响

企业发展速度的现金持有量。在激烈的市场竞争中，现金流主

宰着一个企业的命运。现金短缺或不足会造成生产经营中断、

无法偿还到期债务，从而加剧企业风险。较多的现金闲置，则

会造成资源浪费，降低现金使用效率，从而降低企业的盈利能

力，因此企业保持最佳现金持有量非常有必要。本文以某施工

企业为例，说明如何确定企业最佳现金持有量。

一、测算现金库存底限

要确定一个企业理想的现金持有量，首先应该确定现金

库存的最低值，即现金库存底限或现金库存的警戒线。确定这

一底限后，再通过一定方法计算出理想的现金持有量。确定现

金库存的底限在现金流量预算的编制中也十分重要，是财务

管理工作中极为重要的一环。准确的现金流量预算可以为企

业的现金管理提供预警信号，使经营者能及早采取措施。滚动

式现金流量预测配合现金收支日报表及每周现金收支预估

表，即可以构成一个较为完整的短期财务预警系统，使企业经

营者及财务管理人员能尽早得知潜在的现金缺口而采取相应

的措施。测算现金库存底限可以通过两种方法完成，即经验法

和统计法。

1. 经验法。经验法是现金工作的具体经办人———出纳在

长期的实际工作中总结出来的，其最大的优点是使用起来比

较方便，没有大量复杂的计算工作。但是其缺点与其优点一样

明显，就是这完全是一种印象，并不是科学计算出来的，故其

可信度比较低。本文以某施工企业为研究对象，其最低日现金

持有量的经验数据是多少呢？

通过向某施工企业的几个出纳进行调查，得到最低日现

金持有量的经验数据是：通常，企业日现金持有量为 60万元
左右就能够满足大部分的日常开支了。在对该企业 2007年 1
月 1日至 2008年 12月 31日共 638个工作日现金支出的资
料进行分析的基础上，可以发现其中现金持有量小于 60万元
的工作日为 531天，占到总工作日的 83.23%。这说明 60万元
的日现金持有量的确可以满足企业绝大多数工作日的日常开

支需要。但是我们也发现，虽然 60万元的经验数据可以作为

企业日常开支的现金库存底限，但从下文的统计分析中可以

看出，这个现金库存底限的经验数据并不是最恰当的。

2. 统计法。将 638个工作日的现金支出净流量资料进行
统计分析可以发现，日现金开支在 45万元以内的工作日为
469天，占到总工作日的 73.51%，也就是说日现金持有量 45
万元就可以满足企业绝大多数工作日的日常开支需要。而将

日现金持有量确定为 60万元，比 45万元多了 15万元，多出
了 33%，但实际的覆盖范围并没有扩大多少。另外，从边际效
用来讲，对于确定日现金库存底限而言，从日现金持有量 45
万元起，每增加 5万元其边际效用就下降一定幅度。所以从统
计分析来看，日现金持有量 45万元可以作为统计出来的最低
日现金持有量。

3. 两种方法的权衡。到底是使用经验法还是统计法，还
需要对两种方法进行权衡。经验数据是出纳多年来在实际工

作中形成的一个粗略的印象数，实践性较强；统计数据是对大

量真实资料进行分析后得到的，能够反映大多数工作日的开

支情况，具有一定的科学性。因为统计分析数据相对而言科学

性更高，而经验数据相对而言比较粗略，所以从数学理论上来

说，统计数据更具有说服力。不过，D. Mullins 和 R. Hamonoff
研究指出，“在将计算结果与几个企业的实际现金余额进行比

较时，Miller-Orr模型（最佳现金余额模型）的结论更具准确
性。但是，简单的经验法也将发挥和该模型同样有效的作用”。

所以笔者认为，在估算该企业现金库存底限时应该偏重于使

用统计法，兼顾经验法。

另外，考虑到该企业所处的行业及企业实际情况，笔者认

为目前企业应该执行较为宽松的现金政策，其原因如下：淤外
部经济环境的限制。目前我国的建筑市场竞争激烈，为争取到

施工项目，施工单位不得不首先垫付资金，待工程完工后再行

结算。同时，施工企业中标后，需预先支付一定比例的投标保

函押金，而且这笔资金占用时间较长，一般要等工程竣工验收

一年后才能收回。另外，建设单位还要按工程总价的 5% 耀 10豫
扣除质量保证金。这类企业资金占用量较大，要求企业必须预

留相对充足的日常现金。于由施工企业的性质决定。施工企业
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【摘要】在激烈的市场竞争中，企业保持最佳现金持有量非常有必要。本文以某施工企业为研究对象，通过统计法和经

验法的综合运用，首先计算出现金库存底限，然后运用相关模型对最佳现金持有量进行测算，同时使用现金增加趋势系数

来调整最佳现金持有量，以利于企业管理。
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的工程点通常远离市区，且经常多个项目同时开工，倘若资金

使用的计划性差，需应急支付现金的情况时有发生，为防止经

常出现资金缺口，必须预备相对充足的现金。

基于上述考虑，笔者认为估算该企业的现金库存底限时，

应该将利用统计法得到的库存底限适当放宽。估算公式如下

所示：

现金库存底限 L=统计法库存底限+调整数=45+5=50
（万元）

根据上述公式可以得出，该企业现金库存底限的估计值

为 50万元。
二、最佳现金持有量的确定

1. 最佳现金持有量估算公式主要参数的确定。上文已经
估算出现金库存底限数据，现在可以确定最佳现金持有量估

算公式的其他参数了。经过进一步分析可以得到其他三个参

数的值：

（1）日现金流量的标准差。经过对 2007 年 1 月 1 日至
2008年 12月 31日 638个工作日的日现金净流量的分析，可
以得到日现金流量的标准差为 236 437.41。
（2）储备现金的机会成本。在考虑储备现金的机会成本

时，选取的参照物是平均收益率为 3.73%的三年期国债债券。
（3）交易成本。企业可以在开户银行柜台买卖国债，开户费

用不超过 50元（仅开户时支付），在银行柜台上买卖国债的手
续费为零，交易时交易员往返车费、电话费或其他费用不超过

50元。上述费用分摊到每一次交易上，每次交易国债的交易
成本不超过 60元，为计算方便，以 60元作为每次交易的交易
成本。

获得以上三个参数的值后，就可以计算最佳现金持有量、

现金余额控制上限及日平均现金余额。

2. 最佳现金持有量的测算。
（1）最佳现金持有量 R。
最佳现金持有量 R= 3b滓2/4i+L
其中：R为最佳现金持有量；b为每次交易的交易成本；

滓为日现金流量的标准差；i为储备现金的机会成本，即日利
率为0.010 36%；L为现金库存底限。

R= 3伊60伊236 437.412/（4伊0.010 36%）+500 000=634 409
（元）

（2）现金余额控制上限 H。
现金余额控制上限 H=3R-2L
H越3伊634 409原2伊500 000越903 227（元）
（3）日平均现金余额 ACB。
日平均现金余额 ACB=（4R-L）/3
ACB=（4伊634 409原500 000）/3=679 212（元）
三、最佳现金持有量的调整

使用上文所述方法计算出来的最佳现金持有量是基于

2007 耀 2008年的历史数据得到的，并且得到的数字是一个静
态值，而企业却是在不断发展变化的，其经营情况也不会一成

不变，而是处于动态变化中的。所以为了使静态的数字能够适

应公司动态的发展情况，还有必要每年对已经测算出来的最

佳现金持有量进行调整。调整方法说明如下：对于 2010年最
佳现金持有量的确定，需先计算出 2010年的现金增加趋势系
数，然后用该系数乘以最佳现金持有量测算值，这样就可以得

到调整后的最佳现金持有量。

不论是从产值上看，还是从现金收入与支出方面看，该企

业 2007 年、2008 年和 2009 年三年的发展趋势都极为相似
（如下表所示），所以可以用 2007耀 2009年的现金增加趋势来
代替 2010年的现金增加趋势。

2010年现金增加趋势系数计算公式如下：
（14.43%+12.72%）衣2抑13.58%
最佳现金持有量的调整过程是：将现金增加趋势系数作

为确定理想现金持有量的调整系数乘以前文计算出来的最佳

现金持有量 634 409元，就可以得到调整后的最佳现金持有
量，其公式如下：

调整后最佳现金持有量 R'=调整前最佳现金持有量伊
（1+现金增加趋势系数）

R'越634 409伊（1+13.58%）越720 562（元）
使用现金增加趋势系数来调整最佳现金持有量，从而使

静态的数字可以适应动态的公司发展，最终确定的现金持有

量也更符合企业实际生产经营情况的需要。因为随着工程量

的不断增加，企业产值大幅上升，各种开支也随之增长，日现

金收入和支出也必然会相应增加，而最佳现金持有量应该与

现金收支保持动态平衡，因此最佳现金持有量也会相应发生

变化。
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某施工企业2007 耀 2009年现金流量变动表
项 目

年度总产值渊元冤
同期变动比率

现金及现金等价物
净增加额渊元冤
同期变动比率

2009年
873 765 496

30.69%

18 685 091

14.43%

2008年
668 591 337

29.12%

16 328 565

12.72%

2007年
51 7794 527

14 485 724
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