
本文运用相关模型对某高校的一个分校区的最佳现金持

有量进行了测算。文中所指的现金包括现金和银行存款；分析

模型主要借鉴理想状态下的存货模型与随机状态下的常态模

型（米欧模型）。这里的“理想状态”是指某一组织的现金流动

在一定时期内均匀、稳定，其现金流量可以准确预测，短期有

价证券可以随时转换且其收益率和每次的转换成本是已知

的；“随机状态”是指高校现金流量是随机波动的，有价证券的

收益率已知但转换成本可能随转换量的大小而变动。

一、存货模型

存货模型也叫鲍曼模型，来源于存货的经济订货批量模

型。该模型将现金视为一种特殊的存货资源，各种组织作为一

种特殊的理性经济人应该着眼于现金的有关成本最低。该模

型只考虑机会成本和转换成本，通过权衡持有现金的机会成

本和将有价证券转换为现金的交易成本，寻求一个均衡现金

持有量，使得持有现金的总成本最低。该模型有如下假设：

淤现金收支在整个期间内是均匀分布的；于有价证券的投资

收益率是固定不变的；盂现金与有价证券之间每一次的转换

费用是固定的；榆现金和有价证券可以自由转换。

其中：N表示最佳现金持有量；E表示每次交易的固定费

用；S表示某期间现金需求总量；K表示有价证券的收益率。为

了规避风险，我们假设高校的闲置资金只投资于通知存款。由

于存款无交易费用，我们只考虑存款利率，如表1所示。

由于该模型假设全年的现金流量可测，在这里笔者假设

2008年的现金需求量比2007年增加5%，通过公式（1）可求得N

约为10万元。根据2007年的银行存款日记账可以看出，全年现

金收支很不均衡，表现在主要的现金收入即经费上是分次拨

入，其他收入的发生也没有规律，现金收入呈波浪形变动；支

出的波动相对较小，但除假期以外，每日的支出也在10万元以

上。因此，按存货模型计算出的现金持有量过小。

二、米欧模型

米欧模型以一定时期内的现金收支统计资料为基础，允

许日常现金流量根据一定的概率函数变化。在一定时期内，现

金需求量难以预测且收支不稳定，这时可以根据历史资料测

算出一个控制范围，即确定一个库存现金量的上下限。纵轴表

示现金持有量，横轴表示时间。下限L由模型的外部因素决定，

表示一定时期内所需的最小现金持有量；上限H超过下限3Z

个单位，表示一定时期内最大现金持有量；M为均衡点，表示

最佳现金持有量。当库存现金达到控制范围的上限H时，可将

数额相当于2Z的现金投资于有价证券，以减少现金持有量并

获取一定的收益；当库存现金达到控制下限L时，便要售出数

额相当于Z的有价证券，以满足对现金的需求。最终，持有的

现金会在不断的调整中趋向均衡点M。M=L+Z；H=L+3Z。

1. 闲置资金全部转为通知存款的情况。

表 2

期 限

1天

7天

加权平均利率

比 重

75%

25%

要

月 利 率

0.975译

1.425译

1.088译
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【摘要】现金是流动性最强的资产，也是收益性最弱的资产。本文运用相关模型对某高校最佳现金持有量进行测算，以

期为高校加强现金管理提供帮助。
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表 1 通知存款加权平均利率计算表

期 限
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25%

要

年 利 率

1.17%
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1.31%
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根据该分校区银行存款日余额数据计算得出加权的现金

月余额。根据加权的现金月余额计算出当年现金月余额的标

准差滓为3 080 000，则滓2为9 490 000 000 000。全年现金月余额

最低为149.6万元，约为150万元，故将L设定为150万元。将以

上两组数据代入公式（2）可得到Z为18.7万元，那么M=L+Z，

即均衡点M约为168万元，H约为206万元。最佳现金持有量的

区间为150万元至206万元。达到上限H时应将37.4万元的资金

转为通知存款，低于150万元则认为现金不足，应将通知存款

转为现金。由于米欧模型允许现金持有量在一定范围内波动，

加之该分校区资金收入波动性较大，因此按照该模型计算得

出的现金持有量不一定符合实际，在实际运行中可以根据需

要进行适当调整。

根据计算结果不难看出，存货模型的假设过于严格，实际

工作中很难满足。因此，笔者建议使用米欧模型计算最佳现金

持有量。另外，出于简化计算的目的，这里采用月标准差和月

利率，为了提高精确度还可以采用日标准差和日利率。

2. 闲置资金全部用于国债回购交易的情况。

国债由财政部发行，以国家信用作为担保，其安全性是不

容置疑的。同时，国债回购交易量非常大。据中国人民银行统

计，2006年全国银行间债券市场债券回购成交金额为

134 254.83亿元，2007年1 ~ 9月为168 217.74亿元，市场容量很

大，交易频繁。所以，高校将闲置资金全部用于国债回购交易

完全可以满足对资金安全性及流动性的需求。但供求关系的

变化会影响到利率水平，因此高校将闲置资金全部用于国债

回购交易将会面临利率风险。

按照中国人民银行的相关规定，国债回购交易期限分为1

天至1年共11个品种。因为1天、7天、14天的回购交易最为频

繁，因此选择这三个品种作为代表。这样，每月的交易次数分

别为22次、4次和2次。按照银行间债券市场国债回购交易费用

的相关规定，每笔回购交易成本为120元，则当月回购交易

成本共计3 360元,则E为3 360元。依据2007年中国人民银行

公布的全国银行间债券市场债券回购交易情况统计数据，以

投资的份额为权重计算有价证券的加权月利率。依表4，加权

平均年利率为2.41%，则月利率K=2.41%衣12=0.200 8%；滓仍

为3 080 000，滓2为9 490 000 000 000；L为149.6万元。将以上两

组数据代入公式（2）可得到Z为228.37万元，由M=L+Z可以计

算出M为377.97万元，即均衡点M约为378万元。高校现金持有

量的上限H约为835万元。最佳现金持有量的区间为150万元

至835万元，达到上限H部分时应将456.74万元的资金转为有

价证券，低于150万元则认为现金不足。

由于从事1天的回购交易成本太高，为了减少交易成本，

可以选择只从事7天及14天的回购交易，每月的交易次数变为

4次和2次，则E下降为720元，依表5可求出K为0.233 3%（2.80%

衣12）。同理可计算出Z为130万元，均衡点M为279.6万元，H为

539.6万元，则最佳现金持有量的区间为150万元至540万元。

达到上限H时应将260万元的资金转为有价证券，低于150万

元则认为现金不足。由于进行国债回购交易要交纳手续费，使

得Z值增大，故上述三种方式计算出的均衡点不同。

三、结论

上述模型将经济学中的厂商存货理论引入现金管理实践

中，为现金管理的研究提供了新思路，为现金管理工作的进一

步开展提供了数理支持。如果根据米欧模型的计算结果，将超

出部分转为通知存款，根据银行存款日记账的记录可以看出

该分校区现金持有量有9个月超过了206万元，那么就将超出

均衡点的现金转为通知存款，将存款期限定为1个月，那么全

年就可以获得约2.69万元的投资收益（2 472伊0.108 8%）。如果

将超出部分用于期限为1天、7天及14天的国债回购交易时，对

比实际数据可以看出该分校区现金持有量有2个月超出835万

元，那么就将超出均衡点的1 136万元现金转为国债，同样以1

个月为期，投资收益约为3.02万元（1 136伊0.265 8%）；如果只

从事7天及14天的回购交易，对比实际数据可以看出该分校区

现金持有量有3个月超出560万元，那么就将超出均衡点的

1 430万元现金投资于国债，同样以1个月为期，投资收益约为

3.8万元（1 430伊0.265 8%）。

对比以上三种方式可以发现，把闲置资金全部用于期限

为1天、7天和14天的国债回购交易时流动性好，收益性中等；

用于期限为7天和14天的国债回购交易时流动性中等，收益性

最好，但由于回购期限最短也得7天，因此现金预算必须尽可

能准确，以防止流动性风险。把闲置资金全部转为通知存款时

现金持有量最小，收益性最差，流动性很好。因此，笔者建议对

于现金预算比较准确的单位可以选择将闲置资金全部用于期

限为7天及14天的国债回购交易，为了规避利率风险也可以

将闲置资金转为通知存款。如果按日来计算最佳现金持有量

则可进一步降低现金持有量，获得更多的投资回报。
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期 限

利率渊年冤

1天

2.1%

7天

2.78%

14天

2.89%

1个月

3.19%

全国银行间债券市场
债券回购交易期限分类统计表（2007年 1~9月）

表 3

期 限

1天

7天

14天

加权平均利率

按权重计算的全国银行间债券市场
债券回购交易期限分类统计表 A（2007年1~9月）

金额（亿元）

168 217.74

109 954.99

24 524.23

—

比 重

55.57%

36.33%

8.1%

—

年利率

2.1%

2.78%

2.89%

2.41%

表 4

期 限

7天

14天

加权平均利率

按权重计算的全国银行间债券市场
债券回购交易期限分类统计表 B（2007年 1~9月）

金额（亿元）

109 954.99

24 524.23

—

比 重

81.76%

18.24%

—

年利率

2.78%

2.89%

2.80%

注院以上数据根据中国人民银行网站公布的数据计算遥

表 5


