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最佳现金持有量还有一个存货模式，它来源于存货的经

济采购批量，最早是由美国学者Willian J.Banmol于 1952年

提出，又称为 Banmol模式。笔者经过深入研究发现，该模式

可以运用于采购管理中，但把它照搬到最佳现金持有量的计

算中是行不通的。

一、证券投资要根据证券市场行情变化规律、防范证券市

场风险、获取投资收益决定，不能把它当成现金余缺的调节器

在存货模式下，企业往往一有现金结余就买入证券，当企

业需要现金时又可以随时转换为现金，从而把证券市场当成

银行，而把投资风险完全忘在脑后。凡炒过股票的人都知道，

当企业现金有结余时不一定是最佳买入时点。如果这时股价

高高在上，无论如何也不能买入，这时买入很可能被套。当企

业现金不足需要补充时，也不一定是最佳卖出时点。如果此时

股价跌到成本以下，卖出会给企业带来损失，要等股价涨到成

本以上再卖出。总之，证券的买卖要根据对证券价格变化的预

测、防范投资风险、获取投资收益决定，不能单纯根据调节现

金余缺的需要决定。Banmol及 Banmol模式盲目引进者却忽

略了这一点。

二、企业只能将生产经营不需要的多余现金用于投资证

券，因此确定最佳现金持有量时不能把买卖证券所需要的现

金算进去

企业持有现金有三个原因：一是为了满足维持生产经营

正常进行对现金的需求；二是应对突发事件需要保险现金储

备；三是在证券市场上投机。工商企业不是基金、证券公司，它

们的任务是进行生产经营，因此持有的现金要能保证前两种

需要，如果在此前提下还有多余的闲置现金，可以进行证券投

机；如果没有多余现金，就不应买卖证券。能满足前两种需要

的现金持有量就是最佳现金持有量，它的总成本低 ，同时短

缺风险也最小。要根据前两种需要计算最佳现金持有量，没必

要把买卖证券需要的现金考虑进去。比如，维持正常生产经营

需要 8万元现金，保险储备需要 2万元，那么最佳现金持有量

为 10万元。如果企业持有现金 15万元，它只能把多余的 5万

元用于证券投机；如果企业拥有 18万元，它能用于证券投机

的现金最多 8万元。如果企业持有的现金在 10万元及其以

下，就应不进行证券投机。不管企业实际持有的现金是 15万

元、18万元还是 10万元，最佳现金持有量都是 10万元，它是

不能用于炒股的。正如一个家庭不能把买菜米油面的钱拿去

炒股一样，一个企业是不能把维持正常生产经营所需要的现

金用于证券投机的，这是证券投资要遵循的起码原则，所以最

佳现金持有量的确定和证券投机没有关系。

三、转换成本不与转化次数成正比，与转换金额成正比而

不是成反比，因此不能套用类似订货成本的计算公式

转换成本（证券交易成本）的性质与订货成本的性质不

同，它并不与转换次数成正比，因此年转换成本不能用每次转

换成本乘以年转换次数求得。转换成本中绝大多数是印花税

和佣金。目前我国沪深两市的印花税、佣金都是按交易金额的

一定比率计征的（前者为 0.1%，后者一般为 0.2%，合计 0.3%），

而不是按交易次数计征的，与一年中交易次数的多少无关。例

如，如果全年现金需要量为 12万元，一年转换 1次，转换成本

为 360元（120 000伊1伊0.3%）；一年转换 12次，每次转换 1万

元，全年的转换成本也是 360元（10 000伊12伊0.3%）。沪市的过

户费是按成交股数计算的，每交易 1 000股过户费为 1元，也

不是按交易次数计收的。深市则不收过户费。宴细尚（2011）假

设每次交易成本（F）为 1 000元，然后用全年转换次数（T/C）

乘以 1 000计算全年交易总成本，是完全脱离实际的，计算结

果必然错误。支付给经纪人的手续费也不宜按交易次数计算，

那样的话他们会频繁地买卖，加大交易成本。应当按其给投资

者带来的收益的多少计酬。况且许多企业不委托经纪人，自己

直接到证券市场交易，不用花费这一手续费。证券交易成本属

于投资成本，不属于持有现金产生的成本，计算最佳现金持有

量时不应把它计算在内。

笔者建议存货模式的追随者亲自去买卖股票，或者到证

券交易所调查，用实际的印花税、佣金、过户费数字计算，不要

凭想当然计算交易成本。

存货模式所说的转换成本，只是卖出证券产生的成本，没

有把买进证券的成本计算在内，这也是一个较大的疏忽。从

照搬存货模式确定最佳现金持有量之错误

吴尚宗渊教授冤

渊郑州大学商学院 郑州 450001冤

【摘要】是否买卖证券要根据防范证券投资风险、获取证券投资收益决定，不能把现金余缺作为唯一的依据。本文认

为，转换（交易）成本主要取决于交易金额，和转换次数无关，所以交易成本不能按订货成本的公式计算，也不能照搬经济采

购批量的图像。
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2008年金融危机以来，我国只对卖出股票征收印花税，买进

股票不征收，这是暂时的，早晚要恢复。买入和卖出次数、金

额、间隔时间可能不相同，成本可能也不相同，如何将它们合

并计算？还有，买卖股票最小单位为 1手 100股。假设企业持

有的股票价格为 40元，如果企业需要 6 000元现金，卖 1手

差 2 000元，卖 2手多 2 000元，这个问题如何解决？可见，企

业转换的现金不见得和企业需要的现金完全相同，完全按照

企业现金需要量决定卖出股票的数量是不可能做到的。

四、存货模式适用的假定条件实际经济生活中不存在

存货模式假定当现金用完之后再出售证券补充，再用完

后再补充，如此循环往复。然而，实际经济生活中，无论是个

人、家庭，还是一个企业，都不能等到没有一分钱时才补充现

金，多少都有一些机动储备，不然就会耽误大事。当企业需要

现金时，主要是从银行提取现金，而不是靠卖股票过日子。银

行存款主要来源于销售收入、回收应收款、银行借款等。只有

在特殊情况下才需要卖出证券来补充。而存货模式把出售证

券当成是企业获取现金的唯一源泉，大大违背了实际。它在实

践中断然是行不通的，我国引进存货模式几十年以来，没有任

何一个企业真正实施过它。实践是检验真理的唯一标准，实践

中行不通的理论不是真理。

存货模式假定现金收入和支出都是均匀发生的，间隔时

间也是相等的，这也不符合实际。如果企业的生产经营稳定，

它对原材料的消耗也是均衡的，材料采购可以做到每次采购

量相等，采购间隔时间也相同。而现金是所有资产中变化最大

最快、流动性最强的资产，具有很大的随机性。材料的消耗可

以是均匀的，但材料款的支出是一次性的，金额很大，在两次

采购间隔时间中则不发生采购现金支出，有时还可以延期付

款。现金的用途比存货要广得多，比如支付工资、设备款、管理

费用、税金等，大部分不是天天均匀发生的，起伏变化很大。总

而言之，现金和存货的收付规律不同，不能把存货模式照搬到

现金管理中来。

五、不能照搬经济采购批量的计算演示图

上面已经论证了，转换成本不和现金持有量成反比关系，

所以它的图像和材料订货成本的图像不相同，不是一条从上

往下的反比例线，总成本线也就不是一条抛物线。存货模式的

提出者和引进者不是从实际证券交易实践中搜集数据，然后

描点画图，而是仿照经济采购批量的图像，根据自己的想象信

手随意画出来的。成本分析模式的图像也是这样仿照经济采

购批量的图像画出来的。如若把经济采购批量模式的图像当

成是万能的而到处乱套，危害是相当大的。
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营运资金是企业生存、发展和获利不可或缺的重要资源，

企业只有合理地利用营运资金，完成“现金———资产———现

金（增值）”的循环，才能实现企业经营目标。在营运资金管理

方法上不同研究给予了不同结论，营运资金管理方法的总趋

势逐渐从单纯的数学方法转向以供应链优化和管理为重心。

一、基于渠道理念与供应链理论结合的营运资金管理方法

分渠道思想进行营运资金的管理就是在将营运资金分为

经营活动营运资金和理财活动营运资金的基础上，进一步将

经营活动营运资金按照其与供应链或渠道的关系分为营销渠

道的营运资金（成品存货+应收账款、应收票据-预收账款-

应交税费）、生产渠道的营运资金（在产品存货+其他应收款-

应付职工薪酬-其他应付款）和采购渠道的营运资金（材料存

货+预付账款-应付账款、应付票据）。这种分类既能够将各个

营运资金项目涵盖在内，也能够清晰地反映出营运资金在渠

道上的分布状况。

所谓供应链就是由原材料加工为成品并送到用户手中这

一过程中，涉及的合作企业和部门所组成的网络。这种网络上

的节点是一个个独立的企业，联系这些企业的则是物流、资金

流及信息流。供应链管理就是要对网络中的物流、信息流、资

金流进行计划、协调与管理，实现各节点企业的协作配合，使

结合渠道理念与供应链理论

创新营运资金管理方法

李 峰 于森林

渊青岛酒店管理职业技术学院 青岛 266100 中国海洋大学 青岛 266100冤

【摘要】本文提出一种基于渠道理念与供应链理论结合的营运资金管理新方法，将渠道管理理念融入到供应链中，通

过设立一个信息管理系统，将供应链中渠道的变动信息准确捕获分析，迅速制定相关决策，并将决策传递到采购部门、生产

部门、销售部门和现金管理部门，各部门及时采取相应措施从而大大提高营运资金的管理效率。

【关键词】营运资金管理 渠道管理 供应链管理 信息共享
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