
首钢集团资金集中管控模式下
最隆现金持有量的钡g算模型

【提要】本文通过详细介绍首钢集团的发展历程、

管理架构及资金集中管控体系，有针对性的对集

团最佳现金持有量的概念、确认方法进行分析，同

时，结合首钢集团实际运行情况，提出了符合首钢

集团管理要求的最佳现金持有量测算模型，总结

提出运用首钢集团最佳现金持有量对于实施集团

资金集中管控的重要意义。

一、绪论

刘 鼎

(一)研究背景。首钢始建于1919年。改革开放以来逐步

发展成为以钢铁板块为主，兼营采矿、机械、电子、建筑、房地

产、服务业、海外贸易七大业务板块的大型钢铁企业集团。进

入新世纪，首钢集团积极响应国家“加快转变经济增长方式，

优化产业结构升级”的号召，实施了北京地区钢铁业生产基

地搬迁、产品结构升级、跨地域资源掌控等战略发展举措，先

后在河北省曹妃甸、迁安地区建成了具有世界一流技术装备

水平的首钢京唐、迁安等新型钢厂，完成了向高档板材和精

品长材转型的历史性转变。同时，实施了新疆伊犁、吉林通

化、山西长治等钢铁企业集团的重组战略，开创了“一业多

地”的发展新格局，构建了一个跨国、跨地域、跨行业、跨所有

制的大型钢铁企业集团。

按照集团跨国、跨地域、跨行业、跨所有制战略发展格局

的规划要求，首钢提出了“集中整体分层能级”的集团管控理

念。“集中整体”是指以北京总部为管理平台，集中运营集团内

的各项资源，充分发挥资源整体运作的规模效应；“分层能级”

是指在北京总部管理平台上，以“发挥整体资源规模优势，统

一集中运作”为管理原则，集团内成员单位各自设计管理序列

层次及相关业务职能界限，确保整体的资源运作高效、有序。

紧紧围绕集团“集中整体分层能级”的管控理念，首钢逐

步摸索建立了以全面资金预算为监控依据，以首钢资金管理

平台为监控手段，通过整合集团内的资金、信贷、投资等优势

资源，以“发挥集团整体资金规模优势、提高集团资金使用效

率、减少资金沉淀”为管理目标的集团资金集中管控体系。

首钢集团资金集中管理是指以“集中资金所有权不变，

分子公司经营权不变”为资金集中原则，以“集中调配、统一

结算、有偿使用”为资金使用原则，通过对集团成员单位的货

币资金、承兑汇票、银行授信、投资资金等实施集中管控，借

助首钢资金管理平台对集团成员单位的银行账户资金余额

及承兑汇票收支进行实时动态监控，同时，对集团成员单位

闲置资金进行定期有偿归集的管理体制。

(二)研究目的。在此背景下，需要合理确定集团成员单

位的最佳现金持有量，在满足集团成员单位正常生产经营资

金需求的同时，最大限度提高集团成员单位闲置资金的使用

效率，实现“发挥集团整体资金规模优势、提高集团资金使用

效率、减少资金沉淀”的资金管理目标。

二、最佳现金持有量的基本内容

(一)最佳现金持有量。最佳现金持有量又称为最佳现金

余额，是指现金满足企业生产经营需要，同时又使现金使用

效率和效益最高时的现金最低持有量。即能够使现金管理的

机会成本与转换成本之和保持最低的现金持有量。

对于实施集团全面资金预算的首钢成员单位而言，最佳
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现金持有量意味着现金余额为零，但是，基于购买原材料、支

付电费、发放工资、纳税、支付利息等环节的资金需求，各成员

单位又必须持有一定数量的现金。如何在集团全面资金预算

的基础上，确定各成员单位的现金最佳持有量，对于发挥集

团整体资金规模优势、提高集团资金使用效率、减少资金沉

淀具有重要意义。

(二)最佳现金持有量的测算模型。多年来，财务管理学

者、经济学家提出了许多确定企业最佳现金持有量的模型和

方法，现就结合首钢集团跨国、跨地域、跨行业、跨所有制发

展的管理格局需求，重点选取存货模型、成本分析模型、现金

周转模型和随机模型进行重点介绍及分析，并试图通过分析

从中选取符合首钢集团资金集中管控要求的最佳现金持有

量测算模型。

1．存货模型。1952年，威廉·鲍摩尔第一次将机会成本和

交易成本结合在一起，提出了存货分析模式。鲍摩尔模型把

持有的有价证券和货币资金的库存联系起来，分析持有现金

的机会成本和现金转换的固定成本，以求得二者成本之和最

低时的现金余额为最佳现金持有量。

鲍摩尔模型假设：

(1)企业一定时期内货币现金支出和收入的变化是周期

性均衡发展的，比较稳定、波动小，其现金余额定期由最低时

的零到最高时的Q变化，其平均现金余额为Q／2。

(2)现金余额趋于零时，企业都能依靠出售有价证券或借

款来补充库存现金需要。

(3)有价证券变现的不确定性很小，有价证券的利率及每

次固定性交易费用可以获悉。

如果这些条件基本得到满足，企业便可以利用存货模式

来确定最佳现金持有量。

虽然鲍摩尔模型是一种简单、直观的确定最佳现金持有

量的模型，但其最大的不足在于假设前提条件太多太复杂，

对于综合性大型企业集团来说，各成员单位所处行业、地域、

生产环境不同，不能进行统一分析比较。

2．成本分析模式。成本分析模型是根据现金有关成本，分

析预测其总成本最低时现金持有量的一种方法。

成本分析模式只考虑因持有一定量现金而产生的机会

成本、短缺成本和管理成本，而不考虑转换成本。机会成本是

现金占用的代价，即放弃投资的成本，一般可用企业预期投

资报酬率来表示。现金持有量越大，机会成本越高。管理成本

是指企业为保管现金而发生的管理费用，如管理人员的工

资、安全措施费等，它一般是固定的，不随现金持有量的多少

而变动。短缺成本指企业因缺乏必要的现金，不能应付业务

开支所需，而使企业蒙受的损失或为此付出代价，短缺成本

随现金持有量的增加而下降。上述三种成本之和最小的现金

持有量，就是最佳持有量。

3．现金周转模式。现金周转模式主要是根据企业经营历

史数据来预厕一个完整的现金周转期，从而确定企业最佳现

金持有量。用现金周转模式确定企业最佳现金持有量简单明

了，容易计算。但此方法是假设原材料采购与产品销售产生

的现金流量在数量上一致，企业的生产经营过程在一定时期

内稳定地进行，即现金需要和供应不存在不确定的因素。如

果以上假设条件不能满足，则求出的现金持有量将发生偏

差。

在首钢集团的实际资金运行过程中，存货模式、成本分

析模式和现金周转模式计算出来的都是一个固定不变的绝

对值，任何一个企业都不可能将一年365天的现金都保持在

相同的数额上，因j眈，以上模型计算方法对于首钢集团的资

金集中管控体系借鉴意义不足。

4．米勒一奥尔模型(随机模型)。莫顿·米勒和丹尼尔·奥尔

创建了一种能处理每日随机变化的现金流人和现金流出的

确定最佳现金持有量的模型。在该模型中，现金流入和现金

流出都予以了考虑，并假设日净现金流量服从正态分布，其

期望值为零，每日的净现金流量可以等于其期望值，也可以

高于或低于其期望值。

随机模式是在现金需求难以预知的情况下进行现金持

有量控制的方法。对首钢集团及其成员单位来讲，现金需求

量往往波动大且难以预知，但集团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，即制定出现金持

有量的上限和下限，将现金量控制在上下限之内。当现金持

有量超过控制上限时，集团可以对超额资金进行集中归集，

提高资金使用效率，使现金持有量下降；当现金持有量降到

控制下限时，超出资金预算范围，集团可以通过下拨资金的

形式对成员单位的资金使用予以支持，使现金持有量回升。

若现金持有量在控制的上下限之间，便不必进行资金运作，

保持它们各自的现有存量即可。

通过以上介绍及分析，最能满足集团跨国、跨地域、跨行

业、跨所有制发展要求的，现金最佳持有量计算模型为米勒一

奥尔模型(随机模型)，该模型将集团及成员单位的最佳现金

持有量限定在一个区域内运行，是对集团全面资金预算的有

效补充，既能满足集团资金集中管控要求，又最大的赋予了

成员单位的现金独立性。

三、首钢集团资金集中管控体系下的最佳现金持有量的

测算模型

根据首钢集团资金需求波动较大，且随机性强的生产经
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营特性，笔者提出了以下最佳现金持有量预测模型。

(一)最低现金持有量。最低现金持有量=资金预算中的

刚性货币支出量(剔除承兑汇票)

首钢集团内成员单位的刚性货币支出主要是指购买部

分需要支付现金的原材料(例如钢铁生产企业购买原材料，

按供应商要求现金支付比例不得低于30％)、支付电费、发放

工资、纳税、利息支付等不可使用承兑汇票的部分。

3丽
(二)现金返回线(R)的计算公式。R=＼／垡等+L

V 斗Z

首钢集团实施的资金集中管控模式中，明确要求集团内

成员单位严禁对外购买股票、基金及银行理财产品等有价证

券，相关闲置资金集团以银行一年期定期存款利率进行有偿

归集，故相关参数设置如下：

b一每次有价证券的固定转换成本，该参数在集团资金

运行中设置为l；

i一有价证券的日利息率，该参数在集团资金运行中按一

年期定期存款利率计算；

8一预期每日现金余额变化的标准差，该参数在集团资

金运行中按预算期内的每日银行存款余额计算；

L一现金存量的下限，最低现金持有量=资金预算中的刚

性货币支出量(剔除承兑汇票)。

(三)最高现金持有量计算公式。H=3R一2L

(四)最佳现金持有量数据模型的建立。根据最低现金持

有量的计算公式，我们可以得到一组以时间为自变量，以集

团成员单位现金持有量为因变量的数据坐标，即(X1，Y1)。

这些数据坐标，在X—Y直角坐标系中以离散状态的点状形态

分布。在此，我们利用统计学中的“线性回归分析”理论，对这

些离散的点进行重新描绘。

通过使用一元线性回归中的最小二乘法(又称最小平方

法)数学优化技术，可以计算出关于Y=BX+A的直线方程，这

条直线方程的建立使得所有处于离散状态的点状坐标均分

布在直线附近，且所有数据误差的平方和最小化，在增加了

数据关联性的同时又使得数据建模的误差最小化。

(五)最佳现金持有量使用分析。以下图示，就是按照首

钢最佳现金持有量的测算模型建立的资金运行状态图形。

H

R

L

通过以上图形可知，在资金结算中心通过首钢资金管理

平台对集团内成员单位的银行账户余额进行实时监控的同

时，当发现集团内成员单位的银行账户余额超过R线时，可使

用管理平台对超出部分的资金进行归集，使其资金回归到合

理范围之内；当银行账户余额低于L线时，可使用管理平台对

于低于L线的资金进行系统补足，使其资金重新回归合理范

围；当银行资金在R与L线之内正常运营时，表示企业资金状

况良好。

四、管理成效

集团在最佳现金持有量测算模型的基础上，以全面资金

预算为监控依据，以首钢资金管理平台为监控手段，实现了

对集团资金的集中管控，适应了集团跨国、跨地域、跨行业、

跨所有制发展战略的需要，提升了集团资金集中管理水平，

体现了集团金融政策对各实体经济的有效支持，同时，对于

实现“发挥集团整体资金规模优势、提高集团资金使用效率、

减少资金沉淀”资金管理目标提供了有利保障，并且具有以

下重要意义：

(一)强化了集团资金预算管理。运用集团最佳现金持有

量测算模型，可以提高成员单位资金运行的预测精准度，树

立集团资金预算的重要性，同时，通过首钢资金平台系统对

各成员单位银行账户资金余额进行动态实时监控，保证资金

预算的有效执行，强化集团资金预算管理。

(二)降低了集团资金使用成本。运用集团最佳现金持

有量测算模型，可以有效的提高资金使用效率，降低资金占

用，对各单位的沉淀资金进行及时、有效的有偿归家，充分

发挥集圆整体资金规模优势，在挖掘集团内部资金潜力，减

少集团外部融资的同时，增加集团整体融资议价能力，降低

集团资金使用成本(财务费用)。同时，实现了集团成员单

位资金的优化配置，资金使用效率大大提高，集团财务状况

明显改善。

(三)增强了集团核心竞争能力。以集团最佳现金持有

量为基础，建立的首钢资金集中管控体系，在管理上创新

了资金管理模式，确立了资金管理在财务管理中的核心地

位，有效地控制和活化了集团资金，充分发挥了资金效

能，实现了总公司资金集中管理与子公司资金自主管理的

有机结合，资金总量平衡与资本结构优化的有机结合，集

团成员单位资金结算功能与总公司资金结算中心金融功

能的有机结合，提升了首钢集团的核心竞争能力和可持续

发展能力。

(作者首钢财务部)
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