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第 06 讲 营运资金管理

第一节 营运资金管理概述

一、投资策略

紧缩 维持低水平的流动资产与销售收入比率；高风险、高收益

宽松 维持高水平的流动资产与销售收入比率；低风险、低收益

二、融资策略

第二节 现金管理

一、持有现金的动机

交易性 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
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

『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。

二、目标现金余额的确定

（一）成本模型

最佳现金持有量 ＝ min（管理成本＋机会成本＋短缺成本）所对应的现金持有量

（二）存货模型

（三）随机模型

注意：随机模型考虑了：①交易成本 ②机会成本

投机性 企业持有一定量的现金以抓住突然出现的获利机会
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三、现金周转期

经营周期＝存货周转期＋应收账款周转期

现金周转期＝存货周转期＋应收账款周转期－应付账款周转期

存货周转期=平均存货余额/每日销货成本

应收账款周转期=应收账款余额/每日销售额

应付账款周转期=应付账款余额/每日购货成本

『提示』如果要减少现金周转期：加快制造与销售产成品来减少存货周转期；加速应收账款的回

收来减少应收账款周转期；减缓支付应付账款来延长应付账款周转期。

第三节 应收账款管理

一、5C 信用评价系统

品质 反映了申请人在过去的还款中体现出的还款意图和愿望。最重要因素

能力 偿债能力，应了解申请人流动资产的数量、质量及流动比率的高低

资本 如果申请人当前的现金流不足以还债，申请人在短期和长期内可供使用的财务资源

抵押 当申请人不能满足还款条款时，可以用作债务担保的资产或其他担保物

条件 影响申请人还款能力和意愿的各种外在环境

二、信用政策的选择

（一）信用期限

【因素一】延长信用期：会使销售额增加，产生有利影响；应收账款、收账费用和坏账损失增加，

会产生不利影响。

【结论】当前者大于后者时，可以延长信用期，否则不宜延长。如果缩短信用期，情况与此相反。
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（1）盈利（延长信用期间的收益）

盈利的增加＝销售量的增加×单位边际贡献

=销售量的增加×（单价－单位变动成本）

『提示』如果突破了固定成本的相关范围，此时需要考虑固定成本的增加问题。在计算信用成本

税前收益的时候，需要扣除增加的固定成本。

（2）应收账款的机会成本

应收账款占用资金的应计利息 ＝日销售额×平均收现期×变动成本率×资本成本率

注意：

①日销售额：有赊销额就用赊销额，“日销售额×平均收现期“”表示平均余额

②平均收现期：没有现金折扣，就是信用期；有现金折扣，加权计算

③“日销售额×平均收现期×变动成本率”表示资金占用

（3）管理成本及收账费用；

（4）坏账成本

（5）存货占用资金应计利息增加

存货占用资金应计利息增加＝存货增加量×单位存货变动成本×资金成本

（6）应付账款增加导致的应计利息减少（增加成本的抵减项）

应付账款增加导致的应计利息减少＝应付账款平均余额增加×资金成本

（二）折扣条件

影响：1.平均收现期（减少）；2.现金折扣成本。

三、应收账款保理

分类标准 类别

有无追索权 有追索权保理（非买断型）、无追索权保理（买断型）

保理是否让告知购货商 明保理、暗保理

保理是否提前预付款 折扣（融资）保理、到期保理

『提示』供应商、销售商为应收账款的出售方、债权人，购货商为债务人，保理商为买应收账款

的一方。

第四节 存货管理
一、经济订货基本模型

（D/Q）×K＝（Q/2）×Kc
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二、经济订货基本模型的扩展

（一）再订货点：R＝L×d

（二）存货陆续供应和使用模型

三、保险储备

再订货点＝预计交货期内的需求＋保险储备

决策原理：最佳的保险储备应该是使缺货损失和保险储备的储存成本之和达到最低保险储备的储

存成本＝保险储备×单位变动储存成本

缺货成本＝一次订货期望缺货量×年订货次数×单位缺货损失

相关总成本＝保险储备的储存成本＋缺货损失

四、存货的控制系统

（一）ABC 控制系统

A 类数量少，价值高，重点监控，严格管理；C 类数量多，价值低，一般管理；

B 类位于 A 类 C 类之间

（二）适时制库存控制系统

优点：库存持有水平大大下降，提高企业运营管理效率。

要求：稳定而标准的生产程序以及诚信的供应商。

第五节 流动负债管理

一、短期借款及短期融资券

信用条件 信贷额度、周转信贷协定（法定义务）、补偿性余额、借款抵押

短期借款成本 利息、手续费等。包括收款法、贴现法、加息法等方法

短期融资券

相关规定
发行人为非金融企业；发行和交易的对象是机构投资者；金融机构承销，

资金用于本企业的生产经营；采用实名记账方式；以市场化方式确定

特点
相对于公司债券，筹资成本较低；相对于银行借款，筹资数额比较大；

发行条件比较严格

二、商业信用

包括：应付账款、应付票据、预收货款和应计未付款。

优点 容易获得；较大机动权（还款和延期方便）；一般不用提供担保

缺点
筹资成本高；容易恶化企业的信用水平（期限短，还款压力大）；受外部环境影响较大

（受 商品和资金市场的影响）
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