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行备查登记。

3援 以发行中期票据或公司债券融资回购股份带来的财

务影响。以发行中期票据或公司债券融资回购股份虽然会使

公司负债增加，从而改变公司的资本结构，增大资产负债率，

增加财务风险，但可以提高公司的财务杠杆比率，优化资本结

构，充分发挥财务杠杆效应。

三、上市公司股份回购对资本市场的积极作用

1援 股份回购有利于资本市场稳定健康运行。健康稳定的

资本市场要求股价合理、交易公平、市场活跃、投机较少、泡沫

较少。当前，资本市场整体低迷，大量上市公司的股票进入合

理投资范围区间，因此鼓励上市公司回购股份成为政策导向

之一。2005年 6月，证监会发布了《上市公司回购社会公众股

份管理办法（试行）》（征求意见稿），对稳定市场起到积极作

用。2008年 9月 21日，证监会发布了《关于上市公司以集中

竞价交易方式回购股份的补充规定》（征求意见稿），对上市公

司回购股份的行为再开绿灯，再次提升了投资者信心。证监会

2008年 12月 22日公布的数据显示，截至 2008年 12月 19

日，有 124家上市公司控股股东增持股份金额 40亿元，增持

股份 6亿股，均超过同期“大小非”减持数量，这些公司的股价

比较稳定。股份回购对提升投资者信心及促进资本市场稳定

健康发展有重要的现实意义。

2援 股份回购给二级市场投资者带来新的投资机会。市场

分析师经常将股份回购作为股票买入的信号，股份回购消息

的公布一般会引起股价的上涨，给二级市场投资者带来投资

机会。一般来说，股份回购要求公司的历史盈利能力和偿债能

力较强，同时拥有充足的现金来源，当公司认为股价被严重低

估时，即可实施回购。一般认为，历史 5年平均净利润增长率

大于 20%，说明公司历史盈利能力较强，有理由相信公司管理

层对公司未来发展抱有信心；流动比率大于 1.5，速动比率大

于 1，资产负债率小于 50%，说明公司短期偿债能力和长期偿

债能力较强，即使实施回购，公司的财务风险仍然可控；市净

率小于 2，说明股价可能被低估，公司有动力回购股份；期末

现金余额除以总市值大于 5%，说明公司现金流量充足，有能

力实施回购。符合以上四个标准的上市公司最有可能实施股

份回购，投资者可以关注上述公司实施股份回购带来的投资

机会。

3援 股份回购有利于上市公司实现财务管理目标。由于股

份回购及中央企业增持上市公司股份能够增加每股收益，增

加每股净资产，减轻市场上公司股票供给的压力，因而有利于

增强市场的流动性，刺激股价上涨，从而提高公司股票内在价

值，维护公司市场形象，实现股东财富最大化的目标。
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自 2009年 1月 1日起，全国所有地区、行业开始推行增

值税转型改革，这是我国历史上单项税制改革减税力度最大

的一次，必将对企业经营决策产生重大影响。

所谓增值税转型，就是增值税征收模式从过去的生产型

转变为消费型。增值税转型后的优势在于，允许企业对固定资

产进项税额进行抵扣，从而避免了重复征税，更好地体现了税

收的中性原则，同时固定资产成本的降低，对企业降低盈亏平

衡点及增大盈利空间等产生积极影响，但其影响究竟有多大，

笔者将对此进行详细探讨。

一、增值税转型对盈亏平衡点销售额的影响

1援 增值税转型对盈亏平衡点销售额影响的理论推导。所

谓盈亏平衡点，是指企业的经营规模（销售量或销售额）刚好

使企业达到不盈不亏的销售状态。该指标提供了防止企业亏

损应完成的极限业务量信息，为评价企业未来经营的安全程

度和实现盈利创造条件。

假设增值税转型前后只有固定资产的进项税额处理不

同，其余各项财务指标处理方法不变。设企业的正常销售收入

为 y，单位销售价格为 p，变动成本为 VC，单位变动成本为 b，

增值税转型对盈亏平衡分析的影响

黄维模

渊西安科技大学管理学院 西安 710054冤

【摘要】自 2009年 1月 1日起，全国所有地区、行业正式推行增值税转型改革。本文从理论推导和实例分析两个角度，

阐述了增值税转型改革对企业盈亏平衡点销售额及企业经营安全状况的影响，指出改革有利于扩大企业的盈利空间，进而

增强企业的竞争力。
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固定成本为 F（不含固定资产的折旧费用），生产型增值税下

的固定资产折旧费用为 D1，其相应的盈亏平衡点销售额为

y1，消费型增值税下的固定资产折旧费用为 D2，其相应的盈

亏平衡点销售额为 y2，由于消费型增值税下的固定资产原始

价值不包含增值税，所以 D1跃D2，假设 F保持不变。那么，生

产型增值税环境下的盈亏平衡点销售额为：y1=（F+D1）/（p-

b），消费型增值税环境下的盈亏平衡点销售额为：y2=（F+D2）/

（p-b），则增值税转型前后盈亏平衡点销售额的变化为：y1原

y2=（D1-D2）/（p-b）跃0。这说明增值税转型后盈亏平衡点降

低了，即盈亏平衡点销售额变小了，从而企业的盈利空间将变

大。

2援 增值税转型对盈亏平衡点销售额影响的实例。盈亏平

衡点是企业收入与成本相等时的产量，在其他条件保持不变

的情况下，增值税转型使固定资产期初价值减少，从而使计入

成本的折旧费用减少，因此盈亏平衡点销售额下降，企业的获

利空间变大，这样对增强企业市场竞争力也是有益的。

例：某企业年产品销售收入为 100万元，单位产品价格为

60元，单位变动成本为 20元，固定成本（不含固定资产的折

旧费用）为 20万元。固定资产的原始价值：淤生产型固定资产

为 46.8万元；于消费型固定资产为 40万元。预计使用年限为

4年，期末无残值。根据上述资料计算增值税转型对盈亏平衡

点销售额的影响（见表 1）。

从上表可以看出：淤增值税转型后，盈亏平衡点的销售额

都出现了下降，在年销售额保持不变的情况下，亏损数额减

少，获利空间更大了。于不同折旧方法的选择，对盈亏平衡点

销售额的影响很大。在加速折旧法下，随着时间的推移，增值

税转型前后盈亏平衡点销售额之间的差异越来越小。

二、增值税转型对安全边际率的影响

1援 增值税转型对安全边际率影响的理论推导。安全边际

是指正常销售量或者现有销售量（包括销售量和销售额两种

形式）超过盈亏平衡点销售量的差额。安全边际率就是安全边

际与现有销售量或正常销售量之比。设正常销售量或者现有

销售量为 y，则生产型增值税下安全边际 MS1=y-（F+D1）/

（p-b），安全边际率 MR1=MS1/y；消费型增值税下安全边际

MS2=y-（F+D2）/（p-b），安全边际率MR2=MS2/y。增值税转

型后安全边际的变化为：MS1-MS2=（D2-D1）/（p-b）约0，安

全边际率的变化为：MR1原MR2=（MS1-MS2）/y=（D2-D1）/

y（p-b）约0。安全边际和安全边际率均变大了，这说明增值税

转型后，企业经营的安全状况更好了。

2援 增值税转型对安全边际率影响的实例。安全边际率的

作用是评价企业经营的安全程度。该指标是正指标，数值越

大，企业经营的安全程度越高，发生亏损的可能性越小；反之，

企业经营越不安全，发生亏损的可能性越大。西方国家对企业

经营安全程度的评价标准见表 2。

仍以上例为基础，计算增值税转型对安全边际率的影响

（见表 3）。

将表 3计算的安全边际率与表 2中的安全程度评价标准

进行对比分析可以看出：淤增值税转型后安全边际率提高了，

表明在消费型增值税下，企业的经营安全程度更高了。于不同

折旧方法的选择，对安全边际率的影响很大。在加速折旧方法

下，随着时间的推移，安全边际率所受的影响在各年也是不同

的。而且比较增值税转型前后的数据，安全边际率提高的空间

越来越小。

通过上面的分析我们可以看出，增值税转型改革给企业

带来的有利影响有：淤增值税转型后，企业盈亏平衡点销售额

降低，企业盈利空间变大；于增值税转型后，安全边际率提高，

企业的经营安全状况变得更好；盂折旧方法的选择，对盈亏平

衡点销售额和安全边际率的影响都很大，并且随着时间的推

移其影响也在变化。
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表 2 企业经营安全程度的评价标准

安全边际率

安全程度

10%以下

危险

10%耀20%

值得注意

20%耀30%

较安全

30%耀40%

安全

40%以上

很安全

表 1 增值税转型对盈亏平衡点销售额的影响 单位院万元

直线法

年数总和法

双倍余额递减法

直线法

年数总和法

双倍余额递减法

58.08

65.1

54

60

51.06

47.55

48

45

44.04

38.78

42

37.5

36.96

38.78

36

37.5

47.55

45
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表 3 增值税转型对安全边际率的影响

直线法

年数总和法

双倍余额递减法

直线法

年数总和法

双倍余额递减法

41.92%

34.9%

46%

40%

48.94%

52.45%

52%

55%

55.96%

61.22%

58%

62.5%

63.04%

61.22%

64%
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55%
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