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私募股权投资基金获得
对赌协议现金补偿的财税处理探讨

没有必然联系，这是两个不同的经济

事项，即甲基金获得的现金补偿已经

与投资活动没有关系，应视作因丙公

司违约而导致乙公司需向甲基金支付

的违约金或补偿金，也有观点认为这

是乙公司对甲基金履行的担保责任或

乙公司对甲基金的捐赠。

2.冲减投资成本。其理由为对赌

协议是甲基金、乙公司与丙公司之间

的投资协议的从属协议，甲基金在对

赌协议有效期内支付股权收购对价时

已经综合考虑了丙公司未来的盈利预

期。如果丙公司未完成协议约定的盈

利指标，基于未来盈利预期作出的对

丙公司的资产估值就会偏高，乙公司

支付的现金补偿实际上是向甲基金返

还部分收购对价。由于甲基金持有丙

公司的股权比例没有变化，故甲基金

实际收到的现金补偿应直接冲减投资

成本。

3.作为期权处理。其理由为对赌

协议赋予了甲基金一项权利——若未

来丙公司的盈利未达约定，甲基金可

获得乙公司的现金补偿，本质上是一

种看跌期权，可以运用期权定价模型

来计量对赌协议的金额。

（二）税务处理方式选择

对于甲基金收到乙公司的对赌现

金补偿后是否计入甲基金的应纳税所

得额，有两种不同的观点：

1.应计入应纳税所得额。其理由

为甲基金获得现金补偿后计入了当期

损益，所以应计入应纳税所得额。

对赌协议即估值调整机制，是投

资方与融资方在达成协议时双方对于

未来不确定情况的一种约定。实务操

作过程中，对赌协议的相关会计与税

务处理方法存在不少争议，本文以私

募股权投资基金从对赌协议中获得现

金补偿的财税处理为例进行探讨。

一、案例探讨

[例 ]2017年，甲私募股权投资基

金、乙公司、丙公司（乙持有丙100%

股份）共同签订投资协议：甲基金以

现金5 000万元对丙公司进行投资，持

有丙公司30%的股权，并向丙公司委

派一名非执行董事，但不参与丙公司

的日常运营。同时，甲基金与乙公司

签署对赌协议，约定2018年丙公司扣

非净利润不得低于2 000万元，否则甲

基金有权要求乙公司予以补偿，补偿

金额=5 000万元×（1 —丙公司实际

扣非净利润÷2 000万元）。为简化计

算，本文暂不考虑甲基金对丙公司投

资的减值测试。2018年，丙公司实现

扣非净利润1 700万元。按照对赌协议

约定，乙公司应向甲基金补偿750万

元[5 000×（1— 1 700÷2 000）]。

（一）会计处理方式选择

实务中，对于甲基金收到乙公司

对赌现金补偿后的会计处理，主要有

以下三种观点：

1.计入当期损益。其理由为甲基

金对丙公司的投资已经完成，与丙公

司未完成对赌协议约定的净利润之间
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2.不应计入应纳税所得额。其理

由为甲基金获得现金补偿后冲减了投

资成本或作为一项期权处理，不影响

当期损益，不应计入应纳税所得额。

（三）综合分析

1.会计处理方式分析。对赌协议

如何进行会计处理，企业会计准则未

做明确规定，需要根据对赌协议的

经济实质进行判断。笔者认为，主张

作为期权处理在理论上虽然比较完

备，但在实务中不易操作，不确定性

较大。对赌协议是投资协议的从属协

议，与投资协议密不可分。上述案例

中，甲基金和乙公司一致认为，投资

协议中明确的成交价格是双方在信息

不对称且对丙公司真实价值评估不

一致的情况下确定的，是一个预估交

易价格，而非甲基金与乙公司真实意

愿的交易价格，所以应通过对赌协议

对预估成交价格进行调整，以达到双

方认可的价值即公允价值。从表面上

看，对赌协议没有支付任何对价，但

实际上它是投资协议中成交对价的一

部分。因此笔者认为对赌协议收到的

现金补偿应该调整投资协议的预估交

易价格，冲减投资成本，而不应确认

为当期损益。

虽然部分私募股权投资基金对被

投资企业投资进行估值时不用盈利指

标，而使用市场份额、用户规模、研发

进度等业务指标，但这只是估值技术

的不同，并不影响对赌协议的经济本

质（即估值调整机制），也不影响会计
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处理方式。

需要注意的是，本例中甲基金收

到乙公司现金补偿调整投资成本的分

析，仅限于甲基金对丙公司是真实的

股权投资。若甲基金对丙公司的投资

表面上是股权投资，而通过签订“抽

屉协议”实为债权（即明股实债），则

不适用上述分析。除明股实债外，其

他如保底收益、按固定价格或固定价

格加利息回购股份等交易方式，投资

方并没有与被投资方共享收益、共担

风险，从经济实质上看均为借贷关系，

投资方收到被投资方股东支付的现金

补偿时实际收到的是资金占用成本，

均应计入当期损益。

2.税务处理方式分析。对赌协议

如何进行税务处理尚没有明确规定，

但可以从企业所得税法及其实施条

例的相关规定中查找依据。《中华人

民共和国企业所得税法实施条例》第

五十六条规定，“企业的各项资产，包

括固定资产、生物资产、无形资产、长

期待摊费用、投资资产、存货等，以历

史成本为计税基础。前款所称历史成

本，是指企业取得该项资产时实际发

生的支出。企业持有各项资产期间资

产增值或者减值，除国务院财政、税

务主管部门规定可以确认损益外，不

得调整该资产的计税基础。”由此可

知，甲基金收到的现金补偿不得调整

投资的计税基础，即税法上不认可冲

减投资成本的做法，应计入应纳税所

得额。但一直以来，实务操作过程中

对此异议较大。2014年 5月5日，海

南地税局对海南航空作出《海南省地

方税务局关于对赌协议利润补偿企业

所得税相关问题的复函》（琼地税函

[2014]198号）明确，海南航空“收到利

润补偿当年调整相应长期股权投资的

初始投资成本”。海南地税局的这一复

函，在行业内引起了较大争议。支持

者认为，这是税务机关正式认可对赌

协议可以调整初始投资成本，收到的

现金补偿不用计入应纳税所得额，私

募股权投资行业普遍比较欢迎；反对

者认为，这是利益集团游说的结果，

是对海南航空特定个案的批复，不能

扩大应用范围，否则将造成税款流

失。2019年4月23日修改后的《中华

人民共和国企业所得税法实施条例》

第五十六条重申了2007版实施条例第

五十六条的内容，并在第七十一条明

确了投资资产的成本确定方法，“通过

支付现金方式取得的投资资产，以购

买价款为成本”。新发布的实施条例

仍然没有为冲减投资成本预留政策空

间。总之，收到现金补偿冲减投资成

本的做法税法不予认可，应计入应纳

税所得额，计算缴纳所得税。

二、政策建议

企业会计准则尚未就对赌协议与

业绩补偿协议相关会计处理方式予以

明确，已披露业绩补偿协议的上市公

司获得的现金补偿，一部分上市公司

计入了资本公积，还有一部分上市公

司计入了当期损益，处理口径不一致

使得数据缺少可比性，降低了企业会

计准则体系的严肃性，也存在粉饰报

表的风险，故建议财政部门尽快明确

对赌协议与业绩补偿相关的会计处理

方式，提高会计信息质量。

调整投资成本并未造成税款流

失，只是将税款缴纳时间延后，待转

让该笔投资时，根据增值金额再计算

缴纳所得税，累计缴纳的税款总额未

必会减少。为鼓励私募股权投资基金

向急需创业资本的广大中小企业提供

更多资金支持，建议允许私募股权投

资基金收到的对赌协议现金补偿冲减

投资成本，为助推科技进步、促进经

济高质量发展提供更有力的支撑。
（本文作者系全国高端会计<后备>人才

企业类十三期学员）

（作者单位：河南省现代服务业基金

管理有限公司）
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