
Finance & Accounting

2021 03·财务与会计 75

分享空间

新金融工具准则实施后
私募基金的投资性主体界定及其核算

一、关于私募基金是否是投资性

主体的政策解读

合并财务报表准则第二十二条规

定“母公司同时满足下列条件时，该

母公司属于投资性主体：（一）该公

司是以向投资者提供投资管理服务为

目的，从一个或多个投资者处获取资

金；（二）该公司的唯一经营目的，是

通过资本增值、投资收益或两者兼有

而让投资者获得回报；（三）该公司按

照公允价值对几乎所有投资的业绩进

行考量和评价。”依据以上表述，投资

性主体需要同时满足以资本回报为目

的、以投资管理为手段以及以公允价

值计量的特征。合并财务报表准则应

用指南又进一步强调“投资性主体定

义的基本要素之一是以公允价值作为

其首要的计量和评价属性，因为相对

于合并子公司财务报表或者按照权益

法核算对联营企业或合营企业的投资

而言，公允价值计量所提供的信息更

具有相关性”。

目前市场化私募基金对外投资的

目的是通过投资高成长性的创业企

业、并与创业企业共同运作使其资本

得到增值，最后通过有效退出来实现

价值增值；通过“投资—— 管理—— 

退出—— 再投资”的循环完成投资闭

环和资本增值。通过对上述基金运作

理念及准则条文的理解，笔者认为，

市场上设立的绝大多数私募基金符合

投资性主体的基本定义。当然，也有

部分私募基金并不符合投资性主体定

创投机构（以下简称机构）通常

会设立各种类型的私募基金（特指私

募股权投资基金）实现对外股权投资。

在新《企业会计准则第22号—— 金融

工具确认和计量》（2017年修订，以下

简称新金融工具准则）未实施前，机

构对私募基金以及私募基金对投资

项目的核算遵循《企业会计准则第2

号—— 长期股权投资》（以下简称长

期股权投资准则）和原《企业会计准

则第22号—— 金融工具确认和计量》

（2006）作为核算依据。通常而言，机

构在私募基金里除了出资相当比例

份额作为基石有限合伙人外，也在基

金投资决策委员会享有一定投票权，

以保证对基金的投资决策具有一定

话语权或决策权，并按照施加影响力

或控制力的不同，在长期股权投资、

可供出售金融资产或交易性金融资

产等科目按照成本法、权益法或市价

核算。私募基金对投资项目的核算由

于出资比例相对分散，不具有重大影

响的投资居多，故具体核算时以成本

法居多。

新金融工具准则取消了可供出

售金融资产科目，公允价值计量成

为私募基金对投资项目核算的主要

形式，由此也与《企业会计准则第33

号—— 合并财务报表》（以下简称合

并财务报表准则）规定的投资性主体

概念产生关联，有必要予以进一步分

析及理顺，其中最主要的是私募基金

是否会被界定为投资性主体及其核

算路径。
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义，本文将在第三部分予以详细阐述。

二、投资性主体对所投企业是

否以公允价值计量的政策解读

长期股权投资准则第三条规定

“风险投资机构、共同基金以及类似主

体持有的、在初始确认时按照《企业

会计准则第22号—— 金融工具确认和

计量》的规定以公允价值且其变动计

入当期损益的金融资产……适用《企

业会计准则第22号—金融工具确认和

计量》”。长期股权投资准则应用指南

在总体要求中指出，长期股权投资准

则规范的权益性投资不包括上述金融

资产，这类金融资产即使符合持有待

售条件也应继续按金融工具确认和计

量准则进行会计处理。按照以上准则

精神的理解，笔者认为投资性主体以

阶段性持有投资项目并谋求未来赚取

投资差价为主业，对于不纳入合并财

务报表的子公司外的投资项目，作为

金融资产进行公允价值计量更符合财

务报表使用者的利益相关性。

对于投资性主体纳入合并报表

范围的子公司，合并财务报表准则

第四条规定“如果母公司是投资性主

体，且不存在为其投资活动提供相

关服务的子公司，则不应当编制合并

财务报表，该母公司按照本准则第

二十一条规定以公允价值计量其对

所有子公司的投资，且公允价值变动

计入当期损益。”

通过对以上政策理解，笔者认为

对于被认定为投资性主体的私募基金
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的所有投资项目，不论是否属于非重

大影响、重大影响以及控制、共同控

制的，均可以以公允价值计量，即进

行估值化管理。

三、新金融工具准则实施后，

私募基金的投资核算探讨

私募基金的核算和计量比较复

杂，在很多应用场景需要发挥职业判

断和运用对准则基本精神的理解。笔

者认为，对私募基金进行后续核算可

以分为以下几个层面进行讨论。

第一个层面，在机构对私募基金

的投资属于控制、共同控制或重大影

响，且私募基金被界定为投资性主体

时。在私募基金核算层面，对股权投

资项目不论是控制、共同控制或者重

大影响，均应以公允价值计量；在机

构核算层面，合并财务报表准则应用

指南只提及“一个投资性主体的母公

司如果其本身不是投资性主体，则应

当将其控制的全部主体包括投资性

主体以及通过投资性主体间接控制

的主体纳入合并财务报表范围”；准

则虽未明确规定上级主体对投资性

主体属于重大影响时应当如何核算，

依据准则精神的理解，笔者认为应该

遵循长期股权投资准则进行核算和

计量，由于底层资产已经全部估值化

管理，因此其最终结果还是公允价值

计量。

第二个层面，在机构对私募基金

的投资属于控制、共同控制或重大影

响的情况下，还需要进一步探讨是否

有些私募基金不应该界定为投资性主

体。随着私募基金设立的日益广泛化，

私募基金业务特征更为多样，越来越

多的私募基金的设立目的并非单纯为

了获取股息、利息和资本增值等资本

性、财务性投资收益，而是以战略、产

业发展乃至并购重组等为目的进行的

业务规划，比如并购基金、产业发展

基金等，并不完全符合投资性主体的

概念。对于上述特殊类基金，是否应

界定为投资性主体，需要从以下几个

方面进行考虑：

一是应对照投资性主体定义三要

素逐一分析。以并购基金为例，首先

其设立目的主要是为满足产融结合以

及并购需求，并不以财务回报为主要

目的；其次对并购项目的收购和持有

是长期的，因此公允价值年度变动的

计量属性并不符合其投资目的和财务

报表使用者的信息需求。因此，对此

类型的私募基金，笔者认为不应按照

投资性主体进行估值化管理，而应按

照长期股权投资准则和合并财务报表

准则规定，对被投资项目进行并表管

理或权益法核算管理。

二是考虑私募基金的主要发起人

是否出具了相关决策文件来支撑其战

略投资目的。与传统私募基金不同，

特殊类基金的主要发起人在设立之

初，会明确提出该基金的投资策略、

经营目的、回报手段。在基金合伙协

议或章程里关于设立或参与该基金的

决议中明确其设立或参与目的、收益

方式、投资策略、考核和评价机制、投

后管理机制、退出方案等内容，上述

业务特征显著不同于以资本回报为目

的的一般私募基金。

三是注意特殊类基金在参与经营

管理方面与传统私募基金的显著不

同。譬如以并购为目的的并购基金在

参与经营管理方面，除了需要提供投

资协议或被投资单位公司章程中可明

确证明私募基金有权派出董事及实际

委派董事的相关资料外，还需要其派

出人员参与投资项目生产经营的相关

具体证据，比如有权委派执行董事、

有权在董事会各专业委员会派员担任

重要职务等。

第三个层面，在机构对私募基金

的投资属于非重大影响的情况下，机

构实质上是作为财务投资者参与私募

投资。按照新金融工具准则规定，应

对私募基金进行公允价值计量。对于

私募基金对投资项目如何核算，依据

对新金融工具准则核算原则的理解，

笔者倾向于认为不论对投资项目是否

具有控制、共同控制或重大影响，均

应采取公允价值计量，因为这样更符

合投资者作为财务投资者所需的决策

相关性信息。

第四个层面，如果机构被认定为

投资性主体，依据本文第二部分的政

策解读，应当对所有投资项目按照公

允价值计量。

综上，不同情形下的私募基金核

算路径如图1所示。
（作者单位：山东省鲁信投资控股集

团有限公司  山东省高新技术创业投资有

限公司）
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图1  私募基金核算路径
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