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合伙制私募基金投资人适用长期股权合伙制私募基金投资人适用长期股权

投资准则的会计处理及优化建议投资准则的会计处理及优化建议

摘  要：实务中判断合伙制私募基金投资人是否适用及如何适用长期股权投资准则主要以“投资人参与投资决

策”为核心，这种会计处理在实务中的应用标准并非完全统一，降低了会计信息的准确性与可比性。本文从私募基

金商业实质、基础法律关系、交易模式等方面出发，提出以“管理人职权”为核心的会计处理逻辑，即以管理人和投

资人在基金“募、投、管、退”流程中对核心业务活动的影响为核心，结合投资人持有基金目的，判断投资人对基金

的会计处理是否适用及如何适用长期股权投资准则。
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陈聪■

近年来，我国私募股权投资基金行业正发生深刻变革，

国有资本、上市公司等机构投资者正逐渐成为私募股权基

金的主要力量，并通过参与基金投资决策对基金施加重大

影响。本文主要围绕机构投资者对合伙制私募基金是否适

用及如何适用《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）进行会计处理展开。

一、当前会计处理方式及存在问题

（一）会计准则选择适用及关键事项判断

2014 年证监会发布《私募投资基金监督管理暂行办

法》，规定私募基金行业明确禁止刚性兑付，因此当前基金

合规监管下投资者持有的基金份额均享有可变回报，属于

权益性投资，涉及到的会计处理依据主要为长期股权投资

准则和《企业会计准则第 22 号——金融工具确认和计量》

（以下简称金融工具准则）。因私募基金的核心业务为对外

投资，目前实务中通常以投资人对基金投资决策的参与程

度作为“是否实施重大影响”的判断标准，从而判断是否适

用及如何适用长期股权投资准则。

私募基金投资决策一般由投资决策委员会或类似机构

作出。在以“投资人参与投资决策”为核心的会计处理逻辑

下，一般认为投资人向投资决策机构委派委员时即影响基

金投资活动，可认定投资人对基金有重大影响 ；如投资人

能与其他投资人共同控制投资决策机构（如委派投资决策

委员人数可一起决定对外决策），共同决定基金投资活动，

则构成对基金的共同控制 ；如投资人单独或与其他投资人

一致行动可决定投资决策，则认定该投资人对基金享有控

制 ；还有观点认为，若投资人控制管理人，则投资人也将

间接控制基金。但随着目前基金投资行业参与主体、管理

模式、业务模式的不断创新与日益复杂化，前述会计处理

逻辑已逐渐无法适应新环境的需要，实务中的处理标准也

呈现差异化。

（二）存在的问题

1. 未恰当行使会计选择权。根据长期股权投资准则，

风险投资机构、共同基金以及类似主体持有的、在初始确

认时按照金融工具准则规定以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产不适用长期股权投资准则，即该类机
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构具备会计选择权。私募基金与一般的合伙企业及公司制

企业运作存在重大差异，投资人出资设立私募基金一般出

于财务性投资目的，以合伙企业作为资金募集和投资载体，

从基金清算分配获得收益和退出。其产品特征与资产管理

计划、信托计划、契约型基金等相同，均属于金融资产。当

投资人以获取财务回报为目的时，其投资实质为从事风险

投资活动并获取财务回报，可以被认定为准则规定的“风

险投资机构、共同基金以及类似主体”，投资人应优先选择

适用金融工具准则。但实务中投资人在对基金实施重大影

响时一般直接确认适用长期股权投资准则，极少适用金融

工具准则，即忽视了会计选择权。

2. 对是否具有“重大影响”“控制”和“共同控制”的判

断片面化。

一是片面聚焦于投资决策环节，忽视其他核心环节的

重要性。与一般投资机构以自有资金开展直接投资活动不

同，私募基金以外部募集资金为业务起点，业务活动覆盖

“募、投、管、退”全流程。尤其是在当今私募基金行业处于

深刻变革环境下，成功募集资金和项目顺利退出成为决定

私募基金经营业绩和风险的核心环节，而投资环节却出现

机构和人员过剩。因此投资人是否参与基金相关活动并产

生重大影响应从基金业务“募、投、管、退”全流程综合分

析判断，不能只局限于投资决策环节。

二是仅关注投资决策中的投票表决机制，忽视其他投

资流程的重要性。基金投资活动全流程包括项目资源获取、

尽职调查、交易方案设计与谈判、投资决策、项目交割等。

其中，关键活动是项目资源获取和尽职调查，基金投资决

策需管理人完成前期项目资源获取、尽职调查及管理人内

部投资决策后向基金投资决策机构提交投资议案，投资人

本身无法主动发起项目投资决策。实务中多数情形下基金

投资决策委员会只是对投资项目进行形式审查而并非实质

判断。因此，投资人是否参与投资活动应从项目资源获取

到投资决策全流程分析判断，不能仅局限于是否参加投资

决策中的投票表决。

3. 对是否具有“重大影响”“控制”和“共同控制”的判

断标准不清晰、不统一。关于重大影响，有观点认为投资人

参与基金投资决策即可认为对基金产生重大影响 ；也有观

点认为，只有投资人享有一票否决权时才可以认为投资人

对基金施加重大影响。实务中处理标准并不统一，相关代

表性上市公司案例如表 1 所示。

关于控制，有观点认为只有投资人能单方面决定基金

对外投资决策，即具有一票通过权时，才可以认定投资人

对基金产生控制 ；也有观点认为投资人虽不具备一票通过

权，但出资额占基金绝大多数，能主导合伙人会议时，亦可

认定投资人对基金产生控制。相关代表性上市公司案例如

表 2 所示。

此外，现有判断标准忽视了管理人实质性权利对投资

人控制基金的实际阻碍。如前述分析，基金投资决策依赖

于管理人主动向基金投资决策机构提出投资议案，该类主

动性权利可能阻止投资人对基金的控制。

4. 难以应对新业务模式。近年来，私募基金行业正发

生深刻变革，政府引导基金、国资、产业方正成为私募基金

主要投资人，其成立基金目的已显著区别于财务投资，而

是服务于政府招商、产业扶持、战略并购等。如部分基金投

资人不委派投资决策委员，但基金合伙协议对投资标的行

业、产业链、所属区域、规模、产值等作出详细约束，导致

管理人实质上基本丧失主动管理投资空间，而采用投资人

推荐的投资标的。同时部分基金项目投资需事前经财政部

门、招商部门等会前审批、会后复核，经其复核同意出具书

面文件后托管银行方可划款。

以上特殊情形中，投资人并未直接参与投资决策，但

在投资决策外通过各种方式和途径实质对基金施加影响甚

至控制基金投资活动，而现有会计处理方式难以作出清晰

表1                                                            对是否具有“重大影响”的典型处理案例

企业简称 基金名称 出资比例 投资决策机制 是否拥有一票否决权 投资人会计处理

华大九天
绍兴九天盛世创业投资基金合伙企业
（有限合伙）

20%
投资决策委员会共5名委员，公司委派
1名，4票同意可通过

否 金融工具准则

兆易创新
合肥石溪兆易创智创业投资基金合
伙企业（有限合伙）

22.7%
投资决策委员会共6名委员，公司委派
2名，4票同意可通过

否 长期股权投资准则

上海临港
上海大零号湾策源创业投资合伙企业
（有限合伙）

25%
投资决策委员会共5名委员，公司委派
2名，4票同意可通过

是 长期股权投资准则
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判断。

二、优化建议

（一）构建以“管理人职权”为核心的会计处理逻辑

与以“投资人参与投资决策”为核心的会计处理逻辑不

同，本文认为根据私募基金产品的基础法律关系和合规监

管要求，管理人为私募基金的法定控制或影响方，投资人对

基金投资的会计处理逻辑应以“管理人职权”为核心，在该

逻辑下，投资人对基金施加影响的方式主要包括两类 ：（1）

管理人独立履行管理职权时，通过影响管理人间接影响基

金 ；（2）限制管理人职权，通过主导管理人职权范围内的基

金核心业务活动直接影响基金。

（二）判断过程与判断标准

1. 第一步 ：判断管理人是否独立履行管理职权。分析

管理人是否独立履行基金管理职权目的在于分析投资人是

否可直接对基金实施控制或重大影响。如管理人能独立履

行管理职权，则投资人不能直接影响基金，只能通过影响

管理人方式间接对基金实施影响。

判断管理人是否独立履行管理职权包括以下两方面 ：

一是管理人能主导实施基金“募、投、管、退”全流程活动，

尤其是以资金募集、项目资源获取、项目尽职调查、项目退

出为核心的业务活动，而非局限于投资决策活动。二是管

理人实施上述活动时能保持客观独立，不受合伙协议或其

他机制安排限制。管理人能独立履行管理职权的主要表现

包括 ：（1）自主募集资金 ；（2）自主获取项目资源，开展尽

职调查和商业谈判 ；（3）根据独立价值判断作出投资决策 ；

（4）实质参与投资决策 ；（5）自主开展投后监督、项目风险

管理和投资赋能 ；（6）通过 IPO、上市公司并购等公开方式

退出，或通过协议约定的回购等方式退出，或自主寻找第

三方受让人进行股权转让退出。管理人职权受限的常见安

排包括 ：（1）基金的主要资金来源于某投资人或由其指定 ；

（2）基金合伙协议直接指定投资标的或对投资标的特征作

出较多限制，管理人实质上无法自主选择投资项目 ；（3）基

金对外投资商业条款由投资人和被投资项目公司决定，管

理人无法自主决定 ；（4）投资人可决定基金投资决策 ；（5）

外部行政管理性规定或行政机构实质决定基金投资项目 ；

（6）基金投资项目投后管理尤其是对投资项目产生价值增

值的活动由投资人实施 ；（7）基金投资项目退出主要依赖

于投资人资源。

在前述分析基础上，如管理人独立履行管理职权，可

认为管理人对基金拥有控制权 ；如管理人只能独立主导实

施基金部分核心业务活动，则管理人及能主导实施基金其

他核心业务活动的投资人均对基金拥有重大影响 ；如管理

人完全不能独立履行管理职责，则可认定其为代理人，而

能主导实施基金核心业务活动的投资人对基金拥有控制、

共同控制或重大影响。

2. 第二步 ：判断投资人对管理人的影响。在第一步判

断基础上，如投资人能对管理人实施控制、共同控制或重

大影响，则可视管理人对基金的影响程度确认投资人是否

可间接对基金施加影响，具体情形包括 ：（1）管理人控制基

金时，如投资人能对管理人实施控制、共同控制或重大影

响，则可认为其也能间接对基金实施控制、共同控制或重

大影响，适用长期股权投资准则 ；（2）管理人对基金实施

重大影响时，仅在投资人能控制管理人时可认定投资人能

对基金实施重大影响，适用长期股权投资准则 ；（3）管理

人不能对基金实施重大影响时，即使投资人能控制管理人，

也不能认定投资人能对基金实施重大影响，应适用金融工

具准则。

因管理人为以投资管理服务为主营业务的经营实体，

投资人是否对管理人实施控制、共同控制或重大影响，可

参照一般公司企业，按长期股权投资准则等相关规定进行

判断。

表2                                                             对是否产生“控制”的典型处理案例

企业简称 基金名称 出资比例 投资决策机制 是否拥有一票通过权 投资人会计处理

贤丰控股 横琴丰盈睿信投资基金（有限合伙） 99.9%
投资决策委员会共3名委员，公司委派
2名，2票同意可通过

是 纳入合并范围

兆易创新
中金启兆睿泓（厦门）股权投资基金
合伙企业（有限合伙） 

99%
投资决策委员会共4名委员，公司委派
1名，全票同意可通过

否 纳入合并范围

润达医疗 上海润瑚投资管理中心（有限合伙） 72%
投资决策委员会共4名委员，公司委派
1名，全票同意可通过

否 未纳入合并范围
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3. 第三步 ：判断投资人是否主导管理人职权范围内的

基金核心业务活动。如投资人能主导全部或部分归属于管

理人职权范围内的基金“募、投、管、退”核心业务活动，

则可认为管理人职权受限，相关投资人可视其对相关活动

的参与程度认定其直接对基金实施控制、共同控制或重大

影响。具体情形包括 ：（1）投资人单独（或与其他投资人保

持一致行动）主导基金核心业务活动，可认定该投资人控

制基金 ；（2）投资人与其他投资人共同主导基金核心业务

活动，则可认定该投资人共同控制基金 ；（3）投资人只能

主导部分基金核心业务，则可认定该投资人对基金实施重

大影响 ；（4）投资人完全不能主导基金核心业务，则认定

该投资人对基金无重大影响。当属于前三种情形时，尚需

根据投资人是否行使会计选择权而确定是否适用长期股权

投资准则 ；当属于第四种情形时，投资人应适用金融工具

准则。

投资人对基金实施控制、共同控制、重大影响的情形

与前述第一步限制管理人职权受限的常见安排一致，并不

局限于投资人形式上委派基金投资决策委员。管理人职权

受限时，实际上由投资人对基金实施影响或控制，管理人

角色更侧重于“通道”作用。

实务中，投资人对基金实施重大影响甚至控制的业务

类型包括 ：（1）并购基金，投资人作为主要出资人，或投资

人作为劣后级出资人、金融资本作为优先级出资人，基金

合伙协议指定投资项目或投资人能决定投资决策，项目退

出主要渠道为投资人并购 ；（2）专项基金，通过协议安排等

方式专项投资于投资人指定项目 ；（3）政策性基金，财政资

金、国资作为主要出资人，基金投资决策面临行政审批，或

合伙协议详尽约定投资标的特征，或直接指定政府决策投

资项目，不以退出获益为目的，主要追求项目公司固定资

产投资、产值、税收、就业等政策目标。

4. 第四步 ：判断投资人是否行使会计选择权。当管理

人独立履行职责，且投资人对管理人实施控制、共同控制

或重大影响从而间接对基金施加影响时，本文认为投资人

投资该基金实质为专业开展私募基金管理业务甚至以其为

主业，该等情形下投资人不具备会计选择权，而宜适用长

期股权投资准则。

当管理人不能独立履行职责，投资人直接对基金实施

控制、共同控制、重大影响时，如投资人持有基金主要目的

为财务性投资，本文认为该情形下投资人实质为开展风险

投资活动，应行使会计选择权，将对基金的投资适用金融

工具准则。如投资人持有基金主要目的为非财务性投资，

如出于并购、产业合作、招商引资等特殊目的，该情形下投

资人投资基金实质为持股平台，应将对基金的投资适用长

期股权投资准则。

三、以“管理人职权”为核心的会计处理逻辑

优势

本文认为，以“管理人职权”为核心的会计处理逻辑对

基金“募、投、管、退”全流程活动，尤其是对基金价值贡献

较大的核心业务活动进行全面分析判断，而不局限于投资

决策环节，从业务实际出发全面把握了基金“相关活动”；

该会计处理逻辑以投资人对基金核心业务活动的实质影响

程度作为判断标准，不拘泥于投资人委派投资决策人数多

少、是否拥有一票否决权或一票通过权，判断标准清晰统

一 ；在判断投资人对管理人和基金的影响程度基础上，结

合投资人持有基金的目的，分析投资人投资基金行为的实

质角色，从而决定是否选择适用长期股权投资准则，促使

投资人恰当行使会计选择权 ；准确把握了投资人对基金核

心业务活动的影响，即使遇到复杂多变的新业务模式，也

可作出清晰判断。
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