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摘要: 本研究基于私募基金中 GP和 LP的博弈视角，在合作博弈框架下，通过决策权归属对公
司制和有限合伙制进行界定，引入 GP 能力参数，探讨了有限合伙制的优势和适用性问题，以
及人力资本对企业组织形式和企业价值的影响机制．研究发现由于决策权由 LP转移到 GP，有
限合伙制能够充分发挥人力资本作用，实现更高的人力资本激励和企业价值，但是决策权的转

移会丧失 LP 在收益分配中的优势．只有当 GP 能力水平达到一定程度，使得有限合伙制下联
盟总体价值的上升足以弥补收益占比下降的负面作用时，有限合伙制下 GP和 LP收益均会上
升，有限合伙制占优于公司制，实现帕累托改进，从而解释了私募基金等人力资本密集型行业

采用有限合伙制的原因．为更好地发挥私募基金支持实体经济作用，培养专业领域的高水平人
才是私募基金健康可持续发展的关键，有助于形成人力资本提升和产业转型升级良性循环，提

高人力资本在收益分配中的相对优势．
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0 引 言

十四五规划明确指出，“鼓励发展天使投资、
创业投资，更好发挥创业投资引导基金和私募股

权基金作用”． 私募基金( private equity，PE) 是多
层次资本市场的重要组成部分，其不仅是初创企

业股权融资的重要渠道，也是成熟企业战略布局

的重要一环［1，2］．然而，私募基金行业当前存在着
募资难、融资缺口较大的问题，使得私募基金市场
在助力实体经济和初创企业融资发展上受到限

制，基金经理能力不足是私募基金投资人缺乏信

心、退出市场的重要原因之一［3］． 私募基金多采
用有限合伙制，相较于其他行业，私募基金的业绩

表现与基金经理的投资决策直接相关，基金经理

可以看作是人力资本的提供方，其人力资本具体

体现在专业能力、社会关系、声誉等多个方面，并

最终作用于投资决策和投后管理，因此 GP( 经理
或普通合伙人，简称 GP) 能力也即人力资本水平
是投资人是否愿意进入私募基金市场的关键． 但
是人力资本是否以及如何影响企业组织形式的选

择和企业价值等问题还未有深入的研究． 本研究
将基于人力资本视角，从理论层面探究有限合伙

制的人力资本激励优势和适用性问题，考察人力

资本对企业组织形式的选择以及企业价值的影

响，以期为私募基金等人力资本密集型行业的可

持续发展提供实践参考．
现有关于人力资本的理论研究可分为宏观和

微观两个层面． 基于宏观视角，以 Ｒomer［4］、Lu-
cas［5］、Mankiw［6］等为代表，提出包含人力资本的
内生增长模型，认为人力资本能够促进技术进步

和经济增长，并在此基础上产生了一系列新的探

讨和实证研究．微观层面的研究主要集中在机制
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设计领域，以 Mirrlees［7］、Holmstrom［8］、Ｒogerson［9］

为代表针对公司制下委托代理关系中存在的道德

风险问题，提出将代理人薪资与利润挂钩能够提

高代理人的最优努力水平，从而实现人力资本激

励［10］．学术界对人力资本如何影响企业组织形式
的选择问题，研究较少而且尚未形成一致的观

点［11，12］．具体来看，企业组织形式的选择某种程
度上包含企业所有权或控制权的分配问题，从而

涉及到企业治理、决策效率、经营创新、激励等多
个方面［13 － 17］．如方竹兰［18］认为人力资本所有者
应当拥有企业所有权，陆维杰［19］指出人力资本具

备专用性、难以积累的特点［20］，企业所有权最终
取决于两种资本的相对稀缺性及企业规模等因

素，二者皆从定性角度进行阐述． Hart和 Moore［21］

在合作博弈框架下探讨了企业所有权的配置问

题，认为所有权应当配置给对联盟更重要的一方．
倪宣明等［22，23］引入讨价还价模型对公司制与有

限合伙制进行分析，认为有限合伙制能够提高代

理人的努力水平． 以上研究并未直接回答企业组
织形式的选择逻辑，也没有给出有限合伙制出现在

私募基金等人力资本密集型行业的理论依据，本研

究将针对这些问题，在既有研究的基础上构建理论

模型探究私募基金采用有限合伙制的原因和优势，

并分析人力资本对组织形式选择的影响作用．
有限合伙制区别于公司制的一个重要特征是

GP执行各项事务并且很少受到 LP( 股东或有限
合伙人，简称 LP) 的干涉，这种自主权能够有效提
升决策效率，降低协调决策的成本［24］，充分发挥

人力资本作用，但这也对人力资本提出了更高要

求．私募基金兴起之初，一批以公司制形式设立的
私募基金最终以业绩表现不佳而逐渐退出市场，

随后，有限合伙制取代公司制成为当前私募基金

主流的企业组织形式．除私募基金外，人力资本密
集型行业例如律师事务所、咨询等同样以有限合
伙制为主［25］．此类行业往往对人力资本要求相对
更高，人力资本和企业绩效密切相关，特别是那些

在劳动力市场上无法交易、难以替代的人力资本，
会显著影响企业绩效［26 － 28］，人力资本也逐渐成

为企业并购中的重要考量因素［29］．人力资本对企
业的影响作用具体表现在劳动生产率、资本回报
率、销售增长率以及抗风险能力等方面［30］． 在私
募基金领域，人力资本也同样发挥着不可或缺的

作用，基金经理的社会关系等人力资本对私募基

金业绩具有重要影响［31］． 张学勇和张琳［32］研究
发现金融背景的风险投资家能够在 IPO过程中帮
助企业雇佣声誉更好的承销商，并实现较高的

IPO退出率． Chemmanur 等［33］认为由本地和国际
风险投资家共同参与的风险投资能取得更加优异

的业绩表现． Zarutskie［34］研究发现具备特定任务
( 风险投资经验的经理和具有初创公司高管经验

的经理) 和特定行业( 战略和管理咨询) 的人力资

本的基金管理团队能够取得更好的投资绩效． 正
因为人力资本如此重要，激励机制问题也被广泛

研究和探讨，私募基金中 GP 激励主要来自两个
方面，一是薪酬制度，合理的分成制度有助于提高

GP的努力水平，如随机性契约［35］、GP 友好型合
约［36］等; 二是声誉和下一阶段的融资压力［37，38］，

出于对未来募集资金的考虑，GP会努力提高基金
业绩表现从而建立声誉，这有助于在未来募集更

大规模的基金并取得更高的管理费［39］．
既有研究和实践表明，人力资本对企业绩效

具有重要作用，特别是在人力资本密集型行业，而

采用有限合伙制能够更好地发挥人力资本作用．
那么，有限合伙制的这一优势为什么没有被其他

行业所利用? 这就必须考虑到不同组织形式下的

收益分配差异． Abramitzky 等［40］指出有限合伙制
中 GP收益相对较高，议价能力体现在合伙协议
上，倪宣明等［41］研究发现 GP 收益占比与专业能
力以及稀缺程度有关． Murphy 和 Topel［42］认为劳
动者人力资本投入不足与市场对劳动者技能要求

愈渐上升之间的不平衡会降低经济增长速度，高

技能劳动者的相对稀缺是其能够获得较高收益的

重要原因．总的来说，相比于公司制 GP 能够在有
限合伙制下获得更高的收益占比，直观来看这是

由合伙协议所规定的，而其背后所体现的是人力

资本的重要性和相对稀缺性． 考虑到这种收益分
配差异，货币资本出资方在选择企业组织形式时

往往会倾向于公司制而非有限合伙制，这也使得

有限合伙制下 LP在选择合伙人时往往采取较为
谨慎的态度［43］．
本研究拟从私募基金中 GP 和 LP 的博弈视

角，对有限合伙制的优势和适用性问题展开研究，

对比分析公司制与有限合伙制下的人力资本激励

和收益分配差异，并进一步探讨人力资本如何影
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响组织形式的选择以及企业价值． 公司制和有限
合伙制的选择逻辑可以看作是决策权在 GP与 LP
之间的归属问题，即如何配置决策权以实现企业

价值最大和参与人收益的提升． 由于合作博弈重
点关注参与人达成合作所带来的优势和可行性问

题，具体探讨参与人能否以合作的方式提高整体

价值以及是否存在可行的分配方式使得各方满

意，其核心是联盟与分配，与本研究研究问题十分

吻合［44，45］． 因此，本研究拟在合作博弈框架下将
现实问题抽象化，首先从模型上对公司制和有限

合伙制界定，分析二者在人力资本激励上的差异，

随后引入 GP能力水平参数，探讨 GP能力如何影
响企业组织形式的选择和企业价值． 研究发现:
1) 相比公司制，有限合伙制将决策权赋予给 GP
能够实现更高的人力资本激励，其核心在于决策

效率的提升; 2) 公司制和有限合伙制之间的最优
人力资本投入差异会随着 GP 能力的上升而进一
步扩大，有限合伙制的激励作用在高能力 GP 下
更加显著; 3) 从 LP视角看，选择公司制还是有限
合伙制取决于最终收益大小． 采用有限合伙制的
优势在于人力资本激励程度更高，联盟总体价值

提高，但随之产生的另一个问题在于决策权由 LP
到 GP 的转移会使得 LP 丧失其在公司制下的收
益分配优势． 因此，只有当 GP 能力达到一定水
平，使得 LP 能够在有限合伙制下获得高于公司
制的收益时，即有限合伙制下联盟总体价值的上

升足以弥补收益分配的劣势，有限合伙制会优于

公司制，从而实现帕累托改进．
本研究的边际贡献在于: 1 ) 本研究借助合作

博弈，通过决策权归属对公司制和有限合伙制进

行界定，为两种企业组织形式的对比建立理论研

究框架，从而能够定量分析两种组织形式下的人

力资本激励差异; 2 ) 本研究以人力资本为核心，
引入 GP能力参数，从理论层面解释了有限合伙制的
人力资本激励优势和适用性问题; 3) 基于 Shapley值
作为联盟价值的分配方式，重点突出了人力资本在

私募基金等人力资本密集型行业中的重要性．

1 模型构建

1． 1 基本假设
本研究是在倪宣明等［41］的基准模型上进行

拓展，以人力资本为核心，深入探讨有限合伙制的

优势及适用性，以及私募基金等人力资本密集型

行业采用有限合伙制的原因． 本研究假设与倪宣
明［41］基本相同． 特别地，本研究主要在以下两个
方面对模型引入新的假设和定义: 第一，选取 GP
能力对人力资本密集型行业进行刻画，GP能力越
高，则表明其所在行业对技术要求越高，从而与人

力资本密集型行业相对应; 第二，通过决策权归属

对公司制和有限合伙制进行界定． 基准模型和假
设具体如下．
假设一只私募基金的合伙人包含 I 个同质

GP和 J个同质 LP，其中 LP作为投资人为私募基
金提供货币资本，GP作为基金经理负责私募基金
的各项事务，也即提供人力资本． 模型分为 T0 期

和 T1 期． T0 期，GP和 LP 组成联盟并选择一种企
业组织形式，同时，GP决定其在 T1 期的人力资本

投入，并付出相应的努力成本; T1 期，GP 和 LP
分别为联盟提供人力资本和货币资本，二者结合

实现价值增值，联盟价值由两种资本共同决定，并

基于 Shapley值在 GP 和 LP 之间进行分配，Shap-
ley值是基于参与人给联盟带来的边际贡献概率
加权得到．
假设 1 LP和 GP均为风险中性．
假设 2 GP i投入人力资本 xi 需要付出相应

的努力成本 C( xi ) ，成本函数满足 C' ( xi ) ＞ 0，
C″ ( xi ) ＞ 0 ．单个 LP持有等量的货币资本 m0 ．
假设 3 联盟 S 的价值函数用 V( m( S) ，

x( S) ) 表示，m( S) 为联盟 S 拥有的货币资本数
量，x( S) 为联盟中所有 GP投入的人力资本构成
的列向量．

1) V( m，x) = mr0 + V1 ( m，x) ，V( m，0) =
mr0，V( 0，x) = 0，即联盟价值由给定货币资本下
的无风险收益和人力资本创造的价值增值两部分

构成;

2) V( m( S) ，x( S) ) 连续且二阶可导，且对于
x是凹函数;

3) V i ( m( S) ，x( S) ) = ∂V( m( S) ，x( S) )
∂xi

＞

0; GP 之间独立为联盟贡献价值，即 ∂2V
∂xi∂xj

= 0;

Vi ( m( S) ，x( S) ) = ∂
2V( m( S) ，x( S) )

∂m2 = 0，货币
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资本具有规模报酬不变性质;

4) 联盟价值具备超可加性 V( m( S) ，x( S) ) ≥
V( m( S' ) ，x( S' ) ) + V( m( S \S' ) ，x( S \S' ) ) ．
假设 4 GP 能力用参数 λ 进行刻画，λ 越

高，GP能力越高，人力资本密集型行业与高能力
GP相对应，GP能力具体体现在以下两个方面．

1) GP 能力越高，其投入等量人力资本能够
给联盟创造的价值增值越高，即有 V1 m，x，( )λ =

λV1 m，x，( )1 = λV1 m，( )x ，V( m，x，λ) = mr0 +

λV1 ( m，x) ，其中 λ ≥ 1 ，假设 3 中为 λ = 1 的
情形;

2) 公司制下 LP 拥有决策权，GP 能力越高，
LP对 GP的干涉程度越大，干涉程度用 1 － φ( λ)
表示．这种干涉会对联盟价值产生影响，此时联盟
价值由两部分构成: GP独立创造价值 V = mr0 +
V1 ( m，x，λ) ，占比 φ( λ) ; GP受到 LP干涉时的联
盟价值 V=mr1，占比1－φ( λ) ． φ( λ) 满足φ( 1) =
1，φ' ( λ) ＜ 0 ，表明 LP会对高能力 GP 存在更多
地限制和干预，r1 表示存在 LP 干涉时的货币资
本收益率，也是 LP 能力的一种体现，r1 越高，LP
能力越强．
假设 4 中 1) 表明，GP能力越高，等量人力资

本投入能够创造更大的价值，人力资本投入对联

盟价值的边际收益也越大． 私募基金等人力资本
密集型行业中，企业的主要产品来自于人力资本

提供的产品或服务．例如，私募基金的主要产品或
服务就是 GP 所做出的投资决策，因此人力资本
投入对联盟价值十分重要，这在 GP 能力参数中
体现为人力资本为联盟带来的边际收益，即 GP
能力越强，人力资本投入的边际收益越大．同时，
相比其他行业，此类人力资本密集型行业往往具

有较高的劳动生产率，也即等量劳动能够创造更

大的产出，这与 GP能力越高，等量人力资本能够
实现更高的联盟价值相一致． 假设 4 中 2 ) 表明，
由于私募基金等人力资本密集型行业对专业能力

要求较高，这使得非专业人员的参与会带来较大

的干预和负面影响．以私募基金为例，GP 确定投
资决策前，要对被投资企业进行深入调查和评估，

基于自身专业能力来判断其是否是一个好的投资

机会，但是，若不具备专业技能的 LP 想要决策权
并采取公司制，那么 GP 的自主决策权会遭到弱

化，从而导致错误的投资决策．由于此人力资本密
集型行业十分依赖于具有专业技术的人力资本，

相比于其他行业，这种干涉会更加明显．因此，本
研究将 GP能力参数与私募基金等人力资本密集
性行业进行对应具备现实合理性．
需要说明的是 GP 能力参数的分析将在 2. 2

节引入，在此之前的分析先不对 GP 能力进行讨
论，默认 λ = 1 ．
1． 2 最优人力资本投入
由基本假设可知，T1期 GP和 LP将各自投入

人力资本和货币资本，两种资本相结合为联盟创

造价值，并基于 Shapley 值分配收益，GP i 加入联
盟能够获得的收益也即 Shapley 值用 BGP i ( xi ) 表

示，BGP i ( xi ) 是基于 GP i为联盟带来的边际贡献
加权得到，那么在 T0 期，GP i 的最优人力资本投
入 xe

i 满足一阶条件，即人力资本投入的边际收益

等于边际成本

∂BGP i ( xi )
∂xi xi = xei

=Bi
GP i ( x

e
i ) =∑

S
p( S) V i ( m( S) ，xei ) )

= C'( xei ) ( 1)
基于假设 3 中 GP 独立为联盟贡献价值，本

研究在此将 V i ( m( S) ，x( S) ) 简化为V i ( m( S) ，
xi ) ．由式( 1) 可知，若联盟要素发生变动，使得人
力资本投入的边际收益上升，那最优人力资本投

入也随之增加［41］，即若存在 Bi
GP i ( α̂; xi ) ≥

Bi
GP i ( α; xi ) ，则有 xe

i ( α̂) ≥ xe
i ( α) ．最优人力资本

投入的改变，会进一步地体现在 GP 给联盟带来
的边际贡献中，GP的收益分配也会随之改变．
1． 3 界定公司制和有限合伙制
由 1． 1 和 1． 2 可知，T0期 GP和 LP会决定私

募基金的企业组织形式，本研究主要考虑公司制

和有限合伙制两类，企业组织形式的选择逻辑是

本研究的重点分析问题，即是否存在一种组织形

式始终优于另一种组织形式，或者在某一特定条

件下成立．在解决这一问题之前，本研究首先需要
从理论模型层面对两种企业组织形式进行界定，

从而能够对比分析公司制和有限合伙制的最优人

力资本投入和收益分配等差异，并得出企业组织

形式的选择逻辑．
现代企业组织形式包括独资企业、合伙企业

和公司制企业，其中独资企业和合伙企业出现较
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早，而公司制是在现代工商业发展浪潮下创立的

新型企业组织形式，因其具备法人地位和法人治

理结构，所有权和经营权实现分离，公司制逐步成

为主流的企业组织形式，而有限合伙制主要被应

用于私募基金等人力资本密集型行业． 公司制和
有限合伙制都存在委托代理关系，其中货币资本

的出资方 LP作为委托人，人力资本的出资方 GP
作为代理人，但是差别在于《公司法》和《合伙企
业法》中对 GP权利的规定上有所不同，现实中也
是如此．公司制下，LP 委托 GP 主持公司的生产
经营管理工作、组织实施董事会决议等日常事务，
并通过股东大会、董事会等制度对 GP 行为进行
限制，LP具备各项决策的最终决定权． 有限合伙
制下，GP执行各项合伙事务，LP基本不参与各项
经营管理活动，GP 具有较大的自主决策权，从而
有助于更好地发挥人力资本作用．因此，公司制和
有限合伙制的一个重要区别在于决策权的归属问

题上，基于此，本研究首先通过决策权归属差异对

公司制和有限合伙制进行刻画和界定，从而为后

续两种组织形式的对比分析提供基本框架．
公司制和有限合伙制下最终决策权分别归属

于提供货币资本的 LP 和提供人力资本的 GP． 对
于子联盟 S，只有当联盟中拥有决策权一方的人
数不低于一半时，人力资本才能发挥作用，即为货

币资本创造价值增值，否则货币资本只能获得保

留收益．
1) 公司制( 用 α1表示) : LP拥有最终决策权，

若子联盟 S 中 LP 个数 n ＜ J
2 ，则对于任意的人

力资本投入，联盟价值恒有 V( m( S) ，x( S) ) =
m( S) r0 ．

2) 有限合伙制( 用 α2 表示) : GP 拥有最终决

策权，若子联盟 S中 GP个数 l ＜ I
2 ，则对于任意的

人力资本投入，联盟价值恒有 V( m( S) ，x( S) ) =
m( S) r0 ．
对于一个包含 GP和 LP的联盟来说，选择公

司制或有限合伙制的区别在于决策权是给 GP 还
是 LP．此时，拥有决策权的一方，能够对人力资本
形成一定限制，这一限制在本研究模型设定中具

体体现在联盟价值上，从而会对 GP 的人力资本
边际收益产生影响． 因此，公司制和有限合伙制

下，最优人力资本投入有所不同，人力资本激励存

在差异．在接下来的讨论中，本研究将围绕人力资
本投入的边际收益展开分析，对比公司制和有限

合伙制下的人力资本激励、收益分配以及联盟价
值差异．

2 机制对比

2． 1 人力资本激励
本研究这一部分将分析对比两种组织形式下

的人力资本激励差异，根据前文对公司制和有限

合伙制的界定，决策权归属差异会影响 GP 的人
力资本边际收益．公司制和有限合伙制下，GP 的
人力资本边际收益不同，最优人力资本投入也就

不同．在分析二者在人力资本激励层面的差异之
前，首先考察不存在决策权问题的情形( 用 α0 表

示) ，以便进行对照分析．基于假设 2，即联盟中单
个 LP拥有等量的货币资本 m0 ，此时可以将子联

盟 S按照联盟中 LP数量进行划分，从而人力资本
边际收益可以简化为

Bi
GP i ( α0 ; xi ) =∑

J

n =0
p( n) Vi ( nm0，xi )

= 1
J + 1∑

J

n =0
Vi ( nm0，xi ) ( 2)

其中 n 为 LP 数量，Vi ( nm0，xi ) 为 GP 进入包含
n个 LP 的子联盟时为联盟带来的边际收益，
p( n) 表示 LP数量为 n的子联盟占所有子联盟的
比重也即概率，运用排列组合性质可得 p( n) =

∑
n+I

s = n+1
p( S) Cn

JC
s－n－1
I－1 = 1

J + 1 ，其 中 P( S) =

( s －1) ! ( N－s) !
N! ．

从式( 2) 可以看到，当联盟不存在决策权这
一限制条件时，GP在各个顺序下进入联盟都能发
挥作用，即有 V i ( nm0，xi ) ≠ 0 ． 而在引入决策权
归属问题后，根据前文对公司制和有限合伙制的

定义，公司制和有限合伙制下都会存在 GP 无法
发挥作用的情形，此时 V i ( nm0，xi ) =0 ，从而改变
GP的最优人力资本投入．本研究将要探讨的第一
个问题是公司制和有限合伙制下的人力资本激励

是否存在差异．
命题 1 当 I≪ J 时，相比于公司制，有限合
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伙制能够实现更高的人力资本激励．
证明 根据前文定义，公司制下的人力资本

边际收益为

Bi
GP i ( α1 ; xi ) = ∑

J

n = J /2
p( n) V i ( nm0，xi )

= ∑
J

n = J /2

1
J + 1 V i ( nm0，xi )

Bi
GP i ( αo ; xi ) －B

i
GP i ( α1 ; xi ) =∑

J /2－1

n =0

1
J+1V

i ( nm0，xi )

有限合伙制下的人力资本边际收益为

Bi
GP i ( α2 ; xi ) = ∑

J

n = 0
p( n) V i ( nm0，xi ) =

∑
J

n = 0
∑
n+I

s = n+I /2
p( S) Cn

JC
s－n－1
I－1 V i ( nm0，xi )

Bi
GP i ( αo ; xi ) － Bi

GP i ( α2 ; xi ) =

∑
J

n =
(

0
∑
n+I

s = n+1
p( S) Cn

JC
s－n－1
I－1 －

∑
n+I

s = n+I /2
p( S) Cn

JC
s－n－1
I－ )1 V i ( nm0，xi )

研究发现: 第一，在考虑决策权归属问题时，

相比于无决策权情形，公司制和有限合伙制下的

人力资本边际收益都会下降，从而降低最优人力

资本投入; 第二，拥有决策权的一方人数较多时，

GP发挥作用受到的限制会更多． 当联盟中 LP 数
量远多于 GP时，决策权赋予 GP即有限合伙制能
够实现更高的人力资本激励; 当联盟中 GP 数量
远多于 LP时，决策权赋予 LP 即公司制能够实现
更高的人力资本激励; 第三，从人力资本激励视角

来看，哪种组织形式具备更高的激励作用与联盟

中 LP和 GP的构成比例或稀缺性有关．为使结论
更加直观，下面针对三种具体情形，对比公司制和

有限合伙制的最优人力资本投入差异．
1) 若联盟由相同数量的 GP 和 LP 构成，即

I = J，此时两种组织形式下的人力资本边际收益
分别为

Bi
GP i ( α1 ; xi ) =∑

J

n = J /2
∑
n+J

s = n+1
p( S) Cn

JC
s－n－1
J－1 V i ( nm0，xi )

Bi
GP i ( α2 ; xi ) =∑

J

n =0
∑
n+J

s = n+J /2
p( S) Cn

JC
s－n－1
J－1 V i ( nm0，xi )

将上式两层求和打开，对于同一个子联盟 S，
公司制和有限合伙制下 GP 投入人力资本为联盟

带来的边际收益相等，则有 Bi
GP i ( α1 ; xi ) =

Bi
GP i ( α2 ; xi ) ．

2) 进一步考察 GP 和 LP 分别稀缺下的最优
人力资本投入．当联盟中仅存在单一 GP 时，公司
制和有限合伙制下的人力资本边际收益分别为

Bi
GP i ( α1 ; xi ) = ∑

J

n = J /2

1
J + 1 V i ( nm0，xi ) ＜

Bi
GP i ( α2 ; xi ) =∑

J

n =0

1
J + 1 V i ( nm0，xi )

3) 当联盟中仅存在单一 LP时，则有

Bi
GP i ( α1 ; xi ) =

1
2 V i ( m0，xi ) ＞ Bi

GP i ( α2 ; xi )

= ∑
n+I

s = n+I /2
p( S) Cs－n－1

I－1 V i ( m0，xi )

对比三种情形下的人力资本边际收益可以发

现，公司制和有限合伙制下的最优人力资本投入

并非哪种组织形式一定占优，这与 GP和 LP 的构
成比例有关． 当联盟中 GP 和 LP 数量相同时，采
用公司制或有限合伙制都将实现相同水平的人力

资本投入，决策权归属对人力资本激励无差异．单
一 GP情形下，有限合伙制能够实现更高的人力
资本激励; 而单一 LP 情形下，公司制能够实现更
高激励． 因此，当 GP 数量远小于 LP 数量时，即
I≪J，决策权从 LP 到 GP 的转移也即有限合伙
制能够实现更高的人力资本激励．
从命题 1 的论证可知，在不考虑其他因素的

条件下，拥有决策权的一方会对 GP 行为产生限
制，具体表现为 GP 发挥作用需要经过半数及以
上拥有决策权一方的同意，从而降低人力资本边

际收益，最优人力资本投入下降．在这种情况下，
将决策权归属于人数较少或稀缺的一方能够有效

提高决策效率，激励人力资本投入．从私募基金的
运作模式上看，GP 具有执行事务的权利，在投资
决策等环节较少受到 LP 出资方的干涉，这种自
主权能够对 GP形成较高激励．此外，本研究在定
义中关于半数及以上的设定是决策权对 GP 限制
的一种表现形式，将投票比例换成三分之一、三分
之二也并不会影响命题 1 结论，决策权归属与人
力资本激励之间的关系依然成立．
综上，公司制和有限合伙制下的人力资本激

励差异是决策权归属带来的影响之一．但是，人力
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资本激励并不足以解释企业组织形式的选择逻

辑，即便相比于公司制，有限合伙制具备人力资本

激励优势，LP仍然只有在少数情况下选择有限合
伙制，这一现象的背后逻辑是本研究下一部分所

要研究的问题．通常，经理人数量往往会小于公司
股东数量．为简化模型刻画，同时又能较好地描述
现实场景，本研究后续讨论将在单一 GP下进行．
2． 2 GP能力与有限合伙制
由命题 1 可知，有限合伙制相比于公司制能

够实现更高的人力资本激励，但是现实场景下，有

限合伙制往往存在于私募基金等人力资本密集型

行业，这表明不是所有 GP或行业能够让 LP 放弃
决策权．因此，本研究这一部分将引入 GP 能力参
数，高能力 GP与人力资本密集型行业相对应，探
究人力资本密集型行业采用有限合伙制的原因，

并分析 GP能力会如何影响公司制和有限合伙制
下的人力资本激励、企业价值以及 GP和 LP 的各
自收益．
基于假设 4，在引入 GP 能力水平参数后，公

司制下的联盟价值满足

V( m( S) ，x( S) ，λ) =
mr0 ; GP∉ S

mr0 ; n ＜ J
2，GP∈ S

φ( λ) ［mr0 + λV1( m( S) ，x( S) ) ］+

( 1 － φ( λ) ) mr1 ; n≥
J
2，GP∈











 S

对应地，有限合伙制下的联盟价值满足

V( m( S) ，x( S) ，λ) =
mr0 ; GP∉ S

mr0 +λV1( m( S) ，x( S) ) ; GP∈{ S

命题 2 随着 GP能力水平的提升，有限合伙
制和公司制下的最优人力资本投入将会进一步

扩大．
证明: 最优人力资本投入 xe 满足一阶条件:

Bx
GP ( x

e ) = C' ( xe ) ． 引入能力水平参数 λ 后，GP
在公司制和有限合伙制下的最优人力资本投入是

其能力水平 λ的函数．
1) 公司制下的最优人力资本投入 xe

1 ( λ)
满足

Bx
GP( α1) = ∑

J

n = J /2
p( n) φ( λ) Vx ( nm0，x

e
1( λ) ，λ)

= φ( λ) λ
J+1 ∑

J

n = J /2
Vx ( nm0，x

e
1( λ) )

=C' ( xe1( λ) )

( 3)

2) 有限合伙制下的最优人力资本投入 xe
2 ( λ)

满足

Bx
GP ( α2 ) = ∑

J

n = 0
p( n) Vx ( nm0，x

e
2 ( λ) ，λ)

= λ
J + 1∑

J

n = 0
Vx ( nm0，x

e
2 ( λ) )

= C' ( xe
2 ( λ) )

( 4)

在相同的能力水平 λ 下有 Bx
GP ( α1 ) ＜

Bx
GP ( α2 ) ，从而 xe

1 ( λ) ＜ xe
2 ( λ) ，表明有限合伙制

下的最优人力资本投入高于公司制． 考察 GP 能
力水平提升对最优人力资本投入的影响． 由
∂Bx

GP ( α1 )
∂λ

＞ 0和
∂Bx

GP ( α2 )
∂λ

＞ 0 可知，无论哪种组

织形式，GP 能力的提升都能够促进人力资本投

入，即
∂xe

1 ( λ)
∂λ

＞ 0，
∂xe

2 ( λ)
∂λ

＞ 0． 这是因为高能力

GP能够为联盟创造更高的价值增值，人力资本边
际收益得到改善，促使 GP 投入更多的人力资本．
进一步地，本研究考察在不同能力水平下，两种组

织形式的最优人力资本投入差异．

令 f( x) =

1
J + 1∑

J

n = 0
Vi ( nm0，x)

C' ( x)
，一阶条件

式( 3) 、式( 4) 可以调整为以下形式
φ( λ) λ × kf( xe

1 ( λ) ) = 1

λ × f( xe
2 ( λ) ) =

{ 1
( 5)

随着 GP能力水平 λ 上升，对于两种组织形
式下最优人力资本差异有

∂( xe
2 ( λ) － xe

1 ( λ) )
∂λ

= φ' ( λ) λ + φ( λ)
φ( λ) λ

×

f( xe
1 ( λ) )

f ' ( xe
1 ( λ) )

－ 1
λ

×
f( xe

2 ( λ) )
f ' ( xe

2 ( λ) )
＞ 1

λ
×

f( xe
1 ( λ) )

f ' ( xe
1 ( λ) )

－
f( xe

2 ( λ) )
f ' ( xe

2 ( λ
( )) ) ( 6)

若
f( x)
f ' ( x)
单调递减，结合 xe

2 ( λ) ＞ xe
1 ( λ) 则
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有
∂( xe

2 ( λ) － xe
1 ( λ) )

∂λ
＞ 0 ．

从命题 2 可以看到，有限合伙制相比于公司
制能够实现更高的最优人力资本投入，人力资本

投入差异会随着 GP能力水平的提高而进一步扩
大，GP能力越高，有限合伙制产生的激励作用更
加显著．但是这却并不表示着有限合伙制一定优
于公司制．显然，无论是持有货币资本的 LP 还是
投入人力资本的 GP，他们更加关注的是参与联盟
所能获得的最终收益，只有有限合伙制下能够同

时提高 GP和 LP收益时，有限合伙制才会优于公
司制，实现帕累托改进．人力资本投入一方面直接
影响联盟整体价值，另一方面间接改变 GP 和 LP
最终收益，本研究进一步地考察公司制和有限合

伙制下的联盟整体价值、GP 收益及 LP 收益，从
而得到企业组织形式的选择逻辑．
首先考察公司制和有限合伙制下联盟整体价

值的差异，二者联盟价值表达式分别为

V( α1 ) = φ( λ) ［mr0 + λV1 ( m，x
e
1 ( λ) ) ］+

( 1 － φ( λ) ) mr1
V( α2 ) = mr0 + λV1 ( m，x

e
2 ( λ) )

显然，两种组织形式下的联盟价值均受到人

力资本投入的影响，二者不同之处在于，公司制下

的联盟价值还和 LP 的干涉作用有关．因此，其他
条件相同时，V( α1 ) 和 V( α2 ) 的大小关系由

φ( λ) 、xe
1 ( λ) 、r1、x

e
2 ( λ) 共同决定． 假设 LP 干涉

作用低于 GP 独立发挥作用的情形，那么则有
mr1 ＜ mr0 + λV1 ( m，x

e
1 ( λ) ) ＜ mr0 + λV1 ( m，

xe
2 ( λ) ) ，此时V( α1 ) ＜ V( α2 ) ，表明由于 GP在有
限合伙制下会投入更多的人力资本，联盟价值也

因此高于公司制，后续分析将默认这一假设，但会

在数值模拟部分进行放开．相比于公司制，有限合
伙制能够提高联盟整体价值，但联盟整体价值的

上升并不表示 LP 收益也会随之上升，原因在于
决策权的归属差异不仅会对最优人力资本投入产

生影响，其更多地还体现在联盟价值在 GP 和 LP
之间的分配上． 从直观上判断，拥有决策权的一
方，势必在收益分配中占据优势，即他们对于联盟

更加重要，这种重要性会随着边际贡献这条路径

最终改变双方的收益分配．在组织形式的选择上，
GP和 LP更加关注公司制和有限合伙制下分别

能够获得的绝对收益．因此，只有当有限合伙制下
的联盟价值提升足够弥补决策权转移带来的收益

占比降低时，LP才会选择有限合伙制．接下来，本
研究将通过定理 1 对组织形式的选择问题进行描
述． GP 收益和 LP 收益的通用计算公式，也即
Shapley值分别为

BGP =∑
J

n =0
p( n) ［V( nm0，x，λ) － V( nm0，0，λ) ］

BLP = 1
2 ( V( m0，0) － V( 0，0) ) +∑

J

q =1
p( q) ×

［V( qm0，x，λ) － V( ( q － 1) m0，x，λ) ］

= 1
2 m0r0 +∑

J

q =1
p( q) λ［V( qm0，x) －

V( ( q － 1) m0，x) ］ ( 7)
其中 p( n) 含义与式( 2 ) 相同，表示 GP 进入子联
盟时，LP数量为 n的子联盟占所有子联盟的比重
也即概率． p( q) 则表示单个 LP 进入子联盟后，
子联盟中同时包含 q 个 LP 和一个 GP 的概率，

∑
J

q = 1
p( q) = 1

2 ，而另外二分之一是指子联盟中不

包含 GP的概率，此时 LP进入子联盟所带来的边
际贡献即为无风险收益率．
定理 1 联盟 GP 能力水平存在临界值 λeq，

当 λ≥ λeq 时，有限合伙制下，GP和 LP收益均不
低于公司制，即有限合伙制占优于公司制．
证明 基于式( 7 ) ，公司制和有限合伙制下

GP收益分别为

BGP( α1) = ∑
J

n = J /2

1
J+1φ( λ) λV1( nm0，x

e
1( λ) ) +

∑
J

n = J /2

1
J+1( 1－φ( λ) ) ( r1 －r0) nm0

BGP( α2) =∑
J

n =0

1
J + 1λV1( nm0，x

e
2( λ) )

在 LP干涉作用低于 GP 独立发挥作用的假
设下可知，对于任意能力水平 GP，有 BGP ( α2 ) ＞
BGP ( α1 ) ．表明有限合伙制对于任何能力水平的
GP来说都是占优选择，决策权转移能够为 GP 带
来两个方面的优势． 其一，根据命题 1 和命题 2，
有限合伙制下 GP 具有决策权，决策效率提高并
激励 GP投入更多的人力资本，在基于 Shapley 值
的分配方式下，GP为联盟创造的边际贡献相应增
加．其二，拥有决策权的一方在联盟合作中具有不
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可或缺的作用，因此其在收益分配中占据优势地

位，即收益分配的占比上． 在二者的综合影响之
下，GP能够在有限合伙制下获得更高的收益，因
而偏好有限合伙制．
那么，决策权转移会对 LP 收益产生正向还

是负向影响? 首先考察公司制下的 LP 收益，基
于假设 4，由于公司制下 LP会对 GP进行干涉，因
此 LP在不同顺序下进入联盟带来的边际贡献分
别为 δ1、δ2、δ3，具体如下

δ1 = m0 r0

δ2 = J
2 δ3 － ( J2 － 1) δ1 ＞ m0 r0

δ3 = φ( λ) ［m0 r0 + λV1 ( m0，x
e
1 ( λ) ) ］+

( 1 － φ( λ) ) m0 r1 ＞ m0 r













0

结合 LP收益的式( 7) ，公司制和有限合伙制
下 LP收益为

BLP( α1 ) =
1
2 m0r0 +∑

J /2－1

q =1
p( q) δ1 + p J( )2

δ2 + ∑
J

q = J /2+1
p( q) δ3

= 1
2 +∑

J /2－1

q = 1
p( q) － J

2 －( )1 p J( )[ ]2
δ1 +

J
2 p J( )2

+ ∑
J

q = J /2+1
p( q[ ]) δ3

= a + b × φ( λ) λV1 ( m0，x
e
1 ( λ) )

BLP ( α2 ) =
1
2 m0 r0 +∑

J

q = 1
p( q) ［m0 r0 + λV1 ( m0，x

e
2 ( λ) ) ］

= m0 r0 + 1
2 λV1 ( m0，x

e
2 ( λ) )

其 中 a = 1
2 +∑

J

q = 1
p( q( )) m0 r0 ＞ m0 r0 ， b =

J
2 p J( )2

+ ∑
J

q = J /2+1
p( q) ＞ 1

2 ，表明 LP在公司制下

具有一定的收益分配优势．由于 a、b 均不受 GP
能力水平 λ的影响，LP在哪种组织形式下能够获
得更高收益取决于 φ( λ) λV1 ( m0，x

e
1 ( λ) ) 和

λV1 ( m0，x
e
2 ( λ) ) 二者大小．基于前文分析容易判

断，对于任意的能力水平 λ，φ( λ) λV1 ( m0，

xe
1 ( λ) ) ＜ λV1 ( m0，x

e
2 ( λ) ) ，那么 LP是否能够在

有限合伙制下获得更高的收益呢? 进一步考察
GP能力水平 λ提高时二者上升速度差异．
∂φ( λ) λV1( m0，x

e
1( λ) )

∂λ
= ∂φ( λ) λ

∂λ
V1( m0，x

e
1( λ) ) +

∂V1( m0，x
e
1( λ) )

∂λ φ( λ) λ

∂λV1( m0，x
e
2( λ) )

∂λ
=V1( m0，x

e
2( λ) ) +

∂V1( m0，x
e
2( λ) )

∂λ λ

根据假设 φ( λ) ＜ 1，φ' ( λ) ＜ 0，可以推出
∂φ( λ) λ
∂λ

= φ' ( λ) λ + φ( λ) ＜ 1，φ( λ) λ ＜ λ，从

而 得 到 以 下 结 论
∂φ( λ) λV1 ( m0，x

e
1 ( λ) )

∂λ
＜

∂λV1 ( m0，x
e
2 ( λ) )

∂λ
．

综上，有限合伙制下，决策权的转移会降低

LP在收益分配中的优势，但是人力资本激励上升
会提高联盟或企业的总体价值，这两个方面共同

决定了 LP 的最终收益．当 GP 能力较低时，LP 在
公司制下能够获得更高收益，但随着 GP 能力水
平的上升，LP在有限合伙制下的收益会逐渐超过
公司制． 因此存在 GP 能力水平临界值 λeq，当

λ = λeq 时，有限合伙制与公司制下 LP 能够实现
相同的收益; 当 λ ＜ λeq 时，LP 更加倾向于公司
制; 当 λ ＞ λeq 时，LP更加倾向于有限合伙制．

命题 1 以及命题 2 表明，有限合伙制下的人
力资本激励程度高于公司制，同时随着 GP 能力
水平的提升，有限合伙制的激励作用会更加显著．
从联盟和 GP 角度看，有限合伙制能够实现更高
激励，提高联盟价值和 GP 收益，有限合伙制优于
公司制．从 LP角度看，LP 是否应该让出决策权?
这对 LP来说是一个权衡问题．采用公司制，人力
资本激励相对较低; 而实行有限合伙制，决策权的

丧失会使得 LP 不再在收益分配中占据优势． 定
理 1 则对组织形式的选择问题做出了回答，当 GP
能力足够高，使得有限合伙制下的激励效果能够

弥补收益占比降低的劣势时，即 GP收益和 LP 收
益在有限合伙制下均得到提高，有限合伙制是一

个占优选择．定理 1 充分解释了私募基金等人力
资本密集型行业采用有限合伙制的原因，在私募

基金行业中，高能力 GP 是基金绩效的重要决定
因素，有限合伙制下，GP具备充分的自主决策权，
从而避免了公司制下 LP 对各项决策的干预，因
此能够大幅提高人力资本激励，此时 GP和 LP 均
能获得高于公司制的收益．
相较于倪宣明等［41］认为 GP相对稀缺下其能
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够获得更高的收益占比，本研究创新地将决策权

引入到模型当中，从而对公司制和有限合伙制进

行界定，研究发现在 GP 相对稀缺下，有限合伙制
通过决策效率的提升从而实现高于公司制的人力

资本激励水平，由于有限合伙制会使得 LP 丧失
其在公司制下的收益分配优势，只有当 GP 能力
较高时，有限合伙制下 GP 和 LP 的收益同时上
升，此时有限合伙制占优于公司制．因此，私募基
金等人力资本密集型行业采用有限合伙制不仅有

利于充分发挥出人力资本作用，同时有助于参与

人整体价值的提升，GP的自主决策权能够为企业
带来积极正向的作用．

3 数值模拟

本研究接下来将通过数值模拟来更加直观清

晰地描述本研究的主要研究结论．其中，联盟价值
函数 V( m，x，λ) = m( r0 + λxα ) ，GP 成本函数
C( x) = x2，LP干涉程度 φ( λ) = λ －a ，容易得证，

以上函数选取均满足前文假设．
图 1 描述的是 GP 和 LP 的构成比例对两种

组织形式下的最优人力资本投入影响． 每张子图
分别给定 LP个数 J，横坐标表示 GP个数 I，纵坐
标表示最优人力资本投入，其中实线代表公司制，

虚线代表有限合伙制．从图中可知，当 I ＜ J时，有
限合伙制下的人力资本投入高于公司制; 当 I = J
时，二者的人力资本投入相等; 当 I ＞ J时，公司制
下的人力资本投入高于有限合伙制． 数值模拟结
果表明，将决策权配置给相对稀缺的一方时，能够

使得 GP在决策时具备更高的自主权，减少联盟
中非重要人员对 GP 的干涉，从而实现更高的人
力资本激励．

图 1 LP与 GP构成比例对人力资本激励的影响

Fig． 1 The influence of LP and GP composition on human capital incentive
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图 2 描述的是 GP 能力水平对两种组织形式
下的最优人力资本投入差异的影响，同时考察了

LP干涉力度 a 和生产函数 α 对人力资本投入差
异的共同影响．从图中可以看到，GP 能力水平越
高，LP干涉力度越大，人力资本对联盟价值弹性
越大，最优人力资本投入会进一步扩大，有限合伙

制下的人力资本激励将更加显著． 公司制下，LP

干涉力度的增加会限制和干涉 GP 的投资决策活

动，抑制人力资本投入．对于联盟价值函数来说，

当人力资本对联盟价值的弹性较小时，人力资本

对联盟价值影响较弱，因此公司制和有限合伙制

下的人力资本投入差异并不显著，但是随着弹性

上升，二者差异会出现急速上升，表明人力资本对

联盟价值的贡献越大，有限合伙制在人力资本激

励上的优势越明显，这解释了私募基金等人力资

本密集型采用有限合伙制的原因．

图 2 GP能力对人力资本激励的影响

Fig． 2 The influence of GP’s capability on human capital incentive

图 3 描述的是两种组织形式下，不同因素分
别对 LP 收益、联盟价值和 LP 收益占比的影响．

图 3( a) 和图 3( b) 反映的是 LP 干涉力度 a 和生
产函数 α的影响机制，可以发现: 第一，有限合伙
制下的联盟价值始终高于公司制，表明有限合伙

制下能够实现更高的人力资本激励和联盟价值;

第二，LP收益占比始终低于公司制，说明拥有决
策权的一方在收益分配中具有相对优势． 进一步
地，对于 LP 干涉程度来说，当 LP 干涉程度较低
时，人力资本激励在两种组织形式下差异较小，因

此有限合伙制下联盟整体价值略大于公司制，但

由于决策权向 GP 的转移会降低 LP 的收益分配
优势，LP 在公司制下能够获得更高的收益，从而
选择公司制． 当 LP 干涉程度较高时，GP 能力的
上升会使得人力资本投入差异逐步扩大，此时有

限合伙制下的联盟价值显著高于公司制，LP 在有
限合伙制下的收益迅速上升并超过公司制，LP 会

选择让出决策权，采用有限合伙制以获得高于公

司制的收益．就人力资本对联盟价值弹性来说，弹
性越高，表明人力资本越重要，此时有限合伙制

也往往占据优势．图 3 ( c) 反映的是 LP能力的影
响机制，在前文的讨论中，本研究默认 LP 干涉
下的联盟价值会低于 GP 独立发挥作用的情形，

即有限合伙制下的联盟价值始终高于公司制，

在放宽这一限制后，从图 3 ( c) 中可以看到，当
LP能力较强时，公司制下 LP 对 GP 进行干涉是
有利的，即公司制下的联盟价值超过有限合伙

制，LP会选择公司制而非有限合伙制． 当 LP 能
力较弱时，LP 插手私募基金投资活动等事务反
而会产生负面作用，抑制 GP 的人力资本投入，

导致公司制下的联盟价值低于有限合伙制，同

样地，当 GP能力水平达到一定程度之后，LP 在
有限合伙制下能够获得更高收益，从而让出决

策权选择有限合伙制．
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( a) 干涉程度

( a) Interference degree

( b) 人力资本对联盟价值弹性

( b) Sensitivity of human capital to alliance value

( c) LP能力

( c) LP’s capability

图 3 对比公司制与有限合伙制: LP收益、联盟价值及 LP收益占比

Fig． 3 The comparation of the corporation and limited partnership based on LP income，alliance value and LP income proportion

4 结束语

本研究在合作博弈框架下，首先通过决策权

归属对公司制和有限合伙制进行界定，对比分析

公司制和有限合伙制下的人力资本激励和收益分

配差异，随后引入 GP能力水平参数，探讨人力资
本水平对企业组织形式选择的影响机制． 研究发
现，由于决策权由 LP转移到 GP，有限合伙制能够
实现更高的人力资本激励和联盟价值，但是决策

权的转移会丧失 LP 在收益分配中的优势，GP 在
联盟价值中的收益占比提升，只有当 GP 能力水
平达到一定程度，使得 LP 能够在有限合伙制下
获得高于公司制的收益时，即有限合伙制下联盟

总体价值的上升足以弥补收益占比下降的劣势

时，有限合伙制下能够实现更高的人力资本激励

和联盟价值，GP 和 LP 收益均会上升，有限合伙
制占优于公司制，实现帕累托改进，从而解释了私

募基金等人力资本密集型行业采取有限合伙制的

原因．
为更好地发挥私募基金支持实体经济作用，

培养专业领域的高水平人才是私募基金健康可持

续发展的关键，有助于充分发挥有限合伙制的人

力资本激励作用，形成人力资本提升和产业转型

升级良性循环．在法律法规和政策导向层面，政府
若能在《合伙企业法》中对 GP的阶段性信息披露
做出明确要求，这将有助于降低 LP 面临的代理
成本和信息不对称，从而有助于投资人甄别高能
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力 GP，提高投资人的投资意愿和投资规模． 针对
私募基金行业，信息披露可以包括基金业绩、支出
费用、投后管理情况等，这也能对基金管理人产生
一定的激励作用．此外，建立有效的基金管理人评

价体系能够帮助投资者选择优质的基金管理人，

对于业绩表现不佳、信用不良的基金管理人，可以
间接让其退出市场，从而有助于私募基金市场可

持续健康发展．
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Human capital，incentives and limited partnership

NI Xuan-ming1，QIU Yu-ning1，ZHAO Hui-min2*

1． School of Software and Microelectronics，Peking University，Beijing 100871，China;
2． School of Business，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China

Abstract: In the context of cooperative game between GP and LP in private equity funds，this paper defines
the corporation and limited partnership through the ownership of decision rights，introduces the GP’s capabili-
ty parameter，and discusses the advantages of limited partnership，as well as the role of human capital in the
choice of enterprise organizational form． It finds that due to the decision rights transferring from LP to GP，lim-
ited partnership can achieve higher human capital incentive and enterprise value． However，the shift in deci-
sion rights will cause the LP to lose its advantages in income distribution． Only when the GP’s capability rea-
ches a high level，will the income of both the GP and LP under a limited partnership be higher than under cor-
poration，achieving Pareto improvement． This paper explains why limited partnerships are often adopted in hu-
man capital-intensive industries，such as private equity funds． To better support the real economy，cultivating
high-quality GPs is the key to the healthy and sustainable development of private equity funds． This will help
to form a virtuous circle of human capital promotion and industrial transformation and upgrading，thereby im-
proving the comparative advantage of human capital in income distribution．
Key words: human capital; decision rights; limited partnership; cooperative game
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