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摘要:基于２０１４—２０２２年沪深 A股民营上市公司数据,本文考察了有限合伙协议架构对企业劳动收入份额

的影响.研究发现,有限合伙协议架构显著降低了企业劳动收入份额,其作用机制是有限合伙协议架构加剧了

实际控制人的“掏空”动机和企业信贷约束,进而导致企业劳动收入份额降低.异质性分析发现,在信息透明度

低和劳动密集度高的企业中,有限合伙协议架构对企业劳动收入份额的负向影响更显著.此外,有限合伙协议

架构对企业劳动收入份额的负向影响主要体现在普通员工而非高管的劳动收入上,从而不利于收入的公平分

配.最后,有限合伙协议架构在对企业劳动收入份额产生负向影响的同时,还会降低企业劳动生产率.本研究

不仅从微观角度拓展了有限合伙协议架构的经济后果研究,同时还从新的视角为企业劳动收入份额的下降提供

了新证据.
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一、引言

近年来,伴随着中国资本市场股权结构的持续分散化与数字经济驱动要素变革的深度演进,传统

公司治理的组织模式与股权结构被颠覆[１].有限合伙协议架构(LP架构),作为一种创新导向的治理

制度,逐渐出现在上市公司的治理框架中[１].有限合伙协议架构是指基于有限合伙协议形成的控制

链条,创业团队可以以普通合伙人身份(GP)通过少量出资额实现对上市公司表决权和控制权的掌

握[１].在理论界,已有文献论证了有限合伙协议架构对人力资本的激励和约束效应[２]、有限合伙协议

架构涉及的税务问题[３]以及有限合伙协议架构的优缺点[４][５].随着民营上市公司采用有限合伙协议

架构股权安排成为一种常见的经济现象,其产生的治理问题也开始受到学者们的关注[１][６].对于有

限合伙协议架构所带来的治理效应,学术界存在两种不同角度的理论解释.一些研究发现有限合伙

协议架构提高了企业的创新力和研发支出[１][７][８];但另一些研究则发现有限合伙协议架构会加剧实

际控制人现金流权和所有权分离的代理问题[１][９],比如增加实际控制人的“掏空”行为[１][５]以及加剧
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企业融资约束[６][９],从而可能对上市公司产生负面影响[９][１０][１１].由此可见,关于有限合伙协议架构

对上市公司可能产生的经济后果研究仍处于起步阶段,需要进一步探索和挖掘有限合伙协议架构对

上市公司产生的影响及作用机制.
劳动收入分配关乎国计民生.党的二十届三中全会明确提出,“提高居民收入在国民收入分配中

的比重,提高劳动报酬在初次分配中的比重”.“十四五”规划纲要也将“推动人的全面发展、全体人民

共同富裕取得更为明显的实质性进展”纳入国家发展远景目标.但是,现有研究发现,我国的劳动收

入份额整体呈下降趋势[１２][１３].针对该现象,学者们开始探讨劳动收入份额的影响因素.相关研究主

要从技术进步偏向[１４]、控股股东股权质押[１５]、数字化转型[１６]、产品市场竞争[１２][１７]、会计信息可比

性[１８]等方面进行了阐释,但尚未从有限合伙协议架构视角对企业劳动收入份额的影响因素进行探

究.尽管中国资本市场股权趋于分散化,但与欧美市场相比,其集中度依然偏高.这使得控股股东

“掏空”企业的动机和能力依然较强[１５].这种冲突不仅存在于控股股东与中小股东之间,而且已进一

步扩展至控股股东与企业职工之间,致使控股股东侵害劳动者权益的“掏空”行为时有发生[１５].而实

施有限合伙协议架构的企业,创业团队(或实际控制人)对公司表决权和控制权的掌握,增加了创业团

队(或实际控制人)的“掏空”动机[１][５].这种“掏空”动机体现在创业团队(或实际控制人)对劳动者权

益的侵害方面,最为明显且直接的行为就是减少劳动者薪酬支付产生的现金流出[１５],以便利用资金

占用或违规担保等方式侵占中小股东利益[６][１０].此外,有限合伙协议架构也可能会加剧企业信贷约

束[６][９].尤其是我国民营企业普遍面临着融资难、融资贵的信贷约束问题,他们更有强烈动机通过缩

小企业雇佣规模、降低员工收入等方式降低企业劳动力成本[１９].因此,有限合伙协议架构是否会对

民营企业劳动收入份额产生影响? 产生何种影响? 其作用机制是什么? 是否会影响企业的劳动生产

率? 解答好这些问题,对优化民营上市公司的治理结构、完善收入分配制度和实现共同富裕有着重要

的理论价值和现实意义.
本文的研究贡献主要表现在以下三个方面.第一,进一步丰富了有限合伙协议架构对公司治理

经济后果的影响研究.已有研究从公司治理效果[１]、盈余管理[６]、企业创新[７][８]、审计费用[９]等角度

实证检验了有限合伙协议架构的经济后果,本文从企业劳动收入份额视角对有限合伙协议架构的经

济后果进行了拓展.第二,深化了有关有限合伙协议架构股权设计的认识.已有研究多从IPO角度

考察有限合伙协议架构“事前”安排的治理作用,而通过对上市公司控制链条图的观察和分析发现,我
国资本市场的股权结构是动态变化的.因此,不同于以往的研究视角,本文重点研究的是企业上市之

后的治理作用.第三,丰富了劳动收入份额的影响因素研究.相关研究主要从技术进步偏向[１４]、控
股股东股权质押[１５]、数字化转型[１６]、产品市场竞争[１２][１７]、会计信息可比性[１８]等方面进行了阐释.但

关于有限合伙协议架构对企业劳动收入份额影响的研究较为匮乏.因此,本研究为劳动收入份额的

影响因素增添了新要素.

二、理论分析与研究假设

随着有限合伙协议架构在民营上市公司的广泛应用,这一特殊治理机制对企业生产经营行为的

影响日益显著.既有研究表明,有限合伙协议架构可能通过双重路径影响企业劳动收入份额:其一,
治理结构异化诱发实际控制人“掏空”动机[１][５],由此衍生的代理成本转移机制将加剧劳资利益侵

占[１５];其二,控制权与现金流权分离产生的信号扭曲效应,将显著强化资本市场对企业融资约束的评

估[７][８].因此,本文从实际控制人“掏空”动机强化与信贷约束加剧的双重传导路径,构建有限合伙协

议架构影响劳动收入份额的作用机制分析框架.
(一)“掏空”效应

有限合伙协议架构会产生“掏空”效应,加剧实际控制人“掏空”动机,从而导致企业劳动收入份额

下降.虽然中国资本市场股权趋于分散化,但是与欧美资本市场相比,股权集中度仍处于高位,实际

控制人“掏空”企业的动机和能力依然较强[１５],并由实际控制人和中小股东之间的矛盾延伸到了实际
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控制人与企业职工之间的矛盾[１５].第一,采用有限合伙协议架构的企业,会导致上市公司实际控制

人的现金流权与所有权分离程度加剧.在此架构下,实际控制人通过担任有限合伙企业的普通合伙

人,掌握着公司的实质表决权和控制权.这种表决权优势使得实际控制人在公司决策中占据绝对主

导地位,客观上增强了其通过关联交易、利益输送等方式进行“掏空”行为的动机[１][５].这种“掏空”动
机体现在实际控制人对劳动者权益的侵害方面,其典型行为就是削减劳动者薪酬支付(减少企业现金

流出)[１５],继而利用资金占用或违规担保等手段进行利益输送,最终实现对企业资源的多重侵占,损
害中小股东利益[６][１０].第二,在现行监管体系下,有限合伙协议架构企业的信息披露监管制度尚不

完善,这种多层嵌套的股权结构安排,会给企业带来更差的信息透明度、更为复杂模糊的利益分配机

制[５],这极有可能给实际控制人侵害劳动者权益提供便利的操作空间.第三,实际控制人在劳资分配

决策中占据着控制权与信息权的双重优势地位[２０].这种权力垄断格局不仅强化了其薪酬裁量权,更
通过工资支付弹性化、福利结构模糊化等制度设计,形成系统性资源转移通道.当有限合伙协议架构

的治理制衡缺位时,实际控制人倾向于采用劳动成本压缩策略实施隐蔽性侵占,最终导致企业劳动收

入份额下降.因此,有限合伙协议架构会产生“掏空”效应,加剧实际控制人“掏空”动机,从而导致企

业劳动收入份额下降.
但值得注意的是,从“掏空”路径来看,实际控制人进行“掏空”时,其具体路径往往需要多层级、多部

门的内部员工的配合,这一特征使得员工薪酬福利可能成为重要的利益交换工具,即如果利益分配不

均,可能导致“掏空”的违规行为被内部员工揭露.从实践案例来看,典型的“掏空”手段如虚构交易、违
规担保、资产转移等,都需要财务部门的具体操作、审计部门的合规背书乃至管理层的集体决策,这种系

统性违规必然涉及利益链条的构建.在这个过程中,内部员工面临着双重博弈:一方面,作为企业成员

可能承受来自实际控制人的威逼利诱;另一方面,其个人又需要权衡职业风险、法律后果与既得利益之

间的关系.当实际控制人提供的利益补偿不足以覆盖员工感知的风险溢价时,道德风险就会凸显,此时

利益分配失衡可能成为揭发违规行为的关键诱因.因此,为达到“掏空”目的,实际控制人可能会选择给

予内部员工更高的工资福利作为利益交换手段,从而使企业员工的劳动收入份额提高.
(二)信贷约束效应

有限合伙协议架构会产生信贷约束效应,加剧企业的信贷约束困境[６][９],从而降低企业劳动收入

份额.一方面,有限合伙协议架构会导致普通合伙人和有限合伙人存在潜在的法律冲突和利益冲突,
加剧控制权的不稳定性,出现股东内讧、司法纠纷等乱象,影响公司正常经营活动[５][９],从而向外部市

场传递出企业自身经营状况不稳定的负面信号.这种负面信号会增加商业银行对企业未来不稳定性

风险的顾虑,导致商业银行收紧对其的信贷融资[６],从而加剧企业的融资约束.另一方面,大多数有

限合伙企业的协议架构,本身具有显著的高风险特征,通常倾向于利用多种杠杆资金相互叠加、层层

嵌套等方式,从事高溢价、高风险的杠杆收购活动[５].这些收购活动的高不确定性、效果难预料性,会
增加企业经营活动的不稳定性,诱发企业经营动荡,从而向外部市场传递公司经营状况不良的负面信

号[９],增加商业银行对企业未来不稳定性风险的顾虑.银行为了规避风险,会收紧对其的信贷融

资[６],最终导致企业面临更严重的融资约束.
而大量研究指出,融资约束是导致企业劳动收入份额下降的重要因素[１９][２１][２２].一方面,民营企

业往往以利润最大化作为唯一目标,能够对雇员安排和薪酬调整做出独立决策,同时又面临着一定程

度的融资约束,需要对劳动成本进行控制.另一方面,民营企业在工资决定中拥有更强的议价能力和

更大的压低工资动机[２３].这就意味着,当企业面临融资约束时,为维持企业的持续和稳定经营,企业

更倾向于用资本要素替代劳动要素[２４]、降低职工工资或缩减员工规模的方式来缓解资金压力,进而

导致劳动收入份额降低[１９][２１].因此,有限合伙协议架构会产生信贷约束效应,加剧企业的信贷约束

困境,从而减少企业劳动收入份额.
综合以上理论分析,本文提出以下两个竞争性假设.
假设１a:有限合伙协议架构会降低企业劳动收入份额;
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假设１b:有限合伙协议架构会提高企业劳动收入份额.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

有限合伙协议架构最早于２０１４年出现在民营上市公司,故本文选取２０１４－２０２２年沪深 A股民

营上市公司作为研究样本,探讨有限合伙协议架构与企业劳动收入份额之间的关系.在剔除金融业、

ST类企业、上市年龄不满一年企业以及相关数据缺失的企业样本后,最终保留了８７９７个公司年度观

测值.为避免极端值对实证结果的影响,本文对所有连续变量在１％和９９％分位上进行了缩尾处理,
回归时采用稳健标准误估计.本文的财务数据和公司治理数据均来源于CSMAR数据库.

(二)变量定义与说明

第一,被解释变量:劳动收入份额(LS).本文参考现有相关研究的做法[１８],采用劳动分配率衡量

劳动收入份额,即LS＝(支付给职工以及为职工支付的现金＋期末应付职工薪酬－期初应付职工薪

酬)/营业总收入.
第二,解释变量:有限合伙协议架构(LP).本文参考已有研究的做法[１][６][７],通过读取上市公司

年报中的控制链条图,手工整理出有限合伙协议架构相关数据.如果控制链条中出现有限合伙企业,

LP取值为１,否则为０.
在考虑影响劳动收入份额的各种因素后,本文选取以下控制变量:企业规模(Size)、资产负债率

(Lev)、现金流(Cashflow)、托宾 Q 值(Tq)、净资产收益率(ROA)、两职合一(Dual)、股权集中度

(Top１)、董事会规模(Board)、独立董事比例(Indep)、企业成立年限(FirmAge)以及四大审计(Big４).
为进一步控制行业和年份属性对研究结果的影响,本文分别设置了行业和年度虚拟变量.各变量的

具体定义如表１所示.
　表１ 主要变量定义

变量性质 变量名称 符号 具体定义

被解释变量 劳动收入份额 LS
(支付给职工以及为职工支付的现金＋期末应付职工薪酬－期初应付职工薪
酬)/营业总收入

解释变量 有限合伙协议架构 LP 如果控制链条中出现有限合伙企业,LP取值为１,否则为０

控制变量

企业规模 Size 年末总资产额的自然对数

资产负债率 Lev 总负债/总资产

股权集中度 Top１ 第一大股东持股比例

董事会规模 Board 董事会总人数的自然对数

独立董事比例 Indep 独立董事人数/董事会总人数

现金流 Cashflow 经济活动产生的现金净流量/总资产

两职合一 Dual 虚拟变量,总经理和董事长为同一人时,记为１,否则为０
四大审计 Big４ 虚拟变量,样本公司由四大会计师事务所审计时,记为１,否为０
资产回报率 ROA 净利润/总资产平均余额

企业成立年限 FirmAge ln(当前年份－公司成立年份)
托宾 Q值 Tq (流通股市值＋非流通股股份数×每股净资产＋负债账面值)/总资产

行业 Ind 行业虚拟变量

年度 Year 年份虚拟变量

　　(三)模型设定

为考察有限合伙协议架构对企业劳动收入份额的影响,本文构建如下 OLS回归模型:

LSit＝a０＋a１LPit＋∑γControlsit＋∑Ind＋∑Year＋εit (１)
式(１)中,LSit表示企业劳动收入份额,LPit表示有限合伙协议架构.如果模型(１)中回归系数a１

显著为负,则表明有限合伙协议架构显著降低了企业劳动收入份额,假设１a成立;如果a１显著为正,
则表明有限合伙协议架构显著提升了企业劳动收入份额,假设１b成立.
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四、实证结果分析

(一)描述性统计分析

表２为相关变量的描述性统计结果.企业劳动收入份额LS的均值为０．１４６,标准差为０．１１１,中
位数为０．１２１,说明样本公司的劳动收入份额整体偏低,该结果与已有研究较为接近[１８].有限合伙协

议架构LP的均值为０．０８８,表明在２０１４－２０２２年间有８．８％的民营上市公司实施了有限合伙协议架

构.各控制变量总体分布均在合理的范围之内,不再一一赘述.
　表２ 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

LS ８７９７ ０．１４６ ０．１１１ ０．００１ ０．１２１ ０．９６６
LP ８７９７ ０．０８８ ０．２８３ ０．０００ ０．０００ １．０００
Size ８７９７ ２２．４０４ １．０９４ ２０．０１３ ２２．３４２ ２５．２０３
Lev ８７９７ ０．４３４ ０．１９７ ０．０５８ ０．４２７ ０．８８５
ROA ８７９７ ０．０２６ ０．０８０ ０．２８３ ０．０３１ ０．２３９
Board ８７９７ ２．０９３ ０．１８６ １．６０９ ２．１９７ ２．４８５
Indep ８７９７ ０．３７７ ０．０５３ ０．３３３ ０．３６４ ０．５７１
Cashflow ８７９７ ０．０４８ ０．０６８ ０．１５０ ０．０４４ ０．２４８
TobinQ ８７９７ ２．１１７ １．４２０ ０．９０３ １．６５５ ８．８３５
Top１ ８７９７ ２７．８５３ １２．８０２ ８．０４１ ２５．９２３ ６７．７３３
FirmAge ８７９７ ３．０４９ ０．２５２ ２．１９７ ３．０９１ ３．５２６
Big４ ８７９７ ０．０３７ ０．１８８ ０．０００ ０．０００ １．０００
Dual ８７９７ ０．３０６ ０．４６１ ０．０００ ０．０００ １．０００

　　表３　有限合伙协议架构与企业劳动收入份额

变量
LS

(１) (２)
LP ０．００８∗∗ ０．００９∗∗∗

(２．１６７) (２．６４２)
Size ０．００９∗∗∗

(７．７０７)
Lev ０．０８２∗∗∗

(１１．３８９)
ROA ０．２５７∗∗∗

(１３．０３２)
Board ０．０３９∗∗∗

(５．２８３)
Indep ０．００１∗∗∗

(４．４１６)
Cashflow ０．０１０

(０．５９４)
TobinQ ０．０１０∗∗∗

(８．７１１)
Top１ ０．０００

(０．０２３)
FirmAge ０．００６

(１．５１０)
Big４ ０．０３６∗∗∗

(６．６１４)
Dual ０．００１

(０．２６８)
Constant ０．０５２ ０．３０６∗∗∗

(５．１８０) (８．０９４)
YearFE Yes Yes
IndFE Yes Yes
N ８９７２ ８７９７
R２ ０．３０９ ０．３９３

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平上显
著;括号内为经过异方差调整的稳健 T值.下表同.

　　(二)基准回归结果分析

为了验证研究假设,本文对模型(１)进行回归,
实证结果汇报于表３.其中,列(１)为未加入一系列

控制变量的回归结果,LP的回归系数为 ０．００８,在
５％水平上显著.列(２)为加入了一系列控制变量后

的回归结果,LP的回归系数为 ０．００９,在１％水平

上显著.该实证结果与上文假设１a一致,即有限合

伙协议架构显著降低了企业劳动收入份额.其原因

可能在于:第一,有限合伙协议架构是一种多层嵌套

的股权结构安排,在缺乏信息披露监管制度的情况

下,采用该股权架构会给企业带来更差的信息透明

度和更为复杂模糊的利益分配机制,这为实际控制

人实施压低职工工资水平等行为提供了条件;第二,
有限合伙协议架构给企业带来的股东内讧、司法纠

纷等问题以及从事高风险经营活动等,增加了银行

机构对企业未来不稳定性风险的顾虑,从而收紧对

其的信贷融资,当企业在面临融资约束时,会降低劳

动收入份额.
(三)稳健性检验与内生性处理

１．替换解释变量

本文参考已有研究的做法[１][６][７],采用控制链

条中出现有限合伙企业的数量加１后的自然对数

(LP２)重新度量有限合伙协议架构.回归结果如表

４列(１)所示,LP２的回归系数为 ０．０１２,在１％水平

上显著,说明本文研究结论较为稳健.
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２．替换被解释变量

第一种方法,为了保证劳动收入份额在取值上更加符合正态分布,参考已有研究的做法[１８],采用

按Ln(LS/(１－LS))进行对数化处理后的劳动收入份额LS２衡量.第二种方法,根据现有文献的方

法[２５],采用要素增加值的方式重新计算劳动收入份额,即 LS３＝支付给职工及为职工支付的现金/
(营业收入－营业成本＋支付给职工及为职工支付的现金＋固定资产折旧),最终采用按 Ln(LS３/
(１－LS３))进行对数化处理后的LnLS衡量.回归结果如表４列(２)~(３)所示,LP的回归系数分别

为 ０．０５２和 ０．１７６,均在５％水平上显著,说明有限合伙协议架构仍然会显著抑制企业劳动收入份

额,本文的研究结论不变.

３．解释变量滞后一期

有限合伙协议架构与企业劳动收入份额在统计意义上的显著关系,可能源自反向因果关系引致

的内生性问题.为缓解该内生性问题,本文将解释变量滞后一期,重新对模型(１)进行回归.回归结

果汇报于表４列(４),滞后一期的有限合伙协议架构LPl的回归系数依然显著为负,表明在缓解了反

向因果内生性问题后,有限合伙协议架构仍然会显著抑制企业的劳动收入份额,与基准回归结果保持

一致.

４．倾向得分匹配(PSM)法
为了排除样本自选择偏误对实证结果的干扰,根据上市公司当年是否实施了有限合伙协议架构,

设置实验组(LP＝１)和控制组(LP＝０).本文以股权集中度(Top１)、企业成立年限(FirmAge)、托宾

Q值(TobinQ)、董事会规模(Board)、独立董事比例(Indep)、现金流(Cashflow)、资产回报率(ROA)
作为匹配变量进行１∶１近邻匹配,然后通过t检验对匹配过程进行平衡性验证.表４列(５)汇报了

基于PSM 匹配后样本的回归结果,LP的回归系数为 ０．０１１,且在５％水平上显著,表明有限合伙协

议架构显著抑制了企业劳动收入份额,即本文的研究结论保持稳健.
　表４ 稳健性检验

变量

替换解释变量 替换被解释变量 解释变量滞后一期 PSM 工具变量法

LS LS２ LnLS LS LS LS LS

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

LP２ ０．０１２∗∗∗

(２．６４２)

LP ０．０５２∗∗ ０．１７６∗∗ ０．０１１∗∗ ０．１７６∗∗∗

(２．０６０) (２．１７６) (１．９７６) (２．９２４)

LPl ０．００７∗

(１．８８０)

LP_mean ０．６２６∗∗∗

(６．１３７)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
F值 ３３．５１５
N ８７９７ ８７９７ ３４９３ ６９８０ １４２４ ８６０９ ８６０９
R２ ０．３９３ ０．４３８ ０．３０９ ０．４００ ０．３９９ ０．０５４ ０．２０８

　　注:限于篇幅,控制变量的结果未展示,留存备索.下表同.

　　５．工具变量法

民营上市公司采用有限合伙协议架构可能具有内生性质,这就可能会因遗漏变量使得其对企业

劳动收入份额的影响出现偏误,从而影响研究结论的可靠性.因此,本文选取有限合伙协议架构同地

区均值(LP_mean)作为工具变量,采用两阶段回归法来缓解该内生性问题.一方面,企业经营发展

很大程度上会受外部环境和文化遵从的影响,同地区的企业之间不可避免地会相互观察和模仿组织

结构和战略.如果同地区其他企业引入有限合伙协议架构制度,那么该企业也有较大的可能性会去
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观察、模仿和调整本公司的组织结构[２６].因此,同地区其他企业引入有限合伙协议架构与企业自身

采用有限合伙协议架构的概率高度相关,符合工具变量的相关性要求.另一方面,该企业劳动收入份

额不容易受到同地区其他企业有限合伙协议架构的影响,在计算同地区企业有限合伙协议架构指标

时,企业自身的有限合伙协议架构情况不在考虑之内,这就满足了工具变量的外生性要求.因此,本
文以同地区其他企业的有限合伙协议架构指标的均值作为工具变量,进行两阶段最小二乘法回归

检验.
表４列(６)~(７)展示了工具变量法的回归结果.由列(６)结果可见,第一阶段回归的 F值为

３３．５１５,大于１０％的误差容忍临界值(１６．３８),通过了弱工具变量检验.第二阶段回归结果报告于列

(７),结果显示,有限合伙协议架构与企业劳动收入份额之间的回归系数为 ０．１７６,且在１％水平上显

著.从该结果可以看出,在考虑了因遗漏变量带来的内生性问题后,有限合伙协议架构仍然会显著降

低企业劳动收入份额,表明本文的结论具有稳健性.

五、进一步分析

(一)机制检验

本部分将重点分析有限合伙协议架构影响企业劳动收入份额的传导路径.上文理论分析表明,
有限合伙协议架构会产生“掏空”效应,加剧实际控制人“掏空”动机,从而导致企业劳动收入份额降

低.有限合伙协议架构带来的控制权和现金流权分离、多层嵌套的股权结构安排[５]以及在劳资分配

过程中的绝对话语权[２０],均使得实际控制人更有能力和动机通过压低职工工资水平等行为隐蔽地侵

占公司资源,从而导致劳动收入份额下降.同时,有限合伙协议架构也可能会产生信贷约束效应,导
致企业劳动收入份额降低.有限合伙协议架构企业存在控制权不稳定因素和具有显著的高风险特

征,容易向外部市场传递企业经营状况不良的负面信号,增加商业银行对企业未来不稳定性风险的顾

虑,导致商业银行收紧对其的信贷融资[６][９],从而降低企业劳动收入份额.
为验证以上逻辑是否成立,本文将模型(１)中的被解释变量分别替换为实际控制人“掏空”动机

Occupy和融资约束Constraint,重新进行回归.其中,对于实际控制人“掏空”动机 Occupy,参考已

有研究[２７],采用控股股东资金占用进行衡量,即其他应收款净额/总资产.对于融资约束,为更为明

确地考察有限合伙协议架构如何影响企业的融资约束,本文分别从“价”和“量”两个视角客观反映企

业融资约束程度[２８],具体采用融资成本和融资规模进行衡量.其中,采用企业利息支出占当年长短

期负债平均值的比重乘以１００衡量融资成本(Constraint_cost);采用企业从银行获得的信贷总额占

资产总额的比重衡量融资规模(Constraint_size).
　　表５ 作用机制检验

变量
Occupy Constraint_size Constraint_cost

(１) (２) (３)

LP ０．００５∗∗∗ ０．００８∗ ０．０４７∗

(３．０７５) (１．７３３) (１．８３１)

Controls Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes
IndFE Yes Yes Yes
N ８６０３ ７８１３ ７８１３
R２ ０．１１１ ０．４６３ ０．０７７

　　表５列示了机制检验结果.其中,列(１)
中LP的回归系数为０．００５,在１％水平上显

著,说明有限合伙协议架构显著加剧了实际控

制人的“掏空”动机.列(２)中LP的回归系数

为 ０．００８,在１０％水平上显著,说明有限合伙

协议架构显著降低了企业的信贷融资规模.
列(３)中LP的回归系数为０．０４７,在１０％水平

上显著,说明有限合伙协议架构显著提高了企

业的信贷融资成本.以上作用机制检验结果

表明,有限合伙协议架构会通过加剧实际控制人“掏空”动机和企业融资约束两条传导路径显著降低

企业劳动收入份额.
(二)异质性分析

１．有限合伙协议架构对收入公平分配的影响

从有限合伙协议架构安排来看,一方面,有限合伙协议架构作为一种多层嵌套的股权结构安排,
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容易导致普通合伙人和有限合伙人产生潜在的法律冲突和利益冲突,加剧控制权的不稳定性[５][９],影
响企业的经营活动.而管理层作为负责公司日常生产经营活动的主要群体,企业创始人团队为保持

对上市公司的控制权,稳定企业的经营活动和高管团队,在与管理层的薪酬谈判中议价能力会较弱.
另一方面,有限合伙协议架构企业具有显著的高风险特征,倾向于从事高风险活动.但高管为了自身

利益,往往会规避风险.那么,企业为了激励高管从事高风险活动,可能会通过薪酬激励方式提高高

管的风险意愿.而对于普通员工而言,其人力资本水平较低且可替代性较高,在劳资双方谈判中议价

能力往往较低[２８][２９][３０].在企业实施“掏空”行为或面临融资约束时,普通员工更容易被降薪.因此,
本文预测有限合伙协议架构可能会显著降低普通员工的劳动收入份额.

为验证上述理论逻辑,本文遵循已有研究的做法[１８],分别计算了普通员工和高管的劳动收入份

额.其中,普通员工劳动收入份额 LLS＝(支付给职工以及为职工支付的现金＋期末应付职工薪

酬－期初应付职工薪酬－高管薪酬总额)/营业总收入;高管劳动收入份额 MLS＝高管薪酬总额/营

业总收入.然后,将LLS和 MLS分别替代基准回归模型(１)中的被解释变量进行回归检验,检验结

果如表６列(１)~(２)所示,有限合伙协议架构显著降低了普通员工劳动收入份额,但对高管劳动收入

份额具有显著的正向影响.该结果从侧面验证了有限合伙协议架构对劳动者权益的侵害行为,从而

不利于实现共同富裕的目标.
　表６ 异质性分析

变量

收入公平分配

LLS MLS

(１) (２)

信息透明度

高 低

(３) (４)

劳动密集度

高 低

(５) (６)

LP ０．０５１∗∗ ０．０４２∗ ０．００４ ０．０１３∗∗∗ ０．００９∗ ０．０００
(２．３６０) (１．９５８) (０．９１９) (２．８７５) (１．８４１) (０．０３６)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
P值 ０．０９０ ０．０９０
N ８７８８ ８７８８ ５１９９ ３４１０ ２９４３ ５６６６
R２ ０．４８０ ０．４５９ ０．３９１ ０．４２７ ０．４２１ ０．３７５

　　２．企业信息透明度的影响

当企业信息透明度较差时,实际控制人“掏空”企业的动机和空间会增加[１][９].而有限合伙协议

架构涉及的多层嵌套股权结构安排,通常会导致企业信息披露更加不透明,以及资金来源、组织形式

和利益分配机制等更为复杂[５],这都为实际控制人侵害劳动者权益提供了机会.与西方资本市场相

比,中国资本市场不成熟,信息不对称对企业的扭曲效应更强[３１].因此,本文预期在信息透明度低的

企业中,有限合伙协议架构与劳动收入份额的负向关系更显著.
为验证上述猜想,本文用分析师跟踪人数 Ans度量企业信息透明度[１８],并按照分析师跟踪人数

Ans的年度行业中位数将样本划分为信息透明度高低两组.如果公司分析师跟踪人数 Ans大于其

中位数,则为信息透明度高组,否则为信息透明度低组.从表６列(３)~(４)的分组回归结果可以看

出,在列(３)信息透明度高组中LP的回归系数为 ０．００４,但不显著;在列(４)信息透明度低组中LP的

回归系数为 ０．０１３,且在１％水平上显著.进一步地,采用Bootstrap抽样方法检验组间系数差异的

显著性,对应的P值为０．０９０.上述结果表明,在信息透明度低的样本公司中,有限合伙协议架构对

劳动收入份额的负向影响更显著.该结果表明有限合伙协议架构的多层嵌套股权结构安排会产生

“掏空”效应,促使实际控制人兼具“掏空”企业的能力和动机,从而降低劳动收入份额.

３．劳动密集度的影响

上文理论分析表明,有限合伙协议架构会加大企业的融资约束,进而迫使企业降低劳动收入份

额.但是不同行业所掌握的生产技术不同,要素密集度也不同,从而使得不同行业的企业劳动收入份
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额也表现出明显差异[２９].一方面,对于劳动密集型企业而言,其劳动力构成中低收入劳动者占比较

高[３２].这类劳动者普遍存在人力资本水平偏低、岗位可替代性较强等结构性约束,在劳资谈判中处

于议价能力弱势地位[２８][２９][３０].当企业劳动成本呈现上升趋势时,企业为实现利润最大化目标,往往

通过薪酬压缩机制转嫁成本压力,这使得劳动密集型行业的劳动者面临更大的降薪风险[２９][３０][３３].
由此,融资约束导致劳动密集型行业受到的冲击更大[３０].另一方面,近年来,中国人口红利正逐步消

失,一些传统的劳动密集型行业正面临劳动力成本上升等突出问题,这容易促使企业倾向于使用资本

或技术替代行业中的低技能劳动力,从而导致这部分劳动力的收入份额被压缩[３４].因此,本文预期

有限合伙协议架构对民营企业劳动收入份额的负面影响主要体现在劳动密集度高的企业中.
为验证上述猜想,本文遵循已有文献的做法[３５],采用企业员工人数占企业营业收入的比重度量

劳动密集度.按照劳动密集度的中位数将样本分为劳动密集度高低两组进行分组回归,大于样本中

位数的企业划归为劳动密集度高组,否则划归为劳动密集度低组.表６列(５)~(６)中的结果显示,在
列(５)劳动密集度高组中,LP的回归系数为 ０．００９,且在１０％水平上显著.在列(６)劳动密集度低组

中,LP的回归系数为０,且不显著.进一步地,采用Bootstrap抽样方法检验组间系数差异的显著性,
对应的P值为０．０９０.上述结果表明,在劳动密集度高的样本公司中,有限合伙协议架构对劳动收入

份额的负向影响更显著.
(三)经济后果分析

劳动收入份额衡量的是劳动要素参与初次分配的占比.提升劳动收入份额不仅是对劳动者工作

成果的认可,还能通过增强其生产积极性,进而提高企业劳动生产效率.然而,本文研究表明,有限合

伙协议架构显著降低了劳动收入份额.这一结果反映出企业内部不同员工群体间的收入分配结构发

生扭曲,这可能挫伤企业员工的工作积极性与效率,最终对企业整体生产效率产生负面影响.基于

此,本部分聚焦于考查有限合伙协议架构降低了企业劳动收入份额后,企业劳动生产率是否会受到影

响.为解答该问题,本文采用人均增加值的自然对数作为企业劳动生产率Labprod的衡量指标[３６],
具体公式为:劳动生产率Labprod＝(营业收入－营业成本＋应付职工薪酬＋固定资产折旧)/员工人

数.然后构建如下模型(２),模型(２)中的其他控制变量与模型(１)保持一致,重点关注有限合伙协议

架构和企业劳动收入份额交乘项LPit×LSit的回归系数.

Labprodit＝α０＋α１LPit＋α２LSit＋α３LPit×LSit＋∑γControlsit＋∑Ind＋∑Year＋εit (２)
回归结果如表７所示,LPit×LSit的回归系数为负且通过了显著性检验.该研究结果表明,有限

合伙协议架构对企业劳动收入份额产生负向影响的同时,还会降低企业劳动生产率.
　　表７　　经济后果分析

变量 Labprod

LS １．８７２∗∗∗

(２２．４８９)

LP ０．０４１∗

(１．７２０)

LS×LP ０．４２８∗

(１．８４９)

Controls Yes
YearFE Yes
IndFE Yes
N ８６０９
R２ ０．６６７

六、研究结论与政策启示

目前,我国经济正处于由高速增长转向高质量发展的关键阶段,
如何实现收入公平分配越来越受到各界的关注.同时,关于有限合伙

协议架构的经济后果研究还处于初步阶段.因此,本文以２０１４－
２０２２年我国沪深 A 股民营上市公司为样本,实证考察有限合伙协议

架构对企业劳动收入份额的影响及其作用机制,对于深入认识新型股

权结构安排、科学优化劳动收入分配以及加快实现共同富裕具有重要

的理论价值和现实意义.本研究发现,有限合伙协议架构显著降低了

企业劳动收入份额;有限合伙协议架构会增加实际控制人的“掏空”动
机和公司信贷约束,从而导致企业劳动收入份额降低;在企业信息透

明度低、劳动密集度高的企业中,有限合伙协议架构对企业劳动收入份额的负面影响更显著;在对劳

动者群体进行细分后发现,有限合伙协议架构会显著降低普通员工劳动收入份额且显著提高高管劳

动收入份额,从而不利于收入的公平分配.此外,本研究还发现,有限合伙协议架构在降低企业劳动

收入份额的同时,还会降低企业劳动生产率.
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本研究具有重要的政策启示.第一,本文研究发现有限合伙协议架构会降低企业劳动收入份额.
因此,政府部门在鼓励企业灵活运用有限合伙协议架构制度安排的同时,应加强对有限合伙协议架构

企业的穿透式监管,重点关注和防范有限合伙协议架构企业的实际控制人对劳动者权益的侵害行为.
第二,融资约束是阻碍民营企业资金高效运用的掣肘,政府应重视企业“融资难、融资贵”问题,帮助企

业纾解融资约束困境.政府可以采取税收优惠、放宽融资渠道等政策工具有效引导资源的合理配置,
从而缓解民营企业的资金压力,尤其要对劳动密集型企业格外关注,以减少有限合伙协议架构企业对

劳动者权益的侵害,达到优化劳动收入分配结构的效果.第三,有限合伙协议架构涉及的多层嵌套股

权结构安排会导致企业的信息透明度较差,从而增加实际控制人“掏空”企业的动机和空间.因此,政
府部门应当进一步完善有限合伙协议架构企业的信息披露制度,明确要求企业披露员工薪酬分配机

制以及资金管理、使用和分配等具体细节,为有限合伙协议架构制度更好地发挥积极作用提供法律保

障和制度约束.第四,企业除了认识到有限合伙协议架构带来的控制权保护功能外,还应在劳动收入

分配过程中,关注其可能带来的挫伤员工积极性的负面后果,协调好企业高效发展与劳动收入份额增

长之间的关系,这样才能更好地保护劳动者权益,实现企业的高效发展.
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LimitedPartnershipAgreementStructureandCorporateLaborIncomeShare
GAOYange１　FENGJian２

(１．BusinessSchool,ChengduUniversity,Chengdu６１０１０６,China;２．SchoolofAccounting,
SouthwesternUniversityofFinanceandEconomics,Chengdu６１００７４,China)

Abstract:Thisstudyexaminestheassociationbetweenlimitedpartnershipagreementstructureand
corporatelaborincomeshare．UsingasampleofAＧshareprivatelistedfirmsinShanghaiandShenzＧ
henovertheperiod２０１４to２０２２．WefindthatthelimitedpartnershipagreementstructuresignifiＧ
cantlyreducescorporatelaborincomeshare．The mechanism isthatthelimited partnership
structureexacerbatesthecontrollingshareholders′tunneling motivationandcorporatefinancing
constraints,whichinturnleadstothereductionofcorporatelaborincomeshare．Theheterogeneity
testshowsthatthenegativeeffectoflimitedpartnershipagreementstructureonlaborincomeshare
ismoresignificantinfirmswithlowinformationtransparencyandhighlaborintensity．Inaddition,
thenegativeeffectofthelaborincomeshareoffirmswithlimitedpartnershipagreementstructureis
mainlyreflectedinthelaborincomeofemployeesratherthanexecutives,whichisnotconduciveto
thefairdistributionofincome．Finally,wefindthatthelimitedpartnershipagreementstructurehas
anegativeimpactonthelaborincomeshareandalsodiminishesenterpriseＧlevellaborproductivity．
ThisstudynotonlyextendstheresearchoftheeconomicconsequencesofthelimitedpartnershipaＧ
greementstructurefromamicroperspective,butalsoprovidesnewevidenceforthedeclineinthe
laborincomesharefromanewperspective．
Keywords:LimitedPartnershipAgreementStructure;LaborIncomeShare;PrivateListedCompaＧ
nies
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