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摘  要 

在数字经济与实体经济深度融合背景下，科技制造企业普遍面临企业长期控制权与数字化转型资金需求

相平衡的难题，为探究双重股权结构下科技企业融资结构适配难题，本研究依托委托代理、控制权和信

号传递理论，结合A公司财务数据分析其融资特征。研究发现，该企业存在三重结构性矛盾，因此，本研

究以数字化高质量发展为导向，从三个角度提出优化融资结构路径，为同类双重股权企业统筹数字化转

型投入与财务风险提供参考。 
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Abstract 
Against the backdrop of the deep integration of the digital economy and the real economy, technol-
ogy-based manufacturing enterprises generally face the challenge of balancing long-term corporate 
control and the capital demand for digital transformation. To investigate the adaptability of the financ-
ing structure of technology enterprises under the dual-class share structure, this study, grounded in 
the principal-agent theory, control right theory and signaling theory, analyzes the financing character-
istics of Company A by examining its financial data. This study identifies three structural contradictions 
within the enterprise. Accordingly, oriented toward high-quality digital development, this study puts 
forward three paths for optimizing the financing structure, so as to provide a reference for peer 
enterprises with dual-class share structures to coordinate investment in digital transformation and 
financial risk management. 
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1. 引言 

在数字经济加速发展、国家大力推进制造业数字化产业升级的背景下，包括 A 公司在内的科技制造

企业数字化生态布局、AI 大模型研发、智能整车制造等资本支出规模持续攀升，数字化转型资金需求持

续增加。在股票市场双重股权制度落地的支持下，A 公司采用 A/B 股差异化投票权架构开展了多轮外部

融资，虽然在一定程度上化解了创始人核心控制权流失的部分问题，但由于智能硬件、新能源汽车兼具

周期长、投入多、回报相对滞后等行业特征，企业现有融资结构与数字化长期资金投入之间的矛盾日益

明显。现有研究多将双重股权治理、融资优化与制造业数字化转型分开研究，二者相结合研究的具体案

例相对不足，基于此，本文以 A 公司为研究对象，结合部分财务数据，识别数字化转型下制造业融资结

构相关问题，并针对性地提出优化对策。 

2. 文献综述 

2.1. 双重股权结构相关研究 

国内对双重股权结构的研究早期聚焦于制度引入的必要性与可行性。余典范，杨佳琪[1] (2024)认为

双重股权结构能够缓和企业股权融资与控制权稳定性之间的矛盾，助力企业数字化转型的持续推进。杜

媛[2] (2024)以中概股企业为样本，发现部分企业选择双重股权结构后更有助于保护股东利益、提升股东

价值；张彦明和杨岚清[3] (2024)指出，企业需要增强对 B 类股的内部监督，保护其他股东的利益，规范

企业运营并充分发挥双重股权结构的积极作用。杨梅和魏文君[4] (2024)认为双重股权结构企业可以根据

公司的实际情况调整，除了在公司内部治理方面加强管理力度外，在政府和市场层面监督环节的制度也

应该予以完善。 

2.2. 融资结构优化相关研究 

融资结构优化的理论基础源于 Modigliani 和 Miller [5] (1958)提出的 MM 理论，该理论在完美市场假
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设下指出企业价值与融资结构无关；权衡理论 Kraus 和 Litzenberger [6] (1973)认为，融资结构优化的核心

是在税盾收益与破产成本之间寻找平衡，企业应根据行业特性动态调整负债比例。优序融资理论 Myers
和 Majluf [7] (1984)从信息不对称视角提出，企业融资应遵循“从内源融资到债权融资，再到股权融资”

的顺序，因为内源融资无信息成本，债权融资传递的“企业信心信号”更易被市场认可。 
秦琴[8] (2024)通过实证分析了不同融资来源对企业绩效的促进和抑制作用；国内学者宋文兵[9] 

(1997)首次将融资效率分解为“交易效率”与“配置效率”，指出融资结构优化不仅需拓宽渠道，更需

提升资金对核心业务的配置效率。在优化路径研究中，刘琦琦[10] (2025)指出，数字化转型可通过提

升运营透明度，降低企业融资成本，使企业更易获得长期债权融资；此外，曾素玉[11] (2025)提出双重

股权企业应构建风险预警系统，及时应对各种风险，这一建议对数字化转型中的企业具有重要参考价

值。 

2.3. 双重股权结构企业的融资结构优化相关研究 

双重股权结构与融资结构优化的交叉研究，是近年来公司金融领域的重点方向，核心聚焦于“控制

权维持”与“融资效率提升”的平衡逻辑。池昭梅，陈炳均[12] (2020)指出，双重股权结构有利于维持公

司的控制权，保证公司稳定；双重股权结构下融资结构优化的核心是“利用数字化缓解信息不对称”，

向投资者传递转型价值，降低股权融资难度，同时改善债权融资条件。 

3. 相关概念及理论基础 

3.1. 相关概念 

双重股权结构(同股不同权)。是指企业将股票划分为 A、B 两类，其中 A 类股由创始人或核心团队

持有，享有多倍投票权(通常为 10 倍)但流通受限，B 类股面向公众股东，仅享有 1 票/股的投票权。该结

构最早应用于欧美传媒企业，核心是在融资过程中避免创始人控制权稀释。 
融资结构。指的是企业为满足资金需求，通过不同渠道筹集的各类资金在总融资规模中所占的比例，

以及这些资金之间的搭配关系。本质反映了企业“钱从哪来”的结构分布，是企业财务决策的核心内容

之一。融资结构有两大资金来源：一是内源融资，主要依托于企业自身积累的资金，无需依赖外部主体，

核心包括留存收益和折旧基金，其成本最低，无控制权稀释风险；二是外源融资，从企业外部获取的资

金，需通过与外部主体交易实现，主要分为债务融资和股权融资。企业的融资结构选择不是随机搭配的，

而是基于成本、风险和企业价值等的综合权衡。 

3.2. 理论基础 

委托代理理论。核心在于解释所有权与经营权分离后，委托方与代理方因目标差异而产生的利益冲

突[13]。代理成本可分为股权代理成本和债权代理成本：股权代理成本主要是由于公司所有者与公司经营

管理者之间存在利益冲突和信息不对称而产生的[14]。而债权代理成本是债权人与公司所有者之间存在

利益冲突引发的各种成本和费用[15]。 
控制权理论。主要研究企业的控制权对资本结构的影响，分析不同管理者对控制权的偏好，据其安

排不同资本结构对公司价值的影响[16]。该理论认为，融资结构是控制权分配的具象表现，股权融资可能

会稀释原有股东控制权，债权融资则通过债务契约约束管理层行为，而特殊股权结构可通过投票权分层

设计重塑控制权格局。 
信号传递理论。其核心在于解释信息不对称情境下，拥有信息优势的一方如何通过可观测的“信号”

向劣势方传递真实信息，降低不确定性，引导交易双方做出有效决策[17]。 
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4. 数字化转型下 A 公司融资概况 

4.1. A 公司融资结构框架 

A 公司是首批采用双重股权架构上市的科技企业，其融资结构呈现出“外源依赖、短债主导”的行

业特性，融资行为主要围绕“数字化转型扩张”与“创始人控制权稳定”两大核心目标。2021 年公司正

式启动长周期数字化转型项目之后，研发投入、资本成本持续攀升，融资需求也同步上升，从目前的融

资结构来看，A 公司已经形成以内源融资为基础、债权融资为主题、股权融资为补充的布局。双重股权

结构是 A 公司股权融资的核心制度支撑，创始人团队也能够以相对有限的经济权益维持绝对的控制权，

有效抵御了股权稀释的冲击，保障公司经营的可持续性。2020~2024 年间 A 公司融资规模呈现出明显的

阶段特征：2021~2023 年为转型投入初期，融资以内源积累为主，股权融资规模占比极小；随着业务布局

的不断深入，加上行业周期性波动，2024 年公司内源融资覆盖能力逐步下降，股权融资占比阶段性提升。

纵观整体，公司的融资结构变动与数字化投入节奏动态匹配。 

4.2. 融资结构分维度分析 

1) 内源融资 
内源融资是支撑 A 公司数字化转型的内生基础，也是企业融资成本最低、对企业控制权无稀释的资

金来源。从 A 公司 2021~2025 年年报来看，企业内部内源性融资呈现波动上升的趋势：2021 年消费电子

行业恢复景气，公司经营规模不断攀升，内源性融资超过两百亿元；2022 年公司数字化转型初期投入较

大，归母净利润大幅下滑，公司的内源性投资同步下降；2023 年~2024 年公司布局高端线手机业务，公

司净利润恢复，整体盈利改善。 
2) 股权融资 
双重股权结构是 A 公司股权融资的核心制度。根据交易所上市公司规则和公司章程，公司股份分为

A、B 两类，如表 1 所示，A 类由创始人及核心团队持有，每股对应 10 票投票权，且不可公开流通，转

让后自动转换为 B 类股份；余下的 B 类股份面向公众，每股对应 1 票投票权。这样的股权结构实现了同

股不同权的目的，也最大限度地保护了创始人及核心团队对企业的控制权。 
 
Table 1. Structure of Class A and Class B shares of Company A 
表 1. A 公司 A/B 类股结构 

股票类型 持有者 股票特点 

A 类股 创始人 除公司章程规定的保留事项外，持有人每股可以投 10 票 

B 类股 其他公众投资者、机构股东等 除公司章程规定的保留事项外，持有人每股可以投 1 票 

信息来源：A 公司年报。 

 
从表 2 的数据来看，2021~2024 年 A 公司股权融资极小，年均仅 0.61 亿元，未进行大额外源性融资，

创始人持股比例虽持续下降，但对应的投票权仅呈现微小下降趋势，始终保持绝对控制权。2025 年 A 公

司为支撑智能电动汽车及 AI 大模型建设等长期项目，募资金额达 393.97 亿元，但在双重股权制度的作

用下，公司的创始人投票权略微下降。 
3) 债权融资 
债权融资是 A 公司外部资金的核心来源。根据 A 公司 2021~2025 年年报显示，2021~2025 年公司的

有息负债总额增加了 37.6%，从融资渠道来看，公司的债权融资以银行借款、境外美元债和绿色债券为
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主，整体融资成本较低；从融资期限来看，债权融资和数字化转型的长周期需求略显错位，2020~2021 年

公司的长期有息负债占比在 79%左右，2023 年之后，随着数字化转型的大额投入，企业通过短期贷款支

撑长期数字化转型项目的投入，短期借款明显增加。 
 

Table 2. Equity financing scale and its proportion of Company A (2021~2025) 
表 2. A 公司 2021~2025 年股权融资情况及占比(单位：亿元) 

年份 股权融资 实控人持股比例 实控人投票权占比 

2021 0.83 26.80% 67.50% 

2022 0.84 25.90% 66.80% 

2023 0.70 24.80% 65.70% 

2024 0.08 24.10% 64.90% 

2025 393.97 23.26% 63.90% 

数据来源：A 公司年报、交易所披露公告。 

5. 数字化转型下 A 公司融资存在的问题 

5.1. 内源融资“滞后”，外源融资依赖强化 

数字化转型具有周期长、投入大的特征，要求企业具有充足且稳定的资金支持，内源性融资以其低

成本、高安全性的优势成为融资首选。虽然 A 公司自 2023 年以来内源性融资稳步增长，但相较于与日俱

增的转型投入来看，融资额略显不足，融资呈现出以下特点：一方面，转型投入增速显著高于内源融资

的积累，缺口部分就必须通过外部融资进行填补；另一方面，内源性融资受限于企业经营状况，当企业

的盈利与经营现金流表现较好时，内源性融资相对较充足，当企业表现一般，内源性融资就会短期承压。

内源性融资不足会导致企业向外诉求，外源性融资就会相应地提升，对于双重股权结构企业来说，外源

性融资虽不会直接导致企业控制权稀释，但若长期依赖于外源性融资，最终会压缩企业控制权的安全边

际，影响企业经营的可持续性。 

5.2. 股权融资受限与融资弹性承压 

双重股权制度在保障企业创始人控制权的同时，也会对股权融资造成制度约束，给企业的股权融资

带来融资弹性不足、成本增加的隐患：其一，股权融资相对单一，A 类股份不可公开流通，在转让之后

自动转变为 B 类股，其余股份只能通过 B 类股发行，因此无法通过多类型股份调整融资结构；其二，融

资节奏易受市场影响，B 类股份依赖于二级市场的行情，若股价低迷，就会增加融资成本，但此时若暂

停或减少股权融资，就会影响数字化转型投入的持续性。 

5.3. 债权期限与转型周期错配 

数字化转型项目的“长回收期”特征与短期负债的“高频偿还”需求形成尖锐矛盾：一方面，公司的

数字化转型投入集中在科技研发、知识产权等长周期领域，但公司的负债以公司债、绿色债券等短期融

资为主，时间一长就会形成“短债长投”的局面；另一方面，A 公司的境外债务占比较高，容易受到国

际利率波动等影响，进一步放大债务成本与偿付风险。 

6. 数字化转型下 A 公司融资结构优化建议 

针对 A 公司双重股权结构的融资与数字化转型需求平衡的问题，研究计划以数字化转型持续推进为

https://doi.org/10.12677/fia.2026.154106


胡慧文，于嘉言 
 

 

DOI: 10.12677/fia.2026.154106 1014 国际会计前沿 
 

核心目标，从内源造血、外源多元、适配长周期三个维度系统化、结构化优化融资结构，保证资金供给

规模、期限与成本均能精准匹配数字化转型的全周期需求。 

6.1. 激活内源融资，保障控制权稳定 

内源融资是双重股权结构企业平衡控制权稳定和数字化转型进程的最佳路径，其融资成本低，无控

制权稀释风险的鲜明特征使它成为融资结构优化的重要着力点，对 A 公司来说，激活内源融资是强化企

业内部造血能力的关键：首先，提升核心业务的现金流制造能力，优化业务结构。通过持续推进手机模

块高端线，提升公司的产品毛利率与盈利水平，巩固内源融资的基础，另外，培养成熟业务的“反哺”能

力，提高对长周期项目的现金保障能力，降低盈利周期对内源融资的冲击；其次，平衡股东分红与公司

投入。在双重股权结构企业中，创始人拥有绝对的控制权，更应主动优化利润分配，明确盈利对不同业

务的投入优先级，逐步提高内源性资金对转型投入的保障比例，积累长期资金；最后，主动对接产业政

策，补充内源资金。把握行业产业政策，合理利用国家与地方对智能制造、新能源领域的专项补贴等政

策扶持，在提高融资资金的同时减轻融资成本压力、减少股权稀释。 

6.2. 降低股权依赖：丰富股权融资工具体系 

在降低股权融资依赖方面，要在保障控制权的前提下，提升股权融资弹性，降低融资成本，公司需

拓展适配数字化转型需求的多元化外源融资渠道：首先，促进融资工具多元化。在符合国家政策、行规

的前提下，改善传统的 B 类融资工具的单一性，灵活运用公司债券、可转债等融资工具，将融资项目与

数字化转型周期相匹配；其次，平衡股权融资节奏，降低融资成本。把握市场行情，精准研判股权融资

增发窗口期，避免股价低迷时大额融资，此外，适当通过股份回购稳定股价，选择恰当时机回购股票，

反向拉升创始人持股比例，提高企业控制权的安全边际，避免股权控制权分散下的管理层短视行为，保

障数字化转型的长期持续推进；最后，完善双重股权结构的治理。完善中小股东权益保护机制，针对不

同重大投资事项分类设置股东表决程序，增强股东信心，提高市场的信任度。 

6.3. 优化债权结构：实现债务期限同转型周期的适配 

针对债权期限与转型周期错配的问题，需通过多举措优化债权结构：首先，推进债务期限结构性调

整，改善“短债长投”。资金专项用于数字化转型投入，逐步用中长期债务置换短期债务，一方面，可以

直接对接政策性银行，申请科技专项贷款，获取低成本长期资金；另一方面，适度扩大直接融资工具的

融资规模，发行中长期债券，匹配数字化转型项目周期，从而避免短期债务集中到期引发的风险传导至

控制权层面；其次，盘活轻资产价值。探索知识产权质押融资、供应链金融等特色债券产品，将部分无

形资产质押评估，获取专项信贷，打破对传统质押物不足的局限；最后，建立债务风险管控机制。设置

短期负债占比、现金流额度等风险预警指标，动态监测债务风险与转型进度。针对境外债务占比较高的

问题，可利用外汇套期保值、利率互换等金融工具实现汇率风险对冲，稳定债务成本，筑牢数字化转型

安全屏障。 
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