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内容概要

　　证券设计理论是近年来金融经济学最重要的理论前沿之一。
该理论旨在研究各种融资工具的基本属性，通过对这些基本属性的研究，在两个方面指导实践，一是
选择最优融资契约，以提高融资效率；二是通过证券设计达到金融创新的目的。
　　《证券设计理论及融资工具创新问题研究》分析了证券设计理论的基本框架，并利用其主要分析
工具和部分理论成果，着重探讨两方面的问题：一是融资工具基本特性对融资效率的影响；二是融资
工具创新。
　　《证券设计理论及融资工具创新问题研究》分为五个部分，共八章。
　　第一部分，即第一章，导论。
　　第二部分，即第二章，回顾了证券设计理论的基本发展并介绍了国内外的研究现状。
　　第三章至第五章构成第三部分，这一部分是在股—债二分法的框架下探讨融资契约的属性和效率
。
第三章由现金流配置角度探讨高成本状态验证条件下债务契约的最优性，但具有效率最优性的债务契
约同时却受制于非效率清算。
第四章则由控制权配置角度探讨股权融资契约的特性和效率，研究了状态依存控制权配置的效率及实
现方式。
第五章集中针对融资契约的一些个别特性进行集中探讨，这些个别特性包括清算机制、融资期限和债
务级别，通过这些个别特性的研讨来补充第三章和第四章关于融资契约效率的探讨，尤其是关于非效
率清算问题。
　　第四部分包括第六章和第七章，这两章跳出前三章股一债二分法的框架，对股权和债务这两种基
本融资方式以外的股一债混合证券的融资效率进行讨论，混合证券集中代表了融资工具的创新。
第六章引入对股一债混合证券与融资工具创新问题的探讨。
在标准证券以外，是否需要发展非标准证券? 发展的途径如何？
第七章则集中探讨了两种混合证券的契约设计：一是期权设计对融资效率的改善作用，并以可转换债
券及认股权证为例；二是优先股。
最后以现实的风险投资过程中融资工具的选择和创新为例，佐证高度信息不对称条件下的混合证券的
运用及效率。
　　第八章是全书的最后一部分。
此章转入对我国融资工具创新的探讨。
我国目前金融总量有余但是融资效率不足，作者认为事前对融资工具的良好设计和选择可以减少事后
的非效率并降低监督成本，在我国目前的市场条件下，非效率清算限制了债务工具的效率，监督机制
的不健全和高成本则限制了股权融资工具的效率，适时改革融资工具成为了提高融资效率的一条重要
途径。
在目前的条件下，发展优先股融资可以减轻非效率清算风险并降低对监督机制的要求，从而减少委托
一代理成本；可转换类（期权类）证券则可以成为融资工具创新的另一个重要方向，通过发挥可转换
类证券转换机制的作用可以减少信息不对称所引起的融资低效问题。
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