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内容概要

由于证券设计研究在理论和实践上都有着重要的意义，众多的学者从不同的角度对这一问题展开研究
。
主要的角度有：代理问题，信息不对称，控制权分配，风险分担以及信息（知识）获取等。
鉴于本书的工作主要是从控制权和代理问题两个角度来人手，所以，在本书的第二章中，我们主要回
顾了讨论代理问题以及控制权分配对证券设计影响的文献。
从这两个角度来研究证券设计所运用的方法主要是机制设计理论和不完全契约理论。
对此，我们在第：二章也予以简略的介绍。
 本书对证券设计问题的研究主要基于两个层面展开：一是不同的融资方式对企业控制权的安排有何影
响？
二是当企业家需要同时进行多种决策时，不同的融资方式对企业家的行为有什么影响？
这些影响反过来如何作用于企业融资方式的选择？
这也是本书取名为《证券设计：控制权和多决策途径》的原因。
第三章在一个道德风险的融资环境中刻画了这两种作用的冲突，并分析和比较了存在这种冲突的条件
下债权融资和股权融资对于控制权安排和企业家努力水平的影响。
第四、五两章主要考察了企业家需要同时进行多种决策的情形下，不同的融资方式对于企业家最优决
策的影响。
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章节摘录

　　第二章 证券设计文献回顾　　第一节 文献回顾　　三　基于控制权的文献　　与CSV代理模型不
同之处在于，关注所有权和控制权的文献不仅关注经理人员的激励问题，也关注投资者的激励问题。
　　按照考察的问题不同，文献可以分为两类：一类考察所有权和控制权在不同证券之间的分配；另
一类考察所有权（股权）权益本身的结构，可以称为所有权结构设计文献。
由于本书不涉及所有权结构问题，所以这些文献我们仅在这里简单提及。
　　考察所有权和控制权在不同证券之间的分配主要集中在对于外部股本和债务的作用考察上面。
　　阿洪和博尔顿（1992）阐述了外部债务的基本作用：当契约不完全时，经理和投资者之间的利益
冲突无法通过规定经理的努力水平和报酬的合约来解决，这时利用债务以及相关破产机制就可以达到
资源的有效配置。
具体来说，阿洪和博尔顿认为，投资者仅关心其得到的货币回报，而经理人员不仅关心其货币回报，
还关心自己付出的努力。
企业前景良好时，经理付出的努力就会得到更多的回报——付给投资者的报酬后还会有较多货币报酬
，因此经理就会努力工作；企业前景不好时，企业的赢利在付给投资者报酬后所剩无几，这意味着，
此时经理付出的努力几乎得不到回报，所以，经理将不会努力。
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