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１．研究計画の概要 

本研究では、我が国の金融市場において近年
急速な変化や改正が行われた制度改革がど
のようなものであったのか、その実態に沿っ
て評価するとともに、その経済活動への影響
を理論的・実証的に明らかにすることを目的
としている。特に金融資本市場改革がコーポ
レート・ガバナンスの実情をどのように変化
させ、それが企業行動やマクロ経済にどのよ
うな影響を与えるかを理論的・実証的に明ら
かにする。 

 

２．研究の進捗状況 

まず、金融・資本市場改革がコーポレー
ト・ガバナンスの実情にどのような影響を与
えたのかに関する実証分析について、重要な
研究成果が得られている。 

企業行動に関連する主要制度改革である
倒産処理法制改革の影響に関しては，幾つか
の重要な事実を実証に明らかにし、雑誌論文
として公表に至っている．具体的には，財務
データを用いてオペレーティング・パフォー
マンスの変動を検証し，業績の落ち込みがあ
ってから倒産に至るまでの期間を計測した．
その結果，倒産処理法制改革後，倒産に至る
までの期間が短期化していることが確認さ
れた． 

また，近年の証券市場の動向に関して，時
価発行増資の株価への影響や，新たな資金調
達手段である MSCB の発行動機についても
実証分析を進め，一定の成果を得ることがで
きた．具体的には，株価イベント・スタディ
の手法を用いて時価発行増資実施決議時の
株価への影響を検証し，米国市場と同様に，
株価へ負の影響があることが確認された．こ
れは，先行研究とは異なる分析結果である．

さらに，MSCB については，発行後の資金使
途について分析を行い，負債圧縮による資本
構成改善が目的であった可能性を確認した． 

 次に、金融資本市場の制度改革がどのよう
に企業行動に影響し、マクロ経済活動に対し
て影響を与えるのかについても、主に理論的
な研究成果が得られている。具体的には金融
制度の進展が、景気動向や経済成長率、バブ
ルの発生・崩壊にどのように関係しているの
かについて、多くの分析結果が得られている。  
この点は、研究開始後に発生した世界的な金
融危機によって、現実的にも非常に大きな課
題となっている。そのため、これに関連した
研究が内外でも活発に行われており、ここで
得られた研究成果についても、多くの研究者
にとりあげられている。 

 

 

３．現在までの達成度 

 

②おおむね順調に進展している。 

 

研究開始後、世界的な金融危機が発生し、経
済環境が大きく変化した。そのため、分析枠
組みや分析対象等についても、ある程度、実
態変化に合わせて修正する必要性が生じた。
が、そのような変化も合わせて、近年の金融
に関連する制度改革の影響を包括的に研究
することができている。現段階では、具体的
に研究成果として結実しているものはまだ
あまり多くないものの、研究結果は比較的順
調に得られている。 
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４．今後の研究の推進方策 
 
金融危機の影響から、現在でも、世界的に金
融制度改革はかなりのスピードで行われて
おり、これらをうまく整理する形で得られつ
つある研究結果をまとめる予定である。また、
制度改革の影響に関する理論分析に対応す
る形での実証分析を進め，これまでの分析内
容の妥当性について，さらなる検証を進め、
全体をまとめる作業を行っていく方針であ
る． 
 
５. 代表的な研究成果 
（研究代表者、研究分担者及び連携研究者に
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