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1　はじめに

2017 年 5 月，金融商品取引法の一部を改正
する法律が国会で成立・公布された。この法律
には，企業による公平な情報開示を定めたフェ
ア・ディスクロージャー・ルール（以下，FD
ルール）がある。このFDルールは，企業に対
して，公表前の重要な情報を特定の対象（主に
アナリスト，機関投資家）のみに開示する，い
わゆる選択的開示を禁止している。米国におい
ても，同様のルールであるレギュレーション・
フェア・ディスクロージャー（以下，Reg FD）
が既に導入されている。このReg FDは，選択
的開示が，資本市場の健全性に対する投資家

の信頼を損なうとして，Securities and Exchange 
Commission（SEC）によって導入された。そし
て，日本においても選択的開示が問題視された
ため導入されることとなった 1。本稿では，数理
モデルを用いて，このルールが導入されたとき
の理論的予測を与える。
まずはじめに，米国におけるReg FDの導入
の影響をみる。Reg FDは資本市場の公平な競
争の場を確保する目的で，1999 年 12 月にSEC
によって規則案が公表され，2000 年 8 月に最
終規則が採択，同年 10 月に施行された 2。この
Reg FDに関しては，多数の個人投資家からの
賛成意見があった一方で，Reg FDの対象とな

1 近年，証券市場のアナリストが選択的開示によって
入手した情報を用いて，顧客に証券の売買を推奨す
る事案が明らかになった。例えば，2015 年 12 月，
ドイツ証券株式会社に対して，金融庁から行政処分
として業務改善命令が下されている。

2 FDルールにおいても，金融審議会（2016）は導入の
意義として，「個人投資家や海外投資家を含めた投資
家に対する公平かつ適時な情報開示を確保し，全て
の投資家が安心して取引できるようにするため，本
ルールを導入すべきである。」と述べている。

要　　旨

　本稿の目的は，フェア・ディスクロージャー・ルール（FDルール）の導入の影響を数理モデル

を用いて分析することである。本稿では，FDルールの対象となるアナリストに焦点をあてた。そ

して，アナリストの特徴に着目して，FDルールがアナリストの行動に与える影響を分析した。そ

の結果，アナリストの経験によって，FDルールがアナリストに与える影響が異なるという理論的

予測を得た。FDルールを効率的に機能させるためには，その影響を把握することが重要である。

したがって本稿は，その影響を把握するための検証可能な理論的予測を与えた点で貢献がある。
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る機関投資家，アナリストからは反対意見が
寄せられた（SEC，2000）。反対意見では，施
行前からすでに，企業とのミーティングの減
少，企業から得られる情報の減少が起きている
ことが述べられている（Hasset, 2000；Opdyke, 
2000）。Reg FD前にアナリストに開示されて
いた情報が，Reg FD後に公的に開示されるこ
となく非開示となることは萎縮効果（Chilling 
effect）といわれる（Opdyke, 2000）。そして現
在まで，Reg FDの広範な影響に関する研究が
蓄積されてきた 3。
この中に，アナリストへの影響を分析した研
究がある。その理由は，アナリストはReg FD
の対象であって，直接影響を受けるためであ
る。FDルールにおいても，導入の積極的な意
義の 1つに，「アナリストによる，より客観的
で正確な分析及び推奨が行われるための環境を
整備すること」（金融審議会，2016）がある。
そのため，アナリスト予想の正確性，予想のば
らつきなどを用いてReg FDの影響がみられて
きた（Heflin et al.，2003；Irani and Karamanou，
2003；Agrawal et al.，2006；Francis et al. 2006）。
しかし，その影響に関して未だ統一的な見解は
得られていない。そこで本稿は，アナリストの
特徴に焦点を当て，FDルールが導入されたと
きのアナリストの行動に与える影響の理論的予
測を与える。
アナリスト予想の正確性とアナリストの特
徴との関係を検証したものとして，Hong et al. 
（2000）がある。Hong et al. （2000）は，アナリ
スト予想の正確性とアナリストの昇進，解雇と
の関係に着目し，特に経験の浅いアナリストに
おいてこの関係が強いことが示している。さら
に，経験の浅いアナリストほど大胆な予想をし
ないことを明らかにしている。この背景には，
アナリストの経験が浅いアナリストほど，不正

3 Koch et al.（2013）は，Reg FDに関する文献を，Reg 
FDが目的を達成しているか，萎縮効果が起きている
かという観点からまとめている。

確な予想をしたときに，将来の報酬に与える影
響が大きいというキャリアコンサーンがある。
本稿においては，アナリストの特徴として，ア
ナリストのキャリアコンサーンに着目する。
実証研究と比較して，Reg FDに関する分析

的研究は数少ない。Arya et al.（2005）は，萎
縮効果が起こるメカニズムをアナリストによる
ハーディング行動の観点から理論的に分析し
た。しかし，Arya et al.（2005）においてはReg 
FD前後のアナリストの情報獲得行動の変化が
考慮されていない。そのため，Reg FDがアナ
リストの行動に与える影響を十分に説明できた
とはいえない。
したがって，本稿はアナリストによる情報獲
得行動を考慮する。そして，アナリストのキャ
リアコンサーンに着目して，FDルールの導入
がアナリストの行動に与える影響を分析する。
ここでは，証券会社のアナリストが，顧客であ
る機関投資家に対して業績予想のレポートを報
告する状況を考える。本稿の分析から，次の
結果が得られた。FDルール後に企業が開示方
針を非開示に変更したとき，経験の浅いアナリ
ストは情報を獲得しなくなる。一方，熟練した
アナリストは，新たに情報を獲得するようにな
る。このことは，アナリストの経験によってFD
ルールの影響が異なることを意味する。加えて
本稿では，FDルールが情報環境に与える影響
をみた。その結果，企業が開示方針を選択的開
示から非開示に変更したとき，情報環境は変わ
らないまたは悪化し，企業が開示方針を選択的
開示から公的開示に変更したときは，情報環境
は変わらないまたは改善することが判明した。
本稿のモデルから，アナリストの経験によっ
てFDルールが導入されたときのアナリストの
行動に与える影響が異なるという理論的予測が
導かれた。FDルールを効率的に機能させるた
めには，その影響を把握することが重要であ
る。本稿は，その影響を把握するための検証可
能な理論的予測を与えた点で貢献がある。
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本稿は，次のように構成される。第 2節はベ
ンチマークとして，FDルール前のアナリスト
の情報獲得行動，報告するレポートを求める。
第 3節ではFDルールの導入によるアナリスト
の情報獲得行動，報告するレポートの変化をみ
る。さらに，FDルールが情報環境に与える影
響をみる。最後の第 4節では，本稿の結果をま
とめる。なお，証明はすべてAppendixに記載
する。

2　ベンチマーク
2.1　設定
本稿は，証券会社のアナリスト，その顧客で
ある機関投資家（意思決定者）が存在する 1期
間モデルを考える。この機関投資家はアナリス
トからのレポートを受けて，企業に関する意思
決定を行う。なお，すべてのプレイヤーはリス
ク中立的であると仮定する。
企業の将来業績は 2種類存在する。この業
績を確率変数 とする。ここにおい
て， は高い将来業績， は低い将
来業績を意味する。この将来業績 は，等し
い確率で外生的に決定される。そしてアナリス
トは，保有する情報に基づいて，企業の将来業
績 に関するレポートを機関投資家に報告す
る。このアナリストの保有する情報は，企業か
ら選択的開示によって入手する情報と，アナリ
ストが独自の調査・分析によって入手する情報
によって構成される。
企業の将来業績 に関する情報には，企業
が入手する情報とアナリストが独自に入手する
情報が存在する。まずはじめに，企業が入手す
る情報をみる。ここでは，この情報を と表
す。この企業が入手する情報 には，
と の 2種類存在する（ ）。な
お， の条件付き確率を と表す。そし
て，将来業績が のときに企業が
を入手する確率を
とする（ ）。同様に，将来業績が

のときに企業が を入手する確率
を， とする。した
がって，将来業績が のときに
を， のときに を入手する確率は，

とな
る。そのため， が に近いほど，企業が入
手する情報 は正確に将来業績 を表す。
次に，アナリストが独自に入手する情報を
みる。本稿においては，アナリストも企業の
将来業績 に関する情報を独自の調査・分
析によって入手することができ，この情報を

とする。そして，このアナリスト
の入手する情報 の条件付き確率
を次のように考える。ここでは，将来業績
が のとき，アナリストが を入
手する確率を とす
る（ ）。同様に，将来業績が
のとき，アナリストが を入手する確率を

とする。したがっ
て，将来業績が のときに を，将来
業績が のときに を入手する確率は，

とな
る。
企業が入手する情報 とアナリストが独自
に入手する情報 との関係をみる。ここでは，
企業が入手する情報 とアナリストが独自に
入手する情報 は独立とする。また，企業が
入手する情報 は，アナリストが独自に入手
する情報 よりも精度が高く，正確に将来業
績 を表すとして， とする。さらに，
議論を単純化するために， と の大小関係
について，

 （1）

と仮定する 4。

4 と の大小関係が，

 

 のとき，主要な結果は変わらない。
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本稿のタイムラインは，次の に
よって構成される。まず において，アナ
リストは企業から情報を入手して（選択的開
示），追加的に情報を獲得するか決定する。次
の では，アナリストが顧客である機関
投資家に対してレポートを報告する。そして

において，機関投資家が企業に関する意
思決定をする。最後の に，企業の業績が
明らかになる。
まずはじめに， のアナリストによる情
報獲得行動をみる。アナリストは独自の調査・
分析によって企業の将来業績 に関する情報
を入手することができる。ここでは，情報

獲得の意思決定を で表す。アナリストが情
報を入手するときを ，情報を入手しな
いときを とする（ ）。ただし，
情報を入手するにはコスト がかかり，情
報を入手するときは ，情報を入
手しないときは とする。
次に， においてアナリストが機関投資
家に報告するレポートをみる。アナリストは，
このレポートによって企業の将来業績 に関
する予想を機関投資家に伝える。ここでは，ア
ナリストのレポートを とする。なお，企業
の高い将来業績 を予想するレポートを

，企業の低い将来業績 を予想す
るレポートを ，企業の将来業績 につ
いて具体的に表明しないときを と表す
（ ） 5。そして，アナリストは機関
投資家に報告したレポート と企業の将来業
績 によって利得 を得るとする。報告した
レポート と企業の将来業績 が一致したと
き，アナリストは の利得を得る。一方，
報告したレポート と企業の将来業績 が異
なるときは， の利得を得る。た

5 企業の将来業績 について具体的に表明しない
に対して， または のレポート

は具体的な予想を伝えるため，積極的なレポートを
意味する。

だし，企業の将来業績 について具体的に表
明しないとき（ ）は，将来業績 に関
わらず利得は 0とする（ ）。ここにおい
て，アナリストが企業の将来業績 と異なる
レポート を報告したときの利得 は，ア
ナリストのキャリアコンサーンを表すと考えら
れる。つまり， が高い（低い）ほど，将来
業績 と異なるレポート を報告したときの
負の利得が大きく（小さく）なり，これは経験
の浅い（熟練した）アナリストを意味する 6。こ
こまでをまとめると次のようになる。

 （2）

また本稿においては，アナリストのキャリア
コンサーンを表す について，

 （3）

を仮定する。もし ならば，アナリス
トが常に企業の将来業績 について具体的
な予想を報告することを意味する。一方，

のときは，
アナリストが常に具体的な予想を報告しないこ
とを意味する。したがって本稿では，FDルール
によるアナリストの行動の変化に着目するため，
について（3）式が成り立つ範囲を考える。
そして， の機関投資家による意思決定
をみる。この機関投資家は入手した情報に基づ
いて企業に関する行動をする。ここでは，機
関投資家の行動を と表して，この機関
投資家の利得を とする。この利得 は，
企業の将来業績 と自身が選択した行動 に
よって構成され， と表す。し
たがって，機関投資家は，企業の将来業績
に合った行動をとるほど高い利得を得て，異

6 Hong et al. （2000）は，経験の浅いアナリストほど，
不正確な予想をしたときの代償が大きいことを示し
ている。これは今期の不正確な予想が将来の報酬に
も影響を与えるからである。
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なった行動をとるほど低い利得を得る。
最後の において，企業の将来業績
が明らかになり，各プレイヤーの利得が実現す
る。

2 .2　アナリストの情報獲得とレポート
ここでは，ベンチマークにおけるアナリスト
の情報獲得行動，そして機関投資家に報告する
レポートをみる。まずはじめに，アナリストの
機関投資家に報告するレポート をみる。ア
ナリストの利得 は（2）式のように，レポー
ト と企業の将来業績 によって決まる。こ
こでは，アナリストがレポート を決定する
時の情報集合を とする。このアナリストの
情報集合 は，企業から入手する情報 と
独自に入手した情報 （情報を入手したとき）
によって構成される。したがって，アナリスト
は情報 に基づいて期待利得が最大になるよ
うに，レポート を決定する。

 （4）

次に，アナリストの情報獲得行動をみる。ア
ナリストは，企業の将来業績 についての情
報 を独自の調査・分析によって入手するこ
とができる。ただし，情報を入手するにはコス
ト（ ）がかかる。そのため，アナリスト
は におけるレポート の意思決定を考
慮して，情報を入手するかを決める。ここで
は，情報獲得の意思決定時の情報集合を と
する。なお，この情報集合は，企業からの情報
によって構成される。

 （5）

（4），（5）式から，ベンチマークにおけるア
ナリストの情報獲得行動，そして機関投資家に
報告するレポートは次のようになる。

命題 1
熟練したアナリスト（ が低い）は，自ら
調査・分析は行わず（ ），企業から選択
的開示によって入手した情報のみに基づいて，
機関投資家にレポートを報告する。その一方，
経験の浅いアナリスト（ が高い）は，情報
獲得のコストが十分に低いとき，自ら調査・分
析を行って情報を入手する（ ）。そして，
企業から選択的開示によって入手した情報と独
自に入手した情報をもとに，機関投資家にレ
ポートを報告する。

熟練したアナリスト（ が低い）は，報告
したレポート と企業の将来業績 が異なっ
たときの代償（ ）が小さい。そのため，
企業の将来業績 に関して情報を入手したと
き，その情報の精度に関わらず，具体的な予想
を機関投資家に報告する。したがって，ベンチ
マークにおいては，企業から選択的開示によっ
て入手する情報に基づいてレポートを報告する
ため，追加的に情報を入手しない。
一方，経験の浅いアナリスト（ が高い）
は，報告したレポート と企業の将来業績
が異なったときの代償（ ）が大きい。そ
のため，企業の将来業績 について十分な確
信を持ったときのみ，具体的な予想を機関投資
家に報告する。したがって，情報獲得コストが
十分に低いとき，追加的に情報を入手する。そ
して，企業の将来業績 に十分な確信を得た
とき，具体的な予想を機関投資家に報告する。

3　フェア・ディスクロージャー・ルールの影響

本節では，FDルールの導入によって，選択
的開示が禁止され，企業が選択的開示から非開
示または公的開示に開示方針を変更すると考え
る 7。そして，それぞれの開示方針の変更を次の
7 Wang （2007）は，Reg FDによって，アナリストに対
して選択的開示を行っていた企業の約半数が非開示
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ように考える。企業が非開示に開示方針を変更
したときは，アナリストはベンチマークにおい
て入手できた企業の情報 が入手できなくな
る。一方，企業が公的開示に変更したときは，
アナリストだけではなく機関投資家も企業の情
報 を入手できる。ここではベンチマークと
比較して，FDルールがアナリストの行動，情
報環境に与える影響を分析した。

3 .1　アナリストの行動に与える影響
まずはじめに，FDルールがアナリストの行
動に与える影響をみる。FDルールによって，
企業が選択的開示から非開示・公的開示に開示
方針を変更したとき，それらがアナリストの行
動に与える影響は次のようになる。

命題 2
1．FDルール後，企業が非開示に開示方針を
変更したときのアナリストの情報獲得行動
に与える影響は，キャリアコンサーン
と情報獲得コスト に依存する。
（a） 熟練したアナリスト（ が低い）は，

情報獲得コストが十分に低いとき，新
たに情報を獲得する ）。

（b） 経験の浅いアナリスト（ が高い）は情
報を獲得しなくなる（ ）。

2．FDルール後，企業が公的開示に開示方針
を変更したとき，アナリストの情報獲得行
動に影響はない。

FDルール後に企業が非開示に開示方針を変
更したとき，アナリストは企業からの情報
を入手することができなくなる。したがって，
企業の将来業績 に関する情報を入手するた
めには，独自の調査・分析によって情報 を
入手するしかない。しかし命題 1で示したよ
うに，経験の浅いアナリスト（ が高い）は，

に変更したと主張している。

企業の将来業績 について十分な確信を持た
ない限り，具体的な予想を機関投資家に報告し
ない。そして，企業が非開示に開示方針を変更
したとき，独自の調査・分析によって情報
を入手したとしても，情報 のみでは十分な
確信を持つことができない。したがって，企業
が非開示に開示方針を変更したとき，経験の
浅いアナリスト（ が高い）は情報を入手し
ない。一方，熟練したアナリスト（ が低い）
は，命題 1で示したように，企業の将来業績
に関して情報を入手したとき，その情報の

精度に関わらず，具体的な予想を機関投資家に
報告する。そのため，熟練したアナリスト（
が低い）は，十分に情報獲得コストが低いと
き，独自の調査・分析によって情報 を入手
する。

FDルール後に企業が公的開示に開示方針を
変更したとき，ベンチマークと比較して，アナ
リストの入手する情報に変化はない。したがっ
て，情報獲得行動にも影響を与えない。

3 .2　情報環境に与える影響
次に，FDルールが情報環境に与える影響を
みる。機関投資家は，アナリストからのレポー
ト を受けて，企業に関する行動 を決定す
る。ここでは，意思決定時の情報集合を と
する。したがって，機関投資家の最適な行動
は次式によって決定される。

 （6）

この機関投資家の最適な行動を とする。
（6）式から，この最適な行動 は，次のよう
になる。

 （7）

したがって，このときの機関投資家の期待利得
は，

 （8）

XMFRemote_(69014)208128_大阪大学経済学 第67巻第2・3号(74603) 

 

(X4_単頁) 

 

6 

 

折 

 

2017/12/21 11:20:49

 



大　阪　大　学　経　済　学 Vol.67 Nos.2・3・4－ 46 －

となる。（8）式から機関投資家の期待利得は，
意思決定時の情報集合 に依存する。そし
て，この情報集合 は，企業の開示方針，ア
ナリストのレポートによって決定される。命題
2で示したように，アナリストのレポートは，
FDルール後の企業の開示方針の変更によって
影響を受ける。つまり，機関投資家の意思決定
時の情報集合 は，開示方針によって決定さ
れる。したがって，本稿では，FDルールが情
報環境に与える影響みるにあたって，機関投資
家の事前の期待利得 を用いる。
そして，ベンチマークにおける機関投資家の
事前の期待利得と，FDルール後に企業が非開
示・公的開示に開示方針を変更したときの機関
投資家の事前の期待利得を比較する。このとき
FDルールが情報環境に与える影響は，次のよ
うになる。

命題 3
1．FDルール後に企業が非開示に開示方針を
変更したとき，情報環境は変わらないま
たは悪化する。

2．FDルール後に企業が公的開示に開示方針
を変更したとき，情報環境は変わらない
または改善する。

FDルール後に，企業が非開示に開示方針を
変更したとき，企業の入手する情報 は，ア
ナリスト，機関投資家に伝わらない。したがっ
て，このときアナリストが独自に調査・分析を
行って を入手したとしても，企業が入手す
る情報 よりも精度が低いため，情報環境は
悪化する。

FDルール後に企業が公的開示に方針を変更
したとき，命題 2で示したようにアナリストの
行動には影響を与えない。しかし，アナリスト
が企業の将来業績 について具体的に表明し
ないとき（ ），機関投資家の入手する情
報がベンチマークと異なる。ベンチマークにお

いては，アナリストが具体的に表明しないと
き，機関投資家は何も情報を入手することが
できなかった。一方，企業がFDルール後に公
的開示に変更したときは，企業の入手する情
報 が公的に開示されるため，機関投資家は
企業が入手する情報 とアナリストが入手す
る情報 を入手することができる。その結果，
FDルールによって情報環境が改善する。

4　結論

本稿は，数理モデルを用いてFDルールが導
入されたときの理論的予測を与えた。このFD
ルール導入の積極的な意義の 1つに，「アナリ
ストによる，より客観的で正確な分析及び推
奨が行われるための環境を整備すること」（金
融審議会，2016）がある。したがって本稿は，
FDルールの導入がアナリストの行動に与える
影響に焦点を当てた。
本稿のモデルでは，アナリストのキャリアコ
ンサーンに着目して，FDルールの導入による
アナリストの行動の変化をみた。その結果，企
業が選択的開示から非開示に開示方針を変更し
たとき，アナリストの経験によって情報獲得行
動の変化が異なるという理論的予測が得られ
た。具体的には，このとき熟練したアナリスト
は，FDルール後に新たに情報を入手しようと
する。一方，経験の浅いアナリストはFDルー
ル後に情報を入手しなくなる。さらに本稿は，
FDルールが情報環境に与える影響をみた。FD
ルールによって企業が開示方針を選択的開示か
ら非開示に変更したとき，情報環境は変わらな
いまたは悪化する。一方，企業が開示方針を選
択的開示から公的開示にしたときは，情報環境
は変わらないまたは改善する。
本稿の分析から，アナリストの経験によっ
て，FDルールがアナリストに与える影響が異
なるという理論的予測を得た。FDルールを効
率的に機能させるためには，その影響を把握す
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ることが重要である。したがって本稿は，その
影響を把握するための検証可能な理論的予測を
与えた点で貢献がある。一方，本稿の結果か
ら，FDルールがアナリストの行動，情報環境
に与える影響に関して企業の開示方針が重要な
役割を果たすことがわかる。しかし本稿では，
FDルールと企業の開示方針の変更の関係につ
いては考慮していない。したがって，これを今
後の課題とする。

Appendix
命題 1 の証明
ここでは，ベンチマークにおけるアナリスト
の最適な情報獲得行動（ ），レポート（ ）
を求める。まずはじめに（4）式より，情報獲
得行動 を所与としたアナリストのレポート
をみる。このレポート は，情報集合

とアナリストのキャリアコンサーン によっ
て決定され，次のようになる。

・アナリストが情報を入手するとき（ ）
・ において，

 （A.1）

・ において，

 （A.2）

・アナリストが情報を入手しないとき（ ）
・ において，

 （A.3）

・ において，

 （A.4）

・ において，

 （A.5）
アナリストは，このレポート を考慮して，

（5）式より情報獲得行動 を決める。したがっ
て，ベンチマークにおけるアナリストの最適な
行動（ ， ）は，キャリアコンサーン と
情報獲得コスト によって次のようになる。

・ において，

 （A.6）

・ において，
・ のとき，

 （A.7）

・ のとき，

 （A.8）

・ において，
・ のとき，

 （A.9）

・ のとき，
 （A.10）

ただし， は，

 （A.11）

 （A.12）

これらより，命題 1が得られる。
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命題 2 の証明
ここでは，FDルールがアナリストの行動に
与える影響を分析する。そのため，企業が開示
方針を非開示または公的開示に変更したときの
アナリストの最適な行動（ , ）を，ベンチ
マークと同様に，（4），（5）式より求める。そ
して，企業が開示方針を非開示にしたときのア
ナリストの最適な行動（ , ）は次のように
なる。

・ において，
・ のとき，

 （A.13）

・ のとき，
 （A.14）

・ において，
 （A.15）

ただし は，

 （A.16）

一方，企業が開示方針を公的開示に変更した
とき，アナリストの得られる情報はFDルール
前後で変わらない。そのため，企業が開示方針
を公的開示に変更したとき，アナリストの行動
に影響を与えない。以上から，命題 2が得られ
る。

命題 3 の証明
ここでは，FDルールが情報環境に与える影
響をみる。そのため，ベンチマーク，企業が開
示方針を非開示に変更したとき，そして公的開
示に変更したときの情報環境をみる。
ベンチマークにおける情報環境
は，次のようになる。
・ において，

 （A.17）

・ において，
・ のとき，

 （A.18）

・ のとき，

 （A.19）

・ において，
・ のとき，

 （A.20）

・ のとき，
 （A.21）

一方，FDルール後に，企業が公的開示に変
更したときの情報環境 は，次
のようになる。

・ において，
 （A.22）

・ において，
・ のとき，

 （A.23）

・ のとき，
 （A.24）

・ において，
・ のとき，

 （A.25）

・ のとき，
 （A.26）

そしてFDルール後に，企業が非開示に変更
したときの情報環境 は，次の
ようになる。
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・ において，
・ のとき，

 （A.27）
・ のとき，

 （A.28）
・ において，

 （A.29）
以上から，命題 3が得られる。
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The purpose of this study is to analyze the effect of the Fair Disclosure Rule (FD rule). The paper 
focuses on the effect on stock analysts’ behavior, as stock analysts are subject to the FD rule. The 
effect of the FD rule from the perspective of analysts’ characteristic is examined. The results show that 
the effect is different based on whether the analyst is experienced or inexperienced. It is important to 
identify the effect on stock analysts’ behavior to ensure that the FD rule implemented efficiently and 
the theoretical prediction provided in this study contributes to this process. 

JEL Classification: M41
Key words: Fair Disclosure Rule, information aquisition, career concerns.
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