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　本稿の目的は、アナリストに対して未公表の重要情報の取得を制限する規制がアナリスト予想に与える影響を
検証することにある。公的情報以外の経路にて重要情報を入手することが困難になったアナリストは、公的情報
に対する依存度を高める可能性がある。本稿では、経営者予想に対するアナリストの依存度が同規制の導入後に
増大したことを示唆しており、個々のアナリストの分析能力が問われるようになりつつあることが確認できる。
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１．イントロダクション

　2016年９月に日本証券業協会により公表され

た「協会員のアナリストによる発行体への取材等

及び情報伝達行為に関するガイドライン」（以下、

ガイドライン）は、協会員のアナリストに対して、

上場企業に対する未公表の重要情報（以下、私的

情報）に関する取材等を行うことを制限している。

本稿では、ガイドラインの公表によりアナリスト

の業績予想行動がどのように変化したかを明らか

にする。本研究には二つの問題意識がある。

　第一に、近年、日本において公正開示規制（注１）

等の取り組みが進展している点である。2015年

から2016年にかけて、アナリストによる私的情
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