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本稿では，日本の地方公共団体において予定されている統一的基準に基づく

公会計財務諸表の導入や，公会計・地方債市場を取り巻く日米固有の状況の差

異が，公会計財務諸表上の純資産情報と地方債格付けとの関連性（純資産－格

付関連性）に与える影響を分析するため，統一的基準が未導入である日本にお

ける純資産－格付関連性と，統一的基準が導入されて 10 余年が経過した米国に

おける純資産－格付関連性の比較を行った。 

比較の結果，米国においては，公会計財務諸表上の純資産情報と地方債格付

け指標が有意な相関を示したことから，純資産－格付関連性が明確に発現して

いることが明らかになった一方で，日本においては発現していないことが明ら

かになった。 

日本の純資産－格付関連性の発現を阻害する要因としては，日本においては統

一的な基準が未導入であり，公会計財務諸表の比較可能性及び精度が十分でない

ことや，地方債格付けを変動させるほどの財務健全性の差異が存在しないこと，

そして，「暗黙の政府保証論」により地方債格付けが地方公共団体の財務健全性

によらずに決定されている可能性があることなど，複数のものが考えられる。 

統一的な基準の導入は，これらの要因の全てを即時に解消するものではない

ため，純資産－格付関連性の発現を直ちにもたらすとは限らない。しかしなが

ら，米国において純資産－格付関連性が明確に発現している事実は，日本にお

いても将来的に純資産－格付関連性が発現する可能性を示唆している。本稿は，

純資産－格付関連性の導出手法の確立の第一歩として位置づけられるものであ

るとともに，公会計財務諸表の地方債格付けに対する寄与の議論を通じて，公

会計財務諸表が地方債市場に対する重要な情報提供基盤となり得る可能性を提

示したものである。 

要  旨 
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Ⅰ はじめに 

日本の地方公共団体においては，従前から用

いられていた現金主義・単式簿記の会計に企業

会計の考え方を取り入れて，発生主義・複式簿

記の仕組みを導入しようとする取り組みが総

務省等の主導により実施されている。今日で

は，多くの地方公共団体が，発生主義・複式簿

記に基づく財務諸表と同様の形式の財務諸表

（以降，「公会計財務諸表」と表記する(1)）を

作成し，ホームページ等で公表している。 

しかしながら，日本の公会計財務諸表は，作

成モデルが統一されておらず比較可能性が乏

しいことや，各地方公共団体の固定資産が網羅

的に計上されていないなど，精度の面でも不十

分なことが以前から指摘されてきた。また，企

業会計と異なり，公会計財務諸表は実務上ほと

んど活用されていない。その差異は資金調達の

場面において特に顕著である。社債発行等の際

に企業会計の財務諸表が大きな役割を果たす

ことは自明である一方，地方債の発行にあたっ

て公会計財務諸表が活用されることは稀であ

る。山浦［2016］（13 頁）は，「公会計財務諸

表の地方債 IR への活用」がなされている地方

公共団体は，全体の 1.7％にとどまっているこ

とを指摘している。 

この状況を受けて，総務省は，公会計財務諸

表の統一的な基準の導入を推進し，比較可能性

や精度を向上させるとともに（総務省［2015a］，

1 頁），地方債発行時の IR 資料としても活用す

ることを想定している（総務省［2015b］，21

頁）。したがって，「統一的な基準に基づく公会

計財務諸表の導入が地方債発行にどのような

影響をもたらすか」という議論が急務である。 

公会計財務諸表と地方債発行に係る議論の

中で，最も直感的かつ実務的に重要なテーマ

は，公会計財務諸表から導出された財務健全性

と地方債格付けとの関連性である。本稿では，

当該関連性を「公会計－格付関連性」と表記し，

統一的な基準の導入が公会計－格付関連性に

与える影響について議論を行う。 

当該影響の検証のためには，日本において，

統一的基準導入前の公会計－格付関連性と導

入後の公会計－格付関連性をそれぞれ導出し，

比較することが最も有効である。そこで，まず，

日本における公会計－格付関連性の研究の現

状を確認する。 

日本において，統一的基準の導入前の（つま

り，現状の）公会計－格付関連性を分析する研

究はこれまでなされていない。その理由とし

て，そもそも，公会計財務諸表から財務健全性

を測定するための手法が日本においてはほと

んど議論されてこなかったことや，公会計財務

諸表の作成環境の未整備により，データの収集

が困難だったことなどが考えられる。 

しかしながら，これらの問題点は徐々に解決

されつつある。原口［2017］は，Wang et al.

［2007］が定義した米国各州の公会計財務諸表

の財務健全性測定指標である Net Asset Ratio

に調整を加えて「修正後正味資産比率」を定義

し，日本の地方公共団体の公会計財務諸表から

の財務健全性測定を可能とした。また，総務省

［2006］により導入された「総務省改訂モデル」

の普及により，基準の統一や精度の向上は途上

であるものの，日本の過半数の地方公共団体は

同一の基準により公会計財務諸表を作成して

いる（総務省［2016］）。これらのことから，日

本において，統一的基準の導入前の公会計－格

付関連性を分析する素地が整いつつある。 

一方で，統一的基準の導入が途上である日本

においては，現時点では導入後の状況を観察す

ることはできないから，導入後の公会計－格付

関連性の定量的な研究は不可能である。十分な

数のデータを活用するためにはさらに数年の
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期間経過を要するであろう。 

上述のとおり，統一的基準の導入を間近に控

えた日本において，その影響分析は急務であ

り，期間経過を待たずに知見を得るための研究

手法が求められるが，当該手法は先行研究等で

議論されておらず，確立されていない。この問

題を解決するためには，既に統一的基準を導入

した日本以外の国における現時点の状況と，日

本における現時点の（導入前の）状況との国際

比較が有効である。 

現時点において，統一的基準の導入後の状況

観察に最も適しているのは米国各州である。そ

の理由は，第 1 に，米国各州においては，GASB

［1999］が示した統一的な基準に基づく公会計

財務諸表の導入から 10 年以上が経過してお

り，統一的基準の導入後の状況のモデルとして

最適なことである。第 2 に，州の数が多く統計

分析に適していることである。第 3 に，公会計

先進国である米国においては，先行研究による

知見が豊富に蓄積されていることである。 

また，日本の地方公共団体（都道府県・政令

市）と米国各州は，次に述べるような行政的類

似性を有することからも，比較対象として適格

である。類似性の 1 点目は，いずれも中央銀行

を持たないことである。独自に紙幣を発行する

ことができる中央銀行は会計上極めて特殊な

機関であり，国の財務諸表の連結対象とするか

どうか等，会計学上の合意が得られていない論

点が多く存在するため，比較に際しては，中央

銀行を持たない地方公共団体同士での実施が

適切である。2 点目は，いずれも，憲法や中央

政府が定めた法の下で広域地方行政を所管し，

地方公共団体における法（州法，条例等）を定

めることができる点である。3 点目は，いずれ

も，地方税を徴収することができ（加えて，日

本においては地方交付税を受領することがで

き），自らの意思決定と地方議会の議決に基づ

いて予算を執行し，支出を行うことができる自

治財政制度を有することである。 

もちろん，日本の地方公共団体と米国各州に

おいては，統一的基準導入の有無の他にも，地

方財政制度や地方債の流通状況等，多くの固有

の状況の差異が存在するため，公会計－格付関

連性について日米で相違が見られたとしても，

それが統一的基準導入の有無によってもたら

されたのか否かの因果関係を直接的に検証す

ることはできない。しかし，その反面，公会計

－格付関連性の日米比較は，（統一的基準導入

有無以外の）どのような固有状況の差異が当該

関連性に影響を及ぼしているのかを発見する

のに役立つ可能性を有しているのも事実であ

る。そうした研究はこれまでなされていないこ

とに加え，前述のように統一的基準導入の影響

を検討することが実務上喫緊の課題となって

いることから，本稿では，より厳密な因果関係

の検証に向けた足がかりを得るための第一次

接近として，統一的基準導入前の日本と導入後

の米国を分析の対象とし，公会計－格付関連性

の比較を行う。 

公会計－格付関連性の国際比較にあたって

は，まず，共通の手法に基づいて，比較可能性

を有する形で日本・米国の公会計－格付関連性

を導出する必要がある。本稿では，最初に公会

計－格付関連性の導出手法を議論し，次に，両国

の公会計－格付関連性の導出・比較分析を行う。 

 

Ⅱ 分析手法 

1. 地方債の格付けの数量的評価 

公会計－格付関連性の導出手法を論じるに

あたって，まず格付けの数量的評価を試みる。

格付けとは，格付機関が，債券の償還可能性を

評価して当該債券の発行体に与える記号であ

る。米国においてはほとんどの州が地方債の格
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付けを取得している。また，1 つの州が複数の

格付け会社から格付けを取得するのが一般的

である(2)。一方で，日本においては，地方公共

団体による格付け取得はそれほど一般的でな

かったが，近年では多くの団体が格付けを取得

している(3)。なお，日本の地方公共団体が格付

けを取得する場合，1 つの団体が 1 社から格付

けを取得するのが一般的である（複数社から格

付けを取得することは稀である）。 

日本と米国の両方の地方公共団体（州）に格

付けを付与している格付機関として，Moody’s

社及び S&P 社の 2 社が挙げられる。本稿の目

的は日米の対比であるから，当該 2 社の格付け

を分析に用いる。 

当該 2 社は，日本と米国の地方債格付けにあ

たって，個別の記号群を用いている。Moody’s

社の格付けの記号群は，信用力が高い順に，

Aaa を最上位として，Aa1，Aa2，Aa3，A1，

A2，A3・・・の記号で構成される。一方で，

S&P 社の格付けの記号群は，信用力が高い順

に，AAA を最上位として，AA+，AA，AA－，

A＋，A，A－・・・の記号で構成される。なお，

Moody’s 社の記号群も S&P 社の記号群も日本

と米国で共通である。A3 及び A－より下の格

付けは，本稿の分析対象とする期間（2012 年

及び 2013 年）において日本・米国の地方債に

付与されていないため，本稿では取り扱わな

い。格付けの差は単位「ノッチ」で表される。

例えば，Aaa と Aa1 の差は 1 ノッチであり，

AAA と AA の差は 2 ノッチである。 

文字情報である Moody’s 社の格付けと S&P

社の格付けとを数量的に取り扱うため，地方公

共団体（州）ごとに「RATING」を下表の対応

に従って定義する。 

 

表 1 RATING の定義（Moody's 社格付けと S&P 社格付けとの対応関係） 

 

 

上述のとおり，両社の格付けの記号群は日本

と米国で共通であるから，日本において算出し

た RATING と米国において算出した RATING

は比較可能性を有するものとして取り扱う。 

ある地方公共団体（州）が Moody’s 社及び

S&P 社の両方から格付けを得ている場合，当

該地方公共団体（州）の RATING には，両社

の格付けから得られた RATING の平均を用い

る。つまり，Moody’s 社の格付けに基づく

RATING を RATING_M，S&P 社の格付けに

基づく RATING を RATING_SP とすると，

RATING＝（RATING_M＋RATING_SP）／2

である。一方で，Moody’s 社（S&P 社）のみ

から格付けを取得している場合は RATING＝

RATING_M（RATING=RATING_SP）である。 

 

2. 公会計－格付関連性の導出手法 

公会計－格付関連性の導出とは，すなわち，

前節で定義した RATING と公会計財務諸表上

の財務健全性との関連性を導出することであ

る。導出手法を議論にするにあたり，まず先行

研究のレビューを行う。 

前述のとおり，日本においては公会計－格付

関連性に係る統計的な分析はなされていない。 

Plummer et al.［2007］は，2002 年のテキ

サスにおける 530 の学校区分政府（school 

district）の公会計財務諸表を順序ロジットモ

デルにより分析し，Statement of Net Assets

Moody's社格付け Aaa Aa1 Aa2 Aa3 A1 A2 A3
S&P社格付け AAA AA+ AA AA－ A+ A A－

RATING 7 6 5 4 3 2 1
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（企業会計における貸借対照表に相当）から算

出した複数のストックベースの指標が地方債

の格付けに有意な影響を与えることを初めて

指摘した。ここで，学校区分政府とは，米国に

おける学校区単位で設定され，課税権を有し，

行政の執行を行う地方公共団体の一種である。

一方で，Plummer et al.［2007］（p.205）は，

Statement of Activities（企業会計における損

益計算書に相当）から算出したフローベースの

指標は，格付けに有意な影響を与えないことも

併せて指摘した。 

Johnson et al.［2012］は，Plummer et al.

［2007］の議論を拡張し，米国各州における公

会計－格付関連性を調査した(4)。同論文は，

Moody’s 社及び S&P 社が米国地方債に付与し

た格付けを，公会計財務諸表に由来する説明変

数等から導出するためのモデルを構築し，順序

プロビット法を用いて分析を行ったもので，分

析の結果，公会計財務諸表に由来する複数の説

明変数が格付けを導出するにあたって有意な

影響を持つことを指摘している。具体的には，

同論文中で有意な影響が指摘された公会計財

務諸表由来の説明変数は（１）Unrestricted 

Assets／Expenses，（２）General Revenues

／Operating Revenues 及び（３）Program 

Revenues（business type activity）／Expenses

（business type activity）の 3 項目である。 

しかしながら，上記 3 項目は，いずれも日本

の公会計財務諸表に対応させることが困難(5)

であり，日本における公会計－格付関連性の導

出に Johnson et al.［2012］のモデルを用いる

ことはできない。 

 この問題を解決するために，本稿では，別途，

日本と米国で比較可能性を有する項目を用い

て両国における公会計－格付関連性を導出す

る。具体的には，米国各州の財務健全性測定指

標であるNet Asset Ratio（Wang et al.［2007］）

と，Net Asset Ratio を日本の地方公共団体に

適用した修正後正味資産比率（原口［2017］）

について，それぞれ RATING との相関を調査

する。Net Asset Ratio 及び修正後正味資産比

率の定義を以下に示す。 

 

（1）Net Asset Ratio 

 Wang et al.［2007］（p.8）が長期財務健全

性の測定指標として定義した「Net Asset 

Ratio」の定義は式 1 のとおりである。 

（式 1） 

 ここで，GASB が公会計財務諸表の要素につ

いて定めた 34 号基準（GASB34）(6)によると， 

 

 

 

net assets 

＝(Invested in capital assets, net of related 

debt) + Restricted net assets + Unrestricted 

net assets 

であるから，式 1 を変形して

 

 

（式 1－2） 

Net Asset Ratio ＝
Restricted and Unrestricted net assets

total assets

Net Asset Ratio ＝
net assets –（ Invested in capital assets, net of related debt）

total assets
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が得られる。Net Asset Ratio の計算には，米

国各州の公会計財務諸表のうちの主要政府部

門（Primary Government）を用いる。 

 

（2）修正後正味資産比率 

式 1－2 を日本に適用させるために原口

［2017］で定義した「修正後正味資産比率」は

次式のとおりである(7)。なお，原口［2017］は，

修正後正味資産比率が，日本の既存の（公会計

財務諸表を用いずに算出する）財務健全性測定

指標である実質公債費比率や将来負担比率等

と，定義と整合的かつ有意な相関を示すことを

指摘した。 

（式 2） 

 ここで，臨時財政対策債（期末残高）を分子

に加算するのは，臨時財政対策債は，後日その

元金と利息の全額が地方交付税として措置さ

れ，国から地方公共団体に支払われるため，地

方公共団体にとっては一般財源と同等のもの

として取り扱われる財源であることから，事実

上純資産としての性質を持つと考えられるた

めである。計算には，総務省改訂モデルで作成

された公会計財務諸表の連結財務諸表を用い

る。インフラストラクチャー充当分純資産は，

貸借対照表（普通会計）における純資産の部の

「公共施設整備国庫補助金等」及び「公共施設

整備一般財源等」の和で近似できると仮定す

る。また，以降，Net Asset Ratio と修正後正

味資産比率のことを NAR と総称する。 

本稿の分析に NAR を採用する理由は，第 1

に，NAR が有する日米間の比較可能性である。

海外の指標の導入にあたっては，指標ごとに日

本の地方自治の特性等を踏まえた修正を行い，

比較可能性を確保することが必要であるが，修

正後正味資産比率は，原口［2017］において

Net Asset Ratio を日本に適用させるために定

義したものであり，既に比較可能性が確保され

ていることから，NAR を採用することにより，

新規に比較可能性を有する指標を開発するよ

りも，効率的に本稿の議論を進めることが可能

となる。 

第 2 に，NAR が純粋なストックベース指標

に分類されることである。公会計－格付関連性

の導出のためには，当然に，地方公共団体の格

付けの付与にあたって重要な影響を有する指

標を選定しなければならない。前述のとおり，

Plummer et al.［2007］は学校区分政府の格付

け付与にあたってフローベース指標よりもス

トックベース指標の方が大きく影響を与えて

いること指摘している。ただし，Plummer et 

al.［2007］は，ストックベース指標が本稿で

比較対象とする米国各州においても同様に公

会計－格付関連性の導出にあたって重要性を

有するかどうかは議論していない。 

また，米国各州の公会計－格付関連性を議論

した Johnson et al.［2012］が定義した財務健

全性測定指標は，いずれもフローベースの要素

とストックベースの要素が混在したものであ

り，純粋なストックベース指標が含まれていな

い。つまり，本稿の分析で NAR を採用するこ

とは，公会計－格付関連性の日米比較を可能と

することに加えて，従来十分に議論されていな

かった米国各州の公会計－格付関連性の導出

におけるストックベース指標が有する重要性

の検証の意義を持つのである。 

なお，本稿の問題意識は統一的基準導入の有

修正後正味資産比率 ＝

（純資産－インフラストラクチャー充当分純資産＋臨時財政対策債（期末残高））

資産合計
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無が公会計－格付関連性に違いをもたらすか

否かであるが，以降では NAR に焦点を当てる

ため，公会計－格付関連性のうち，NAR と地

方債格付けとの関連性のことを特に「純資産－

格付関連性」と表記する。 

 以下の節では，日本と米国における NAR と

RATING の相関を分析し，それぞれの純資産

－格付関連性の導出及びその比較検討を試み

る。地方債格付けを等間隔に数値化し，公会計

財務諸表由来の指標との相関係数を算出する

本稿の手法は，米国において多くの文献で用い

られているものである（Plummer et al.［2007］，

p.221，Pridgen and Wilder［2013］，p.190，

Callahan and Waymire［2015］，p.42 等）。 

 

Ⅲ データ 

1. 日本の地方公共団体 

 Moody’s 社，S&P 社のいずれか（または両

方）から格付けを取得しており，かつホームペ

ージに公開された公会計財務諸表から NAR が

計算可能であった 8 地方公共団体（都道府県及

び政令市）について，2012 年度（平成 24 年度）

末時点の公会計財務諸表から算出した NAR 及

び同年度末の RATING を表 2 に示す。 

 

 

表 2 地方公共団体における NAR 及び RATING(8) 

 
（参考：2012 年度末時点の日本国債格付けは，Moody’s：Aa3，S&P：AA－） 

 

単年度のデータを分析対象としたのは，地方

公共団体の財務健全性や格付けは短期間で変

動するものではないことから，単年度のデータ

から一般的な関連性を抽出可能と判断したた

めである。また，2012 年度（平成 24 年度）を

対象としたのは，執筆時点で最も多くの公会計

財務諸表を入手可能であったためである。当該

8 団体の公会計財務諸表は，全て総務省改訂モ

デルにて作成されたものであり，相互に比較可

能性を有するものとして取り扱う。 

ただし，日本の地方公共団体においては，現

在，所有する資産の公正価値評価に取り組んで

いる途上であり，その進捗は各団体で異なって

いる。また，総務省改訂モデルは，個別に仕訳

を積上げて作成するものではなく，キャッシュ

フローベースの資料である「決算統計」を変換

することで，言わば略式の手法で作成するもの

であり，固定資産が網羅されていないなどの面

で不正確性が指摘されている（大川・赤井

［2011］，87 頁）。上記の進捗の差異や不正確

性が本稿の分析結果に影響を与える可能性は

否定できない。しかしながら，現時点では当該

影響を取り除く手段はなく，これは研究の限界

である。日本の地方公共団体間の比較に係るよ

り精緻な分析は，統一的基準の導入後に可能と

なるはずであるが，本稿はそのための分析方法

を確立しようとするものである。 

 

Moody's S&P
愛知県      -0.032 AA－ 4
札幌市 0.160 Aa3 4
横浜市 0.086 AA－ 4
静岡市 0.117 Aa3 4
浜松市 -0.003 Aa3 4
京都市 0.205 Aa3 A+ 3.5
大阪市 0.049 Aa3 AA－ 4
福岡市 0.143 Aa3 4

地方公共
団体

NAR
格付け

RATING
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2. 米国各州 

全 50 州について，2012 年中に終了する事業

年度の公会計財務諸表から算出した NAR 及び

2013 年の RATING を表 3 に示す。 

 

表 3 米国各州における NAR 及び RATING(9) 

Moody's S&P Moody's S&P

Alabama 0.143 Aa1 AA 5.5 Montana 0.331 Aa1 AA 5.5

Alaska 0.817 Aaa AAA 7 Nebraska 0.262 AAA 7
Arizona 0.088 Aa3 AA- 4 Nevada 0.058 Aa2 AA 5
Arkansas 0.151 Aa1 AA 5.5 New Hampshire 0.014 Aa1 AA 5.5
California -0.489 A1 A 2.5 New Jersey -1.329 Aa3 AA- 4
Colorado 0.223 Aa1 AA 5.5 New Mexico 0.380 Aaa AA+ 6.5
Connecticut -0.833 Aa3 AA 4.5 New York -0.300 Aa2 AA 5
Delaware 0.019 Aaa AAA 7 North Carolina -0.068 Aaa AAA 7
Florida 0.019 Aa1 AAA 6.5 North Dakota 0.511 Aa1 AA+ 6
Georgia 0.016 Aaa AAA 7 Ohio 0.040 Aa1 AA+ 6
Hawaii 0.009 Aa2 AA 5 Oklahoma 0.334 Aa2 AA+ 5.5
Idaho 0.294 Aa1 AA+ 6 Oregon 0.182 Aa1 AA+ 6
Illinois -1.256 A2 A- 1.5 Pennsylvania -0.075 Aa2 AA 5
Indiana 0.222 Aaa AAA 7 Rhode Island -0.178 Aa2 AA 5
Iowa 0.204 Aaa AAA 7 South Carolina 0.218 Aaa AA+ 6.5
Kansas 0.109 Aa1 AA+ 6 South Dakota 0.285 AA+ 6
Kentucky -0.305 Aa2 AA- 4.5 Tennessee 0.121 Aaa AA+ 6.5
Louisiana 0.082 Aa2 AA 5 Texas 0.326 Aaa AAA 7
Maine 0.024 Aa2 AA 5 Utah 0.237 Aaa AAA 7
Maryland -0.147 Aaa AAA 7 Vermont -0.015 Aaa AA+ 6.5
Massachusetts -0.767 Aa1 AA+ 6 Virginia -0.007 Aaa AAA 7
Michigan -0.018 Aa2 AA- 4.5 Washington 0.002 Aa1 AA+ 6
Minnesota 0.068 Aa1 AA+ 6 West Virginia 0.113 Aa1 AA 5.5
Mississippi 0.059 Aa2 AA 5 Wisconsin -0.122 Aa2 AA 5
Missouri 0.043 Aaa AAA 7 Wyoming 0.668 AAA 7

州 州 NAR
格付け

RATING
格付け

RATINGNAR

 

（参考：2013 年 1 月時点の米国国債格付けは，Moody’s：Aaa，S&P：AA＋） 

 

Ⅳ 結果 

表 2 及び表 3 で示した日本・米国の NAR 及

び RATING について，基本統計量を表 4 に示

し，プロットを図 1 に示す。 

 

 

表 4 基本統計量 

 

 

  

指標 平均値 最大値 最小値 分散 標準偏差 相関係数

NAR 0.091 0.205 -0.032 0.007 0.082

RATING 3.938 4.000 3.500 0.031 0.177
NAR 0.015 0.817 -1.329 0.155 0.394

RATING 5.730 7.000 1.500 1.400 1.183
***有意水準1％で有意

日本（○）
(n=8)

米国（▲）
(n=50)

-0.564

0.637 ***
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図 1 NAR と RATING のプロット 

 

直線は最小二乗法による回帰直線を示す。実線が米国各州のデータ（▲）の回帰直線，破線が日本の地方公

共団体のデータ（○）の回帰直線。 

 

Ⅴ 考察 

1. RATING の平均値の差異 

 表 4 及び図 1 から，米国の RATING の平均

値は，日本の RATING の平均値よりも約 1.7

高いことがわかる。この差異について，国債の

格付けとの関連性から考察を行う。2013 年時

点の米国の国債格付けは，Moody’s 社が Aaa

で，S&P 社が AA＋である(10)。表 1 の定義に基

づいて米国国債の RATING（以降，RATING_US

と表記する）を計算すると，RATING_US＝6.5

となる。一方で，同年の日本の国債格付けは，

Moody’s 社が Aa3，S&P 社が AA－であり，日

本国債の RATING（以降，RATING_JP と表

記する）を計算すると RATING_JP＝4.0 であ

る。したがって，RATING_US は RATING_JP

よりも 2.5 大きい。一般に，地方債の格付けが

国債の格付けを上回ることは稀である（新生証

券［2014］，1 頁）。また，日本の地方債の格付

けは，通常，日本国債に連動して変動する。し

たがって，地方債の RATING の平均値の差（約

1.7）は，RATING_US と RATING_JP の差

（2.5）に起因するものと思われる。地方債の

RATING の平均値の差が，RATING_US と

RATING_JP の差よりも小さいことは興味深

い。本稿の結果は，日本の地方公共団体と米国

各州の償還能力の差が，日本国政府と米国政府

の償還能力の差よりも小さいと格付機関が考

えている可能性を示唆している。 

 

2. NAR と RATING の相関の差異 

NAR と RATING の相関係数は，日本・米国

それぞれの純資産－格付関連性を示すパラメ

ータであり，非常に重要な要素であるため，詳

しく考察を行う。 

表 4 及び図 1 から，米国における NAR と

RATING は正の相関を持つ一方で，日本にお

ける NAR と RATING は負の相関を持つこと

がわかる。ただし，米国における正の相関は有

意水準 1％で有意であるのに対し，日本におけ

0
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る負の相関は，有意水準を 10％としても有意

ではない。実際の表 2 のデータを見ると，日本

においては，唯一，京都市が S&P 社から日本

国債格付け（AA－）よりも 1 ノッチ低い A+

を付与されているだけで，それ以外の地方公共

団体は，全て国債と同じ格付けが付与されてい

ることがわかる。これらのことから，日本にお

ける負の相関について統計的な意味を見出す

ことは困難であろう。 

本稿で分析に用いた 8 地方公共団体以外に，

新潟県，静岡県，広島県，福岡県，名古屋市，

堺市の 6 団体が Moody’s 社から格付けを取得

しており，東京都が S&P 社から格付けを取得

している（作成モデルの差異等により NAR 計

算に必要な情報を入手できなかったこれらの

団体を，以降，分析対象外団体と表記する）。

分析対象外団体は，全て，（京都市を除く）分

析対象団体と同様に，国債と同一の Aa3

（Moody’s）または AA－（S&P）の格付けが

付与されていることから，RATING は一律に

4.0 である。したがって，分析対象外団体の

NAR は算出不能であるが，NAR がいかなる値

を取ったとしても，RATING が一律である以

上，NAR との有意な相関の形成には寄与しな

いと考えるべきである。 

つまり，上述の 8 団体の分析結果と，分析対

象外団体の格付取得状況をあわせて考えれば，

日本においては NAR と RATING が有意な相

関を示さないことが示唆される。 

これまでの議論から，「米国においては NAR

と RATING が有意な正の相関を示した一方

で，日本においては有意な相関を示さない」こ

とが明らかとなった。したがって，この相関の

差異から，「米国においては明確な純資産－格

付関連性が導出されたが，日本においては導出

されなかった」と言える(11)。また，格付けの付

与にあたっては，NAR 以外にも多くの要素が

影響すると考えられるにもかかわらず，米国に

おける RATING が，NAR 単体に大きく左右さ

れる（相関係数が有意水準 1%で有意かつ 0.637

と比較的高い値を示している）ことは，NAR

が，格付けの付与にあたって参照される重要な

情報を含んでいることを示唆しており，ストッ

クベース指標は，先行研究で指摘された学校区

分政府のみならず，米国各州においても格付け

に対して重要な影響を与えることを示すとと

もに，本稿で公会計－格付関連性の導出及び国

際比較のために NAR を採用したことの妥当性

を裏付けるものである。 

前述のとおり，NAR と RATING は共に国際

間の比較可能性を有する指標であり，同一の手

法に基づき分析を行ったにもかかわらず，米国

においては純資産－格付関連性が発現した一

方で，日本においては発現しなかった結果は大

変重要である。そこで，日本における NAR と

RATING の相関係数を引き下げ，純資産－格

付関連性の発現を阻害する要因について議論

する必要がある。以下の節では，具体的な要因

の候補として，（1）格付機関における公会計財

務諸表の重要性（ウェイト）の差異，（2）地方

公共団体（州）における NAR の分散の差異，

（3）日本におけるデータ数の制約及び（4）「暗

黙の政府保証」の存在可能性について，個別に

考察を行う。 

 

（1）格付機関における公会計財務諸表の重要

性（ウェイト）の差異 

「はじめに」で言及した通り，日本において

は，公会計財務諸表作成モデルの統一的な基準

の導入が途上であり，比較可能性が不十分であ

る。また，地方公共団体によって公正価値評価

の取り組みの進捗に差があることや，本稿の分

析に用いた総務省改訂モデルの不正確性につ

いても既に述べた。さらに，米国における公会



公会計財務諸表と地方債市場との関連性 

141 

計財務諸表は，GASB によって規定された政府

のための一般に公正妥当と認められる会計基

準（GAAP）に基づき独立監査人が実施した監

査の監査報告書が添付されており(12)，第三者に

より適正性が保証されているのに対し，日本の

公会計財務諸表は，第三者による監査が行われ

ておらず，適正性が保証されていない(13)。した

がって，日本の公会計財務諸表は，正確な財務

健全性を表示していない可能性がある。また，

原口［2017］のような日本の公会計財務諸表か

ら財務健全性を導出しようとする取り組みは，

ようやくその議論の途についたばかりである。

これらのことから，格付機関は，米国各州に格

付けを付与する場合に比べて，日本の地方公共

団体に格付けを付与するにあたって，公会計財

務諸表の重要性（ウェイト）を引き下げ，公会

計財務諸表の情報を十分に格付けに反映させ

ていない可能性がある。当該可能性が実現して

いた場合，日本における NAR と RATING の

相関係数も当然に引き下げられるであろう。 

仮に，本節で論じたとおり，格付機関が日本

の公会計財務諸表の重要性を引き下げていた

場合，格付機関は，公会計財務諸表ではなく，

公会計財務諸表によらない既存の財務健全性

測定指標（既存指標）を参照して格付けを行っ

ている可能性もある。この可能性を検証するた

めに，総務省が「地方公共団体の主要財政指標

一覧」として毎年公表している日本の各地方公

共団体の「財政力指数」「実質公債費比率」「将

来負担比率」「経常収支比率」と RATING との

相関分析を行ったが，いずれの既存指標も，有

意水準を 10％としても有意な相関を示さなか

った。したがって，日本において，地方債格付

けは，財務健全性情報（既存指標や公会計財務

諸表上の純資産情報）と関連無く定められてい

るように見える。その原因は，現時点での特定

は困難であるものの，次節以降で述べるよう

に，日本の地方公共団体における実質的な純資

産の分散が米国より小さいことや「暗黙の政府

保証」の存在可能性等，複数の候補が考えられ

る。 

 

（2）地方公共団体（州）における NAR の分

散の差異 

表 4 及び図 1 から，日本における NAR の分

散（0.007）は，米国における NAR の分散

（0.155）よりも明らかに小さいことがわかる。

この結果は，日本においては，離散的なパラメ

ータであるRATINGを変動させるほどのNAR

の変動が発生せず，NAR と RATING の相関が

失われている（日本においては地方公共団体の

実質的な純資産が米国各州に比べて一様であ

り，純資産－格付関連性を発現させるほどの差

異が存在しない）可能性を示している。日本に

おける NAR の分散が米国よりも小さい原因の

分析は，公会計－格付関連性の分析と並び，公

会計・財政学上，大変大きな研究テーマである。

例えば，日米の地方財政制度の差異等に係る考

察が必要となろう。しかしながら，当該考察は

紙幅の都合上，本稿で議論する範囲を超えるた

め，別稿の原口［2018］で議論することとし，

ここでは言及しない。 

 

（3）日本におけるデータ数の制約 

 日本においては米国ほど地方債の格付け取

得が一般的でなく，公会計財務諸表の比較可能

性が確保された地方公共団体は一部であるた

め，本稿で取り扱う地方公共団体のデータ数に

は大きな制約が存在する（n=8）。当該制約は

NARとRATINGの有意な相関が検出できない

原因となっている可能性がある。ただし，前述

のとおり，日本の地方公共団体が付与される格

付けは一般に国債と同一のものであるから，デ

ータ数が増えたとしても，NAR と RATING が
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有意な相関を示す（つまり，データ数の制約が

有意な相関検出の弊害となっている）可能性は

低いと推測される。 

 

（4）「暗黙の政府保証」の存在可能性 

 日本の地方債市場においては「暗黙の政府保

証論」と呼ばれる考え方が存在する。暗黙の政

府保証論とは，井潟・三宅［2007］（37 頁）に

よれば，「一連の関連諸制度によって，日本の

地方債の元利償還に要する財源は『暗黙の』う

ちに確保され，その信用リスクは国債のそれと

同程度に低く，地方債間で差はないという考え

方」である。もし暗黙の政府保証論が正しけれ

ば，RATING の値は NAR の値によらずほぼ一

定程度になり，有意な相関を示さないことが見

込まれる。 

 したがって，NAR と RATING が有意な相関

を示さないという本稿の結果は，暗黙の政府保

証論と整合的なものではあるが，暗黙の政府保

証論が正しいかどうかは本稿の結果のみでは

検証できない。NAR と RATING が有意な相関

を示さない原因は，暗黙の政府保証論の他に

も，上述の（１），（２）及び（３）が考えられ

るため，暗黙の政府保証が存在しても存在しな

くても，他の要因により NAR と RATING の

相関が引き下げられている可能性があるから

である。 

 

3. 本稿の分析が与える示唆 

（日本における将来の純資産－

格付関連性） 

 これまで，米国では明確な純資産－格付関連

性が導出されたものの，日本では導出されなか

った要因を（1）から（4）に区分して考察した。

本節では，これらの考察をもとに，統一的な基

準の導入や，日米の固有状況の差異が，純資産

－格付関連性にもたらす影響を議論する。 

仮に，総務省の現在の取り組みが成功し，統

一的な基準に基づく公会計財務諸表が各地方

公共団体で公表されることとなった場合，上記

4 つの要因のうち，（1）「格付機関における公

会計財務諸表の重要性（ウェイト）の差異」が

一部解消する可能性がある。公会計財務諸表の

比較可能性が確保され，精度が向上した結果，

格付機関は日本の公会計財務諸表の重要性（ウ

ェイト）を向上させる可能性があるからであ

る。 

 ただし，本稿の結果から，統一的な基準の導

入が，日本における純資産－格付関連性の発現

を直ちにもたらすことを論証することはでき

ない。まず，（1）「格付機関における公会計財

務諸表の重要性（ウェイト）の差異」の解消に

は，格付機関による統一的基準に基づく公会計

財務諸表の品質評価や，財務健全性導出手法の

さらなる検討等が必要であり，それには一定の

時間を要するであろう。また，当該要因が解消

されたとしても，（2）から（4）の要因が純資

産－格付関連性の発現を引き続き阻害する可

能性がある。 

一方で，本稿の結果は，日本の純資産－格付

関連性の発現を将来にわたって否定するもの

ではない。（1）「格付機関における公会計財務

諸表の重要性（ウェイト）の差異」が長期的に

は解消される可能性があることについては既

に述べた。残る要因を個別に見ていくと，（2）

日本の地方公共団体における NAR の分散は，

現時点では米国各州に比べて小さいものの，将

来も同様の状況が継続する確証は得られてい

ない。統一的な基準に基づく公会計財務諸表の

導入により，財務健全性がより高い精度で表示

されることとなった場合，米国各州のように

NAR の分散が大きくなる可能性もある。（3）

データ数の制約が将来の状況を保証するもの

ではないことは自明である。（4）暗黙の政府保
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証は，そもそも存在するかが不明である。小西

［2014］（81 頁）は，「暗黙の政府保証などと

いうものは存在しない」と指摘している。 

これらのことから，日本の地方公共団体にお

いても，将来的には，米国と同様に純資産－格

付関連性が明確化し，公会計財務諸表上の財務

健全性の悪化が格付けの引き下げを招くリス

クが潜在している可能性がある。格付けの引き

下げは，支払利息の増加等を通じて起債にかか

る費用を増大させる(14)。地方財政に負の影響を

与えるのはもちろん，理事者(15)による地方議会

に対する説明の苦慮なども容易に予想される

ことである。 

しかしながら，公会計財務諸表が日本におい

て事実上活用されていない現状にあっては，上

述の潜在リスクを検出する仕組みは存在しな

い。純資産－格付関連性の将来の発現可能性を

考慮すると，公会計財務諸表の整備に加え，純

資産－格付関連性の導出手法のより一層の発

展のための研究や，潜在リスクの検出体制の構

築が今後重要となろう。 

また，公会計財務諸表が地方債市場に対して

果たす役割についても議論する必要がある。米

国において純資産－格付関連性が明確に発現

していることは，地方債格付けの付与にあたっ

て公会計財務諸表が必須となりつつあること

を示唆している。そして，地方債市場の国際化

に伴い，投資家は国際的な基準で日本の地方公

共団体の償還可能性を評価する必要が生じる

ことから，日本の地方債市場における地方債格

付けの重要性が今後ますます高まるのは明ら

かである。したがって，公会計財務諸表は，格

付けの決定に対する寄与を通じて，地方債市場

に対する重要な情報提供基盤となる可能性を

秘めている。本稿で示した分析手法は，純資産

－格付関連性の導出手法の確立の第一歩とし

て位置づけられるものであり，格付け下落の潜

在リスクの検出体制構築にあたり有益な知見

をもたらすものであるとともに，公会計財務諸

表の意義確立の一助となるものである。 

 さらに，日本の先行研究において，板津

［2016］（13 頁）は「地方債市場での格付けの

観点からも，IPSAS を含めた国際的な公会計

の動向を今後踏まえる必要がある」と指摘して

いる。今後は，公会計財務諸表のより精度の高

い比較や，格付機関の公正な評価のために，日

本と米国の公会計基準の統一化が重要なトピ

ックとなる。各国における公会計基準と IPSAS

との差異や，将来のコンバージェンスの研究も

今後求められるであろう。 

 

Ⅵ まとめ及び将来の課題 

 本稿においては，まず，日本と米国における

純資産－格付関連性をそれぞれ導出して比較を

行うために，地方公共団体（州）ごとのストッ

クベースの財務健全性測定指標である NAR 及

び地方債格付けの数量化指標である RATING

がそれぞれ国際間の比較可能性を有することに

着目し，NARとRATINGの相関分析を行った。 

分析の結果，米国各州においては，NAR と

RATING が有意な正の相関を示すのに対し，

日本の地方公共団体においては有意な相関を

示さないことが明らかになった。このことは，

米国の地方債市場においては明確な純資産－

格付関連性が導出された一方で，日本において

は導出されなかったことを意味している。当該

差異の原因としては，格付機関における公会計

財務諸表の重要性（ウェイト）の差異等，複数

の要素が考えられる。 

しかしながら，上述の状況が将来にわたって

継続する確証はない。将来的には，日本におい

ても，米国と同様，純資産－格付関連性が明確

化する可能性があり，NAR の悪化が格付けの
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引き下げを招くリスクが潜在していると言え

る。日本においては公会計財務諸表が事実上活

用されておらず，当該潜在リスクを検出する仕

組みが存在しない。今後は，純資産－格付関連

性の導出手法をより発展させるための研究や，

当該潜在リスクの検出体制の構築が重要とな

ろう。本稿は，純資産－格付関連性の導出手法

確立の第一歩として位置づけられ，潜在リスク

の検出体制構築にあたって有益な知見をもた

らすものであるとともに，公会計財務諸表が，

地方債格付けに対する寄与を通じて地方債市

場に対する重要な情報提供基盤となり得る可

能性を提示したことで，公会計財務諸表の意義

確立の一助となるものである。 

ただし，本稿において複数の課題が存在する

ことも事実である。第 1 に，NAR 以外の公会

計－格付関連性に寄与する指標の存在可能性

については議論していない。NAR 以外の国際

間の比較可能性のある指標の開発や，公会計－

格付関連性の分析が今後必要となる。第 2 に，

公会計－格付関連性の長期的な推移である。本

文中で述べたとおり，地方公共団体の財務健全

性や格付けは，一般に数年程度の短期間で急激

に変動するものではないため，本稿では単年度

のデータ分析を行ったが，特に，統一的基準の

導入後 10 余年を経過した米国における公会計

－格付関連性が，導入後即時に発現したのか，

それとも段階的に発現することになったのか

は大きな研究テーマであり，調査のためには長

期にわたる複数の年度を対象とした時系列分

析が必要となる。第 3 に，日本において純資産

－格付関連性が発現しない理由である。本文中

で述べたとおり，日本においては，地方債格付

けは財務健全性情報と関連無く付与されてい

るように見える。この原因については，日本に

おける財務健全性の分散が米国等に比べて小

さいことや，暗黙の政府保証の存在可能性が考

えられるものの，本稿中で原因を特定するには

至っていない。これらについては将来の課題と

し，別稿で議論することとしたい。（本稿は個

人の見解を示したものであり，所属する組織の

見解を示したものではない。） 

 
 
注 
（1）日本において最も広く活用されている公会計

モデルである「総務省改訂モデル」においては，

個別に取引を貸方・借方情報に区分する仕訳を

切ることは求められておらず，当該モデルで作

成された財務諸表を「複式簿記に基づく財務諸

表」と同等のものとして取り扱うのは厳密性を

欠く可能性があるが，作成された財務諸表は，

仕訳の積み上げにより作成された財務諸表と同

様に，取引情報の総計を貸方・借方に区分して

貸借対照表として表示する様式であるため，本

稿においては，総務省改訂モデルにて作成され

た財務諸表も米国各州の財務諸表等と同様に

「公会計財務諸表」と表記する。 
（2）米国地方債市場の詳細は，自治体国際化協会

［2006］に詳しい。また，その歴史や信用補完

制度は秋山［2002］に詳しい。網羅的な調査と

しては， United States CENSUS Bureau 
［2012］（table445）がある。 

（3）日本地方債市場の詳細は，中里［2012］に詳

しい。 
（4）その他の先行研究として，Callahan and 

Waymire［2015］は，米国公会計財務諸表のフ

ァンド区分ごとの予算と決算の乖離を説明変数

として，地方債の格付けを説明するモデルを提

唱している。格付けの情報と公会計財務諸表の

情報が密接な関連を持つという議論は，米国で

は徐々に主流になりつつあると言える。 
（5）（１）日本の貸借対照表には Unrestricted 

Assets に対応する項目がない。（２）Operating 
Revenues は使用料収入や補助金・交付金等，

General Revenues はその他一般財源収入のこ

とを指すが，日本の地方公共団体において収入

の大きな部分を占める地方交付税交付金は，補

助金・交付金的な役割と一般財源的な役割の両

方を果たすため， Operating Revenues と

General Revenues に区分することが困難であ

る。（３）business type activity は，使用料収

入等でその運営費用を賄うタイプの事業を切り

出して，一つの会計区分として表示したもので

あるが，日本の公会計財務諸表には対応する会

計区分が存在しない。 
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（6）GASB［1999］。 
（7）詳細な議論は原口［2017］を参照。 
（8）2013 年 3 月 31 日の公会計財務諸表と 2013 年

末時点の格付け情報を各地方公共団体のホーム

ページで参照し，NAR を算出するための臨時財

政対策債の値を総務省「平成 24 年度都道府県

決算状況調」及び総務省「平成 24 年度市町村

別決算状況調」から抽出して著者作成。 
（9）2012 年中に終期を迎える年度の公会計財務諸

表を，米国各州のホームページで参照して著者

作成。米国各州の格付けは Moody’s investors 
service［2013］及び S&P 社ホームページ

History Of U.S. State Ratings を参照した。 
（10）国債格付けの推移は，Trading Economics ホ

ームページ「United States Credit Rating」を

参照した。 
（11）なお，米国においては，50 州のうち，Moody’s

社の格付けを取得していないネブラスカ州，サ

ウスダコタ州及びワイオアミング州を除外し，

Moody’s 社及び S&P 社の両方から格付けを取

得している 47 州のみを対象とした場合も，

NAR と RATING は有意な相関が得られた。日

本においては，Moody’s 社及び S&P 社の両方

から格付けを取得している地方公共団体は 2 団

体しかないため，同様の分析は不可能であった。 
（12）有限監査責任法人トーマツ［2015］（114 頁）。 
（13）日本会計研究学会特別委員会［2016］「新し

い地方公会計の理論，制度，および活用実践」

の「実態報告調査（391 頁）」において，財務書

類の監査が実施されている地方公共団体は，全

体の 6.8％にすぎないことが記載されている。 
（14）中里［2008］（11 頁）は，わが国おける R&I

社の格付けと，地方債－国債間の金利差（スプ

レッド）との関連性について分析を行い，R&I
社の格付けが高いほどスプレッドが有意に小さ

くなることを指摘している。 
（15）地方公共団体の予算を執行する立場に就く者

のこと。知事や市長等。 
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