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１．はじめに
　わが国の地方公共団体は，その設立以来，地方自治法の定めにより，

もっぱら単式簿記・現金主義に基づく会計制度により運営されてきたが，

地方自治法や自治体運営の所管省庁である総務省は，企業会計で一般に用

いられている複式簿記・発生主義の考えを取り入れた財務諸表（公会計財

務諸表）を地方公共団体に導入し，ストック情報等を開示させるための取

り組みを続けている。

　しかしながら，そうした取り組みによりストック情報の開示は進んでき

たにもかかわらず，従前のわが国の公会計財務諸表には複数の問題点が指

摘されてきた。第１に，比較可能性の欠如である。地方公共団体は，これ

まで，公会計財務諸表の作成にあたって依拠するモデルを「基準モデル」

「改訂モデル」等の複数存在する公会計モデルから任意に選択することが

できたため，わが国の公会計財務諸表は比較可能性に乏しかった。第２

に，一部のモデルにおける不正確性である。2017年度以前まで，最も多く

の地方公共団体で用いられていたのは「改訂モデル」であるが，地方公共

団体が作成するキャッシュフローベースの決算データ（決算統計）を変換

して財務諸表を作成する当該モデルでは，資産合計の過大計上等の可能性

が存在していた。

　これらの問題点を踏まえ，総務省は，2015年に通知を発出し，固定資産
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台帳を整備したうえで，原則として2017年度の決算から「統一的基準モデ

ル」に基づく公会計財務諸表を作成することを全ての地方公共団体に対し

て要請した。この要請を受け，2019年現在，ほとんどの地方公共団体は統

一的基準モデルに基づき公会計財務諸表を公表している。総務省（2019）

によると，2019年３月31日時点で，1,788の地方公共団体のうち1,695団体

が統一的基準による公会計財務諸表の作成を完了している。我が国の地方

公共団体における公会計の積年の課題であった作成モデルの統一は，この

統一的基準の導入で大きく進展し，公会計財務諸表の比較可能性を格段に

向上させたのである。さらに，総務省がこれらのデータを「統一的な基準

による財務書類に関する情報」（総務省データベース）としてホームペー

ジに掲載したことで，公会計情報の比較分析は導入前と比べてはるかに容

易となった。

　長きにわたって単式簿記・現金主義により運営されてきたわが国の地方

公共団体に，初めて統一的基準による公会計財務諸表が導入され，複式簿

記・発生主義に基づく情報が容易に比較可能な形で開示されるようになっ

たことは，我が国の地方自治史上，非常に重要な出来事である。

　統一的基準に基づく公会計財務諸表が誰に対してどのような意思決定有

用性を有するかについては様々な議論がなされており，その候補は中央政

府・地方政府や地方議会議員，住民や地方債市場関係者等多岐にわたると

される。これらの中で特に注目すべき論点の１つは，地方債市場参加者に

対する意思決定有用性である。注目する理由は，第一に，わが国における

当該分野の研究の国際的な遅延である。後に述べるように，公会計の先進

国とされる米国においては，公会計情報の地方債市場に対する意思決定有

用性の存在に関して多くの研究で言及されており，公会計や地方債市場を

巡る議論はトップティア・ジャーナルにも多く掲載されるなど，大きな学

術的テーマとして確立されているのに対し，わが国の研究が国内外の論文

誌に掲載される事例は極めて少なく，国際的な貢献がなされていない状況

にある。第二に，実務的な重要性である。わが国の地方債市場は年間発行

額が約７兆円に迫る巨大なものであり，金融市場の国際化が国策として推
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進される中，学術研究の蓄積が乏しく投資家等に対する知見提供がなされ

ていない状況は重要な問題である。当該有用性に関しては，統一的基準導

入がなされる以前の時点で既に総務省（2006，10頁）にて言及されてお

り，実務的にも注目されている。これらのことから，多岐にわたる公会計

財務諸表を取り巻く論点の中でも，地方債市場に対する意思決定有用性の

有無はとりわけその研究の重要性・緊急性が高いと考えられる。

　当該有用性に関する研究を進めるためには，関連する先行研究をレ

ビューした上で，リサーチクエスチョンの明確化及び仮説の設定・検証が

必要となる。ここで，本研究テーマに係る関連先行研究は，後述のように

会計学のみならず，ファイナンス・財政学と複数の領域にまたがるものと

なることに注意が必要である。加えて，リサーチクエスチョンの明確化の

ためには，それに先立って，ベンチマークとして直近の地方債マーケット

のふるまいを把握した上で，何が明らかになっておらず，何を明らかにす

べきかを具体的に議論する必要がある。しかしながら，直近の文献で分野

横断的な文献レビューやマーケットの現況把握を行ったものはない。

　このように，地方債市場や公会計財務諸表に係る議論は重要であるにも

かかわらず，その基盤となる研究がなされていないことは大きな問題であ

る。本稿の目的は，このような問題意識のもと，先行研究レビューを通じ

て研究課題の把握と分析手法の導出を行うとともに，わが国地方債市場の

現況把握等を行うことにより，将来の研究のリサーチクエスチョンの具体

化を図ることである。

２．先行研究レビュー
　公会計財務諸表と地方債市場に関連する学術分野は３つの領域に大別さ

れる。第１に，公会計財務諸表と地方債の格付けとの関連性に係るもの

で，主に会計学分野で研究が進展している。第２に，財政情報等が地方債

市場に対して与える影響に係るもので，主に財政学分野で論文が公表され

ている。第３に，債券市場の信用リスク評価に係るもので，主にファイナ

ンス分野で議論がなされている。本章では，上記３つの領域の先行研究の
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うち，本稿の主題に特に関連の深いものをレビューする。

　２－１．公会計財務諸表と格付けとの関連性
　公会計財務諸表上の財務健全性と地方債格付との関連性，すなわち公会

計－格付関連性に関しては，米国で多くの研究がなされている。Plummer 

et al .（2007）は，2002年のテキサス州における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（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

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た地方公共

団体で，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）は，Statement of Activities（企業会計にお

ける損益計算書に相当）の指標は，格付けに有意な影響を与えないこと

を指摘した。Plummer et al .（2007）は，後続の研究にも大きな影響を与

えている。Johnson et al .（2012）は，2002年から2005年の米国各州の公

会計財務諸表を順序プロビットモデルにより分析し，公会計財務諸表由来

の複数の指標（公会計指標）が地方債の格付けに有意な影響を与えるこ

とを明らかにした。Johnson et al .（2012）は，公会計財務諸表に由来す

る説明変数なしでは当該モデルにおける決定係数が大幅に下落すること

を併せて指摘し，「公会計財務諸表の情報は，地方債格付け情報に取り

込まれる（incorporation）ことを通じて，金融市場に浸透する（infused 

into financial markets）」と主張している。Pridgen and Wilder（2013）

は，Plummer et al .（2007）の分析を2005年の全米の自治体の公会計財務

諸表に拡張し，同様に，公会計財務諸表由来の複数の指標が地方債の格付

けに有意な影響を与えることを指摘した。Plummer and Patton（2015，

p.231）は，これらの先行研究により，公会計財務諸表が州政府のクレジッ

トリスク及び財務的な支払い能力（financial solvency）の評価に関連する

（relevant）ことが明らかになった，と指摘している。

　原口（2019）は，米国の2002年から2015年の公会計財務諸表の時系列分
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析を行い，米国各州におけるストックベースの財務健全性である修正後正

味資産比率（Net Asset Ratio: NAR）の分散が年数経過とともに段階的に上

昇しており（NARの発散），一方でNARと地方債格付との相関係数も年数

経過とともに段階的に上昇していることを指摘し，公会計－格付関連性が

統一的基準の導入後直ちに発現するのではなく，年数経過とともに段階的

に発現するという仮説（段階的発現仮説）を構築するとともに，財務健全

性の分散が公会計－格付関連性を発現させる要因の１つである可能性を明

らかにした。

　これまで見てきたように，米国において，公会計財務諸表が地方債市場

に対して有する意思決定有用性は，主として公会計指標と地方債格付との

関連性を通して議論されてきた。わが国の状況を調査した研究としては，

原口（2018a）及びHaraguchi and Oishi（2019）がある。これらの研究は，

わが国において，地方債の格付けはほとんどが国債格付と同一であり，統

一的基準導入前の2013年時点と導入後の2017年時点のいずれにおいても，

公会計財務諸表と地方債格付との間には有意な関連性が発現していない

ことを指摘している。しかしながら，わが国におけるこれらの公会計－格

付関連性に係る研究は，地方債市場の評価を示す指標として地方債格付を

分析対象に用いていることから，次のような限界が存在する。第１の限界

は，わが国では格付けを取得する地方公共団体の数が少ないことから，ご

く一部の団体しか分析対象としておらず，サンプリングバイアスの可能性

を排除できないことである(1)。第２の限界は，格付けを分析対象として得

られるのはあくまでも格付機関の評価に関する情報であり，本来研究の対

象とすべき地方債市場の売買参加者の評価ではないことである。第３の限

界は，格付けは離散的な指標である上に，わが国における地方債格付はほ

とんどが国債格付と同一であることから，地方債市場参加者の微細な意思

決定の差異を測定するには不向きであることである。格付機関の評価が地

方債市場の評価と整合しているかどうかの検証や，地方債市場の評価が適

(1)　Haraguchi and Oishi（2019）で分析対象とした日本の地方公共団体は，Moodyʼsか
ら格付けを取得している 11団体のみである。
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時に格付機関の評価に反映されるかどうかの検証は極めて困難であり，格

付けを対象とする限り，上記限界を取り除くことはできない。

　そこで，公会計財務諸表の地方債市場に対する意思決定有用性をより精

緻に検証するためには，格付けよりも直接的に地方債市場の評価を測定で

きる指標を分析対象とする必要がある。この目的を達成するための最適な

指標は地方債の金利情報であり，より具体的には，地方債と日本国債との

金利差（対国債スプレッド）を対象とした分析が必要となる。そこで，次

節では対国債スプレッドに関する研究のレビューを行う。

　２－２．対国債スプレッドに関する研究

　格付けと同様に，地方債の対国債スプレッドの研究が進展しているのも

米国である。Kriz and Xiao（2018）は，2010年に格付機関が行った地方債

格付の再調整（recalibrating）(2)が，米国における地方債の対国債スプレッ

ドにどのような影響を与えたか検証し，Baa格よりも上の格付けを付与さ

れた地方債について，再調整が対国債スプレッドを有意に上昇させたこと

を明らかにした。Nejadmalayeri et al .（2017）は，米国の地方公共団体に

対し，職員の家族等に係る退職後給付（other post-employment benefits: 

OPEB）に関する情報の公会計上の開示を義務付けるGASB45の適用が，

対国債スプレッドの拡大に有意な影響をもたらしたことを指摘している。

他に，地方債の金利関連の論文としては，Benson and Marks（2014）が，

テキサス各市（cities）の公会計指標が地方債の保証コストに与える影響

の有意性に言及している。また，米国においては地方公共団体の財務健全

性とリスクプレミアムに関しても多くの論文が公表されている。例えば

Goldstein, and Woglom（1995）では，地方公共団体の債務と地方債のイー

ルドの関係について分析を行い，債務が多いほど高イールドとなることを

明らかにした 。Capeci（1991），Liu and Thakor（1984）では説明変数に

(2)　歴史的に，格付機関は米国における地方債格付を社債格付よりも厳しく評価する傾
向にあったものを，社債格付と整合させたもの。詳細は Kriz and Xiao（2018, p.83）
を参照。
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格付けを用い， 地方債のスプレッドとの関係の分析を行っている。また，

Downing and Zhang（2004），Harris and Piwowar（2006），Wang, Wu, and 

Zhang（2008）では，説明変数に流動性リスクプレミアムを用いて地方債

のイールド推定を行っている。Schwert（2017）は，米国地方債の対国債ス

プレッドを構成するリスク要因をデフォルトと流動性に区分して分析し，

その結果，デフォルトがリスク要因の約80%を占めるとの結論を得てい

る。また，Novy-Marx and Rauh（2011a, 2011b）では，米国の地方公共団

体の中には年金資金が不足し，財政状況が悪いにもかかわらず，発行され

ている地方債スプレッドは同格の地方公共団体と同水準であるという市場

のゆがみを指摘している。

　わが国において，対国債スプレッドの研究は主に財政学の分野で行われ

てきた。具体的には，統一的基準導入前からわが国において算出されてき

た既存の財政指標（既存指標）との関連性に関して多くの分析がなされて

いる。直近のものを見ると，石田・中里（2019）はわが国における地方公

共団体の複数の既存指標が対市場公募債スプレッドに対して有意な影響を

与えることや，ある団体の既存指標の悪化は他の自治体の対市場公募債ス

プレッドに負の影響を与えること（スピルオーバーリスク）を明らかにし

た。対国債スプレッドを分析対象としたわが国の先行研究としては，他に

田中（2012）や中里（2008）などがあり，既存指標が対国債スプレッドに

有意な影響を与えていることに関しては概ね合意が得られている。また，

Hattori and Miyake（2015）ではパネルデータを用いて地方公共団体の財

務健全性と地方債のスプレッドの関係について分析を行っている。三宅

（2017）では地方公共団体の財務状況と流動性指標（売買参考統計値最高

値と最低値の差）と地方債のスプレッドの関係について分析を行い，有意

な結果を得られなかったという結論を得ている。石川（2007）では，地方

公共団体の財務指標及び有効求人倍率のマクロ指標を説明変数とし，対国

債スプレッドを被説明変数としてモデルを構築し，有意な結果が得られて

いる。これに加え，わが国においては，国が暗黙のうちに地方公共団体の

債務を保証しており，地方債と国債が事実上同リスクと見なされる「暗黙
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の政府保証論」の存在が言及されている（井潟・三宅，2007）。このよう

に，わが国でも対国債スプレッド自体は重要なテーマとして取り上げられ

ている。ただし，説明変数に公会計指標を取り入れた研究はなされていな

い。

　２－３．債券の信用リスク評価に関する研究

　一方で，対国債スプレッドの構成要素を論じるにあたっては，これまで

債券分析に関して莫大な研究蓄積がなされてきたファイナンス分野にも注

目しなければならない。もっとも，ファイナンス分野において，地方債の

信用リスクを対象とした研究は米国では多く見られるものの，わが国にお

いてはまだ数少ないのが実情であり，研究対象となっているのは主に社債

である(3)。しかしながら，わが国におけるファイナンス分野の地方債研究

の希少性が，地方債・公会計研究を進めるにあたって当該分野の研究蓄積

参照の必要性を減じるものではないことは自明である。地方債の振る舞い

を分析するにあたって，同じく債券市場で売買される社債の研究蓄積の中

で共通に活用可能な知見や理論があれば，それらに当然に依拠すべきだか

らである。

　これに加え，ファイナンス分野においても，地方債と社債との比較の観

点から多くの論点が存在し，その検討には分野横断的な知見が必要となる

ことも指摘しなければならない。ファイナンス分野の論点とは，具体的に

は次のようなものである。一般に，社債と地方債との間には根拠法令・制

度等の面で多くの差異があるが，実務においては投資ポートフォリオ構築

の際，投資効率の観点からそれらの優位性が同列で比較されている。そ

の際，重要となるのはリスクとリターンの定量評価であり，社債と地方債

のいずれにおいても同程度の推定精度及び信頼性で投資効率評価が行われ

ることが理想的であるため，研究蓄積の少ない地方債の評価を実現するた

めの手法構築が必要となる。信用リスク評価という点では用いられるリス

(3)　これには日米の地方債の制度の違い，とりわけ上述の暗黙の政府保証の存在も大き
く寄与している可能性がある。
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ク評価手法は社債と地方債では共通の部分がある一方，定性的な市場や制

度の違いがどのように市場データに反映されるかの考察も重要な論点であ

る。上記議論から，ファイナンス分野においてこれまで行われてきた社債

研究を地方債市場に拡張し，その結果を検証すべき必要性が示唆される。

　このため，本節では，フィナンス分野における社債の信用リスク評価の

研究についてのレビューを行う。

　社債の定量評価モデルは，主要なものに絞ると大きく分けて三つに分類

される。第一にAltman（1968）により提唱された Zスコア算出モデルが

挙げられる。本モデルは説明変数として財務データや企業属性などの企業

情報を用い企業の良し悪しであるスコアを算出するもので，判別分析とも

呼ばれる。このモデルには非線形回帰モデルであるロジットモデルやプロ

ビットモデルなどのモデルタイプがあるが，デフォルト/非デフォルト推

定，多段階格付け推定，デフォルト率算出モデルなどの各種信用リスク指

標に関する定量評価モデルが研究されている。財務データや企業属性など

の企業情報を説明変数，被説明変数を地方債スプレッドとして，線形重回

帰推定を行う方法もこのタイプのモデルに分類される。このモデルの長所

は，説明変数と被説明変数の因果関係が明確なこと，モデルがシンプルで

扱いやすいことなどが挙げられる。

　第２に Black and Scholes（1973）， Merton（1974）などにより提唱され

た構造モデル（Structural approach）が挙げられる。このモデルは企業の資

産価値を原資産と考え，資産が減少し負債額を下回ったときにデフォルト

が発生すると定義し，デフォルト率を求める方法である。構造モデルは企

業の財務構成を考慮しデフォルトが定義されているため，直感的な理解と

説明が明確な点が特徴となっている。その反面，実際の信用リスクを正確

に反映しにくいなどの実証面での課題も指摘されている。

　第３にJarrow and Turnbull（1995），Duffie and Singleton（2003）などに

より提唱された誘導モデル（Reduced-form approach）が挙げられる。誘導

モデルでは，デフォルト事象を外生的にとらえ，デフォルト率は社債市場

データから推定される。誘導モデルでは企業の財務状況などは考慮せず，
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企業は一定の確率でデフォルトすると仮定され，そのデフォルト理由も考

慮しないのが特徴である。企業の財務状況などは考慮されないため，ファ

ンダメンタルズと信用リスクの因果関係が不明である点が短所であるが，

社債市場のデータから，デフォルト率を算出するための計算を行うことが

できる点が長所である。

　上記３つの分類の他にも，決定木，数理計画法，遺伝的アルゴリズム，

AI（ディープラーニング）などの信用リスク評価モデルが存在する。

　しかしながら，これら社債の分析で得られた知見を地方債市場に適用し

ようとするファイナンス分野の研究はわが国ではほとんどなされていな

い。先述のとおり，社債と地方債の投資効率性評価確立の要請からも，連

携がなされていない現状は問題である。

　２－４．文献レビューの小括
　これらの文献レビューから，会計学分野においては公会計財務諸表の地

方債市場に対する意思決定有用性の観点から，財政学分野においては暗黙

の政府保証論（国と地方との信用リスクの差）や財政運営の観点から，

ファイナンス分野においては証券投資対象としての信用リスク評価とリス

ク管理の観点から，公会計情報と地方債市場，とりわけ対国債スプレッド

との関連性の研究が必要との結論が導かれる。

　これらの研究を推進するためには，地方債の分析手法の検討が当然に必

要になるとともに，具体的なリサーチクエスチョンの設定のためには，ベ

ンチマークとして直近の地方債市場の現状を把握し，視座を明確化する必

要がある。そこで，次章以降では，分析の方法やデータの取得方法を検討

し，さらに，直近の地方債市場のふるまいを調査する。

３．対国債スプレッド測定手法
　対国債スプレッドを調査するにあたって問題となるのは，その測定手法

である。

　地方公共団体は，既発行地方債の償還が完了する前に新たな地方債を発
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行することができるため，１つの地方公共団体には複数の残存償還年限の

銘柄が併存する。したがって，ある一定期間に取引のあった地方債の売買

銘柄全てを母集団として，地方公共団体を指定して銘柄抽出を行うと，通

常は複数の銘柄が得られる。個別の銘柄に係る対国債スプレッドは，当該

銘柄の満期償還利回り（Yield To Maturity: YiTM）と，当該銘柄と同一の残

存償還年限（Years To Maturity: YeTM）の国債であるYiTMとの比較（差）に

より得られる。

　対国債スプレッドは地方債市場内外の多様な要因により時系列変動す

る。さらに，ある地方公共団体のYiTMとYeTMとのプロット（イールドカー

ブ）は，一般的に残存償還年限が長くなるとイールドが大きくなる曲線を

描き，残存償還年限にも依存する。本稿の分析のためには対国債スプレッ

ドの地方公共団体間の比較が必要となるが，これを実現するためには，上

記の時系列変動と残存償還年限依存の影響を取り除く必要がある。このう

ち，時系列変動の影響を取り除くためには，団体間比較にあたって同一時

点のデータを用いればよい。問題となるのは，残存償還年限依存の影響の

除去の方法である。

　最も単純な方法は，地方債の銘柄群の中から同一残存償還年限の銘柄を

抽出することである。しかしながら，異なる地方公共団体の銘柄が全く同

一の残存償還年限となることは稀である。このような事態は，異なる地方

公共団体が同一の日に同一の残存償還年限の地方債を発行した場合等，ご

く限られた場合にしか起こりえないからである。したがって，同一残存償

還年限を条件として銘柄抽出を行った場合，データ数が極めて少なくな

り，分析に支障をきたす。近接した残存償還年限ごとの銘柄のサンプル群

を抽出してモデル化する手法も考えられるが，イールドカーブの形状は曲

線である上に発行団体ごとに異なり，曲線の形状や序列性は未知であるか

ら，単純なコントロール変数によって操作できるかどうかは不明確であ

る。

　そこで，本稿では，スプライン関数を用いて各地方公共団体の地方債銘

柄からイールドカーブを補間（スプライン補間）し，各地方公共団体の任
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意の残存償還年限のデータを推定する方法に着目する。スプライン補間と

は，スプライン関数を用いて離散的なデータを曲線で結び，データ間の数

値を推定する技術である。つまり，複数のばらついたデータについて，平

均的な各年限のイールドを分析データとして採用することができる。イー

ルドカーブをスプライン補間にて再現する手法は主にファイナンス領域の

文献でよく用いられており，三宅・服部（2016）は，当該手法がイールド

カーブの推定に一般的な手法であることを指摘している。加えて，スプラ

イン補間の結果は，コントロール変数による操作と異なり２次元のプロッ

トが可能であり視認性に優れることも，ベンチマークとしての現況把握を

通じた視座確立を目的とする本稿の方向性と合致している。図１にスプラ

イン補間のイメージを示す。

【図１】スプライン補間のイメージ

４．データ
　４－１．データベース選定
　スプライン補間を用いて対国債スプレッドを測定して地方公共団体間で
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比較するためには，団体ごとに，十分な数の異なる残存償還年限を有する

データが必要となることから，本稿では，一時市場（プライマリーマー

ケット）と比較すると市場規模が大きい債券の二次売買市場（セカンダ

リーマーケット）を対象とする。二次売買市場のみを分析対象とすること

で，より均質なデータに絞ることも可能となる。具体的には，セカンダ

リーマーケットからある時点の地方債銘柄データを抽出し，発行体（地方

公共団体）ごとに区分する。

　公社債に関する債券データとして最も一般的な公表データは，日本証券

業協会が毎日発表する売買参考統計値であるが，このデータは発行体別に

区分されておらず，上記のようなデータ加工が困難である。この問題を解

決するデータベースの１つに，ロンドン証券取引所・FTSEグループのThe 

Yield Book Inc.が提供する債券分析ソフト「イールドブック」がある。イー

ルドブックは全世界の債券銘柄データから，債券種別・時点を指定したう

えで，発行体別に区分されたデータを取得することができる優れたデータ

ベース・ソフトウェアであり，極めて効率的な分析を可能とする点で，本

稿の目的に合致している。

　４－２．対象時点
　次に，分析対象の時点を選定する。総務省データベースが公表されたの

は2019年３月29日であり，以降，地方債市場の売買参加者は当該データ

ベースから一括して公会計情報を入手できるようになった。イールドブッ

クは2019年４月以降の月末の地方債金利データを提供している(4)。本稿で

は公会計指標公表後の地方債市場の調査を目的としていることから，地方

債分析の第一次接近として，2019年４月以降，地方公共団体で次年度の決

算情報が地方議会に対して一般に公表される10月より前（９月まで）(5)の

(4)　The Yield Book Inc. は 2019年３月までシティグループ傘下であったが，組織再編に
伴い４月から FTSE傘下に移行した。このため，３月以前のデータは取得すること
ができない。４月から９月以外の範囲の調査についてはデータベース選定も含めて
今後の課題としたい。

(5)　地方自治法（第 233条第 3項）は「普通地方公共団体の長は（中略）決算を監査委
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半期にわたる各月末の地方債データを分析対象とする。単一の時点ではな

く複数の時点を分析対象とするのは，恣意的に１つの時点を選定して分析

対象とすべきではなく，同質と考えられる分析期間を設定したうえで複数

の時点を選定するべきだからである。債券市場が効率的であると仮定する

と，対国債スプレッドは，公表された全ての情報を直ちに反映して変動す

ると考えられ，全通常営業日で取引が行われることを踏まえると，短くと

も数ヶ月おきに見直される地方債格付よりも適時かつ頻繁に変動すると見

込まれることからも，複数時点を分析対象とするのは妥当である。月中で

はなく月末のデータを分析対象とするのはわが国の先行研究の慣例とも整

合している（石田・中里，2019，129頁等参照）。

　４－３．データセレクション
　スプライン補間の制約から，YeTM = x の YiTM を適切に補間することが

できるのは YeTM > x の銘柄が存在する団体のみである(6)。一般に，わが国

の地方公共団体が発行する地方債は10年満期のものが多いことから，10年

を超える銘柄が存在する団体はごく少数となる。一方で，特に中長期的な

リスクの分析のためには，できるだけ長い期間のイールドカーブを描画す

べきであるから，YeTMが大きな銘柄が存在する団体を分析対象とすべきで

ある。これらの要請に基づき，本稿では各月末において９年を超える残存

償還年限の銘柄が存在する団体を分析対象とする。また，銘柄数が少ない

団体にはスプライン補間を適用できないことから，各月末に９銘柄以上の

データを取得できた団体のみを対象とする。地方債には満期一括償還の銘

柄と途中償還の銘柄が併存するが，ほとんどの地方債は満期一括償還の形

態を取ることから，本稿では比較可能性を確保するため満期一括償還銘柄

のみを対象とする。

員の意見を付けて次の通常予算を議する会議までに議会の認定に付さなければなら
ない。」と定めている。「次の通常予算を議する会議」は，通常 11月以降に開催さ
れることから，上記の決算認定は一般に 10月に行われる。

(6)　スプライン補間は，離散的な点と点の間を曲線でつなぐ技術であり，一般に，最も
外側の点よりも外側の曲線は適切に補間することができない。
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　わが国における地方債の発行には公募方式と非公募方式が存在するが，

非公募方式のデータはイールドブックから取得することができない。本稿

では，公募形式で発行しており，各種指標のデータを総務省ホームページ

から取得することができた団体のうち，イールドブックから上記条件に満

たす銘柄データを取得可能であった銘柄を抽出する。抽出の結果，31団

体(7)の11,241銘柄が得られた。

５．分析結果
　スプライン補間結果を図２に示す。スプライン補間には統計ソフトRの

smooth.spline関数を用いている。実線が補間された地方債のイールドカー

ブであり，破線が国債のイールドカーブである。○で地方債の銘柄データ

を示し，●で国債の銘柄データを示している。また，対国債スプレッドの

記述統計量の例として YeTM = 9 のものを表１に示す。

(7)　北海道，札幌市，宮城県，福島県，栃木県，群馬県，埼玉県，さいたま市，千葉県，
千葉市，横浜市，川崎市，福井県，岐阜県，静岡県，名古屋市，京都府，京都市，
大阪市，堺市，兵庫県，神戸市，岡山県，岡山市，広島県，広島市，徳島県，福岡県，
北九州市，福岡市及び大分県。
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【図２】地方債銘柄のスプライン補間結果

 （出典：イールドブックから取得したデータにより著者作成）
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【表１】対国債スプレッドの記述統計量の例（n = 31, YeTM = 9）

Date Min Median Mean Max Std.dv
4/30 0.17001 0.17315 0.17406 0.18443 0.00286
5/31 0.17342 0.17692 0.17735 0.18617 0.00253
6/28 0.20534 0.20791 0.20871 0.22208 0.00343
7/31 0.22057 0.22407 0.22470 0.23586 0.00305
8/30 0.30794 0.31354 0.31367 0.32542 0.00357
9/30 0.29786 0.29960 0.30031 0.30886 0.00262

　図２を一見して，実線で示した地方債のイールドカーブを見ると，YeTM 

< 10 の区間では概ね適切にスプライン補間がなされていることが見て取

れる。先述のとおり，わが国の地方債は10年満期で発行されることが多い

ため，YeTM > 10 の区間では当該区間内に銘柄がない地方公共団体が多い

ことから，イールドカーブの適切な補間がなされず単純な直線でのフィッ

ティングとなる団体が多くなる。また，YeTM < 5 の区間ではスプライン曲

線上にない点が散見され，それらの多くはスプライン曲線よりYiTMが大き

い銘柄である。これは，特定の銘柄のYiTMが平均的なYiTMよりも大きく，

スプライン曲線に当てはまらなかったことを意味する(8)。これらの結果か

ら，スプライン補間は YeTM > 5 かつ YeTM < 10 の範囲で特に有効な分析手

法と捉えることができる。

　一方で，破線で示した国債のイールドカーブを見ると，日本銀行のマイ

ナス金利政策を反映し，本稿で分析対象とした期間においては YeTM < 10 

の区間で例外なく YiTM < 0 となっており，さらに，その絶対値は時系列

で大きく変動している。表１を見ると，YeTM = 9 の対国債スプレッドの平

均値は半期の間で10ベーシスポイント（bp）以上変動しているが，図２か

ら，当該変動はその多くの部分が国債YiTMの負の値の変動によるものであ

ることがわかる。

(8)　このような外れ値が存在する理由として，例えば個人向け地方債の購入促進キャン
ペーンが実施された場合などが想定されるが，イールドブック上で個人向け地方債
を区分する方法はなく，現時点では研究の限界である。
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６．考察
　これまでに得られた分析結果から，今後の研究を推進するために必要と

なる知見を整理する。

　６－１．会計学上の論点
　先行研究レビューで明らかにしたとおり，公会計財務諸表が地方債市場

に対して有する意思決定有用性の検証は学術的・実務的に大変意義の大き

いテーマであるにもかかわらず，対国債スプレッドと公会計財務諸表との

関連性はこれまで分析されておらず，重要なリサーチクエスチョンとなり

得る。当該分析においては，本稿で示したスプライン補間による対国債ス

プレッドの測定手法が有効に機能すると考えられる。その理由は，第１

に，既に示した通り，スプライン補間を用いると償還年限が統一されてい

ないばらついたデータについて，任意の年限のイールドを分析データとし

て採用することが可能となることから，複数の地方公共団体の比較に適し

ていることである。第２に，分析対象とする償還年限の適合性である。一

般に，地方公共団体においては税収や地方交付税交付金により毎年の歳入

は安定的であるから，もし公会計財務諸表がデフォルトリスクに関する情

報を市場に提供するとしたら，それは中・長期的なリスクとして市場に捉

えられる可能性が高い。前章で示したように，スプライン補間は 5 < YiTM 

< 10 の範囲で特に有効であるから，対国債スプレッドの測定を通じて中・

長期的な地方債市場のリスクを把握しようとする研究目的と適合する。

　ただし，対国債スプレッドは表１に示した通り，その水準が大きく時系

列変動するものであり，当該水準が地方債市場の参加者にもたらす影響は

明らかになっていない。つまり，対国債スプレッドが大きい場合と，小さ

い場合で投資家の意思決定にもたらす要因は異なる可能性がある。した

がって，分析にあたっては，複数の時点を対象とするなど，慎重にリサー

チデザインを設計すべきである。

　加えて，わが国における地方債市場の変動は，格付けの変動を伴わない

ものであることにも留意する必要がある。先行研究にて言及されていると
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おり，わが国の地方債市場は，地方公共団体に格付けが付与されるケース

が少ない。米国においては，公会計指標は格付け変動を通じて地方債市場

に影響をもたらすとの言及が先行研究でなされているが，上記状況を踏ま

えると，もしもわが国において公会計指標が地方債市場に有意な影響を

もたらすとしたら，当該影響は，格付けの変動を経由しないものであるこ

とが強く予想される。格付機関は一般に債権等のリスク分析の専門機関と

されるが，会計情報が格付機関を経由せずに地方債市場に影響をもたらす

としたら，その影響の程度や適時性が，格付機関を経由して影響をもたら

す場合とどのように異なるかについても検討する必要がある。そのために

は，既に格付機関を経由しての影響が明らかになっている米国をベンチ

マークに活用するなどして，国際間の比較を行う必要がある。

　一方で，本稿で得られた結果は，公会計財務諸表の地方債市場に対する

意思決定有用性の有無という会計学上の論点のみならず，ファイナンス・

財政学の領域にまたがる課題を明らかにするものである。それぞれについ

て次節以降で詳述する。

　６－２．ファイナンス上の論点
　第１の論点は，地方債の投資対象としての有用性の検証である。これま

で研究の多い社債市場と比較した場合，地方債のリターン・リスク軸評価

での優位性の検証は，実務面・学術面両方において価値があろう。地方債

制度の特殊性により，ファイナンス分野においては，日本の地方債に関す

る信用リスク研究はほとんどされてこなかった。一方，金融実務において

は，国債への投資比率の低下に伴う地方債投資への転換が金融機関の間で

見られる。これは利回りの高い国債の満期償還とマイナス金利政策による

国債の利回り低下，および地方債利回りの非負性（地方債市場の慣習によ

る利回りの下方硬直性）という優位性が一因としてあると考えられる。ま

た，現状においては投資プレーヤーの間では地方公共団体間でのスプレッ

ドの差は認識されているものの，暗黙の政府保証により地方債のデフォル

トリスクについては実務家の間では認識されていないと考えられる。しか
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し，これからの地方債市場において，明示的な政府保証は存在せず現在の

地方債制度が将来も続くとは言い切れないことを考えると，信用リスクを

無視して良いと考えるのは危険であり，実務家としては商品特性の実態を

把握しておくことが重要である。このような背景から，ファンダメンタル

ズに基づく地方債市場の信用リスクの定量評価は重要な課題であると考え

る。ただし，日本においては地方債市場のデータが少ない上に，デフォル

ト事例もなく，格付けのばらつきも見られないことから，データアベイラ

ビリティの観点から分析が困難となる難点があり，有効な信用リスク評価

が行えるかの検証も重要となる。一方で，地方公共団体の財務内容は一般

事業法人と比較すると，財政状況や制度などの特殊性が存在し，財政学・

会計学の知見が重要となるため，ファイナンスからの視点とともに研究を

進めていくことは意義があると考える。

　第２の論点は，経済の動き，市場の動向，金融政策などと地方債市場と

の関係の分析である。会計分野においては，企業のファンダメンタルズに

注目した財務データや格付けを用いた分析が主体となる。 一方，市場は

ファンダメンタルズ以外の要因で大きく動くことがあるため，ファイナン

ス分野においては，地方債市場を含めた金融市場はファンダメンタルズ以

外の金融経済の動向に左右される要因も取り入れた分析がよく行われる。

用いるデータに関して多くても四半期ベースである財務データでは，実務

におけるリスクモニタリングの観点から，タイムラインの目が粗いことが

実務上の課題となる。そのため，ファイナンス分野においては日次ベース

でデータが入手しやすい市場データを組み込む方法が用いられる。特に，

地方債の信用リスク評価では，被説明変数に市場データであるスプレッド

データを用いた場合，説明変数にも市場データや経済状態を表すマクロ変

数を用いることが有効である可能性がある。この場合，時点ごとのモデル

構築と検証の他に，複数時点データを使用したモデル構築の実施と検証を

行う必要がある。この市場動向の特徴についてはファイナンスの研究側面

が有用となる可能性がある。

　第３の論点は，流動性リスクの定量的評価の問題である。債券のリスク
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は信用リスクと流動性リスクが主なもので，米国の研究では信用リスクの

要因が大きいという研究も見られる。しかし，日米の地方債市場では市場

規模や市場の取引慣行も大きく異なるため，日本においては流動性リスク

の要因も小さくない可能性がある。流動性データはデータ入手が困難であ

ることから，ファイナンス分野においては取引量以外の変数が用いられ検

証されてきた。本稿の地方債研究においても流動性指標の検討することは

意義があると考えられる。流動性指標は，個別銘柄の発行残高，売買参考

統計値の最高値と最低値の差などの他に，例えば流動性を地方債市場売買

高，発行残高，回転率，政府保証債と国債のスプレッド差などで代替し，

有効性を確認しながら試行する必要があると考える。これら流動性データ

のデータアベイラビリティについては，困難なことも予想されるが引き続

き調査を行っていく必要がある。

　６－３．財政学上の論点
　財政学上の論点としては，公会計財務諸表や対国債スプレッドが地方公

共団体の財政運営に与える影響及び暗黙の政府保証論との整合性が挙げら

れる。

　公会計指標が対国債スプレッドにもし有意な影響をもたらすとしたら，

当該影響は地方公共団体の財政運営に影響を与える必要がある。具体的に

は，もしも影響の存在が明らかになったとしたら，当該影響により，地方

公共団体の財政運営に係る意思決定も変容するはずである。具体的には，

首長をはじめとする政策立案者は，公会計指標を改善するための財政運営

を行うであろう。すなわち，公会計財務諸表は，地方債市場に対する意思

決定有用性を媒介として，地方公共団体の財政運営に影響をもたらす可能

性を有するのである。

　加えて，対国債スプレッドの水準はそれ自体が暗黙の政府保証論の観点

から財政学上で重要な論点である。先行研究において，対国債スプレッド

が既存指標に依存することは既に明らかになっている一方で，地方債は国

債と同リスクであるとする暗黙の政府保証論の存在も並行して論じられて
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きた。対国債スプレッドの既存指標依存が明らかになっているにもかかわ

らず暗黙の政府保証論がこれまで棄却されてこなかった事実は，暗黙の政

府保証論が，対国債スプレッドの既存指標依存と背反するものではないこ

とを意味する。つまり，暗黙の政府保証論は，地方公共団体固有のリスク

を完全に否定するものではなく，少なくとも現在認められている程度の既

存指標依存を許容するものと考えられる。もし一切許容しないものであれ

ば，暗黙の政府保証論は既存指標への依存性について分析した先行研究で

すでに棄却されているはずだからである。現時点では暗黙の政府保証論の

存否には結論が得られていない。したがって，「暗黙の政府保証が存在す

るかどうかはわからないが，対国債スプレッドは少なくとも既存指標には

依存する」のがこれまでの先行研究から得られる地方債研究の概要であ

る。

　これらの先行研究を踏まえると，もしも公会計指標が対国債スプレッド

に寄与するとしたら，暗黙の政府保証論に関する考察に対する一定の意義

を有する。原口（2019）にて示されたように，米国においては公会計指標

のうちのストック指標の分散が年数経過に伴い増大することや，公会計－

格付関連性が段階的に発現した現象が確認されている。わが国において，

同様の現象が発生するか否かを断定することはもちろんできないが，公会

計指標の対国債スプレッドに対する寄与が今後増大する可能性は残されて

いる。なぜなら，公会計指標のうち，とりわけストックベースの指標は，

団体設立以来の取引の総計として財政状態を表示するものであり，今後の

統一的基準のさらなる精緻化や将来の各団体の財政動向等によって大きく

変動し得るものだからである。特に，2008年のリーマンショックや昨今の

コロナウィルスによる経済の不況下においては，地方公共団体間の信用リ

スクの格差が顕在化する可能性が高くなることが推測される。将来的に，

もし公会計指標が大きく変動し，当該変動が対国債スプレッドに対して無

視できないほどの変動をもたらせば，その事実は暗黙の政府保証論の存否

に影響を与える可能性がある。また，対国債スプレッドが国債YiTMにより

大きく変動する事実と暗黙の政府保証論との整合性についても，今後議論
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する必要がある。本稿で提示した研究課題は，地方公共団体の財政運営や

暗黙の政府保証論との整合性の議論を通じて，財政学上も重要なインプリ

ケーションを提供し得るのである。

７．今後の分析の方向性
　会計学，ファイナンス，財政学いずれの領域の論点を検証するにあたっ

て最も重要となるのは対国債スプレッドの説明モデルである。そこで，本

稿では，モデル構築に必要となる被説明変数と説明変数の候補について論

じる。一方で，データ数の制限がモデルの不安定さの一要因になる可能性

あるため，必要に応じデータの拡充や拡大の可能性の検討も行っていく。

　７－１．被説明変数の検討
　地方債スプレッド推定モデルは，被説明変数を対国債の地方債スプレッ

ドとし，説明変数に地方公共団体の財務データ，属性情報などを使用し，

線形重回帰により構築する方針とする。その際，社債のスプレッド推定で

はリスクフリーレートである対国債のスプレッドを利用することが一般的

である。これはリスクフリーレートを上回るスプレッド部分が個別の社債

の信用リスクを反映していると考えられるためである。しかし，日本では

2016年よりイールドカーブ・コントロールにより短期金利はマイナス，10

年国債金利は０％に誘導する金融政策が行われているため，国債のイール

ドは10年以下ではマイナスになっている。

　前章で見たように，国債YiTMの負の値は時系列で大きく増減するが，地

方債YiTMは負の値を取らないので，結果として，対国債スプレッドは国

債の金利動向の変動に強く依存する。つまり，わが国の対国債スプレッド

は，その多くの部分が，金融政策を背景として国債YiTMが負の値になるこ

とに起因している。一方，地方債は市場慣行によりイールドが負にならな

いという，市場原理からすると特殊な環境にある。これにより，地方債ス

プレッド推定モデルを構築する場合，地方公共団体の財務データで国債の

イールドカーブの動きを説明するモデルになってしまう可能性がある。そ
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のため，地方債スプレッド推定モデルは被説明変数を，①対国債の地方債

スプレッドとする，②地方債イールドとする，などの試行が必要となる可

能性がある。

　わが国における地方債は，制度上は国債と同じく無リスク資産とされる

（江夏（2019））。無リスク資産の対国債スプレッドが，このように国の

金融政策を背景として増減する事象は，マイナス金利政策を取るわが国独

自の論点である上に，国債YiTMがマイナスに転じたのは2016年１月以降

であり（財務省ホームページ「国債金利情報」）比較的新しい論点である

ことから，議論がほとんどなされていない。対国債スプレッドの変動を明

らかにするためには，公会計財務諸表の意思決定有用性の有無という会計

学上の議論にとどまらず，ファイナンス領域からのアプローチが必要とな

る。

　７－２．説明変数の検討
　地方公共団体のファンダメンタルズを考慮し地方債スプレッドを推定す

ることが重要であるため，説明変数に地方公共団体の財務データ，属性情

報などを使用することを基本とする。一般私企業と地方公共団体では，重

要となる財政指標が異なるため，説明変数の選択には試行錯誤が必要とな

る。例えば，以下の説明変数候補と適用方法の適用が考えられる。

◆　財務関連指標候補例

実質公債費率，将来負担比率，有形固定資産減価償却率，財務償還可能年

数など

・多変数を準備しステップワイズで機械的に絞り込む。

・高スプレッド都道府県を調査し，財務データで乖離している変数はない

か確認し，モデル構築を試行する。

・高スプレッド都道府県で財政悪化の要因となるイベント有無の調査を行

い，特殊な事情がある場合は都道府県の個別イベントフラグを試行す

る。
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　７－３．その他の説明変数
　上記以外の変数で説明変数として考えられるデータ例を以下に挙げる。

地方債の信用リスク推定のためには，公会計財務諸表の意思決定有用性の

有無という会計学上の議論にとどまらず，市場動向・経済状況を勘案する

ファイナンス領域からのアプローチが必要となる可能性がある。ただし，

研究の重要な目的の１つは公会計財務諸表の意思決定有用性の検証である

ため，公会計財務諸表指標の説明力を補完する目的として，その他の変数

を取り入れるという点には留意が必要であろう。

◆　流動性指標

個別銘柄の流動性の説明変数として，個別銘柄の発行残高，売買参考統計

値の最高値と最低値の差など

市場全体の流動性の説明変数として地方債市場売買高，発行残高，回転

率，政府保証債と国債のスプレッド差など

◆　マクロ変数

都道府県GDP成長率，景気動向（域内総生産，短観），産業構造（産業分

散，地域経済の成長を牽引する業種の集積），人口動態（増減，人口増減

少率，年齢層の分散），１人当たり所得水準，地価動向，有効求人倍率な

ど

◆　市場関連データ

債券市場指数，TOPIX，発行年度ダミー変数など

※マクロ変数，市場関連データはタイムラグを設定

　一般に，地方債に限らず債券の対国債スプレッドはクレジットリスク

と流動性リスクにより構成されると解される（Schwert，2017・江夏，

2007）が，本稿で分析対象とした期間内に新たに発表された財務指標は存

在しないことから，クレジットリスクは時系列では一定と考えてよい。し

たがって，従来の考え方に基づけば，対国債スプレッドの時系列変動は流

動性リスクの変化によるものと判断するほかないが，このように国債YiTM

が負の値を取る一方で地方債YiTMが負の値を取らないことに基づき生じる

対国債スプレッドの変動が，全て流動性リスクで説明可能かどうかは慎重
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に検討する必要がある。すなわち，国債の需要が増加し価格が上昇（YiTM

が減少）する一方で，地方債の流動性は十分に確保されているものの，地

方債YiTMが負の値を取らないことにより対国債スプレッドが拡大する，

という現象がもし発生していたとしたら，当該スプレッドの拡大は，クレ

ジットリスクにも流動性リスクにも起因しないものである。市場動向も広

義の市場流動性と考えると，上記の経済・市場データの適用も考える必要

がある可能性がある。このように，政策に起因する特殊な対国債スプレッ

ドが生じていたとしたら，前述の公会計財務諸表の対国債スプレッドに対

する寄与の検証の必要性はもちろんであるが，それに限らず，地方債市場

参加者の行動や金利のふるまいをも総合的に検証していく必要がある。

８．まとめ及び将来の課題
　本稿では，公会計財務諸表の地方債市場に対する意思決定有用性を主な

テーマとして，会計学・ファイナンス・財政学領域の先行研究のレビュー

を行うことで，リサーチクエスチョンや論点の具体化を行うとともに，地

方債分析手法の検討や直近の地方債市場をベンチマークとして分析した。

　まず，会計学分野では，わが国の公会計情報と地方債格付との関連性は

分析されているものの，格付けを用いる限り大きな研究上の限界があり，

本来であれば地方債格付のみならず国債と地方債との金利差（対国債スプ

レッド）も分析対象とするべきであるが，現時点ではそのような分析はな

されていない。

　次に，財政学分野では，対国債スプレッドを総務省が従前から公表して

いる財政指標（既存指標）等により説明するためのモデルを構築する文献

が多く見られるものの，公会計情報との関連性は議論されていない。

　その一方で，債券一般の対国債スプレッドの分析手法の研究を行ってき

たのはファイナンス分野であり，社債の対国債スプレッドと企業会計情報

等との関連性について膨大な研究知見が蓄積されてきたが，地方債の政府

による「暗黙の政府保証論」などの背景から公会計情報や地方債市場の信

用リスクには言及されていない。
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　これらの先行研究レビューにより，公会計財務諸表と地方債市場との関

連性に関する問題は，本来，企業会計・ファイナンス・財政学の知見を一

体として議論すべきものであり，各領域に分断された研究蓄積を統合し，

分野横断的な研究推進が求められるが，そのような研究はこれまで行われ

ていないことが明らかになった。会計学分野においては地方債市場に対す

る意思決定有用性，ファイナンス分野においては地方債の投資効率評価，

財政学分野においては暗黙の政府保証論の検証といった重要な未解決のリ

サーチクエスチョンが存在することを踏まえると，上記分野横断的研究の

欠如は重要な問題である。

　本節では，上記の議論に加え，将来の課題として，当該問題が国内の議

論にとどまらず国際的な学術貢献の観点からも重要な問題であることに言

及したい。地方債市場の規模はいずれの国家においても巨大であり，地方

自治体の健全な発展の観点からも地方債の社会的役割は重要であるから，

公会計情報が地方債市場に与える影響の有無の検証はわが国のみならず諸

外国においても大変重要なテーマである。したがって，ある国家が推進し

た政策が，公会計情報と地方債市場との関連性を分断したり，あるいは問

題を発現させたりするような事態が生じていたとしたら，市場参加を阻害

することにもなり得るため，地方自治や金融政策の基盤となる学術的知見

として共有すべきである。

　ここで，わが国においては，地方交付税交付金制度による地方財政安定

措置やマイナス金利政策といった，地方自治や金融市場に関連する多くの

特徴的な政策が実施されていることに改めて注目する。地方財政安定措置

が暗黙の保証論の存在可能性に大きく関連していることは先述のとおりで

ある。また，マイナス金利政策に伴う国債イールドの低下は地方債そのも

のの重要性を向上させており，スプレッドの拡大の程度は地方自治体間で

異なるという実務家の間での周知事実は，投資の観点から公会計情報の寄

与の有無の検証の必要性をより大きくしている。わが国におけるこれらの

取り組みの多くは国際的にも特色あるものであり，いずれも，公会計・地

方債市場の情報開示のあり方に関する議論と深く関連している。
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　わが国の公会計・地方債研究は，これらの取り組みが，公会計財務諸表

や地方債市場にどのような影響を与えるかを検証し発表することにより，

市場の透明性を高め地方の発展を促すためにも，国際的貢献をなすべき立

場にある。近時，統一的基準が導入されて上記議論を行う素地が整ったこ

とにより， 当該貢献の実現可能性が高まっていることは大きな研究機会

である。本稿で行った先行研究レビューや分析手法の検討は，上記研究機

会に基づき具体的な研究成果を得るための重要な足掛かりとなるものであ

る。
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