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はじめに

　金融とは、最終的な借手（企業）が、最終
的な貸手（家計）に対して借用証書、社債や
株式という本源的証券を発行して資金調達す
ることを言う。経済学にとって企業は市場、
あるいは経済全体を構成する１つの要素であ
り、分析は主に市場の効率性や、経済全体の
成長に向けられる。経済学を使った研究の中
で、企業に焦点が当てられる１つの重要な流
れは、企業金融である。
　企業金融、すなわち企業の資金調達は、企
業の内部資金を活用する内部金融と企業の外
部から資金を調達する外部金融とに大きく分
けることができる。日本企業の資金調達は、
外部金融としての直接金融よりも間接金融へ
の依存度が高く、特に中小企業でその傾向が

強い。さらに、新型コロナウイルスが発生し
た2019年以降、その傾向がより一層強まって
おり、代替的な資金調達手法として動産・債
権担保融資（ABL、以下ABLと呼ぶ）とクラ
ウドファンディング（CF、以下CFと呼ぶ）
が一定の役割を果たしている。
　本稿では、中小企業の外部金融手法である
ABLとCFを取り上げ、中小企業金融の動向
を探る。

１．中小企業の資金調達形態

　企業の資金調達は、図１のように、企業の
内部資金を活用する内部金融と企業の外部か
ら資金を調達する外部金融とに大きく分ける
ことができる。つまり、カネを自分で生み出
すか、他人から調達するか、である。
　内部資金は、事業活動を通じて自ら生み出
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され、外部資金は、外部から資金を調達する
ことによって得られる。内部資金による調達
は、金融機関や投資家との間で資金の貸し借
りが行われることなく、自分で保有している
資金を使うだけであるため、金融の定義から
すると、厳密な意味での金融とはなっていな
い。一般的に中小企業では内部金融で調達で
きる資金の量や安定性に限界がある。
　直接金融は、外部資金の中でも資本市場を
通じて資金供給者から直接資金を調達するも
ので、主に株式、社債およびコマーシャル・
ペーパーの発行が挙げられる。間接金融は、
資金供給者と資金需要者との間に金融機関が
入って資金を融通するもので、その借入先は、
銀行、保険会社、ノンバンク、政府系金融機
関および地方自治体が挙げられる。
　このほか、外部資金には、企業間信用やファ
イナンス・リースも含まれる。企業間信用は、

取引関係の中で発生する企業間の貸し借りの
関係のことであり、一種の支払い猶予期間が
与えられた広義の資金調達手段である。日本
では、大企業が与信超過（売上債権が買入債
務を上回ること）、中小企業が受信超過（買
入債務が売上債権を上回ること）となってい
ることが多く、大企業が取引先の中小企業に
対して、取引関係の中で信用を与える形と
なっている。
　資金調達の選択肢自体は、大企業も中小企
業も同じである１）。
　戦後の日本は、極度の資金不足に悩まされ
たが、とりわけ中小企業においては深刻で
あった。戦前から中小企業金融機関として無
尽会社や信用組合があったが、少数の資金融
通組織では、とうてい旺盛な資金需要に応え
ることはできなかった。そこで1952年には、
無尽会社には預貸業務を認めて相互銀行とし、
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⾏、保険会社、ノンバンク、政府系⾦融機関および地⽅⾃治体が挙げられる。 
このほか、外部資⾦には、企業間信⽤やファイナンス・リースも含まれる。企業間信⽤は、

取引関係の中で発⽣する企業間の貸し借りの関係のことであり、⼀種の⽀払い猶予期間が
与えられた広義の資⾦調達⼿段である。⽇本では、⼤企業が与信超過（売上債権が買⼊債務
を上回ること）、中⼩企業が受信超過（買⼊債務が売上債権を上回ること）となっているこ
とが多く、⼤企業が取引先の中⼩企業に対して、取引関係の中で信⽤を与える形となってい
る。 

資⾦調達の選択肢⾃体は、⼤企業も中⼩企業も同じである１。 
 

図表 1 企業の資⾦調達の分類 
 
             減価償却                    

                             内部留保 
      ⾃⼰資本 

                             株式発⾏（普通株・優先株、新株予約権付社債 

 

資⾦調達           社債発⾏(公募債、私募債) 

               コマーシャル・ペーパー（CP） 

   企業間信⽤（買掛⾦、⽀払⼿形）  

               債務担保証券（CDO）      

        他⼈資本   クラウドファンディング（CF） 

                  ⼿形借⼊         銀⾏ 

                     証書借⼊         保険会社 

借⼊⾦    ⼿形割引       借⼊先  ノンバンク 

                     当座借越         政府系⾦融機関、地⽅⾃治体 
ファイナンス・リース           

資料： 藤井喜⼀郎〔2022〕『中⼩企業論』、時潮社、p.213（⼀部筆者加筆）。 
 

戦後の⽇本は、極度の資⾦不⾜に悩まされたが、とりわけ中⼩企業においては深刻であっ
た。戦前から中⼩企業⾦融機関として無尽会社や信⽤組合があったが、少数の資⾦融通組織
では、とうてい旺盛な資⾦需要に応えることはできなかった。そこで 1952 年には、無尽会
社には預貸業務を認めて相互銀⾏とし、また信⽤組合には員外貸付を認め信⽤事業に特化
させて信⽤⾦庫とし、銀⾏に準じた中⼩企業専⾨⾦融機関としたのである。 

政府は、銀⾏組織の再編成によって⺠間の間接⾦融システムを整える⼀⽅で、政府⾦融機
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図１　企業の資金調達の分類

資料： 藤井喜一郎〔2022〕『中小企業論』、時潮社、p.213（一部筆者加筆）。
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また信用組合には員外貸付を認め信用事業に
特化させて信用金庫とし、銀行に準じた中小
企業専門金融機関としたのである。
　政府は、銀行組織の再編成によって民間の
間接金融システムを整える一方で、政府金融
機関も設置した。1951年には日本開発銀行、
1950年には日本輸出入銀行が設立され、また、
1949年には国民金融公庫、1950年には住宅金
融公庫、1953年には農林漁業金融公庫と中小
企業金融公庫が設立されている。こうして戦
後わずかな期間において、長短金融の分離、
中小企業専門金融機関、そして財政投融資計
画という日本に特徴的な官民挙げての間接金
融体制が整備されたのである２）。
　間接金融を担う金融機関を整理すると、国
内銀行（都市銀行、信託銀行、地方銀行、第
二地方銀行、その他銀行）や信用金庫、信用
組合、労働金庫、農林中央金庫、農業協同組

合などの民間金融機関と、商工組合中央金庫
（商工中金）、日本政策金融公庫、日本政策投
資銀行、国際協力銀行といった政府系金融機
関がある（図２）３）。
　このうち、信用金庫、信用組合、労働金庫、
商工組合中央金庫、日本政策金融公庫は中小
企業専門金融機関である。これら金融機関の
規模をみるとその格差は大きく、総資産額で
は都銀ランキング上位の三菱UFJ銀行が348
兆4,282億円（2021年３月期中間期連結）４）な
のに対し、地方銀行では、地銀ランキング上
位のふくおかフィナンシャルグループが27兆
1,793億円（2021年３月期連結）５）となってい
る。
　2020年３月末の時点では、国内銀行109行
の総貸出金残高は、476兆6,224億円、中小企
業等向け貸出は326兆4,355億円で、このうち
民間金融機関貸出が66.3％、公的金融機関貸
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⼩企業⾦融公庫が設⽴されている。こうして戦後わずかな期間において、⻑短⾦融の分離、
中⼩企業専⾨⾦融機関、そして財政投融資計画という⽇本に特徴的な官⺠挙げての間接⾦
融体制が整備されたのである２。 

間接⾦融を担う⾦融機関を整理すると、国内銀⾏（都市銀⾏、信託銀⾏、地⽅銀⾏、第⼆
地⽅銀⾏、その他銀⾏）や信⽤⾦庫、信⽤組合、労働⾦庫、農林中央⾦庫、農業協同組合な
どの⺠間⾦融機関と、商⼯組合中央⾦庫（商⼯中⾦）、⽇本政策⾦融公庫、⽇本政策投資銀
⾏、国際協⼒銀⾏といった政府系⾦融機関がある（図表 2）３。 
 

図表 2 ⽇本の主な⾦融機関 
 

   政府系⾦融機関        商⼯組合中央⾦庫（1） 
                   ⽇本政策⾦融公庫（1） 
                   ⽇本政策投資銀⾏（1） 
                   国際協⼒銀⾏（1） 
 間接⾦融   預⾦取扱機関   都市銀⾏(5) 
                           地⽅銀⾏(64) 
                      第⼆地⽅銀⾏(38) 
                      信託銀⾏(3) 
                       信⽤⾦庫(255) 

⺠間⾦融機関                                    信⽤組合(145) 
                            その他(13) 
                    ⾮預⾦取扱機関  保険会社(70) 
                             ノンバンク など 
             直接⾦融         証券会社(267) など 
 

注1. （https://www.nikkin.co.jp/link/backnumber/backnumber2020/202003.html）。⾦融機関数
は、株式会社⽇本⾦融通信社 2020 年 3 ⽉末の業態別⾦融機関数である。 

注2. 「その他銀⾏」は、新⽣銀・Pay Pay 銀⾏（旧ジャパンネット銀）・セブン銀・ソニー銀・
楽天銀・あおぞら銀・住信 SBI ネット銀・イオン銀・au じぶん銀・⼤和ネクスト銀・SBJ
銀・ローソン銀⾏・ＧＭＯあおぞらネット銀⾏。 

注3. ノンバンクとは、銀⾏以外の⾦融機関のことで、預⾦の受け⼊れを⾏わずに、お⾦を貸すな
どの与信業務に特化した⾦融機関のことを指す。お⾦を貸すために必要な資⾦を、銀⾏か
ら借りて利⽤者へ貸すため、銀⾏と利⽤者との間に⽴つ商社的な役割を果たしているのが
ノンバンクである。⽇本のノンバンクは、信販会社、クレジットカード会社、消費者⾦融会
社、リース会社、事業⾦融専⾨会社、不動産⾦融専⾨会社などがある。 

資料：藤井喜⼀郎〔2022〕『中⼩企業論』、時潮社、p.218。 
 
このうち、信⽤⾦庫、信⽤組合、労働⾦庫、商⼯組合中央⾦庫、⽇本政策⾦融公庫は中⼩

企業専⾨⾦融機関である。これら⾦融機関の規模をみるとその格差は⼤きく、総資産額では
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のに対し、地⽅銀⾏では、地銀ランキング上位のふくおかフィナンシャルグループが 27 兆
1,793 億円（2021 年 3 ⽉期連結）５となっている。 
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図２　日本の主な金融機関

注１． （https://www.nikkin.co.jp/link/backnumber/backnumber2020/202003.html）。金融機関数は、株式会社日本金融通信社2020年３月
末の業態別金融機関数である。

注２． 「その他銀行」は、新生銀・Pay Pay銀行（旧ジャパンネット銀）・セブン銀・ソニー銀・楽天銀・あおぞら銀・住信SBIネット銀・
イオン銀・auじぶん銀・大和ネクスト銀・SBJ銀・ローソン銀行・ＧＭＯあおぞらネット銀行。

注３． ノンバンクとは、銀行以外の金融機関のことで、預金の受け入れを行わずに、お金を貸すなどの与信業務に特化した金融機関
のことを指す。お金を貸すために必要な資金を、銀行から借りて利用者へ貸すため、銀行と利用者との間に立つ商社的な役割
を果たしているのがノンバンクである。日本のノンバンクは、信販会社、クレジットカード会社、消費者金融会社、リース会社、
事業金融専門会社、不動産金融専門会社などがある。

資料：藤井喜一郎〔2022〕『中小企業論』、時潮社、p.218。
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出は７％、その他貸出は11.5％、事業債は
11.3％、CPは1.6％、その他債務証券は2.3％
となっている６）。

２．中小企業の必要運転資金調達の現状

　企業の資金需要は、特に大きく運転資金と
設備資金に分かれる。資金調達の目的には、
大きく分けて「起業・開業資金」「運転資金」

「設備投資」「事業拡大」の４つがある。運転
資金とは、企業が事業を継続するために行う
商品の仕入や販売の際に生ずる資金の収入・
支出の時間的なズレや立替金、あるいは人件
費その他の経費などに充当されるもので、企
業の資金需要の内大きな割合を占める。運転
資金の資金調達には、一定期間分の借り入れ
を繰り返す場合もある。
　運転資金には、経常運転資金、増加運転資
金、在庫資金などの種類がある。経常運転資
金は、長期運転資金として証書貸付で実行さ
れる例も多いように見受けられる。
　運転資金は短期資金として対応し、設備資
金は長期資金として対応するというケースが
多いが、底溜りの資金需要である経常運転資
金は、長期運転資金という名目の証書貸付と
して実行することも行われている。銀行が審
査するとき、本当に大事なことは、そのお金
が貸借対照表のどの部分を補填しているのか
判断することである。在庫を補填しているの
か決済条件のミスマッチに伴う資金不足を補
填しているのか等々という点である。資金需
要はお金が必要な本当の理由によって判断さ
れるものである。
　中小企業の資金調達先として一番に念頭に
浮かぶのは金融機関である。そこで、中小企
業にとっての必要運転資金は、金融機関借入
でどの程度まかなわれているのかをマクロ的

な計数で確認できる。
　中小企業庁が公表している「中小企業実態
基本調査」の令和元年確報（平成30年度決算
実績）によると、中小企業（法人企業）の必
要運転資金は約52兆円、金融機関からの短期
借入金は約33兆円である。つまり、中小企業
は、必要運転資金の６割ほどしか金融機関か
らの短期借入金でまかなえていない。この統
計はサンプル調査に基づくものであり、すべ
ての中小企業を網羅しているわけではないが、
全体の傾向をみるには十分である７）。
　必要運転資金を「受取手形・売掛金＋棚卸
資産－支払手形・買掛金」とすると、中小企
業（法人企業）の必要運転資金は19兆円も不
足している。中小企業は、慢性的な資金不足
の中で資金繰りを行っているのが実態なので
ある。
　例えば、2015年12月、株式会社マネーフォ
ワードがマネーフォワードクラウド会計ユー
ザーに対して実施したアンケートによると、

「１千万円以下／返済３ケ月以内の運転資金
が必要な際の、現状の借入先は？」という問
いに対するユーザーの回答を集計したところ、
銀行が39％と最も多いが、次は社長・従業員
個人＋親族・友人が34％となっている。詳細
を見ると、社員・従業員個人24％、買掛金・
売掛金のタイミング調整15％、親族・友人
10％、消費者金融４％、銀行39％、その他不
明８％となっている８）。中小企業は、金融機
関（銀行）以外では、多くの場合関係する個
人から資金を調達しているのである。
　このアンケートは少し前のものであるが、
中小企業を巡る資金調達環境はこの間に大き
く変貌しているわけではないと考えられるこ
とから、このアンケートの結果は現時点の状
況に近いとみなせる。
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　表１は2021年９月３日に発表された「年次
別法人企業統計調査（令和２年度）結果概要」
の資金調達構成推移を抜粋したものである。
それによれば、法人企業の借入金の比率が急
速に高まっている。借入金による資金調達額
は、49兆7,942億円であり、負債比率は35.8％
となっている。新型コロナウイルスが発生す
る直前の2018年までの動きをみると、増資も
借入もマイナスもしくは減少となっており、
一方で内部留保を増やす企業行動が伺えるが、
そのような企業行動が2019年以降には大きく
変化している９）。
　このようにみてくると、日本の中小企業の
資金調達における課題として、金融機関から
の借入以外の調達手段を確保すること、つま
り調達手段の多様化があげられることになる。
調達手段を次の通り広く捉え、次節では、
ABLとCFについて取り上げあることにする。

●　 保有資産の活用→債権の回収（確実、早
期）、在庫の削減、遊休資産の売却

●　 負債の活用→借入（不動産担保、ABL、
事業性評価など）、社債（私募債など）

●　 資本の活用→内部留保、株式（ベンチャー
ファンド、クラウドファンディング、上
場など）

●　 支援機関の活用→補助金、助成金、融資、
出資

３．動産・債権担保融資（ABL） 

　動産・債権担保融資とは、不動産の代わり
に商品等の在庫や、機械設備、特許権等の知
的財産、売掛債券など動産債権等事業収益資
産を担保とし、担保資産の内容を常時モニタ
リングし、資産の一定割合を上限に資金調達
を行う手法10）であり、一般にはABLと呼ばれ
る（図３）。

表１　資本調達構成の推移
（単位：億円、％）

年度

区分

2016（平成28年） 2017（平成29年） 2018（平成30年） 2019（令和元年） 2020（令和２年）

構成比 構成比 構成比 構成比 構成比

資金調達 484,502 100.0 1,125,452 100.0 929,449 100.0 884,948 100.0 1,389,611 100.0

外部調達 ▲371,931 ▲76.8 116,160 10.3 173,645 18.7 256,396 29.0 581,251 41.8

増資 ▲566,129 ▲116.8 ▲37,615 ▲3.3 15,461 1.7 ▲38,130 ▲4.3 ▲59,603 ▲4.3

社債 94,772 19.5 64,365 5.7 56,704 6.1   94,906 10.7 142,912 10.3

借入金 99,427 20.5 89,409 7.9 101,480 10.9 199,620 22.6 497,942 3.58

長期 110,295 22.7 33,230 2.9 65,383 7.0 106,398 12.0 358,987 25.8

短期 ▲10,868 ▲2.2 56,179 5.0 36,097 3.9 93,222 10.6 138,956 10.0

内部調達 856,433 176.8 1,009,292 89.7 755,803 81.3 628,552 71.0 808,360 58.2

内部留保 476,085 98.3 627,561 55.8 375,310 40.4 238,855 27.0 420,541 30.3

減価償却 380,347 78.5 381,731 33.9 380,494 40.9 389,697 44.0 387,819 27.9
注１． 増資は資本金、資本準備金及び新株予約権の調査対象年度中の増減額。
注２． 短期借入金には受取手形割引残高を含む。
注３． 内部留保は利益留保、引当金、特別法上の準備金、その他の負債（未払金等）の調査対象年度中の増減額。ただし、企業間信

用差額｛（受取手形＋売掛金＋受取手形割引残高）－（支払手形＋買掛金）の調査対象年度中の増減額の値が負の場合は内部
留保に含む。

　　　 　利益留保はその他資本剰余金、利益剰余金、その他（土地の再評価差額金、金融商品に関わる時価評価差額金等）、自己株
式の調査対象年度中の増減額。

注４． 減価償却には特別減価償却を含む。
注５． 上記計数には金融業、保険業は含まれていない。

（資料）「年次別法人企業統計調査（令和２年度）結果概要」（総務省統計局）
　　　（https://www.mof.go.jp/pri/reference/ssc/results/r2.pdf）（2022年９月20日にアクセス）。
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　ABLは、「Asset-Based-Lending（アセット・
ベースト・レンディング）」の頭文字からう
まれた略語である。ABLは、2005年に動産譲
渡登記制度が創設され、担保となる動産の二
重譲渡や売却処分等のリスクに対し、所有権
の帰属を主張できるようになったことで活用
され始めた。
　図３が示す通り、ABLの利用にあたっては、
企業は、まず融資申し込みを行い、それに対
して銀行は、売掛金や在庫の担保評価を行っ
て、その評価額をもとに融資枠を決定する。
企業では、銀行に対して売掛金や在庫を担保
として提供し、銀行では融資を実行する。こ
うした形で、企業は、在庫や売掛金を担保と
した融資枠の範囲内で運転資金の融資を受け
ることができる。
　動産・売掛金を担保に提供すると所有権は
貸手に移るが、実物資産は借手に残っている。
このような担保を譲渡担保といい、原材料を
加工したり、商品を販売したり、債権を回収
することは自由に行うことができる。例えば、
原材料の在庫の場合製造、販売、代金回収ま

でサイクルを回すのに相応の時間がかかる。
ABLを活用すれば、原材料の状態で資金調達
が可能になる。
　要するに、ABLは、在庫（設備機械）→売
掛金→現金と形をかえることで、顧客企業は
収益を生み出す。その収益力に着目し、金融
機関は融資を行い、収益の基盤となるものを
担保提供受ける。これは、当社の長期的な事
業継続を意識した担保取得（生かす担保）で
ある。
　ABLにおける担保としては、大きく動産と
売掛債権の２種類がある。動産とは、①商品
担保（販売用の商品を担保とするもの：牛、羊、
リンゴ、ワインなど；現在作っている最中の
商品の原価・仕掛品、原材料）、②生産財担
保（工場内の機械設備、特殊車両等）のこと
である。売掛債権とは受取手形、売掛金、工
事の請負代金などを指す。売掛金を担保とす
る場合には、原則として、売掛金の支払義務
を負う「第三債務者」への通知または承諾が
必要となる。
　一方、回収が長期化している売掛債権（回

6 
 

このようにみてくると、⽇本の中⼩企業の資⾦調達における課題として、⾦融機関からの
借⼊以外の調達⼿段を確保すること、つまり調達⼿段の多様化があげられることになる。調
達⼿段を次の通り広く捉え、次節では、ABL と CF について取り上げあることにする。 
 保有資産の活⽤→債権の回収（確実、早期）、在庫の削減、遊休資産の売却 
 負債の活⽤→借⼊（不動産担保、ABL、事業性評価など）、社債（私募債など） 
 資本の活⽤→内部留保、株式（ベンチャーファンド、クラウドファンディング、上場

など） 
 ⽀援機関の活⽤→補助⾦、助成⾦、融資、出資 

 3．動産・債権担保融資(ABL)  

動産・債権担保融資とは、不動産の代わりに商品等の在庫や、機械設備、特許権等の知的
財産、売掛債券など動産債権等事業収益資産を担保とし、担保資産の内容を常時モニタリン
グし、資産の⼀定割合を上限に資⾦調達を⾏う⼿法１０であり、⼀般には ABL と呼ばれる
（図表 4）。 

ABL は、「Asset-Based-Lending（アセット・ベースト・レンディング）」の頭⽂字からう
まれた略語である。ABL は、2005 年に動産譲渡登記制度が創設され、担保となる動産の⼆
重譲渡や売却処分等のリスクに対し、所有権の帰属を主張できるようになったことで活⽤
され始めた。 

 
図表 4 ABL の基本的な仕組み 

 
 ②譲渡登記 

     買掛債権⽀払⼊⾦  

売掛債権 

 
① 融資申し込み            

② 担保提供 

③ 融資実⾏ 

④ モニタリング報告 

  

 
            担保、管理状況の定期的な評価・調査 

（資料）「ABL の概要と課題」、⽇本銀⾏：⾦融⾼度化セミナー 経済産業省経済産業政策局産業資⾦課、
平成２３年１２⽉２⽇（https://www.boj.or.jp/announcements/release_2011/data/）より引⽤。 

 
図表 4 が⽰す通り、ABL の利⽤にあたっては、企業は、まず融資申し込みを⾏い、それ

顧客企業    
・売掛⾦     

・在庫 

・機械 

⾦融機関  
 

監 査 法 ⼈
等 

動 産 評 価
会社 

販売先  法務局 

②担保評価委
託（任意） 

④モニタリン
グ状況調査委
託（任意）

図３　ABLの基本的な仕組み

（資料） 「ABLの概要と課題」、日本銀行：金融高度化セミナー 経済産業省経済産業政策局産業資金課、平成23年12月２日（https://
www.boj.or.jp/announcements/release_2011/data/）より引用。
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収期間が90日以上）、借手の得意先の一部に
回収が遅れている売掛債権、借手の得意先が
同時に借手の債権者でもある場合の売掛債権
は、不適格として担保から除外される。信用
力が劣った企業の売掛債権は決済されないリ
スクが高いためである。売掛債権から不適格
債権を除外した上で売掛債権を割引く。割引
率は、主に回収にかかる弁護士費用等回収コ
ストを吸収するためのものである。
　在庫等の動産については、適格担保には、
いくつかの注意点がある。例えば、在庫が適
格担保であるためには、借手が占有している
か委託契約を交わしている倉庫業者のもとに
所有されている必要がある。よって、委託販
売商品や関連会社所有物件は不適格な担保と
なる。動産担保融資については、次のような
難しさもある11）。
　第１に、担保の価値評価の困難性である。
動産には、さまざまな種類・性質の動産があ
り、また、同じ商品でも、売れ筋であるとき
と流行遅れとなってしまった時では、その価
値が大きく変わる。第２に、担保管理の困難
性である。在庫の量は、日々変動していくた

め、これを効率的に管理していくことが必要
となる。第３に、転売先確保の困難性である。
借入が返済できなくなった場合には、銀行で
は、動産を売却して資金の回収を図ることに
なるが、中古市場が存在しない商品もあり、
担保物件の処分ルートをどう見つけるのかが
課題となる。自行に評価ノウハウや管理体制
が整備されておらず、外部に評価委託する銀
行も存在する。
　ABLの活用に向いている中小企業は、特に
次のような企業であろう。
　第１に、在庫や売掛債権などの流動資産の
絶対量が多く、売掛金の入金サイトが長めで、
手持ちキャッシュが不足がち企業。第２に、
創業間もない、売上が急速に成長して増加運
転資金が不足がちになる企業。第３に、不動
産は少ないが、固定資産の中でも機械や設備、
あるいは車両などの規模が大きい企業。第４
に、競合企業により販売先を失い、在庫が膨
らんできた企業。第５に、決算が思わしくな
く、通常の融資の審査通過が難しい企業。
　ABLは優れた資金調達方法のひとつである
が、向き不向きがあるので、利用にあたって

表２　ABL適正チェックテスト

区分 No チェック項目 ○／×
企業の特徴 １ 自社の商品・取扱い製品の品質に自信を持っている

２ 市場性のある在庫や、信用力がある取引先の売掛金等流動資産を保有している
３ 不動産がない、または少ないが、機械等の固定資産を保有している

資金ニーズ ４ 原材料を一定の時期にまとめて仕入れる必要がある
５ 季節によって在庫の販売量に大きな差がある
６ 原材料の仕入から、製品化し販売・回収するまでの資金の立替が必要になる
７ 規模拡大や業種部門の転換等により、運転資金の必要性が高まっている

経営管理 ８ 財務諸表を電子データで作成している/作成できる
９ 在庫や売掛金等の残高について、パソコン等で正確なデータを管理している
10 貸手に事業内容を深く理解してもらい、信頼関係を強化したい

資料：塩見哲『中小企業の資金調達大全』、日本法令、令和３年、79頁。
原資料：経済産業省「ABLのご案内―在庫や売掛金を活用した新たな資金調達の方法」
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は適切な判断が必要である。経済産業省の
ホームページにあるABLの適正チェックリス
トを企業の特徴、資金ニーズ、経営管理の３
点からまとめると表２のようになる。○の数
が多いほど、ABLに向いている企業といえる
だろう。

４．クラウドファンディング

　クラウドファンディングは、個人や企業、
民間団体が実現したいプロジェクトの内容を
仲介サイトに掲載し、目標金額を設定して出
資を募るという仕組みで、目標金額に達した
場合のみプロジェクトが成立し、仲介サイト
にはその場合に一定の手数料が入るというビ
ジネスモデルである。銀行、ベンチャー・キャ
ピタル、ビジネスエンジェルという既存の金
融機関からの資金調達ではなく、個人・団体
から資金調達を行うものを指すことから、従
来とは異なる金融チャネルを意味するオルタ
ナティブファイナンス（Alternative Finance）
ともいわれる。
　日本では、2000年に開始されたミュージッ
クセキュリティーズの音楽ファンドが初のク
ラウドファンディングと言われている。国内
のCF市場は年々成長し、2017年度には1,000
億円を突破し、2020年度には1,841億円の市
場規模となっている12）。CFは、これからの新
しい資金調達手法の一つとして認知度が高
まっているということである。
　概念としてのクラウドファンディングの歴
史は長く、直接的なルーツは18世紀に遡ると
も言われている。ただ、クラウドファンディ
ングが世界的に広く認知されるようになった
の は、2008 ～ 2009年 に か け て 米 国 の
INDIEGOGO（ イ ン デ ィ ゴ ー ゴ ー） や
Kickstarter （キックスターター）といったイ

ンターネットを活用したかたちのプラット
フォームが登場してからである。
　日本では、2011年３月にReady for（レディ
フォー）が初めてクラウドファンディング
サービスを開始し、金銭的見返りを求めない
非金融系のクラウドファンディングを中心に
認知が広がった。その後、2015年に金融商品
取引法の改正の中で、金融取引としてのクラ
ウドファンディングに係る制度や事業環境の
整備が行われ、電子募集取扱業務という枠組
みが定められ、投資型のクラウドファンディ
ング事業のうち、ファンドに関する募集また
は私募の取り扱いが可能になった13）。
　2015年５月29日からはインターネットで手
軽に中小企業の株式が購入できるようになっ
たことで、クラウドファンディングが強い注
目を集めた。
　クラウドファンディングの特徴は、①資金
使途に商品開発から地域振興や社会問題解決
までを含み、幅広い点、②資金の必要性をプ
ラットフォームやフェイスブック、さらには
オフライン（対面）を使ってアピールする点、
③資金調達後も、これらを利用して資金提供
者へ活動の進捗状況などを報告したり、時に
は交流したりする点などである14）。また、と
くに商品開発では、資金の調達を通じて当該
商品の潜在的需要を推し量ることもでき、直
接的なコストがかかることなくマーケティン
グとして機能している点も特徴である。資金
提供者が好みや要望を述べることで、クラウ
ドファンディングは、顧客と企業が協働して
価値を生み出す仕組みとなっている。
　次に、資金提供者側からクラウドファン
ディングの特徴をみると、提供者が金銭的リ
ターンばかりでなく、提供した資金がどのよ
うに使われるのかという、社会的リターンに
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も興味を持っている点にある。そして、時に
は（商品開発に限らず）事業活動そのものを
応援し、参加することさえある。資金の受け
手と出し手の間に仲介が入ることなくソー
シャルメディアを利用したこの新しい金融手
法の登場によって、小口・多数の資金の融通
を専門領域とする信用金庫・信用組合の存在
意義はますます揺らぐこととなる。
　クラウドファンディングには、寄付型、購
入型、投資型という３つのタイプがある。投
資型は、また貸付型、株式型、ファンド型の
３つに分けられる（図４）。
　寄付型とは、ウェブ上で寄付を募るもので、
基本的に支援者にリターンはなく、プロジェ
クト起案者、支援者ともに社会貢献を目的と
している傾向がある。資金の提供先は、主に
非営利団体であり、災害復旧、環境保全、海
外の難民救済、病気のこどもたちへの支援と
いった、共感性が高いプロジェクトが多いの
が特徴である。資金調達規模は、数万円から
数百万円までとされている。
　購入型とは、ウェブ上でモノづくりなどの
プロジェクトに対して資金調達が行われ、購

入者から前金で集めた代金を元手に製品・
サービスを開発し、その対価としてプロジェ
クトの成果となるモノやサービスが購入者に
還元される仕組みである。出資した資金は、
返還されない。音楽制作事業、ゲーム制作事
業、電気製品、雑貨、地酒、衣料品製造等が
プロジェクト起案者となり、数万円から数
百万円まで調達できる。2017年度の国内クラ
ウドファンディングの新規プロジェクト支援
者数全体の58％が購入型クラウドファンディ
ングである15）。
　投資型クラウドファンディングは、さらに
貸付型、株式型、ファンド型の３つに分けら
れる。その資金調達者は、音楽関連事業、食
品、酒造、衣料品、電気製品、雑貨等の事業、
システム開発事業等であり、貸付型の資金調
達規模は数十万円から数億円；ファンド型と
株式型は数百万円から１億円までとなってい
る。
　貸付型（融資型）は、ソーシャルレンディ
ングとも呼ばれ、クラウドファンディング運
営会社が複数の個人から小口の資金を集めて
大口化し、借り手企業に融資する仕組みであ

10 
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ト起案者となり、数万円から数百万円まで調達できる。2017 年度の国内クラウドファンデ
ィングの新規プロジェクト⽀援者数全体の 58％が購⼊型クラウドファンディングである１５。 

投資型クラウドファンディングは、さらに貸付型、株式型、ファンド型の 3 つに分けられ
る。その資⾦調達者は、⾳楽関連事業、⾷品、酒造、⾐料品、電気製品、雑貨等の事業、シ
ステム開発事業等であり、貸付型の資⾦調達規模は数⼗万円から数億円；ファンド型と株式
型は数百万円から 1 億円までとなっている。 
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図４　クラウドファンディングの仕組みと種類

資料：創業手帳 株式会社『創業手帳』Ver.82、p19（2021年１月29日）より筆者作成。
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る。基本的に募集時点で利率が決まっていて、
毎月金利が支払われることになる。
　貸付型は、購入型や寄付型と異なり、支援
者は金銭的なリターン（利息）を得ることが
可能である。ただ、金融商品になるため、「貸
金業法」や「金融商品取引法」などによる法
規制を受ける。
　ファンド型とは、プロジェクト起案者は、
特定の事業に対して出資者を募る仕組みであ
る。匿名の出資者は、クラウドファンディン
グ運営会社を通じて出資し、ビジネスの売上
や出資額に応じた金銭的なリターンを得るこ
とが可能である。ただ、売上に応じて分配金
が変動するため、支援者の収益は出資したビ
ジネスがうまくいくかどうかで大きく異なる。
　株式型とは、出資者がインターネットを通
じて未公開企業の株式を受け取るタイプであ
る。出資者が通常より少額の株を購入する形
で出資できる。M&A（企業の合併・買収）
やIPO（新規公開株）を視野に入れている企
業であれば、大きな売却益を狙える可能性が
ある。
　日本では、2015年５月の法改正に伴い、
2017年４月から株式投資型クラウドファン
ディングが始まった。その一例としては、日
本初の株式会社立小学校と幼稚園を経営して
いる株式会社エデユーレエルシーエーは、東
京都の英語村にソフトを提供し、新しい学校
スタイルを浸透させながら新株予約権付社債
や少人数私募債などを発行するなど、21世紀
型の資金調達法を上手に活用している16）。
　株式型の特徴としては、購入型と比較する
とまとまった資金の調達がしやすいこと（購
入型は１プロジェクトの平均調達額が100万
円程度に対し、株式型は2,000万円程度）、貸
付型やファンド型と異なり、返済不要で、長

期安定資金として活用できること、株価を将
来の収益に基づいて算定する等の方法や種類
株式の活用をすることで、創業経営者の持株
比率を維持できること等が挙げられる。
　ベンチャーが、クラウドファンディングを
活用する場合、投資型が中心になるが、購入
型による資金調達も可能である。自社の業務
形態や、資金調達方針を踏まえたうえで、ク
ラウドファンディング運営会社と十分協議を
行い、適切な類型を採用する必要がある。運
営会社には業界に特化したものもあり、多様
な選択肢がある。通常、調達金額の10 ～
20％程度の運営手数料を運営会社に支払う必
要がある17）。
　同じクラウドファンディングでも、購入型
や貸付型ならデットファイナンスになるが、
株式型ならエクイティファイナンスとなる。
ただし、購入型は前受金となるため、理想的
な資金調達ともいえる。そしてタイプによっ
て資金調達側も投資側も会計処理が異なって
くる。また、会計処理の取扱いから類型別の
内容が分かりやすくなる。
　クラウドファンディング・インダストリー・
リポートによると、「寄付型」「投資型」「融資
型」「購入型」の４タイプの中でも、「購入型」
のプラットフォーム数は最も多く、世界的に
中小企業が資金調達に採用しているため急成
長を遂げているとされている。
　2017年度の国内クラウドファンディングに
おける、類型別構成をみると、貸付型が
90.2%、購入型5.9%、ファンド型3.0%、株式
型0.5%、寄付型0.4%となっている18）。その市
場規模をみると、購入型は2017年の77億円か
ら2019年の169億円、貸付型は2017年の1,316
億 円（2017年 ） か ら1,113億 円、 株 式 型 は
2017年の3.7億円から2019年の5.6億円に推移
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している19）。
　日本では、購入型と寄付型は原則的に金融
商品取引法の規制対象ではないため参入障壁
が低いことや、個人や団体・企業が手軽に起
案しやすいという特徴から、サイトの数・調
達金額ともに近年急伸している。
　2015年の内閣府地方創生推進事務局の手引
きでは、クラウドファンディングは、個人・
中小企業・ベンチャー企業にとって新たな資
金調達や運用手段であることに加え、新たな
マーケティング手段として可能性が拡大する
とされており、このシステムによる資金調達
の可能性については日本政府も注目している。
　特に購入型への期待は大きく、大阪府など
の地方自治体も地元の中小企業に対して、ク
ラウドファンディングを用いた資金調達支援
に乗り出している20）。
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