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【研究論文】

日本の ABL の 今 日的課 題 と企業財務 に つ い て の 考察

日米中小企業の 銀行取引比較 よ り

相　馬　
一

　天

　　 （日本経済大学）

【要　旨】

　米国の ABL （Asset　Based　Lending）は，事業収益資産 で あ る売掛債権 や在庫等を担保 と し，極度額

を 設 定 し，融資枠内で の リ ボル ビ ン グ型 の 短 期運 転資金 を 提 供 す る融資技法 と し て 発達 して き た 。 本稿 で

は，第
一

の 課 題として トラ ンザ ク シ ョ ン 融資 と リ レ
ーシ ョ ン シ ッ プ 融資に 対す る 日米 の 捉 え 方の 違 い に つ

い て 整理 し，日本 に お け る ABL の あ る べ き位 置 づ け に つ い て 示 唆す る。第二 の 課題 として 財務制限条項

の 問題 に 焦点 を 当て ，そ の 役割 に つ い て 考 察 す る。本稿 は，凵米 ABL の 比較 と財務 の 問題 点 か ら ABL

の 今 日的課題へ の 示唆を 試 み る も の で あ る。
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は じめ に

　ABL （Asset　Based 　Lending ：以下 ，
　 ABL と

す る）は，不動産担保を用 い な い 中小企業 の新 た

な融資手法の 1つ と して 着 目されて い る。 本稿で

は ， 第
一
章にお い て は 日米 ABL の相違か ら 日本

の ABL の普及 に関わ る課題を考察す る。第二 章

に お い て は財務制限条項の なか の 棚卸資産 に か か

わ る課題 に つ い て 考察し今 日的課 題へ の 示唆を試

み る。

　第一章 は ， 日米 ABL の 違 い を検討 す る
。 例 え

ば ， 米国 にお い て ABL は トラ ン ザ ク シ ョ ン ・テ

ク ノ ロ ジーω
と して 認知 されて い るが ，日本 の 金

融機関で は リ レーシ ョ ン シ ッ プ融資の 手法 と して

注 目して い る 。 ABL に対する 日米 の 違い に つ い

て の 研究か らは十分な説明がな されて お らず ， そ

の 解明 が 求め ら れ て い る 。 日米 ABL の 定義や概

念お よ び 企業 と 銀行 の 取引状態か ら 日本 の ABL

の あ るべ き方向性を探 る 。

　第 二 章は ， 財務制限条項
 

の 問題で あ る
。 本来

ABL は債権 ・ 動産に 依拠 した担保価値に 重点を

置い た融資で あ り，ABL の 財務諸表の 審査 は二

次的にな される に 過ぎな い 。 しか しなが ら ， 財務

制限条項が付帯され て い る場合 に は 財務諸表の 審

査は モ ニ タ リ ン グ手法 の 1つ と して必要不可欠 と

な る。

　ABL は商流を 捉え ， そ の 一
環で ある在庫や 売

掛債権 を担保 に し た融資で あ る こ とか ら， 担保 実

行に よ り企業の 息 の 根を止め て しまうこ と に な り

得 る融資手法で あ る 。

一方で 金融機関 に と っ て は

担保権 の 実行 の タ イ ミ ン グ を 逃 す と債権回収 が で

きな くな る虞が ある 。
こ うした リス ク を軽減す る

ため の契約の一
っ に財務制限条項が あ る 。 財務制

限条項に つ い て は棚卸資産 の 例を挙げ，ABL に

お ける財務制限条項の 意義を示唆す る 。
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1． 日米 ABL の違い

（1） 米国 ABL の 発展 とその特徴

　ABL は ， 融資技法 の
一

形態で ある 。 米国で の

ABL の は じま りに は 諸説あ る 。
1940 年 とす る説

が 有力 で あ る
（9）

。 ABL は ，1940年 に 債権譲渡法

の 影響 に よ り始ま り， 1950年か ら発展 し始め た

と言 う説で あ る 。 そ の 後 ， 1980年代 に は銀行が

ABL を扱 う ノ ン バ ン クを買収す る こ とで 銀行内

に ABL 部門が設置 され，2001年 の UCC 改訂 に

よ りイ ン タ
ー

ネ ッ トで の 登記情報入手が可能に な っ

た こ と で 利便性が高ま っ て い る 。

　日本に お い て は ，2005 年に 「債権譲渡 の 対抗

要件に 関 す る民法 の 特例等に 関す る法律」 の一部

改訂およ び 「動産譲渡登記」制度の 創設がな され ，

2007年に 金融庁が 「金融検査iマ ニ
ュ ア ル 」 を改

訂 し，動産 ・ 債権の
一

般担保の条件を明記 した 。

近年は，国内の 法人向け銀行貸出の 144兆円 （日

銀 統計 2014年 3 月）に 対 して ABL の 残高は概

ね 4 千億 円前後 と法人 向け融資残高の O．2％の 取

扱高 に 留 ま っ て い るに 過 ぎな い 。
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図表 lABL 融資残高
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （単位 ：億 円）
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三 菱 総 合 研 究 所 「動 産 ・債 権 担 保 融 資 （Asset−
based　Lending； ABL ）普及 の た め の モ デ ル 契 約等 の

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 平成 25 年 2 月」

　　　 （http：〃 www 皿 eti．go 、ip／meti −1ib／report ／

2013fy／EOO2425．pdf，2014年 ll月 29 日）

  　 トラ ン ザク シ ョ ン ・テ ク ノ ロ ジーと リレー

　　 シ ョ ンシ ッ プ融資

　 Ude11 は，　 ABL をは じめ と した米 国の 融資技

法 に つ い て審査，契約，モ ニ タ リ ン グ等組み合わ

せ に よ っ て
，

い くつ か の 類型 に 分 け て い る
ω

。
そ

れ ら の うち代 表的 な もの が 財務諸表 融資 （Fi−

nancial 　Statement　Lending）， ク レ ジ ッ トス コ

ア リ ン グ （Credit　Scoring）， リ レ ーシ ョ ン シ ッ

プ融資 （Relationship　Lending），　 ABL で あり，

以下に 簡潔 に まとめ て お く。

　財務諸表融資は ， 本来 ，

一
般 に 公 正妥当 と認 め

られる 「公正 な る会計慣行」を規範 と した会計に

基づ い て作成 された財務諸表や比較 的透明性 の 高

い客観 的な 情報を金融機関が 入手 し て審査す る も

の で あ る 。 財務諸表融資は事前 の 審査 が重要 とな

る融資技法で あ る 。 財務諸表の客観的なデー
タか

ら将来の キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーを予測 して与信判断す

る もの で あ り，信用 リス ク に 応 じて 担保や保証等

を条件 とした リス ク回避行動 を とる の が
一

般的で

あ る 。 財務諸表融資は客観 的な 基準 に基づ い た

「ハ
ー ド情報」 に よ り融資判断する トラ ン ザ ク シ ョ

ン ・テ ク ノ ロ ジ
ー

の 1 つ で あ る 。

　 ク レ ジ ッ トス コ ア リ ン グ融資は ， もと も と企業

で は な くク レ ジ ッ ト ・ ヒ ス トリ
ー等個人の 消費者

信用情報を基に デ
ー

タを数値化 し大数の 法則的に

審査 され ， 中小企業の 融資に も応 用 され て きた経

緯が あ る 。 代表的な ク レ ジ ッ トス コ ア リ ン グ手法

に FICO （Fair　lsaac　and 　Co．；以 下 FICO とす

る） の 信用力数値化 モ デルが あ り，中小企業特有

の不透明な情報 リス クを確率統計によ りリス ク回

避す る 目的で 多 くの 米 国中小銀行や 商業銀行が

FICO の モ デル を利用 して い る。そ の 他，自行内

に データを蓄積 して 信用力数値化モ デ ル を構築 し

て い る銀行 もあ る
〔S＞

。

　 ク レ ジ ッ ト ・ス コ ア リ ン グ融資は ， トラ ン ザ ク

シ ョ ン ・テ ク ノ ロ ジ ーの 一
種 で あ り， 1990年代
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半 ば以降米国で 普及 した 。 デ ー
タ に よ っ て 融資の

た め の ス コ ア または要約統計量 が生 成され， ロ
ー

ン パ フ ォ
ー

マ ン ス 予測 モ デ ル に 人力 され る 。 与信

上 限 は 通常 10 万 ドル 以 下 と少額で あ る
 

。 ク レ

ジ ッ トス コ ア リ ン グ融資は，消費者信用情報 を基

に した 予測 モ デ ル の た め中小企 業の 少額 の 運転資

金 には対応で きるが，多額の 資金需要や設備投資

の 対応 には困難で あ り，中小企業の 資金需要 に万

能で はな い と い う課題 が残 る。

　 リ レーシ ョ ン シ ッ プ融資は，中小企業，そ の オー

ナ
ー

およ び地域社会等と の 長い 時間 をか けて接触

を介 して 集め られ た 「ソ フ ト情報」に依存 して 融

資す る こ とを言 う 。 「ソ フ ト情報」 の 収集 の 範囲

は広 く， 対象の 企業，経営者，サ プ ラ イ ヤ ー，顧

客 ， また は隣接す る 企業等 の 対象企業以外 も情報

収集の 対象で ある 。 「ソ フ ト情報」 は ，銀行担当

者が 中小 企業 の 経営者 や関係者に直接 ヒ ア リ ン グ

し， 行動を観察す る こ とを通 じて 取 得 され るため，

融資担当者が作 り上 げた情報で あ る 。 例え ば ， 借

手企業の 代表者が信用 で きるか， と言 っ た 人物評

価等の 「ソ フ ト情報」 は，面談 した銀行担当者が

定性 的 ・ 主 観的 に判断 し た 結果で あ る 。 米 国 の

「ソ フ ト情報」 に よ る リ レーシ ョ ン シ ッ プ融資は，

銀行担当者が主観的に判断 し， 融資を実行す る技

法 に他な らず ， 結果的に銀行担当者 の 主観 に ある

程度の裁量を委ね る こ ととな る 。 通常，リ レーシ ョ

ン シ ッ プ融資で は ， 担当者の 収集分析に よ る 「ソ

フ ト情報」が 「ハ ー ド情報」 よ りも信頼性が高い

と判断 される 。

　 ABL は担保価値 の 範囲で信用供与 され，流動

資産担保を返済原資に した トラ ンザ ク シ ョ ン ・テ

ク ノ ロ ジ ー
で あ る 。 ABL の 与信総額は ， 担保 と

して使用 され る 資産 の 清算価値が データ に よ り自

動的に管理 さ れ る。 「一般の 売掛金や 在庫を担保

と す る融資」 と ABL の 違 い は ， 「
一

般 の 売 掛金

や在庫を担保 とす る融資」は返済原資が キ ャ ッ シ ュ

フ ロ
ーで あ り， 売掛金や在庫勘定の 質権の 担保は

二 次的な返済原資で ある の に対 して ABL は 担保

の 価値 に 応 じた融 資を行い ， 担保 自体が換価され

る こ とで 担保が
一

次的な返済原資 とな る こ と に あ

る。

〔3） 日米金 融取 引 の 相違

　 日本の 全銀行 580行
（’）

に対 して ，米国は 商業銀

行の み で 5，869 行
（s）

で ある 。 しか し ， 米国商業銀

行 は過去 5年間，毎年 200行か ら 300行の 間で 減

少 し続 けて い る （図表 2）。 日本の 中小 企業が通常

複数銀行 と取引 して い る の に 対 して
（9）
，米国で は

通 常
一

行取 引 が主 流で あ る点
〔1 

は，銀行 と中小

企業 の 取引形態 の 前提が大き く異な る こ と に なる 。

　米 国の コ ミ ュ ニ テ ィ
ーバ ン ク お よび フ ァ イ ナ ン

ス 会社で は財務 諸表 は信頼 性 が 低 い た め ，経営者

人物 や企業 の 評判等 の 「ソ フ ト情報」 の 収集 に 重

点を置い て い る Q 財務諸表 の信頼性が低い こ とか

ら，そ の 信用 リス クを カ バ ーするた め，UCC フ ァ

イ リ ン グ に よ る動産 等 の 担保 ， SBA や経営者個

人等の 保証等を活用 して い る 。 但 し，
一

部の コ ミ ュ

ニ テ ィ
ーバ ン クで は 5 万 ドル以下 の小規模貸出に

対 して機械的 に ク レ ジ ッ トス コ ア リ ン グに よ る貸

出判断を して い る
Ul ♪

。 米国 の 商業銀行 の 小 口 融資

の特徴は ， コ ス トを下げる た め に ク レ ジ ッ トス コ

ア リ ン グ に よ る融資を 中心 に 活動 し て い る
〔12）

。 米

国商業銀行の 大 口融資は ， 財務諸表等 の ハ
ー

ド情

報や CPA の 監査証 明書 や レ ビ ュ
ーを重視 す る

（図表 3）。

図表 2　米国 商業銀行数の 変化

年 増　加 減　少 年末銀行数

2013 19 251 5869

2012 30 213 6101

2011 25 273 6284

2010 13 307 6532

2009 34 291 6826

（出所） FDIC “Federal　 Deposit　 Insurance　 Corporation

　 　 changes 　in　number 　of　institutions　FDIC・lnsured
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図表 3　中小企業に 対す る 貸出

米　　国 日　 　本

● コ ミ ュ ニ テ ィ
ーバ ン ク ・

フ ァ イ ナ ン ス 会社 ●中小 銀行

小 口 融 資 ： リ レ
ー

シ ョ ン シ ッ プ 融資，小 口 の ABL 担保 。保証 に よ る充足 （財務諸表分析）

（借手企業 の 売掛債権 に 信用力あ る場合）

● 商 業 銀 行 ● 大手銀行

ノ亅丶口 融資 ： ク レ ジ ッ ト ・ス コ ア リ ン グ 財務諸表融資

大 口融資 ：財務諸 表融資， ABL （財務諸 表分析 と

CPA の レ ビ ュ
ー）

（出所）　 筆者作成

　 日本の 中小銀行お よび大手銀行は，金額の 多少

に関わ らず 審査 内容は ほ ぼ 同様 で あ る 。 貸 出の リ

ス クが大き い 場合，不動産担保，信用保証協会保

証や 個人保証 に よ り信用 リス クを補 っ て い る 。 国

内の 中小銀行は信用 リス クを カバ ー
す るた めに担

保 や保証の 充足の 他 に借手企業の預金残高や経営

者預金残高等 も含め て 信用 リス クを補 っ て い るよ

うであ る。

〔4） 日米比較か らの示唆

　Udel1の 分類による融資技法をまとめる とリ レー

シ ョ ン シ ッ プ融資は ， 「ソ フ ト情報」（定性デ
ー

タ）

に よ る貸出 で あ り，財務諸表融資，ク レ ジ ッ トス

コ ア リ ン グ ， ABL は ハ ー ド情報 （定量 デ
ー

タ）

に よ る トラ ン ザ ク シ ョ ン 。 テ ク ノ ロ ジーで あ る 。

しか し， 日本の 金融庁 に よれ ば，ABL は，モ ニ

タリ ン グ に よ り金融機関と企業の コ ミ ュ ニ ケーシ ョ

ン 頻度が高ま る こ とか ら ， 地域密着の リ レーシ ョ

ン シ ッ プ融資の 特徴 を持 つ 貸出と して 取 り上 げ ら

れ て い る
 

。 日本の ABL は ，地域の 銀行が 中小

企業と リレ
ーシ ョ ン シ ッ プを とる こ とで担保 の モ

ニ タ リ ン グを強化 し， ひ い て は企業 の 経営実態 を

より深 く把握する こ とに な り，信用 リス ク管理が

強化 されて い る と言われ る 。 ABL は， トラ ン ザ

ク シ ョ ン ・テ ク ノ ロ ジー
な の か ， リ レ

ー
シ ョ ン シ ッ

プ融資な の か疑 問が残 る 。

　米国 の ABL は ， リス クを反 映させ た commit 一

ment 　amount （契約残高），　 monitoring 　require −

ments （モ ニ タ リ ン グ要件），　 advance 　rate （担

保掛 目），interest　rate （金 利）等 を貸出先 に 要

請 して お り， こ れ らの 融資は，バ ラ ン ス シ ー
ト上

の 資産 を担保 に こ れ を収益化する こ と に よ り返済

する 。 適格担保 の 極度額範囲内 の 貸 出で あ る リボ

ル ビ ン グ方式 の 貸出で あ り， コ ン トロ
ール と密接

な モ ニ タ リ ン グが本質的な特徴で ある
q
％ こ れ に

対 して ， 日本の 金融庁で は ， ABL （動産 ・売掛

金担保融資）は 「動産 ・売掛金等 の流動資産を担

保 と し，担保資産をモ ニ タ リ ン グ し，融資を行 う

手法」 と簡素に 定義 して い る
C15）
。

　 ABL は ，前述 の 通 り担保 の 価値 に 応 じた融資

を行 い
， 担保 自体が 換価 さ れ る こ と で

一
次的な返

済原資 とな る 。
つ ま り， 融資技法 と して は ， 流動

資産の うち適格担保 を評価 した融資極度額の 範囲

内の 貸出で な け れば ， ABL とは言 えな い
。 金融

庁の 定義は，流動資産を担保 と した
一

般の 融資 も

含 まれ る こ と に な り， ABL の 定義 と して 十分で

は な い 。

　 「流動資産を担保 と して ，そ の 担保価値 の 範囲

内で 融資をす る手法」等 の 要件 の 追 加 の 検討が必

要 とな る で あろう。 金融庁 の ABL の 定義 に お い

て 融資額を 「流動資産の 範囲」 と入れる こ とが で

きな か っ た 理 由の 1つ に は ， 既 に 複数取引を して

い る 中小企業 は既 に流動資産の 範囲を超え た貸 出

を して い るた め ， 流動資産 の 範囲内とす る こ とは
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現実的に 困難で ある と い う結果では な い だ ろ うか。

一方，米国の 場合，一
行取引が主流 で あるた め，

日本 の よ うな問題 は 生 じ難い 。

　 リ レーシ ョ ン シ ッ プ融資は，情報の 非対称性の

問題を減少 させ る と論 じ られ て い る
“6）

。 金 融庁が

日本 の ABL を リ レ ーシ ョ ン シ ッ プ融資と して も

位置づ け るの は，財務諸表等 の 「ハ ー ド情報」で

は不十分で あ り，さ らな る 「ソ フ ト情報」 を必要

と し て い る と読み 取る こ とが で きる。 す なわ ち 日

本の ABL は情報の 非対称性が 米国よ り大きい と

捉え る こ とがで き る 。

　 こ の よ うに ，日本 の ABL の 実態 は米 国と はや

や 異な る と考え て 良 い で あ ろ う 。 ABL 本来 の 機

能を求 め る の な ら ば
， 事業収益資産で あ る売掛債

権担保 や在庫 担保 の 範囲内で貸出す る べ き で あ る 。

ABL に お い て 「ソ フ ト情報」を求め る こ とは，

ハ ー ド情報の 不足を意味 して い る。 現実 に 存在す

る担保 に依拠す る ABL に 対 して 不透明な 「ソ フ

ト情報」 は経営 に対す る警告 の 機能 で しかな い
。

　 日本 の ABL が 目指す べ きは，米国で 言 うリ レー

シ ョ ン シ ッ プ融資で はな く，より正確な月次 の 報

告書や そ の 裏付 け とな る 証 憑 の 確認 で あ り， 正 確

な 「ハ ー ド情報」 を得 る た め の モ ニ タ リン グ 活動

で あ ろ う。

2．ABL の 財務制 限条項の 問題

〔1） 金銭消費貸借契約上の 財務情報管理

　日本の
一

般的な貸 出に お い て貸手は借手を モ ニ

タ リ ン グする た め に 金銭消費貸借契約証書に 各種

資料の 提 出の義務付 けを規定 して い る。 例え ば，

  月次や数 ヶ 月ご と に貸借 対照 表 ， 損益 計算書，

資金繰 り実績表，  取引金 融機関の 預金 お よ び借

入 残高 ，   確定申告書， 決算書 ， 付属明細書 ，  

財産 ， 経営 ， 業況に つ い て の 報告書等で あ る
〔L
％

本稿で は，これ らを通常の 貸出に おけ る財務制限

条項 と捉え る 。 日米の ABL で は ， こ れ に加 え て

次の ような財務制限条項を追加す る こ とが ある 。

（2） 日米 ABL の 財務制限条項 の 実際

　米国の ABL に お け る財務制限条項 の 指標 は
，

最低純利益額 （minimum 　net 　income ），最低資

産額 （minimum 　book　worth ）， 最低純売上 高

（minimum 　net 　sales ）等 の数項 目に 限 られ た簡

単な もの が使用 され て い る
Cls）

。

　米国 の ABL の 貸手 は，多 くの 場合，借入べ 一

ス の証明 書と毎週 ま た は月単位で サ ポー
トドキ ュ

メ ン トを必要 とす る 。 これ らは未回収債権や古い

在庫を識別 し，適切 に 貸借対 照表 に 計上 され て い

る か ど うか判断す る の に 役立 つ
。

一部 の 銀行 の 財

務制限条項は ， 小売業者等 の モ ニ タ リ ン グ に おい

て 季節的な 要因に よ る損失を被 る 傾 向が あ る 点 で

そ の有用性に議論の 余地が あ ると して い る
 

。 財

務制限条項 へ の 過度の 期待は 好ま しくな く， どん

な情報 を提供す るの か，そ の 役割を理解 して お く

必要が あ る。

　米国で は ，公認会計士 が 監査 して い な い よ うな

小企業 の 財務諸表に は信頼性が な く，財務諸表の

数字が 信頼で き な け れ ば コ ベ ナ ン ツ を設定す る意

味が な い た め 財務 制限条項 の 対象は 中堅以上 の 企

業に 限 っ て設定 され る 。 財務制限条項の 種類や頻

度は ， 借 手の 業態や信 用 リス ク に依存す べ き で あ

ろ う。

　 日本の ABL の 財務制限条項の 代表例 と して，

経常利益 ， 純資産額， 自己資本比率 ， 棚卸資産回

転月数等が あ り，棚卸資産 に関 して は 「
一

定水準

の担保在庫の 維持」等が
一般的で ある

  。日本で

最初に ABL を導入 した商工 中金 に おける財務制

限条項は案件 ご と に 柔軟に 対応 して い る
 

。 貸出

先企 業が 財務制限条項に抵触 し た 場合，通常融資

条件 の 見直しの 話 し合 い がな され ， 債務不履行に

な る事前 に貸出先企 業 の 経営 の 見直 しや ガ バ ナ ン

ス に対する牽制効果が期待 されて い る 。
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（3） 財務制限条項の課題 と解決 へ の 示唆

　ABL は 売掛債権や 在庫を担保 と し ， そ の 範囲

内で 貸出をす る た め一定 の 残高を財務制限条項 に

含めて お くこ とがある 。 こ こ で は，そ の 課題 の 1

つ と して 棚卸資産の例 を挙げ ， そ の 問題点 を示唆

す る。 棚卸資産 に低価法を適用する場合の評価 は

「当該事業年度 終了 の 時に お け る価額」 （法人税法

施行令 281 二 ），い わ ゆ る 時価で あ り，通常第三

者間で取引 され た場合 の 価額 で ある。こ の他，棚

卸資産会計基準 に おい て は，購買市場の 時価 およ

び購入 に付随す る 費用を加え た再調達原価 とす る

こ とが で き る （棚卸資産会計基準 10）。 再調達原

価 は，購入に付随する費用 も加え る こ とは企業 の

継続性の 点か らは整合性が あ るが ， 資産価値の な

い 費用 を加え る 点で ABL の 担保価値を検討す る

際に は適切 で はな い 。 財務諸表が 低価法を取 る場

合の 棚卸資産の 担保価値を評価 に は，再調 達原価

で はな く正味売却価格 の 方が望 ま しい 。

　 し か し，正味売却価格に お い て も課題が あ る。

例 えば ， 畜産業の 肉用牛の 肥育販売 に お い て は約

10 ヶ 月の 間に 繁殖用 に 「子牛を出産 させ素牛 と

して 販 売す る業態」 と素牛を肥育 し て 約 30 ヶ 月

で 「出荷体重が約 700キ ロ グラ ム に な ると出荷す

る業態」 が あ る 。 こ の ケ
ース で は約 10 ヶ 月およ

び 30 ヶ 月 の 時期に は市場性が あ るが ，
こ れ以 外

の時期は市場性が な い 。 そ の 理 由は，購入す る際

に病気に感染した牛で ある リス ク，牛が飼育環境

変化 に対応で きず育成 しな い リス ク，出荷時点で

品質が異な りブ ラ ン ドが毀損 して しま うリス クが

あ る か らと言われ る
（2
％ 時期 を逸 した棚卸資産に

つ い て の 在庫担保評価 は，再調達原価 も正味売却

価格 も適当で はな い ときがあ る と言え よ う。
こ の

場合，財務制限条項の み で は な く在庫そ の もの や

市場性に つ い て も検討が必要 にな る。

　棚卸資産 に対す る財務制限条項は ， 大きな課題

を内包 して い る。 財務制限条項に よ り財務諸表に

の み に依拠 して 業績や担保価値把握する場合 ， 上

述の よ うな課題 を解決す る こ とはで きな い 。 貸手

は モ ニ タ リ ン グを通 して ，さ ら に 精緻な ハ ー ド情

報を入手 し， 実体に近 い 財務諸表を想定 しな けれ

ばな らな い だ ろう 。

お わ りに

　第
一

章 で は ， 日 本 の ABL の 実 態 が 米 国 の

ABL と は異 な っ て い る こ とを説 明 した上 で ， 日

本の ABL が 目指す べ きは，米国で言 う リ レーシ ョ

ン シ ッ プ融資で はな く，よ り正確な 「ハ ード情報」

を得 る た め の モ ニ タ リ ン グ活動で あ る旨論 じた 。

　第二 章で は ， 財務制限条項に つ い て 問題提起 し

た 上で ，財務制限条項が担保価値そ の もの を把握

す る機能と して は不十分 で あ るが，貸出先 に早期

警戒を促 し， 取引条件を再検討す る点に本来の 機

能を有する 旨指摘 した 。 本稿で は ABL と財務諸

表と の 関わ りに つ い て 棚卸資産の
一

部の論点 にの

み取 り上げた が，企業財務 との 関係 に お い て は ，

売上債権等の 課題が残され て い る 。 こ う した論点

に つ い て は ， 稿を改め て 行 い た い
。

　 　　 　　 　　 　　 〈注 〉

（1）　通常，トラ ン ザ ク シ ョ ン ・バ ン キ ン グ，リ レー

　 　シ ョ ン シ ッ プ ・バ ン キ ン グ と表 記 され る こ と が 多

　 　い 。 Udellらは Transactions　technology ，　Rela−

　 tionship　lendingと 表現 して お り， こ れ を本稿

　 で は，トラ ン ザ ク シ ョ ン ・テ ク ノ ロ ジ
ー，リ レ

ー

　 　シ ョ ン シ ッ プ融資 と表記 した もの 。

　　 Allen　N ．　Berger ，　Gregory 　F ．　Udell ［2005］
“
A

　 More 　 Complete 　 Conceptual 　 Framework 　 for

　 Financing 　of 　Small　and 　Medium 　Enterprises”

　 　Wortd 　 Bank 　 Poliay　 Research　 Worhing　 PαPer

　 3795，December 　2005，　pp．3−7．

（2 ）　 コ ベ ナ ン ツ は制限条項で あ る。財務 に 関わ る 制

　 限を財務制限条項 とす る 。

（3 ）　Murphy ，　John　J．［1992］
“Asset−Based 　Lend・

　 ing： Evolution　to　Revolution− Part　ii，1940−

　 　1960s”The　Secured　Lender．48．5　Sep／Oct　1992，
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（4 ）　前掲（1），pp．3
−7。

（5 ） 前 田真
一

郎 ［2014］ 「米国 リ テ
ー

ル 金融 の 研究』

　　日 本評論社，p ．246。

（6 ）　信金 中金 ［2004］ rリ レ
ー
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　　ジ ー一
」 『NEWYORK 通 信』第 16−3号 ， 2004

　　年 11月，P．6。

（7）　預金保険機構 ［2014］「預金保険対象金融機関

　　数 の 推移 」 （https：／／www ．dic．go．jp／kikotoha ／

　　zaimu ／hokenryo ／kikan −suii．html ，2014 年 ］1

　　月 29 日）
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”
　（https：／／
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A  Study of  the Important Issues of

              and  Corporate Finance

    Comparison  of  Banking  Transaction

Asset-Based Lending

in Japan:
for SME  in Japan-US

              Itten Soma
(Japan University of  Economics)

                                 Abstract

   Abstract: ABL  (Asset-Based Lending)  is conversion  from  assets  to cash  the eompany's  busi-

ness  cycle,  as  a  financing technique that provides short-term  working  capital.

   In the  first proceed  the  differences between  Japan and  the United  States oi  perceptions  for

the transaction technology  and  relationship  technology. In the second  proceed  with  our  discus-

sion  focusing on  issues of  financial covenants  and  inventories. This paper  suggest  problem-

solving  of  the contemporary  challenges  ABL  cornparison  from  US  and  Japan.

Keywords:  Bank, Small medium  enterprises,  Financial covenants,  Financial statement,

         Asset Based  Lending, Information asymmetry
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