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スタートアップ・エコシステム構築に向けて

はじめに

昨年閣議決定された「経済財政運営と改革

の基本方針2022」では、新しい資本主義実現

に向けて、「スタートアップへの投資」が重点

分野の一つに掲げられ、5年後の2027年度には

10兆円の予算規模を投じ、100社のユニコーン、

10万社のスタートアップ創出を目標にしてい

ます。

こうした持続可能な日本経済の「成長エンジ

ン」と期待されるスタートアップ企業ですが、

その実際の活動（現場）はどうなっているので

しょう。

現在でも地域金融機関や各地の自治体など

では、スタートアップ支援として各種補助金な

どによる支援や、補助金入金までのいわゆるつ

なぎ融資（ブリッジローン）などを行っていま

すが、上記政府方針を現実のものとしていくた

めには、より踏み込んだ対応が必要だと思われ

ます。こうした意味でも、現在スタートアップ

企業が、必要な成長資金の調達や、事業の拡

大に伴う諸課題に、どのように対応しているか、

実際のマーケットで活躍されている2名の方々

からお話しを伺いました。

京都大学大学院修了（技術経営学）、弁理士試験最終合格（2004年）。大和SMBCキャピタル（現、大和企
業投資）にてIT・医療などハイテク分野へのベンチャー投資を経験後、昭和シェル石油（現、出光興産）に
転職。タスクフォースリーダーとして決済プロジェクト、新電力プロジェクト、店舗のデジタルトランスフォ
ーメーションなど、新サービス企画から市場導入まで主導。2017年1月に東大IPCに参画。

神戸大学発達科学部卒。博報堂プロダクツを経て決済スタートアップOmise（現、Opn）に参画。Country 
Managerとして事業拡大を推進。その後、BUIDLでVice President、Stake TechnologiesでCOOを務めブ
ロックチェーン業界で金融×ブロックチェーンのPoC、導入を進める。2021年 4月にYoiiを共同創業。
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まず、スタートアップ企業の事業化支援や、

自らが運用するベンチャーキャピタル（VC）

ファンドを通じて資金供給も行う東京大学協創

プラットフォーム開発株式会社（東京都文京区、

以下、「東大IPC」）の水本尚宏氏。および、同

社からエクイティ・ファイナンスを導入したフ

ィンテック企業の株式会社Yoii（「ヨイ」、東

京都渋谷区）の宇野雅晴氏に、スタートアップ

企業の現状と今後の課題について伺いました。

スタートアップの現場で日々ご活躍されてい

るお二方の生の話から、スタートアップ企業に

ついての実際と必要な支援について考えてみ

ます。

東大IPCとは

小�林　まずは水本さんにお伺いします。東京大

学を中心に国内トップクラスの大学との連

携、また産業界や大手金融機関などとも連携

する国内でも数少ないスタートアップのプラ

ットフォームを運営している貴社ですが、そ

の成り立ちや事業目的などについてお聞かせ

ください。

水�本　東京大学では2004年の国立大学法人化

を受け、ベンチャー企業の創出活動を強化し

てきました。2004年の東京大学エッジキャピ

タル（UTEC、現、東京大学エッジキャピタ

ルパートナーズ）の設立、2005年のアントレ

プレナー道場の開始、2007年のアントレプレ

ナープラザの竣工をはじめ、教育領域でのア

ントレプレナーマインドの醸成という最上流

から、施設・成長支援に至るまでトータルに

支援提供がなされてきました。日本では他に

類を見ない体制が築かれてきましたが、諸外

国、特に米国の大学と比べると、その規模に

は差があるのが実情でした。

　�　日本でも新しい産業の創出が喫緊の課題

であるなか、大学発ベンチャーをアクセラレ

ートすることで日本全体の底上げを図ろうと

いう機運が高まり、文部科学省と経済産業省

が主導する官民ファンドの形で大学出資事業

（官民イノベーションプログラム）が開始さ

れました。東京大学ではすでにイノベーショ

ンエコシステムが構築されつつある中で、そ

の発展をさらに加速させるべく、2016年1月

に東京大学100％出資の子会社「東京大学協

創プラットフォーム開発株式会社」が誕生し

ました。東大IPCという略称は、「Innovation 

Platform Company」の頭文字をとったもの

です。

　�　イノベーションエコシステムの発展に資す

るべく、東大IPCではファンドを通じた投資

活動に加えて、インキュベーションプログラ

ム1stRoundや人材支援の取り組みなども手

掛けています。設立から 7年が経過した現在、

こうした東大IPCによる様々な活動も加わる

ことで、2009年には100社強だった東大関連

ベンチャー数は右肩上がりで増加し、2019

年には約400社と、国内最大級の大学関連ベ

ンチャーを輩出するまでに成長。既に20社

以上が上場し、企業価値合計は1兆5000億

円を超えています。また、東京大学周辺には

他のアカデミアやVC、支援や投資を受ける

ベンチャー企業、1stRoundのパートナーを

含む企業などが参画し、イノベーションエコ

システムの発展が進みつつあります。
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小�林　2022年4月に経済産業省から、「スター

トアップの成長に向けたファイナンスに関す

るガイドライン」が公表されました。「スタ

ートアップ」に対する資金支援といっても、

シード期、ミドル期、レイター期、IPO前後

とそれぞれのステージによって、必要な支援

は大きく変わってきますが、実際には、どの

ような支援を行っているのですか。

水�本　まず起業前支援としては、大学に関連す

る優れた技術や着想の事業化、社会実装を

支援する大学横断型インキュベーションプロ

グラム「1stRound」を筑波大学、東京大学、

東京医科歯科大学、東京工業大学、神戸大学、

一橋大学、名古屋大学、および北海道大学

としています1。ここでは様々なシーズの事

業化の検討から実際の起業・法人化まで、

各分野におけるアカデミアの専門的な知見を

集結して多面的な支援を行っています。

　�　また、投資のステージとなる起業後は、成

長の段階に応じて必要となる事業資金を2つ

のVCファンドから供給するほか、事業計画

の着実な遂行に関するアドバイスなども行っ

ています。

ベンチャー創出・育成における東大IPCの位置づけ

１	 2022年度時点。技術シーズ社会実装プログラム「1stRound」は、2023年3月、九州大学、慶應義塾大学、立命館大学、立命館アジア太平洋大学、早
稲田大学が参画し、共催13大学となっている。
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小�林　連携する国内トップクラスの大学の知見

を活用できることは、大きなアドバンテージ

ですね。しかし起業後は、資金調達以外でも

予期しない様々な課題に直面する企業も多い

と聞いてますが、こうした課題にはどのよう

に対応されていますか。

水�本　東大IPCが提携するVCや専門家、既存

投資先といった「IPCコミュニティ」を形成

しており、各者の持つ専門的知見なども活用

することがあります。

東大IPCのネットワーク（IPCコミュニティ）

スタートアップ企業への支援

小�林　そもそも「スタートアップ」といいます

が、大学などでの研究成果の事業化から、

個人のアイデアによる事業化、既存企業から

のスピンアウトなど、そのシーズや起業形態

は様々だと思いますが、御社が対象とする「ス

タートアップ」とはどのような対象で、どう

いう特徴がありますか。

水�本　東大IPCが支援しているベンチャー企業

は、昨今では「スタートアップ企業（スター

トアップ）」と呼ばれることが多くなっていま

す。これは、たとえば街の飲食店や商店、い

わゆるスモールビジネスが着実かつ継続的な

事業運営を旨とするのとは異なり、「急成長」

がその特徴となります。さらに、われわれ

VCが投資対象とするのは、スタートアップ

のなかでも近い将来にIPOやM&A（バイア

ウト）などの形でイグジットをし、キャピタ

ルゲインやストックオプションといったリタ

ーンが期待できる場合に限られます。世の中
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に中小企業が数多くありますが、そのなかで

急成長を目指すスタートアップはごく一部で

あり、さらにVCの投資対象となるのはその

またごく一部であるという構造です。VCの

投資対象であっても、最終的にイグジットし、

投資を回収できる企業はもちろん多くはあり

ません。誰もやっていないビジネスや取り組

まれていない社会課題に踏み込むため失敗

することもあるので「ハイリスク」である分

「ハイリターン」となり、成功したときには大

きな果実を得られるということになります。

　�　よく「センミツ」、千社のうち成功するの

は三社などといわれますが、VCが行う投資

がそのような確率では事業が成り立たちませ

ん。現実的には2 ～ 3割の成功率が投資判断

の目安となるので、センミツの世界で2 ～ 3

割もの成長株を引き当てねばならないとい

う、かなり厳選したうえで投資を行っている

のです。

小�林　最近では社会課題に取り組むスタートア

ップなども増えていると思いますが、こうし

たビジネスモデルを確立しようとすると、当

然ですが不確実性は高くなり、途中で事業化

できなくなるリスクもあると思います。最近

の失敗事例などから傾向のようなものはみら

れますか。

水�本　理由はさまざまありますが、テクノロジ

ー関連でいえば、そもそもそのテクノロジー

ができると思ったが実現できなかった、テク

ノロジーはできたがコストが事業化に見合わ

なかった、テクノロジーができてコストも見

合ったが品質が安定しなかった、などがあり

ます。いわゆるPMF（プロダクトマーケット

フィット）ができなかったパターンです。

　�　これも資金と時間が無限であれば、開発、

改良を好きなだけ行えばよいのですが、当然

投資家として支えられる資金と期間には限界

があるので、それが来てしまえばゲームオー

バーということになります。

　�　もう一つ、かなりの割合で散見されるのが、

チームが崩壊してしまうケースです。特に初

期のスタートアップは数人の力によって支え

られているものなので、そこからキーとなる

人間が2 ～ 3人抜けてしまうことで大きく瓦

解するケースがあります。このように失敗要

因には、技術的・資金的・人的という3つの

要素が主なものといえます。

小�林　もともとハイリスク・ハイリターンのス

タートアップに対して、貴社が投資判断を決

定する際には、どのような点を重視されてい

ますか。

水�本　まず当然ながら、ファイナンシャルリタ

ーンの可能性を見ます。東大IPCは東京大学

の子会社かつ官民ファンドの一つとして「日

本や社会に資するもの」という視点が特に強

くなるので、リターンは見込めても、社会へ

のインパクトの点で望ましいものでなけれ

ば、その投資対象には不適当という判断もあ

り得ます。

　�　では、どういう会社がリターンを生むのか。

1つ目は、市場性に爆発力があること。2つ

目は、労働集約的でなくテクノロジー次第で

大きくスケールしやすいものであること。3

つ目は、テクノロジーに強みを持つ会社であ
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ること。それがないと模倣も容易なので、競

合の参入を生みやすくなってしまいます。

　�　大きくこの3点を見ていますが、全ての会

社がこの3点を遍く満たすわけではなく、バ

ランスを見て総合的に判断を下しているのが

現状です。また、これらを包含したうえで最

も重要なのが、経営者あるいは経営陣のポテ

ンシャルです。ビジネスモデルがどれほど優

れていようとも、経営陣に物足りなさや不安

があれば、投資を決めるには至らないことに

なります。

小�林　先程の失敗事例ではないですが、チー

ム構成を見極めるのは至難の業だと思います

が、どのようなポイントを重要視していますか？

水�本　その事業のゴールまで走り抜けられる経

営陣かを見ています。まず事業によってゴー

ルが変わります。創薬でしたら開発した薬の

治験を成功させて大手にライセンスアウトす

ることがゴールですし、フィンテックでした

らユーザーを増やして業界ナンバーワンのポ

ジション確立することがゴールになります。

このため創薬なら開発力とライセンス交渉力

が、フィンテックならマーケティング力や資

金調達能力が経営陣に求められます。第二に

社長が異なるスキルセットを持った一流人材

を創業期に集められるかを重視しています。

社長が集めた創業メンバーにより、その後集

まる社員が決まり、それにより会社の成否が

決定されるためです。創業期は信頼関係のあ

る人を集めるしかないので、実はこれは凄く

難しいことです。資金調達と戦略に長けた社

長、開発力のあるCTO、営業力とマネジメ

ント力のあるCOOなどが典型的な成功パタ

ーンですね。IT分野では社長が開発の一流

人材を集められず、業務委託メンバーにシス

テム開発を委託しながら事業を進めるケース

もありますが、その場合は会社のカルチャー

が営業会社的になり、システムに長けた人が

入社しにくく最後まで開発力の弱い会社にな

りがちです。

注目されるフィンテックの現状

小�林　ところで、スタートアップで注目される

分野として先ほど触れられた「フィンテック」

があります。当該分野については、どのよう

な認識をお持ちですか。

水�本　まず、フィンテックとはファイナンスと

テクノロジーを融合した造語であり、金融セ

クターのテクノロジーを使っているベンチャ

ー、スタートアップ全般を指しています。

　�　具体的なサービスを見てみましょう。B to 

Bの代表例としてfreee（フリー）やマネーフ

ォワードのようなクラウド会計ソフトなどが

あります。また、一般的に想像されやすい、

銀行や証券会社の機能を置き換えるようなス

タートアップは、どちらかといえば最近出始

めた領域であり、B to C系のサービスのほう

が先行してきた経緯があります。分かりやす

い例が、Paypayなどの決済サービスです。

また、2021年にPayPalに3000億円で買収さ

れ た 後 払 い 決 済（BNPL、Buy Now Pay 

Later）のPaidy（ペイディー）もその一例で

す。したがって日本のフィンテックサービス

の場合はB to Cから見ると分かりやすく、最

近少しずつB to Bも出てきているという状況
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です。

　�　そして、フィンテックスタートアップは非

常に成長していて、想像以上に金融業界で

大きな存在感を示しています。理由はいろい

ろありますが、根本的理由としては、人々の

インターフェースが対面からスマホやPCに

変わっていく流れが、コロナ禍で加速したこ

とです。旧来型の銀行・証券ではそうしたイ

ンターフェースへの最適化に対応するスピー

ド感を維持できない。結果として、その穴を

埋める形でフィンテックの新興企業が市場を

形成している。もともと金融業界は規制産業

なので資本力が重要だといわれてきました

が、テクノロジーとスピード感というスター

トアップならではの強みが活かせる環境にな

ってきています。

フィンテック企業 株式会社Yoiiのビジネスモデル

小�林　ここからは、東大IPCの投資先でもある

フィンテックスタートアップ、株式会社Yoii

の代表取締役CEOの宇野様にもお話を伺い

ます。

水�本　まず私から株式会社Yoiiをご紹介しま

す。Yoiiは、「挑戦しようとしているスタート

アップに資金が行き渡っていない」「価値を

見出されていないスタートアップが多すぎ

る」という課題を解決するために、未来査定

型資金調達プラットフォーム「Yoii Fuel（ヨ

イフューエル）」の開発と運営を行うフィン

テック企業です。ブロックチェーン業界にお

いて、金融×ブロックチェーンの経験を積ん

だ宇野雅晴氏と大森亮氏によって2021年に

設立されました。

　�　「Yoii Fuel」とは、デットでもエクイティ

でもない新たな資金調達方法として注目され

るRBF（Revenue Based Finance）のプラッ

トフォームです。

　�　海外ではCapchase（累計調達額：約950

億円）やClearco（累計調達額：約682億円）、

pipe（累計調達額：約316億円）をはじめと

するビッグプレイヤーが市場を牽引してお

り、エクイティやデットによる調達を補完す

る役割として、今後は国内でも注目が高まっ

ていくと考えられます。

　�　昨年9月、東大IPCも、One Capital株式

会社（本社：東京都港区）ほかとの共同出資

を行いました。

小�林　まず、Yoiiへの出資は、どのように判断

されたのですか。

水�本　YoiiはB to Bのサービスで、スタートア

ップへの新たな資金調達手段となるRBF事

業を行っています。市場環境に目を向けると、

RBF自体が日本ではまだ競合がほとんど存

在しない一方、グローバルではユニコーン含

めスタートアップが何社か出ている領域で

す。世界ですでに成功している会社が何社も

ありますが、日本ではプレイヤーがまだいな

いという、大きな市場が見込める千載一遇の

チャンスといえます。日本のGDPは米国の

四分の一なので、普通に考えればこの領域で

米国にユニコーンが4社あるならば、日本に

も1社あってよいであろうという見方です。

またテクノロジードリブンという点も大きい。

通常の融資というのは紙ベースで人が判断し

ますが、Yoiiはこれをテクノロジーで置き換
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えており、加えて、既にそのインフラが完成

しています。テクノロジーやインフラといっ

てもデータすなわち数字がなければ何も判断

できませんが、freeeやマネーフォワードのよ

うなクラウドシステムや各種決済システムな

どをスタートアップや多くの企業が使うよう

になっています。ゆえに、データが既に整備

された状態にあるといえ、これをどう繋ぎこ

んで活用するか、ということだけをやればい

いので、非常に立ち上がりをさせやすい。そ

こも労働集約的な要素がなく、投資対象とし

て相応しいと判断しました。

　�　さらに、社会貢献性も高く評価しました。

われわれはスタートアップ支援を行っている

わけですが、YoiiのRBFはまさにスタートア

ップファイナンス支援なので、テーマ的にも

合致しています。東大IPCを含むVCが投資

できるスタートアップはまだわずかというの

が現状であり、VCのみではその投資の特性

からごく一部のスタートアップにだけ資金が

渡ることになりかねません。スタートアップ

のための資金調達方法はもっと多様化させる

必要があると考えており、これに貢献できる

ことが投資判断の決め手となりました。

小�林　ここからは宇野様にお伺いします。B to 

BのファイナンスであるというYoiiの事業に

ついて、まず貴社で行う「RBF」とはどのよ

うなものですか。

宇�野　デット（融資）でもエクイティ（株式）

でもない、レベニュー・ベースド・ファイナ

ンスという新しい資金調達手段です。通常、

企業の資金調達を考えるときには銀行からの

借り入れか、スタートアップであればVCか

ら調達するかの主に二択になります。この二

つの手段は、同じ資金調達でもベースとなる

法律が異なり、換言すれば、資金の出し手で

ある投資家のリスクが異なるということにな

ります。株式は戻ってくるかどうか分からな

いうえに、価値がゼロになる可能性もあって

リスクが高い。一方、銀行融資は、もちろん

戻ってこないこともあり得ますが、基本的に

は戻ってくると考えられ、投資家のリスクは

低い。顧客から預かったお金を使って融資を

行うので、当然それを毀損するわけにはいか

ないという理屈になっています。

　�　これに対して企業側のコスト、つまり当社

や他の調達する側のオペレーションコストに

ついては、株式ではリスクが高いのでしっか

りチェックして判断するため、デューデリジ

ェンスのオペレーションコストが高い。一方、

融資はある程度は定型化された書類がある

ため、株式と比べればオペレーションコスト

は低いと言えますが、それでも審査中に追加

で質問や書類を求められることもあり、リソ

ースを取られます。このなかで、RBFは中間

くらいのミドルリスク・ミドルリターンとい

う立ち位置になります。さらに当社ではスタ

ートアップとして資金調達プロセスの円滑化

を推進するべく、テクノロジーの力で、資金

を受け取る側の企業のオペレーション負荷を

極力軽減しており、経営陣が事業にリソース

を集中させることが可能です。

小�林　テクノロジーに支えられた、Yoiiならで

はのRBFはどのようなものですか。
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宇�野　仕組みとしては、未来の売上を現在のキ

ャッシュに変える、将来債権を用いたサービ

スとなっています。今を基準月としたときに、

毎月売上が発生するような事業体質になって

いる企業に対して、売上の発生する一部分に

ついて、当社に債権を譲渡する形にしてもら

ってその対価を前払いする。これにより、本

来予定されるキャッシュフローを前倒しする

ことが可能になります。

　�　つまり、株式の希薄化を防止しつつ、

Stripeやfreeeなどの財務データと連携する

ことで、書類でのやり取りは不要、すべてオ

ンラインで完結します。着金までのリードタ

イムは、審査から調達完了まで6営業日以内

です。また個人保証や担保が必要ありません

し、資金調達コストも借入と株式の中間くら

いです。

小�林　どのようなチーム体制で事業を進めてこ

られましたか？

宇�野　創業当初の一年間は、私と共同創業者

CTOの大森と2、3名の業務委託で進めてい

ました。創業チームとして弊社が良いと考え

ている点は私と大森の能力の補完関係がよく

機能している点です。大森は、開発力があり

数理モデルへの理解も深いテック人材で、開

発とリスクモデル一般を任せています。私は、

ビジネス創出、オペレーション、法務周りに

強みがあります。

　�　フィンテックのビジネスをやる時に必要に

なるのが技術、ビジネス、法務の掛け合わせ

なので、創業者の二人で上手くカバーできて

いると思っています。また、我々二人は銀行、

証券会社といった金融機関出身者ではない

のですが、だからこそ外部的視点で従来金

融を見つめ直し、プロダクト、テクノロジー

ドリブンでビジネスを考えてサービスを設計

できていると考えています。

　�　チームは、初期からグローバル展開を意識

して作っています。創業時から社内公用語を
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英語にし、すでにメンバーの半分が外国籍で

す。これは日本スタートアップがグローバル

展開を実施する際の大きな障害となるのが言

語であるのではないかという仮説を持ってい

るためです。公用語を変えるというのは、非

常に大きな転換コストが発生します。海外展

開する時点である程度の規模のスタートアッ

プになっていると推定しており、その時点で

社内の人間が英語対応できないとなるとコミ

ュニケーションコストが増大します。弊社の

ような体制ですと、海外展開時に切り替えコ

ストがかかりません。また、英語化するとリ

ーチできる人材の母数が圧倒的に大きくなる

ために採用機会が増えるというメリットがあ

ります。

　�　水本さんのおっしゃっていたチーム崩壊に

対する考え方ですが、最終的にはカルチャー

が大事だと考えており、選考時にスキルセッ

トは見ますが最終的には「カルチャーフィッ

トするか、一緒に働きたいと思えるか」とい

う所に重きを置いています。ですので、素晴

らしいスキルセットの人材でも最終面談でお

断りすることもよくあります。そうすること

により入社後のミスマッチを防げると考えて

います。

　�　エンジニアチームは現在8名ですが、少数

のわりには、役割を細かく分けています。た

とえば、お客様のデータをもとに与信モデル

を作ったりアップデートをしたりするデータ

サイエンティスト、お客様がデータを提出す

るためのプロダクト側を開発するメンバー、

その中でもさらにフロントエンド、バックエ

ンド、インフラのエンジニアがいます。最初

からグローバルなチームを想定して、国籍や

言語要件にはこだわらず求人を出していまし

た。結果的に集まってくれたメンバーには、

海外出身者が多くいます。日本語レベルの要

件を設けなかったのがよかったのか、求人募

集の際には100名程度の方に応募していただ

きました。

　�　今後もビジネスとともに組織も大きくして

いく必要があると考えています。与信モデル

において、年次の会計データを見るだけなら

銀行と変わりません。いかにあらゆるデータ

を見て、判断の材料にできるかが重要ですか

ら、その実現のためにも組織の拡大は避けて

通れません。あとは社内オペレーションや与

信の自動化も、実際にやってみると結構難し

くて、事業の内容から法律まで、ケアしない

といけない部分が予想以上に多いんです。た

だ、わたし自身はそういったことを考えなが

らとても楽しく感じています。同じように、

この事業におもしろみを感じてくれるような

メンバーを今後も集めていきたいですね。

小�林　RBFは、具体的にどのような企業が利

用されているのですか？

宇�野　 当 社 の ク ラ イ ア ン ト に は、SaaS

（Software as a Service）企業やD2C（Direct 

to Consumer）企業など、いわゆるサブスク

リプションやリカーリングといわれる継続課

金企業が多くいらっしゃいます。こうしたビ

ジネスモデルでは、当初CAC（顧客獲得費用、

Customer Acquisition Cost）が たとえば

15,000円かかるのに対して、MRR（月次経

常収益、Monthly Recurring Revenue）が
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3,000円だったりします。このビジネスモデ

ルの弱点は当初のキャッシュフローにあり、

顧客の数だけ赤字が膨らんでしまうため、将

来売上を資金化できれば、それを新規の顧

客獲得費用に充てることができます。特にス

タートアップにとっては、VCによる企業価

値算定が期末収益額をベースに行われるた

め、自社の成長を加速させることにつながり

ます。　

　�　企業の理屈としては、たとえばソフトウェ

アのような商材においても、割引を適用して

でも年間契約などを推進し、キャッシュフロ

ーの前倒しを図りたいものですが、RBFであ

れば自分たちでディスカウントを行わなくて

も、同様の効果を期待できることになります。

小�林　実際の手続きはどのように進めているの

ですか？

宇�野　Yoiiの強みは未来査定を行うアルゴリズ

ム設計にあります。当社として安全な範囲で、

資金提供先の起業家や経営者と同じ未来を

見据え、積極的にビジネスをスケールさせる

ための成長資金の提供というつもりで行って

います。そのため決済システムのStripeや

PAY.jp、会計システムのfreee、請求システ

ムのboard、ECカートシステムのShopifyな

どとのAPI連携や、CSVアップロードにより

審査に必要なデータを取得しています。すべ

てのAPIがつながっている状態が理想的で

すが、プラットフォームによってはAPI連携

を提供していない場合もあるので、その場合

はCSVをもらっています。多少手作業のフ

ローが発生するわけですが、そちらも今後は

高速化する必要があります。審査・分析をふ

まえてスコア化し、提供可能額や手数料をオ

ファーするという形なので、利子や利息とい

う概念は存在しません。

水�本　少し専門的になるので、私からも質問さ

せてください。このRBFが資金調達する側

からすると、将来債権を即時に資金化できる

点は大きなメリットですが、将来キャシュフ

ローは、銀行融資や最近増えているベンチャ

ーデットでも考慮されていると思いますが、

スピード感の違いということでしょうか。

宇�野　銀行融資やベンチャーデットの場合、基

本的には三期分の決算書を見て審査が行わ

れることが多いと思いますが、赤字イコール

即、要注意先となってしまう。しかし、いま

政府でもスタートアップ等への円滑な資金供

給を促す観点から、金融庁で「事業性に着

目した融資実務を支える制度のあり方等に関

するワーキング･グループ」が設置され審議

が進められるなど、資金調達のあり方も見直

される機運が出てきており、RBFの考え方は

そこには近いと思います。ベンチャーデット

は基本的には、新株予約権付の融資という定

義になるものだと考えていますが、それを実

行するには新株予約権発行手続きをしなけれ

ばなりませんし、行使されれば株式を渡す形

になります。RBFでは新株予約権から利益

を得るというようなことはありません。当然、

株式の概念が入った瞬間、デューデリコスト

が高くなるし、スピード感を犠牲にするとい

うことにもなるでしょう。その点でもRBF、

さらにYoiiのほうがAPI連携などの工夫によ
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り、そもそもプロセス的に早いところがある

のも大きなメリットだと考えています。

小�林　逆にRBFのデメリットはどういうことが

ありますか。

宇�野　デメリットというほどでもありませんが、

YoiiのRBFは売上をベースとした資金調達

の考え方をしているので、たとえば売上がゼ

ロの企業は利用できません。また、売上額を

超えた資金提供もできません。その点は、融

資やベンチャーデットであれば当然売上がゼ

ロでも利用は可能であるし、売上1000万円

の企業が5億円借りるのも信用供与という形

で理論上は可能です。あくまで貸し手の判断

によるわけですが、そうした金額の制限とい

うのはRBFのデメリットといえるかもしれま

せん。

小�林　ところで、RBFの各国での普及の様子

はどうですか。

宇�野　Allied Market Researchの調査では、世

界のRBF市場規模は2019年に$901M（約

900億円、1ドル100円で概算）に達しました。

そこから急拡大を続け、27年には$42.3B（約

4.2兆）まで拡大すると予想されています。

20年 か ら27年 ま で のCAGR（Compound 

Average Growth Rate）は61.8％、特にアジ

ア・太平洋地域のCAGRは65％と、世界で

最も高い成長率となる見込みです。さらに当

社で地域・国別にRBF市場を調査したところ、

2022年時点ですでに世界17カ国で42社の存

在が確認できました。全てを網羅できている

わけではありませんが、たとえば米国では

SaaS企業やEC企業を中心に多数の利用が広

がっており、実際にRBFのユニコーン企業

も現れています。また、南米やヨーロッパ、

アジアでも急速に立ち上がり、成長を見せて

います。これら全体の8割以上の企業が2019

年以降に設立されており、サービスをローン

チさせて、2021年あたりに頭角を現している

ケースが非常に多いです。この、新興企業の

勃興自体が、市場需要を証明しているといえ

るでしょう。この市場の勢いは、BNPLの広

がりを思わせると個人的には感じています。

小�林　そのなかで、日本での広がりはどのよう

に見ていますか。

宇�野　現状で、世界市場ほどにはRBFが広が

っていないのは、単純に認知の問題だと見て

います。一般的にはもちろん、スタートアッ

プや経営者自体にもまだあまり知られていま

せん。一方、VCはやはり情報が早いので、

よく知られてきているという段階です。そも

そも知られていなければ資金調達の際に選択

肢にも上がらないので、まずは選択肢として

検討してもらえるための、認知を推進してい

くことが日本のRBF普及には非常に大事だ

と考えています。そこで当社の目標としては、

ここ2年くらいでRBFが選択肢として一般化

する程度まで広めていきたいし、十分に可能

性があると見ています。実際に今は、VCや

当社の顧客企業からの紹介によりRBFの存

在を知られることがほとんどであり、関心も

ニーズも高いので、しっかり認知をとってい

けば自ずと広がっていくと期待しています。
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水�本　Yoiiでは戦略的にVCとのパートナーシ

ップを推進しており、弊社も名を連ねていま

すが、そのプログラムの進捗はどうですか。

宇�野　2022年9月から開始している「ベンチャ

ーキャピタルパートナープログラム」は、当

初の14社から、5 ヶ月で30社にまで提携先

を増やしています。VCごとに多少の温度差

はありますが、「挑戦しようとしているスター

トアップに資金が行き渡っていない」「価値

を見出されていないスタートアップが多すぎ

る」という課題をしっかりと共有できている

VCも多く、かなり積極的にスタートアップ

を紹介していただけている状況です。今後は

さらに、VC向けや投資先スタートアップ向

けのセミナー企画など、推進策をブラッシュ

アップさせていきたいと考えています。

水�本　一方で、世界的な不景気の流れを受け

て、2022年あたりからスタートアップの資金

調達環境が鈍化しつつあります。株式での調

達が厳しくなると、デット系の調達が盛り上

がるため、ベンチャーデットやYoiiのような

RBFが日本でも注目されてきたといえるでし

ょう。日本と海外とではそもそも、直接金融

や融資、ベンチャーデットの普及率やスタイ

ルなど、かなり違いがあると思われますが、

米国やヨーロッパと比べると、日本はRBF

が普及しやすい土壌はあると言えるでしょ

うか。

宇�野　まず、RBFもデット系と見なされるので、

比較対象が銀行融資などになります。そのと

きに、日本の銀行金利は今までのところ異常

な低金利であるために、単純比較で調達コス

トが高いと思う層が一定数いると思われま

す。このように経済的にコストだけ見て考え

るのではなく、調達資金を利用した投資に対

するリターンといった費用対効果や、目に見

えないコミュニケーションにかかる時間的コ

ストを含めて本来的な判断をしてもらえれ

ば、普及を進めやすいと思います。今はそれ

が阻害要因になり得る状況です。

　�　一方で、事業者としての観点でいえば、日

本の技術環境としてAPIの公開に消極的な

傾向があり、そこの展開には現状として苦労

があります。海外では、会計システムや決済

システムのAPI連携が非常に盛んで、当たり

前に行われているので、カルチャーの転換を

促していきたいところです。

水�本　Yoiiは融資やベンチャーデットと比較検

討されるソリューションだと思いますが、よ

く言われる議論の1つに、「銀行自身と競合

するのでは」「VCと競合するのでは」という

ものがあります。実際にはどうでしょうか。

たとえばYoiiの株主には農林中央金庫や三

菱UFJ信託銀行など、既存の金融機関が名

を連ね、むしろ応援してくださっていると思

いますが、彼らから見て自分たちの競合たり

得る存在と認識されないのでしょうか。

宇�野　起業するときに、そのあたりの仮説も検

討しましたが、結論としては競合しないとい

えます。

　�　特にVCに対して、Yoiiが競合すると見な

されるようなことがあれば難しいのですが、

現実にはそうなっていません。銀行の場合も、

そのようなVCの考えに近いのではないで
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しょうか。

　�　基本的には、2億円の資金を調達したい時

にVCから2億円ではなく、VCから1億円、

別のデットからも1億円を調達できれば、ス

タートアップとしては、その時点で株式の希

薄化を防ぐことができます。その分、次のタ

イミングで株式を放出することができれば、

手持ちの株式を減らさずにそのまま次のステ

ージに持ち越すことができます。結局、当社

のやっているのもそれと同じなので、そこで

VCと競合するようなことはありません。VC

パートナーシップを組んでいる中でもそうし

た抵抗は聞かれないので、大丈夫でしょう。

水�本　たしかに、弊社はスタートアップ振興に

資する意識が高いのですが、他のVCもそう

なのかもしれませんね。では、銀行について

はどうでしょうか。

宇�野　それも、競合と見なされるような気配は

意外とないものだと感じています。そもそも

銀行として融資対象にはできないスタートア

ップが多いなかで、そこに対して当社が将来

性をみたうえで資金提供を実施している部分

に関しては、競合はしないということでしょ

う。銀行が求めるのは、スタートアップであ

ればもっとレイトステージで、融資額が数

十億円クラスでないと、同様の工数をかける

に相応しないといえそうです。

　�　実際、当社の株主である農林中央金庫や

三菱UFJ信託銀行も、新しい資金調達のス

キームの1つになるのではという期待のもと

で応援してくれています。

ベンチャーデットの必要性

水�本　ベンチャーデットの必要性や導入タイミ

ングは、スタートアップの経営者としてどの

ように考えていますか。

宇�野　面白い仕組みだと思って見ていますが、

スタートアップのなかでもシリーズAやBな

どのステージにある、マーケットに適した商

品やサービスを提供できている、PMFして

いるフェーズがそのタイミングだと思ってい

ます。なぜなら、ベンチャーデットで資金提

供者が新株予約権をもらうということは、仮

に何かしらデフォルトのようなイベントが起

こっても、新株予約権を行使して売却するこ

とによって回収できるとか、全体のポートフ

ォリオのなかで他が潰れても、新株予約権を

保有している分が相対的に価値が上がって

回収できるので、全体のデフォルトリスクを

回避できることになるのだと思うからです。

しかし、プロのVCでもその見分けが難しい

ため、シードのスタートアップまで対象とし

ているとデフォルトリスクが生半可ではなく

なるので、事実上難しい。また、そもそも株

価算定が難しいという問題もあります。その

意味では、スタートアップ側からも、新株予

約権の価値を伝えづらいという問題もあると

思われます。だから、PMFである程度、企

業価値を実質的に打ち出し、自分たちの新株

予約権に価値がついたタイミングが適してい

ると言えるでしょう。ベンチャーデットは比

較的大きく億単位の調達できる傾向にあるの

で、その意味でもPMF前後のシリーズA以降、

B ～ Cくらいかと思っています。
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水�本　スタートアップ経営者にとって、ベンチ

ャーデットを使おうと思うのは、どういう場

合ですか。

宇�野　それは、RBFの利用タイミングと近しい

と思います。結局、経営をするなかでスケー

ルしていくというのは、売上の解像度を上げ

ていくことに近いと感じています。つまり、

自分たちがこの辺りに対してどういうマーケ

ティングをしたら何人くらいの顧客を獲得で

きるか、営業人員をどうすれば獲得数を増や

せるか、実際のリードタイムがどうなってい

るかといった解像度を上げれば上げるほど、

スケールの確度も高くなってくるものです。

そして、確度が高いことを実施するのには、

エクイティは向かない。そのように、ある程

度実現や再現可能性のあることに関しては、

株式発行するのではなく、よりリスクの低い

デット系の手段を使うのが合理的であると考

えます。従来はそれを株式調達によって埋め

てきましたが、デジタル技術の発展により、

広告費をいくら投入すればどのくらいの顧客

が獲得できるかなどの予測が非常に立てやす

くなっています。そういうものに対してはベ

ンチャーデットを使うのが適していると考え

ますし、同様にRBFも勧めたいと思います。

金融機関に対する期待

小�林　金融機関によるベンチャーデット、すな

わち融資に対して、どのような要望や期待が

ありますか。

宇�野　利用や検討をした経営者によれば、ベン

チャーデットでもデューデリジェンスが思い

のほか厳しく行われるらしく、挫折しそうに

なったという声も聞かれます。決してデュー

デリジェンスの大切さを軽視するわけではあ

りませんが、資金調達をしようとするスター

トアップ経営者からすれば、着金まで2 ヵ月

かかるとすると、その2 ヵ月間は不確実な状

態で経営をしなければならないことになりま

す。そこを少しでも短縮できるかは経営に直

結するので、たとえば工程を減らすような工

夫などで、もっと使いやすくなれば便利だと

思います。

　�　たとえば、VC において経済産業省と

（一社）日本ベンチャーキャピタル協会で

標準的に利用可能なDDQ（Due Diligence 

Questionnaire）を取りまとめたような工夫が

あると良いでしょう。逆にVCとしては、ど

のように考えますか。

水�本　VCとしては、ベンチャーデットもRBF

も含め、デット系ソリューションが普及すれ

ばするほど、株式の希釈が防げるので望まし

い。しかしその反面、ベンチャーデットでは

エクイティ性もあるので、最終的に1：1で転

換されてしまうと意味がない。やはり転換比

率をどう調整していくか、要はストックオプ

ションの割合が2：8か、10：0なのかで違っ

てくるので、転換比率のコントロールが大事

だと見ています。その辺りは、成功モデルと

いうか、投資に対するリスクリターンのデー

タの蓄積がまだ十分ではありません。だから、

デューデリジェンスに時間をかけざるを得な

いのだと思います。

　�　その意味では、RBFにも同様のことがい

える気がしており、結局のところデータが蓄
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積されてこないと資金提供の判断は難しいと

思われます。データはどのくらい積み重なっ

てくると、たとえば投資判断の自動化ができ

るものなのでしょう。

宇�野　結局、データをどう分析するかの問題な

ので、現時点でもできてはいるといえます。

機械学習を使っていくには、数百件のオーダ

ーなど、ある程度のデータ量が必要になって

きますが、それ以前でも、たとえば統計的な

モデルや、人間の今までの経験を統計的に解

析したうえでモデルに落とし込む手法であれ

ば、少ない数でも問題はありません。あとは

どこまで正確性を追い求めるか、それ次第と

いえます。

水�本　ベンチャーデットにおいても、そうした

システマティックなやり方ができるでしょ

うか。

宇�野　それは可能だと思います。新株予約権

の算定をどうするかが問題ですが、物事を複

雑化せずに、たとえば新株予約権の転換割

合などを一定割合に決めてしまえば、それで

プロセスを円滑化できます。

水�本　ベンチャーデットでは、手数料の分を新

株予約権でもらうことにする、という考えに

するわけですか。それが何割かを決めてしま

い、あまり個別にカスタマイズするよりは、

シンプルにルールを決めてしまえばいいとい

うことですね。

宇�野　そのとおりで、あとは、やらないことを

決めることも重要で、おそらくデューデリジ

ェンスの工程のなかには省略できる部分もあ

るように思います。投資に当たって調べ尽く

したい気持ちは分かりますが、その調べるポ

イントがどれだけ投資成績やデフォルトに影

響するかを考える必要があるのではないでし

ょうか。当社では、RBFの審査工程において、

削れるものがないかを積極的に考えるように

しています。

スタートアップ企業への期待

小�林　最後になりますが、水本さんが投資家と

してスタートアップ企業に期待することは何

ですか。

水�本　シンプルに言ってしまえば、起業家には

ぜひ「やりたいことをやってほしい」という

ことになります。効率よくお金を儲ける方法

は誰でも考えられるので、多くの人がやって

いることですし、論理的に説明できるので競

合も参入しやすい。それに対して、その人の

持つ原体験や強烈な思いというものは、多く

の人が同じものを持ち得るわけではなく、ま

た、必ずしもすぐ事業化やマネタイズができ

るわけでもなかったりします。だからこそ、

それが上手く進めば真のオンリーワンになる

かもしれず、結果としてGoogleなどのように

超巨大な会社に成長する可能性があるといえ

ます。また、VCとしてよく受ける質問に「ど

ういうビジネスなら資金調達できますか」と

いうのもありますが、実は資金調達ができる

ようなビジネスを考えることにはあまり意味

はありません。それよりもやはり、やりたい

ことをやるのが先決であり、そのうえで必要

な資金をどう集めるか、というほうが思考の

順番としては大事だといえます。2023年現

在は資金調達市場が非常に悪いため、資金
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を集めるということをまず目的にして、次に

手法である事業内容を考えるような思考回路

に陥ってしまうケースも少なくないですが、

市場環境に関わらず、起業家には常に「やり

たいこと」を目指して欲しいと考えます。ま

た不思議なことですが、そうした課題感への

熱量のあるスタートアップのほうが、実際に

成功しやすいように思います。

おわりに

今回は、スタートアップを支援する投資家サ

イドと、実際のスタートアップ企業の経営者か

らお話しを伺いました。国策としても期待され

ているスタートアップ企業ですが、事業化し、

成長資金を獲得しながら、しかも投資家の期待

にも応えつつ、社会実装していく過程には、い

くつもの壁があります。予想しうる壁に対して

は、事前に準備することもできますが、予想し

えない壁に当たった時、しかも瞬時に決断を迫

られた場合には、経営者の判断を支援する各専

門分野のネットワークが極めて重要な意味を持

ちます。

経営者に求められる問題解決能力は、スター

トアップ企業に限らずもちろん必要な要素です

が、今後成長資金を供給する金融機関などにも、

アクセラレーターとして従来とは異なる能力が

求められています。

我が国経済をけん引するスタートアップのエ

コシステム構築に向けて、克服すべき課題はま

だまだ多いといえそうです。


