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㸰㹈㸯㸶 

スタートアップにおける信㢗⋓ᚓと技術経Ⴀ㹼Ṛの㇂をいかに㉺えるか㹼 

 

 野༤之（㈈ົ省主計ᒁ）▮ۑ

 
1. ᗎ論  
 

ベンチࣕー業の立ࡆୖࡕあるいは大業

においてもスࣆン࢜フ型で新つ事業分野㐍

ฟするなど「スタートアップ」における

業経Ⴀはࠊᵝࠎな問題点が㞟୰的に発⏕するがࠊ

に㐺ษに問題ゎỴするࡕれらを▷期㛫のうࡑ

ことがồめられる。㝈られた㛫ࠊ資㔠ࠊ人材ࠊ

タഛなどの経Ⴀ資※の୰でྲྀᘬඛなどのステ

ーク࣍ルダーから信㢗を⋓ᚓしࠊࡘࡘ事業を経

Ⴀにࡏていくにはࠊどのような᭷ຠなᡭἲ

（技術経Ⴀ）が考えられるのか。こうした観点

からいわゆる「Ṛの㇂（The Valley of Death）」 

の㉺え方にࡘいて考ᐹする。 

 

2. 方ἲ  
 

�� で「Ṛの㇂」の⌮論と現実を整⌮しࡑࠊれを  
�� でマクロベースで᳨ドを行い確認する。5��� 
で「Ṛの㇂」✺◚の方ἲの୍ࡘとしてࣕ࢟ッシ

ࣗ・フローฟ型のパターンを考ᐹする。  
7.で事としてドーンデࢨイン研究所の事を

ྲྀりୖࡆる。��でマーࢣットからの信㢗⋓ᚓが

どのように付加౯್増大にᐤ与していくかを

㍈に「信㢗⋓ᚓの技術経Ⴀと付加౯್ฟサイ

クル」としてまとめることしたい。 

 

3.Ṛの㇂の⌮論と現実 

 

�1�Ṛの㇂の存在 

 

࠙ᅗ表 ーࢣ研究開発型業のࠊにある通りࠚ1

スでࠊ横㍈に㛫㍈をとりࠊ⦪㍈に資㔠調㐩の

㞴᫆ᗘをとったሙ合を考えてみる。ᇶ♏・ඛ端

研究Ѝ開発・スࢣールアップЍ〇ရ化・事業化

の流れの୰で「開発・スࢣールアップ」の段階   

はࡑࠊの๓ᚋのᶫΏしを行う段階でありࠊここ   

でࡘまずくとࠊ㛫の経過とともに研究開発投

資㔠㢠だけが膨らࡴ。経Ⴀ体の୰で 5	D に 

り向けるవ⿱がなくなるとࡑࠊの 5	D はࡸがて

୰Ṇに㏣い㎸まれることとなる。またࠊ技術の

㐍Ṍが᪩い分野であればあるど5ࠊ	D にண

以ୖの㛫がかかったሙ合はࠊライバル♫に

ඛ行されてしまいࡑࠊの開発୰の技術はࠊ事業

化๓に「㝞⭉化」してしまうࣜスクも存在する。

まさにࠊ㛫とのᡓいとなる。 

 

 

 また࠙ࠊ ᅗ表 資㔠調㐩の㞴᫆」ࠊのሙ合はࠚ1

ᗘ」で表現したがࠊ実際はࠊ資㔠面だけに㝈ら

ず5ࠊ	D に必要なᑓ㛛分野の人材㊊であった

りࡑࠊの 5	D に必要なタഛ・材料の㊊であっ

たりするࢣースもある。 

 すなわࠊࡕ業が研究開発から事業化を㐍め

ていくሙ合ࠊ㏵୰に「Ṛの㇂」とよばれる関㛛

が存在しࠊ事業化のためには㏵୰でࡑれをඞ᭹

していく必要がある。 

 

�2�イノベーションのプロࢭスと研究投資 

 

 イノベーションのプロࢭス（ステージ）別に 

現実の研究投資Ỉ‽（実⥺）と⌮の研究投資

Ỉ‽（◚⥺）はどのように推移していくのか概

念的に表現したものが࠙ᅗ表㸰ࠚである。 
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 5	D ึ期には5ࠊ	D ࡸ 5	D がษり開く明るい

ᮍ᮶に人ࠎの関心が㧗まりࣜࠊスクマࢿーであ

るにもかかわらずࣜࠊスクឤ応ᗘは㕌りࠊ期ᚅ

ឤがඛ行しࠊ「現実」の研究投資は「⌮」を

ୖᅇるマࢿーが㞟まる「ክの代」となる。 

෭㟼にࠊ去りࡂームが過ࣈࠊのᚋࡑ  5	D が㐍

められる段階に移行。ᘬき続き㧗Ỉ‽の研究投

資が必要（㸻⌮）であるにもかかわらずࡑࠊ

の㛫ࠊ成果がฟないとࠊ「࿘ᅖから㠀㞴ࠊᛀ༷

される代」（㸻現実）となる。 

 5	D の⤊┙に入りࠊ成果がฟてࠊ実用化の┠

ฎが立ࡘ㡭になるとࠊ必要とする研究投資Ỉ‽

はపୗするにもかかわらずࠊ現実にはࠊ期ᚅឤ

から必要以ୖの 5	D 資㔠が㞟まる。 

 まさにୖࠊグ「ᝏክ」の期㛫が「Ṛの㇂」と

なる。 

 

4.「Ṛの㇂」の深さのマクロ的᳨ド 

 

 ୖグ 3.ではࠊ業ࡈとのミクロベースで考ᐹ

してきた。ࡑれではࠊマクロベースで資㔠調㐩

の㞴᫆ᗘを考えるとどうなるか。「Ṛの㇂」の

深さをᰴᘧᕷሙからの新つ資㔠調㐩の㞴᫆ᗘ

として᳨ドする。（࠙ ᅗ表３ࠚཧ↷） 

࠙ᅗ表３ࠚはࠊᮾドに新つୖሙ（IPO）した会

♫数の推移でありࠊ必ずしも資㔠調㐩㢠の推移

に୍⮴するわけではないがࠊ概ね比すると考

えられる。 

 ┤近の 11 年㛫で最も IPO 会♫数がከかった

のは 2004 年の 137 ♫でࠊ最も少なかったのはࠊ

2009 年の 13 ♫となっている。資㔠調㐩の㞴᫆

ᗘとしてとらえるとࠊ最も資㔠調㐩がᐜ᫆であ

ったのは2004ࠊ 年でありࠊ最もᅔ㞴であったの 

 
は 2009 年ということになる。 

の┦対比はࡑ 10.5 ಸ（㸻137¹13㸻10.5）とな

っておりࠊ「Ṛの㇂」はかなりの深さであるこ

とが᳨ドできる。 

 

5.「Ṛの㇂」㉺えと㹐㸤㹂資㔠調㐩方ἲ 

 

「Ṛの㇂」を 5	D 資㔠調㐩の㞴᫆ᗘととらえ

ここまで㆟論を展開してきたが5ࠊ.では5ࠊ	D

資㔠の調㐩方ἲにࡘいて⊂自に３分㢮して整

⌮するとともにࡑࠊの≉ᚩ࣓ࣜࠊット及びデ࣓

ࣜットにࡘいて考ᐹする。 

 
 

ձ自ᕫ資㔠活用型 

会♫タ立にᰴ主より㞟めた資本㔠ࡸ┈

వ㔠の୍部を 5	D 投資にり向け活用するもの 

である。自ずと用できる㔠㢠にୖ㝈がある。

ᯤῬすればࡑれまでとなる。 

ղእ部資㔠⋓ᚓ型 
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ϸ）系ิ会♫ྲྀᘬඛ 

ぶ会♫ࡸ子会♫➼グループ会♫からの研究資

㔠をっての研究ྲྀࡸᘬඛとのඹྠ研究プロ

ジ࢙クト➼がある。୍⯡的に研究┠的と期㛫が

明確になっておりࠊ研究成果にࡘいても明確に

ㄝ明㈐௵が⏕じる。 

Ϲ）公的資㔠 

大学ࡸ国・自体ࠊNEDO ➼⊂立行政ἲ人が提౪

する公的資㔠のᨭ（⿵ຓ）をཷけて行うもの

であるがࠊ㑅考ᑂ査に合᱁し公的な「┠的」に

合⮴することが㔜要。自ᕫ資㔠も必要となる。 

Ϻ）㖟行⼥資 

㏵ไ㝈がありࠊᢸಖとᨭᡶᜥが発⏕しࣜࠊ

スクが㧗くࠊ通ᖖは 5	D 資㔠には向かない。 

ϻ）ᰴᘧᕷሙ 

ୖグ 4.でのㄝ明の通りࠊドๆྲྀᘬ所のୖሙᇶ‽

をクࣜアすることが必要であり㞴関。࣓ࣜット

としてはࠊከ㢠でかࡘ㏉済する必要のない長期

Ᏻ定的な資㔠でありࠊ用┠的もไ㝈されない

ため 5	D 資㔠には向いている。 

ճࣕ࢟ッシࣗ・フローฟ型 

既存事業（ぶ会♫からのୗㄳけཷࡸク事業➼）

でࣕ࢟ッシࣗ・フローをฟしながらࡑࠊの୍

部を 5	D 資㔠にり向けるものである。࣓ࣜッ

トとしてはࠊ既存事業から定期的にࣕ࢟ッシ

ࣗ・フローが⏕まれるためࠊ既存事業が確ᅛた

るものであればࠊ㏵୰で資㔠がᯤῬする心㓄は

ない。デ࣓ࣜットとしては5ࠊ	D 資㔠はฟさ

れるᖜのⷧいࣕ࢟ッシࣗ・フローの⠊ᅖෆで

あるためࠊ研究機ჾ㉎入➼の大きな投資の際に

は別㏵対策が必要となる。 

 

 以ୖを総ᣓすると㏵ไ㝈がなくフࣜーࣁ

ンドを確ಖし定期的にࣕ࢟ッシࣗ・フローが入

ってくる「ࣕ࢟ッシࣗ・フローฟ型」は「Ṛ

の㇂」㉺えの 5	D 資㔠として現実的であると考

える。 

を「ッシࣗ・フローฟ型ࣕ࢟」ࠊれではࡑ 

ベースとしたイノベーションは本ᙜにྍ⬟な

のか。「Ṛの㇂」㉺えの 5	D 資㔠をえること

がฟ᮶るのか。ᐈ観的に⤫計の数Ꮠで᥀りୗࡆ

てみたい。 

 

 㹐㸤㹂資㔠調「ッシࣗ・フローฟ型ࣕ࢟」.6

 㐩のㄢ題 

 

࠙ᅗ表 は୰ᑠ業（〇造業）の対ୖ㧗研ࠚ5

究開発費と┈⋡の推移のグラフである。⦪㍈ 

はࠊୖ㧗Ⴀ業┈⋡（㸣）をとっている。３

本のグラフはࠊ⥳Ⰽは対ୖ㧗 5	D 2.5�以ୖࠊ

㉥Ⰽは対ୖ㧗 5	D 2.5�ᮍ‶ࠊ㟷Ⰽは対ୖ㧗

5	D O�を表している。⥳Ⰽのグラフのୖ㧗Ⴀ

業┈⋡（㸣）はࠊ概ね 4㹼6.5�を示しࠊどの

年においてもࠊ最も㧗いୖ㧗Ⴀ業┈⋡（㸣）

を示している。㉥Ⰽのグラフは概ね 2.5㹼4�を

示し୰をࠊ㟷Ⰽのグラフは概ね 1.5㹼3.5�を

示しどの年も最ୗを示している。 

 

このグラフのពするところはࠊいくࡘかᣲ 

第㸯に対ୖ㧗研究開発ࠊることができるがࡆ

費の合が㧗い業ど┈⋡が㧗くなって

いることがᣲࡆられる。≉に㟷Ⰽのグラフはࠊ

〇造業で 5	D 0�ということはࠊぶ会♫ࡸ系ิ

会♫からのཷὀでࣔࢥデテ〇ရを〇造す

る「ୗㄳけ業」であることをពする。 

この✀の業はࠊ㏫に言えばࠊこの⛬ᗘのపい

Ⴀ業┈⋡に⏑ࢇじなければならないことを

物ㄒっている。 

 

れでもࡑ  5.で考ᐹした「ࣕ࢟ッシࣗ・フロー 

ฟ型」（既存事業（㸻ୗㄳけཷࡸク））をベー 

スとした技術経Ⴀでいくሙ合はࠊこの㟷Ⰽのグ 

ラフ（5	D 0�）のレベルからスタートするとい 

うこととྠ⩏となる。ࡑして会♫を成長㌶㐨に 

ࡏるにはࠊ㟷ⰍЍ㉥ⰍЍ⥳Ⰽとࠊシフトさࡏ 

ていく必要がある。≉にࠊ最ึの㟷ⰍЍ㉥Ⰽ 

のシフトが㞴関となる。果たしてこのようなཝ 

しい状況の୰ࠊどのように「Ṛの㇂」㉺えの 5	D 

資㔠をえࠊイノベーションを起こしていった 

のかࠊドーンデࢨイン研究所の事で考ᐹする。 
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7.ドーンデࢨイン研究所の事 

 

 ᕤ業デࢨイࢼーỈᡞᒸ㗦Ặが⋡いるドー

ンデࢨイン研究所はࠊࡸᕞ新ᖿ⥺の㌴୧ࡸ

㥐⯋などのデࢨインをᡭがける୍⣭のデࢨイ

最ึからこのようなビッグプロࠊーであるがࢼ

ジ࢙クトのタ計デࢨインを௵されたわけでは

ない。࠙ ᅗ表 㹈㹐ᕞのᑠࠊ最ึはࠊの通りࠚ6

つᶍなཷὀからጞまりࠊマーࢣットでの「ホ౯」ࠊ

。日に⮳っているࡆして「信㢗」を✚みୖࡑ

（現在は第㸲段階の「⣲材とఏ⤫の代」に移

行しࠊ比して付加౯್も増大している。） 

䛆図表㻢䛇

༊ศ ㌴୧の≉ᚩのኚ㑄 䝕䝄䜲䞁ᡭἲ ௦䚷表䚷స䚷ရ
ຍ౯್
（䠙┈⋡）

➨䠍ẁ㝵 Ⰽの௦ ᭱䜒䝁䝇䝖䛜䛛䛛䜙䛪䚸どぬⓗ ㉥Ⰽ）㻠85⣔䝺䝑䝗䜶䜻䝇䝥䝺䝇
（ᡓ␎ⓗⰍᙬ） 䛺ຠᯝ䛜䛒䜛᪉ἲ ⥳Ⰽ）䜻䝝⣔≉ᛴ䛂䜖䜅䛔䜣の᳃䛃 ᑠ

➨䠎ẁ㝵 ᙧの௦ ᭱ඛ➃のᢏ⾡䜢䛳䛶〇స 䜏䜢ᖏ䜃䛯᪻の䜘䛖䛺㢦䜢
（᪂䛺ᙧ） 䛥䜜䛯᪂䛺ᙧのิ㌴ 䜒䛴885⣔≉ᛴ䛂䛛䜒䜑䛃 ୰

➨䠏ẁ㝵 ⣲ᮦの௦ ⮬↛⣲ᮦ（ᮌ䚸ᕸ䚸▼䚸䜺䝷䝇） ᕞ᪂ᖿ⥺800⣔䛂䛴䜀䜑䛃
（⎔ቃ㐺ྜの⣲ᮦ） 䜢䛳䛯䝕䝄䜲䞁ᡭἲ 大

䛆ฟᡤ䛇䛂Ỉᡞᒸⱥの䛂ṇ䛧䛔䛃㕲㐨䝕䝄䜲䞁䛃（㏻᪂⪺♫᪂᭩（2009）㻼55䜢ཧ⪃䛻➹⪅ຍ➹  

       

8.信㢗⋓ᚓの技術経Ⴀと付加౯್ฟサイク 

 ル（まとめ） 

 

ୖグドーンデࢨイン研究所の事をもとにࡦ 

とࡘのࣔデル（࠙ ᅗ表 ཧ↷）としてまとめࠚ7

考ᐹする。 

㹈㹐ᕞからの第㸯段階┠のཷὀ（㌴୧デࢨ 

インで 100 ⛬ᗘと推 ）はࠊ㔠㢠も少㢠で 

あるしこれではࠊ本᱁的にデࢨインできるண算

つᶍでもなくࠊまさしくୖグ 6.࠙ᅗ表 の㟷ࠚ5

Ⰽグラフ（㸻既存事業（ୗㄳけཷࠊク➼）

ヱᙜし5ࠊ	D 0 の状況となる（࠙ ᅗ表 ձにヱࠚ7

ᙜ）。 

しかしながら 7.でみたようにᚑ᮶の㕲㐨会

♫にはない「発の㌿とࢥンࢭプト」（ྠղ

にヱᙜ）を経てࡑࠊれを「もっともࢥストのか

からない」i方ἲ（༢Ⰽカラー）で表現（㸻㌴୧

成）しࠊイノベーションをฟした。（ྠճ

にヱᙜ）ࡑしてࡑࠊれはマーࢣットで「ホ౯」

（ྠմにヱᙜ）されࠊ㕲㐨用者の増というᙧ

で J5 ᕞの┈に㈉献した。ࡑのᚋࡑࠊの「ホ

౯」はࠊ発ὀ者ഃの「信㢗」（ྠյにヱᙜ）に

Transfer されࠊもう㸯段ୖのレイࣖーとなる第

㸰段階┠のཷὀ（࠙ ᅗ表 付加౯್（�Ș）のࠚ5

くࡘ 5	D ㉥Ⰽ⥺）にࡘながっていく。ྠᵝにこ

れが⧞り㏉されるとさらにもう㸯段ୖのレイ

ࣖーの第３段┠のཷὀ（࠙ ᅗ表 �）付加౯್ࠚ5

Ș）のࡘく 5	D ⥳Ⰽ⥺）にࡘながる。 

 
で最ึは「ッシࣗ・フローฟ型ࣕ࢟」 5	D㸻0 

のཝしい状況ୗであってもࠊ「ᡓ␎的Ⰽᙬ」で 

イノベーションをฟしࠊマーࢣットの「ホ౯」 

と「信㢗」⋓ᚓを✚み㔜ねることによってࠊḟ 

のサイクルでは付加౯್（㸩Ș）のࡘいた୍段 

ୖのレイࣖーにୖがっていくことがྍ⬟であ  

ることが本事で明かになった。 

 本研究ではࠊドーンデࢨイン研究所の事を 

ྲྀりୖࡆたがࠊ分野にもྠᵝな事は少なく 

ない。えばࠊパࢥࢯンᕷሙでは1998ࠊ 年ࠊア 

ップル♫から発されたカラフルな i-M$C はࠊ 

アップル♫の┈に大きく㈉献したしࠊまた⾰ 

料ᑠ分野のࣘࢽクロでは「ရ質の代」の๓ 

にはࡸはり「ᡓ␎的Ⰽᙬの代」がありࠊカラ 

フルな T シࣕࢶが大ࣄットとなり┈をᨭえた 

事もある。                   

業スタートアップのཝしい状況のなかで 

「Ṛの㇂」をいかに㉺えていくか技術経Ⴀの大

きなㄢ題でありᚋのさらなる研究に期ᚅし

たい。 
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