
特集 変化への対応
─スタートアップ・エコシステムのさらなる飛躍に向けて

東
南
ア
ジ
ア
の
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー

　

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
で
も
存
在
感
を

放
つ
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
・
エ
コ
シ
ス
テ
ム
を
誇
る
。

Ｉ
Ｍ
Ｄ（
国
際
経
営
開
発
研
究
所
）の
２
０
２
０
年
世

界
デ
ジ
タ
ル
競
争
力
ラ
ン
キ
ン
グ
（
注
１
）で
は
世
界
ト
ッ
プ

と
な
り
、Startup Genom

e

社
のGlobal Startup 

Ecosystem
 Ranking

（
注
２
）に
お
い
て
も
Ｔ
Ｏ
Ｐ
20
の

常
連
だ
。
多
く
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
と
っ
て
、
資

本
・
人
材
・
パ
ー
ト
ナ
ー
を
獲
得
す
る
ハ
ブ
で
あ
り
、

成
長
著
し
い
近
隣
国
で
事
業
展
開
を
行
う
た
め
の
ゲ

ー
ト
ウ
ェ
イ
で
あ
る
。

　

背
景
に
あ
る
の
は
、
①
有
数
の
資
金
調
達
環
境
、

②
豊
富
な
人
材
、
③
活
性
の
高
い
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
ー
、
④
ビ
ジ
ョ
ナ
リ
ー
か
つ
実
行
に

こ
だ
わ
る
政
府
、
⑤
確
か
な
知
財
保
護
環
境
の
５
つ

の
ポ
イ
ン
ト
だ
。

世
界
ト
ッ
プ
レ
ベ
ル
の 

資
金
調
達
環
境

　

当
地
は
資
金
調
達
に
つ
い
て
高
い
評
価
を
受
け
て

お
り
（
注
２
）、

そ
れ
を
下
支
え
し
て
い
る
の
は
活
発
で
厚
み

の
あ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル（
Ｖ
Ｃ
）・
エ
コ
シ

ス
テ
ム
の
存
在
だ
。１
９
９
０
年
代
半
ば
にN

ational 
Science and T

echnology Board 

が
さ
ま
ざ
ま

な
Ｖ
Ｃ
向
け
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
や
投
資
フ
ァ
ン
ド
を

創
設
し
た
こ
と
が
そ
の
源
流
で
あ
る
。特
に
、１
９
９

９
年
のT

echnopreneurship Investm
ent Fund

は
海
外
Ｖ
Ｃ
の
呼
び
込
み
や
現
地
Ｖ
Ｃ
の
振
興
に
重

要
な
役
割
を
果
た
し
た
。

　

２
０
１
０
年
に
は
東
南
ア
ジ
ア
全
体
の
Ｖ
Ｃ
投
資

は
１
億
５
０
０
０
万
米
ド
ル
以
下
、
大
半
は
当
地
向

け
で
あ
っ
た
が
、
２
０
１
９
年
に
は
58
倍
以
上
の
86

億
米
ド
ル
超
に
成
長
し
、
他
の
東
南
ア
ジ
ア
諸
国
へ

投
資
先
が
広
が
っ
て
い
る
点
を
付
け
加
え
て
お
き
た

い
。
当
社
も
エ
コ
シ
ス
テ
ム
の
発
展
と
と
も
に
歩
ん
で

き
た
。１
９
８
８
年
にSingapore T

echnologies

の
Ｃ
Ｖ
Ｃ（Corporate V

enture Capital
）と
し

て
発
足
、
後
に
テ
マ
セ
ク
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
へ

の
組
織
再
編
を
経
て
、
２
０
０
８
年
よ
りV

ertex
と
し
て
ス
タ
ー
ト
を
切
っ
た
。
世
界
の
主
要
エ
コ
シ

ス
テ
ム
を
カ
バ
ー
す
る
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
構
築
し
、

今
日
、
東
南
ア
ジ
ア
を
代
表
す
る
Ｖ
Ｃ
と
し
て
３
５

０
０
億
円
以
上
の
ア
セ
ッ
ト
を
保
有
す
る
。
資
金
供

給
と
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
活
か
し
た
成
長
支
援
の
両
輪

で
、
投
資
先（
２
０
０
社
超
）を
支
援
し
て
い
る
（
注
３
）。

国
内
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｍ
人
材
と 

高
度
海
外
人
材
が
集
ま
る 

タ
レ
ン
ト
ハ
ブ

　

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
と
っ
て
資
金
調
達
と
同
様
に

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン・

エ
コ
シ
ス
テ
ム
の
現
状
、今
後
の
展
望
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重
要
な
要
素
が
人
材
だ
。
先
述
の
Ｉ
Ｍ
Ｄ
ラ
ン
キ
ン

グ
で
は
２
０
１
５
年
以
降
₆
年
連
続
で
タ
レ
ン
ト
部

門
世
界
ト
ッ
プ
に
な
る
等
、
高
い
評
価
を
受
け
て
い

る
。
内
訳
を
み
る
と
、
高
度
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｍ
人
材
の
供
給

と
有
能
な
海
外
人
材
の
取
り
込
み
の
２
点
が
評
価
さ

れ
て
い
る
。

　

当
地
の
教
育
シ
ス
テ
ム
は
超
競
争
社
会
で
あ
り
、

Ｉ
Ｔ
・
理
数
系
へ
非
常
に
力
を
入
れ
て
い
る
た
め
、

教
育
課
程
を
通
じ
高
度
な
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｍ
人
材
が
輩
出
さ

れ
る
。
海
外
人
材
に
関
し
て
は
、
治
安
、
住
環
境
、

教
育
環
境
、
域
内
移
動
環
境
等
、
優
秀
な
人
材
を
惹

き
付
け
る
環
境
が
備
わ
っ
て
い
る
の
だ
。

活
性
の
高
い
、

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
ー

　

資
本
と
人
材
を
結
び
付
け
る
接
着
剤
が
コ
ミ
ュ
ニ

テ
ィ
ー
だ
。現
在
は
オ
ン
ラ
イ
ン
が
主
流
だ
が
、当
地

で
は
毎
日
の
よ
う
に
ど
こ
か
で
ミ
ー
ト
ア
ッ
プ
が
行

わ
れ
て
い
る
ほ
か
、
国
際
カ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
も
多
い
。

JT
C LaunchPad @

 O
ne-N

orth

（
旧Block71

）

等
の
イ
ン
キ
ュ
ベ
ー
シ
ョ
ン
施
設
や
Ｖ
Ｃ
主
催
の
コ

ミ
ュ
ニ
テ
ィ
ー
活
動
も
盛
ん
だ
（
注
４
）。

　

隠
れ
た
重
要
イ
ン
フ
ラ
がLinkedIn

やW
hats-

A
pp

等
の
Ｓ
Ｎ
Ｓ
だ
。
当
地
で
は
人
材
の
流
動
性
が

高
く
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
広
げ
た
い
と
い
う
普
遍
的

ニ
ー
ズ
が
あ
る
。
そ
の
た
め
、LinkedIn

で
見
ず
知

ら
ず
の
人
か
ら
の
友
達
申
請
は
珍
し
く
な
く
、Ｓ
Ｎ

Ｓ
上
で
有
用
な
イ
ベ
ン
ト
や
ニ
ュ
ー
ス
を
察
知
す
る
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図表２　Vertexのグローバルネットワーク

Vertex Master Fund 2 外部LP投資家

Vertex Master Fund

AUM（USD）

ファンドストラクチャー 投資先一例

テクノロジー／ITに特化 ヘルスケアに特化 どちらにも対応

各地域・国をカバー グローバル市場をカバー

アーリーステージファンド グロースステージファンド

＞3.5B

出所：Pitchbook
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こ
と
も
多
い
。
電
話
番
号
が
わ
か
れ
ばW

hatsA
pp

で
す
ぐ
に
つ
な
が
る
文
化
が
あ
り
、
出
会
っ
て
そ
の

ま
ま
グ
ル
ー
プ
チ
ャ
ッ
ト
に
移
行
し
事
業
連
携
の
話

を
進
め
て
い
く
と
い
う
こ
と
も
普
通
で
、
大
抵
の
起

業
家
は
メ
ー
ル
よ
り
もW

hatsA
pp

を
好
む
。

Vision

とExecution

の 

両
輪
を
備
え
る
政
府

　

先
述
の
優
位
性
を
獲
得
す
る
た
め
の
イ
ニ
シ
ア
テ

ィ
ブ
を
主
導
し
、
エ
コ
シ
ス
テ
ム
を
方
向
付
け
て
い

る
の
が
政
府
だ
。
貿
易
産
業
省（
Ｍ
Ｔ
Ｉ
）管
轄
下
の

Enterprise Singapore

（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
）やEconom

ic 
D

evelopm
ent Board

（
Ｅ
Ｄ
Ｂ
）、
シ
ン
ガ
ポ
ー

ル
金
融
管
理
局（
Ｍ
Ａ
Ｓ
）、
情
報
通
信
メ
デ
ィ
ア
開

発
庁（
Ｉ
Ｍ
Ｄ
Ａ
）、SG Innovate

、A

＊ST
A

R

（
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
科
学
技
術
研
究
庁
）等
の
政
府
機
関

が
共
通
ビ
ジ
ョ
ン
「Sm

art N
ation

」
の
も
と
、

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
に
よ
る
次
世
代
型
イ
ン
フ
ラ
と
ビ
ジ

ネ
ス
の
構
築
を
後
押
し
し
て
お
り
、
主
体
的
に
ス
タ

ー
ト
ア
ッ
プ
や
大
学
機
関
を
巻
き
込
ん
で
い
る
。

　

例
え
ばSG Innovate

は
デ
ィ
ー
プ
テ
ッ
ク
の
振

興
を
担
い
、
近
年
積
極
的
に
自
動
運
転
ス
タ
ー
ト
ア

ッ
プ
に
投
資
し
て
い
る
。
Ａ
Ｉ
を
組
み
合
わ
せ
全
天

候
型
・
高
解
像
度
の
レ
ー
ダ
ー
を
開
発
し
た

H
ertzw

ell

（
注
５
）は
そ
の
一
例
だ
。
Ｉ
Ｍ
Ｄ
Ａ
は
政
府
機

関
の
デ
ジ
タ
ル
化
推
進
の
た
め
に
、SG D

igital 
program

m
e

（
注
６
）を
通
し
て
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
ソ
リ

ュ
ー
シ
ョ
ン
導
入
を
支
援
し
て
い
る
。
初
のFull-

cycle A
utom

ation

を
開
発
し
、
当
地
に
も
拠
点

を
有
す
る
イ
ス
ラ
エ
ル
のK

ryon

社
（
注
５
）は

、
Ｒ
Ｐ
Ａ
企

業
の
な
か
で
政
府
認
定
を
受
け
た
数
少
な
い
企
業
の

１
つ
で
あ
る
。
ま
た
、
オ
ン
ラ
イ
ン
中
小
企
業
融
資

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
のV

alidus

（
注
５
）は

、GeBiz

と
組

み
、
７
０
０
０
以
上
も
の
登
録
中
小
企
業
サ
プ
ラ
イ

ヤ
ー
に
対
し
、
迅
速
に
無
担
保
融
資
を
提
供
し
て
い

る
。

　

Ｅ
Ｄ
Ｂ
に
よ
る
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
拠
点
誘
致
施
策

や
知
的
財
産
保
護
の
施
策
も
エ
コ
シ
ス
テ
ム
の
活
性

を
高
め
る
う
え
で
重
要
な
役
割
を
担
う
。
特
に
知
財

に
関
し
て
はW

orld Econom
ic Forum

のGlobal 
Com

petitiveness Report 2019

（
注
７
）に

お
い
て
、
世

界
で
２
位
に
位
置
付
け
ら
れ
る
保
護
環
境
を
構
築
し

て
い
る
。

A
fter

コ
ロ
ナ
の
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

　

現
在
、
全
世
界
的
に
資
金
調
達
や
雇
用（
特
に
テ

ッ
ク
界
隈
で
は
）に
お
け
る
チ
ャ
レ
ン
ジ
が
み
ら
れ

る
な
か
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
で
は
資
本
・
人
材
の
集
積
、

政
府
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
、
オ
ン
ラ
イ
ン
コ
ミ
ュ
ニ
テ

ィ
ー
へ
の
移
行
度
合
い
等
、A

fter

コ
ロ
ナ
の
世
界

に
お
い
て
レ
ジ
リ
エ
ン
ト
な
エ
コ
シ
ス
テ
ム
を
下
支

え
す
る
重
要
な
要
素
を
す
べ
て
備
え
て
い
る
。
今
後

は
Ｂ
to
Ｂ
領
域
、
特
に
政
府
が
注
力
す
る
知
財
を
生

み
出
す
存
在
と
し
て
の
デ
ィ
ー
プ
テ
ッ
ク
、
Ａ
Ｉ
、

ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
、
次
世
代
製
造
業
、
ロ
ボ
テ
ィ
ク
ス
、

ア
グ
リ
テ
ッ
ク
、
イ
ノ
ベ
ー
テ
ィ
ブ
フ
ー
ズ
、
ブ
ロ

ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
な
ど
の
分
野
が
成
長
し
て
い
く
と
み

て
い
る（
２
０
２
０
年
２
月
、
政
府
はStartup SG 

Equity

ス
キ
ー
ム
を
通
じ
、
３
億
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

ド
ル
の
追
加
予
算
を
デ
ィ
ー
プ
テ
ッ
ク
領
域
に
充
当

す
る
と
発
表
（
注
８
））。

　

Ｉ
Ｐ
Ｏ
環
境
に
つ
い
て
は
発
展
の
余
地
が
大
い
に

あ
る（
東
南
ア
ジ
ア
の
エ
グ
ジ
ッ
ト
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ

Ｏ
比
率
は
１
割
以
下
（
注
９
））。

当
面
は
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
る
エ

グ
ジ
ッ
ト
が
主
流
で
あ
り
続
け
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、

こ
れ
は
日
本
企
業
目
線
で
は
悪
い
こ
と
で
は
な
い
。

当
社
と
し
て
も
、
有
望
な
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
と
日
本

企
業
を
結
ぶ
役
割
を
こ
れ
か
ら
も
果
た
し
て
い
き
た

い
。

（
注
１
） �https://w

w
w

.im
d.org/w

cc/w
orld-com

petitiveness-
center-rankings/w

orld-com
petitiveness-ranking-2020/

（
注
２
） https://startupgenom

e.com
/report/gser2020

（
注
３
） https://w

w
w

.vertexholdings.com
/jp/

（
注
４
） �

当
社
で
も
、
そ
の
一
環
と
し
て
起
業
家
向
け
に
全
11
回
の
テ

ク
ノ
プ
レ
ナ
ー
ウ
ェ
ビ
ナ
ー
を
届
け
て
い
る�

 
https://w

w
w

.vertexholdings.com
/new

s/technopreneur-
w

ebinar-series-2020

（
注
５
） https://w

w
w

.vertexholdings.com
/portfolio/

（
注
６
） �https://w

w
w

.im
da.gov.sg/program

m
e-listing/

accreditation-at-sgd

（
注
７
） �http://w

w
w

3.w
eforum

.org/docs/W
EF_T

heGlobalCo
m

petitivenessReport2019.pdf

（
注
８
） �https://w

w
w

.startupsg.net/program
m

es/4895/
startup-sg-equity

（
注
９
） �Golden Gate V

entures IN
SEA

D
 Southeast A

sia Exit 
Landscape Sep 2019�

 
https://w

w
w

.insead.edu/sites/default/files/assets/
de pt/centres/gpei/docs/golden-gate-ventures-
insead-sea-exit-landscape.pdf
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