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調査対象資料、集計条件

■調査対象資料

• データ分析の元となるデータは、基本的に2020年12月時点のCrunchbaseのデータベースを基にして集計（Exit件数のデータのみ2021年3月再取得）。

• 本調査レポートは、以下の調査対象資料などに基づき、株式会社日本総合研究所に作成を委託した。

■集計条件

• 「投資件数」については、原則投資ラウンド数と一致するが、
投資元国別の分析においては、1件の投資案件に2社以上の投資家が投資している場合、すべて1カウントとして集計している。
Ex) 1件の投資案件に5社が参加している場合、投資件数は5件とする。

• 「投資金額」について、投資元国別の分析においては、
1件の投資案件に2社以上の投資家が投資している場合、その投資案件金額を参加している全投資家で按分して集計している。
Ex) 1件100万ドルの投資案件に5社が参加している場合、1社の投資金額は20万ドルとする。

■その他

• 本報告書内では、「国・地域」を全て「国」と表記する。

• 凡例は、読みやすさを優先し、各図表につき主要なもののみを記載している。すべての業種凡例は巻末に掲載。

■スタートアップの定義

• 使用したCrunchbaseデータベースに登録されている、”Funding Stage”がSeed、Early Stage Venture、Late Stage Venture、Private Equity
の4つのうちいずれかとなっているものをスタートアップとしてカウントした。（Seedには、Angel、Seed、Preseed、Early StageはSeriesA、Ｂ、Late 
Stage はSeriesC以降を含んでいる。）

• 使用したデータベースは右記のものである。Crunchbase(https://www.crunchbase.com)

• また、投資実行時に企業設立から15年以内（16年目を迎えていない）ものを対象としている。
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目次

• 本調査レポートの調査対象国と調査対象年、掲載ページなどは以下の通り。

Ⅰ.スタートアップへの
投資動向

Ⅱ.日本企業および
主要海外企業による

投資動向

Ⅲ．アジア新興国
への投資を通した

競争力強化の事例

ページ 調査対象年 ページ 調査対象年 項目（ページ）

1.インド P.7

2008年以降

P.78

2016年以降

1.ヒアリング調査の
結果（P.177 ）

2.シンガポール P.19 P.94

3.インドネシア P.28 P.109

4.タイ P.37

2016年以降

P.124

5.ベトナム P.44 P.137

6.フィリピン P.51 P.150

2.文献調査の
結果（P.188 ）

7.マレーシア P.58 P.163

8.ミャンマー P.65

2018年以降
9.カンボジア P.71

10.ラオス 対象案件
なし
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調査結果サマリー（1/3）

（１）アジア新興国に
おけるスタートアップへの
投資動向

【インド・シンガポール・インドネシア】

• スタートアップへの投資は、2015年頃から急速に増加。中でもインドは2015年以降、年間1,000件を超える投資が行われてい
る（2020年を除く）。各国、シードラウンドへの投資を中心に増加。

• 投資先の業種としては、情報通信業、宿泊・飲食サービス業、運輸・保管業などが占める割合が高い。

• 社会課題分類（※p15参照）別にみると、インド、インドネシアでは「食料確保/資源の有効利用」、シンガポールは「健康/福
祉」に関連するスタートアップへの投資件数が多い。

【タイ・ベトナム・フィリピン・マレーシア】

• シンガポール、インドネシアの数分の1の規模ではあるが投資は増加傾向。年間数十件の投資が行われている。いずれの国でも
シードラウンドへの投資が中心。

• 投資先の業種としては、情報通信業への投資が共通して比較的多いが、直近では、タイで運輸・保管業、ベトナムで卸売・小売
業への投資が急増するなど、国によって特色が異なる。

【ミャンマー・カンボジア】

• 年に数件程度、投資が行われている。カンボジアはSeed、Earlyの投資のみが存在。

• 投資先の業種は年によってばらつきがあるが、直近2020年はいずれも情報通信業への投資が中心

（2-1）日本企業に
よるアジア新興国にお
けるスタートアップへの
投資動向

【インド・シンガポール・インドネシア】

• 日本からの投資は、件数ベースでは情報通信業が多いが、金額ベースでは国と年によって大きく異なり、シンガポールは宿泊・飲食
サービス業、運輸・保管業、インドネシアは金融・保険業への投資が多い。

• 投資元企業の業種は金融・保険業（VC、ファンドなどを含む）が中心だが、情報通信業や運輸・保管業などの企業からの投資
も存在している。

【タイ・ベトナム・フィリピン・マレーシア】

• 2016年以降で累計投資件数が多いのはベトナムで29件（タイは26件、マレーシア23件、フィリピン9件）。投資件数や金額は
年によってばらつきが大きい。

• 投資先業種は国と年によって大きく異なるが、投資元企業は金融・保険業が大半。
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調査結果サマリー（2/3）

（2-2）海外企業に
よるアジア新興国にお
けるスタートアップへの
投資動向

【インド】

• インドへの投資は例年、米国、中国、英国、シンガポールからの投資が多い。2020年の投資総額の急増は米国からの
投資の影響が大きい。

• 投資先業種は件数ベースでみるといずれの国からの投資も例年情報通信業が最も多く、卸売・小売業、運輸・保管業、
金融保険業が一定割合ずつ存在。金額ベースでも同様の業種が大きい傾向にあるが、シンガポールから毎年環境管
理・電気・ガス・水などの業種への投資が一定割合存在することなど、国によって傾向の違いがみられる。

• 投資元企業の業種について、英国、シンガポールは金融・保険業が大半を占める一方で、米国は金融業に加え、情報
通信業、中国は情報通信業や卸売・小売業の企業からの投資が一定額存在することが特徴的。

【シンガポール】

• シンガポールへの投資は中国、米国、英国、日本からの投資が多い。

• 日本からの投資と同様、投資先業種を金額別にみると宿泊・飲食サービス業、運輸・保管業への投資が多く、特に英
国からの投資は当該2業種が大半を占める。米国、中国からは、情報通信業にも一定の投資が行われている。

• 投資元の業種をみると、米国ならびに英国企業は大半が金融・保険業。中国企業は2017年まで情報通信業、運
輸・保管業、卸売・小売業からの投資が中心だったが、2018年以降は金融業からの投資が中心。

【インドネシア】

• 年によって異なるが、中国、米国、シンガポールが主要な投資元国。

• いずれの国からの投資も、情報通信業、件数、金額ともに運輸・保管業、卸売・小売業への投資が中心になっている。

• 投資元の業種は、不明（データベースに業種登録なし）が多いが、判明しているものでは金融・保険業と情報通信業
が中心となっている。

【タイ・ベトナム・フィリピン・マレーシア】

• いずれの国への投資も、中国、米国、シンガポールなどが中心的な投資元国。

• 投資先業種は件数ベースでは情報通信業が多いが、金額ベースでは年ごとの変動が大きい。投資元業種は金融・保
険業が中心。
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調査結果サマリー（3/3）

（３）アジア新興国へ
の投資を通した競争力
強化の事例

インド、シンガポール、インドネシアで、ヘルスケア、モビリティ、アグリテック、小売を中心とした事業を営むスタートアップへの投
資について、投資側もしくは投資先企業に対しヒアリングを行った。聴取結果の主要事項は以下の通り。

【投資の経緯】

• 2017年前後から社内でオープンイノベーションの取り組みが始まり、その一環としてスタートアップとの協業連携を始めたと
いう企業が、調査対象企業の中に複数社存在。これ以外のパターンとしては、従来より外部企業との協業連携や事業
買収などを行ってきたが、スタートアップの増加により結果的にスタートアップとも連携しているという企業も存在。

• 投資先企業の探索は、基本的に各社既存事業で構築したネットワークや、スタートアップ関連イベントでの出会いが基に
なっており、投資を開始したばかりの企業を中心に、探索は一定の負荷になっている。特にエコシステムが確立していない
国のスタートアップに関する情報は限定的であり探索が難しいという声も聞かれた。こうした情報不足への対応として、VC
へのLP出資により投資対象国や投資対象業種の情報を得て、次の探索に繋げていくケースも存在する。

【社内体制】

• 企業の中には、協業案件の発掘などを行う専門の部署や専用の稟議ルート（決裁の短縮化）を構築するなどの仕組
みを導入し、これによりスタートアップとのスムーズな連携が可能になっている企業が見られた。

• スタートアップ投資を始めるにあたっては探索から投資実行まで、社内各組織の協力が不可欠だが、トップ層による強い
後押し、支援が効果的であったという指摘が多数聞かれた。

【成果創出の考え方】

• 事業会社の場合、戦略的事業連携（既存事業の強化、もしくは新規事業の構築につなげる）が第一の目的となって
いる。これに加え、キャッシュリターンも追及するか、追及するとしたらどの時期にどの程度か、という点については各社様々
な捉え方がある。

• 投資の目的、事業戦略上の意味を明確化した上での投資が重要になるが、その定義が十分にできないまま投資を行い
失敗した例や、現在も明確化できていない例が存在するという指摘もあった。という考え方の有効性を把
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Ⅰ．アジア新興国におけるスタートアップへの投資動向
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（１）インドにおけるスタートアップへの投資動向
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（１）インドスタートアップへの投資 投資ラウンド別投資金額

• 金額別では1件当たりの投資金額の大きいLate StageとPEが大きい傾向にある。

• 特に2020年はPEが大きく伸びている。
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（参考）Crunchbaseにおける業種分類基準

• Crunchbaseにおける業種判断は「Industry Groups」を用いた（一企業が複数業種に跨る場合も有り）。

• ただし、業種数が多いため、傾向などの判別のため国際標準産業分類で再集計し、分析を行った。

Crunchbase 
Industry Groups

国際標準
分類記号

国際標準産業分類
（一部文言加工）

Agriculture and Farming A 農業・林業及び漁業

Natural Resources B 鉱業及び採石業

Clothing and Apparel C 製造業（衣料）

Consumer Goods C 製造業（日用品）

Consumer Electronics C 製造業（エレクトロニクス）

Manufacturing C 製造業

Energy D 電気・ガス・蒸気及び空調供給業

Commerce and Shopping G 卸売・小売業/自動車など

Transportation H 運輸・保管業

Food and Beverage I 宿泊・飲食サービス業

Advertising J 情報通信業（広告・出版）

Apps J 情報通信業（ソフトウェア/ソフトウェア、アプリなど）

Artificial Intelligence J 情報通信業（AI・データ分析）

Content and Publishing J 情報通信業（広告・出版）

Data and Analytics J 情報通信業（AI・データ分析）

Hardware J 情報通信業（ソフトウェア/ソフトウェア、アプリなど）

Information Technology J 情報通信業（ソフトウェア/ソフトウェア、アプリなど）

Internet Services J 情報通信業（ソフトウェア/ソフトウェア、アプリなど）
Messaging and 

Telecommunications
J 情報通信業（ソフトウェア/ソフトウェア、アプリなど）

Mobile J 情報通信業（ソフトウェア/ソフトウェア、アプリなど）

Navigation and Mapping J 情報通信業（ナビ、マッピング）

Platforms J 情報通信業（ソフトウェア/ソフトウェア、アプリなど）

Software J 情報通信業（ソフトウェア/ソフトウェア、アプリなど）

Video J 情報通信業（映像）

Crunchbase 
Industry Groups

国際標準
分類記号

国際標準産業分類
（一部文言加工）

Financial Services K 金融・保険業

Lending and Investments K 金融・保険業

Payments K 金融・保険業

Real Estate L&F 不動産業、建設業

Biotechnology M 専門・科学・技術サービス業

Design M 専門・科学・技術サービス業

Professional Services M 専門・科学・技術サービス業

Sales and Marketing M 専門・科学・技術サービス業

Science and Engineering M 専門・科学・技術サービス業

Administrative Services N 管理・支援サービス業

Privacy and Security N 管理・支援サービス業

Travel and Tourism N 管理・支援サービス業（旅行）

Government and Military O 公務及び国防・義務的社会保障事業

Education P 教育

Health Care Q 保健衛生及び社会事業

Events R 芸術・娯楽及びレクリエーション

Gaming R 芸術・娯楽及びレクリエーション

Media and Entertainment R 芸術・娯楽及びレクリエーション

Music and Audio R 芸術・娯楽及びレクリエーション

Sports R 芸術・娯楽及びレクリエーション

Community and Lifestyle S その他のサービス業

Other X 分類不能

Sustainability X＆α 環境・インフラ
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（２）インドスタートアップへの投資 業種別投資金額

• 投資金額ベースでは情報通信業、卸売・小売、金融・保険業のスタートアップへの投資が多くみられる。

• 2020年の投資金額の大きな伸びは、情報通信業のスタートアップへの投資の影響によるものだった。
（$m）
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（３）インドスタートアップへの投資 スタートアップのEXIT件数

• インドのスタートアップのEXITは2016年まで増加し、直近数年間は減少傾向にある。

• 2008年以降、IPOの件数に大きな変動はなく、M&AによるEXITの増加が、全体件数を押し上げている。

（件）
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（参考）社会課題の設定

• 社会課題分析にあたり、下記①～⑤の課題を設定した。

• 集計時に、投資先企業の業種（Industry Groups）のうち、下記社会課題分類に関連するものを抽出。投資
先企業の業種が、複数の社会課題分類に当てはまる場合は企業の事業内容（Description）から判断。

スタートアップの取り組む社会課題分類 含まれる業種サブカテゴリー

①健康/福祉 Biotechnology/Health Care

②食糧確保/資源の有効利用
Agriculture and Farming/Food and 

Beverage/Natural Resources

③環境問題/廃棄物と汚染対策 Energy/Sustainability

④安心安全の確保 Privacy and Security

⑤教育 Education
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①健康/福祉 ②食糧確保/資源の有効利用

③環境問題/廃棄物と汚染対策 ④安心安全の確保

⑤教育

（４）インドスタートアップへの投資 社会課題別投資概要

• 投資先スタートアップを、当該スタートアップの事業内容に関連する社会課題別に分類すると、件数、金額ともに「②
食糧確保/資源の有効利用」関連が多い。

• 「④安心安全の確保」の金額が件数に比して高額である理由は、IT系のセキュリティ関連投資が含まれるためだと
考えられる。

（$m）（件）

【「社会課題」の分類はp15参照】
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（参考）テクノロジーの設定

• 投資先企業の業種分類(Industries)のうち、先端技術（テクノロジー）に関連する下記の単語が入っている投
資案件を抽出。

• 業種分類は各企業最大12種類が設定されているため、１件の投資先企業に、複数の単語が含まれるケースもあ
る。

業種分類（Industries）

Artificial Intelligence Cryptocurrency Genetics

Machine Learning CleanTech Bioinformatics

Internet of Things Virtual Reality 3D Printing

Big Data Cyber Security Smart Building

Blockchain Drones Smart Cities
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• インドのスタートアップ投資をテクノロジー別にみると、Artificial Intelligenceを扱う企業への投資が最も多い。次い
で、直近５年間は、Machine Learning、Internet of Things、Big Data関連の投資も多い。

（５）インドスタートアップへの投資 テクノロジー別投資件数

（件）

【「テクノロジー」の分類はp17参照】
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（2）シンガポールにおけるスタートアップへの投資動向
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（０）シンガポールスタートアップへの投資 全体像

• シンガポールのスタートアップへの投資は、件数、金額ともに2010年代に急増し、2018年に最大となった。

• 2019年は金額、2020年は件数、金額ともに減少傾向にある。

（件）（$m）
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（１）シンガポールスタートアップへの投資 投資ラウンド別投資件数

• 2010年代の件数の増加は、主にSeedの企業への投資の増加によるものだった。

• 2020年はいずれのステージでも件数が減少しているが、Seedの減少が著しい。
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（１）シンガポールスタートアップへの投資 投資ラウンド別投資金額

• 金額別ではLater Stageの投資金額を中心に伸長してきた。

• 2019年、2020年は全体の金額の減少にもかかわらず、Early Stageへの投資金額は伸びている。

（$m）

162 241 229 124 130 129 174 
395 258 

449 
787 848 

1,862 

737 575 
615 

1,500 

2,826 

3,997 

2,946 1,204 

182 

198 

222 

52 16 
244 

79 
244 

939 
787 

1,243 

1,842 

3,437 

5,026 

4,220 

3,412 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

投資ラウンド別 シンガポールスタートアップへの投資金額

Seed Early Stage Venture Late Stage Venture Private Equity



23 Crunchbaseのデータを基に作成。Copyright (C) 2021 JETRO. All rights reserved.

（２）シンガポールスタートアップへの投資 業種別投資件数

• 投資件数ベースでは情報通信業、卸売・小売、金融・保険業への投資の割合が多い。
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（２）シンガポールスタートアップへの投資 業種別投資金額

• 業種別の投資金額をみると、情報通信業、運輸・保管業、宿泊・飲食サービス業が多い。インド、インドネシアよりも
業種のばらつきがやや大きい。
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（３）シンガポールスタートアップへの投資 スタートアップのEXIT件数

• シンガポールスタートアップ企業のEXITは、2017年まで増加し、以降減少傾向。大半はM&Aによるものである。
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（４）シンガポールスタートアップへの投資 社会課題別投資概要

• 投資先スタートアップを、当該スタートアップの事業内容に関連する社会課題別に分類すると、件数ベースでは「①
健康/福祉」、金額ベースでは「②食糧確保/資源の有効利用」関連が多い。

• 「環境問題・廃棄物と汚染対策」は金額は小さいものの、件数が徐々に伸びている。

（$m）（件）

【「社会課題」の分類はp15参照】
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• シンガポールのスタートアップ投資をテクノロジー別にみると、Artificial Intelligenceを扱う企業への投資が最も多
い。そのほか、Blockchain、Internet of Things関連の投資が多い。

（５）シンガポールスタートアップへの投資 テクノロジー別投資件数

（件）

【「テクノロジー」の分類はp17参照】
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（3）インドネシアにおけるスタートアップへの投資動向
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• インドネシアのスタートアップへの投資は、2015年頃から金額、件数ともに増加傾向にある。

• 新型コロナウイルスの影響下であった2020年は、件数は大幅に落ち込んだものの、金額は前年比で大幅に増加。

（件）（$m）
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（１）インドネシアスタートアップへの投資 投資ラウンド別投資件数

• 件数が大きく伸長してきたのは主にSeedの企業への投資である。2020年はすべてのステージにおいて投資件数の
減少がみられる。
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（１）インドネシアスタートアップへの投資 投資ラウンド別投資金額

• 金額別では1件当たりの投資金額の大きいLate Stageが大半を占める傾向にある。

• 件数ベースでは伸びの大きいSeedへの投資は金額ベースでは非常に小さい。
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（２）インドネシアスタートアップへの投資 業種別投資件数

• 投資件数をみると、毎年3分の1程度は情報通信業（ソフトウェア/ハードウェア、アプリなど）が占める。

• 2020年は、幅広い業種で投資件数が減少した。
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（２）インドネシアスタートアップへの投資 業種別投資金額

• 投資金額ベースでみると、情報通信業、金融・保険業、卸売・小売、宿泊・飲食サービス業に多くの投資が行われ
ている。
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（３）インドネシアスタートアップへの投資 スタートアップのEXIT件数

• インドネシアのスタートアップのEXIT件数は2016年から2019年まで増加傾向にあったが、2020年は大幅減。

• EXIT件数のうち、IPOが大半を占める点が特徴的。
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（４）インドネシアスタートアップへの投資 社会課題別投資概要

• 投資先スタートアップを、当該スタートアップの事業内容に関連する社会課題別に分類すると、件数、金額ともに
「②食糧確保/資源の有効利用」関連が多い。

• 他の分野も徐々に2017年以降、投資件数の増加がみられる。
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【「社会課題」の分類はp15参照】
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• インドのスタートアップ投資をテクノロジー別にみると、Machine Learning、Artificial Intelligence、Big Dataな
どに関連するものがそれぞれ数件ずつ存在する。

（５）インドネシアスタートアップへの投資 テクノロジー別投資件数
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【「テクノロジー」の分類はp17参照】
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（4）タイにおけるスタートアップへの投資動向
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• 金額ベースでは2019から2020年に急増したが、件数ベースでは2020年に落ち込んだ。

• 2020年の金額の増加は、Later StageとPEの4件の投資によるものだった。
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（１）タイスタートアップへの投資 投資ラウンド別投資件数

• 件数ベースでは2019年までSeedのスタートアップへの投資が増加していたが、2020年に激減。
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（１）タイスタートアップへの投資 投資ラウンド別投資金額

• 2017～2018年はEarly Stageへの投資が大半を占めていたが、2019年、2020年は後期ステージへの投資が
増加している。これにより投資総額が急増した。

（$m）
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（２）タイスタートアップへの投資 業種別投資件数

• 投資件数ベースでは毎年、情報通信業、金融・保険業、専門・科学・技術サービス業で約半数を占める。
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（２）タイスタートアップへの投資 業種別投資金額

• 直近5年間をみると、情報通信業（ソフトウェアなど）、卸売・小売、金融・保険業などが主な投資先となっている。

• 2020年の投資総額の増加は、eコマースやフードデリバリーに関連する物流企業への投資による影響が大きい。
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（３）タイスタートアップへの投資 スタートアップのEXIT件数

• タイのスタートアップの年間EXIT件数は10件以下。2019年まで減少傾向にあったが、2020年に再び増加した。
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（5）ベトナムにおけるスタートアップへの投資動向
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• ベトナムのスタートアップへの投資は2019年に急増したが、2020年に落ち込んだ。

• 2020年は件数、金額ともに減少したが、件数は2018年と同数である一方で金額は同年より多く、1件当たりの投
資金額の伸びがみられた。

（件）（$m）
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（１）ベトナムスタートアップへの投資 投資ラウンド別投資件数

• 件数ベースではSeedへの投資が最も多く、その他のステージへの投資は限定的。
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（１）ベトナムスタートアップへの投資 投資ラウンド別投資金額

• 2017～2019年はEarly StageとLate Stageへの投資金額が伸長したが、2020年はLate Stageを中心に大
幅減となった。
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• 投資件数ベースでは情報通信業、卸売・小売、専門・科学サービス業に多くの投資が行われている。
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（２）ベトナムスタートアップへの投資 業種別投資金額

• 直近5年をみると、情報通信業、卸売・小売などが主な投資先となっている。

• 特に2018年、2019年には他国ではあまり見られない「製造業（日用品）」への投資が一定数ある点、2020年
は卸売・小売への投資が大半になっている点が特徴的。
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（３）ベトナムスタートアップへの投資 スタートアップのEXIT件数

• ベトナムのスタートアップのEXIT件数は毎年数件程度。大半はM&Aによる。
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（6）フィリピンにおけるスタートアップへの投資動向
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• フィリピンのスタートアップへの投資は2019年に金額が急増したが、2020年は金額、件数ともに落ち込んだ。
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（１）フィリピンスタートアップへの投資 投資ラウンド別投資件数

• 直近5年間で、Seedへの投資が年々減少。Early StageとPEはほぼ横ばいである。
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（１）フィリピンスタートアップへの投資 投資ラウンド別投資金額

• 直近5年間のフィリピンのスタートアップへの投資は、PEへの投資が中心で、その他のステージへの投資は限定的。
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（２）フィリピンスタートアップへの投資 業種別投資件数

• 投資件数ベースでは、毎年、情報通信業が最も多い。年による業種構成の大きな変化はみられない。
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• 2019年を除き、情報通信業（ソフトウェアなど）への投資が多い。

• 2019年の「保健衛生」関連の投資は、2007年設立の病院による大規模資金調達によるもの。

0

10

20

30

40

50

60

2016 2017 2018 2019 2020

分類不能・その他

環境管理、電気・ガス・水等

芸術・娯楽及びレクリエーション

保健衛生及び社会事業

教育

管理・支援サービス業（旅行）

専門・科学・技術サービス業

不動産業、建設業

金融・保険業

情報通信業（ソフトウェア/ハードウェア、アプリなど）

情報通信業（AI・データ分析）

宿泊・飲食サービス業

運輸・保管業

卸売・小売業並びに自動車及びオートバイ修理業

電気・ガス・蒸気及び空調供給業

製造業（エレクトロニクス）

製造業（日用品）

（$m）



57 Crunchbaseのデータを基に作成。Copyright (C) 2021 JETRO. All rights reserved.

（３）フィリピンスタートアップへの投資 スタートアップのEXIT件数

• フィリピンのスタートアップ企業のEXITは年間数件程度で、減少傾向にある。大半はM&Aによるもの。
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（7）マレーシアにおけるスタートアップへの投資動向
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• マレーシアのスタートアップへの投資件数は減少傾向にある。金額は2017年に急増したものの、その他の年は1億ド
ル台前半で推移している。
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（１）マレーシアスタートアップへの投資 投資ラウンド別投資件数

• 直近5年間、マレーシアのスタートアップへの投資ではSeedへの投資が減少傾向、Early Stageは横ばいで推移し
ている。
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• 直近5年間のマレーシアのスタートアップへの投資は、2017年を除き、Early Stageへの投資が中心。
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• 直近5年をみると、毎年、主に情報通信業、運輸・保管業、卸売・小売などに一定量の投資が行われている。
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（３）マレーシアスタートアップへの投資 スタートアップのEXIT件数

• マレーシアのスタートアップは、毎年10～20社程度がEXITしている。
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（8）ミャンマーにおけるスタートアップへの投資動向
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（０）ミャンマースタートアップへの投資 全体像

• ミャンマーのスタートアップへの投資は、直近3年間で金額が最も多い2019年で3500万ドル弱と、規模は限定的。
件数は減少傾向にある。
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（１）ミャンマースタートアップへの投資 投資ラウンド別投資件数

• 2018年から2020年のミャンマーのスタートアップへの投資は、件数ベースではSeedが多い。

• 3年間で、すべてのステージで投資件数が減少している。
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（１）ミャンマースタートアップへの投資 投資ラウンド別投資金額

• 直近のミャンマーのスタートアップへの投資は、金額ベースではPEへの投資が中心。
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（２）ミャンマースタートアップへの投資 業種別投資件数

• 直近3年間の投資件数ベースでは、情報通信業が最も多い。

(30件) (21件) (12件)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2018 2019 2020

業種別 ミャンマースタートアップへの投資（件数割合）

0

10

20

30

40

50

60

2016 2017 2018 2019 2020

分類不能・その他

環境管理、電気・ガス・水等

芸術・娯楽及びレクリエーション

保健衛生及び社会事業

教育

管理・支援サービス業（旅行）

専門・科学・技術サービス業

不動産業、建設業

金融・保険業

情報通信業（ソフトウェア/ハードウェア、アプリなど）

情報通信業（AI・データ分析）

宿泊・飲食サービス業

運輸・保管業

卸売・小売業並びに自動車及びオートバイ修理業

電気・ガス・蒸気及び空調供給業

製造業（エレクトロニクス）

製造業（日用品）



70 Crunchbaseのデータを基に作成。Copyright (C) 2021 JETRO. All rights reserved.

（２）ミャンマースタートアップへの投資 業種別投資金額
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（7）カンボジアにおけるスタートアップへの投資動向
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• カンボジアのスタートアップへの投資は、直近3年間で金額が最も多い2019年で500万ドル弱と、現時点でその規
模は限定的。件数はやや減少している。
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（１）カンボジアスタートアップへの投資 投資ラウンド別投資金額

• 直近3年間のカンボジアのスタートアップへの投資は、金額ベースではSeedへの投資が中心。
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（２）カンボジアスタートアップへの投資 業種別投資金額
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Ⅱ．日本・主要海外企業による対象国におけるスタートアップへの投資動向



78 Crunchbaseのデータを基に作成。Copyright (C) 2021 JETRO. All rights reserved.

（１）インドにおけるスタートアップへの投資動向
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• 米国やインド国内企業のほか、英国、シンガポール、中国などが主な投資元国となっている。
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• いずれの国からの投資も情報通信業、卸売・小売、金融・保険業などへの投資件数の割合が高い。
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（１）海外企業の投資金額 投資先の業種別

• 投資元国によって投資先の業界には差があるものの、情報通信業、卸売・小売などには各国から一定の投資が行
われている。
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• 投資元の日本企業の業種を投資件数ベースでみると、例年、金融・保険業（VCなどを含む）が多くを占める。情
報通信業、小売・卸売、教育業などの業種からの投資も一定数行われている。
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（２）海外企業の投資件数 投資元の業種別

• 投資元企業の業種を件数割合ベースでみると、いずれの国も金融・保険業の企業からの投資が多い。
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（２）海外企業の投資金額 投資元の業種別

• 投資元企業の業種を金額ベースでみると、金融・保険業の企業による投資が多い。2020年の米国からの投資は
情報通信業の企業からの投資も一定額存在する。
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（３）日本企業の企業規模

• インドのスタートアップに投資する企業（件数ベース）は、小規模企業が多い。これは件数ベースで多数を占める
VCやCVCなどの影響と考えられる。
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（３）海外企業の企業規模

• 投資元企業を規模別にみると、中国企業、シンガポール企業は小規模企業が大半である一方で、米国企業は中
堅企業の割合が大きい。英国企業にも一定数中堅企業が存在。
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（参考）企業の出資意図：出資意図の分類方法

• 出資意図は、投資リターンなどの具体的な目的を持つ投資から、情報収集などの抽象的な目的を持つ投資まで、
6つのタイプに分類出来る。

分類 分類内容

投資元企業イメージ 投資目的

中小企業 大企業
自社事業

活用
情報・
リターン

Type
0
※

投資リターン
✓ 将来成長しそうな企業への投資を通じて、Exit時のリター

ンを狙う。投資リターンを重視する機関など、事業に関わ
る目的が薄い事例を分類。

Type
1

現地市場
獲得

✓ 先進的な技術を保有する、又はサービスを行う企業に幅
広く投資。業種は自社の業種に限定している場合もある。

〇 〇 〇

Type
2

自社事業へ
の活用

✓ 自社製品、サービスの付加価値向上のために出資し連
携を図る。事業連携よりも活用目的が明確になっている
事例を分類。

○ ○

Type
3

新規事業・
サービス
導入

✓ 投資先サービスを輸入してそのままサービスを行う。投資
元企業にとって、新サービス導入の足掛かりにする事例を
分類。

○ ○ ○

Type
4

事業連携
✓ 長期的に自社製品、自社サービスと連携することを模索

するために投資。共同研究も含む。
○ ○

Type
5

情報収集
✓ 先進的な技術を保有する、又はサービスを行う企業に幅

広く投資。業種は自社の業種に限定している場合もある。
○ △ ○

アジア新興国スタートアップへの出資意図の分類
【分類の前提】

以下のカテゴリーに分類されている企業は、

基本的にtype0に分類。さらに、事業内

容から投資が主目的と判定できるもの企

業による投資、個人投資家による投資も

type0とした（ただし、Crunchbaseは業

種分類が多いため、該当業種を除外して

企業を特定しているが、業種登録をしてい

ない企業などがあり、VCやアクセラレーター

を十分に除外できていない可能性があ

る。）。【type0仕分け業種：Angel 

Investment／Asset Management

／Funding Platform／Hedge 

Funds／Impact Investing／

Incubators／Real Estate 

Investment／Stock Exchanges／

Trading Platform／Venture 

Capital／Wealth Management】

【分類の前提】

上記の分類を行った上で、各投資案件に

関し、プレスリリースや関連記事を確認。

投資動機が記載されてているものを

Type1~5に分類した。この際、明確に特

定できなかったものは「不明」として集計か

ら除外しているため、Type1~5に分類で

きた案件の数は限定的となった。
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（４）日本企業の出資意図

• 毎年一定程度、現地市場獲得に向けた投資（Type1）とみられるものが存在する。

(件)

※製表のため、Type0ならびにTypeの判別が
不能である投資案件は除外している

【「Type」の分類はp91参照】
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（４）海外企業の出資意図

• 海外企業による投資は、ベンチャーキャピタルやファンド、個人投資家からの投資が占める割合が極めて多く、事業
戦略上の目的が把握できるものは限られている。

• 目的がわかっているものでは、現地市場獲得に向けた投資（Type1）が多い。
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（2）シンガポールにおけるスタートアップへの投資動向
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• シンガポールのスタートアップへの投資は、件数ベースではシンガポール国内企業によるものが最も多い。

• 金額ベースでは中国、米国、英国、日本などからの投資が多い。

(m$)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2016 2017 2018 2019 2020

投資元国別投資件数割合

Singapore United States China Japan

India United Kingdom Indonesia Hong Kong

South Korea Australia Germany Malaysia

Thailand France Taiwan 不明

（424件） （444件） （709件） （813件） （631件）



96 Crunchbaseのデータを基に作成。Copyright (C) 2021 JETRO. All rights reserved.

792 

692 

1,118 

423 

914 

33 

19 

30 29 

31 

0

5

10

15

20

25

30

35

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2016 2017 2018 2019 2020

日本企業からのシンガポールスタートアップへの投資 全体像

投資PJ 投資総額（$m） 投資件数

（０）日本企業からシンガポールスタートアップへの投資 全体像

• 直近5年間で日本企業からシンガポールのスタートアップへの投資金額が最多となった年は2018年だった。件数は
2018年以降、横ばいで推移している。
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• 直近5年の投資を件数ベースでみると、いずれの年も情報通信業が最も多い。情報通信業のほか、年によって多少
の変動はあるものの、例年、金融・保険業、卸売・小売、専門・科学・技術サービス業などへの投資が比較的多い。
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（１）海外企業の投資金額 投資先の業種別

• 件数ベースでは特に情報通信業や金融・保険業への投資が多いが、金額ベースでは傾向が異なり、宿泊・飲食
サービス業、運輸・保管業への投資の割合が大きい。
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• 投資元企業の業種を件数ベースでみると、いずれの国も、金融・保険業の企業、次いで情報通信業の企業からの
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（２）海外企業の投資金額 投資元の業種別

• 投資元企業の業種を金額ベースでみると、米国、英国からの投資は金融・保険業からの投資が大半を占める。
2016～2017年の中国からの投資は情報通信業の企業が多かったが、直近は金融・保険業からの投資が中心に
なっている。
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（３）日本企業の企業規模

• シンガポールのスタートアップに投資する日本企業（件数ベース）は、小規模企業が多いが、インドやインドネシアへ
の投資を行う企業と比較すると多様な規模の企業から投資が行われている。
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（３）海外企業の企業規模

• 投資元企業を規模別にみると、中国企業は小規模企業が大半である一方で、米国企業は比較的中堅企業の割
合が大きい。
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（４）日本企業の出資意図

• インド、インドネシアと比較すると、投資目的に多様性がみられる。

(件)

※製表のため、Type0ならびにTypeの判別が
不能である投資案件は除外している

【「Type」の分類はp91参照】
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（４）海外企業の出資意図

• 海外企業による投資は、ベンチャーキャピタルやファンド、個人投資家からの投資が占める割合が極めて多く、事業
戦略上の目的が把握できるものは限られている。

• 目的がわかっているものでは、事業連携向けた投資（Type4）が多い。
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（3）インドネシアにおけるスタートアップへの投資動向
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• インドネシアのスタートアップへの投資は、件数ベースでは国内企業のほか、シンガポール企業、米国企業が占める割
合が大きい。

• 金額ベースでは2017～2018年は中国、2019年以降は米国、シンガポールからの投資が多い。
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• 日本企業からインドネシアのスタートアップへの投資金額は年によって大きなばらつきがあり、2020年は大幅に増加
した。件数は2019年まで増加していたが、2020年は減少。
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（１）日本企業の投資件数 投資先の業種別

• 件数ベースでは、直近5年間で、情報通信業と金融・保険業が中心的な投資先となっている。
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（１）日本企業の投資金額 投資先の業種別

• 2020年の中心的な投資先業種は情報通信業、金融・保険業、宿泊・飲食サービス業、運輸・保管業などだった。
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（１）海外企業の投資件数 投資先の業種別

• インドネシアのスタートアップへの投資を投資先の業種割合別にみると、情報通信業（ソフトウェアなど）や金融・保
険業への投資が多い。中国からは、2020年、専門・科学・技術サービス業、情報通信業（AI/データ分析）など、
従来とは異なる分野への投資が行われた。
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（１）海外企業の投資金額 投資先の業種別

• 金額ベースでは、情報通信業（ソフトウェアなど）のほか、運輸・保管業、卸売・小売などへの投資の締める割合が
大きい。
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（２）日本企業の投資件数 投資元の業種別

• 投資元の日本企業の業種を投資件数ベースでみると、例年、金融・保険業の企業が大半を占める。情報通信業、
小売・卸売などの業種からの投資も一定数行われている。
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（２）日本企業の投資金額 投資元の業種別

• 投資元の日本企業の業種を金額ベースでみると、大半が金融・保険業となっている。2020年は例年と異なり、運
輸・保管業、製造業からの投資も行われた。
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（２）海外企業の投資件数 投資元の業種別

• 投資元企業の業種を件数ベースでみると、いずれの国からも、金融・保険業、次いで情報通信業の企業による投
資が多い。
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投資元企業の業種別投資件数割合

(21件) (21件) (36件) (16件) (9件) (46件) (57件) (54件) (132件) (121件) (67件) (56件) (67件) (112件) (126件) 

（注）業種分類が登録されておらず、「不明」になっているものの大半は、実態としてはVCやアクセラレーターである。
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（２）海外企業の投資金額 投資元の業種別

• 投資元企業の業種を金額ベースでみると、大半が金融・保険業の企業からの投資である事がわかる。
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（注）業種分類が登録されておらず、「不明」になっているものの大半は、実態としてはVCやアクセラレーターである。
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（３）日本企業の企業規模

• インドネシアのスタートアップに投資する企業（件数ベース）は、小規模企業が多い。これはVCやファンドなどが件数
ベースで多数を占めるためだと考えられる。
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（３）海外企業の企業規模

• 投資元企業を規模別にみると、中国企業、シンガポール企業は小規模企業が大半である一方で、米国企業は中
堅企業の割合が大きい。

投資元企業の企業規模（従業員数）別投資件数
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（４）日本企業の出資意図

• 出資意図の中では「Type0」の財務リターン目的が圧倒的に多く、その他の目的が把握できるものは限定的。これは、
VCやファンド、CVCが多くの投資を行っているためだと考えられる。

(件)

【「Type」の分類はp91参照】
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（４）海外企業の出資意図

• 海外企業による投資は、ベンチャーキャピタルやファンド、個人投資家からの投資が占める割合が極めて多く、事業
戦略上の目的が把握できるものは限られている。

• 目的がわかっているものでは、現地市場獲得に向けた投資（Type1）が多い。
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※製表のため、Type0ならびにTypeの判別が
不能である投資案件は除外している投資元企業の出資意図別投資件数

【「Type」の分類はp91参照】
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（4）タイにおけるスタートアップへの投資動向
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（０）海外企業からタイスタートアップへの投資 全体像

• タイのスタートアップへの投資は件数、金額ともに米国のプレゼンスが高い。

• 米国やタイ国内企業のほか、シンガポール、日本、中国が主な投資元国となっている。
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（０）日本企業からタイスタートアップへの投資 全体像

• 直近5年間で日本企業からタイのスタートアップへの投資が最多となった年は2020年。件数は2017年以降、やや
増加傾向にあり、コロナ禍の2020年も増加した。
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（１）日本企業の投資件数 投資先の業種別

• 投資件数をスタートアップの業種別にみると、毎年、情報通信業（ソフトウェアなど）に最も多くの投資が行われてい
る。その他に、金融・保険業、運輸・保管業、芸術・娯楽などに分類されるスタートアップへの投資もみられる。
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（１）日本企業の投資金額 投資先の業種別

• 2016年以降で投資金額が最も多い2020年の投資先業種は、主に情報通信業（ソフトウェアなど）と金融・保
険業であった。
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（１）海外企業の投資件数 投資先の業種別

• 投資先企業の業種別にみると、いずれの国からの投資も、情報通信業と金融・保険業への投資が多い。

• 米国とシンガポールからの投資は例年類似した業種構成となっている。

投資先企業の業種別投資件数割合
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（１）海外企業の投資金額 投資先の業種別

• 米国およびシンガポールからの投資は、件数ベースでは毎年類似した産業構成であった一方で、金額ベースでは年
によって大きな変動がある。

投資先企業の業種別投資金額
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（注）中国の2016年は件数のみ把握できており、金額不明の投資案件データであったため、金額が0となっている。

0 

6 6 

1 

101 

0

20

40

60

80

100

120

2016 2017 2018 2019 2020

中国企業の投資金額

93 

7 

20 

113 

26 

0

20

40

60

80

100

120

2016 2017 2018 2019 2020

米国企業の投資金額



131 Crunchbaseのデータを基に作成。Copyright (C) 2021 JETRO. All rights reserved.

(13件) (4件) (11件) (12件) (13件)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2016 2017 2018 2019 2020

投資元の業種別 タイスタートアップへの投資（件数割合）
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• 投資元の日本企業の業種を投資件数ベースでみると、例年、金融・保険業の企業が多くを占める。情報通信業、
専門・科学・技術サービス業などの業種からの投資も一定数行われている。
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（２）日本企業の投資金額 投資元の業種別

• 投資元の日本企業の業種を金額ベースみると、件数ベースよりもさらに金融・保険業のプレゼンスが大きいことがわか
る。
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（２）海外企業の投資件数 投資元の業種別

• 投資元企業の業種を件数ベースでみると、3カ国いずれも金融・保険業の企業による投資の件数が多い。
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（２）海外企業の投資金額 投資元の業種別

• 投資元企業の業種を金額ベースでみると、件数同様、金融・保険業の企業からの投資が多いが、2019年には米
国のインフラ系企業（環境管理・電気・ガスなど、）から一定規模の投資がみられた。

投資元企業の業種別投資金額
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（注）中国の2016年は件数のみ把握できており、金額不明の投資案件データであったため、金額が0となっている。
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（３）日本企業の企業規模

• タイのスタートアップに投資する日本企業（件数ベース）は、小規模企業が多い。これはVCやファンドなどが件数
ベースで多数を占めるためだと考えられる。
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• 投資元企業を規模別にみると、中国企業、シンガポール企業は小規模企業が大半である一方で、米国企業は中
堅企業の割合が大きい。
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（5）ベトナムにおけるスタートアップへの投資動向
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• ベトナムのスタートアップへの投資は、シンガポール、韓国、米国からの投資が多い。

• 日本も件数、金額ベースともに、一定のプレゼンスがある。
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• 日本からベトナムのスタートアップへの投資をみると、2018年、2019年に多く行われたが、2020年は件数、金額と
もに激減した。
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• 投資件数をスタートアップの業種別にみると、情報通信業（ソフトウェアなど）が最も多く、卸売・小売、製造業
（日用品、エレクトロニクス）などが続く。
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（１）日本企業の投資金額 投資先の業種別

• 金額ベースで投資先スタートアップの業種別にみても、件数ベース同様、情報通信業（ソフトウェアなど）、製造業
（日用品、エレクトロニクスなど）への投資が多いことがわかる。
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• 情報通信業（ソフトウェアなど）への投資が最も多い傾向にあるが、毎年、不動産業のほか、金融・保険業、卸
売・小売など様々な分野に一定数の投資が行われている。
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（１）海外企業の投資金額 投資先の業種別

• 金額ベースでは、件数ベースと同様、情報通信業（ソフトウェアなど）への投資金額が一定程度みられる。2019
年の米国から、および2020年のシンガポールからの大規模投資により、両年は他年と傾向が大きく異なる。
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（２）日本企業の投資件数 投資元の業種別

• 投資元の日本企業の業種を投資件数ベースでみると、金融・保険業の業種が大半を占めている。
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• 投資元の日本企業の業種を金額ベースみると、金融保険業の割合が高いが、教育業や卸売・小売の企業からの
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• 投資元企業の業種を件数ベースでみると、いずれの国も金融・保険業が中心。
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（２）海外企業の投資金額 投資元の業種別

• 投資元企業の業種を金額別にみると、大半が金融・保険業となっている。
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（３）日本企業の企業規模

• ベトナムのスタートアップに投資する日本企業（件数ベース）は、小規模企業が多い。投資件数が比較的多かった
2018および2019年は大企業からの投資も一定数見られた。
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（３）海外企業の企業規模

• シンガポール、韓国は小規模企業による投資が多い一方で、米国は中堅規模の企業が中心となっている。
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（6）フィリピンにおけるスタートアップへの投資動向
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• フィリピンのスタートアップへの主要投資元国は、米国、シンガポール、豪州、中国など。

• 特に金額ベースでは米国のプレゼンスが特に大きい。
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（０）日本企業からフィリピンスタートアップへの投資 全体像

• 直近5年間の日本企業によるフィリピンのスタートアップへの投資は年間数件程度と限定的。2020年はコロナ禍にも
かかわらず、投資件数、金額ともに増加。

（件）（$m）

（注）日本の2019年は件数のみ把握できており、金額不明の投資案件データであったため、金額が0となっている。



153 Crunchbaseのデータを基に作成。Copyright (C) 2021 JETRO. All rights reserved.

(7件) (8件) (0件) (3件) (6件)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2016 2017 2018 2019 2020

投資先の業種別 フィリピンスタートアップへの投資（件数割合）

（１）日本企業の投資件数 投資先の業種別

• 投資件数をスタートアップの業種別にみると、特定の傾向はみられない。直近5年間で最も多いのは情報通信業
だった。
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（１）日本企業の投資金額 投資先の業種別

• 金額ベースで投資先スタートアップの業種別にみると、金融業への投資の割合が圧倒的に大きい。
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（注）日本の2019年は件数のみ把握できており、金額不明の投資案件データであったため、金額が0となっている。
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（１）海外企業の投資金額 投資先の業種別

• 金額ベースでみても、件数ベースと同様に、例年、情報通信業への投資が一定程度みられる。

• 2019年は、病院経営を行う企業への大規模投資により、ヘルスケア分野の金額が伸長した。
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（２）日本企業の投資件数 投資元の業種別

• 投資元の日本企業の業種を投資件数ベースでみると、例年、金融・保険業の企業が大半を占める。 2016年のみ、
情報通信業の企業による投資が行われた。
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（２）日本企業の投資金額 投資元の業種別

• 投資元の日本企業の業種を金額ベースみると、ほぼ全てが金融・保険業の企業による投資であることがわかる。
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（注）日本の2019年は件数のみ把握できており、金額不明の投資案件データであったため、金額が0となっている。
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（２）海外企業の投資件数 投資元の業種別

• 投資元企業の業種をみると、件数ベースではいずれの国も金融・保険業からの投資が中心。情報通信業の企業か
らの投資も毎年一定数存在する。
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（２）海外企業の投資金額 投資元の業種別

• 米国、シンガポールからの投資（金額ベース）は、金融・保険業の企業による投資が大半である。
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（３）海外企業の企業規模

• 投資元企業の規模をみると、いずれの国も小規模企業が多いものの、米国からは中堅～大規模企業による投資も
行われていることがわかる。
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（7）マレーシアにおけるスタートアップへの投資動向
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• 金額ベースでは例年、情報通信業（ソフトウェアなど）と卸売・小売などへの投資が多い。また2019年には運輸・
保管業にも多くの投資が行われた。
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（１）海外企業の投資件数 投資先の業種別

• 情報通信業への投資が最も多い傾向にあるが、卸売・小売、運輸・保管業など様々な分野に一定数の投資が行
われている。
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（１）海外企業の投資金額 投資先の業種別

• 金額ベースでは、件数ベースと同様に情報通信業への投資金額が一定程度みられる。
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（２）海外企業の投資件数 投資元の業種別

• 投資元企業の業種を件数ベースでみると、いずれの国も金融・保険業が中心。

投資元企業の業種別投資件数割合
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• 投資元企業の業種を金額別にみると、中国は金融・保険業であるが、米国とシンガポール企業の業種は多様であ
る。
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（３）日本企業の企業規模

• マレーシアのスタートアップに投資する日本企業（件数ベース）は、小規模企業が多い。
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（３）海外企業の企業規模

• 中国、シンガポールは小規模企業による投資が多い一方で、米国は中堅規模の企業が中心となっている。
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Ⅲ．アジア新興国への投資を通した競争力強化の事例
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（1）ヒアリング調査の結果
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エーザイ株式会社（日本）

• 日本に本社を置くグローバル製薬企業。2019年から新薬開発などに関連する国内外のスタートアップに投資。
2020年には、リードインベスターとしてシンガポールに本社を置く神経変性疾患向けのデジタル治療を開発する
「Neuroglee Therapeutics」に投資。

投資に関する方針・投資にあたっての社内体制

投資先企業と協業連携の内容

得られた成果

製品はこの目標に合致するものであった。「重点領域であるアルツハイマー関
連」、かつ「当社にはないデジタル技術」を持っていることが主な選定理由となっ
た。

• 現在、製品は開発中で、2021年より臨床試験を実施予定である。当社は
主に、デジタルヘルス領域での製品開発や規制関係のノウハウ・ネットワークの
ラーニングを期待している。当社からは、認知症領域に関する多角的なサポー
ト・アドバイスなどを提供している。

スタートアップとの協業・連携にあたっての課題など

スタートアップ投資開始の経緯

• 製薬業界全体の課題として、創薬難易度の増加や、予防、診断等、治療
以外のフェーズも含めた、治療体験全体の更なる高度化が挙げられる。バイ
オだけでなくデジタル領域も含め、スタートアップの技術を用いて現在直面する
壁を壊していく必要があるという認識が社内に広がりつつあった。

• この課題解決を企図して、2019年、東京と米国の拠点を軸に、5年間で合
計150億円規模を想定した投資事業を開始。対象は、エーザイの主要事業
領域である、がんや神経領域の予防や治療等に活用できる革新的な技術を
持つバイオ領域、デジタル領域企業としている。

• 社内では、コーポレートベンチャーインベストメント部が主に投資先候補の検討
や評価を行うが、各事業部からも候補案が挙がってくることもある。また、社内
の認知も高く、各部署は非常に協力的である。

• 初のアジア圏（日本を除く）スタートアップ投資案件となったNeuroglee社
は、独自の投資活動ネットワークを活かして、別の米国スタートアップ企業から
紹介され、投資検討に至った。

• 認知症領域は創薬が非常に難しく、早期発見、早期治療が重要になるため、
当社では発見から治療までを含むエコシステム構築を目指している。アルツハ
イマー/軽度認知障害向けの治療用ソフトウェアを開発するNeuroglee社の

• スタートアップとの協業においては、キャッシュの提供以外にも、スタートアップ側
のメリットを考慮する必要がある。例えば、当社はアルツハイマー領域では世界
的にもトップクラスの実績があるため協業のメリットが示しやすい一方で、認知
症ほどのプレゼンスを確立できていない疾患領域については、当社が提供でき
る価値をより丁寧に説明し、議論する必要がある。

• 欧米のベンチャーは、データベースやインターネットを用いたリサーチで一定程度
把握できるが、シンガポールをはじめとしたアジア諸国の情報収集は難易度が
高い。特に海外の優良案件の開拓にあたっては第一ステップとしてVC（日本
のVCで、現地のスタートアップや大学など研究機関に精通している）を経由
することが考えられる。
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MS&AD Ventures Inc.（米国）

• 保険業大手であるMS&ADグループのCVCとして2018年に設立。グループ内各社の事業環境変化に対応するた
め、サイバーセキュリティ、インシュアテック、モビリティなど、保険金融業に関連する分野で中長期目線での投資案件
を積極的に開拓。マネージングパートナー2名は2020年に「GCVパワーリスト賞2020」を受賞。

CVC設立の経緯
• 2017年頃、Fund of FundsへのLP出資を開始。その後、MS&ADグループ各社

の社員がシリコンバレーに駐在開始し、シリコンバレーのスタートアップと共に各社の経
営課題解決に取り組む MS&AD Garageを立ち上げ。投資を伴わないと真のエン
ゲージは難しいと判断し、2018年に自社のCVCを設立。

• 現在、米国、イスラエル、英国、ドイツ、インドの、シンガポールの合計50件程度のス
タートアップに投資するに至る。有望な投資先であれば企業の所在地（国）を問わ
ず投資をしており、その中にはアジアの企業もある。

• シリコンバレー進出にあたっては当初、グループ会社の事業の課題解決、技術の進
歩や社会的変化への対応という目的以外に、「シリコンバレーの空気に触れ、社内の
カルチャーを変えていく」という目的もあった。

投資に関する方針・投資にあたっての社内体制

投資先企業との協業連携の内容

• 投資案件の中から、業務提携に至った例、共同での実証実験を開始している例など
がある。最近の例としては、出資先であるシンガポールのオンライン自動車販売プラッ
トフォーム企業であるCarro社と三井住友海上保険㈱が業務提携（ASEANに置
け自動車保険事業展開、自動車保険とファイナンスの一体型商品の販売検討な
ど）を開始したことが挙げられる。

得られた成果

• ストラテジックリターンとフィナンシャルリターンの両立を目指す。既述の通り、投資先と
の事業連携が実現している案件もあり、戦略上の成功は成果が出始めている。ただ
し、戦略的に中長期的な成果を見込んでアーリーステージの案件に投資している経
緯から、通常のVCよりはリターンの評価が可能になるまで時間がかかる。

• Garage では、「今あるビジネスサイドの課題」の解決にスタートアップと共に取り組み、
ホールディングス傘下の事業会社の担当者をシリコンバレーに派遣している。

• 一方で、MS&AD Venturesは3年～5年先を見据えて社会的変化の兆しに対応
する技術や情報を取り入れるための投資に注力。現時点で、MS&AD Ventures
はInsureTechやFinTechの他、保険業務の効率化や高度化に資する分野の他、
サイバーセキュリティ分野、モビリティ分野（自動車保険に関連）、天候予測分野
（災害保険に関連）などにも投資を行っている。

• 投資案件は基本的に事業内容が当社（MS&ADホールディングス傘下の企業）
の事業にとって中長期的に有益かを投資判断のポイントとしている。ステージとしては
シードからアーリーが対象。経営陣や将来的な市場規模や重要性を主に検討する
一方、アーリーステージの企業は財務的な評価は難しい。

• 経営陣の信頼性（経歴、スキルなど）や外部環境への対応力（規制産業の場合
は監督官庁へのコネクションがあるか、など）を重点的に評価する。周囲の評判を聴
取することもある。

• スピード感が重要であり、日本にいる取締役2人のいずれも拒否権を行使しなければ
投資が実行される。実際カウンターパートとなっている投資責任者が投資先から見て
「権限のない人」と思われると信用されない。

その他

• シリコンバレーのエコシステムでは日本のスタートアップには出会わないため、投資案件
がない。日本企業は「投資しないで情報だけ抜いていく」「決断までの意思決定が遅
い」と思われている面がある。当社はスピードやコミットを重視し、設立から3年弱で
VCからの紹介からも投資案件をつかめるようになってきている。
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株式会社FinC Technologies（日本）

• 2012年創業の日本発ヘルステックスタートアップ。AIを活用したパーソナルトレーニングアプリの提供のほか、健康経
営をサポートする法人向けソリューション事業などを展開。2016年、インドでフィットネス事業を行うFitMeIn社との業
務提携契約の締結、同社への出資を発表。

投資に関する方針・投資にあたっての社内体制

得られた成果

その他

• スタートアップへの投資に限らないが、投資を伴わずに構築できる関係には限
界があり、信頼も得づらいと考えている。また、企業の中には少しでも赤字を
出したらその国の事業から撤退するという方針の企業もあるが、長期的にその
国で根を下ろして事業展開をするのであれば、自らも資本やノウハウを提供し
て積極的にかつ中長期的に関与していく姿勢を示すことが重要。

• スタートアップへの投資は手段であり、目的ではない。投資先の評価を行うと
同時に、投資を実行し、協業連携により双方の成功に導くことができる人材
が社内にいる必要があり、これが難しい場合は手を出さないという判断も必要。

出資の経緯

• 当社は外資金融・保険業企業OBも多数在籍しておりデューデリジェンスに慣
れているため、スタートアップ投資にもそのノウハウが生かされている。

• スタートアップ投資はスピード感が重要であり、社内での検討に何か月もかけ
ることは出来ない。本件も3か月程度で決定している。

• スタートアップへの投資というと日本企業は短期的なシナジーを重視しがちだと
感じる。インドのヘルスケアスタートアップに投資したという事実をもとに国内外
の企業が当社のことを認識し、コンタクトしてくるようになった事も中長期的な
事業の成長につながる。

• ヘルスケア市場は、「一定以上の高齢化率」、「一定以上の所得水準」を満
たす「一定以上の人口規模」が必要になるため、欧米が中心となってきた。次
のターゲットを選定するにあたり、この条件に合致するのはインドと考えた。

• また、スタートアップ市場の成熟度もアジアでは群を抜いていること（企業数、
ユニコーンの数などから見て）、インドの経営者は日本企業に対する好感度
が高いこともインドをターゲット市場とした一つ理由である。

• FitMeIn社はフィットネス経営を主要事業としており、当社事業と親和性はあ
りつつ、直接競合しない点で協業先として有望と捉え、10社程度の候補の
中から選定した。

• FitmeIn社への投資を通じ、インドのヘルスケア市場進出への足掛かりを得た。
市場やプレイヤーに関する情報、またヘルスケアに関連する政府機関などとの
コネクションを得たことが最大の成果だったと考えている。
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三井物産株式会社（日本）

• 世界各国でスタートアップに限らず多数の協業連携、投資実績あり。

• ICT事業本部は国内で培ったノウハウを用い、アジアを含む各国企業への出資や協業連携を進めている。

投資に関する方針・投資にあたっての社内体制

投資先企業との協業連携の内容

• アジアは全社的な重点開拓領域（Strategic Focus）。ICT事業本部で
はインドのテレビショッピング事業者（2008年設立）に2015年に出資。三
井物産は1990年代からテレビショッピング事業に参入し、QVCジャパンを設
立。このノウハウを活かした海外事業としてNaaptol社との協業に至った。

• これまでの国内外での事業経験から、テレビショッピング事業には一定以上数
の経済水準の人口のある国であることが条件ということがわかっており、インドを
選定。ECサイトを活用した通販事業からテレビCMを使ったテレビショッピング
事業に事業を拡大しつつあったNaaptol社に対し、2015年に3%出資し、
翌年に出資比率を25%に引き上げている。出資だけでなく、番組の質の向
上、ライブ放送などに関してアドバイス、支援を行っている。

得られた成果

• 三井物産はテレビショッピングのノウハウを、Naaptol社はインドにおけるB2C
事業のハードルである多言語対応や配送対応のノウハウを持っており、両社が
強みを持ち寄る形でインドにおけるテレビショッピング事業を成長させている。

• 投資成果の評価は、定性面と定量面の両方を重視している。キャッシュリター
ンの大きさだけでなく、関連する事業の成長や次の事業の発掘に貢献したか
否か、も重要と考えられている。

• 各事業部が、戦略的重点分野に関連する企業との協業連携を進めていくな
かで、必要であれば出資を伴う、というスタンスであり、各案件、投資を前提と
しているわけではない。

• ICT事業本部にはデジタルソリューション事業部、インターネットサービス事業
部など5つの事業部があり、それぞれの重点戦略に合致する企業との連携を
行っている。協業連携先は既存事業の繋がりから見つかることもあれば、ネット
ワークを駆使して探索するケースもある。

• 協業連携には積極的だが、既存の戦略を軸に重要性や必要性を時間をか
けて慎重に検討する。これは協業先がスタートアップである場合も同様である。

• 協業先から当社に対しては、出資金以外にも、何らかのノウハウ、ネットワーク
の提供が期待されていると感じる。例えば他の協業先企業を探してつなぐ、日
本進出にあたっての知見やノウハウを提供する、第三国に出ていくにあたり、当
社の世界的なネットワークを提供する（例：インド企業が東南アジア各国に
進出するケースなど）などの役割を期待されるケースがある。

• Naaptol社との協業においては、テレビショッピングに関する三井物産のノウハ
ウ提供が先方にとってのメリットになった。また、中国の事例ではあるが、ストリー
ミング配信大手のDouYu社の日本進出にあたり、日本国内の市場やプレー
ヤーに関する知見、国内のネットワーク・コネクションを提供する形で協業に合
意し、ジョイントベンチャーを設立した。今後もアジア企業との国内・海外市場
での協業連携については、当社がこれまで培ってきた事業ノウハウやネットワー
クを活かすことができる事業を中心に、大いに検討の余地があると考える。

協業・連携にあたっての課題など

• 投資先の選定にあたり、スタートアップなど十分な企業情報の収集が難しい場
合は、取引先などの周囲の評価も参考にしている。
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株式会社リクルートホールディングス（日本）

• リクルートホールディングスは求人広告、人材派遣、ITソリューションなどの事業会社を傘下に持つ持ち株会社。
2010年代は積極的に海外企業のM&Aを通してグローバル事業を拡大。スタートアップから成熟企業まで多数の投
資実績を持つ。

投資に関する方針・投資にあたっての社内体制

投資先企業との協業連携の内容

得られた成果
• 個々の投資案件にはうまくいったものとそうでないものがある。例えば2010年代に東

南アジアで旅行関連のスタートアップに投資したが、いま振り返れば少し時期が早かっ
た。しかし全体でいえば、こうした積み重ねを経て有望な事業分野と国の組み合わせ
に関する知見蓄積や、社内の海外投資に関するノウハウの構築につながったといえる。

• 数々の投資、協業を経て当社、海外売上比率は全体の約半分になるまでに成長
しており、当社の目指す、各事業領域で世界No.1という経営ビジョンの実現に近づ
きつつある。

スタートアップ投資開始の経緯

• 自社の競争優位性を補完あるいは凌駕する革新的技術やサービスを保有する国内
外企業への投資を実行

• 投資先は欧米が多いが、これまでに香港のＨＲ関連企業やインドの決済プラット
フォーム提供企業やモビリティ関連企業などアジアの企業に投資するケースもある。

• 2000年代前半の海外自前展開での失敗を契機に海外展開の方法の主を投資
戦略に切り替え、徐々に社内で海外投資の経験値が上がって今に至る。

• 当時、国内事業の強化に集中するか、海外市場の開拓を目指すか、について数年
にわたり社内で議論が行われ、海外事業展開を目指すことで決着した。これが全社
的な合意事項になったことで、その後の海外事業展開への姿勢が全社的に整ったと
いえる。

• M&Aを見据える投資案件の場合は、買収後に買収先企業の経営に対する最上
位責任者を担う執行役員級の人間が、計画から実行までを一気通貫で担当する。
すなわち、投資先となる企業探索から投資計画の立案、投資実行後の協業推進ま
で、同じ担当者が責任をもって執行するということ。これは、過去に発案者と実行者
が異なることより投資実行後の成果が十分に発揮されない事例があったことを踏まえ、
構築されたものである。

• また、過去の試行錯誤を経て、現在は小規模のM&Aから始め、投資した事業領域
のバリューアップに確証を持った時点で大規M&Aを決断するという2段階のアプローチ
をとっていることが多い。

• CVC経由でのマイノリティ投資の場合は、中長期的な自社の競争優位性の補完や
強化を目的にテーマを設定し、そのテーマ単位でグローバルに投資実行されている。

• （アジアの事例ではないが）Indeed社を例にとると、当社はIndeed社の革新的
な技術の取り入れを目的としており、代わりに、Indeed社に当時欠けていたユーザー
数やPV数を上げるマーケティング領域のノウハウを提供できると考えていた。このお互
いの技術とノウハウの持ち寄りが協業の成功につながっている。

• マイノリティ出資の間は、経営会議の議事録を入手したり、周辺情報の提供を受け
たりといった関係性を保っている。事業の価値を確信し大規模投資を行う場合は、
経営の最終責任を担うポストに就く（多くの場合Chairman）形で経営に参画す
る以外は、極力CEOを初めとする執行体制には変更を加えない。CEOや他の執行
を担う経営陣は企業の核であり、交代させると技術やサービスを支える他のメンバー
のモチベーションが下がるため、投資先に応じて他のポストから経営にかかわるようにし
ている。また、投資先企業の従業員などに対し、当社との事業シナジーを言語化して
説明することも重要。

• 事業の長期的ビジョンの合意が先方経営陣とできるか否か、そして、買収価格が妥
当であるか否かが重要と考え、「買わない勇気をも持つことが大切」であると考えてい
る。



183 Crunchbaseのデータを基に作成。Copyright (C) 2021 JETRO. All rights reserved.

株式会社ジェネシア・ベンチャーズ（日本）

• 日本、アジアでシード、アーリーステージのスタートアップへの投資を行うベンチャーキャピタル。国外ではジャカルタ、ホー
チミンに拠点を持つ。

投資市場の動向

日本企業によるアジアスタートアップ投資の特徴

• 企業の中にはVCへのLP出資を通じて情報収集をし、その後自社で直接出
資やCVCの比重を高めていくケースもあるが、完全な内製は全体でみると多く
はない。事業会社の場合、担当者が2～3年の経験を積んだのち、異動して
しまうことが多く、担当者が変わることで当初予定していた事業連携などが理
想的に進まないことがある。また、スタートアップは、企業名だけでなく、担当者
が出資や連携を推進できる人物なのかを見ている印象がある。

• 出資により実現したいことがはっきりと見えていない投資家（企業）の場合、
投資先企業も、実現すべき計画を立てることができず連携が進みづらい。ス
タートアップへの投資や連携により成し遂げたいことを明確化させることが重要。

• 日本の企業がアジアスタートアップへの出資や連携に成功するためには、現地
のスタートアップエコシステムに入り込むことが重要となる。ネットワークは量より
質が重要であり、エコシステムのキーマンと深く繋がることができれば市場理解
や良質な案件の発掘に繋がるはずである。

アジアスタートアップ市場の外観

• コロナの影響もあり、分野的にはeコマースの伸びが著しい。またこれに付随し、
決済系、物流系の分野も伸びている。今後eコマースのすそ野が地方や中間
層以下に拡大することで、ソーシャルコマース（グループ購入など）の分野も
拡大していくのではないかと思われる。ただし大手がアジア各国の市場を席捲
しつつあるのも事実。

• 中間層の増加とインターネットの普及により、医療や教育、金融や不動産など
の分野が都市部はもちろん地方においても大きく成長すると考えている。

• 財閥系の影響力が強くない国の方がスタートアップは育ちやすい傾向がある。
当社がベトナムに注目している理由の一つもこの点である。また、インドネシア
やシンガポールほどではないが、他のアセアンよりはエコシステムが整いつつある。
生産移転により製造業が成長を続けていることもベトナムの魅力である。

• バイオ、宇宙などの先端技術領域も注目分野だが、東南アジアにおいてはス
ケールする事例は限られている。

• 2020年はコロナの影響と渡航制限によって投資控えの傾向があったが、
2021年の投資動向は活発化するのではないかと考えている。

• この1年間でスタートアップの選別が進み、資金調達できる企業とできない企
業の格差が大きくなった。世界的なVCの増加と拡大により、1件当たりの投資
金額が増加している印象がある。また、競合の追随を阻止すべく先手を打って
アーリーフェーズで比較的大規模な投資をするケースが増えている。

• ファンド期間は10年間。ファンド満期までに大きく企業価値を高めてエグジット
を見込むシード、アーリーの投資案件を探索している。

• 選定時には、定量的な数値予測よりも経営チームの「人」を重視する。

投資方針
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東洋製罐グループホールディングス株式会社（日本）

• 包装容器大手。2019年、社会課題解決による持続可能な未来の創造を掲げオープンイノベーションプロジェクト
『OPENUP!』を開始。同プロジェクト初の投資案件として培養エビの商用化を目指すシンガポールのShiok Meats
社に投資。

投資に関する方針・投資にあたっての社内体制

得られた成果

• 本件は、知見の獲得と先端領域のエコシステムへの参入を目的とした戦略
投資の意味合いが強い。

• 「社会の課題解決に資する」ことを重視しており、短期的な利益を目指すも
のではない。

• 単なる協業ではなく、実際に出資したことで、投資先とのオープンイノベーショ
ンに対する社内の取り組みの本気度が高まった。また、本業と離れた分野を
選んだ意外性もあり、社外からの反響が大きい。

スタートアップとの協業・連携にあたっての課題など

スタートアップ投資開始の経緯

• 創立100 年の節目を迎え、2018 年度を創業的出直しの年と位置づけ、
成長戦略の見直しを行った。

• 次の100年に向けて「常に新しい価値を創造し、持続可能な社会の実現を
希求して、人類の幸福に貢献します」という理念と社会的責任を果たすことを
目的に、現中期経営計画においてオープンイノベーションを推進していくことが
掲げられ、全社的な目標としている。

• 『OPENUP!』の活動は、課題探索、情報収集発信活動から、提携、パート
ナーシップ、出資といった具体的な協業実行活動まで幅広くあり、その一環と
してスタートアップへの投資が開始された。

• 投資の対象領域は、「食品・健康」「環境・資源」「防災・地域」「生活・教
育」分野とし、対象領域における社会課題の解決を目指すスタートアップを対
象としている。

• 投資判断は、外部環境、投資先の能力、自社との相性などを評価して投資
先を決定する。

• 『OPENUP!プロジェクト』を主管する部署はイノベーション推進室とシンガポー
ルフューチャーデザインラボがある。イノベーション推進室はグループの強みを活
かして社会課題を解決していく 「インサイドアウト型イノベーション」、シンガポー
ルフューチャーデザインラボは未来の兆しをいち早く把握し、世界・アジアと共創
する「 エコシステム型イノベーション」というアプローチを取っている。

• スタートアップが多数ある中で、その発掘から投資審査、投資後の協業の進
め方、モニタリングなどの体制を整えていく必要がある。

• 今後、経験値を上げることを通じて体制整備を進めていくのと同時に、スター
トアップが側からも積極的に声をかけてもらえるような立ち位置をつかみたい。

Shiok Meats社は、シンガポールフューチャーデザインラボにて発掘し、経営
者との密なコミュニケーションを経て本社に投資の提案をあげてきたもの。当社
は細胞培養食品の量産化に関する情報、知見を獲得し、適した充填、包装、
運搬技術の開発を目指している。

投資先企業との協業連携の内容
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BigHaat（インド）

• BigHaatは、種子、肥料、農薬などの農業投入物や農業顧問サービスを提供する、インド初の農業プラットフォームプロバイダー。
2015年設立。データや技術の活用によって農業バリューチェーン全体に対する支援を行う。持続可能な農業を推進し、インドの農家
の未来を変えることを目指す。

• Big Haatは400万の農家のデータの保有、デジタルプラットフォームの提供が強み。日本企業との協業もあり得る。

投資を受けた経緯、投資家との関係

企業との連携
• BigHaatはインド全域で事業を展開していることから、同社のプラットフォーム

で販売を希望する企業からのアプローチは多い。グローバル企業であっても自
力で地方の農村にまでリーチすることは難しいことが背景。現在、インド国内で
事業を展開している農業資材や種苗関係企業の7割と提携している。

• 提携の際、常に重視するのは製品の品質。大手は実績があるためさほどは行
わないが、中小企業の場合、デューデリジェンスは徹底的に行う。

• 同社は事業を通じて獲得したデータをAIを活用して分析し、ビジネスインテリ
ジェンスや気付きや提携企業に無料で提供。

• 物流に関しては、当初はIndia Postを利用していたが、ここ2～3年で物流
企業が続々と登場し、現在は22の物流企業と提携している。

対応している社会課題、創業の背景

• 二人の創業者は農家出身。農家が小売業者から必要な技術指導を受けら
れず、品質の悪い農業資材を高額で購入せざるを得ないなどの状況を改善
するために事業を立ち上げた。追い風となったのが、農村でのインターネットの
普及、FlipkartのようなECマーケットのディスラプターの出現、インド政府のデ
ジタルファースト戦略。

• 農業関連メーカーは当初、同社のビジネスモデルに懐疑的であったうえ、既存
販売店への配慮から反応は良くなかった。同社が順調に顧客を獲得するにつ
れて、同社のプラットフォームでの製品販売に向けた協力体制が整っていった。

• スマートフォンの保有者向けにウェブサイト、非保持者向けにMissed Call
（不在着信）を活用したアプローチ、農村での直接的なマーケティングを通じ
て、プラットフォームの認知度を上げつつ、事業規模を拡大してきた。顧客の8
割はオンライン経由で獲得。現在、国内最大のプラットフォームとして、200弱
の作物の栽培・収穫を支援。会員農家数は約400万まで拡大。農家には、
害虫や病気などを診断する簡易AI「Crop Doctor」サービスも提供。

• 2015年の終わりから投資家へのアプローチを開始。当時、アグリテックのスター
トアップは少なく、投資家からは、農家を相手にするビジネスはマネタイズが難
しいと敬遠されたが、インパクト投資機関であるAnkur Capitalが同社の事
業の意義を理解し出資。

• Ankur CapitalがVCからの投資獲得に関するアドバイスや様々な支援をし
てくれたことに加えて、同社への認知度が向上したこともあり、現在までにさらに
VC2社から資金調達（Rockstud Capital、Beyond Next Ventures)。

現在の課題、その他

• 物流は常に課題。配送にかかる時間の最適化に取り組んでいる。

• 事業の拡大も課題がある。過去2年でインドの情勢は大きく変わった。コストを
削減しつつ、さらに多くの製品を展開していく必要がある。

• 直接的な競合はいないものの、あえて挙げるとすれば既存の販売店。

• 日本企業との協業はあり得るが、話をする機会がほとんどない。

• Big Haatは400万の農家のデータの保有、デジタルプラットフォームの提供が
強み。は400万の農家のデータの保有、デジタルプラットフォームの提供が強み。
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Bits x Bites（中国）

• Bits x Bitesは中国初のフードテック・アグリテック専門のVCファンド。2016年設立。
中国市場を中心に農業や食に関するイノベーションをもたらすことをミッションとしている。

投資先の探索

その他

• 東南アジアのフードテック企業はどこもアーリーステージ。海外展開していく企業
は極めて少ない。現在までのところ、消費関連のスタートアップに高額の投資
が集中しているが、物流系が台頭するなど変化の兆しも。

投資に関する方針

• 投資対象はPre-AからBラウンドのスタートアップが中心。また、中国市場での
成長を加速させるために様々なリソースを紹介・提供することで、ポートフォリオ
企業を支援。支援の一つに協業相手や将来の投資家になりうる企業の紹介
が含まれる。

• 投資対象は食品のサプライチェーン関連全般。スマート農業、作物の病気の
予防と栄養価値向上、酪農支援、人間の栄養と健康、食品廃棄、食品の
安全性、代替タンパク質に関する技術などが含まれる。

• 投資の重点領域は4つ。1つ目は食の安全保障。収穫や作業効率を向上さ
せる技術やサービスも含む。2つ目は食の安全性。食品偽装や汚染問題に
対するソリューションを含む。3つ目は栄養。中国では11％強の大人が糖尿
病であり、若者の糖尿病も増加している。そこで機能性食品や原材料を通じ
た栄養改善に資するソリューションが投資領域。4つ目は持続可能な食のサプ
ライチェーンに資するもの。例えば食品ロス対策や農家の福祉向上に資するも
のが含まれる。

• Bits x Bitesのファンドの期間は10年。5年で投資、5年後にイグジット。

• 投資候補として年間約1,400社を検討。内訳は30%が中国企業、30％
がその他アジア企業、残り40％が欧米・イスラエル企業。

• 毎週パイプラインを見ながら、チーム内で打ち合わせを実施。国外にパート
ナー企業がいるため、パイプラインには自社だけでなくパートナーからも企業候
補が入ってくる。

• 1,400社のうち、接触するのは約半数、実際に投資に至るのは10～11社。

Alchemy Foodtechへの出資経緯、出資後の支援

• Alchemyは創業者の大学生時代からコンタクトしていた。Alchemyの糖尿
病対策としての低GI食品の事業化に向けた技術・戦略開発の進捗状況を
時間をかけて観察した上で、投資を決定。

• まだかなりアーリーの段階の企業。商業化の戦略強化が必要。新型コロナ禍
前にはシンガポール内の飲食店50店舗に製品を販売していた。

• 現在、シンガポール外での特許取得を目指している。

• Bits x Bitesは、Alchemyの海外市場進出を支援してくれるような投資家
候補との引き合わせを実施してきた。その他、中国での市場戦略の練り直し
や、製品販売のためのパートナー候補企業を紹介。
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PT Pandawa Agri Indonesia（インドネシア）

• Pandawa Agri Indonesiaは環境に優しい農薬や雑草駆除剤を製造・販売するスタートアップ。2014年創業。
インドネシアの農家の生産性向上と、化学薬品ベースの農薬の使用の半減の両立を目指す。

• 国外展開にも関心があるため、グローバルマーケットに知見がある企業など、パートナーを現在探している。

投資を受けた経緯、投資家との関係

その他

• 国外展開にも関心があるため、グローバルマーケットに知見がある企業など、
パートナーを現在探している。農薬は各国で規制が異なるため、規制に詳し
いとなお良い。

• 日本企業との協業にはオープン。創業前の2013年ごろに農業化学系の日
本企業と会ったことがあるくらいで、日本企業については特に詳しくない。

対応している社会課題、創業の背景

• ボゴール農業大学出身。大学卒業後も大学の研究室に残り、主に稲作向
けの農薬をテストして製品を市場に出す仕事をしていた。仕事を通じて、農薬
によって人体にも環境にも負の影響があることを体感し、農薬の使用量を減ら
すことと、生産性向上により農家の利益を上げることを両立する製品開発を
行うようになった。

• パームのプランテーション向けの製品も開発。パームプランテーションの労働者
の多くは女性だが、農薬によって女性労働者の8割に健康被害がでていた。
開発した製品は人体に被害がないことを確認。また5万ha当たり、農薬のコス
トを約34％削減する効果が認められた。

• Pandawa Agriが現在販売している農薬は、化学農薬を最大50％削減し
（農薬の半分をPandawa Agri社製品に代替する）、農薬の費用対効
果を10～40％向上させる。また使用する水量削減にも効果が認められた。

• DBS財団が社会的起業家育成のための助成金付きプログラムを実施してい
ることをもともと知っており、2017年に申請して2018年に助成金を得た。
DBS財団のプログラムはインドネシアでも有名だったため、受賞は顧客獲得に
も有利に働いた。

• DBSは官僚的なところがなく、自分たちに必要なことを真摯に耳を傾け、その
時々で助成金以外でも必要な支援をしてくれる（企業の紹介など）。

• インドネシアのVC、投資家はPandawa Agriの製品特性や優位性を理解し
てくれなかった。他方で、インパクト投資家はビジネスモデルや社会課題に対す
る考えを聞いてくれる。

• DBSはコロナ禍の昨年（2020年）、金利0％、返済期間5年間のソフト
ローンを提供してくれた。

現在の課題

• B2Bでビジネスを展開しているが、足下では農家に直接製品を販売するビジ
ネスモデルも模索している。リテール市場参入のためのトライアル事業の資金は
DBSの助成金を活用。DBSからはインパクト投資家として資金を調達してお
り、2030年までに結果を出す必要がある。
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（2）文献調査の結果
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投資における体制・投資のきっかけ

投資先企業と協業連携の内容

• ViSenzeはAI画像処理技術を活用し、eコマースショッピングにおいて、購買者が画
像検索を行うことのできるシステムの開発・提供を行っている。

• 三井不動産は今回の出資を通して、ViSenzeの技術を自社の&mallに導入し、
これまでのテキストのみの検索方法に加え、画像検索が行えるようにプラットフォーム
を改良した。

得られた成果

• ViSenzeのAI画像処理技術を導入し、顧客の購買経験の価値向上を実現した
ことに加え、海外では何が流行しているのか、どのようなUIUXが受けているのか、と
いったタイムリーで生きた事例を知ることができるようになったことが副次的なメリットだ
としている。

• ViSenzeは先述のAEA入賞後、楽天から出資を受けたほか、ユニクロやアスクルに
も導入され、日本市場でのビジネス展開を進めている。

• 31VENTURES は三井不動産のコーポレートベンチャーキャピタルファンド。三井不
動産グループによる国内外の幅広い事業領域を活用し、スタートアップの成長を「コ
ミュニティ」「支援」「資金」を核に総合的に支えるプラットフォームを構築している。

• 2019年に三井不動産が31VENTURES を通してViSenze に出資した。
ViSenzeは、三井不動産が東京大学産学協創推進本部らと共に主催しているイ
ノベーション・アワード「AEA（Asian Entrepreneurship Award）」2017年に
おいて2位に入賞している。

投資における体制・投資のきっかけ

投資先企業と協業連携の内容

• 2018年にOUELHに対して、直接投資として戦略的投資を実施。OUELHは、イ
ンドネシアLippoグループの傘下であり、Lippoがインドネシアで展開するシロアム病
院のノウハウや、病院関連REITなどの不動産事業で培った資産価値向上の手法
を活用し、現地パートナーと提携して、東南アジアでの医療・健康関連ビジネスを展
開予定。伊藤忠商事はそのパートナー提携の支援をするとともに、日本での医療・
健康ビジネスのノウハウを提供する。

• 2019年にDOCQUITY HOLDINGSとサービス拡販や事業開発などを含む戦略
的事業パートナーとして資本業務提携を結んだ。DOCQUITYは、医療従事者が
アクセスできるSNSプラットフォーム“docquity”を提供している。インドネシアの50%
以上の医師が会員であり、フィリピン、マレーシア、タイにも展開している。

得られた成果

• 伊藤忠商事は、アジアで展開する製薬企業や医療機器メーカーに対して、
DOCQUITYのサービスを紹介し、日本の優れた医療技術・医薬情報を海外に発
信する支援をする。さらにDOCQUITYのSNSプラットフォームの拡大支援のため、
資本業務提携しているOUELHの病院ネットワークを活用し、会員獲得を推進。上
記２つの投資を合わせて活用し相乗効果を得ている。

• 伊藤忠商事のスタートアップ投資には、直接投資、伊藤忠テクノロジーベンチャーズ
へのLP出資、海外VCファンドへのLP出資がある。伊藤忠テクノロジーベンチャーズは
CVCではなく、独立したVCである。伊藤忠商事では、情報・通信分野がVC事業
の中心となっている。

（出所）「画像認識で世界はつながる。シンガポールのAI企業「ViSenze」が見据える未来」、2010年9月3日

https://www.31ventures.jp/column/visenze_column/
（出所）「Lippoグループとのアジアにおける医療・健康関連ビジネス共同展開に向けた戦略的投資について」、

2018年1月11日、https://www.itochu.co.jp/ja/news/press/2018/180111.html

「東南アジア最大の医師SNSのDocquity社と資本業務提携」、2019年2月28日」

https://www.itochu.co.jp/ja/news/press/2019/190228.html

投資家企業 31VENTURES（日本） 投資家企業 伊藤忠商事（日本）

スタートアップ企業 ViSenze（シンガポール） スタートアップ企業
DOCQUITY HOLDINGSならびに
OUELH （いずれもシンガポール）

Type 2 Type 4

（注）Type1~5の説明はP.91参照
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投資における体制・投資のきっかけ

投資先企業と協業連携の内容

• Droomは、新車・中古車（二輪車含む）の売買取引をはじめ、インド国内最大
の自動車販売データの閲覧、整備・自動車保険・自動車ローンなど、自動車に関
連するサービスの利用・購入が可能な、インド最大のオンラインマーケットプレイスを
運営する企業である。

• 本投資によってDroomは更にユーザビリティを高め、サービス基盤の向上を図るため
にシステムや人員に先行投資をし、インド国内における圧倒的なポジションの確立お
よび国際的な事業拡大を目指す。

得られた成果

• Droomの国際展開に合わせて、デジタルガレージが東南アジアで手がけているオン
ライン決済サービスとの連携を図っていくことを期待している。

• BEENOSは、「アジア」「アメリカ」「日本」と大きく３エリアに投資をしてきた。特に「ア
ジア」はインドや東南アジアを中心にオンラインマーケットプレイス事業へ投資をしてい
る。Droomは自動車のオンラインマーケットプレイスで、同社への投資は2014年7
月の同社の創業当初から行われている。

• デジタルガレージは、BEENOSとの連携を強めるために、2016年5月30日
BEENOSの発行済株式を取得し、同社の主要株主になった。その後、2016年6
月にデジタルガレージとBEENOSはDroomへ共同出資を行った。

投資における体制・投資のきっかけ

投資先企業と協業連携の内容

• TheAsianparentは、2009年に子育てブログとして誕生し、10年で月間アクティ
ブユーザー数が2,350万人を超える多国籍コンテンツおよびコミュニティプラットフォー
ムに発展した。その中の東南アジア向けアプリではEコマースプラットフォームを立ち上
げる計画を立てている。

• JD.comは今回の出資を通して、TheAsianparentに自社のEコマース技術、ネッ
トワークを提供し、TheAsianparentのEコマースプラットフォームをあらゆる面でサ
ポートするとしている。

得られた成果

• TheAsianparentのユーザーの20％はアプリ内のEコマースプラットフォームで商品
を購入したいと回答しており、JD.comは技術提供をすることによって、潜在的な顧
客層であるTheAsianparentユーザー層への接点を獲得。

• JD.com は中国のEコマース企業。Webサイトやモバイル・アプリケーションを通じて
幅広い製品を提供する。消費者と販売業者向けに、家電製品、デジタル製品、通
信機器、衣料品、書籍、家庭用品などの商品を販売している。

• JD.comは、2018年に、京東AIアクセラレータを始動させ、スタートアップへの支援
を実施する他、2020年には不動産管理市場にも投資を始めるなど、同社が投資
を受ける側ではなく、投資を行う新たなステージに立ったとして、今後の安定的な増
収に向けた基礎固めを行っていることを示している。

（出所）「デジタルガレージとBEENOS、インドにおける投資事業で連携」、2016年6月2日

https://garage.co.jp/ja/pr/release/2016/06/20160602/

「DroomがシリーズE資金調達に成功 日本の投資家が主導して3000万ドルを獲得」、2018年10月11日

https://kyodonewsprwire.jp/release/201810119070

（出所）「Singapore-based startup TheAsianparent eyes Asian and African markets with the 

help of China’s JD.com」2019年8月8日https://www.thestar.com.my/tech/tech-

news/2019/08/08/singapore-based-startup-theasianparent-eyes-asian-and-african-

markets-with-the-help-of-chinas-jdcom

投資家企業 デジタルガレージ/BEENOS（日本） 投資家企業 JD.com（中国）

スタートアップ企業 Droom（インド） スタートアップ企業 TheAsianparent（シンガポール）

Type 1 Type 4

（注）Type1~5の説明はP.91参照
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投資における体制・投資のきっかけ

投資先企業と協業連携の内容

• Ackoは、デジタルプラットフォーム上で、保険契約の事務手続きから保険金
の請求まで全ての業務を提供するデジタル保険契約プロバイダーの1つ。オン
ラインで保険のワンストップサービスを提供していることから、5,000万以上の
ユーザーがいる。

• AckoはAmazonやOYO、Ola、redBusからも出資を受けており、それらの
企業と販売した自動車保険や旅行保険、ホテル滞在保険はユーザーから人
気の商品となっている。

• ミュンヘン再保険は今回の出資を通して、インドのオンライン保険がより一層
発展することを期待している。

得られた成果

• ミュンヘン再保険は、近年インシュアテック企業への出資および戦略的提携を
積極的に進めている。今回の投資も、今後Ackoの持つデータを活用し、革
新的な商品開発に生かしたいという考えの一環とみられる。

• Munich Re Venturesは、カリフォルニア州サンフランシスコを拠点としたミュ
ンヘン再保険会社の戦略的CVC。同社は、人工知能、モビリティ、サイバー
セキュリティ、ディープテック、デジタルヘルス、保険技術、IoTへの投資を主と
している。

• ミュンヘン再保険はAckoの創業時から戦略パートナーであり、インドへの初
投資先としてAckoが選択された。

投資における体制・投資のきっかけ

投資先企業と協業連携の内容

• Halodocは今回の資金調達を通して、更なる事業拡大を実施するとともに、
病院や保険のパートナーとのオンラインでのヘルスケア体験を完全なものにす
るために利用するとしている。

得られた成果

• Halodocは2018年にアジアで最も革新的なスタートアップに選出されており、
インドネシアのヘルスケア関連イノベーションの中核を担うスタートアップとして
現在もその成長に注目が集まっている。インドネシアはアジア最大規模の人
口を有し、今後ヘルスケア業界の成長も見込まれるが、医療は規制産業で
あり、他国の専業界への参入は容易ではない。WuXi App Techは出資
により同国の市場情報やコネクションを享受しているものと考えられる。

• WuXi AppTecは中国の医薬品開発業務受託機関（CRO）。臨床研
究コストが低いという中国の利点を活かして発展してきた。主に研究開発、
調達、製造などの業務を行う。

• Halodocはモバイルアプリとウェブサイトを持つデジタルヘルスケア・プラット
フォームで、ユーザーはインドネシアの2万人以上の医師と、いつでも、どこでも
ライブ相談ができる。2018年、このプラットフォームの利用は順調に増加し、
ヘルスケアの利便性への高いニーズを実証している。ユーザーは自宅から臨床
試験の実施を注文したり、アプリを使って1,300の参加薬局へ薬を注文する
ことができ、薬は1時間以内に届けられる。

（出所）「Acko raises&60million from Munich Re」2020年9月16日

https://economictimes.indiatimes.com/startups/acko-raises-60-million-from-munich-

re/articleshow/78141266.cms?from=md

（出所）「アジア太平洋で最も革新的なヘルスケア・スタートアップHalodocが6500万米ドルを調達」、2019年3

月6日、https://kyodonewsprwire.jp/release/201903063929

「2019年展望：バイオ医薬業界の再編と「イノベーション」」2010年3月7日、https://36kr.jp/18503/

投資家企業 Munich Re Ventures（米国） 投資家企業 WuXi AppTec（中国）

スタートアップ企業 Acko（インド） スタートアップ企業 Halodoc（インドネシア）

Type 4 Type 5

（注）Type1~5の説明はP.91参照
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投資における体制・投資のきっかけ

投資先企業と協業連携の内容

• GMO Global Fintech Fundには金融分野で豊富な実績を持つマネー
フォワードが戦略パートナーが参画しており、両者が持つインターネット業界お
よび金融業界のノウハウ、テクノロジーをfinAccelに提供。

得られた成果
• GMOグループでは本件以外にもインド、タイ、シンガポールなどアジア各国の

フィンテック企業への投資、提携を進めている。インドネシア、インドを中心にア
ジア各国ではデジタルレンディング市場が急拡大している。同社では本件も
含めた近年の投資により当該市場におけるノウハウと成長パターンを把握した
ため、今後5、6年の成長が見込める企業に積極的な投資を続け2025年
を目途に50億円以上の営業利益目標を設定するに至った。

• アジア地域におけるフィンテック領域のノウハウ蓄積およびキャッシュリターンの
獲得以外にも、投資先企業の日本市場への進出支援も視野に入れており、
日本国内事業における協業連携、事業拡大などの可能性もある。

• GMO Global Fintech FundはGMOインターネットグループ発で、フィンテッ
ク領域への投資を目的として2018年に設立。自社事業に親和性の高いイ
ンターネット関連サービスでグローバルに事業展開ができるスタートアップを投
資対象として設定しており、第一号案件としてfinAccelを選定。

• finAccelはシンガポールに本社を置き、後払い決済システムを提供するフィン
テック企業。クレジットカードなどの支払い手段を持たない消費者を対象とし、
独自の与信アルゴリズムで後払いを可能にしている。

投資における体制・投資のきっかけ

投資先企業と協業連携の内容

• Tricogには2018年にUTEC（東京大学エッジキャピタルパートナーズ）も
出資。UTECは研究開発での協働のほか、Tricogに対し医療機器メーカー
を紹介しており、将来的には日本企業との協業連携、日本市場への導入も
視野に入れている。アフラックはTricogの日本参入可能性も踏まえ、保険事
業強化・事業開発を見据えている。

得られた成果

• アフラックは2018年、フィンテックなど先端技術を活用した新規事業創出、
推進を目的として「アフラック・イノベーションラボ」を開設。2019年からは大阪
大学が主催する産学官連携の共同研究プログラムにも参画するなど、オープ
ンイノベーションに積極的に取り組む。グループ内の投資会社であるアフラッ
ク・イノベーション・パートナーズ合同会社を通じて2020年にTricogに出資。

• Tricogは心臓を専門とするインド人医師により2011年に創業。2年間で
200万人以上の心電図データを収集し、心血管疾患の診断をAIでサポー
トする「Insta ECG」を開発。センサーを使用し、深刻な心血管疾患の有無
を数秒で判断できるツールであり、世界12か国で使用されている。

（出所）「2020年アフラック統合報告書」、 https://www.aflac.co.jp/corp/pdf/2020_co.pdf

「UTEC、インドのBlume Venturesと BUDHAイニシアチブ (Blume UTEC Deep tecH Accelerator)を開

始」2019年6月3日、https://www.ut-ec.co.jp/news/utec_news/

投資家企業 GMO Global Fintech Fund（日本） 投資家企業 アフラック生命保険（日本）

スタートアップ企業 finAccel（インドネシア） スタートアップ企業 Tricog（インド）

Type 5 Type3

（出所）「グローバル・フィンテック分野へ重点投資する「GMO Global Fintech Fund」設立」、2018年5月31日、

https://www.gmo.jp/news/article/6055/

「GMOペイメントゲートウェイ株式会社12019年９月期決算説明会資料」https://finance.logmi.jp/367819

• Tricogは海外からの資金調達を行いつつ日本および東南アジアのメーカーと
共同研究を行っており、すでに同地域でPoCフェーズに入っている。医療機器
は規制産業であり、他国企業の参入が容易ではないが、研究開発フェーズ
から複数国のステークホルダー（投資家、将来的なユーザー企業）および
開発者が協働することで、この課題を克服しやすい構造となっている。

（注）Type1~5の説明はP.91参照
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参考資料
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（参考）業種凡例
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2016 2017 2018 2019 2020

分類不能・その他 その他のサービス業

環境管理、電気・ガス・水等 芸術・娯楽及びレクリエーション

保健衛生及び社会事業 教育

公務及び国防・義務的社会保障事業 管理・支援サービス業（旅行）

管理・支援サービス業 専門・科学・技術サービス業

不動産業、建設業 金融・保険業

情報通信業（ナビ、マッピング） 情報通信業（ソフトウェア/ハードウェア、アプリなど）

情報通信業（広告・出版） 情報通信業（映像）

情報通信業（AI・データ分析） 宿泊・飲食サービス業

運輸・保管業 卸売・小売業並びに自動車及びオートバイ修理業

電気・ガス・蒸気及び空調供給業 製造業（その他）

製造業（エレクトロニクス） 製造業（日用品）

製造業（衣料） 鉱業及び採石業

農業・林業及び漁業
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【お問い合わせ先】
日本貿易振興機構（ジェトロ）
対日投資部 対日投資課
DX推進チーム
東京都港区赤坂1－12－32
Tel. 03 3582 5571
Email: dxpt@jetro.go.jp

★本書で提供している情報は、ご利用される方のご判断・責任においてご使用ください。ジェトロでは、できるだけ正確な情報の提供を心
掛けておりますが、本書で提供した内容に関連して、ご利用される方が不利益を被る事態が生じたとしても、ジェトロは一切の責任を負い
かねますので、ご了承ください。

mailto:dxpt@jetro.go.jp



