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○ 世界と伍する研究大学を実現するため、10兆円規模の大学ファンドを創設。その運用益を活用し、大学の将来
の研究基盤へ長期・安定的投資を行うとともに、大学改革（ガバナンス改革、外部資金確保の強化等）を完遂し、
我が国の研究大学における研究力の抜本的な強化を図る。

■ 財政投融資

■ 事業スキーム

R３当初計画 R４当初計画

財政投融資 40,000 48,889

財政融資 40,000 48,889

⼤学・企業等

資⾦拠出
ＪＳＴ債

政府

科学技術振興機構（ＪＳＴ）

運⽤益の⼀部

トップ研究⼤学等

資産運⽤
機関 ⼤学ファンド

出資
財政融資
（時限的）

運⽤委託

運⽤益

（単位：億円）

※ R2年度3次補正予算及びR3年度補正予算にて、一般会計出資金を
それぞれ5,000億円、6,111億円措置。上記の財政融資と合わせて、
10兆円規模の大学ファンドを実現。

コロナ後の新しい社会における成長を牽引する先端科学技術やイノベーショ
ンについて、民間による投資を促進するために予算・税制・規制改革等も含め
た幅広い施策を国主導で講じ、科学技術立国を実現する。
世界最高水準の研究大学を形成するため、10兆円規模の大学ファンドを本

年度内に実現する。本年度末目途に運用※1を開始し、世界に比肩するレベル
の研究開発を行う大学の博士課程学生、若手人材育成等の研究基盤への大
胆な投資を行う。財政融資資金の償還確実性の担保の観点から、償還期には
過去の大きな市場変動にも耐えられる水準の安定的な財務基盤の形成を目
指す。
また、世界と伍する研究大学に求められる、ガバナンス改革など大学改革の

実現に向けて、新たな大学制度を構築するための関連法案の次期通常国会
への提出を目指す。本ファンドの支援※2に当たっては、参画大学における自己
収入の確実な増加とファンドへの資金拠出※3を慫慂する仕組みとし、世界トッ
プ大学並みの事業成長を図る。将来的には※4、政府出資などの資金から移行
を図り、参画大学が自らの資金で大学固有基金の運用を行うことを目指す。あ
わせて、科学技術分野において世界と戦える優秀な若手研究者の人材育成
や質の高い国際共著論文の産出等を促進する。それらにより、世界最高水準
の研究環境の構築や高等教育の質の向上を図る。

※1運用に当たっては、長期運用や国際分散投資及び投資規律の遵守を図る。
※2大学ファンドの財務の健全性を確保しつつ、安定的・継続的な支援の仕組みを構
築する。政府の会議体を通じて国の資金が政策目的に沿って適切に使われている
か確認し、大学への支援額の決定等を行う。

※3大学からの資金を払い戻す場合には、要件を満たした上で、大学ファンドの安定
的な財務基盤を確保しつつ段階的に行う。

※4過去の大きな市場変動にも耐えられる水準の安定的な財務基盤が形成された以降。

償還

「コロナ克服・新時代開拓のための経済対策」（抄）
（令和3年11月19日閣議決定）
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２．前回の分科会における主なご指摘事項

5

○ JSTの運用に係る情報開示について

・ 運用原資が財政融資資金であることに鑑み、国民への説明責任・透明性の観点から、
マーケットへのインパクトも踏まえつつ、充実した内容の情報開示を適時適切に行うべき。

・ 例えば、内外の株式・債券別の運用資産額、運用手数料等控除後の収益率、運用受託者
に関する情報等の開示をすべき。また、経済・金融市場等の見通しについても開示すべき。

○ JSTにおけるガバナンス体制について

・ 投資委員会と運用リスク管理委員会のメンバーがオブザーバーを含めると全く同じだが、
これでは牽制機能が発揮されないのではないか。真に実効性のあるガバナンス体制とすべき。

・ 本来、監査部門は独立すべきものと考えるが、監査部が理事長直結の機関となっている。
例えば、内部告発があった際、この体制で独立性を保ち、リスク管理を行うことができるの
か。
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融
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融
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あ
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適

切
な

リ
ス

ク
管

理
の

下
、
自

由
度

の
高

い
運

用
で

国
内

外
の

長
期

的
な

成
長

を
取

り
込

む
よ

う
に

す
べ
き
。
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・
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踏
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。
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時
価
で
資

産
評
価
を
行
い
、
事
後
的
に
減
損
会
計
を
行
う
と

い
っ

た
こ

と
が

な
い

よ
う

に
す

べ
き

。
ま
た

、
流

動
性

の
乏

し
い

オ
ル

タ
ナ

投
資

な
ど

や
、
投

資

一
任

契
約

と
な

る
部

分
に

つ
い

て
も

、
透
明
性
を
確
保
す
べ
き
。
 

 ４
．

大
学

へ
の

支
援

に
つ

い
て

 

・
 
大

学
支

援
の

原
資

と
な

る
大

学
フ

ァ
ン

ド
の

運
用

益
は

、
マ

イ
ナ

ス
に

な
る

こ
と

も
あ

り
得

る
。

原
資

の
性

格
を

踏
ま

え
れ

ば
、
大

学
支

援
は

確
定
給
付
的
な
支
出
に
す
べ
き
で
は
な
い
。
支
援
を

受
け

る
大

学
も

一
定

の
リ

ス
ク

を
負

う
べ

き
。

 

 ・
 
大
学
へ
の
支
援
に
あ
た
っ
て
は
、
大
学
の
自
立

を
促
す
観
点
か
ら
、
寄
附
金
の
拡
充
や
大
学
債

の
発

行
等

、
自

己
収

入
の

確
実

な
増

加
に

繋
が

る
仕

組
み

と
す

べ
き

。
 

 ・
 
大

学
の

自
助

努
力

に
よ

っ
て

事
業

成
長

し
て

財
務

基
盤
を
強
化
し
、
自
ら
研
究
力
を
高
め
る

こ

と
は

重
要

。
た

だ
、
３

％
の

事
業

成
長

を
大

学
フ

ァ
ン

ド
か

ら
の

支
援

要
件

と
す

る
こ

と
に

は
疑

問
が

あ
る

。
支

援
の

打
ち

切
り

を
避

け
る

た
め

、
大

学
が

事
業

成
長

に
傾

注
す

る
よ

う
に

な
れ

ば
、

研
究

力
向

上
と

い
う

フ
ァ

ン
ド

本
来

の
目
的
か
ら
逸
れ
る
の
で
は
な
い
か
。
 

 ・
 

国
が
一
定

金
額

を
経

常
経

費
と

し
て

配
分

し
て

い
る

国
立

大
学

法
人

へ
の

運
営

費
交

付
金

と
の

違
い
を
明
確
に
し
説
明
す
べ
き
。
ま
た
、
科
研

費
（
科

学
研

究
費

補
助

金
）
な

ど
の

競
争

的
資

金

と
の

違
い

も
明

確
に

す
べ

き
。

 

 ５
．

大
学

フ
ァ

ン
ド

の
自

立
、

J
S
T
に

よ
る

資
金

の
自

己
調

達
に

つ
い

て
 

・
 
財

政
融

資
資

金
は

時
限

的
な

資
金

で
あ

り
、
順
次
、
参
画
大
学
や
民
間
の
資
金
に
置
き
換
え
て

い
く
べ
き
。
ま
た
、
例
え
ば
、
運
用
益

に
よ

り
利

益
剰

余
金

が
拡

大
し

た
場

合
等

は
、
財

政
融

資

資
金

の
早

期
の

繰
上

償
還

も
検

討
す

べ
き

。
 

 ・
 
大

学
か

ら
大

学
フ

ァ
ン

ド
へ

の
資

金
拠

出
に

あ
た

っ
て
は
、
大
学
に
対
し
て
何
等
か
の
イ
ン

セ

ン
テ

ィ
ブ

を
与

え
る

べ
き

。
 

 ・
 
大

学
か

ら
大

学
フ

ァ
ン

ド
へ

の
資

金
拠

出
に

つ
い

て
、
仮

に
、
将

来
的

に
大

学
に

払
戻

し
で

き

る
よ
う
に
す
る
場
合
は
、
大

学
フ

ァ
ン

ド
の
財
務
に
悪
影

響
を

及
ぼ

さ
な

い
等

、
要

件
を

限
定

す

べ
き

。
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・
 

財
投

機
関

債
に

つ
い

て
は

、
調

達
額

が
国

会
の

議
決

対
象

で
は

な
い

が
、
I
R
活

動
を

通
じ

て
デ

ィ
ス

ク
ロ

ー
ジ

ャ
ー

を
促

進
で

き
る

た
め

、
J
S
T
債

発
行

等
に

よ
る

自
己

調
達

を
行

う
こ

と
で

、

民
間

投
資

家
か

ら
の

負
債

に
よ

る
規

律
付

け
を

受
け

る
と

い
う

効
果

が
期

待
で

き
る

の
で

は
な

い
か
。
 

 ・
 

J
S
T
債

は
、

資
産

運
用

の
原

資
を

調
達

す
る

た
め

の
債

券
と

な
る

。
他

の
財

投
機

関
の

発
行

す

る
財

投
機

関
債

と
は

性
格

の
異

な
る

債
券

で
あ

る
と

整
理

す
べ

き
。

 

 ６
．

大
学

固
有

基
金

に
つ

い
て

 

・
 

大
学

か
ら

大
学

フ
ァ

ン
ド

へ
の

資
金

拠
出

と
大

学
固

有
基

金
の

関
係

を
整

理
す

べ
き

。
そ

の
前

提
と

し
て

、
国

立
大

学
法

人
法

を
改

正
し

て
大

学
の

資
金

と
基

金
の

関
係

も
整

理
す

べ
き

。
 

 ・
 

各
大

学
に

自
立

し
た

基
金

を
早

期
に

設
立

、
発

展
を

促
す

こ
と

は
、
財

政
融

資
資

金
の

償
還

確

実
性

を
担

保
す

る
た

め
に

も
必

要
で

あ
り

、
各

大
学

の
投

資
ノ

ウ
ハ

ウ
の

蓄
積

、
専

門
的

人
材

の

登
用

を
含

め
た

体
制

構
築

等
の

た
め

に
必

要
な

リ
ソ

ー
ス

を
ど

の
よ

う
に

集
め

、
ど

の
よ

う
な

仕

組
み

で
実

現
し

て
い

く
の

か
を

明
確

に
す

べ
き

。
 

 ７
．

大
学

改
革

・
大

学
の

自
主

努
力

に
つ

い
て

 

・
 

大
学

改
革

を
成

功
さ

せ
る

に
は

、
対

象
と

な
る

大
学

に
お

け
る

人
材

、
ガ

バ
ナ

ン
ス

、
資

金
の

面
で

の
抜

本
的

な
改

革
へ

の
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

が
非

常
に

重
要

。
 

 ・
 

大
学

の
研

究
力

向
上

の
た

め
の

取
り

組
み

と
し

て
、

若
手

研
究

者
の

拡
充

や
人

材
の

多
様

性
・

ア
カ

デ
ミ

ッ
ク

イ
ン

ブ
リ

ー
デ

ィ
ン

グ
へ

の
対

応
も

求
め

る
べ

き
。

 

 ・
 

大
学

に
求

め
る

３
％

の
事

業
成

長
に

つ
い

て
、
具

体
的

に
ど

う
い

う
事

業
で

収
入

を
得

る
か

を

想
定

し
、

３
％

の
中

に
ど

う
い

っ
た

も
の

を
含

め
る

の
か

整
理

す
べ

き
。

 

 ・
 

大
学

に
お

け
る

一
定

の
自

主
努

力
は

理
解

す
る

が
、
研

究
者

が
事

業
成

長
活

動
に

忙
殺

さ
れ

る

よ
う

な
こ

と
は

避
け

る
べ

き
。

 

 ８
．

支
援

大
学

の
決

定
・

モ
ニ

タ
リ

ン
グ

等
に

つ
い

て
 

・
 

大
学

フ
ァ

ン
ド

を
契

機
に

、
大

学
改

革
を

徹
底

す
べ

き
で

あ
り

、
今

後
、
対

象
と

な
る

大
学

の

選
定

や
支

援
額

の
配

分
を

決
定

す
る

際
は

、
本

政
策

の
趣

旨
を

十
分

に
踏

ま
え

、
真

に
世

界
と

伍

す
る

研
究

大
学

に
な

る
と

い
う

覚
悟

と
実

行
力

の
あ

る
数

大
学

に
限

る
べ

き
。

 

 ・
 

大
学

支
援

の
使

途
に

つ
い

て
は

、
柔

軟
な

資
金

で
あ

る
べ

き
。
教

員
の

サ
ポ

ー
ト

ス
タ

ッ
フ

の

人
材

育
成

・
体

制
整

備
へ

の
資

金
に

も
使

え
る

よ
う

に
す

べ
き

。
 

 ・
 

本
フ

ァ
ン

ド
は

、
ト

ッ
プ

研
究

大
学

を
作

り
出

す
こ

と
が

最
大

の
目

的
で

あ
り

、
博

士
課

程
学

生
支

援
に

つ
い

て
は

、
対

象
を

限
定

す
べ

き
。
研

究
大

学
も

博
士

課
程

学
生

支
援

も
、
基

準
を

緩

く
す

べ
き

で
は

な
い

。
 

9― 9 ―

―  ―0123456789



 ９
．

財
投

の
在

り
方

等
 

・
 

フ
ァ

ン
ド

へ
の

財
政

融
資

は
令

和
３

年
度

分
と

４
年

度
分

を
合

わ
せ

て
約

９
兆

円
に

の
ぼ

り
、

リ
ス

ク
の

高
い

資
産

構
成

で
市

場
運

用
さ

れ
る

。
必

ず
償

還
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

財
政

融
資

を

そ
の

よ
う

な
制

度
に

追
加

措
置

す
る

こ
と

が
果

た
し

て
妥

当
な

の
か

、
疑

問
を

禁
じ

得
な

い
。

 

 ・
 

世
界

最
高

水
準

の
研

究
大

学
を

形
成

す
る

と
い

う
喫

緊
の

課
題

に
対

応
す

る
た

め
の

時
限

的
な

措
置

で
あ

る
こ

と
を

踏
ま

え
、
フ

ァ
ン

ド
運

用
に

財
政

融
資

資
金

を
活

用
す

る
こ

と
は

、
今

回
の

大
学

フ
ァ

ン
ド

限
り

に
す

べ
き

。
 

 ・
 

大
学

フ
ァ

ン
ド

の
運

用
原

資
が

償
還

す
べ

き
財

政
融

資
資

金
で

あ
る

こ
と

を
踏

ま
え

、
国

民
へ

の
説

明
責

任
を

果
た

す
観

点
か

ら
も

、
元

利
償

還
状

況
や

そ
の

リ
ス

ク
の

評
価

な
ど

の
情

報
開

示

を
徹

底
す

べ
き

。
 

 ・
 

今
次

、
大

学
フ

ァ
ン

ド
に

取
り

組
む

に
あ

た
り

、
日

本
の

資
産

運
用

を
重

視
す

る
意

識
改

革
や

、

資
産

運
用

力
の

向
上

に
資

す
る

モ
デ

ル
ケ

ー
ス

に
な

る
こ

と
を

期
待

し
た

い
。
同

時
に

、
資

産
運

用
に

関
す

る
研

究
体

制
を

国
内

の
大

学
を

挙
げ

て
取

り
組

む
体

制
づ

く
り

を
望

み
た

い
。

 

 ・
 

大
学

フ
ァ

ン
ド

の
趣

旨
を

、
成

長
戦

略
、
経

済
対

策
と

直
に

結
び

付
け

て
語

る
こ

と
は

、
高

等

教
育
・
研

究
機

関
で

あ
る
大

学
の

存
在

意
義

を
揺

る
が

す
こ

と
に

は
な

ら
な

い
か

と
危

惧
し

て
い

る
。

 

 

（
以
上
）
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