
財政制度等審議会 財政投融資分科会
説明資料

（株式会社産業⾰新投資機構）

2024年11⽉15⽇
理財局

資料２



1

⽬次

１．機関の概要等

２．令和７年度要求の概要

３．編成上の論点

― 1 ―

―  ―0123456789



2

１．機関の概要等

２．令和７年度要求の概要

３．編成上の論点

― 2 ―

―  ―0123456789



3

１-１．機関の概要

○ 株式会社産業⾰新投資機構（JIC）は、オープンイノベーションの推進による新産業の創出を図るため、傘下のファンドや⺠
間ファンドへの投資を通じて、政策的に意義のある事業分野へのリスクマネーを供給する官⺠ファンド。産業競争⼒強化法改
正により、株式会社産業⾰新機構（INCJ）を改組する形で2018年９⽉に設⽴。

○ これまで、⺠間ファンドへのLP出資（出資約束額︓累計約1,853億円）や⼦会社のJICベンチャー・グロース・インベストメンツ
（JIC VGI）が運⽤するファンドへの出資（投資額︓累計約943億円）を通じ、ディープテック、ライフサイエンス分野等のスター
トアップ企業に対するリスクマネー供給を実施。

○ また、PE分野においては、⼦会社のJICキャピタル（JICC）が運⽤するファンドへの出資を通じて投資活動を実施しており、
2023年６⽉にはJSR株式会社に対するTOB（予定総額約9,038億円）を、同年12⽉には新光電気⼯業株式会社に対す
るTOB（予定総額約3,998億円）を公表するなど、⼤型の投資案件にも取り組んでいる。

JICによる投資の視点に合致する⺠間ファンド
1. 政策課題の解決への貢献
2. ⺠間投資資⾦の不⾜分野
3. 投資評価（投資戦略の遂⾏能⼒・成果への期待）

⺠間投資家

企業

INCJ
（社会的ニーズ／成⻑性

／⾰新性）

産業⾰新投資機構

JICキャピタル
（バイアウト・ラージグロース）

<JICC>

JICﾍﾞﾝﾁｬｰ･ｸﾞﾛｰｽ･
ｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾂ

（ベンチャー・グロース）

<JIC VGI>

企業 企業企業等
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１-２．これまでの投資実績

（出所）株式会社産業⾰新投資機構「JICグループの投資活動について（2023年度）」より抜粋
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１-３．投資基準の改正

○ 本年５⽉成⽴の改正産業競争⼒強化法のもと、JICの運⽤期限が延⻑（2034年３⽉末⇒2050年３⽉末）。
また、今後、JICが投資を決定する際に従うべき新たな投資基準が定められる⾒込。

○ 新たな投資基準では、投資対象となる具体的な産業分野として半導体、蓄電池、産業機械等が追記されたほか、ディープ
テックやシード・プレシード・グロース期のスタートアップ、セカンダリーやアフターマーケット等を⽀援するファンドを投資対象と
することが明記されている。

＜重点投資分野＞
■Society5.0に向けた新規事業の創造の推進

現⾏投資基準 改正投資基準

⾼度の情報化

IoTAI ロボット
第四次産業⾰命技術の

社会実装

既存ビジネス
ﾊﾞｲｵ･創薬・ﾍﾙｽｹｱ
ﾓﾋﾞﾘﾃｨ、宇宙、

素材、電⼦ﾃﾞﾊﾞｲｽ等
国際競争⼒を持ちうる

事業分野

×

ミッション 個別産業

GX DX
世界的な社会課題を起点に、世界さらには⼈⼝減少下でも中⻑期的に

国内で需要が拡⼤することが⾒込まれるﾐｯｼｮﾝとその影響を受ける個別産業

半導体、蓄電池、産業機械
航空機・次世代空ﾓﾋﾞﾘﾃｨ

医療機器等
左記に加えて

・・・・

ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙな経済圏で競争⼒・持続的成⻑を⽬指すﾕﾆｺｰﾝﾍﾞﾝﾁｬｰ
(企業価値が10億ドル以上の未上場ﾍﾞﾝﾁｬｰ)の創出

ｼｰﾄﾞ･ﾌﾟﾚｼｰﾄﾞ、ｸﾞﾛｰｽ、ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ、ﾃﾞｨｰﾌﾟﾃｯｸ、ｾｶﾝﾀﾞﾘｰ、ｱﾌﾀｰﾏｰｹｯﾄ
(上場後のスタートアップ企業)をそれぞれ⽀援するﾌｧﾝﾄﾞ

⽀援対象を
細分化
・・・・

地⽅の⼤学発ﾍﾞﾝﾁｬｰ 地域の雇⽤を⽣み、経営資源の集約化等により前向きな新陳代謝等
の担い⼿としての役割を果たす中堅企業等

左記に加えて
・・・・

左記に加えて
・・・・

■ユニコーンベンチャーの創出

■地⽅に眠る技術の活⽤

＜重点投資分野＞
■国内投資・イノベーションの好循環の創出

■スタートアップの創出・育成

■⼤学発SU･中堅企業等による地⽅に眠る経営資源の活⽤

＜機構が努めるべき事項＞
■責任ある投資執⾏体制の整備

本投資基準の適合性を定期的にモニタリング 等

＜機構が努めるべき事項＞
■責任ある投資執⾏体制の整備

・中⻑期にわたり持続的な投資活動を⾏っていく際の⼈材等の経営資
源を安定的に確保するとともに、限られた財源の中で真に政策的意義
の⾼いものに投資対象を絞り込んだ上で投資活動を⾏うことが重要
・中期的な⽀援⽅針や資⾦計画を⽴てながら適切な体制を構築 等

主な改正内容
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２．令和７年度要求の概要

 　(単位:億円)

令和７年度
要　求　額

令和６年度
当初計画額

増　減

3,900 6,100 ▲ 2,200

800 800 －

－ － －

800 800 －

－ － －

政府保証国内債 － － －

政府保証外債 － － －

3,100 5,300 ▲ 2,200

10,100 13,250 ▲ 3,150

▲ 7,000 ▲ 7,950 950

区　分

財
　
源

事業規模

財政投融資

自己資金等

財政融資

産業投資

政府保証

政府保証（５年未満）

借入金等償還

○ 事業規模は、前年計画⽐▲2,200億円を⾒込む⼀⽅、政府保証付き借⼊・社債発⾏額減額による⾃⼰資⾦の減少等
を踏まえ、産業投資は前年同額（800億円）を要求。
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３-１．産業投資要求の考え⽅

合計約1.4兆円

実投資額
約0.63兆円
※新光電気⼯業

の案件を含む

合計約1.79兆円

実投資額
約0.39兆円

※７年度事業規模

【令和７年度事業規模0.39兆円の内訳】
⺠間ファンド・JIC VGIへの投資 0.18兆円
JICCへの投資 0.21兆円

既出資額
4,605億円

（国︓4,470億円、⺠間135億円）

不⾜額
800億円

必要な⾃⼰資本 約5,400億円

当年度
（〜2025.3）

翌年度
（〜2026.3）

○ JICは、⺠間資⾦の不⾜する分野へのリスクマネー供給に⽀障が⽣じないようにしつつも⼀定の⾃⼰資本を確保する観点から、
（⼦会社が運⽤するファンド等を通じた）実投資額の30％に相当する⾦額を出資⾦から充てることとしている。
（参考）この比率は過去の国際金融危機の際にPEファンド全体のインデックスが2007年末対比で約26.6％（バイアウトファンドに限れば約

29％）下落したことを踏まえて、同程度の危機が生じた場合にも損失を吸収できるよう設定された水準。

○ 令和７年度に事業規模3,900億円の投資を実⾏する場合、実投資額の⾒込み額は約1.79兆円。その30％に相当する
約5,400億円を出資⾦から充てることとなる。現時点での出資⾦額は4,605億円（※）であるため、不⾜する800億円につ
いて産業投資を要求。
※ 令和６年度当初計画上の産業投資出資金800億円（本日時点で未執行）を加えた額。

INCJ投資残⾼
約0.3兆円

合計約1.07兆円

実投資額
約0.77兆円
※JSRの案件を

含む

前年度
（〜2024.3）

実投資額
約0.77兆円

実投資額
約0.77兆円

実投資額
約0.63兆円
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３-２ ．スタートアップ向け投資

○ 令和７年度の事業規模3,900億円のうち1,800億円は、スタートアップ向けの資⾦供給が⼤宗を占める⺠間ファンド及び
JIC VGIの運⽤するファンドへの投資に充てることが想定されている。この分野に関しては、「スタートアップ育成５か年計画」等
の政府⽅針のもとでJICが⼀定の役割を果たすことが引き続き期待されている。

（参考）「スタートアップ育成５か年計画」（2022年11月28日決定）

（３）官民ファンド等の出資機能の強化
○ 中小企業基盤整備機構及び産業革新投資機構以外の官民ファンドも含め、公的資金による国内外ベンチャーキャピタルへの有限

責任投資の強化を進め、５年後に10倍を超える規模のスタートアップへの投資額を実現するのに十分なリスクマネーを供給する。

0.30 

0.20 

0.06 

0.03 
0.01 

0.21 

VCファンド 事業法⼈
⾦融機関 海外法⼈
個⼈/個⼈会社 その他機関等

国内のVCファンド募集におけるJICの出資シェア
国内のVCファンド募集におけるJICの出資額のシェアは、加重平均で10％
強あり、スタートアップに対するリスクマネー供給において重要な役割を担って
いる。

2.5 

7.5 

VCファンド その他

現在と5か年計画達成時のSU投資シェア
2023年時点でのスタートアップ投資におけるVCからの投資の⽐率は37%と
⾼い割合を占めている。５か年計画達成に向けて、引き続きVCからの投資
額を伸⻑させていくとともに、VC以外からの投資額も引き上げていき全体とし
て10兆円規模のスタートアップ投資を⽬指していくことが必要。

25%
37%

（出所）Initial JapanStartupFinance2023よりMETI作成

（出所）株式会社産業⾰新投資機構2023年7⽉31⽇付け記者会⾒資料
「2022年度の事業活動と今後の⽅向性について」

2023年 2027年

10兆円0.81兆円

国内VC ⾦融機関
系VC

事業法⼈
系VC

【国内のVCファンド募集(組成年ベース)とJICファンド出資の⽐率】

海外VC等 JICの占める⽐率
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３-３ ．PE分野向け投資

○ 事業規模3,900億円のうち残る2,100億円は、事業再編等の⼤型案件を含むJICキャピタルの運⽤するファンドへの投資
（PE分野向け投資）に充てることが想定されている。JICがこうしたPE分野向けの投資活動を⾏うことには政策的な意義があ
ると考えられる⼀⽅で、案件の進捗状況によってはJICの経営・財務に⼤きな影響を与え得ることに留意する必要がある。

○ JICにおいては、エクスポージャーが1,000億円を超える案件について、政策的な投資意義やリスクの観点から、案件の適格性
につき社外取締役を含むJIC取締役会による承認を必要とするなど、JICとしてのガバナンスを確保しつつ対応を⾏う⽅針として
いる。

令和５年６⽉21⽇財政制度等審議会 財政投融資分科会資料より抜粋
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３-４ ．⼤型案件の進捗状況

○ もっとも、実際の⼤型案件の進捗状況に⽬を向けると、2023年６⽉に公表したJSRに対する投資案件については本年４⽉
にTOBが完了したばかりであり、投資⽬的である構造改⾰や業界再編に向けた取組みはまさにこれから進めていく状況である。
また、同年12⽉に公表した新光電気⼯業に対する投資案件は、TOB開始が2025年１⽉下旬以降に延期されたところで
あり、投資実⾏はまだ⾏われていない。

○ いずれの案件もLBOファイナンスを活⽤してレバレッジを効かせたリスクの⾼いものであることを踏まえると、まずはこれらの投資先
企業の体制構築及びJICキャピタル内のモニタリング体制の強化など、既存投資先の企業価値向上に向けた取組を徹底する
ことが重要であり、JIC及び主務省においても、投資先企業の経営状況や経営改⾰の実施状況について定期的に報告を求
め、こうした⼤型の案件にガバナンスが有効に機能しているかどうか、適時適切にモニタリングしていくことが必要であると考えられ
る。

⼤型案件の進捗状況

新光電気⼯業株式会社JSR株式会社対象会社

● 対象会社が短期的な業績に動じず、中⻑期的な観点で企業価値
向上に資する取組を推進できるよう、公開買付け等の⼀連の取引を
実施し、⾮公開化を図る

● 同社がこれまで培った多様な半導体実装技術をもとに、チップレット
技術や光電融合技術といった先進半導体パッケージ分野の事業化を
強⼒に⽀援

● 対象会社が短期的な業績への影響にとらわれず、⼤胆
かつ中⻑期的な戦略投資をスピード感を持ち円滑に実⾏
できるよう、JICキャピタルが戦略的パートナーとなり公開買
付けを実施し⾮上場化を図り、構造改⾰や業界再編を
機動的に推進

投資⽬的

約3,998億円
（買付代⾦のうち相応の額は借⼊により調達）

約9,038億円
（買付代⾦のうち相応の額は借⼊により調達）買付代⾦

ー普通株式１株につき4,350円
（TOB予定公表⽇の前営業⽇終値3,234円）買付価格

● ベトナム及び中国において競争法に基づく必要な⼿続等が完了して
いないため、TOB開始時期を2025年１⽉下旬以降に延期

● 本年４⽉に対象会社に対するTOBを完了し、同年６
⽉に上場廃⽌済み進捗状況

※ 上記のJSRに対する買付代⾦額は関東財務局⻑に提出された公開買付届出書の記載から引⽤。なお、同届出書には買付等に要する資⾦として4400億円を借⼊により調達する旨が記
載されている。また、上記の新光電気⼯業に対する買付代⾦額はJICキャピタルのプレスリリースの記載から引⽤。
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３-５ ．ポートフォリオに占めるJICCの割合

R7年度末(⾒込)

R6年度末(⾒込)

R5年度末(実績)

JICC JIC VGI ⺠間ファンド

0.8兆円

1.4兆円

1.8兆円

67件
1028億円

38件
896億円

2220億円 1871億円

3280億円 2639億円12068億円

9918億円

5768億円

4件

JICC⽐率75.0％

JICC⽐率70.8％

JICC⽐率67.1％

○ JICのポートフォリオに占めるJICCの割合は、直近のR5年度実績で75.0％。また、R6年度は70.8％、R7年度（要求ベー
ス）は67.1％となる⾒込み。

7年度新規措置分
2100億円（要求）
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３-６ ．論点

＜論点＞

●「スタートアップ育成５か年計画」等の政府⽅針のもとでJICグループが果たすべき役割についてどう考え
るか。

●JICの令和７年度事業計画においてPE分野向けのエクスポージャーを積み増すことについてどう考えるか。

○ 本年の産業競争⼒強化法改正によりJICの運⽤期限が2050年まで延⻑されたことも踏まえると、スタート
アップ向け投資など政策的意義の⾼い分野へのリスクマネー供給は、引き続き必要性が認められる。

○ ただし、JICグループが現に取り組んでいるリスクの⾼い⼤型投資案件に対するモニタリングやリスク管理に注
⼒していくことが重要であり、新規の⼤型投資案件に対するリソース配分は抑制的であるべきと考えられる。
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（参考資料）
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（参考）財務状況
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（参考）これまでの活動実績

（出所）株式会社産業⾰新投資機構2024年7⽉16⽇付け公表資料「JIC存続期限延⻑を踏まえたJICの投資活動」より抜粋
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（参考）これまでの活動実績

（出所）株式会社産業⾰新投資機構2024年7⽉16⽇付け公表資料「JICの活動の重点、今後の⽅向性」より抜粋
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（参考）これまでの活動実績

（出所）株式会社産業⾰新投資機構2024年7⽉16⽇付け公表資料「JICの活動の重点、今後の⽅向性」より抜粋
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（参考）スタートアップへの投資動向

（出所）株式会社産業⾰新投資機構2024年7⽉16⽇付け公表資料「JIC存続期限延⻑を踏まえたJICの投資活動」より抜粋
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（参考）JICの選定した⺠間ファンド運⽤者

（出所）株式会社産業⾰新投資機構2024年7⽉16⽇付け公表資料「JIC存続期限延⻑を踏まえたJICの投資活動」より抜粋
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（参考）国際⾦融危機時におけるPEファンドの平均的な毀損率

71.2
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