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「アセットオーナー・プリンシプル」の策定とその概要 

内閣官房新しい資本主義実現本部事務局 企画官  今泉宣親 

 

 

政府では、インベストメントチェーン全体を通じたよりよい資金の流れを作り出す

ことにより、我が国の家計金融資産が安心して投資に向かい、企業価値向上の恩

恵が家計に還元されることで、さらなる投資や消費につなげ、家計において勤労所

得に加えて金融資産所得も増えていく、「成長と分配の好循環」の実現を目指して

きた。 

具体的には、インベストメントチェーンを構成する各主体に対して、家計や金融

機関に対しては「資産所得倍増プラン」1、企業に対しては「コーポレートガバナンス

改革の実践に向けたアクション・プログラム」等2を通じて働きかけを行ってきた。さ

らに、残されたピースである、アセットオーナーシップおよび資産運用業の改革を含

め 2023年 12月に策定されたのが、「資産運用立国実現プラン」 3である。 

資産運用立国実現プランにおけるアセットオーナーシップ改革は、①アセットオ

ーナー・プリンシプルの策定と、②企業年金の改革の２本柱からなっている。後者

については、2024 年末に向けた年金制度改正に関する議論の中で詳細が検討さ

れている。本稿では、前者「アセットオーナー・プリンシプル」（以下、単に「プリンシ

プル」ともいう）について、検討における議論に触れつつ、その概説を紹介する。 

以下では、まず、プリンシプル策定に向けた議論（後記１）を概観した後、プリン

シプルにおけるアセットオーナーの責任についての考え方（後記２）およびプリンシ

プルの位置付け（後記３）を確認した上で、各原則の内容（後記４）について詳説す

る。なお、本稿中、意見にわたる部分は、筆者の個人的な見解であり、筆者が所属

するいずれの組織の見解も代表するものではないことにご留意願いたい。 

 

 

 

1 内閣官房新しい資本主義実現会議「資産所得倍増プラン」（2022年 11月 28日）。

https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_sihonsyugi/pdf/dabiplan2022.pdf  
2 金融庁スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードのフォローアップ会議「コー

ポレートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム」（2023年４月 26日）

https://www.fsa.go.jp/singi/follow-up/statements_6.pdf 、同「コーポレートガバナンス改革の実

践に向けたアクション・プログラム 2024」（2024年６月７日） https://www.fsa.go.jp/singi/follow-

up/statements_7.pdf 。 
3 内閣官房新しい資本主義実現会議資産運用立国分科会「資産運用立国実現プラン」（2023年

12月 13日）。

https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_sihonsyugi/bunkakai/sisanunyou_torimatome/plan.pdf  

https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_sihonsyugi/pdf/dabiplan2022.pdf
https://www.fsa.go.jp/singi/follow-up/statements_6.pdf
https://www.fsa.go.jp/singi/follow-up/statements_7.pdf
https://www.fsa.go.jp/singi/follow-up/statements_7.pdf
https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_sihonsyugi/bunkakai/sisanunyou_torimatome/plan.pdf
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１． アセットオーナー・プリンシプル策定に向けた議論 

資産運用立国実現プランでは、「アセットオーナーがそれぞれの運用目的・目標を

達成し、受益者等に適切な運用の成果をもたらす等の責任を果たす観点から、アセッ

トオーナーに共通して求められる役割がある」として、「アセットオーナーの運用・ガバ

ナンス・リスク管理に係る共通の原則（アセットオーナー・プリンシプル）を 2024年夏目

途に策定する」こととされた。 

そこで、新しい資本主義実現会議のもとで資産運用立国実現プランの議論を行っ

た「資産運用立国分科会」の下部に、「アセットオーナー・プリンシプルに関する作業

部会」（部会長：神作裕之学習院大学大学院法務研究科教授。以下「作業部会」とい

う）が設けられた。作業部会は、部会長のほか、京都大学経営管理大学院の上田亮

子客員教授、東京大学の菅野暁執行役（CFO）、大妻女子大学短期大学部の玉木伸

介教授、野村資本市場研究所の野村亜紀子研究部長（五十音順。所属・役職は作業

部会発足時点）の４名の有識者と、主要なアセットオーナーの所管省庁 4が構成員とさ

れ、2024 年３月７日から６月３日まで４回にわたり精力的に検討が進められた 5。その

上で、パブリックコメントを実施し、８月 28 日にアセットオーナー・プリンシプルが策定

された。 

 

２． アセットオーナーの責任についての考え方 

以下では、アセットオーナー・プリンシプルにおけるアセットオーナーの責任につい

ての考え方を、作業部会の議論にも触れながら整理する。 

⑴ 基本的な考え方 

アセットオーナーの責任については、受益者等に適切な運用の成果をもたらす等

の観点から、「何よりも受託者責任を負って、受託者を第一に考えて行動することが

重要」 6「関係者の受託者責任的なもの、忠実義務、注意義務的なもの、そういったも

 

4 資産運用立国実現プランでは、「アセットオーナーの範囲は、公的年金、共済組合、企業年金、

保険会社、大学ファンドなど」とされたことから、作業部会では、保険会社を所管する金融庁、地方

公務員共済組合を所管する総務省、国家公務員共済組合を所管する財務省、大学ファンド（国立

研究開発法人科学技術振興機構）、国立大学法人、学校法人および私学共済を所管する文部科

学省、企業年金および年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）、独立行政法人勤労者退職金

共済機構を所管する厚生労働省ならびに小規模企業共済を実施する独立行政法人中小企業基

盤整備機構を所管する中小企業庁が構成員となった。 
5 作業部会では、第１回・第２回に関係省庁からの各アセットオーナーの状況についての紹介等

およびこれを踏まえた議論、第３回に金融庁からのスチュワードシップ・コードおよびサステナビリ

ティ投資等の状況についての紹介ならびにアセットオーナー・プリンシプルのアウトラインについて

の議論を経て、第４回にアセットオーナー・プリンシプル（案）が議論された。 
6 作業部会「第１回議事要旨」８頁〔上田亮子発言〕（2024年３月７日）。

https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_sihonsyugi/bunkakai/asset_dai1/gijiyousi.pdf  

https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_sihonsyugi/bunkakai/asset_dai1/gijiyousi.pdf


2025.1.10-2025.1.25合併号 金融法務事情 掲載 

 

3 

のがプリンシプルの出発点になる」 7といった指摘がなされ、この点が「非常に重要な

ポイント」 8とされた。 

その上で、「受託者責任と書くと、法律上の責任のように理解される余地がある。し

かしながら」「負うべき責務について明確化することがアセットオーナー・プリンシプル

の大きな目的」であるとして、「フィデューシャリー・デューティーというような表現を使

ったほうが、このプリンシプルの目的には合致する」 9「フィデューシャリー・デューティ

ー、カタカナで表記されているが、受益者等の最善の利益を勘案すべきこと」 10と指摘

され、アセットオーナーの責任について、プリンシプル前文において、「アセットオーナ

ーが受益者等の最善の利益を勘案して、その資産を運用する責任（フィデューシャリ

ー・デューティー）」と整理された。 

ここで「フィデューシャリー」という言葉が用いられているが、日本語としては「受認

者」「受託者」等と訳され、信託の受託者を含むが、それよりも広い機能的な概念であ

り、一般的にいえば「他人のために仕事をする者」であるとされる。非常に広い意味で

は医者や弁護士等も含まれ、金融分野では、例えば金融資産を運用する立場にある

者はすべてフィデューシャリーに含まれるとされる 11。したがって、受益者等のために

資産を運用するアセットオーナーおよびその資産運用の業務に関わる役職員等につ

いても12 フィデューシャリーに該当するという考えに立っている 13。 

もちろん、プリンシプル自身は法令ではなく、直接の法的拘束力を有するものでは

ないため（プリンシプル前文）、フィデューシャリー「デューティー」という表現を用いたと

しても、英米法下と同様の法的義務が生じることを意味しない。 

 

  

 

7 作業部会・前掲注６・第１回議事要旨 11～12頁〔野村亜紀子発言〕。 
8 作業部会・前掲注６・第１回議事要旨 13～14頁〔神作裕之発言〕。 
9 作業部会「第２回議事要旨」11頁〔上田発言〕（2024年３月 26日） 
10 作業部会「第４回議事要旨」６頁〔神作発言〕（2024年６月３日）。 
11 神田秀樹「いわゆる受託者責任について」フィナンシャル・レビュー2001年３月号 98頁。 
12 作業部会においても「アセットオーナーという法主体自身だけに受託者責任があるということで

はなく、その役職員にもあることをきちんと認識していただくことが通常の業務を進めるに当たって

非常に重要なこと」（作業部会・前掲注６・第１回議事要旨 14 頁〔神作発言〕）との指摘がなされて

いる。 
13 アセットオーナーの中には、その役職員等について、所管法令により注意義務や忠実義務が

課されている場合があり、そのような場合には法的義務を負う（確定給付企業年金法 70 条１項、

年金積立金管理運用独立行政法人法 11 条等）が、本プリンシプルはそのような義務を負う場合

も負わない場合も対象としており、後述のとおりプリンシプル自身は直接の法的拘束力を有しない。

なお、アセットオーナーにおけるプリンシプルの受入れ意義について、後記５参照。 
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⑵ インベストメントチェーンにおいて期待される役割と受益者等のために運用する

こととの関係 

作業部会では、アセットオーナーに対して、資産運用立国に向けてインベストメント

チェーンをサポートするような役割を求めること（例えばサステナビリティ投資（ESG 投

資）や新興運用業者への支援）と、受益者等のために運用すること（フィデューシャリ

ー・デューティーを果たすこと）は両立し得るのか、についても論点となった 14。 

この点、基本的には、「アセットオーナーは、受益者等の最善の利益を追求する観

点から」「投資先企業や委託先金融機関を厳しい眼で見極めることで、受益者等に利

益をもたらす」としつつ、「その行動が結果として、投資先企業の中長期的な成長・企

業価値向上や委託先金融機関の健全な競争による運用力向上にもつながっていくこ

となどが期待される」と整理されている（プリンシプル前文）。すなわち、あくまで受益

者等のために、よりよい投資先企業・よりよい運用会社等を厳しい眼で選定すること

によって、結果として企業の中長期的な成長や運用業界における健全な競争等をも

たらし、インベストメントチェーンに寄与することを明らかにしている。 

さらに、サステナビリティ投資に関しては「受益者がリターンだけということであれば、

サステナビリティというのはリモートになるし、サステナビリティとリターンの両方を追っ

てくださいという受益者だったら、そういった運用をしなくてはいけないということで、受

益者がどのように考えるのか、そことどう対話をしていくのかというのは」「一番肝にな

る」15と指摘され、この点が原則に盛り込まれている（詳しくは、後記４における原則４・

原則５に関する記載参照）。 

 

⑶ フィデューシャリー・デューティー 

では、アセットオーナーの責任に係る基本的考え方として、「アセットオーナーが受

益者等の最善の利益を勘案して、その資産を運用する責任（フィデューシャリー・デュ

ーティー）」と整理されたが、具体的にはどのようなことが求められることとなるのか。 

フィデューシャリー（広義の受託者）は一般に様々な義務を負うとされるが、特に、

①注意義務、②忠実義務、③自己執行義務、④分別管理義務が中心的かつ最も重

要な義務とされる16 。①注意義務については、「思慮分別ある人だったらするであろう

 

14 作業部会・前掲注６・第１回議事要旨 9 ～10頁〔菅野暁発言〕ほか。 
15 作業部会「第３回議事要旨」15頁〔菅野発言〕（2024年４月 25日）。 
16 神田・前掲注 11・99 頁。このほか、タマール・フランケル著（溜箭将之監訳）『フィデューシャリー

「託される人の法理論」』）109頁（弘文堂、2014年）では、米国における信認義務の内容として、忠

実義務・注意義務に加え、忠実義務に基づき、①指図に従い、これを遵守する義務、②誠実に行

動する義務、③他者に委任しない義務、④会計報告および関連する情報を開示する義務、⑤託

す人が複数いる場合に公平に扱う義務が指摘されている。自己執行義務は③につながる考えと
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判断をせよ、そういう注意を払って行動をせよ」という内容で、特に資産運用の場合に

は「プルーデント・インベスター・ルール」と呼ばれるものである。②忠実義務について

は、「フィデューシャリー」というのは他人のために仕事をする者であるから、自分の利

益または第三者の利益と「その他人」の利益（例えば、年金の場合には加入員の利

益）が衝突するような場合（利益相反関係にある場合）には、「その他人」（加入者）の

利益のほうを優先させなければいけないという内容の義務とされる。③自己執行義務

については、「ある他人」のために仕事をすることを引き受けているわけであるから、

その仕事をさらに別の他人に任せてはいけないというルールである。ただし、これは

あくまで原則であって、例外として、自分よりもその仕事をするのにふさわしいより専

門性を有する第三者がいる場合には、この者に仕事を任せることが許容されるが、そ

の場合には、その第三者の選任とその者の仕事を監督することについて責任を負う

義務とされる（一般に、選任・監督義務とされる）。④分別管理義務については、他人

の資産を預かっている場合には、その資産は自分の資産とは分別して管理しなけれ

ばならないという義務とされる17。 

アセットオーナー・プリンシプルにおいても、作業部会において、「この原則にはフィ

デューシャリー・デューティーの重要な中核の部分がきちんと全て網羅的に書かれて

いる。注意義務、忠実義務、利益相反の管理、受益者等に対する開示、自ら適切な

運用を行えない場合には必要に応じて外部の知見の活用や適切なアウトソースを行

うこと、など重要な事柄が全て含まれている」18と評価されているように、これらの要素

を背景に各原則が形作られている。この点については、後記４において改めて紹介

する。 

 

３． プリンシプルの位置付け 

作業部会は、前記１にあるとおり一定のアセットオーナーを想定した構成員が集ま

り、議論が始められたが、プリンシプルの受入れについて「将来的に多様なアセットオ

ーナーが出現、拡大する可能性もあるため、限定列挙というよりも、資産運用立国実

現プランの趣旨から、幅広く参加してもらうことが望ましい」19といった指摘がなされ、

「ただし、実効性を高めるために」「想定されるアセットオーナーの類型を明記するなど

して、その対象を明確にするということがあるのではないか」20と指摘されたことから、

 

思われる。なお、分別管理義務については誤って資産を処分しないという意味では注意義務に、

受益者等の利益のために管理するという意味では忠実義務に関連していると考えられる（樋口範

雄『フィデュシャリー［信認］の時代』181頁（有斐閣、1999年））。 
17 神田・前掲注 11・99頁。 
18 作業部会・前掲注 10・第４回議事要旨６頁〔神作発言〕。 
19 作業部会・前掲注６・第１回議事要旨７頁〔上田発言〕。 
20 作業部会・前掲注６・第１回議事要旨７頁〔上田発言〕。 
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アセットオーナーの範囲は、「公的年金、共済組合、企業年金、保険会社、大学ファン

ドのほか、例えば資産運用を行う学校法人など幅広く、その規模や運用資金の性格

等は様々である」と、例示しつつも広がりがあり得る形で規定された（プリンシプル前

文） 21。 

また、こうした点にかんがみ、「共通軸のようなものを明文化するのが、このプリン

シプルにおいて作成の意義になろう」22と指摘され、アセットオーナーが取るべき行動

について詳細に規定する細則主義 （ルールベース・アプローチ）ではなく、アセットオ

ーナーがそれぞれの置かれた状況に応じて受益者等に適切な運用の成果をもたら

すことができるよう、よりよい運営に向けて自主的な取組みを促す原則主義（プリンシ

プルベース・アプローチ）を採用することとした。 

その上で、前述のサステナビリティ投資に対する考え方にもみられるように、アセッ

トオーナーの規模や運用資金の性格等に加えて、受益者等やステークホルダーの考

え方も様々と考えられることから、「共通軸とは言っても、アセットオーナーによっては

プリンシプルの一部は必ずしも該当しない等々はあるかもしれないので、そういった

意味では、選択可能という意味でのコンプライ・オア・エクスプレインというアプローチ

になる」23と指摘された。すなわち、本プリンシプルを受け入れる場合でも、すべての

原則を一律に実施しなければならないわけではなく、原則ごとに、それを実施するか、

実施しない場合にはその理由を説明するかを選択する「コンプライ・オア・エクスプレ

イン（comply or explain）」の手法を採用した。自らの個別事情に照らしてコンプライ（実

施）することが適切でないと考える項目があれば、エクスプレイン（説明）できることと

しており、その対象は、意見公募結果において、必ずしも「補充原則」ごとにコンプラ

イ・オア・エクスプレインを行うことを求めるものではないとした24 。 

 

 

 

21 なお、プリンシプルにおけるアセットオーナーに銀行が含まれるか否かについては、内閣官房

「アセットオーナー・プリンシプル（案）に関する意見募集の結果について」（2024年８月 28日。以

下「パブリックコメント結果」という）No.10において、次のように整理されている。https://public-

comment.e-gov.go.jp/servlet/Public?CLASSNAME=PCM1040&id=060240624&Mode=1  

「銀行業については、「預金又は定期積金の受入れと資金の貸付け又は手形の割引とを併せ

行うこと」、又は、「為替取引を行うこと」とされ（銀行法第二条）、預金者等の保護はもとより、企業

等への資金供給による金融仲介機能の発揮なども追求すべき要素であるほか、預金金利、貸出

金利ともに運用の巧拙よりもむしろ市場金利に左右される傾向にあることに鑑みれば、一般的に

はアセットオーナーに該当しないと考えられますが、アセットオーナーに該当するかを含め、本プリ

ンシプルを受け入れるか否かは、各主体においてご判断いただくことを想定しています」。 
22 作業部会・前掲注６・第１回議事要旨 11頁〔野村発言〕。 
23 作業部会・前掲注６・第１回議事要旨 11頁〔野村発言〕。 
24 パブリックコメント結果 No.21。 

https://public-comment.e-gov.go.jp/servlet/Public?CLASSNAME=PCM1040&id=060240624&Mode=1
https://public-comment.e-gov.go.jp/servlet/Public?CLASSNAME=PCM1040&id=060240624&Mode=1
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４． 各原則の概要と考え方 

以下では、各原則について、前述のアセットオーナーの責任に関する考え方に照ら

しつつ、詳述する。 

⑴ 原則１ 

原則１では、まず、受益者等の最善の利益を勘案し、何のために運用を行うのかと

いう運用目的を定めるべきこととしている。作業部会では、アセットオーナーの中には、

「年金のように、いわゆる負債サイドのようなものが」「クリアなケースもあれば、そうで

もないケースもあろう」 25と指摘された。アセットオーナーは年金のように運用目的が

制度上明らかなものに限られない。このため、リスク・リターン等の運用目標や、基本

ポートフォリオその他の運用方針を定めるべきといった技術的な議論に先立ち、自身

の受益者等が誰であり、ステークホルダーが誰であるかも踏まえつつ26 、どういったこ

とを実現するために運用を行おうとしているのかを明確にすべきことを冒頭に記載し

ている。 

その上で、適切な手続に基づく意思決定のもと、運用目標および運用方針を定め、

状況変化に応じて適切に見直すべきとしている。特に、現下のように市場金利や物価

上昇率に変化がみられる局面においては、単純に資産配分等の運用面だけではなく、

アセットオーナーの運用目的に照らして、受益者等のために運用の在り方を見直す

必要も生じ得ると考えられる。 

 

⑵ 原則２ 

原則２では、まず、受益者等の最善の利益を追求する上では、アセットオーナーに

おいて専門的知見に基づいて行動することが求められるとしている。これは前述のフ

ィデューシャリー・デューティーにおける注意義務、プルーデント・インベスター・ルール

を背景に設けられたものである。 

また、組織として資産運用やリスク管理に関して知見を備えるために、必要な人材

確保などの体制整備を行い、これを適切に機能させるべきとした上で、組織内の知見

についての補充・充実のために必要な場合には、外部知見の活用や外部委託を検

討すべきであるとしている。すなわち、自らだけでは適切な知見が十分ではない場合

には、必要に応じて外部知見の活用や適切な外部委託を通じて、総体として知見を

備えることを求めるものとなっている。 

 

25 作業部会・前掲注６・第１回議事要旨 11頁〔野村発言〕。 
26 プリンシプルにおける「受益者等」とは、アセットオーナーの資産運用の成果により直接的また

は間接的に利益を享受する主体として、各アセットオーナーが位置付ける者をいい、「ステークホ

ルダー」とは、受益者等のほか、資金拠出者等（寄附者、出資者、株主等）、その他損益の影響を

受ける者等とされ、いずれも各アセットオーナーにより様々であり、それぞれその範囲についてア

セットオーナーにおいて検討すべきこととされている（プリンシプル前文脚注）。 
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なお、補充原則２－１に「その際、アセットオーナーの規模や運用資金の性格に照

らして、必要があれば、金融市場やアセットオーナーにおいて資産運用の経験を有す

る運用担当責任者を設置し、運用担当責任者の権限を明確化するとともに、必要な

監督を行うことも考えられる」とある。資産運用の経験を有する運用担当責任者の設

置は、アセットオーナー一般に求めるにはハードルが高いものと考えられるが、より高

度な取組みとして紹介している。プリンシプルにおけるこのような「必要な場合には」

や「考えられる」といった記載は、補充原則２－１と同様の、より高度な取組みや一定

のアセットオーナーに当てはまる取組みについて用いており、仮に実施しない場合で

もこれらの記述のある原則をコンプライとすることを妨げるものではない27 、28 。 

 

⑶ 原則３ 

原則３前段では、まず、自己または第三者ではなく受益者等の利益の観点から運

用方法の選択を適切に行うことが求められるとしている。これは前述のフィデューシャ

リー・デューティーにおける忠実義務を背景に設けられたものである。そして、投資先

の分散をはじめとするリスク管理を適切に行うべきであるとした上で、補充原則３－２

において、より詳しく運用対象資産の分散、投資時期の分散、流動性等を考慮した運

用方法の選択や、運用資産の分別管理などのリスク管理を行うべきことを記載してい

る。この運用資産の分別管理は、前述のフィデューシャリー・デューティーにおける分

別管理義務を踏まえたものである。 

また、原則３後段では、特に、運用を金融機関等に委託する場合は、利益相反を

適切に管理しつつ最適な運用委託先を選定すべきであるとしている。これは、前述の

忠実義務を背景とした利益相反管理に係る記載である。利益相反管理については、

原則３本文および補充原則３－３にある運用委託先の選定に係るもののほか、原則

２脚注にある運用担当責任者の選定等の体制整備の場面においても求められてい

る。専門的知見の補充・充実のための外部人材の登用はもとより外部組織の活用に

ついても、あくまで受益者等の利益の観点から選定されることが求められる 29。 

なお、補充原則３－４では、運用委託先の選定にあたっては、過去の運用実績等

だけでなく、総合的に評価すべきとした上で、知名度や規模のみによる判断をせず、

運用責任者の能力や経験（従前の運用会社での経験等を含む）を踏まえ、検討を行

うことが望ましく、例えば、新興運用業者を単に業歴が短いことのみをもって排除しな

 

27 補充原則３－２後段、補充原則３－４後段、補充原則４－２後段、補充原則５－２参照。 
28 パブリックコメント結果 No.24。 
29 このほか利益相反に関わる記載として、原則１脚注において、「受益者等の最善の利益を勘案

する上では、受益者間の公平（例えば、現下の受給者と将来の受給者の利益相反の調整）等も

考慮されるべきと考えられる」旨も記載している。この点は、フランケル・前掲注 16・109 頁におけ

る「⑤託す人が複数いる場合に公平に扱う義務」に通じるものと考えられる。 
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いようにすることが重要である旨を記載している。この新興運用業者に係る記載は、

資産運用立国実現プランを踏まえたものであるが30 、あくまで受益者等の利益の観点

から、新興運用業者についても単に業歴の短いことのみをもって排除するのではなく、

より幅広い候補の中からより優れた運用委託先を発掘・選定することが重要であるこ

とを記載したものである。 

 

⑷ 原則４ 

原則４では、まず、アセットオーナーは、ステークホルダーへの説明責任を果たす

ため、運用状況についての情報提供（「見える化」）を行い、ステークホルダーとの対

話に役立てるべきであるとしている。情報提供については、「受益者、関係者とそれ以

外の一般向けということで少し分けて議論する必要」 31との指摘があったほか、「自分

は誰に対して開示すべきなのかと考える、その上で、どう考えたのだということを示し

た上で、だからこういうふうにこの人たちに開示する、というような責任ある態度をみ

んなが取っていけば」32 全体として改善が進むとの考えのもと、原則４脚注にあるよう

に、情報提供すべきステークホルダーは各アセットオーナーが検討することとしている。

そして、情報提供がなされることでステークホルダーが総合的に判断を行い、アセット

オーナーに対して受益者等のために一層機能するように求めていくという枠組み（例

えば、確定給付企業年金（DB）において労使間で給付の在り方等について議論が行

われるなど）を念頭に、ステークホルダーとの対話に役立てるべきとされた。 

その上で、「ステークホルダーの判断に資すると考えられる場合は」「他のアセット

オーナーとの比較についても」「非常に大事である」「自分が加入している年金、共済、

もしくは寄附先の基金の運用について、ピア比較をして相対的に優れているのかどう

か、あまりにも劣後していないかどうかということをちゃんと可視化する必要がある。こ

れによって、」「アセットオーナーに対するプレッシャーがかかって、全体としての底上

げがなされる」33との指摘も踏まえ、補充原則４－２において他のアセットオーナーと

比較できる形での情報提供について記載している。 

 

⑸ 原則５ 

原則５では、まず、受益者等の運用目標を実現するにあたり、スチュワードシップ活

 

30 資産運用立国実現プランでは、「資産運用業への国内外からの新規参入と競争の促進」の施

策の一つである「新興運用業者促進プログラム（日本版 EMP）」の一環として、「アセットオーナー・

プリンシプルにおいて、受益者の最善の利益を勘案しつつ誠実かつ公正に業務を遂行する観点

からの運用委託先の選定における新興運用業者の取扱いについて盛り込む」こととされた。 
31 作業部会・前掲注６ ・第１回議事要旨 12頁〔野村発言〕。 
32 作業部会・前掲注６ ・第１回議事要旨 12頁〔玉木伸介発言〕。 
33 作業部会・前掲注 15・第３回議事要旨８頁〔菅野発言〕。 
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動を実施するなど、投資先企業の持続的な成長に資するよう必要な工夫をすべきで

あるとしている。補充原則５－１にあるように、長期的に運用目標を実現させるために

は、投資先企業の企業価値の向上やその持続的成長を促すことが求められる（スチ

ュワードシップ責任）という考えに基づいている。 

スチュワードシップ責任に関しては、すでにアセットオーナーも含む機関投資家向

けに、日本版スチュワードシップ・コードが策定されていることから、作業部会におい

てもこの重複について指摘された。この点、「アセットオーナー・プリンシプルでは、受

益者等のためにアセットオーナーの運用力の高度化を図るという主眼があり、また、

スチュワードシップ・コードについては、投資先企業に対する働きかけのための対話と

いったことに主眼が置かれているという形で異なっている部分があるが」「スチュワー

ドシップ・コードの対象とする機関投資家と本件のアセットオーナーには重なりがある

こと」「アセットオーナーに求められる役割としては、受益者に適切な運用成果をもた

らす手段としての投資先企業との建設的な対話も含まれ得るということで、重なり合

いがある」 34と指摘された。この考え方のもと、両者の関係性が明らかになるよう、プリ

ンシプルではスチュワードシップ責任を、受益者のために最善の利益を勘案して運用

を行う上で求められる様々な原則の一つとして取り上げている。この責任を果たすに

あたっては、自らの規模や能力等を踏まえつつ、日本版スチュワードシップ・コードの

受入れ表明をした上で、その趣旨に則った対応を「行うことを検討すべき」としており、

「行うべき」とはしていない。これは、原則５のコンプライにあたり、日本版スチュワード

シップ・コードを必ず併せて受け入れなければならないとまではしないものの、その趣

旨に則った対応を求めるものである。 

また、補充原則５－２では、サステナビリティ投資に関する考え方を整理している。

サステナビリティ投資については「大変難しくて、他事考慮35  かどうかという議論が一

方であるが、将来の社会や投資環境を整備するという時間軸の視点からすると、これ

はフィデューシャリー・デューティーに広く含まれると考えてもよいかと思う」 36との指摘

がなされた一方、「定めが法令レベルであり、また、他事考慮の禁止という形で広く共

有されている中で、例えば ESG を標榜した投資を行うということがある。これはもちろ

んリターンのためにやっているのであって、もし、ＥやＳが改善したとしても、それは副

 

34 作業部会・前掲注 15・第３回議事要旨２〜３頁〔太田原和房発言〕。 
35 例えば、GPIF の積立金の運用は、法制度上、積立金が被保険者から徴収された保険料の一

部であり、かつ、将来の保険給付の貴重な財源となるものであることに特に留意し、専ら被保険

者の利益のために、長期的な観点から安全かつ効率的に行うとされており、「専ら被保険者の利

益のため」という目的を離れて他の政策目的や施策実現のために積立金の運用を行うこと（他事

考慮）はできない仕組みとなっている。 
36 作業部会・前掲注 15・第３回議事要旨６頁〔上田発言〕 
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産物であるというのが大事なポイントであろう」 37とも指摘された。このため、「ステーク

ホルダーの考えや自らの運用目的に照らして必要な場合には」という前提のもと、投

資先企業の持続的成長に資するサステナビリティ投資を行うことも考えられるとして、

各アセットオーナーの考えにゆだねる形としている。 

 

５． プリンシプルの受入れとその意義 

プリンシプルは、前記３で触れたとおり、あくまでアセットオーナーそれぞれが受け

入れるか否か検討し、受け入れる場合には所管省庁に対して受入れ表明を行うこと

としている。受入れ表明については、受け入れた後にステークホルダー等との対話に

資する観点も踏まえ、各主体がウェブサイト等で公表することを期待するとしたほか、

内閣官房のウェブサイトにおいて一覧性のある形で整理・公表することとしている38 。 

そして、各アセットオーナーが、受益者等の最善の利益を追求するための備えがあ

るかを、各原則に照らして自ら点検し、それぞれのステークホルダーまたは広く対外

的に示すことで理解を求め、対話を行い、改善に向けてステークホルダーと協働して

いく結果、アセットオーナーとしての運用力の向上が図られていく、という形でプリンシ

プルが活用されることが期待されている（プリンシプル前文）。 

例えば、DB においては、プリンシプルよりも具体的なルールとして、確定給付企業

年金法をはじめとする法令等があり、これに基づいて運営されている場合に、プリン

シプルを受け入れる意義があるのかとの疑問が呈されることがある。しかしながら、

DB のガバナンスにおいて重要とされる労使自治を適切に機能させるためには、例え

ば、説明責任を果たす観点から労使への情報提供の内容を充実させ、DB の状況に

ついての労使の理解を深めるなど、よりよい取組みを主体的に行っていき、適切な運

用への信頼を確保していくという形でプリンシプルを活用することも考えられ、これは

加入者（受益者）等の利益につながるという意味で意義あるものと考えられる 39。 

また、学校法人においても、主たる活動は学校の設置・運用であって資産運用は

目的とはしておらず、プリンシプルに記載されていることを自分事として受け止められ

ないとの戸惑いの声が挙がることもある。しかしながら、運用目標・運用方針を検討し

たことがなくとも、金利収入をあてにして債券等を購入していれば資産運用していると

評価すべき場合も生じ得る。特に、仮に満期時に元本が確保されると考えていても、

金利上昇時に実質価値が損なわれる長期にわたり金利が固定された債券（期中に

売却せざるを得ない場合には損失が生じ得る）や、株式や為替の値動きに影響を受

け、かつコストの高い仕組債等を保有していれば、リスク・リターン・コストのバランス

 

37 作業部会・前掲注９・第２回議事要旨 12～13頁〔玉木発言〕。 
38 内閣官房「アセットオーナー・プリンシプルの受入れを表明したアセットオーナーのリストの公表

について」。https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_sihonsyugi/assetowner/index.html  
39 パブリックコメント結果 No.13。 

https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_sihonsyugi/assetowner/index.html
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を注意深く検証する必要が生じる。およそ学校法人がこうした収入を確保しようとする

のは、教育・研究環境の充実等のためと考えられるが、学校法人としての経営が持

続可能であるよう資産を管理する上では、物価上昇率をはじめとする経済環境や少

子化などの社会環境の変化、自身の財務状況等も踏まえて、組織として運用目的を

整理し、資産運用ときちんと向き合うことは、（現在の学生はもとより、潜在的な将来

の）学生をはじめとする受益者等の利益につながり得るものと考えられる。その際、

自身の備えについて点検を行い、寄附者や学納金の負担者、さらには将来の寄附者

や学生・研究者の候補という意味では国民全般等、それぞれの考えるステークホル

ダーへの説明責任を果たしていく上で、プリンシプルを活用する意義があると考えら

れる40 。 

プリンシプルをきっかけとして、様々なアセットオーナーにおいて、受益者等の利益

を追求する観点から、それぞれの備えについて点検が進められ、そして、ステークホ

ルダーとの対話が進められることを通じて、今まで以上に、アセットオーナーがフィデ

ューシャリーとして、受益者等の人生等に貢献できるようになっていくことを期待して

いる。 

（いまいずみ よしちか） 

 

 

40 松元暢子「非営利組織の資産の運用に関するルール─大学の基金（endowment fund）を中心

として─」JSDA キャピタルマーケットフォーラム事務局編『JSDA キャピタルマーケットフォーラム

（第１期）論文集』230、246頁（2017年）は、「公的役割を果たしている学校法人においては安全性

の高い運用が求められるとしても、そのことは、元本が保証されない金融商品による資産運用に

消極的であるべきであるという結論に直ちに結びつくものではないとえられる」とした上で「投資運

用体制を構築した上で、専門家のアドバイスを踏まえ、適切な機関において検討が行われていた

のであれば、結果的に発生した損失について理事の責任を問うことには慎重であるべきだろう」と

指摘する。 


