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　アセットオーナー・プリンシプル（以下、

AOP）が公表されてから２年弱の時間が経過し

た。インベストチェーンのスタート地点であるア

セットオーナーについての課題性は、AOPに先

立って2023年に策定された資産運用立国実現プ

ランにおいても、強調されていたところである。

AOPは、様々な運用原資・背景・目的を持つアセッ

トオーナーにとっての最大公約数的な共通の原

理・原則であると考えられるものである。

　2026年３月末現在でAOPの受け入れを表明し

ているアセットオーナーの数は、公的年金・共済

組合等14、企業年金（企業年金連合会を含む）

266、生命保険・損害保険45、国立大学法人・学

校法人（大学ファンドを含む）34、その他２の

合計で361に上っている。公的年金・共済組合や

生命保険・損害保険会社が率先して受け入れを表

明したのに対し、企業年金の受け入れ数は徐々に

増加しているものの、１万を超える多くの中では

少数にみえる。特に小規模の企業年金においては、

AOPの求める体制整備が追いついていない可能

性は高い。また、国立大学法人や学校法人につい

ては、一部に積極的な体制構築を行って資産運用

に取り組んでいる例がみられるものの、資産運用

による収益獲得が必要なのか検討段階にとどまっ

ている法人も少なくないようである。

　本誌では、2025年５月号の特集「資産運用立

国を目指した資産運用業の高度化」において、ア

セットマネジャーに関する取り組みと併せ資産運

用業の高度化という観点からAOPへの対応も取

り上げたが、さらに１年が経過したタイミングで、

今回はアセットオーナーによるAOPへの対応と

資産運用力の強化に絞った形で一歩踏み込んだ特

集として構成してみた。

　政府の強い要請を受け早期に対応して受け入れ

を表明した公的年金・共済組合と、規模・体制や

母体企業の業種によって対応姿勢の分かれている

企業年金、取り組みがまちまちで今後の対応が注

目される学校法人等と、主要なアセットオーナー

区分においても取り組みは様々であり、現状まで

の整理とそこから課題を抽出することで、今後の

展開の全貌を浮き彫りにしたい。目指すべきもの

は、必ずしも直接的なAOPの受け入れではなく、

アセットオーナーの資産運用力強化であることも

忘れてはならない。なお、すでに機関投資家とし

て確立されたアセットオーナーである生命保険・

損害保険会社については、歴史的にも監督当局か

ら十分な体制整備を求められ、所要の対応を行っ

てきた存在であることから、本特集においては、

積極的には取り上げない。
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　今回の特集は、以下のような４本の論文で構成

している。まず、冒頭の玉木論文「インベストメ
ントチェーンの「残されたピース」とアセットオー
ナー・プリンシプルの「横串」としての機能―運
用の高度化に取り組むアセットオーナーにとって
の道標―」は、改めて資産運用立国に向けた様々

な取り組みの中で、インベストメントチェーンに

おいて「残されたピース」であるアセットオーナー

の果たすべき役割と、AOPの重要性について詳

述している。

　“運用の高度化に取り組むアセットオーナーに

とっての道標” と副題に書かれていることが、ま

さにAOPの本質を端的に表しているだろう。ア

セットオーナーの資産運用力の高度化を通じたイ

ンベストメントチェーンの機能度を向上させるこ

とで、成長と分配の好循環を実現する、というの

がAOPの目標と言ってよいだろう。AOPが「横串」

であるという指摘は面白い。組織は一般的に縦割

りとなることが多く、行政や監督も縦割りになり

がちである。資産運用においても資産クラスごと

で考えがちであるが、「横串」のアプローチが有

用であることは、トータル・ポートフォリオ・ア

プローチへの注目が高まっていることに通じるも

のがある。

　AOPは、先行したコーポレートガバナンス・

コードやスチュワードシップ・コードと同様に、

comply or explainで対応されるソフトローであ

る。時代の変化に伴い、アセットオーナーを含む

インベストチェーンも変化することが求められる

という指摘は、現状からの変革が容易に進まない

アセットオーナーの多くにとって耳の痛い指摘か

もしれない。受託者責任の意義や重さを考えると、

常に外界の変化をウオッチし、対応を続けていく

ことの重要さが意識されるだろう。

　続く、岡論文「公的年金におけるアセットオー
ナー・プリンシプルの受入れと運用力強化の取組」
は、早期にAOPの受け入れを表明しただけでな

く、表明と同時に運用力強化に向けた取り組み方

針を打ち出した地方公務員共済組合連合会の具体

的な取り組みについて、検討の指揮を直接担当さ

れた経験を執筆していただいた。官僚組織におい

て新しい取り組みを考え、実践するのは並大抵の

ことではない。公的団体において新規の取り組み

を提案した際に、「前例がありませんから」と理

屈にならない反発を受けた個人的な経験を踏まえ

ると、相当なご苦労があったものと推察される。

　そもそも地方公務員共済組合連合会は、地方公

務員等の公的年金給付等を行う団体であるが、必

ずしも実態が広くつまびらかになっていない可能

性が高い。国家公務員共済組合連合会や日本私立

学校振興・共済事業団と併せて３共済と呼ばれる

こともあるが、資産運用主体としては、地方公務

員共済制度に含まれる複数の共済組合等も実際の

資産運用に携わっている。地方公務員共済組合連

合会は、傘下の共済組合等の運用について、一体

性を確保するための管理を担っている。組織体制

としては、国家公務員共済組合連合会とは異なる

仕組みであるし、地方公務員共済全体でみると資

産規模が40兆円を超えており、GPIF（年金積立

金管理運用独立行政法人）に次ぐ巨大な資金運用

主体と考えることが可能である。地方公務員共済

組合連合会の運用の実態と、AOP受け入れと同

時に表明された運用力強化の取り組みについて詳

述されているのは有用である。

　３番目は、2025年５月号の特集に引き続いて、

企業年金連合会の中村運用執行理事にご登場願っ

た。中村論文「企業年金におけるプリンシプル受
入れの現状―企業年金スチュワードシップ推進協
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議会の取組み―」では、企業年金におけるAOP

の受け入れについて現状を紹介していただくとと

もに、企業年金による受け入れの障害と考えられ

ているものの一つとされるスチュワードシップ活

動について、企業年金連合会が旗振り役となって

取り組んでいる企業年金スチュワードシップ推進

協議会の取り組みを執筆していただいた。企業年

金のAOP受け入れについては、他にも体制整備

と比較可能な情報開示といった大きな課題がある

とされており、小規模の企業年金等が懸念してい

る課題の一つをクリアできるものとして参照され

たい。

　企業年金によるAOPの受け入れは徐々に進ん

でおり、団体数でなく資産規模としては、すでに

４割相当が受け入れを表明しているという指摘

は、団体数よりも実態に即したものといえる。一

部に様子見のスタンスといわれる大規模年金も存

在しているが、2027年度に予定されている企業

年金の一覧型の情報開示によって比較可能な情報

開示という懸念されている課題が一つクリアされ

る予定であるし、本稿において触れられている企

業年金スチュワードシップ協議会の取り組み状況

は、AOPの受け入れ表明を躊躇している企業年

金の背中を押してくれるものにもなるだろう。

　最後は、大学法人の資産運用について、国際基
督教大学の新井常務理事に「アセットオーナー・
プリンシプルで注目される大学基金―米国トップ
大学との比較による私立大学基金の現状と課題
―」とする論文を執筆していただいた。国立大学

法人や学校法人による資産運用への取り組みは、

国際卓越研究大学に対する大学ファンド（正式に

は国立研究開発法人科学技術振興機構の資金運用

本部）の運用益に基づく給付で再び注目されるよ

うになったが、学校法人の一部は古くから資産運

用に取り組んでおり、また、国立大学も法人化さ

れて以降、急速に資産運用による収益の獲得につ

いて積極化していて、体制整備を進めている大学

も少なくない。

　本誌でも以前から大学や学校法人の資産運用に

ついて取り上げたことはあったが、今回はAOP

の対象という観点から改めて振り返るものとなっ

た。米国の大学における資産運用の最近の状況に

ついても触れられており、関係者にとっても有用

な情報であろう。続く日本の学校法人の運用に関

しては、AOPの公表以降、大学への接触を拡大

している多くのアセットマネジャーにとっても興

味深い内容であろう。現状の紹介と制度面や体制

面での課題の指摘については、日本の学校関係者

にとって示唆に富む内容になっている。しかし、

本稿では、“単にAOPの適用を促すのみでは不十

分である” という指摘もみられる。実際に、国際

基督教大学は体制等を整備して積極的に資金運用

を行っているものの、AOPの受け入れを表明し

ていない。大学等の資産運用の高度化に関してい

くつかの課題が明確に指摘されており、今後の検

討が期待されるところである。

　AOPについては、2024年に公表されて以降、

主要なアセットオーナーによる検討や受け入れを

経て、今後の改訂、バージョンアップが期待され

ている。そもそもプリンシプルベースの考え方に

基づくものであり、現実や今後の時代の変化に応

じて、適宜、見直されていくことが適切である。

　なお、本特集の各論文が書き上がったタイミン

グで、自由民主党の資産運用立国議連から「日本

成長戦略を金融面から支える「資産運用立国」の

アップグレード（提言）」が公表されている。そ

の中では、アセットオーナーに関して、「アセッ

トオーナーの機能向上」というセクションが設け
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られ、公的アセットオーナーに対しては、運用主

体ごとの比較可能な開示、情報連携等を通じた運

用の高度化、オルタナティブ資産への取り組み強

化といった期待が明示されている。企業年金に対

しては、比較可能な新システムを2027年度に稼

働させた上で、各企業年金が加入者の最善の利益

を追求するための備えがあることを点検し、AOP

の検討状況について実態調査を行うべきと指摘し

ている。大学については、すでに文部科学省と経

済産業省が取り組んでいる資産運用ガイドブック

の策定とともに、AOPの受入促進、他大学との

共同運用や外部専門家の知見の活用などが指摘さ

れている。

　アセットオーナーについては、様々な規模や歴

史、背景があることから必ずしも一律の取り組み

にはなじまないものと考えられるが、AOPはそ

れらの共通規範となるよう設定されたものであ

り、実情に合わないところを微修正しつつ、より

多くの主体が取り組むことが、資産運用を通じた

日本経済の活性化につながるものであると期待さ

れる。


