
模
索
す
べ
き
政
策
手
段
と
し
て
の
望
ま
し
い
在
り
方

金
融
資
本
市
場
に
関
す
る
ソ
フ
ト
ロ
ー
の

金
融
資
本
市
場
に
関
す
る
ソ
フ
ト
ロ
ー
の

傾
向
と
今
後
へ
の
期
待

傾
向
と
今
後
へ
の
期
待

ソ
フ
ト
ロ
ー
と
は
何
か

ソ
フ
ト
ロ
ー
と
は
何
か

ソ
フ
ト
ロ
ー
の
定
義
は
多
様
で
あ

り
、
文
脈
次
第
で
は
、
実
務
慣
行
や

自
主
的
な
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
、
規
制
当

局
の
解
釈
指
針
等
も
含
ま
れ
得
る
。

た
だ
し
本
稿
で
は
、
行
政
機
関
が
法

令
の
具
体
的
な
規
定
に
よ
ら
ず
に
策

定
す
る
、
ま
た
は
策
定
に
主
体
的
に

関
与
す
る
規
範
で
あ
っ
て
、
プ
リ
ン

シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
と
コ

ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ

ン
の
手
法
を
採
用
す
る
も
の
を
「
ソ

フ
ト
ロ
ー
」
と
呼
ぶ
。
そ
し
て
、
こ

の
限
定
的
な
定
義
に
従
え
ば
、
金
融

資
本
市
場
に
関
す
る
既
存
の
ソ
フ
ト

ロ
ー
と
し
て
、
図
表
１
に
掲
げ
る
六

つ
の
規
範
が
挙
げ
ら
れ
る
。

　

一
方
、
ル
ー
ル
と
プ
リ
ン
シ
プ
ル

の
定
義
も
多
様
で
あ
り
、
さ
ま
ざ
ま

な
解
釈
が
成
り
立
つ
。
し
か
し
本
稿

で
は
「
ル
ー
ル
（rules

）
と
は
、

あ
る
法
域
で
強
制
力
を
持
っ
て
執
行

さ
れ
る
法
令
等
に
お
い
て
明
定
さ
れ

た
規
則
で
あ
っ
て
、
対
象
と
な
る
行

為
や
事
象
が
具
体
的
に
定
め
ら
れ
て

お
り
、
そ
れ
ら
が
適
法
か
違
法
か
の

判
断
を
行
な
う
拠
り
所
と
な
る
も
の

で
あ
る
」
と
す
る
。
ま
た
、「
プ
リ

ン
シ
プ
ル
（principles

）
は
、
社

会
あ
る
い
は
種
々
の
事
業
分
野
に
お

い
て
共
通
に
抱
か
れ
て
い
る
抽
象
的

・
潜
在
的
な
規
範
意
識
に
、
具
体
的

・
明
示
的
な
内
容
や
表
現
が
付
与
さ

れ
、
そ
れ
が
関
係
者
の
間
で
広
く
共

日
本
の
金
融
分
野
で
プ
リ
ン
シ
プ
ル
が
広
が
り
始
め
た
の
は
、
２
０
０
７
年
７
月
に
金
融
庁
が
打
ち
出
し
た

「
金
融
規
制
の
質
的
向
上
（
ベ
タ
ー
・
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
）」
の
柱
の
一
つ
と
し
て
「
ル
ー
ル
・
ベ
ー
ス
の

監
督
と
プ
リ
ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス
の
監
督
の
最
適
な
組
合
せ
」
と
い
う
考
え
が
示
さ
れ
た
こ
と
が
き
っ
か
け

と
い
え
よ
う
。
本
稿
は
近
年
、
金
融
資
本
市
場
の
分
野
で
活
用
が
進
ん
で
い
る
ソ
フ
ト
ロ
ー
（
プ
リ
ン
シ
プ

ル
）
の
傾
向
と
今
後
へ
の
期
待
な
ど
に
つ
い
て
、
筆
者
の
個
人
的
見
解
を
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。

東
京
大
学
公
共
政
策
大
学
院

客
員
教
授

大
崎
貞
和

（
野
村
総
合
研
究
所
主
席
研
究
員
）

客
員
教
授

有
吉
尚
哉

（
西
村
あ
さ
ひ
法
律
事
務
所
・

外
国
法
共
同
事
業
弁
護
士
）

特
任
教
授

守
屋
貴
之
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有
さ
れ
る
こ
と
を
通
じ
、
各
主
体
に

と
り
そ
の
行
動
や
業
務
遂
行
の
指
針

と
な
っ
て
い
く
行
為
規
範
や
行
動
原

則
で
あ
る
」（
注
１
）
と
の
定
義
に
基

づ
く
。

　

こ
れ
ら
の
定
義
に
従
え
ば
、
ル
ー

ル
は
「
ハ
ー
ド
ロ
ー
」（
強
制
力
を

持
っ
て
執
行
さ
れ
る
法
令
等
）
に
お

い
て
の
み
規
定
さ
れ
る
一
方
で
、
プ

リ
ン
シ
プ
ル
は
、
ハ
ー
ド
ロ
ー
と
ソ

フ
ト
ロ
ー
の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
規

定
さ
れ
得
る
こ
と
に
な
る
。
な
お
、

ソ
フ
ト
ロ
ー
で
規
定
さ
れ
る
規
範
で

あ
っ
て
も
、
そ
れ
に
基
づ
い
て
行
う

べ
き
事
項
が
個
別
具
体
的
に
定
め
ら

れ
る
場
合
に
は
、
法
的
拘
束
力
の
有

無
に
違
い
は
あ
る
も
の
の
、
ル
ー
ル

に
近
い
規
範
に
な
り
得
る
。

　

コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ

レ
イ
ン
は
、
個
々
の
規
範
を
順
守

（
コ
ン
プ
ラ
イ
）
し
な
い
こ
と
も
認

め
る
一
方
で
、
そ
の
場
合
に
は
そ
の

理
由
や
代
替
策
に
つ
い
て
説
明
（
エ

ク
ス
プ
レ
イ
ン
）
す
る
こ
と
を
求
め

る
手
法
で
あ
る
。
こ
う
し
た
手
法
は

ハ
ー
ド
ロ
ー
で
採
用
さ
れ
る
こ
と
も

あ
る
が
、
ソ
フ
ト
ロ
ー
の
要
素
と
し

て
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ

ー
チ
と
一
体
で
採
用
さ
れ
る
こ
と
が

多
く
、「
諸
原
則
の
実
効
性
と
柔
軟

性
を
確
保
し
つ
つ
、
行
動
規
範
を
自

己
内
在
的
に
発
展
的
に
更
新
す
る
可

能
性
が
開
か
れ
る
」（
注
２
）
と
評
価

さ
れ
て
い
る
。

プ
リ
ン
シ
プ
ル
準
拠
の
嚆
矢

プ
リ
ン
シ
プ
ル
準
拠
の
嚆
矢

　

日
本
の
金
融
分
野
で
プ
リ
ン
シ
プ

ル
が
広
が
り
始
め
る
き
っ
か
け
と
な

っ
た
の
が
、
２
０
０
７
年
７
月
に
金

融
庁
が
打
ち
出
し
た
「
金
融
規
制
の

質
的
向
上
（
ベ
タ
ー
・
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
）」
の
柱
の
一
つ
と
し
て

「
ル
ー
ル
・
ベ
ー
ス
の
監
督
と
プ
リ

ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス
の
監
督
の
最
適

な
組
合
せ
」
と
い
う
考
え
が
示
さ
れ

た
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
際
に
プ
リ
ン

シ
プ
ル
準
拠
が
有
効
な
分
野
と
し
て
、

適
切
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
確
立
や
リ
ス

ク
管
理
・
法
令
等
順
守
・
顧
客
保
護

の
た
め
の
態
勢
整
備
を
金
融
機
関
に

促
し
、
問
題
の
是
正
を
求
め
る
行
政

分
野
が
挙
げ
ら
れ
た
。
そ
の
上
で
、

金
融
機
関
自
身
に
よ
る
望
ま
し
い
自

助
努
力
の
在
り
方
と
目
指
す
べ
き
方

向
性
を
示
す
の
が
プ
リ
ン
シ
プ
ル
の

役
割
と
位
置
付
け
ら
れ
た
（
注
３
）。

　

08
年
４
月
に
は
、
英
国
の
金
融
監

督
当
局
の
取
り
組
み
も
参
考
と
し
つ

つ
、
金
融
庁
と
関
係
業
界
と
の
間
で

〔図表１〕 金融資本市場に関する既存のソフトロー

規範の題名 策定年月 改訂年月 規範の対象 規範の受け入れ 原則等の数

「責任ある機関投資家」の諸原則
（日本版スチュワードシップ・コード） 2014.２ 2017.５

2020.３

機関投資家（注１） 
（運用機関・ 
アセットオーナー）

任意 原則８
指針33

コーポレートガバナンス・コード 2015.６ 2018.６
2021.６ 上場会社 努力義務 

（注２）

基本原則５
原則31 

補充原則47

顧客本位の業務運営に関する原則 2017.３ 2021.１ 
2024.９ 金融事業者 任意 原則７（注釈16） 

補充原則５（注釈10）

監査法人の組織的な運営に関する原則
（監査法人のガバナンス・コード） 2017.３ 2023.３ 監査法人 体制整備義務 

（注３）
原則５ 
指針24

ＥＳＧ評価・データ提供機関 
に係る行動規範 2022.12 ‒ ＥＳＧ評価・ 

データ提供機関 任意 原則６
指針31

アセットオーナー・プリンシプル 2024.８ ‒ アセットオーナー 任意 原則５ 
補充原則15

（注）１ ．一部の原則等は議決権行使助言会社等の機関投資家向けサービス提供者に適用。
　　２ ．上場規則により、上場会社は、「コーポレートガバナンス・コード」の趣旨・精神を尊重してコーポレート・ガバナ

ンスの充実に取り組むよう努める必要がある。また、「コーポレートガバナンス・コード」の各原則を実施するか、実
施しない場合にはその理由をコーポレート・ガバナンスに関する報告書において説明する必要がある。なお、グロース
市場等の新興市場上場会社は基本原則のみ適用され、プロ向け市場上場会社は任意。

　　３ ．公認会計士法施行規則により、登録上場会社等監査法人は「監査法人のガバナンス・コード」に沿って業務を実施す
るための体制および同コードの適用状況を公表するための体制を整備する必要がある。

（出所） 　筆者作成（図表２も同じ）。
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14
項
目
の
主
要
な
プ
リ
ン
シ
プ
ル
が

共
有
さ
れ
、
そ
の
内
容
は
「
金
融
サ

ー
ビ
ス
業
に
お
け
る
プ
リ
ン
シ
プ

ル
」
と
題
す
る
文
書
と
し
て
公
表
さ

れ
た
。
同
文
書
は
、
コ
ン
プ
ラ
イ
・

オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
の
手
法
を

採
用
し
て
お
ら
ず
、
本
稿
の
ソ
フ
ト

ロ
ー
の
定
義
に
は
該
当
し
な
い
が
、

ソ
フ
ト
ロ
ー
の
活
用
が
進
む
近
年
の

趨
勢
に
つ
な
が
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

近
年
の
活
用
に
当
た
り

近
年
の
活
用
に
当
た
り  

浮
か
び
上
が
る
二
つ
の
傾
向

浮
か
び
上
が
る
二
つ
の
傾
向

　

前
述
の
と
お
り
、
近
年
、
金
融
資

本
市
場
の
分
野
で
は
ソ
フ
ト
ロ
ー
の

活
用
が
進
ん
で
お
り
、
特
に
20
年
以

降
は
、
毎
年
少
な
く
と
も
一
つ
以
上

の
ソ
フ
ト
ロ
ー
が
策
定
な
い
し
改
訂

さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
状
況
を
踏

ま
え
る
と
、
ソ
フ
ト
ロ
ー
は
、
金
融

資
本
市
場
を
巡
る
課
題
に
対
応
す
る

た
め
の
政
策
手
段
の
一
つ
と
し
て
定

着
し
た
と
い
え
る
。
こ
う
し
た
な
か
、

本
稿
で
は
近
年
に
お
け
る
ソ
フ
ト
ロ

ー
の
活
用
に
つ
い
て
、
ハ
ー
ド
ロ
ー

と
の
役
割
分
担
の
面
で
参
考
と
な
る

二
つ
の
傾
向
を
指
摘
し
た
い
。

１
業
態
横
断
的
な
対
応

　

一
つ
目
の
傾
向
は
、
ソ
フ
ト
ロ
ー

の
対
象
と
な
る
事
業
者
が
多
業
態
に

ま
た
が
る
場
合
が
多
い
こ
と
で
あ
る
。

金
融
分
野
で
は
近
年
、
機
能
別
・
横

断
的
な
金
融
規
制
体
系
の
構
築
を
志

向
す
る
議
論
が
あ
り
、
業
態
横
断
的

な
内
容
を
定
め
る
法
律
も
存
在
す
る

が
、
基
本
的
に
は
業
態
別
に
規
制
法

が
整
備
さ
れ
て
い
る
。

　

従
っ
て
、
多
業
態
に
ま
た
が
る
課

題
に
対
応
す
る
た
め
に
共
通
の
規
範

を
ハ
ー
ド
ロ
ー
で
規
定
す
る
に
は
、

複
数
の
規
制
法
の
整
備
が
必
要
と
な

る
場
合
が
多
く
、
統
一
的
か
つ
機
動

的
な
対
応
は
難
し
い
と
思
わ
れ
る
。

ま
た
、
直
接
的
に
刑
事
罰
や
行
政
処

分
に
つ
な
が
る
法
令
の
規
定
で
は
規

制
内
容
の
明
確
化
が
求
め
ら
れ
る
。

そ
の
た
め
、
プ
リ
ン
シ
プ
ル
の
よ
う

な
抽
象
的
な
規
範
の
内
容
を
ハ
ー
ド

ロ
ー
で
規
定
し
よ
う
に
も
的
確
に
表

現
し
づ
ら
い
ケ
ー
ス
も
多
い
と
思
わ

れ
る
。

　

こ
う
し
た
事
情
を
踏
ま
え
る
と
、

望
ま
し
い
取
り
組
み
に
向
け
た
行
動

変
容
を
促
す
べ
き
事
業
者
が
多
業
態

に
ま
た
が
る
と
き
の
政
策
手
段
と
し

て
は
、
次
の
対
応
が
有
効
に
な
る
ケ

ー
ス
が
多
い
と
考
え
ら
れ
る
。
つ
ま

り
、
ハ
ー
ド
ロ
ー
と
比
べ
て
機
動
的

か
つ
柔
軟
な
対
応
が
可
能
と
な
る
ソ

フ
ト
ロ
ー
を
活
用
し
、
プ
リ
ン
シ
プ

ル
と
し
て
目
指
す
べ
き
方
向
性
を
示

す
こ
と
で
、
対
象
と
な
る
事
業
者
の

視
座
を
高
め
つ
つ
、
自
助
努
力
を
促

し
て
い
く
こ
と
だ
。

　

一
方
で
、
特
定
の
業
態
の
事
業
者

を
対
象
と
す
る
ソ
フ
ト
ロ
ー
の
策
定

が
見
送
ら
れ
た
事
例
も
あ
る
。
具
体

的
に
は
、「
資
産
運
用
立
国
実
現
プ

ラ
ン
」（
23
年
12
月
13
日
新
し
い
資

本
主
義
実
現
会
議
取
り
ま
と
め
）
で

は
「
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
Ｖ

Ｃ
）
向
け
の
プ
リ
ン
シ
プ
ル
を
策
定

す
る
」
と
さ
れ
て
い
た
も
の
の
、
最

終
的
に
は
、
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス

・
ア
プ
ロ
ー
チ
を
採
用
し
な
い
（
従

っ
て
、
本
稿
の
ソ
フ
ト
ロ
ー
の
定
義

に
は
該
当
し
な
い
）「
ベ
ン
チ
ャ
ー

キ
ャ
ピ
タ
ル
に
お
い
て
推
奨
・
期
待

さ
れ
る
事
項
」
が
策
定
さ
れ
た
。

　

こ
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
そ
の
前

文
の
中
で
「
広
く
内
外
機
関
投
資
家

か
ら
資
金
調
達
を
目
指
す
Ｖ
Ｃ
に
お

い
て
、
そ
の
Ｖ
Ｃ
の
実
態
に
応
じ
、

…
…
柔
軟
に
活
用
さ
れ
る
こ
と
が
狙

い
で
あ
る
た
め
、
原
則
と
し
て
対
応

が
求
め
ら
れ
る
ニ
ュ
ア
ン
ス
の
あ
る

『
プ
リ
ン
シ
プ
ル
』
で
は
な
く
、

『
推
奨
・
期
待
さ
れ
る
事
項
』
と
し

た
」
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
事
例
は
、

特
定
の
業
態
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
つ
い
て

規
範
を
策
定
し
よ
う
と
す
る
と
、
ソ

フ
ト
ロ
ー
の
形
態
を
と
っ
て
も
そ
の

内
容
が
個
別
具
体
的
に
な
り
が
ち
で
、

事
実
上
ル
ー
ル
に
近
い
も
の
に
な
ら

ざ
る
を
得
な
く
な
る
と
い
っ
た
懸
念

が
生
じ
や
す
い
こ
と
を
示
唆
す
る
事

例
と
も
い
え
る
だ
ろ
う
。

　

な
お
、「
監
査
法
人
の
ガ
バ
ナ
ン

ス
・
コ
ー
ド
」
は
監
査
法
人
と
い
う

特
定
の
業
態
を
対
象
と
し
て
い
る
が
、

公
益
的
な
役
割
を
担
う
監
査
法
人
に

は
、
会
計
監
査
の
品
質
の
確
保
に
向

け
た
実
効
的
な
組
織
運
営
が
求
め
ら

れ
る
た
め
、
一
般
の
事
業
者
を
対
象

と
す
る
他
の
ソ
フ
ト
ロ
ー
と
は
異
な

る
性
質
を
有
し
て
い
る
。
し
か
も
現

行
制
度
で
は
、
上
場
会
社
等
の
監
査

法
人
に
は
、
同
コ
ー
ド
に
沿
っ
て
業

務
を
実
施
す
る
た
め
の
体
制
等
の
整

備
が
法
的
に
義
務
付
け
ら
れ
て
お
り
、

ハ
ー
ド
ロ
ー
の
法
規
制
体
系
に
取
り

込
ま
れ
た
ソ
フ
ト
ロ
ー
と
い
う
点
も

同
コ
ー
ド
の
特
殊
性
を
示
し
て
い
る
。

２
ハ
ー
ド
ロ
ー
化
へ
の
影
響

　

二
つ
目
の
傾
向
は
、
ソ
フ
ト
ロ
ー

の
規
範
の
一
部
が
、
ハ
ー
ド
ロ
ー
化

に
向
け
た
議
論
に
影
響
を
与
え
る
事
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例
が
出
て
き
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

具
体
的
な
事
例
と
し
て
、
会
社
法
に

よ
る
社
外
取
締
役
の
選
任
の
義
務
付

け
が
挙
げ
ら
れ
る
。

　

14
年
改
正
の
内
容
が
議
論
さ
れ
た

法
務
省
法
制
審
議
会
会
社
法
制
部
会

で
は
、
社
外
取
締
役
の
選
任
を
義
務

付
け
る
か
ど
う
か
が
検
討
課
題
と
さ

れ
た
も
の
の
、
コ
ン
セ
ン
サ
ス
が
得

ら
れ
ず
に
義
務
付
け
は
見
送
ら
れ
た

（
注
４
）。
そ
の
後
、
19
年
改
正
で
は
、

社
外
取
締
役
の
選
任
が
進
ん
だ
こ
と

な
ど
に
照
ら
す
と
、
社
外
取
締
役
の

有
用
性
は
一
般
的
に
広
く
認
知
さ
れ

て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
と
い

う
指
摘
が
な
さ
れ
て
い
た
こ
と
な
ど

を
踏
ま
え
、
上
場
会
社
等
に
社
外
取

締
役
の
選
任
が
義
務
付
け
ら
れ
た

（
注
５
）。

　

こ
の
間
に
社
外
取
締
役
の
選
任
が

進
展
し
た
の
は
、
東
京
証
券
取
引
所

が
14
年
２
月
の
上
場
規
則
の
改
正
に

よ
り
、
上
場
会
社
は
取
締
役
で
あ
る

独
立
役
員
を
少
な
く
と
も
１
人
以
上

確
保
す
る
よ
う
努
め
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
旨
の
規
定
を
設
け
た
こ
と
や
、

15
年
６
月
の
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
」
の
改
訂
で
、
上

場
会
社
は
少
な
く
と
も
２
人
以
上
の

独
立
社
外
取
締
役
を
選
任
す
べ
き
旨

を
原
則
と
し
て
定
め
た
こ
と
が
影
響

し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

「
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
及
び
利

用
環
境
の
整
備
等
に
関
す
る
法
律
」

に
お
け
る
「
顧
客
等
の
最
善
の
利
益

を
勘
案
し
つ
つ
、
顧
客
等
に
対
し
て

誠
実
か
つ
公
正
に
、
そ
の
業
務
を
遂

行
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
い
う

義
務
規
定
も
、「
顧
客
本
位
の
業
務

運
営
に
関
す
る
原
則
」
の
規
範
の
一

部
が
ハ
ー
ド
ロ
ー
化
に
つ
な
が
っ
た

も
の
だ
。

　

も
っ
と
も
、
こ
れ
に
つ
い
て
は

「
金
融
審
議
会
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン

グ
・
グ
ル
ー
プ
顧
客
本
位
タ
ス
ク
フ

ォ
ー
ス
中
間
報
告
」（
22
年
12
月
９

日
）
で
、
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・

ア
プ
ロ
ー
チ
の
下
で
の
顧
客
本
位
の

業
務
運
営
の
取
り
組
み
は
「『
道
半

ば
』
の
状
況
に
あ
る
」
と
さ
れ
た
。

そ
れ
と
と
も
に
「
顧
客
・
最
終
受
益

者
の
最
善
の
利
益
を
図
る
取
組
み
を

一
歩
踏
み
込
ん
だ
も
の
と
す
る
こ
と

を
促
す
べ
き
で
あ
る
」
と
提
言
さ
れ

た
こ
と
を
受
け
、
規
範
の
実
効
性
を

高
め
る
た
め
に
ハ
ー
ド
ロ
ー
化
に
つ

な
が
っ
た
も
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、

実
務
で
の
取
り
組
み
が
進
展
し
た
社

外
取
締
役
の
選
任
の
義
務
付
け
と
は

論
理
的
に
異
な
る
展
開
で
ハ
ー
ド
ロ

ー
化
さ
れ
た
事
例
と
い
え
る
。

　

直
近
で
は
、
機
関
投
資
家
と
投
資

先
企
業
の
建
設
的
な
対
話
を
い
っ
そ

う
促
す
べ
く
、
実
質
株
主
（
株
主
名

簿
上
の
株
主
に
対
す
る
議
決
権
指
図

権
限
等
を
有
す
る
者
）
の
透
明
化
に

資
す
る
よ
う
に
「
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ

ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
」
の
再
々
改

訂
に
向
け
た
作
業
が
進
め
ら
れ
て
い

る
。
一
方
で
、
実
質
株
主
を
確
認
す

る
た
め
の
制
度
の
創
設
等
を
念
頭
に

置
い
た
「
会
社
法
制
に
関
す
る
諮

問
」
が
、
法
制
審
議
会
会
社
法
制

（
株
式
・
株
主
総
会
等
関
係
）
部
会

に
付
託
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
一

連
の
動
向
に
鑑
み
る
と
、
ソ
フ
ト
ロ

ー
に
よ
る
規
範
の
下
で
、
企
業
が
実

質
株
主
を
把
握
す
る
こ
と
の
有
用
性

や
、
さ
ら
に
踏
み
込
ん
だ
制
度
の
創

設
の
必
要
性
が
あ
ら
た
め
て
認
識
さ

れ
、
ハ
ー
ド
ロ
ー
化
に
向
け
た
議
論

に
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
と

思
わ
れ
る
。

ソ
フ
ト
ロ
ー
活
用
へ
の
期
待

ソ
フ
ト
ロ
ー
活
用
へ
の
期
待

　

金
融
資
本
市
場
に
関
す
る
ソ
フ
ト

ロ
ー
が
増
え
る
な
か
、
規
範
の
多
層

化
・
複
雑
化
に
よ
る
実
務
へ
の
影
響

や
規
範
の
形
骸
化
を
懸
念
す
る
指
摘

も
あ
る
。
例
え
ば
、
企
業
年
金
は
、

複
数
の
ハ
ー
ド
ロ
ー
や
ソ
フ
ト
ロ
ー

等
に
関
連
す
る
規
範
が
分
散
し
て
お

り
、
近
年
、
規
範
の
多
層
化
・
複
雑

化
が
最
も
進
展
し
て
い
る
分
野
の
一

つ
と
な
っ
て
い
る
。

　

た
だ
し
、
こ
う
し
た
状
況
を
関
係

者
が
否
定
的
に
捉
え
る
だ
け
で
は
な

く
、
新
た
な
規
範
の
策
定
な
い
し
改

訂
を
き
っ
か
け
に
、
従
来
の
自
ら
の

取
り
組
み
を
点
検
・
改
善
し
、
よ
り

良
い
取
り
組
み
を
実
施
し
て
い
く
好

機
と
捉
え
る
意
識
も
重
要
で
あ
る
。

ま
た
、
規
範
の
対
象
と
な
る
事
業
者

が
従
来
か
ら
望
ま
し
い
取
り
組
み
を

実
施
し
て
い
れ
ば
、
規
範
が
多
層
化

・
複
雑
化
し
て
も
追
加
的
な
負
担
は

さ
ほ
ど
生
じ
な
い
と
も
考
え
ら
れ
る
。

　

一
方
で
、
前
述
の
よ
う
な
懸
念
の

存
在
は
、
政
策
効
果
の
低
減
に
つ
な

が
り
か
ね
ず
、
こ
れ
に
向
き
合
う
規

制
当
局
の
姿
勢
も
欠
か
せ
な
い
。
少

な
く
と
も
、
ハ
ー
ド
ロ
ー
と
比
較
し

て
策
定
の
負
担
が
相
対
的
に
小
さ
い

こ
と
を
奇
貨
と
し
て
プ
リ
ン
シ
プ
ル

と
称
し
た
詳
細
な
規
範
を
ソ
フ
ト
ロ

ー
で
設
け
、
規
制
法
上
の
監
督
権
限

と
相
ま
っ
て
事
実
上
ル
ー
ル
に
近
い

拘
束
力
を
生
じ
さ
せ
る
こ
と
が
な
い

よ
う
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。
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今
後
も
ソ
フ
ト
ロ
ー
に
よ
る
規
範

の
正
当
性
や
実
効
性
を
確
保
し
て
い

く
た
め
に
は
、
適
正
な
策
定
プ
ロ
セ

ス
の
確
保
が
不
可
欠
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
の
点
、
図
表
１
に
掲
げ
る
既
存
の

ソ
フ
ト
ロ
ー
の
策
定
・
改
訂
は
す
べ

て
、
公
開
の
有
識
者
会
議
に
お
け
る

議
論
を
経
た
上
で
、（
行
政
手
続
法

上
の
義
務
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
も

の
の
）
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
が
実

施
さ
れ
て
い
る
。
策
定
プ
ロ
セ
ス
の

透
明
性
を
確
保
し
つ
つ
、
幅
広
い
意

見
を
反
映
す
る
た
め
に
も
、
規
制
当

局
に
よ
る
こ
う
し
た
対
応
は
継
続
す

べ
き
で
あ
る
。

　

そ
の
上
で
、
規
範
の
内
容
も
で
き

る
限
り
簡
潔
で
分
か
り
や
す
く
、
か

つ
必
要
性
を
含
め
て
関
係
者
の
共
通

認
識
を
得
ら
れ
や
す
い
も
の
に
す
る

努
力
が
求
め
ら
れ
る
。
関
係
者
に
よ

る
共
通
認
識
の
醸
成
は
、
プ
リ
ン
シ

プ
ル
が
有
効
に
機
能
す
る
た
め
の
必

要
条
件
で
あ
り
、
こ
う
し
た
努
力
の

継
続
が
規
範
の
実
効
性
の
維
持
・
向

上
に
つ
な
が
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

そ
の
点
で
い
え
ば
現
在
、
パ
ブ
リ

ッ
ク
コ
メ
ン
ト
中
の
「
日
本
版
ス
チ

ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
」
の
改

訂
案
で
規
範
の
ス
リ
ム
化
が
行
わ
れ

て
い
る
こ
と
は
望
ま
し
い
対
応
と
い

え
よ
う
。
今
後
も
金
融
資
本
市
場
の

分
野
に
お
い
て
、
よ
り
良
い
取
り
組

み
に
向
け
た
事
業
者
の
自
助
努
力
を

促
す
ソ
フ
ト
ロ
ー
の
メ
リ
ッ
ト
が
最

大
限
に
発
揮
さ
れ
る
よ
う
、
関
係
者

に
よ
る
不
断
の
努
力
が
な
さ
れ
る
こ

と
を
期
待
し
た
い
。

（
な
お
、
本
稿
は
、
東
京
大
学
公
共
政

策
大
学
院
の
み
ず
ほ
証
券
寄
付
講
座

『
資
本
市
場
と
公
共
政
策
』
の
プ
ロ
ジ

ェ
ク
ト
の
一
環
と
し
て
開
催
さ
れ
た

「
第
10
回
金
融
資
本
市
場
の
あ
り
方
に

関
す
る
産
官
学
フ
ォ
ー
ラ
ム
」（
注
６
、

図
表
２
）
で
、「
ソ
フ
ト
ロ
ー
・
プ
リ

ン
シ
プ
ル
の
進
展
の
意
義
と
課
題
」
に

つ
い
て
議
論
し
た
内
容
を
踏
ま
え
た
も

の
で
あ
る
）

（
注
）１　

佐
藤
隆
文
『
資
本
市
場
と
プ
リ

ン
シ
プ
ル
』（
日
本
経
済
新
聞
出
版

社
、
２
０
１
９
年
）
46
〜
47
ペ
ー
ジ
。

２　

神
作
裕
之
「
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ

ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
規
範
性
に

つ
い
て
」
黒
沼
悦
郎
＝
藤
田
友
敬
編

『
企
業
法
の
進
路
』（
有
斐
閣
、
２

０
１
７
年
）
１
０
０
７
ペ
ー
ジ
。

３　

佐
藤
隆
文
『
金
融
行
政
の
座
標

軸
』（
東
洋
経
済
新
報
社
、
２
０
１

０
年
）
96
ペ
ー
ジ
参
照
。

４　

坂
本
三
郎
編
著
『
一
問
一
答 

平
成
26
年
改
正
会
社
法
〔
第
２

版
〕』（
商
事
法
務
、
２
０
１
５
年
）

81
〜
82
ペ
ー
ジ
参
照
。
な
お
、
14
年

の
会
社
法
改
正
で
、
上
場
会
社
等
が

社
外
取
締
役
を
置
い
て
い
な
い
場
合

に
は
「
社
外
取
締
役
を
置
く
こ
と
が

相
当
で
な
い
理
由
」
を
説
明
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
た
。

５　

竹
林
俊
憲
編
著
『
一
問
一
答 

令
和
元
年
改
正
会
社
法
』（
商
事
法

務
、
２
０
２
０
年
）
１
５
６
〜
１
５

７
ペ
ー
ジ
参
照
。

６　

議
論
の
詳
細
は
当
日
の
資
料
・

議
事
概
要
を
参
照
。

https://w
w

w
.pp.u-tokyo.ac.jp/

C
M

P
P

/index.htm
l

〔図表２〕 「第10回金融資本市場のあり方に関する産官学フォーラム」の概要

開催日（場所）
　2025年２月10日（東京大学本郷キャンパス国際学術総合研究棟）
議題「ソフトロー・プリンシプルの進展の意義と課題」
　報告①「ソフトロー・プリンシプルの意義と実務に与える影響」
　報告②「ソフトロー・プリンシプルに関する最近の金融行政の取組」
　報告③「アセットオーナー・プリンシプルと企業年金に求められる対応」
出席者（50音順、役職は2025年２月10日時点）
　有吉 尚哉　東京大学公共政策大学院客員教授
　　　　　 　（西村あさひ法律事務所・外国法共同事業弁護士）［報告①］
　今泉 宣親　金融庁企画市場局市場課市場企画室長［報告②］
　大崎 貞和　東京大学公共政策大学院客員教授（野村総合研究所主席研究員）
　小野 傑　　弁護士、西村あさひ法律事務所・外国法共同事業顧問
　梶原 真紀　和光大学経済経営学部准教授
　川本 隆雄　みずほ証券グローバル戦略部金融経済教育推進室上級研究員
　小出 篤　　早稲田大学法学学術院教授
　幸田 博人　京都大学経営管理大学院特別教授
　柴崎 健　　SBI大学院大学経営管理研究科教授
　塚本 憲弘　マネックス証券執行役員フィナンシャル・インテリジェンス部長
　中村 明弘　企業年金連合会運用執行理事［ゲスト・報告③］
　保田 隆明　慶應義塾大学総合政策学部教授
　堀 　天子　森・濱田松本法律事務所外国法共同事業弁護士
　松尾 琢己　東京証券取引所カーボン・クレジット市場整備室長
　森本 紀行　HCアセットマネジメント代表取締役社長
　守屋 貴之　東京大学公共政策大学院特任教授［司会］
　安田 洋祐　大阪大学大学院経済学研究科教授
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