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コーポレートガバナンスに関する対話（ＳＲ活動）

機関投資家（議決権行使担当）や議決権行使助言会社とのミーティング

資生堂の考えを述べ、投資家の声に耳を傾け、
何を情報開示すべきか、ガバナンスの何を改革すべきかを知る

議案に限らず、時流を捉えた様々なテーマでミーティングを実施。

株主総会議案の説明
法定書類やWEBなどの情報開示に

関する投資家の要望聴取

会社法・金商法、東証規則など
法令規則改正の

最新動向の情報提供、意見交換

投資家の議決権行使基準の
内容、考え方、状況の聴取
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SR活動の時期

年間を通じてガバナンスに関するSR活動を実施

招集通知の記載充実・ガバナンス体制強化に結びつく

総会議案に詳細な説明が必要ない場合は、投資家が多忙な総会前のミーティング
は縮小もしくは取りやめ。
夏から秋にミーティングを実施し、得た課題を冬から春のガバナンス改革の検討や
翌年の総会議案に反映。

6月

株主総会議案検討

2~3月 夏～秋

国内・海外SR活動
（ガバナンス全般）

5月

主に国内
SR活動
（議案説明
議決権動向）

秋～冬

機関設計
役員人事
報酬制度
など検討

1年間かけて株主総会の質疑応答をしていることと同じ
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対話の開始

2006年買収防衛策の導入と2008年非継続

投資家との対話により、
法的側面だけでなく、市場の側面の両方を考えるようになった

2006年、買収防衛策を総会上程。
議案への賛成を得るため、株式担当者が、国内外の機関投資家、
議決権行使助言会社を初めて訪問。

買収防衛策に対する
IR担当者の視点

「投資家の支持を得られるか」

買収防衛策に対する
株式担当者の視点
「法的にワークするか」
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対話の積み重ね

2006年 株式実務チームとＩＲチームが統合

両方の視点のバランスをとる

• 2006年秋、株式チームとＩＲチームが部門統合し、ＩＲ部発足。
• 機関投資家とのＩＲミーティングに株式担当が同席し、株主総会運営にＩＲ担当者が
関わる。

• 株式担当者は余計なことはできるだけ書きたくない。ＩＲ担当者はできるだけ開示し
てＩＲの積極性をアピールしたい。

IR担当者の視点
「開示しないリスク」

株式担当者の視点
「開示するリスク」
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開示事例① 議決権行使結果の開示

[投資家の声] 議決権行使の賛否集計結果を開示してほしい

「そういえば、何故これまで開示していなかったのか。
開示できないものではない」ことに気づいた

決議通知を発送していたし、法的には開示
する義務はなかったので、疑問にも思わな
かった。

議員選挙では開票結果の発表は当たり前。
投資家の要望はごもっとも。

賛否集計結果を開示できない理由もない。

2008年 議決権行使結果の開示を開始
2010年 法令改正 開示義務化
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開示書類への記載方針

積極的な開示姿勢やガバナンス改
革への取組みを示せる事項

法令の定めで開示しなければならない事項

海外では法令化されている等の理
由から、投資家から開示要望があ
り、その理由が客観的に見て妥当
と思われる事項

どこまで開示するか

法令の定めがなくとも、資本市場に対する合理的な理由があれば開示

＋
法令の定めはないが
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開示書類への記載方針

招集通知
（会社法）

有価証券報告書
（金商法）

コーポレート
ガバナンス
報告書

（東証上場規程）

いずれかの書類で開示する事項は、
他の書類では法定開示事項でなくとも記載し、開示レベルを揃える

開示資料間の開示レベルの違いはどうするか

アニュアル
レポート
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事例 役員の状況（社外役員）の開示

役員として機能するか 役員として独立しているか

経験・知見等 繁忙さ

（本業、他社兼務状況
、取締役会等の出席
状況他）

金銭的関係

（自己・競業取引、
大株主、多額報酬
コンサルタント等）

人的関係

（過去勤務、親族勤
務、役員相互就任、

友達）

海外機関投資家が求める独立役員要件

会社法（社外役員要件）

会社法（兼職先と当社の関係等）

東証の独立役員基準

当社の招集通知の記載範囲

法令の範囲に限らず、株主が必要としている情報と理由を理解し開示

[投資家の見方] 社外役員はきちんと役目を果たせるか？
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開示例② 社外役員の重要な兼職先との関係性

[投資家の声] 社外役員の「兼職先との取引量は僅少」という記載だけ
ではわからない。本当に独立性が高いのか？

法令の範囲に限らず、重要な兼職先との関係性を数値で示す

• 兼職先と取引がある場合、売上高、原価、販管費に占める割合数値を開示

• 兼職先と当社だけでなく、兼職先グループ対当社グループの取引も調査し開示

（兼職先の有価証券報告書に記載されている子会社・関係会社までを調査対象）

• 兼職先の財団法人等に、寄付・協賛している場合、兼職先の経常収益に占める
当社の寄付金・協賛金の割合数値を開示

• 兼職先の大学との共同研究がある場合、社外役員本人との共同研究ではない
旨を開示
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開示例③ 選任議案における役員候補

外国人株主
に性別が
わかるよう
に写真掲載

重要な兼職
先との関係

社外役員候
補、独立役
員候補、新
任役員候補
である表記

[投資家の声]どのような人物か？社内役員の状況も詳しく知りたい

社外役員だけでなく社内役員も同じ項目を記載

経験・知見・
専門知識

選任理由
・保有株数
・在任年数
・取締役会
監査役会
の出席状況
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開示例④ 役員報酬制度の詳細設計

種類別の報酬割合とその算定基準

[投資家の声]業績連動性はあるか？算定基準、評価方法は？算定基
準が経営計画と連動し、役員のインセンティブになっているか？

役員報酬制度の設計とテーブル表を具体的に開示

役位毎
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開示例⑤ 役員報酬の個人別開示

• 有価証券報告書に、報酬
1億円以上の役員の個別
開示が義務化

• 欧米では個別開示が基本

• 有価証券報告書だけでなく招集通知にも記載
• 代表取締役は、全社業績が算定基準であり、
業績との連動性が明らかなので個別開示

• 法令に従い、報酬1億円以上の役員は開示
• 代表取締役以外は、担当業績を開示しておらず
業績連動性が明らかにならないので非開示

支給結果の業績との連動性を明らかにするために個別開示

[投資家の声] 一部の役員だけが業績と関係なく多くもらってないか？
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開示例⑥ ストックオプションの希釈化率

会社法令では、当期付与した
ストックオプションと過年度の
役員ストックオプションを記載

総会シーズンの投資家の負担を軽減

[投資家の声] これまでに付与したストックオプションはどれだけあるか？
希釈化率はどれくらいか？

過年度に付与し基準日現在残って
いるすべてのストックオプションと
希釈化率を記載
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開示例⑦ 招集通知の発送前ＷＥＢ掲載

投資家の声を聞き、固定概念を変えて、可能なことを実施

[投資家の声]議案の検討に時間がかかる。もっと早く発送できないか？

招集通知
発送

招集通知印刷
・封入作業

計算関係書類
の監査

決算作業
計算関係書類作成

決算取締役会
計算関係書類承認
総会招集決議

5月中旬 総会3週間前約2週間4月の約１カ月間 2～3週間

招集通知
WEB掲載

• 作業的に、招集通知発送を総会3週間前より早めることは無理。
• 投資家の声「招集通知はWEBで見ることがある」
→ 法的手続き（決算取締役会）終了後であれば、物理的にWEB掲載可能。
• 重要事実は全て適時開示済み。法的に問題なし。
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誰とESGコミュニケーションするか？

ＥＳＧ情報を提供する調査機関・アナリストなどとコミュニケーション

機関投資家

ESG
調査機関
など

ファンド
マネジャー
など

ESG
アナリスト

レポート・
インデックス 助言・報告

資金提供者
（年金基金）

責任投資ガイドライン
投資方針など

資生堂や化粧品業界の、何を成長機会と、リスクと捉えているか？
ESGミーティングや調査内容から「関心事項」を把握
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どのようにESGコミュニケーションするか

３つのコミュニケーションを循環

ESG課題を把握し、対応し改善し開示し、また次の課題を知る

情報開示
Integrated
Thinking

アンケート
回答

Material

対話
Engagement

CSRサイト、統合レポート
・取り組み不足、未集計を
改善し、開示する。

・財務・非財務情報を統合
していく。

調査機関のアンケート
に回答
・社内の取り組み状況
を精査し情報を集める。
・世界的な関心事項や
最新課題を知る

投資家、調査機関との
ミーティング
・課題の背景等
投資家の考えを知る。
・開示しきれていない、
回答に書き切れない
取り組みを伝える。
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事例 ESG調査機関を訪問

膨大な量の英文アンケート、専門的な質問

海外で話題の最新のＥＳＧの重要な課題（Hot Issue）がわかる

（2011年11月 モロッコ・カサブランカ）
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持続的発展
のための
リスク回避

社会や環境の変化は、企業が成長するチャンスである。

チャンスを捉えられないと、競争に負け、持続的成長が危ぶ
まれる。
チャンスを捉える取り組みを行っているか？

持続的発展
のための
成長機会

その企業はサステナブルか

21

社会や環境を持続させる活動ではなく、会社が持続するための活動

ＥＳＧに対する投資家の見方

企業活動は社会や環境に負荷を与える。
負荷を減らす努力をしないと、多大な対応コストが発生し、
持続的成長が危ぶまれる。
社会や環境に与える負荷を減らす取り組みを行っているか？
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化粧品会社（セクター）が持続的に成長するための機会

１

２

高齢者市場への対応

女性の活躍、ダイバーシティ（人材の多様性）への取り組み

４ 気候変動（CO2）と生物多様性（パームヤシ油）の対応

化粧品会社（セクター）が持続的成長するためのリスク

５ 原材料メーカーの環境保護と法令遵守のマネジメント

６ 欧州規制への対応（化学物質の安全性と動物実験廃止）

22

投資家の関心が高い事項

３ 伸長著しい、エシカル・オーガニック市場への対応

どのミーティングでも同じ質問を受ける＝Hot Issue

統合報告の「マテリアリティ」ではHot Issueを押さえるべき
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統合レポートに掲載するＥＳＧ情報のコンテンツ

投資家が知りたい課題（Hot Issue）への取り組みはすべて記載

当社の重要なESG課題とその取り組みのすべてがわかる

・Ｒ＆Ｄマネジメント（美白・抗老化）
・エシカル・オーガニックブランドの展開
・製品における環境対応
・お客さまの声を活かす取り組み
・おもてなし応対のグローバル展開
・高齢者美容医療
・ダイバーシティの推進・人材育成
・男女共同参画の実現
・女性役員の状況
・役員報酬制度

・化学物質の安全性（REACH規則）
・動物実験廃止
・サプライヤー行動基準、順守状況の把握
（新興国の原材料メーカー管理）
・CO2削減目標とデータ
・生物多様性の保全（パーム油対応）
・人権
・社外役員の独立性
・社外取締役と監査役による監督機能
・CSRの重要課題を把握する仕組み

成長機会 リスク
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ESGに関するコミュニケーション活動のこれまで

グローバルな試験問題はレベルが違った2008

試験範囲がわかった2010

相手によって試験科目は異なる。得点が取れる解答とは？2011

初の海外SRI投資家訪問を実施。日本的な社会貢献活動などの説明をしたら、
ESGアナリストや調査機関から、児童労働や地雷除去などの世界的な社会問
題に対する方針や取り組み状況を問われた。

定めていなかった方針を定め、 未集計の数値を集計し、アンケートに精緻に回
答し、情報開示に努めて2年、再び海外ESGツアーを実施。今度は質問に想定
外のものはなかった。

2年連続のESGツアーを実施。調査会社によって関心事項は微妙に異なる。投
資家に“刺さる”ESGストーリー（統合ストーリー）が必要。

専門的な試験官ではなく、一般の試験官が見るようになった2012
ESGアナリストではなく、通常のバイサイドアナリストがESG領域も見るように
なってきた。専門的な質問が減り、統合的な視点での質問になってきた。
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議決権行使結果の集計

名義株主の不統一行使の反対票
には、複数の実質株主が混在

「どこが反対したのか、わからない」

総会前のＳＲミーティング

「投資家がネガティブな反応をした」

反対票に込めた実質株主の意思は事業会社に伝わらない

26

実質株主は事業会社に議決権行使結果を伝えてほしい

課題と提言① 事業会社は実質株主の議決権行使結果を把握できない

議案に関する対話をした結果、どう行使したのかわからない。
ＳＲミーティングでの反応と、判明調査で推定している実質株主の保有株数と
見比べて、どこが反対したかを類推するのみ。
ＳＲミーティング未実施ならば、反対した実質株主名もその考えもわからない。
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事業会社は実質株主の議決権行使結果を正確に把握できない
実質株主は総会に当日出席できない

27

課題と（個人的）提言① 実質株主の株主名簿制度の導入

「実質株主の株主名簿」を作成し、実質株主別の事前行使結果の
把握と、総会への当日出席を制度化できないか

事前行使 当日出席・発言

名簿株主 可能 可能

実質株主
可能

（事業会社は、行使結果を
把握できない）

法で手当てされていない

（一部の事業会社は、運用で
出席可能としている）
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議案決定から株主総会までの期間は、およそ1～２カ月

28

ＳＲミーティングが十分に行えない

課題と提言② 株主総会前のＳＲミーティングの期間が短い

株主総会
Ｑ＆Ａ作成
総会運営準備

監査
総会招集決議
招集通知印刷

決算作業
招集通知作成

SRミーティング期間

6月4月 5月

６月に総会が集中 投資家（議決権行使担当者）は超多忙
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決算基準日と総会基準日を変えて、決算日から５カ月後に総会開催

29

総会前の3カ月間に個人株主・機関投資家と建設的な議論が可能

課題と（個人的）提言② 株主総会開催時期と決算期をずらす

株主
総会

6月4月 5月 7月 8月

SRミーティング
個人株主説明会

取締役会
総会招集決議

決算作業
招集通知作成

監査

決算
基準日 総会

基準日

長期的なものを
総会決議

（定款変更、役員
選任、役員報酬）

年間業績に応じるもの
は算定基準に基づき
取締役会決議
（配当、年次賞与）
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まとめ

投資家と事業会社の積極的な対話が企業価値を向上させる

今後、企業と投資家双方ともに「対話力」が問われる時代に

情報開示

対話
改革・
実施

投資家が必要とする情報を、
法令の範囲に留まらず開示
する

投資家の考えと
背景を知る。
会社の考えと
背景を伝える。

投資家の考えが妥当と
思うなら、実施する。

妥当性がないと思うなら、
実施しない理由を説明す
る
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31当資料の記載内容のうち、歴史的事実でないものは、資生堂の将来に関する見通しおよび計画に基づく将来予測です。
これらの将来予測には、リスクや不確定な要素などの要因が含まれており、実際の成果や業績などは、記載の見通しとは異なる可能性があります。

31


