
セレクションアンドバリエーション オフィシャルレポート 

2024 年 1月 17日 

スタンダード市場における役員報酬決定の実態と考察 

～過半数の企業が報酬委員会を導入、しかし最終決定は社長に集中～ 

 

セレクションアンドバリエーション株式会社 

シニアコンサルタント瓜阪彰悟 

 

エグゼクティブサマリ 

・ 経営陣への権限集中 

スタンダード市場の 58%の企業で、役員報酬の最終決定権限が代表取締役または会

長に委任されており、客観性の確保が十分ではない。迅速な意思決定が可能である

一方で、透明性や公平性を損なうリスクが懸念される。 

・ 報酬委員会の独立性 

報酬委員会を設置している企業は 59%に上るが、そのうち議長を代表取締役が務め

ている企業が 35%存在。外部からの視点が十分に反映されない場合、ガバナンス体

制が弱体化する可能性があり、実効性のある監督機能を確立するためにさらなる取

り組みが必要。 

 

はじめに 

近年、企業ガバナンスの強化は日本企業にとって重要な課題として注目を集めている。

2022 年の東京証券取引所の市場再編により誕生したスタンダード市場は、プライム市場と

は異なり、柔軟なガバナンス基準が設けられ、中堅企業の成長を支える市場として位置づ

けられている。その中で、役員報酬を含むコーポレートガバナンスは、どの市場でも重要

な経営課題だ。 

特に役員報酬は、経営陣の業績評価やインセンティブとして重要な役割を果たす一方、

不適切な設定や不透明な決定プロセスが株主の利益を損なうリスクを伴う。このため、上

場企業における役員報酬の決定プロセスは、透明性や公平性の観点からその重要性がます

ます高まっている。また、報酬委員会の設置や独立性の確保は、取締役会の監視機能を補

完し、ガバナンスを強化する上で欠かせない仕組みだ。 

本レポートでは、プライム市場よりもガバナンスへの注目度が低いとされるスタンダー

ド市場に焦点を当て、時価総額上位 100 社を対象に役員報酬の決定プロセスを調査した。

具体的には、「最終決定機関」と「報酬委員会の有無」に着目して分析を行った。 
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調査概要 

調査対象：スタンダード市場上場企業のうち、時価総額上位 100 社 

調査事業年度：2023 年事業年度データ 

主な情報源：有価証券報告書、コーポレートガバナンス報告書 

分析項目：機関設計、報酬決定プロセス、報酬委員会の構成と運営状況 

 

１．機関設計の違い 

はじめに、ガバナンス体制の基本枠組みである機関設計について、指名委員会等設置会

社、監査等委員会設置会社、監査役会設置会社の 3種類に分類し、それぞれの割合を確認

した。 

機関設計の種類 企業数 比率 

監査役会設置会社 64 社 64% 

監査等委員会設置会社 34 社 34% 

指名委員会等設置会社 2 社 2% 

調査結果によると、スタンダード市場の企業では「監査役会設置会社」が依然として多

数派であることが明らかになった。これは、スタンダード市場の企業が伝統的なガバナン

ス形態を維持し、比較的安定した内部監査体制を重視していることが背景にあると考えら

れる。また、長期的に培われた市場での信頼性や運用実績を基に選好されていることも推

察される。 

一方、「監査等委員会設置会社」は全体の 34%を占めており、外部視点を取り入れた内

部統制強化の取り組みが着実に進展していることが確認された。この仕組みは、ガバナン

スの高度化を通じて業績向上やリスク管理の強化を図る有効な設計の一つであり、中長期

的な競争力を重視する企業にとって、柔軟性の高いガバナンス体制として今後も拡大が見

込まれる。 

他方、「指名委員会等設置会社」を採用している企業はわずか 2%にとどまっている。こ

の形式は透明性と独立性の確保に優れる一方で、導入には高い専門知識やリソースが求め

られるため、スタンダード市場の多くの企業にとって、こうした高度な体制は現在のとこ

ろ費用対効果の観点から導入が限定的になっていると考えられる。 

さらに、監査役会設置会社であっても、業界の知見を持つ外部専門家を積極的に社外監

査役に起用する事例が複数確認されている。このような取り組みによって、形式的なガバ

ナンス枠を超え、経営判断の透明性を高めるとともに、具体的な実務課題への対応力を向

上させている企業も増えていると考えられる。 

 

２．役員報酬の最終決定機関 

機関設計に加え、役員報酬を最終的に決定する機関は、企業統治の観点で重要な役割を
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果たしている。この決定機関の役割は、単に報酬額を決定するだけでなく、報酬体系の透

明性や公正性を担保し、企業全体のガバナンス強化に寄与するものだ。また、適切な意思

決定プロセスを経ることで、経営陣のパフォーマンス評価や株主利益との整合性が確保さ

れる。 

ここでは、株主総会で決定された役員報酬総額を踏まえた、最終的な個人別報酬額の決

定機関の実態を確認する。 

調査によると、役員報酬の最終決定権を代表取締役や会長に再委任している企業は 58

社で、全体の過半数を占めている。この傾向はオーナー経営型企業で特に顕著であり、迅

速な意思決定を優先するスタンダード市場特有の経営スタイルを反映している。事実、こ

の 58 社のうち 39社（67%）がオーナー企業であり、オーナーシップによる強い経営影響

力を示している。ただし、この仕組みには課題もあり、意思決定プロセスがブラックボッ

クス化され、透明性や独立性に欠けるリスクが存在する。再委任の範囲は企業によって異

なり、一部の業績評価に限る場合もあれば、全てを一任する場合もあるが、その影響力の

程度が外部から見えにくい点が問題とされている。 

一方、取締役会が役員報酬を最終決定する企業は 34社あり、一定数の企業が形式的な

ガバナンス体制を維持しているといえる。しかし、実質的な原案作成が経営陣に委ねられ

ているケースも一部確認され、取締役会が形式的な承認機関にとどまる事例も見られる。

このような状況では、取締役会の独立性や監督機能が十分に発揮されず、ガバナンス強化

の妨げとなる可能性がある。 

また、8社が報酬委員会などの諮問委員会を活用しており、外部視点を積極的に取り入

れている点で注目される。最終決定機関としての報酬委員会の利用は、意思決定プロセス

の透明化を図り、株主や投資家からの信頼性を向上させる有効な手段だ。特に、独立性の

高い委員会を活用する企業は、企業価値向上や持続可能なガバナンス強化において優位性

を持つと考えられる。 
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決定機関 特徴 

代表取締役/会長への再委任 迅速な意思決定が可能だが、客観性に課題 

取締役会 形式的な承認にとどまるケースもあり、実質的なガ

バナンス機能の発揮が重要 

諮問委員会（法定・任意） 独立性と透明性が高く、外部の視点を取り入れた意

思決定が可能 

 

３．報酬委員会の設置状況 

最後に、役員報酬の最終決定において重要な役割を果たす報酬委員会の設置状況とその

構成について確認する。報酬委員会は、役員報酬の透明性と公正性を確保するため、企業

統治における主要なガバナンス機関として重要な役割を担っている。 

調査の結果、全体の 59%の企業が報酬委員会を設置していることが明らかになった。ス

タンダード市場においてもガバナンス強化の一環として、報酬委員会の導入が進んでいる

現状を示している。報酬委員会の設置は、役員報酬の決定プロセスにおける透明性や公正

性を担保し、企業統治の改善において重要な役割を果たしているといえる。 

一方、設置率が全体の 59%にとどまる現状は、さらなる改善の余地を示しているとも言

える。特に、報酬委員会を設置していない企業では、内部の意思決定プロセスにおける透

明性や独立性の欠如が懸念され、投資家や株主からの信頼性が低下するリスクが指摘され

る。このような背景を踏まえると、報酬委員会の導入は、単なる形式的対応にとどまら

ず、実質的なガバナンス強化を目的とした戦略的な取り組みとして期待される。 



セレクションアンドバリエーション オフィシャルレポート 

2024 年 1月 17日 

 
 

議長の構成 

報酬委員会を設置している企業のうち、約 60%（35社）では社外取締役が議長を務め

ている。一方、残りの 40%（24 社）では代表取締役や内部取締役が議長を務めている。

社外取締役が議長を務める場合、透明性と独立性がより確保されると考えられる一方、内

部取締役が議長を務めるケースでは、真の独立性が担保されているか疑問が残る。特に、

代表取締役が議長を務める場合には、経営陣自身の報酬が公正に決定されているかを外部

から検証する仕組みが欠如しているリスクが指摘される。このような状況は、投資家や株

主に対し「内部で全てを決めている」といった印象を与えかねず、企業のガバナンス体制

全体の信頼性を損なう可能性がある。 

 
 

報酬委員会の構成人数 
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報酬委員会の平均構成人数は 4名で、最小 3名から最大 8名までの幅が確認されてい

る。企業ごとに報酬委員会の規模が柔軟に設定されており、それぞれの経営環境や組織規

模に応じた構成が行われていることが示唆される。 

また、委員会における独立社外役員の比率は平均 62%に達しており、多くの企業が外部

の視点を積極的に取り入れ、経営判断の客観性や透明性を強化する意識を持っていること

がうかがえる。独立社外役員を一定以上含むことで、報酬委員会が特定の利害関係者の影

響を受けにくい構造となり、企業の長期的な成長や株主価値の最大化に資する意思決定が

期待される。 

このような取り組みは、報酬委員会の独立性と専門性を確保するとともに、透明性と公

平性を高める姿勢を鮮明にするものであり、ガバナンス強化に向けた取り組みの一環とし

て高く評価される。 

 

４．調査結果を踏まえた考察 

今回の調査結果から、スタンダード市場に属する企業の役員報酬決定プロセスには特有

の課題が存在し、それが企業の成長戦略や市場からの評価に影響を与える可能性があるこ

とが明らかになった。 

 

スタンダード市場特有の課題 

スタンダード市場は、プライム市場に比べて規模の小さい企業が多く、ガバナンス基準

が柔軟に設定されている点が特徴だ。この柔軟性は、中小企業が迅速かつ効率的に意思決

定を行うために重要だが、同時にガバナンス体制が形骸化し、市場の期待を下回る経営体

制が生じるリスクも抱えている。 

具体的には、役員報酬の決定において社長や会長に権限が集中し、経営陣主導で意思決

定が行われるケースが多く見られた。特にオーナー経営型の企業ではこの傾向が顕著で、

迅速な意思決定や柔軟な対応が可能である一方、取締役会や監査機能の独立性が損なわれ

る可能性が否めない。このような権限集中は、市場や投資家から「私企業的な経営」と見

なされるリスクを伴い、役員報酬の透明性や公平性への疑念を招く。結果として、プライ

ム市場への移行や資本市場での信頼獲得に支障をきたす恐れがある。 

さらに、スタンダード市場の多くの企業では、形式的に報酬委員会や監査機能を設置し

ているものの、実質的な議長は内部取締役が占めることも多く、独立性や外部の視点が十

分に活用されていないケースが多い点も課題だ。この状況では、報酬決定プロセスの透明

性が欠如し、企業としての説明責任を果たすことが難しくなる。特に、報酬委員会や取締

役会の議長が社外取締役であっても、経営陣との利害関係が排除されていない場合には、

真の独立性が確保されないという問題が残る。報酬制度が公正であるだけでなく、そのプ

ロセス自体が企業の信頼性向上の重要な要素であることを認識し、企業は自社の諮問委員

会の在り方を改めて見直すことが求められる。 
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スタンダード市場からのさらなる成長にむけて 

成長戦略を確実に実現するためには、まずはガバナンス体制を強化し、透明性の高い制

度設計を導入することが不可欠だ。特に、柔軟性が求められるスタンダード市場におい

て、持続的な成長を実現するには、内部の意思決定と外部の監視機能のバランスを取るこ

とが重要になる。 

特に課題となるのが役員報酬の決定プロセスだ。この分野では、報酬委員会や監査機能

の運営に外部評価を積極的に取り入れることが鍵となる。外部の視点を活用すれば、企業

内部で見過ごされがちな課題やリスクを明確にし、経営陣への権限集中を防ぐことができ

る。また、内部の利害関係を排除し、透明性のある意思決定を実現するためにも、外部評

価は重要な役割を果たす。単なる形式的な施策にとどまらず、公平性を高め、企業が説明

責任を果たす手段としても非常に効果的だ。 

さらに、限られたリソースを効率的に活用するためにも、外部の専門知見を活かすこと

が重要だ。は効果的だ。特に、報酬制度や監査機能における専門的な知見は、企業内で完

結することが難しい分野であり、ガバナンスや人事制度に特化したコンサルティング会社

の活用が効果を発揮する。こうした取り組みは、単に制度を形式的に整えるだけでなく、

効率性と効果性を兼ね備えたガバナンス改革の実現に寄与する。 

透明性の高いプロセスを通じてガバナンス改革を進めることで、内部の意思決定と外部

の監視機能が調和し、企業価値の向上が期待できるだけでなく、市場や投資家からの信頼

をより一層強固なものにすることが可能になる。こうした外部視点を活用しながら、実効

性のある仕組みを構築することが、競争力を高め、持続可能な成長を実現する鍵となるだ

ろう。 

 

５．おわりに 

スタンダード市場の役員報酬決定プロセスは、企業規模や業態の多様性を反映し、プラ

イム市場と比較して柔軟性の高い運用が特徴だ。しかし、この柔軟性は、時に透明性や独

立性の課題を引き起こす要因ともなっている。持続的な企業価値向上を実現するために

は、各企業の実情に応じた段階的なガバナンス強化が不可欠だ。具体的には、報酬委員会

の設置・機能強化、独立社外役員の活用拡大、そして報酬決定プロセスの透明性向上が重

要なポイントになる。 

本調査結果が、スタンダード市場上場企業におけるガバナンス改革の一助となり、投資

家からの信頼獲得や企業価値向上につながることを期待する。 

 


