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三田商学研究

学生論文集

2025 年度号

買収企業の ESG 取り組みが M&A 後の 
パフォーマンスに与える影響について 

―国内案件とクロスボーダー案件から―

今　井　佑　哉 
近　藤　志　成 
山　内　春　佳

＜要　　約＞

　近年，日本企業による M&A は件数・金額ともに過去最高水準に達しており，2025 年上半期の件数

は約 2,500 件にのぼる。人口減少や市場成熟化を背景に，企業は外部成長の手段として M&A を積極

的に活用している。一方，M&A の成否には，企業の ESG（環境・社会・ガバナンス）への取り組み

が影響するとされる。ESG スコアは企業価値や資本コスト，社会的信頼に関わる戦略的要素であり，

M&A 後のパフォーマンスとの関連が注目されている。本研究は，買収企業の ESG スコアが M&A 後

の企業業績に与える影響を明らかにし，国内案件とクロスボーダー案件での差異を検証することを目

的とする。理論的には，ESG 活動は持続的競争優位を生む戦略資源であり，シグナリング理論と制度

理論の観点から，社会的信頼の獲得や統合コストの軽減，資金調達制約の緩和に寄与すると考えられ

る。先行研究の Zou, Wang, and Zhao（2025）は，中国企業のクロスボーダー M&A を対象に，買収

企業の ESG スコアが長期的業績に正の影響を与えることを示した。個別スコアでは，環境（E）が最

も効果が大きく，次いでガバナンス（G），社会（S）の順に影響が弱まることが明らかとなった。本

研究の実証分析でも，E，S，G すべてが M&A 後の ROA 上昇幅に有意な正の影響を示したが，案件

タイプとの交互作用項ではクロスボーダー案件特有の効果は確認されなかった。総合 ESG スコアも同

様に ROA 上昇幅に正の影響を与えるが，国内外で大きな差は見られなかった。以上より，ESG スコ

アは M&A 後の企業パフォーマンスに一貫して正の影響を与える一方，その効果は案件の国際性によっ

て大きく変わらないことが示された。本研究は，国内案件とクロスボーダー案件を比較することで，

ESG が信頼形成やリスク軽減の制度的資源として機能することを示し，日本企業の国際経営戦略に示

唆を与える。

＜キーワード＞

　M&A，ESG，シグナリング理論，制度理論，クロスボーダー，企業パフォーマンス
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1．はじめに

　近年，企業の成長戦略として M&A（Mergers and Acquisitions：企業の合併・買収）を選択する動きが世

界的に活発化している。日本においても 1990 年代以降，本格的な M&A ブームが到来し，企業の外部

成長手段として定着した。レコフデータによれば，日本企業による M&A 件数は 1985 年の約 260 件か

ら 2022 年には約 4300 件へと急増し，約 16 倍以上の伸びを示している。特に，近年は事業再編や脱

炭素社会への対応，人的資本の獲得など，多様な目的で M&A が実施されている点が特徴である。また，

日本では国内企業同士で完結する M&A（In-In 型）が全体の約 8 割を占めており，欧米のようにクロス

ボーダー案件が主流である国々と比較して，依然として内向きの傾向が強い。しかしながら，M&A の

実施が必ずしも企業の成長や業績改善に結びついているわけではない。デロイトトーマツ（2013）の調

査によれば，自社の M&A を「成功した」と評価する企業は全体の 36％にとどまっており，森口（2017）

の調査でも 179 社中 33 社（18.4％）が成功企業とされるに過ぎなかった。このように，日本企業の

M&A 成功率は依然として低水準にとどまっている。多くの企業が成長手段として M&A を活用してい

るにもかかわらず，その成果が十分に発揮されていない現状は，成功要因の再検討を迫るものである。

　これまでの先行研究では，M&A の成功要因として，組織学習や経営者の経験（Hayward，2002; 西村，

2013），文化的統合（Weber et al. 1996），ガバナンス構造（La Porta et al. 1999）などが注目されてきた。

しかし近年，社会的責任経営への関心が高まる中で，企業の「ESG（環境・社会・ガバナンス）」活動が

新たな成功要因として注目されている。ESG スコアは，企業が持続可能な経営を実践しているかを評

価する尺度であり，投資家や規制当局のみならず，買収先企業の信頼形成にも影響を与える要素である。

ESG が M&A に与える影響については，海外ではすでに多くの実証研究が蓄積されており，買収企業

の ESG スコアが M&A 後の企業パフォーマンスを向上させることが報告されている（Deng et al. 2013; 

Zou et al. 2025）。特に Zou, Wang, and Zhao（2025）は，中国の上場企業を対象に，買収企業の ESG ス

コアがクロスボーダー M&A 後の長期的業績に及ぼす影響を分析した。その結果，ESG スコア全体が

買収後の企業パフォーマンスに正の影響を与えることが示され，さらに ESG を構成する三つの要素の

うち，環境（E）の効果が最も強く，次いでガバナンス（G），社会（S）の順に影響が弱まることが明

らかにされた（E ＞ G ＞ S）。これは，社会的責任の概念が文化や制度に強く依存し，異なる国・地域間

では伝わりにくいことが一因であると解釈されている。このような知見は，ESG が多次元的な構造を

持ち，その各要素が M&A 成果に異なる影響を及ぼす可能性を示唆している。

　一方で，日本企業を対象とした ESG と M&A の関係に関する実証研究は未だ少ない。特に，国内案

件とクロスボーダー案件の双方を比較し，ESG スコアが M&A 後のパフォーマンスにどのように作用

するのかを検証した研究は見当たらない。日本企業は伝統的に長期雇用や取引慣行に基づく関係資本を

重視しており，ESG への取り組みが海外企業とは異なる形で企業価値に影響を及ぼしている可能性が
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ある。そのため，国内外の制度環境の違いを踏まえ，ESG が M&A に及ぼす効果を比較することは学

術的にも実務的にも意義が大きい。

　本研究は，買収企業の ESG スコアが M&A 後の企業パフォーマンスに与える影響を明らかにするこ

とを目的とする。特に，「クロスボーダー M&A の方が国内 M&A よりも ESG スコアの影響を受けや

すい」とする仮説を設定し（仮説 4），その妥当性を検証する。これは，異なる文化・制度環境下では

ESG が信頼形成や取引コストの低減においてより重要な役割を果たす可能性があるという理論的前提

に基づいている。すなわち，ESG が企業の国際的なレピュテーション資本として機能し，制度的・文

化的距離を補完する役割を果たすかどうかを検証するものである。

　本研究の意義は二点にある。一点目に，従来の研究が主にクロスボーダー案件のみに焦点を当ててい

たのに対し，国内案件を含めた比較分析を行うことで，ESG の効果が制度環境の違いによってどのよ

うに変化するかを明らかにすることである。二点目に，ESG を単一スコアとしてではなく，環境・社

会・ガバナンスの三つの構成要素に分けて分析することで，どの要素が M&A 成功により強く寄与する

かを検証できることである。これにより，ESG が単なる企業評価の指標ではなく，企業の戦略的資源

としてどのように機能するかを実証的に示すことを目指す。

　本稿の構成は以下の通りである。第 2 節で研究の背景と理論的枠組みを整理し，先行研究の検討を

通じて仮説を導出する。第 3 節で，分析対象データと手法について述べ，ESG スコアと M&A パフォー

マンスの関係を重回帰分析により検証し，国内案件とクロスボーダー案件の差異を比較する。最後に第

4 節で，研究結果を総括し，今後の課題および実務的示唆を提示する。

2．先行研究と仮説

　本節では，本稿で使われている用語の定義と，本稿テーマに関する先行研究について明らかにする。

（1）ESG と M&A の概念について

　本研究において扱う主要概念は，ESG（環境・社会・ガバナンス）および M&A（合併・買収）である。

まず，ESG について整理する。ESG とは，企業の非財務的側面における評価指標であり，環境

（Environment），社会（Social），ガバナンス（Governance）の 3 つの要素から構成される（Friede et al. 

2015; da Cunha et al. 2025）。環境は，温室効果ガス排出削減，資源効率化，再生可能エネルギー活用など，

自然環境への配慮を示す指標である。社会は，労働環境の整備，多様性・包摂性の促進，地域社会貢献

など，企業活動が社会に与える影響を評価する要素である。ガバナンスは，取締役会の独立性や透明性，

内部統制の整備，株主権利の尊重など，企業の意思決定プロセスや監督機能の健全性を示すものである。

これらの要素は相互に関連しており，単独の取り組みだけでなく総合的な ESG パフォーマンスが企業
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価値に影響することが近年の研究で示されている。本研究では，ESG の評価指標として，国際的に認

知度の高い ESG スコアを用いる。ESG スコアは，環境・社会・ガバナンス各要素の評価を定量化し，

企業全体の非財務的パフォーマンスを総合的に示すものである。これにより，企業間比較や M&A 成果

との関係分析が可能となる。さらに，ESG スコアは長期的な企業の持続可能性やリスク管理能力を反

映する指標として，従来の財務指標では捉えにくい企業の潜在能力を測る手段となる。

　次に，M&A について整理する。M&A は，企業の経営資源を再編成する戦略的意思決定の一形態で

あり，合併（Merger）と買収（Acquisition）を含む。合併は，複数の企業が統合して一つの法人を形成

することを指し，買収は，ある企業が他社の株式や資産を取得し経営権を掌握する行為を指す。M&A は，

市場シェアの拡大，製品ラインの多角化，技術取得，コスト削減，リスク分散など，多岐にわたる経済

的効果を狙った戦略的手段である。また，国内案件とクロスボーダー案件に分類される。国内案件は自

国市場内で完結する統合であるのに対し，クロスボーダー案件は異なる国・地域の企業間で行われる統

合（Shimizu et al. 2004）であり，文化的・法制度的ギャップによる追加リスクを伴う点で特徴的である。

（2）ESG と M&A に関する理論的枠組み

1）ステークホルダー理論と ESG

　本研究の理論的基盤として，Freeman（1984）が提唱したステークホルダー理論が重要な役割を果た

している。同理論は，企業が株主だけでなく，従業員，顧客，地域社会，環境など多様なステークホル

ダーとの関係を重視することで，長期的な企業価値を創造できると主張する。この理論を M&A の文脈

に適用した Deng et al.（2013）は，企業の社会的責任（CSR）活動がステークホルダーとの信頼関係を

構築し，M&A 取引において価値を創造することを実証した。彼らの研究では，高い CSR パフォーマ

ンスを持つ買収企業は，M&A 完了までの期間が短く，取引失敗の可能性が低く，さらに M&A 発表時

の株式リターンおよび統合後の長期的な経営パフォーマンスが優れていることが示されている。この結

果は，CSR 活動が「道具的ステークホルダー理論（Instrumental Stakeholder Theory）」の枠組みにおいて，

統合プロセスでのステークホルダーの支援獲得を通じて，具体的な財務的リターンをもたらすことを示

唆している。Zheng et al.（2013）は，中国市場における 1489 件の M&A 取引を分析し，買収企業の

ESG 評価が統合後のパフォーマンスおよび取引完了可能性と正の相関関係にあることを明らかにした。

この研究は，高い ESG パフォーマンスが統合プロセスにおいてステークホルダーの支援を獲得し，シ

ナジー創出に寄与するという「道具的ステークホルダー理論」の妥当性を実証的に支持している。また，

Spence（1973）は，シグナリング理論を提唱し，労働市場における情報の非対称性を前提として，学歴

が求職者の能力を識別するためのシグナルとして機能することを主張する。この理論を CSR の文脈に

適用した Sakudo（2024）は，企業の CSR 情報開示は「信頼できるシグナル」として機能しているのか，

それとも「見せかけの CSR（グリーンウォッシング）」なのかを検証した。彼女の研究では，CSR 情報開

示は企業の実際の取り組みを反映した「信頼できるシグナル」であり，企業の信頼性や長期的価値を示
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す戦略的行動であることが示されている。この結果は，シグナリング理論において，CSR 活動がステー

クホルダーからの支援獲得という実務的側面と，企業の信頼性に関するシグナリングという情報経済学

的側面の双方を通じて，M&A プロセスにおける不確実性を低減し，取引の効率性および統合後の価値

創造に寄与する可能性を支持している。

2）制度理論とクロスボーダー M&A における ESG

　クロスボーダー M&A の文脈においては，制度理論（Institutional Theory）が重要な分析枠組みを提

供する。North（1990）が提唱した制度理論によれば，企業は異なる制度環境（規制環境，規範的環境，人

知的環境）において活動する際，制度的距離（Institutional Distance）に起因する取引コストや不確実性

に直面する。Kostova and Zaheer（1999）は，多国籍企業が複数の制度環境で事業を展開する際に「制

度的適合性（Institutional Fit）」が重要であることを示した。クロスボーダー M&A においては，買収企

業と対象企業の間の制度的距離が大きいほど，統合プロセスにおける摩擦が増大し，価値創造が阻害さ

れる可能性がある。この文脈において，ESG は制度的距離を架橋する「制度的資源（Institutional 

Resource）」として機能すると考えられる。Marano and Kostova（2016）は，CSR 活動が多国籍企業の

制度的正当性を高め，現地ステークホルダーからの受容を促進することを示した。クロスボーター

M&A においては，高い ESG パフォーマンスが異文化・異制度環境における信頼形成とリスク軽減の

機能を果たすと考えられる。

（3）買収企業の ESG スコアと M&A 後のパフォーマンス

1）統合的な ESG スコアの影響

　買収企業の ESG パフォーマンスと M&A 後の成果に関する実証研究は，近年急速に蓄積されてきて

いる。Teti and Spiga（2023）は，2011 年から 2018 年の間に実施された 796 件の M&A 取引を分析し，

買収企業の ESG スコアと統合後の経営パフォーマンスを達成するという逆 U 字型の関係が発見された。

一方，ESG スコアが 80 以上の非常に高い企業では，統合時の文化的調整コストや過剰な ESG 投資が

利益を上回る可能性が示唆されている。Barros et al.（2022）は，41 ヶ国，12 の経済セクターにわた

る 3,941 件の M&A 取引を対象とした大規模研究において，M&A 活動が企業の ESG スコアを向上さ

せる傾向があることを明らかにした。ただし，この改善効果は取引直後ではなく，翌年以降に観察され

ることが示されており，ESG パフォーマンスの向上には一定の時間を要することが示唆されている。

Tampakoudis et al.（2020）は，EU 諸国における 100 件の M&A 取引を分析し，買収企業よりも高い

ESG パフォーマンスを持つ対象企業を買収した場合，買収企業の統合後 ESG パフォーマンスが向上し，

それが市場価値の増加につながることを実証した。この「ESG 学習効果」は，買収を通じてベストプ

ラクティスが移転される可能性を示している。

2）環境（E）スコアと M&A 後のパフォーマンス

　環境パフォーマンスと M&A の関係について，Salvi et al.（2018）は「グリーン M&A」の概念を提
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唱し，環境慣行を重視する買収企業がステークホルダー志向であり，統合後の価値創造において優位性

を持つことを示した。彼らの研究では，環境に配慮した企業が M&A を実施する際，規制当局や地域社

会からの支持を得やすく，統合プロセスがスムーズに進行する傾向が観察されている。環境パフォーマ

ンスが M&A 成果に与える影響に関しては，理論的には以下のメカニズムが想定される。第一に，環境

リスク管理が適切に行われている企業は，統合後の規制リスクや環境負債リスクを低減できる。第二に，

環境配慮型の企業文化は，規制当局や地域社会からの支持を獲得しやすく，統合プロセスの円滑化に寄

与する。第三に，環境パフォーマンスの高さは企業評判を向上させ，顧客ロイヤルティや従業員エン

ゲージメントの維持に貢献する。ただし，Zheng et al.（2023）の分析では，ESG の構成要素別の分析

において，環境（E）要素よりも社会（S）およびガバナンス（G）要素が統合後のパフォーマンスに

対してより強い正の影響を持つことが示されており，環境スコアの独立した効果については研究間で結

果が一致していない。

3）社会（S）スコアと M&A 後のパフォーマンス

　社会的パフォーマンスの影響について，Liang et al.（2017）は，従業員問題への取り組みが M&A の

統合プロセスに正の影響を与えることを示した。従業員との良好な関係は，統合時の抵抗を減少させ，

スムーズな統合を促進する重要な要因となる。特に M&A においては，買収後の人材流出や組織文化の

衝突が価値破壊の主要因となることが知られており，社会的側面の配慮は統合成功の鍵となる。

Ozdemir et al.（2022）は，対象企業の CSR パフォーマンスが M&A 取引プレミアムに与える影響を分

析し，特にサービス業において社会的パフォーマンスが高い対象企業に対して買収企業がより高いプレ

ミアムを支払う傾向があることを明らかにした。これは，社会的パフォーマンスが企業の無形資産価値

を高め，買収企業がその価値を認識していることを示唆している。Pfister（2023）は，対象企業の

ESG スコアが買収企業の短期および長期パフォーマンスに与える影響を分析し，ESG 構成要素の中で

も社会（S）スコアが長期的な ROE 変化に統計的に有意な影響を与えることを発見した。この結果は，

社会的側面への配慮が長期的な企業価値創造において重要な役割を果たす可能性を示している。社会ス

コアが M&A パフォーマンスに影響を与える理論的メカニズムとして，以下が考えられる。第一に，従

業員，顧客，地域社会との良好な関係は，統合プロセスにおける抵抗を軽減し，円滑な組織統合を可能

にする。第二に，社会的評判の高い企業は，統合後の顧客維持率が高く，ブランド価値の毀損を防ぐこ

とができる。第三に，人的資本への投資が充実している企業は，統合後の人材流出リスクが低く，組織

能力の維持が可能となる。

4）ガバナンス（G）スコアと M&A 後のパフォーマンス

　ガバナンス構造と M&A パフォーマンスの関係については，エージェンシー理論の観点から多くの研

究が蓄積されている。良好なコーポレートガバナンスは，経営者の機械主義的行動を抑制し，株主利益

を最大化する M&A 意思決定を促進すると考えられる。Masulis et al.（2007）は，買収企業のガバナン

ス構造が弱い場合，価値破壊的な M&A が実施される可能性が高いことを示した。特に，CEO の権力
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が弱く，取締役会の独立性が低い企業では，経営者の帝国構築動機や過度な自信によって非効率な

M&A が実施されるリスクが高い。Cardillo and Harasheh（2023）は，ESG スコアが M&A 取引のタ

イミングに与える影響を分析し，ガバナンス（G）の差異が小さい企業間では，組織統合や文化的調整

がスムーズになり取引完了までの期間が短縮される傾向があることを明らかにした。

（4）クロスボーダー M&A における ESG の役割

1）クロスボーダー M&A の特殊性と課題

　クロスボーダー M&A は国内 M&A と比較して，複数の次元で追加的な複雑性と不確実性を伴う。

Erel et al.（2022）は，クロスボーダー M&A の成功を阻害する要因として，（1）制度的距離（Institutional 

Distance），（2）文化的距離（Cultural Distance），（3）地理的距離（Geographic Distance）の三つを挙げ

ている。Zhang et al.（2011）は，文化的距離がクロスボーダー M&A のパフォーマンスに与える影響

を分析し，適度な文化的距離はルーチンの移転を促進し，組織学習を活性化させる可能性がある一方で，

過度な文化的な距離は統合プロセスを阻害することを示した。Ahern et al.（2015）は，国民文化の相違，

特に個人主義 vs 集団主義の次元における相違が，クロスボーダー M&A の取引プレミアムとシナジー

実現に負の影響を与えることを大規模データで実証した。制度的距離の観点からは，Dikova et 

al.（2010）が，規制環境の相違が統合プロセスにおける不確実性を増大させ，統合コストを上昇させる

ことを示している。

2）クロスボーダー M&A における ESG の役割

　クロスボーダー M&A の文脈において，ESG は以下の三つの機能を通じて価値創造に寄与すると考

えられる。

　第一に，制度的正当性の獲得である。Marano and Kostova（2016）は，CSR 活動が多国籍企業の現

地市場における制度的正当性を高め，ステークホルダーからの受容を促進することを示した。クロス

ボーダー M&A においては，買収企業の高い ESG パフォーマンスが，対象企業の所属国の規制当局，

従業員，地域社会からの信頼獲得を容易にし，統合プロセスの円滑化に寄与すると考えられる。

　第二に，情報非対称性とエージェンシー問題の緩和である。Ahern et al.（2015）は，クロスボーダー

M&A においては，地理的距離により対象企業に関する情報収集が困難となり，合併が成功する可能性

が低下する可能性があると示唆している。高い ESG パフォーマンスを持つ買収企業は，透明性の高い

情報開示と健全な経営慣行により，国際的な投資家やアナリストからの監視を受けやすく，機会主義的

行動を抑制する効果が期待される。

　第三に，組織文化統合の促進である。Stahl and Voigt（2004）のメタ分析によれば，クロスボーダー

M&A における文化的統合の失敗は，統合後パフォーマンスの主要な阻害要因である。ESG，特に社会

（S）要素への配慮は，多様な文化的背景を持つ従業員に対する包摂的な組織文化の構築を促進し，統

合プロセスにおける抵抗を軽減する可能性がある。
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3）クロスボーダー M&A における ESG 効果の実証研究

　クロスボーダー M&A における ESG の効果を直接検証した実証研究は限定的である。Husted and 

Allen（2011）は，国際化度の高い企業ほど CSR 活動への投資を増加させる傾向があり，これは現地市

場での制度的正当性獲得の必要性を反映していると論じている。Cai and Sevilir（2012）は，クロスボー

ダー M&A においては，取締役会の多様性が統合後のパフォーマンスに正の影響を与えることを示して

おり，これはガバナンス（G）要素の重要性を間接的に支持している。Beugelsdijk et al.（2018）は，

買収企業と対象企業の間の文化的距離が大きい場合，統合プロセスにおいて社会的統合メカニズムの重

要性が増すことを示しており，社会（S）スコアの高い企業がクロスボーダー M&A において優位性を

持つ可能性を示唆している。ただし，クロスボーダー M&A と国内 M&A において，買収企業の ESG

スコアが統合後パフォーマンスに与える影響を直接比較した研究は，我々の調べた限りは存在しない。

この研究ギャップは，本研究の重要な貢献領域となると考えている。

（5）日本企業の M&A と ESG

　日本企業の M&A 活動は近年活発化しており，特にクロスボーダー M&A が増加傾向にある。レコフ

データによれば，日本企業が関与する M&A 件数は 2019 年に 4000 件を超え，そのうちクロスボーダー

案件（In-Out 案件）は約 800 件に達している。日本企業のクロスボーダー M&A に関する先行研究では，

文化的・制度的距離の影響が指摘されている。Shimizu et al.（2004）は，日本企業による米国企業の

買収において，文化的適合性の欠如が統合失敗の主要因となることを示した。しかし，日本企業の

ESG パフォーマンスが M&A 成果に与える影響，特にクロスボーダー M&A と国内 M&A の比較にお

いて，ESG 効果の差異を検証した研究は極めて限定的である。日本企業は伝統的にステークホルダー

志向の経営を実践してきたとされるが，近年の ESG 評価の国際標準化の中で，日本企業の ESG パ

フォーマンスが M&A 戦略にどのような影響を与えるかは重要な研究課題となっている。

（6）先行研究の課題と本研究の位置付け

　以上の先行研究レビューから，以下の重要な研究ギャップが考えられる。

　第一に，ESG 構成要素（E，S，G）の個別効果に関する分析の不足である。多くの先行研究は総合

ESG スコアを用いた分析に留まっており，環境（E），社会（S），ガバナンス（G）の各要素が独立し

て M&A 後のパフォーマンスに与える影響については十分に解明されていない。Zheng et al.（2023）

や Pfister（2023）のように構成要素別の分析を試みた研究も存在するが，その数は限定的であり，結

果も一貫していない。

　第二に，クロスボーダーM&Aと国内M&AにおけるESG効果の差異に関する実証研究の欠如である。

制度理論やステークホルダー理論に基づけば，クロスボーダー M&A においては ESG が制度的正当性

の獲得や信頼形成において，より重要な役割を果たすと予想される。しかし，この理論的予測を実証的
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に検証した研究は，我々の知る限り存在しない。既存研究の多くは，クロスボーダー M&A または国内

M&A のいずれか一方のみを対象としており，両者を同一の分析枠組みで比較した研究は見当たらない。

　第三に，日本企業を対象とした ESG と M&A に関する実証研究の不足である。既存研究の多くは欧

米市場または中国市場を対象としており，日本企業の M&A 活動における ESG の役割については実証

的知見が乏しい。日本企業は独自の企業統治構造とステークホルダー志向の経営文化を持つため，欧米

企業とは異なる ESG 効果が観察される可能性がある。

（7）本研究の仮説

　先行研究のレビューに基づき，本研究では以下の四つの仮説を設定する。

　環境配慮型の経営は，M&A の統合プロセスにおいて以下の便益をもたらすことが理論的に示唆され

ている。第一に，高い E スコアは環境規制リスクの低減につながり，統合後の予期せぬコストや訴訟

リスクを回避できる（Basu et al. 2024）。Basu, Lee, and Wang（2024）は，環境 M&A において買収企

業が環境規制へのコンプライアンスを強化し，温室効果ガス排出量を削減することで規制リスクを軽減

できることを実証している。

　第二に，環境に配慮した企業文化は，規制当局や地域社会からの支持を獲得しやすく，統合プロセス

の円滑化に寄与する。Baah et al.（2021）は，環境パフォーマンスとステークホルダーからの信頼の間

に正の相関があることを示し，グリーン生産慣行が企業評判と環境パフォーマンスの両方を向上させる

ことを明らかにしている。第三に，環境パフォーマンスの高さは企業評判を向上させ，顧客ロイヤル

ティや従業員エンゲージメントの維持に貢献する。Salvi et al.（2018）が示唆するように，グリーン

M&A はステークホルダーの支持を獲得しやすく，統合後の価値創造につながる可能性がある。

　以上の理論的根拠に基づき，以下の仮説を提示する。

　仮説 1-a： 買収企業の E スコアが高いほど，M&A 後の企業パフォーマンスはより良くなる傾向にあ

る

　仮説 1-b： 国内案件よりもクロスボーダー案件の方が，M&A において E スコアの影響を受けやすい

　社会的パフォーマンスに関しては，M&A の統合プロセスにおいて以下の経路で価値創造に寄与する

ことが理論的に示唆されている。第一に，従業員との良好な関係は，統合時の人材流出や組織抵抗を軽

減し，人的資本の保持を可能にする。Zhang et al.（2011）は，M&A 統合時におけるリーダーシップス

タイルが人材保持に影響を与え，人材保持が統合後の M&A パフォーマンスの効果性を左右することを

実証している。また，Brueller et al.（2018）は，M&A 戦略と統合後のプロセスを結びつける視点から，

人的資本保持が統合成功の重要な要素であり，従業員関係管理が統合時の人材流出を軽減することを示

している。第二に，顧客や地域社会との強固な関係は，統合後のブランド価値や市場地位の維持に寄与
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する。第三に，社会的評判の高い企業は，統合プロセスにおいて様々なステークホルダーからの協力を

得やすく，シナジーの実現が促進される。Basri and Arafah（2020）は，企業評判が買収シナジーと企

業パフォーマンスの関係を調整する効果を持つことを明らかにしている。

　以上の理論的根拠に基づき，以下の仮説を提示する。

　仮説 2-a： 買収企業の S スコアが高いほど，M&A 後の企業パフォーマンスはより良くなる傾向にあ

る

　仮説 2-b：国内案件よりもクロスボーダー案件の方が，M&A において S スコアの影響を受けやすい

　コーポレートガバナンスは，M&A の意思決定と統合プロセスの質に影響を与えることが以下の観点

から論理的に導かれる。第一に，良好なガバナンス構造は，経営者の機会主義的行動を抑制し，株主価

値を最大化する M&A 意思決定を促進する。Kang（2006）は，環境条件を調整変数として，経営者の

機会主義的行動が企業買収における投資家の認識に与える影響を調査し，コーポレートガバナンスが経

営者の機会主義を抑制し，株主富の最大化を促進することを示している。第二に，透明性の高いガバナ

ンス体制は，対象企業や外部ステークホルダーからの信頼獲得を容易にし，取引承認プロセスを円滑化

する。Yakis-Douglas et al.（2017）は，472 件の M&A 案件のサンプルを用いて，外部透明性に寄与す

る要因を分析し，オープン戦略としての外部透明性がステークホルダーからの信頼獲得と取引承認プロ

セスの円滑化に寄与することを実証している。第三に，独立性の高い取締役会は，統合プロセスの監督

機能を強化し，効率的なシナジー実現を促進する。Chadam（2018）は，取締役会の構造がM&Aパフォー

マンスに影響を与えるかを調査し，最適な取締役会構造が CEO を効果的に監督・動機づけ，M&A に

関する収益性の高い意思決定につながることを示している。また，Poderiene and Darskuviene（2025）

は，取締役会の役割と構成が統合後の M&A における企業価値創造に与える影響を検証し，取締役会に

よる経営者の監督機能が M&A プロセスにおいて極めて重要であり，統合プロセスの監督を通じて計画

された目標の包括的な実現を可能にすることを明らかにしている。

　以上の理論的根拠に基づき，以下の仮説を提示する。

　仮説 3-a： 買収企業の G スコアが高いほど，M&A 後の企業パフォーマンスはより良くなる傾向にあ

る

　仮説 3-b： 国内案件よりもクロスボーダー案件の方が，M&A において G スコアの影響を受けやすい

　クロスボーダー M&A における制度的距離と不確実性の増大により，ESG が制度的正当性の獲得と

信頼形成の重要な資源として機能することが以下の三つの理論的に導かれる。第一に，制度的正当性の

獲得メカニズムである。クロスボーダー M&A では，買収企業は対象企業所在国の規制環境，社会規範，
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文化的期待に適合する必要がある。高い ESG パフォーマンスは，グローバルに認知された「良き企業

市民」としての信号を発し，現地ステークホルダーからの制度的正当性を獲得しやすくする（Marano 

and Kostova, 2016）。国内 M&A では，買収企業と対象企業が同一の制度環境に属するため，この制度的

正当性獲得の必要性は相対的に低い。第二に，情報非対称性の緩和メカニズムである。クロスボーダー

M&A では，地理的・文化的距離により対象企業に関する情報収集が困難となり，買収企業が不利な選

択に陥るリスクが高まる（Chakrabarti et al. 2009）。高い ESG パフォーマンスを持つ買収企業は，透明

性の高い情報開示と健全な経営慣行により，国際的な投資家やアナリストからの信頼を獲得しており，

この信頼が対象企業側のデューデリジェンスプロセスを円滑化し，取引成立の可能性を高める。国内

M&A では，情報非対称性の程度が相対的に低いため，ESG による情報補完機能の重要性は限定的で

ある。第三に，文化的統合の促進メカニズムである。クロスボーダー M&A では，国民文化の相違が組

織統合の主要な障壁となる（Stahl and Voigt, 2004）。特に社会（S）要素への配慮は，多様な文化的背景

を持つ従業員に対する包摂的な組織文化の構築を促進し，統合プロセスにおける抵抗を軽減する。国内

M&A では，文化的距離が相対的に小さいため，ESG による文化的架橋機能の重要性は限定的である。

これらのメカニズムから，クロスボーダー M&A においては，ESG が単なる評判管理を超えて，制度

的資源として機能し，統合プロセスにおけるより大きな価値創造効果を発揮すると予想される。この検

証は，ESG の機能的役割に関する理論的理解を深化させるとともに，日本企業の国際経営戦略に重要

な実務的示唆を提供すると考えられる。

　以上の理論的根拠に基づき，以下の最後の仮説を提示する。

　仮説 4： 国内案件よりもクロスボーダー案件の方が，M&A において ESG スコアの影響を受けやすい

3．分析方法

（1）分析対象

　本研究では，2006 年から 2017 年までの取引額 100 万ドル以上の M&A を対象とする。今回は M&A

後の企業パフォーマンスの指標として，M&A 後の総資産利益率（ROA）の 3 年平均を使用することと

する。3 年という期間の設定理由としては，　M&A の効果が事後的な財務指標にあらわれるのに時間が

かかるという点を考慮している。対象企業は分析に必要なデータがすべて取得できる企業に限定し，対

象とする M&A は期間内に完了しているものに絞り，最終的に 93 社，257 件の M&A を対象とする。

M&A を実施した対象の企業及びその M&A のデータは Bloomberg から取得した。ROA は日経

NEEDS から取得した。
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（2）測定尺度

1）従属変数

　従属変数は M&A 後の 3 年間の ROA の平均値から M&A の直前の ROA の値を差し引いた差を使用

した。分析での変数名は ROA の差としている。

2）独立変数

　独立変数は，ESG スコア及び E・S・G の各スコアとしている。分析での変数名は ESG 総合スコア

を ESG スコア，各スコアを E スコア，S スコア，G スコアとしている。

3）モデレーター変数

　M&Aが国内の案件を 1，クロスボーダー案件を 0とするダミー変数をモデレーター変数とした。また，

分析での変数名は案件タイプとしている。

4）コントロール変数

　コントロール変数は，Chen et al.（2024）を参考に，総資産，研究開発費，買収企業の ROA，SIC

業界コードダミーを用いた。総資産，研究開発費，ROA に関しては M&A 直前の値を使用している。

分析での変数名は総資産は総資産，研究開発費は研究開発費，M&A 直前の買収側の ROA は買収前

ROA，SIC 業界コードダミーは業界ダミーとしている。

　ESG に関するデータは，企業の環境・社会・ガバナンスデータの開示量を 100 点満点に換算した

Bloomberg が独自に算出したものを使用している。コントロール変数に関するデータは日経 NEEDS

から取得した。

（3）実証分析，推定方法

　以下に本分析の記述統計量，相関表，そして重回帰分析の結果を示した。

表 1　記述統計量

変数名 観測数 平均値 標準偏差 最小値 最大値

ROA の差 257 －0.201 3.486 －18.626 17.187
ESG スコア 257 36.422 9.676 8.550 60.910
E スコア 257 36.341 16.642 0.000 86.950
S スコア 257 15.494 6.347 2.570 38.360
G スコア 257 57.502 12.743 19.780 96.120
総資産 257 4188359 5448748 158824 47427597
買収前 ROA 257 3.487 4.017 －14.290 17.969
研究開発費 257 185200 1222769 5.000 1055672
業界ダミー 257 3.307 1.475 1.000 8.000
案件タイプ 257 0.385 0.488 0.000 1.000
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表 2　相関表

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 ROA の差 1.000
2 ESG スコア 0.212 ＊＊＊ 1.000
3 E スコア 0.148 ＊＊ 0.864 ＊＊＊ 1.000
4 S スコア 0.129 ＊＊ 0.761 ＊＊＊ 0.562 ＊＊＊ 1.000
5 G スコア 0.218 ＊＊＊ 0.775 ＊＊＊ 0.406 ＊＊＊ 0.505 ＊＊＊ 1.000
6 総資産 0.075 0.031 －0.054 0.048 0.124 ＊＊ 1.000
7 買収前 ROA －0.543 ＊＊＊ －0.057 －0.074 －0.038 －0.019 －0.152 ＊＊ 1.000
8 研究開発費 0.015 0.024 0.049 0.026 －0.021 0.249 ＊＊＊ －0.035 1.000
9 業界ダミー 0.071 －0.298 ＊＊＊ －0.374 ＊＊＊ －0.171 ＊＊＊ －0.117 ＊ 0.122 ＊ 0.083 0.005 1.000
10 案件タイプ －0.004 －0.064 －0.011 －0.105 ＊ －0.073 0.090 －0.090 0.103 0.025 1.000
＊＊＊，＊＊，＊，はそれぞれ 1，5，10％有意を表す

表 3-1　検証結果

（1） （2） （3） （4）

E スコア －0.061 0.037
（0.069） （0.012）＊＊＊

S スコア －0.100 0.074
（0.080） （0.029）＊＊

G スコア －0.027 0.064
（0.070） （0.014）＊＊＊

総資産 0.000 0.000 0.000 0.000
（0.000） （0.000） （0.000） （0.000）

研究開発費 0.000 0.000 0.000 0.000
（0.000） （0.000） （0.000） （0.000）

ROA 0.515 －0.476 －0.481 －0.486
（0.045）＊＊＊ （0.045）＊＊＊ （0.046）＊＊＊ （0.045）＊＊＊

業界ダミー 0.429 0.437 0.340 0.359
（0.130）＊＊＊ （0.132）＊＊＊ （0.126）＊＊＊ （0.122）＊＊＊

ESG スコア 0.252
（0.207）

案件タイプ －0.296
（0.368）

案件タイプ× ESG スコア

案件タイプ× E スコア

案件タイプ× S スコア

案件タイプ× G スコア

定数項 －3.539 －1.279 －0.704 －3.207
（1.015）＊＊＊ （0.758）＊ （0.700） （0.959）＊＊＊

調整済み決定係数 0.396 0.322 0.313 0.348
観測数 257 257 257 257

＊＊＊，＊＊，＊，はそれぞれ 1，5，10％有意を表す
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表 3-2　検証結果

（5） （6） （7） （8）

E スコア 0.038
（0.016）＊＊

S スコア 0.096
（0.036）＊＊＊

G スコア 0.069
（0.018）＊＊＊

総資産 0.000 0.000 0.000 0.000
（0.000） （0.000） （0.000） （0.000）

研究開発費 0.000 0.000 0.000 0.000
（0.000） （0.000） （0.000） （0.000）

ROA －0.480 －0.488 －0.489 －0.483
（0.046）＊＊＊ （0.046）＊＊＊ （0.045）＊＊＊ （0.045）＊＊＊

業界ダミー 0.441 0.345 0.357 0.460
（0.134）＊＊＊ （0.126）＊＊＊ （0.122）＊＊＊ （0.127）＊＊＊

ESG スコア 0.093
（0.025）＊＊＊

案件タイプ －0.337 0.770 0.604 0.351
（0.889） （0.990） （1.655） （1.403）

案件タイプ× ESG スコア －0.018
（0.038）

案件タイプ× E スコア －0.002
（0.022）

案件タイプ× S スコア －0.071
（0.061）

案件タイプ× G スコア －0.015
（0.028）

定数項 －1.160 －0.958 －3.413 －3.218
（0.888） （0.807） （1.181）＊＊＊ （1.140）＊＊

調整済み決定係数 0.320 0.313 0.345 0.345
観測数 257 257 257 257

＊＊＊，＊＊，＊，はそれぞれ 1，5，10％有意を表す

　重回帰分析を用いた仮説 1-a の検証結果がモデル 2（表 3-1）のとおりである。この結果から，買収

企業の E スコアと，M&A 実施後の 3 年平均と M&A の直前の ROA の値の差の相関は有意な結果が得

られたため，仮説 1-a は立証された。E スコアの係数を見ると，M&A 後のパフォーマンスに正の影響

を及ぼすことが分かる。

　重回帰分析を用いた仮説 1-b の検証結果がモデル 5（表 3-2）のとおりである。この結果から，E スコ

アは ROA 上昇幅に対して有意な正の影響を示したものの，交互作用項（案件タイプ× E スコア）は有意

ではなかった。したがって，クロスボーダー案件において E スコアの効果が国内案件よりも強く現れ

るという仮説 1-b は支持されなかった。
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　重回帰分析を用いた仮説 2-a の検証結果がモデル 3（表 3-1）のとおりである。この結果から，買収

企業の S スコアと，M&A 実施後の 3 年平均と M&A の直前の ROA の値の差の相関は有意な結果が得

られたため，仮説 2-a は立証された。S スコアの係数を見ると，M&A 後のパフォーマンスに正の影響

を及ぼすことが分かる。

　重回帰分析を用いた仮説 2-b の検証結果がモデル 6（表 3-2）のとおりである。この結果から，S スコ

アは ROA 上昇幅に対して有意な正の影響を示したものの，交互作用項（案件タイプ× S スコア）は有意

ではなかった。したがって，クロスボーダー案件において S スコアの効果が国内案件よりも強く現れ

るという仮説 2-b は支持されなかった。

　重回帰分析を用いた仮説 3-a の検証結果がモデル 4（表 3-1）のとおりである。この結果から買収企

業の G スコアと，M&A 実施後の 3 年平均と M&A の直前の ROA の値の差の相関は有意な結果が得ら

れたため，仮説 3-a は立証された。G スコアの係数を見ると，M&A 後のパフォーマンスに正の影響を

及ぼすことが分かる。

　重回帰分析を用いた仮説 3-b の検証結果がモデル 7（表 3-2）のとおりである。この結果から，G ス

コアは ROA 上昇幅に対して有意な正の影響を示したものの，交互作用項（案件タイプ× G スコア）は有

意ではなかった。したがって，クロスボーダー案件において G スコアの効果が国内案件よりも強く現

れるという仮説 3-b は支持されなかった。

　重回帰分析を用いた仮説 4 の検証結果がモデル 8（表 3-2）のとおりである。この結果から，ESG ス

コアは ROA 上昇幅に対して有意な正の影響を示したものの，交互作用項（案件タイプ× ESG スコア）は

有意ではなかった。したがって，クロスボーダー案件において ESG スコアの効果が国内案件よりも強

く現れるという仮説 4 は支持されなかった。

4．ディスカッション

　本研究の目的は，買収企業の ESG スコアが M&A 後の企業パフォーマンスに与える影響を明らかに

することであった。重回帰分析を行った結果，買収企業の ESG スコア及び E・S・G の各スコアが高

いほど，M&A 後のパフォーマンスを向上させることが分かった。しかし，国内案件よりクロスボーダー

案件の方が ESG スコアが M&A 後のパフォーマンスに影響を与えるという仮説は立証できなかった。

　本研究から，以下のことが示唆できると考える。

　まず，ESG に積極的に取り組む企業ほど統合プロセスにおいてもステークホルダーとの関係性や組

織統治が良好であり，それが M&A 後の業績改善につながる可能性がある。一方でクロスボーダー案件

では文化・制度・経営慣行の違いなど外部要因が大きく，ESG スコアの高さのみでは M&A 後のパ

フォーマンスを十分に説明できない可能性がある。
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　また本研究の限界点は二点挙げられる。一点目は，買収企業の ESG スコアのみに着目しており，ター

ゲット企業の ESG スコアにはサンプル数の少なさから着目していない。そのためターゲット企業の

ESG スコアが M&A 後のパフォーマンスにどのような影響を与えるかは研究余地があると考える。二

点目は，分析対象の中にグループ内再編型の M&A（例：JFE ホールディングスによる JFE 商事の完全子会

社化など）が含まれている点が挙げられる。このような案件は，経営統合というよりも企業グループ内

の組織再編や資本構造の最適化を目的としており，一般的な M&A とは性質が異なる。そのため，これ

らの案件が分析結果に影響を与えている可能性がある。今後の研究では，グループ内再編案件を除外す

るか，別のカテゴリーとして区別する分析を行うことが望ましい。
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