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ABSTRACT 
This study looks at the cross-border M&As that mul;na;onal corpora;ons from the BRICS na;ons 
completed in five countries in Southeast Asia between 2002 and 2019. This paper offers an empirical 
inves;ga;on of the influence of host market size, host government quality, and geographic distance on the 
cross-border M&As carried out by mul;na;onal corpora;ons using the econometrics technique. It has 
been observed that the degree of ownership of mul;na;onal firms in cross-border M&As is not 
considerably impacted by geographical distance. Addi;onally, we discover that the size of the host 
country's market and the quality of its regula;ons have a big impact on how much ownership interna;onal 
corpora;ons have in cross-border M&A transac;ons. More specifically, a higher level of ownership by 
mul;na;onal enterprises in their cross-border M&As is correlated with the size of the host country's market 
and the quality of the host na;on's regula;ons. These results add to the body of knowledge on cross-
border M&A, par;cularly when it comes to ownership of mul;na;onal corpora;ons in developing na;ons.  
Keywords: Cross-border M&As; geographic distance; market size; regulatory quality 
 
ABSTRAK 
Studi ini mengamati M&A lintas batas dari negara-negara BRICS di lima negara Asia Tenggara dari tahun 
2002 hingga 2019. Studi ini menggunakan analisis ekonometrik untuk menganalisis secara pengaruh jarak 
geografis, ukuran pasar tuan rumah, dan kualitas pemerintah tuan rumah pada M&A lintas batas oleh 
perusahaan multinasional dari negara-negara BRICS. Penelitian ini menemukan bahwa jarak geografis 
tidak berpengaruh terhadap level kepemilikan perusahaan multinasional dalam M&A lintas batas, 
sedangkan ukuran pasar negara tuan rumah dan kualitas regulasi negara tuan rumah justru berpengaruh 
terhadap level kepemilikan perusahaan multinasional dalam M&A lintas batas secara signifikan. Hasil ini 
menambah literatur tentang M&A lintas batas, terutama yang berkaitan dengan kepemilikan perusahaan 
multinasional BRICS di negara-negara berkembang.  
Kata kunci: M&A lintas batas; jarak geografis; ukuran pasar; kualitas regulasi 
 
1. Pendahuluan 

Saat ini, Brasil, Rusia, India, China, dan Afrika Selatan (BRICS) adalah lima negara 
berkembang paling pen^ng di dunia (Aggarwal, 2013; Inglesi-Lotz et al., 2015). Negara-negara 
BRICS berkontribusi sebesar 24,07% dari produk domes^k bruto (GDP) global pada tahun 2019 
(United Na^ons Conference on Trade and Development, 2020). Negara-negara ini juga 
menyumbang 12,96% investasi asing global pada tahun 2019 (United Na^ons Conference on 
Trade and Development, 2020). Salah satu kegiatan investasi utama dari negara-negara BRICS 
adalah dalam bentuk merger dan akuisisi (M&A) oleh perusahaan mul^nasional mereka (Khan 
et al., 2021; Liou et al., 2017; Yang, 2015). Bahkan, perusahaan mul^nasional dari negara-negara 
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BRICS dianggap lebih agresif dalam M&A lintas batas dibandingkan dengan perusahaan 
mul^nasional dari negara-negara maju (Gaffney et al., 2016; Kumar et al., 2020). Namun, 
sebagian besar peneli^an dalam M&A masih berfokus pada ak^vitas M&A oleh perusahaan dari 
negara-negara maju (Chikhouni et al., 2017; Gaffney et al., 2016). Oleh karena itu, dengan 
semakin menonjolnya kegiatan M&A yang dilakukan oleh perusahaan mul^nasional dari negara-
negara BRICS, menarik untuk menganalisis lebih jauh tentang kegiatan ini dengan fokus pada 
perspek^f perusahaan mul^nasional dari negara-negara BRICS. Di sisi lain peran jarak geografis, 
ukuran pasar negara tuan rumah, dan kualitas regulasi negara tamu berpotensi memiliki peran 
pen^ng dalam kegiatan M&A yang dilakukan oleh perusahaan mul^nasional dari negara-negara 
BRICS. Namun variabel-variabel ini belum dipelajari lebih lanjut dalam peneli^an-peneli^an 
sebelumnya (Estrin et al., 2017; Gaffney et al., 2016). Dengan demikian, akan menarik untuk 
mengeksplorasi peran jarak geografis, ukuran pasar negara tuan rumah, dan kualitas regulasi dari 
negara tuan rumah. Oleh karena itu, peneli^an ini akan menyelidiki lebih jauh tentang peran 
variabel-variabel ini pada kegiatan M&A perusahaan mul^nasional dari negara-negara BRICS.  

 
2. Tinjauan Pustaka 

Menurut perspek^f ekonomi biaya transaksi, perusahaan selalu berusaha mengurangi 
ke^dakpas^an dalam ak^vitas bisnis apa pun (Williamson, 1979). Oleh karena itu, perspek^f 
ekonomi biaya transaksi menyarankan bahwa perusahaan mul^nasional yang memasuki pasar 
negara tuan rumah yang lebih jauh untuk menurunkan kepemilikan mereka dalam M&A lintas 
batas, karena perusahaan mul^nasional tersebut menghadapi ke^dakpas^an eksternal 
(variabilitas lingkungan negara tuan rumah) dan ke^dakamanan internal (ke^dakmampuan 
perusahaan mul^nasional untuk melakukan bisnis di lingkungan negara tuan rumah) (Zhao et al., 
2004). Dalam lingkungan pasar negara tuan rumah yang lebih jauh, perusahaan mul^nasional 
juga akan dikenakan biaya transaksi yang lebih besar, sehingga meningkatkan biaya pengawasan 
anak perusahaan yang didapatkan dari M&A lintas batas tersebut (Berry et al., 2010; Boeh & 
Beamish, 2012). Oleh karena itu, perusahaan mul^nasional akan lebih baik untuk menurunkan 
kepemilikan mereka dalam M&A lintas batas, karena dengan kepemilikannya yang lebih rendah 
perusahaan mul^nasional ^dak akan dikenakan biaya pengawasan dan koordinasi yang lebih 
besar. Selain itu, bagi perusahaan mul^nasional dari negara-negara BRICS biasanya menghadapi 
beberapa masalah yang menantang dalam M&A lintas batas mereka.  

Perusahaan mul^nasional tersebut biasanya memiliki kekurangan dalam kapabilitas 
manajemen internasional, sehingga akan lebih sulit bagi perusahaan mul^nasional untuk 
mengelola anak perusahaan yang baru diperoleh dalam lingkungan yang berbeda secara 
signifikan dengan lingkungan asal perusahaan mul^nasional dari negara-negara BRICS (Estrin et 
al., 2017). Perusahaan mul^nasional juga menghadapi tantangan yang signifikan dalam 
merekrut, mempersiapkan dan mengelola manajer yang dapat mengambil peran kepemimpinan 
di anak perusahaan yang beroperasi di negara tuan rumah yang lebih jauh (Arp, 2014). 
Berdasarkan analisis diatas, hipotesis yang diusulkan adalah: 
H1: Semakin ^nggi jarak geografis antara negara asal perusahaan mul^nasional negara-negara 
BRICS dengan negara tuan rumah maka semakin rendah ^ngkat kepemilikan perusahaan 
mul^nasional tersebut dalam M&A lintas batas. 

Pada dasarnya, perusahaan mul^nasional selalu ingin mengejar peluang pasar baru di 
negara lain (Dunning & Lundan, 2008; Luo & Rui, 2009). Dengan demikian, ukuran pasar negara 
tuan rumah yang lebih besar akan menarik perusahaan mul^nasional untuk berinvestasi dan 
memasuki negara itu (Buckley et al., 2007). Ini karena ukuran pasar negara tuan rumah yang 
lebih besar menawarkan beberapa keuntungan bagi perusahaan mul^nasional. Pertama, ukuran 
pasar negara tuan rumah yang lebih besar akan memungkinkan penggunaan sumber daya 
perusahaan mul^nasional secara efisien (Buckley et al., 2007). Kedua, perusahaan mul^nasional 
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juga akan dapat memanfaatkan skala ekonomi yang lebih besar di pasar negara tuan rumah 
tersebut (Tolen^no, 2010).  

Ke^ga, ukuran pasar negara tuan rumah yang lebih besar menyajikan lebih banyak 
peluang bagi perusahaan mul^nasional untuk menghasilkan keuntungan, sehingga 
memungkinkan perusahaan mul^nasional untuk tumbuh lebih besar (Fey et al., 2016; Lim, 
1983). Beberapa kelebihan ini juga dapat memungkinkan perusahaan mul^nasional untuk 
memanfaatkan keunggulan kompe^^f mereka dengan lebih baik (seper^ kemampuan 
berproduksi secara murah) (Luo & Tung, 2007). Berdasarkan analisis diatas, hipotesis yang 
diusulkan adalah: 
H2: Semakin besar ukuran pasar negara tuan rumah maka semakin ^nggi ^ngkat kepemilikan 
perusahaan mul^nasional tersebut dalam M&A lintas batas. 

Kualitas regulasi yang lebih buruk dari negara tuan rumah mungkin ^dak menghambat 
perusahaan mul^nasional untuk melakukan M&A lintas batas di negara itu (Arita, 2013). Kualitas 
regulasi yang lebih buruk memang akan memperkenalkan distorsi dalam investasi dan 
meningkatkan ke^dakpas^an operasi perusahaan mul^nasional di negara tuan rumah (Laffont, 
1995). Namun, perusahaan mul^nasional dari negara-negara BRICS memiliki kemampuan untuk 
mengan^sipasi kualitas peraturan yang lebih rendah di negara tuan rumah, dan juga lebih 
bersedia untuk melakukan investasi besar di negara itu (Cuervo-Cazurra & Genc, 2008; He & 
Zhang, 2018).  

Ini karena perusahaan mul^nasional dari negara-negara BRICS berasal dari negara-
negara dengan kualitas regulasi yang ^dak terlalu baik, sehingga manajer-manajer dari 
perusahaan mul^nasional tersebut kemungkinan memiliki keterampilan untuk mengatasi 
keterbatasan birokrasi di negara tuan rumah tersebut (Ghemawat & Khanna, 1998). Manajer-
manajer tersebut juga memahami bagaimana membangun hubungan yang lebih baik dengan 
pejabat pemerintah yang cenderung kurang dapat diandalkan dan sering menghambat 
kepen^ngan bisnis (Wells Jr., 1983). Berdasarkan analisis diatas, hipotesis yang diusulkan adalah: 
H3: Semakin buruk kualitas regulasi negara tuan rumah maka semakin ^nggi ^ngkat kepemilikan 
perusahaan mul^nasional tersebut dalam M&A lintas batas. 

 
3. Metode Peneli@an 
Desain Sampel 

Peneli^an ini menganalisis 187 kesepakatan M&A oleh perusahaan mul^nasional dari 
negara-negara BRICS antara tahun 2002 hingga 2019 di 5 negara ASEAN (Indonesia, Malaysia, 
Filipina, Thailand, dan Vietnam). Data ini diakses dari Thomson Financial SDC Pla;num Database 
for Worldwide M&A. Untuk jarak geografis, ukuran pasar negara tuan rumah, dan kualitas 
regulasi negara tuan rumah, data ini diperoleh dari dari Wharton School of University of 
Pennsylvania (jarak geografis), World Bank Development Indicator (ukuran pasar), dan 
Worldwide Governance Indicator (kualitas regulasi).  

 
Pengukuran Variabel 
Tingkat Kepemilikan Perusahaan Mul@nasional dalam M&A Lintas Batas 

Variabel dependen dari peneli^an ini merupakan level kepemilikan perusahaan 
mul^nasional BRICS dalam M&A lintas batas, yang berasal dari persentase kepemilikan 
perusahaan mul^nasional BRICS setelah M&A. Variabel independen peneli^an ini adalah jarak 
geografis, ukuran pasar negara tuan rumah, dan kualitas regulasi negara tuan rumah. Jarak 
geografis adalah jarak lingkaran yang besar antara pusat geografis kedua negara tersebut. Ukuran 
pasar negara tuan rumah diukur dari Pendapatan Domes^k Bruto (PDB) per kapita negara tuan 
rumah. Kualitas regulasi negara tuan rumah berasal dari dimensi kualitas regulasi dalam 
Worldwide Governance Indicator (WGI). Nilai kualitas regulasi adalah antara −2.5 dan 2.5, 
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dimana semakin ^nggi dan semakin posi^f nilainya, maka semakin ^nggi kualitas regulasi negara 
tuan rumah.  
 
4. Hasil Dan Pembahasan 
Sta@s@k Deskrip@f 

Tabel 1 menunjukkan sta^s^k deskrip^f dalam peneli^an ini. Rata-rata kepemilikan 
perusahaan mul^nasional adalah 72,45 persen. Rata-rata jarak geografis antara negara-negara 
BRICS adalah 4237.01 kilometer. Rata-rata ukuran pasar adalah 5067.002 USD, dan rata-rata 
kualitas regulasi adalah 0.0726397, (dari -2.5 hingga 2.5).  

Tabel 1. Sta@s@k Deskrip@f 
Variabel Deskripsi Rata-Rata Std.Dev Min Max Jumlah Sampel 
Kepemilikan 
M&A 

Persentasi 
Kepemilikan 
(%) 

72.45 32.26 11 100 187 

Jarak 
Geografis 

Jarak Geografis 
2 Negara (km) 

4237.01 1989.12 2117.605 17267.57 187 

Ukuran 
Pasar 

PDB per Kapita 
(Ribu Dolar AS) 

 5067.002 
 

3316.068 546.9096 11414.84 187 

Kualitas 
Regulasi  

Skor Kualitas 
Regulasi    
(-2,5 hingga 
2,5%) 

.0726397 
 

.4756368 -.795902 .8377209 187 

 
Hasil Analisis Regresi  

Tabel 2. Adalah Hasil Analisis Regresi. 
 
Variabel 
Independen 

Variabel Dependen 
Kepemilikan M&A Lintas Batas 
Coefficient Std. Error t-statistics Probability 

Konstan 61.63867 8.304117 7.42 0.000 
Jarak Geografis -.0019209 .0012003 -1.60 0.110 
Ukuran Pasar 
Negara Tuan 
Rumah 

.004044 .0015724 2.57 0.010* 

Kualitas Regulasi 
Negara Tuan 
Rumah 

-21.22603 10.97537 -1.93 0.053* 

N 187 
Prob > F 0.0352 
R-sq 0.0449 

Hasil dari analisis regresi tersebut adalah: 
1. Nilai koefisien jarak geografis adalah -.0019209 dan nilai probabilitasnya ^dak signifikan, 

sehingga jarak geografis ̂ dak memiliki pengaruh yang signifikan pada kepemilikan M&A lintas 
batas. 

2. Nilai koefisien ukuran pasar negara tuan rumah adalah 0,04044. Hal ini menunjukkan jika 
terjadi peningkatan nilai ukuran pasar sebesar seribu Dolar AS, maka kepemilikan perusahaan 
mul^nasional akan meningkat sebesar 0,04 persen, dengan asumsi ceteris paribus. 

3. Nilai koefisien kualitas regulasi negara tuan rumah adalah -21.22603. Hal ini menunjukkan 
jika terjadi peningkatan nilai kualitas regulasi sebesar 1%, level kepemilikan perusahaan 
mul^nasional akan menurun 2,12%, dengan asumsi ceteris paribus. 
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5.  Penutup 
Kesimpulan 

Peneli^an ini telah melakukan analisis komprehensif dari kegiatan M&A lintas batas yang 
dilaksanakan perusahaan mul^nasional negara-negara BRICS di Asia Tenggara, khususnya di 5 
negara di Asia Tenggara (Indonesia, Malaysia, Filipina, Thailand, dan Vietnam) dari 2002-2019. 
Peneli^an ini melakukan analisis tentang sejumlah variabel yang mempengaruhi kegiatan M&A 
lintas batas oleh perusahaan mul^nasional, khususnya jarak geografis, ukuran pasar negara tuan 
rumah, dan kualitas regulasi negara tuan rumah. Peneli^an ini menemukan bahwa jarak 
geografis ^dak secara signifikan berpengaruh terhadap level kepemilikan perusahaan 
mul^nasional dalam M&A lintas batas. Temuan ini berbeda dengan peneli^an serupa oleh Estrin 
et al. (2018), yang menemukan bahwa jarak geografis yang lebih besar mencegah perusahaan 
mul^nasional untuk melakukan M&A lintas batas. Temuan berikutnya dari peneli^an adalah 
bahwa ukuran pasar negara tuan rumah dan kualitas regulasi negara tuan rumah secara 
signifikan berpengaruh terhadap level kepemilikan perusahaan mul^nasional dalam M&A lintas 
batas.  

Lebih lanjut, ukuran pasar yang lebih besar dan kualitas regulasi yang lebih rendah 
menyebabkan level kepemilikan perusahaan mul^nasional lebih besar dalam M&A lintas batas 
mereka. Temuan tentang peran yang signifikan dari ukuran pasar yang lebih besar sesuai dengan 
hasil beberapa peneli^an (Buckley et al., 2007; Fey et al., 2016; Luo & Tung, 2007), sementara 
temuan mengenai peran dari kualitas regulasi yang lebih buruk juga sesuai dengan temuan 
sejumlah peneli^an (Cuervo-Cazurra & Genc, 2008; He & Zhang, 2018; Ramasamy et al., 2012). 
Peneli^an ini memiliki beberapa keterbatasan dan saran untuk peneli^an selanjutnya. Pertama, 
peneli^an ini hanya mencakup 5 negara berkembang di Asia Tenggara (Indonesia, Malaysia, 
Filipina, Thailand, dan Vietnam) sebagai negara obyek peneli^an. Oleh karena itu, lebih baik 
untuk peneli^an selanjutnya untuk menyelidiki negara-negara di kawasan lain (Asia Selatan, Asia 
Tengah, Timur Tengah, Afrika, Eropa Timur, dan Amerika La^n). Kedua, peneli^an ini hanya 
berfokus pada kegiatan M&A lintas batas oleh perusahaan mul^nasional dari negara-negara 
BRICS. Dengan demikian, peneli^an selanjutnya dapat menyelidiki tentang ak^vitas M&A lintas 
batas oleh perusahaan mul^nasional dari negara-negara lainnya.  
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