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ABSTRACT

The purpose of this study is to explain the cross-border mergers and acquisitions carried out by multinational
enterprises (MNEs) from five BRICS nations. The statistical examination of the impact of geographical distance,
economic distance, and demographic distance on cross-border mergers and acquisitions (M&As) by multinational
enterprises (MNEs) from BRICS nations was conducted using an econometric technique. The findings indicated
that there is no substantial impact of demographic distance on the level of ownership of MNEs in cross-border
M&As. The level of ownership of MNEs in cross-border M&As is influenced by geographical and economic
distance. This study contributes to the literature on cross-border M&As, specifically focusing on the ownership of
MNEs from BRICS countries in developing nations.
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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mempelajari merger dan akuisisi (M&A) lintas batas yang dilaksanakan
oleh perusahaan multinasional dari negara-negara BRICS. Dengan menggunakan analisis ekonometrik, penelitian
ini melihat secara empiris bagaimana jarak geografis, jarak ekonomi, dan jarak demografis mempengaruhi M&A
lintas batas oleh perusahaan multinasional tersebut. Hasil penelitian menunjukkan bahwa, meskipun jarak
demografis tidak mempengaruhi tingkat kepemilikan perusahaan multinasional dari negara BRICS dalam M&A
lintas batas, jarak ekonomi dan geografis mempengaruhi secara signifikan tingkat kepemilikan perusahaan.
Penelitian ini juga memiliki implikasi praktis dari sisi M&A lintas batas.

Kata Kunci: M&A Lintas Batas, Jarak Geografis, Jarak Ekonomi, Jarak Demografis

1. Pendahuluan

Pada umumnya, perusahaan multinasional dikaitkan dengan negara maju. Bisnis multinasional
didominasi oleh perusahaan multinasional dari negara maju pada abad ke-20. Namun, pada abad ke-
21, Perusahaan Multinasional dari negara-negara BRICS (Brazil, Rusia, India, China, dan Afrika Selatan)
mulai mendominasi bisnis global (Konara et al., 2015; Ohmae, 1986). Negara-negara BRICS saat ini
memegang kendali ekonomi dunia. Pada 2019, negara-negara BRICS menyumbang 15,9% investasi luar
negeri (Outward Foreign Direct Investment atau OFDI) global dan 24,1% PDB dunia (World Bank, 2020).
Perusahaan multinasional dari negara-negara BRICS juga menyumbang 30,4% dari daftar Fortune
Global 500 pada tahun 2021 (Fortune, 2021). Perusahaan multinasional dari negara-negara maju
dulunya mendominasi OFDI, tetapi sekarang negara-negara BRICS menjadi pemain penting OFDI di
seluruh dunia (Estrin et al., 2017). Perusahaan multinasional dari negara BRICS terutama melaksanakan
kegiatan investasi luar negeri melalui metode merger dan akuisisi (M&A) lintas batas (Khan et al.,
2021). M&A lintas batas telah menjadi pilihan utama untuk aktivitas OFDI perusahaan multinasional
dikarenakan M&A lintas batas memberikan kemampuan bagi perusahaan multinasional untuk
mendapatkan sumber daya dan kapabilitas strategis yang tertanam di perusahaan target dengan cepat
(Kumar et al.,, 2020). Akibatnya, keuntungan ini akan meningkatkan keunggulan perusahaan
multinasional dan mempercepat akses pasar ke negara tuan rumah tersebut (Nguyen et al., 2021;
Zamborsky et al., 2021). Transaksi M&A antara negara asal dan negara tuan rumah dapat dipengaruhi
oleh sejumlah variabel, seperti jarak geografis, jarak ekonomi, dan jarak demografis antara negara
BRICS dan negara tuan rumah. Beberapa akademisi menyarankan pembahasan lebih jauh mengenai
pengaruh variabel-variabel ini dalam M&A lintas batas yang dilaksanakan perusahaan multinasional
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dari negara-negara BRICS di negara-negara berkembang (Deng et al., 2017; Mumtaz & Smith, 2018).
Mengingat hal tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki bagaimana variabel-variabel ini
memengaruhi transaksi M&A lintas batas oleh perusahaan multinasional dari negara-negara BRICS di
negara-negara berkembang.

2. Tinjauan Pustaka
Pengaruh Jarak Geografis Terhadap Kepemilikan Perusahaan Multinasional

Jarak geografis merujuk kepada jarak antara negara-negara BRICS dengan negara tuan rumah
yang menjadi tujuan investasi M&A lintas batas (Berry et al., 2010). Negara tuan rumah yang lebih jauh
biasanya memberikan tantangan yang lebih besar bagi perusahaan multinasional. Di negara-negara
tuan rumah yang lebih jauh, perusahaan multinasional biasanya menghadapi ketidakpastian eksternal
(volatilitas lingkungan negara tuan rumah) dan ketidakpastian internal (perusahaan multinasional
menyadari ketidakmampuan untuk beroperasi di lingkungan tuan rumah) (Zhao et al., 2004).
Perusahaan multinasional juga akan dikenakan biaya transaksi yang signifikan, dalam bentuk biaya
yang lebih besar untuk pemantauan dan koordinasi anak perusahaan di negara-negara tuan rumah
tersebut. Selain itu perusahaan multinasional akan menanggung biaya transportasi dan komunikasi
yang lebih besar untuk pemantauan dan koordinasi anak perusahaan tersebut (Berry et al., 2010; Boeh
& Beamish, 2012)Meskipun begitu, pada konteks perusahaan multinasional dari negara-negara BRICS,
hal yang sebaliknya dapat terjadi.

Berdasarkan perspektif efisiensi dinamis perusahaan multinasional dari negara-negara BRICS
mungkin mengejar M&A yang tidak efisien dalam hal biaya transaksi, tetapi tetap efisien dalam arti
dinamis dikarenakan investasi M&A tersebut dapat mendukung kinerja jangka panjang perusahaan.
Dalam hal ini, perusahaan-perusahaan target M&A dari negara-negara yang relatif lebih jauh dari
negara asal perusahaan multinasional negara-negara BRICS mungkin dapat menyediakan sumberdaya
dan kapabilitas yang sangat diperlukan untuk membangun daya saing perusahaan multinasional dari
negara-negara BRICS, sehingga untuk menguasai sumberdaya dan kapabilitas tersebut perusahaan
multinasional dari negara-negara BRICS lebih memilih untuk menanggung biaya transaksi yang lebih
besar (Chari & Shaikh, 2017).

Di sisi lain perusahaan multinasional dari negara-negara BRICS juga cenderung lebih agresif
saat melaksanakan investasi M&A lintas batas dan memasuki banyak negara di berbagai belahan dunia
sekaligus, sehingga jarak geografis tidak begitu menjadi penghalang investasi M&A bagi perusahaan
multinasional dari negara-negara BRICS (Buckley et al., 2007). Berdasarkan analisis diatas, hipotesis
yang diusulkan adalah:

H1: Semakin tinggi jarak geografis antara negara asal perusahaan multinasional negara-negara BRICS
dengan negara tuan rumah maka semakin tinggi level kepemilikan perusahaan multinasional tersebut
dalam M&A lintas batas.

Pengaruh Jarak Ekonomi Terhadap Kepemilikan Perusahaan Multinasional

Jarak ekonomi mengacu pada perbedaan kondisi ekonomi di negara asal (negara-negara
BRICS) dengan negara tuan rumah (Pendapatan Domestik Bruto atau PDB, PDB per kapita, dan tingkat
pertumbuhan ekonomi) (Berry et al.,, 2010). Jarak ekonomi dapat mempengaruhi daya tarik dan
potensi pasar di negara-negara tuan rumah, mengingat jarak ekonomi menunjukkan ukuran pasar
serta ketersediaan sumber daya dan infrastruktur di negara tuan rumah (Moura et al., 2019). Jarak
ekonomi yang lebih besar menyebabkan tingginya biaya transaksi bagi perusahaan multinasional dari
negara-negara BRICS yang akan melakukan M&A lintas batas. Hal ini dapat menyebabkan lebih sedikit
keuntungan yang diperoleh perusahaan-perusahaan multinasional tersebut. Selain itu jarak ekonomi
yang lebih besar juga dapat mengurangi peluang keberhasilan kegiatan M&A lintas batas. Hal ini
dikarenakan perusahaan multinasional dari negara-negara BRICS dapat salah dalam memahami
preferensi konsumen di negara-negara tuan rumah dengan jarak ekonomi yang lebih besar, sehingga
dapat menggagalkan kegiatan investasi M&A lintas batas (Liou & Rao-Nicholson, 2019; Raghavendra
et al., 2023). Berdasarkan analisis diatas, hipotesis yang diusulkan adalah:
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H2: Semakin tinggi jarak ekonomi antara negara asal perusahaan multinasional negara-negara BRICS
dengan negara tuan rumah maka semakin rendah level kepemilikan perusahaan multinasional
tersebut dalam M&A lintas batas.

Pengaruh Jarak Demografis Terhadap Kepemilikan Perusahaan Multinasional

Jarak demografis merujuk pada perbedaan karakteristik demografis (jumlah populasi yang
produktif dan tua, Tingkat harapan hidup, dan tingkat kelahiran) antara negara asal (negara-negara
BRICS) dengan negara tuan rumah, juga dapat mempengaruhi keputusan perusahaan multinasional
dari negara-negara BRICS dalam M&A lintas batas (Berry et al., 2010; Duarte & Carvalho, 2019; Zhou
et al., 2020). Jarak demografis dapat mempengaruhi daya tarik dan potensi pasar di negara-negara
tuan rumah (Knoll et al., 2018). Dalam hal ini jarak demografis yang lebih besar dapat menghambat
perusahaan multinasional untuk melakukan kegiatan bisnis di negara-negara tersebut. Ini karena jarak
demografis yang lebih besar dapat mengakibatkan kurangnya ketersediaan tenaga kerja di negara-
negara tuan rumabh.

Jarak demografis yang lebih besar juga bisa berarti kurangnya segmen pasar yang tepat karena
populasi produktif yang terbatas yang berarti juga menunjukkan adanya keterbatasan pelanggan
potensial di negara-negara tuan rumah (Mitra & Abedin, 2021; Pattnaik & Lee, 2014). Hal ini
disebabkan oleh fakta bahwa negara-negara tuan rumah mungkin memiliki populasi yang menua
karena tingkat kelahiran yang lebih rendah, dan ini tercermin dalam jarak demografis yang lebih besar.
Penuaan populasi itu sendiri tidak hanya membatasi basis tenaga kerja di negara-negara tuan rumah,
tetapi juga dapat membatasi jumlah populasi produktif dan pelanggan potensial di negara tuan rumah
(Knoll et al., 2018; Mitra & Abedin, 2021).Karena faktor-faktor ini, perusahaan multinasional dari
negara-negara BRICS mungkin memutuskan untuk membatasi kepemilikan mereka selama M&A lintas
batas di negara-negara tuan rumah dengan jarak demografis yang lebih besar. Berdasarkan analisis
diatas, hipotesis yang diusulkan adalah:

H3: Semakin tinggi jarak demografis antara negara asal perusahaan multinasional negara-negara BRICS
dengan negara tuan rumah maka semakin rendah level kepemilikan perusahaan multinasional
tersebut dalam M&A lintas batas.

3. Metode Penelitian
Data

Studi ini melihat 1.509 persetujuan M&A yang dilaksanakan oleh perusahaan multinasional
BRICS di 55 negara berkembang di 4 benua (Asia, Afrika, Eropa, dan Amerika Latin) dari tahun 2002
hingga 2019. Data ini berasal dari Database Thomson Financial SDC Platinum. Selain itu, penelitian ini
menggunakan data jarak geografis, jarak ekonomi, dan jarak demografis dari Wharton School di
University of Pennsylvania.

Variabel
Variabel Dependen

Variabel dependen dari penelitian ini adalah level kepemilikan perusahaan multinasional BRICS
dalam M&A lintas batas, yang digambarkan sebagai persentase kepemilikan yang dikuasai oleh
perusahaan multinasional BRICS sesudah M&A.

Variabel Independen

Penelitian ini memiliki 3 variabel independen yaitu jarak geografis, jarak ekonomi, dan jarak
demografis. Jarak geografis adalah jarak lingkaran yang besar antara pusat geografis kedua negara
tersebut (Berry et al.,, 2010). Data variabel ini berasal dari Wharton School of the University of
Pennsylvania. Jarak ekonomi mengacu pada perbedaan kondisi ekonomi di negara asal (negara-negara
BRICS) dengan negara tuan rumah (Pendapatan Domestik Bruto atau PDB, PDB per kapita, dan tingkat
pertumbuhan ekonomi) (Berry et al., 2010). Data variabel ini berasal dari Wharton School of the
University of Pennsylvania. Jarak demografis merujuk pada perbedaan karakteristik demografis (jumlah
populasi yang produktif dan tua, tingkat harapan hidup, dan tingkat kelahiran) antara negara asal
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(negara-negara BRICS) dengan negara tuan rumah (Berry et al., 2010). Data variabel ini berasal dari
Wharton School of the University of Pennsylvania

4. Hasil Dan Pembahasan
Analisis Deskriptif

Tabel 1 menunjukkan analisis deskriptif pada penelitian ini. Hasilnya menunjukkan bahwa rata-
rata perusahaan multinasional memiliki 70,58% kepemilikan selama M&A lintas batas. Di sisi lain rata-
rata jarak geografis adalah sebesar 4802,9 kilometer. Sementara itu rata-rata jarak ekonomi adalah
3,379, dan rata-rata jarak demografis adalah 4,234.

Tabel 1. Analisis Deskriptif

Variabel Deskripsi Rerata Standar Min Max Jumlah
Deviasi Sampel
Yang 70.58039 29.76656 10.043 100 1,509
Diperoleh
Jarak Geografi Jarak 4802.971 3617.088 779.3052 19367.94 1,509
Geografis
(km)
Jarak Jarak 3.379837 8.135068 .0119364 77.89167 1,509
Ekonomi Ekonomi
Jarak Jarak 4.234064 3.781874 .0748971 28.41103 1,509
Demografis Demografis
Hasil Analisis Regresi
Tabel 2 di bawah ini menunjukkan hasil analisis regresi.
Tabel 2. Hasil Analisis Regresi
Variabel Dependen

Variabel Hasil Analisis

Independen Koefisien Std. Error t-statistics Probabilitas

Konstan 70.02579 1.52797 45.83 0.000*

Jarak Geografis .0005604 .0002145 2.61 0.009*

Jarak Ekonomi -.3460321 .093681 -3.69 0.000*

Jarak Demografis -.2758599 .2061242 -1.34 0.181

N 1,509

Prob > F 0.0001

R-sq 0.0130

Hasil dari analisis regresi tersebut adalah:

1. Nilai koefisien jarak geografis adalah 0,0005604. Hal ini menunjukkan jika terjadi peningkatan jarak
geografis sebesar 1%, maka level penguasaan saham oleh perusahaan multinasional BRICS juga

akan meningkat 0,056% dengan asumsi cateris paribus.

2. Nilai koefisien jarak ekonomi adalah -0,3460321. Hal ini menunjukkan jika terjadi peningkatan jarak
geografis sebesar 1%, maka level penguasaan saham oleh perusahaan multinasional BRICS juga
akan menurun sebesar 34,6% dengan asumsi cateris paribus.

Nilai koefisien jarak demografis adalah -0,2758599 dengan nilai probabilitas yang tidak signifikan,

sehingga menunjukkan bahwa jarak demografis tidak berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan

perusahaan multinasional BRICS.
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Pengaruh Jarak Geografis Terhadap Kepemilikan Perusahaan Multinasional

Penelitian ini menemukan bahwa level penguasaan perusahaan multinasional BRICS dalam
M&A lintas batas secara signifikan dipengaruhi oleh jarak geografis, dimana semakin tinggi jarak
geografis maka semakin tinggi tingkat kepemilikan perusahaan multinasional BRICS dalam M&A lintas
batas, sehingga H1 diterima. Temuan tersebut didukung dengan hasil penelitian Estrin et al. (2017),
dimana menurut penelitian tersebut jarak geografis yang lebih jauh menurunkan jumlah investasi
perusahaan multinasional dalam M&A lintas batas.

Pengaruh Jarak Ekonomi Terhadap Kepemilikan Perusahaan Multinasional

Penelitian ini menemukan bahwa tingkat kepemilikan perusahaan multinasional BRICS dalam
M&A lintas batas secara signifikan dipengaruhi oleh jarak ekonomi, dimana semakin tinggi jarak
ekonomi maka semakin menurun level penguasaan perusahaan multinasional BRICS dalam M&A lintas
batas, sehingga H2 diterima. Temuan tersebut didukung dengan hasil penelitian Liou & Nicholson
(2019) dan Raghavendra et al (2023), yang menyatakan bahwa jarak ekonomi berpengaruh signifikan
terhadap level penguasaan perusahaan multinasional pada M&A lintas batas.

Pengaruh Jarak Demografis Terhadap Kepemilikan Perusahaan Multinasional

Penelitian ini menemukan bahwa jarak demografis tidak berdampak signifikan terhadap level
penguasaan perusahaan multinasional BRICS dalam M&A lintas batas, sehingga H3 ditolak. Temuan
tersebut sesuai dengan hasil penelitian Duarte & Carvalho (2019), yang menyatakan bahwa jarak
demografis tidak berpengaruh signifikan terhadap level penguasaan perusahaan multinasional pada
M&A lintas batas.

5. Penutup
Kesimpulan

Studi ini melihat secara menyeluruh mengenai kegiatan M&A lintas batas oleh perusahaan
multinasional BRICS di negara-negara berkembang. Studi ini menganalisis secara empiris berbagai
komponen yang dapat memengaruhi proses merger dan akuisisi lintas batas, yaitu jarak geografis, jarak
ekonomi, dan jarak demografis. Studi ini menemukan bahwa jarak geografis dan jarak ekonomi
berpengaruh signifikan terhadap level penguasaan perusahaan multinasional BRICS dalam M&A lintas
batas, sedangkan jarak demografis tidak berpengaruh signifikan terhadap level penguasaan
perusahaan multinasional BRICS dalam M&A lintas batas. Implikasi praktis dari studi ini adalah dalam
melakukan M&A lintas batas, perusahaan multinasional hendaknya mempertimbangkan jarak
ekonomi dan geografis sebelum melakukan kegiatan M&A tersebut.
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