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ABSTRACT 

 

Flexible and liberal trade practices, conducive regulatory framework and institutional 

environment of ease of doing business coupled with technological interventions and global 

integration, have paved the way for cross-border mergers and acquisitions (CBMA), gaining 

pre-eminence as a significant component of internationalization process. Over the years, 

mergers and acquisitions (M&A) have emerged as an important component of a firm’s strategy 

for success and growth (Hitt et al., 2001). Cross-border mergers and acquisitions are identified 

as a direct mode of investment wherein two or more companies from different native countries 

come together, leading to the combination of firms (Lee, 2018). It is well known that the capital 

structure of a firm affects a company’s long-term growth and value for the shareholders. This 

decision is quite significant in CBMA due to additional complexities (like political risk, 

currency risk, differences in institutional environment, cultural differences etc.) involved 

arising out of activity in another nation. 

The present study is undertaken to examine the interplay of capital structure dynamics in 

CBMA undertaken by firms from emerging nations. There is a dearth of studies that investigate 

the impact of capital structure in cross-border mergers and acquisitions carried out by firms 

belonging to emerging nations. The analysis covers four aspects: firstly, estimating the capital 

structure and its speed of adjustment post the CBMA; secondly, examining the role of leverage 

in the choice of mode of financing, thirdly, investigating the impact of ownership structure on 

leverage, and finally, exploring the impact of leverage on performance and assessing post-

acquisition performance of acquiring firms. 

The ambit of the study is cross-border mergers and acquisitions undertaken by acquiring firms 

belonging to the top 20 emerging nations of the world. This classification of emerging nations 

is taken from IMF (International Monetary Fund). The period of the research work extends 

from 2009 to 2021. The final sample comprises of 1817 cross-border deals carried out by all 
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the emerging economies in the sample period. The secondary data utilized for the study is 

extracted from Refinitiv Eikon, Centre for Monitoring Indian Economy (CMIE) and World 

Development Indicators (WDI) (provided by World Bank). Multiple research techniques for 

the analysis have been used. These include system generalized method of moments to estimate 

capital structure speed of adjustment, logistic regression to probe the interrelationship between 

mode of payment and leverage, ordinary least squares regression to gauge the effect of leverage 

on performance and paired t-test to compare the pre- and post-acquisition financial 

performance of the firms. 

The findings suggest that acquiring firms exhibit an adjustment mechanism towards their target 

debt ratio and emphasize the existence of dynamic trade-off theory for firms from emerging 

economies. Further, the speed of adjustment towards target capital structure is reported to be 

higher for firms belonging to market-based economies in relation to those belonging to bank-

based economies. Next, we observe that high leverage ratios dissuade the firms from going for 

an all-cash financed deal. It is interesting to witness that firm size and liquidity exhibit a 

negative relationship with all-cash financed deals. Despite being large-sized and having 

adequate liquidity, a large set of acquirers from emerging nations demonstrate prudent 

behaviour while evaluating their financing decisions by paying heed to several critical factors 

like tax consideration, future investment opportunities, financial flexibility, and information 

asymmetry. Further, the study reveals that leverage has a significant negative impact on the 

post-acquisition performance of the acquirer, measured using ROA and ROE. Cultural 

differences are seen to hinder performance in the post-acquisition period. Additionally, it is 

observed that the post-acquisition performance for acquirers from emerging markets 

deteriorates, hinting towards failure in capturing synergistic gains in the time period of three 

years post-acquisition. Finally, we take the case of Indian acquirers to examine the impact of 

shareholding on capital structure. Promoter ownership is seen to have a positive impact on 
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leverage, while foreign ownership exerts a negative influence on leverage. The results show 

the capital structure speed of adjustment of around 30%-40% annually for Indian acquiring 

firms.  

The findings have important implications for various stakeholders. Investors should ascertain 

the capital structure dynamics while giving due consideration to macro-level and firm-level 

factors to make a prudent financial decision before getting associated with any desired 

corporate firm, as it affects the returns available to them. The management of the acquiring 

companies must look at long-term growth trajectory and other benefits (apart from financial 

returns) arising out of the CBMA as performance deterioration in three years post-acquisition 

is observed for acquirers in emerging markets. The study further encourages financial managers 

to account for macroeconomic environment along with factors of size, tangibility, growth 

opportunities etc. while designing the capital structure of the firm and deciding upon the mode 

of payment in the deal. Policymakers in emerging economies must focus on improving the 

conduciveness and attractiveness of such nations to captivate more FDI flows to maximize 

benefit to the firm. 

 

 

 



 
 

सार 

लचीली और उदार व्यापार प्रथाओ,ं अनुकूल ननयामक ढांचे और तकनीकी हस्तके्षप  ंऔर वैनिक एकीकरण के 

साथ नमलकर व्यापार करने में आसानी के संस्थागत वातावरण ने सीमा पार नवलय और अनिग्रहण (CBMA) का 

मागग प्रशस्त नकया है, ज  अंतरागष्ट्र ीयकरण प्रनिया के एक महत्वपूणग घटक के रूप में पूवग-प्रनतष्ठा प्राप्त कर रहा 

है। इन वर्षों में, नवलय और अनिग्रहण (M&A) सफलता और नवकास के नलए एक फमग की रणनीनत के एक 

महत्वपूणग घटक के रूप में उभरा है (नहट एट अल, 2001)। सीमा पार नवलय और अनिग्रहण क  ननवेश के प्रत्यक्ष 

म ड के रूप में पहचाना जाता है नजसमें नवनभन्न मूल देश  ंकी द  या द  से अनिक कंपननयां एक साथ आती हैं, 

नजससे फमों का संय जन ह ता है (ली, 2018)। यह सवगनवनदत है नक एक फमग की पंूजी संरचना शेयरिारक  ंके 

नलए कंपनी के दीघगकानलक नवकास और मूल्य क  प्रभानवत करती है। सीबीएमए में यह ननणगय अनतररक्त 

जनटलताओ ं(जैसे राजनीनतक ज खिम, मुद्रा ज खिम, संस्थागत वातावरण में अंतर, सांसृ्कनतक अंतर आनद) के 

कारण काफी महत्वपूणग है, ज  नकसी अन्य राष्ट्र  में गनतनवनि से उत्पन्न ह ता है। वतगमान अध्ययन उभरते देश  ंकी 

फमों द्वारा नकए गए सीबीएमए में पंूजी संरचना गनतशीलता की परस्पर निया की जांच करने के नलए नकया जाता 

है। ऐसे अध्ययन  ंकी कमी है ज  उभरते देश  ंसे संबंनित फमों द्वारा नकए गए सीमा पार नवलय और अनिग्रहण में 

पंूजी संरचना के प्रभाव की जांच करते हैं। नवशे्लर्षण में चार पहलुओ ंक  शानमल नकया गया है: सबसे पहले, पंूजी 

संरचना का अनुमान लगाना और सीबीएमए के बाद समाय जन की इसकी गनत; दूसरे, नवत्तप र्षण के तरीके की 

पसंद में उत्त लन की भूनमका की जांच करना, तीसरा, उत्त लन पर स्वानमत्व संरचना के प्रभाव की जांच करना, 

और अंत में, प्रदशगन पर उत्त लन के प्रभाव की ि ज करना और अनिग्रहण करने वाली फमों के अनिग्रहण के 

बाद के प्रदशगन का आकलन करना। अध्ययन का दायरा दुननया के शीर्षग 20 उभरते देश  ंसे संबंनित फमों का 

अनिग्रहण करके नकए गए सीमा पार नवलय और अनिग्रहण है। उभरते देश  ंका यह वगीकरण आईएमएफ 

(अंतरागष्ट्र ीय मुद्रा क र्ष) से नलया गया है। श ि कायग की अवनि 2009 से 2021 तक फैली हुई है। अंनतम नमूने में 

नमूना अवनि में सभी उभरती अथगव्यवस्थाओ ंद्वारा नकए गए 1817 सीमा पार सौदे शानमल हैं। अध्ययन के नलए 

उपय ग नकए गए नद्वतीयक डेटा क  ररफाइनननटव ईकॉन, सेंटर फॉर मॉननटररंग इंनडयन इक नॉमी (CMIE) और 

नवि नवकास संकेतक (WDI) (नवि बैंक द्वारा प्रदान नकया गया) से ननकाला गया है। नवशे्लर्षण के नलए कई श ि 



 
 

तकनीक  ंका उपय ग नकया गया है। इनमें पंूजी संरचना का अनुमान लगाने के नलए क्षण  ंकी प्रणाली सामान्यीकृत 

नवनि, समाय जन की गनत, भुगतान के तरीके और उत्त लन के बीच अंतसंबंि की जांच करने के नलए लॉनजखिक 

प्रनतगमन, प्रदशगन पर उत्त लन के प्रभाव क  मापने के नलए सािारण कम से कम वगग प्रनतगमन और फमों के पूवग 

और अनिग्रहण के बाद नवत्तीय प्रदशगन की तुलना करने के नलए युखित टी-टेि शानमल हैं। 

ननष्कर्षग बताते हैं नक अनिग्रहण करने वाली कंपननयां अपने लनक्षत ऋण अनुपात के प्रनत एक समाय जन तंत्र 

प्रदनशगत करती हैं और उभरती अथगव्यवस्थाओ ंकी फमों के नलए गनतशील व्यापार-बंद नसद्ांत के अखस्तत्व पर 

ज र देती हैं। इसके अलावा, बैंक आिाररत अथगव्यवस्थाओ ं से संबंनित फमों की तुलना में बाजार आिाररत 

अथगव्यवस्थाओ ंसे संबंनित फमों के नलए लनक्षत पंूजी संरचना के प्रनत समाय जन की गनत अनिक बताई गई है। 

इसके बाद, हम देिते हैं नक उच्च उत्त लन अनुपात फमों क  ऑल-कैश फाइनेंस्ड डील के नलए जाने से र कते 

हैं. यह देिना नदलचस्प है नक फमग का आकार और तरलता सभी नकद नवत्तप नर्षत सौद  ंके साथ नकारात्मक 

संबंि प्रदनशगत करती है। बडे आकार के ह ने और पयागप्त तरलता ह ने के बावजूद, उभरते देश  ं के 

अनिग्रहणकतागओ ंका एक बडा समूह कर नवचार, भनवष्य के ननवेश के अवसर ,ं नवत्तीय लचीलेपन और सूचना 

नवर्षमता जैसे कई महत्वपूणग कारक  ंपर ध्यान देकर अपने नवत्तप र्षण ननणगय  ंका मूल्यांकन करते समय नववेकपूणग 

व्यवहार प्रदनशगत करता है। इसके अलावा, अध्ययन से पता चलता है नक आरओए और आरओई का उपय ग 

करके मापा गया अनिग्रहणकताग के अनिग्रहण के बाद के प्रदशगन पर उत्त लन का महत्वपूणग नकारात्मक प्रभाव 

पडता है। अनिग्रहण के बाद की अवनि में सांसृ्कनतक अंतर प्रदशगन में बािा डालते हैं। इसके अनतररक्त, यह देिा 

गया है नक उभरते बाजार  ंसे अनिग्रहणकतागओ ंके नलए अनिग्रहण के बाद का प्रदशगन नबगडता है, ज  अनिग्रहण 

के बाद तीन साल की अवनि में सहनियात्मक लाभ प्राप्त करने में नवफलता की ओर इशारा करता है। अंत में, 

हम पंूजी संरचना पर शेयरिाररता के प्रभाव की जांच करने के नलए भारतीय अनिग्रहणकतागओ ंके मामले क  लेते 

हैं। प्रम टर स्वानमत्व क  उत्त लन पर सकारात्मक प्रभाव पडता है, जबनक नवदेशी स्वानमत्व उत्त लन पर नकारात्मक 

प्रभाव डालता है। पररणाम भारतीय अनिग्रहण फमों के नलए सालाना लगभग 30% -40% के समाय जन की पंूजी 

संरचना की गनत नदिाते हैं। ननष्कर्षों के नवनभन्न नहतिारक  ंके नलए महत्वपूणग नननहताथग हैं। ननवेशक  ंक  नकसी 

भी वांनित कॉपोरेट फमग के साथ जुडने से पहले नववेकपूणग नवत्तीय ननणगय लेने के नलए मैि -लेवल और फमग-

स्तरीय कारक  ंपर उनचत नवचार करते हुए पंूजी संरचना की गनतशीलता का पता लगाना चानहए, क् नंक यह उनके 



 
 

नलए उपलब्ध ररटनग क  प्रभानवत करता है। अनिग्रहण करने वाली कंपननय  ंके प्रबंिन क  सीबीएमए से उत्पन्न 

ह ने वाले दीघगकानलक नवकास प्रके्षपवि और अन्य लाभ  ं (नवत्तीय ररटनग के अलावा) क  देिना चानहए क् नंक 

उभरते बाजार  ंमें अनिग्रहणकतागओ ंके नलए अनिग्रहण के बाद तीन वर्षों में प्रदशगन में नगरावट देिी गई है। 

अध्ययन आगे नवत्तीय प्रबंिक  ंक  फमग की पंूजी संरचना क  नडजाइन करते समय और सौदे में भुगतान के तरीके 

पर ननणगय लेते समय आकार, मूतगता, नवकास के अवसर  ंआनद के कारक  ंके साथ-साथ व्यापक आनथगक वातावरण 

के नलए प्र त्सानहत करता है। उभरती अथगव्यवस्थाओ ंमें नीनत ननमागताओ ंक  ऐसे देश  ंकी अनुकूलता और आकर्षगण 

में सुिार करने पर ध्यान कें नद्रत करना चानहए तानक फमग क  अनिकतम लाभ पहंुचाने के नलए अनिक एफडीआई 

प्रवाह क  आकनर्षगत नकया जा सके। 
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