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ABSTRACT 

Cross-border acquisitions (CBAs) have emerged as the major internationalisation strategy for 

emerging market firms (EMFs). Increasing globalization, along with rapid advancement in 

technology, has propelled these firms to adopt an inorganic way of expansion via CBAs to build 

and strengthen their competitive advantage at the global level.  

Traditionally, the internationalisation of firms (primarily from developed markets) is 

motivated by asset-exploitation perspective (Caves, 1971; Hymer, 1976). However, the 

internationalisation path of emerging market firms differs substantially from that of developed 

market firms (Boateng et al., 2008). These EMFs generally lack monopolistic advantages (firm-

specific advantages) enjoyed by their counterparts in developed economies (Buckley et al., 2016). 

Being so, CBAs by developed market firms (DMFs) are pushed by their innate firm-specific 

advantages whereas those of EMFs are pulled by the existing capabilities of foreign firms; the 

internationalisation of EMFs is motivated by asset-augmentation instead of asset-exploitation 

perspective. Such strategic actions involving huge outflow of funds would have a financial impact 

on the acquiring companies, the present study assesses this aspect.  

Cross-border acquisitions undertaken by Indian and Chinese companies during the time 

period 2001-2017 constitute the relevant sample of the study; Indian companies listed on NIFTY 

500 and Chinese companies on SSE 380 have been chosen for the study. For analysis, the study 

has used multiple research techniques, namely, event study methodology to assess the wealth 

effects of acquisition announcement; ordinary least squares (OLS) method of regression to 

determine cross-sectional variation in abnormal returns; and an experimental design, that is, ‘pre-

and-post design’ to assess the change in long-term financial and operating performance. The 

change in performance has been evaluated using the average performance for three years before 
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the acquisition as ‘benchmark’. In addition, a questionnaire-based survey has been conducted 

among middle and top-level executives of organisations involved in cross-border acquisitions. 

Indian as well as Chinese markets have responded favourably to the announcement of 

CBAs. Equally important to note is that the abnormal returns have emerged out to be positive not 

only on days subsequent to the event but also prior to it. During the pre-event window, the effect 

is, by and large, only for two days prior to the event, suggesting that emerging economies are 

moving from semi-strong form to efficient form of market efficiency. Evidently, Chinese markets 

are less efficient vis-à-vis Indian markets as the impact of acquisition announcement is more 

pronounced during the post-event period, in the case of Chinese companies.  

The performance of Indian acquirers has been noted to be affected by the mode of payment 

(cash/non-cash), age of the acquiring firm, development status of the target country 

(developed/emerging), cultural distance and institutional distance. However, only the size of the 

acquiring firm affects the abnormal returns of the Chinese acquirers such that “smaller is the 

acquiring firm, higher will be its abnormal returns.”  

The analysis of secondary data indicates that cross-border acquisitions have caused a 

substantial decline in the profit margins (profitability) of Indian firms; the profitability of Chinese 

firms has remained unaffected. The survey results (based on primary data) indicate that the sample 

companies have been successful in accomplishing strategic, financial and operational objectives. 

However, performance on human resource aspects has been unsatisfactory primarily attributable 

to inadequate emphasis on cultural aspects at the time of due-diligence.  

The present study notes that international expansion of emerging market firms is motivated 

by their desire to obtain and/or augment strategic assets, advanced technology, and knowledge-
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based resources and capabilities (strategic motives) rather than achieving operational synergies 

anticipated from economies of scale (financial motives).  

The aforesaid observation has been empirically corroborated by the fact that CBAs as a 

way of international expansion for EMFs have, by and large, not brought about the desired level 

of improvement in their financial performance. In fact, the profitability of Indian firms has 

deteriorated significantly in the post-merger period whereas the Chinese firms have only been able 

to sustain their profit margins at pre-merger levels (providing some solace). However, keeping in 

view the wealth maximisation objective of a corporate firm, it is suggested that EMFs should 

explore more opportunities (joint ventures, Greenfield investments, etc.) in international markets 

to expand their market power and diversify their operations to reap the benefits of 

internationalisation. But, at the same time, they should be conscious of impending integration 

challenges and thus, emphasise on improving post-acquisition integration practices with more 

focus on people and cultural aspects. 

 



 

सार 

क्रॉस-बॉर्डर एक्वीजीशनस (CBAs) उभरत े बाज़ारों की फर्मों (EMFs) के लिए प्रर्मुख अतंराडष्ट्रीयकरण 

रणनीतत के रूप र्में उभरें  हैं। प्रौद्योगिकी के क्षेत्र र्में तेजी से उन्नतत के साथ-साथ बढ़ते हुए वैश्वीकरण ने इन 

कंपतनयों को वैश्श्वक स्तर पर अपने कॉश्पपटिटिव एर्वांिेजस के तनर्माडण और र्मजबूत करने के लिए CBAs 

के र्माध्यर्म से ववस्तार का एक इनऑिेतनक तरीका अपनाने के लिए प्रेररत ककया है। 

परंपराित रूप से, फर्मों का अतंराडष्ट्रीयकरण (र्मुख्य रूप से ववकलसत बाज़ारों से) एसेि-एक्सप्िोइिेशन के 

नज़ररये से प्रेररत है (केव्स, 1971; हाइर्मर, 1976)। जबकक उभरते बाज़ारों की फर्मों का अतंराडष्ट्रीयकरण र्मािड 

ववकलसत बाज़ारों की  फर्मों से काफी लभन्न है (बोिेंि एि अि, 2008) । इन EMFs र्में आर्म तौर पर ववकलसत 

एकॉनॉलर्मस द्वारा प्राप्त र्मोनोपोलिश्स्िक एर्वांिेजस (फर्मड-स्पेलसकफक एर्वांिेजस) का अभाव है (बकिे 

एि अि, 2016) । ऐसा होन ेके कारण, ववकलसत बाज़ारों की फर्मों (DMFs) द्वारा ककये जाने वािे CBAs 

उनके अन्ततनडटहत फर्मड-स्पेलसकफक एर्वांिेजस से तय होते हैं। जबकक EMFs द्वारा ककये जाने वािे 

CBAs को ववदेशी कंपतनयों की र्मौजूदा क्षर्मता तनर्ाडररत करती हैं। इसलिए EMFs का अतंराडष्ट्रीयकरण 

एसेि-एक्सप्िोइिेशन पसडपेश्क्िव के बजाय एसेि- ऑग्र्मेंिेशन से प्रेररत है। इस तरह के रणनीततक कायों 

र्में र्न के ववशाि ऑउिफ्िो से जुडी कंपतनयों पर बहुत अगर्क ववत्तीय प्रभाव पडता है, वतडर्मान अध्ययन इस 

पहिू का आकिन करता है। 

इस अध्ययन का सैंपि 2001-2017 की सर्मयावगर् के दौरान भारतीय और चीनी कंपतनयों द्वारा ककए िए 

CBAs है। NIFTY 500 र्में सूचीबद्र् भारतीय कंपतनयों और SSE 380 पर चीनी कंपतनयों को अध्ययन के 

लिए चनुा िया है। ववश्िेषण के लिए, अध्ययन ने कई ररसचड तकनीकों का इस्तेर्माि ककया है।  CBAs की 

घोषणा के वेल्थ इफेक््स का आकिन करने के लिए इवेंि स्िर्ी र्मेथोर्ॉिजी का उपयोि ककया है । 

एब्नार्मडि ररिन्सड र्में क्रॉस-सेक्शनि लभन्नता तनर्ाडररत करन ेके लिए आर्र्डनरी िीस्ि स्क्वेरस (OLS) 



 

ववगर् का उपयोि ककया िया है। दीघडकालिक ववत्तीय और ऑपरेशनि प्रदशडन र्में बदिाव का आकिन 

करने के लिए एक्सपेररर्मेंिि र्र्ज़ाइन (प्री-एंर्-पोस्ि र्र्ज़ाइन) का प्रयोि ककया िया है, श्जसर्मे एक्वीजीशन 

स ेतीन वषड पहिे के औसत  प्रदशडन  को 'बेंचर्माकड ' के रूप र्में उपयोि करके प्रदशडन र्में पररवतडन का र्मूल्यांकन 

ककया िया है। इसके अिावा, CBAs र्में शालर्मि संिठनों के र्मध्यर्म और शीषड स्तर के अगर्काररयों के बीच 

एक प्रश्नाविी-आर्ाररत सवेक्षण आयोश्जत ककया िया है। 

भारतीय और चीनी बाज़ारों ने CBAs की घोषणा के अनुकूि उत्तर टदए हैं। एब्नार्मडि ररिन्सड न केवि इवेंि 

के बाद के टदनों र्में बश्ल्क इसके पहिे के टदनों र्में भी सकारात्र्मक रूप स ेउभरें  हैं। प्री-इवेंि ववरं्ो के दौरान, 

इवेंि स ेकेवि दो टदन पहिे ही एब्नार्मडि ररिन्सड का प्रभाव है, यह दशाडता है कक उभरती एकॉनॉलर्मस 

के बाज़ारों की एकफलशएंसी सेलर्म-एश्फ्फलसएसंि फॉर्मड स ेएश्फ्फलसएंि फॉर्मड की ओर आिे बढ़ रही है। 

जाटहर है, चीनी बाज़ार भारतीय बाज़ार की अपेक्षा कर्म एश्फ्फलसएंि हैं क्योंकक चीनी कंपतनयों के र्मार्मिे र्में, 

पोस्ि-र्मजडर पीररयर् के दौरान एक्वीजीशन की घोषणा का प्रभाव अगर्क स्पष्ट्ि है। 

भारतीय एक्वायररस के प्रदशडन को र्मेथर् ऑफ़ पेर्मेंि (नकद / िैर-नकद), एक्वीजीशन करने वािी फर्मड 

की आय,ु िारिेि देश की ववकास श्स्थतत (ववकलसत / उभरती हुई), कल्चरि र्र्स्िेंस और इंस्िीिूशनि 

र्र्स्िेंस से प्रभाववत होन ेका उल्िेख ककया िया है। परन्त,ु चीनी एक्वायररस के एब्नार्मडि ररिन्सड को केवि 

एक्वीजीशन करने वािी फर्मड का साइज प्रभाववत करता है, जैस ेकक "श्जतनी फर्मड अगर्क छोिी होिी, 

उतना ज़यादा उसका प्रदशडन होिा"।  

सेकें र्री र्ािा के ववश्िेषण से संकेत लर्मिता है कक CBAs से भारतीय कंपतनयों के प्रॉकफि-र्माश्जडन्स 

(प्रोकफिेबबलििी) र्में काफी गिरावि आई है; चीनी कंपतनयों की प्रोकफिेबबलििी अप्रभाववत रही है। सवेक्षण के 

पररणार्म (प्राइर्मरी र्ािा के आर्ार पर) बतात ेहैं कक सैंपि कंपतनयां रणनीततक, ववत्तीय और ऑपरेशनि 



 

उद्देश्यों को पूरा करने र्में सफि रही हैं। इसके आिावा, र्मुख्य रूप स ेकल्चरि आस्पेक््स पर अपयाडप्त 

ज़ोर देने के कारण र्मानव संसार्न पहिुओं पर प्रदशडन असंतोषजनक रहा है। 

वतडर्मान अध्ययन बताता है कक उभरते बाज़ारों की फर्मों का अतंराडष्ट्रीय ववस्तार उनकी रणनीततक 

एसे्स, उन्नत प्रौद्योगिकी, ज्ञान-आर्ाररत संसार्नों और क्षर्मताओ ं(रणनीततक उद्देश्यों) को प्राप्त 

करने और / या बढ़ाने की इच्छा से प्रेररत है, बजाय की ववत्तीय उद्देश्यों द्वारा। 

पूवोक्त अविोकन का अनुभव इस तथ्य से हुआ है कक EMFs के लिए CBAs (अतंरराष्ट्रीय 

ववस्तार के तरीके र्में) उनके ववत्तीय प्रदशडन र्में वांतछत स्तर पर सुर्ार नहीं िा पायें हैं । वास्तव 

र्में, पोस्ि-र्मजडर पीररयर् र्में भारतीय फर्मों की प्रोकफिेबबलििी र्में काफी गिरावि आई है, जबकक चीनी 

कंपतनयां केवि प्री-र्मजडर स्तर पर अपने प्रॉकफि-र्माश्जडन्स को बनाए रखने र्में सक्षर्म हैं। हािांकक, 

एक कॉपोरेि फर्मड के वेल्थ-र्मश्क्सर्माइजेशन उद्देश्य को ध्यान र्में रखते हुए, यह सुझाव टदया िया 

है कक EMFs को अपनी बाज़ार की शश्क्त का ववस्तार करने और अपन ेकायों को िाभदायक बनान े

के लिए अतंराडष्ट्रीय बाज़ारों र्में दसूरी ववगर्यों की तिाश करनी चाटहए, जैस-े जॉइंि वेंचसड, ग्रीनफ़ील्र् 

इंवेस्िर्में्स आटद। इसके अिावा उन्हें उपश्स्थत होने वािी इंिीगे्रशन की चुनौततयों के प्रतत सचते 

होना चाटहए। पोस्ि-एक्वीजीशन इंिीगे्रशन प्रैश्क्िसेज र्में खास तौर पर पीपि एंर् कल्चरि आस्पेक््स 

पर अगर्क ध्यान देने की आवश्यकता है। 
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