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1. Diversificarea corporativa si
formele sale

1.1 Conceptul de diversificare
corporativa si o perspectiva
asupra cercetarilor din
domeniu

Studiile avand ca tema diversificarea
corporativd au constituit o permanentd a
cercetarii managementului strategic. Ele
reprezintd unul dintre putinele nuclee ale
literaturii din acest domeniu relativ nou
cu o continud tendintd de dezvoltare.
Alaturi de concepte cum ar fi sinergia,
avantajul competitiv = si  strategiile
generice, notiunile de diversificare si di-
versitate ocupad un loc central Tn limbajul
si literatura din domeniul managementu-
lui strategic. Pe langd un bogat corp de
literatura care abordeaza diversificarea ca
un subiect in sine, diversitatea intervine
ca o variabild cheie in numeroase alte
studii care se concentreaza pe alte aspecte
ale managementului strategic, cum ar fi:
reorganizarile, societdtile mixte, luarea
deciziilor la nivel de top management,
gestionarea diversitatii si interdependen-
tei, determinantii manageriali ai perfor-
mantei organizationale.

Ca subiect al cercetarii, diversificarea
a cunoscut o traditie Indelungatd. Ea a
fost abordatd in lucrdri de istorici in
domeniul economic, de economisti, de
cercetdtori in domeniile finantelor, drep-
tului §i marketingului. Astazi, literatura
care trateaza subiectul diversificarii, atét
la nivel national cat si Tntr-un cadru inter-
national, nu numai cd include o larga
varietate de perspective si paradigme ale
disciplinelor, dar acopera, de asemenea si
o mare arie a problemelor si intrebarilor
din cercetare.

O perspectiva asupra literaturii releva
faptul cd existd numeroase variatii din
punct de vedere al modului in care a fost
conceptualizata, definitd si masuratd di-
versificarea.

Gort (1962) (apud Ramanujam si Va-
radarajan, 1989) a definit diversificarea in
termenii conceptului de “eterogenitate a
rezultatului activitatii”, bazata pe numarul
de piete ale bunurilor sau serviciilor unei
organizatii. In viziunea sa se presupune
cd doud produse servesc piete diferite
daca elasticitatile incrucisate ale cererii
sunt scazute si daca, pe termen scurt, re-
sursele necesare utilizate in producerea si
distributia unuia dintre produse nu pot fi
reorientate catre celalalt.
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Pentru Berry (1975) diversificarea
reprezintd o crestere in numarul activita-
tilor unei organizatii. Kamien si Schwartz
(1975) definesc diversificarea ca masura
in care organizatiile care apartin unui
anumit sector de activitate produc bunuri
care sunt atribuite prin clasificare altui
sector. In toate aceste definitii timpurii,
limitele pietelor si ale sectoarelor se pre-
supun ca fiind date.

Prin contrast, Pitts si Hopkins (1982)
folosesc mai degraba termenul de
“afacere” 1n locul celui de “sector”, de-
finind diversificarea ca masura in care
firma opereaza simultan in diferite
afaceri. Orientarea definitiei spre afacere
in comparatie cu aceea spre sector de ac-
tivitate deschide perspectiva organizatiei
ca opusa unui analist extern si permite o
mai mare subiectivitate Tn masurarea di-
versificarii.

Notiunea de diversificare a lui Ansoff
(1965) vizeza patrunderea organizatiei pe
piete noi cu produse noi, astfel Incét ac-
centul cade mai degraba pe actiunea de
diversificare decét pe starea de diversitate
care caracterizeaza definitiile mentionate
anterior.

Alte incercari mai recente de a defini
diversificarea au pus accentul pe natura
multidimensionald a fenomenului diversi-
ficarii. Spre exemplu, studiul lui Booz,
Allen si Hamilton (1985) definea diversi-
ficarea ca mijlocul de extindere a bazelor
afacerii pentru a obtine o rata de crestere
imbunatatita si/sau a reduce riscul pe
ansamblu, ceea ce (a) include toate in-
vestitiile cu exceptia acelora care vizeaza
direct sustinerea competitivitatii activita-
tii existente; (b) poate lua forma investi-
tiillor adresate noilor produse, servicii,
segmentelor de clienti, sau pietelor
geografice; si (c) poate fi obtinutd prin
diverse metode incluzand dezvoltarea in-
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terna, achizitiile, societatile mixte, acor-
durile de licentiere etc. Prin aceasta defi-
nitie se incearcd sa se surprindd scopul
diversificarii, directia acesteia si mijloa-
cele prin care aceasta se realizeazd. De
asemenea, se pune accent pe diferitele ti-
puri de decizii de investire care se pot
califica drept actiuni de diversificare.
Desi este o definitie cuprinzatoare, ea e-
sueaza in a include legaturile administra-
tive si aspectele procesuale ale diversifi-
carii.

Ramanujan si Varadarajan (1989) de-
finesc diversificarea ca reprezentand
patrunderea unei organizatii intr-un nou
segment de activitate, fie prin procese de
dezvoltare interna a afacerii, fie prin
achizitie, ceea ce genereaza schimbari in
structura administrativa, sistemele interne
de organizare si functionare si in proce-
sele de management. Din aceastd pers-
pectiva, simpla extindere a liniei de pro-
duse care nu este insotita de schimbari in
mecanismele de legdturd administrativa
nu intrd in conceptul de diversificare
pentru care cei doi autori au optat. In lite-
ratura anilor ‘90, conceptul de diversifi-
care corporativa continud sa se regdseasca
intr-o multitudine de perspective, iar de-
limitarea inexactd a acestuia de céatre o
serie de autori, insotita de o serie de con-
fuzii generate de Intrepatrunderea for-
melor de diversificare corporativa, pre-
cum si dificultatile intdmpinate 1in
separarea efectelor fiecarei strategii de
diversificare fac deosebit de dificild
obtinerea unei perspective de ansamblu
asupra fenomenului si conduc, nu de
putine ori, la rezultate contradictorii sau
neconcludente prezentate in lucrarile care
abordeaza subiecte similare.

Temele specifice abordate in lucrarile
destinate studiului diversificarii corpora-
tive se pot clasifica, conform Ramanujam



si Varadarajan (1989), in studii care

trateaza:

(1) decizia organizatiei de a se diversifi-
ca, generatd fie de motive defensive,
fie de motive proactive. Aceastd
decizie poate fi determinatd, spre ex-
emplu, de mediul 1n care si desfagoara
activitatea organizatia, competitia din
domeniu, caracteristici specifice ale
societatii insdsi si performantele
acesteia;

(2)alegerea directiei de diversificare, or-
ganizatia putand alege sa isi diversi-
fice activitatile in sectoare care sunt
similare celor in care aceasta opereaza
deja (din punct de vedere al strate-
giilor de marketing, al procesului de
cercetare-dezvoltare si/sau al relatiilor
vanzator-cumparator) sau, dimpotriva,
poate sa opteze pentru abordarea unor
activitati in sectoare neinrudite cu cel
in care societatea isi desfasoara ac-
tivitatea de baza. Pentru a descrie di-
rectia de diversificare trebuie de ase-
menea sa fie avute in vedere si urma-
toarele dimensiuni cdtre care organi-
zatia se poate Indrepta: tehnologia uti-
lizata, produsele si serviciile oferite,
pietele geografice, segmentele de cli-
enti si canalele de distributie. Diversi-
ficarea prin care se urmareste obtine-
rea unor sinergii din punct de vedere
tehnologic sau marketing este in mod
uzual clasificatd ca diversificare in
domenii Tnrudite, In timp ce aceea care
vizeaza obtinerea unor economii de
scara (prin integrare verticald) sau
asigurarea si alocarea resurselor finan-
ciare (prin exploatarea, spre exemplu,
a imperfectiunilor pietei) este conside-
rata a fi diversificare in domenii nein-
rudite;

(3)alegerea modului de diversificare,
intelegdndu-se prin aceasta masura in

care societatea se bazeaza pe dezvolta-
rea internd a afacerii comparativ cu
achizitiile ca mijloc de patrundere in
noi sectoare de activitate. Cele doud
modalitati opuse ar fi, Tn acest caz,
“cresterea internd” versus ‘“‘cresterea
bazatd pe achizitii”. Un model mixt
este de asemenea posibil. Diversifica-
rea se poate realiza astfel prin preludri
de firme si fuziuni, licentiere, societati
mixte, aliante strategice sau chiar prin
investirea capitalului in entitati inde-
pendente;

(4) statutul diversitatii, care se refera la

faptul ca, in urma angajarii in procesul
de diversificare, indiferent de modali-
tatea aleasd de-a lungul timpului, o so-
cietate atinge un anumit profil al di-
versitatii. In schema lui Rumelt
(1974), o societate devine integratd
vertical, diversificatd in domenii Tnru-
dite sau In domenii neinrudite (igno-
rand, pentru moment, detaliile clasifi-
carii lui Rumelt). Statutul diversitatii
include: masura diversificarii unei or-
ganizatii Intr-o anumitd economie §i
modalitatile de “masurare” a diversi-
tatii;

(5) managementul diversitatii, devenit o

problema tot mai stringenta pe masura
extinderii tendintelor de diversificare
ale societatilor, care a generat o
crestere a volumului de munca necesar
aspectelor de management si imple-
mentare ale diversificarii. O serie de
studii examineaza impactul diversitatii
asupra unor aspecte organizationale
cum ar fi structura, procesele si siste-
mele interne, precum si asupra explo-
atarii sinergiilor.

Privita 1n ansamblu, cercetarea vizand

fenomenul diversificarii corporative poate
fi divizata n doua categorii: pe de o parte
aceasta cuprinde (1) studii conceptuale si
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empirice care se apleacd asupra unor
teme specifice definite intr-un mod cu-
prinzitor si, pe de altd parte, (2) studii
conceptuale si empirice care exploreaza
relatiile Intre aceste aspecte ale diversifi-
carii (studii de “explorare a conexiuni-
lor”).

O definitie a diversificarii corporative
care sd surprindd toate aceste dimensiuni
este insd greu de conceput. De aceea,
pentru obtinerea unei perspective de
ansamblu a fenomenului, cea mai
potrivitd metodd este mentionarea sepa-
ratd a tuturor acestor directii de studiu.

Intrucat prin lucrarea de fatd vizam
relevanta diversificarii corporative in
contextul analizei bugetului de capital
international, atentia se va concentra asu-
pra acelor studii din domeniu in care ac-
centul cade pe diversificarea corporatiilor
transnationale §i pe investigarea motiva-
tiilor abordarii unei strategii de acest tip.
Mai precis, urmarim definirea unei relatii
intre orientarea cdtre un anumit mod de
diversificare si/sau catre o anumita direc-
tie si variatiile inregistrate n nivelul ris-
cului sistematic (valoarea coeficientului
B) suportat de catre organizatia in cauza,
precum si surplusul de valoare creata
pentru actionarii corporatiei transnagio-
nale, in functie de strategia de diversifica-
re corporativd pentru cere s-a optat. Ast-
fel, ideea de diversificare a fost adesea
pusa in legaturd cu crearea de valoare si
in special cu reducerea riscului. Teoria
moderna a portofoliului, o ramura a fi-
nantelor, a dezvoltat metode sofisticate
pentru intelegerea relatiei existente intre
risc, castig si diversificare, la nivelul
datelor contabile cel putin, reducerea ris-
cului fiind considerata adesea o motivatie
esentiala a deciziilor manageriale privind
diversificarea corporativa. Acesta este
departe de a fi un fenomen simplu si usor
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de definit. Complexitatea sa este relevata
si de multitudinea perspectivelor asupra
diversificarii corporatiilor transnationale
ce se pot regasi in studiile care au abordat
pana 1n prezent acest subiect.

In cea mai mare parte a lucrarilor de
specialitate se are in vedere faptul ca, la
nivel general, operatiunile unei companii
pot fi dispersate pe mai multe segmente
de activitati productive — 1n acest caz
putandu-se vorbi de diversificare sectori-
ala/de ramura/de produs/tehnologica —
sau intr-un spatiu geografic — caz 1n care
se face referire la diversificarea interna-
tionala/geografica/globala. Asa cum se
poate observa, multitudinea terminologi-
ilor utilizate Tn abordarea dimensiunilor
fenomenului diversificarii este in masura
sd Tngreuneze intelegerea cititorului, cu
atdt mai mult cu cat existd autori care
ofera un inteles usor diferit acelorasi ter-
minologii. Spre exemplu, Denis, Denis si
Yost (2002) critica utilizarea de catre
autorii unor studii anterioare a terminolo-
giei de diversificare geografica pentru a
face referire la diversificarea internatio-
nald a operatiunilor, atrdgidnd atentia ca
diversificarea geografica poate fi inter-
pretatd si ca diversificare regionala in
cadrul aceleiasi tari.

Exista o serie de articole care se refera
la diversificarea corporativa fard a face o
distinctie clarda 1intre formele acesteia
(vezi spre exemplu Dastidar, 2003; Dou-
kas si Travlos, 1998; Graham, Lemmon si
Wolf, 2002; Gomes si Ramaswamy,
1999; Montgomery, 1994; Pandya si Rao,
1998), majoritatea autorilor intelegind
prin aceastd terminologie, 1n principal,
diversificare sectoriala, de ramura sau de
produs. Alte studii, mai putine ca numar,
abordeazd o perspectiva bi-dimensionald
asupra diversificarii corporative, incer-
cand sa facd o delimitare clara intre di-



versificarea internationald a operatiunilor
si diversificarea sectoriala, sau, mai mult,
sa trateze problema corelatiilor si efecte-
lor combinate ale acestor doua forme de
diversificare (vezi spre exemplu: Bodnar,
Tang si Weintrop (1999); Cantwell si
Piscitello (2002); Denis, Denis si Yost
(2002)]. Putine lucrari opteaza pentru o
perspectivd care sa aiba In vedere mai
multe dimensiuni ale diversificarii corpo-
rative (Stephen, 2002), acestea fiind mai
putin reprezentative pentru studierea
fenomenului. De asemenea, literatura de
specialitate abunda in articole care se
limiteaza la a investiga dimensiunea sec-
toriald a diversificarii corporative, fara a
tine seama de posibilele interdependente
intre tipurile de diversificare, iar pe de
altd parte se dovedeste a fi destul de
sdracd n lucrari care sd se concentreze
tionale.

Avand in vedere aspectele mentionate
anterior, in continuare ne vom concentra
asupra celor doud forme principale ale
diversificarii pe care le utilizeaza corpo-
ratiile transnationale: diversificarea secto-
riald si diversificarea geografica (glo-
bald), avand totodatd in vedere §i posi-
bilele corelatii existente intre acestea.

1.2 Diversificarea sectoriala

Atunci cand se face referire la politica
de afaceri ca sarcind a top managemen-
tului si la raspunderea pe care acesta o are
fatd de corporatia transnationald, trebuie
luata in considerare si strategia diversifi-
carii corporative. Din aceasta perspectiva,
subiectul diversificarii sectoriale este in
stransa legaturd cu problema abordarii
unui anumit set de activitati/afaceri si
gestionarea conexiunilor existente intre

acestea. Literatura finantelor corporative
cuprinde si ea acest aspect, accentul
punandu-se pe plusul de valoare pe care
actionarii il asteapta ca urmare a actiuni-
lor de diversificare ale organizatiei. Prin-
cipalele preocupari in acest sens sunt
castigul actiunilor si riscul asociat detine-
rii respectivelor actiuni. Sarcina mana-
gementului din aceastd perspectiva poate
fi rezumata la a oferi actionarilor cel mai
mare cistig pentru un anumit nivel al ris-
cului. In demersul de a identifica relatia
existentd intre strategia de diversificare
sectoriala si riscul sistematic al organiza-
tiei pentru a oferi o evaluare a riscului de
piata pentru diferite profile de diversifica-
re, foarte utild ca punct de plecare se do-
vedeste a fi tipologia strategiilor de diver-
sificare elaboratd de Richard Rumelt

(1974) (apud Montgomery, Cynthia A. si

Singh, Harbir, 1984).

Acesta a identificat Tn principal patru
tipuri de organizatii in functie de strategia
de diversificare, care la randul lor pot fi
clasificate pe mai multe categorii:

1) afacere unica (single business) — orice
organizatie care obtine 95% sau mai
mult din venituri din una dintre acti-
vitatile sale;

2) afacere dominanta (dominant busi-
ness) — orice organizatie care obtine
70-94% din venituri din una dintre ac-
tivitatile sale, respectiv cea care pre-
domina (activitatea de baza). Afacerile
dominante se divid la randul lor in
patru sub-grupe:

— afacere dominanta verticala (domi-
nant vertical) — orice organizatie cu
afacere dominanta si care este in
integrata cu precadere vertical;

— afacere dominanta  constransa
(dominant constrained) — orice or-
ganizatie cu afacere dominanta
care se diversifica construind in ju-
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rul unui singur punct forte sau a
unei singure resurse asociatd cu
activitatea initiala;

— afacere dominanta legata (domi-
nant linked) — orice organizatie cu
afacere dominanta care se diversi-
fica pe baza unuia sau a mai multor
puncte forte sau plecind de la una
sau mai multe resurse. Punctul
forte sau resursa in cauza poate sa
difere in functie de segmentul de
activitate al organizatiei;

— afacere  dominanta  neinrudita
(dominant unrelated) — orice orga-
nizatie cu afacere dominantd ale
carei activitafi de diversificare nu
sunt legate de activitatea domi-
nanta;

3) afacere inrudita (related business) —
orice organizatie care obtine mai putin
de 70% din vanzarile sale dintr-o sin-
gura activitate si care abordeaza acti-
vitati strans inrudite. Afacerile inrudite
se divid la randul lor in doud sub-
grupe:

— afacere inruditd constransa (re-
lated constrained) — orice organi-
zatie cu afacere Inrudita care se di-
versifica 1n jurul unui singur punct
forte sau a unei singure resurse
asociata cu activitatea initiala;

— afacere inrudita legata (related
linked) — orice organizatie cu
afacere inrudita care se diversifica
pe baza unuia sau a mai multor
puncte forte sau plecind de la una
sau mai multe resurse. Punctul
forte sau resursa Tn cauza poate sa
difere in functie de segmentul de
activitate al organizatiei;

4) afacere neinrudita (unrelated busi-
ness) — orice organizatie care obtine
mai putin de 70% din vanzarile sale
dintr-o singura activitate si care abor-
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deaza activitati neinrudite. Afacerile

neinrudite se divid la randul lor in

douad sub-grupe:

— multi-afacere (multi-business) —
orice organizatie cu afacere nein-
rudita care desfasoara céteva acti-
vitdti ample si apartindnd unor
sectoare diferite;

— portofoliu  neinrudit  (unrelated
portfolio) — orice organizatie cu
afacere neinruditd care desfasoard
numeroase activitdfi din sectoare
diferite.

Trebuie sa mentiondm ca aceste cate-
gorii se bucurd de multa incredere dato-
ritd gradului lor inalt de relevantd mana-
geriala (Montgomery, 1979), principalul
avantaj al clasificarii lui Rumelt constand
in utilizarea conceptului de “inrudire a
activitatilor”. Spre deosebire de cele mai
multe metode de estimare a gradului de
diversificare sectoriald, care surprind in
principal similaritati la nivelul metodei de
productie (majoritatea depind de sistemul
Clasificarii Industriale Standard), aborda-
rea lui Rumelt tine seama de similaritatile
existente 1n marketing, distributie si
cercetare-dezvoltare, precum si de
tehnologia utilizatd in productie. Fiecare
organizatie este evaluata cu atentie dintr-
o perspectiva manageriala si clasificata pe
baza istoriei sale unice si a tiparului de
inrudire a activitatilor desfasurate. In
atribuirea unei anumite categorii din
punct de vedere al diversificarii sectoria-
le, Rumelt a folosit trei indicatori:

— rata specializarii — proportia venituri-
lor unei organizatii care poate fi
atribuita activitatii sale predominante;

- rata inrudirii activitatilor — proportia
veniturilor unei organizatii care poate
fi atribuitd celui mai mare grup de ac-
tivitati inrudite desfasurate;

— rata integrdrii verticale — proportia



veniturilor unei organizatii care provin

din totalul produselor neprelucrate,

intermediare si finite apartinand unei
secvente de activitati de productie in-
tegrata vertical.

Trebuie avut 1nsd in vedere faptul c4,
desi metodologia are avantajul de a tine
seama atit de datele calitative, cat si de
cele cantitative la nivelul unei organizatii,
acest punct forte se poate transforma ntr-
o slabiciune daca rationamentele cerce-
tatorului nu pot fi reproduse sistematic.

In constituirea esantionului de corpo-
ratii transnationale ce urmeaza a fi supus
studiului, pentru a determina Tn ce masura
aceste organizatii sunt diversificate din
punct de vedere sectorial, cei mai multi
autori (Stephen, 2002; Bodnar, Tang si
Weintrop, 1999; Mansi si Reeb, 2002;
Campa si Kedia, 2002; Graham, Lemon
si Wolf, 2002 etc.) fac apel la clasificarile
existente in baze de date si nomenclatoare
disponibile la nivel national si internatio-
nal. In consecinta, sursele de date sunt
extrem de variate, prezentind diferite
grade de acuratete in functie de normele
de raportare practicate in fiecare stat, ceea
ce face ca rezultatele obtinute pe baza lor
sd poata fi comparate numai cu mare difi-
cultate si sa poatd fi cu usurintd comba-
tute prin abordarea unei perspective
diferitd de cea a autorului unui studiu.

Proportia covérsitoare a cercetatorilor
americani face ca predominante in lucra-
rile din domeniu sa fie sursele de infor-
mare puse la dispozitie de catre institutele
de statistica ale Statelor Unite ale
Americii (de exemplu: sistemul Clasifica-
rii Industriale Standard — codurile SIC,
inlocuit in prezent de Sistemul de Clasifi-
care Industriala Nord-American — NAICS
apare ca sursd de date Tn numeroase lu-
crari din domeniu). Sistemul SIC este un
sistem numeric dezvoltat de guvernul

federal pentru clasificarea tuturor tipuri-
lor de activitati economice din cadrul
economiei Statelor Unite. El se bazeaza
pe clasificarea societatilor americane in
functie de obiectul lor principal de acti-
vitate. Gradul de sofisticare a metodelor
de masurare a diversificarii merge de la o
simpla numarare a codurilor SIC la care
participd o organizatie pana la calculul
unor medii ponderate care {in seama de
importanta fiecarui tip de activitate pentru
0 anumita organizatie.

O altd sursa de informare extrem de
valoaroasa aflata la dispozitia cercetato-
rilor este baza de data COMPUSTAT,
pusd la dispozitie de Standard&Poors,
prin care se poate accesa Standardul
Global al Clasificarii Industriale — GICS,
utilizat de asemenea ca sistem de refe-
rintd de catre mulfi autori datoritd vasti-
tatii sale. Aceste ultime surse de date se
dovedesc extrem de utile in cazul in care
sunt necesare cantitati substantiale de in-
formatii (in special calitative) datorita
economiei de timp si a caracterului lor
sistematic, constant.

1.3 Diversificarea internationala
(globala)

Intrucat in aceastd lucrare ne indrep-
tam atentia in principal catre corporatiile
transnationale si deciziile luate de mana-
gementul acestora cu privire la realizarea
de proiecte de investitii strdine directe,
fenomenul  diversificarii ~ corporative
globale, motivatiile care stau la baza
acestuia si consecintele sale asupra ris-
cului, performantelor si valorii corporatiei
transnationale capatd o importanta deose-
bitd. Tocmai din aceste considerente, in
ultimul deceniu, tot mai multi autori gi-au
indreptat atentia catre acest subiect, dand
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astfel nastere unui corp de literatura care,

desi Tncd nu destul de vast, uimeste prin

eterogenitatea concluziilor si diversitatea
perspectivelor abordate.

In ceea ce priveste metodele de
apreciere a gradului de diversificare in-
ternationald utilizate de catre diversi
autori pentru selectarea esantionului de
corporatii transnationale supuse studiului,
lucrarile scrise pand in prezent fac refe-
rire la doud coordonate ale diversificarii
corporative globale.

In ceea ce priveste diversificarea in-
ternationald (vazuta ca diversificare
geografica, globald), lucrarile scrise pana
in prezent fac referire la doua coordonate
ale acesteia:

- gradul de implicare a unei corporatii
transnationale pe pietele strdine;

- gradul de diversificare globala a piete-
lor pe care opereazd compania.

Pentru fiecare din aceste doua coordo-
nate au fost propuse pana in prezent o
multitudine de metode de estimare.

Errunza si Senbet (1984) privesc
gradul de implicare internationald a unei
companii ca fiind un atribut complex,
surprins de catre diversi autori prin pune-
rea acestuia 1n legatura cu:

- rate contabile, cum ar fi (a) raportul
dintre vanzarile realizate 1n strdindtate
si totalul vanzarilor; (b) raportul dintre
castigurile avand ca sursd operatiunile
desfasurate pe pietele straine si totalul
castigurilor; (c) ponderea activelor din
strainatate in totalul activelor;

- caracteristici organizationale, cum ar
fi numarul de tari straine in care sunt
amplasate filiale productive ale corpo-
ratiei transnagionale;

- tipare manageriale si de proprietate
(proprietatea multinationald sau con-
silii executive multinationale);

- distributia  geografica  globala a
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operatiunilor companiet,

- madarimea absoluta a implicarii inter-
nationale.

In ciuda nevoii recunoscute pentru o
metoda adecvatd de masurare a gradului
de diversificare internationald, literatura
este axatd in principal pe ponderea vanza-
rilor realizate 1n strainatate in totalul van-
zarilor companiei, principala motivatie
fiind disponibilitatea pe scara largd a
acestor date.

In studiul lor, Errunza si Senbet
utilizeazd 4 metode de evaluare a gradu-
Iui de diversificare internationala: pro-
centul vanzarilor realizate in strdinatate,
valoarea absolutd a vanzarilor realizate in
strainatate, numarul filialelor din straina-
tate si 0 masura entropica (entropy meas-
ure) a gradului de diversificare internati-
onala, asa cum a fost aceasta definitd an-
terior de catre J. Miller si B. Pras, intr-o
lucrare din 1980:

n
Entropia =-Y5, log S, » unde S este
k=1

raportul dintre numarul de filiale ale
companiei in regiunea k (fiind definite in
total 7 regiuni ale spatiului economic
mondial) si  numarul filialelor din
strainatate.

Kim si Lyn (1986) utilizeaza ca meto-
nale: procentul vanzarilor realizate in
strainatate; numarul de filiale situate 1n
tari strdine, completat de o variabild au-
xiliard (dummy variable) care ia valoarea
1 1n cazul 1n care acest numar este mai
mare decat 10, in restul timpului avand
valoarea 0; un termen de interactiune a
celor doud masuri anterioare.

Morck si Yeung (1991) surprind
gradul de multinationalitate prin: numarul
filialelor companiei n strainatate; numa-
rul de tari strdine in care compania are
filiale; o serie de variabile auxiliare care



masoara gradele de investire straind di-
rectd asa cum sunt reflectate de primele
doud metode de estimare.

Gomes si Ramaswamy (1999) sur-
prind caracteristica multinationalitatii
prin: procentul vanzarilor realizate in
strainatate; ponderea activelor din
strainatate 1n totalul activelor; numarul de
tari strdine in care o companie are filiale;
un indice compozit al acestor prime trei
dimensiuni (indice de multinationalitate
standardizat). Bodnar, Tang si Weintrop
(1999) considera diversificate internatio-
nal intr-un anumit an toate companiile
care raporteaza date referitoare la profi-
turi, venituri sau active pentru segmentele
din strainatate, iar pentru a identifica si
companiile avand operatiuni mai putin
ample in strainatate fac apel la cerintele
americane de raportare a cheltuielilor cu
impozitele in afara tarii de origine.

Chkir si Cosset (2001) au de asemenea
o perspectiva bi-dimensionala asupra di-
versificdrii corporative internationale,
evaluand gradul de multinationalitate prin
raportul dintre impozitele platite in
straindtate si totalul impozitelor platite
(indicator relevant in particular pentru
studiul propriu), iar gradul de diversifica-
re globala a pietelor pe care opereaza
compania prin utilizarea indicelui de di-
versificare al lui Berry (definit ca 1- Indi-
cele Herfindahl de concentrare):

DIVINT=1-Ys7, unde s
ponderea filialelor companiei din tara j in
totalul filialelor din strdinatate . Prin
compararea acestui indicator cu 0,78 se
apreciazd apoi gradul de diversificare in-
ternationald a fiecarei companii din esan-
tion.

Stephen (2002) utilizeaza dispersia
vanzarilor companiei pe principalele piete
regionale, sugerand ca posibile variante

este

alternative de apreciere a gradului de di-
versificare internationalda si dispersia
globala a activelor firmei sau statistici
internationale ale angajarilor. Totusi,
autorul mentioneaza ca acesti ultimi indi-
catori nu sunt de obicei disponibili la
nivel de companie.

Joliet si Hiibner (2003) utilizeaza un
indice de transnationalitate dezvoltat de
UNCTAD, care reprezintd media a trei
rate: procentul vanzarilor realizate in
strainatate, procentul activelor detinute in
straindtate si ponderea angajarilor facute
in strainatate. Tot ei mentioneaza indicele
de dispersie a activitatii transnationale al
lui Ietto-Gillies, obtinut prin multiplicarea
indicelui de transnationalitate cu ponde-
rea tarilor strdine 1n care compania desfa-
soara opratiuni.

Dupa cum se poate observa, fiecare
autor poate opta pentru una sau mai multe
metode de evaluare a gradului de diversi-
ficare internationald, in functie si de
datele la care are acces, dar este reco-
mandabil sd se {ind seama atat de cele
doua coordonate ale diversificarii globale,
cat si de multitudinea posibilitatilor de
evaluare, aviand in vedere ca rezultatele
obtinute prin utilizarea metodelor alter-
native sunt, nu de pufine ori, semnificativ
diferite.

2. Tendintele diversificarii
internationale de-a lungul
timpului

2.1 Tendinte in diversificarea
corporativa sectoriala

O mare parte a corporatiilor transnati-
onale aleg sa isi diversifice operatiunile
atat din punct de vedere al abordarii de
noi segmente de activitate (diversificare
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sectoriald), cat si din punct de vedere al
extinderii activitatilor Tn plan internatio-
nal (diversificare globald). De-a lungul
ultimelor decenii, un vast corp de literatu-
ra de sorginte academica se referd la
cauzele si consecintele diversificarii sec-
toriale. Aceste studii au relevat ca, in me-
die, corporatiile diversificate din punct de
vedere sectorial sunt comercializate cu un
discount comparativ cu un portofoliu de
companii cu afacere unica. Acestd redu-
cere a valorii pare sa provina, in parte,
din politici ineficiente de investitie. In
plus, evidentele indica o tendintd catre
reducerea fenomenului de diversificare
sectoriald incepand cu jumatatea anilor
1980, ca si o crestere in castigurile aduse
de actiuni o data cu reorientarea strategi-
ilor. Conform studiului Denis, Denis si
Yost (2002), deoarece diversificarea sec-
toriald aduce beneficii potentiale manage-
rilor corporatiilor prin cresterea puterii si
prestigiului, prin aranjamente compensa-

torii sau prin reducerea riscului personal,
o interpretare plauzibild a acestor evi-
dente este aceea ca diversificarea sectori-
ala poate fi privitd ca un cost al relatiilor
de agentie ce se definesc intre managerii
si actionarii companiilor.

Utilizand pentru evaluarea gradului de
diversificare sectoriald o masura entropi-
ca, surprinzand 1n acelasi timp atat numa-
rul de segmente de activitate 1n care ope-
reazd corporatia transnationald, cat si im-
portanta relativa a fiecaruia dintre aceste
segmente in totalul vanzarilor sale,
Stephen (2002) a analizat tendinta de di-
versificare a portofoliului de produse a
unui esantion alcatuit din 46 de corporatii
transnationale in perioada 1983 — 1997,
urmarind evolutia fenomenului de diver-
sificare a produselor 1n functie de sectorul
de activitate al companiilor. Figura 1
releva o tendinta de reducere constanta a
gradului de diversificare a portofoliului
de produse. Aceastd constatare este in

1.1
" Inginerie electrici
1 @
@
0,0 p
=] o
0,8 <
o
0,7 o
= 8 < Tuial
y— —® esantion
0.6 Chimicale/Aateriale
%]
0,5 — —
< Autormohile
0,41
\\-Famﬂe“ﬁﬁﬂ
0,3 .
1983 - 1987 1988 - 1902 1993 _ 1997

Sursa: Adaptare dupa Stephen, Michael, 2002.

Figura 1: Tendintele diversificarii portofoliului de produse in functie de
ramura industriala
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concordantd cu majoritatea studiilor em-
pirice din domeniu anterior publicate: in
anii 1980 si 1990 companiile si-au reori-
entat portofoliile de produse. Diferentele
in evolutia pe industrii sunt incd si mai
evidente. In industria automobilelor, spre
exemplu, companiile din esantion si-au
restrans portofoliile de produse in anii
1990, in timp ce in aceeasi perioada si-au
extins portofoliul tehnologic. O tendinta
opusa poate fi constatatd in cadrul com-
paniilor din domeniul aparaturii electro-
nice, care si-au extins activitatile, abor-
dand segmente noi.

2.2 Tendinte in diversificarea
corporativa internationala

Fenomenul tot mai pronuntat al inte-
grarii pietelor produselor din intreaga
lume a facut din diversificarea internatio-
nald, asa cum era de asteptat, o strategie
mai fezabila. Ceteris paribus, acest fapt
sugereaza ca ar trebui sa observim o
crestere a diversificarii internationale a
companiilor de-a lungul timpului. Pe
langd aceasta, diminuarea practicarii
strategiilor de diversificare sectoriala in
ultimele decenii, fenomen semnalat de o
serie de autori, este posibil sa fi sporit a-
tentia si timpul acordat de catre manageri
diversificarii internationale.

Denis, Denis si Yost (2002) aduc
dovezi in sprijinul afirmatiei ca de-a lun-
gul timpului s-a inregistrat o crestere a
diversificarii internationale: utilizind un
esantion de 44 288 nregistrari anuale ale
companiilor in perioada 1984-1997, ei
constatd cd un procent mai mare din
companiile americane au raportat opera-
tiuni internationale Tn 1997 comparativ cu
anul de baza, 1984, si ca , in medie, cor-
poratiile transnationale obtin o parte sem-

nificativ mai mare a castigurilor lor din
operatiunile in strdindtate la finalul peri-
oadei studiate (1997) comparativ cu
inceputul acesteia (1984). Astfel, In ca-
drul companiilor ce se regasesc in esanti-
onul din anul 1984, procentul celor care
sunt diversificate international creste de
la 29% la 45%. Pe langa aceasta, in ca-
drul companiilor diversificate internatio-
nal, procentul vanzarilor totale provenind
din operatiunile desfasurate in strainatate
creste de la 21% la 29% 1in intervalul
1984-1997. Totodatd, aceeasi autori pre-
ternationale in viitor, plecand de la argu-
mentul ca, deoarece adancirea integrarii
pietelor de capital va reduce costul diver-
sificarii portofoliilor internationale pentru
investitori, corporatiile multinationale vor
fi preferate tot mai putin pentru serviciile
de diversificare indirectd pe care le pot
oferi investitorilor.

Referindu-se la diversificarea corpo-
ratiilor transnationale dintr-o perspectiva
multidimensionald, Stephen (2002) pre-
zintd observatii empirice bazate pe un
studiu al tendintelor 1n diversificarea cor-
porativa de-a lungul unei perioade de 15
ani (1983-1997), esantionul utilizat fiind
alcatuit din 46 de corporatii transnatio-
nale cu sediile principale in tarile triadei.
Figura 2 releva cd 1n anii 1980 si 1990,
companiile si-au sporit In mod continuu
gradul de diversificare internationala, in-
diferent de tara de origine.

In medie, companiile cu sediul princi-
pal in Germania conduc n termeni de di-
versificare internationald, desi gradul de
internationalizare a stagnat in segmentul
german intre prima si a doua perioada ca
rezultat al puternicei cresteri interne dato-
rate reunificdrii. La polul opus, compani-
ile din Japonia se situeaza mult sub media
esantionului. Diferente  considerabile

Diversificarea internationala / 159



0,65
Germania *
________————_-__° Europa
0.6 —
-
0,55 —_—
Total esantion ._____.—-—-—""'_’._———__
.,___._—-——-—'_"____-__-—_-
0.5 - -
-
0,45 _’/;‘:a
0,4 }
1983 - 1987 T 1988 - 1992 1993 - 1997

Sursa: Adaptare dupa Stephen, Michael, 2002.
Figura 2: Tendintele diversificari

i internationale raportate la tarile de

origine

existd si intre ramurile industriale din
esantion.

In medie, corporatiile transnationale
din industria farmaceuticd, telecomunica-
tiilor si masinilor si-au extins vanzarile in
mod mai uniform pe pietele globale, in
comparatie cu companiile din alte ramuri,

care si-au concentrat vanzarile pe un
anumit numir de piete striine cheie. In
Figura 3 se prezintd tendintele diversifi-
cdrii internationale in functie de ramura
de activitate a companiilor din esantionul
studiat.
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Figura 3: Tendintele diversificarii internationale in functie de ramura
industriala
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In cele din urmi, este posibil ca
decizia de diversificare internationalda sa
aibd la bazd motive manageriale. Mana-
gerii pot obtine prin diversificarea inter-
nationala multe din beneficiile personale
pe care nu le ofera diversificarea sectori-
ala. Implicatiile acestui aspect pentru
tendinta diversificarii internationale sunt
in prezent neclare. Dacd diversificarea
internationald va fi recunoscuta ca fiind,
in medie, distrugatoare de valoare, este de
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