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Abstract 

The study begins establishing the risk for the foreign direct investments of the 
international corporations. This is a way for the investigation how much can be 
applied the modern theory of portfolio for a corporative diversification. Then, it 
approaches traditional and modern methods to find data for an efficient portfolio of 
foreign direct investments. It is a synthesis of a theoretical and empirical evidences 
concerning to diminishing the risk in the international corporations through the 
global diversification, and offers o possible explanation for Bowman paradox. 
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1. Riscul în contextul 

portofoliului de investiţii 
străine directe 

În evaluarea riscului unui proiect de 
către orice companie, şi în special de că-
tre corporaţiile transnaţionale, este deja 
un fapt unanim acceptat acela că limitarea 
atenţiei doar la proiectul în sine ar putea 
constitui o omisiune capabilă să conducă 
la luarea unor decizii de investire inefici-
ente de către managementul societăţii în 
cauză. Deşi atenţia acordată proiectului 
este un prim pas esenţial în analiza ris-
cului, procesul evaluării nu trebuie să se 

încheie atât timp cât nu s-a avut în vedere 
întregul portofoliu de proiecte sau, altfel 
spus, relaţia proiectului evaluat cu cele-
lalte proiecte ale companiei şi cu oportu-
nităţile de investire ale acţionarilor. Ast-
fel, corporaţia poate fi privită ea însăşi ca 
un portofoliu de proiecte, iar acţionarii au 
acces la diversificare prin alte titluri fi-
nanciare disponibile pe piaţă. 

Teoria financiară a portofoliilor a fost 
dezvoltată în principal în contextul titlu-
rilor financiare şi în ipoteza pieţelor de 
capital eficiente. Aplicabilitatea acestei 
teorii pentru pieţele străine de capital a 
fost testată, iar rezultatele nu sunt nici în 
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prezent concludente. Totuşi, este recu-
noscut faptul că teoria oferă un cadru util 
pentru încorporarea efectelor diversifică-
rii în procesul evaluării proiectelor. Aceas-
tă teorie aduce două contribuţii majore la 
analiza bugetului de capital: 
- evaluarea proiectelor sub forma porto-

foliilor alternative de proiecte; 
- măsurarea costului capitalului propriu 

pentru proiect, luând în considerare rela-
ţia dintre proiect şi piaţa titlurilor finan-
ciare aflate la dispoziţia acţionarilor. 
Există în principal trei teorii repre-

zentând evoluţii majore în domeniul teo-
riilor financiare privind portofoliile şi di-
versificarea. Fiecare din acestea s-a dez-
voltat pe baza precedentelor şi poate fi 
acceptată independent faţă de teoriile ela-
borate ulterior. În continuare se încearcă 
surprinderea esenţei acestor teorii. 

Teoria modernă a portofoliului 

Teoria modernă a portofoliului a fost 
introdusă de Harry Markowitz prin lucra-
rea sa Portfolio Selection care a apărut în 
anul 1952 în Journal of Finance. Treizeci 
şi doi de ani mai târziu a împărţit un Pre-
miu Nobel cu Merton Miller şi William 
Sharpe pentru ceea ce devenise o teorie 
răspândită a selecţiei portofoliului. A-
ceastă teorie explorează felul în care in-
vestitorii cu aversiune faţă de risc îşi al-
cătuiesc portofoliile cu scopul de a opti-
miza câştigurile aşteptate pentru un anu-
mit nivel de risc de piaţă. Teoria cuantifi-
că în acelaşi timp beneficiile diversifică-
rii. Dintr-o multitudine de active riscante 
se poate constitui o frontieră eficientă a 
portofoliilor eficiente. Fiecare portofoliu 
de pe frontiera eficientă oferă câştigul 
maxim aşteptat pentru un anumit nivel 
dat al riscului. Noţiunea de portofoliu 
“optim” poate fi definită în două moduri: 
(1) pentru orice nivel al riscului de piaţă, 

se consideră toate portofoliile care au 
acelaşi risc, iar dintre acestea se selectea-
ză acela care are cel mai mare câştig aş-
teptat; (2) pentru orice nivel al câştigului 
aşteptat, se consideră toate portofoliile 
care au acel câştig, iar dintre acestea se 
selectează acela care prezintă cel mai re-
dus nivel al riscului. Frontiera eficientă 
este ilustrată în Figura 1.  

Investitorul poate selecta portofoliul 
dorit din grupul de portofolii eficiente în 
funcţie de profilul risc – câştig pe care îl 
doreşte. Toate celelalte portofolii care nu 
se regăsesc pe frontiera eficientă sunt fie 
ineficiente, fie nefezabile. În general, 
portofoliile care alcătuiesc frontiera efici-
entă sunt şi cele mai diversificate din în-
treaga mulţime. 

Investitorii ar trebui să deţină unul 
dintre portofoliile optime de pe frontiera 
eficientă şi să-şi ajusteze riscul total de 
piaţă modificând ponderea investiţiei în 
activele fără risc. Teoria portofoliului 
oferă un context larg pentru înţelegerea 
interacţiunilor dintre risc şi câştig. A ge-
nerat profunde schimbări în felul în care 
sunt gestionate portofoliile de active fi-
nanciare ale investitorilor instituţionali şi 
a motivat utilizarea tehnicilor de mana-
gement pasiv al investiţiilor. 

Teoria separaţiei a lui Tobin (1958) 

Atât timp cât există oportunitatea de a 
subscrie şi de a oferi capital cu împrumut, 
un investitor va avea posibilitatea de a 
obţine un plus de utilitate pe baza unuia 
dintre portofoliile eficiente şi a unei can-
tităţi potrivite de fonduri atrase sau date 
cu împrumut, de unde şi denumirea de 
separaţie. Decizia referitoare la suma care 
ar trebui împrumutată poate fi luată inde-
pendent, în final strategia urmând să utili-
zeze în final tot unul din portofoliile efi-
ciente. 
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Sursa: Rodriguez şi Carter, 1986 (adaptare după Markowitz, 1959). 

Figura 1: Frontiera eficientă şi portofoliul optim atunci când 
există un activ fără risc 

Portofoliul pieţei al lui Lintner – Mossim 

– Sharpe 

Introducând posibilitatea de a împru-
muta la o rată fără risc, va exista un sin-
gur portofoliu – portofoliul pieţei – care 
va fi compatibil cu asigurarea utilităţii 
maxime pentru toţi participanţii la piaţă. 
Conform teoriei separaţiei, participanţii 
individuali obţin compromisul dorit risc – 
câştig împrumutând sau oferind cu îm-
prumut la rata fără risc a pieţei, simultan 
cu investiţia efectuată în portofoliul pie-
ţei. Toate compromisurile risc – câştig 
posibile se situează pe o dreaptă a pieţei, 
care reprezintă toate combinaţiile de acest 
tip pe care un investitor le poate realiza. 
Spre exemplu, în punctul X de pe dreapta 
pieţei din Figura 1, individul ar investi 
XM/AM în activul fără risc şi AX/AM în 
portofoliul pieţei M. Această identificare 
a unui portofoliu unic al pieţei are impli-
caţii semnificative din punctul de vedere 

al modului în care sunt evaluate titlurile 
financiare individuale. Aceste consecinţe 
se regăsesc în ceea ce este cunoscut drept 
Modelul de Evaluare a Activelor de Ca-
pital (Capital Asset Pricing Model – 
CAPM). Acest model a fost introdus de 
Treynor (1961), Sharpe (1964) şi Lintner 
(1965). El a extins practic teoria portofo-
liului, introducând noţiunile de risc sis-
tematic şi specific. CAPM pleacă de la 
ipotezele unei realităţi simplificate, unde: 
(1) nu există taxe sau costuri de tranzac-
ţie; (2) toţi investitorii au orizonturi de 
investire identice; (3) toţi investitorii au 
percepţii identice privind câştigurile aş-
teptate, riscul şi corelaţiile investiţiilor 
riscante disponibile. CAPM divide riscul 
deţinerii de active în risc sistematic şi risc 
specific, iar ideea esenţială surprinsă de 
acest model este aceea că, atunci când 
piaţa de capital se află în stare de echili-
bru, toate activele fiind corect evaluate, 
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relaţia dintre risc şi câştig este dată de o 
expresie cunoscută sub denumirea de 
Dreapta Pieţei de Capital (Securities 

Market Line – SML), a cărei formă este 
dată de ecuaţia: 

E (Rj) = rf + [ E(rm) – rf]βj (1) 

unde: E (Rj) desemnează rata acceptabilă 
a câştigului pentru titlul financiar j, rf 

semnifică rata câştigului fără risc, E(rm) 
reprezintă rata aşteptată a câştigului pen-
tru portofoliul pieţei, iar βj este coefici-
entul de risc sistematic corespunzător ti-
tlului j.  

 
Aceste trei modele prezentate anterior 

au fost testate empiric pe piaţa americană 
a titlurilor financiare cu rezultate destul 
de bune. În plus, extinderi ale analizei 
într-un cadru uşor diferit au fost utilizate 
pentru a evalua ex post performanţa unor 
fonduri mutuale. Atunci când aceste teorii 
au fost extinse la piaţa internaţională a ti-
tlurilor financiare, autorii studiilor empi-
rice s-au confruntat cu dificultăţi severe şi 
cu lipsa existenţei unei pieţe integrate 
globale a titlurilor financiare. Mai precis, 
identificarea unui portofoliu al pieţei glo-
bale necesită existenţa unor pieţe efici-
ente în fiecare ţară şi libertatea investito-
rului de a migra de la investiţiile într-o 
anumită ţară la investiţii într-o alta. Nu-
mai în aceste circumstanţe ar putea fi 
identificat şi obţinut un portofoliu unic al 
pieţei globale. 

Plecând de la aceste teorii, o serie de 
cercetători au atras atenţia în lucrările lor 
asupra beneficiilor care pot fi obţinute 
prin diversificarea internaţională a porto-
foliului de active financiare [vezi, spre 
exemplu, Solnik (1974); Speidell şi 
Sappenfield (1992)], regula de bază fiind 
aceea că, cu cât portofoliul este mai di-
versificat, cu atât mai stabile sunt câştigu-

rile şi cu atât mai difuze riscurile supor-
tate de către investitor. Deşi diversifica-
rea realizată prin includerea într-un porto-
foliu a mai multor titluri financiare ale 
unor societăţi acţionând în sectoare de 
activitate diferite pe o anumită piaţă naţi-
onală (diversificare sectorială la nivel na-
ţional) contribuie într-o măsură semnifi-
cativă la reducerea riscului asociat porto-
foliului respectiv, totuşi beneficiile unei 
astfel de diversificări sunt limitate întru-
cât toate companiile dintr-o ţară sunt mai 
mult sau mai puţin supuse aceloraşi fluc-
tuaţii economice ciclice. Prin diversifi-
care internaţională, adică prin achiziţiona-
rea unor titluri financiare de pe diferite 
pieţe naţionale ale căror cicluri economi-
ce nu sunt perfect corelate, investitorii ar 
trebui să îşi poată reduce într-o şi mai 
mare măsură variabilitatea câştigurilor 
lor. Cu alte cuvinte, riscul care este sis-

tematic în contextul unei singure econo-

mii naţionale este posibil să fie 

nesistematic în contextul economiei glo-

bale. Această afirmaţie a fost susţinută şi 
de o serie de cercetări empirice, care au 
demonstrat posibilitatea obţinerii unui 
compromis risc – câştig mai favorabil 
prin diversificarea internaţională. Astfel, 
avându-se în vedere câştigurile anualizate 
şi deviaţiile standard pentru o serie de 
pieţe ale acţiunilor din economiile emer-
gente şi cele dezvoltate pe o perioadă de 
10 ani, Speidell şi Sappenfield (1992) 
[apud Shapiro (1994)] au reuşit să ilustre-
ze trei aspecte: 
- din punct de vedere istoric, pieţele na-
ţionale ale acţiunilor au prezentat dife-
renţe notabile între profilurile risc – 
câştig; 

- pieţele emergente au avut în general 
un câştig şi un risc mai ridicate decât 
pieţele dezvoltate; 

- Indicele EAFE oferit de Morgan 
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Stanley Capital International, care re-
flectă situaţia tuturor pieţelor de acţi-
uni principale din afara Americii de 
Nord a evidenţiat un risc mai redus 
decât majoritatea componentelor sale 
naţionale. Bruno Solnik (1974) şi 
Donald Lessard (1976), alături de alţi 
autori ai unor studii empirice, au adus 
dovezi în sprijinul afirmaţiei că facto-
rii la nivel naţional au un impact sem-
nificativ asupra câştigurilor aduse de 
acţiuni în comparaţie cu orice alt fac-
tor comun al pieţei globale. Au arătat 
de asemenea că există o corelaţie rela-
tiv slabă a câştigurilor obţinute pe di-
ferite pieţe naţionale ale acţiunilor. 
Este de remarcat şi faptul că riscul de 
investire asociat diverselor pieţe poate 
fi destul de diferit, motivul fiind, desi-
gur, acela că o mare parte a riscului 
asociat pieţelor naţionale este nesiste-
matic şi poate fi eliminat prin diversi-

ficare, după cum indică şi valorile re-
lativ scăzute ale coeficienţilor β pentru 
aceste pieţe. Aceste rezultate implică 
faptul că diversificarea internaţională 
poate reduce în mod semnificativ ris-
cul asociat câştigurilor portofoliilor. 
De fapt, deviaţia standard a unui por-
tofoliu diversificat internaţional pare 
să fie numai 11,7% din cea a titlurilor 
financiare individuale.  
În plus, după cum este ilustrat în Figu-

ra 2, beneficiile obţinute prin diversifica-
rea internaţională sunt în mod semnifica-
tiv mai importante decât acelea care pot fi 
realizate numai prin adăugarea mai mul-
tor acţiuni de pe piaţa naţională într-un 
portofoliu. Mai precis, în studiul său rea-
lizat pentru piaţa americană, Bruno Solnik 
(1974) a arătat că un portofoliu diversifi-
cat internaţional pare să fie mai puţin 
decât pe jumătate riscant, comparativ cu 
un portofoliu american bine diversificat. 

 
 

 
Sursa: Adaptat după Solnik (1974, p.51). 

Figura 2: Câştigurile potenţiale ale diversificării internaţionale 
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Concluzia cercetătorilor a fost aceea 
că diversificarea internaţională poate ge-
nera o deplasare a frontierei eficiente, 
permiţând investitorilor să reducă riscul 
portofoliului şi să îşi sporească totodată 
câştigul aşteptat. Efectul diversificării 
internaţionale asupra frontierei eficiente 
este redat în Figura 3. 

O metodă de a estima beneficiile di-
versificării internaţionale este aceea de a 
considera câştigul aşteptat şi abaterea 
standard a unui portofoliu constând dintr-
o fracţiune a investită în acţiuni naţionale 
şi din fracţiunea rămasă, 1-a, investită în 
acţiuni străine. Definind rn şi rs ca fiind 
câştigul aşteptat pentru acţiunile naţiona-
le, respectiv pentru cele străine şi, în mod 
similar, σn şi σs ca fiind abaterea standard 
pentru acţiunile naţionale, respectiv pen-
tru cele străine, câştigul aşteptat al porto-
foliului va putea fi calculat ca: 

rp = arn + (1 – a)rs (2) 

Pentru a calcula abaterea standard a 
acestui portofoliu este utilă formula 
pentru calculul abaterii standard a unui 
portofoliu alcătuit din două active, având 
ponderile w1 şi w2 (w1 + w2 = 1): 

Abaterea standard a portofoliului σp 

=(w1
2σ1

2
 + w2

2σ2
2
+2w1w2ρ1,2σ1σ2)

1/2
 

(3) 

unde: σ1
2 şi σ2

2 sunt varianţele corespun-
zând celor două active, σ1 şi σ2 abaterile 
lor standard şi ρ1,2 corelaţia acestora. Ecu-
aţia de mai sus poate fi aplicată porto-
foliului diversificat internaţional avut în 
discuţie, tratând portofoliile naţionale şi 
străine ca active distincte. Acest lucru 
conduce la abaterea standard a portofoliu-
lui σp, care va fi egală cu: 

σp = [a
2σn

2
 + (1-a)

2σs
2
 +  

+2a(1-a)σnσsρn,s]
1/2 

(4) 

unde: ρn,s este corelaţia între câştigurile 
acţiunilor naţionale şi cele străine. Testa-

 
 

 
Sursa: Adaptat după Shapiro (1994, p.388) 

Figura 3: Deplasarea frontierei eficiente prin diversificare internaţională 
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rea empirică a acestei formule a avut de 
fiecare dată acelaşi rezultat, demonstrând 
felul în care, prin diversificarea internaţi-
onală, se poate obţine un portofoliu care 
să aibă un risc mult mai redus decât acela 
al portofoliului compus exclusiv din tit-
luri financiare achiziţionate de pe piaţa 
naţională a investitorului. În plus, riscul 
va fi cu atât mai mult diminuat cu cât co-
relaţiile existente între economiile statelor 
de unde provin titlurile financiare incluse 
în portofoliul diversificat internaţional 
sunt mai reduse. 

2. Extinderea teoriei moderne a 
portofoliului în domeniul 
analizei portofoliului de 
investiţii străine directe al 
corporaţiei transnaţionale 

Plecând de la teoriile enunţate anteri-
or, o serie de autori au încercat extinderea 

aplicării aceloraşi principii în contextul 

portofoliului de proiecte de investiţii 

străine directe al corporaţiei transnaţio-

nale. Astfel, se consideră că o combinaţie 
adecvată a proiectelor corporaţiei transna-
ţionale, realizată atât în plan internaţional, 
cât şi sectorial, ar putea genera un porto-
foliu având un profil risc-câştig superior 
proiectelor individuale şi situat pe fron-
tiera eficientă a portofoliilor internaţiona-
le. Situarea portofoliului rezultat pe fron-
tiera eficientă ar fi rezultatul corelaţiilor 
dintre câştigurile proiectelor care alcătu-
iesc portofoliul: cu cât acestea vor fi mai 
reduse, cu atât mai redus va fi şi riscul 
portofoliului. O altă supoziţie formulată 
în contextul abordării de către corporaţia 
transnaţională a unei strategii de diversifi-
care internaţională este aceea ca, prin lua-
rea în considerare a portofoliului de ISD, 
frontiera eficientă să se deplaseze faţă de 
locul iniţial, într-un mod similar celui 
descris în cazul portofoliului de active 
financiare diversificat internaţional, după 
cum sugerează şi Figura 4. 

 
 

 
Sursa: Adaptat după Munteanu şi Horobeţ (2003, p.563). 

Figura 4: Avantajul potenţial în termeni de risc-câştig 
al unei corporaţii transnaţionale diversificate 
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Riscul este măsurat prin abaterea stan-
dard a câştigurilor asociate fiecărui pro-
iect, iar câştigul aşteptat este redat de in-
dicatorii Return on Assets (ROA) sau Re-

turn on Equity (ROE). 
Totuşi, această perspectivă a fost şi 

continuă să fie una controversată, cerceta-
rea în acest domeniu fiind încă la început 
de drum şi confruntându-se şi astăzi cu 
problemele generate de complexitatea fe-
nomenului. 

2.1. Dezvoltarea unor portofolii 
eficiente de proiecte 

Condiţia care face posibilă alcătuirea 
unui portofoliu eficient de titluri financia-
re – unul care să maximizeze câştigul 
pentru un anumit nivel al riscului sau să 
minimizeze riscul pentru un anumit nivel 
al câştigului – este interdependenţa exis-
tentă între variaţiile câştigurilor titlurilor 
ce compun portofoliul. Indiferent de efi-
cienţa pieţei, dacă ni s-ar oferi un set de 
titluri financiare având un anumit câştig 
şi risc, am fi în măsură să selectăm acele 
combinaţii de titluri care sunt superioare 
celorlalte, deoarece riscul fiecărui titlu 
variază o dată cu câştigul celorlalte. În 
mod similar, dacă o asemenea interde-
pendenţă ar exista între proiectele pe care 
corporaţia le poate realiza, ar trebui să 
poată fi selectate acele combinaţii de 
proiecte care să fie superioare celorlalte. 

Alcătuirea unui portofoliu de proiecte 

Măsura riscului utilizată de teoria fi-
nanciară este abaterea standard sau vari-
anţa distribuţiei de câştiguri posibile ale 
unui titlu financiar. În analiza de faţă aba-
terea standard sau varianţa proiectului va 
fi folosită de asemenea şi ca o măsură a 
riscului proiectului. Dar cum poate fi cal-
culată varianţa unui portofoliu de proiecte? 

Rodriguez şi Carter (1986) oferă un 
exemplu sugestiv în acest sens. Să consi-
derăm că o corporaţie transnaţională, nu-
mită Freeport Minerals, are în vedere o 
posibilă investiţie în trei proiecte. Fiecare 
este o fabrică de nichel, două în câte un 
stat din Australia şi una în Ghana. Fiecare 
proiect are un câştig aşteptat şi o abatere 
standard. Corporaţia Freeport doreşte să 
investească în două fabrici, dar nu este 
sigură pe care ar trebui să le prefere din 
cele trei. Abaterea standard a investiţiei în 
cele două fabrici australiene ar putea fi 
foarte apropiată de suma abaterilor stan-
dard ale celor două proiecte individuale; 
fiecare proiect este expus în bună parte 
aceloraşi riscuri, în principal specifice pie-
ţei mondiale a nichelului, costurilor din 
Australia, valorii dolarului, inflaţiei şi aşa 
mai departe. Se poate afirma că cele două 
proiecte sunt puternic corelate pozitiv. 

Pe de altă parte, abaterea standard a 
câştigului aceleiaşi investiţii realizată în 
fabrica din Ghana şi în oricare dintre cele 
două fabrici din Australia ar putea fi cu 
mult mai mică decât suma abaterilor 
standard ale câştigurilor celor două pro-
iecte. În acest caz se poate vorbi de diver-
sificare corporativă globală (geografică). 
Corporaţia Freeport are motive să spere 
că o grevă a muncitorilor dintr-o fabrică, 
o inflaţie severă sau o devalorizare sub-
stanţială a monedei într-una din cele două 
ţări, spre exemplu, nu s-ar regăsi în mod 
necesar şi în cazul celui de-al doilea pro-
iect. Este adevărat că ambele investiţii 
sunt subiectul aceloraşi tehnologii şi con-
diţii ale pieţei internaţionale a nichelului, 
dar există un beneficiu din dispersarea 
geografică a riscului. 

În cele din urmă, managementul 
transnaţionalei Freeport ar putea să spo-
rească diversificarea investind într-o fa-
brică de nichel în Australia şi într-un 
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proiect de operaţiuni cu zinc desfăşurat în 
Peru. În acest caz ar exista atât diversifi-
care globală (geografică), căt şi diversifi-
care sectorială (de produs). 

Acest exemplu ar trebui să evidenţieze 
câteva motive, intuitive, pentru respinge-
rea sumei abaterilor standard ale proiec-
telor individuale ca măsură a riscului 
portofoliului. Ca urmare, devine necesară 
introducerea unei alte măsuri statistice: 
între fiecare proiect şi oricare altul, se 
poate calcula covarianţa ca o măsură a 
riscului comun al celor două proiecte. 
Mai mult, varianţa unui portofoliu de 
două sau mai multe proiecte se poate cal-
cula combinând varianţele şi covarianţele 
proiectelor respective. 

Spre exemplu, să presupunem că cele 
trei proiecte au câştigurile medii, abate-
rile standard şi covarianţele reprezentate 
în prima parte a Casetei 1. Utilizând 
aceste valori, putem calcula câştigurile 
medii şi abaterile standard pentru cele 
patru combinaţii posibile de proiecte, aşa 
cum este evidenţiat în zona de mijloc a 
tabelului. Aceste calcule presupun însă că 
sunt necesare investiţii în dolari egale 
pentru fiecare investiţie, pentru ca ele să 
fie reciproc substituibile. Câştigul mediu 
al portofoliului este:  

∑
=

=

n

i
iirwR

1

 (5) 

unde i reprezintă proiectele din portofo-
liu, wi este procentul din buget investit în 

fiecare proiect (cu ∑
=

=

n

i
iw

1

1 ), şi ri este 

câştigul mediu al proiectului i. 
Abaterea standard a câştigului porto-

foliului este: 

∑ ∑∑
= = =
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22 ),cov(σσ , (i≠j) (6) 

unde σp este abaterea standard a portofo-
liului, wi şi wj sunt ponderile proiectelor i 
şi j în cadrul portofoliului, σi este abaterea 
standard a proiectului i şi cov(i,j) este co-
varianţa între proiectele i şi j, calculată ca 
produs al corelaţiei între proiectele i şi j, 
(ρi,j), şi abaterea standard a fiecărui pro-
iect: jijiji σσρ ,),cov( = . 

Un rezumat al rezultatelor obţinute 
pentru fiecare din cele patru portofolii 
este prezentat în ultima parte a Casetei 1. 
Portofoliile eficiente, în ordinea crescă-
toare a câştigurilor medii, sunt portofoli-
ile B, D şi C. Portofoliul A poate fi elimi-
nat ca fiind inferior portofoliului C – am-
bele portofolii aduc un câştig mediu de 
22,5%, dar portofoliul A are o abatere 
standard mai mare decât portofoliul C, 
deci în consecinţă este mai riscant. Bene-
ficiile diversificării pot fi observate com-
parând portofoliul B (care aduce un câştig 
mediu de 20%) cu proiectul fabricii de 
nichel în Australia sau al minei de zinc în 
Peru. Fiecare din aceste proiecte aduce 
acelaşi câştig mediu, dar fiecare are o 
abatere standard mai mare decât a porto-
foliului care le combină pe amândouă. 
Ceteris paribus, managementul corpora-
ţiei ar selecta unul din cele trei portofolii 
eficiente în funcţie de compromisul risc – 
câştig. O conducere de tip conservator ar 
opta probabil pentru portofoliul B, cu un 
câştig mediu de 20% şi o abatere standard 
de 8,5%. Următoarea alternativă oferă un 
câştig mediu mai mare, de 21,5%, în timp 
ce abaterea standard creşte la 12,6%. 
Totuşi, decizia finală va depinde de atitu-
dinea echipei manageriale faţă de risc, ca 
şi de alte atribute ale proiectelor care nu 
pot fi caracterizate eficient doar în ter-
meni de risc şi câştig. 

Efectele diversificării obţinute prin 
combinarea proiectelor pot fi cuantificate
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Caseta 1: Proiecte şi portofolii de proiecte: Câştiguri şi abateri standard 
 

PROIECTELE COMPONENTE 
 
                                               Proiectele cu fabrici de nichel                 Mina de zinc   
                                               Australia                       Ghana                       Peru 
Câştigul mediu                           0,20                             0,25                        0,20 
Abaterea standard                      0,10                             0,25                        0,12 
Covarianţa                                   |______0,020_______|  |______0,006____| 
                                                                   |________0,0024________| 
 
PORTOFOLII POSIBILE 

 

A. Fabrici de nichel în Australia şi Ghana 

%5,22225,0)25,0(5,0)20,0(5,0 ==+=r  

%8,16168,0028125,0)020,0)(25,0(2)25,0(25,0)10,0(25,0 22
===++=σ  

 

B. O fabrică de nichel în Australia şi o mină de zinc în Peru 

%2020,0)20,0(5,0)25,0(5,0 ==+=r  

%5,8085,00073,0)0024,0)(25,0(2)12,0(25,0)10,0(25,0 22
===++=σ  

 

C. O fabrică de nichel în Ghana şi o mină de zinc în Peru 

%5,22225,0)20,0(5,0)25,0(5,0 ==+=r  

%9,14149,002223.0)006,0)(25,0(2)12,0(25,0)25,0(25,0 22
===++=σ  

 

D. Toate cele trei proiecte 

%5,21215,0)20,0(33,0)25,0(33,0)20,0(33,0 ==++=r  

%6,12126,0015807,0

)0024,0)(11,0(2)006,0)(11,0(2)02,0)(11,0(2)12,0(11,0)25,0(11,0)10,0(11,0 222

===

+++++=σ
 

 

 

REZUMAT 

 

Portofoliul                            Câştigul mediu   Abaterea standard   Coeficientul de variaţie 
B. O fabrică de nichel în Australia 
     şi o mină de zinc în Peru         20,0%                       8,5%                                0,42 
D. Toate cele trei proiecte             21,5%                     12,6%                               0,59  
A. Fabrici de nichel în Australia 
     şi Ghana                                   22,5%                      16,8%                               0,75 
C. O fabrică de nichel în Ghana  
     şi o mină de zinc în Peru          22,5%                      14,9%                               0,66 

Sursa: Adaptat după Rodriguez. şi Carter (1986, p.572). 
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pentru alte criterii folosind aceleaşi pro-
ceduri şi formule. Aceste criterii ar putea 
include, spre exemplu, rata terminală a 
câştigului, valoarea actualizată netă, câş-
tigul pe acţiune într-un anumit an, ratele 
de creştere ale vânzărilor etc. 

2.2. Dezvoltarea datelor pentru 
alcătuirea unui portofoliu de 
proiecte utilizând metoda 
simulării computerizate 

În exemplul anterior au fost oferite 
datele necesare estimării câştigurilor şi 
abaterilor standard ale posibilelor porto-
folii de proiecte. În continuare ne vom 
opri asupra modului în care putem genera 
aceste date. 

În prezent constituirea portofoliului 
optim de proiecte al unei corporaţii 
transnaţionale a devenit practic de necon-
ceput în lipsa unor modele computerizate 
interactive dintre cele mai performante. 
Soluţiile software sunt acum create şi 
modificate pentru a răspunde cerinţelor 
specifice tot mai complexe ale compani-
ilor din întreaga lume în ceea ce priveşte 
managementul portofoliului de proiecte. 
Gradul sporit de adaptabilitate, actualiza-
rea lor permanentă însoţită, fără excepţie, 
şi de instruirea adecvată a personalului 
companiei, fac ca preţul acestor instru-
mente moderne de management să se 
menţină încă la un nivel ridicat, acestea 
fiind accesibile în general doar corporaţi-
ilor de talie mare (în funcţie de perfor-
manţa şi particularizarea acestor soluţii 
software, preţul lor variază de la 30.000 
USD la peste 1.000.000 USD). 

Deşi extrem de variate, aceste modele 
computerizate interactive au la bază ace-
leaşi principii de funcţionare. Să presu-
punem că managementul unei corporaţii 

este preocupat în principal de câteva cri-
terii majore, cum ar fi vânzările, câştigul 
pe acţiune, fluxurile de numerar în primii 
3 ani şi valoarea actualizată netă. Folo-
sind un model de simulare computerizată 
se poate obţine mai întâi distribuţia de 
probabilitate a rezultatelor unui proiect, 
specificând natura distribuţiilor de proba-
bilitate ale diferiţilor factori care au o in-
fluenţă asupra proiectului. Introducând 
apoi aceleaşi date pentru un set de pro-
iecte şi specificând apoi portofoliul avut 
în vedere, va putea fi derivată covarianţa 
între aceste proiecte şi distribuţia de pro-
babilitate a portofoliului ales. Atunci 
când proiectele depind de o variabilă co-
mună (cum ar fi, spre exemplu, PIB-ul 
sau rata de creştere într-un anumit sector 
economic), procesul va asigura o valoare 
comună pentru aceşti factori de influenţă. 
Oferind o serie de opţiuni ce urmează a fi 
procesate pentru a permite managerului 
să observe rezultatele pentru diferite 
combinaţii de portofoliu, modelul com-
puterizat interactiv va permite selecţia 
portofoliului final într-o manieră rapidă. 
Acest tip de program va permite, între 
altele, obţinerea de date specifice porto-
foliului, plecând de la anumite criterii 
specificate de manager şi incluzând costul 
datoriei pentru orice împrumut utilizat. 
Modelul computerizat va oferi opţiuni de 
comparare, care permit conducerii com-
paniei să studieze eficienţa portofoliului 
propus faţă de operaţiunile curente cu 
scopul de a atinge obiectivele propuse 
pentru anii următori. Spre exemplu, pe 
baza unor calcule statistice efectuate de 
program, managerul are posibilitatea să 
observe probabilitatea ca, în cel de-al do-
ilea an, câştigurile pe acţiune să nu fie 
mai mici decât cele care s-ar obţine în 
aceeaşi perioadă, în condiţiile menţinerii 
situaţiei prezente. Aceste probabilităţi pot 
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fi prezentate explicit pentru fiecare crite-
riu specificat. Prin utilizarea aceluiaşi 
program se pot efectua comparaţii porto-
foliu – proiect, care îi arată managerului 
felul în care portofoliul propus va fi mo-
dificat din punct de vedere al fiecărui 
criteriu reţinut prin adăugarea sau renun-
ţarea la un anumit proiect. Comparaţia 
indică mărimea cu care s-ar modifica va-
lorile câştigurilor aşteptate şi abaterilor 
standard ale portofoliului prin adăugarea 
unui proiect sau renunţarea la acesta. 

Pe măsură ce tot mai mulţi manageri 
de companii şi producători de software 
realizează utilitatea acestor programe, se 
dezvoltă metode din ce în ce mai sofisti-
cate dar, în acelaşi timp, şi mai accesibile 
utilizatorului nespecialist. Opţiunile aflate 
astfel la îndemâna decidenţilor sunt din 
ce în ce mai numeroase, permiţând se-
lectarea unui portofoliu eficient de pro-
iecte pe baza unor calcule de o mare acu-
rateţe. Totuşi, aceste programe apelează 
în continuare la judecata managerilor, ele 
neputând funcţiona decât pe baza datelor 
primare introduse de aceştia, de exactita-
tea acestor date depinzând, în final, rele-
vanţa rezultatului. Acest fapt subliniază 
necesitatea unor cunoştinţe teoretice soli-
de în domeniul financiar şi a unei foarte 
bune înţelegeri a mediului economic în 
care acţionează corporaţia din partea ma-
nagerilor însărcinaţi cu luarea deciziilor 
privind alcătuirea portofoliului de pro-
iecte al corporaţiei transnaţionale. 

2.3. Implicaţiile existenţei unui 
portofoliu al pieţei globale 
pentru evaluarea proiectelor 
(Cadrul CAPM) 

O alternativă la evaluarea covarianţei 
între proiecte pentru a obţine un portofo-

liu care să fie în concordanţă cu profilul 
risc – câştig pe care corporaţia îl doreşte, 
este obţinerea unei rate de actualizare 
care să poată fi utilizată pentru anumite 
proiecte, atunci când sunt cunoscute ca-
racteristicile de risc ale acestora. Capaci-
tatea investitorilor de a-şi diversifica 
portofoliul de investiţii conduce la redu-
cerea riscului pe care aceştia îl percep în 
legătură cu investirea în anumite compa-
nii. Atunci când este luat în considerare 
acest aspect, rata de actualizare pe care 
compania o utilizează ca şi criteriu de 
acceptabilitate trebuie modificată în con-
secinţă. Modelul care încorporează aceste 
concepte este modelul CAPM (Capital 

Asset Pricing Model). 
În esenţă CAPM, sugerează că rata de 

actualizare relevantă a unui proiect se ba-
zează pe covarianţa acelui proiect cu 
portofoliul pieţei, ceea ce în contextul de 
faţă ar fi un portofoliu al pieţei globale 
(adică un portofoliu eficient, bine diversi-
ficat, care cuprinde portofolii de proiecte 
corporative din întreaga lume). Această 
covarianţă este combinată cu estimări ale 
câştigului aşteptat al pieţei şi câştigul 
unui activ fără risc pentru a determina 
câştigul aşteptat al proiectului. Fiind date 
previziuni ale câştigului pieţei globale şi 
ale variabilităţii, rata fără risc şi câştigu-
rile diverselor proiecte în diferite ipostaze 
ale pieţei, atunci se poate determina rata 
minimă acceptabilă a câştigului. Deşi de-
rivând din viziuni uşor diferite, abordarea 
modelului CAPM poate fi comparată cu 
analiza coeficientului β utilizată în selec-
ţia portofoliului de titluri financiare. Con-
form acestei analize, câştigul unui titlu fi-
nanciar (Re) poate fi pus în relaţie cu rata 
fără risc (rf) şi câştigul pieţei (rm) prin 
următoarea formulă: 

(Re - rf) =α + β(rm – rf) (7) 
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Beta (β) reprezintă măsura volatilităţii 
titlului financiar sau portofoliului (adică a 
fondului mutual) faţă de câştigul pieţei. 
Beta este covarianţa titlului financiar îm-
părţită la varianţa câştigului pieţei [cov 

(Re,rm)/σ2
m]. Alfa (α) este măsura oricărui 

surplus de câştig necesar în cazul titlului 
de mai sus, peste câştigul acceptabil, în 
funcţie de riscul său. O valoare negativă a 
coeficientului α implică faptul că, în 
anumite perioade de timp, câştigul titlului 
nu a fost suficient de ridicat pentru a-l 
compensa pe investitor pentru riscul asu-
mat. 

În cazul evaluării proiectelor, α este 
îndepărtat şi termenii sunt rearanjaţi pen-
tru a se obţine Re, câştigul acceptabil al 
capitalului propriu pentru proiect: 

Re = β(rm – rf) + rf (8) 

sau, întrucât β = cov (Re,rm)/σ2
m: 

Re = [cov (Re,rm)/σ
2

m](rm – rf) + rf =    

    =rf [1 - cov (Re,rm)/σ
2

m] + 

    + rm cov (Re,rm)/σ2
m 

(9) 

Cu cât este mai mare covarianţa titlu-
lui financiar respectiv cu portofoliul pie-
ţei, cu atât va fi mai mare rata acceptabilă 
a câştigului. La extremă, un proiect care 
evoluează o dată cu piaţa nu contribuie în 
nici un fel la diversificarea acestei pieţe. 
Riscul acestui proiect este egal cu riscul 
pieţei, aşa-numitul risc sistematic, care, 
conform teoriei moderne a portofoliului, 
nu poate fi diversificat. Pe de altă parte, 
un proiect care are o covarianţă extrem de 
redusă cu portofoliul pieţei va trebui să 
aducă un câştig mai mic datorită contri-
buţiei sale la diversificarea portofoliului 
total. Acest tip de risc este cunoscut sub 
denumirea de risc nesistematic. 

Pentru a determina rata minimă a câş-
tigului acceptabil pentru un proiect se 
procedează combinând costul capitalului 

propriu, calculat ca în ecuaţia (8), cu 
costul datoriei, ţinând seama de ponderile 
capitalului împrumutat (D) şi capitalului 
propriu (E) folosite în structura de capital 
adecvată proiectului, după cum urmează: 

Rproiect = Re [E/(E + D)] +  

           + Rd [D/(D + E)] 
(10) 

unde: Re este calculat folosind covarianţa 
proiectului cu portofoliul pieţei şi un coe-
ficient β estimat. 

Chiar dacă β poate fi estimat plecând 
de la proiecte similare sau de la câştigu-
rile unor companii similare care îşi desfă-
şoară activitatea pe aceeaşi piaţă, dacă 
există finanţare prin datorie, coeficientul 
β nu va fi acelaşi cu cel al unei companii 
sau proiect care utilizează îndatorarea 
într-o proporţie diferită. În acest caz ma-
nagerul trebuie să ia o decizie referitor la 
modul în care va calcula costul capitalu-
lui pentru un proiect cu un nivel de înda-
torare diferit. 

O abordare ar fi să se calculeze mai 
întâi coeficientul β pentru un proiect fi-
nanţat exclusiv prin capital propriu (βe). 
Presupunem că se utilizează argumentul 
Modigliani – Miller conform căruia sin-
gura creştere a valorii unei companii în-
datorate provine din deductibilitatea do-
bânzii pentru împrumutul contractat. Va-
loarea acestui scut fiscal poate fi scăzută 
din valoarea totală de piaţă a datoriei şi 
capitalului propriu al companiei îndato-
rate, sau societatea similară care repre-
zintă proiectul propus. În cazul datoriei 
perpetue, valoarea cumulată a economii-
lor de impozit obţinute prin deductibili-
tatea dobânzii este reprezentată de produ-
sul dintre rata impozitului, T, şi valoarea 
datoriei, D. În alte cazuri, valoarea actua-
lizată a tuturor plăţilor viitoare ale dobân-
zii după luarea în considerare a efectelor 
impozitării trebuie calculată direct. 
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Aceste operaţii oferă valoarea corporaţiei 
finanţată exclusiv prin capital propriu, o 
dată ce este eliminată creşterea în valoa-
rea de piaţă provenită din deductibilitatea 
dobânzii. Utilizând date istorice pentru 
corporaţia existentă sau pentru proiect 
(sau alte corporaţii comparabile), se pot 
obţine datele referitoare la câştig, în va-
loarea corporaţiei pentru fiecare perioadă. 

Spre exemplu, dacă presupunem că 
valoarea, V, este suma capitalului propriu 
şi a datoriei, şi este de asemenea egală cu 
valoarea corporaţiei finanţată exclusiv 
prin capitalul propriu, VA, adunată cu 
economiile de impozitare ale datoriei 
perpetue (TD), atunci valoarea corporaţiei 
finanţată exclusiv prin capital propriu va 
fi egală cu valoarea capitalului propriu 
adunată cu (1 – T)D, sau: 

V = E + D = VA + TD 

VA = E + (1 – T)D 
(11) 

Câştigul fiecărei perioade pentru cor-
poraţia finanţată exclusiv prin capital 
propriu este modificarea acestei valori 
totale adunată cu venitul, care este repre-
zentat de dividend (Div) şi venitul din 
dobândă (C), împărţite la valoarea de în-
ceput sau: 

VAt+1/VAt = [ Et+1 + Div + C + 
+(1 – T)Dt+1]/[Et + (1 – T)Dt] 

(12) 

Dacă această evaluare este realizată 
pentru fiecare perioadă istorică sau peri-
oadă viitoare ipotetică, volatilitatea sa 
poate fi estimată utilizând modelul 
CAPM evidenţiat în ecuaţia (1). Această 
analiză oferă o estimare a coeficientului 
βe, deoarece, prin definiţie, valoarea cor-
poraţiei finanţate exclusiv prin capitalul 
propriu şi volatilitatea sa coincid cu va-
loarea capitalului propriu şi volatilitatea 
efectului de scut fiscal, TD. 

Din nou, să luăm în considerare cazul 
datoriei perpetue şi concluzia Modigliani 
– Miller conform căreia singura creştere a 
valorii corporaţiei îndatorate provine din 
deductibilitatea fiscală a dobânzii. Atunci 
costul capitalului, Rp, va fi produsul din-
tre costul capitalului propriu în lipsa dato-
riei (utilizând βe, rm şi rf din estimările 
anterioare) şi rezultatul operaţiei unu mi-
nus produsul dintre rata impozitului şi 
ponderea datoriei în corporaţie sau pro-
iect: 

Rp = [βe(rm – rf) + rf] 
[1 – T (Datoria adiţională/ 

/Valoarea proiectului fără datorie)] 
(13) 

Aceste calcule pleacă de la ipoteza că 
Rd, costul datoriei, este acelaţi cu rf şi că 
datoria este perpetuă. De asemenea, sunt 
ignorate efectele pe care falimentul le-ar 
avea asupra valorii corporaţiei (adică va-
loarea ar fi constituită din 99% datorie), 
dar ipoteza nu ar fi nerezonabilă în con-
diţiile unui nivel acceptabil al îndatorării, 
în special dacă în cazul falimentului acti-
vele ar putea fi vândute la valoarea lor de 
piaţă. Totodată, nu se ţine seama de situ-
aţia comună în care falimentul depinde de 
riscul total al tuturor proiectelor, nu nu-
mai de riscul unui singur proiect. Ipote-
zele generale ale modelului CAPM (aş-
teptări omogene, lipsa costurilor de tran-
zacţionare, titluri financiare perfect divi-
zibile, lipsa impozitării, cantităţi fixe din 
toate activele, un număr destul de mare 
de investitori şi informaţia gratuită, la 
care toţi investitorii au acces imediat şi 
complet) pot fi acceptate pe termen scurt 
(la nivelul unei singure perioade) şi în ca-
dru naţional. Aceste ipoteze nu sunt însă 
valabile, de cele mai multe ori, atunci 
când ne referim la pieţele internaţionale. 
Spre exemplu, manipularea este o metodă 
frecvent întâlnită pe multe pieţe străine 
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dintr-o serie de motive cunoscute. În pri-
mul rând, standardele de contabilitate au, 
în funcţie de fiecare ţară, grade diferite de 
stricteţe, astfel încât uneori ele fie nu sunt 
disponibile, fie nu prezintă un nivel ac-
ceptabil de încredere. De aceea, de multe 
ori sunt lansate zvonuri care pot fi cu 
greu combătute. În plus, dimensiunile re-
duse ale multor companii permit tranzac-
ţionarea zilnică a unui volum destul de 
mare de acţiuni cu o sumă de bani destul 
de mică, ceea ce face ca preţul acestor 
acţiuni să fie extrem de volatil, ceea ce 
aduce beneficii în special manipulatorilor. 

Impactul teoretic al acestui model este 
substanţial. Totuşi, elaborarea unor previ-
ziuni rezonabile în ceea ce priveşte câşti-
gul pieţei şi câştigul viitor la rata fără 
risc, îl face dificil de aplicat în situaţii 
practice. Şi indiferent de problemele de 
estimare a câştigului viitor la rata fără 
risc, cea mai importantă întrebare rămâ-
ne: Ce reprezintă câştigul pieţei? Atunci 
când ne referim la un cadru internaţional, 
este oare câştigul pe piaţa de capital a ţă-
rii gazdă?  

Metoda simulării computerizate utili-
zată pentru alcătuirea portofoliului oferă 
covarianţele ca urmare a simulării pro-
iectelor individuale în procesul constitui-
rii portofoliului. Aceste estimări ale cova-
rianţelor se referă numai la proiectele pe 
care corporaţia le are în vedere. Poate fi 
argumentat însă că, în majoritatea cazu-
rilor, aceste proiecte constituie numai un 
subset al tuturor proiectelor incluse în 
portofoliul pieţei la care investitorul are 
acces. În acest caz riscul total al unui 
portofoliu de proiecte ar mai conţine încă 
o fracţiune a riscului pe care investitorul 
ar putea să o diversifice investind în por-
tofoliul pieţei. Totuşi, în măsura în care 
corporaţia are acces la unele proiecte spe-
ciale care nu se regăsesc în portofoliul 

pieţei, analiza riscului total al portofoliu-
lui de proiecte speciale pune lucrurile 
într-o altă lumină. O parte din riscul 
acestor proiecte speciale poate fi corelat 
cu portofoliul pieţei, dar cel care rămâne 
constituie o sursă unică de diversificare la 
care numai corporaţia respectivă poate să 
contribuie. În cele din urmă, metoda si-
mulării computerizate permite introduce-
rea în analiză a unor scopuri multiple 
(altele decât varianţa câştigurilor), consi-
derate relevante de către managementul 
corporaţiei. 

În practică, ambele tipuri de analiză – 
metoda simulării computerizate şi cadrul 
CAPM – se completează reciproc, fiind 
complementare. 

2.4. Diversificarea corporativă 
sectorială şi reducerea riscului 
portofoliului de investiţii 
străine directe al corporaţiei 
transnaţionale 

Managerii corporaţiilor transnaţionale 
justifică nu de puţine ori decizia de abor-
dare a unei strategii de diversificare prin 
aceea că astfel reduc expunerea compani-
ei la incertitudinile sau riscul ciclic şi se-
cular. Acurateţea acestei afirmaţii nu este 
încă, după cum am menţionat şi anterior, 
într-adevăr bine documentată. De fapt, în 
continuare se cunosc destul de puţine lu-
cruri referitoare la relaţia existentă între 
diversificarea corporativă şi risc, iar o 
bună parte din ceea ce se ştie a fost îm-
prumutat din teoria modernă a portofo-
liului. Deşi această teorie vine cu sigu-
ranţă în sprijinul managerului portofo-
liului de active financiare, ea nu este în 
mod necesar un ghid la fel de bun în ca-
zul previziunilor referitoare la efectele 
diversificării corporative asupra riscului 
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companiei, care ar putea fi, în opinia unor 
autori [vezi, spre exemplu, Lubatkin şi 
Chatterjee (1994)] explicate mai bine de 
teoria managementului strategic. Acest 
aspect pare a fi cu atât mai bine verificat 
cu cât se face referire în principal la 
strategia de diversificare corporativă 

sectorială. 
Deoarece managerii corporaţiei trans-

naţionale sunt caracterizaţi de aversiunea 
faţă de risc, mulţi dintre ei încearcă să al-
cătuiască portofoliile de investiţii în jurul 
aşa-numitei strategii a “scăunelului cu trei 
picioare” (engl. three-legged stool). Fun-
damentală pentru această strategie de di-
versificare este presupunerea că probabi-
litatea ca o companie să se apropie de fa-
liment se reduce pe măsură ce aceasta 
adaugă alte domenii de activitate. Această 
presupunere, bazată pe interpretarea teo-
riei moderne a portofoliului, este una 
atrăgătoare: prin reducerea dependenţei 
companiei de un singur produs, o singură 
piaţă sau tehnologie, precum şi prin redu-
cerea expunerii la dificultăţile şi ciclicită-
ţile unui singur mediu de afaceri, se poate 
reduce riscul întregii corporaţii. În acest 
context nici nu este surprinzător că multe 
companii se îndreaptă către strategii de 
diversificare sectorială prin abordarea 
unor afaceri neînrudite, conform clasifi-
cării lui Rumelt. 

Lubatkin şi Chatterjee (1994) pun în 
discuţie posibilitatea extinderii teoriei 
moderne a portofoliului în domeniul di-
versificării corporative, pornind de la cla-
sificarea oferită de Richard Rumelt în lu-
crarea sa din 1974 cu referire la diversifi-
carea sectorială, deci dintr-o perspectivă 
unidimensională asupra fenomenului, ce 
exclude investigarea distinctă a diversifi-
cării globale şi a legăturilor ce există între 
cele două forme de diversificare. Rezul-
tatele studiului sunt însă şi în acest con-

text relevante, ele oferind un bun punct 
de plecare pentru o analiză cu o mai mare 
complexitate.  

O interpretare a teoriei portofoliului, 
bazată pe posibilitatea extinderii acesteia 
dincolo de limitele domeniului manage-
mentului titlurilor financiare pentru care a 
fost iniţial concepută, este aceea că vari-
anţa aşteptată a câştigurilor unei companii 
este minimizată cel mai bine alăturând 
sectoare de activitate (afaceri) indepen-
dente şi non-interactive, printr-un proces 
de diversificare de tipul afacerii 
neînrudite (conform clasificării lui 
Rumelt). Această afirmaţie se bazează pe 
viziunea conform căreia diversificarea 

reprezintă în fapt o combinaţie a două 

sau mai multe surse de venit, fiecare 

având asociat un anumit risc/o anumită 

varianţă. În măsura în care sursele de ve-
nit sunt slab corelate, varianţa surselor 
combinate se va reduce în mod semnifi-
cativ. Desigur, situaţiile în care corelaţiile 
sunt negative sunt destul de rare. Totuşi, 
atunci când două surse de venit sunt slab 
corelate, aşa cum se aşteaptă să fie cazul 
combinării afacerilor neînrudite, teoria 
portofoliului prevede o scădere semnifi-
cativă a riscului nesistematic al corporaţi-
ei diversificate. Altfel spus, varianţa aş-
teptată a câştigurilor combinate este o 
extensie lineară a varianţelor anterioare şi 
a covarianţei între cele două surse de ve-
nit. Dimpotrivă, cu cât sunt mai apropiate 
(înrudite) activităţile unei corporaţii, cu 
atât câştigurile vor evolua în aceeaşi di-
recţie, la unison, şi ca urmare reducerea 
anticipată a riscului nesistematic va fi mai 
puţin pronunţată. Susţinătorii acestei in-
terpretări a teoriei portofoliului prevăd 
astfel o relaţie inversă între nivelul diver-

sificării corporative şi risc, care aproxi-
mează, dar nu şi echivalează, relaţia 
existentă în cazul în care acţionarii îşi di-
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versifică portofoliile de titluri financiare. 
Orice diferenţă între cele două relaţii ar 
putea fi datorată costurilor de tranzacţio-
nare mai ridicate pe care corporaţiile tre-
buie să le suporte în procesul de diversifi-
care şi costurilor de agenţie sau proble-
melor angajaţilor ce însoţesc, de obicei, 
demersul de diversificare corporativă. 
Aceşti cercetători prevăd de asemenea că 
între diversificarea corporativă şi riscul 
sistematic nu există o relaţie de natură 
statistică deoarece riscul sistematic este, 
prin definiţie, nediversificabil. În alte cu-
vinte, diversificarea corporativă nu va re-
duce riscul sistematic, cel puţin nu într-o 
manieră care să difere de ceea ce acţiona-
rii pot obţine acţionând individual prin 
ajustarea portofoliilor proprii de titluri fi-
nanciare. 

Susţinătorii teoriei diversificării cor-
porative prevăd exact opusul, susţinând 
că riscul nesistematic şi sistematic sunt 
ambele minimizate cel mai bine alăturând 
activităţi intercorelate sinergic astfel încât 
să se influenţeze reciproc [Bettis şi Hall 
(1982); Lubatkin şi O’Neill (1987)]. 
Aceşti cercetători nu susţin că teoria 
portofoliului ar fi incorectă. Mai degrabă 
atrag atenţia asupra faptului că ea a fost 
concepută iniţial pentru managerii porto-
foliilor de titluri financiare pentru evalua-
rea caracteristicile riscului unui portofoliu 
de acţiuni, şi nu pentru managerii unor 
corporaţii. Atunci când corporaţiile se di-
versifică, acţiunile managementului pot 
influenţa profilele de risc anterior identi-
ficate ale activităţilor ce se combină, şi 
astfel varianţa aşteptată a câştigurilor 
combinate nu ar fi neapărat o extensie li-
neară a varianţelor istorice. Altfel spus, în 
timp ce teoria portofoliului pleacă de la 
premisa unui management pasiv, fluxurile 
de numerar putând fi combinate dar nu şi 
modificate, teoria diversificării corporati-

ve are la bază ideea că managerii pot in-
terveni activ pentru a diminua riscul cor-
porativ într-o manieră care nu este acce-
sibilă acţionarilor. 

Procesul diversificării corporative care 
a fost denumit diversificare de tip con-
strâns (engl. constraint diversification) 
[Rumelt (1974)], prin care o companie 
conduce un set de activităţi distincte care 
utilizează tehnologii de producţie, strate-
gii de marketing şi cercetare similare, 
constituie o bună dovadă în acest sens. O 
astfel de companie poate utiliza cel puţin 
trei avantaje specifice ei, cu efecte siner-
gice, pentru a-şi proteja poziţia pe piaţă 
mai bine decât o pot face competitorii săi 
direcţi. Aceste avantaje competitive pot, 
de asemenea să diminueze expunerea 
câştigurilor companiei la fluctuaţiile eco-
nomice generale. 

În primul rând, o corporaţie care abor-
dează o strategie a diversificării de tip 
constrâns dispune de economii de scară 
mai însemnate decât o companie care 
optează pentru orice altă strategie de di-
versificare. În măsura în care o corporaţie 
diversificată în manieră de tip constrâns 
îşi poate extinde producţia, distribuţia şi 
tehnologiile aflate în proprietatea sa asu-
pra a două sau mai multe produse, poate 
utiliza aceste resurse la un cost aproape 
de cel minim, chiar şi în timpul perioa-
delor de recesiune economică. Pe lângă 
aceste avantaje de partea ofertei, utiliza-
rea în comun a resurselor poate aduce 
avantaje şi de partea cererii. În mod spe-
cial, poate creşte gradul de diferenţiere a 
unui produs, prin reducerea costului dife-
renţierii sau prin sporirea gradului de uni-
citate al produsului. În ambele cazuri, di-
ferenţierea rezultată permite companiei să 
menţină o loialitate mai sporită din partea 
clienţilor în perioadele ciclice sau sezoni-
ere de declin economic.  
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În al doilea rând, o corporaţie diversi-
ficată într-o manieră de tip constrâns 
poate obţine avantaje prin faptul că aface-
rile sale funcţionează având la bază ace-
eaşi logică. Prin aceasta, managementul 
central al unei astfel de companii poate 
înţelege, anticipa şi face faţă mai bine 
problemelor întâmpinate în timpul unor 
crize economice. Formulând altfel, ma-
nagerii unei astfel de corporaţii pot inter-
veni în mod pozitiv prin introducerea 
unor sisteme de control eficiente, prin re-
vizuirea alocării resurselor, oferind moti-
vaţia promovării investiţiilor pe termen 
lung şi obţinând avantajul iniţiatorului 
unui anumit tip de strategie faţă de com-
petitorii săi care au abordat un alt tip de 
diversificare. De asemenea, în virtutea 
similarităţilor existente între activităţile 
sale, o corporaţie diversificată în maniera 
constrânsă poate dezvolta cu o mai mare 
uşurinţă o cultură specifică de afaceri ca-
pabilă să faciliteze transferul de informa-
ţii în cadrul companiei şi astfel să reducă 
costul sistemelor de control formale. 

În al treilea rând, corporaţiile care pre-
feră diversificarea de tip constrâns bene-
ficiază de avantaje în relaţia cu competi-
torii. Acestea survin atunci când societă-
ţile rivale se află în competiţie în mai 
multe industrii simultan, în acest fel co-
nectând domeniile respective deoarece 
acţiunile îndreptate către acestea într-un 
domeniu, ar putea avea implicaţii şi în 
celelalte.  

Desigur, nu toate corporaţiile care au 
optat pentru diversificarea de tip con-
strâns se vor bucura de toate avantajele 
care provin din realizarea întregului set 
de sinergii menţionate anterior, şi aceasta 
întrucât obţinerea acestor sinergii este di-
ficilă în special din punct de vedere ad-
ministrativ. Ele necesită un sistem cen-
tralizat de control costisitor care să poată 

oferi top managerilor o înţelegere strate-
gică a fiecăreia dintre afacerile deţinute 
de companie, o conştientizare a oportu-
nităţilor pentru coordonarea coerentă a 
activităţilor şi mijloacele pentru a se asi-
gura că managerii la nivel de afacere ca-
ută în mod activ noi oportunităţi intracor-
porative. Altfel spus, costurile tranzacţii-
lor interne referitoare la redactarea, moni-
torizarea şi execuţia înţelegerilor de afa-
ceri din cadrul companiei intervin atunci 
când se doreşte încurajarea schimburilor 
intracorporative deoarece părţile sunt su-
puse şi în acest caz tendinţei de abordare 
a unei atitudini concurenţiale. În medie, 
aceste costuri ale tranzacţiilor interne pot 
să diminueze, dar nu să elimine, con-
secinţele favorabile ale reducerii riscului 
prin diversificarea de tip constrâns. 

Prin contrast, o corporaţie aproape ne-
diversificată, de tip afacere unică, va fi 
lipsită de efectele sinergice de care bene-
ficiază corporaţiile diversificate în manie-
ră constrânsă, precum şi de orice avantaj 
al unui efect de portofoliu. Legată de in-
certitudinile specifice unui singur mediu 
de afaceri şi aflată în dejavantaj în com-
petiţia cu alte companii diversificate în 
manieră constrânsă, o companie cu aface-
re unică va avea câştiguri deosebit de 
vulnerabile atât la fluctuaţiile micro-eco-
nomice (specifice industriei; nesistemati-
ce), cât şi la cele macro-economice (siste-
matice). 

În conformitate cu teoria diversificării 
corporative, fiecare activitate din cadrul 
unei corporaţii cu afacere neînrudită poa-
te fi de asemenea destul de vulnerabilă în 
faţa fluctuaţiilor sectoriale şi macroeco-
nomice întrucât, ca şi în cazul companii-
lor cu afacere unică, nu pot fi identificate 
acele relaţii interne care apar în cadrul 
unei companii care abordează strategia 
diversificării de tip constrâns. În primul 
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rând, disparităţile existente între tehnolo-
giile utilizate în fiecare domeniu de acti-
vitate abordat de corporaţie nu permit 
folosirea aceloraşi resurse pentru mai 
multe activităţi. Deoarece seturile de afa-
ceri ale companiei nu împărtăşesc aceeaşi 
logică, managementul corporaţiilor cu 
afacere neînrudită poate face faţă mult 
mai greu presiunilor concurenţiale exerci-
tate simultan în mai multe din domeniile 
de activitate. În ansamblu, aceste deza-
vantaje competitive ar putea chiar să anu-
leze în unele cazuri beneficiile de redu-
cere a riscului obţinute prin diversificare. 

Corporaţiile care preferă celelalte 
strategii de diversificare (afacere domi-
nantă legată, afacere înrudită legată şi 
afacere dominantă verticală) prezintă şi 
ele anumite vulnerabilităţi la fluctuaţiile 
sectoriale şi macro-economice. Activită-
ţile abordate de companiile care au optat 
pentru diversificarea de tip legat prezintă 
între ele unele relaţii de tip sinergic, însă 
nu la fel de multe ca în cazul celor diver-
sificate în manieră constrânsă. De aseme-
nea, corporaţiile cu activităţi integrate 
vertical, ca şi cele cu afacere unică, sunt 
legate de incertitudinile unui singur me-
diu de afaceri şi nu beneficiază de multe 
dintre opţiunile competitive aflate la dis-
poziţia corporaţiilor diversificate în ma-
nieră constrânsă. Totuşi, aceste companii 
diversificate pe verticală exercită un anu-
mit control asupra incertitudinilor exis-
tente la nivelul cererii şi ofertei, precum şi 
asupra costurilor de tranzacţionare asoci-
ate fiecăreia dintre acestea. De aceea, în 
general, aceste companii vor prezenta ni-
veluri ale riscului mai reduse decât acelea 
ale companiilor cu afacere unică. 

Una dintre constatările principale ale 
studiului este deci aceea că efectul asupra 

riscului depinde într-o mare măsură de 

strategia de diversificare abordată, iar 

riscul, indiferent de modalitatea în care 
este măsurat, pare a fi cel mai mult dimi-
nuat prin abordarea unui nivel mediu de 

diversificare, cum ar fi acela al diversifi-
cării de tip constrâns. Implicaţia practică 
este evidentă: o metodă eficientă pentru 

minimizarea riscului este ca o companie 

să-şi diversifice afacerile în domenii si-

milare. Relaţia existentă între diversifica-
rea corporativă şi riscul asociat câştigu-
rilor acţiunilor corporaţiei este mai de-
grabă una non-lineară (curbilinie) decât 
una lineară, ceea ce sugerează existenţa 
unui nivel optim al diversificării corpora-
tive. Astfel, companiile cu afaceri 
neînrudite au fost asociate în mod siste-
matic cu niveluri înalte ale riscului, suge-

rând că diversificarea realizată cu scopul 

de a diminua riscul ar putea în realitate 

să aibă un rezultat opus celui vizat. Re-
zultatele referitoare la riscul nesistematic 
sunt în concordanţă cu această observaţie 
întrucât, toate celelalte variabile păstrân-
du-se constante, firmele cu afaceri ne-
înrudite ar fi trebuit să prezinte cele mai 
mici valori ale riscului nesistematic 
deoarece combină activităţi ale căror flu-
xuri de numerar rezultate sunt, prin defi-
niţie, slab corelate. Totuşi, firmele de 

acest tip analizate au prezentat niveluri 

înalte ale riscului nesistematic, în ciuda 

unui efect de portofoliu pozitiv, sugerat 

de rezultatele vizând riscul sistematic. 
Acestea sugerează că societăţile pot obţi-
ne o diminuare a riscului pe care acţiona-
rii nu o pot obţine ei înşişi. Această redu-
cere a riscului sistematic este în măsură 
să ducă la creşterea performanţelor viitoa-
re ale companiei deoarece implică un cost 
mai redus al capitalului. Rezultatele stu-
diului celor doi autori sunt deci contrare 
opiniei generale bazate pe teoria portofo-
liului conform căreia riscul sistematic, 
sau riscul economic general, este 
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nediversificabil: riscul sistematic are o 

componentă diversificabilă. Firmele care 
se diversifică într-o manieră constrânsă 
par să realizeze sinergii ce nu pot fi obţi-
nute prin alte tipuri de diversificare, iar 
aceste efecte sinergice contribuie la pro-
tejarea companiei de incertitudinile exis-
tente la nivel macroeconomic. Trebuie 
menţionat că Lubatkin şi Chatterjee 
(1994) nu pun la îndoială validitatea teo-
riei moderne a portofoliului în modalita-
tea în care acesta a fost concepută de 
Harry Markowitz, subliniind că ideile 
acestora erau în primul rând destinate 
managerilor de titluri financiare, şi nu 
celor ai companiilor. Spre deosebire de 

managerii portofoliilor de titluri financi-

are, managerii corporaţiilor pot influenţa 

direct poziţia competitivă a acestora în 

domeniul lor de activitate, şi în acest fel 

să influenţeze nivelul de risc al compani-

ei. După cum am arătat anterior, în timp 
ce teoria modernă a portofoliului pleacă 
de la premisa unui management pasiv, în 
cazul căruia fluxurile de numerar pot fi 
combinate dar nu şi influenţate, teoria di-
versificării corporative presupune o in-
tervenţie activă a managementului. Poate 
cel mai interesant rezultat al studiului 
celor doi cercetători este acela că relaţia 
existentă între diversificare şi riscul 
nesistematic este paralelă relaţiei cu riscul 
sistematic, ceea ce nu este surprinzător 
dacă se au în vedere observaţiile făcute în 
articolul respectiv, referitoare la legătura 
intrinsecă existentă între cele două com-
ponente ale riscului. Rezultatele privind 
ciclurile economice sugerează că societă-
ţile diversificate într-o manieră de tip 
constrâns fac mai uşor faţă acestor fluctu-
aţii ale pieţei. 

Nevoia de capital la un cost redus este 
mai mare într-o economie aflată în faza 
de expansiune decât într-una confruntată 

cu o tendinţă de declin datorită existenţei, 
în primul caz, a mai multor oportunităţi 
de investire atractive. Riscul sistematic 
redus şi capitalul la un cost scăzut permit 
corporaţiilor diversificate în manieră con-
strânsă să justifice mai multe proiecte în 
comparaţie cu celelalte companii. Mai 
mult, pe o piaţă în expansiune ameninţa-
rea falimentelor este mai îndepărtată, 
ceea ce oferă mai multă siguranţă acţio-
narilor, aflaţi la adăpostul oferit de preţu-
rile ridicate ale acţiunilor. Astfel, compa-
niile diversificate într-o manieră con-
strânsă pot în general să abordeze într-un 
mod mai agresiv oportunităţile de inves-
tiţii ce li se oferă în aceste perioade de 
boom economic şi să minimizeze riscurile 
adiacente perioadelor de declin economic 
care afectează deopotrivă toţi acţionarii. 
Pentru a rezuma, deşi mulţi manageri 

cred încă în aceea că diversificarea 

aduce beneficii prin aceea că diminuează 
riscul asociat fluxurilor de numerar sau 

reduce dependenţa de un singur produs, o 

singură piaţă ori tehnologie, lucrarea 

adusă în discuţie argumentează că diver-

sificarea efectuată numai în acest scop 

poate în fapt să sporească riscul corpo-

rativ; de aceea managerii trebuie să-şi 

îndrepte atenţia mai degrabă către con-

stituirea unor avantaje competitive pe fi-

ecare piaţă pe care îşi desfăşoară activi-

tatea, apelând la o strategie de diversifi-

care de tip constrâns (fie ea cu afacere 
dominantă sau înrudită). 

Au existat şi alţi cercetători care au 
semnalat în studii teoretice şi empirice o 
relaţie curbilinie similară între diversifi-
carea corporativă şi performanţă [Hoskis-
son şi Hitt (1990); Markides (1992)]. 
Până în prezent, însă, autorii studiilor ca-
re au analizat relaţia existentă între diver-
sificare şi risc au ajuns la un set ambiguu 
de rezultate. Unele studii au găsit dovezi 
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în sprijinul extinderii teoriei portofoliului 
în domeniul diversificării corporative 
[Amit şi Livnat (1988); Michael şi 
Shaked (1984)], iar altele au susţinut prin 
rezultatele lor teoria diversificării corpo-
rative [Bettis şi Mahajan (1985); Chris-
tensen şi Montgomery (1981); Lubatkin 
şi Chatterjee (1991)]. Au existat chiar şi 
cercetători care au susţinut că nu există o 
relaţie directă între diversificare şi risc 
[Bettis şi Hall (1982); Chang şi Thomas 
(1989)]. Totuşi, este dificil să tragem o 
concluzie plecând de la rezultatele acestor 
studii deoarece conceptul riscului a fost 
definit într-o manieră neconsistentă, şi o 
parte din cercetători ar putea să fi plecat 
de la o premisă eronată, asumând faptul 
că relaţia acestuia cu diversificarea este 
de tip linear mai degrabă decât nonlinear. 
De asemenea, studiile anterioare au testat 
relaţia risc – diversificare în cadre de 
timp distincte, iar recent a fost semnalat 
şi faptul că această relaţie nu este neapă-
rat invariabilă în timp [Lubatkin şi 
Chatterjee (1991); Lubatkin şi O’Neill 
(1987); Ramanujam şi Varadarajan (1989)]. 
Mai degrabă, o parte din factorii de me-
diu, cum ar fi ciclicităţile economice, ar 
putea influenţa relaţia risc – diversificare. 
O discuţie mai amplă referitoare la rezul-
tatele acestor studii va fi prezentată însă 
în următoarea secţiune a acestui capitol. 

3. Diminuarea riscului în 
corporaţia transnaţională prin 
intermediul diversificării 
sectoriale – o serie de 
argumente teoretice şi 
empirice 

Numeroşi cercetători în domeniul po-
liticii de afaceri au fost interesaţi, de-a 
lungul timpului, în explorarea relaţiei 

existente între strategia de diversificare 

sectorială corporativă şi riscul sistematic 

al unei corporaţii. După cum am subliniat 
şi în secţiunea precedentă, unul din moti-
vele principale ale acestui interes a fost 
dorinţa de a înţelege efectele strategiei de 
diversificare asupra valori de piaţă a 
companiei. Întrucât valoarea de piaţă a 
unei companii este o funcţie a câştigurilor 
sale financiare, dat fiind nivelul riscului 
său sistematic, cunoaşterea naturii acestei 
relaţii este importantă pentru top manage-
rii care consideră ca principal obiectiv 
maximizarea averii acţionarilor. Dintr-un 
punct de vedere practic, atingerea unui 
preţ optim al acţiunilor contribuie în ace-
laşi timp la descurajarea încercărilor de 
preluare ostilă, care pot avea drept rezul-
tat distragerea managementului de la ur-
mărirea obiectivelor cu adevărat impor-
tante pentru corporaţia în cauză şi chiar 
întreruperea operaţiunilor curente ale 
companiei. Rezultatele raportate în puţi-
nele studii publicate până în prezent su-

gerează că nivelul riscului sistematic va-

riază în funcţie de tipul strategiei de di-

versificare corporativă sectorială pentru 

care s-a optat. Ceea ce nu rezultă clar din 
aceste studii este cauza acestui fenomen. 
Riscul sistematic este rezultatul aşteptă-
rilor investitorilor în ceea ce priveşte ris-
cul viitor asociat câştigului total al corpo-
raţiei comparativ cu cel al pieţei privită în 
ansamblu. Astfel, se ridică întrebarea 
dacă există vreun efect direct, intrinsec al 
tipului de strategie de diversificare asupra 
percepţiilor investitorilor în privinţa ris-
cului de piaţă, sau investitorii reacţionea-
ză pur şi simplu la contextul financiar al 
corporaţiei pentru a evalua riscul siste-
matic, fără a ţine seama de strategie 
[Barton (1988)]. 

Perspectiva financiară, care pune ac-
centul pe maximizarea pe termen lung a 
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profitului, se regăseşte şi ea într-o serie 
de lucrări care abordează subiectul evalu-
ării strategiilor alternative, inclusiv acelea 
de diversificare sectorială, din punctul de 
vedere al acţionarilor. În acest caz, prin-
cipalele puncte de interes sunt constituite 
de câştigul acţiunilor şi de riscul asociat 
deţinerii acestora. Sarcina managerului în 
această perspectivă este aceea de a oferi 
acţionarului cel mai mare câştig pentru un 
anumit nivel al riscului. Relaţia între ni-
velul de îndatorare, corporaţiile de tip 
conglomerat şi coeficientul β a fost tratată 
în câteva din primele studii în acest do-
meniu. Într-o lucrare teoretică, Levy şi 
Sarnat (1970) au argumentat că fuziunile 
de tip conglomerat pot avea drept rezultat 
importante economii din punct de vedere 
al costului capitalului, ceea ce poate 
aduce câştiguri economice importante 
companiilor care fuzionează. Studii empi-
rice au arătat că nivelul de îndatorare 
tinde să crească în urma fuziunilor de tip 
conglomerat şi că societăţile astfel create 
au, în general, o pondere mai mare a da-
toriei în structura lor de capital, compara-
tiv cu societăţile care nu constituie un 
conglomerat [Weston şi Masinghka 
(1971); Melicher şi Rush (1974)]. Totuşi, 
au existat şi cercetători care au arătat că 
finanţarea prin datorie sporeşte riscul 
operaţional intrinsec al companiei, măsu-
rat printr-un coeficient β ipotetic al unei 
firme neîndatorate. Joehnk şi Nielsen 
(1974) au arătat într-un studiu că activi-
tatea de fuzionare de tip conglomerat are 
drept consecinţă creşterea riscului siste-
matic al companiei. Melicher şi Rush 
(1974), de asemenea, au găsit niveluri ri-
dicate ale riscului sistematic în cazul cor-
poraţiilor de tip conglomerat. Subrahman-
yam şi Thomadakis (1980) au avansat 
două noi argumente teoretice în legătură 
cu β. Definind gradele puterii de monopol 

ca şi grade ale elasticităţii cererii, autorii 
au arătat că o putere de monopol mai 
mare conduce la un coeficient β mai 
scăzut. 

Plecând de la aceste lucrări, Montgo-
mery şi Singh (1984) au investigat relaţia 
existentă între strategia de diversificare 
corporativă sectorială şi riscul sistematic, 
arătând că societăţile care abordează 
strategia de tip afacere neînrudită (cu alte 
cuvinte corporaţiile de tip conglomerat), 
pot avea un risc sistematic mai mare de-
cât cel mediu datorită anumitor caracte-
ristici astfel dobândite, cum ar fi nivelul 
ridicat al îndatorării sau puterea de piaţă 
redusă (aşa cum este aceasta surprinsă 
printr-un indice ponderat al cotei de pia-
ţă). Folosind analiza varianţei, cei doi 
autori au confirmat rezultatele studiilor 
anterioare, indicând că societăţile care au 
abordat o strategie de diversificare secto-
rială de tip neînrudit au un risc sistematic 
mai mare în comparaţie cu alte categorii 
de companii. Totuşi, analiza lor explora-
torie nu a putut determina dacă strategia 
de diversificare era corelată în mod sem-
nificativ cu riscul sistematic atunci când 
erau controlate alte cauze recunoscute 
(îndatorarea, puterea de piaţă). Rezulta-
tele empirice ale studiului sunt redate în 
Tabelul 1. 

După cum se poate observa, au fost 
constatate diferenţe semnificative ale coe-
ficienţilor β în funcţie de strategia de di-
versificare abordată de corporaţie. Coefi-
cientul β mediu pentru categoria compa-
niilor cu diversificare sectorială de tip 
portofoliu neînrudit, 1,32, este în mod 
semnificativ mai mare decât cel constatat 
pentru orice altă categorie. Aşa cum era 
de aşteptat, coeficienţii β pentru corpora-
ţiile cu afacere unică sau diversificate în 
manieră dominantă sau înrudită nu diferă 
semnificativ între ei.  



Analiza bugetul de capital / 177 

Tabelul 1: Coeficientul β şi strategia de diversificare corporativă 
sectorială 

 

Strategia de diversificare 

sectorială 

Număr 

companii 

β mediu Varianţa 

(σ
2
) 

Abaterea 

standard 

(σ) 

Afacere unică 13 1,0372 0,11742 0,34267 

Afacere dominantă 11 1,0125 0,05045 0,22463 

Afacere înrudită constrânsă 29 1,0717 0,03264 0,18067 

Afacere înrudită legată 34 1,1079 0,03064 0,17506 

Portofoliu neînrudit 11 1,3282 0,10668 0,32661 

Sursa: Adaptat după Montgomery şi Singh (1984, p.18). 

Într-un alt studiu dedicat acestui subiect, 
Lubatkin şi O’Neill (1987) au argumentat 
că diversificarea de tip afacere înrudită, 
datorită abilităţii sale de a genera un avan-
taj competitiv relativ, poate reduce riscul 
sistematic. De asemenea, cei doi cercetă-
tori au sugerat că diversificarea în dome-
nii de activitate neînrudite contribuie într-
o foarte mică măsură la obţinerea unui 
avantaj competitiv şi ca urmare poate du-
ce la creşterea riscului sistematic. Pentru 
a testa această ipoteză, au fost cercetate 
169 fuziuni realizate în decurs de 20 ani, 
în perioada 1954 – 1973. Rezultatele sus-
ţin o reducere semnificativă post-fuziune 
a riscului sistematic pentru corporaţiile 
care au ales să se diversifice într-o manie-
ră înrudită, însă, spre deosebire de studiul 
Montgomery şi Singh (1984), nu s-au gă-
sit dovezi ale unui risc sistematic mai ri-
dicat în cazul achiziţiilor unor companii 
cu afacere neînrudită. Totuşi, Lubatkin şi 
O’Neill nu au avut în vedere în cercetarea 
lor şi alte surse posibile ale riscului siste-
matic, ceea ce a împiedicat identificarea 
cauzelor stând la baza diferenţelor consta-
tate în riscul sistematic al companiilor în 
funcţie de strategia de diversificare cor-
porativă sectorială utilizată. 

Barton (1988) sugerează că strategia 
de diversificare a unei corporaţii poate 
oferi investitorului anumite informaţii 
despre riscul său de piaţă viitor, pe lângă 
cele oferite de condiţiile specifice de pia-
ţă şi datele financiare ale companiei. Spre 
exemplu, un posibil motiv al nivelului ri-
dicat al riscului sistematic asociat diversi-
ficării de tip neînrudit ar putea fi dezamă-
girea investitorilor privind viitorul poten-
ţial al corporaţiilor de tip conglomerat. 
Dacă în anii ‘60, acestea au avut un ritm 
de creştere mult mai rapid decât al altor 
corporaţii şi au adus câştiguri însemnate 
investitorilor prin acţiunile lor, în perioa-
da avută în vedere de studiul lui Barton 
(1970 – 1974), această rata de creştere a 
scăzut foarte mult. 

Dintr-un punct de vedere practic, rezul-
tatele studiului implică faptul că investitorii 
ar putea evalua anumite strategii ca fiind 
mai valoroase decât altele şi ar putea consi-
dera anumite caracteristici financiare ca fi-
ind mai importante decât altele în estimarea 
riscului de piaţă, în funcţie de strategia 
adoptată. Barton recomandă însă extinderea 
viitoare a studiului, înainte de a oferi reco-
mandări managerilor corporaţiilor pe baza 
rezultatelor acestuia. 
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4. Diminuarea riscului în 
corporaţia transnaţională prin 
intermediul diversificării glo-
bale – o serie de argumente 
teoretice şi empirice 

Numeroase lucrări elaborate anterior 
în domeniu sugerează că societăţile trans-
naţionale ar avea posibilitatea să-şi dimi-
nueze riscul sistematic datorită benefici-
ilor diversificării, întrucât acestea deţin 
fluxuri de numerar în diferite ţări. În stu-
dierea corporaţiilor transnaţionale, cer-
cetarea anterioară s-a concentrat pe studi-
erea câştigurilor acţionarilor unei CTN, 
comparându-le cu cele obţinute de acţio-
narii unei societăţi similare naţionale (ac-
ţionând pe piaţa unei singure ţări). De 
asemenea, anumiţi cercetători şi-au în-
dreptat atenţia asupra beneficiului diver-
sificării pe care Shapiro (1978) şi alţi au-
tori l-au atribuit corporaţiilor transnaţio-
nale având fluxuri de numerar în ţări ale 
căror pieţe nu sunt perfect corelate. 
Această perspectivă este similară argu-
mentelor aduse de teoria modernă a por-
tofoliului, care sugerează includerea acţi-
unilor unor companii străine în portofo-
liul bine diversificat al unui investitor. 
Teoria diversificării corporative a avansat 
afirmaţia că societăţile transnaţionale au 
niveluri ale riscului sistematic mai reduse 
comparativ cu societăţile naţionale simi-
lare. Această idee a fost apoi extinsă, im-
plicând faptul că aceste corporaţii ar în-
tâmpina costuri aşteptate mai reduse ale 
falimentului, şi ca urmare ar avea o capa-
citate mai mare de a contracta împrumu-
turi [vezi, spre exemplu, Shaked (1985)]. 
O mare parte a literaturii a susţinut deci 
ideea că expansiunea internaţională are ca 
urmare reducerea riscului sistematic prin 
beneficiile datorate abordării unei strate-
gii de diversificare globală. Acest rezul-

tat, spun unii autori [Reeb, Kwok şi Baek 
(1998)], nu este în concordanţă cu prac-
tica multor companii de a utiliza în evalu-
area proiectelor lor internaţionale a unor 
rate de actualizare mai ridicate. Argu-
mentul este însă respins de alte lucrări, în 
care se subliniază faptul că, în ciuda rea-
lizării unor proiecte de investiţii străine 
mai riscante decât proiectele realizate în 
ţara de origine, beneficiile diversificării 
globale continuă să apară la nivel de 
portofoliu corporativ, prin alcătuirea unui 
set de proiecte având câştigurile slab co-
relate.  

Au existat destul de puţine lucrări care 
să aducă evidenţe empirice în ceea ce pri-
veşte legătura dintre diversificarea corpo-
rativă globală a corporaţiilor transnaţio-
nale şi reducerea riscului acestora. 
Hughes, Logue şi Sweeney (1975) au in-
vestigat dacă piaţa atribuie diferite grade 
de risc corporaţiilor transnaţionale în 
comparaţie cu alte companii similare ac-
ţionând la nivel naţional. Comparând ris-
cul a 46 de corporaţii transnaţionale cu 
cel al 100 de societăţi naţionale similare 
pentru perioada 1970 – 1973, cei trei au-
tori au observat că primele prezentau ni-
veluri mai reduse atât ale riscului siste-
matic (β), cât şi al celui nesistematic. În 
consecinţă, corporaţiile transnaţionale 
prezentau un risc total mai scăzut (măsu-
rat ca abaterea standard a indicatorului 
ROE). Astfel, concluzia studiului era 
aceea că investitorii percep corporaţiile 
transnaţionale ca aducând beneficii de di-
versificare substanţiale. Doi ani mai târ-
ziu, Agmon şi Lessard (1977) au publicat 
un studiu care viza recunoaşterea de către 
investitori a beneficiilor de diversificare 
oferite de acţiunile corporaţiilor transna-
ţionale. După ce au ordonat 217 companii 
americane în funcţie de gradul acestora 
de internaţionalizare a activităţilor, le-au 



Analiza bugetul de capital / 179 

grupat astfel încât să diminueze influenţa 
celorlalte diferenţe existente între ele, pe 
lângă gradul de internaţionalizare. Con-
cluzia studiului a fost că piaţa recunoaşte 
natura diversificării geografice a corpo-
raţiilor transnaţionale cu originea în Sta-
tele Unite ale Americii, precum şi gradul 
lor de implicare internaţională. Shaked 
(1985) a abordat o altă componentă a pro-
blemei, comparând probabilitatea de eşec 
în afaceri a unui eşantion de corporaţii 
transnaţionale cu aceea a unui grup de 
control alcătuit din corporaţii acţionând 
pe o singură piaţă naţională. Concluziile 
studiului pot fi descrise, pe scurt, astfel: 
- probabilitatea de a ajunge într-o situa-
ţie de insolvabilitate a unei companii 
naţionale este mult mai mare decât a 
aceea a unei corporaţii transnaţionale; 

- corporaţiile transnaţionale sunt în mod 
semnificativ mai capitalizate decât cu 
cele naţionale; 

- riscul sistematic (β) mediu al corpora-
ţiilor transnaţionale este în mod sem-
nificativ mai redus decât acela al cor-
poraţiilor naţionale; 

- valoarea medie a indicatorului ROA 
pentru cele două grupe de companii nu 
prezintă deosebiri semnificative; 

- dimensiunea substanţial mai mare a 
corporaţiilor transnaţionale faţă de 
cele naţionale nu este semnificativă în 
explicarea diferenţei constatate între 
ratele acestora de insolvabilitate; 

- rezultatele prezintă o sensibilitate mo-
derată la schimbările în gradul de în-
datorare financiară şi la variabilitatea 
activelor. Totuşi, ele prezintă o sensi-
bilitate ridicată la schimbările în frec-
venţa cu care se realizează auditarea 
companiei; 

- probabilitatea medie de insolvabilitate 
a unei corporaţii naţionale este mai 
sensibilă la schimbările în valoarea pa-

rametrilor decât cea a unei corporaţii 
transnaţionale. 
Rezultatele studiului referitoare la 

frecvenţa distribuţiei coeficienţilor β sunt 
prezentate în Tabelul 2. Acestea sunt cât 
se poate de sugestive: în timp ce numai 
9% din corporaţiile naţionale au β mai 
mic decât 0,90, procentul corporaţiilor 
transnaţionale care intră în această cate-
gorie este de 51%. Mai mult, valoarea 
medie a coeficientului β pentru cele două 
eşantioane diferă destul de mult la un ni-
vel de semnificaţie de 1%. 

Nivelul mai mic al riscului sistematic 
înregistrat în cazul corporaţiilor transna-
ţionale este în concordanţă cu concluziile 
studiilor Hughes, Logue şi Sweeney 
(1975), Rugman (1977) şi Agmon şi 
Lessard (1977). Fatemi (1984) menţio-
nează, de asemenea, că riscul sistematic 
este cu atât mai mic cu cât gradul de in-
ternaţionalizare a unei corporaţii este mai 
mare, în urma examinării câştigurilor şi 
nivelurilor de risc sistematic asociate unui 
număr de 84 corporaţii transnaţionale şi 
52 de corporaţii uninaţionale acţionând în 
acelaşi domeniu de activitate, în perioada 
1971 – 1980. 

În urmă cu un deceniu, Chambliss, 
Madura şi Wright (1994) au găsit evi-
denţe empirice conform cărora corporaţi-
ile transnaţionale americane sunt cu atât 
mai puţin sensibile la fluctuaţiile pieţei de 
capital a Statelor Unite cu cât îşi extind 
mai mult activităţile în Europa. 

Într-un studiu mai recent, Joliet şi 
Hübner (2003) abordează problema dintr-o 
perspectivă originală, oprindu-se asupra 
relaţiei existente între gradul de diversifi-
care globală al corporaţiilor transnaţio-
nale şi riscul sistematic al acestora. Ei au 
folosit pentru prima oară în acest context 
conceptul “distanţei psihice”, de altfel 
întâlnit frecvent în literatura afacerilor
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Tabelul 2: Riscul sistematic (β) 
 

Intervalul Distribuţia frecvenţelor 

Corporaţii transnaţionale Corporaţii naţionale 

0,00 – 0,60 0,103 - 

0,61 – 0,90 0,414 0,093 

0,91 – 1,20 0,310 0,419 

1,21 – 1,50 0,103 0,326 

1,51 – 1,80 0,069 0,093 

1,81 – 2,10 - 0,069 

β mediu 
1,000 1,000 

0,954 1,253 

t statistic 
(semnificativ) 

-4,70 
(0,000) 

Sursa: Shaked (1986, p.96). 

internaţionale. Distanţa psihică poate fi 
definită ca distanţa percepută între ţara de 
origine şi o ţară străină, rezultând atât din 
diferenţele culturale, cât şi din cele eco-
nomice şi politice. Plecând de la acest 
concept, autorii au construit un nou indice 
internaţional, mai eficient decât metodele 
de măsurare tradiţionale (cum ar fi pro-
centul vânzărilor în străinătate), pentru 
populaţii omogene de corporaţii transna-
ţionale. În lucrarea lor ei au arătat că so-
cietăţile care acţionează în acelaşi dome-
niu de activitate îşi vor diminua în gene-
ral riscul extinzându-şi operaţiunile către 
pieţe aflate la o mai mare distanţă psihică 
şi într-o fază economică diferită faţă de 
cea din ţara de origine. Sunt menţionate şi 
excepţii, întrucât expunerea internaţională 
nu a părut să fie influenţată de gradul de 
internaţionalizare al companiilor acţio-
nând în cadrul unor sectoare eterogene. În 
mod interesant, au observat că riscul tinde 
să crească în cazul corporaţiilor din sec-
toarele industriale unde gradul de dife-
renţiere al produselor este scăzut şi barie-

rele de penetrare a pieţei sunt reduse. 
Deşi principalul corp de literatură din 

acest domeniu susţine faptul că societăţile 
transnaţionale beneficiază prin reducerea 
nivelului riscului sistematic de pe urma 
diversificării corporative globale, la fel ca 
în cazul altor domenii, şi în ceea ce pri-
veşte acest subiect, studiile cercetătorilor 
se dovedesc a fi controversate. Astfel, au 
existat şi autori care au susţinut în artico-
lele lor că societăţile transnaţionale şi-ar 
putea mări riscul sistematic datorită unei 
creşteri a abaterilor standard ale fluxurilor 
de numerar provenind din internaţionali-
zare, care depăşeşte efectele corelaţiilor 
mai reduse asociate diversificării. Este 
susţinută astfel o relaţie semnificativ po-
zitivă între nivelul riscului sistematic şi 
gradul de diversificare globală. 

Reeb, Kwok şi Baek (1998) aduc do-
vezi teoretice şi empirice în sprijinul 
afirmaţiei conform căreia diversificarea 
corporativă globală poate avea ca urmare 
o creştere a nivelului de risc sistematic al 
corporaţiilor transnaţionale pe o piaţă 
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segmentată. Lucrarea celor trei cercetători 
nu contestă dezirabilitatea investiţilor in-
ternaţionale sau a diversificării, ci susţine 
că nu se poate pleca de la prezumţia au-
tomată că beneficiile diversificării do-
mină creşterile potenţiale ale volatilităţii 
câştigurilor rezultând din expansiunea 
internaţională. În consecinţă, este avut în 
vedere efectul net al gradului de interna-
ţionalizare asupra riscului sistematic al 
unei corporaţii. Înţelegerea riscului de 
piaţă al unei companii este importantă în 
evaluarea preţului acţiunilor, determina-
rea costului capitalului şi mai ales în 
evaluarea proiectelor. 

Aşa cum lucrările menţionate anterior 
subliniau că diversificarea globală poate 
avea drept urmare reducerea riscului sis-
tematic prin faptul că investiţiile pe pie-
ţele străine ar genera fluxuri de numerar 
mai puţin corelate cu câştigurile obţinute 
de pe piaţa ţării de origine, se poate 
afirma că internaţionalizarea poate de 
asemenea să mărească expunerea compa-
niei la alţi factori economici cu efecte 
potenţiale negative, şi astfel să genereze o 
creştere în nivelul riscului. Faptul că 
există şi efecte adverse ale diversificării 
internaţionale este un fapt recunoscut. 
Aceste riscuri includ riscul valutar şi ris-
cul politic şi vor fi discutate succint în 
continuare. 

Riscul valutar 

Expunerea mai ridicată la fluctuaţiile 
cursului de schimb au în general drept 
consecinţă creşterea variaţiei câştigurilor 
din străinătate în monedă naţională. 
Madura (1992) indica faptul că, întrucât 
corporaţiile transnaţionale sunt mai afec-
tate de variaţiile cursului de schimb în 
comparaţie cu companiile naţionale, ele 
ar putea avea fluxuri de numerar cu un 
risc asociat mai mare. Dacă operaţiunile 
din străinătate ale unei corporaţii transna-

ţionale sunt finanţate din fonduri în mo-
nedă naţională, modificarea aşteptărilor 
privind valoarea unei anumite monede 
străine vor avea un impact neneglijabil 
asupra valorii atribuite operaţiunilor din 
străinătate ale corporaţiei. În cazul în care 
paritatea puterii de cumpărare nu se veri-
fică, acest fapt este în măsură să sporeas-
că riscul corporaţiei, prin creşterea vola-
tilităţii veniturilor. Dumas şi Solnik 
(1991) au găsit dovezi în sprijinul afir-
maţiei că există un risc asociat cursurilor 
de schimb reale cu impact asupra ratei de 
actualizare. Autorii menţionează că şi în 
ipoteza existenţei unor pieţe financiare 
integrate, corporaţiile transnaţionale se 
vor confrunta în continuare cu riscul va-
lutar dacă pieţele bunurilor sunt pieţe im-
perfecte. 

Riscul politic 

Nivelul riscului corporativ poate fi de 
asemenea influenţat de factori de natură 
politică: naţionalizarea proprietăţii la ce-
rerea guvernului ţării gazdă, controlul 
remiterii fondurilor, diferenţe existente la 
nivelul reglementărilor şi practicilor cul-
turale care afectează doar corporaţiile 
transnaţionale, nesiguranţa crescută pri-
vind nivelul impozitelor. 

Costurile de agenţie 

O altă problemă care poate conduce la 
creşterea riscului sistematic al corporaţi-
ilor transnaţionale este potenţiala scădere 
a capacităţii de a monitoriza personalul 
cu funcţii de conducere din cadrul com-
paniei. În special monitorizarea manage-
rilor locali se dovedeşte adesea dificilă 
datorită constrângerilor geografice, dife-
renţelor culturale, aspectelor legate de 
timp etc. Mai mult, imperfecţiunile pieţei 
internaţionale pot de asemenea să reducă 
abilitatea de a exercita controlul corpora-
tiv asupra managerilor internaţionali. Pe 
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măsură ce monitorizarea operaţiunilor din 
străinătate devine mai dificilă şi mai puţin 
eficientă, riscul asociat fluxurilor de nu-
merar anticipate a se obţine din investiţi-
ile străine poate să crească. 

Asimetria informaţiilor 

Un alt risc potenţial cu care corporaţi-
ile transnaţionale se pot confrunta este 
existenţa unei asimetrii a informaţiilor. 
Astfel, competitorii locali ar putea avea 
acces la alte surse de informaţii şi ar pu-
tea obţine mai uşor datele necesare în 
desfăşurarea activităţii lor. Această lipsă 
a cunoştinţelor despre pieţele străine este 
în măsură să sporească riscul suportat de 
corporaţiile transnaţionale datorită creşte-
rii nesiguranţei şi a probabilităţii de a face 
o investiţie nerentabilă. 

Alte evidenţe indirecte 

Întrucât corporaţiile utilizează rate de 
actualizare mai ridicate pentru evaluarea 
proiectelor internaţionale, acest fapt suge-
rează că societăţile care îşi extind activi-
tatea în mediul internaţional realizează 
proiecte mai riscante pentru a acoperi rata 
mai ridicată a câştigului acceptabil. Ast-
fel, societăţile transnaţionale ar putea avea 
un risc sistematic mai mare comparativ cu 
cel al companiilor uninaţionale similare. 

5. Profilul optim risc-câştig: 
explicarea paradoxului lui 
Bowman prin efectele 
diversificării corporative 
internaţionale 

Contrar aserţiunilor teoriei economice 
şi financiare, conform cărora întotdeauna 
câştigurile mari au fost asociate şi cu un 
nivel ridicat al riscului, Bowman (1980) a 
arătat că societăţile înregistrând câştiguri 

însemnate pot avea un risc scăzut. Pentru 

cercetătorii şi practicienii domeniului 
managementului strategic, această desco-
perire a ridicat o întrebare extrem de im-
portantă: Ce ipostază strategică trebuie să 
adopte o corporaţie pentru a obţine acest 
profil al câştigurilor înalte asociate cu un 
risc redus? În speranţa că se va putea 
oferi un răspuns la această întrebare, s-a 
dezvoltat un întreg corp de literatură care 
tratează subiectul profilului risc – câştig 
în cazul corporaţiilor diversificate. Des-
chizători de drumuri în acest sens au fost 
Bettis şi Hall (1982) şi Bettis şi Mahajan 
(1985). Cu toate că aceste studii au adău-
gat un plus de valoare literaturii de speci-
alitate abordând subiectul managemen-
tului simultan al performanţei risc – câş-
tig a companiilor diversificate, ele nu au 
încercat să elaboreze o explicaţie teoreti-
că raţională pentru a clarifica ceea ce este 
acum cunoscut drept “paradoxul lui 
Bowman”. Mai mult, rezultatele acestui 
efort de cercetare rămân neconcludente. 
Pentru a ilustra acest fapt, în timp ce 
anumite studii [de exemplu, Bettis şi 
Mahajan (1985)] sugerează că societăţile 
abordând anumite tipuri de diversificare 
pot să îşi mărească profiturile şi, simul-
tan, să îşi diminueze riscul, alte lucrări 
[de exemplu, Amit şi Livnat (1988)] sus-
ţin că un compromis risc – câştig există 
indiferent de strategia de diversificare a 
corporaţiei. 

O lucrare care abordează subiectul 
dintr-o perspectivă complexă şi originală 
este cea publicată în anul 1993 de Kim, 
Hwang şi Burgers, care încearcă să ofere 
o mai bună înţelegere a paradoxului lui 
Bowman, oferind o explicaţie teoretică a 
fenomenului constatat de acesta în 1980. 
Pentru a realiza acest lucru, cei trei autori 
utilizează în studiul lor conceptul mai 
larg al diversificării, ţinând seama atât de 
dimensiunea globală, cât şi de dimensiu-
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nea sectorială a acesteia. De asemenea, ei 
au în vedere apartenenţa corporaţiei la un 
anumit sector de activitate atunci când 
evaluează impactul diversificării asupra 
performanţelor, ţinând cont de observaţi-
ile făcute de Chang şi Thomas (1989) şi 
Rumelt (1982). 

Argumentul adus de studiul realizat de 
Kim, Hwang şi Burgers (1993) este acela 
că diversificarea globală a corporaţiei 

poate oferi oportunitatea de sporire a 

câştigurilor simultan cu reducerea ris-

cului, oferind astfel o explicaţie a parado-
xului lui Bowman. Literatura din dome-
niul managementului internaţional recu-
noaşte trei oportunităţi unice asociate 
participării unei corporaţii la piaţa glo-
bală; aceste oportunităţi sunt în măsură să 
conducă la o creştere a performanţei. În 
primul rând, diversificarea corporativă 
globală oferă posibilitatea exploatării 
economiilor de scară dincolo de potenţi-
alul diversificării sectoriale. În al doilea 
rând, diversitatea pieţelor naţionale expu-
ne corporaţia la stimuli multipli care 
oferă acesteia şansa de a-şi lărgi orizontul 
cunoaşterii şi abilitatea de a dezvolta ca-
pacităţi mai diverse decât acelea aflate la 
îndemâna societăţilor pur naţionale. Ca 
rezultat, diversificarea corporativă glo-
bală dă un impuls inovaţiei şi măreşte 
probabilitatea ca societatea să prospere 
într-un mediu economic dinamic. În al 
treilea rând, fiecare ţară are anumite în-
zestrări cu factori de producţie care, în 
absenţa pieţelor eficiente, conduc la dife-
renţe semnificative între costurile acestor 
factori. Diversificarea corporativă globală 
permite corporaţiei să beneficieze de 
avantaje de cost prin configurarea lanţului 
de valoare adăugată într-o asemenea ma-
nieră încât fiecare verigă să fie localizată 
în acea ţară care permite obţinerea celui 
mai avantajos preţ. Astfel, diversificarea 

corporativă globală poate oferi corporaţi-
ei acele oportunităţi unice pentru a-şi 
creşte câştigurile prin “împrăştierea” ac-
tivităţilor în mai multe zone ale pieţei 
globale, mai degrabă decât optarea pentru 
activităţi cu un risc mai mare. 

În acelaşi timp, diversificarea corpo-
rativă globală înzestrează corporaţia cu 
trei opţiuni unice, care nu sunt la îndemâ-
na companiilor pur naţionale şi despre 
care se poate afirma că pot reduce nivelul 
riscului corporativ. În primul rând, diver-
sificarea globală a corporaţiei oferă aces-
teia o multitudine de pieţe naţionale ca 
bază dinspre care poate contracara mişcă-
rile agresive ale competitorilor săi. 
Această opţiune reduce riscul ca societa-
tea diversificată global să fie confruntată 
cu provocări agresive din partea societă-
ţilor concurente. În al doilea rând, 
multitudinea pieţelor naţionale permite 
corporaţiei să minimizeze efectul modifi-
cărilor nefavorabile ale ratelor dobânzii, 
nivelului salariilor sau ale preţurilor măr-
furilor şi materiilor prime într-o anumită 
ţară prin opţiunea suplimentară de a 
relocaliza mai repede producţia şi zonele 
de procurare a resurselor către alte pieţe 
naţionale care oferă condiţii mai avanta-
joase. În cele din urmă, diversificarea 
corporativă globală eliberează corporaţia 
de vulnerabilitatea sa în faţa fluctuaţiilor 
cererii şi ofertei pe oricare din pieţele na-
ţionale unde îşi desfăşoară activitatea, 
atenuând şocurile şi stabilizând fluxul de 
venituri al corporaţiei. În ansamblu, loca-
lizarea activităţilor în mai multe zone ale 
pieţei globale oferă corporaţiei acea fle-
xibilitate operaţională care îi va sluji în 
reducerea fluctuaţiilor veniturilor şi pro-
fiturilor sale. În concluzie, toate aceste 
argumente sugerează că oportunităţile şi 

opţiunile unice obţinute ca urmare a di-

versificării corporative globale pot să 
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genereze creşterea câştigurilor compani-

ei şi, în acelaşi timp, să reducă riscul 

acesteia. 
Într-un prim studiu care tratează natu-

ra legăturii între performanţa risc – câştig 
şi strategia de diversificare corporativă, 
Bettis şi Hall (1982) au găsit o relaţie ne-
gativă risc – câştig în cazul corporaţiilor 
diversificate în manieră înrudită legată, o 
relaţie pozitivă în cazul celor care au op-
tat pentru diversificare sectorială de tip 
neînrudit şi nu au putut identifica o relaţie 
în cazul corporaţiilor cu afacere înrudită 
constrânsă. Rezultatele lor sugerează că 
natura profilului risc – câştig variază în 

funcţie de strategia de diversificare sec-

torială adoptată. Bettis şi Mahajan 
(1985) au continuat tratarea subiectului 
prin aprofundarea cercetării lui Bettis şi 
Hall (1982). Aceştia au arătat că, în timp 
ce prin diversificarea de tip neînrudit este 
foarte dificilă obţinerea unei performanţe 
risc – câştig favorabile, nici diversificarea 
sectorială în manieră neînrudită nu con-
stituie o garanţie pentru o performanţă ri-
dicată risc – câştig. Totuşi, au constatat că 
au existat corporaţii care au ales să se di-
versifice prin realizarea unor activităţi în-
rudite cu cea de bază, reuşind astfel să îşi 
reducă riscul simultan cu mărirea câşti-
gului. În lumina rolului important jucat de 
efectele sectorului de activitate căruia îi 
aparţine corporaţia în relaţia diversificare/ 
performanţă risc – câştig, rol subliniat de 
Chang şi Thomas (1989), se poate presu-
pune în mod rezonabil că relaţia între 
strategia de diversificare corporativă şi 
profilul risc – câştig constatată pentru 
corporaţiile diversificate în studiile ante-
rior menţionate ar putea foarte bine să fie 
confundată cu efectele ramurii de activi-
tate, de care nu s-a ţinut cont în analiza 
realizată de aceşti cercetători. Un alt 
punct vulnerabil al acestor studii este 

acela că au examinat numai dimensiunea 
sectorială a diversificării corporative. 
Totuşi, şi mai important este că nu există 
nici o dovadă teoretică destul de convin-

gătoare pentru a putea susţine faptul că 

diversificarea sectorială, fie ea de tip în-

rudit sau neînrudit, ar avea drept rezultat 

o relaţie negativă între riscul corporativ 

şi câştig, explicând astfel paradoxul lui 
Bowman. 

Rezultatele empirice ale studiului lui 
Kim, Hwang şi Burgers s-au dovedit coe-
rente cu argumentele teoretice aduse de 
aceştia. Astfel, în urma analizei experien-
ţelor de diversificare ale unui număr de 
125 de corporaţii transnaţionale în peri-
oada 1982 – 1986 autorii au găsit că se 
poate obţine o performanţă risc – câştig 
favorabilă prin abordarea unei strategii de 
diversificare corporativă globală. În ceea 
ce priveşte dimensiunea sectorială a di-
versificării, a reieşit că atât în cazul stra-
tegiei de tip înrudit, cât şi a celei de tip 
neînrudit a existat un compromis risc – 
câştig. Totuşi, rezultatele au indicat că, în 
ceea ce priveşte profilul risc – câştig, di-
versificarea corporaţiilor cu afacere înru-
dită pare să fie mai eficientă atunci când 
este comparată cu cea a corporaţiilor di-
versificate în manieră neînrudită. O con-
cluzie interesantă a studiului este aceea 
că, în timp ce la un nivel mai înalt al câş-
tigurilor s-a observat o relaţie inversă risc 
– câştig, la un nivel mai scăzut al câşti-
gului a fost preponderent constatată o re-
laţie pozitivă. Acest fapt pare să sugereze 
că la un nivel mai redus al câştigului, 

profilul risc – câştig al corporaţiei este 

influenţat în mai mare măsură de opţiu-

nea acesteia pentru strategiile de diversi-

ficare sectorială, în timp ce la un nivel 

mai ridicat al câştigului, profilul risc – 

câştig este într-o legătură mai strânsă cu 

diversificarea globală a corporaţiei. 
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6. Perpetuarea controversei 
cercetătorilor: surse şi 
consecinţe posibile 

După cum se poate observa parcur-
gând paragrafele anterioare, studiile ela-
borate în domeniu nu numai că ilustrează 
o multitudine de perspective asupra ace-
luiaşi aspect tematic, ci şi oferă în final 
rezultate adesea contradictorii sau, în une-
le cazuri, chiar neconcludente. Acest fapt 
este recunoscut de către unii autori prin 
evidenţierea limitelor lucrărilor realizate 
şi prin îndemnul adresat celorlalţi cercetă-
tori de a lua respectivele lucrări ca punct 
de pornire în realizarea unor studii care să 
completeze şi să corecteze, atunci când 
este cazul, rezultatele obţinute anterior. 

Este important să evidenţiem ce ar fi 
putut constitui sursa unor potenţiale erori, 
inexactităţi şi neconcordanţe în rezulta-
tele studiilor avute în vedere. Astfel, 
Barton (1988) atrage atenţia că relaţiile 
investigate ar trebui studiate pentru mai 

multe perioade de timp, cu scopul de testa 
stabilitatea acestora. De asemenea, adesea 
se recomandă utilizarea cercetării (anali-

zei statistice) de tip longitudinal în locul 

celei care utilizează date de natură 

transversală şi care nu permite testarea 
relaţiilor de tip cauză – efect, ci doar veri-
ficarea asociaţiilor prevăzute a avea loc 
între variabile. În alte cazuri ni se atrage 
atenţia în finalul studiului că unele atri-
bute ale corporaţiei nu figurează în anali-
ză sau că nu s-a ţinut cont de anumite va-
riabile care ar fi trebuit să fie controlate, 
întrucât exista posibilitatea ca ele să in-
fluenţeze rezultatele [vezi, spre exemplu, 
Kim, Hwang şi Burgers (1993)]. În majo-
ritatea cazurilor acestea sunt omisiuni vo-

ite ale autorilor, datorită faptului că da-
tele necesare pentru completarea studiului 
nu erau disponibile pentru toate corpora-

ţiile incluse în eşantion sau pentru întrea-
ga perioadă care face obiectul studiului. 

Ritmul lent al evoluţiei cercetărilor în 
acest domeniu se poate datora, pe de altă 
parte, şi faptului că majoritatea autorilor, 
în redactarea studiilor lor, nu au încetat să 
se raporteze permanent la lucrările de re-
ferinţă în materie, beneficiind pe de o 
parte de experienţa anterior acumulată, 
dar rămânând în acelaşi timp prizonierii 

unei anumite viziuni şi ai unor categorii 

prestabilite. Pentru a exemplifica, ne pu-
tem referi la categoriile lui Rumelt 
(1974), de la care pleacă o multitudine de 
studii care investighează fenomenul di-
versificării corporative sectoriale şi po-
tenţialele urmări ale diferitelor strategii 
de diversificare. Deşi se poate afirma că, 
fără îndoială, aceste categorii au oferit o 
variabilă independentă extrem de utilă în 
studiul performanţei şi al riscului, trebuie 
subliniat faptul că şi considerarea altor 
categorii ar putea oferi perspective origi-
nale şi utile, dând astfel un impuls cerce-
tării în domeniu. 

Trebuie avută de asemenea în vedere 
şi multitudinea metodologiilor utilizate, 
ceea ce face ca rezultatele studiilor să fie 
de cele mai multe ori dificil sau chiar im-
posibil de comparat. De altfel, numeroşi 
cercetători au cuprins în demersul lor de 
investigare a anumitor fenomene sau va-
riabile şi elaborarea unor noi metode de 
măsurare a acestora, a unor indicatori ori-
ginali care să surprindă cât mai bine 
esenţa fenomenelor studiate. Chiar defini-

rea inexactă a conceptelor utilizate sau 
percepţiile diferite asupra aceluiaşi con-

cept se pot număra printre cauzele care au 
condus la rezultatele contradictorii ale 
studiilor care abordează acelaşi subiect. 
Aşa cum subliniam la începutul acestei 
lucrări, sursele de date utilizate joacă şi 
ele un rol deosebit de important, calitatea 
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lor reflectându-se direct în gradul de acu-
rateţe al rezultatelor obţinute. Conjunctu-

ra economică specifică unei anumite pe-

rioade trebuie să fie de asemenea luată în 
considerare atunci când se compară re-
zultatele unor studii empirice, bazate pe 
analiza fenomenelor de-a lungul unor ani 
diferiţi. Astfel, o concluzie care se veri-
fică într-o anumită perioadă sau într-o 
anumită zonă geografică, poate să nu fie 
viabilă într-o altă dimensiune temporală, 
respectiv spaţială, iar preluarea acestei 
concluzii ca punct de plecare într-o cer-
cetare viitoare ar putea să conducă la re-
zultate eronate. În legătură cu acest as-
pect, nu trebuie neglijat faptul că, întrucât 
comunitatea ştiinţifică este dominată într-
o proporţie covârşitoare de cercetători 
care îşi desfăşoară activitatea în Statele 
Unite ale Americii, majoritatea studiilor 
se referă la această zonă geografică. 
Acest lucru face ca o bună parte din re-

zultatele obţinute să fie valabile doar în 
contextul iniţial, nu şi în condiţiile în care 
sunt transpuse într-un univers economic 
şi cultural mult diferit, cum ar fi cel euro-
pean sau cel asiatic. Din păcate, până în 
prezent există extrem de puţine lucrări 
care să investigheze acest aspect în do-
meniul diversificării internaţionale a cor-
poraţiilor transnaţionale. Totuşi, eviden-
ţele empirice din domenii înrudite ale teo-
riei financiare par să susţină acest punct 
de vedere. 

Existenţa în continuare a multor re-
zultate contradictorii în domeniu nu tre-
buie însă să ne îngrijoreze, întrucât este 
un fapt binecunoscut că această stare de 
fapt nu poate decât să ofere un impuls 
cercetărilor viitoare, al căror scop este de 
a putea constitui baza unor recomandări 
adresate managerilor corporativi, în misi-
unea lor de a contribui la sporirea acţio-
narilor societăţilor transnaţionale. 
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