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Abstract
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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 in contextul
portofoliului de investitii
straine directe

In evaluarea riscului unui proiect de
catre orice companie, si n special de ca-
tre corporatiile transnationale, este deja
un fapt unanim acceptat acela ca limitarea
atentiei doar la proiectul in sine ar putea
constitui 0 omisiune capabild sa conduca
la luarea unor decizii de investire inefici-
ente de catre managementul societdtii in
cauza. Desi atentia acordatd proiectului
este un prim pas esential Tn analiza ris-
cului, procesul evaludrii nu trebuie sa se

capital budget, foreign direct investment, foreign direct investment portfolio,

incheie atat timp cat nu s-a avut in vedere
intregul portofoliu de proiecte sau, altfel
spus, relatia proiectului evaluat cu cele-
lalte proiecte ale companiei si cu oportu-
nitatile de investire ale actionarilor. Ast-
fel, corporatia poate fi privitd ea insasi ca
un portofoliu de proiecte, iar actionarii au
acces la diversificare prin alte titluri fi-
nanciare disponibile pe piata.

Teoria financiara a portofoliilor a fost
dezvoltatd in principal in contextul titlu-
rilor financiare si 1n ipoteza pietelor de
capital eficiente. Aplicabilitatea acestei
teorii pentru pietele strdine de capital a
fost testatd, iar rezultatele nu sunt nici in
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prezent concludente. Totusi, este recu-
noscut faptul cé teoria oferd un cadru util
pentru incorporarea efectelor diversifica-
rii n procesul evaludrii proiectelor. Aceas-
ta teorie aduce doua contributii majore la
analiza bugetului de capital:

- evaluarea proiectelor sub forma porto-
foliilor alternative de proiecte;

- masurarea costului capitalului propriu
pentru proiect, ludnd in considerare rela-
tia dintre proiect si piata titlurilor finan-
ciare aflate la dispozitia actionarilor.
Existd in principal trei teorii repre-

zentand evolutii majore Tn domeniul teo-
riilor financiare privind portofoliile si di-
versificarea. Fiecare din acestea s-a dez-
voltat pe baza precedentelor si poate fi
acceptata independent fata de teoriile ela-
borate ulterior. In continuare se incearci
surprinderea esentei acestor teorii.

Teoria moderna a portofoliului

Teoria moderna a portofoliului a fost
introdusd de Harry Markowitz prin lucra-
rea sa Portfolio Selection care a aparut in
anul 1952 in Journal of Finance. Treizeci
si doi de ani mai tarziu a Tmpartit un Pre-
miu Nobel cu Merton Miller si William
Sharpe pentru ceea ce devenise o teorie
raspanditd a selectiei portofoliului. A-
ceastd teorie exploreaza felul in care in-
vestitorii cu aversiune fata de risc isi al-
catuiesc portofoliile cu scopul de a opti-
miza castigurile asteptate pentru un anu-
mit nivel de risc de piata. Teoria cuantifi-
ca in acelasi timp beneficiile diversifica-
rii. Dintr-o multitudine de active riscante
se poate constitui o frontierd eficientd a
portofoliilor eficiente. Fiecare portofoliu
de pe frontiera eficientd ofera castigul
maxim asteptat pentru un anumit nivel
dat al riscului. Notiunea de portofoliu
“optim” poate fi definitd Tn doud moduri:
(1) pentru orice nivel al riscului de piata,
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se considerda toate portofoliile care au
acelasi risc, iar dintre acestea se selectea-
za acela care are cel mai mare castig as-
teptat; (2) pentru orice nivel al castigului
asteptat, se considerd toate portofoliile
care au acel castig, iar dintre acestea se
selecteaza acela care prezinta cel mai re-
dus nivel al riscului. Frontiera eficienta
este ilustrata in Figura 1.

Investitorul poate selecta portofoliul
dorit din grupul de portofolii eficiente in
functie de profilul risc — castig pe care il
doreste. Toate celelalte portofolii care nu
se regasesc pe frontiera eficientd sunt fie
ineficiente, fie nefezabile. In general,
portofoliile care alcatuiesc frontiera efici-
entd sunt si cele mai diversificate din 1n-
treaga multime.

Investitorii ar trebui sa detind unul
dintre portofoliile optime de pe frontiera
eficientd si sa-si ajusteze riscul total de
piatd modificind ponderea investitiei in
activele fara risc. Teoria portofoliului
oferd un context larg pentru intelegerea
interactiunilor dintre risc si castig. A ge-
nerat profunde schimbari in felul in care
sunt gestionate portofoliile de active fi-
nanciare ale investitorilor institutionali si
a motivat utilizarea tehnicilor de mana-
gement pasiv al investitiilor.

Teoria separatiei a lui Tobin (1958)

Atat timp cat existd oportunitatea de a
subscrie si de a oferi capital cu imprumut,
un investitor va avea posibilitatea de a
obtine un plus de utilitate pe baza unuia
dintre portofoliile eficiente si a unei can-
titati potrivite de fonduri atrase sau date
cu Tmprumut, de unde si denumirea de
separatie. Decizia referitoare la suma care
ar trebui Tmprumutata poate fi luata inde-
pendent, in final strategia urmand sa utili-
zeze in final tot unul din portofoliile efi-
ciente.



Cagtigul
asteptat

Portofoliul
pietei

Riscul

Sursa: Rodriguez si Carter, 1986 (adaptare dupa Markowitz, 1959).

Figura 1: Frontiera eficienta si portofoliul optim atunci cand
exista un activ fara risc

Portofoliul pietei al lui Lintner — Mossim
— Sharpe

Introducand posibilitatea de a Tmpru-
muta la o rata fara risc, va exista un sin-
gur portofoliu — portofoliul pietei — care
va fi compatibil cu asigurarea utilitatii
maxime pentru toti participantii la piata.
Conform teoriei separatiei, participantii
individuali obtin compromisul dorit risc —
castig imprumutand sau oferind cu Tm-
prumut la rata fara risc a pietei, simultan
cu investitia efectuatd in portofoliul pie-
tei. Toate compromisurile risc — castig
posibile se situeaza pe o dreapta a pietei,
care reprezintd toate combinatiile de acest
tip pe care un investitor le poate realiza.
Spre exemplu, in punctul X de pe dreapta
pietei din Figura 1, individul ar investi
XM/AM 1n activul fara risc si AX/AM in
portofoliul pietei M. Aceasta identificare
a unui portofoliu unic al pietei are impli-
catii semnificative din punctul de vedere

al modului 1n care sunt evaluate titlurile
financiare individuale. Aceste consecinte
se regasesc in 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) si Lintner
(1965). El a extins practic teoria portofo-
liului, introducand notiunile de risc sis-
tematic si specific. CAPM pleaca de la
ipotezele unei realitati simplificate, unde:
(1) nu exista taxe sau costuri de tranzac-
tie; (2) tofi investitorii au orizonturi de
investire identice; (3) tofi investitorii au
perceptii identice privind castigurile as-
teptate, riscul si corelatiile investifiilor
riscante disponibile. CAPM divide riscul
detinerii de active in risc sistematic §i risc
specific, iar ideea esentiald surprinsa de
acest model este aceea ca, atunci cand
piata de capital se afla in stare de echili-
bru, toate activele fiind corect evaluate,
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relatia dintre risc i castig este datd de o
expresie cunoscutd sub denumirea de
Dreapta Pietei de Capital (Securities
Market Line — SML), a carei forma este
data de ecuatia:

E(R) = rp+ [ E(rn) — 1/l )

unde: E (R;) desemneazd rata acceptabild

a castigului pentru titlul financiar j, ry

semnifica rata castigului fara risc, E(r,)
reprezintd rata asteptata a castigului pen-
tru portofoliul pietei, iar f; este coefici-
entul de risc sistematic corespunzator ti-
tlului j.

Aceste trei modele prezentate anterior
au fost testate empiric pe piata americana
a titlurilor financiare cu rezultate destul
de bune. In plus, extinderi ale analizei
intr-un cadru usor diferit au fost utilizate
pentru a evalua ex post performanta unor
fonduri mutuale. Atunci cand aceste teorii
au fost extinse la piata internationala a ti-
tlurilor financiare, autorii studiilor empi-
rice s-au confruntat cu dificultati severe si
cu lipsa existentei unei piete integrate
globale a titlurilor financiare. Mai precis,
identificarea unui portofoliu al pietei glo-
bale necesita existenta unor piete efici-
ente 1n fiecare tara si libertatea investito-
rului de a migra de la investitiile intr-o
anumitd tara la investitii intr-o alta. Nu-
mai in aceste circumstante ar putea fi
identificat si obtinut un portofoliu unic al
pietei globale.

Plecand de la aceste teorii, o serie de
cercetatori au atras atentia in lucrarile lor
asupra beneficiilor care pot fi obtinute
prin diversificarea internationald a porto-
foliului de active financiare [vezi, spre
exemplu, Solnik (1974); Speidell si
Sappenfield (1992)], regula de baza fiind
aceea ca, cu cat portofoliul este mai di-
versificat, cu atat mai stabile sunt castigu-
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rile si cu atit mai difuze riscurile supor-
tate de catre investitor. Desi diversifica-
rea realizata prin includerea intr-un porto-
foliu a mai multor titluri financiare ale
unor societati actionand in sectoare de
activitate diferite pe o anumitd piata nati-
onala (diversificare sectoriala la nivel na-
tional) contribuie intr-o masura semnifi-
cativa la reducerea riscului asociat porto-
foliului respectiv, totusi beneficiile unei
astfel de diversificari sunt limitate intru-
cat toate companiile dintr-o tara sunt mai
mult sau mai putin supuse acelorasi fluc-
tuatii economice ciclice. Prin diversifi-
care internationald, adica prin achizitiona-
rea unor titluri financiare de pe diferite
piete nationale ale caror cicluri economi-
ce nu sunt perfect corelate, investitorii ar
trebui sa isi poatd reduce intr-o si mai
mare masurd variabilitatea castigurilor
lor. Cu alte cuvinte, riscul care este sis-
tematic in contextul unei singure econo-
mii  nationale este posibil sa fie
nesistematic in contextul economiei glo-
bale. Aceasta afirmatie a fost sustinuta si
de o serie de cercetdri empirice, care au
demonstrat posibilitatea obtinerii unui
compromis risc — castig mai favorabil
prin diversificarea internationala. Astfel,
avandu-se 1n vedere castigurile anualizate
si deviatiile standard pentru o serie de
piete ale actiunilor din economiile emer-
gente si cele dezvoltate pe o perioadd de

10 ani, Speidell si Sappenfield (1992)

[apud Shapiro (1994)] au reusit sa ilustre-

7e trei aspecte:

- din punct de vedere istoric, pietele na-
tionale ale actiunilor au prezentat dife-
rente notabile Intre profilurile risc —
castig;

- pietele emergente au avut in general
un castig si un risc mai ridicate decat
pietele dezvoltate;

- Indicele EAFE oferit de Morgan



Stanley Capital International, care re-
flecta situatia tuturor pietelor de acti-
uni principale din afara Americii de
Nord a evidentiat un risc mai redus
decdt majoritatea componentelor sale
nationale. Bruno Solnik (1974) si
Donald Lessard (1976), alaturi de alti
autori ai unor studii empirice, au adus
dovezi in sprijinul afirmatiei ca facto-
rii la nivel national au un impact sem-
nificativ asupra castigurilor aduse de
actiuni in comparatie cu orice alt fac-
tor comun al pietei globale. Au aratat
de asemenea ca exista o corelatie rela-
tiv slaba a castigurilor obtinute pe di-
ferite piete nationale ale actiunilor.
Este de remarcat si faptul ca riscul de
investire asociat diverselor piete poate
fi destul de diferit, motivul fiind, desi-
gur, acela cad o mare parte a riscului
asociat pietelor nationale este nesiste-
matic §i poate fi eliminat prin diversi-

ficare, dupa cum indica si valorile re-
lativ scazute ale coeficientilor § pentru
aceste piete. Aceste rezultate implica
faptul ca diversificarea internationala
poate reduce Tn mod semnificativ ris-
cul asociat castigurilor portofoliilor.

De fapt, deviatia standard a unui por-

tofoliu diversificat international pare

sa fie numai 11,7% din cea a titlurilor
financiare individuale.

In plus, dupa cum este ilustrat in Figu-
ra 2, beneficiile obtinute prin diversifica-
rea internationala sunt In mod semnifica-
tiv mai importante decat acelea care pot fi
realizate numai prin adidugarea mai mul-
tor actiuni de pe piata nationald intr-un
portofoliu. Mai precis, 1n studiul sau rea-
lizat pentru piata americand, Bruno Solnik
(1974) a aratat ca un portofoliu diversifi-
cat international pare sa fie mai putin
decét pe jumatate riscant, comparativ cu
un portofoliu american bine diversificat.

100

80

60 |
Risc (%) i
a0 |

27
20
117 F

Numirul de actiuni

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

Figura 2: Castigurile potentiale ale diversificarii internationale
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Concluzia cercetatorilor a fost aceea
ca diversificarea internationald poate ge-
nera o deplasare a frontierei eficiente,
permitand investitorilor sa reduca riscul
portofoliului si sa isi sporeasca totodata
castigul asteptat. Efectul diversificarii
internationale asupra frontierei eficiente
este redat Tn Figura 3.

O metodd de a estima beneficiile di-
considera castigul asteptat si abaterea
standard a unui portofoliu constand dintr-
o fractiune a investita 1n actiuni nationale
si din fractiunea ramasa, /-a, investitd in
actiuni straine. Definind r, si r, ca fiind
castigul asteptat pentru actiunile nationa-
le, respectiv pentru cele straine si, in mod
similar, o, si o, ca fiind abaterea standard
pentru actiunile nationale, respectiv pen-
tru cele strdine, castigul asteptat al porto-
foliului va putea fi calculat ca:

rl’=arn+(]_a)rs (2)

Pentru a calcula abaterea standard a
acestui portofoliu este utila formula
pentru calculul abaterii standard a unui
portofoliu alcatuit din doud active, avand
ponderile w; si w, (w; + wy = 1):

Abaterea standard a portofoliului o
=(W120'12 + W220'22+2W1W2p1,20'10'2) ~

3)

unde: o,° si o,° sunt variantele corespun-
zand celor doua active, o; si g, abaterile
lor standard si p; , corelatia acestora. Ecu-
atia de mai sus poate fi aplicatd porto-
foliului diversificat international avut in
discutie, tratdnd portofoliile nationale si
strdine ca active distincte. Acest lucru
conduce la abaterea standard a portofoliu-
lui g, care va fi egala cu:
o, = [d’e) + (I-a)f’o, + @
+2a(]'a)o-n0-spn,s]1/2
unde: p,, este corelatia intre castigurile
actiunilor nationale si cele straine. Testa-

Cistigul| B
asteptat

Comparativ cu portofoliul A:
1.Portofoliul B are acelagi chgtig

2. Portofoliul C are acelasi risc dar un

3. Portofoliul D are un cigtig agiepiat

Frontiera eficienti -
actiuni nationale 5i sirdine
Frontiera eficienti -
numai actiuni nationale

agtepiat dar un risc mai mic;
ciglig agteptat mai mave;

mai mare 5i un risc mai mic.

Ahbaterea standard

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

Figura 3: Deplasarea frontierei eficiente prin diversificare internationala
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rea empirica a acestei formule a avut de
fiecare data acelasi rezultat, demonstrand
felul in care, prin diversificarea internati-
onald, se poate obtine un portofoliu care
sd aiba un risc mult mai redus decat acela
al portofoliului compus exclusiv din tit-
luri financiare achizitionate de pe piata
nationald a investitorului. in plus, riscul
va fi cu atit mai mult diminuat cu cat co-
relatiile existente intre economiile statelor
de unde provin titlurile financiare incluse
in portofoliul diversificat international
sunt mai reduse.

2. Extinderea teoriei moderne a
portofoliului in domeniul
analizei portofoliului de
investitii straine directe al
corporatiei transnationale

Plecand de la teoriile enuntate anteri-
or, o serie de autori au incercat extinderea
aplicarii acelorasi principii in contextul

portofoliului de proiecte de investifii
straine directe al corporatiei transnatio-
nale. Astfel, se considera cd o combinatie
adecvata a proiectelor corporatiei transna-
tionale, realizata atit in plan international,
cat si sectorial, ar putea genera un porto-
foliu avand un profil risc-castig superior
proiectelor individuale si situat pe fron-
tiera eficientd a portofoliilor internationa-
le. Situarea portofoliului rezultat pe fron-
tiera eficienta ar fi rezultatul corelatiilor
dintre castigurile proiectelor care alcatu-
iesc portofoliul: cu cat acestea vor fi mai
reduse, cu atit mai redus va fi si riscul
portofoliului. O altd supozitie formulata
in contextul abordarii de catre corporatia
transnationald a unei strategii de diversifi-
care internationald este aceea ca, prin lua-
rea in considerare a portofoliului de ISD,
frontiera eficienta sa se deplaseze fata de
locul initial, intr-un mod similar celui
descris in cazul portofoliului de active
financiare diversificat international, dupa
cum sugereaza si Figura 4.

Castigul
agteptat

Fromtiera eficienti pentiu
o fransnationali cu imvestitii
dispersate sectorial 5i global

Frontiera eficienti pentru
o transnationali cu investitii
concenirate sectorial i glohal

Abaierea siandard

Sursa: Adaptat dupd Munteanu si Horobet (2003, p.563).

Figura 4: Avantajul potential in termeni de risc-castig
al unei corporatii transnationale diversificate
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Riscul este masurat prin abaterea stan-
dard a castigurilor asociate fiecdrui pro-
iect, iar castigul asteptat este redat de in-
dicatorii Return on Assets (ROA) sau Re-
turn on Equity (ROE).

Totusi, aceastd perspectiva a fost si
continua sa fie una controversata, cerceta-
rea in acest domeniu fiind inca la inceput
de drum si confruntandu-se si astdzi cu
problemele generate de complexitatea fe-
nomenului.

2.1.Dezvoltarea unor portofolii
eficiente de proiecte

Conditia care face posibila alcatuirea
unui portofoliu eficient de titluri financia-
re — unul care sd maximizeze castigul
pentru un anumit nivel al riscului sau sa
minimizeze riscul pentru un anumit nivel
al castigului — este interdependenta exis-
tenta intre variatiile castigurilor titlurilor
ce compun portofoliul. Indiferent de efi-
cienta pietei, daca ni s-ar oferi un set de
titluri financiare avind un anumit castig
si risc, am fi Tn masura sa selectdm acele
combinatii de titluri care sunt superioare
celorlalte, deoarece riscul fiecarui titlu
variazd o datd cu castigul celorlalte. In
mod similar, dacid o asemenea interde-
pendentd ar exista Intre proiectele pe care
corporatia le poate realiza, ar trebui sa
poatd fi selectate acele combinatii de
proiecte care sa fie superioare celorlalte.

Alcatuirea unui portofoliu de proiecte
Masura riscului utilizatd de teoria fi-
nanciard este abaterea standard sau vari-
anta distributiei de castiguri posibile ale
unui titlu financiar. In analiza de fatd aba-
terea standard sau varianta proiectului va
fi folositd de asemenea si ca o masura a
riscului proiectului. Dar cum poate fi cal-
culata varianta unui portofoliu de proiecte?
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Rodriguez si Carter (1986) ofera un
exemplu sugestiv in acest sens. S& consi-
deram ca o corporatie transnationala, nu-
mitd Freeport Minerals, are in vedere o
posibild investitie in trei proiecte. Fiecare
este o fabrica de nichel, doua in céite un
stat din Australia i una in Ghana. Fiecare
proiect are un castig asteptat si o abatere
standard. Corporatia Freeport doreste sa
investeasca In doua fabrici, dar nu este
sigurd pe care ar trebui sa le prefere din
cele trei. Abaterea standard a investitiei in
cele doud fabrici australiene ar putea fi
foarte apropiatd de suma abaterilor stan-
dard ale celor doud proiecte individuale;
fiecare proiect este expus in buna parte
acelorasi riscuri, in principal specifice pie-
tei mondiale a nichelului, costurilor din
Australia, valorii dolarului, inflatiei si asa
mai departe. Se poate afirma ca cele doua
proiecte sunt puternic corelate pozitiv.

Pe de alta parte, abaterea standard a
castigului aceleiasi investitii realizatd in
fabrica din Ghana si 1n oricare dintre cele
doua fabrici din Australia ar putea fi cu
mult mai micd decat suma abaterilor
standard ale castigurilor celor doua pro-
iecte. In acest caz se poate vorbi de diver-
sificare corporativa globala (geografica).
Corporatia Freeport are motive sd spere
ca o greva a muncitorilor dintr-o fabrica,
o inflatie severa sau o devalorizare sub-
stantiala a monedei intr-una din cele doua
tari, spre exemplu, nu s-ar regdsi in mod
necesar si in cazul celui de-al doilea pro-
iect. Este adevarat ca ambele investitii
sunt subiectul acelorasi tehnologii si con-
ditii ale pietei internationale a nichelului,
dar existd un beneficiu din dispersarea
geografica a riscului.

in cele din urmd, managementul
transnationalei Freeport ar putea sd spo-
reasca diversificarea investind intr-o fa-
brica de nichel in Australia si intr-un



proiect de operatiuni cu zinc desfagurat in
Peru. In acest caz ar exista atat diversifi-
care globald (geograficd), cat si diversifi-
care sectoriald (de produs).

Acest exemplu ar trebui sd evidentieze
citeva motive, intuitive, pentru respinge-
rea sumei abaterilor standard ale proiec-
telor individuale ca masurd a riscului
portofoliului. Ca urmare, devine necesara
introducerea unei alte masuri statistice:
intre fiecare proiect si oricare altul, se
poate calcula covarianta ca o masurd a
riscului comun al celor doud proiecte.
Mai mult, varianta unui portofoliu de
doud sau mai multe proiecte se poate cal-
cula combinand variantele si covariantele
proiectelor respective.

Spre exemplu, sa presupunem ca cele
trei proiecte au castigurile medii, abate-
rile standard si covariantele reprezentate
in prima parte a Casetei [. Utilizand
aceste valori, putem calcula castigurile
medii si abaterile standard pentru cele
patru combinatii posibile de proiecte, asa
cum este evidentiat In zona de mijloc a
tabelului. Aceste calcule presupun insa ca
sunt necesare investitii Tn dolari egale
pentru fiecare investitie, pentru ca ele sa
fie reciproc substituibile. Castigul mediu
al portofoliului este:

R=wr 5)

unde i reprezintd proiectele din portofo-
liu, w; este procentul din buget investit in

n
fiecare proiect (cu Zw,. =1), si r; este
i=1
castigul mediu al proiectului i.
Abaterea standard a castigului porto-
foliului este:

%, :\/znlwizo-i2 + iiwiwj cov(i, j) > (i7) (6)
=

i=1 j=1

unde o, este abaterea standard a portofo-
liului, w; si w; sunt ponderile proiectelor i
si j in cadrul portofoliului, o; este abaterea
standard a proiectului i si cov(i,j) este co-
varianta Tntre proiectele i si j, calculata ca
produs al corelatiei intre proiectele i si j,
(pij), si abaterea standard a fiecarui pro-
iect: cov(i, j) = p; ;0,0;.

Un rezumat al rezultatelor obtinute
pentru fiecare din cele patru portofolii
este prezentat in ultima parte a Casetei 1.
Portofoliile eficiente, In ordinea cresca-
toare a castigurilor medii, sunt portofoli-
ile B, D si C. Portofoliul A poate fi elimi-
nat ca fiind inferior portofoliului C — am-
bele portofolii aduc un castig mediu de
22,5%, dar portofoliul A are o abatere
standard mai mare decat portofoliul C,
deci 1n consecinta este mai riscant. Bene-
ficiile diversificarii pot fi observate com-
parand portofoliul B (care aduce un castig
mediu de 20%) cu proiectul fabricii de
nichel in Australia sau al minei de zinc in
Peru. Fiecare din aceste proiecte aduce
acelasi castig mediu, dar fiecare are o
abatere standard mai mare decat a porto-
foliului care le combind pe amandoua.
Ceteris paribus, managementul corpora-
tiei ar selecta unul din cele trei portofolii
eficiente in functie de compromisul risc —
castig. O conducere de tip conservator ar
opta probabil pentru portofoliul B, cu un
castig mediu de 20% si o abatere standard
de 8,5%. Urmatoarea alternativa ofera un
castig mediu mai mare, de 21,5%, in timp
ce abaterea standard creste la 12,6%.
Totusi, decizia finala va depinde de atitu-
dinea echipei manageriale fata de risc, ca
si de alte atribute ale proiectelor care nu
pot fi caracterizate eficient doar in ter-
meni de risc si castig.

Efectele diversificdrii obtinute prin
combinarea proiectelor pot fi cuantificate
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Caseta 1: Proiecte si portofolii de proiecte: Céstiguri si abateri standard

PROIECTELE COMPONENTE

Proiectele cu fabrici de nichel Mina de zinc
Australia Ghana Peru
Castigul mediu 0,20 0,25 0,20
Abaterea standard 0,10 0,25 0,12
Covarianta [ 0,020 [ 1 0,006 |
| 0,0024 |

PORTOFOLII POSIBILE

A. Fabrici de nichel in Australia si Ghana
r=0,5(0,20)+0,5(0,25) = 0,225 =22,5%

o= \/0,25(0,10)2 +0,25(0,25)* +2(0,25)(0,020) =/0,028125 = 0,168 =16,8%

B. O fabrica de nichel in Australia si 0 mina de zinc in Peru
r=0,5(0,25)+0,5(0,20) = 0,20 = 20%

o= \/0,25(0,10)2 +0,25(0,12)% +2(0,25)(0,0024) =+/0,0073 = 0,085 =8,5%

C. O fabrica de nichel in Ghana si 0 min: de zinc in Peru
r=0,5(0,25)+0,5(0,20) =0,225=22,5%

o= \/0,25(0,25)2 +0,25(0,12)% +2(0,25)(0,006) = 4/0.02223 = 0,149 =14,9%

D. Toate cele trei proiecte
r =0,33(0,20) +0,33(0,25) + 0,33(0,20) = 0,215 =21,5%

o= \/O,l 1(0,10)* +0,11(0,25)* +0,11(0,12)* +2(0,11)(0,02) + 2(0,1 1)(0,006) + 2(0,11)(0,0024)
=4/0,015807 = 0,126 =12,6%

REZUMAT
Portofoliul Castigul mediu Abaterea standard Coeficientul de variatie
B. O fabrica de nichel in Australia
si 0 mina de zinc in Peru 20,0% 8,5% 0,42
D. Toate cele trei proiecte 21,5% 12,6% 0,59
A. Fabrici de nichel in Australia
si Ghana 22,5% 16,8% 0,75
C. O fabrica de nichel in Ghana
si 0 mina de zinc in Peru 22,5% 14,9% 0,66

Sursa: Adaptat dupa Rodriguez. si Carter (1986, p.572).
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pentru alte criterii folosind aceleasi pro-
ceduri si formule. Aceste criterii ar putea
include, spre exemplu, rata terminald a
castigului, valoarea actualizata neta, cas-
tigul pe actiune Intr-un anumit an, ratele
de crestere ale vanzarilor etc.

2.2.Dezvoltarea datelor pentru
alcatuirea unui portofoliu de
proiecte utilizand metoda
simularii computerizate

In exemplul anterior au fost oferite
datele necesare estimarii castigurilor si
abaterilor standard ale posibilelor porto-
folii de proiecte. In continuare ne vom
opri asupra modului Tn care putem genera
aceste date.

In prezent constituirea portofoliului
optim de proiecte al unei corporatii
transnationale a devenit practic de necon-
ceput in lipsa unor modele computerizate
interactive dintre cele mai performante.
Solutiile software sunt acum create si
modificate pentru a raspunde cerintelor
specifice tot mai complexe ale compani-
ilor din intreaga lume 1n ceea ce priveste
managementul portofoliului de proiecte.
Gradul sporit de adaptabilitate, actualiza-
rea lor permanenta nsotita, fara exceptie,
si de instruirea adecvatd a personalului
companiei, fac ca pretul acestor instru-
mente moderne de management si se
mentind inca la un nivel ridicat, acestea
fiind accesibile in general doar corporati-
ilor de talie mare (in functie de perfor-
manta si particularizarea acestor solutii
software, pretul lor variaza de la 30.000
USD la peste 1.000.000 USD).

Desi extrem de variate, aceste modele
computerizate interactive au la baza ace-
leasi principii de functionare. Sa presu-
punem cd managementul unei corporatii

este preocupat in principal de citeva cri-
terii majore, cum ar fi vanzarile, castigul
pe actiune, fluxurile de numerar in primii
3 ani si valoarea actualizata neta. Folo-
sind un model de simulare computerizata
se poate obtine mai intdi distributia de
probabilitate a rezultatelor unui proiect,
specificand natura distributiilor de proba-
bilitate ale diferitilor factori care au o in-
fluenta asupra proiectului. Introducand
apoi aceleasi date pentru un set de pro-
iecte i specificand apoi portofoliul avut
in vedere, va putea fi derivatd covarianta
intre aceste proiecte si distributia de pro-
babilitate a portofoliului ales. Atunci
cand proiectele depind de o variabila co-
muna (cum ar fi, spre exemplu, PIB-ul
sau rata de crestere intr-un anumit sector
economic), procesul va asigura o valoare
comund pentru acesti factori de influenta.
Oferind o serie de optiuni ce urmeazd a fi
procesate pentru a permite managerului
sd observe rezultatele pentru diferite
combinatii de portofoliu, modelul com-
puterizat interactiv va permite selectia
portofoliului final intr-o manierad rapida.
Acest tip de program va permite, intre
altele, obtinerea de date specifice porto-
foliului, plecind de la anumite criterii
specificate de manager si incluzind costul
datoriei pentru orice Tmprumut utilizat.
Modelul computerizat va oferi optiuni de
comparare, care permit conducerii com-
paniei sa studieze eficienta portofoliului
propus fatd de operatiunile curente cu
scopul de a atinge obiectivele propuse
pentru anii urmadtori. Spre exemplu, pe
baza unor calcule statistice efectuate de
program, managerul are posibilitatea sa
observe probabilitatea ca, in cel de-al do-
ilea an, castigurile pe actiune sa nu fie
mai mici decat cele care s-ar obtine in
aceeasi perioadd, in conditiile mentinerii
situatiei prezente. Aceste probabilitati pot
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fi prezentate explicit pentru fiecare crite-
riu specificat. Prin utilizarea aceluiasi
program se pot efectua comparatii porto-
foliu — proiect, care 1i aratd managerului
felul in care portofoliul propus va fi mo-
dificat din punct de vedere al fiecarui
criteriu retinut prin addugarea sau renun-
tarea la un anumit proiect. Comparatia
indica marimea cu care s-ar modifica va-
lorile castigurilor asteptate si abaterilor
standard ale portofoliului prin adaugarea
unui proiect sau renuntarea la acesta.

Pe masurd ce tot mai mul{i manageri
de companii si producatori de software
realizeaza utilitatea acestor programe, se
dezvolta metode din ce in ce mai sofisti-
cate dar, in acelasi timp, si mai accesibile
utilizatorului nespecialist. Optiunile aflate
astfel la indemana decidentilor sunt din
ce in ce mai numeroase, permitand se-
lectarea unui portofoliu eficient de pro-
iecte pe baza unor calcule de o mare acu-
ratete. Totusi, aceste programe apeleaza
in continuare la judecata managerilor, ele
neputind functiona decat pe baza datelor
primare introduse de acestia, de exactita-
tea acestor date depinzand, in final, rele-
vanta rezultatului. Acest fapt subliniaza
necesitatea unor cunostinte teoretice soli-
de In domeniul financiar si a unei foarte
bune intelegeri a mediului economic in
care actioneaza corporatia din partea ma-
nagerilor insdrcinati cu luarea deciziilor
privind alcatuirea portofoliului de pro-
iecte al corporatiei transnationale.

2.3.Implicatiile existentei unui
portofoliu al pietei globale
pentru evaluarea proiectelor
(Cadrul CAPM)

O alternativa la evaluarea covariantei
intre proiecte pentru a obtine un portofo-
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liu care sa fie in concordantd cu profilul
risc — castig pe care corporatia 1l doreste,
este obtinerea unei rate de actualizare
care sd poatd fi utilizatd pentru anumite
proiecte, atunci cand sunt cunoscute ca-
racteristicile de risc ale acestora. Capaci-
tatea investitorilor de a-si diversifica
portofoliul de investitii conduce la redu-
cerea riscului pe care acestia il percep in
legatura cu investirea Tn anumite compa-
nii. Atunci cand este luat in considerare
acest aspect, rata de actualizare pe care
compania o utilizeazd ca si criteriu de
acceptabilitate trebuie modificatd in con-
secintd. Modelul care Tncorporeaza aceste
concepte este modelul CAPM (Capital
Asset Pricing Model).

in esentd CAPM, sugereaza ca rata de
actualizare relevanta a unui proiect se ba-
zeazd pe covarianta acelui proiect cu
portofoliul pietei, ceea ce 1n contextul de
fata ar fi un portofoliu al pietei globale
(adica un portofoliu eficient, bine diversi-
ficat, care cuprinde portofolii de proiecte
corporative din ntreaga lume). Aceasta
covariantd este combinata cu estimari ale
castigului asteptat al pietei si castigul
unui activ fara risc pentru a determina
castigul asteptat al proiectului. Fiind date
previziuni ale castigului pietei globale si
ale variabilitatii, rata fara risc si castigu-
rile diverselor proiecte in diferite ipostaze
ale pietei, atunci se poate determina rata
minima acceptabild a castigului. Desi de-
rivand din viziuni usor diferite, abordarea
modelului CAPM poate fi comparatd cu
analiza coeficientului [ utilizatd in selec-
tia portofoliului de titluri financiare. Con-
form acestei analize, castigul unui titlu fi-
nanciar (R,) poate fi pus 1n relatie cu rata
fard risc (ry) si castigul pietei (r,) prin
urmdtoarea formula:

(Re - 1) =oc+ P(ru—17) (7



Beta (B) reprezinta masura volatilitatii
titlului financiar sau portofoliului (adica a
fondului mutual) fatd de castigul pietei.
Beta este covarianta titlului financiar im-
partitd la varianta castigului pietei [cov
(R,,r)/0"]. Alfa (a) este masura oricarui
surplus de castig necesar in cazul titlului
de mai sus, peste castigul acceptabil, in
functie de riscul sdu. O valoare negativa a
coeficientului o implicd faptul ca, in
anumite perioade de timp, castigul titlului
nu a fost suficient de ridicat pentru a-1
compensa pe investitor pentru riscul asu-
mat.

In cazul evaluirii proiectelor, o este
indepartat si termenii sunt rearanjagi pen-
tru a se obtine R., castigul acceptabil al
capitalului propriu pentru proiect:

Re=,B(rm_rf)+rf (8)
sau, intrucét f = cov (R, 1, Ve

R.= [cov (R 1)/ ](T — 1) + 1p=
=r[1 - oV (Roy 1 )/0 ] + 9)
+ 1, cov (R, )/02m

Cu cat este mai mare covarianta titlu-
lui financiar respectiv cu portofoliul pie-
tei, cu atat va fi mai mare rata acceptabila
a castigului. La extrema, un proiect care
evolueaza o data cu piata nu contribuie in
nici un fel la diversificarea acestei piete.
Riscul acestui proiect este egal cu riscul
pietei, asa-numitul risc sistematic, care,
conform teoriei moderne a portofoliului,
nu poate fi diversificat. Pe de alta parte,
un proiect care are o covariantd extrem de
redusa cu portofoliul pietei va trebui sa
aduca un castig mai mic datoritd contri-
butiei sale la diversificarea portofoliului
total. Acest tip de risc este cunoscut sub
denumirea de risc nesistematic.

Pentru a determina rata minima a cas-
tigului acceptabil pentru un proiect se
procedeaza combinand costul capitalului

propriu, calculat ca In ecuatia (8), cu
costul datoriei, tinand seama de ponderile
capitalului imprumutat (D) si capitalului
propriu (E) folosite in structura de capital
adecvata proiectului, dupa cum urmeaza:

Rproiect =R, [E/(E + D)] +

+ R, [D/AD + E)] (10)

unde: R, este calculat folosind covarianta
proiectului cu portofoliul pietei si un coe-
ficient § estimat.

Chiar daca S poate fi estimat plecand
de la proiecte similare sau de la castigu-
rile unor companii similare care isi desfa-
soard activitatea pe aceeasi piatd, daca
existd finantare prin datorie, coeficientul
B nu va fi acelasi cu cel al unei companii
sau proiect care utilizeaza indatorarea
intr-o proportie diferita. in acest caz ma-
nagerul trebuie sa ia o decizie referitor la
modul in care va calcula costul capitalu-
lui pentru un proiect cu un nivel de Tnda-
torare diferit.

O abordare ar fi sa se calculeze mai
intai coeficientul B pentru un proiect fi-
nantat exclusiv prin capital propriu (f,).
Presupunem cé se utilizeazd argumentul
Modigliani — Miller conform caruia sin-
gura crestere a valorii unei companii 1n-
datorate provine din deductibilitatea do-
banzii pentru imprumutul contractat. Va-
loarea acestui scut fiscal poate fi scdzuta
din valoarea totald de piatd a datoriei si
capitalului propriu al companiei Tndato-
rate, sau societatea similard care repre-
zintd proiectul propus. in cazul datoriei
perpetue, valoarea cumulatd a economii-
lor de impozit obtinute prin deductibili-
tatea dobanzii este reprezentata de produ-
sul dintre rata impozitului, 7, si valoarea
datoriei, D. in alte cazuri, valoarea actua-
lizata a tuturor platilor viitoare ale doban-
zii dupa luarea in considerare a efectelor
impozitarii  trebuie calculatd direct.
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Aceste operatii ofera valoarea corporatiei
finantata exclusiv prin capital propriu, o
data ce este eliminata cresterea in valoa-
rea de piatd provenita din deductibilitatea
dobanzii. Utilizdnd date istorice pentru
corporatia existentd sau pentru proiect
(sau alte corporatii comparabile), se pot
obtine datele referitoare la castig, In va-
loarea corporatiei pentru fiecare perioada.

Spre exemplu, dacd presupunem ca
valoarea, V, este suma capitalului propriu
si a datoriei, si este de asemenea egald cu
valoarea corporatiei finantatd exclusiv
prin capitalul propriu, V,, adunatd cu
economiile de impozitare ale datoriei
perpetue (TD), atunci valoarea corporatiei
finantata exclusiv prin capital propriu va
fi egald cu valoarea capitalului propriu
adunata cu (/ — T)D, sau:

V=E+D=V,+TD

(11)
Vi=E+(I-T)D

Castigul fiecarei perioade pentru cor-
poratia finantatd exclusiv prin capital
propriu este modificarea acestei valori
totale adunata cu venitul, care este repre-
zentat de dividend (Div) si venitul din
dobanda (C), impartite la valoarea de in-
ceput sau:

Varei/Var=[ Eiy; + Div + C +
+(I =)D )/[E: + (I = T)D/]

Daca aceastd evaluare este realizata
pentru fiecare perioada istorica sau peri-
oada viitoare ipotetica, volatilitatea sa
poate fi estimatd utilizind modelul
CAPM evidentiat in ecuatia (1). Aceasta
analizd oferd o estimare a coeficientului
Be, deoarece, prin definitie, valoarea cor-
poratiei finantate exclusiv prin capitalul
propriu si volatilitatea sa coincid cu va-
loarea capitalului propriu si volatilitatea
efectului de scut fiscal, TD.

(12)
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Din nou, sa luam n considerare cazul
datoriei perpetue si concluzia Modigliani
— Miller conform céreia singura crestere a
valorii corporatiei indatorate provine din
deductibilitatea fiscald a dobanzii. Atunci
costul capitalului, R, va fi produsul din-
tre costul capitalului propriu in lipsa dato-
riei (utilizdnd f,, r, si ry din estimdrile
anterioare) si rezultatul operatiei unu mi-
nus produsul dintre rata impozitului si
ponderea datoriei 1n corporatie sau pro-
iect:

Rp: [ﬂe(rm_’_'f) + rf]
[1 — T (Datoria aditionala/
/Valoarea proiectului fara datorie)]

(13)

Aceste calcule pleaca de la ipoteza ca
R, costul datoriei, este acelati cu 7y si cd
datoria este perpetud. De asemenea, sunt
ignorate efectele pe care falimentul le-ar
avea asupra valorii corporatiei (adica va-
loarea ar fi constituitd din 99% datorie),
dar ipoteza nu ar fi nerezonabild in con-
ditiile unui nivel acceptabil al indatorarii,
in special daca in cazul falimentului acti-
vele ar putea fi vandute la valoarea lor de
piata. Totodatd, nu se tine seama de situ-
atia comuna in care falimentul depinde de
riscul total al tuturor proiectelor, nu nu-
mai de riscul unui singur proiect. Ipote-
zele generale ale modelului CAPM (as-
teptari omogene, lipsa costurilor de tran-
zactionare, titluri financiare perfect divi-
zibile, lipsa impozitarii, cantitati fixe din
toate activele, un numar destul de mare
de investitori si informatia gratuita, la
care toti investitorii au acces imediat si
complet) pot fi acceptate pe termen scurt
(la nivelul unei singure perioade) si in ca-
dru national. Aceste ipoteze nu sunt insa
valabile, de cele mai multe ori, atunci
cand ne referim la pietele internationale.
Spre exemplu, manipularea este 0 metoda
frecvent ntilnitd pe multe piete strdine



dintr-o serie de motive cunoscute. In pri-
mul rand, standardele de contabilitate au,
in functie de fiecare tara, grade diferite de
strictete, astfel Incat uneori ele fie nu sunt
disponibile, fie nu prezintd un nivel ac-
ceptabil de Tncredere. De aceea, de multe
ori sunt lansate zvonuri care pot fi cu
greu combitute. In plus, dimensiunile re-
duse ale multor companii permit tranzac-
tionarea zilnicd a unui volum destul de
mare de actiuni cu o suma de bani destul
de mica, ceea ce face ca pretul acestor
actiuni sa fie extrem de volatil, ceea ce
aduce beneficii 1n special manipulatorilor.

Impactul teoretic al acestui model este
substantial. Totusi, elaborarea unor previ-
ziuni rezonabile n ceea ce priveste casti-
gul pietei si castigul viitor la rata fara
risc, il face dificil de aplicat in situatii
practice. Si indiferent de problemele de
estimare a castigului viitor la rata fara
risc, cea mai importantd intrebare rama-
ne: Ce reprezintd castigul pietei? Atunci
cand ne referim la un cadru international,
este oare castigul pe piata de capital a ta-
rii gazda?

Metoda simuldrii computerizate utili-
zatd pentru alcatuirea portofoliului oferd
covariantele ca urmare a simuldrii pro-
iectelor individuale in procesul constitui-
rii portofoliului. Aceste estimari ale cova-
riantelor se refera numai la proiectele pe
care corporatia le are in vedere. Poate fi
argumentat insd ca, in majoritatea cazu-
rilor, aceste proiecte constituie numai un
subset al tuturor proiectelor incluse in
portofoliul pietei la care investitorul are
acces. In acest caz riscul total al unui
portofoliu de proiecte ar mai contine nca
o fractiune a riscului pe care investitorul
ar putea sa o diversifice investind in por-
tofoliul pietei. Totusi, Tn masura in care
corporatia are acces la unele proiecte spe-
ciale care nu se regasesc in portofoliul

pietei, analiza riscului total al portofoliu-
lui de proiecte speciale pune lucrurile
intr-o altd lumind. O parte din riscul
acestor proiecte speciale poate fi corelat
cu portofoliul pietei, dar cel care ramane
constituie o sursd unica de diversificare la
care numai corporatia respectiva poate sa
contribuie. In cele din urmd, metoda si-
muldrii computerizate permite introduce-
rea in analizd a unor scopuri multiple
(altele decat varianta castigurilor), consi-
derate relevante de cdtre managementul
corporatiei.

In practica, ambele tipuri de analiza —
metoda simuldrii computerizate si cadrul
CAPM - se completeaza reciproc, fiind
complementare.

2.4.Diversificarea corporativa
sectoriala si reducerea riscului
portofoliului de investitii
straine directe al corporatiei
transnationale

Managerii corporatiilor transnationale
justifica nu de putine ori decizia de abor-
dare a unei strategii de diversificare prin
aceea ca astfel reduc expunerea compani-
ei la incertitudinile sau riscul ciclic si se-
cular. Acuratetea acestei afirmatii nu este
inca, dupa cum am mentionat si anterior,
intr-adevar bine documentata. De fapt, in
continuare se cunosc destul de putine lu-
cruri referitoare la relatia existentd intre
diversificarea corporativa si risc, iar o
buna parte din ceea ce se stie a fost Tm-
prumutat din teoria modernda a portofo-
liului. Desi aceasta teorie vine cu sigu-
rantd in sprijinul managerului portofo-
liului de active financiare, ea nu este in
mod necesar un ghid la fel de bun in ca-
zul previziunilor referitoare la efectele
diversificarii corporative asupra riscului
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companiei, care ar putea fi, Tn opinia unor
autori [vezi, spre exemplu, Lubatkin si
Chatterjee (1994)] explicate mai bine de
teoria managementului strategic. Acest
aspect pare a fi cu atat mai bine verificat
cu cat se face referire in principal la
strategia de diversificare corporativa
sectoriald.

Deoarece managerii corporatiei trans-
nationale sunt caracterizati de aversiunea
fata de risc, multi dintre ei Incearca sa al-
catuiasca portofoliile de investitii Tn jurul
asa-numitei strategii a “scaunelului cu trei
picioare” (engl. three-legged stool). Fun-
damentald pentru aceasta strategie de di-
versificare este presupunerea ca probabi-
litatea ca o companie sa se apropie de fa-
liment se reduce pe masura ce aceasta
adaugd alte domenii de activitate. Aceasta
presupunere, bazatd pe interpretarea teo-
riei moderne a portofoliului, este una
atragdtoare: prin reducerea dependentei
companiei de un singur produs, o singura
piata sau tehnologie, precum si prin redu-
cerea expunerii la dificultatile si ciclicita-
tile unui singur mediu de afaceri, se poate
reduce riscul intregii corporatii. In acest
context nici nu este surprinzator ca multe
companii se indreaptd catre strategii de
diversificare sectoriala prin abordarea
unor afaceri neinrudite, conform clasifi-
carii lui Rumelt.

Lubatkin si Chatterjee (1994) pun in
discutie posibilitatea extinderii teoriei
moderne a portofoliului Tn domeniul di-
versificarii corporative, pornind de la cla-
sificarea oferitd de Richard Rumelt in lu-
crarea sa din 1974 cu referire la diversifi-
carea sectoriald, deci dintr-o perspectiva
unidimensionald asupra fenomenului, ce
exclude investigarea distincta a diversifi-
carii globale si a legaturilor ce exista intre
cele doud forme de diversificare. Rezul-
tatele studiului sunt Tnsa si in acest con-
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text relevante, ele oferind un bun punct
de plecare pentru o analizd cu o mai mare
complexitate.

O interpretare a teoriei portofoliului,
bazatd pe posibilitatea extinderii acesteia
dincolo de limitele domeniului manage-
mentului titlurilor financiare pentru care a
fost initial conceputa, este aceea ca vari-
anta asteptata a castigurilor unei companii
este minimizatd cel mai bine alaturand
sectoare de activitate (afaceri) indepen-
dente si non-interactive, printr-un proces
de diversificare de tipul afacerii
neinrudite  (conform clasificarii  lui
Rumelt). Aceasta afirmatie se bazeaza pe
viziunea conform careia diversificarea
reprezintd in fapt o combinatie a doud
sau mai multe surse de venit, fiecare
avdnd asociat un anumit risc/o anumita
variantd. In masura in care sursele de ve-
nit sunt slab corelate, varianta surselor
combinate se va reduce in mod semnifi-
cativ. Desigur, situatiile Tn care corelatiile
sunt negative sunt destul de rare. Totusi,
atunci cand douad surse de venit sunt slab
corelate, asa cum se asteapta sa fie cazul
combinarii afacerilor neinrudite, teoria
portofoliului prevede o scadere semnifi-
cativa a riscului nesistematic al corporati-
ei diversificate. Altfel spus, varianta asg-
teptatd a castigurilor combinate este o
extensie lineara a variantelor anterioare si
a covariantei intre cele doud surse de ve-
nit. Dimpotriva, cu cat sunt mai apropiate
(inrudite) activitatile unei corporatii, cu
atat castigurile vor evolua in aceeasi di-
rectie, la unison, si ca urmare reducerea
anticipata a riscului nesistematic va fi mai
putin pronuntatd. Sustindtorii acestei in-
terpretari a teoriei portofoliului prevad
astfel o relatie inversa intre nivelul diver-
sificarii corporative §i risc, care aproxi-
meazd, dar nu si echivaleaza, relatia
existenta in cazul 1n care actionarii 1si di-



versificd portofoliile de titluri financiare.
Orice diferentd intre cele doud relatii ar
putea fi datoratd costurilor de tranzactio-
nare mai ridicate pe care corporatiile tre-
buie sa le suporte in procesul de diversifi-
care si costurilor de agentie sau proble-
melor angajatilor ce nsotesc, de obicei,
demersul de diversificare corporativa.
Acesti cercetatori prevad de asemenea ca
intre diversificarea corporativa si riscul
sistematic nu existd o relatie de natura
statistica deoarece riscul sistematic este,
prin definitie, nediversificabil. in alte cu-
vinte, diversificarea corporativa nu va re-
duce riscul sistematic, cel putin nu intr-o
maniera care sa difere de ceea ce actiona-
rii pot obtine actionind individual prin
ajustarea portofoliilor proprii de titluri fi-
nanciare.

Sustinatorii teoriei diversificarii cor-
porative prevad exact opusul, sustiniand
cd riscul nesistematic si sistematic sunt
ambele minimizate cel mai bine alaturand
activitati intercorelate sinergic astfel incat
sa se influenteze reciproc [Bettis si Hall
(1982); Lubatkin si O’Neill (1987)].
Acesti cercetatori nu sustin cad teoria
portofoliului ar fi incorectd. Mai degraba
atrag atentia asupra faptului ca ea a fost
conceputa initial pentru managerii porto-
foliilor de titluri financiare pentru evalua-
rea caracteristicile riscului unui portofoliu
de actiuni, s$i nu pentru managerii unor
corporatii. Atunci cand corporatiile se di-
versificd, actiunile managementului pot
influenta profilele de risc anterior identi-
ficate ale activitatilor ce se combina, si
astfel varianta asteptatd a castigurilor
combinate nu ar fi neapdrat o extensie li-
neara a variantelor istorice. Altfel spus, in
timp ce teoria portofoliului pleaca de la
premisa unui management pasiv, fluxurile
de numerar putand fi combinate dar nu si
modificate, teoria diversificarii corporati-

ve are la bazd ideea cd managerii pot in-
terveni activ pentru a diminua riscul cor-
porativ Intr-o manierd care nu este acce-
sibild actionarilor.

Procesul diversificarii corporative care
a fost denumit diversificare de tip con-
strans (engl. constraint diversification)
[Rumelt (1974)], prin care o companie
conduce un set de activitati distincte care
utilizeaza tehnologii de productie, strate-
gii de marketing si cercetare similare,
constituie o buna dovada in acest sens. O
astfel de companie poate utiliza cel putin
trei avantaje specifice ei, cu efecte siner-
gice, pentru a-si proteja pozifia pe piata
mai bine decat o pot face competitorii sai
directi. Aceste avantaje competitive pot,
de asemenea sa diminueze expunerea
castigurilor companiei la fluctuatiile eco-
nomice generale.

In primul rand, o corporatie care abor-
deaza o strategie a diversificarii de tip
constrans dispune de economii de scara
mai nsemnate decidt o companie care
opteaza pentru orice altd strategie de di-
versificare. In masura in care o corporatie
diversificatd in maniera de tip constrans
isi poate extinde productia, distributia si
tehnologiile aflate in proprietatea sa asu-
pra a doud sau mai multe produse, poate
utiliza aceste resurse la un cost aproape
de cel minim, chiar si in timpul perioa-
delor de recesiune economica. Pe langa
aceste avantaje de partea ofertei, utiliza-
rea in comun a resurselor poate aduce
avantaje si de partea cererii. In mod spe-
cial, poate creste gradul de diferentiere a
unui produs, prin reducerea costului dife-
rentierii sau prin sporirea gradului de uni-
citate al produsului. in ambele cazuri, di-
ferentierea rezultatd permite companiei sa
mentind o loialitate mai sporita din partea
clientilor in perioadele ciclice sau sezoni-
ere de declin economic.

Analiza bugetul de capital / 171



In al doilea rand, o corporatie diversi-
ficatd intr-o maniera de tip constrans
poate obtine avantaje prin faptul ca aface-
rile sale functioneaza avand la baza ace-
easi logicd. Prin aceasta, managementul
central al unei astfel de companii poate
intelege, anticipa si face fatd mai bine
problemelor intdmpinate in timpul unor
crize economice. Formuland altfel, ma-
nagerii unei astfel de corporatii pot inter-
veni in mod pozitiv prin introducerea
unor sisteme de control eficiente, prin re-
vizuirea alocarii resurselor, oferind moti-
vatia promovarii investitiilor pe termen
lung si obtindnd avantajul initiatorului
unui anumit tip de strategie fatd de com-
petitorii sai care au abordat un alt tip de
diversificare. De asemenea, 1n virtutea
similaritatilor existente ntre activitatile
sale, o corporatie diversificata Tn maniera
constransa poate dezvolta cu o mai mare
usurinta o cultura specifica de afaceri ca-
pabila sa faciliteze transferul de informa-
tii Tn cadrul companiei si astfel sa reduca
costul sistemelor de control formale.

In al treilea rnd, corporatiile care pre-
fera diversificarea de tip constrans bene-
ficiaza de avantaje in relatia cu competi-
torii. Acestea survin atunci cand societa-
tile rivale se afla in competitie Tn mai
multe industrii simultan, in acest fel co-
nectind domeniile respective deoarece
actiunile indreptate catre acestea ntr-un
domeniu, ar putea avea implicatii §i in
celelalte.

Desigur, nu toate corporatiile care au
optat pentru diversificarea de tip con-
strAns se vor bucura de toate avantajele
care provin din realizarea intregului set
de sinergii mentionate anterior, §i aceasta
intrucat obtinerea acestor sinergii este di-
ficila in special din punct de vedere ad-
ministrativ. Ele necesitd un sistem cen-
tralizat de control costisitor care sa poata
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oferi top managerilor o intelegere strate-
gica a fiecdreia dintre afacerile detinute
de companie, o constientizare a oportu-
nitatilor pentru coordonarea coerentd a
activitatilor si mijloacele pentru a se asi-
gura cd managerii la nivel de afacere ca-
uta Tn mod activ noi oportunitati intracor-
porative. Altfel spus, costurile tranzactii-
lor interne referitoare la redactarea, moni-
torizarea si executia Intelegerilor de afa-
ceri din cadrul companiei intervin atunci
cand se doreste Incurajarea schimburilor
intracorporative deoarece partile sunt su-
puse si in acest caz tendintei de abordare
a unei atitudini concurentiale. In medie,
aceste costuri ale tranzactiilor interne pot
sa diminueze, dar nu sa elimine, con-
secintele favorabile ale reducerii riscului
prin diversificarea de tip constrans.

Prin contrast, o corporatie aproape ne-
diversificata, de tip afacere unica, va fi
lipsita de efectele sinergice de care bene-
ficiaza corporatiile diversificate Tn manie-
rd constrinsd, precum si de orice avantaj
al unui efect de portofoliu. Legata de in-
certitudinile specifice unui singur mediu
de afaceri si aflatd in dejavantaj in com-
petitia cu alte companii diversificate in
maniera constransa, o companie cu aface-
re unicd va avea castiguri deosebit de
vulnerabile atat la fluctuatiile micro-eco-
nomice (specifice industriei; nesistemati-
ce), cat si la cele macro-economice (siste-
matice).

In conformitate cu teoria diversificrii
corporative, fiecare activitate din cadrul
unei corporatii cu afacere neinruditd poa-
te fi de asemenea destul de vulnerabila 1n
fata fluctuatiilor sectoriale si macroeco-
nomice intrucét, ca si In cazul companii-
lor cu afacere unicd, nu pot fi identificate
acele relatii interne care apar in cadrul
unei companii care abordeaza strategia
diversificarii de tip constrins. In primul



rand, disparitatile existente intre tehnolo-
giile utilizate in fiecare domeniu de acti-
vitate abordat de corporatie nu permit
folosirea acelorasi resurse pentru mai
multe activitagi. Deoarece seturile de afa-
ceri ale companiei nu Tmpartasesc aceeasi
logica, managementul corporatiilor cu
afacere neinrudita poate face fatd mult
mai greu presiunilor concurentiale exerci-
tate simultan Tn mai multe din domeniile
de activitate. in ansamblu, aceste deza-
vantaje competitive ar putea chiar sa anu-
leze in unele cazuri beneficiile de redu-
cere a riscului obtinute prin diversificare.

Corporatiile care prefera celelalte
strategii de diversificare (afacere domi-
nantd legatd, afacere inruditd legata si
afacere dominantd verticald) prezintd si
ele anumite vulnerabilitati la fluctuatiile
sectoriale §i macro-economice. Activita-
tile abordate de companiile care au optat
pentru diversificarea de tip legat prezinta
intre ele unele relatii de tip sinergic, insa
nu la fel de multe ca In cazul celor diver-
sificate in maniera constransd. De aseme-
nea, corporatiile cu activitdti integrate
vertical, ca si cele cu afacere unica, sunt
legate de incertitudinile unui singur me-
diu de afaceri si nu beneficiaza de multe
dintre optiunile competitive aflate la dis-
pozitia corporatiilor diversificate Tn ma-
nierd constransa. Totusi, aceste companii
diversificate pe verticala exercitd un anu-
mit control asupra incertitudinilor exis-
tente la nivelul cererii si ofertei, precum si
asupra costurilor de tranzactionare asoci-
ate fiecareia dintre acestea. De aceea, in
general, aceste companii vor prezenta ni-
veluri ale riscului mai reduse decét acelea
ale companiilor cu afacere unica.

Una dintre constatdrile principale ale
studiului este deci aceea ca efectul asupra
riscului depinde intr-o mare masurda de
strategia de diversificare abordata, iar

riscul, indiferent de modalitatea In care
este masurat, pare a fi cel mai mult dimi-
nuat prin abordarea unui nivel mediu de
diversificare, cum ar fi acela al diversifi-
carii de tip constrans. Implicatia practica
este evidentd: o metoda eficientd pentru
minimizarea riscului este ca o companie
sa-si diversifice afacerile in domenii si-
milare. Relatia existenta intre diversifica-
rea corporativa si riscul asociat castigu-
rilor actiunilor corporatiei este mai de-
graba una non-lineara (curbilinie) decat
una lineard, ceea ce sugereaza existenta
unui nivel optim al diversificarii corpora-
tive. Astfel, companiile cu afaceri
neinrudite au fost asociate in mod siste-
matic cu niveluri inalte ale riscului, suge-
rdand ca diversificarea realizatd cu scopul
de a diminua riscul ar putea in realitate
sa aiba un rezultat opus celui vizat. Re-
zultatele referitoare la riscul nesistematic
sunt Tn concordantd cu aceasta observatie
intrucit, toate celelalte variabile pastran-
du-se constante, firmele cu afaceri ne-
inrudite ar fi trebuit sd prezinte cele mai
mici valori ale riscului nesistematic
deoarece combina activitati ale caror flu-
xuri de numerar rezultate sunt, prin defi-
nitie, slab corelate. Totusi, firmele de
acest tip analizate au prezentat niveluri
inalte ale riscului nesistematic, in ciuda
unui efect de portofoliu pozitiv, sugerat
de rezultatele vizand riscul sistematic.
Acestea sugereaza ca societatile pot obti-
ne o diminuare a riscului pe care actiona-
rii nu o pot obtine ei insisi. Aceasta redu-
cere a riscului sistematic este Tn masura
sd duca la cresterea performantelor viitoa-
re ale companiei deoarece implicd un cost
mai redus al capitalului. Rezultatele stu-
diului celor doi autori sunt deci contrare
opiniei generale bazate pe teoria portofo-
liului conform cdreia riscul sistematic,
sau riscul economic general, este
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nediversificabil: riscul sistematic are o
componenta diversificabila. Firmele care
se diversificd intr-o manierd constransa
par sa realizeze sinergii ce nu pot fi obti-
nute prin alte tipuri de diversificare, iar
aceste efecte sinergice contribuie la pro-
tejarea companiei de incertitudinile exis-
tente la nivel macroeconomic. Trebuie
mentionat cd Lubatkin si Chatterjee
(1994) nu pun la indoiala validitatea teo-
riei moderne a portofoliului Tn modalita-
tea in care acesta a fost conceputd de
Harry Markowitz, subliniind ca ideile
acestora erau in primul rdnd destinate
managerilor de titluri financiare, si nu
celor ai companiilor. Spre deosebire de
managerii portofoliilor de titluri financi-
are, managerii corporatiilor pot influenta
direct pozitia competitiva a acestora in
domeniul lor de activitate, §i in acest fel
sa influenteze nivelul de risc al compani-
ei. Dupa cum am aratat anterior, in timp
ce teoria modernad a portofoliului pleaca
de la premisa unui management pasiv, in
cazul caruia fluxurile de numerar pot fi
combinate dar nu si influentate, teoria di-
versificdrii corporative presupune o in-
terventie activa a managementului. Poate
cel mai interesant rezultat al studiului
celor doi cercetatori este acela ca relatia
existentd intre diversificare §i riscul
nesistematic este paraleld relatiei cu riscul
sistematic, ceea ce nu este surprinzator
daca se au in vedere observatiile facute in
articolul respectiv, referitoare la legatura
intrinseca existenta intre cele doud com-
ponente ale riscului. Rezultatele privind
ciclurile economice sugereaza ci societa-
tile diversificate intr-o manierda de tip
constrans fac mai usor fata acestor fluctu-
atii ale pietei.

Nevoia de capital la un cost redus este
mai mare intr-o economie aflatd in faza
de expansiune decit intr-una confruntata

174 / Analiza bugetul de capital

cu o tendintd de declin datorita existentei,
in primul caz, a mai multor oportunitati
de investire atractive. Riscul sistematic
redus si capitalul la un cost scazut permit
corporatiilor diversificate Tn maniera con-
stransa sa justifice mai multe proiecte in
comparatie cu celelalte companii. Mai
mult, pe o piatd in expansiune ameninfa-
rea falimentelor este mai indepartata,
ceea ce oferd mai multd siguran{a actio-
narilor, aflati la adapostul oferit de pretu-
rile ridicate ale actiunilor. Astfel, compa-
niile diversificate intr-o manierd con-
stransad pot n general sd abordeze intr-un
mod mai agresiv oportunitatile de inves-
titii ce li se ofera in aceste perioade de
boom economic §i sd minimizeze riscurile
adiacente perioadelor de declin economic
care afecteazd deopotriva tofi actionarii.
Pentru a rezuma, desi mulfi manageri
cred inca in aceea ca diversificarea
aduce beneficii prin aceea ca diminueaza
riscul asociat fluxurilor de numerar sau
reduce dependenta de un singur produs, o
singurda piata ori tehnologie, lucrarea
adusa in discutie argumenteaza ca diver-
sificarea efectuatda numai in acest scop
poate in fapt sa sporeasca riscul corpo-
rativ, de aceea managerii trebuie sd-si
indrepte atentia mai degraba catre con-
stituirea unor avantaje competitive pe fi-
ecare piata pe care isi desfagsoara activi-
tatea, apeland la o strategie de diversifi-
care de tip constrdans_(fie ea cu afacere
dominanta sau Tnrudita).

Au existat si alti cercetdtori care au
semnalat 1n studii teoretice si empirice o
relatie curbilinie similara intre diversifi-
carea corporativa si performanta [Hoskis-
son si Hitt (1990); Markides (1992)].
Pana in prezent, nsa, autorii studiilor ca-
re au analizat relatia existenta intre diver-
sificare si risc au ajuns la un set ambiguu
de rezultate. Unele studii au gasit dovezi



in sprijinul extinderii teoriei portofoliului
in domeniul diversificarii corporative
[Amit si Livnat (1988); Michael si
Shaked (1984)], iar altele au sustinut prin
rezultatele lor teoria diversificarii corpo-
rative [Bettis si Mahajan (1985); Chris-
tensen si Montgomery (1981); Lubatkin
si Chatterjee (1991)]. Au existat chiar si
cercetdtori care au sustinut ca nu exista o
relatie directd intre diversificare si risc
[Bettis si Hall (1982); Chang si Thomas
(1989)]. Totusi, este dificil sa tragem o
concluzie plecand de la rezultatele acestor
studii deoarece conceptul riscului a fost
definit intr-o maniera neconsistenta, si o
parte din cercetatori ar putea sa fi plecat
de la o premisd eronatd, asumand faptul
ca relatia acestuia cu diversificarea este
de tip linear mai degraba decat nonlinear.
De asemenea, studiile anterioare au testat
relatia risc — diversificare in cadre de
timp distincte, iar recent a fost semnalat
si faptul ca aceasta relatie nu este neapa-
rat invariabild 1n timp [Lubatkin si
Chatterjee (1991); Lubatkin si O’Neill
(1987); Ramanujam si Varadarajan (1989)].
Mai degraba, o parte din factorii de me-
diu, cum ar fi ciclicitatile economice, ar
putea influenta relatia risc — diversificare.
O discutie mai ampla referitoare la rezul-
tatele acestor studii va fi prezentatd insa
in urmatoarea sectiune a acestui capitol.

3. Diminuarea riscului in
corporatia transnationala prin
intermediul diversificarii
sectoriale — o serie de
argumente teoretice si
empirice

Numerosi cercetatori in domeniul po-
liticii de afaceri au fost interesati, de-a
lungul timpului, in explorarea relatiei

existente intre strategia de diversificare
sectoriald corporativa §i riscul sistematic
al unei corporatii. Dupd cum am subliniat
si 1n sectiunea precedentd, unul din moti-
vele principale ale acestui interes a fost
dorinta de a intelege efectele strategiei de
diversificare asupra valori de piatd a
companiei. Intrucit valoarea de piati a
unei companii este o functie a castigurilor
sale financiare, dat fiind nivelul riscului
sau sistematic, cunoasterea naturii acestei
relatii este importantd pentru top manage-
rii care considera ca principal obiectiv
maximizarea averii actionarilor. Dintr-un
punct de vedere practic, atingerea unui
pret optim al actiunilor contribuie 1n ace-
lasi timp la descurajarea incercarilor de
preluare ostild, care pot avea drept rezul-
tat distragerea managementului de la ur-
marirea obiectivelor cu adevarat impor-
tante pentru corporatia in cauza si chiar
intreruperea operatiunilor curente ale
companiei. Rezultatele raportate n puti-
nele studii publicate pana in prezent su-
gereaza ca nivelul riscului sistematic va-
riazd in functie de tipul strategiei de di-
versificare corporativa sectoriala pentru
care s-a optat. Ceea ce nu rezulta clar din
aceste studii este cauza acestui fenomen.
Riscul sistematic este rezultatul astepta-
rilor investitorilor 1n ceea ce priveste ris-
cul viitor asociat castigului total al corpo-
ratiei comparativ cu cel al pietei privitd in
ansamblu. Astfel, se ridica intrebarea
daca exista vreun efect direct, intrinsec al
tipului de strategie de diversificare asupra
perceptiilor investitorilor in privinta ris-
cului de piatd, sau investitorii reactionea-
za pur si simplu la contextul financiar al
corporatiei pentru a evalua riscul siste-
matic, farda a tine seama de strategie
[Barton (1988)].

Perspectiva financiard, care pune ac-
centul pe maximizarea pe termen lung a
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profitului, se regaseste si ea intr-o serie
de lucrari care abordeaza subiectul evalu-
arii strategiilor alternative, inclusiv acelea
de diversificare sectoriald, din punctul de
vedere al actionarilor. in acest caz, prin-
cipalele puncte de interes sunt constituite
de castigul actiunilor si de riscul asociat
detinerii acestora. Sarcina managerului Tn
aceasta perspectivad este aceea de a oferi
actionarului cel mai mare castig pentru un
anumit nivel al riscului. Relatia intre ni-
velul de indatorare, corporatiile de tip
conglomerat si coeficientul  a fost tratata
in citeva din primele studii n acest do-
meniu. Intr-o lucrare teoretici, Levy si
Sarnat (1970) au argumentat ca fuziunile
de tip conglomerat pot avea drept rezultat
importante economii din punct de vedere
al costului capitalului, ceea ce poate
aduce castiguri economice importante
companiilor care fuzioneaza. Studii empi-
rice au aratat cd nivelul de indatorare
tinde sa creasca in urma fuziunilor de tip
conglomerat si ca societatile astfel create
au, 1n general, o pondere mai mare a da-
toriei 1n structura lor de capital, compara-
tiv cu societatile care nu constituie un
conglomerat [Weston si Masinghka
(1971); Melicher si Rush (1974)]. Totusi,
au existat si cercetatori care au aratat ca
finantarea prin datorie sporeste riscul
operational intrinsec al companiei, masu-
rat printr-un coeficient B ipotetic al unei
firme neindatorate. Joehnk si Nielsen
(1974) au aratat intr-un studiu ca activi-
tatea de fuzionare de tip conglomerat are
drept consecinta cresterea riscului siste-
matic al companiei. Melicher si Rush
(1974), de asemenea, au gasit niveluri ri-
dicate ale riscului sistematic in cazul cor-
poratiilor de tip conglomerat. Subrahman-
yam si Thomadakis (1980) au avansat
doua noi argumente teoretice in legatura
cu B. Definind gradele puterii de monopol
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ca si grade ale elasticitatii cererii, autorii
au aratat ca o putere de monopol mai
mare conduce la un coeficient p mai
scazut.

Plecand de la aceste lucrari, Montgo-
mery si Singh (1984) au investigat relatia
existentd intre strategia de diversificare
corporativa sectoriald si riscul sistematic,
aratand ca societatile care abordeaza
strategia de tip afacere neinrudita (cu alte
cuvinte corporatiile de tip conglomerat),
pot avea un risc sistematic mai mare de-
cat cel mediu datoritd anumitor caracte-
ristici astfel dobandite, cum ar fi nivelul
ridicat al Tndatorarii sau puterea de piatd
redusd (asa cum este aceasta surprinsa
printr-un indice ponderat al cotei de pia-
ta). Folosind analiza variantei, cei doi
autori au confirmat rezultatele studiilor
anterioare, indicand ca societatile care au
abordat o strategie de diversificare secto-
riald de tip neinrudit au un risc sistematic
mai mare Tn comparatie cu alte categorii
de companii. Totusi, analiza lor explora-
torie nu a putut determina daca strategia
de diversificare era corelatd Tn mod sem-
nificativ cu riscul sistematic atunci cand
erau controlate alte cauze recunoscute
(indatorarea, puterea de piatd). Rezulta-
tele empirice ale studiului sunt redate in
Tabelul 1.

Dupa cum se poate observa, au fost
constatate diferente semnificative ale coe-
ficientilor B in functie de strategia de di-
versificare abordatd de corporatie. Coefi-
cientul B mediu pentru categoria compa-
niilor cu diversificare sectoriald de tip
portofoliu neinrudit, 1,32, este in mod
semnificativ mai mare decat cel constatat
pentru orice altd categorie. Asa cum era
de asteptat, coeficientii f pentru corpora-
tiille cu afacere unica sau diversificate in
manierd dominanta sau inruditd nu diferd
semnificativ intre ei.



Tabelul 1: Coeficientul B si strategia de diversificare corporativa
sectoriala

Strategia de diversificare Numir B mediu Varianta Abaterea

sectoriala companii (6% standard

(o)

Afacere unica 13 1,0372 0,11742 0,34267
Afacere dominanta 11 1,0125 0,05045 0,22463
Afacere inrudita constransa 29 1,0717 0,03264 0,18067
Afacere Inrudita legata 34 1,1079 0,03064 0,17506
Portofoliu nefnrudit 11 1,3282 0,10668 0,32661

Sursa: Adaptat dupd Montgomery si Singh (1984, p.18).

intr-un alt studiu dedicat acestui subiect,
Lubatkin si O’Neill (1987) au argumentat
ca diversificarea de tip afacere inrudita,
datorita abilitatii sale de a genera un avan-
taj competitiv relativ, poate reduce riscul
sistematic. De asemenea, cei doi cerceta-
tori au sugerat cd diversificarea in dome-
nii de activitate neinrudite contribuie Intr-
o foarte micda masurd la obtinerea unui
avantaj competitiv si ca urmare poate du-
ce la cresterea riscului sistematic. Pentru
a testa aceastd ipoteza, au fost cercetate
169 fuziuni realizate in decurs de 20 ani,
in perioada 1954 — 1973. Rezultatele sus-
tin o reducere semnificativa post-fuziune
a riscului sistematic pentru corporatiile
care au ales sa se diversifice Intr-o manie-
ra Tnrudita, insa, spre deosebire de studiul
Montgomery si Singh (1984), nu s-au ga-
sit dovezi ale unui risc sistematic mai ri-
dicat in cazul achizitiilor unor companii
cu afacere neinruditd. Totusi, Lubatkin si
O’Neill nu au avut n vedere 1n cercetarea
lor si alte surse posibile ale riscului siste-
matic, ceea ce a Tmpiedicat identificarea
cauzelor stand la baza diferentelor consta-
tate 1n riscul sistematic al companiilor in
functie de strategia de diversificare cor-
porativa sectoriald utilizata.

Barton (1988) sugereaza ca strategia
de diversificare a unei corporatii poate
oferi investitorului anumite informatii
despre riscul sau de piata viitor, pe langa
cele oferite de conditiile specifice de pia-
ta si datele financiare ale companiei. Spre
exemplu, un posibil motiv al nivelului ri-
dicat al riscului sistematic asociat diversi-
ficarii de tip neinrudit ar putea fi dezama-
girea investitorilor privind viitorul poten-
tial al corporatiilor de tip conglomerat.
Daca in anii ‘60, acestea au avut un ritm
de crestere mult mai rapid decat al altor
corporatii si au adus castiguri insemnate
investitorilor prin actiunile lor, in perioa-
da avutd in vedere de studiul lui Barton
(1970 — 1974), aceasta rata de crestere a
scazut foarte mult.

Dintr-un punct de vedere practic, rezul-
tatele studiului implica faptul ca investitorii
ar putea evalua anumite strategii ca fiind
mai valoroase decat altele si ar putea consi-
dera anumite caracteristici financiare ca fi-
ind mai importante decét altele in estimarea
riscului de piatd, In functie de strategia
adoptata. Barton recomanda insa extinderea
viitoare a studiului, Tnainte de a oferi reco-
mandari managerilor corporatiilor pe baza
rezultatelor acestuia.
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4. Diminuarea riscului in
corporatia transnationala prin
intermediul diversificarii glo-
bale — o serie de argumente
teoretice si empirice

Numeroase lucrari elaborate anterior
in domeniu sugereaza ca societatile trans-
nationale ar avea posibilitatea sa-si dimi-
nueze riscul sistematic datoritd benefici-
ilor diversificarii, intrucat acestea detin
fluxuri de numerar in diferite tari. in stu-
dierea corporatiilor transnationale, cer-
cetarea anterioara s-a concentrat pe studi-
erea castigurilor actionarilor unei CTN,
comparandu-le cu cele obtinute de actio-
narii unei societati similare nationale (ac-
tiondnd pe piata unei singure tari). De
asemenea, anumiti cercetdtori si-au in-
dreptat atentia asupra beneficiului diver-
sificarii pe care Shapiro (1978) si alti au-
tori l-au atribuit corporatiilor transnatio-
nale avand fluxuri de numerar 1n tari ale
caror piete nu sunt perfect corelate.
Aceastd perspectivd este similard argu-
mentelor aduse de teoria moderna a por-
tofoliului, care sugereaza includerea acti-
unilor unor companii strdine in portofo-
liul bine diversificat al unui investitor.
Teoria diversificarii corporative a avansat
afirmatia ca societatile transnationale au
niveluri ale riscului sistematic mai reduse
comparativ cu societatile nationale simi-
lare. Aceasta idee a fost apoi extinsd, im-
plicand faptul ca aceste corporatii ar in-
tdmpina costuri asteptate mai reduse ale
falimentului, si ca urmare ar avea o capa-
citate mai mare de a contracta Tmprumu-
turi [vezi, spre exemplu, Shaked (1985)].
O mare parte a literaturii a sustinut deci
ideea ca expansiunea internationala are ca
urmare reducerea riscului sistematic prin
beneficiile datorate abordarii unei strate-
gii de diversificare globald. Acest rezul-
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tat, spun unii autori [Reeb, Kwok si Baek
(1998)], nu este in concordanta cu prac-
tica multor companii de a utiliza n evalu-
area proiectelor lor internationale a unor
rate de actualizare mai ridicate. Argu-
mentul este Tnsa respins de alte lucrari, in
care se subliniaza faptul ca, in ciuda rea-
lizarii unor proiecte de investitii straine
mai riscante decit proiectele realizate in
tara de origine, beneficiile diversificarii
globale continud sa apard la nivel de
portofoliu corporativ, prin alcituirea unui
set de proiecte avand castigurile slab co-
relate.

Au existat destul de putine lucrari care
sd aduca evidente empirice 1n ceea ce pri-
veste legatura dintre diversificarea corpo-
rativd globald a corporatiilor transnatio-
nale si reducerea riscului acestora.
Hughes, Logue si Sweeney (1975) au in-
vestigat daca piata atribuie diferite grade
de risc corporatiilor transnationale in
comparatie cu alte companii similare ac-
tionand la nivel national. Comparand ris-
cul a 46 de corporatii transnationale cu
cel al 100 de societati nationale similare
pentru perioada 1970 — 1973, cei trei au-
tori au observat ca primele prezentau ni-
veluri mai reduse atat ale riscului siste-
matic (f), cat si al celui nesistematic. In
consecintd, corporatiile transnationale
prezentau un risc total mai scazut (masu-
rat ca abaterea standard a indicatorului
ROE). Astfel, concluzia studiului era
aceea cd investitorii percep corporatiile
transnationale ca aducand beneficii de di-
versificare substantiale. Doi ani mai tér-
ziu, Agmon si Lessard (1977) au publicat
un studiu care viza recunoasterea de catre
investitori a beneficiilor de diversificare
oferite de actiunile corporatiilor transna-
tionale. Dupa ce au ordonat 217 companii
americane in functie de gradul acestora
de internationalizare a activitatilor, le-au



grupat astfel incat sa diminueze influenta
celorlalte diferente existente intre ele, pe
langd gradul de internationalizare. Con-
cluzia studiului a fost cd piata recunoaste
natura diversificarii geografice a corpo-
ratiilor transnationale cu originea in Sta-
tele Unite ale Americii, precum si gradul
lor de implicare internationald. Shaked
(1985) a abordat o altd componenta a pro-
blemei, comparand probabilitatea de esec
in afaceri a unui esantion de corporatii
transnationale cu aceea a unui grup de
control alcatuit din corporatii actiondnd
pe o singurd piata nationala. Concluziile
studiului pot fi descrise, pe scurt, astfel:

- probabilitatea de a ajunge intr-o situa-
tie de insolvabilitate a unei companii
nationale este mult mai mare decat a
aceea a unei corporatii transnationale;

- corporatiile transnationale sunt in mod
semnificativ mai capitalizate decat cu
cele nationale;

- riscul sistematic (f) mediu al corpora-
tiilor transnationale este in mod sem-
nificativ mai redus decét acela al cor-
poratiilor nationale;

- valoarea medie a indicatorului ROA
pentru cele doua grupe de companii nu
prezinta deosebiri semnificative;

- dimensiunea substantial mai mare a
corporatiilor transnationale fata de
cele nationale nu este semnificativa in
explicarea diferentei constatate intre
ratele acestora de insolvabilitate;

- rezultatele prezintd o sensibilitate mo-
deratd la schimbarile in gradul de n-
datorare financiara si la variabilitatea
activelor. Totusi, ele prezinta o sensi-
bilitate ridicata la schimbarile 1n frec-
venta cu care se realizeaza auditarea
companiei;

- probabilitatea medie de insolvabilitate
a unei corporatii nationale este mai
sensibild la schimbarile 1n valoarea pa-

rametrilor decit cea a unei corporatii

transnationale.

Rezultatele studiului referitoare la
frecventa distributiei coeficientilor  sunt
prezentate in Tabelul 2. Acestea sunt cat
se poate de sugestive: In timp ce numai
9% din corporatiile nationale au B mai
mic decat 0,90, procentul corporatiilor
transnationale care intrd in aceastd cate-
gorie este de 51%. Mai mult, valoarea
medie a coeficientului B pentru cele doud
esantioane difera destul de mult la un ni-
vel de semnificatie de 1%.

Nivelul mai mic al riscului sistematic
inregistrat Tn cazul corporatiilor transna-
tionale este in concordanta cu concluziile
studiilor Hughes, Logue si Sweeney
(1975), Rugman (1977) si Agmon si
Lessard (1977). Fatemi (1984) mentio-
neaza, de asemenea, ca riscul sistematic
este cu atit mai mic cu cat gradul de in-
ternationalizare a unei corporatii este mai
mare, Tn urma examinarii castigurilor si
nivelurilor de risc sistematic asociate unui
numar de 84 corporatii transnationale si
52 de corporatii uninationale actionind in
acelasi domeniu de activitate, in perioada
1971 - 1980.

in urmi cu un deceniu, Chambliss,
Madura si Wright (1994) au gasit evi-
dente empirice conform carora corporati-
ile transnationale americane sunt cu atit
mai putin sensibile la fluctuatiile pietei de
capital a Statelor Unite cu cat isi extind
mai mult activitatile in Europa.

Intr-un studiu mai recent, Joliet si
Hiibner (2003) abordeaza problema dintr-o
perspectiva originala, oprindu-se asupra
relatiei existente intre gradul de diversifi-
care globalda al corporatiilor transnatio-
nale si riscul sistematic al acestora. Ei au
folosit pentru prima oara in acest context
conceptul “distantei psihice”, de altfel
intdlnit frecvent in literatura afacerilor

Analiza bugetul de capital / 179



Tabelul 2: Riscul sistematic (B)

Intervalul Distributia frecventelor
Corporatii transnationale Corporatii nationale
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
8 mediu 1,000 1,000
0,954 1,253
t statistic -4,70
(semnificativ) (0,000)

Sursa: Shaked (1986, p.96).

internationale. Distanta psihica poate fi
definita ca distanta perceputa intre tara de
origine si o tard strdind, rezultand atat din
diferentele culturale, cat si din cele eco-
nomice si politice. Plecand de la acest
concept, autorii au construit un nou indice
international, mai eficient decat metodele
de masurare tradifionale (cum ar fi pro-
centul vanzarilor in straindtate), pentru
populatii omogene de corporatii transna-
tionale. In lucrarea lor ei au aratat ca so-
cietatile care actioneaza In acelasi dome-
niu de activitate isi vor diminua in gene-
ral riscul extinzdndu-si operatiunile catre
piete aflate la o mai mare distanta psihica
si intr-o fazd economica diferita fata de
cea din tara de origine. Sunt mentionate si
exceptii, Intrucét expunerea internationala
nu a parut sa fie influentatd de gradul de
internationalizare al companiilor actio-
nand in cadrul unor sectoare eterogene. In
mod interesant, au observat ca riscul tinde
sd creasca in cazul corporatiilor din sec-
toarele industriale unde gradul de dife-
rentiere al produselor este scazut si barie-
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rele de penetrare a pietei sunt reduse.

Desi principalul corp de literatura din
acest domeniu sustine faptul ca societatile
transnationale beneficiazd prin reducerea
nivelului riscului sistematic de pe urma
diversificarii corporative globale, la fel ca
in cazul altor domenii, si n ceea ce pri-
veste acest subiect, studiile cercetatorilor
se dovedesc a fi controversate. Astfel, au
existat si autori care au sustinut in artico-
lele lor ca societatile transnationale si-ar
putea mari riscul sistematic datoritd unei
cresteri a abaterilor standard ale fluxurilor
de numerar provenind din internationali-
zare, care depaseste efectele corelatiilor
mai reduse asociate diversificarii. Este
sustinutd astfel o relatie semnificativ po-
zitiva intre nivelul riscului sistematic si
gradul de diversificare globala.

Reeb, Kwok si Baek (1998) aduc do-
vezi teoretice §i empirice 1n sprijinul
afirmatiei conform careia diversificarea
corporativd globald poate avea ca urmare
o crestere a nivelului de risc sistematic al
corporatiilor transnationale pe o piata



segmentatd. Lucrarea celor trei cercetétori
nu contestd dezirabilitatea investitilor in-
ternationale sau a diversificarii, ci sustine
ca nu se poate pleca de la prezumtia au-
tomatd cd beneficiile diversificarii do-
mind cresterile potentiale ale volatilitatii
castigurilor rezultdind din expansiunea
internationala. In consecintd, este avut in
vedere efectul net al gradului de interna-
tionalizare asupra riscului sistematic al
unei corporatii. intelegerea riscului de
piata al unei companii este importanta in
evaluarea pretului actiunilor, determina-
rea costului capitalului si mai ales in
evaluarea proiectelor.

Asa cum lucrarile mentionate anterior
subliniau ca diversificarea globald poate
avea drept urmare reducerea riscului sis-
tematic prin faptul ca investitiile pe pie-
tele straine ar genera fluxuri de numerar
mai putin corelate cu castigurile obtinute
de pe piata tarii de origine, se poate
afirma cd internationalizarea poate de
asemenea sa mareascd expunerea compa-
niei la alti factori economici cu efecte
potentiale negative, si astfel sa genereze o
crestere in nivelul riscului. Faptul ca
exista si efecte adverse ale diversificarii
internationale este un fapt recunoscut.
Aceste riscuri includ riscul valutar si ris-
cul politic si vor fi discutate succint in
continuare.

Riscul valutar

Expunerea mai ridicata la fluctuatiile
cursului de schimb au 1n general drept
consecinta cresterea variatiei castigurilor
din strdinatate in moneda nationala.
Madura (1992) indica faptul ca, intrucat
corporatiile transnationale sunt mai afec-
tate de variatiile cursului de schimb in
comparatie cu companiile nationale, ele
ar putea avea fluxuri de numerar cu un
risc asociat mai mare. Dacad operatiunile
din strainatate ale unei corporatii transna-

tionale sunt finantate din fonduri Tn mo-
nedd nationald, modificarea asteptarilor
privind valoarea unei anumite monede
strdine vor avea un impact neneglijabil
asupra valorii atribuite operatiunilor din
striinatate ale corporatiei. In cazul in care
paritatea puterii de cumparare nu se veri-
fica, acest fapt este in masura sa sporeas-
ca riscul corporatiei, prin cresterea vola-
tilitaii  veniturilor. Dumas si  Solnik
(1991) au gasit dovezi in sprijinul afir-
matiei cd existd un risc asociat cursurilor
de schimb reale cu impact asupra ratei de
actualizare. Autorii mentioneaza ca si in
ipoteza existenfei unor piete financiare
integrate, corporatiile transnationale se
vor confrunta in continuare cu riscul va-
lutar daca pietele bunurilor sunt piete im-
perfecte.

Riscul politic

Nivelul riscului corporativ poate fi de
asemenea influentat de factori de natura
politica: nationalizarea proprietatii la ce-
rerea guvernului tarii gazda, controlul
remiterii fondurilor, diferente existente la
nivelul reglementarilor si practicilor cul-
turale care afecteazd doar corporatiile
transnationale, nesiguranta crescutd pri-
vind nivelul impozitelor.

Costurile de agentie

O altad problema care poate conduce la
cresterea riscului sistematic al corporati-
ilor transnationale este potentiala scadere
a capacitatii de a monitoriza personalul
cu functii de conducere din cadrul com-
paniei. In special monitorizarea manage-
rilor locali se dovedeste adesea dificila
datoritd constrangerilor geografice, dife-
rentelor culturale, aspectelor legate de
timp etc. Mai mult, imperfectiunile pietei
internationale pot de asemenea sa reduca
abilitatea de a exercita controlul corpora-
tiv asupra managerilor internationali. Pe
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masura ce monitorizarea operatiunilor din
straindtate devine mai dificila si mai putin
eficienta, riscul asociat fluxurilor de nu-
merar anticipate a se obtine din investiti-
ile straine poate sa creasca.

Asimetria informatiilor

Un alt risc potential cu care corporati-
ile transnationale se pot confrunta este
existenta unei asimetrii a informatiilor.
Astfel, competitorii locali ar putea avea
acces la alte surse de informatii si ar pu-
tea obtine mai usor datele necesare in
desfagurarea activitatii lor. Aceasta lipsa
a cunostintelor despre pietele strdine este
in masura sa sporeasca riscul suportat de
corporatiile transnationale datoritd creste-
rii nesigurantei si a probabilitatii de a face
o investitie nerentabila.

Alte evidente indirecte

Intrucat corporatiile utilizeazi rate de
actualizare mai ridicate pentru evaluarea
proiectelor internationale, acest fapt suge-
reaza ca societatile care 1si extind activi-
tatea in mediul international realizeaza
proiecte mai riscante pentru a acoperi rata
mai ridicatd a castigului acceptabil. Ast-
fel, societatile transnationale ar putea avea
un risc sistematic mai mare comparativ cu
cel al companiilor uninationale similare.

5. Profilul optim risc-castig:
explicarea paradoxului lui
Bowman prin efectele
diversificarii corporative
internationale

Contrar aserfiunilor teoriei economice
si financiare, conform carora intotdeauna
castigurile mari au fost asociate si cu un
nivel ridicat al riscului, Bowman (1980) a
aratat ca societdtile inregistrand castiguri
insemnate pot avea un risc scdazut. Pentru
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cercetatorii s§i practicienii domeniului
managementului strategic, aceastd desco-
perire a ridicat o intrebare extrem de im-
portanta: Ce ipostaza strategica trebuie sa
adopte o corporatie pentru a obtine acest
profil al castigurilor Tnalte asociate cu un
risc redus? In speranta ci se va putea
oferi un raspuns la aceasta intrebare, s-a
dezvoltat un intreg corp de literatura care
trateaza subiectul profilului risc — castig
in cazul corporatiilor diversificate. Des-
chizatori de drumuri in acest sens au fost
Bettis si Hall (1982) si Bettis si Mahajan
(1985). Cu toate ca aceste studii au adau-
gat un plus de valoare literaturii de speci-
alitate abordand subiectul managemen-
tului simultan al performantei risc — cas-
tig a companiilor diversificate, ele nu au
incercat sa elaboreze o explicatie teoreti-
ca rationala pentru a clarifica ceea ce este
acum cunoscut drept “paradoxul lui
Bowman”. Mai mult, rezultatele acestui
efort de cercetare rdman neconcludente.
Pentru a ilustra acest fapt, In timp ce
anumite studii [de exemplu, Bettis si
Mahajan (1985)] sugereaza ca societatile
abordand anumite tipuri de diversificare
pot sd isi mareasca profiturile si, simul-
tan, sa isi diminueze riscul, alte lucrari
[de exemplu, Amit si Livnat (1988)] sus-
tin cd un compromis risc — castig exista
indiferent de strategia de diversificare a
corporatiei.

O lucrare care abordeaza subiectul
dintr-o perspectiva complexa si originala
este cea publicatd 1n anul 1993 de Kim,
Hwang si Burgers, care incearca sa ofere
o mai buna intelegere a paradoxului lui
Bowman, oferind o explicatie teoretica a
fenomenului constatat de acesta in 1980.
Pentru a realiza acest lucru, cei trei autori
utilizeazd 1n studiul lor conceptul mai
larg al diversificarii, tindnd seama atat de
dimensiunea globala, cat si de dimensiu-



nea sectoriald a acesteia. De asemenea, ei
au 1n vedere apartenenta corporatiei la un
anumit sector de activitate atunci cand
evalueazd impactul diversificarii asupra
performantelor, tinand cont de observati-
ile facute de Chang si Thomas (1989) si
Rumelt (1982).

Argumentul adus de studiul realizat de
Kim, Hwang si Burgers (1993) este acela
ca diversificarea globala a corporatiei
poate oferi oportunitatea de sporire a
castigurilor simultan cu reducerea ris-
cului, oferind astfel o explicatie a parado-
xului lui Bowman. Literatura din dome-
niul managementului international recu-
noaste trei oportunitdti unice asociate
participarii unei corporatii la piata glo-
bald; aceste oportunitati sunt in masura sa
conduci la o crestere a performantei. In
primul rand, diversificarea corporativa
globala ofera posibilitatea exploatarii
economiilor de scard dincolo de potenti-
alul diversificarii sectoriale. In al doilea
rand, diversitatea pietelor nationale expu-
ne corporatia la stimuli multipli care
ofera acesteia sansa de a-si largi orizontul
cunoasterii si abilitatea de a dezvolta ca-
pacitati mai diverse decat acelea aflate la
indemana societatilor pur nationale. Ca
rezultat, diversificarea corporativd glo-
balda dia un impuls inovatiei si mareste
probabilitatea ca societatea sa prospere
intr-un mediu economic dinamic. in al
treilea rand, fiecare tara are anumite in-
zestrari cu factori de productie care, in
absenta pietelor eficiente, conduc la dife-
rente semnificative intre costurile acestor
factori. Diversificarea corporativa globala
permite corporatiei sd beneficieze de
avantaje de cost prin configurarea lanfului
de valoare addugata intr-o asemenea ma-
nierd Incat fiecare verigd sa fie localizata
in acea tara care permite obtinerea celui
mai avantajos pret. Astfel, diversificarea

corporativa globald poate oferi corporati-
ei acele oportunitati unice pentru a-si
creste castigurile prin “Imprastierea” ac-
tivitatilor in mai multe zone ale pietei
globale, mai degraba decat optarea pentru
activitati cu un risc mai mare.

In acelasi timp, diversificarea corpo-
rativd globald inzestreazd corporatia cu
trei optiuni unice, care nu sunt la Indema-
na companiilor pur nationale si despre
care se poate afirma ca pot reduce nivelul
riscului corporativ. In primul rand, diver-
sificarea globald a corporatiei ofera aces-
teia o multitudine de piete nationale ca
baza dinspre care poate contracara misca-
rile agresive ale competitorilor sai.
Aceasta optiune reduce riscul ca societa-
tea diversificatd global sa fie confruntata
cu provocari agresive din partea societa-
tilor concurente. in al doilea rand,
multitudinea pietelor nationale permite
corporatiei sa minimizeze efectul modifi-
carilor nefavorabile ale ratelor dobanzii,
nivelului salariilor sau ale preturilor mar-
furilor si materiilor prime intr-o anumita
tarda prin optiunea suplimentarda de a
relocaliza mai repede productia si zonele
de procurare a resurselor catre alte piete
nationale care oferd conditii mai avanta-
joase. In cele din urmi, diversificarea
corporativa globald elibereaza corporatia
de vulnerabilitatea sa in fata fluctuatiilor
cererii si ofertei pe oricare din pietele na-
tionale unde 1isi desfasoarda activitatea,
atenuand socurile si stabilizand fluxul de
venituri al corporatiei. In ansamblu, loca-
lizarea activitatilor in mai multe zone ale
pietei globale ofera corporatiei acea fle-
xibilitate operationald care 1i va sluji in
reducerea fluctuatiilor veniturilor si pro-
fiturilor sale. In concluzie, toate aceste
argumente sugereaza ca oportunitafile si
optiunile unice obtinute ca urmare a di-
versificarii corporative globale pot sa
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genereze cresterea cdstigurilor compani-
el si, in acelasi timp, sa reducad riscul
acesteia.

Intr-un prim studiu care trateazi natu-
ra legaturii Intre performanta risc — castig
si strategia de diversificare corporativa,
Bettis si Hall (1982) au gasit o relatie ne-
gativa risc — castig in cazul corporatiilor
diversificate in manierd inrudita legata, o
relatie pozitiva in cazul celor care au op-
tat pentru diversificare sectoriald de tip
neinrudit si nu au putut identifica o relatie
in cazul corporatiilor cu afacere inruditd
constransa. Rezultatele lor sugereazd ca
natura profilului risc — cdstig variazda in
functie de strategia de diversificare sec-
toriala adoptata. Bettis si Mahajan
(1985) au continuat tratarea subiectului
prin aprofundarea cercetarii lui Bettis si
Hall (1982). Acestia au aratat ca, in timp
ce prin diversificarea de tip neinrudit este
foarte dificila obtinerea unei performante
risc — castig favorabile, nici diversificarea
sectoriald In maniera neinruditd nu con-
stituie o garantie pentru o performanta ri-
dicata risc — castig. Totusi, au constatat ca
au existat corporatii care au ales sa se di-
versifice prin realizarea unor activitati n-
rudite cu cea de baza, reusind astfel sa 1si
reduca riscul simultan cu marirea casti-
gului. In lumina rolului important jucat de
efectele sectorului de activitate caruia i
apartine corporatia n relatia diversificare/
performanta risc — castig, rol subliniat de
Chang si Thomas (1989), se poate presu-
pune in mod rezonabil ca relatia intre
strategia de diversificare corporativa si
profilul risc — céstig constatatd pentru
corporatiile diversificate in studiile ante-
rior mentionate ar putea foarte bine sa fie
confundata cu efectele ramurii de activi-
tate, de care nu s-a finut cont n analiza
realizatd de acesti cercetatori. Un alt
punct vulnerabil al acestor studii este
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acela cd au examinat numai dimensiunea
sectoriald a diversificarii corporative.
Totusi, si mai important este ca nu existd
nici o dovada teoretica destul de convin-
gatoare pentru a putea sustine faptul ca
diversificarea sectoriald, fie ea de tip in-
rudit sau neinrudit, ar avea drept rezultat
o relatie negativa intre riscul corporativ
si cdstig, explicand astfel paradoxul lui
Bowman.

Rezultatele empirice ale studiului lui
Kim, Hwang si Burgers s-au dovedit coe-
rente cu argumentele teoretice aduse de
acestia. Astfel, Tn urma analizei experien-
telor de diversificare ale unui numar de
125 de corporatii transnationale in peri-
oada 1982 — 1986 autorii au gasit ca se
poate obtine o performanta risc — castig
favorabila prin abordarea unei strategii de
diversificare corporativa globala. In ceea
ce priveste dimensiunea sectoriala a di-
versificarii, a reiesit ca atat in cazul stra-
tegiei de tip Inrudit, cit si a celei de tip
neinrudit a existat un compromis risc —
castig. Totusi, rezultatele au indicat ca, in
ceea ce priveste profilul risc — castig, di-
versificarea corporatiilor cu afacere inru-
dita pare sa fie mai eficienta atunci cand
este comparata cu cea a corporatiilor di-
versificate Tn manierd neinruditd. O con-
cluzie interesantd a studiului este aceea
cd, In timp ce la un nivel mai inalt al cas-
tigurilor s-a observat o relatie inversa risc
— castig, la un nivel mai scazut al casti-
gului a fost preponderent constatata o re-
latie pozitiva. Acest fapt pare sa sugereze
cd la un nivel mai redus al cdstigului,
profilul risc — castig al corporatiei este
influentat in mai mare masurda de optiu-
nea acesteia pentru strategiile de diversi-
ficare sectoriald, in timp ce la un nivel
mai ridicat al cdstigului, profilul risc —
cdstig este intr-o legatura mai stransa cu
diversificarea globala a corporatiei.



6. Perpetuarea controversei
cercetatorilor: surse si
consecinte posibile

Dupa cum se poate observa parcur-
gand paragrafele anterioare, studiile ela-
borate in domeniu nu numai ca ilustreaza
o multitudine de perspective asupra ace-
luiasi aspect tematic, ci si ofera in final
rezultate adesea contradictorii sau, in une-
le cazuri, chiar neconcludente. Acest fapt
este recunoscut de catre unii autori prin
evidentierea limitelor lucrarilor realizate
si prin Tndemnul adresat celorlalti cerceta-
tori de a lua respectivele lucrari ca punct
de pornire in realizarea unor studii care sa
completeze si sd corecteze, atunci cand
este cazul, rezultatele obtinute anterior.

Este important sa evidentiem ce ar fi
putut constitui sursa unor potentiale erori,
inexactitdti si neconcordante in rezulta-
tele studiilor avute in vedere. Astfel,
Barton (1988) atrage atentia ca relatiile
investigate ar trebui studiate pentru mai
multe perioade de timp, cu scopul de testa
stabilitatea acestora. De asemenea, adesea
se recomanda utilizarea cercetarii (anali-
zei statistice) de tip longitudinal in locul
celei care utilizeazd date de naturd
transversald si care nu permite testarea
relatiilor de tip cauza — efect, ci doar veri-
ficarea asociatiilor prevazute a avea loc
intre variabile. In alte cazuri ni se atrage
atentia 1n finalul studiului ca unele atri-
bute ale corporatiei nu figureaza 1n anali-
74 sau ca nu s-a tinut cont de anumite va-
riabile care ar fi trebuit sa fie controlate,
intrucit exista posibilitatea ca ele si in-
fluenteze rezultatele [vezi, spre exemplu,
Kim, Hwang si Burgers (1993)]. In majo-
ritatea cazurilor acestea sunt omisiuni vo-
ite ale autorilor, datorita faptului ca da-
tele necesare pentru completarea studiului
nu erau disponibile pentru toate corpora-

tiile incluse in esantion sau pentru intrea-
ga perioada care face obiectul studiului.

Ritmul lent al evolutiei cercetarilor in
acest domeniu se poate datora, pe de altd
parte, si faptului cd majoritatea autorilor,
1n redactarea studiilor lor, nu au incetat sa
se raporteze permanent la lucrdrile de re-
ferintd in materie, beneficiind pe de o
parte de experienta anterior acumulata,
dar ramanand n acelasi timp prizonierii
unei anumite viziuni $i ai unor categorii
prestabilite. Pentru a exemplifica, ne pu-
tem referi la categoriile Iui Rumelt
(1974), de la care pleaca o multitudine de
studii care investigheazd fenomenul di-
versificarii corporative sectoriale si po-
tentialele urmari ale diferitelor strategii
de diversificare. Desi se poate afirma ca,
fara indoiald, aceste categorii au oferit o
variabila independenta extrem de utild in
studiul performantei si al riscului, trebuie
subliniat faptul ca si considerarea altor
categorii ar putea oferi perspective origi-
nale si utile, dand astfel un impuls cerce-
tarii Tn domeniu.

Trebuie avuta de asemenea in vedere
si multitudinea metodologiilor utilizate,
ceea ce face ca rezultatele studiilor sa fie
de cele mai multe ori dificil sau chiar im-
posibil de comparat. De altfel, numerosi
cercetatori au cuprins In demersul lor de
investigare a anumitor fenomene sau va-
riabile si elaborarea unor noi metode de
masurare a acestora, a unor indicatori ori-
ginali care sd surprindd cidt mai bine
esenta fenomenelor studiate. Chiar defini-
rea inexacta a conceptelor utilizate sau
perceptiile diferite asupra aceluiagi con-
cept se pot numdra printre cauzele care au
condus la rezultatele contradictorii ale
studiilor care abordeaza acelasi subiect.
Asa cum subliniam la inceputul acestei
lucrari, sursele de date utilizate joacad si
ele un rol deosebit de important, calitatea
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lor reflectandu-se direct in gradul de acu-
ratete al rezultatelor obtinute. Conjunctu-
ra economica specifica unei anumite pe-
rioade trebuie sa fie de asemenea luata in
considerare atunci cand se compard re-
zultatele unor studii empirice, bazate pe
analiza fenomenelor de-a lungul unor ani
diferiti. Astfel, o concluzie care se veri-
ficd intr-o anumitd perioada sau intr-o
anumitd zona geografica, poate sa nu fie
viabilad intr-o altd dimensiune temporald,
respectiv spatiala, iar preluarea acestei
concluzii ca punct de plecare intr-o cer-
cetare viitoare ar putea sia conduca la re-
zultate eronate. In legiturd cu acest as-
pect, nu trebuie neglijat faptul ca, intrucat
comunitatea stiintificd este dominata ntr-
o proportie covarsitoare de cercettori
care 1si desfasoard activitatea in Statele
Unite ale Americii, majoritatea studiilor
se referd la aceastd zond geografica.
Acest lucru face ca o buna parte din re-
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