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Wstęp

W szczytowym o k re s ie  powodzenia procesów ły c z e n ia  przed

s ię b io rs tw  w końcu l a t  s z e ś ćd z ie s ią ty ch  badacza G o rt, M u e lle r 

o raz  Levy i  S a rn a t ro z w in ę li t e o r ię  f u z j i  konglomeratowych.

»Szczegó lny  uwagę zwrócono wówczas na d z ia ła ln o ś ć  konglomeratowi, 

zw lyzany z f a ły  p rz e ję ć  przez ko rp o rac je  małych 1 q u as i samo

d z ie ln ych  finansowo p rz e d s ię b io rs tw . N astępn ie  za in te reso w an ie  

p rzesunę ło  s ię  na w clyż  Je sz cze  n ie  w yjaśn iony k w e s t ię ; d lacze 

go firm a przemysłowa w t ra k c ie  swego rozwoju powinna wkraczać 

na nowe obszary  d z ia ła n ia  w drodze e k s p a n s ji zew n ętrzne j, tam 

gdzie d y w e rs y f ik a c ja  prowadzi do obszarów b a rd z ie j zyskownych. 

Po jaw ia  s ię  p y ta n ie ,  w J a k i  spoeób firm a b a rd z ie j zyskowna może 

zostać p rz e ję ta  p rzez firm ę m niej zyskowny i  to po t a k ie j  ce

n ie ,  te  samo p rz e ję c ie  f irm y  okaże s ię  zyskowno.

W y ja śn ie n ie  proponowane w n in ie jsz ym  opracowaniu b ie rz e  a ię  

Z a n a l iz y  dotychczas n iedocen ianych  aspektów zachowania 3iy  

f irm y : poszukiw an ie  p rzez f irm y  nowych, rea ln ych  m oż liw ości in 

w estycy jn ych  w ś w ie c ie  charak teryzu jącym  s ię  n iekom pletny w ie

dzy o m ożliw ościach  in w es tycy jn ych 1. Motyw d y w e rs y f ik a c j i  ma

D r, U n iw e rsy te t w W arw ick.

'*■ Nawet we w spó łcześn ie  u jaw n ione j l i t e r a t u r z e  rozważa
n ia  n t . obecn ie  stosowanych procedur badawczych sg 3Zczytkowe. 
(M. R o t h o  c h i l d ,  Models of Market O rg an iza tio n  w ith



ch arak te r defensywny, F a k t, że d yw e rsy fik ac ja  następu je  z reg u ły  

w form ie f u z j i ,  w iężę s ię  z kosztam i i  a tra k c y jn o śc i#  f u z j i .

Korzystne p rz e ję c ie  firm  b a rd z ie j zyskownych przez firm y 

» n ie j  zyskowne je s t  możliwe ze względu na to , że różne są w yj

ściowe punkty w idzen ia firm  przejmowanych lub  przejm ujących, k tó 

re rozpoczynają poszukiwanie partnerów  do ły c z e n ia .

W r e z u lta c ie  t e o r ia  pokazuje, że in fo rm acje  określonego ro

dzaju  może być wystarczajęcym  motywem d la  dokonania f u z j i  per
2

se . Należy s tw ie rd z ić ,  że n ie  odrzuca s ię  m ożliw ości w e jś c ia  w 

grę tek2e innych motywów. D latego taż n in ie js z e  opracowanie e ta 

nowi pozytywny wkład do t e o r i i  łę c z e n ia  p rz e d s ięb io rs tw . Argu

menty teo re tyczne  zaprezentowane zostanę w d ru g ie j c z ę ś c ii w 

t r z e c ie j  poddany zo s tan ie  a n a l iz ie  m a te r ia ł em piryczny, pocho

dzący g łównie z dotychczas przeprowadzonych badań, uzupe łn io 

nych in form acjam i na temat f u z j i  w W ie lk ie j  B r y t a n i i ,  zaś pewne 

im p lik a c je  p o lity c z n e  zostanę poruszone w czw arte j c z ę ś c i opra

cowania. 2 Jed ne j s tro n y  dotyczę one z jaw iska  g in ię c ia  żywotnych
ł

podniotów gospodarczych, k tó re  w dłuższym o k re s ie  b y łyb y  w s ta 

n ie  r z u c i ć  wyzwanie w ła śn ie  tym większym i  mocniejszym firmom, 

k tó re  Je  w ch łonę ły : z d ru g ie j s tro n y  uważa s ię ,  że fu z ja  sp rz y ja  

e fek tyw nośc i transferów  kap ita łow ych  v ia  wewnętrzfirmowe ryn k i 

kap ita łow o .

Im perfect In fo rm a tio n , “ The Oournal of P o l i t i c a l  Economy" 
1973, v o l .  81, nr, 6, s . 1283-1308). IV ś w ie t le  tego uwa
ga poświęcona poszukiwaniu (bad an iu ) przez teoretyków  boha- 
w iorystów  (H . A. S i  'm o n, A B eh av io u ra l Model of R a t io 
na l C ho ice , "The Q u a r te r ly  Oournal of Econom ics" 1955,v o l .  
69, s . 99-118; R. M. C y e r t ,  3.  G.  M a r c h ,  A Be
h a v io u ra l Theory of the F irm , New York 1963) Je s t  ogrojn- 
na. D la najnowszych rezu lta tó w  badawczych zobacz j R. R a d 
n o r ,  A B eh a v io u ra l Model of co3t Reduction , "The B e l l  
Oournal of Econom ics" 1975, v o l .  6, nr 1-, s.. 196-215. L it e r a tu 
ra n t. badań i  rozwoju (B+ R) n ie w ie le  - z n ie lic z n ym i w yjętka- 
<ni - pośw ięca ła  uwagi naturze procesów poszukiw ania. W każdym 
ra z ie  p rocesy , o k tó rych  mowa w tym a r ty k u le  eę o w ie le  szar
sza n iż  te , k tórym i zajm uje s ię  l i t e r a t u r a  B+R.

2
K. 3. A r r  o w. V e r t ic a l  In te g ra t io n , and Communication 

"The B e l l  3ournal of Economices" 1975, v o l .  6, nr 1, a. 173- 
183 wskazuje, iż  cz yn n ik i in fo rm acyjne  tłumaczę równowagę p rzy  
pionowym (w ertyka lnym ) z in teg row an iu . 3ednakże n iek o n ieczn ie  
wynika z tego, że łę c z a n ie  pionowe musi z a is tn ie ć ,  aby ta 
równowaga s ię  p o ja w iła .



\ Fuz ja  j a ko poszukiw anie

W określonym  momencie czasu p rzed s ięb io rs tw o  dysponuje ok re 

ś loną wiedzę o m ożliw ościach  p rodukcy jnych , pozw ala jących  na 

przeprowadzenie sp ecy ficzn ych  i  konkretnych in w e s t y c j i .  Wiedza 

ta Je s t  przede wszystkim  rezu lta tem  doświadczeń p rodukcyjnych  i  

badań minionego okresu , stąd  też posiadany przez firm ę zasób in 

fo rm a c ji będzie s ię  r ó ż n ił  pod względem ja k o ś c i ,  rozm iaru i  za

w a rto ś c i.  Rzecz ja sn a , firm a ma również o k re ś lo n y  stan  finansów , 

odpowiedni s ta tu s  na rynku kapitałowym  oraz  ok reś loną  i lo ś ć  

funduszy w łasnych . W warunkach gospodarki rynkowej zadaniem

p rz e d s ięb io rs tw a  Je s t  konsekwentna r e a l iz a c ja  planów In w es ty 

cy jn y ch , k tó re  odpowiadają długofalowym  k ry te r io m  rynku k a p ita 

łowego. D la celów a n a lity c z n y ch  założym y p ó ź n ie j,  że f irm y  dążą 

do m aksym a lizac ji zysku Cw form ie dwóch param etrów ).

Podm ioty gospodarcze, k tó re  dysponują odpowiednim i fundusza

mi d la  dokonania odpowiednich in w e s t y c j i  - a le  k tó re  n ie  p o s ia 

da ją  in fo rm a c ji o m ożliw ościach  in w es tycy jn ych  - muszą inw esto 

wać za pośrednictwem  zewnętrznego rynku kap ita ło w eg o 3. W ten 

sposób mogą p o s tąp ić  również f irm y . Zewnętrzny rynek kap ita ło w y  

d z ia ła  na zasadz ie  h is to rycz n ych  danych dotyczących  np. cen 

lub  dochodów,oraz Innych  dostępnych p u b lic z n ie  in fo rm a c ji (sp ra 

wozdanie z rocznej d z ia ła ln o ś c i ,  a k c je  g ie łdow e i t d , ) .

In fo rm ac je  ja k im i dysponują poszczególne f irm y  na temat moż

l iw o ś c i  in w estycy jn ych , n ie  są publikowane w usystem atyzowany 

sposób, a je d y n ie  ja k a ś  ich  część może być znana na rynku we

wnętrznym. Te asym etr ia  w in fo rm a c ja ch , w ystępu jąca  między f i r 

mami i  rynkiem , n ie  im p lik u je  autom atyczn ie  is t n ie n ia  n iee fek-
4

tywnego rynku kap ita łow ego w znaczen iu  Fama i  innych  . N iem niej

7
P o te n c ja ln e  f irm y  p o s ia d a ją  fundusze i  in fo rm ac je  o rze 

cz yw is tych  m ożliw ościach  produkcyjnych  zdobyte w in n y  sposób, 
a n ie  doświadczeń p rz e sz ły ch .

4 Zauważona asym etr ia  wskazywałaby na n iee fek tyw n y  rynek 
w te ś c ie  super mocnym, wymagającym u życ ia  w szys tk ich  i s t n i e j ą 
cych in fo rm a c ji do tyczących  p rz ysz ły ch  planów in w es tycy jn ych  
»U ącza jąc  także in fo rm ac je  wewnętrzna. A sym etria  in fo rm a c ji 
pomiędzy firm am i a rynkiem  Je s t  zauważona je d y n ie  na tym 
Poz iom ie.



Jfidnok pociggn to ze sobą dwustopniowy proces a lo k a c y jn y . Stąd 

też rynek zewnętrzny powoduje, że a lo k a c je  pomiędzy firm am i do- 

konujo s ię  w o p a rc iu  o w n ioek i w yc ią g n ię te  z in fo rm a c ji o ro- 

dzeju  planów in w es tycy jn ych  danej s p ó łk i.  P rz e d s ię b io rs tw a  doko

nują a lo k a c j i  wewnętrznej pomiędzy p ro jek tam i na podstaw ie do

stępnych im in fo rm a c ji.  P rocedury  badawcze i  p lanow anie  in w esty 

c j i  p rz e d s ta w ia ją  s ię  w sposób n a s tę p u ją c y ; początkowo p o s ia 

dana wiedza zapewnia pewien zestaw  dostępnych in fo rm a c ji o moż

liw o ś c ia c h  in w es tycy jn ych  - tzn . p ro je k ty  przygotowane do na

tychm iastowego wprowadzenia z pom inięciem  faz y  badawczej; swo

is t a  kom binacja p ro jek tów  powinna stanow ić początkowy, optym al

ny p lan  in w e s tycy jn y  u m o ż liw ia ją cy  m aksym alizację spodziewanego 

zysku.

Optymalne postępowania wymaga, aby poszukiw an ie trw a ło  do

p ó ty , aż w zrost w a rto ś c i p lanu  optymalnego w danym o k ra s ie  zrów

na s ię  z kosztem krańcowym poszuk iw an ia . P roces  tan  może być 

p rześ led zon y  b l iż e j  w ramach t e o r i i  in w e s t y c j i  p o rtfe lo w y ch , 

pod warunkiem p r z y ję c ia  ok reś lon ych  za łożeń  o g ra n icz a ją cych  . 3e- 

ś l i  w ystępu ją  s ta łe  z y s k i i  n ie  ma wzajemnych z a le ż n o śc i mię

dzy p ro je k ta m i, to z b ió r  efektyw nych  planów in w es tycy jn ych  po

chodzących z zestawu p ro jek tów  dostępnych p rze d s ięb io rs tw u  mo

że być p rzed staw ion y  jok  na rye . X. Krzywa FEM pokazuje maksy

malny zysk - p rzy  danym atopn iu  ryzyka 62 (R )  - ze w szystk ich  

możliwych kom b inacji dostępnych p ro jek tó w .

Ponieważ f irm y  mają również możność d o ta rc ia  do in fo rm a c ji 

udostępnianych  akcjonariuszom , z b ió r  in fo rm a c ji zaw ie ra  zarówno 

in fo rm ac je  o w łasnych  m ożliw ościach  in w es tycy jn ych  (znanych 

ty lk o  f i r m ie ) ,  ja k  i  o* posiadanych  aktywach p o rtfe lo w ych  in 

nych f irm 6, w s y t u a c j i  braku ryzyka i  w zoru jąc s ię  na mode

lu  równowagi rynkowej S h a rp e - L in tn e r7 , RqEQ Je s t  punktem g ran i-

5 T e o ria  ta  b y ła  o s ta tn io  zbadana przez Oensena ( M .C .□ e n- 
s e n , C a p ita l  M arke ts : Theory and Ev id e n ce , "The B e l l  Oournal 
of Econom ics” , 1972). v o l .  3, nr 2 s . 357-398).

6 Wewnątrzfirmowe d ecyz je  p o d ję te  na g ra n ic y  FEM są kon iecz 
ne d la  d e c y z j i  budżetowych w s y tu a c ja ch  a s y m e tr i i  zdobytych wcze
ś n ie j  in fo rm a c ji.

7 W. F . S h a r p a , C a p ita l  A sset P r i c e ® s A Theory o f Mar
ket E g u ilib r iu m  under c o n d it io n s  of R is k , "The Oournel o f F inan-



Rys. 1.

cznym w tym u k ła d z ie . P rz e d s ię b io rs tw o  zm ie rza jyce  do maksymali

z a c j i  oczekiwanego zysku powinno wprowadzić efektyw ny kombiná

t e  Jago (p rz e d s ię b io rs tw a ) w łasnych m oż liw ości in w es tycy jn ych  E

1 inwestować bez ryzyka w w ie lk o ś c i o k re ś lo n e j przez poziom 

obawy przed ryzykiem . N ależy p rzy  tym pam iętać, że n ie  każdy 

znany p ro je k t  musi s ię  ko n ieczn io  zm a te r ia liz o w ać  w form ie opty-
O

walnego p lanu  inw estycy jnego  .

ce " 1964, v o l .  19, nr 3 6. 425-442. L i n t n e r ,  S e c u r i t y
P r ic e s ,  R isk  and Maximal G ains from D iv e r s i f i c a t io n ,  "The Jo u r 
n a l of F in a n c e " ,  1965, v o l .  20, nr 4, a. 587-616. 

ô
M ie js ce  punktów efektyw nych planów zn a jd u je  s ię  przez wy

prowadzenie p ro p o r c j i  in w es tycy jn ych  X j ,  k tó re  m in im a lizu ję  
zmienność - w tym wypadku - p lan u , d la  danej spodziewanej stopy 
zysku. Fo rm aln ie  w iężą s ię  to ze znaJdowaniem wektora X, k tó ry  
m in im a lizu je  funkc ję  C : C « x '  X j. Podobnie í X * 0 (1  * 1 , 2  . . . n ) ,  
X R * E , X j»  100; g d z ie ; X oznacza u d z ia ł I-n tego  zadan ia  w p la 
n ie ,  a oznacza m atrycę w a r ia n c j i  k o w a r ia n c ji stopy zysku d la  
P ro jek tó w  i ,  J  ( I ,  J  ■ 1, 2 . . .  n ) ,  a fi oznacza ś red n ię  stopę 
zysku z p ro je k tu  I ,  tak że X*R p rzed staw ia  zysk z p lanu  inw esty 
cyjnego z danym wektorem udzia łów  p ro je k tu  X. S tę d , możliwość 
Ja k ie g o ś  X * 0 j e s t  ca łk iem  ja sn a .



20 John Cabl«
¥

Udane poszukiw an ie p rzesu n ie  g ran icę  FEM, co p o c iąg n ie  ze 

soby zmianę p o ło żen ia  punktów E , E ' , E ” . P ro ces  podejmowania 

d e c y z j i  w p rz e d s ię b io rs tw ie  może być rozpatryw any w spoeób 

an a lo g iczn y  do procesu decyzyjnego p rz y ję te g o  w modelach bada

ją cych  k sz ta łto w a n ie  s ię  cen i  m ie jsc  p ra c y . Załóżmy, że przed

s ię b io rs tw o  posiada  pewne w cześn ie jsze  wyobrażenie o prawdopodo

b ie ń s tw ie  ro z d z ia łu  w a rto ś c i programów in w e e ty c y jn y ch , opartych  

na h is to r y c z n ie  ustalonym  poziom ie zysku w przem yśle Jako  c a ło 

ś c i  lub  w danej g ru p ie  p rz e d s ię b io rs tw  (odpowiedniego sek to ra  

lub p rzem ys łu ). Dośw iadczenie w z a k re s ie  poszukiwań d a je  f i r 

mie w ię ce j in fo rm a c ji na temat kosztów poszukiw an ia i  d ys tryb u 

c j i  p o te n c ja ln ych  z danej in w e s t y c j i .  Poszukiw an ie  trwa do mo

mentu, gdy oczekiwana w artość na jlepszego  p lanu  znanego f irm ie  

Cpo o d ję c iu  kosztów p oszu k iw an ia ) zrówna s ię  ze spodziewany war

to ś c ią  ogólnych programów in w e s tycy jn ych , tzn . w punkcie E " .  San 

p roces poszukiw an ia  można rozpatryw ać Jako  p rz y ję c ie  nowego 

zb io ru  in fo rm a c j i ,  z a czyn a jąc  od w yjściowego zestawu w iedzy 

f irm y  К i  id ę с w k ierunku  nowych obszarów d z ia ła ln o ś c i  rep re 

zentowanych przez z b io ry  in fo rm a c ji S^, Sg . . .  Sn>

Z b io ry  K i  S j  3? zb ioram i skończonymi, w k tó rych  e lem enty sy 

po jedynczym i, n iep o d z ie ln ym i czystkam i w iedzy, k tó re  różn iy  s ię  

od f iz yczn ych  zasobów potrzebnych  w p ro c e s ie  p ro d u k c ji.  Każdy 

d e f in iu je  ok reś lon y  d z ia ła ln o ś ć  na tym p o lu  w t a k i  sposób, że 

dwie różne czyn no śc i n ie  mogy mleć tych  samych zbiorów  in fo r 

m a c ji9 .

N a leża łob y  od różn ić w poszukiwaniu  dwa e lem en ty : 1) sk ład 

n ik  “ wglgdu" a lb o  sk ład n ik  p e r c e p c j i ,  w którym ro d z i a ię  główne 

idee lub świadomość pow stan ia  nowego obszaru d z ia ła ln o ś c i :

2) elem ent d e lib e ra c y jn y ,  gdzie bada s ię  p ie rw o tny  p e rcep c ję  

uproszczony p rzez w ytyczen ie  szczegó lnych  czynników zewnętrznych. 

W k a te g o r i i  zbiorów  in fo rm a c ji czynnik  "w g lyd u "^wymaga d o strze 

gania pewnego podzbioru I C K A S  (r y s .  2 ) .  to znaczy część w iedzy 

firm y  pos iyga  za eoby świadomość is t n ie n ie  in n e j w ładzy w za

k re s ie  obszarów dotychczas n ieznanych. D e lib e ra c y jn y  elem ent w

9 • *-
Zakładam y, że konkurencja  o g ra n icz y  s to p ień  ró ż n ic  in fo r 

m acyjnych przyrto jm nie j w ys ta rc z a ją c o  d la  ce lu  od ró ż n ien ia  np. 
p ro d u k c ji butów od p ro d u k c ji kape lu szy .



poszukiwaniu wymaga zeb ran ia  ca łego  zb io ru  S , odkryw ając i  u k ła 

d a ją c  S - I p rz y  z a ło ż e n iu , że I  i  К są znane. Ten ргосез ma cha

ra k te r  d e l ib e ra c y jn y ,  ponieważ zb ió r o p isu je  d z ia ła ln o ś ć  p ro 

dukcyjną i  tym samym posiada e lem en ty ,k tó re  połączone są związ

kami przyczynowymi i  techno log icznym i. Stąd  też mogą być za

stosowane system atyczne p rocedury  badawcze zgodne z zasadami 

lo g ik i .

i'žywaJą c  tego schematu, c a łk o w ity  koszt przeprowadzenia tego 

poszukiw ania d la  ja k ie g o ś  S m o ż n a  zap isać  w sposób następu jący«

С - f  (d ,  m, s )  gdy: f^ : f g> °<  f m< 0

С oznacza koszt poszuk iw an ia ; d - je s t  różn icą  między d z ia 

ła ln o ś c ią  początkową i  d z ia ła ln o ś c ią  wyszukaną, k tó ra  odzw ier

c ie d la  w ie lko ść  powiązań między zb io ram i K i  S10; e oznacza w ie l 

kość i  kompleksowość wyszukanej d z ia ła ln o ś c i ,  k tó ra  ze względu 

na jasność p r e z e n ta c j i  u ję ta  Je s t  - w za ło żen iu  - w stosunku do 

a b so lu tn e j w ie lko ść  zb io ru  S i я - w podobny sposób oznacza w ie l 

kość i  d y w e rs y fik a c ję  zb io ru  początkowej w iedzy K, p rzy  czym

10 Koncepcja ró ż n ic y  j e s t  w pewnym sen s ie  ana lo g iczn a  do 
N arvera  "s to p n ia  węzłowej p o s p o l i t o ś c i " ,  z tym że koncepcja Nar- 
ve ŕa  do tyczy  ra cz e j pokrywania s ię  środków a n ie  zespołów in fo r 
m acji 3. C. N a r v  o r ,  Conglom erate M ergers and Market Compe
t i t i o n ,  U n iv e r s i t y  of C a l i f o r n ia  P re ss  1969, s . .4.



' P
ponownie zak łada s ię ,  że w ie lko ść  i  - d y w e rs y fik a c je  są ze sobą 

é c ié le  skorelowane. U zasadn ien ie  f^ > 0  je s t  o cz yw is te . Г  <0 wy

n ika  z tego , że im w iększy i  b a rd z ie j skomplikowany je s t  z b ió r  

w iedzy pbczątkowej  f irm y  K, tym będżie w iększe prawdopodobień

stwo pewnego n ak ład an ia  s ię  obszarów d z ia ła ln o ś c i  (w o k re ś lo 

nym cz as ie  i  p rzy  danym poziom ie kosztów ). N iem niej Jednak 

zdolność p rz e d s ięb io rs tw a  do efektywnego p rze tw o rzen ia  wewnę

trznych  in fo rm a c ji spadnie w m iarę pow iększan ie  s ię  w ie lk o ś c i 

" i "  í  n ie  Je s t  wykluczony, że system załam ie s ię  w Jak im ś mo

mencie.

Stąd  może S ię  wydawać słusznym oczek iw an ie  s y t u a c j i  *” > 0 . * 

m oż liw ości? p r z e jś c ia  póza punkt f^ > 0 . O czekiwanie w ys tąp ie n ia  

f j> 0  wynika z dwócz p rz e s ła n e k : po p ie rw sz e , im m niejsze Je s t  

K n §i  d la  danego zb io ru  poszukiwań i " , tym m niejsze Je s t  praw

dopodobieństwo i c p S j i  po d ru g ie , im w iększa Je s t  różn ica

S - K, o b i e - bezwzględnie, ja k  i  w stosunku do К П ^ ,  tym mniej 

efektywna je s t  faza druga - d e lib e ra c y jn a  część poszukiwania. Tym 

samym poszukiwanie f irm y  odbywają s ię  ra cz e j poza n iż  w ramach 

obszarów dotychczasowych doświadczeń p rz e d s ię b io rs tw a .

Fu z ja  s ta ja  s ię  pewnym sposobem poszukiw an ia  z c h w ilę , gdy

- poza innym i ra c z e j - pociąga za sobą p r z y ję c ie  k a p ita łu  in fo r 

m acji przejmowanej f irm y . W porównaniu z 'innym i metodami poszu

k iw an ie  przez fu z je  ma dwie cechy ch a ra k te ry s ty c z n e :

1. Um ożliw ia p r z y ję c ie  w szys tk ich  in fo rm a c ji:  fu z ja  firm  A i  

В je c t  jednocześn ie  związkiem  ich  zb iorów  in fo rm a c ji Кд u KQ. 

Inne metody poszukiwania będą wymagały cząstkow ej eku m u lac ji 

w iedzy, bez względu na to , czy s te n ie  e ię  to w r e z u lt a c ie  czysto  

"wewnętrznych" procesów, poszukiwawczych, czy też  w r e z u lt a c ie  

wynajmowania kluczowego p e rso n e lu .

2. Koszt poszukiw an ia przez fu z ję  będzie prawdopodobnie za

w ie ra ł stosunkowo duży elem ent kosztu  s ta łe g o  w porównaniu z 

innym i metodami, ż r a c j i  w ys tą p ie n ie  tzw. p rem ii ceny p rz e ję c ia

i  kosztów tran sakcy jn ych  (np. koszt zharmonizowania wewnętrznych 

systemów rachunkowości i t d .  ) .  Funkcje  kosztów w ystępu jące  w po

szukiwaniu  f u z j i  i  w metodach a lte rn a tyw n ych  będą s ię  r ó ż n i ły  

w sposób n a s tę p u ją c y : chociaż  e lem enty kosztu s ta łeg o ,, w poszu

k iw an iu  przez fu z ję  n ie  są z góry o k reś lon e  i  w rz e c z y w is to śc i 

będą Się r ó ż n i ły  w różnych przypadkach, to n a leż y  s ię^ jednak



spodziewać, że ko sz ty  te  będę dużo wyższe w przypadku f u z j i ,  n il: 

n iż  w przypadku innych a lte rn a tyw n ych  rozw iązań. Oednakże zna

czn ie  m nie jszy poziom d la  poszukiwań przez fu z je  w . p-lanach d 

i  s wynika z fa k tu , że z b ió r  poszukiwań Je s t  p r z y ję t y  w c a ło ś c i,  

W przypadku innych a lte rn a tyw n ych  metod poszukiw an ie , z b ió r  po

szukiwań musi być zauważony i  n astęp n ie  stopniowo kompletowany 

w d ru g ie j ,  " d e l ib e r a c y jn e j "  fa z ie  poszukiwań. W m iarę , ja k  roś

n ie  w ie lko ść  i  kompleksowość zb io ru  poszukiwań oraz powiększ*) 

s ię  dystans do a k tu a ln ie  i s t n ie ją c e j  w iedzy, n a leży  oczekiwać 

w zględnie gwałtownego wzrostu kosztów w t e j  f a z ie .  Tymczasem 

p rz e ję c ie  pełnego zestawu wiedzy w wyniku f u z j i  pozwala, w w ięk

szym lub  mniejszym stopniu , na u n ik n ię c ie  fazy  “ d e l ib e r a c y jn e j “ ;Ł 

zw iązanych z n ią  kosztów (k tó ry ch  w ie lko ść  j e s t  uzależn iona od 

o rg a n iz a c y jn e j s t ru k tu ry  f irm y ) .  D e ś li utworzony w wyniku fu z ji, 

podmiot gospodarczy o p ie ra  s ię  na s tru k tu rz e  d yw iz jo n a ln e j ( l i 

n ie  w k s z ta łc ie  M ) 1 zb ió r  zasobów p r z e ję t e j  f irm y  pozosta jo  

n ie t k n ię t y ,  c e n t r a l iz a c ja  in fo rm a c ji na temat te c h n o lo g ii i. 

d z ia ła ln o ś c i  p rz y łą cz o n e j f irm y  n ie  ma zastosow an ia. S tąd  też 

p roces "d e l ib e r a c y jn e j ” w poszukiwaniu ja s t  c a łk o w ic ie  omi

n ię t y ,  p o z o staw ia jąc  je d yn ie  e lem enty kosztu p e r c e p c j i ,  co wy

s tęp u je  we w szystk ich  rodzajach  poszukiwań11. Zm n ie jszen ie  ko

sztów poszukiw an ia d e llb e ra cy jn e g o  będzie bez w ą tp ien ia  dużo 

m niej skuteczne w przypadku fu n k c jo n a ln e j o rg a n iz a c j i .p rz e d 

s ię b io rs tw a , gdzje tech n o lo g ia  przejmowanej f irm y  musi być 

absorbowana na wysokim szczeb lu  każdego departamentu firm y  

p rz e jm u ją c e j, p rzy  uwzględnien iu  j e j  p rocedur k o n t ro l i  opo racy j~  

nej zastosowanej w nowej d z ia ła ln o ś c i  p ro d u k cy jn e j. Koniecznym 

warunkiem, aby poszukiw an ie przez fu z je  mogło przewyższyć inne 

metody poszukiw ania z punktu w idzen ia  w ie lk o ś c i ponoszonych 

kosztów je e t  to , że fu n kc je  kosztów w p łaszczyznach  C, d oraz 

C, s powinny s ię  na t y ło  ró ż n ić , aby skompensować w iększą prze

s trzeń  w przypadku fu n k c j i  poszukiwania przez fu z ję  i  spowodo

11 Proces ten ró ż n i s ię  jednak . W przypadku łą c z e n ia  do
s trzeg a  s ię  odpowiedniego kandydata do p r z e ję c ia ,  podczas gdy w 
innych przypadkach bada e ię  nowe m ożliw ości p rodukcyjne . Chodzi 
tu g łów nie o p łaszczyznę fu n k c j i  kosztu C, m. Zarówno w przypad
ku łą c z e n ia  ja k  i  u życ ia  innych, metod, ogó lny spadek fu n k c j i  nt 
t e j  p ła sz cz yź n ie  będzie prawdopodobnie negatywny w pewnym za
sięgu  i  d la  tych samych powodów.



wać p rz e c ię c ie  s ię  Jak  na гуз . 3. Czy ta k ie  p rz e c ię c ie  n ae tęp i w 

rz e c z y w is to ś c i J e s t  kw estię  badań em pirycznych, chociaż  przema

w ia ją  z® tym argumenty teo re tyczn e  zaprezentowane powyżej.

Koszty poszukiwania

Inne

ď  d
Rys. 3

Zajm ijm y s ię  te raz  teo re tyczn y  m ożliw ościę  poszukiw ania

przez fu z ję .  Rozważmy n a jp ie rw  przypadek dwóch firm  w tym samym 

przem yśle . Ic h  z b io ry  w iedzy początkowej (K )  będę id en tyczn e  lub  

co na jm n ie j bardzo do a ie b ie  podobne. D la tego  też  p rzys tę p u ją  

one ( f i r m y )  do poszukiwań m ożliw ości in w es tycy jn ych  z t e j  samej 

podstawy, tzn . dostępne p ro je k ty  FEM na rye . 1. Jed nocześn ie  ob ie  

f irm y  p rzew idu ję  p o n ie s ie n ie  ta k ic h  samych kosztów poszukiwań. 

Z w yjątk iem  s y t u a c j i  przypadkowych będę one d ą ż y ły  do wyników 

zgodnie z krzywę poszukiwań i  dojdę do tego samego punktu, po

wiedzmy E. W takim  przypadku motywacja do łą c z e n ia  e ię  n ie  p o ja 

w i. O e ś li rozważymy przypadek firm  o różnych typach d z ia ła ln o 

ś c i  to zauważymy, że z b io ry  w iedzy początkowej różn ię  e ię  od 

e le b ie  t r e ś c ię ,  w ie lk o ś c ię  i  z ło ż o n o śc ią . Podobnie różn ić  s ię  

będę z b io ry  p ro jek tów  np. z powodu innego zysku i  perspektyw  

wzrostowych. Ponadto różn ice  w s ta n ie  w iedzy początkowej powo

d u ję , że f irm y  zna jdu ję  s ię  w innych  obszarach poszukiwań oraz 

ponoszę inne ko sz ty . Firm a A pos iad a  in fo rm ac je  o m ożliw ościach  

in w es tycy jn ych , k tó re  maję znaczen ie  d la 'f i r m y  B. A le  Viek d ługo. 

Jak  dyskutowane p ro je k ty  wchodzę w zakres p lanu  optymalnego 

firm y  A i  sę c a łk o w ic ie  o d z w ie rc ie d lan e  w ce n ie  rynkowej f irm y



А, В raii3 iałyby z a p ła c ić  za te  in fo rm ac je  w ię ce j n iż  wynosi ich  

ak tua lno  wartość ( a to z powodu kosztów f u z j i ) .  Jednakże, j e ś l i  

w którym kolw iek stadium  poszukiw an ia  ( w łą cz a ją c  w to stan  po

czątkowy i  s y tu a c ję ,  gdy A o s ią g n ę ło  stan  równowagi, tzn. E "o lo  

Б je sz cze  tego stanu n ie  o s ią g n ę ło ) i s t n ie je  t a k i  p ro je k t ,  k tó ry  

w optymalnym p la n ie  inw estycyjnym  firm y  A ma wprawdzie wagę ze

rową , a le  w f irm ie  В spowoduje p rz e su n ię c ie  d o ln e j g ra n ic y  e fek 

tyw ności in w e s t y c j i  i  tym samym spowoduje różną ocenę in fo r 

m ac ji w obu p rz e d s ięb io rs tw ach . Pod warunkiem, że różn ica  je s t  

d o s ta te cz n ie  duża oby pokryć ko sz ty  f u z j i  i  również o i l e  f i r 

ma В n ie  j e s t  w s ta n ie  dotrzeć do te j  in fo rm a c ji za p ośred n i

ctwem wewnętrznego poszukiw an ia dużo t a n ie j  - konieczne warunki 

poszukiw an ia  przez fu z ję  zostanę sp e łn io n e .

Załóżmy ponadto, że firm a A zn a jd u je  s ię  w le p sz e j s y tu a c j i  

do poszukiwań n iż  firm a В np. z tego powodu, że stan  J e j  w iedzy 

początkowej je s t  w iększy a lbo  ma w iększy związek ze zb ioram i 

p o p is u ją c y m i inne m oż liw ości in w e s tycy jn e , o fe ru ją c e  w iększe zy- 

£~^ski i/ lu b  małe ryzyko . I s t n ie j e  możliwość na każdym e ta p ie ,  a le  

'PO i zw łaszcza w s y t u a c j i ,  gdy firm a A o s ią g n ę ła  równowagę w punk

c ie  E',' podczas gdy firm a В w ciąż jesz cze  poszuku je, że d a lsze  

poszukiw ania przez firm ę A n ie  przesuną j e j  w łasn e j g ra n ic y  in 

w e s ty c y jn e j,  a n i n ie  spowodują zrew idowania j e j  o p in i i  na temat 

E'/ jako  maksymalnie o s iąg an e j kom b inacji ryz yko/zysk ; o cz yw iśc ie  

że poszukiw an ia  te  będą m ia ły  znaczen ie  d la  f irm y  В , W te j  sy

t u a c j i ,  o cz y w iśc ie  raz je sz cze  z a k ła d a ją c , że z y s k i f irm y  В 

p rzekroczą ko sz ty  (k tó re  te ra z  z a w ie ra ją  Ju ż  ko sz ty  f u z j i  oraz 

ko sz ty  dodatkowych poszukiwań A ) ,  i s t n ie je  motyw d la  f irm y  B , by 

p rz e ją ć  firm ę A n ie  ze względu na już  posiadane in fo rm a c je , a le  

w ce lu  u lep szen ia  w łasnych metod poszuk iw an ia . Z a is tn ie n io  tego 

typu  s y t u a c j i  j e s t  możliwe, gdyż d a ls z e ’ poszukiw anie są n ie re n 

towne d la  f irm y  A. W n io s k i te w yn ika ją  g łów nie z fa k tu , że po

szukiw ania  f irm y  n ie  wychodzą z p ró ż n i, a le  z s o lid n e j podstawy 

o k re ś lo n e j Is t n ie ją c ą  w iedzą. W r e z u lt a c ie  zarówno ko sz ty  poszu

k iw an ia  Ja k  i  w artość samego o d k ryc ia  mogą s ię  różn ić  w z a le ż 

n o śc i ,od f irm y . Oznacza to , że zarówno koszt zdobywania in form a

c j i  ja k  i  uzyskane r e z u lt a ty  za leżą  od tego , co już Je s t  w ia 

dome 1 znane.



K lik e  dowodów em pirycznych

F irm y, k tó re  w poszukiwaniu  m ożliw ości in w e s tycy jn ych , opo

wiedzą s ię  ze fuz ją  będą m ia ły  znaczne tru d n o śc i w znajdowaniu 

zadow ala jących  p ro jek tó w . Mimo iż  ciekawsze p ro je k ty  najprawdo

podobniej po jaw ią  s ię  w tych  obszarach , gdzie w ystępu je  wysoka 

rentowność, obserwuje s ię  częste  s y tu a c je ,  że m niej rentowne 

p rz e d s ięb io rs tw a  przejm uję f irm y dużo b a rd z ie j zyskowne. Z re 

g u ły  w ta k ich  przypadkach firm a przejm u jąca j e s t  Jednak etosun- 

kowo duża. N ależy p rzy  tym p am ię tać , że p rzek roczen ie  w ie lk o ś c i 

i  d y w e rs y f ik a c j i  f irm y  ponad pewien o k re ś lo n y  punkt k ry ty cz n y  

może zdezorganizować wewnętrzny system in fo rm acy jn y  p rz e d s ię 

b io rs tw a . W konsekw encji bardzo małe p r z e ję c ia  mogę być zu p e łn ie  

n ie o p ła c a ln e  ze względu na wysoki koszt i  s t r a tę  czasu apara tu  

m enadżerskiego, nawet w przypedku o b ie cu jących  d z ia ła ń . S tęd  też 

n a leży  oczek iw ać, że w ie lko ść  przejmowanych firm  musi odpowiadać 

pewnemu punktowi krytycznem u, p rzy  czy» w ie lko ść  tego progu 

będzie w iększa w przypedku dużych f irm .

Badania em piryczne p o tw ie rd z a ją  te  tez y . Warto wymienić 

p race  Westona i  Mansinghka, k tó rz y  o d k r y l i ,  że s p ó łk i szcze

g ó ln ie  zaangażowane w fa lę  f u z j i  konglomeratowych la t  sześć

d z ie s ią ty c h  m ia ły  n iższą  stopę zysku od wyłożonego k a p i t a ł !  n iż  

przypadkowo wybrane p rz e d s ięb io rs tw a  przemysłowe w o k re s ie  po

przedzającym  fa lę  f u z j i  o raz  m niej w ię ce j ta k ie  sama z y s k i w 

o k re s ie  następującym  po n ie j .  A n a liz u ją c  ch a ra k te ry s ty k ę  około  

700 p rz e ję ty c h  firm  w o k ra s ie  1948-1968 B o y la  s tw ie r d z i ł ,  że 

przejmowane f irm y  w fu z ja ch  konglom eretywnych m ię ły  wyżezy po

ziom oraz wzrost zysków n iż  w przypadkach in t e g r a c j i  w e rty 

k a ln e j i  h o ryz o n ta ln e j i  sch a rak te ryzow a ł p r o c e s . f u z j i  konglo

meratowych jako  przejm owanie s i ln y c h  i  zdo lnych do samodzielnego 

is t n ie n ia  p rz e d s ię b io rs tw  p rzez  w iększe k o rp o ra c je . Tek s ię  n ie- 

fo rtu n n io  z ło ż y ło  d ie  tego badan ia , że n ie  ujawniono w zględnej 

ren tow ności firm  p rze jm u jących . Z d ru g ie j s tro n y  Conn n ie  od

notował o s ta tn io  pow ażn ie jszych  ró ż n ic  w stopach zysku firm  

przejmowonychizaangażowanych w 56 czysto  konglomeratowych f u z j i  

w o k ro s ie  196Q-1969. Porównania te  n ie  6ą Jednak w p e łn i  p rze 

konu jące , skoro jed n ocześn ie  mamy do c z yn ie n ie  z dworne rodzaje-



rai procesów łą c z e n ie  p rz e d s ię b io rs tw ; Jeden po lega na tym, że 

f irm y  d yw e rs y tik u ją  swoją d z ia ła ln o ś ć  wchodząc do b a rd z ie j zys

kownych obszarów, z drugim zaś mamy do cz yn ie n ia  wtedy ^dy pod

upadające f irm y  przejmowane są przez b a rd z ie j energ icznych  kon

kurentów d z ia ła ją c y c h  na rynku. W tego typu s y t u a c j i  potrzebne 

są nam dane konkretnych indyw idualnych  przypadków.

Dana dotyczące  37 b r y ty js k ic h  f u z j i  w o k ra s ie  1965-1970 

( o f i c j a l n i e  opublikowanych pośród 50 przypadków d y w e rs y f ik a c ji  

d z ia ła ln o ś c i  f irm ) pokazu ją , że w 14 przypadkach (3 7 ,8 % ) p r z e j 

mowane f irm y  odnotowały na swoich kontach znaczn ie  wyższe s to 

py zyaku w c iągu  5 la t  poprzedzających  fu z ję  n iż  f irm y , k tó re  

p r z e ję ły  j e ,  p rzy  czym te p ie rw sze  b y ły  p rz e c ię tn ie  b a rd z ie j 

rentowna od f irm  p rze jm u jących  o 10 ,8%12. W g ru p ie  15 przypad

ków, gdzie  p a rtn e rz y  n ie  b y l i  w tym samym przem yśle 53, Жо p r z e j 

mowanych firm  m iało wyższe z y s k i n iż  f irm y  p rze jm u jące .

B r y t y js k ie  dane s ta ty s ty cz n e  wskazują również na występowa

n ie  s i ln e j  te n d e n c ji p o le g a ją c e j na tym, że firm y  przejmowane 

są m niejsze (poza 7 w y ją tkam i) od f irm  prze jm u jących  i  ty lk o  w 

8 ,1%  przypadków w ie lko ść  ta  (m ierzone w ie lk o ś c ią  aktywów) było  

taka sama, W celu . u s ta le n ia  możliwego p r o g u  w ie lk o ś c i d la  

dokonania p r z e ję c ia ,  37 przypadków podz ie lono  odpowiednio na 6 

grup według w ie lk o ś c i f irm y  p rze jm u jące j (p r z y  czym każda grupa 

z a w ie ra ła  m niej w ię ce j jednakową i lo ś ć  p rz e d s ię b io rs tw ).  U s ta lo 

no n as tęp n ie  m inim alny próg w ie lk o ś c i f irm y  - d la  dokonania 

p r z e ję c ia  - d la  każdej z tych  grup. W u ję c iu  procentowym, z 

punktu w idzen ia  ś re d n ie j grupowej, m niejsze p rz e ję c ie  spadło 

bardzo o s t ro , z b lis k o  50% w g rup ie  odpow iadające j najm niejszym  

rozmiarom (p rz y  spadku wykładnikowym ) ,  w yraźn ie  z b l iż a ją c  e ię  

do l i n i i  b lis k o s ty c z n e j rzędu między 1 a 2%. B y łob y  dość n iebez

p ieczn e  w yc iąg an ie  z tego Ja k ic h ś  b a rd z ie j konkretnych  wnios

ków, n iem n ie j Jednak odnosi e ię  w rażen ie , że w artość b lis k o s ty -  

cznaj może być uznana za rozsądne minimum odnośnie tzw. krańco

wej d z ia ła ln o ś c i  f irm y , m ającej na w zg lędzie  perspektyw y j e j

12 Źródłem denych d la  t e j  i  następnych a n a liz  p rób k i b ry
t y j s k ie j  b y ła  taśma denych udostępnione przez Douglasa Kuehna 
(zob . D. A, K u e h n. Takeovers and the Theory of the F irm , 
London 1975).



przysz łego»w zrostu  1 to , że p rz e c ię tn a  w ie lko ść  poszczególnych 

oddziałów  firm y  (d iv is io n  s iz e )  mogłaby być dużo w iększa.

H ipoteza f u z j i  - jeko  poszukiw an ia - Je s t  zgodna z szeregiem  

innych obserwowanych i  zbadanych aspektów d y w e rs y f ik a c j i  i  fu 

z j i .  Po p ie rw sze , skoro motywem Je s t  dążen ie  do p r z e ję c i*  in fo r-  

m ecji tkw ięcych  w p ersone lu  i  innych zasobach przejm owanej 

firm y  to  można również oczek iw ać, że k ierow n ictw o  firm y  p rz e j 

mowanej zo s tan ie  również zatrzym ane. Odnotowano również wyraźny 

ten d en c ję , by przejmowana firm a kontynuowała swoją d z ia ła ln o ś ć  

■ w form ie autonom icznych oddzia łów  ( f i l i i ) ,  często k roć  z zachowa

niem dotychczasowego k ie ro w n ic tw a . Po d rug ie  n a le ż y  pam iętać o 

tym, że t e o r ia  w iężę w sposób ś c i s ł y  p roces poszukiw an ia  f irm y  

z j a j  planowaniem inw estycyjnym . Oznacz» to , że c z ę s to t l iw o ś ć  

? f u z j i  ( ja k o  r e z u lta tu  p oszuk iw an ia ) będzie uza leżn iona  od stop- 

I n ia  nacieku  na inw estow anie w gospodarkę. Tak w ięc ponownie wi- 

dać s i ln ą  k o re la c ję  między in tensyw nośc ią  f u z j i  i  stopniem  

ak tyw ności gospodarcze j. Po t r z e c ie ,  h ip o teza  poszukiw an ie  przez 

fu z ję  im p lik u je , że d y w e rs y f ik a c ja  będzie m ia ła  b a rd z ie j ce low y 

n iż  przypadkowy c h a ra k te r ,  co w konsekw encji będzie s ię  w iąza ło  

z lo g iczn ym i d z ia ła n ia m i w z a k re s ie  te c h n o lo g ii p ro d u k c j i,  mar

k e t in g u , В + R i t d .  Zaobserwowano tego typu s y tu a c ję  w modelach 

badawczych d y w e rs y f ik a c j i  i  łą cz eń  d y w e rs y f ik a c j i .  Po czw arte , 

fun kc ja  kosztów poszukiw an ia  (na k tó r e j  ta h ip o teza  s ię  o p ie ra )  

J e s t  taka , że w p ie rw sz e j k o le jn o ś c i zostaną rozważone te  m oż li

w ości in w e s ty c y jn e , k tó re  będą n a jb a rd z ie j  z b liż o n e  do i s t n i e j ą 

c e j d z ia ła ln o ś c i  p rz e d s ię b io rs tw a . Na mocy d e f i n i c j i  zarówno fu 

z jo  poziome Jak  i  pionowe angażują firm ę b a rd z ie j w j e j  

le tn ie ję c e  d z ie le n ia  lu b  w s fe r y  te ch n ic z n ie  pokrewne, tzn . 

“ b l i s k ie "  d z ia ła ln o ś c i  wym agającej ca łko w iteg o  lu b  częściowego 

pokryw ania s ię  m ających znaczen ie  układów in fo rm a c j i .  W konsek

w e n c ji n ie  będziemy s p o ty k a li  d y w e rs y fik u ją cy ch  swoją d z i a ł a l 

ność f u z j i ,  z a in ic jo w an ych  ftrzez p rz e d s ię b io rs tw a  o p e ru jące  na 

rynkach o n isk im  stop n iu  k o n c e n tra c j i ,  bądź też  w tych  obsza

rach , g d z ie , c e t e r is  p a r ib u s , w ystępu ją  n ie l ic z n e  pow iązan ia  

między firm am i. Podobnie rzecz s ię  p rzed staw ia  w przypadku re- 

in w e s t y c j i  w is tn ie ją c y c h  d z ia ła n ia c h , k-tór*e to ( r e in w e s ty c je )  

są na mocy d e f i n i c j i  n a jb a rd z ie j możliwą okaz ją  " in w e s ty c y jn ą . 

F irm y in ic ju ją c e  ten typ f u z j i  będą Jednak u n ik a ły  angażowania



a ię  w d z ia ła n ie  w szybko ro z w ija ją c y ch  s ię  przem ysłach . Te ocze

k iw an ia  są w p e łn i  zgodne z danymi empirycznymi G orta. Dwa d a l

sze za ło że n ie  można wysnuć z h ip o tez y  poszukiw en ia .

Ponieważ poszukiw anie przez fu z je  dominuje nad innym i sposo

bami, to ty lk o  od pewnego krytycznego  poziomu ró żn o śc i. ra cze j 

d y w e rs y fik a c ja  przez fu z ję  n iż  ekspansja  de novo powinno rozsze

rzać s ię  wraz ze stopniem t e j  ró żn o śc i. Przeprowadzono bezpośre

dn i te s t  w o p a rc iu  o dane na temat p rz e ję ć  produktu między pa

rami przemysłów i  s tru k tu ry  produktu  firm  p rzetw órczych  w po

szczególnych p rzem ysłach , jak  to z o s ta ło  zaprezentowane u Wood«. 

Zmienna za leżna (Y )  b y ła  po p ro s tu  r e la c ją  m iędzy przejmowaniem 

produktu i  ca łko w itym i p rzyro stam i produktu w danej parze prze

mysłów tzn . b y ła  to p ro p o rc ja  d z ia ła n ia  d y w e rs y f ik a c j i  przemys

łu  “ i "  do przem ysłu " j " ,  gdzie n a s tą p iła  fu z ja . Z k o le i  zmienna 

n iez a leżn a  x z o s ta ła  zdefin iow ana j a k o a  - p ) ,  gdzie "p " je s t  

szacunkiem w ie lk o ś c i f irm  aktywnych w przem yśle " i " ,  k tó re  b y ły  

także aktywne w przem yśle " J " 13. *  z in te rp re tow an o  Jako  pośred

n ictw o  d la  różnych przemysłów na podstaw ie  tego , iż  tak długo Jak  

s t ru k tu ry  p rodukcyjne p rze d s ięb io rs tw a  ewoluują w sposób r a c jo 

na ln y  i  m in im a liz u ją cy  ko sz ty , zróżn icow an ie  d z ia ła ń  będzie s ię  

u jaw n iać  w m acierzy  d y w e rs y f ik a c j i ,  k tó ra  pokazuje część tych  

p rz e d s ię b io rs tw , k tó re  z a p e łn i ły  lukę między jednym przemysłem a 

drugim . Pó łlo g a ry tm iczn e  równanie wykazało bardzo ważny związek 
z ja w is k i *

log  Y • -0,49 ♦ 0 ,66  X R2 » o , 27 

( t  « 3 ,71 ) F « 13,79

Wynik pow in ien  być jednek uważany za wstępny, ze względu na 
ogran iczoność danych.

D rug ie  z a ło ż e n ie  po lega na tym, że p rz e d s ię b io rs tw a  w f i r 

mie M powinny in ic jo w a ć  w p ie rw s z e j k o le jn o ś c i fu z je  dywersy- 

f ik u ją c e  ce t p a r. Podczas gdy firm a  w ie lod d z ia łow a  może z 

ła tw o ś c ią  wchłonąć nowo p rz y ję tą  Je d n o s tk ę , firm a w form ie U

13
firm  b y ł na8* fP uj 9? y : p ie rw o tn a  t a b l ic a  podawała i lo ś ć
í  awowvm f РУ ) I  i lo ś ć  P a k t ó w  w p rz e m y ś le  pSd-stawowym ( P ; oraz w każdym innym przem yśle (PR  1 * 1  ?

f Ł r «\ « “ tyw iycE  «  í r íe m y á í ;  p ^ d Ü w  z
» u í w  Í  ~ w yn o s iła  n. prawdopodobna i lo ś ć  f irm  aktyw- 

ycl- w każdym innym przem yśle oszacowano na npj ( Pq  ).



Ý ' 
musi a lbo  zreorganizow ać swoją d z ia ła ln o ś ć  zgodnie z zasadami

firm y  M a lbo  s p e łn ić  znaczn ie  t ru d n ie js z a  zadanie wkomponowania 

nowej f irm y  w i s t n ie ją c y ,  fu n k c jo n a ln ie  zorganizowaną h ie r a r 

c h ię , N iższy  koszt t r a n s a k c j i  w przypedku firm y w ie loo d d z ia ło w a j 

im p lik u je  spadek fu n k c j i  kosztu poszukiw an ia przez fu z ję  na 

ry s . 3 i  punkt p r z e c ię c ia  w lewo - d!

Dane na temat o rg a n iz a c y jn e j formy p rze jm u ją ce j s p ó łk i b y ły  

dostępne we w szys tk ich  (z  w yjątk iem  Jed n eg o )37 b r y t y js k ic h

przypadkach f u z j i  typu konglomeratowego14. Dwanaście (3 3 ,3 % ) 

m iało  typową formę M w momencie f u z j i ;  siedem (1 9 ,4 % ) m iało 

p rze jśc io w ą  formę м(м'), p o zo sta łe  9 (2 5 % ) m iało  rozkładową formę 

M(M). Z p o z o s ta łych  p ię ć  m iało formę spółek holdingowych ( f o r 

ma H ) i  dwie m iało formę U.

O e ś li firm a je s t  w s ta n ie  łą cz yć  quasi-autonom iczne Jedno

s t k i ,  to można uzyskać argumenty przem aw iająca za tym, żeby po

traktow ać d e f in ic ję  formy M w sposób sz e ro k i i  w łączyć formy 

M* i  M„ Z punktu w idzen ia  ła tw o ś c i e k s p a n s ji ,  f irm a H może do 

pewnego s to p n ie  d z ie l i ć  ko rzystne  s tro n y  formy M. Na t a j  podsta

w ie przewaga odpow iednie j formy o rg a n iz a c y jn e j w tym przypadku 

j e s t  p r z y t ła c z a ją c a .  W każdym bądź ra z ie  u d e rza ją cy  j e s t  fa k t , że 

b y ły  za led w ie  dwio firm y  w form ie U. G e n e ra ln ie  m a te r ia ły  

s k ła d a ją  s ię  z wyników badań dotyczących  d z ia ła ln o ś c i  f irm  pod

le g a ją cy ch  f u z j i  typu konglomeratowego, z k tó rych  w ia ła  posługu

je  s ię  modelem oceny aktywów k ap ita ło w ych . D a ły  one w w iększo

ś c i  r e z u lt a ty  obo jętne  lub  też negatywne, a n i n ie  p o p ie ra  a n i 

n ie  podważa h ip o tez y  poszukiw an ia  p rzez  fu z je .  Udana fu z ja  po

w iększa z y s k i f irm y  p rz e jm u ją ce j.

3 e ś l i  jednak fu z ja  z o s ta ła  z a in ic jo w an a  na t l e  wewnętrznych 

o c z e k iw a ń  spadku zysku z powodu braku o k a z j i  in w e s tycy jn ych , 

p o lep szen ie  s y tu a c j i  może w iązać s ię  ze wzrostem lub  spadkiem

14 K la s y f ik a c ja  według formy o rg a n iz a c y jn e j j e s t  tworera 
P e te ra  S te e ra  (P .  S t e o r ,  An In v e s t ig a t io n  in to  the Mane- 
a e r i a l  O rg a n iz a tio n  o f F in n s , unpublished M. A. 1973.) Różne ro-
4 . °  ....... ... A u__ i __- IAÍ4 1 1 4 АтллпА 4 ЙЬПГ.u О i iö X  uaiu^u VAUM v» i * ■*...**** --- . i t  . .
d za ie  typów firm  z o s ta ły  wyróżniona przez W llllam ao n a  i  Bhar- 
g e v a 'e  (O. 6. W i l l i a m s o n ,  N. B h a r g e v  a Asses
s ing  and C la s s i f y in g  the In t e r n a l  S t ru c tu re  and C o n tro l Appa
ra tu s  of the Modern C o rp o ra tio n  [w :] Market S t ru c tu re  and Cor-



zew nętrzn ie  widocznych dochodów, bądź też z n iezm ienionym i re 

zu lta ta m i finansowym i. Jed nocześn ie  fu z ja  pozwala na r e a l iz a c ję  

ukrytych  z a le t  przejmowanej f irm y , tzn. in fo rm ac je  na- temat 

is tn ie ją c y c h  i  p o te n c ja ln ych  m ożliw ości Inw estycy jn ych  n io  po

praw ia Ją  wprawdzie perspektyw  f irm y  przejm owanej, a le  baz wąt

p ie n ia  mają w artość d la  f irm y  p rz e jm u ją c e j. Jak  w ykazały  l ic z n e  

badania na temat f u z j i ,  d la  f irm y  p rze jm u jące j tzw. skumulowana 

ś red n ia  ró żn ica  (m iędzy pewnymi zyskam i ex post i  szacowanymi 

zyskami równowagi przewidywanymi w o p a rc iu  o model oceny zaso

bów k a p ita ło w y ch ) n ie  z a le ż y  w zbyt dużym stop n iu  od f u z j i ,  zwa

żywszy na fa k t ,  że d la  f irm y  p rze jm u jące j ró żn ica  te o s tro  

w zrasta  na 9-12 m ie s ię cy  przed fu z ją ,  k ied y  wyciekną trzymane w 

ta jem n icy  in fo rm a c je . Chociaż może być w ie le  różnych w y jaśn ień , 

op isane z jaw isko  o d z w ie rc ie d la  is t n ie n ie  pewnego un ikalnego źró 

d ła  in fo rm a c ji będącego w p os iad an iu  przez firm ę przejmowaną 

w momencie f u z j i .

W n iosk i i  konsekwencje d la  p o l i t y k i  gospodarczej

P rzedstaw iona w poprzednim ro z d z ia le  a n a liz a  p okaza ła , że 

i s t n ie je  teo re tycz n a  możliwość In te rp re to w an ia  f u z j i  typu kon

glomeratowego jako  formy ko o p e racy jn e j d z ia ła ln o ś c i  poszukiwaw

c z e j.  Co w ię c e j,  jak  wynika to z p rz y ję ty c h  założeń  ( t y lk o  

n ieznaczn ie  odb ieg a jących  od p r z y ję t e j  t e o r i i  m ikroekonomicz

n e j ) ,  w iedze o w szys tk ich  m ożliw ościach  p rodukcyjnych  n ie  może 

być z góry przesądzona i  n ie  może s ta ć  na stanow isku , że in 

form acje  zdobywa s ię  darmo. T e o ria  ta  Je s t  zgodna z dość szeroko 

rozpowszechnionymi 1 dającym i s ię  zaprezentować aspektam i z ja 

w iska d y w e rs y f ik a c j i  i  f u z j i ,  “ M a te r ia ł dowodowy“ p rzedstaw iony 

wyżej n ie  pow in ien  być b ezk ry ty cz n ie  przyjmowany d la  udokumen

towania is t n ie n ia  mechanizmów t ra n s fe ru  kap ita łow ego , powodują

cych fu z ja  p o leg a ją ce  na tym, że w ie lk ie  f irm y  mogą przejmować 

m n ie jsze , a le  b a rd z ie j od n ich  zyskowne p rz e d s ięb io rs tw a  roz

s z e rz a ją c  tym eamym swój w łasny p o te n c ja ł in w e s tycy jn y  i  korpo

ra c y jn y  c y k l ż y c ia .  Ten mechanizm tra n e fa ru  Je s t  zu p e łn ie  od

mienny od mechanizmu tra d ycy jn e g o , gdzie  f irm y  b a rd z ie j afek-



tywoe p o c h ła n ia ją  mniej efektyw nych konkurentów. N iem niej jednak 

wymagane Je s t  prowadzenie da lszych  badań em pirycznych d ie  u sta 

le n ia  jako część f u z j i  je s t  wynikiem  d z ia ła n ia  obu mechanizmów, 

bądi też p o jaw ia  s ię  z innych powodów.

Śm ierć żywotnych firm  jako sam odzielnych Jednostek b u dz iła  

początkowo n iep o kó j. Powodem jego b y ł fa k t ,  że te  stosunkowo 

młoda, zyskowne, małe, a le  ro z w ija ją c e  s ię  koncerny, k tó re  są 

w ch łan iane mogły w p rz y s z ło ś c i rz u c ić  wyzwanie w ie lk im  korpo

racjom , k tó re  je  p rzejm u ję . Z a k ła d a ją c , że n ie  ma p o te n c ja l

nych s i ł  konkurencyjnych w zwyczajowym rozum ieniu problem po

lega g łów nie ns uw zględnien iu  aspektów m akroko ncen trac ji i  

możliwego wpływu p o lity cz n e g o . Wśród p y t a ń , , ja k ie  n a leż a ło b y  tu

t a j  zadać', są : czy j e s t  jakaś  znaczna ró ż n ica , j e ś l i  tożsamość 

w iodących firm  z czasem u leg n ie  zm ian ie , z jaką  szybkością  ta 

ka zmiana powinna n a j le p ie j  występować, do 'ja k ie g o  s top n ia  in 

s ty tu c je  p o lity c z n e  i  związane z n im i p rocedury  mogą dawać 

sob ie  radę ze znacznym stopniem k o n c e n tra c ji w s k a l i  makroeko

nom icznej, Pe łne  ro zp a trz en ie  tych  problemów le ż y  poza zakresem 

tego a r ty k u łu ,  choć dyskusja  na ten temat może mieć poważny 

wpływ na da lsze  obszary  rozważań, k tó re  p e łna  dyskusja  powinna 

ob j^ ć . Dotyczy to przypadku (a f irm u ją ce g o  kong lom eraty) przed 

staw ionego przez W llliam so na  na baz ie  w yższości nad zewnętrz

nym rynkiem kapitałowym  zm inituryzowanego systemu tra n s fe ru  ka

p i t a łu .  wewnętrznych rynków kap ita ło w ych  w odpowiednio zo rg an i

zowanych ( fo rm a,M) zróżnicowanych firm ach . Dak z tego w yn ika, 

a n a liz ®  przyjm uje  g ran ice  indyw idua lnych  konylom eratowych firm  

jsko  dane15. Jednakże z punktu w idzen ia  optimum g loba lnego , 

f s n s f e ry  k& p it& łu  ponad g ran icam i k o rp o ra c j i ,  ja k  i  w j e j  ra 

mach są równie ważne. Ponadto te w ła śn ie  c z y n n ik i,  k tó re  -przy

daję z a le t  f irm ie  w f irm ie  M jako instrum entu  a lo k a c j i  zasobów 

( le p s z y  dostęp do in fo rm a c ji i  obniżone ko sz ty  in te rw e n c y jn e ), 

wpływają k o rz y s tn ie  na rzecz inwestowanie wewnętrznego. Stąd  

też, j e ś l i  g ran ice  p rzed sięw z ięć  konglomer’acy jn ych  z o s ta ły  wyzna

czone w sposób n ie ra c jo n a ln y  z punktu w idzen ia  t ra n s fe ru  k a p ita 

15 1
. ‘.V illisroson  omawia ro lę  konglom erStó*. W id z i m otywujący

p o te n c ja ln y  zysk z re o rg a n iz a c j i  zdobytych firm  o form ie U
po l i n i i  formy - M.



łu ,  bądź też b y ły  mało e la s ty cz n e  po ich 'p ie rw o tn ym  nak reó lon iu

- c a łe  « lo k a cy jn a  efektyw ność gospodarki mogłaby znaczn ie odb iec 

od g lobalnego  optimum, pomimo efektywnego m ierzen ia  środków w 

ramach sektorów , tam zaś , gdzie  fu z je  d z ia ła j ?  jako  forma korpo

racy jnego  poszukiw an ia  zewnętrznych m ożliw ości in w estycy jn ych  - 

jak  to je s t  obecn ie  przedstaw ione - pomagają one łag od z ić  ryzyko 

s y t u a c j i  za led w ie  lo k a ln e j suboptym alnoścl. Co w ię c e j,  w takim 

stopn iu  w jak im  konglom eraty są tworzone przez fu z je  tego typu - 

ich  g ra n ic e , z punktu w idzen ia  t ra n s fe ru  k a p it a łu ,  n ie  będę na

k reś lo ne  w sposób n ie ra c jo n a ln y«

P rak tyczne  im p lik a c je  d la  p o l i t y k i  a n ty tru s to w e j są następu

ją c e j  ponieważ je s t  mało prawdopodobne, aby k o rz y ś c i poszuk i

wania p o ja w iły  s ię  w fuz jach  typu horyzonta lnego lub  w e rty k a l

nego, obecna argum entacja przemawia za niedokonywaniem zmiany 

p o l i t y k i  w tym k ierun ku . Ponadto, z tego co z o s ta ło  pow iedz ia 

ne n ie  wynika zm n ie jszen ie  p o trzeb y  dokonania p rzeg lądu  propo

z y c j i  f u z j i  typu konglbmeratowego z punktu w idzen ia  możliwych 

im p lik a c j i  ho ryzon ta ln ych  i  w e rtyka ln ych . Jednakże’ w s y t u a c j i ,  

gdy podstawowe problem y n a tu ry  makroekonomicznej i  p o l ity c z n e j  

p ozosta ją  n ie rozw iązan e , obecna d ysk u s ja , sprzężono z argumenta

c ją  W lllia m so n a , sugeru je  przeprowadzenie da lszych  rozważań ( w 

ocen ie  przypadków f u z j i  typu konglomeratowego) na temnt s top n ia  

w jak im  fu z je  konglomeratowe pow iększa ją  s ia ć  powiązań korpora

cy jn ych  między przem ysłam i. N ie n a leż y  również zapominać o tym, 

że p o te n c ja ln e  k o rz y ś c i społeczne p o ja w ia ją  a ię  na zagregowanym, 

systemowym poz iom ie, wpływającym na dynamiczną e la s tyczn o ść  gos

p od a rk i poprzez p roces tra n s fe ru  k a p it a łu .  S tąd  też brak wyraź

nych k o rz y ś c i spo łecznych  m  szczeb lu  -firmy n ie  musi k o n ie cz n i*  

byc przedmiotem n iep o ko ju , Jak  to czasem w p rz e s z ło ś c i sądzono.

John Cable

SEARCH FOR NEW ORGANIZATIONAL SOLUTIONS 
THROUGH FUSION OF COMPANIES

The au tho r se ts  fo r th  to prove th a t o b ta in in g  of in fo rm a tio n  
concern ing  p o t e n t ia l  Investm ent p o s s ib i l i t i e s  may p ro v id e  a 
s a t is f a c t o r y  m otive fo r  take-over a company, a t le a s t  in  the 
case o f fu e io n  o f the conglom erate type»



I t  is  suggested in  the a r t i c l e  th a t search  fo r  new o rg an iza 
t io n a l  s o lu t io n s  through fu s io n s  may become e f f e c t iv e  and hen
ce we can speak about a r a t io n a l  behaviour o f a company w h ile  
making more or le s s  standard  assum ptions.

Some arguments in  favou r o f  the "sea rch  through fu s io n " 
h yp o th es is  con be found in  m a te r ia ls  a v a i la b le  a t p resen t and 
concern ing  o p e ra tio n  of fu s io n s  a lthough  i t  must be s ta te d  
here th a t the scope o f phenomenon of fu s ion e  based on the 
search  m otive i s  not too c le a r l y  d e fin e d . S u c c e s s fu l r e s u lt s  
may be a t t r ib u te d  to W illia m s o n 's  s tu d ie s ,  which p o in t out tha t 
conglom erates rep resen t e f f e c t iv e  end m in ia tu r iz e d  c a p i t a l  mar
k e ts  w h ile  w ith in  the fraew ork of the conglom erate companies 
grouped w ith in  i t  observjo a p r in c ip le  of r a t io n a l  and e la s t i c  
a c t i v i t y .  In  the aree of the economic p o l ic y  the re  Í6  put fo r 
ward on argument w ith  regard to c o n s id e ra t io n  of cases of con
glom erate fu s io n s  fre e  from h o r iz o n ta l and v e r t i c a l  im p lic a 
t io n s .  I t  i s  s im u ltan e o u s ly  suggested th a t absence of . v i s ib l e  
s o c ia l  b e n e f its  a t the company le v e l  need not be a cause of 
w orry.


