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; W -zczytouw ‘okresie ponodzonn procu(m tqczenu prz.d-
uqbioretu w kohcu lat -zoécdziesiqtych badacze Gort, Hu.lltr
‘ araz Levy 1 Snnat rozwinqu teorig | fuzji konglonontouyeh. .
L S Szczegélng uwage zwrécono wéwczes ne dziclolnoéé kongloucratoug.l
qzuuzom z falq przejec przez korporecje meltych i quesi. nm-
szQInych finansowo przoduiobiorstw. Nastepnie zlinturotoninic
f"wprznunelo 8ig ne wcig: jeszcze nie wyjasniong kwestig: dlscze~
~ go firma przemyslowa w trakcio swego rezwoju powinna ukraczné |
- ne nowe obozary dzuhnio » drodze akoponaji zoumqtrznoj. tu %
gdzie. dmrsyukacp prowadzi do obszerdw bardzie] zyskovmych." Sk
PoJ.nxn .19 pyt.nio. w jeki spoedb firma bardzi.i zyskowna lntt ”i?ﬁ
 zostaé prznjetn przez firmg mniej zyskowng 1 to po. ukuj co- i
nis, e S8M0 przojqcie firmy okeze si@ zyskownea. 4 il
wyjotnioniu proponowsne w niniejszym opracowaniu bierze .tg 4
- % aenslizy dotychczas niedotenianych aspektéw zachowenie sig
firmy: poezukiunnio przez firmy nowych, realnych notliwo‘ci ine
. Westycyjnych w éwiecie charnktnrzzujqcym sie nxnkomplntnq ui.- a_;i*
i dzq.o nozliuoéciach inwestycyjnych™. Motyw dyu'royfikocja TR e
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5 Dr;’Uninatoytot.u Werwick, ;

3 Nawet we wspdlczednie ujawnionej literaturze rozwazas
nia nt. obecnie stosowanych procedur badawczych sa szczatkowe,
(M. Rothochdld, Modelsof Market Organization with

: (23]




~w formie fuzji wigZe si¢ =z kosz2tami i .trukchnoéci. fuzji,
Korzystno przejecie firm bardziej zyskownych przez firmy
mniej zyskowne jest mozliwe ze wzgledu ns to, Ze réine sg wyj~
éciowe punkty widzenia firm przejmowanych lub przojmujgcych kté-
re rozpoczynaja poazukiwonie partneréw do lgczenie.

W rezultacie teoria pokezuje, %e 1nformac3. okredlonego ro=-

se?. Nalezy stwierdzié¢, ze nie odrzuca si¢ mozliwodci wejécia w
gre tekze innych motywbw. Dlatego tez niniejsze oprecowsnie ste~
nowi pozytywny wklad do teorii Igczenia przedsigbiorstw. Argu~
. Menty teoretyczne zaprezontowino zostang w drugiej czedci; w
trzeciej poddany zostenie anslizie natorial empiryczny, pocho-

; nych 1nformacJomi na temot fuzji w Wielkiej Brytanii, zad pewno

 comanie, 2 jednej strony dotyczq one zJawisko ginigcia 2ywotnych
“'podmiotéw gospoderczych ktbre w dtuzozym okresie bylyby w sta~
‘nie rzucic wyzwanic wiadnie tym wiekszym 1 mocniojnzym ftrmom.
ktére je wchlongly: z drugiej strony uwaza sig, e fuzjc sprzyjo
: '.fektywnoéci trin.fordu kopttalowych vie w.wn.trzfirnowo rynki
'”Tkopitulono. : sl

Imperfect Information. “The  Journal of Politidal Economy"”

'iwiorystéw (H. A, S i'mo n, A Behavioural Model of Ratio-
7569, s, 99-118; R, ‘M, Cyer t,. 0. G, '"March, A Be=
.~ na, Dla najnowszych rezultatéw badewczych zobacz: R, R @
et NS o A Behavioural Model of cost Reduction, “The Bell
. Journel of Economics" 1975, vol, 6, nr 1; s. 196-215, Literetu=
. re nt. beaded 1 rozwoju (B+R) niewiele - z n&oltcznyai wyja tke-~
w1 ~ podwigcala uwagi naturze proceséw poszukiwenia, W kazdym

‘8ze niz te, ktérymi zejmuje sig literatura B4R,

183 wskazuje, 1z - czynniki informecyjne tlumeczg réwnowsge pray
_plonowynm (wartyk.lnyn) zintegroweniu,  Jednekze niekoniecznie

»réunonogo cie panutlo.'

' cha;aktor dﬁfansywny. F.ki;'za dywariyfikacji nestepuje z reguly

dzaju moze by¢ wystarczajpcym motywem dle dokonenia fuzji per

'dxgcy gkbwnie z dotychczls przopronndzonych badan, uzupolnio-

'1np11kacjo polityczne zostang poruszono w czwertej czesci opro-'

1973, vol,' 81, nr, 6, s. 1283-1308), W dwietle tego uwa=
ga poswigcona - poszukiwaniu (badaniu) przez teoretykéw beha-

'nal Choice, The Quarterly Journal ‘of -Economics" 1955, vol,
havioural Theory of the Firm, New York 1963) jest ogrop—;

' rezie procesy, o ktérych mows w tym artykule &a o wiolo szor-‘

g K., 9. Ar rom, Verticel Intogrntiou. ond Connunzcntion,'
'“Thc B8ell Journal of Economices" 1975, vol, &, nr 1, 8., 173~

wynikes z tego, taczenie pionowa muei zaintnioé aby te
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. Fuzjs jako poszukiwanie

W okresglonym momencie czasu przedsigbiorstwo dysponuje okres
$long wiedza o mozliwoéciech produkeyjnych, pozwalajacych na
przeprowadzenie specyficznych i konkretnych inwestycji, Wiedza
ta jest przede wszystkim rezultatem doswiadczen prbdukcyjnych*i
bedert minionego okresu, stad tez posiadany przez firmg zasdb in=-
formacji bedzie sie rdéznil pod wzgledem jakoséci, rozmiaru i za~
wartoéci, Rzecz jasna, firma ma réwniez okreélony sten finansdw,
odpowisdni status na rynku kapitatowym oraz okredlona iloéc
funduszy wiasnych., W warunkech gospodarki rynkowej zadaniem
. przedsigbiorstwa jest konsekwentna reslizacjae planéw inwesty-

eyjnych, ktére odpowiadaja diugofalowym kryteriom rynku kapitae=-
%owego. Dla coldw analitycznych zalotymy péinie], Ze firny dq«g'
do maksymalizlcji zyaku (w formie dwdéch parametréw), :
Podmioty gospodarcze, ktére dysponuje odpowiednimi fundusza~
mi ‘dla dokonania odpowiednich inwestycji - ale ktére nie paaia-,‘
daja informacji o mozliwoéciach inwestycyjnych ~ musze 1nweato—
waé ze podrednictwen zewngtrznego rynku kapitulowegos. W . ten.
sposéb moga postapié¢ réwniez firmy. Zewngtrzny rynek kepita&owy
dzista ns zesedzie historycznych danych dotyczgcych np. cen
lub dochodéw, oraz innych dostqpnych publicznie 1nformacji (spra-
wozdanie z rocznej dziatalnodci, akcje giekdowe itd.). n il
Informacje jakimi dyeponuja poezczegélno firmy na temat Moz

liwodci 1nweetycyjnych- nie '8a publikowano W usystamatyzovany,z‘~

sposéb, @ jedynie jakasé ich cze$¢ moze by¢ znana ne rynku ‘e~
wnetrznym, Te asymetria w informacjach, wystqpujqco”miedzy firs

mami i rynkiam. nie implikuje automatycznio 1atnten1a nieefak—le'“

-tywnogo rynku kapitalowago W  znsczeniu Fama i 1nnych Niemnioik“‘

: S Potancjnlne firmy posiadajp funduaza i 1nformncjo 0 rze-
czywistych mozliwodciach produkcyjnych zdobyto w 1nny spoaéb,
a nie doéwiadczoﬁ przeszkiych,

4 ZauwaZona asymetria wskazywataby na nieafaktywny rynnky
) w tescie super mocnym. wymagajacym uzycie wszystkich istniejg~
eych informacji  dotyczgcych przyszlych plandw inwastycyjnych
W aczajac tekze informacje wewnetrzne, Asymetriam informacji
pPomiedzy firmami @ rynkiem 3est‘ zauwazona jndynie na tym
poziomie. : ;



26 7 i " Jobn Cable

jednek pocigges to za soba dwustopniowy proces alokacyjny. Stad
tez rynek zewnetrzny powoduje, %e alokacje pomigdzy firmami do~
konuje si¢ w oparciu o wnioski wyciggniete 2z informacji o ro-
dzeju planéw inwestyeyjnych danej spéilki. Przedsigbiorstwa doko-
nuja alokecji wewngtrzne] pomigdzy pfojek:ami na podstawie do~
stgpnych im informacji. Procedury badewcze i plnnowoﬁia inwesty-
cji przedstawiaja Sie w sposob nastepujqcyi poczatkowo poeie=-
dana wiedza zapewnia pewien zestaw dostQpnycH informacji o moz-
liwoéciach inwestycyjnych - tzn. projekty przygotowsne do  na-
tychmiastowego wprowadzenis z pominigciem fazy basdewczej: swo-
iste kombinacje projektéw powinne stenowié poczgtkowy, optymal-
ny plan inwestycyjny umoxliwiejgcy meksymalizacje spodiiehonogo
zysku. ; by
 Optymslne postgpowsnie wymags, aby poszukiwanie trwato do-

poty, az wzrqst‘warxoéci plahu optymalnego w danym okresie zréw=-
- ne sie z‘kdbzfom kraficowym poszukiwenia, Proces ten moze byé

przesledzony blizej w ramach teorii inwestycji uportfolowych.

pod'warunkiem przyjecie okreglonych zalozoh‘ograniézoj.cychs.ae-.'

614 wystepuja stale zyski 1 nie ma wzajemnych zeleznosci mig=
dzy projektami, to zbiér efektywnych plandw inwestycyjnych po-
chodzgcych' 2 zeatawu projektow dostepnych przedsigbiorstwu mo--

ze by¢ przedstewiony jek ne rys. 1. Krzyws FEM pokszuje meksy- .

melny zysk - przy danym stopniu ryzyka 6° (R) - ze wszystkich .
mozliwych kombinscji dostgpnych projektéw,
Poniewsz firmy mejs réwniez moznoéé dotarcia do informacji

udostepnianych okcjonnriuszom,‘zb16r‘1nformpcji zawiera zardwno

informacje o wtasnych mozliwoéciach - inwestycyjnych (znanych

tylko firmie), jak i o‘ posiedanych aktywach portfelowych ' in-

nych 'firns. W sytuacji breku ryzyke i wzorujac sie na mode=~
lu réwnowegi rynkowej Shnrpo-Lintnar7. RoEQ jest punktem grani=-

5 Teoria ta byta ostatnio zbadana przbz Jensena (M.C.J e n=-
s e n, Capital Markets: Theory and Evidence, “The Bell Journal
of Economics”, 1972), vol. 3, nr 2 s, 357-398).

vewngtrzfirmowe decyzje podjete na granicy FEM sg koniecz~-
ne dla decyzji budzetowych w sytuacjach asymetrii zdobytych wcze-
dniej informacji. : ‘ : ; '

w.F.shar p e, Cepital Asset Pricee: A Theory of Mar~

'kothguilibrium'undor conditions of Risk, "The Journal of Finan=
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Rya.'l. % ‘
‘cznym w tym ukladzie. Przedsigbiorstwo zmierzejgce do maksymali~
zacji oczekiwanego zysku powinno wprowadzic efektywng kombina-.
cje jego (przedsigbiorstwa) wtasnych mozliwosdci 1nwoatycyjnych B
i inwestowa¢ bez ryzyka w wielkosci okreslonej przez poziom

obawy przed ryzykiem. Nalezy przy tym pemigtac, 2ze nie kazdy

znany projekt musi si¢ koniecznie zmaterializowaé w formie opty=
malnego planu 1nuaatycy1nogoe.‘ ’ ke

ce” 1964, vol. 19, nr 3 6, 425-442, 3. L intner, Security
Prices, Risk and Maximel Gains from Diversificetion, “"The loure
nal of Finance“, 1965, vol. 20, nr 4, s. 587-616.

= Miejsce punktéw efektywnych. planéw znajduje sig przez wy-
Prowadzenie proporcji inwestycyjnych x;, Kktére minimalizujs
-Zmiennodé -~ w tym wypedku - planu, dla danej spodziewanej atopy
Zysku, Formalnie wigze sig¢ to ze znajdowaniem wektora X, kidr
minimalizuje funkcje C: C = X° Xj.Podobnie: X = 0(XI = 1, 2 ,..n)
XR = E, Xjy= 100; gdzie: X oznacza udzial I-ntego zedanie w ple-
Nie, a oznacza matryce ~wariancji kowariencji stopy zysku dla
Projektéw i, 3§ (I, 3 =1, 2 ... n), e R oznecza érednig atope
- 2ysku z projektu I, tak e X R przedstewis zysk z planu inwesty-
Cyjnego z danym wektorem udzialéw projektu X. Stad, mozliwo8¢
Jakiegos X = O jest catkiem jasns, ;
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Udane poszukiwanie przesunie grenice FEM, co pociagnie za
soba zmiang polozenia punktéw E, E', E', Proces podejmowania
_ decyzji w przedsigbiorstwie moze by¢ rozpatrywany w sposéb
analogiczny do procesu decyzyjnegb przyjetego w modelach bada-
jacych ksztaltowanie ei¢ cen 1 miejsc prncy.'iatézny,ze przed-
 sigbiorstwo posiada pewne wczeéniejsze wyobrazenie o prawdopodo~
. biefstwie rozdzislu wartodéci programéw inwestycyjnych, opartych
na historycznie ustalonym poziomie zysku w przemysle jako calo-
$ci lub w danej grupie przesdsigbiorstw (odpowiedniego sektora
lub przemysitu). Doswiedczenie w zakresie poszukiwah daje fir-

- mie wigcej informecji na temat kosztéw posiukinania i dystrybu-
| €ji potencjelnych 2z ‘danej inwestycji. Poszukiwsnie trwa do mo-
- mentu, gdy oczekiwana warto$¢ najlepszego planu znanego firmie

,ﬂ (po odjeciu kosztéw poszukiwania) zréwna sie ze spodziowlng We re
todcia ogélnych programéw 1nwoutycyjnych, tzn, w punkcio E', Sam
: proces poszukiwanin mozna rozpatrywaé jako przyjecia nowego
zbioru 1nformoc11, zaczynajac od wyjéciowego zes tawy wiedzy
firmy K i idgc w kierunku nowych obszeréw dzielelnosci ropro-'
zentowanych przez zbiory 1nfornlc31 Sy¢ Sp ee S0

Zbiory K i S, sa zbiorami skofczonymi, w ktérych olonenty 68
' pojedynczymi, niepodzielnymi,czqetknni wiedzy, ktére réznig sie
od fizycznych zasobdw potrzebhych ¥ procesis produkcji. Kazdy
definiuje okreslong dzietalnoéé ns tym polu w  teki sposdb, 2e

dwie rézne czynno$ci nie moge miec tych sanych'zbioféu infore
‘ulcjig. g : i 3
Nelezatoby odréznié w poszukiwaniu dwa elementy: 1) skiad~
nik "wgladu” nlbo’skladnik percepcii, w ktérym rodzi sig gléwna
1dea lub dwiadomo$c powstania nowego obszaru dzittolnoéci'
2) element daliberscyjny, gdzie bade sie pilerwotng percuchQ'
uproszczony przez wytgczenie szczogélnych czynnikéﬁ zewng trznych,
W kategorii zbioréw informecji czynnik "wgladu” JNymage dostrze-
genia pewnego podzbioru ICKNS (rys. 2), 'to zneczy czeéé wiedzy
' firmy posiggs ze soby dwiadomosdé istnienia innej wiedzy w ze-
kresie obszardéw dotychczas nieznanych, Deliberacyjny element w .

9 Zakladamy, ze konkuranc]a ograniczy otopieﬁ réznic infor-
macyjnych przynejmniej wystarczajaco dla celu odréznienia np.
produkcji butéw od produkcji kapeluszy,
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‘Rys, 2

'poszukluanig wymaga zebrania celego zbioru S, odkrywajac i ukla-

dajqc.s-14pézy zelozeniu, ze I 1 K sg znane. Ten proces ma cha~

 rekter deltbor.cyjny, poniewa: zbidr S, opisuje dziatelnosé¢ pro=

dukcyjng i tym samym posiada elementy, ktére polgczone sy zwigz~

- kemi przyczynowymi 1 technoleogicznymi. Stad tez nogg‘bfé,zd«
~ stosowane systemstyczne procedury badawcze  zgodne 2 zesadeal

¥ogik1, i » A o A g
' ; ngwajqc_tago schematu, cetkowity koszt przogroﬂndzeni&‘tega
poszukiwania dla Jlkiogoélsi mozna zepisad w sposdb nastepujacy:
L f (d, m, 8) .gd.yr. f41 _f;>o‘.. f <0 “
C oznacze koszt poczhkimﬁnia; d - jest réznicy miedzy dzia-
l.lnoééiq poczgtkowg 1 dzialalnodcig wyszukang, ktéra odzwiers

ciedle uiolkoéé‘pnwigznh migdzy zbtorami K 1 510;9 oznacza wiel-

kodé 1 kpnplekdowé&é wyszukanej dzisielnoéci, ktéra =ze ‘wzgleqb
e jesnoéé prezentecji ujgte jest - w zslozeniu - w stosunku do

 absolutnej wielkodc zbioru S; m - W podobny aposéb oznacza wisl~
- kose 1 .dyub&pyfik.qje zbioru poczgtkowej wiedzy K, przy czym

A0 Koncopcjo'rdzhicy jest w pewnym sensie ‘aﬂalogiczna dﬁ_

_ Narvera “"stopnia wegztowej pospolitodci”, z tym ze koncepcja Nar-

vera dotyczy reczej pokrywania sig srodkéw e nie zespoléw infore
macji J. C. Na r v e r, Conglomerate Mergars and Market Comp 8=

tition, University of Californie Press 1969, s. 4.
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panownie zoklade sig, Zze wielkoéo i - dywersyfikacje sg ze soby
$ciéle skorelaowsne. Uzasadnienie f >0 jest oczywiste. f <0 wWy= .
nika z tego, Ze im wigkszy i bardzie] skomplikowan¥ Jeat zbiér
wiedzy poczatkowej firmy K, tym bedzie wigksze  prawdopodobien=~
stwo pewnego nekladania si¢ obszaréw dziatalnodci (w okreslo~
_nym czssie 1 przy danym poziomie kosztéw). Niemniej  jednak
zdolnosc przedsiebioretwa do efektywnego przetworzenia wewng=
trznych informacji spadnie w miarg powigkezania sie wielkosci
"m" i nie jest wykluczong, Ze systen zatamie sig w jekimé mo-
mencie. »

Stad moze sig wydawac siusznym ‘oczekiwanie sytuacji f w00 2
 mozliwoécig przejécia poza punkt fm>-0. Oczekiwanie wyttgpiania
; fd:>o wynika z dwdcz przoazanekt po pierwsze, im mniejsze jest
K N S dla danego zbioru poezukiweﬂ Mi", tym mniejsze jest prow-
dopodobioﬂatwo IcKNS8,1 po drugie, im wigksza jest réznica
§1 - K, obie’ bazwzglednio. jek 4 w stosunku do KNS g+ tym mniej
efektywne jest faze druga - deliberacyjna cze$c polzukiwania.Tyn
samym poszukiwanie firmy odbywaja sie raeczej poze niz w ramach
obszaréw dotychczasowych doéwiadczen przodsiqbiorotwa.‘

Ffuzjes staje sig¢ pewnym sposobem poozukiwani. z chwila, gdy -
~ poza innymi raczej - pociaga za sobg przyjqcio kepitatu infor=
macji przejmowanej firmy. W poréwneniu z 1nnym1 metodami poszu~-
kiwanie przez fuzje ma dwie cechy charakterystyczne:

1. Umozliwia przyjqcie wszystkich informecji: fuzja firm A i
B jest jednoczeénie zwigzkiem ich zbioréw informacji K, U Kg.
Inne metody poszukiwania beda wymagaly  czgstkowe] skumulacji’
wiedzy, bez wzgledu na to, czy stanie sig to w rezultacie czysto
“wewne trznych” procesiw. 'poazukiwlwczych, czy tez W r.zultncio
wynajmowania kluczowego persanelu, I

- 2{ Koszt poszukiwania przez fuzje bedzie prawdopodobnip za-
wierst stosunkovio duzy element kosztu stalago W poréwnaniu z
innymi metodant, z racji wystgpienia taw, ‘premii ceny przejecia
i kosztéw transakcyjnych (np. koszt zharmontzowlnin wewnqtrznych
systeméw rachunkowoéci itd. ). Funkcje kosztéw wystepujace w po-
szukiveniu fuzji 1 w motodach olternatywnych beda si@ réznity
w sposdb nastepujgcy: chociaz ‘elementy kosztu stalego W poSzu=
kiwaniu przez fuzje nie sg z. géry okredélone i w rzeczywistoéci
beda sie réznilty w roéznych p:zypadkach, ta nalety aig.Jednnk

-
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‘ npodziowoé zo koazty te bedg duzo myzszo w przypudku fuzji, nlziq
niz w przypndku 1nnych nltornatywnych rozwiazan, Jednakie zne~
cznie mnieJozy poziom dla poszukiwah przez fuzje w. plnnach'd }f
i s wynike z faktu, 2e zbiér poszukiwan jest przyjety w calosed.
W przypadku innych slternatywnych metod poazukiwania, zbidr po~
szukiwan musi‘byé zeuwazony 1 nestepnie stopniowo kompletoweny ,
w drugiej, “deliberacyjnej” fezie poszukiwsfi. W miare, jak roge. .
nie wielkos¢ 1 kompleksowosc zbioru poszukiwer orez powiokézn'ql Yo
sip dystans do sktualnie istniejgce) wiedzy, nalexy ocz.kxwléwﬂ )
wzglednie gwnltownago wzrosty kosztéw w tej fazie. Tynczauemmq Vi
przejgcie peinego zestawu wiedzy w wyniku fuzji pozwala, w wiqk~w§ ;
szym lub mnierzyu stopniu, na uniknigcie fazy “"deliberacyjney” tpg"
zwigzenych z nig kosztéw (ktérych wielkosc jest uzalezniona od :

‘orgqnizucyjnoj otruktury firmy). Jedli utworzony w wyniku fuzj&m{ R

 podmiot guspodnrczy oplera sig na strukturze dywizjonalnej (11-3,
nie w ksztalcie M) i 2bidr zmsobéw przejetej  firmy pozostljngdf'

nletknigty, cantraliznc)a informacji ne temat technologii &y

,dzlplalnoéci przylgczonej firmy nie ma ;astoeowania. Stad t.ﬁ;q:‘
proces "deliberacyjnej” w poszukiwaniu jest calkowicie omis
‘nigty, pozohtawxajqe jedynie elementy knaitu"percepbji, €O wy~ J‘

‘ atépuje we wszystkich rodznjach'poszuktwaﬂll._Zmnlejszenie"koa Al
‘sztdw'poszukiwanxa deliberacyjnego bedzie bez nékpienii 'duta.g‘

mnie) skuteczne w przypedku funkcjonalnej  orgsnizacii przed~ .
sigblorstwa, gdzie technologis przejmowsnej firmy nuai_,-byé:Q'J]”
8bsorbowana ne wysokim szczeblu ketdego departamentu - ;firﬁyig‘

.przejmujqéoj; przy uwzglednieniu jej procedur kontroli operacyj~ }f

 nej zestosowsnej w nowej dzistalnodci produkcyjnej. Koniacznymngu_v

. warunkiem, aby poszuktwanie przez fuzje moglo przowyznzyc 1nn¢_{'”“

" metody poszukiwania 2z punktu widzenis wielkosdci ponoazonychi@
kosztéw jest to, ze funkcje kosztéw w ‘plaszczyznach C, d orlzﬂjV: 5

€, 8 powinny sig na tyle réznié, aby skompensowsé wigksza przp~f »‘\

. 8trzed w przypadku funkcjivaSzukiwapia przez fuzje i npbuodgsf  N

11 proces ten’ rézni si@ Jadnnk. W przypadku lgczonia dc*;f.f |
strzega sig odpowiedniego kandydata do przejecis, podczas gdy " Galey
innych przypadkach bada eie nowe mozliwodci produkcyjne, hodz1

tu giéwnie o plaszczyzne funkecji kosztu €, m. Zardwna w przypads ; .
ku tgczenia jek 1 wzycia innych, matod, ogélny spadek funkcji ne @

te] plaszczyznie bedzie prawdopodobnie negatywny w ponnyn ze-
siegu i dla tych aamych powodéw. itk
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wat przecigcie sig Jak na fys. B4 Czy'takie przecigcie nastapi w
rzeczywistosci jest kwestia badah empirycznych, chociaz przeme~
wiajg z® tym argumenty teoretyczne zaprezentowane powyZej,

Koszty poszukiwania

.

Inne metody

Lgcznie

el

_:
Q

Rys, 3

Zajmijmy aiq‘toroz teoretyczna mozliwoécia poszukiwahin
przez fuzje. Rozwazmy najpierw przypadek dwéch firm w tym samym
przemyéle, Ich zbiory niddzy poczatkowej (K) bedg identyczne lub

~ co najmniej bardzo do siebie podobne, Dlatego tez przystepuja
one (firmy) do poszukiwah mozliwoéci inwestycyjnych z tej samej

podstawy, tzn., dostgpne projekty FEM ne rys. 1. Jednoczesnie obio'

firmy przewidujs poniesienie takich oanyth kosztéw poszukiwan,
Z wyjatkiem sytuacji przypadkowych beda one dazyly do wynikdw

- zgodnie z krzywg poszukiwah i dojda do tego samego punktu, po-
" wiedzmy E, W tekim przypadku motywacj. do tgczenia sig nie poJl-

‘wi, Jesli rozwezymy przypadek firm o réznych typach dzialalno-
§ci to zauwezymy, Ze zbiory wiedzy poczetkowej réinig sie¢ od
siebie trescip, wielkodcig 1 zloZonodcia. Podobnie réznié sie
- beda zbiory projektéw np, z powodu innegd. zysku i perspektyw
wzrostowych. Ponadto réznice w stenie wiedzy poczgtkowo; powo~
duja, ze firmy znsjduja sig w innych obszaruch poazukiwed oraz
ponoszg inne koszty, Pirma A posiada 1nformacja o mozliwoéciach
inwestycyjnych, ktére maja znaczenie dla firmy B. Ale tak diugo,
" jak dyskutowsne projekty wchodzp w zakres planu optymalnego
firmy A 1 sg calkowicie odzwierciedlans w cbnia‘rynkowoj'firny
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A, B musiatyby zaplaci¢ =za te 1nformacjo wiecej niz wynosi 1ch
ektualna wartosé (a8 to z powodu kosztéw fuzji). Jednakte. Jeéli
w ktérymkolwiek stadium poszukiwania (wigczejac w to stan po-~
czatkowy i sytuacje, gdy A osiagnelo stan réwnowagi. tzn, E alm:
‘B jeszcze tego stanu nie osiegneko) istnieje taki projekt. ktéry‘
W optymalnym planie 1nweetycy3nym firny A ma wprawdzie wage ze=
rowg, ale w firmie B spowoduje przesunigcie dolnej granicy efek=
tywnoéci inwestycji i tym samym spowoduje rézny oceng infore
Sk macai w obu przedsigbiorstwach, Pod werunkiem, Ze rézhica“Jgst'
 dostatecznie duza aby pokryé koszty fuzji 1 rdéwniez o 11§ Fir=.
ma B nie jest w stanie dotrze¢ do tej informacji za poéredni- -
 ctwem wewnetrznego poszukiwenia duZo teniej - konieczne' waruﬂki 
poszukiwanie przez fuzje zostena spelnione. . g _
; ZeXézmy ponadto, 2e firme A znajduje sig w lepszej oytuacjig'
do poazukiwod niz firma B np. z. tego powodu, e stan jej wiodzy :

poczgtkowej jest wigkszy albo ma wigkszy zwipzek ze ;biorami*"

h~lopieujqcymi inne mozliwoéci inwestycyjne, oferujace wigksze zy~

::)ski i/lub’ male ryzyko. Istnieje mozliwoé¢ na  kazdym etnpio, a1Q - 5

Cxlzwlaszcza w sytuacji, gdy firma A osiagnela rownowage w punks
cie E’] podczas gdy firma 8 wcig% jeszcze poszukuje, Ze delsze
~ Poszukiwania przez firme A nie przesuna jej wlasnej granicy in-
_,wostycyjnej, ani nie spowoduja zrevwidowania jel opinii'na tembt
B Jako maksymalnie osiggane] kombinacji ryzyko/zyskx oczywiéciq
ze poszukiwania te bed@ miaky znaczenie dla firmy B, W tej s
Ftuacji. oczywidcie raz jeszcze zakladajqc, 26 . zyaki firmy B-
'"‘przekrOOZQ koszty (ktére teraz zawieraje juz koszty fuzji oraz"
koazty dodatkowych poszukiwah A), istnieje motyw dla firmy B, ‘by.
przeja¢ firme A nie ze wzgledu na juz posiadane 1nformacje.ualp'
w celu ulepszenis wiesnych metod poézukiWanié.’ Zaistnienio tego
 typu sytuacji Jest moiliwe, gdyz dalsze-’ poszukiwania sa nieren-
towne dla firmy A, Wnioski te wynikaja g!éwnie z faktu. Z2e po~‘
ezdkiwania.f;rmy nie wychodza z prézni, ale z solidnej podstawy j
okredélonej 1sthiejacq wiedzg.'w rezultacie zardwno koszty'poszu~'
. kiwanis jak i wartasé samego odkrycis mogs sie réznic w zalez~
nodci od firmy, Oznacze to, ze zardwno koszt zdobywania informaé
Cji jak 1 uzyskanq rezultaty zaleza od tego, co juz Jeat wia~
"Qoma i znane.
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e B -

Kilke dowoddw empirycznych

Firmy, ktére w poszukiwanib mozliwodci inwestycyjnych, opo-

-wisdza si¢ zs fuzjo bgde miely znsczne trudnodci w znajdowaniu

zedownlajgcych projektéw. Mimo iz ciekawsze projekty najprawdo-
podobniej pojewia sie w tych obszarach, gdzie wystepuje wysoka
rentowno$c, obserwuje sie czgste eytuacje, :'za mniej rentowne

} przedeiebiorstwa przejmuja firny duzo bardziej zyskowne., Z re-

\

guly w takich przypadkach firma przejmujeca Jast jednak stosun~
kowo duza, Nalezy przy tym pemigtac, e przokroczonte wielkosci
i dywersyfikecji firmy ponad pewien okreélony punkt krytyczny

moze zdezorganizowac wewngtrzny system informacyjny przedsig«
'biorstwa. W konsekwencji bardzo maie przejecia moga byt zupolnio
'nieopkacalne ze wzgledu ns wysoki koszt i stratg czasu eparatu

meqadterskxego, nawet w przypadku obiecujacych dzislad, Stad tez
nalezy oczekiwsé, ze wiolkoéc przejmowenych firm nuai odpowiadac

'pawnomu punk towi krytycznemu. przy czym wgﬁ}h ‘tego progu.

D8c

bedzie wigksza w przypadku duzych firm,
 Badania empiryczne potwierdzaja te tezy. . erto' wymienic

prace Westona 4 Mansinghka, ktérzy odkryli, ze epéiki szcze-

gélnia zesangezowane w fale fuzji konglomoratowych lat szesé-
dziesiatych mialy nizezg stope zysku od wylozonego kepitali niz

-‘orzypadkpwo wybrane przodsdebiorstwa_przcmyalowa w okresie po~-
“przedzajacyn fele fuzji orez mniej wigcej takie same .'zyaki' w
okresie nastgpujacym po niej, Anelizujgc charakterystyke okoto

700 przejetych firm w okresie 1948-1968 = Boyle stwierdzil, Ze

przejmovane firmy W fuzjech konglomeratywnych miety wyzszy po-

ziom orez wzrost zyskéw niz w przypedkach integracji werty-
kalnej 1 horyzontalne; i scharaktorszwol procao_fuzﬂi konglo=
meratowych jsko'przojmownnio silnych 4 zdolnych do samodzielnego
istnienia przadsi@biorstw przez wigksze korporcha. Tak sig nie-
fartunnie ziozylo dle tego bedanis, 2e nie ujewniono wzgledno]
rentownoéci firm przejmujgcych. Z drugioJ strony Conn nie od-
notowat oatatnio powazniejszych réznic w atopoch zyaku firm o

. przejmovienych'zeengazowenych w 56 czysto kongloneratowych fuz;i
_w okresie 1960~1969, Poréwnenie te nie s Jjednak w polniﬂprzo-:,

‘kbnujgcd. skoro jednocze$nie memy do czynienia z dwoma rodzaja~-
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Comi prncboéu lgczenie przedsigbiorstw; Jedin polegé na tym, Ze
- firmy dywersyfikuls swojg dzislalnoé¢ wchodzge do bardziej zys-
“kownych obszaréw, z drugim za$ _mamy do czynienis wtedy pdy pod- :
upadajace firmy przejmowane sy przez bardzie} energiéznych kon=-
kurentéw dziatajgcych da_rynku. W tego typu :qytuacji potrzabno.
sa nam dsne konkretnych indywidualnych przypadkéw,

Dene dotyczace 37 brytyjskich fuzji . w okresie 1965-1970
(oficjalnie opublikowanych poéréd 50 przypadkéw dyworsyfikocji,"

dziatelnodci firm) pokazuja, ze w 14 przypadkach (37,8%) przej=

mowene firmy odnotowaly na swoich kontach znscznie wyfsze ato~ :
Py zysku w ciggu 5 lat poprzedzajacych fuzje niz firmy, ktére ;
przejeiy je, przy czym te pierwsze byly przecietnie bardziej
~ rentowns od fzru“przoJmqubych 0 10 8%}2; W grupie 15 przypad-
kéw, gdzie partnerzy nie byli w tym samym przcmyélo 53, 3% przpjc
mowanych f%rn minlo wyzsze zyski niz firmy przejmujace,

Brytyjskie dane stetystyczne wskazuja réwniez na wyatqpcwa—
nle silnej tendencji polegajecej na tym, Ze firmy przejmowane -

i, ‘Bg nniejozo'(pozn 7 wyjatkami) od firm przejmujacych i tylko w

% przypadkéw wielkoéé ta (mierzone wielkoscig ek tywdw) byka
taka sama, W celu ustalenis mozliwego p r o g v wielkodéci dla
‘dokonsnia przeojecis, 37 przypadkéw podzialono odpowiadnio na 6
- grup wedlug wielkosci firmy przejmujacej (przy czym kazda grupa
zuwiorala unioj wiecoj jednakowa ilodé przodsiebiorstw) Ustaloafﬂ
- no naatgpnio minimalny prég wielkosci  firmy - dla dokonania ‘

Przejgcia - dla kazdej z ‘tych grup, W ujeciu procentowym, z
punktu widzenia érednie] gruponoj, mnicjsze przejecis spadio.
bardzo ostro, z blisko 507 w grupie odpowiadajacej nsjmnie jszym

fozmiarom (przy spadku wykladn1kowyn). myratnie zblizajac siQV’A

do linii bliskostycznej rzedu miedzy 1. 8 2%. Bytaby doéc nigbez«
“pieczne uyciaganio z tego jakichs bardzioj konkretnych wnios=
kéw, niemniej jednak odnosi sig wrazenie, ze wertosd bliskooty—
~ Cznej moze by¢ uznena za rozsgdne minimum odnoénie tzw, krafico~
wej dzistelnoéci firmy, majpce] na wzgledzie . perspektywy jej

"

T e e e

: 12 7-4diem danych dls tej 1 nastepnyech snaliz prébki bry-
atyJakioj byis tasdme danych udostepniona przez Douglase Kushna

(200, D. A, Kuehn, Tekeovers and the Theory of the Firm,
London’ 1975) :
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przyszlegorwzrostu i to, ze przecietna wielkosé poszczagdlnych
: oddzialéw firmy (division size) moglaby byé duzo wigksza,
gt Hipoteze fuzji ~ jeko poezukiwania - Jest zgodna z szeregiem
innych obserwowanych i zbedanych 6spokt6w dywersyfikacji i fu-
2ji, Po pierwsze, skoro motywem jest dotenie do przejecis infor-
'nocjiltkw1ecych w personelu i innych zasobach przejmowenej
firmy to mozna réwnie: oczekiwaé, 2e kierownictwo firmy przej~
.. . mowanej zostanie réwniez zatrzymane. Odnotowano réwniez wyrazng
7'1t¢ndancje. by przejmowana firme kontynuowala swoja dzislalnosé
- w formie autonomicznych oddziséw (filit), czestokroé z zechowa=
1om dotychczasowego kierownictwa, Pe drugie nelety ptmietoév - e
: ‘yn.'ie teoria wigze w  sposdb dcisly proces poszukiwaﬁio'firuy
ﬂ'z jaj plenowaniem inwestycyjnym, Oznscze to, 2e czestotliwosc
",f_fuzjt (Joko rezultetu poszukiwanis) bedzie uzelezniona od stop~
‘f"nla nncisku nn Ainwestowanie w gospodarke., Tek . wigc ponownie wi-
}.‘doé silng korolocje uiqdzy intensywnodcig fuzil o 4 otopnion'
”{ lktywnoéci gospodarczej. Po trzecie, hipoteza poozukiuontu przez
fuzje implikuje, e dywersyfikacja bedzie misla bardziej celowy
,5 niz przypadkowy charaktor, co W konaekwanc;i bedzie  sie uiqzulo ;
_i z logicznymi dzistanismi w zekresie tochnoloqti produkcgi. mer=
8 kotingu, B + R itd, Zeobserwoweno tego typu sytuacje w modelach
"'bodawczych dyworeyfikocji i lgczen dyweroyfikac;i. Po czwerte,
’.:funkcja kosztéw poezukivanin (na ktéroJ “ta hipoteza sie¢ opiora)
Jjest taka, 2e w pierwszej kolejnoéci zostang rozwazono te nozli-
‘wodei inwestycyjne, ktére bedy nejbardziej zblizone do istniejg~
‘fzﬂ cej dzistalnoéci przedeigbiorstwa. Na mocy definicji zeréwno fu-
. 2)d poziome jak 1 pionowe angezuje  firmg bordzicj w jej
v'iutniojece dzialania lub w sfary tochnicznic pokrewne, tzn.
ff.“blickio dzialslnodci wymagajgcej calkowitogo dub czqtcxonogo"
- pokrywania sie majgcych znaczenie uktldéw 1nforntcji.‘w konsek=
wencji nie bedziany spotykeli dywersyfikujscych swojg dzialal-
 nosé fuzii, zainicjowanych Przez przedsigblorstwa operujace na
‘rynkach o niskim stopniu koncentracji, bgdZz tez w tych obsza~
' rach, gdzie, ceteris paribue, wystepuje nieliczne powigzenias
 migdzy firmemi. Podobnie rzecz sie przedstawia w przypsdku re-
.\ inwestycji w istniejacych dziataniach, ktére to (reinwﬁatycje)
- 89 ne mocy definicji nejberdziej mozliwa okazjs finwostycyjno.
, Firmy inicjujpce ten typ fuzji bedg jednak unikaly sangazowania
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sie w dzialonia W azybko rozwijaggcych si¢ przemyslach, Te ocza~ :

kiwenia sg w pelni zgodne =z danymi empirycznymi Gorta. Dwa dol-
s8ze zolozenis mozna wysnué¢ z hipotezy poszukiwania. 0
Poniewaz poszukiwanie przez fuzje dominuJe nad innymi sposo~
bami. to tylko od pewnago krytycznego poziomu réznosci, rlczoj
dyworeyfik.cjn przez fuzJe niz okspansjn de novo powinna rozsze-

rza¢ sig wrez ze stopniem tej rdznoéci.,Przeprowadzono bezpoére~

dni test w opérciu o dane na temat przejec produktu migdzy pa-
remi przcuyoléu i struktury produktu firm przotwérczyoh W po-

‘szczogélnych przemystach, jak to zostalo z.prezentouan- u Wooda,
Zmienna zelezna (Y) byla po prostu r¢locjg ui@dzy przejrowaniem

produktu i caltkowitymi przyrostaai produktu w dane) parze prze=

nys!éu tzn. byla to proporcja dziatania dywersyftkacji przemysm

lu “1" do przeaysitu J + gdzie nastgpila fuzja, Z kolei zmienna
niozale:na X zostala zdefiniowana jako(1l - p), gdzie "p* jest
szacunkiem uielkoéci firm aktywnych w przemyéle "1“, ktére byly

‘takze aktywna W przemysle "3“13. X zinterpretowano jako pos$red-
nictwo dla réznych przemystéw na podstawie tego iz tak d!ugo Jak

struktury produkcyjne przedsigbiorstwa ewoluuja w sposéb racjo=
nalny i ninimalizujecy koszty, zréznicowanie dzialan bedzie sie
ujawniac w macierzy dywersyfikacji, ktéra pokazujo czedé tych
przcdsiqbiorstw, ktére zapeinily luke migdzy. jednym przemysiem a
drugim, Pétlogarytniczna réwnanie wykazalo bardzo wazny znigzck
zjawisk: : :

109Y--049+066x R? = 0,27 :
(t = 3,71) ‘F-1379

: Wynik powinien byé J-dnnk uwozony ze ustepny, ze wzglqdu na
graniczonoéc donych 4 ; .

Drugie z.tozanio polagn na tym, ze przodciqbioratn. w fire
mie M powinny inicjowsc w plerwszej kolejnosci fuzjo dywersy-
fikujgco cet par., Podczes gdy firma wieloddzislowa moze 2

i

1atnoéc1q wchlongc nowo przyjetq Jednoltke. firme w formie U

13 Wywéd byl nastepujacy: pierwotno tablice podawale {lodé

_firm w k.zdym przemysle (n) i ilodé¢ produktéw w przemysle pod-

E'awowyn (Po) oraz w kazdym innym rzemysle (PR, I =1, 2 ... n)
ktodajqc, ze 1lo$é firm lktynnycﬁ

jamej definicji - wynosiis n, prawdopodobna  1iloéé firu aktyn-

-nych w kazdym innym przemysdle oszacowano ne an(

vi przenyélo podstuwowyn -
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musi albo zrearganizowac swoja dziolalnoéé zgodnie z zasadami

. firmy M albo speinic znecznie trudniejszo zadanie wkomponowaniu
nowaj firmy w istniejaca, funkcjonalnio zorgenizowang hierar-
_chie. Nitszy koszt transskcji w przypodku firmy wielooddzialowej

implikuje ‘spedek funkecji kosztu poszukiwenia przez fuzje ne
rys. 3 i punkt przecigcis w lewo - d. ;
Dane na temat orgenizacyjnej farmy przojuujgcej spdiki byky

 dostgpne we wszystkich (z wyjatkiem Jednego)37 brytyjskich
~przypadkach fuzji typu. konglomeratowego” 4 ~ Dwenaécie (33,3%)
f  m1o!o typowg formg M w momencie fuzji; eiodon (19,4%) mialo

przejsciong formg M(M ¥ pozostale 9 (25%) mislo rozktudowg forme
‘M(M). Z pozostatych pigc mialo forme epétek holdingowych (foro

 ma H) i dwie mielo forme %,

Jedli firma jest w stanie rgczyé quusi—outonomiczno Jodno-’.

 atk1. ‘to mozna uzyskac¢ argumenty przonowia;gcn za tym, zaby po-
~ traktowsc definicje formy M w apaaéb szeroki 4 wiaczyé formy
e U punktu widzenia latwosci ekspensji, firma H moze do
: pewnogo stopnis dzielié korzystne strony formy M. Ne tej podatl- :
o wie przowaga odpowindniej formy organizacyjnqj w tym przypadku
‘*'Jast przytlsczajgca. W kazdym bgdt rezie udorzt;qcy jest -fakt, ze
‘byly zaledwie dwie firmy w formie U, Generslnie  materialy
i aktpdajq sie 2z wynikéw badad dotyczqcych dzintalnoéci firm pod-

logejqcych fuzji typu konglonaratowoge. & ktérych wisle poalugu—'

it Je sie modelem oceny aktywdw kopit.lowych. anly one w uiqkizo—
dot rezultaty obojetno lub tez negatywne, sni nie popiers ani
" nie pcdwata hipotezy poszukiwania przez fuzje. udanc fuzjas po=
‘wicksza zyski firmy przejmujpcej. ]

Jeéli jednak fuzje zostela zeinicjowsne na tle wewngtrzaych .

' :oczok1waﬁ spadkuy zysku z powodu braku oknzji 1nwastycy1nyeh,'
'.‘polepszenie sytuacji moze wigzaé sie ze wzrostem lub spadkien

g

A4 Klasyfikavja wedkug formy orgnnizacyjnej jest }WOnom

. Petera Steera (P, S8 t e e r, An Investigation into the Mana-
offine ;gerial Organization of Firms, vnpublished M, A, 1873, JRéZne ro-

zaje typdw firm zostaly wyrdZnione przez Williamsona i Bhare-
gave’s (0. E, W11l 118mson, N Bhaer g 8 v a Assesw
Control Appa-

. ratus of the Modern Corporation [w:) Market Structure and Cor=
. porate Behsvour, ed. K. B, Cowlins 9 Gray= Mills, 1972,
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‘ zewnetrinie hidocznydh dochodéw, badz tez z‘niezmienionymi re=

zultatemi finansowymi, Jednoczednie fuzja pozwvala na realizacje

ukrytych zalet przejmowanej firmy, tzn. informacje na- temat

~istniejgcych 1 potencjalnych mozliwosecd ‘inwestycyjnych nie po~
fprawiajg‘wprawdzio perspektyw firmy przejmowanej, ale bez wat-

pilenié maja wartodc dla firmy przejmujacej. Jsk wykdza!y_liczno‘

badania na temat fuzji, dla firmy przejmujacej tzw., skumulowsna
érednis réznice (miedzy pewnymi zyskemi ex post i szacowanymi
zyskeani réwnowagi  przewidywanymi w oparciu o model aceny z6so=~

 béw kepitatowych) nie zalezy w zbyt duzym stopniu od fuzji, zwa-

2ywszy na fakt, ze dla firmy przejmujacej réznica te ostro
wzrastas na 9-12 miesigcy przed fuzjg, kiedy wyciekna trzymsne w

tajemnicy 1nforuocjc. Chociaz moze by¢ wiele rdznych wyjasnien,

-

opisane zjowisko odzwierciedla istnienie pewnego unikelnego #ré-
dia informacji b@doccgo w postadaniu przoz firme przejmowans
w momencie fuzji. S I 3 . :

Wnioski i konsekwencje dla polityki gospodarczej

Prze#otnwibqa w poprzednim rozdziale snalize pokszala, Eq’

istnieje teoretyczna mozliwoséé interpretowania fuzji typu kon-
glomeratowego jako foramy kooporncyjnej dziatalnosci poszukiwaw- .
- czej. Co wigcej, jak wynika to z przyjetych zotozed (tylko

nioznacznie odbiognjqcych od przyjerej teorii mikrookononiezu
nej), wiedzs o ‘wazystkich mozliwoéciach produkcyjnych nie moze
by¢ z géry przesgdzona i nie moze stac na stanowisku, 2ze 1n-:

‘formncjo zdobywa sig darmo, Teorie ta jest zgodna z doéé ozeroko
‘rozpowazechnionymi i dejacymi sie zaprozontowac :spektoni zja-

_wyzej nie powinien byé bezkrytycznie przyjmowany dla udokumen-
ftowania iatnioniq mechanizméw transferu knpitalowego, powodujq-ﬂi,

wiska dyworcyftkocji i fuzji, “Material dowodowy" przedstawiony

cych fuzje poloqajeco na tym, ze wialkie firmy moga przejnowaé«

 mniejsze, ale burdzioj od nich zyskowne : przedaiebiorstw- roz- .
7szorzajqc tym samym swé § wlasny potencjlt 1nwastycy3ny i korpo-;-”
jracyjny cykl zycia, Ten mechsnizm transferu jest zupotnl. _pd- &
' nionny od nechoniz-u trtdycy]n'go, gdzio firuy bnrdzioj afek~}
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tywne pochlsnisja mniej efektywnych konkurentéw, Nigmhiej Jodnak
viymagene jest prowsdzenie  delszych badafi empirycznych dls usta~
lenio jake czesc fuzji jest wynikiem dzislania obu mechanizmdw.
qu. ted pocjawis sige z innych poweddw, il ;

émierc Zywotnych firm jako samcdzielnych Jednoetek budzila:
poczatkowo niepokdj. Powodem Jjego byt fakt, ze te ptosunkowo
niode, zyskowne, male, ale rozwijajace sie koncerny, ‘ktére sa
wchianisne mogly w przysz;oéci rzuci¢ wyzwanie wielkim korpo~
racjom, ktore je przejmuja. Zaktadajac, ze nie ma potencjal-
nych it konkurencyjnych w ‘2wyczajowym rozumieniu problem po=-
iega giéwnie nse UWzgiednieniu aspek téw makrokoncantracji i

Vmo?liwago wpiywu politycznego. Wéréd pytan,, jakie nalezaloby tu-

taj zada¢, sa: czy jest jeka$ znaczne réznica, jesli tozsamosé
wiodacych firm 2z czasem ulegnie zmianie, z jaka szybko$cig ta-
ke zmiana powinna najlepiej wystgpowad, do | jakiego stopnia in-

ostytucje poiityczne 3 zwigzane z nimi procedury moga dawacé
. sobie rade ze znacznym atopniem koncentracji w akali mekroeko~

nomicznoj Peine rozpatrzenie tych probleméw lezy poze zaqusem
tego artykutu, choé dyskusjé na . ten temat moZe mie¢ powazny
wpXyw na dalsze obszery rozwssh, ktére polha dyskuaja powinna
objac. Dotyczy to przypedku (afirmu;qcago konglomeraty) przed
stawionego priez Williemsona na bazie wyzszosci nad zawnetrz-
nym rynkiem kapitatowym zminituryzowanego systemu transferu ka-

‘pitalu. wawnqtrznych rynkéw kepitalowych w odpowiednio zorgoni-‘

zowsnych ( forma M) zrdznicqwanych firmach. Jak 2z +tego wynika,

. @naliza przmeuJo grenice 1ndywidua1nych kopglomeratowych firm

jsko dane Jednokze 2z punktu widzenia optimum globalnego.
transfery kapxtalu ponad granicami korporacji Jek i w jej:

mach sa réwnie wazne, Ponadto te wiadnie czynniki ktéro‘,przy-
deja zoler firmie w firmie M jako instrumentu alokecji zesobdw
(lepezy dostgp do informecji i obnizone koszty intarwencyjne),

i wolywsija korzystnie na rzecz 1nwosiowonia[wewnqtrznggo. <« Stad:

tez, jesli granice przedsiewzigé kong}omefacyjnych'zosta&y wyzna-
czone w sposob nieracjonalny z punktu widzenia transferu kapita-

43 w1lliamson omawis rblg konglomerﬂtéw - Widzi motywujqcy

T‘potoncjalny zysk 2z reorganizecji zdobytych firm , 9 formie U
po lin11 formy - M, ; Fada :



i
i e ki
A

s
o ¥
fib

()




iR
R




