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WÊród ograniczeƒ nak∏adanych przez urzàd antymonopolowy na post´po-
wanie przedsi´biorstw sà regulacje dotyczàce fuzji i przej´ç, które majà na ce-
lu zapobiec monopolizacji ga∏´zi poprzez wykup przedsi´biorstw konkurencyj-
nych. Jak wszystkie regulacje administracyjne, majà one sens tylko wówczas,
gdy mechanizm rynkowy prowadzi do jakichÊ niepo˝àdanych skutków. Teore-
tyczna mo˝liwoÊç monopolizacji ga∏´zi poprzez wykup rywali przy braku ogra-
niczeƒ ze strony urz´du antymonopolowego by∏a ju˝ niejednokrotnie analizo-
wana w literaturze1.

[Kamien i Zang, 1990] udowodnili w ramach gry jednookresowej, ˝e do-
prowadzenie do ca∏kowitego zmonopolizowania ga∏´zi jest niemo˝liwe, jeÊli
funkcjonujà w niej co najmniej trzy przedsi´biorstwa, tj. jedna firma nie mo-
˝e staç si´ monopolistà poprzez jednoczesny wykup pozosta∏ych przedsi´biorstw.
Brak mo˝liwoÊci takiej monopolizacji w przypadku trzech firm wynika z ana-
lizy opartej wy∏àcznie na równowadze w strategiach czystych w rozumieniu
teorii gier. Powstaje jednak pytanie, czy wynik b´dzie inny, gdy pozwolimy
w∏aÊcicielom przedsi´biorstw u˝yç strategii mieszanych przy podejmowaniu de-
cyzji o sprzeda˝y ich firm po zaoferowanej cenie.

W innym artykule [Kamien i Zang, 1993] wykazali, ˝e jeden wykupujàcy
mo˝e w sposób sekwencyjny zmonopolizowaç ga∏àê z∏o˝onà z trzech przed-
si´biorstw poprzez wykup rywali, ale tà metodà nie b´dzie w stanie doprowa-
dziç do monopolizacji ga∏´zi, w której funkcjonuje wi´cej ni˝ trzy firmy. Mo˝-
liwoÊç takiej monopolizacji w przypadku ga∏´zi z∏o˝onej z trzech przedsi´biorstw
wynika z za∏o˝enia, ˝e uda si´ przekonaç jednego z w∏aÊcicieli firm, aby sprze-
da∏ swoje przedsi´biorstwo jako pierwszy i zyska∏ mniej ni˝ ten, który sprze-
da swojà firm´ jako drugi. Uzasadnienie takiego za∏o˝enia budzi powa˝ne
wàtpliwoÊci w przypadku, gdy wszystkie analizowane przez autorów przedsi´-
biorstwa sà jednakowe.

Celem niniejszej pracy jest wype∏nienie luki istniejàcej mi´dzy odmienny-
mi wynikami prac [Kamiena i Zanga, 1990] oraz [Kamiena i Zanga, 1993]
przez zaproponowanie nowego spojrzenia na mo˝liwoÊç monopolizacji w ga-
∏´zi z∏o˝onej z trzech firm. Zniesiemy ograniczenia na∏o˝one na zbiór strate-
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gii dost´pnych dla przedsi´biorstwa, w∏àczajàc do niego strategie mieszane oraz
nie dokonujàc ˝adnych za∏o˝eƒ odnoÊnie kolejnoÊci w jakiej firmy mogà byç
kupowane. W przypadku gdy w∏aÊciciele mogà stosowaç strategie mieszane
w swych decyzjach o sprzeda˝y przedsi´biorstw po oferowanej cenie wyka˝e-
my, ˝e kupujàcy z prawdopodobieƒstwem wi´kszym od zera jest w stanie
zmonopolizowaç ga∏àê osiàgajàc dodatni zysk oczekiwany. Strategie mieszane
mogà prowadziç do pojawienia si´ jednego z trzech mo˝liwych scenariuszy
w zale˝noÊci od liczby przedsi´biorstw sprzedanych w pierwszym okresie.
Monopolizacja nie b´dzie mia∏a miejsca, gdy realizacja prawdopodobieƒstwa
sprzeda˝y wyniesie zero, czyli w∏aÊciciele zdecydujà si´ nie sprzedawaç swo-
ich firm; ten scenariusz jest podobny do przedstawionego w artykule [Kamie-
na i Zanga, 1990]. JeÊli dok∏adnie jeden z w∏aÊcicieli zdecyduje si´ sprzedaç
swojà firm´, to wykupujàcy zmonopolizuje ga∏àê wykupujàc pozosta∏e przed-
si´biorstwo w okresie nast´pnym; ten scenariusz jest podobny do wykupu se-
kwencyjnego opisanego w [Kamien i Zang, 1993]. Pe∏nà monopolizacj´ mo˝-
na równie˝ osiàgnàç, gdy obaj w∏aÊciciele dokonajà sprzeda˝y swoich firm
w pierwszym okresie. Za pomocà analizy numerycznej wyka˝emy, ˝e wykupu-
jàcy osiàgnie dodatni zysk oczekiwany z zaanga˝owania si´ w proces mono-
polizacji poprzez wykup przedsi´biorstw.

Dowodzàc, ˝e monopolizacja mo˝e si´ op∏acaç w przypadku ga∏´zi z∏o˝o-
nej z trzech firm nie rozwiàzaliÊmy nast´pujàcego wa˝nego problemu. Gdy
zastosowanie strategii mieszanych doprowadzi do sytuacji, w której ˝adna z firm
nie zostanie sprzedana, to potencjalny wykupujàcy nie ma mo˝liwoÊci sk∏ada-
nia dalszych ofert kupna. Jest to statyczne podejÊcie do procesu monopoliza-
cji. Poniewa˝ niezale˝nie od typu ga∏´zi proces przejmowania przedsi´biorstw
zwykle wymaga wi´cej ni˝ jednej próby kupna, wi´c model statyczny przed-
wczeÊnie koƒczy dynamiczny ze swej natury proces.

W zwiàzku z tym, formu∏ujemy w niniejszej pracy równie˝ dynamiczny
model, w którym w∏aÊciciel jednego przedsi´biorstwa próbuje zmonopolizo-
waç ga∏àê poprzez wykup rywali. Wykupujàcy ma mo˝liwoÊç sk∏adania wielo-
krotnych ofert kupna dowolnej liczby firm. Oferta kupna jest wyliczona jako
cz´Êç równowagi doskona∏ej w sensie Markowa dla gry o nieskoƒczonym ho-
ryzoncie czasowym. Naszym g∏ównym celem jest zbadanie procesu monopoli-
zacji z pomocà nowego, dynamicznego uj´cia tego problemu w przypadku ga-
∏´zi z∏o˝onej z trzech przedsi´biorstw.

Chocia˝ potencjalny wykupujàcy ma wi´cej mo˝liwoÊci przej´cia rywali
w modelu dynamicznym, to z analizy wynika, ˝e jego zysk oczekiwany jest
mniejszy ni˝ przewiduje to interpretacja punktów równowagi w grze statycz-
nej. Gdy proces wykupu zakoƒczy si´ fiaskiem w grze statycznej, to w∏aÊciciel
niesprzedanej firmy poniesie dotkliwà strat´, poniewa˝ nie b´dzie ju˝ mia∏ mo˝-
liwoÊci korzystnej sprzeda˝y swojej firmy. Natomiast gdy potencjalny wykupu-
jàcy mo˝e sk∏adaç oferty kupna w przysz∏oÊci, to w∏aÊciciel przedsi´biorstwa
wie, ˝e nieudany wykup dzisiaj nie oznacza braku ofert kupna jutro nawet od
tego samego oferenta. Taka mo˝liwoÊç intensyfikuje problem „pasa˝era na ga-
p´” pomi´dzy w∏aÊcicielami przedsi´biorstw, co znacznie redukuje prawdopo-
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dobieƒstwo sprzeda˝y, a w konsekwencji obni˝a oczekiwany zysk wykupujàce-
go z przej´cia rywali.

Uwzgl´dniajàc dynamik´ procesu przejmowania przedsi´biorstw, udowad-
niamy, ˝e zysk oczekiwany dla wykupujàcego osiàgni´ty w wyniku próby zmo-
nopolizowania ga∏´zi z∏o˝onej z trzech firm poprzez wykup rywali jest nie-
wielki. Oznacza to, i˝ koniecznoÊç poniesienia pewnych kosztów transakcyjnych
b´dzie stanowi∏a wystarczajàcà barier´ przed monopolizacjà ga∏´zi z∏o˝onej
z trzech firm. Na przyk∏ad, gdy realna stopa procentowa wynosi 5%, to z rów-
nowagi symetrycznej w grze statycznej wynika, ˝e zysk oczekiwany dla wyku-
pujàcego, który chce zmonopolizowaç ga∏àê wynosi ok. 4,2% poczàtkowej
wartoÊci jednego przedsi´biorstwa. Natomiast, jeÊli dopuÊcimy mo˝liwoÊç wie-
lokrotnych ofert kupna od tego samego oferenta, to na podstawie punktu rów-
nowagi symetrycznej w grze dynamicznej mo˝na przewidywaç, ˝e zysk ocze-
kiwany dla wykupujàcego wyniesie zaledwie ok. 1/3% poczàtkowej wartoÊci
danego przedsi´biorstwa

Powy˝szy wniosek, który mówi, ˝e zysk oczekiwany dla potencjalnego wy-
kupujàcego w ga∏´zi z∏o˝onej z trzech przedsi´biorstw jest bardzo ma∏y, ma
bardzo wa˝ne implikacje dla organów zajmujàcych si´ regulacjà rynków. Mia-
nowicie, rynek tego typu samoistnie nie pozwoli na przej´cie rywali i mono-
polizacj´ ga∏´zi. Majàc na uwadze wczeÊniejsze wyniki uzyskane przez [Ka-
miena i Zanga, 1990, 1993], mo˝emy stwierdziç, ˝e ga∏àê z∏o˝ona z co najmniej
trzech przedsi´biorstw nie mo˝e zostaç zyskownie zmonopolizowana poprzez
wykup rywali przez jednego przedsi´biorc´.

Pozosta∏a cz´Êç pracy sk∏ada si´ z analizy próby monopolizacji ga∏´zi z∏o-
˝onej z trzech firm za pomocà strategii mieszanych w modelu statycznym,
propozycji dynamicznej teorii procesu monopolizacji oraz analizy zachowaƒ
w∏aÊcicieli przedsi´biorstw w punkcie równowagi. Podsumowanie i wnioski
zamykajà ca∏oÊç.

Gra w monopol

Rozwa˝my ga∏àê, która sk∏ada si´ z N = 3 identycznych przedsi´biorstw pro-
dukujàcych homogeniczne dobro i konkurujàcych ze sobà w stylu Cournot, tj.,
jednoczeÊnie ustalajàc wielkoÊç swojej produkcji2. Funkcja kosztów przedsi´-
biorstwa ma postaç C (q) = cq, gdzie q jest wielkoÊcià jego produkcji, a c sta∏ym
kosztem kraƒcowym (i przeci´tnym). Oznaczmy ca∏kowità produkcj´ ga∏´zi
przez Q. Przyjmiemy, ˝e odwrócona funkcja popytu jest liniowa, tj. P (Q) = a – Q.
Bez straty ogólnoÊci rozwa˝aƒ weêmy a – c = 1. W tym przypadku zysk poje-
dynczego przedsi´biorstwa w ga∏´zi z∏o˝onej z N identycznych firm wynosi
p (N) = 1/(N + 1)2. Przyjmujemy, ˝e w∏aÊciciele przedsi´biorstw sà neutralni
w stosunku do ryzyka oraz majà wspólny czynnik dyskontujàcy a (0 £ a < 1).
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Zak∏adamy, ˝e wejÊcie nowych firm do ga∏´zi jest niemo˝liwe (wysokie ba-
riery wejÊcia). Poczàtkowo ka˝da z firm jest w∏asnoÊcià pojedynczego przed-
si´biorcy, który jest równie˝ jej mened˝erem. W∏aÊciciele sà uczestnikami gry,
w której jeden z nich – nazwijmy go wykupujàcym – mo˝e próbowaç nabyç
dowolnà liczb´ pozosta∏ych firm funkcjonujàcych w ga∏´zi3. Ka˝de z przedsi´-
biorstw, które nie zosta∏o jeszcze przej´te przez wykupujàcego b´dziemy na-
zywali celem wykupu lub celem przej´cia. Obrotowi podlegajà tylko przedsi´-
biorstwa jako ca∏oÊç. Zatem po sprzeda˝y przedsi´biorstwo b´dzie w ca∏oÊci
kontrolowane przez nowego w∏aÊciciela. Ponadto za∏o˝ymy, ˝e w∏aÊciciel za-
rzàdza wszystkimi przej´tymi firmami tak, jakby to by∏o jedno przedsi´bior-
stwo. Poniewa˝ koszty kraƒcowe sà sta∏e oznacza to, ˝e po przej´ciu którego-
kolwiek z rywali zarzàdza on tylko jednà firmà4.

Gra rozpoczyna si´ w okresie t = 1 i przebiega w nast´pujàcy sposób. Na
poczàtku okresu t = 1 wykupujàcy sk∏ada bezwarunkowà ofert´ kupna pozo-
sta∏ych firm, tzn. wyra˝a gotowoÊç nabycia dowolnej liczby przedsi´biorstw
po zaoferowanej przez siebie cenie. Poznawszy ofert´ kupna, w∏aÊciciele po-
zosta∏ych firm podejmujà w sposób jednoczesny decyzje o ewentualnej sprze-
da˝y swoich przedsi´biorstw. W odró˝nieniu od sytuacji przedstawionej przez
[Kamiena i Zanga, 1990, 1993], którzy rozpatrujà wy∏àcznie przestrzeƒ stra-
tegii czystych, w niniejszej pracy przyjmujemy, ˝e w∏aÊciciele firm majà mo˝-
liwoÊç stosowania strategii mieszanych. Zak∏adamy, ˝e po sprzedaniu swojego
przedsi´biorstwa w∏aÊciciel opuszcza gr´.

JeÊli wszyscy rywale odsprzedadzà swoje firmy wykupujàcemu na poczàt-
ku okresu t = 1, to b´dzie on ju˝ zawsze monopolistà, tj. w okresach t = 1, 2, …
Gdyby nie dosz∏o do ˝adnej transakcji w t = 1, to firmy ju˝ na zawsze b´dà
stanowi∏y triopol typu Cournot.

Natomiast, jeÊli w okresie t = 1 uda si´ wykupujàcemu przejàç dok∏adnie
jednego rywala, to w tym okresie b´dzie funkcjonowa∏ duopol typu Cournot
i na poczàtku okresu t = 2 wykupujàcy otrzyma jeszcze jednà szans´ na z∏o-
˝enie oferty pozosta∏emu konkurentowi. JeÊli oferta zostanie przyj´ta, to wy-
kupujàcy stanie si´ monopolistà w okresach t = 2, 3, … Gdyby oferta kupna
nie zosta∏a zaakceptowana, wówczas ju˝ na zawsze b´dzie mia∏ miejsce du-
opol typu Cournot.

Wyp∏ata dla ka˝dego z w∏aÊcicieli firm b´dàcych celem przej´cia jest su-
mà zdyskontowanych zysków z produkcji oraz ewentualnie ceny sprzeda˝y
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przedsi´biorstwa. Wyp∏ata dla wykupujàcego jest sumà zdyskontowanych zy-
sków z produkcji pomniejszonà o wielkoÊç wydatków na zakup rywali.

Przejdêmy teraz do znalezienia równowagi doskona∏ej w podgrach (ang.
subgame perfect equilibrium)5. Rozwa˝my podgr´ po przej´ciu przez wykupu-
jàcego dok∏adnie jednego rywala. Wykupujàcy sk∏ada wówczas kolejnà ofert´
kupna, którà oznaczymy r1. W∏aÊciciel firmy niesprzedanej w okresie t = 1 mo-
˝e zagwarantowaç sobie zysk duopolisty poprzez odrzucenie kolejnej oferty.
Zatem wykupujàcy musi zaoferowaç cen´ nie mniejszà ni˝ zdyskontowana
wartoÊç nieskoƒczonego strumienia zysków duopolisty: p(2)/(1 – a) = 1/[9 (1 – a)].
W punkcie równowagi wykupujàcy oferuje r*

1 = p(2)/(1 – a) = 1/[9 (1 – a)], a w∏a-
Êciciel firmy b´dàcej celem wykupu sprzedaje swoje przedsi´biorstwo. Wyp∏a-
ta dla wykupujàcego w tej podgrze wynosi:

(1)

poniewa˝ wi´c oferta r*
1 rzeczywiÊcie spe∏nia warunki

równowagi doskona∏ej w podgrach.
Rozpatrzmy teraz podgr´, w której wykupujàcy nie przejà∏ jeszcze ˝adne-

go z rywali. Oferowanà przez wykupujàcego cen´ kupna oznaczmy r. Przy da-
nej cenie r wyprowadzimy optymalne post´powanie w∏aÊcicieli pozosta∏ych
przedsi´biorstw.

JeÊli oferta r jest mniejsza ni˝ zysk triopolisty p(3)/(1 – a), to strategià (s∏a-
bo) dominujàcà dla tych w∏aÊcicieli jest niesprzedawanie swoich firm.

Gdy r Œ (p(3)/(1 – a), p(2)/(1 – a)) to nie istnieje punkt równowagi w strate-
giach czystych. Natomiast istnieje równowaga symetryczna w strategiach mie-
szanych, w której ka˝dy z w∏aÊcicieli firm b´dàcych celem wykupu sprzedaje
swoje przedsi´biorstwo z prawdopodobieƒstwem p zdefiniowanym przez:

(2)

Lewa strona równoÊci (2) oznacza wyp∏at´ dla w∏aÊciciela ze sprzeda˝y je-
go firmy, zaÊ prawa strona jest wartoÊcià oczekiwanà w przypadku, gdy po-
stanowi on jej nie sprzedawaç.

JeÊli oferta kupna r jest nie mniejsza ni˝ zysk duopolisty p(2)/(1 – a), to
w punkcie równowagi symetrycznej obaj w∏aÊciciele sprzedadzà swoje firmy.

Zatem w jedynym punkcie równowagi symetrycznej ka˝dy z w∏aÊcicieli
firm b´dàcych celem przej´cia sprzeda swoje przedsi´biorstwo z prawdopodo-
bieƒstwem:
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(3)

Wykupujàcy oferujàc cen´ r przewiduje, ˝e ka˝dy z rywali sprzeda swoje
przedsi´biorstwo z prawdopodobieƒstwem p; (r). Oczekiwana wyp∏ata dla wy-
kupujàcego wynosi:

(4)

Zatem, optymalna oferta kupna r maksymalizuje wyra˝enie:

(5)

Stàd otrzymujemy cen´ kupna r* oraz prawdopodobieƒstwo sprzeda˝y fir-
my p* w punkcie równowagi6:

(6)

(7)

W punkcie równowagi wyp∏ata dla wykupujàcego wyniesie wi´c:

(8)

Poniewa˝ zysk oczekiwany z gry w monopol jest wi´kszy ni˝ zysk triopo-

listy, wi´c r* spe∏nia warunki równowagi doskona∏ej w podgrach.

Przeanalizujmy post´powanie w∏aÊcicieli przedsi´biorstw w punkcie rów-
nowagi. Zauwa˝my, ˝e je˝eli obaj w∏aÊciciele celów przej´cia sprzedadzà swoje
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6 Mówiàc bardziej precyzyjnie dla a Œ [0, 0.5), oferta cenowa nale˝y do przedzia∏u

W tym przypadku równanie (7) wskazuje, ˝e prawdopodobieƒstwo sprzeda˝y firm wynosi ze-
ro, wi´c do wykupu nie dojdzie. Zatem dalsze rozwa˝ania przeprowadzimy dla a Œ [0.5; 1).

.,
( )

0
16 1

1
- a

; E



przedsi´biorstwa ju˝ na poczàtku (t = 1), to wykupujàcy osiàgnie korzyÊç

netto z przej´cia, poniewa˝ dla ka˝dego a Œ [0, 1).

Z kolei, jeÊli realizacja prawdopodobieƒstw sprzeda˝y firm przez ich w∏a-
Êcicieli sprawi, ˝e dok∏adnie jedno przedsi´biorstwo zostanie sprzedane w okre-
sie t = 1, to wykupujàcy dokoƒczy proces monopolizacji przejmujàc pozosta∏à
firm´ w okresie t = 2. Zrealizowany zysk ekonomiczny b´dzie w tym przypadku

dodatni dla a Œ (0.75, 1), gdy˝ tylko wtedy: JeÊli

a Œ [0.5, 0.75), to wi´c wspomniana realizacja prawdo-

podobieƒstw doprowadzi do monopolizacji ga∏´zi, ale ze stratà ekonomicznà
dla wykupujàcego. Zatem przy stosunkowo niskim wspó∏czynniku dyskonto-
wym (a < 0.75) wykupujàcy oferujàc cen´ kupna na poziomie r* ma nadziej´
na przej´cie obu firm jednoczeÊnie ju˝ po pierwszej ofercie. Wynika stàd, ˝e
pomimo oczekiwanych korzyÊci netto z gry w monopol mo˝e istnieç ryzyko
poniesienia straty. W tej sytuacji wykupujàcy niech´tny ryzyka mo˝e zrezygno-
waç z próby przej´cia rywali.

W tablicy 1 przedstawione sà wyniki analizy numerycznej dla ró˝nych
wartoÊci czynnika dyskontujàcego a w przypadku gry statycznej. Dla prawdo-
podobnych wartoÊci realnej stopy procentowej czynnik dyskontujàcy a b´dzie
wy˝szy ni˝ 0.8. Na przyk∏ad, nawet gdyby realna stopa procentowa wynosi∏a
25%, to czynnik dyskontujàcy wyniesie co najmniej 0.8. Realna stopa procen-
towa wynoszàca 5% daje czynnik dyskontowy oko∏o 0.95.

Z tablicy 1 wynika, ˝e gdy a = 0.8, to wykupujàcy mo˝e oczekiwaç, i˝ dzi´-
ki zmonopolizowaniu ga∏´zi osiàgnie zysk ekonomiczny w wysokoÊci 2% obec-
nej zdyskontowanej wartoÊci nieskoƒczonego strumienia zysków triopolisty.
Z wyra˝enia (8) wynika, ˝e dla a zmierzajàcego do 1 zysk oczekiwany dla wy-
kupujàcego wzrasta do oko∏o 4.94% wartoÊci firmy funkcjonujàcej w warun-
kach triopolu7. Oznacza to, ˝e próba przej´cia wszystkich rywali w ga∏´zi jest
ex ante zyskownym przedsi´wzi´ciem w kategoriach korzyÊci oczekiwanych.

Analiza indywidualnego prawdopodobieƒstwa sprzeda˝y firm przez ich w∏a-
Êcicieli zamieszczonych w tablicy 1 pozwala wyciàgnàç wniosek, ˝e jest ono
wi´ksze ni˝ 0.16 dla a ≥ 0.8. Z wyra˝enia (7) wynika, ˝e indywidualne praw-
dopodobieƒstwo sprzeda˝y firmy dà˝y do 0.22, gdy a zbli˝a si´ do 1. Ozna-
cza to, ˝e prawdopodobieƒstwo zmonopolizowania ga∏´zi poprzez wykup ry-
wali jest mniejsze ni˝ 0.408.

Interesujàcy jest fakt, ˝e w∏aÊciciele firm b´dàcych celem wykupu zyskujà
w procesie monopolizacji cen´ wy˝szà ni˝ dotychczasowa wartoÊç ich przed-
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7 Dla a → 1 z wyra˝enia (8) wynika, ˝e V*/[p(3)/(1 – a)] → 85/81 ª 1.0494.
8 Prawdopodobieƒstwo, ˝e rywale sprzedadzà swoje firmy wykupujàcemu wynosi

1 – (1 – p*)2 < 1 – (1 – 0.22)2 < 0.40.



si´biorstw. Oczekiwana premia wynosi oko∏o 15% poczàtkowej wartoÊci firmy
w tej ga∏´zi.

Powy˝sza analiza, z której wynika, ˝e monopolizacja ga∏´zi poprzez wykup
rywali mo˝e byç zyskowna w ga∏´zi z∏o˝onej z trzech firm, opiera si´ na wa˝-
nym za∏o˝eniu odnoÊnie liczby sk∏adanych ofert kupna. Mianowicie przyj´to,
˝e wykupujàcy nie z∏o˝y ju˝ nigdy oferty w przypadku, gdy ˝aden z w∏aÊcicie-
li nie sprzeda swojego przedsi´biorstwa w odpowiedzi na pierwsze wezwanie,
tj. w okresie t = 1. Poniewa˝ jednak proces konsolidacji jakiejkolwiek ga∏´zi
cz´sto wymaga wielokrotnych prób wykupu, wi´c uniemo˝liwienie wykupujà-
cemu sk∏adania wielokrotnych ofert powoduje przedwczesne zakoƒczenie dy-
namicznego ze swej natury scenariusza wydarzeƒ. W zwiàzku z tym, w kolej-
nym punkcie sformu∏ujemy dynamiczny model próby monopolizacji ga∏´zi
poprzez wykup rywali przez jednà firm´.

Tablica 1

Równowaga symetryczna w grze statycznej: zmienny czynnik dyskontowy

a r* p* V* p(3)/(1– a) V*/[p(3)/(1 – a)]
0.5 0.125 0 0.125 0.125 1.000
0.6 0.165 0.069 0.157 0.156 1.006
0.7 0.228 0.121 0.211 0.208 1.014
0.8 0.352 0.162 0.319 0.313 1.019
0.85 0.475 0.179 0.428 0.417 1.026
0.9 0.720 0.195 0.647 0.625 1.035
0.95 1.453 0.209 1.302 1.250 1.042
0.99 7.318 0.220 6.549 6.250 1.048

a ∫ czynnik dyskontowy
r* ∫ oferta wykupu w punkcie równowagi
p* ∫ prawdopodobieƒstwo sprzeda˝y firmy w punkcie równowagi
V* ∫ oczekiwana wyp∏ata dla wykupujàcego w punkcie równowagi
p(3) ∫ zysk firmy w triopolu

Dynamiczna teoria procesu monopolizacji

Model dynamiczny

Dynamiczny model procesu monopolizacji poprzez wykup sformu∏ujemy
na bazie gry w monopol powtarzanej wielokrotnie. Gra rozpoczyna si´ w okre-
sie t = 1 i przebiega w nast´pujàcy sposób. Na poczàtku ka˝dego okresu wy-
kupujàcy og∏asza bezwarunkowà ofert´ kupna wszystkich pozosta∏ych firm, tj.
wyra˝a gotowoÊç nabycia dowolnej liczby przedsi´biorstw po zaoferowanej
przez siebie cenie. Znajàc ofert´ wykupujàcego, w∏aÊciciele celów przej´cia
jednoczeÊnie decydujà, czy sprzedaç swoje przedsi´biorstwa czy zaczekaç. Po-
dobnie jak w grze statycznej, w∏aÊciciele firm mogà stosowaç strategie mie-
szane.

W ka˝dym z okresów firmy, które nie zosta∏y jeszcze sprzedane (w tym fir-
ma wykupujàcego) konkurujà ze sobà w stylu Cournot. Gra koƒczy si´, gdy
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wykupujàcy przejmie wszystkie przedsi´biorstwa w danej ga∏´zi i stanie si´
monopolistà. Wyp∏ata dla ka˝dego z w∏aÊcicieli celów przej´cia jest sumà
zdyskontowanych zysków z produkcji oraz ewentualnie przychodu ze sprzeda-
˝y przedsi´biorstwa. Wyp∏ata dla wykupujàcego jest sumà zdyskontowanych
zysków z produkcji pomniejszonà o wielkoÊç wydatków na zakup rywali. Nie
ma ˝adnego ograniczenia co do liczby okresów, w których wykupujàcy mo˝e
podejmowaç próby przej´cia istniejàcych na rynku konkurentów.

Historia gry w okresie t jest zdefiniowana jako ciàg sk∏adajàcy si´ z dotych-
czasowych ofert cenowych oraz liczby firm znajdujàcych si´ w posiadaniu wy-
kupujàcego. Niech Ht oznacza przestrzeƒ wszystkich mo˝liwych historii w okre-
sie t. Strategià wykupujàcego jest ciàg funkcji {yt (·)}•

t=1, gdzie yt: Ht → R+.
Funkcja yt okreÊla jakà ofert´ cenowà powinien z∏o˝yç wykupujàcy w okresie
t przy danej historii w tym okresie. Strategià w∏aÊcicieli celów przej´cia jest
ciàg funkcji {jt (·)}•

t=1, gdzie jt: Ht ¥ R+ → [0, 1]. Przy danej historii w okresie
t oraz danej ofercie cenowej wykupu, funkcja jt okreÊla prawdopodobieƒstwo
sprzeda˝y firmy dla w∏aÊciciela, który jeszcze jest w posiadaniu swego przed-
si´biorstwa. Przyjmujemy za∏o˝enie, i˝ wszyscy w∏aÊciciele przedsi´biorstw
(w tym wykupujàcy) sà neutralni w stosunku do ryzyka i majà identyczny
czynnik dyskontowy a Œ [0, 1).

Poniewa˝ w∏aÊciciele celów przej´cia sà identyczni, wi´c do rozwiàzania
gry u˝yjemy równowagi symetrycznej i doskona∏ej w sensie Markowa9. Zmien-
nà stanu, która ma wp∏yw na wyp∏aty jest liczba sprzedanych firm, co jest
równoznaczne z liczbà firm przej´tych przez wykupujàcego; oznaczmy jà m.
W punkcie równowagi doskona∏ej w sensie Markowa, strategia wykupujàcego
przyjmuje postaç funkcji, która odwzorowuje elementy ze zbioru {0,1} w R+
zaÊ strategia akcjonariuszy przekszta∏ca zbiór {0,1} ¥ R+ w [0, 1].

Równowaga symetryczna i doskona∏a w sensie Markowa

W tej cz´Êci opiszemy metod´ znalezienia równowagi symetrycznej i do-
skona∏ej w sensie Markowa. Równowaga ta jest zdefiniowana za pomocà uk∏a-
du równaƒ rekurencyjnych, który mo˝na rozwiàzaç za pomocà indukcji wstecz-
nej. Poniewa˝ gra koƒczy si´, gdy wykupujàcy b´dzie w posiadaniu wszystkich
przedsi´biorstw, wi´c wyp∏aty dla uczestników sà jednoznacznie okreÊlone dla
zmiennej stanowej (m) równej 2. Pierwszym krokiem b´dzie znalezienie rów-
nowagi symetrycznej i doskona∏ej w sensie Markowa dla m = 1. Wówczas b´-
dziemy mieli okreÊlone wszystkie wyp∏aty dla m ≥ 1. Nast´pnie znajdujemy rów-
nowag´ doskona∏à w sensie Markowa dla m = 0, która jest jednoczeÊnie
równowagà dla ca∏ej gry.

Rozpatrzmy podgr´ dla m = 1, tj., gdy wykupujàcy przejà∏ wszystkie fir-
my z wyjàtkiem jednej i oferuje teraz cen´ kupna r1. Sytuacja jest tu iden-
tyczna jak w punkcie 2: w∏aÊciciel celu przej´cia mo˝e zagwarantowaç so-
bie zysk duopolowy. Zatem w punkcie równowagi wykupujàcy oferuje

Jacek Prokop, Monopolizacja poprzez wykup przedsi´biorstw 55

9 Patrz np. [Fudenberg i Tirole, 1992, s. 501-540] lub [Tirole, 1997, s. 254].



r1
* = p(2)/(1 – a) = 1/[9(1 – a)], a w∏aÊciciel celu przej´cia sprzedaje swoje przed-

si´biorstwo. W punkcie równowagi zysk dla wykupujàcego z tej podgry wy-
niesie:

(9)

Z kolei znajdziemy równowag´ dla podgry, w której wykupujàcy nie prze-
jà∏ jeszcze ˝adnego przedsi´biorstwa, tj. gdy m = 0. Niech r; oznacza wartoÊç
firm przewidywanà przez ich w∏aÊcicieli, gdy zmienna stanowa nie ulegnie
zmianie, tj. ˝adna z firm nie zostanie sprzedana w bie˝àcym okresie. Bez

utraty ogólnoÊci rozwa˝aƒ mo˝emy za∏o˝yç, ˝e gdy˝ nie-

równoÊç ta musi zachodziç w punkcie równowagi. WielkoÊç r; zostanie póêniej
wyznaczona, ale tymczasem za∏o˝ymy, ˝e jest ona dana egzogenicznie.

Przy danych (r; r;) wyprowadêmy optymalny sposób post´powania dla w∏a-
Êcicieli celów przej´cia. JeÊli r £ ar; , to strategià (s∏abo) dominujàcà jest
niesprzedawanie firm przez ich w∏aÊcicieli. Sprzedanie firmy przynios∏oby jej
dotychczasowemu w∏aÊcicielowi zysk r, zaÊ niesprzedawanie pozwala osià-
gnàç albo ar; , gdy nikt inny nie sprzeda swojego przedsi´biorstwa, albo
r1

* = p(2)/(1 – a) = 1/[9(1 – a)], gdy drugi w∏aÊciciel sprzeda∏by swojà firm´. Za-
tem jedynym punktem równowagi jest niesprzedawanie swojego przedsi´bior-
stwa, gdy r £ ar;.

Dla r Œ (ar;, r1
*) sprzedanie nie jest równowagà symetrycznà, gdy˝ przynie-

sie zysk r, natomiast niesprzedawanie pozwoli osiàgnàç zysk r1
* wynikajàcy z za-

kupu drugiej firmy przez przejmujàcego. Równie˝ strategia niesprzedawania
nie stanowi równowagi symetrycznej, gdy˝ przynios∏aby zysk ar; podczas, gdy
sprzedanie pozwoli∏oby uzyskaç r. Zatem równowaga symetryczna w strate-
giach czystych nie istnieje dla r Œ (dr;, r1

*). Istnieje natomiast równowaga syme-
tryczna w strategiach mieszanych, w której w∏aÊciciele celów przej´cia sprze-
dajà swoje firmy z prawdopodobieƒstwem p zdefiniowanym przez:

(10)

Po lewej stronie powy˝szej równoÊci mamy zysk ze sprzeda˝y (r), zaÊ po
prawej stronie znajduje si´ zysk oczekiwany dla w∏aÊciciela, który nie sprze-
da∏ swojego przedsi´biorstwa. Obliczamy ten zysk w nast´pujàcy sposób.
W przypadku gdy w∏aÊciciel drugiej firmy sprzeda jà (co ma miejsce z praw-
dopodobieƒstwem p), to zysk dla w∏aÊciciela, który nie sprzeda∏ swojego przed-
si´biorstwa wyniesie p(2)/(1 – a). Natomiast gdy druga firma równie˝ nie zo-
stanie sprzedana (co stanie si´ z prawdopodobieƒstwem (1 – p), to ka˝dy
z w∏aÊcicieli osiàgnie zysk p (3) w bie˝àcym okresie oraz zysk r; w okresie na-
st´pnym.
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Ostatni przypadek ma miejsce, gdy r ≥ p (2)/(1 – a). ¸atwo wykazaç, ˝e je-
dynym punktem równowagi symetrycznej jest strategia sprzedania swoich
firm przez obu w∏aÊcicieli.

Z powy˝szej analizy wynika, ˝e w jedynym punkcie równowagi symetrycz-
nej strategià ka˝dego w∏aÊciciela firmy b´dàcej celem przej´cia jest sprzeda-
nie swojego przedsi´biorstwa z prawdopodobieƒstwem:

(11)

Oferujàc cen´ r, wykupujàcy spodziewa si´, ˝e dotychczasowi w∏aÊciciele
firm b´dàcych celem przej´cia sprzedadzà swoje przedsi´biorstwa z prawdo-
podobieƒstwem p; (r; r;). Oznaczmy przez V (r;) zysk dla wykupujàcego przy da-
nym r;, gdy m = 0. Zatem:

(12)

Przypomnijmy, ˝e p; jest funkcjà zarówno r, jak te˝ r;. Z prawdopodobieƒ-
stwem p2 obaj w∏aÊciciele firm b´dàcych celem przej´cia dokonajà sprzeda˝y
swoich przedsi´biorstw, co pozwoli wykupujàcemu zostaç monopolistà i osià-
gnàç zysk p(1)/(1 – a) pomniejszony o koszt zakupu obu firm wynoszàcy 2r.
Z prawdopodobieƒstwem 2p (1 – p) dok∏adnie jeden z w∏aÊcicieli sprzeda swo-
je przedsi´biorstwo, co pozwoli wykupujàcemu zarobiç [p(2) – r + aV1

*]. W przy-
padku gdy ˝aden z w∏aÊcicieli nie sprzeda swojej firmy, to zmienna stanowa
pozostanie na tym samym poziomie (m = 0), zaÊ zysk dla wykupujàcego wy-
niesie p(3) + aV (r;). Rozwiàzujàc równanie (12) wzgl´dem V (r;), otrzymujemy,
˝e optymalna oferta cenowa r maksymalizuje:

(13)

Poniewa˝ p; jest funkcjà ciàg∏à wzgl´dem r, wi´c istnieje maksimum wyra-
˝enia (13). Zak∏adajàc, ˝e jest tylko jedno takie maksimum oznaczmy je przez
r0 (r;). ¸atwo wykazaç, ˝e r0 < p(2)/(1 – a).

Dotàd wyprowadziliÊmy strategie równowagi dla wykupujàcego oraz dla
w∏aÊcicieli firm b´dàcych celem przej´cia, gdy m = 0 oraz r; jest oczekiwanà
przez w∏aÊcicieli wartoÊcià ich firm w okresie nast´pnym, w przypadku nie
zmienionej wartoÊci zmiennej stanowej. Ostatnim krokiem przy wyznaczaniu
równowagi symetrycznej i doskona∏ej w sensie Markowa jest zapewnienie praw-
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dziwoÊci oczekiwaƒ w∏aÊcicieli co do przysz∏ej wartoÊci ich przedsi´biorstw.
W równowadze doskona∏ej w sensie Markowa, przy nie zmienionym poziomie
zmiennej stanowej jutrzejsza wartoÊç firmy (r;) musi byç taka sama jak jej war-
toÊç dziÊ, która wynosi r0 (r;). Zatem dla m = 0 oferta cenowa w punkcie rów-
nowagi, oznaczmy jà r*, jest zdefiniowana jako nast´pujàcy punkt sta∏y:

r* = r0 (r*). (14)

Poniewa˝ r* Œ (ar*, p(2)/(1 – a)), wi´c zgodnie z (10), w∏aÊciciele firm b´dà-
cych celem przej´cia stosujà strategie mieszane w odpowiedzi na ofert´ ceno-
wà wykupujàcego. Oznaczajàc przez p* prawdopodobieƒstwo sprzeda˝y firmy
w punkcie równowagi, gdy oferowana jest cena r*, mamy:

(15)

Zatem punktem równowagi ca∏ej gry jest (r*, p*). Zysk dla wykupujàcego
w punkcie równowagi, oznaczmy go V*, jest wówczas dany jako V* = V (r*).

Post´powanie wykupujàcego i w∏aÊcicieli firm
b´dàcych celem przej´cia w punkcie równowagi

Za∏o˝enie o wielokrotnoÊci ofert sk∏adanych przez wykupujàcego wobec kon-
kurentów z danej bran˝y pozwala na urealnienie analizy procesów monopoli-
zacji poprzez wykup. Wadà tego podejÊcia jest brak mo˝liwoÊci uzyskania roz-
wiàzania analitycznego dla rozpatrywanego modelu. Dlatego te˝ zbadamy
w∏aÊciwoÊci punktu równowagi za pomocà analizy numerycznej. Warto pod-
kreÊliç, ˝e punkt równowagi w rozpatrywanej grze bardzo dobrze nadaje si´
do tego typu analizy, gdy˝ wyst´puje tu tylko jeden zmienny parametr, a mia-
nowicie czynnik dyskontowy.

Analiza numeryczna pozwala na obliczenie wartoÊci r*, p*, V*, które zosta-
∏y zdefiniowane w poprzednim punkcie. W tablicy 2 przedstawiono te wielko-
Êci dla ró˝nych poziomów czynnika dyskontowego. Zauwa˝my, ˝e wykupujà-
cy ma szans´ zyskownego zmonopolizowania danej ga∏´zi poprzez wykup rywali
wy∏àcznie, gdy a ≥ 0.5.

Jak wspomniano w punkcie 2, dla prawdopodobnych wartoÊci realnej sto-
py procentowej wspó∏czynnik dyskontowy a b´dzie wi´kszy ni˝ 0.8. Gdy a = 0.8
(wówczas realna stopa dyskontowa wynios∏aby ok. 25%), wykupujàcy mo˝e spo-
dziewaç si´ zarobku na poziomie nie mniejszym ni˝ pó∏ procenta wartoÊci po-
czàtkowej jego firmy. Gdy a = 0.95 (wówczas realna stopa dyskontowa wynio-
s∏aby ok. 5%), zysk oczekiwany dla wykupujàcego by∏by równy zaledwie oko∏o
1/3% wartoÊci poczàtkowej przedsi´biorstwa. Dla przyk∏adu, gdyby firma w tej
ga∏´zi mia∏a wartoÊç poczàtkowà równà 1 mld dol., to zysk oczekiwany z pró-
by monopolizacji poprzez wykup wyniós∏by 3.3 mln dol.
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r

r r
1 9 1 1 16

1 16*
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* *

=
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Analiza prawdopodobieƒstwa sprzeda˝y firm przez ich w∏aÊcicieli pozwa-
la stwierdziç, ˝e jest ono bardzo niskie i nie przekracza 0.04 dla ˝adnego po-
ziomu czynnika dyskontowego a. Tak niewielkie prawdopodobieƒstwo sprze-
da˝y firmy stawia pod powa˝nym znakiem zapytania sukces procesu
monopolizacji poprzez wykup.

Tablica 2

Równowaga symetryczna i doskona∏a w sensie Markowa: zmienny czynnik dyskontowy

a r* p* V* p(3)/(1– a) V*/p(3)/(1 – a)
0.5 0.125 0 0.1250 0.1250 1.0000
0.6 0.164 0.026 0.1564 0.1563 1.0006
0.7 0.227 0.038 0.2089 0.2083 1.0029
0.8 0.354 0.039 0.3140 0.3125 1.0048
0.85 0.480 0.035 0.4188 0.4167 1.0050
0.9 0.734 0.028 0.6279 0.6250 1.0046
0.95 1.496 0.017 1.2542 1.250 1.0034
0.99 7.606 0.004 6.2552 6.250 1.0008

a ∫ czynnik dyskontowy
r* ∫ oferta wykupu w punkcie równowagi
p* ∫ prawdopodobieƒstwo sprzeda˝y firmy w punkcie równowagi
V* ∫ oczekiwana wyp∏ata dla wykupujàcego w punkcie równowagi
p(3) ∫ zysk firmy w triopolu

W grze statycznej, w∏aÊciciel celu przej´cia mo˝e wiele straciç, gdy nie
sprzeda swojej firmy. JeÊli drugi w∏aÊciciel celu przej´cia równie˝ nie sprze-
da swojego przedsi´biorstwa, to obaj stracili bezpowrotnie mo˝liwoÊç osià-
gni´cia zysku nadzwyczajnego ze sprzeda˝y swoich firm. Stwarza to dla tych
w∏aÊcicieli silne bodêce do sprzeda˝y powodujàc zwi´kszenie prawdopodo-
bieƒstwa sprzeda˝y oraz powi´kszajàc zysk oczekiwany dla wykupujàcego w po-
równaniu do wyników w grze dynamicznej. Gdy a = 0.95, prawdopodobieƒ-
stwo sprzeda˝y firmy przez jej w∏aÊciciela wynosi oko∏o 0.209, zaÊ zysk
oczekiwany dla wykupujàcego stanowi 4.2% poczàtkowej wartoÊci firmy.

Natomiast gdy oferta wykupu nie jest zjawiskiem jednorazowym, wówczas
mo˝liwe straty z tytu∏u niesprzedania firmy dzisiaj sà mniejsze. Nawet jeÊli
oferta wykupu poczàtkowo nie zostanie przyj´ta, to zawsze istnieje mo˝liwoÊç
skorzystania z niej w przysz∏oÊci. Sprawia to, ˝e bodêce do sprzedania firm
dla ich w∏aÊcicieli sà znacznie mniejsze, co wp∏ywa na wyraêne zmniejszenie
zysku oczekiwanego dla wykupujàcego. Gdy a = 0.95 prawdopodobieƒstwo
sprzeda˝y wynosi oko∏o 0.017, a zysk oczekiwany dla wykupujàcego równa si´
jednej trzeciej procenta wartoÊci poczàtkowej firmy, tj. 12 razy mniej ni˝ w grze
statycznej. Wynika stàd, ˝e wykupujàcy chcia∏by przekonaç wszystkich, i˝ je-
go oferta kupna pozosta∏ych przedsi´biorstw jest w zasadzie jednorazowa, a z∏o-
˝y on jeszcze dodatkowà ofert´ tylko wówczas, gdy przynajmniej jeden z w∏a-
Êcicieli sprzeda ju˝ swojà firm´.

Zak∏adajàc, ˝e podj´cie wykupu oraz dokonanie przej´cia wymaga ponie-
sienia pewnych kosztów sta∏ych, teoria dynamiczna prowadzi do wniosku, ˝e
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monopolizacja ga∏´zi z∏o˝onej nawet tylko z trzech firm raczej nie jest zy-
skownym przedsi´wzi´ciem i jej prawdopodobieƒstwo jest nik∏e. Zyski oczeki-
wane oraz prawdopodobieƒstwo sukcesu sà mniejsze ni˝ wynika∏oby to z teo-
rii statycznej.

Uwagi koƒcowe

W niniejszej pracy przeanalizowaliÊmy mo˝liwoÊç monopolizacji ga∏´zi
z∏o˝onej z trzech firm poprzez wykup rywali w warunkach braku ograniczeƒ
prawnych. Problem zosta∏ sformu∏owany jako gra niekooperacyjna, w której
uczestnikami sà w∏aÊciciele przedsi´biorstw. Analiz´ przeprowadziliÊmy w ra-
mach dwóch modeli: statycznym i dynamicznym. W ka˝dym z nich pojedyn-
czy wykupujàcy rozwa˝a mo˝liwoÊç zmonopolizowania ga∏´zi poprzez wykup
rywali. W odró˝nieniu od dotychczasowych modeli procesu monopolizacji,
które wyst´pujà w literaturze, do zbioru strategii dost´pnych dla w∏aÊcicieli
firm w∏àczyliÊmy oprócz strategii czystych równie˝ strategie mieszane.

Model statyczny doprowadzi∏ nas do wniosku, ˝e podj´cie próby monopo-
lizacji ga∏´zi poprzez wykup przedsi´biorstw mo˝e byç zyskownym przedsi´-
wzi´ciem. Natomiast uwzgl´dnienie dynamiki tego procesu pozwala stwier-
dziç, ˝e zysk oczekiwany z takiej próby jest znacznie mniejszy i mo˝e nie byç
wystarczajàcy do pokrycia kosztów sta∏ych zwiàzanych z procesem przej´cia
przedsi´biorstw. Ponadto prawdopodobieƒstwo sprzeda˝y firmy przez jej w∏a-
Êciciela jest bliskie zeru, co czyni ca∏y proces monopolizacji tego typu wyso-
ce nieprawdopodobnym. Oznacza to, ˝e problem „pasa˝era na gap´” pomi´-
dzy w∏aÊcicielami przedsi´biorstw uczyni prób´ monopolizacji ma∏o zyskownym
przedsi´wzi´ciem nawet w ga∏´zi z∏o˝onej tylko z trzech firm.

Powy˝sze wyniki analizy majà bardzo wa˝ne implikacje odnoÊnie Êrodków
regulujàcych, majàcych na celu ograniczenie przej´ç prowadzàcych do mono-
polizacji ga∏´zi; a mianowicie: rynek samoistnie nie dopuÊci do przej´cia obu
rywali przez pojedynczego wykupujàcego w ga∏´zi z∏o˝onej z trzech firm. Na-
sze wnioski sà uzupe∏nieniem wyników uzyskanych przez [Kamiena i Zanga,
1990 i 1993], którzy wykazali, ˝e pojedynczy wykupujàcy nie jest w stanie zy-
skownie zmonopolizowaç ga∏´zi z∏o˝onej z co najmniej czterech przedsi´biorstw.
W niniejszej pracy rozszerzyliÊmy t´ konkluzj´ równie˝ na ga∏àê z∏o˝onà z trzech
firm.

[Kamien i Zang, 1993] konkludujà, ˝e „urzàd antymonopolowy móg∏by
blokowaç fuzje i przej´cia przy niskich wartoÊciach stopy procentowej...”. Na-
sze wyniki dla ga∏´zi z∏o˝onej z trzech firm prowadzà do wniosku, ˝e mono-
polizacja poprzez wykup jest zyskowna dla niskich wartoÊci stopy procento-
wej, ale tylko wówczas, gdy wykupujàcy mo˝e przekonaç wszystkich, i˝ sk∏ada
w zasadzie tylko jednorazowà ofert´ kupna i powróci na rynek wy∏àcznie po
sprzeda˝y przedsi´biorstwa przez jednego z rywali. Jednak próba monopoli-
zacji ma nik∏e szanse sukcesu, a zysk oczekiwany dla wykupujàcego jest ma-
∏y (o ile w ogóle dodatni po uwzgl´dnieniu kosztów transakcyjnych), gdy mo˝-
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liwoÊci wiarygodnego zobowiàzania si´ wykupujàcego do niesk∏adania dodat-
kowych ofert kupna sà s∏abe.

Analiza numeryczna na podstawie dynamicznego modelu procesu mono-
polizacji wykaza∏a, ˝e dla dowolnych wartoÊci realnej stopy procentowej, zysk
oczekiwany dla wykupujàcego oraz prawdopodobieƒstwo sprzeda˝y firmy-ce-
lu przez jej w∏aÊciciela sà niewielkie i zbli˝ajà si´ do zera dla niskich stóp dys-
kontowych. Zatem urz´dy antymonopolowe nie muszà si´ uaktywniaç nawet
z powodu malejàcych stóp procentowych.

OczywiÊcie, konieczne sà dalsze badania nad dynamikà procesu monopo-
lizacji. Naturalnà kwestià, którà nale˝a∏oby podjàç jest analiza procesu wyku-
pu firm przez wi´cej ni˝ jednego nabywc´. [Kamien i Zang, 1993] udowodni-
li, ˝e istnienie kilku wykupujàcych, którzy na zmian´ przejmujà poszczególnych
rywali w ga∏´zi pozwala zredukowaç indywidualny ci´˝ar problemu „pasa˝e-
ra na gap´” i stwarza wi´kszà mo˝liwoÊç monopolizacji. Na przyk∏ad, gdy po-
pyt jest liniowy, to ga∏àê z∏o˝ona z czterech firm mo˝e zostaç zmonopolizowa-
na przy pomocy dwóch wykupujàcych. Jednak ostateczna odpowiedê na pytanie
o realnoÊç procesu monopolizacji przy pomocy kilku wykupujàcych ÊciÊle za-
le˝y od dok∏adnego oszacowania rozmiaru zysków.

Innà kwestià, którà nale˝a∏oby rozpatrzyç jest uwzgl´dnienie mo˝liwoÊci
sk∏adania wi´cej ni˝ jednej oferty w danym okresie. W niniejszej pracy (a tak-
˝e w pracach [Kamiena i Zanga, 1990 i 1993] transakcje sà dokonywane tyl-
ko raz w danym okresie produkcyjnym czy obrachunkowym. W praktyce sà
to procesy od siebie niezale˝ne. Mo˝liwoÊç pojawienia si´ kilku ofert w trak-
cie jednego okresu produkcyjnego lub obrachunkowego jest szczególnie wa˝-
na, gdy zachowanie w∏aÊcicieli firm jest badane na podstawie strategii mie-
szanych. Realizacja strategii mieszanych mo˝e prowadziç do niesprzedania
firmy przez jej w∏aÊciciela w odpowiedzi na danà ofert´ kupna, a wówczas b´-
dzie on mia∏ bardzo szybko ponownà mo˝liwoÊç sprzeda˝y swojego przedsi´-
biorstwa. W rezultacie w∏aÊciciele celów przej´cia mogà ˝àdaç wy˝szej ceny
za swoje firmy zmniejszajàc tym samym zyski oczekiwane przez wykupujàce-
go z podj´cia próby monopolizacji. Te i inne jeszcze aspekty procesu mono-
polizacji poprzez wykup rywali b´dà tematem dalszych badaƒ nad tym zagad-
nieniem.
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MONOPOLIZATION THROUGH ACQUSITION

S u m m a r y

The author examines the possibility of monopolization in a sector dominated by
three enterprises through the purchase of rival businesses – assuming there are no
limitations imposed by the antimonopoly office. The analysis involved two monopolization
models: static and dynamic, assuming that a single buyer will seek to monopolize the
sector. Unlike in other models described in literature to date, the author assumes that
the owners of companies subject to acquisition use mixed strategies in their decisions
on selling their enterprises. In the static model, the author says, monopolization through
acquisition may prove to be profitable. However, a dynamic analysis of the issue
shows that the expected profit may be much smaller than suggested by static analyses
and may fail to cover the permanent costs linked with the process of acquisition.
Moreover, the probability of selling an enterprise by its owner is close to zero, which
puts a question mark over the possibility of conducting effective monopolization through
acquisition.
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