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Wstep
0zwd{j teorii gier stal sie stymulatorem, kté-
R ry w duzym stopniu przyczynit sie do spopu-
laryzowania strategii na gruncie nauk o za-
rzgdzaniu®. Teoria gier pozwala zidentyfikowaé¢ wa-
runki decyzji strategicznych w przedsiebiorstwie, dla-
tego mozna znalezé wiele obszarow zastosowan tej
dyscypliny wiedzy do modelowania strategii wspolcze-
snych podmiotéw gospodarczych?.

WspblczeSnie méwi sie nawet o metaforze przed-
siebiorstwa jako polityczno-spoleczno-ekonomiczne;j
grze. W metaforze tej zaklada sie, ze zr6znicowanie
hierarchii i systemow wartoSci wyznawanych przez
jej uczestnikéw oraz istnienie réznych, na ogél roz-
bieznych interesow i dazen jest naturalng wilasciwo-
§cig wszelkich zlozonych systeméw politycznych, spo-
fecznych, gospodarczych®. W zwigzku z tym traktuje
sie wystepujace sprzecznoSci i konflikty jako obiek-
tywny fakt spoleczny o niekoniecznie destrukcyjnym
charakterze, a nawet wrecz przeciwnie, jako istotny
czynnik rozwoju i postepu. Natomiast reguty gry moz-
na interpretowac jako zasady podzialu rél organiza-
cyjnych, okreslajgce dostep do zasob6w rzeczowych,
informacji i wladzy?. Nalezy podkresli¢ jeszcze, ze
,,(...) metafora organizacji jako gry (...) nie znajduje
sie jeszcze w fazie normalnych badan, ze wiedza na-
ukowa rozwijana na jej podstawie dopiero narasta”®.

Centralnym obszarem badawczym organizacji jako
systemow politycznych jest analiza konfliktow in-
teres6w pomiedzy oSrodkami sprawujgcymi wladze
w podmiocie gospodarczym, zwlaszcza w przypadku,
gdy zaden z tych o§rodkéw, podobnie jak w przypad-
ku cial ustawodawczych, nie ma wystarczajacej sily,
by samodzielnie sprawowaé¢ wladze i jest zmuszony
do tworzenia réznorodnych koalicji, by zrealizowac
swoje wlasne cele®.

Identyfikacja systemu wtadzy
w Narodowych Funduszach Inwestycyjnych
spolczesne organizacje gospodarcze w wiek-
W szo$ci przypadkéw sa spotkami kapitalowy-
mi, ktorych akcje badz udzialy znajdujg sie
w posiadaniu wielu os6b fizycznych lub prawnych. Na
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og6l zaden z akcjonariuszy lub udzialowcéw nie po-
siada wystarczajacej liczby akcji, by samodzielnie spra-
wowac kontrole nad spotka kapitatows. Duzo czeSciej
zdarza sie sytuacja, w ktorej na walnych zgromadze-
niach spélek kapitalowych akcjonariusze Iacza swoje
akcje lub udzialy w taki spos6b, by posiadana liczba
akcji byla wieksza niz pakiet kontrolny, co zapewnia
tym akcjonariuszom mozliwo$é wplywu na zarzadza-
nie sp6lka i realizacje swoich wlasnych celow. W tym
sensie akcjonariusze taczacy swoje akcje lub udzialty
tworza koalicje w znaczeniu politycznym. Przyklady
takiej logiki procesu powstawania koalicji mozna zna-
lez¢ praktycznie w przypadku kazdej spotki akcyjnej
i sp6lki z ograniczong odpowiedzialnoS§cig, w tym réw-
niez w przypadku przedsiebiorstw uczestniczacych
w Programie Powszechnej Prywatyzacji, a wiec wcho-
dzacych w sklad portfeli inwestycyjnych Narodowych
Funduszy Inwestycyjnych.

Realizacja Programu Powszechnej Prywatyzacji
rozpoczela sie w 1993 r. uchwaleniem przez Sejm Rze-
czypospolitej ustawy o narodowych funduszach inwe-
stycyjnych i ich prywatyzacji”?. W PPP uczestniczylo
512 przedsiebiorstw przeksztalconych w jednoosobo-
we spo6lki skarbu panstwa, ktérych akcje skarb pan-
stwa wniost do portfeli inwestycyjnych NFI. Z zato-
zen do Programu wynika, ze akcje spétek uczestni-
czacych w PPP zostaly podzielone miedzy poszczegdl-
ne podmioty biorace udzial w Programie w taki spo-
s0b, ze zaden z nich samodzielnie nie mégl sprawo-
wac kontroli nad spotka nie majac pakietu kontrolne-
go. Dodatkowo w roku 1996 sze$¢ NFI dokonato tzw.
konsolidacji portfeli mniejszo$ciowych polegajacej na
wymianie posiadanych 1,93% pakietow w pieciu roz-
nych przedsiebiorstwach na jeden (9,65%) w jednej
spolce®. Przedstawione zaleznoéci sg zaprezentowa-
ne w tabeli 1.

Z tabeli wynika, ze w przypadku niedokonania
przez cze$é NFI konsolidacji pakietéw mniejszoScio-
wych, fundusz, ktéry byl funduszem wiodacym dla
danej spotki, posiadal 33% akcji. Skarb panstwa za-
trzymal sobie 25% akcji spotki wiaczonej do Progra-
mu, pozostale 14 funduszy posiadato 27% akcji (po
1,67% kazdy), natomiast zalogi przedsiebiorstw otrzy-
maly 15% akcji.
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Tab. 1. Identyfikacja struktury glos6w na walnym zgromadzeniu spélek z portfeli inwestycyj-

nych NFI

Brak konsolidacji pakietow mniejszosciowych

Nazwa podmiotu Liczba posiadanych akcji
Fundusz wiodacy 33%
Fundusze mniejszoSciowe 27% (po 1,93% kazdy)
Skarb panstwa 25%
Pracownicy sp6tki 15%

Po konsolidacji pakietéw mniejszosciowych
Nazwa podmiotu Liczba posiadanych akcji
Fundusz wiodacy 33%
Fundusze
mniejszosciowe (9) 17,36%
Jeden z funduszy mniej-
szoSciowych 9,64%
Skarb panstwa 25%
Pracownicy spotki 15%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku, gdy akcje spélek staty sie przedmio-
tem dokonanej konsolidacji przez czesé NFI, wyste-
puje pie¢ podmiotéw posiadajacych akcje spolek: fun-
dusz wiodacy nadal posiadajacy 33% akgji, skarb pan-
stwa (25% akcji), koalicja dziewieciu funduszy mniej-
szo$ciowych (17,36% akcji), pracownicy przedsiebior-
stwa (15% akcji) oraz jeden z funduszy mniejszoscio-
wych (fundusz posiadajacy 9,64% akcji).

Jezeli przyjmiemy, ze pakiet wiekszoSciowy sta-
nowi 50% + 1 akcja, to zaréwno przed konsolidacja,
jak i po dokonanej konsolidacji zaden z podmiotéw
posiadajacych akcje spotek z portfela inwestycyjnego
NFI nie posiadal wystarczajacej liczby glosow, aby sa-
modzielnie sprawowac¢ wladze w tych spoétkach. Za-
tem na walnym zgromadzeniu podmioty zmuszone zo-
staly do tworzenia r6znorodnych uktadow koalicyj-
nych, by osiagnaé wyznaczone cele. W $wietle teorii
gier najwazniejszg kategoriag jest wiec pojecie koalicji
graczy. Koalicja graczy nazywamy kazdy zbior poje-
dynczych graczy §wiadomie koordynujacych swoje
dzialania?.

Jednym ze sposob6w analizy uktadéw koalicyjnych
jest tzw. rozwiazanie elementarne, ktore obejmuje
przede wszystkim analize procesu przeksztalcenia
koalicji przegrywajacej, nie majacej wiekszo§ci na
walnym zgromadzeniu, w koalicje wygrywajaca, taka
wiekszo§¢ juz posiadajacag. Rozwigzanie takie zapro-
ponowal L. Shapley, koncentrujac sie na dziataniach
poszczegblnych podmiotéow — uczestnikéw gry'®. Sha-
pley przedstawil formute, dzieki ktérej mozna wyzna-
czy¢ warto$¢ kazdego z uczestnikow gry jako uktadu
politycznego. Wzor okreslajacy wartosé L. Shapleya
przedstawia sie nastepujaco:

P, = S[E) - oK [ {iy] B =R

gdzie:

®, — warto§¢ Shapleya,

v(K) — warto$c, jakg wnosi gracz k do koalicji, prze-
ksztalcajac ja w koalicje wygrywajaca,

k — liczba graczy tworzacych koalicje wygrywajaca,
n - liczba graczy bioracych udziat w grze'V.

Interpretacja wartosci L. Shapleya jest nastepuja-
ca: podmiot przystepujacy do koalicji, ktora przed jego
wejsciem do niej byla koalicja wygrywajaca lub do ko-
alicji, ktora nadal jest przegrywajaca, uzyskuje war-
to§é rowng zeru. Uczestnik koalicji posiada warto§é
wiekszg od zera, jezeli jego wejScie do danej koalicji
spowoduje, ze przeksztalci sie ona z koalicji przegry-
wajace] w wygrywajaca. Warto§é L. Shapleya okresla
zatem czestotliwo$é, z jaka podmioty uczestniczace
w grze kooperacyjnej potrafig wspéltworzy¢ koalicje
wygrywajace sposrod wszystkich mozliwych ukladow
koalicyjnych w danej grze.

Na podstawie zaprezentowanych zalozen scharak-
teryzowano dwa mozliwe przypadki: brak konsolida-
¢ji pakietéw mniejszo$ciowych oraz po konsolidacji
pakietow mniejszoSciowych.

Analiza uktadéw koalicyjnych
w przypadku braku konsolidacji

pakietow mniejszosciowych NFI

a podstawie danych o strukturze glos6w na
N walnym zgromadzeniu spélek z portfela in-

westycyjnego NFI oznaczmy gre nastepuja-
co: [0,33; 0,27; 0,25; 0,15; 0,511, a nastepnie zidentyfi-
kujmy wszystkie mozliwe koalicje graczy oraz uzyska-
ne wyplaty, gdzie wartoéci liczbowe oznaczajg struk-
ture glosow.

Podstawowym warunkiem utworzenia koalicji jest
uzyskanie wymaganej wiekszosci gloséw, a wiec 51%
(0,51)'2. Jezeli dana koalicja jest koalicja wygrywajaca,
czyli taka, ktora posiada minimum 51% gloséw, to uzy-
skana przez nig wyplata bedzie wynosi¢ 1. Natomiast
wyplata pozostalych koalicji mniejszosciowych wynosi
0. Mozliwe koalicje i wyplaty prezentuje tabela 2.

Z tabeli wynika, ze w przypadku czterech akcjona-
riuszy, ktorzy posiadajg prawo gtosu na walnym zgro-
madzeniu, liczba mozliwych koalicji wynosi 15, przy

Tab. 2. Wyplaty w wazonej grze wiekszosci na walnym zgromadzeniu spotki

Koalica |1]2|3[4| 1,2 | 1,3 | 1,4 | 2,3 | 24

34 | 1,2,3 1,2,4 1,34 | 234 | 1,234

Wyptata [0 [0]|0 |0 1 1 0 1 0

0 1 1 1 1 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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czym siedem z nich to koalicje mniejszoSciowe, nato-
miast osiem to koalicje wygrywajace'®. Kolejnym kro-
kiem procedury badawczej jest okre§lenie mozliwosci
kazdego z podmiotéw do tworzenia tzw. koalicji wy-
grywajacej.

Kazdy z graczy-akcjonariuszy dazy do zbudowania
koalicji dysponujacej na walnym zgromadzeniu wiek-
szo$cig glosow, jednak z punktu widzenia mozliwoSci
utworzenia koalicji wygrywajacej, warto$é posiadajg
tylko ci akcjonariusze, ktérych wejscie do danej koalicji
spowoduje, ze dotychczasowa koalicja mniejszo$ciowa
przeksztalci sie w koalicje wygrywajaca (por. tabela 3).
Kolumna ,lista mozliwych koalicji” obrazuje proces
tworzenia koalicji, a wiec wymienione sg w niej wszyst-
kie mozliwe koalicje utworzone ze wzgledu na kolej-
nos¢ przystapienia kazdego z graczy do danej koalicji.

Z zaprezentowanej tabeli wynika, ze w przypadku
funduszu wiodacego, pozostaltych funduszy mniejszo-
Sciowych oraz skarbu panstwa jest osiem koalicji,
w ktoérych glos kazdego z tych trzech akcjonariuszy
jest decydujacy do utworzenia koalicji wygrywajace;j.
Korzystajac z formuly wyznaczajacej wartosc¢ Shapleya
mozemy obliczy¢ sredni wktad kazdego z akcjonariu-
szy w koalicje wygrywajaca. W tym przypadku jest on
réwny liczbie rozwigzan, przy ktorych ten gracz jest
decydujacy, podzielonej przez liczbe wszystkich moz-
liwych kombinacji, a wiec 24. W przypadku funduszy
wiodacych w danej spolee, funduszy mniejszo$ciowych
oraz skarbu panstwa warto$¢ Shapleya jest taka sama
iwynosi 8/24 = 1/3. Natomiast pracownicy spotki jako
jej akcjonariusze z punktu widzenia utworzenia ko-
alicji wygrywajacych majg warto$¢ rowng zeru.

Tab. 3. Lista mozliwych koalicji wygrywajacych na walnym zgromadzeniu spéiki z PPP

Nazwa gracza

Lista mozliwych koalicji wygrywajacych z udzialem danego akcjonariusza

Fundusz wiodacy

(2,1;4,3), (2,1; 3,4), (2,4,1; 3),

(3,4,1;2), (3,1;2,4), (3,1; 4,2), (4,2,1; 4), (4,3,1; 2)

Pozostate fundusze

(1,2; 3,4), (1,2; 4,3), (3,2; 1,4),

(3,2:4,1), (1,4,2; 3), (3,4,2; 1), (4,1,2; 3), (4,3,2; 1)

Skarb panstwa

(1,3; 2,4), (1,3; 4,2), (1,4,3; 2),

(2,3; 1,4), (2,3, 4,1), (2,4,3; 1), (4,1,3; 2), (4,2,3; 1)

Pracownicy spotki

zadna

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. 4. Wyplaty w wazonej grze wiekszosci po konsolidacji

.

Koalicja 1 2 3 4 5 1,2 1,3 1,4
Wyplata 0 0 0 0 0 1 1 0
Koalicja 1,5 2,3 2,4 2,5 3,4 3,5 4,5 1,2,3
Wyplata 0 0 0 0 0 0 0 1
Koalicja 1,24 1,2,5 1,3,4 1,3,5 1,4,5 2,3,4 2,3,5 2,4,5
Wyplata 1 1 1 1 1 1 1 0
Koalicja 3,4,5 1,2,3,4 1,2,4,5 2,3,4,5 1,2,3,4,5

Wypiata 0 L 1 1 L Zrédto: opracowanie wlasne.

Tab. 5. Lista mozliwych koalicji wygrywajacych po konsolidacji

Nazwa gracza Lista mozliwych koalicji wygrywajacych z udzialem danego akcjonariusza

(2,15 3,4,5), (2,1; 4,3,5), (2,1; 4,5,3), (2,1; 3,5,4), (2,1; 5,3,4), (2,1; 5,4,3), (2,3,1; 4,5), (2,3,1; 5,4),
(2,4,1; 8,5), (2,4,1; 5,3), (2,4,5,1; 3), (2,5,4,1; 3), (2,5,1; 3,4), (2,5,1; 4,3), (2,4,5,1; 3), (2,5,4,1; 3),
(3,1;2,4,5), (3,1; 4,2,5), (3,1; 4,5,2), (3,1; 5,2,4), (3,1; 5,4,2), (3,1; 2,5,4), (3,2,1; 4,5), (3,2,1; 5,4),
(8,4,1; 2,5), (3,4,1; 5,2), (3,4,5,1; 2), (3,5,4,1; 2), (4,2,1; 3,5), (4,2,1; 5,3), (4,3,1; 2,5), (4,3,1; 5,2),
(4,5,1; 2,3), (4,5,1; 3,2), (4,2,5,1; 3), (4,5,2,1; 3), (4,3,5,1; 2), (4,5,3,1; 2), (5,2,1; 3,4), (5,2,1; 4,3),
(5,3,1; 2,4), (5,3,1; 4,2), (5,4,1; 2,3), (5,4,1; 3,2), (5,4,2,1; 3), (5,2,4,1; 3), (5,3,4,1; 2), (5,4,3, 1; 2)
(1,2: 3,4,5), (1,2; 3,5,4), (1,2; 5,3,4), (1,2; 5,4,3), (1,2; 4,3,5), (1,2; 5,5,3), (1,4,2; 3,5), (1,4,2; 5,3),
(1,5,2; 3,4), (1,5,2; 4,3), (3,4,2; 1,5), (3,4,2; 5,1), (3,5,2; 1,4), (3,5,2; 4,1), (3,4,5,2; 1), (3,5,4,2; 1),
(4,1,2; 8,5), (4,1,2; 5,3), (4,3,2; 1,5), (4,3,2; 5,1), (4,3,5,2; 1), (4,5,3,2; 1), (5,1,2; 3,4), (5,1,2; 4,3),
(5,3,2; 1,4), (5,3,2; 4,1), (5,3,4,2; 1), (5,4,3,2; 1)
(1,3; 2,4,5), (1,3; 4,2,5), (1,3; 4,5,2), (1,3; 5,4,2), (1,3; 5,2,4), (1,3; 2,5,4), (1,4,3; 2,5), (1,4,3; 5,2),
(1,5,3; 2,4), (1,5,3; 4,2), (2,4,3; 1,5), (2,4,3; 5,1), (2,5,3; 1,4), (2,5,3; 4,1), (2,4,5,3; 1), (2,5,4,3; 1),
(4,1,3; 2,5), (4,1,3; 5,2), (4,2,3; 1,5), (4,2,3; 5,1), (4,2,5,3; 1), (4,5,2,3; 1), (5,1,3; 2,4), (5,1,3; 4,2),
(5,2,3; 1,4), (5,2,3; 4,1), (5,2,4,3; 1), (5,4,2,3; 1)

(1,5,4; 2,3), (1,5,4; 3,2), (2,3,4; 1,5), (2,3,4; 5,1), (3,2,4; 1,5), (3,2,4; 5,1), (5,1,4; 2,3), (5,1,4; 3,2)

Jeden z funduszy (1,4,5; 2,3), (1,4,5; 3,2), (2,3,5; 1,4), (2,3,5; 4,1), (3,2,5, 1,4), (3,2,5; 4,1) (4,1,5; 2,3), (4,1,5; 3,2)
mniejszoSciowych
7Zrédlo: opracowanie wlasne. »

Fundusz wiodacy

Skarb panstwa

Fundusze
mniejszoSciowe

Pracownicy spétki




Analiza uktadéw koalicyjnych w przypadku
konsolidacji pakietéw mniejszosciowych NFI
W solidacji pakietow mniejszosciowych pojawi-
to sie piecioro graczy: fundusz wiodacy, skarb
panstwa, koalicja dziewieciu funduszy mniejszo§cio-
wych, pracownicy przedsiebiorstwa oraz jeden z fun-
duszy mniejszos$ciowych (fundusz posiadajacy 9,64%
akcji). Zmienila sie takze posiadana przez fundusze
mniejszos$ciowe liczba glosow (por. tabela 1). Zgodnie
z podzialem gloséw na walnym zgromadzeniu spotki
zmodyfikowang gre mozna oznaczy¢ nastepujgco:
[0,33; 0,25; 0,17; 0,15; 0,09; 0,51]. Natomiast liste
mozliwych koalicji oraz ich wyplaty w wazonej grze
wiekszo$ci przedstawia tabela 4.

Z tabeli wynika, ze w przypadku spo6tki portfelo-
wej po procesie konsolidacji pakietéw mniejszoScio-
wych przez cze§é NFI mozna utworzyé 29 koalicji,
z ktorych 14 to koalicje wygrywajace, czyli posiadaja-
ce wiekszo$¢ na walnym zgromadzeniu spétki. Dlate-
go nalezy okreéli¢ wartos¢ kazdego z graczy-akcjona-
riuszy z punktu widzenia utworzenia koalicji wygry-
wajacej. W przypadku pieciu graczy liczba mozliwych
kombinacji wynosi 5!=120 (por. tabela 5). Z tabeli 5
wynika, ze po konsolidacji pakietéw mniejszo$ciowych
fundusz wiodacy dla danej spotki decyduje o utworze-
niu koalicji wiekszos$ciowej w 48 przypadkach, skarb
panstwa oraz 13 funduszy mniejszoSciowych trakto-
wane jako koalicja decyduja w 28 przypadkach, nato-
miast pracownicy sp61ki oraz jeden z funduszy mniej-
szo$ciowych (posiadajacy 9,64% akcji) decyduja
w oémiu przypadkach o utworzeniu takiej koalicji.

Podobnie jak w poprzednim badaniu, nalezy wy-
znaczy¢ dla kazdego akcjonariusza-gracza wartosc
Shapleya na walnym zgromadzeniu sp6tki uczestni-
czacej w PPP (por. tabela 6).

przypadku funduszy biorgcych udziat w kon-

Whioski
rzeprowadzona analiza uktadow koalicyjnych
P na walnych zgromadzeniach spoétek z portfe-
li inwestycyjnych NFI pozwala na wysunie-
cie nastepujacych wnioskéw.
B Z punktu widzenia gier kooperacyjnych, a zwlasz-
cza tzw. rozwigzania elementarnego, w przypadku, gdy

Tab. 6. Wartosci Shapleya dla akcjonariuszy na
walnym zgromadzeniu po konsolidacji

Akcjonariusz Wartosé Shapleya
Fundusz wiodacy 0,4
Skarb panstwa 0,23
Koalicja 13 funduszy mniejszo-
$ciowych 0,23
Pracownicy spotki 0,07
Jeden z funduszy mniejszoscio-
wych (posiadajacy 9,64% akcji
sp6tki) 0,07
Razem 1,00

Zrodlo: opracowanie wlasne.

przeglad

zaden z akcjonariuszy nie posiada pakietu kontrolne-
go akcji badz udzialow, najwazniejsza nie jest posia-
dana liczba gloséw, lecz zdolnoéé do przeksztalcania
dotychczasowej koalicji przegrywajacej w tzw. koali-
cje wygrywajacg. Dlatego przed procesem konsolida-
¢ji warto$¢ Shapleya dla funduszy wiodacych w danej
spotce, funduszy mniejszoSciowych oraz skarbu pan-
stwa jest taka sama i wynosi 8/24=1/3. Natomiast
pracownicy spoélki jako jej akcjonariusze, z punktu
widzenia koalicji wygrywajgcych majg warto§é rowna
0, co oznacza, ze na walnym zgromadzeniu, z punktu
widzenia podejmowania decyzji strategicznych, zna-
czenie wiodacego NFI, skarbu panstwa oraz fundu-
szy mniegjszoSciowych jest takie samo. Zaloga przed-
siebiorstwa miata minimalny wplyw na zarzadzanie
spotkami portfelowymi. Oznacza to, ze fundusz wio-
dacy bez zgody przynajmniej jednego z dwbéch znacz-
nych udzialowcow nie moze podjaé zadnej istotnej
decyzji dotyczacej zarzadzania spotka.

m Koalicje budowane wokot strategii funduszu wio-
dacego w stosunku do spélek portfelowych z udzia-
fem zbyt duzej liczby graczy nie sg koalicjami stabil-
nymi w sensie warunkow, jakie sformulowali: G.
Romp, C.A. D’Aspremont i J.J. Gabszewicz'?.

B Po procesie konsolidacji przy podejmowaniu decy-
zji strategicznych dla danej spotki wzrasta znaczenie
wiodgcego NFI, pracownikow przedsiebiorstwa oraz
funduszu posiadajacego 9,64% akcji spotki. Spada na-
tomiast znaczenie skarbu panstwa oraz pozostalych
funduszy mniejszosciowych'®.

®m Po konsolidacji pakietéw mniejszoSciowych, jezeli
fundusz, ktéry zwiekszyl udzial w kapitale akcyjnym
spolki, jest zgodny z funduszem wiodgcym, wzrasta
mozliwo§é tworzenia koaligji stabilnych, gdyz koali-
cje wygrywajace sg wowczas mniej liczne niz przed
konsolidacjg pakietéw mniejszos$ciowych. Koalicje wy-
grywajgace mogg zosta¢ wylonione wedltug wariantow
obejmujacych:

® fundusz wiodacy, skarb panstwa (razem 58% glosow),
® fundusz wiodacy, fundusz posiadajacy 9,64% akcji,
zaloge przedsiebiorstwa (razem 57,64% glosow). Wy-
Tonione w ten sposéb koalicje maja zblizong liczbe glo-
sow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy sp6iki,
posiadajg tylko dwoch lub trzech czlonkéw, co zwiek-
sza stabilno$¢ koaligji. Fundusz wiodacy decydujacy
sie budowa¢é koalicje z funduszem mniejszo$ciowym
posiadajacym 9,64% akcji oraz z pracownikami sp6i-
ki, jezeli koalicja okaze sie trwala, ogranicza w ten
spos6b wplyw na wybory strategiczne sp6tki przed-
stawicieli skarbu panstwa, jak réwniez funduszy
mniejszo$ciowych.

Przeprowadzona analiza obrazuje mozliwo§é wy-
korzystywania modeli opracowanych na gruncie teo-
rii gier do badania uktadéw politycznych, takich jak
np. walne zgromadzenia akcjonariuszy i udzialowcow
spotek kapitatowych, a wiec cial, w ktorych wystepuje
przeciez nierzadko sprzeczno§é interesow, a decyzje
sg na ogdl podejmowane w wyniku wylonienia koali-
¢ji mogacych skutecznie taka decyzje przeforsowaé na
walnym zgromadzeniu.

dr Andrzej Borczuch
Katedra Zarzadzania Przedsiebiorstwem
Akademii Ekonomicznej w Katowicach
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PRZYPISY

U Por. J. JEZAK, Strategiczne zarzqdzanie przedsiebior-
stwem. Studium koncepcji i doswiadczer amerykanskich
i zachodnioeuropejskich, Wyd. UL, L6dz 1990, s. 10.

A. BORCZUCH, Strategie dywersyfikacji Narodowych

Funduszy Inwestycyjnych, nie publikowana rozprawa

doktorska, AE, Katowice 2004, s. 55 i dalsze.

3 Por. G. MORGAN, Obrazy organizacji, PWN, Warszawa

2002, s. 162.

L.J. KRZYZANOWSKI, O podstawach kierowania orga-

nizacjami inaczej: paradygmaty, modele, metafory, filo-

zofia, metodologia, dylematy, trendy, PWN, Warszawa

1999, s. 82-83.

5 Tamze, s. 84.

Przyktad zastosowania teorii gier do analizy uktadéw ko-

alicyjnych w cialach ustawodawczych znajduje sie w pra-

cy: R.D. LUCE, H. RAIFFA, Gry i decyzje, PWN, Warsza-

wa 1964, s. 236-256.

? Ustawa o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich
prywatyzacji z 30 kwietnia 1993 roku (Dz.U. nr 44,
poz. 202).

8 A. KOSTRZ-KOSTECKA, Narodowe Fundusze Inwesty-
cyjne na gietdzie, Wyd. Rzeczpospolita, Warszawa 1997,
s. 115-116.

9 Por. M. MALAWSKI, A. WIECZOREK, H. SOSNOWSKA,

Konkurencja i kooperacja. Teoria gier w ekonomii i na-

ukach spotecznych, PWN, Warszawa 1997, s. 13.

Por. Z.J. PIETRAS, Teoria gier jako sposéb analizy pro-

cesow podejmowania decyzji politycznych, UMCS, Lublin

1997, s. 106.

Por. A. SULEJEWICZ, Wspdipraca konkurencyjna

przedsiebiorstw w swietle teorii gier, Instytut Gospodar-

ki Krajéw Rozwijajacych Sie, Kolegium Ekonomiczno-

-Spoleczne, Szkola Gléwna Handlowa, Warszawa 1994,

s. 89.

12 W badaniu zostanie scharakteryzowany przypadek podej-

mowania decyzji zwykla wiekszoscig glosow. Przypadki

podejmowania decyzji tzw. kwalifikowang wiekszoécig
glosoéw zostang pominiete.

W przypadku pozostalych funduszy mniejszoSciowych

mamy do czynienia nie z jednym akcjonariuszem, lecz

z koalicjg 14 graczy. Poniewaz fundusze mniejszoSciowe

niekoniecznie muszg zgodnie glosowa¢ na walnym zgro-

madzeniu, zatem, korzystajgc z wlasno§ci permutacji

w odniesieniu do 14 funduszy mniejszosciowych otrzymu-

jemy 14!=87 178 291 200 dodatkowych koalicji. Poniewaz

udzial kazdego z funduszy mniejszoéciowych w kapitale
akcyjnym spéiki jest taki sam, warto§é kazdego z nich

z osobna z punktu widzenia tworzenia koalicji jest rowna.

O stabilnosci koalicji decyduja nastepujace czynniki:

1. Zaden z graczy-sygnatariuszy nie ma wystarczajgco sil-

nej motywacji do jednostronnego zerwania koalicji.

2. Zaden z graczy nie bedacych sygnatariuszami danej ko-

alicji nie ma na celu wejécia do koalicji.

Jezeli oba warunki zostang spelnione réwnoczeénie, licz-

ba graczy tworzacych dang koalicje pozostanie stala, a ko-

alicja jest koalicjg stabilng. C.A. D’ASPERMONT, J.J.

GABSZEWICZ, On the Stability of Collusion, [w:] G.F.

MATTHEWSON, J.E. STIGLITZ, New Developments in

the Analysis of Market Structure, Macmillan, New York

1986, cyt za: G. ROMP, Game Theory. Introduction and

Applications, Oxford University Press, New York 1997,

s. 222.

Wzrost znaczenia wiodacego NFI dla danej spotki zwig-

zany jest z faktem wiekszego rozproszenia pozostatych

akcji danej spotki i tym samym wzrostem znaczenia ak-
cjonariusza majgcego najwiekszy udzial w kapitale akcyj-
nym sp6tki.
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