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Abstrakt. Efekt IKEA to zjawisko polegajace na nieuswiadomionym zawyzaniu oceny wartosci przed-
miotéw w wyniku poniesionego w przesztosci wysitku fizycznego lub intelektualnego zmierzajacego do
ich stworzenia. Artykut zawiera rozwazania dotyczace mozliwego wptywu tego efektu na relacje miedzy
start-upami a finansujacymi je inwestorami. Zawiera opis samego zjawiska, streszczenie wybranych badan
empirycznych potwierdzajacych jego istnienie i krétki opis mozliwych wyjasnien wystepowania. Nastepnie
rozwaza, w jaki sposéb opisywany efekt moze zaburza¢ ocene wartosci przedsiebiorstwa w oczach jego
zatozyciela oraz finansujacego je inwestora. We wnioskach zawarto sugestie dotyczace praktycznych
implikacji omawianego problemu w procesie wspétpracy miedzy start-upem a inwestorem.

Stowa kluczowe: efekt IKEA, start-up, fundusz venture capital, fundusz zalazkowy.

Abstract. The IKEA effect is the phenomenon of unconscious increasing of the valuation of objects as
a result of physical or intellectual effort exerted in the past to create these objects. The article considers
possible impact of this effect on the relations between startups and the investors who finance them. It
contains a description of the phenomenon itself, a summary of selected empirical studies confirming its
existence and a brief description of possible explanations for the occurrence of the phenomenon. It then
considers how the described effect may distort the assessment of the company’s value in the eyes of its
founder and the investor financing it. The conclusions include suggestions regarding the practical impli-
cations of the problem in the process of cooperation between a start-up and an investor.

Keywords: IKEA effect, start-up, venture capital, seed capital.
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Wstep

Kiedy wlatach czterdziestych dwudziestego wieku na po6tki amerykanskich skle-
pow trafily gotowe, tatwe do upieczenia ciasta w proszku, nie spotkaly si¢ z dobrym
przyjeciem przez klientéw. Byto to zjawisko trudne do wyjasnienia, biorac pod uwage
fakt, ze mieszanki do wypieku bazy do tart cieszyly si¢ popularnoscia, a byty niemal
identyczne w sktadzie. Psycholog i specjalista od marketingu E. Dichter zasugerowat,
ze problem mozna rozwiazac, czynigc pieczenie ciasta w proszku mniej wygodnym,
na przyklad pomijajac niektore skladniki, tak aby sami klienci musieli je dodac.
W jego opinii réznica miedzy wynikami sprzedazowymi baz do ciast i gotowych
ciast wynikala z tego, ze baza wymagata dalszej obrébki, zrobienia kremu, dodania
owocdw, udekorowania. Klient miat zatem poczucie autorstwa ostatecznego wyrobu.
Jednak ciasto w proszku wymagato jedynie dodania wody i upieczenia, a zatem nie
byto ciastem domowym, tylko ,,.kupnym’, wigc gospodynie wstydzily si¢ podawac
je gosciom!. D. Ariely zwrécit uwage na podobne zjawisko w odniesieniu do mebli
z IKEA - jesli klient wlozy duzy wysilek w ich samodzielne zlozenie, wydaja mu sie
o wiele lepsze i cenniejsze niz inne meble. Sformulowal wiec postulat istnienia zjawiska
polegajacego na przypisywaniu przez ludzi swoim wytworom zawyzonej wartosci.
Wraz ze wspotpracownikami, M. Nortonem i D. Mochonem, nazwali to zjawisko
efektem IKEA i przeprowadzili na jego temat wiele eksperymentéw (Ariely, 2010,
s. 101-108). Koncepcja efektu IKEA stoi w sprzecznosci z klasycznym paradygmatem
przyjmowanym w psychologii, neuronauce i ekonomii, wedtug ktérego wysitek, czy to
fizyczny, czy umystowy, wymagany w celu zdobycia danej rzeczy wptywa na postrze-
gang wartos¢ tej rzeczy negatywnie, a nie pozytywnie (Inzlicht et al., 2018, s. 337).

Celem artykutu jest analiza roli, jaka efekt IKEA moze pelni¢ w ksztaltowaniu sie
relacji pomiedzy start-upami a inwestorami, w szczegdlnosci funduszami zalgzkowymi.
Artykul oparty jest na zrédlach wtérnych. W jego pierwszej czesci zawarty jest szcze-
golowy opis samego efektu IKEA wraz z jego zrédlami i implikacjami. W dalszej czesci
wskazano na aspekty relacji miedzy pomystodawcami start-upu a inwestorami, ktdre
moga powodowac wystepowanie efektu IKEA, oraz oméwiono jego mozliwe skutki.

1. Efekt IKEA

Intuicyjnie prawdziwe jest stwierdzenie, ze przedmioty posiadaja wartos¢
wykraczajacg poza ich cechy fizyczne. W przeciwnym wypadku dyplom za zajecie
pierwszego miejsca w zawodach bylby tak samo cenny i pozadany jak dyplom za

1 Niektdrzy autorzy kwestionuja pewne elementy tej narracji, na przyktad role E. Dichtera i to, czy

zmiana receptury oznaczala jedynie zmiane w percepcji wkladanego wysitku, czy rowniez w smaku
produktu. Por. (Park, 2013) lub (Greenwood, 2017).
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zajecie trzeciego miejsca. Jego warto$¢ bytaby réwna w przyblizeniu warto$ci papieru
i atramentu, z ktorych sie skfada, oraz robocizny zwigzanej z jego przygotowaniem.
Oczywisty absurd takiej analizy warto$ci dyplomu wskazuje, ze posiada on jakas
warto$¢ niematerialng. T. Veblen zwracat uwage na wartos¢ produktéw jako symboli
statusu spotecznego (Veblen, 2008, s. 25). W ponowoczesnych modelach konsump-
cji roénie znaczenie wyrobow jako sposobdw wyrazania postaw i wartosci — na
przyklad zakup kawy oznaczonej symbolem , fair trade” daje klientowi nie tylko
smaczny napoj, lecz takze, a moze przede wszystkim, poczucie moralnej wyzszosci.
Mozliwym wyjasnieniem przewagi wartosci dyplomu za zajecie pierwszego miejsca
jest to, ze dyplom jest odzwierciedleniem wysitku wlozonego w jego uzyskanie oraz
potwierdza kompetencje sportowca. Podobne cechy posiadaja wyroby wytworzone
samodzielnie - na przyklad ugotowany samodzielnie obiad potwierdza umiejetnosci
kulinarne i trud wykonania.

W eksperymencie przeprowadzonym na Uniwersytecie Harvarda przez M. Nor-
tona, D. Arielego i D. Mochona poproszono studentéw o budowanie figurek ori-
gami. Nalezaly one do eksperymentatoréw, ale uczestnicy mogli odkupi¢ swoje
dziefa na aukcji, ktorej zasady skonstruowano tak, aby uczestnicy oferowali kwoty
nie wieksze, ale i nie mniejsze od tych, na ile rzeczywiscie wyceniali swoje figurki?.
Nastepnie osoba niebedaca autorem skladala oferte nabycia figurek wedtug tej
samej procedury. Autorzy byli skfonni zaptaci¢ za swoje wyroby srednio 23 centy,
a osoby postronne - $rednio 5 centdéw. A zatem ta sama figurka byla przez autora
wyceniana $rednio niemal pieciokrotnie drozej niz przez osobe niebedaca autorem.
Przeprowadzono réwniez osobny eksperyment, w ktérym uczestnicy mieli mozli-
wos¢, przy uzyciu tej samej procedury, kupic takie same figurki origami wykonane
przez ekspertow w tej dziedzinie. Te doskonale wykonane figurki wyceniane byty
$rednio na 27 centéw (Ariely, 2010, s. 110-113). Zatem mozna stwierdzi¢, ze fakt
samodzielnego wykonania figurki niemal zréwnywal jej warto$¢ w oczach autora
z wartoscig figurki wykonanej perfekcyjnie.

Mozna by przypuszczaé, ze wyzsza ocena wlasnych wytworéw wynika z tego,
ze autor dokonal ich personalizacji, nadat im jakies cechy, ktore sg dla niego wazne
i czynig wyroby niekoniecznie lepszymi obiektywnie, ale lepszymi dla samego
autora. Takiemu przypuszczeniu zaprzeczajg eksperymenty, w ktorych wystapit efekt
przeceniania wlasnych wytworéw, mimo Ze autor nie mial mozliwosci nadawania
im zadnych cech unikatowych. Przykladem moze by¢ eksperyment o konstrukcji
podobnej do wyzej opisanego, w ktorym obiektem byly figurki z klockéw Lego
budowane wedlug instrukeji (Ariely, 2010, s. 116-117) oraz pudetka z IKEI (Mochon
iin., 2012, s. 363). Réwniez stosowanie réznych procedur aukcyjnych, zaréwno

2 Uczestnik skladat oferte, nastepnie komputer losowat wartos¢ - jesli oferta uczestnika byta wyzsza

od wartosci wylosowanej przez komputer, mdgl naby¢ swoj wyrob za te ceneg, jesli byla nizsza —
tracil t¢ mozliwos¢.
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takich, gdzie licytujacy musza bra¢ pod uwage to, ile zaoferujg inni uczestnicy, jak
i takich, gdzie musza tylko okregli¢, ile sami s sktonni zaptaci¢®, nie zmniejszato
sklonnosci do przeceniania wlasnych wytworéw. Gdyby jednak autorzy zdawali sobie
sprawe, ze ich wytwory podobaja si¢ tylko im, lecz nikomu innemu, w aukcjach
przeciw innym osobom powinni oferowaé mniejsze kwoty. Poniewaz tak si¢ nie
dzialo, mozna podejrzewac, ze uwazali, ze ich wytwory sa cenne obiektywnie (Ariely,
2010, s. 119-120).

Istnienie efektu IKEA potwierdzone zostalo przez wiele eksperymentéw, jak cho¢by
budowanie zabawek przez dzieci (Marsh et al., 2018), skladanie ramek na zdjecia,
wykonywanie rysunkéw na kubkach (Atakan et al., 2014), przygotowywanie koktajli
(Dohle etal., 2014). W badaniu Marsh i in. ustalono, ze zjawisko przypisywania wyzszej
oceny wlasnym wytworom pojawia sie u ludzi w pigtym roku zycia (Marsh et al., 2018).
Jak pokazujg wyniki badan przytaczanych przez Inzlichta i in., zachowania wskazujace
na wigksze docenianie nagrdd, ktérych zdobycie wymagato wysitku, wystepuja nawet
u szczuréw, golebi, szpakow czy szaranczy (Inzlicht et al., 2018, s. 341).

Mozna pokusi¢ si¢ o réznorodne wyjasnienia efektu IKEA. W kontekscie teorii
dysonansu poznawczego i autopercepcji mozna podejrzewac, ze nieuswiadomione
~rozumowanie” stojace za efektem IKEA wyglada nastepujaco: wykonalem ciezka
prace, a wiec jej efekt musi by¢ cenny - inaczej moje zachowanie byloby nieracjonalne,
a przeciez nie jestem osoba nieracjonalng. Zjawiska wystepujace w przypadku efektu
IKEA moga by¢ pokrewne tym pojawiajacym sie w przypadku kosztéw utopionych.
Efekt mozna réwniez ttumaczy¢ wyuczong pracowitoscia — jesli wedtug moich uprzed-
nich zyciowych doswiadczen cigzka praca powoduje cenne efekty, to przyuczylem swoj
umyst do szacowania wartosci efektow na podstawie intensywnosci wysitku. Poniewaz
ludzki umyst sprawniej ocenia roéznice wartosci niz wartosci bezwzgledne, pozytywny
efekt wysitku moze by¢ réwniez wyjasniany przez efekty kontrastowe — przyjemne
cechy danego obiektu sg tym przyjemniejsze, im bardziej nieprzyjemny jest punkt
odniesienia ich oceny, w tym przypadku wysilek (Inzlicht et al., 2018, s. 340-342).

Cecha, ktéra powoduje, ze efekt IKEA ma znaczenie w kontekscie start-upow, jest
to, ze nie dotyczy jedynie obiektéw fizycznych. Réwniez pomysty s lepiej oceniane
przez ich autoréw lub tez cudze pomysly sa oceniane gorzej - to zjawisko znane
jest pod nazwa NIH (not invented here). W eksperymencie S. Spillera, R. Barkan
i D. Arielyego (Ariely, 2010, s. 132-137) poproszono uczestnikdw o ocene rozwig-
zan kilku problemdéw zaproponowanych przez eksperymentatoréw. Druga grupa
uczestnikdw miala zaproponowac wlasne rozwigzania tych samych problemoéw,
a nastepnie ocenic rozwigzania swoje oraz te zaproponowane przez autoréw badania.
We wszystkich przypadkach uczestnicy badania uznali, ze rozwigzania wymyslone
przez nich sg lepsze. Aby wyeliminowa¢ mozliwo$¢, ze rozwigzania proponowane
przez uczestnikow rzeczywiscie byly obiektywnie lepsze lub przynajmniej bardziej

3 Stosowano aukgje pierwszej i aukcje drugiej ceny.
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zblizone do ich subiektywnych przekonan, przeprowadzono drugi eksperyment,
w ktérym uczestnicy mieli utozy¢ rozwigzania probleméw, uzywajac listy wyrazow
zdefiniowanej przez eksperymentatorow. Zawierala ona wyrazy dobrane tak, ze
wymuszaly ,wymyslenie” przez uczestnika rozwigzania merytorycznie identycz-
nego z tym zaproponowanym przez badaczy, przy jednoczesnym zapewnieniu mu
poczucia autorstwa. Okazalo sig, Ze nadal oceniali swoje rozwigzania wyzej, co
trudno przypisa¢ jakimkolwiek innym przestankom niz efekt IKEA.

Z powyzszych rozwazan wylania si¢ spdjny obraz mechanizmu, w ktérym ponie-
siony w przeszto$ci wysitek, majacy na celu wytworzenie jakiego$ produktu, zamienia
si¢ w zawyzong oceng warto$ci tego produktu w oczach osoby, ktéra poniosta wysilek.

2. Wplyw efektu IKEA na przedsi¢biorcow

Postulowany mechanizm powstawania efektu IKEA, opierajacy si¢ na wlozonym
wysitku oraz na traktowaniu wyniku pracy jako symbolu wtasnych kompetencji,
odnosi si¢ w istotnym stopniu do dziatalnosci przedsiebiorczej. Rozpoczynanie
dzialalnosci gospodarczej, w szczegdlnosci opartej na innowacyjnym pomysle,
wymaga zaréwno wysitku intelektualnego zwigzanego z opracowaniem i ulepsze-
niem koncepcji przedsiewziecia, jak i znacznych nakladéw pracy i czasu. Stanowi
to mocng podstawe do wystapienia u przedsigbiorcy efektu IKEA zawyzajacego
ocene przedsiewzigcia gospodarczego.

Mozna przytoczy¢ wiele anegdotycznych przykladéw sytuacji biznesowych,
w ktorych trzezwa ocena faktéw byla wypierana przez przywigzanie do projektu
i postrzeganie jego wartosci jako wyzszej, niz byta w istocie. Thomas i Alluru wskazuja
przyklady z branzy informatycznej. Pierwszym z nich jest Steve Jobs i jego przywia-
zanie do projektu Lisa. Wprowadzony na rynek w roku 1983, nazwany na czes¢ corki
Jobsa, komputer oferowat wiele nowatorskich rozwigzan technologicznych. Za nimi
szta jednak cena urzadzenia, zaporowa dla wigkszosci uzytkownikéw - 10 000 dol.
(dla poréwnania komputery PC kosztowaty w tym czasie okoto 3000 dol.). Wyniki
sprzedazowe byty rozczarowujace, jednak Jobs, wbrew opinii najwyzszego kierownic-
twa firmy, obstawal przy dalszej produkcji. W konicu zostal zmuszony do opuszczenia
zespolu projektowego, a niedlugo po6zniej takze ustapienia ze stanowiska prezesa
firmy. A. Grove, szef Intela, na poczatku lat dziewie¢dziesigtych postanowil rozwija¢
rozwigzania do prowadzenia wideokonferencji, opierajac si¢ nie tyle na badaniach
rynkowych, co na wlasnym przeczuciu. Wprowadzona na rynek w roku 1994 przez
Intela technologia Proshare okazala si¢, podobnie jak Lisa, droga i nie spotkala sie
z uznaniem klientéw. Jednak projekt prowadzony byt az do roku 2000, pochtaniajac
750 mln dol. (Thomas i Alluru, 2016, s. 8-9). W obu przypadkach uparte trwanie przy
swoim pomysle w obliczu danych rynkowych, wskazujacych, ze pomyst nie jest dobry,
nosi znamiona przeszacowania wartosci pomystéw przez ich autorow.
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Intuicyjnie stosowany przez pomystodawcdw sposdb zgrubnej wyceny swo-
jego przedsigwzigcia wydaje sie dobrze oddany w bardziej sformalizowany sposéb
przez szkole zasobowa zarzadzania strategicznego. Akcentuje ona szczegélnie
role kluczowych kompetencji w budowaniu sukcesu przedsigbiorstwa. Pozycje
konkurencyjng przedsigbiorstwa determinuje jego umiejetnosc szybkiej i taniej
budowy produktéw unikalnych i cennych dla klientéw. Posiadane zasoby, zaréwno
materialne, jak i niematerialne, s podstawa budowania kluczowych kompetencji
przedsiebiorstwa. Aby mogly one zosta¢ uznane za zasoby o wysokim pozytywnym
znaczeniu strategicznym, muszg by¢ cenne dla klientéw, rzadkie, trudne do imitacji
i dobrze zorganizowane (Rostkowski, 2011, s. 584-585). Co wigcej, okreslenie zna-
czenia zasobow dla przedsigbiorstwa nie jest prostym procesem addytywnym - na
przyklad zasoby pozbawione przymiotu cennosci dla klientéw nie mogg tego braku
»nadrobi¢” duza rzadkoscig czy trudnoscig imitacji. Znaczenie zasobow w zaleznosci
od kombinagji ich cech pokazuje tabela 1.

Tabela 1. Znaczenie zasobéw w przedsigbiorstwie

Cechy
Znaczenie
Cenne Rzadkie Trudne Dobrze dla konkurencyjnosci
dla klientow do imitacji zorganizowane
Nie _ B _ Zrodlo strategicznych
strat
Tak Nie B _ Zrodlo istnienia
na rynku
Tak Tak Nie B Zrédlo czasgwej
przewagi
Tak Tak Tak Nie Potency :alne zrodl‘o
trwalej przewagi
Tak Tak Tak Tak Zrédlo trwglej
przewagi

Zrédto: Rostkowski, 2011, s. 584

Na wczesnym etapie rozwoju start-upu wiedza i zasoby niematerialne bywaja
niecatkowicie skodyfikowane, a ich wartos¢ w kontekscie czterech wyzej wymienio-
nych cech jest raczej hipoteza niz potwierdzonym faktem. W tych okoliczno$ciach
pomystodawca niezwykle czgsto moze przeszacowywac wszystkie cztery wymienione
cechy swojego projektu biznesowego, powodujace, ze moze by¢ on uznany za cenny.
Wskaza¢ mozna cztery podstawowe podejscia do wyceny zasoboéw niematerialnych:
rynkowe, kosztowe, dochodowe lub opcyjne (Urbanek, 2011, s. 104-123). Pomysto-
dawca uzywa, najprawdopodobniej w sposdb nieuswiadomiony, metody rynkowej,
kosztowej lub dochodowej (metoda opcyjna nie wydaje si¢ na tyle intuicyjna, by
mogla by¢ uzywana w sposéb nieswiadomy). Pomystodawca, myslac o wycenie



Efekt IKEA w relacjach miedzy start-upami a inwestorami 59

swojego przedsiewzigcia w sposdb rynkowy, a jednocze$nie nie zajmujac si¢ na co
dzien kupnem i sprzedaza przedsiebiorstw, a informacje o tego typu transakcjach
czerpigc z mediow, znajduje si¢ w podobnej sytuacji jak malarz probujacy wycenic¢
swoje dzieto na podstawie wiadomosci medialnych o sprzedazy najwigkszych dziet
sztuki przez najbardziej znane domy aukcyjne. Nie dysponuje informacja o transak-
cjach, ktére nie doszly do skutku lub zostaly zawarte po niewygérowanych cenach.
Media informuja go o transakcjach zawartych po cenach sensacyjnie wysokich. W ten
sposob mozna sobie wyrobi¢ zdanie, Ze ceny podawane przez media s3 zwyczajowymi
cenami w branzy. Pozostale dwa podejscia wigza si¢ natomiast z wystepowaniem
efektu IKEA. Wlozywszy prace i wysitek w przedsigwziecie, pomystodawca wysoko
szacuje koszt opracowania rozwigzan skladajacych si¢ na jego projekt biznesowy.
Przeszacowujac, jak sugeruje koncepcja efektu IKEA, jakos¢ opracowanych przez
siebie rozwigzan, zawyza réwniez spodziewane korzysci finansowe majace w przy-
sztosci wynika¢ z dziatalnosci jego przedsigbiorstwa.

W wyniku wymienionych okolicznosci, przystepujac do kontaktow z inwesto-
rem, pomystodawca moze rozpoczynaé negocjacje od radykalnie przeszacowanej
warto$ci swojego projektu. Nie musi to by¢ wcale zagrywka negocjacyjna zmierza-
jaca do mentalnego zakotwiczenia partnera na wysokiej wartosci przedsiebiorstwa,
tylko oszacowanie uznawane przez pomystodawce za uczciwe i odpowiadajace
rzeczywisto$ci.

3. Wplyw efektu IKEA na inwestorow

Czy efekt IKEA moze réwniez znieksztalca¢ postrzeganie projektow przez inwe-
storéw, ktorzy angazuja si¢ w ich finansowanie? Wydaje si¢ to mozliwe w pewnych
warunkach. Jak opisano wyzej, w przyktadzie eksperymentu z rozsypanymi wyrazami,
niewiele trzeba, aby przypisac sobie autorstwo pomystu. W rzeczywistosci potrzeba
nawet jeszcze mniej. W kolejnej wersji wyzej opisywanego eksperymentu polega-
jacego na ocenie pomystow badacze stwierdzili, ze do tego, aby uczestnicy lepiej
oceniali dane rozwigzanie problemu, wystarczalo, aby bylo zapisane w niewlasciwej
kolejnosci. Proste, zajmujace kilka sekund zadanie polegajace na pouktadaniu mniej
niz dziesieciu wyrazéw w zdanie powodowalo, ze uczestnicy czuli si¢ autorami tego
rozwigzania i oceniali je lepiej (Ariely, 2010, s. 139-140).

W tym kontekscie warto zastanowi¢ sie nad realiami wspotpracy miedzy przed-
siebiorcg szukajacym finansowania a funduszem zalgzkowym. Fundusz nie dokonuje
oceny przedstawianego przedsiewzigcia gospodarczego w sposob zero-jedynkowy, to
znaczy albo plan jest w stu procentach prawidlowy i gotéw do realizacji w oryginalnej
formie, albo fundusz nie podejmuje wspdlpracy ze start-upem. W bardzo wielu przy-
padkach fundusz we wspolpracy z przedsigbiorca przeprowadza daleko idace zmiany
w oryginalnym biznesplanie. Nierzadko wrecz od podstaw buduje model biznesu.
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Oczywiscie w miare wprowadzania zmian w oryginalnym biznesplanie zaczyna on
wydawac si¢ inwestorowi coraz lepszy. W $wietle wyzej przytoczonych informacji
na temat efektu IKEA trudno jednak stwierdzi¢, na ile zwigkszajaca si¢ w jego opinii
jako$¢ projektu jest obiektywnym skutkiem wprowadzanych zmian i ulepszen, a na
ile wynika po prostu z faktu, ze wlozyl w ten projekt swoj czas i wysitek.

Wycena przedsiebiorstwa wydaje si¢ $cistym procesem opartym na metodach
ilosciowych. Jednak w praktyce sklada si¢ zaréwno z analizy danych ilosciowych,
jak i z oceny pewnej historii, narracji przedstawianej przez przedsiebiorstwo. Na
przyktad Apple jest zaréwno ,,przedsiebiorstwem zarabiajacym 229,2 miliarda dol.
rocznie” (Apple, 2017), jak i ,,przedsiebiorstwem oferujagcym nowatorskie i eleganckie
urzadzenia elektroniczne wysokiej jakosci, ktérych obstuga jest prosta i intuicyjna”.
Jakosciowy opis przedsiebiorstwa dostarcza szerszego kontekstu umozliwiajacego
zrozumienie koncepcji danego biznesu. Jak zauwaza A. Damodaran, ,(...) trudno
sobie wyobrazi¢ filozofi¢ inwestycyjng czy rekomendacje inwestycyjne bez opo-
wiesci. (...) Nawet jesli analityk czy inwestor chetnie zaglada do liczb, to i tak stara
sie osadzi¢ je w kontekscie pewnej historii” (Damodaran, 2017, s. 29). Znaczenie
opowiesci jest szczegdlnie istotne w pierwszych fazach istnienia przedsiebiorstwa,
gdy nie ma jeszcze wystarczajaco dtugiej historii, mogacej dostarczy¢ danych ilo-
sciowych jako podstawy wyceny - ilustruje to rysunek 1.

Liczby

Narracja

Start-up Wczesny Szybki Dojrzata Faza
wzrost wzrost stabilizacja schytkowa

Rys. 1. Znaczenie liczb i narracji w wycenie przedsigbiorstwa
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Damodaran, 2017, s. 321

Ten charakterystyczny dla wczesnych faz rozwoju przedsigbiorstwa maty stopien
zakotwiczenia wyceny w danych finansowych, w potaczeniu z wyzej wspomnianym
osobistym uczestnictwem w poprawianiu wstepnie zaprezentowanych przez pomy-
stodawcow modeli biznesowych, moze sprawia¢, ze decydenci z funduszy venture
capital oraz zalazkowych sa szczegdlnie podatni na dziatanie efektu IKEA.

Zjawiskiem blisko powiazanym z efektem IKEA jest poczucie sprawstwa.
Sfinansowanie lub niesfinansowanie danego projektu wiaze si¢ z tym, ze dany
produkt lub ustuga beda oferowane na rynku lub nie. W zwigzku z tym decyzja
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inwestycyjna daje poczucie wptywu na rzeczywisto$¢. Owszem, swiadomos¢, ze
nasze finansowanie przyczynia si¢ w ulamkowym stopniu do powstania danego
wyrobu, wptywa prawdopodobnie na sklonnos¢ do finansowania. Jednak §wiado-
mos¢, ze nasza wplata ma znaczenie rozstrzygajace, ma duzo wiekszy wplyw na
naszg decyzje o przylaczeniu si¢ do finansowania. Aby hipoteze o wplywie poczucia
sprawstwa na decyzje inwestycyjne zweryfikowa¢ empirycznie, warunki badania
przeprowadzonego przez Zvilichovskiego, Danzigera i Steinhart (Zvilichovsky et al.,
2018, s. 84-88) skonstruowano tak, ze zasymulowano kampanie¢ crowdfundingows.
Uczestnicy badania zostali zapoznani z opisem celu kampanii oraz poinformowani,
ze przyjmowane sg wplaty po 50 dol., kampania konczy sie za dwadziescia cztery
godziny, do tej pory znalazlo si¢ stu dziewigcdziesigciu wspierajacych, a do uzbierania
calej niezbednej kwoty potrzeba dwustu. Uczestnikéw przypisano losowo do jednego
z dwdch typoéw kampanii: wszystko albo nic (all-or-nothing, gdzie w przypadku nie-
zebrania calej wymaganej kwoty pieniagdze s3 zwracane wspierajacym) lub keep-it-all
(w ktorej zebrane srodki sa przekazywane pomystodawcom niezaleznie od tego,
czy suma minimalna zostanie zebrana, czy tez nie). Przypisanie do kampanii typu
all-or-nothing zwigkszato prawdopodobienstwo dokonania wplaty w statystycznie
istotnym stopniu. Oznacza to, ze Swiadomos¢, ze dana wplata jest decydujaca, spra-
wiala, ze inwestorzy byli bardziej sktonni do jej dokonania. W kolejnym badaniu
dotyczacym identycznego projektu biznesowego uzyto mechanizmu all-or-nothing,
a uczestnikéw losowo informowano, ze brakuje jeszcze okoto 4% wymaganych
srodkéw albo ze zebrano juz okoto 104% minimalnych srodkéw potrzebnych do
zrealizowania projektu. Informacja, ze $rodki sg niemal, ale jednak nie caltkiem,
zebrane, zwigkszala prawdopodobienstwo uczestnictwa w statystycznie istotnym
stopniu. Przeprowadzono réwniez podobny eksperyment, jednak z dodatkowa
zmienng niezalezng — uczestnikéw informowano losowo, ze:

- jesli kampania crowdfundingowa sie nie powiedzie, to produkt nie powstanie

lub

- jesli kampania crowdfundingowa sie nie powiedzie, to produkt, finansowany

z innych Zrddel, i tak wejdzie na rynek za okoto p6t roku.

W pierwszym przypadku wspierajacy byli statystycznie bardziej sktonni do
inwestowania, jesli produkt nie zostal jeszcze w petni ufundowany. W drugim
przypadku skfonnos¢ do finansowania byla bardzo zblizona, niezaleznie od tego,
czy projekt zostal juz calkowicie sfinansowany, czy tez nie. Wyniki wszystkich
trzech wyzej przytoczonych badan wskazuja, Ze poczucie sprawstwa w stosunku do
danego wyrobu wplywa pozytywnie na prawdopodobienstwo jego sfinansowania.
Specyfika pracy decydentéw w funduszach venture capital polega na tym, ze na co
dzien podejmuja tego typu decyzje, trudno jednak zalozy¢, ze na czas wykonywania
obowiazkow stuzbowych calkowicie pozbywaja si¢ ludzkiej potrzeby sprawstwa.
Zatem na wynikajaca z efektu IKEA zawyzona ocen¢ danego projektu moze naklada¢
sie zwigkszona przez poczucie sprawstwa sklonnos¢ do inwestowania.
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Whioski

Swiadomos¢ istnienia efektu IKEA pozwala na spojrzenie na proces finansowa-
nia przez inwestoréw innowacyjnych przedsiewzie¢, takich jak fundusze zalgzkowe,
z bardziej racjonalnej i bezstronnej perspektywy. Umozliwia wyprowadzenie dwdch
zasadniczych wnioskow:

- pomystodawca, przystepujac do wspdlpracy z inwestorem, ma zawyzona

oceng swojego przedsiewzigcia biznesowego;

- ocena przedsiewzigcia przez inwestora rowniez stanie sie zawyzona w funkeji

ilosci wysitku, jaki wlozy w ulepszenie oryginalnej koncepcji biznesowe;.

W $wietle pierwszego stwierdzenia inwestor moze sobie uswiadomic, ze jesli
wyj$ciowa wycena przedsigbiorstwa podana przez pomystodawce razaco odbiega
w gore od tej, ktorg sam inwestor uznaje za rozsadna, to niekoniecznie jest to tylko
zagrywka negocjacyjna. Bardzo prawdopodobne, Ze pomystodawca jest rzeczywiscie
przekonany, ze przedsigbiorstwo jest niezwykle cenne. Zatem zakwestionowanie
tej wyceny nie oznacza jedynie, ze druga strona transakeji przejrzala jego technike
targowania sie, ale ze kwestionuje warto$¢ jego pomystu i wlozonego wysitku, a wiec
niejako atakuje go personalnie. Nie zmienia to oczywiscie celu negocjacji cenowych,
moze jednak zmodyfikowac sposéb ich prowadzenia przez inwestora.

Drugie stwierdzenie moze uswiadomi¢ inwestorowi czyhajace i na niego
niebezpieczenstwo przeszacowywania, jesli sam wlozy wysitek w poprawianie
projektu. Zwlaszcza w sytuacji, kiedy spodziewanym wynikiem pracy jest zwiek-
szenie szacowanej wartosci przedsigbiorstwa, inwestor moze fatwo przeoczy¢
fakt, ze tylko czgs¢ tej zmiany wyceny wynika z rzeczywistej poprawy jakosci
projektu, a cze$¢ jest czystym efektem psychologicznym. Swiadomos$¢ istnienia
tego niebezpieczenstwa moze by¢ przyczynkiem do konstruowania procedur
oceny przedsiewzie¢, ktore sg bardziej odporne na wystepowanie takich efektéw
psychologicznych - tatwym rozwigzaniem wydaje si¢ w tym zakresie rozdzielenie
funkecji osoby, ktora, na przyktad z ramienia funduszu venture capital, wspotpra-
cuje z pomystodawca w procesie doskonalenia projektu, od funkcji osoby, ktora
ma dokona¢ wyceny projektu.
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