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Abstract

Financial decision-making is characterized by seeking the optimal solution,
exploiting the available resources and utility maximizing under assumption of
rational decision-making. Decision-making under uncertainty implicitly requires
the acceptance of risk of states of the worlds and the acceptance of possible con-
sequences of risk alternatives. On the contrary there are lot of empirical exam-
ples of managers’ propensity to the incorporation of irrelevant factors to the
decision making process. Irrelevant factors are based on internal feeling of
managers, elimination of regret with the aim to hide individual failure of man-
agers and admitting mistakes of responsible managers. Conducted economic
experiment focused on the escalation of commitment in losing projects.
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Uvod

Ekonomické subjekty posobiace v trhovej ekonomike konaju vo vlastnom
najlepSom zaujme a pri napliiani cielov a zdmerov sa snazia o maximalizaciu
prospechu (napr. uzitocnosti, bohatstva akcionarov a pod.). Prijimanie rozhodnuti
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smerujucich k sformovaniu findlnych stavov subjekty uskutociiuju zahrnutim
vSetkych znamych premennych do procesu rozhodovania, vychadzajic z kom-
plikovanych vzt'ahov a vézieb, ktoré ich ntitia spravat’ sa racionalne. Proces roz-
hodovania je napriek tomu prisne individualisticky, hl'adiaci na zdujmy subjektu,
resp. zastupovanych subjektov, ktorych preferencie su konzistentne usporiadané
a zodpovedaju predpokladu tranzitivnosti. Vnutorné psychické rozpolozenie
nositelov rozhodnuti, ich emoécie a city ¢i prislusnost’” k socialnej skupine sa
zdaju byt nepodstatné.

Finan¢né rozhodovanie a formulacia finan¢nej stratégie implicitne vyzaduju
dodrziavanie podmienok racionalneho konania. Neoddelitel'nou sucastou financné-
ho rozhodovania je proces ekonomického hodnotenia a preferencie investi¢nych
projektov, primarne sledujiici maximalizaciu Cistej suCasnej hodnoty investi¢ného
projektu ako unifikovaného a teoreticky akceptovaného ciel’a vlastnikov a mana-
zérov podniku. Proces ekonomického hodnotenia investi¢nych projektov je determi-
novany celym radom skutocnosti: od kvantifikacie kl'icovych premennych v po-
dobe kladnych penaznych tokov, kapitalovych vydavkov a sadzby diskontného
faktora, az po fundamentalnu podmienku v podobe ignorovania tzv. utopenych
nékladov (sunk costs). Clanok si kladie za ciel’ v experimentalnych podmienkach
otestovat’ dodrziavanie predpokladu ignorovania utopenych nakladov vo financ-
nom rozhodovani a identifikovat’ d’alSie determinanty spdsobujiice prijimanie
neoptimalnych rieseni v podobe pokracovania v realizacii stratovych projektov.

1. Percepcia utopenych nakladov a eskalacia angazovanosti
v stratovych projektoch

Finan¢né rozhodovania implicitne predpoklada ignorovanie utopenych nakla-
dov, pretoze minulé (historické) naklady su nakladmi uz vynaloZzenymi, a preto
stt mimo zaberu aktudlneho rozhodovania.” V procese finanéného rozhodovania
su dolezit¢ vylucne naklady prirastkové (incremental costs), pretoze racionalne
finan¢né rozhodovanie musi byt zalozené vylu¢ne na buducich potencialnych
konzekvenciach (napr. na baze buducich nakladov a vynosov), a nie na minulom
vyvoji. Z tohto dovodu povazujeme koncept utopenych nakladov za normativny
predpoklad® finanéného rozhodovania.

2 Utopené ndklady nemaju alternativne rozhodnutie a ich ignorovanie uz v 50. rokoch minulé-
ho storocia pokladal Richard Bellman (1957) za nevyhnutny predpoklad procesu optimalizacie.

3 Kolektiv autorov (Larrick, Nisbett a Morgan, 1993) pravidlo pomenoval cost-benefit rule
a experimentalne zistoval pouzivanie pravidla v rozhodovani. Autori dospeli k zaveru, ze pravidlo
je konstrukciou, normativnym pravidlom a jeho pouzivanie sa odliSuje v zavislosti od trojice fakto-
rov, ktorymi su: efektivnost’, akou dosahujeme pozadované zivotné ciele, inteligencia a pouzivanie
ekonomickych pravidiel v skuto¢énom rozhodovani.



Z deskriptivneho zorného uhla vykazuje koncept utopenych nakladov vazne
nedostatky. StotoZnenim normativnosti a deskriptivnosti negujeme protichodné
empirické a experimentdlne zistenia o prijimani neoptimalnych rozhodnuti
ekonomickymi subjektmi.* V literatire fenomén zapracuvania utopenych na-
kladov do financného rozhodovania dostal pomenovanie efekt utopenych na-
kladov ako vysvetlenie prijimania rozhodnuti o buducnosti ¢iasto¢ne na baze
minulych, nezvratnych rozhodnuti. Podl'a nasho nazoru je pouzivanie pomeno-
vania v takejto podobe nespravne a zavadzajice. Utopené naklady su teoretic-
kou kategériou mikroekonomie a financnej tedrie. Konanie ekonomickych
subjektov v podobe nerespektovania podstaty utopenych nakladov je ,,nesprav-
na percepcia utopenych nakladov,” a nie efekt utopenych nakladov, ako sa
pouziva v literatire. V ¢lanku z tohto dévodu aplikujeme termin nesprdvna
percepcia utopenych ndakladov, aj ked pripustame jazykovl nejednotnost
v literarnych pramenoch.

Nespravna percepcia utopenych nakladov (sunk cost effect) je tendencia eko-
nomickych subjektov zakladat' rozhodnutia o budicnosti na zaklade rozhodnuti
z minulosti prikladanim doélezitosti historickym nakladom. Viaceri autori pova-
Zuju nespravnu percepciu utopenych nakladov za spustac eskalacie angaZova-
nosti v stratovych projektoch (escalation of commitment in losing projects), skra-
tene pouzivané ako eskalacia angazovanosti (escalation of commitment). Meir
Statman a David Caldwell (1987) v tejto suvislosti zdéraziuju dvojtvarnost’ an-
gazovanosti. Prva tvar motivuje zamestnancov konat’ v prospech podniku a pre-
konavat’ zlozité situdcie. Druhd tvar je ,,odvratenou tvarou angazovanosti, vy-
ustujiicou az do jej eskalacie. Klasickym prejavom eskaldcie angazovanosti je
protezovanie a zddéraznovanie navrhnutych projektov pri absencii objektivneho
posudenia relevantnych faktorov (napr. oakdvané penazné toky a kapitalové
vydavky). Takéto konanie sa ¢asto vo finanénom rozhodovani prejavuje pokra-
¢ovanim realizacie stratovych projektov. Literatira obsahuje viacero charakteris-
tik terminu eskaldcia angazovanosti. Barry M. Staw charakterizoval termin opis-
nym sposobom: ,.knee deep in the big muddy* (Staw, 1976). Psycholdg Richard
Thaler (1980) pouziva tradicné pomenovanie: ,,the sunk cost effect“ a Daniel
Kahneman a Amos Tversky (1984) pouzivali termin ,the dead loss effect*. Kon-
krétnejSie vymedzenie nachadzame v ¢lanku dvojice autorov (Staw a Ross,
1987), kde eskalaciu angazovanosti charakterizovali ako ,,vyhadzovanie* penazi
na zlé [projekty], alebo zotrvavanie za ekonomicky racionalnym bodom. Spo-
lo¢nou ¢rtou uvedenych definicii a charakteristik je minanie pefiazi na neproduk-
tivne a nerentabilné investicné projekty. Tendencia ,,vyhadzovanie dobrych

4 Napriklad autori (Aronson a Mills, 1959 alebo Gerard a Mathewson, 1966) dosli k rovnaké-
mu zaveru pri svojich experimentoch, ze ak nieco ziskame po velkom sili, mame to aj radse;.



penazi na zlé projekty” je v priamom rozpore s dikciou tradi¢ného pristupu
ukoncovania projektov v kapitalovom rozpoctovani, opierajiica sa o vysledky
metody Cistej sucasnej hodnoty.

2. Teoretické vymedzenie eskalacie angazovanosti v stratovych
projektoch

Eskalacie angazovanosti v stratovych projektoch sa vysvetluje réznymi teore-
tickymi pristupmi. Prva skupina teérii (napr. Thaler, 1980; Arkes a Blummer,
1985; Brockner, 1992) sa pri vysvetlovani eskalacie angaZzovanosti opiera o vy-
brané koncepcie psychologie. Vznika tak

a) Teoria vyhliadok (Tversky a Kahneman, 1992) — $pecificky tvar hodno-
tovej funkcie teorie vyhliadok vysvetluje nespravnu percepciu utopenych na-
kladov atendenciu k eskalacii angazovanosti (Thaler, 1980; Harwood, Pate
a Schneider, 1991; Whyte, 1993). Vykézana strata z projektu sa v konfrontcii
s referenénym bodom ulozi do mentalneho uctu strata a v nasledujucich krokoch
rozhodovania zostava mentalny ucet otvoreny. Zatriedenie vystupu do zapornej
oblasti zapricini, podla tedrie vyhliadok, konanie v podobe vyhl'adavania rizika
(konvexny tvar funkcie) a v dosledku toho pokracovanie realizcie stratového
projektu.

b) Teoria lutosti (Bell, 1982; Loomes a Sugden, 1982; Zeelenberg a Beattie,
1997) — subjekt rozhodovania pocituje Iitost' v situacii, ak vysledok pred-
chéadzajliiceho rozhodnutia nie je priaznivy, a stiCasne si uvedomuje, ze na do-
siahnutie lepSieho vysledku mohol konat’ inak (Zeelenberg, 1999; Zeelenberg
a Pieters, 2004). Tedria I'itosti konfrontuje ocakdvanti 'atost’ zotrvania v strato-
vom investiénom projekte s oCakavanou l'itost'ou (averzia voci l'itosti) zruSenia
stratového projektu. Vzhl'adom na deklarovanii snahu minimalizacie IGtosti
sa pokracuje v realizacii stratového projektu aj napriek nepriaznivym buducim
konzekvenciam.

c) Teoria ospravedliovania vilastného konania spojenu s kognitivnou diso-
nanciou (Festinger, 1957) — tato teoria aplikuje koncept kognitivnej disonancie.
Myslienka kognitivnej disonancie vyplyva z existencie konsonancie kognicii
(informacie su vo vzajomnom sulade) a disonancie kognicii (informacie nie st
vo vzajomnom sulade) o okolitych javoch alebo o sebe samom. Sulad nastava
v pripade, ,,ak kognitivne informacie, ktoré clovek ma o nejakej pre neho doélezi-
tej veci, su vsulade, alebo ak informdcia o objekte a informdcia o viastnom
spravani voci nemu su v sulade* (Oravcova, 2005, s. 30). V pripade, ze kogni-
tivne informacie, ktoré ma ¢lovek k dispozicii, nie su v sulade, vznika kognitivna
disonancia. Utopené naklady nie si podla tejto tedrie vnimané ako strata



v otvorenom mentalnom ucte, ale vnimaji sa ako priamy prejav nespravneho
rozhodnutia, ktory sa snazime v d’alSich krokoch odstranit’ a tym redukovat
vzniknutll disonanciu. Aktivity smerujice k redukcii kognitivnej disonancie
mozu viest’ k nelogickému a iracionalnemu spravaniu (Aronson, 1972). Tedria
tvrdi, Ze nemame radi pocit prijimania rozhodnuti priamo ¢i nepriamo popieraju-
cich nase predchadzajiice nazory arozhodnutia. Subjekty rozhodovania maji
tendenciu vykazovat’ silni potrebu prezentacie presnosti a spravnosti minulych
rozhodnuti, s cielom dokazat’ vysoku uroven racionality vlastného spravania.
Joel Brockner (1992) povazuje existenciu negativnej spétnej vizby o vystupoch
pociatocnej alokacie zdrojov za prvy faktor a vysokl potrebu potvrdenia sprav-
nosti pociatocnej alokécie zdrojov za druhy faktor spdsobujuci vyssiu nachyl-
nost’ na ospravedliiovanie vlastného konania. HIbSiu analyzu uskuto¢nili Barry
Staw a Jerry Ross (1978). Experimentmi (experimentalnymi Studiami) a empi-
rickymi $tadiami identifikovali spolu pat’ determinantov zosiliujtcich efekt po-
tvrdzovania vlastného konania. Prvym determinantom je oc¢ividna zodpovednost’
subjektu za negativne dosledky (visible responsibility for negative consequen-
ces) prijatych rozhodnuti. Experimentalna Stadia (Staw, 1976) na vzorke 239
Studentov potvrdila vplyv determinantu na eskalaciu angazovanosti. Autor expe-
rimentalne testoval rozdielnost’ vysky investicie participantov v dvojfizovom
procese finanéného rozhodovania pri variacii faktora angazovanosti. Participanti,
ktori prvotné rozhodnutie ,,zdedili po svojom predchodcovi, vynakladali pod-
statne niz$iu penaznil sumu na investi¢ny projekt v porovnani so subjektmi
osobne sa angazujicimi vo vybere projektu. V d’alSom experimente autori Staw
a Ross (1978) testovali charakter dévodovej spravy o netispechu zvoleného pro-
jektu. Jedna skupina participantov dostala dévodova spravu s faktormi netspe-
chu exogénneho charakteru (makroekonomické priciny zlyhania projektu) a dru-
ha skupina participantov dostala dovodovi spravu s faktormi endogénneho cha-
rakteru (zlyhanie samotného manazéra). V druhom kole rozhodovania boli parti-
cipanti postaveni pred rozhodnutie urcit’ vySku dodato¢nych penaznych pro-
striedkov na projekt, o ktorom ziskali informacie. Skupina s dovodovou spravou
obsahujucou exogénne faktory investovala podstatne menej v porovnani so sku-
pinou s faktormi endogénneho charakteru (Staw a Ross, 1978, s. 54). Druhym
determinantom je verejné obhajovanie postupu krokov veducich k strate (public
advocacy of a losing course of action), ktoré spdsobuje, Ze odmietame verejne
pripustit’ predchadzajicu chybu, napriek jasnému signalu prehry. Existencia
vedlajSich stavok (side bets) je tretim determinantom posiliiujucim eskalaciu an-
gazovanosti. Politicka citlivost’ (political vulnerability) je determinant, ktory moze
vyraznym spdsobom prispiet’ k eskalacii angazovanosti, napriklad v dosledku
politickej dolezitosti alebo financovania z verejného rozpoctu (Staw a Ross, 1989).



Druha skupina tedrii nachadza tazisko vysvetlovania fenoménu v socidlnych
faktoroch v podobe pracovného postavenia manazéra zodpovedného za investic-
ny projekt, stability pracovného miesta manazéra a podpory manazéra zo strany
nadriadenych. V prvom experimente Fox a Staw (1979) najskor uskutocnili ex-
perimentalnu kontrolu nad istotou pracovnej pozicie zodpovedného manazéra
z Grovne nizkej neistoty (permanentne obsadeny post v podniku) na uroven vy-
sokej neistoty (docasné postavenie v podniku), a nasledne aj nad nazormi vede-
nia podniku na predlozeny projekt z pozicie kladnej reakcie bez pripomienok, po
zapornu reakcie s pripomienkami. Spoloc¢nou vlastnostou vsetkych variantov
experimentu bolo konecné schvalenie navrhnutej investicie. Modifikacie boli
v podmienkach, za ktorych boli navrhy prijaté (v podobe okamzitého prijatia
projektu, resp. prijatia projektu po pripomienkovani). Vysledky dokazali v expe-
rimentalnych podmienkach vplyv sledovanych socidlnych faktorov na eskalaciu
angazovanosti. Participanti s vysokym stupfiom pracovnej neistoty a prvotnou
zapornou reakciou vedenia podniku na predlozeny projekt mali tendenciu pride-
Povat’ vyznamne vyS$Siu peniazni sumu na nimi zvoleny projekt v druhom kole
rozhodovania v porovnani s druhou kombinaciou. Odlisny testovaci zaber zvolil
kolektiv autorov (Brockner, Rubin a Lang, 1981) na vzorke 92 Studentov. Kon-
Statovali, ze faktor socialnej Gzkosti (social anxiety) ma vyrazny vplyv na rozho-
dovanie o alokovani penaznych prostriedkov. Vplyv podnikovej kultury na eska-
laciu angazovanosti konstatovala dvojica autorov Staw a Ross (1987) zistenim,
7e vysSia miera eskalacie existuje v prostredi, ktoré nie je naklonené prijat’ (po-
chopit’) nespravne minulé rozhodnutia, a v prostredi, v ktorom sa uprednostiiuje
konzistentné konanie pred inovativnostou.

3. Ekonomicky experiment: podmienky experimentu a formulacia
hypotéz

Skumanie percepcie utopenych nakladov a eskaldciu angazovanosti v strato-
vych projektoch sa realizovalo ekonomickym experimentom na vzorke 358 Stu-
dentov Fakulty podnikového manazmentu a Fakulty hospodarskej informatiky
Ekonomickej univerzity v Bratislave, uskutonenym vo dvoch oddelenych ¢aso-
vych tsekoch s ndhodnym sposobom rozdel'ovania dotaznikov. Participantmi expe-
rimentu boli Studentmi najvysSich ro¢nikov Studia, a to splnenim predpokladu
absolvovania viacerych finanénych predmetov a dispoziciou poznatkov umoziu-
jucich spravne pochopenie podstaty problému. Zeny tvorili 67,6 % vzorky, ¢o
vyjadruje priblizny podiel Zien na celkovom pocte Studentov denného Stidia na
uvedenych fakultach. Na vzorke sa takmer v 21 % podiel’ali Studenti, ktori maju
viac ako Sestmesacné pracovné sktisenosti v predmete svojho studia.



Myslienka ekonomického experimentu primarne vychadza z realizovanych
experimentov popisanych v predchadzajucej Casti. Nasim ciel'om bolo testovanie
rozdielnych kombinacii vplyvov vybranych faktorov na rozhodovanie o ukonce-
ni stratového investicného projektu, a zaroven priame testovanie vplyvu psycho-
logického fenoménu nadmernd sebadovera na zvolené finanné rozhodovanie.
Podstata experimentu vychadzala zo situécie v hypotetickej spolocnosti Bermack
Corp., posobiacej v oceliarskom priemysle na viacerych trhoch. Naliechavou
otazkou spolocnosti bola potreba expanzie na dalSie trhy vzhl'adom na rastiici
konkurenény boj. Spolo¢nost’ navrhla dve vzdjomne sa vylucujuce moznosti
expanzie podniku vyjadrujuce odlisné rizikové postoje: trh 4 a trh B. Trh 4 pred-
stavoval velky potencidl pre spolocnost, avSak aj adekvatne riziko neuspechu.
Trh B predstavoval niz§i potencial pre spolo¢nost’, ale aj nizsie riziko netuspechu.
Varianty sa vzajomne v prvom kole odliSovali v jednom bode: zastavana pozicia
v spolo¢nosti. Cast’ participantov zastdvala vyznamna poziciu CFO (finanény
manaz¢r) a Cast’ participantov zastavala poziciu konzultanta. Participanti v pozi-
cii konzultantov nemali v prvom kole moznost’ vyberu trhu a zvolili trh 4. Spo-
lo¢nym zakladom vsetkych variantov druhého kola bol neuspech expanzie spo-
lo¢nosti podporenej investiciou v sume 10 mil. eur (kapitalové vydavky). Va-
rianty sa v druhom kole d’alej vzajomne odlisovali v tychto bodoch: obsah dovo-
dovej spravy netspechu (dovod netspechu expanzie spolocnosti) a kone¢na tlo-
ha participanta (suma/rozhodnutie/odporicanie). So zohladnenim tychto pod-
mienok boli sformulované hypotézy a zaroven obsah experimentov (tab. 1).

Tabulka l
Prehl’ad testovanych hypotéz

Oznatenie Obsah hypotéz

hypotézy ypotezy

Hypotéza 1 Participanti zastavajuci v spolo¢nosti funkciu CFO pridel’uji v druhom kole rozhodovania
dodato¢nu sumu na investovanie podstatne vyssiu ako 2 mil. eur.

Hypotéza 2 Participanti zastavajuci v spolo¢nosti funkciu CFO preferujii pokracovanie realizacie
stratového projektu.

Hypotéza 3 Participanti zastavajici v spolocnosti poziciu konzultanta preferuju pokraCovanie realiza-
cie stratového projektu prostrednictvom odportc¢ania.

Hypotéza 4 Dvojica Statistickych znakov: pohlavie a pracovna skusenost’, vyznamne neovplyviiuje
odpovede participantov.

Hypotéza 5 Participanti zastavajuci v spolocnosti funkciu CFO poskytuju znacne odlisnu priemernt
sumu na investovanie v druhom kole rozhodovania v zavislosti od dévodov neuspechu.

Hypotéza 6 Participanti vykazuju odlisné vol'by vzhl'adom na poziciu v spolocnosti a obsahu dovodo-
vej spravy neuspechu.
Participanti zastavajici v spolocnosti poziciu CFO, ktori si v prvom kole rozhodovania

Hypotéza 7 zvolili na expanziu trh 4 (vysSie riziko), priradovali v druhom kole rozhodovania prie-
merne vys$§iu sumu na investovanie pri dovodovej sprave obsahujticej interné faktory nez
faktory externé.

Hypotéza 8 Participanti s vy§Sou nadmernou sebaddverou priradovali v druhom kole rozhodovania

ypoteza vyznamne vys§iu sumu na investovanie v porovnani s participantmi s nizSou nadmernou

sebaddverou.

Pramen: Vlastné spracovanie.
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4. Vysledky ekonomického experimentu

Pri vyhodnocovani ekonomického experimentu doslo k vyuzitiu dvoch za-
kladnych statistickych vyhodnocovacich metod — parametricky test (napr. T-test
pri testovani zhody dvoch strednych hodnot, Z-test pri testovani zhody dvoch
podielov) a neparametricky test (Mannov-Whitneyho U-test, napr. pri testovani
zhody dvoch strednych hodnot v malych vzorkach).

Hypotéza 1

Skupina participantov zastavajucich v spolo¢nosti poziciu CFO (N = 115) mala
po ziskani informacie o neuspechu investicie (expanzie) moznost’ pouzit dodatoc-
nG sumu na investovanie v rozsahu 4 mil. eur (0 — 4 mil. eur).’ Preinvestovany
kapital vo vyske 10 mil. eur predstavuje utopeny naklad a moze byt spustacom
eskalacie angaZovanosti. Participanti sa rozhodli podporit’ stratovy projekt prie-
merne sumou 2,4 mil. eur (smerodajna odchylka = 1,05). S pravdepodobnostou
99 % je priemerna hodnota dodato¢nej investicie v intervale: 2,14 < u<™ < 2,65;

z toho vyplyva, Ze nemame doévod odmietnut’ hypotézu, Ze participanti pokraco-
vali v podpore stratového projektu a finan¢ne projekt podporili v priemere viac
ako 2 mil. eur.

Hypotéza 2

Skupina participantov zastavajicich v spolocnosti poziciu CFO (N = 120)
mala po ziskani informacie o netspechu investicie (expanzie) odlisnii formu
rozhodovania v porovnani s prechadzajucou skupinou z experimentu 4. Rozho-
dovali sa medzi dvoma vzajomne sa vylucujucimi alternativami budicnosti pro-
jektu. Prva moznost’ (4) predstavovala ukoncenie projektu a druha moznost’ (B)
predstavovala pokrac¢ovanie projektu so stanovenym pravdepodobnostnym scena-
rom vyvoja. Moznost’ 4 zvolilo spolu 74 subjektov (61,6 %) a moznost’ B spolu
46 subjektov (38,33 %). Na hladine vyznamnosti o = 0,01 sme neodmietli hypoté-
zu o zhode podielu vyberu moznosti B s konstantou 0,5 (Z = -2,56; p = 0,0106),
ale nem6zeme jednoznacne podporit’ nastoleni hypotézu. Vysledky odpovedi
participantov spiiiaju vo vi¢Sej miere charakter nejednozna¢nosti ako preferova-
nia pokracovania projektu.

Hypotéza 3

Skupina participantov zastavajucich v spolocnosti poziciu konzultanta (N = 99)
mala odliSnt1 ulohu, pretoze iba odporucali zodpovednému finanénému manazérovi

* Nevyuzita pefiazna suma by zostala v spolognosti na realizaciu inych, menej vyznamnych
projektov, ktoré CFO priamo neriadi.
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jednu z dvoch moznosti. Vysledky odporucani preukazali nejednoznacnost’: 50
participantov (50,5 %) odporucilo mozZnost A a 49 participantov odporucilo
moznost’ B (49,5 %). Hypotézu o pokracovani stratového projektu nemozeme
prijat. Pozicia konzultanta sice priniesla vyssiu percentualnu mieru pokracova-
nia stratového projektu, ale rozdiel v porovnani s poziciou CFO nebol vyznamny
(Z=-1,66; p = 0,0969).

Hypotéza 4

Statisticky znak pohlavie vyznamne neovplyviiuje priemerna vysku investo-
vaného kapitalu na hladine vyznamnosti a = 0,01 (¢ = 0,8278; p = 0,4094). Sta-
tisticky znak pracovnd skiisenost jasne ovplyviuje priemernu vysku investova-
ného kapitalu. V konfrontacii participantov bez pracovnych sktsenosti (N = 73)
a participantov s pracovnymi skiisenostami vo vyske 12 mesiacov a viac (N = 21)
sme na hladine vyznamnosti ¢ = 0,01 odmietli hypotézu o rovnosti medidnovych
hodnét (U = 467; p = 0,0065). Statisticky znak pracovna skusenost’ v tomto pri-
pade vyznamne ovplyvnil priemernt investovanu sumu z druhého kola rozhodo-
vania v smere vysSej miery investovania zo strany skusenejsich participantov.

Hypotéza 5

Participanti zastavajuci v spolo¢nosti poziciu CFO (N = 115) dostali v dru-
hom kole rozhodovania rovnaky zaver v podobe neuspechu zahrani¢nej expanzie
spolocnosti, ale s rozdielnou dévodovou spravou netispechu. Prva skupina (N = 58)
dostala spravu obsahujucu predovsetkym faktory netuspechu externého charakte-
ru: pokles vykonnosti ekonomiky a nepriaznivad hospodarska situdcia na trhu.
Druha skupina (N = 57) dostala spravu obsahujucu predovsetkym faktory netispechu
interného charakteru: séria nespravnych rozhodnuti manazéra. Priemerna inves-
tovana suma v druhom kole rozhodovania bola pre prva skupinu vo vyske 2,32
a pre druht skupinu vo vyske 2,48. Na hladine vyznamnosti « = 0,01 sme nemali
dévod odmietnut’ hypotézu o rovnosti strednych hodnét (z = —-0,816; p = 0,416).
Rozdielnost’ obsahu dévodovej spravy nemala zasadny vplyv na vysku investicie
v druhom kole experimentu.

Hypotéza 6

Hypotézou sme testovali, ¢i existuje, alebo neexistuje spojitost’ medzi zasta-
vanou poziciou v spolo¢nosti a rozhodnutim z druhého kola rozhodovania pre
obidve dovodové spravy neuspechu zahrani¢nej expanzie. V pripade faktorov
externého charakteru bol vyber moznosti B (pokracovanie) v skupine CFO vo
vyske 38,3 % a u participantov zastavajucich poziciu konzultanta vo vyske 42,85 %.
Rozdiel podielov nie je na hladine vyznamnosti a = 0,05 Statisticky vyznamny
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(p = 0,6320). V pripade faktorov interného charakteru bol vyber moznosti B
v skupine CFO vo vyske 38,3 % a u participantov zastavajucich poziciu konzul-
tanta vo vyske 66 %. Rozdiel podielov je na hladine vyznamnosti o = 0,05 Statis-
ticky vyznamny (p = 0,0042). Funkcia participanta mala vplyv na rozhodovanie
iba pri dovodovej sprave obsahujicej interné faktory netispechu. Konzultanti vo
viacsej miere uprednostiiovali pokracovanie projektu v porovnani so skupinou CFO.

Hypotéza 7

Aky vplyv ma osobnd angazovanost manazéra vo vybere trhu zahrani¢nej
expanzie na druhé kolo rozhodovania? Podl'a tedrii o eskalacii angaZzovanosti by
manazér s kompetenciou vyberu trhu mal vlastné rozhodnutie obhajovat’ vo vys-
Sej miere v pripade trhu A, pretoze prinasa vyssie riziko. Po ziskani dovodovej
spravy neuspechu by potom manazér s internymi faktormi netispechu mal investo-
vat’ vyrazne viac ako manazér, ktory si vybral v prvom kole rozhodovania trh B.
Hypotéza bola potvrdena na hladine vyznamnosti a = 0,05 (U = 261; p = 0,0229).
Participanti zastavajici poziciu CFO, ktori si v prvom kole rozhodovania zvolili
trh A, investovali ovela viac v porovnani s manazérmi, ktori si vybrali trh B pre
interné faktory neuspechu.

Hypotéza 8

Psychologicky fenomén nadmernd sebadévera® by sa mal prejavit’ aj v expe-
rimente. Participanti s vy§$ou nadmernou sebaddverou’ (N = 95) a participanti
s nizSou nadmernou sebadoverou (N = 19) investovali rozdielne. Na hladine
vyznamnosti a = 0,05 sme odmietli hypotézu o rovnosti medidnovych hodndt
dvoch skupin participantov (U = 590,5; p = 0,01768. Participanti s vy$Sou nad-
mernou sebadoverou investovali vyrazne viac v porovnani s participantmi s niz-
Sou nadmernou sebaddverou.

Ekonomicky experiment zamerany na eskalaciu angazovanosti v stratovych
projektoch a percepciu utopenych nakladov potvrdil v nastolenych hypotézach
dvojicu teoretickych koncepcii. Vynalozené kapitalové vydavky na investicny

¢ Psychologicky fenomén (kognitivny sklon) nadmernd sebadévera (overconfidence) ma tri
zakladné prejavy (Glaser a Weber, 2007): chybna (nedostatocna) kalibracia presvedéeni, prilis
tizko stanovované odhady a efekt lepsieho ako priemer. SirSou su¢astou experimentu bolo aj sku-
manie posledného prejavu nadmernej sebadovery efektu lepsieho ako priemer. Tento prejav nad-
mernej sebaddvery tvrdi, Ze vlastné schopnosti a vedomosti povazujeme za nadpriemerné. Ola
Svenson (1981) konstatoval, ze 82 % opytanych vodi¢ov motorovych vozidiel odpovedalo na
otazku ohl'adom bezpecnosti ich jazdy suverénne: nadpriemerna a zaradili sa k hornej 30 % skupi-
ne vodicov. K podobnym zaverom dospeli aj ini autori (napr. Alicke, 1985; Larrick, Burson a Soll,
2007; Glaser a Weber, 2007). Na blizsiu analyzu vysledkov nadmernej sebadovery experimentu
odporttame pracu Sinsky (2009). V tomto bode preberame iba vysledni hodnotu.

7 Vysledky odpovedi participantov sme transformovali na ukazovatel’ nadmernej sebadévery
(blizgie Sinsky, 2009).
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projekt zahranicnej expanzie povazovali participanti v druhom kole rozhodova-
nia za relevantnu informaciu a investovali viac ako polovicu dodato¢nych (nepo-
vinne alokovatelnych) peniaznych prostriedkov do stratového investicného pro-
jektu, aj ked’ mali moznost’ ponechat’ penazné prostriedky na iné projekty. Parti-
cipanti nepovazovali vydavky za utopeny nédklad (Thaler, 1980; Arkes a Blum-
mer, 1985; Shefrin, 2007). Varianty experimentu s budicim pravdepodobnost-
nym vyvojom investicného projektu vykazovali charakter nejednoznacnosti. Vy-
sledky pre dvojicu moznosti (4 a B) boli bud’ vyrovnané, alebo moznost’ ukon-
Cenia projektu mierne prevazovala. Napriek vyrovnanému pomeru treba mat’ na
pamiti, Ze vel'ka Cast’ participantov uprednostnila zjavne nevyhodnu alternativu
pokracovanie projektu. V konfrontacii odpovedi dvoch skupin participantov
s rozdielnom poziciou v spolo¢nosti sa nepotvrdil predpoklad uz realizovaného
experimentu (Staw, 1976) a participanti s nizSou funkénou zodpovednostou
v spolo¢nosti (pozicia konzultanta) sa v odpovediach neodliSovali od participan-
tov s vysSou funkénou zodpovednostou (pozicia CFO). V pripade Statistického
znaku pracovnd skusenost' vysledky potvrdili nastoleny predpoklad. S rastom
vysky pracovnych skiisenosti participantov vyznamne rastla aj suma na dodatoc-
né investovanie z priemernej sumy 2,31 na 3,05. Vysledok ciastoCne narusa
predstavu, Ze pracovna skusenost’ eliminuje v rozhodovani negativne posobenie
psychologickych fenoménov (kognitivne a emocné sklony). Vplyv obsahu dévo-
dovej spravy na vysku dodatocnej investicie nebol v takej miere vyznamny ako
sa povodne predpokladalo na baze uz realizovanych experimentov (Staw a Ross,
1978). Obsah dovodovej spravy v podobe externych a internych faktorov ne-
uspechu nespdsobil pridelovanie podstatne odlisSnych sum na investovanie.
V konfrontacii obsahu prislusnej dévodovej spravy a pozicie zastavanej partici-
pantom sme konStatovali vyznamny rozdiel iba v pripade internych faktorov
neuspechu, a aj to mierne prekvapujuco pre skupinu konzultantov. Vysledky
prvotne indikuju rozpor s teoriou Iitosti (Bell, 1982; Loomes a Sugden, 1982),
ale komparaciou obsahov jednotlivych variantov rozpor nepotvrdzujeme, pretoze
konzultanti nemali v prvom kole rozhodovania moznost’ vyberu trhu na investo-
vanie. Z tohto dévodu nemdzeme odmietnut’ tedriu I'itosti ako vysvetlenie eska-
lacie angazovanosti v stratovych projektoch. Rovnako sme experimentalne po-
tvrdili opodstatnenost’ koncepcie ospravedlnovania vlastného konania (Brockner,
1992). Participanti mali moznost’ (mali za Glohu) zvolit’ si v prvom kole rozho-
dovania trh na investovanie. Vol'bou trhu A uprednostnili vyssi potencial, a zaro-
veil vyssie riziko neuspechu, zatial’ ¢o vol'bou trhu B uprednostnili konzervativ-
nejSie investovanie. V pripade neuspechu determinovaného internymi faktormi
sa nastolila disonancia medzi dvoma kogniciami. Na jednej strane vystupoval
neuspech ako priamy désledok nespravneho rozhodnutia manazéra a na druhej
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strane vystupovala skutocnost’, ze samotny manazér si zvolil investicnu moz-
nost’. Vznikol konflikt, ktory sa v dikcii kognitivnej disonancie snazime elimi-
novat’ a dat’ kognicie do suladu (dosiahnut’ konsonanciu). Eliminacia disonancie
sa ale neuskuto¢niuje zastavenim financovania stratového projektu, pretoze pro-
jekt si manazéri sami zvolili a neuspel v dosledku ich vlastnych rozhodnuti. Par-
ticipanti redukovali disonanciu vys$Sou mierou investovania do stratového pro-
jektu, pretoze v opa¢nom pripade by boli nuteni priznat’ pochybenie vlastného
rozhodnutia v podobe vyberu trhu a v podobe prijatych opatreni na realizaciu
projektu. Pridelovanim dodato¢nych peniaznych prostriedkov ospravedliovali
vlastné konanie. Psychologicky fenomén nadmernej sebadovery — efekt lepsi ako
priemer (Svenson, 1981; Glaser a Weber, 2007) sa prejavil v miere investovania
v druhom kole rozhodovania. Participanti s vy$sim koeficientom nadmernej se-
badovery, povazujuci vlastné schopnosti za nadpriemerné, investovali vyrazne
viac v porovnani s participantmi s niz§im koeficientom nadmernej sebadovery.

Zaver

Ekonomicky experiment si v slovenskom vyskume iba postupne ziskava svo-
je miesto, ¢oho prikladom su nedavno publikované ¢lanky s vyuzitim ekonomic-
kého experimentu (Baco, Gazda a Horvathova, 2008; Balaz, Fifekova a Nemco-
va, 2009). Nami realizovany ekonomicky experiment na vzorke Studentov vys-
Sich ro¢nikov potvrdil opodstatnenost’ fenoménu eskalacie angazovanosti v stra-
tovych projektoch a nespravnej percepcie utopenych nakladov. Z pohladu na-
formulovanych hypotéz uvadzame v tabul'ke 2 niektoré parcialne vysledky.

Napriek inym kompetenénym a zodpovednostnym postojom Studentov v po-
rovnani s nositelmi rozhodnuti v podnikovych podmienkach a pri zohl'adneni
priebehu a vysledkov obdobnych experimentov, realizovanych v zahrani¢i, moz-
no namietat’ limitnost’ tohto experimentu. T4 sa vSak v plnej miere nemusela
prejavit, ked’ze sa zachovala istd miera objektivnej informovanosti. Pri pohl'ade
na viaceré priklady z hospodarskej praxe musime konstatovat’, Ze utopené nakla-
dy vstupuju do finanéného rozhodovania a stratovy investiény projekt nemusi
byt zruSeny tak ako predpokladd tradicna financna tedria. Utopené naklady na-
priek jasne normativnemu pravidlu vstupuji do finan¢ného rozhodovania a v ko-
ne¢nom dosledku vedua k prijimaniu neoptimalnych rieSeni. Zo skupiny vysvet-
leni eskalacie angazovanosti v stratovych projektoch ma podla vysledkov naj-
lepsiu vypovedaciu schopnost’ tedria ospravedliiovania vlastného konania, aj ked’
je nutné pripomenut’, Ze predmetom experimentu neboli principialne vSetky teo-
rie. Experimentom bola potvrdena hypotézu o vplyve efektu ,lepsi ako priemer*
na finan¢né rozhodovanie.
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Tabulka 2

Prehl’ad vysledkov testovania hypotéz

Oznacgnle Obsah hypotézy Vysl.edok

hypotézy experimentu

Participanti zastavajuci v spolocnosti funkciu CFO prideluju

Hypotéza 1 | v druhom kole rozhodovania dodatoéni sumu na investovanie | Hypotéza sa potvrdila.
vyrazne vys§iu ako 2 mil. eur.

Hypotéza 2 Earsicipar'lti zas'té}/a'jﬁci v spc?loénosFi funkciu CFO preferuji po- Hypotéza sa nepotvrdila,

racovanie realizacie stratového projektu.

Participanti zastavajuci v spoloénosti poziciu konzultanta preferu- X .

Hypotéza3 | ju pokrl)'aéovanie reJalizécit? stratovéhg projektu prostredgictvom H}fpotezg sa_nepotvrdila

S pri hladine a = 0,05.*

odportcania.

Hypotéza 4 Dvojica étatisti(ik}j/ch znakov: pohl'ayie a pracovna skusenost’, vy- Hypotéza sa potvrdila.
razne neovplyviiuje odpovede participantov.
Participanti zastavajuci v spolocnosti funkciu CFO poskytuju

Hypotéza 5 | znacne odli§nti priemerni sumu na investovanie v druhom kole | Hypotéza sa nepotvrdila.
rozhodovania v zavislosti od dévodov neuspechu.

Hypotéza 6 Participanti vykazuji odliél}é vol'by vzhladom na poziciu v spo- | Hypotéza sa ¢iastocne
lo¢nosti a obsahu dovodovej spravy neuspechu. potvrdila.
Participanti zastavajuci v spolo¢nosti poziciu CFO, ktori si v pr-
vom kole rozhodovania zvolili na expanziu trh 4 (vysSie riziko),

Hypotéza 7 | priradovali v druhom kole rozhodovania priemerne vyssiu sumu | Hypotéza sa potvrdila.
na investovanie pri dovodovej sprave obsahujucej interné faktory
nez faktory externé.
Participanti s vy$§ou nadmernou sebaddverou priradovali v dru-

Hypotéza 8 | hom kole rozhodovania ovela vy$siu sumu na investovanie v po- | Hypotéza sa potvrdila.
rovnani s participantmi s niz§ou nadmernou sebadéverou.

* K potvrdeniu hypotézy dochadza pri hladine a = 0,1.

Prameii: Vlastné spracovanie.
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