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I, Wstep.

Trudno przecenic znaczenie badan empiryeznveh dla rozwoju ekonomii i linansow jako
dyscypliny naukowej. Dzigki badaniom empiryezonym mozliwa jest konfirmacja zaleznodei
formulowanych na gruncie teort. Najezeseie] badania te wykorzyvstuja masowe dane zawarte
w bazach danych statystyeznych, Rozwdj technologii informacyinyeh doprowadzil takze do
postepu w zakresie baduniz wplywu charakterystyk psychologiczayeh  decydentow na
podejmowane przez nich decyzie miedzy innymi w obszarze finansow. W takim nureie miedei
sig recenzowana praca, poswiecona finansowaniv spolecznosciowemu {crowdiundingowi).
Badania dotycza udzialowego finansowania spolecznoiciowego {equiny crovwddfinding), Auor
stara sie wykuzad, ze zaufanie, ochrona instytucjonalna, postrzegane rvzvko oraz wartosé
informacyjna komunikacji wspolnie kszialtuja postawy imvestoréw wobec crowdiundmegu. Co
wazne, woswaje rozwazania wplata waiki teoretvezne odwolujac sie do koncepc)i tearetyeznych
zardwno 7 obszaru finanséw, jak i psychologii. Rozwaza takze perspekivwe réznic
migdzykuliurowych, Wskazuje rownicz na implikacje praktyezne uzyskanvch prrzez sichie
rezultatow,

Wprawdzie problematyka crowdfinding jest juz dosé popularnym obszarem badag
(por. Aziz et al. 2023)', 10 jednak kompleksowe podejicie Aulora, kiore bierze pod uwage nie
wvlko czynniki sukeesu, ale zwraca uwage na czynniki mogace negatywnie oddzialywad na
decyzje o wykorzystaniu crowdfundingu, daje podsiawe do stwierdzenia, iz praca Fuctors

Betermining the Propensity to Invest in Equity Crowdfunding wpisuje sic w nuwrt badawezy




stwarzajacy mozlwose ostagniccia wartosciowych rezultatdw, zardwno 2 czysto naukowego,

jak { praktveznego punkiu widzenia.

I Struktura § zawarfosé pracy.
1.1, Prezentacja zawartosci pracy.

Prace Factors Determining the Propensity to fnvest in Equiry Crowdfunding moima
scharakieryzowac Jako prace o charakterze teoretyczno-empirycznym, kiore] zasadniczym
celem jest identyfikacja czynnikow determinujacyels sklonnodé jednostek do inwestowania w
crowdlunding udzialowy. Praca sklada si¢ 2 wprowadzenia, uzech rozdzisidw o charakterze
opisowo- teoretveznyn, rozdziadu emipirveznego rozdzialu zawicrajacego konkluzje oraz
bibliografii 1 zalacznikow,

We wprowadzeniu Autor uzasadnia zoaczenic crowdfundingu jako alternatywnego
zrodia finansowania. Wskazuje, ze glownym przedmiotem badania jest crowdfunding
udziatowy oraz idemyiikuje luke badaweza dotyezaca przede wszvstkim negatywnych
czynmikdw wplywajgeych na decvzje inwestorédw: formuluje przy tym zasadniczy cel badania,
ezvli adentyiikacje  coynnikow  kszialtyjacyeh  sklonnosé  do  inwestowania w equin
crowdfunding.

Rozdziai 1 ma charakier wprowadzajaco-przegladowy. Przedstawia crowdfunding jako
alternatywny mechanizm finansowania oraz umiejscawia equiny crowdfimding w szerszyim
eRosystemie crowdfundingu, W szezegdlnodel w rozdziale vm preedstawiono definicje,
ewolucje 1 innowacyjnesé crowdfundingu, a takie jego znaczenie dla finansowania malyveh i
drednich przedsiebiorstw (MSP). Ponadto Auter omowil ryzyko zwigzane z crowdfundingiem,
zwilazane wiin. z asymelrie informacji, zjawiskiem pokusy naduzyvcia, a takze przedsiawil
problemy zwigzane z funkcjonowaniem platform crowdtundingowych. Celem tego rozdzialu
bylo zdefimowanie crowdlundingu, przedstawienie jego podstawowych rodzajow, wskazanie
korzysci i zagrozen oraz stopniowe zawezenie analizy do crowdfundingu udziatowego, kidry
stanowi przedmiot dalszych rozwazan.

Rozdzial I koncentruje sic na roll osoby zbierajacej fundusze - przedsiebiorey
(Jundraisery w  kampanii  equily  crowdfunding  oraz  znacreniu zaufania  w o relacii
przedsiebiorca—inwestor.  Stanowil  przejscic od  ogélnego  przedstawienia  ckosysiemu
crowdiundimgu do analizy mechanizmow wplywajacych na powodzenie kampanii.

Obeymuje cztery glowne obszary:
#  Czes poswiecong motywacjom osob zbicrajgeyeh fundusze, w klorej przedstawiono

wyzwania stojace przed przedsigbiorcami. znaczenie kreatywnosei przedsiebigreow i




ich motywacii, strategie prowadzenia kampanii oraz zwiazek motywacii 7 wynikami

projekiu.

» Odwolanie do teorii syanalizaci i asymerril informacji, gdzie omdwiono, w jaki sposab
przedsigbiorey przekazuja inwestorom sygnaly dotvezace jakodei, wiarvgodnosel |
potencialu przedsicwziecia oraz jak inwestorzy te sygnaly interpretujs.

# Cresc dotyezaca rolt zaufania w crowdfundingu, w kidre] analizowana jest rola zaulania
Jako stonego czymnika odgrywajacego role w podejmowaniu decyzji. Ponadio Autor
omawia role platform crowdfundingowych w budowaniu zaufania, kwestic zwiazane 7
zaufaniem interpersonainym oraz wplyw zaufania na zaangazowanie inwestorow.

#  Omowienie cech osobistych przedsiebiorey ich ich wplywu na sukees pozyskiwania
fmansowania ~ uwzgledniono muin. wiek, pled, ezynniki kuturowe, sieci spoteczne |
odleglose geograficzna.

Podsumowujge, rozdzial 2 pokazuje, 2e sukces equity crowdfindingu zalezy nie wlko od
parametrow finansowyceh projekiu, lecz takze od sposobu prezentacji przedsiewziccia, jakosce
sygnatow przekazywanych inwestorom, komunikacji 1 poziomu zautania do przedsichiorcy
oraz platformy crowdfundingower.

Rozdzial 3 koncentruje si¢ na zachowaniach inwestoréw inwestujaeych w ety
crowdfunding, ze szezegdlnym uwzglednieniem ich motywacji oraz procesu podejmowania
decyzii mwestyeyinyceh, Autor dzieli rozdzial na trzy glowne czedel.

Czes¢ pierwsza dotyezy motywacji inwestorow. Probujae wyjasnic motywy sklanigjace
mwestorow  do uczestnictwa W eguiny crowdfunding,  Autor  odwolal sie do  teori
psychologicznych. a mianowicie do teorii awodeterminacii (Seif-Determination Theory - SDT)
oraz teorit oceny poznawezei (Cognitive valuarivn Theory - CET) bedacel podteoria SDT. Na
gruncie tych teorii analizowane sg potrzeby autonomii, kompetencji i relacji oraz Wpyw
czynnikow zewnglrzaych na motywacje inwestorow. Uwzgledniono rownies perspekiywe
migdzvkulturows.

W ezesei drugle} Autor analizuje znaczenie oczekiwanej korzysel finansowe], ale takze
wartoser osobistych, mozliwosel uczenia sig, uczesmictwa w spolecznodei. identyfikacji z
projektem oraz motywow srodowiskowych, Podkresla, 7e decyzje inwestorow nie wynikajg
wylacznie z dazenia do maksyimalizacii korzydei finansowych.

Cresc uzecia poswigeona jest podejmowaniu decvzji o udziale inwestordw w ety
crowdfunding. Omowiono w nie] czynniki wphywajace na decyzje hmwestorow, w Lym:

znaczenie asymetrii informacji, wplyw  sygnaldw  wysylanyeh  przez przedsichiorcow,



doswiadezenia  inwestordw, mnowacyinosé projekiu. znacrenie kapitalu  relacyinego i
rekomendacie stron trzecich.

Podsumowujac, rozdzial 3 przechoedzi od pylania: dlaczego inwestor chee uczesmiczyd w
equity crovwdfunding’?” do pylania o czynniki wplywajace na podjecie decyzi o udziale w equiny
crovwdfinmding.  Stanowi  wige  bezposrednie  teoreivezne  przygotowanic  do  modelu
empiryeznego przedstawionego w rozdziale 4.

Rozdziad 4 przedstawia  empiryezna  weryfikacje  modelu  wyjasniajycego
skionnosd/intencie inwestowania w equily crowdfunding. Jest 1o najwazniejsza czesé rozprawy.
W orozdziale tym, na podstawie leorii 1 wezesniejszych badan, Autor formuluje hipotery
dotyczace czynnikow wplywajacyeh na zamiar inwestowania, niin. zaufania, motvwacii,
svenalow | postrzegania ryzyka. Ponadio przedstawia sposob zebrania danveh za pomoca
kwestionariusza oraz charaktervstyke respondentow, przeprowadza takze testy dotvezace bledu
odpowiedzi (response biusy oraz bledu wspolnej metody {commaon method biasy. Autor
zastosowal metode kovarianeyjnego modelowania rownan strukturalnveh (Covariance-Based
Struciural Lguation Modelling, CB-SEM), w ramach ktdre] najpierw oceniany jest model
pomiarowy za pomocyg konfirmacyjnej analizy czynnikowe] (Confirmatory Factor Analysis,
CFA). a nasigpnic model suukiuralny i zaleznosei migdzy zmicnnyimi lateninymi. W opinii
Autora uzyskane wyniki sa akceptowalne. Wskaznik dopasowania znormalizowanego (Normed
£t Index, NFT), wskaznik Tuckera-Lewisa (TLI) oraz wskaznik dopasowania poréwnawezego
(Comparative Ii Index, CFI) wyniosty odpowiednio 0,930; 0,938 1 0951, Sredni blad
kwadratowy aproksymacji (Roor Mean Square Error of Approximation, RMSEAY wyniosh
0.078. Interpretujac wyniki  Autor wskazuje na znaczenie zaufania do  pladormy
przedsieblorcy, jakosei informacji oraz interakcji z inwestorami, a takze formuluje implikacje
dla platform crowdfundingowych i przedsighiorcdw. Podsumowujac, rozdzial 4 obejmuje
konstrukeje hipotez, badanie ankietowe, oceng modelu pomiaroweso (CFA), zastosowanie CB-
SEM, testowanie hipotez oraz interpretacjc wynikow.,

W orozdziale 5 Autor dokonuje syntezy uajwazniejszych ustalen teoretycznyeh oraz
wynikow  empiryeznyeh.  Omawiajac czyvnniki  ksztaltjgee  skionnoéé  jednostek  do
mwestowania woeguity crowdfinding, podkresla znaczenie zaulania, jakosci informacii,
postrzegancgo ryzyka oraz komunikacji przedsichiorcy z nwestorami dia Ksztaltowania
intencjl inwestycyjne). Szezegolng uwage podwigca dwdm czynnikom zniechecajacym do
iweslowania: negalywnym komentarzom innych uzytkownikéw oraz brakowi/ograniczeniu
komunikacji przedsighiorcy. Omawiajge whkiad vaukowy autor wskazuje na polaczenic
perspektywy behawioralnej 1 instytacjonalne). Equine crovwdfunding jest przedstawiany juko
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rvnek, na ktorym decyzje inwestycyjne zaleza nie tylko od kalkulacji ekonomiczney, lecz takze
od wiarvgodnoscel, zaufania | interpretacyi svenalow informacyjnyeh. Uzyskane wyniki maja
znaczenie dla przedsiebiorcdw i platform  crowdfundingowvceh, zwlaszcza w zakvesie
transpareningj 1 terminowe] komunikacji oraz budowania zaufania. Jesh chodzi o kierunki
dalszyveh bada, 10 Autor sugeruje wykorzystanic badan podiuinych (longitudinal siudies) i
eksperymentalnych, kiore pozwolilyby lepiej ustali¢ zwiazki przyezynowe oraz zweryiikowaé,

czy deklarowana intencja rzeczywiscie przeklada sie na rzeczywiste zachowania inwestveyine.

2.2 Ocena struktury pracy.

Moja ogalna ocena struktury pracy jest pozyviywna, Rozprawa ma ogolnie logiczna i
widzenia strukture, przechodzac od ogéhiej charakterystyk: finansowania spolecznosciowego,
poprzez teoretyczne wyjasnienia zachowan przedsichiorcow 1 inwestordw, az po model
empiryezny 1 jego walidacie, Struktura pracy pozwala na realizacie celu badawerego, ale nie
robi tego w sposdb maksymalnie efekiywny., W orozdzialach teoretvezno-opisowyeh mozna
zavbserwowad nakiadanie sie tematdw, zwlaszeza w odniesieniu do asymetrii informacyinej,
sypnalizacyi, zaulania, motywacji, komunikacii oraz zachowan inwestoréw. Rozdzial 3
obejmuje problematyke znacznie szersza niz to konieczne w odniesieniu do ostatecznego
modelu empirycznego. Sam autor okresla gtdwny wklad pracy jako identyfikacie dwoch
negatywnych  determinant: negatvwnych komentarzy  (negative comumenis) oraz  braku
somunikacyi w duchu przedsiebioreroser tlack of enireprencurial communication). Jedl tak
rozumiana jest oryginalnosc rozprawy, 1o czesSé teoretyczna powinaa byé jeszeze wyraznie]

zego te dwa czynniki moga wplvwad nia postawe (attifude)

=

podporzadkowana wyjasiieniu, dlac
i ched do imwestowania {infention 1o invest). W obecne] strukturze s4 one nieco Lukrvie”™ w

T

bardzo szerokim przegladzie leratury,

3 Qeena zawartosci pracy.

i. Rozprawa jest dobrze osadzona w literaturze przedmiotu 1 swiadezy o szerokie] znajomescd
dorobku dotyczacego crowdiundingu, w szezegdlnodel equity crowdiunding. Autor dobrze
tdentyfikuje kluczowe nurty badan i wykorzystuje je do uzasadnienia przyvietego madelu
empiryeznego. Zastrzezenia dotycza przede wszystkim nadmicrne] szerokosci przegladu
oraz powtarzania tych samych watkdw.

i Rozdzialy 1-3 tworza logicanie poprawna i bogata podstawe teoretyerzna, przechodzac od
ogdine) charaktervstyki crowdtundingu, przez role przedsichiorey | zaufanie, do zachowan

i motywacji inwestorow. Rozdzial 1 dobrze wprowadza w problematvke crowdfundingu i
%
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H.

equiny crowdfunding. Zaletg jestomowienie ryzyka, asymetrii informacji, regulacji i ochrony
mwestorow, Wydaje sie jednak, #e zbyt duzo migisca poswiecono modelom crowdiundingu
opartym na darowiznach (donation)  nagrodach (reward-hased) oraz pozvezkach (lending
crowdfinding), kidre majg ograniczone znaczenic dla gldwnege problemu rozprawy.
Ponadio czgsd zagadnien {asymetria informacji, zaufanie, komunikacja} jest pdiniej
powlarzana w rozdziadach Z-3. Rozdzial 2 trafnie koncenmiruje sie na przedsiebiorcy

{(fundraiser), weorii sygnalow, asymetril informacji oraz zaufaniu, Szezegdinie wartodclowe

1est przedstawienie Koncepejt zapewnenia strukturalnego (srrvctural assurance), transfery

zaufamia oraz roh platform crowdfundingowych. Stabsza stronag jest duza liczba walkow
pobocznveh,  muin.  charakterystyki  osobowe, kultura, sieci spoleczne § bliskodd
geograficzna. Czed¢ tredei wyraznie zazebia sie z rozdzialem 3. Rowvdzial 3 jest chivba
najbardziej zwiazany z problemem badawezym pracy, Omawia (eoric motvwacii,
metywacje Gnansowe 1 nielinansowe. proces decyzyiny inwestordw, asymetrie informacyi,
sygnaly, zachowania inwestordow, doswiadezenie przedsiebiorey i rekomendacie stron
rzecich. Jego zalety jest wyraine przejscie od lieratury dotvezaced crowdfundingu do
zachowan potencjaloyeh inwestorow. Slaboseia pozostaje jednak znaczna rozieglosd oraz
czesciowe powtarzanie materiatu z rozdzialu 2.

Rozdzial 4 jest kluczowym rozdzialem pracy. Podwigcony jest slormuwlowaniu hipotez
badawczych (8 zasadniczych hipotez) oraz opisowi badan empirveznyeh 1 prezestacyi
wynikow tyeh badan. Nalezy docenic fakt. ze u podstaw modelu legla integracja koncepeii
reoretycznych: teortli sygnalizacit (signafling theory), teorii zaufania (rrust iheory),
koncepejt zapewnienia strukiuralnego  (struciural  assurance), teorii molywacji oraz
koncepeji ryzyka i herdingu. Na szezegolnie pozyvtywng ocene zashuguie zastosowanie
modelu CB-SEM, adekwatnego do analizy  wiclowyvmiarowego meodelu  zalernodci,
rozdzietenie oceny modelu pomiarowego 1 strukturalnego, uwzglednicnie kwestil jakoscei
danyeh, préba powrazania wynikow empiryezoyveh 7z teoriami przedstawionymi we
wezesniejszyeli rozdzialach, Lekwra rozdziatu 4 sklania jednak do wskazania na
ograniczenia modelu | stormutowania uwag krytveznveh.

» Autor zdaje sobie sprawe 7 zagrozen zwiazanych z wykorzystaniem Facebooka jako
narzedzia rekrutacii do badan kwestionarivszowyeh. Swiadezy o tym  fragment
rozprawy zamieszezony na s. 164-168. Nalezy podkreslic, Ze istoinym ograniczeniem
badania jest charakier proby, poniewaz  badanie  dotyczy przede  wszystkim
potencjalnych inwestorow 1 ich deklarowanych postaw/intencii, a nie rzeczywistych
decyzyi mwestyvevinyel. Majae (o na uwadze, wioski nalezy formulowad osiroznie,
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& Uwazam, 7e metoda badawceza powinna byd opisana bardzie] precyzyinie. W mojej
opinii opis slowny powinien bv¢ uzupelniony réwnaniami matematyceznymi. | ak
podstawowym  rdwnaniem  w CFA  jest réwnanie  opisujace  relacie  miedzy
obserwowanymi zmiennymi {(wskaznikami) a zmiennymi ukrytvmi (latentmymi), kidre
moze by¢ zapisane jako (por. Long, 1. S, 1983 5.22)7:

Xi= A+ & {1}
gdzie:
X; - obserwowana odpowied? na konkretng pozycie Kwestionariusza,
~i— tadunek czynnikowy, wspdtezynnil regres)i wskazujacy, jak silnie zmienna ukryta
{tatentia} wplywa na zmienna obserwowana,
n — zmicnna ukryia,
< blad pomiary.
Przedstawiajac to rownanic wskazuje sic na liniowa zaleznosé migdzy zmiennymi
obserwowanymi a ukrytymii.
W pracy wspolezynnik aifa Cronbacha byl wykorzystany, ale ani jego konstrukeja ani

rola nie zostaly omowione, Warto zatem byloby przedstawid rownanie opisujace sposob
szacowania tego wspdlezynnika (por. Christmann, A, Van Aelst, S. 2006)7,
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gdrie:
&= liczha pozycji w skali,

2

of—warancia kKazdej pojedyncze] pozye]l,

of - warlancja sumy (lacznego wyniku) wszystkich pozyeji.

Potrzebne byloby te?z wyjasnienie, e alfa Cronbacha (¢} jest miara rzetelnosci
wewnetrzne] skali, czyll stopnia, w jakim pozyeje (pylania) micrzace ten sam konstrukt
sa ze soba spéine,

# W orozprawic autor prezentujac pierwsze rozwigzanie podaje dla zmiennej Intention 1o
invest in equity crowdfunding a = 0982, a dla Auitude tovwards investing in equity
crowdfunding: o = 0985 Tak wysokie wartodel wskazuja na bardzo duza spojnosé
wewnetrzng, ale jednoczesnie sa sygnalem, Ze pozveje w obu skalach sa bardzo podobne
tresciowo, Jest 1o szezegdlnie stotne, poniewaz Autor wiadnie na podstawic bardzo
wysokiego podobienstwa zmiennych wititude 1 inteniion 2decydowal sie jo pdinicj

potacrye w ATINT (artitudinal intention). Oszacowanic modelu 7 wykorzystanien 1¢j




whasnie zmienne} jest trakiowane jako podstawowy wynik. Uwazam jednak, 7e
niepotrzebnie w pierwszej kolejnosei w rozprawie zostato przedstawione vozwiazanie

ze zmiennvink arritude  inteiion.

3. Geena celu pracy i hipotez badawezyceh.

Cel zostal sformulowany w sposob nastepujacy: “The objective of this siudy is 1o idenifi
the factors that shape ndividuals” propersin: 1o invest in equiny crowdfiunding campeaigns” { por.
5. 12)0 Cel jest jasny i empiryeznic weryfikowalny, jest zgodny z tytulem rozprawy.
interesujacym elementern jest koncentracja na czynnikach oddziatujacych negaywnie,
zwlaszeza ryzyku, braku komunikacji przedsichiorey | negatywnych komentarzach. Oceniajac
cel porytywnie nalezy jednak stormuiowad zastzeienie polesajace na tym. ze pojecie
“propensiny to invest” sugeruje rzeczywista sklonnosé do podjecia inwestveji, podezas gdy
badanie mierzy przede wszystkim postawy i deklarowana intencje inwestowania. Co wiccej,
autor poczatkowo rozroznial: anritude 1ovwards investing in ECF oraz intention to invest in ECF,

ale nastepnie, 7z powodu bardzo silnego podobicAstva empirveznego tych konstrukidw,

=

potaczyt fe w jedng zmienng ATINT. W rezultacie koncowy model nie wyjasnia juz wprost
mtencil inwestowania jako odrebne] zmiennej zaleine], lecz wyjasnia konstrukt bedacy
polaczeniem postawy i intengji. Jest to wazne, poniewaz zimienia nieco znaczenie pierwolnego
celu. Ponadio tytko 9 z 342 respondentéw mialo doswiadezenie w equity crowdfinding, co
oznacza, e wyniki odnosza si¢ przede wszvstkim do potencjalnveh inwestoréw i ich
deklarowanych ocen, a nie do faktycznych zachowan imwestyevinveh.

Pierwatnie upolezy dotyczace relacji z attitudinal intention towards investing in equity
crowdfunding obejmowaly: H1 dotyczyla pozytywnej relacji miedzy postawa a intencia
imwestowania; H2 sugeruje pozytywna relacje ze skionnoscia do obdarzanie zaufaniem
{disposition 1o trust); H3 odnost sie do pozytywne] relacji 7 zapewnienieniem strukturalnym (
struciural assurancey, H4 sugerdje pozyviywna relacje z zachowaniem stadnym (ferding
behavioury; HS stwierdza negatvwng relacie z rvaykiem (perceived risk); Ho okresla
pozytywna zaleznosc z posirzegang wartosceiy diagnostyezng braku interakeji przedsicbiorey 2
mwestorami (perceived diagnosticity of enireprencur’s lack of interaction with the investorsy:
H7 odnosi sie do pozytywnej relacji z postrzegang wartoscia diagnostyezna opinii negatywnyeh
perceived diagnosticily of negative opinions ). Dodatkowo sformulowano hipotezy mediacyine

M2b-H7b, zakiadajace, ze postawa (anitude) bedzie podredniczy¢ miedzy poszezegdinymi
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determinantami a intenc)a inwestowania.




Dokonujac oceny hipotez nalezy stwierdzid, Zze po polaczeniu zmiennych ATTD 1 1ECF,
HI1 prezestala istnied. Hipotezy H2 1 H3 sa dobrze zakotwiczone w leorii zautania i w liferaturze
dotyczace] crowdfundingu. Autar przedstawia dla nich zaréwne argumentacie teoretyezna, jak
Pwezesnieisze wyniki badan. Co wazne, obic zostaly pozytvwnie zwerylikowane., Mozna mied
watpliwosel co do hipotezy H4, pdyz 7 hipoteza 1a mowi o zachowaniu stadnym inwestordw, a
rovprawa zaklada raczej racjonalne podejscie do informacii, co wykiucza zachowania stadne.
Jednakze wynik weryiikacji hipotezy H4 okazal sie nicistotny statystycznie. Hipoteza H3 nie
budzi watpliwosei (negatywna zaleznosé jest istotna statvstyeznie). Iipoteza 116 jest
dyskusyina. Jezeli inwestor postrzega brak interakeji przedsiebiorcy jako informacyjnie
diagnostyczny, to intuicyjnie mozna oczekiwaé, ze taki svpnal bedzie nepatvwny, Brak
odpowiedzi moze oznaczad brak kompetencjs, zaangazowania lub wiarvgodnosei. Tymezasem
hipoteza zaklada dodamig zaleznosé, a ponadto uzyskany wynik byl dodamni i istomy
statystycznie. Problematyezna jest rowniez hipoteza H7. lezeli negatywne opinie s3
postrzegane jako diagnostyczne, czyli jako wiarvgodne 1 informacyjue, to logicznie mozna
oczekiwac, ze obnizg atrakeyjnosd inwestycii, Tymezasem H7 zaklada pozytvwna relacje. Co
interesujace, Autor uzyskal istotny statystycznie wynik wskazujaey na relacje negatywng.
Zatem problem moze byd rozwiazany poprzez przelormmulowanie hipotezy {zamiast pozyiywnej

relacii powinna by¢ sugerowana relacja negatywna).

4. Gceena podsumowania i wnioskow.

Pozytywnic oceniam podsumowanie rozprawy i wniosk: zawarte w podrozdzialach 4.5-
4.8 Auter powall przejsé od wynikéw statystyernveh do ich interpretacji, odniesienia do
eratury oraz implikacji, Zwracam jednak uwwage na nastepujace kwestie:

i Nie nalezy wtozsamiac zaleznodel statystyeznyeh z zaleznodciami przyczynowvini,
szezepolnie przy przekrojowym badaniu ankietowym. Autor miejscami przechodzi od
korclacvinyeh wynikow  SEM  do dos¢ mocenych  interpretacji  przyczynowych.
Preykladowo: twierdzenie, Zze komunikacja przedsichiorey  redukuje niepewnosd
Sreduces meertalnty™ (por. np. s, 189y atbe ze okredlone mechanizmy powoduja
okresione zachowania inwestordw, jest moceniejsze, niz porwala na to przekrojowe
badanie ankictowe.

i Whiad eoretyezny rozprawy jest raczej rozwinieciam i integracja istniejacych koneepeii

niz stworzeniem nowego mechanizmu teoretyeznego,




i, Wnioski dotyezace rzeczywistego zachowania inwestorow nalezy formutowad ostroznie.
poniewaz badanie dotyezy przede wszystkim deklarowane] postawy/intencji, a w probie

wiko 9 0s6b mialo doswiadezenic 7 equity crowdfunding.

5. Inne uwag: szezegdlowe.

o Nie jest jasne dlaczego Autor zastosowal 7-stopniowy skale Likerta: jaka jest rdzniea
miedzy disagree” and .somewhat disagree” oraz Lagree” i somewhat agree™?

o Skroty nazw, gdy pierwszy raz pojawiag sie w tekscie, powinny by¢ poprzedzone pelng
nazwa.  fvmezasem  przvkiadowo pelna nazwa Luropean Crowdfunding Service
Providers Regulation pojawia si¢ dopiero nas. 72, podezas gdy skréty wysiepujg znacznie
wezesniel. Utrudnia to lekture rozprawy.

Tytul podrozdzialu 3.3.3 (s. 141) Factors influencing decisions jest zbyt opdlny I mylaey.
Przeciez w calej rozprawie jest mowa o roznyeh czynnikach bedacych w relacii # equity
crovwelfunding.

o Odwolanie do pozycji Teo et al = jest Teo et al,, 2021, powinno by¢ Teo et al., 2024,

6. Konkiuzje.
Sformulowane przeze mnie watpliwosel | uwagi maja charakier polemiczny w stosunku
do propozycji Autora i nie zmicniaja mojego przekonania, ze cel gldwny pracy zostat
osiagniety. Dysertacja doktorska mgra Oskara Becha zastuguie na pozyivwna
opinig¢ i swiadezy o jege duze] wiedzy z zakresu ekonomii 1 finansdw oraz dowodzi
umiejetnosel prowadzenia przez niego samodzielne] pracy naukowe]. Do szczegélnych
osiggnied Autora nalezy zalicayé:
1) Orvginalny whkiad w badania nad finansowaniem spolecznosciowym typu equity,
przenoszge uwage 7 samych czynaikow sukcesu na mechanizimy hamujace inwestycje.
2y Analize czymnikow  spolecznych 1 informacyinyeh, ktére moga zniechecad do
inwestoswvania.
31 ) Integracje koncepcjt teoretycziyeh z zakresu nauk ckonomiczoyveh i psychologii w
wyjasnianiu zachowan inwestordw zainteresowanych crowdiundingien,
W zwigzku z powyvzszym, stwierdzam, ze rozprawa Pana mara Oskara Becha
pod tywlem: Factors Determining the Propensity 1o Fnvest in Equity Crowdfintding spelnia
wymogi stawiane rozprawom doktorskim w ustawie » dnia 18 lipca 2018 1. Prawo o
szkolnictwie wyzszym i navee art. 187 ust. 1-3 (IDz. U, 7 2024 v, poz. 1371 z pdin. zm.)
bwnosze o jei dopuszezenie do publicznej obrony.
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