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1. Podstawa sporzadzenia recenzji
Podstawe formalng niniejszej recenzji stanowi pismo z dnia 20 lipca 2026 r. dr. hab.
Leszka Czerwonki, prof. UG, Przewodniczacego Rady Dyscyplin; Ekonomia i finanse,
informujace o powolaniu mnie na recenzentke rozprawy doktorskiej mgr. Oskara Becha.
Podstawa merytoryczng recenzji jest przedlozona rozprawa doktorska pt. ,,Factors

Determining the Propensity to Invest in Equity Crowdfunding”.

2. Dobdr problematyki badawczej oraz ocena jej istotnosci

Celem rozprawy jest identyfikacja czynnikéw ksztattujacych sklonnodéé do
inwestowania za posrednictwem crowdfundingu udzialowego (equity crowdfunding}). Ten
model finansowania umozliwia przedsiebiorstwom, w szczegdlnoscei start-upom oraz matym
i $rednim podmiotom, pozyskiwanie kapitalu od szerokiego grona inwestoréw za
posrednictwem platform internetowych. W zamian za wniesiony kapitat, inwestorzy nabywaja
prawa udzialowe, co odréznia equity crowdfunding od finansowania spolecznosciowego
opartego na nagrodach, darowiznach i pozyczkach.

Podjety problem badawczy jest wazny ze wzgledu na rozwdj alternatywnych form
finansowania przedsigbiorstw oraz rosngcg rolg platform cyfrowych w posrednictwie migdzy
podmiotami poszukujgcymi kapitatu a inwestorami. Equity crowdfunding moze zwigkszac¢
dostep mlodych przedsigbiorstw do finansowania, jednak z perspektywy inwestoréw wiaze
si¢ z wysokim ryzykiem, ograniczona plynnosciag inwestycji, asymetria informacji oraz
trudnogciami w ocenie jakodci przedsiewzigeia i wiarygodnosel organizatora kampanii.
Potencjalni inwestorzy podejmuja zatem decyzje na podstawie ograniczonego zbioru
informacji dostarczanych przez organizatora kampanii, platforme¢ oraz innych uczestnikéw

rynku.



Istoinoé¢ tematu wynika réwniez z zasadniczej roli zaufania i zabezpieczen
instytucjonalnych na internetowych rynkach kapitatu. Przy braku bezposredniego kontaktu
migdzy inwestorami a organizatorem kampanii, sposéb prezentacji projektu, jakodé i
czgstotliwosé  komunikacji, wiarygodnoéé platformy, procedury weryfikacyjne oraz
komentarze innych uczestnikow moga pozostawaé w zwigzku z gotowosceig do zaangazowania
kapitalu. Rozpoznanie tych zaleZnosci jest istotne dla przedsigbiorstw poszukujacych
finansowania, operatoréw platform oraz instytucji odpowiedzialnych za ochrong inwestorow.

Autor poswigca uwage m.in. dwdm relatywnie stabiej rozpoznanym czynnikom, ktore
moga zniechecaé do inwestowania: negatywnym komentarzom zamieszczanym przez
uczestnikow platform oraz brakowi komunikacji ze strony organizatora kampanii. Kierunek
ten jest potencjalnie wartosciowy, jednak szersze twierdzenie Autora, Ze rozprawa przenosi
uwage z czynnikoéw sukcesu kampanii na mechanizmy hamujace inwestowanie, wymaga
doprecyzowania. Wigkszos¢ zmiennych w modelu empirycznym opisuj& uwarunkowania, co
do ktorych oczekuje sig, ze beda sprzyjac gotowoscei do inwestowania, natomiast jedynie
negatywne komentarze i brak komunikacji ze strony organizatora kampanii zostaly ujete jako
potencjalne czynniki zniechgcajace. Badanie faczy zatem analize czynnikdéw sprzyjajacych
gotowosci do inwestowania oraz czynnikOw ja ograniczajacych, a nie konsekwentnie przenosi
punkt cigzkosei na mechanizmy hamujace inwestowanie.

W badaniu empirycznym wykorzystano dane jednostkowe pozyskane od 342
respondentdw, w wiekszosci Polakéw, zrekrutowanych za posrednictwem wybranych grup na
Facebooku, a do analizy danych zastosowano konfirmacyjng analize czynnikows i
modelowanie réwnan strukturalnych. Przedmiotem analizy sa zaleznosci migdzy sklonnoscia
do zaufania, gwarancjami strukturalnymi, postrzeganym ryzykiem, zachowaniami stadnymi,
diagnostycznoscig komunikacji organizatora kampanii i negatywnych komentarzy a postawa
wobec inwestowania oraz intencjg inwestowania w equity crowdfunding i intencjami takiego
inwestowania. Wyniki dostarczajg informacji o deklarowanych uwarunkowaniach gotowosci
do inwestowania, jednak ich interpretacj¢ ograniczaja sposob doboru proby, konstrukcja
kwestionariusza, brak udokumentowanej walidacji narzgdzia oraz modyfikacja pierwotnego

modelu dokonana post hoc.

3. Ocena formalna rozprawy doktorskiej

Rozprawa liczy 264 strony i sklada si¢ ze wstepu, czterech zasadniczych rozdziatow,
krotkiego zakonczenia oznaczonego jako rozdzial piaty, spisu literatury oraz jednego
zalgcznika. Podana liczba stron obejmuje rowniez strone tytutowa, dwa oswiadczenia Autora

oraz streszczenia ze stowami kluczowymi w jezyku polskim i angielskim. Rozdzialy od
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pierwszego do czwartego licza odpowiednio 58, 40, 34 i 41 stron oraz sa podzielone na
podrozdzialy i punkty. Struktura rozprawy jest zasadniczo spéjna i odpowiada jej tytutowi,
choé w dalszej czg¢dci recenzji przedstawiam kilka uwag w tym zakresie.

Spis literatury obejmuje 678 pozycji, gtdwnie anglojezycznych artykuléw naukowych,
uzupelnionych niewielka liczba publikacji w jezyku polskim. Wyjatkowa obszermnosé
bibliografii nie zawsze znajduje odzwierciedlenie w rownie selektywnym i poglgbionym
wykorzystaniu przywotywanych Zrédet. Szezegdlowa werytikacja wykazala, ze ok. 14 pozycji
uwzglednionych w spisie literatury nie zostalo przywolanych w rozprawie. Wystepujg
ponadto rozbieznosci migdzy nazwiskami autoréw i latami publikacji podanymi w tekscie i w
bibliografii, a takze przypadki kilku publikacji tego samego autora z tego samego roku,
ktérych nie rozrézniono oznaczeniami literowymi. Niespdjnosci te utrudniajg jednoznaczng
identyfikacje czedci zrodet i wskazuja na niewystarczajaco staranng kontrolg redakcyjng
cytowan oraz spisu literatury. -

Rozprawa jest zasadniczo wolna od bledéw jezykowych i technicznych. Drobne

zastrzezenie redakcyjne dotyczy oznaczenia czterostronicowego Zakonezenia jako odrgbnego

rozdziatu.

4. Ocena merytoryczna rozprawy doktorskiej

Rozprawa obejmuje czg$¢ teoretyczno-opisowa, zawartg w rozdziatach od pierwszego
do trzeciego, a takze czg$¢ empiryczng, przedstawiong w rozdziale czwartym. Autor
identyfikuje luke badawcza dotyczaca czynnikéw mogacych ograniczaé sklonnos¢ do
inwestowania w ramach equity crowdfunding, ze szczegolinym uwzglednieniem negatywnych
komentarzy i braku komunikacji ze strony organizatora kampanii. Sformutowano cel
badawczy 1 hipotezy. Dane ankietowe i modelowanie rownan strukturalnych sa zasadniczo
odpowiednie do badania zalezno$ci migdzy konstruktami latentnymi, jednak sposob realizacji
badania budzi istotne zastrzezenia metodologiczne dotyczace populacji docelowej, doboru

proby, trafhosci pomiaru, ponownej specyfikacji modelu oraz wnioskowania przyczynowego.

Rozdzial pierwszy: The Crowdfunding Ecosystem

Rozdziat pierwszy wprowadza w problematyke finansowania spolecznosciowego,
przedstawia rolg platform internetowych oraz gléwne modele: oparty na nagrodach,
darowiznach, pozyczkach i udziatach. Oméwiono motywacje 0s6b przekazujacych $rodki,
dostep przedsiebiorcow do finansowania, ryzyko inwestoréw, asymetrig informacji, zaufanie

oraz zabezpieczenia regulacyjne.



Gléwng zalety rozdzialn jest uporzadkowane przejécie od szerszego ekosystemu
finansowania spotecznosciowego do equity crowdfunding oraz probleméw informacyjnych, z
ktorymi mierza si¢ inwestorzy. Stanowi on zatem odpowiednia 0gdlng podstawe rozprawy,

Moje zastrzezenia dot. plerwszego rozdzialu sa ograniczone, lecz wymagaja
odnotowania. W punkcie 1.4.1 finansowanie udzialowe przedstawiono jako bardziej
zaawansowang formg bezposrednich pozyczek, mimo ze pozyczka i udzial 0znaczajg
zasadniczo odmienne roszczenia: splatg dfugu albo prawa wiascicielskie, Podobnie odwolanie
w punkeie 1.3.1 do wspdlnej . filozofii filantropii” w przypadku darowizn i pozyczek moze
zaciera¢ finansowy charakter pozyczki. W rozdziale wystepujg rowniez zbedne powtorzenia,
w szezegolnosei dotyczace zalet finansowania opartego na darowiznach w punktach 1,2.4~
1.2.5 oraz srodkéw ochrony inwestordw w punkeie 1.4.5. Uchybienia te nie podwazaja jednak
ogolnej wartodci rozdzialu, lecz ograniczaja jego precyzje terminologiczng i zwigztosé

=

wywodu.

Rozdzial drugi: The Role of Fundraiser and the Impact of Trust in Crowdfunding

Rozdzial drugi dotyczy organizatora kampanii, jej przygotowania i komunikacii,
motywacji organizatora, wynikéw projektu, sygnalizacji, asymetrii informacji oraz zaufania
do organizatoréw kampanii, platform I rozwigzaf instytucjonalnych. Wartosciowe jest
wykazanie, ze wiarygodno$¢ kampanii wynika z konfiguracji sygnatdw, a nie z pojedynczej
ujawnionej informacji, oraz ze inwestorzy réznia si¢ zdolnotcia do interpretowania tych
sygnatow. Wyrazna zaleta rozdzialu jest polaczenie motywacji organizatora kampanii,
sposobu jej prowadzenia, zautania i reakcji inwestorgw.

W rozdziale brakuje jednak dostatecznie konsekwentnej koncentracji na equity
crowdfunding. Wielokrotnie przywolywano wyniki dotyczace finansowania opartego na
nagrodach, crowdsourcingu i innych kontekstow, nie wyjasniajac systematycznie, ktdre
mechanizmy mozna odnies¢ do relacji udziatowej. Wyrazny biad klasyfikacyiny wystepuje w
punkcie 2.4.2, w ktorym ,Prospers” przedstawiono jako platforme equity crowdfunding.
Prosper — nie , Prospers™ — funkcjonuje w modelu pozyczek spotecznodciowych, w ktérym
inwestorzy nie nabywaja praw udzialowych.

Wystepujg rowniez stabosci pojeciowe i konstrukeyjne. Przyklad sygnalizacji na rynku
pracy w punkcie 2.2.1 wykorzystano jednostronnie: przewaga informacyjna i mozliwosé
wysylania sygnatéw nie gwarantujg ich wiarygodnosci, poniewaz organizator kampanii moze
wykorzystywac informacje prywatne do przedstawienia przedsiewziecia w korzystniejszym
swietle 1 poglebiania asymetrii informacji. Punkt 2.3.3 zapowiada charakterystyke profili

inwestorow, lecz nie zawiera uporzadkowanej typologit opartej na motywacjach, oczekiwanej
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stopie zwrotu, tolerancji ryzyka, doswiadczeniu, wykorzystywanych informacjach lub
sposobie podejmowania decyzji. W punktach 2.3.2, 2.3.4, 2.3.5 i 2.3.7 powtarzaja si¢
rozwazania dotyczgce platform, weryfikacji, zabezpieczen, gwarancii strukturalnych, zaufania
i nieufnosei. Ponadto w punkeie 2.3.7 nastgpuje przejscie od zaufania diadycznego w relacji
konkretnego inwestora z konkretnym organizatorem kampanii do uogélnionego zaufania do
organizatordw kampanii jako kategorii, co prowadzi do pomieszania poziomu relacji ,jeden
do jednego™ z poziomem ,jeden do wielu”. Powyzsze zastrzezenia dotyczg zatem koncentracji

i precyzji pojeciowe], a nie znaczenia podejmowanych zagadnien.

Rozdzial trzeci: Psychological and Strategic Drivers of Investors in Crowdfunding

Rozdzial trzeci dotyczy motywacji inwestoréw oraz procesu podejmowania przez nich
decyzji. Autor omawia teori¢ autodeterminacji, teori¢ oceny poznawczej, motywacjg
wewnetrzng i zewnetrzng, motywy finansowe i pozafinansowe, inwe;tycje zorientowane na
zréwnowazony rozwdj, asymetrie informacji, zachowania stadne oraz sygnaty jakosci
przedsiewzigcia. Glowna zaleta rozdzialu jest dostrzezenie, ze inwestorzy equity
crowdfunding moga dazy¢ nic tylko do osiagniecia zwrotu finansowego, lecz takze do
zdobywania wiedzy, uczestnictwa w przedsiewzigciu, przynaleznosci do spolecznosci oraz
realizacji celéw spotecznych, etycznych i $rodowiskowych. I[stotne s3 rowniez czgsci
dotyczace niepewnosci w srodowisku internetowym, ograniczonej weryfikacji przedsigwzigc
przed inwestycjg (due diligence), uczenia sie przez obserwacje i sygnatéw jakosci.

Mniej przekonujace jest ukierunkowanie teoretyczne rozdzialu. Teoria
autodeterminacji moze wyjasniaé wybrane motywy pozafinansowe, lecz w rozprawie nie
wykazano, dlaczego powinna ona zajmowaé centralne miejsce w wyjasnianiu inwestycji
udziatowych. Teorig oceny poznawczej zitustrowano gtéwnie badaniami dotyczgeymi dzieci,
studentéw, pracownikéw, nagréd, crowdsourcingu oraz odpfatnych i nieodplatnych
mikrozadan, Przyktady te sa odlegle od sytuacji dorostych oséb angazujgcych kapital w
zamian za prawa wiascicielskie, a mechanizm faczacy je z equity crowdfunding nie zostal
rozwiniety. Szczegdlnic oderwane od problemu badawczego sy obszerne rozwazania
dotyczace przetozonych wspierajacych autonomi¢ i adaptacje pracownikow. Niestety
perspektywom ekonomicznym i finansowym — wyborom inwestycyjnym w warunkach
niepewnosci, relacji miedzy ryzykiem a oczekiwang stopg zwrotu, zagadnieniom
portfelowym, finansom behawioralnym i finansowaniu przedsighiorstw — poswigcono
relatywnie mato uwagi.

W trzecim rozdziale, wyniki dotyczace finansowania opartego na nagrodach,

crowdsourcingu, mobilnego crowdsourcingu, mikrozadan i pozyczek spolecznodciowych



ponownie polaczono z equity crowdfunding bez wyraznego okre$lenia granic
poréwnywalnosci. Autor m.in. stwierdza, ze przeglad obejmujacy pozyczki peer-to-peer
umozliwia sformufowanie szerszych wnioskéw dotyczacych modeli  finansowania
spolecznosciowego, lecz wnioskow tych nie wskazuje. Niektore stwierdzenia sa réwniez zbyt
daleko idgce. Postrzegana sympatyczno$é, otwarto$é i wiarygodnosé moga zwigkszac
zaufanie lub subiektywng pewnosé, lecz same nie zmniejszaja asymetrii informacji, jezeli nie
towarzyszg im istotne, rzetelne i weryfikowalne informacje. Punkty 3.3.1-3.3.5 czedciowo
powtarzaja tresci rozdziatu drugiego i czesto przenosza uwage z procesu decyzyjnego
inwestora z powrotem na cechy organizatora kampanii. Rozdzial odwotuje sie¢ do obszernej
literatury, lecz jego argumentacja nie jest wystarczajaco skoncentrowana na ekonomicznym

charakterze equity crowdfunfing.

Rozdzial czwarty: badanie empiryczne
4.1. Formulowanie hipotez

W podrozdziale 4.1 Autor prezentuje model taczacy sktonnosé do zaufania, gwarancje
strukturalne, zachowania stadne, postrzegane ryzyko oraz diagnostycznosé braku odpowiedzi
organizatora kampanii i negatywnych komentarzy z postawg wobec inwestowania i intencja
inwestycyjng. Zaletg modelu jest ujgcie w jednych ramach czynnikéw dotyczacych inwestora,
otganizatora kampanii, platformy i innych uczestnikow.

Teoretyczne uzasadnienie hipotez jest jednak fragmentaryczne. Konstrukty
wywodzace sie gidwnie z psychologii i socjologii — postawa, intencja behawioralna, sklonnosé
do zaufania, gwarancje strukturalne, dowéd spoleczny i diagnostyczno$é — zdefiniowano
bezposrednio przed poszczegdlnymi hipotezami a nie w rozdziatach teoretycznych. Teoria
racjonalnego dziatania i teoria planowanego zachowania, mimo ze stuza uzasadnieniu
centralnej zaleznosci, nie zostaly merytorycznie omdwione w rozdzialach od pierwszego do
trzeciego. Hl, laczgca przychylng postawg wobec inwestowania z deklarowana intencja
inwestowania, ma ograniczong warto$§¢ poznawczg i jest narazona na nakladanie sie tresci
konstruktow z uwagi na ich blisko$é znaczeniows. Model konezy si¢ ponadto na deklarowane;
intencji, a nie rzeczywistej inwestycji lub faktycznym zaangazowaniu kapitahu.

Deklarowana luka badawcza dotyczqca niepowodzenia kampanii nie jest w petni
spojna z modelem, w ktérym zmienng wynikowa jest intencja inwestycyjna jednostki. Brak
intencji pojedynczej osoby nie oznacza niepowodzenia kampanii, a model nie testuje
bezposrednio formufowanych implikacji dotyczacych szkolefi przedsigbiorcdw, algorytmow
platform, weryfikacji projektow ani ryzyka systemowego. Dalsze niejasnosci wynikaja z

taczenia réznych form zaufania w H2, traktowania zwrotu srodkéw po niepowedzeniu
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projektu jako gwarancji strukturalnej] w H3 oraz nakfadania si¢ gwarancji strukturalnych,
informacji o kampanii 1 dowodu spolecznego. NajpowaZniejsze zastrzezenie dotyczy
dodatniego kierunku zaleznosci zakiadanych w Hé i H7, ktéry trudno pogodzi¢ z
wezesniejszym twierdzeniem, ze brak interakeji ze strony organizatora kampanii 1 negatywne
opinie obnizaja zaufanie i pogarszaja postawg. Ponadto w H6 Autor zamiennie stosuje
okreslenia ,lack of interaction™ i ,,response rate”, chociaz nie sg to réwnowazne konstrukty.
Przedmiot rozprawy ma charakter finansowy, lecz w modelu dominujg konstrukty
psychologiczne, ktdrych zwigzki z ryzykiem i oczekiwanym zwrotem, wycena, plynnoscia,
dywersyfikacjg i faktycznym zaangazowaniem kapitatu pozostaja niedostatecznie rozwinigte.
Prosze zatem Autora o wyjasnienie, w jaki sposob/w jakim zakresie model jest osadzony takze
w teorii finansow oraz jaka nowg wiedze w dyscyplinie ekonomia i finanse wnosi testowanie

zaleznosci migdzy postawa a intencjg.

4.2. Gromadzenie danych, kwestionariusz i proba

W podrozdziale 4.2 Autor opisuje konstrukcje kwestionariusza, rekrutacj¢ za
posrednictwem Facebooka, probe 342 respondentéw oraz testy obcigZenia odpowiedzi i
obcigzenia wspding metoda pomiaru. Przejrzyste przedstawienie podstawowych cech proby i
ograniczen rekrutacji stanowi zaletg tej czg$cl. Dwa pytania kontrolujgce uwagg oraz brak
nickompletnych kwestionariuszy sg podstawowymi elementami kontroli jakosci danych,
chociaz obowiazkowy charakter odpowiedzi jedynie technicznie wyeliminowal braki danych.
Nie moge jednak w pelni pozytywnie oceni¢ stwierdzenia, ze Zaden respondent nie udzielit
btednej odpowiedzi na ktorekolwiek pytanie kontrelne, poniewaz Autor nie przedstawit tresei
pytan ani sposobu oceny odpowiedzi.

Zasadniczym problemem w podrozdziale 4.2 jest brak jednoznacznie zdefiniowanej
populacji docelowej, a w konsekwencji niepewnos¢ dotyczaca tego, czyjg sklonnos¢ do
inwestowania faktycznie zbadano. Nie jest jasne, czy badanie dotyczy ogétu osob dorostych,
dorostych Polakéw, czy rzeczywistych inwestoréw equity crowdfunding. Kazda z tych
interpretacji ujawnia inny rodzaj niedopasowania proby. Dobdr wygodny za posrednictwem
Facebooka nie pozwala traktowaé proby jako reprezentatywnej ani dla ogdtu dorostych, ani
dla dorostych Polakéw. Z kolei cztonkostwo w grupach dotyczacych finansowania
spolecznosciowego, badan ankietowych, biznesu internetowego, inwestowania lub innowacji
nie dowodzi, ze respondenci s rzeczywistymi inwestorami equity crowdfunding; jedynie
dziewieciu respondentéw miato wezedniejsze do$wiadezenie w tym zakresie. Prowadzi to do
zasadniczego pytania, ktore kieruje do Autora: czyjej sklonnosei do inwestowania faktycznie

dotyczy przeprowadzone badanie i jak nalezy zdefiniowac badana populacj¢? Zwracam sig
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takze do Autora o wyjadnienie: 1) kryteriow doboru respondentéw (jako potencjalnych
inwestorow equity crowdfunding); 2) sposobu, w jaki procedura rekrutacji zapewnita dotarcie
do respondentéw spetniajacych owe kryteria.

Drugim moim zastrzezeniem jest brak udokumentowanej walidacji kwestionariusza.
W rozprawie nie przedstawiono wynikéw badania pilotazowego, testéw kognitywnych, oceny
trafnosci tresciowej ani oceny adekwatnosci jezykowej i kulturowej narzedzia. Jest to
szczegOlnie istotne, poniewaz kwestionariusz w jezyku angielskim zastosowano na probie
okreslonej jako skladajaca si¢ w zdecydowanej wickszoéci z Polakdw. Dalej Autor stwierdza,
z¢ podobienstwo semantyczne i bariera jgzykowa mogly przyczynié si¢ do nierozrézniania
przez respondentow dwdch podstawowych konstruktow, co sklonito do ich polaczenia w
konstrukt latentny wyzszego rzedu.

Wyjasnienia Autora sa takze niespdjne w kwestii czy wszyscy, czy jedynie
zdecydowana wigkszos¢ respondentdw, to Polacy, Brak przy tym precyZyjnych danych o ich
obywatelstwie. Ponadto w streszczeniu stwierdzono, ze badanie przeprowadzono w Polsce,
podczas gdy opis metody pozwala ustali¢ jedynie, ze anglojezyczny kwestionariusz
rozpowszechnione za posrednictwem wybranych grup na Facebooku. Prosze zatem Autora o
wyjasnienie podstaw okresienia badania jako przeprowadzonego w Polsce, wskazanie krajow
zamieszkania i narodowosci respondentéw oraz uzasadnienie zastosowania jezyka
angielskiego zamiast polskiego w odniesieniu do zamierzonej populacji docelowe;,

W rozprawie nie przedstawiono rozktadéw odpowiedzi na poszezegéine pozycje
siedmiopunktowych skal Likerta. Uniemozliwia to ocene matych liczebnosci w kategoriach
skrajnych, sko$nosci rozkladéw oraz zasadnosci ewentualnego laczenia kategorii przed
rozpoczeciem analizy. Autor wspomnial o zgodzie komisji etyki na realizacje badania
ankietowego, lecz nie podal numeru ani daty decyzji. Ponadto, warto zauwazyé, ze
poréwnanie wezesnych i poZznych respondentdw nie rozwiazuje problemu samoselekeji ani
reprezentatywnosci proby, a porownywanie srednich dla zakodowanych liczbowo zmiennych

Jakosciowych, takich jak plec i status zawodowy, budzi watpliwosei.

4.3. Metoda analizy

Podrozdziat 4.3 zawiera =zasadniczo poprawne, podrecznikowe omodwienie
modelowania rownan strukturalnych opartego na kowariancji oraz konfirmacyjnej analizy
czynnikowej. Autor wskazat modele pomiarowy i strukturalny, wymienit powszechnie
stosowane wskazniki dopasowania oraz trafnie stwierdzil, Ze przeprowadzona ponowna

specyfikacja modelu moze pozbawi¢ analize charakteru konfirmacyjnego.



Autor nie przedstawit jednak pelnej specyfikacji faktycznie oszacowanego modelu.
Brakuje réwnan modelu pomiarowego i strukturalnego, jawnych zatozen dotyczacych
skiadnikow losowych oraz formalnego zapisu efektdw bezposrednich i posrednich. Estymator,
sposéb traktowania porzadkowych danych ze skal Likerta, ocena normalnodcei oraz dokladne
kryteria akceptacji nie zostaly opisane dostatecznie precyzyjnie. W rezultacie podrozdziat
wyjasnia ogdblnie SEM i CFA, lecz nie przedstawia specyfikacji umozliwiajacej petne

odtworzenie przeprowadzonej analizy.

4.4, Wyniki

W podrozdziale 4.4 Autor przedstawit wyniki konfirmacyjnej analizy czynnikowej i
modelu strukturalnego. Czytelnie zaprezentowano tadunki czynnikowe, standardowe miary
rzetelnoscei i trafnosei, wskazniki dopasowania modelu oraz oszacowania Sciezek. Bardzo
wysokich wartosci wspotczynnika alfa Cronbacha i rzetelnosei ziozanej nie nalezy jednak
interpretowad wytgeznie jako dowodu wysokiej jakosci pomiaru; wartosci przekraczajgce 0,95
mogg wskazywac na nadmiarowosé pozycji pomiarowych.

Kluczowym problemem jest korelacja postawy wobec inwestowania (ATTD) z
intencjg inwestowania w equity crowdfunding (IECF) wynoszaca 0,979, wskazujgca na brak
trafnosci réznicowej. Wynik ten nie dowodzi automatycznie istnienia teoretycznie
uzasadnionego konstruktu wyzszego rzedu. Moze natomiast wynikaé z niemal identycznych
pozycji, wadliwej operacjonalizacji, zastosowania niewalidowanego kwestionariusza lub
wykorzystania jezyka angielskiego w probie zdominowanej przez polskich respondentow —
mozliwosci te przyznaje sam Autor, Nie wykazano, ze utworzony post hoc konstrukt ATINT,
okreslony jako ,.attitudinal intention to invest”, jest konstruktem znajdujagcym uzasadnieniw
w istniejacej literaturze. Nie jest rOwniez jasne, czy rzeczywiscie oszacowano czynnik
wyzszego rzgdu, czy jedynie potaczono wskazniki ATTD i I[ECF.

Powyzszy problem empiryczny zasadniczo zmienit badanie. Usunigto H1, polaczono
ATTD it IECF w ATINT, przeformutowano H2-H7, wprowadzajac inna zmienng zalezng, a
takze zrezygnowano z pierwotnie zakladanej struktury mediacyjnej. Twierdzenie Autora, ze
merytoryczny sens hipotez pozostal niezmieniony, nie jest zatem przekonujgce.
Przedstawienie modelu poczatkowego byto wlasciwe z punktu widzenia przejrzystosci, jednak
jego nicudang specytikacj¢ nalezy raczej traktowaé jako etap diagnostyczny i eksploracyjny,
a nie jako réwnowazne konfirmacyjne testowanie hipotez. Zrewidowany (nowy) model i nowe
hipotezy maja obecnie charakter post hoc i wymagaja odpowiednio ostroznej interpretacji.
Whniosek ten wzmacniaja dodatkowe zastrzezenia. Pozycje pomiarowe H6 wydajg si¢ wyrazad

normatywne oczekiwanie, ze organizatorzy kampanii powinni odpowiada¢ na negatywne



komentarze, a nie diagnostycznosé braku interakeji. Pozycje TRST w dostownym brzmieniu
wyrazaja nieufnosé 1 sceptycyzm, lecz nie udokumentowano jasno ich odwrotnego
kodowania. Wspolczynnik dotyczacy plei zinterpretowano jako dowod wigkszej sklonnoscei
megzezyzn do ryzyka, chociaz nie wyjasniono w pelni sposobu kodowania zmiennej, a ATINT
nie mierzy sklonnosci do ryzyka.

Co wazne, hipotezy odnoszg sie do zaleznosci, natomiast wyniki sg interpretowane
réwniez w kategoriach efektéw, wplywu i przyczynowych uwarunkowan. Jednofalowe,
przekrojowe badanie, oparte na probie nielosowej nie daje podstaw do wnioskowania
przyczynowego. Wyniki wskazuja de facto zwiazki wystgpujace w ramach proby badawczej,

w estymowanym modelu.

4.5-4.8. Duskusja, wkiad, implikacje i ograniczenia

W podrozdziatach 4.5—4.8 podsumowano wyniki oraz omowion® wktad teoretyczny,
implikacje praktyczne, ograniczenia i kierunki dalszych badan. Podsumowanie w uzyteczny
sposdb porzadkuje oszacowane zaleznosci: ATINT pozostaje w zwiazku ze sklonnodeig do
zaufania, gwarancjami strukturalnymi, postrzeganym ryzykiem i diagnostycznoscia
odpowiedzi organizatora kampanii; zachowania stadne nie sa istotne, a zalezno$¢ dotyczaca
negatywnych komentarzy ma kierunek przeciwny do zaktadanego. Wyniki te nie potwierdzajg
szerokiego twierdzenia, ze rozprawa przenosi punkt cigzkosci z czynnikdw sukcesu kampanii
na mechanizmy hamujace inwestowanie. Wigkszos¢ istotnych zaleznodci dotyczy czynnikéw
dodatnio zwigzanych z konstruktem wynikowym, natomiast dwa czynniki majgce zniechecaé
do inwestowania nie tworza w mojej ocenie spdjnego wzorca empirycznego.

W . Theoretical Contributions” nie wskazano jednoznacznie teorii, do ktérych
rozprawa wnosi wkiad ani w jaki sposéb je rozwija. Przede wszystkim porownano tu wyniki
z wcezedniejszymi badaniami, nie okre$lajac ich znaczenia dla teorii sygnalizacji. teorii
zaufania, teorii racjonalnego dzialania, teorii planowanego zachowania, teorii oceny
poznawczej ani teorii autodeterminacji. Nie przedstawiono rdéwniez teoretycznego
wyjasnienia ATINT ani braku rozrdznienia migdzy postawa a intencja.

Praktyczne rekomendacje dla organizatoréw kampanii i platform s3a rozsadne, lecz
nalezy traktowac je ostroznie, poniewaz badanie nie obejmowalo obserwacji zachowan,
wynikow kampanii ani rzeczywistych interwencji platform. W cze$ci poswieconej
ograniczeniom wskazano przekrojowy charakter badania, dane samoopisowe, kanat rekrutacji
1 koneentracj¢ geograficzna, lecz niedostatecznie wyeksponowano ograniczenia, jak:
niejednoznacznie zdefiniowana populacje docelowg, brak udokumentowanej walidacji

kwestionariusza, zastosowanie anglojezycznego narzedzia w probie zdominowanej przez

HY




polskich respondentéw, brak trafhosci roznicowej, utworzenie ATINT post hoc oraz

przeformulowanie modelu post hoc. Problemy te bezposrednio wplywaja na jakod¢ wynikow.

Zakonczenie (rozdzial piaty)

W Zakonczeniu podsumowano cel badawczy, wyniki i deklarowany wkiad rozprawy.
Przedstawia ono crowdfunding udzialowy jako rynek wiarygodnosci funkcjonujgcy za
posrednictwem technologii cyfrowych i akcentuje zwigzki z dyspozycja do zaufania,
zabezpieczeniami instytucjonalnymi, postrzeganym ryzykiem, komunikacjs podmiotu
pozyskujacego kapital i komentarzami innych uczestnikéw, wskazujac jednoczesnie na
nicistotnos¢  zachowan stadnych. Proponuje réwniez przyszie badania podhluzne,
eksperymentalne, miedzykulturowe oraz dotyczace konkretnych platform. Zawarte w
zakonczeniu twierdzenie, Ze rozprawa przenosi uwage z czynnikow sukcesu kampanii na
mechanizmy hamujace inwestowanie, jest zbyt daleko idgce: wigkszos"é badanych czynnikéw
miata by¢ lub okazala sie dodatnio zwiazana ze zmienng wynikows, a wyniki nie potwierdzity
istnienia ogdinej kategorii mechanizméw ograniczajacych inwestowanie.

Zakonczenie nie jest w pelni zgodne z ostatecznym modelem empirycznym. Wyniki
wielokrotnie przedstawiono jako dotyczace investment intention”, chociaz intencje
potaczono post hoc z postawg, tworzge ATINT. Wyniki koficowe dotyczg zatem hybrydowego
konstruktu postawy i intencji, a nie intencji inwestycyjnej jako odrgbnej zmiennej. Nie
znajduje réwniez podstaw twierdzenie, ze uogdlnione zaufanie nie jest abstrakcyjng cechg
osobowosci oderwana od ocen finansowych: w badaniu nie mierzono ocen finansowych, nie
analizowano konkretnej kampanii ani nie obserwowano rzeczywistych decyzji
inwestycyjnych. Wykazano jedynie zwigzek miedzy deklarowanym zaufaniem a ATINT. W
Zakonczeniu zastosowano takze jezyk przyczynowy, ktorego badanie nie uzasadnia, oraz

przeceniono wkilad teoretyczny bez wskazania teorii, ktora zostata rozwinigta.

Ocena koncowa w Swietle art, 187 ustawy Prawo o szkelnictwie wyzszym i nauce

Ocena koacowa wymaga odniesienia si¢ do warunkéw okreslonych w art. 187 ustawy
z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce. Rozprawa doktorska powinna
prezentowaé ogdlng wiedze teoretyczng Autora w danej dyscyplinie naukowej 1 umiejgtnosé
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej, a jej przedmiot powinien stanowi¢ oryginalne
rozwigzanie problemu naukowego albo oryginalne rozwigzanie w zakresie zastosowania
wynikéw wiasnych badan naukowych w sferze gospodarczej lub spotecznej.

W odniesieniu do ogolnej wiedzy teoretycznej rozprawa potwierdza znajomos¢ przez

Autora literatury dotyezacej finansowania spolecznodciowego, w szczegdlnosci equity
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crowdfunding, a takze role organizatorow kampanii, inwestoréw i platform, jak réwniez
znaczenie asymetrii informacji, ryzyka, zaufania, sygnalizacji i zabezpieczen
instytucjonalnych. Wartosciowe jest dostrzezenie, ze intencje inwestycyjne zalezg nie tylko
od finansowych cech przedsigwzigcia, lecz réwniez od wiarygodnosci organizatora kampanii,
komunikacji, rozwigzan stosowanych przez platforme oraz informacji pochodzacych od
innych uezestnikow, Ocena tego kryterium wymaga jednak istotnego zastrzezenia: problem o
charakterze finansowym analizowane za pomoca modelu zdominowanego przez konstrukty
psychologiczne, ktdrych zwigzku z teoria finanséw, wyborem inwestycyjnym, relacja ryzyka
I oczekiwanego zwrotu, plynnoscia, dywersyfikacja i finansami behawioralnymi nie
wykazano dostatecznie przekonujaco w rozprawie doktorskiej. Wyniki z innych modeli
finansowania  spofecznosciowego 1 crowdsourcingu  przenoszono  réwniez  bez
konsekwentnego okreslenia granic ich poréwnywalnosci. Mimo tych slabodci zakres
rozwazait pozwala uznaé, ze Autor posiada ogélng wiedzg teBretyczna dotyczaca
finansowania spolecznosciowego jako obszaru badawezego mieszczacego si¢ w dyscyplinie
ekonomia i finanse.

Umiejetno$¢  samodzielnego  prowadzenia  pracy naukowej potwierdzaja
sformutowanie problemu badawczego i hipotez, opracowanie modelu koncepcyjnego,
zgromadzenie danych jednostkowych, dotyczacych 342 respondentéw oraz zastosowanie
CFA i SEM. Autor przeprowadzit gldwne etapy ilosciowego procesu badawezego i odnidst
uzyskane wyniki do wezesniejszych badan. Pozytywna ocena wymaga jednak zastrzezenia z
uwagi na wskazane stabo$ci metodologiczne: nie udokumentowano walidacji kwestionariusza
ani jego adekwatnoscei jezykowej i kulturowej; populacja docelowa i kryteria kwalifikacji
respondentow nie sg w petni jasne; zastosowano dobér nielosowy; a brak trafnosci réznicowej
doprowadzit do zasadniczej zmiany medelu post hoc. Uchybienia te wplywaja na jakosé
wnioskéw, lecz nie podwazaja catkowicie dowodéw na umiejetnosé samodzielnego
prowadzenia badan przez Autora.

Oryginalnos¢ rozprawy wynika przede wszystkim z jej empirycznego i integracyjnego
charakteru, a nie wkladu teoretycznego. W badaniu polaczono czynniki osobiste,
instytucjonalne, informacyjne i spoleczne oraz zwrdcono szczegdlng uwage na negatywne
komentarze i brak komunikacji ze strony organizatora kampanii jako potencjalne czynniki
zniechgeajace do inwestowania. Nicistotny zwiazek zachowan stadnych oraz wyniki
dotyczace komunikacji i komentarzy majg warto$é poznawcza. Autor nie wskazal
jednoznacznie teorii, ktéra rozwija, twierdzenia przyczynowe wykraczaja poza mozliwosci
projektu badania, a ATINT nie moze by¢ traktowany jako oryginalny wktad teoretyczny,

poniewaz powstat w reakcji na niepowodzenie pomiarowe. Ograniczenia te oslabiaja, lecz nie

12

P4



eliminuja oryginalno$ci wynikajagcej z podjetego problemu, autorskiego potaczenia
czynnikdw i przeprowadzenia wlasnego badania empirycznego.

Podsumowujac, rozprawa podejmuje istotny problem dotyczaey deklarowanej
npostawowej intencji” inwestowania w ramach equity crowdfunding. Do jej zalet naleza
obszerny przeglad literatury, uwzglednienie uwarunkowan instytucjonalnych i
behawioralnych, zgromadzenie wilasnego materialu empirycznego oraz laczna analiza
czynnikéw mogacych sprzyjaé inwestowaniu lub do niego zniechecaé. Glowne stabosci
dotycza ograniczonego osadzenia modelu w teorii finanséw, braku udokumentowanej
walidacji kwestionariusza, niepewnosei co do populacji docelowej t proby, operacjonalizacji
konstruktéw, modyfikacji modelu post hoc oraz przyczynowej interpretacji zaleznosci
przekrojowych. Zagadnienia te powinny zosta¢ doprecyzowane podczas publicznej obrony
rozprawy doktorskiej, zwlaszcza w kwestii zalozen modelu w odniesieniu do teorii finansow,
walidacji i jezyka kwestionariusza, identyfikacji populacji, kt%rej postawy/intencje
inwestycyjne byly badane, powoddéw okreslenia badania jako krajowego oraz teoretycznego i
empirycznego statusu ATINT,

Pomimo powyzszych zastrzezen stwierdzam. e rozprawa prezentuje ogdlng wiedzg
teoretyczna Autora w dyscyplinie ekonomia i finanse, potwierdza umiejgtnos¢ samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej oraz zawiera oryginalne empiryczne rozwigzanie podjgtego
problemu naukowego. Tym samym spetnia wymagania okreslone w art. 187 ustawy Prawo o

szkolnictwie wyzszym i nauce.
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