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Niniejsza recenzja zostata przygotowana w odpowiedzi na pismo od Przewodniczacego

Rady Dyscypliny Ekonomia i finanse Uniwersytetu Gdarskiego dr. hab. Leszka Czerwonki,
prof. UG z dnia 20 lipca 2026 r., w ktérym poinformowano o wyznaczeniu mnie na recenzenta
rozprawy doktorskiej w postepowaniu mgr. Oskara Becha w sprawie nadania stopnia doktora.
Podstawa do przygotowania recenzji jest ustawa z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie
wyiszym inauce. Praca miesci sie w dyscyplinie ekonomia ifinanse. Recenzja zostala
wykonana na podstawie przestanej wersji papierowej.

Przedmiotem niniejszej recenzji jest szczegétowo uzasadniona ocena spefnienia przez

rozprawe doktorskg jednoczesnie trzech warunkow:

. musi stanowic oryginalne rozwigzanie problemu naukowego,
. wykazuje ogblng wiedze teoretyczng kandydata w danej dyscyplinie naukowej,
. potwierdza umiejetno$€ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.

Aby odnie$é sie do kaidego z wymienionych warunkdw, podzielitem recenzje

na nastepujgce czesci:

. ocena wyboru problemu badawczego, celu i metody badawczej,
. ocena struktury i tresci merytorycznych, w tym realizacji celu i wnioskéw,
. ocena formalna pracy,

a ostatnia cze$¢ zawiera ostateczng ocene rozprawy i konkluzjg co to tego, czy w/w rozprawa

doktorska spetnia ustawowe wymagania niezbedne do nadania stopnia doktora w dyscyplinie

ekonomia i finanse.

Rola finansowania spoicznoéciowego, w tym rmulecrowdfundingu udziatoeg,
stale rodnie, co Doktorant podkresla w swojej pracy {s. 12), pomimo wysokiego poziomu
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asymetrli informacji pomigdzy dawcami kapitatu a podmiotami pozyskujacymi kapitat przez
kampanie crowdfundingowe. Objecie tych relatywnie nowych rynkéw nadzorem przez
regulatora publicznego jednocze$nie wzrmacnia wiarygodnosé tego segmentu, jak rowniei
potwierdza rosnace jego znaczenie dla gospodarki. Crowdfunding udzialowy, w szczegélnoéci
po wejsciu w zycie ustawy z dn. 7 lipca 2022 roku o finansowaniu spofecznosciowym dla
przedsiewzigé gospodarczych i pomocy kredytobiorcom, staje sie z perspektywy inwestoréw
indywidualnych i potencjalnych emitentéw dodatkowa atrakcyjng opcja na rynku
kapitatowym w stosunku do alternatywnych systeméw obrotu (NewConnect). Autor wskazuje
na dotychczas duig koncentracje uwagi badaczy na czynnikach sukcesu kampanii
crowdfundingowych, a jednoczesnie podkreila brak uwzglednienia w badaniach
bezposredniego kontaktu emitenta z inwestorami i inwestoréw miedzy soba, pomimo tego,
ze wirtualizacja spolecznych kontaktéw utatwia wymiane opinii i doswiadczen miedzy
inwestorami oraz wspiera kanaly dwustronnej komunikacji miedzy podmiotem pozyskujacym
kapital a podmiotem udost¢pniajacym kapitat. Zauwazajgc te aspekty w badaniach nad
crowdfundingiem udziatowym, Doktorant przeprowadzit badania ankietowe wéréd
inwestoréw, uzasadnione istnieniem Iluk badawczych, koncentrujac sie na wplywie
negatywnych komentarzy publicznych oraz braku komunikacji ze strony kapitatobiorcow na
sklonnosé inwestoréw do podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku crowdfundingu
udzialowego.

Badania zostaly mocno osadzone w teorii w oparciu o “teorie sygnalizacji, oceny
poznawczej, samookreslenia, zaufania oraz gwarancji instytucjonainych” (s. 5) i zachowan
stadnych (s. 12)!, o teori¢ racjonalnego dziatania oraz jej rozszerzenie, tj. o teorie
planowanego zachowania (s. 116 i inne)?, wskazujac na interdyscyplinarny zakres pracy.
Mnogos¢ podstaw teoretycznych moie poczatkowo przytfaczaé. Sam Autor pomingt czesci
teorii w streszczeniu i wstgpie. Warto podkreslic, ze w pracy do$¢ dobrze 2ostaty opisane
kolejno poszczegéine watki teoretyczne. Warte rozwaienia bytoby ich schematyczne
uporzgdkowanie w kontekécie hipotez | testowanego modelu teoretycznego (por.

Tab. 1 Wasiuzzaman i in. (2020)) oraz podsumowanie w kontekscie wnioskéw koricowych.

! Jedli nie wskazano inaczej, cytowania pochodza z pracy doktorskiej.
? Aumaczenie za D. Pogorzelec, O. Gorbaniuk {2005). Mediacyjna rola modelu planowanego zachowania
w wyjadnianiu profrodowiskowych zachowar konsumenckich. Czasopismo Psychologiczne. t. 11, nr 1, 5. B1-89.
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Wybér problemu badawczego oceniam pozytywnie. Poruszony w badaniach problem
komunikacji pomiedzy inwestorami i kapitatobiorcg jako czynnika wplywajacego
na powodzenie kampanii crowdfundingowej oceniam za dobrze uzasadniony, wainy
i aktualny, a potencjalne wnioski z badania - mozliwe do adaptacji w innych segmentach rynku
kapitatowego. Autor skrupulatnie przedstawit dotychczasowy stan wiedzy, identyfikujgc luke
badawczg oraz poprawnie uzasadniajac wyb6r problemu i propozycje jego rozwigzania.

We wstepie sformutowano cel w brzmieniu “the objective of this study is to identify
the factors that shape infividual’s propensity to invest in equity crowdfunding campaigns”
(s. 12) oraz “This study focuses on the purpose of broadening the list of known factors that
shape the willingness to invest in equity crowdfunding” {s. 13). Cel z pewnoéclg wskazuje
na podjecie w pracy préby wypelnienia luki badawczej, zidentyfikowanej przez Doktoranta
w opracowaniu. Struktura pracy w zdecydowanej wiekszoéci zostata podporzadkowana
przedstawionemu celowi. We wstepie Autor uszczegdtawia kierunek badan wymieniajac dwa
pytania badawcze w brzmieniu (s. 13):

e Pyt. 1. W jaki sposéb negatywne komentarze wplywaja na zamiar potencjalnych
inwestordow uczestniczenia w kampanii {crowdfundingowej] {“intention to participate
in a campaign”™)?

e Pyt. 2. W jaki sposob postrzeganie braku komunikacji ze strony przedsigbiorcow
podczas kampanii zniechgca do inwestowania (“discourages investment intentions”)?
Dodatkowo w rozdziale 4.1, zostaly wyprowadzone hipotezy badawcze. H1 zostata

przedstawiona w brzmieniu: H1: istnieje pozytywna zaleino$¢ miedzy nastawieniem
do inwestowania w crowdfunding kapitalowy a zamiarem inwestowania w crowdfunding
kapitalowy. Hipotezy od 2 do 7 zostaly podsumowane w tabeli 1.

Tabela 1. Podsumowanie hipotez badawczych

Nr Cavnnik badan Oczekiwany kierunek relacji ze Powigzanie z
hipotezy Y Y sklonnoécig do inwestowania | pytaniami badawczymi
H2 skionnoi€ do zaufania pozytywny brak
H3 gwarancje instytucjonalne pozytywny brak
H4 zachowania stadne pozytywny brak
H5 postrzegane ryzyko negatywny brak
HE postrzegana diagnostyczno$é braku | pozytywny Pytanie 2
interakeji z przedsiebiorcg
H7 postrzegana diagnostycznost pozytywny Pytanie 1
negatywnych opinii

Zrédio: na podstawie Dysertacji {s. 154-162}.
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Dodatkowo zostaly sformutowane tzw. hipotezy posredniczace (“mediation
hypothesis”) od H2a do H7a, wynikajace 2 oczekiwania, ze kazdy badany czynnik poprzedzajgcy
ksztattuje oceng inwestoréw wobec finansowania w formie equity crowdfundingu, a te zmiany
w nastawieniu inwestora determinuja z kolei jego zamiar uczestnictwa (s. 161).

Catos¢ koncepcji oceniam pozytywnie. Z pewnoscig nie jest to banalny problem,
w szczegblnosci zostat on w pracy solidnie uzasadniony. Mégibym jedynie podzielié sie w tym
miejscu refleksjami:

* brzmienie H1 sugeruje, ie sam Doktorant zauwaia réinice miedzy skionnoscig

a zamiarem, diatego warto by temu aspektowi poswiecié w pracy wiecej miejsca,

* pordwnujgc pytania badawcze i hipotezy, wydaje sig, Ze jest pewna niekonsekwencja

w budowaniu zadania badawczego,

¢ wskazane w hipotezach i pytaniach zaleinoéci s trudno mierzalne na gruncie ekonomii

i finanséw, co stanowi powazne wyzwanie dla badaczy.

Jednak nasuwaja sie pewne watpliwotci do dyskusji. Po pierwsze, czy H1 w brzmieniy
odwrotnym miafaby sens na takim rynku jak crowdfunding udzialowy? Po drugie, z kiego
powodu dla hipotez od H2 do H5 nie zostaly sformutowane pytania badawcze, a zostaly dla
H6 i H7, a moie wszystkie hipotezy sq powiazane z pytaniami, ale nie 20stalo to odpowiednio
uwypuklone w opisie i samym modelu? Po trzecie, miary dla tak przedstawionych czynnikéw
stanowig pewnego rodzaju ograniczenie dla wnioskéw z badania.

W czeéci empirycznej opracowania za podstawe badania przyjeto metode
kwestionariuszowa. Odpowiedzi, uzyskane 2 ankiet, zostaly poddane badaniu
z wykorzystaniem dwuetapowej procedury modelowania réwnar strukturalnych bazujacych
na kowariancji (CB-SEM, covariance-based structural equation modeling), co wymagato
w pierwszym kroku zaproponowania modelu, bazujacego na teorii. Przyjetg metode oceniam
pozytywnie.

Podkresli¢ naleiy, ie znaczacy cze$¢ pracy stanowi opis dotychczasowych badan.
Przeglad literatury zostat wykorzystany zaréwno do zdefiniowania i uzasadnienia probiemu
badawczego, identyfikacji luki badawczej, wybory i opisu metody jak oraz do uzasadnienia
hipote. Warto podkreéli¢, ze eksplorowany obszar ma ogromny potencjat do kontynuowania
dalszych badan.
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Podsumowujgc, wybér i uzasadnienie problemu badawczego oceniam pozytywnie.
Osadzenie koncepcji badawczej w teorii jednoznacznie dowodzi, ze Autor posiadt wiedze
teoretyczng i wykazuje znajomos$é badarh empirycznych dotyczacych badanego problemu.
Podjete zadanie badawcze, opisane poprzez wskazanie celu, 2 pytan | 7 hipotez badawczych
oraz 6 hipotez uzupetniajgcych, uznaje za oryginaine i wartosciowe. Jest to, moim zdaniem,
argument potwierdzajgcy znajomo$¢ przez Doktoranta teorii w dyscyplinie ekonomia
i finanse, bedacej baza dia przeprowadzonych badaf, oraz umiejetnos¢ samodzielnego

konstruowania badan.

Przedioiona do recenzji praca przedstawia wyniki unikalnych dla rynku polskiego

badan wéréd inwestordw na rynku crowdfundingu udzialowego. Struktura pracy zostata
podporzadkowana realizacji celu.

We wstepie wymieniono a hastepnie rozwinieto w dalszej czgséci pracy podstawowe
koncepcje teoretyczne, na ktérych oparto badanie, dokonano uzasadnienia wyboru tematu,
wskazujac luke badawcza, cel opracowania i pytania badawcze oraz wspomniano, ie czesé
empiryczna bazuje na przeprowadzonych badaniach ankietowych. Krétko przedstawiono
réowniez zawarto$é poszczegblnych rozdzialéw. We wstepie brak wzmianki o hipotezach
badawczych oraz o wykorzystaniu modelu ekonometrycznego. Brakuje rowniei informacji
o tym, w jakim momencie Autor zakoriczyt aktualizowanie przegladu literatury i stanu regulacji
prawnych, a takie kiedy przeprowadzono badania ankietowe. W mojej ocenie warto
by w wigkszym stopniu powigzac opis kolejnych rozdziatow z realizacjg celu lub wskazaniem
powiazania tresci rozdzialéw z elementami zadania badawczego.

W rozdziale pierwszym przedstawiono koncepcje crowdfundingu. Rozdziat stanowi
szerokie tfo kontekstowe dla catej dysertacji, wprowadzajac kluczowe pojecia i ma za zadanie
umoiliwié czytelnikowi lepsze zrozumienie powstania, funkcjonowania i zaleinosci calego
ekosystemu crowdfundingu. Rozdzialy 1.4. i 1.5. opisujg specyfikg¢ crowdfundingu
udziatowego i poswiecono je zagadnieniom, na ktdrych bazuje dalszy wywéd, tj. asymetrii
informacji, kosztom agencji, mechanizmom instytucjonalnym, wainym z perspektywy
zabezpieczenia instytucjonalnego i postrzegania ryzyka przez inwestordw. Jednak w mojej
opinii, w tak obszernej pracy opis modeli nieinwestycyjnych oraz rynku poiyczek
spotecznosciowych jest zbedny, chyba ze wykorzystano by mechanizmy stosowane w tych
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modelach jako tlo do analizy segmentu crowdfundingu udziatowego. Z dzisiejszej perspektywy

EET

sporne wydajg sig réwniez wskazane w opracowaniu argumenty, dla ktérych w crowdfundingu
nalezy doszukiwal sig innowacyjnosci. W rozdziale tym warto by pokazaé “twarde” dane
empiryczne i statystyki opisujace rynek crowdfundingu udziztowego w Polsce (np. wielkoéé
rynku, liczba platform, odsetek kampanii udanych i nieudanych). Warto by byto, w odpowiedzi
na zapowied? ze wstepu, podsumowac przyczyny poratek kampanii, analizujac takcie aspekty
jak np. brak osiagniecia celu finansowego, problemy z komunikacjg, czynniki zewnetrzne.
Ze wzgledu na podstawy teoretyczne, warto by bylo opisa¢, jak w Polsce wyglada mechanizm
komunikowania si¢ inwestoréw i spétek, wskazujac przyktadowo na funkcjonalnogci platform
crowdfundingowych czy wykorzystanie mediéw spotecznosciowych.

Z kolei w rozdziale drugim zostat zaprezentowany dotychczasowy dorobek naukowy
dotyczacy roli przedsiebiorcy, teorii sygnalizacji i znaczenia zaufania w kontekécie
crowdfundingu udziatowego. Rozdziat jest éciéle podporzadkowany celowi pracy i stanowi
bezposrednie przygotowanie dla modelu badawczego. Koncentracja na teorii sygnatéw
umotiiwia zrozumienie znaczenia negatywnej krytyki oraz braku responsywnosci ze strony
przedsigbiorcy. Biorgc pod uwage osiggniete wyniki warto by skonfrontowad ze sobg
diagnostycznosé responsywnosci zatozyciela i negatywnych komentarzy (wynik 0,921 w tabeli
7 pomigdzy tymi cechami wskazuje na wysoki poziom powigzania). Ponadto warto bytoby
wskazac na ograniczenia teorii Spence’a na rynku kapitafowym. Np. czy w ogdle i jesli tak,
to w jakich sytuacjach sygnaty od kapitatobiorcy zaczynajg byé podwazane? Warto by byto
réwniez dokonad klasyfikacji tresci krytycznych komentarzy, rozréiniajac zarzuty finansowo-
prawne od tych subiektywnych i emocjonalnych,

Rozdziat trzeci zostal poswigcony perspektywie inwestora, w szczegéinosci jego
motywacjom i mechanizmom podejmowania decyzji, podkreslajac dwutorowy (hybrydowy,
tj. taczacy finansowe i niefinansowe motywy) profil  motywacyjny wystepujacy
w crowdfundingu udziatowym w warunkach silnej asymetrii informacji. Jest to kluczowy
i bardzo wartosciowy rozdziat dla zrozumienia proponowanego modelu. Jednak po a2nalizie
irédet wykorzystanych w tym rozdziale warto ustalié, czy Doktorant celowo pomingt
omdwienie klasycznej koncepcji behawioralnej, tj. teorii perspektywy, o ktdrej wspomina

chociaiby Wasiuzzaman?, cytowany jako pierwszy w rozdziale 3 (s. 116). W tym kontekscie

5. Wasiuzzaman (2021). Regulations, perceived information quality and perceived risk of equity crowdfunding:
A study of Malaysian investors. Strategic Change, 30(4), 353-366. https://doi.org/10.1002/jsc.2429.
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pojawia si¢ pytanie, czy koncepcja Kahnemanna i Twerskiego moina wyjasni¢ to,
ze negatywna opinia innych inwestordw moie wywolaé nieproporcjonalnie silng awersje
do ryzyka. A propos tego przypisu, wydaje sie, Ze zastgpil blednie inng prace Wasiuzzamana
z tego samego rokut, gdzie faktycznie byly wykorzystywane koncepcje racjonalnego dziatania
i planowanego zachowania. Wartosciowe byloby réwniei przedstawienie krytycznej dyskusji
nad ograniczeniami teoril planowanego zachowania, gdzie wskazuje sie na luke miedzy
intencja a dziataniem?®, na co zresztg sam Autor wskazat w podrozdziale 4.8. {s. 190).

W mojej opinii zasadne by byto réwniez wprowadzenie w rozdziale 3 pojecia
diagnostycznosci informacii, ktore zostato wykorzystane do zbudowania dwdch hipotez (H6
iH7). Autor ulyt takiego sformufowania, jednak nie wyjaénit ani jego znaczenia® ani
powigzania z wykorzystywanymi teoriami, dotyczacymi podstaw psychologicznych inwestora.

W rozdziale 4 przedstawiono wyniki autorskich badan empirycznych. Na podstawie
koncepdji teoretycznych zostaly tu wyprowadzone hipotezy, opisano propozycije modelu, opis
metody, estymacje modelu i analize wynikow. Przyjetg metode oceniam pozytywnie. Rozdziat
w sposéb spéjny realizuje postawiony cel. Ze wzgledu na przytaczang juz mnogos¢ koncepcji
teoretycznych warto by je pokazaé schematycznie w odniesieniu do wyprowadzonych hipotez,
podobnie jak to zrobiono w tab. 1 w znanej Autorowi pracy Wasiuzzaman i in. {2021))".
Przeprowadzone badanie uznaje za potwierdzajace umiejetno$é prowadzenia badas.
Jednoczesnie, aby dochowaé naleiytej starannosci recenzji, chciatbym wskazaé
na nastepujace watpliwosci:

s fBrak opisu struktury ankiety, analizy wstepnej odpowiedzi na poszczegdlne pytania (poza
metryczka) - Autor od razu przeszedi do analizy modelu. W szczegdhnosci naleiy

zauwaiy(, ie w Tab. 6 (s. 175-176) zostato polaczonych ze zmiennymi tylko 25 pytan

4 5. Wasiuzzaman, C. L. Lee, O. H. Boon, & H. P, Chelvam (2021}, Examination of the motivations for equity-based
crowdfunding in an emerging market. Journal of Theoretical and Applied Electronic Commerce Research, 16(2),
63-79. https://doi.org/10.4067/S0718-18762021000200105.

5 por. m.in, P. Sheeran (2002). Intenfion-Behavior Relations: A Conceptual and Empirical Review. European
Review of Social Psychology, 12, 1-36. https://doi.org/10.1080/14792772143000003.

¢ Czy chodzito o stopien, w jakim dana informacja jest postrzegana jako uiyteczna, trafna i pomocna przy
formutowaniu oceny iub podjeciu decyzji. Nie chodzi o to, czy informacja jest obiektywnie prawdziwa, lecz czy
odbiorca uwaia ja za przydatng do wyciagniecia wnioskéw. por. J.M. Feldman, J.G. Lynch (1588}. Self-generated
validity and other effects of measurement on belief, attitude, intention, and behavior. lournal of Applied
Psychelogy, 73, 421-435. DOI:10.1037/0021-9010.73.3.421.

75, Wasiuzzaman, C. L. Lee, O. H. Boon & H. P. Chelvam (2021). Examination of the motivations for equity-based
crowdfunding in an emerging market. Journal of Theoretical and Applied Electronic Commerce Research, 16(2},
63-79. https://doi.org/10.4067/50718-18762021000200105. Zwlaszcza ie prawdopodobnie Autor Swietnie
zainspirowat sie ta publikacja przy tworzeniu Tab. 6 {s. 175).
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sposréd 52 zadanych. Nie zostalo to w pracy wyjasnione. Domystom pozostawiono
rowniez przejScle pomiedzy pogrupowanymi pytaniami a zmiennymi syntetycznymi
zastosowanymi w modelu koricowym.

e Diagnostyke trafnosci dyskryminacyjnej przeprowadzono stosujac kryterium Fornella-
Larkera. Czy Autor przeprowadzat tei analize rozszerzong wg standardu HTMT
(Heterotrait-Manotrait Ratio of Correlations)?

e Autor zastosowal redukcje zmiennych IECF i ATTD, zauwaiajgc ich silne skorelowanie.
Podobne zjawisko Doktorant zauwaiyt réwniez dia zmiennych NEG i LACK, co ponownie
wystapito w zrewidowanym modelu {0,92, Tabelz 8, s. 180). Czy nie nalezalo ponownie
zredukowat liczby zmiennych? Czy Autor przeprowadzit takie analizy? Warto by byio
rozwaiyc, do czego mogl doprowadzi¢ brak tej redukcji w wynikach kodcowych
i wnioskach? Czy takie wyniki oznaczajg brak odrebnoici empiryczne oraz skrajng
wspdtliniowos¢? Czy Autor przeprowadzit analizy po usunieciu z modelu raz zmiennej
NEG, a drugim razem zmiennej LACK, ieby zbadaé jak zachowuja sig takie odrebne
modele oraz poréwnaé z wynikami pokazanymi na rys. 3?7 Warto podkreélié, ze sam
Doktorant wspomina w propozycjach dalszych badafi o polgczeniu obu zmiennych (s.
191).

* Moina mie¢ watpliwosé, czy przy 9 osobach w prébie (2,6% respondentéw),
deklarujgcych dodwiadczenie na rynku crowdfundingu udzialowego wyniki badania
moina uznal za reprezentatywne dla catej populacji inwestoréw aktywnych w tym
segmencie. Czy zatem badanie jest pomiarem “hipotetycznych intencji nowicjuszy” a nie
opisem realnych doswiadczeri? W tej sytuacji czy Doktorant probowat wyfaczyé z préby
odpowiedzi doswiadczonych oséb i poréwnaé wyniki modelu? Moze warto rozwazyé w
omdwieniu  wynikéw, czy to moglo wplynaé na, stojagce w sprzecznoéci z
dotychczasowymi badaniami, wyniki odrzucajgce wplyw zachowan stadnych na
sklonnos¢ do inwestowania.

* W opracowaniu w mojej opinii zabrakio rowniei testéw odpornosci.

W daiszej czeéci Autor oméwil wyniki badania, odnoszac je do przedstawionych w
pracy teorii. W czesci “Wkiad teoretyczny” i “Praktyczne implikacje” warto by byto w wiekszym
stopniu rozdzieli¢ podsumowanie wilasnych badan od licznie przytaczanych wnioskéw innych

autorow. Czesci te wnoszg wiele wartosciowych podpowiedzi o charakterze ogélnym zaréwno
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dla organizatoréw platform jak i potencjalnych kapitatobiorcow na rynku crowdfundingu

udzialowego. Wartoiciowe byloby réwniez zaproponowanie bardziej konkretnych dziatan,

np. zwigzanych z oceng poziomu ryzyka, monitorujgcych komunikacje czy responsywnosé
kapitatobiorcy, a moie nawet co$ z obszaru profilowania psychologicznego inwestoréw?

Za szczegblnie wartosciowy uwazam podrozdziat o ograniczeniach i przyszlych kierunkach

badah. W szczegdlnosci te przyszle kierunki zostaty dos¢ precyzyjnie wskazane i uzasadnione

wynikami rowniez innych autordw. Jednak w moim odczuciu zabraklto zidentyfikowania

i podania wprost listy ograniczen dla przeprowadzonych w rozprawie badan, bez koniecznosci

glebokiej analizy “z jakiego powodu Autor ucieka do przodu”, proponujac nowe badania.

Spis literatury zajmuje 67 stron, co pokazuje ogrom wiozonej pracy w przygotowanie
dysertacji. Zrédta maja charakter publikacji naukowych, z czego wiekszo$¢ stanowig znakomite
artykuty. Przeglad literatury w sposdb wiadciwy wskazatl luke badawcza oraz byt podstawa
do uzasadnienia przyjetych hipotez, a takie postuiyt jako baza do prezentacji teorii oraz tio
dla omdwienie wnioskéw. Zaznaczy¢ jednak naleiy, ie spis ten nie zawiera wszystkich
wykorzystanych pozygji, o czym wigcej w czesci dotyczacej oceny formalnej.

Za najwainiejsze silne strony pracy uwazam:

s Oryginalne spojrzenie na problem crowdfundingu z perspektywy negatywnych
determinant powodzenia w pozyskiwaniu kapitalu, przetamujgce klasyczne podejscie
do badai skoncentrowane na czynnikach sukcesu, co pozwala na zrozumienie
mechanizmu niepowodzenia.

» QOsadzenie decyzji inwestora o inwestycji na rynku crowdfundingu na gruncie wybranych
i precyzyjnie  uzasadnionych  koncepcji  behawioralnych  oraz  opracowanie
i usystematyzowanie dotychczasowego dorobku naukowego, dotyczacege crowdfundingu
i w szczegdlnosci crowdfundingu udzialowego.

e Zaprojektowanie i przeprowadzenie ciekawego oryginalnego badania ankietowego wsrod
inwestorow na rynku crowdfundingu udziatowego.

e Wykorzystanie w analizie wynikdw ankiet metody CB-SEM (Covariance-Based Structural
Equation Modeling), ktéry postuiyt do testowania ziozonych relacji przyczynowo-
skutkowych miedzy pojeciami, nie dajagcymi sie zmierzy¢ bezposrednio jednym pytaniem
{tzw. zmiennymi ukrytymi), wymagajacej posiadania solidnej wiedzy o metodach

ilosciowych.

Strona 9 { 12



b

B UNIWERSYTET
£ EKONOMICZINY

g2

5

Uzupetnienie wiedzy dotyczacej czynnikéw determinujgcych sklonnoéé do podejmowania
decyzji o udziale w kampanii crowdfundingu udzialowego.

Majac na uwadze wysoki walor naukowy i poznawczy pracy, chcialbym réwniei

podsumowaé pewne szczegdlowe elementy pracy, ktére budzg moje watpliwosci.

Ograniczenie badania jedynie do subiektywnych deklaracji i nastawienia psychologicznego
inwestoréw, pomimo zapowiedzi zhadania czynnikéw determinujacych faktyczng poraike
kampanii, przy doé¢ skromnym doswiadczeniu respondentdw w inwestowaniu na rynku
crowdfundingu udzialowego.

Koniecznos¢ wyrainiejszego rozdzielenia mechanizméw porazki kampanii (perspektywa
podmiotu pozyskujgcego kapital) od postaw inwestoréw (perspektywa podmioctéw
udostepniajgcych kapitat)

Przyjecie czesciowo pasywnej postawy przy prezentacji przegladu literatury, bez
wskazania szczegdiow prezentowanych badad (np. rynkéw, wielkosci proby, metod
badawczych czy ograniczeri) oraz w ograniczony sposéb przedstawienie krytycznego
podejscia do zastosowanych koncepcji teoretycznych.

Brak szczegdidw na temat préby badawcze] i omoéwienia kontekstu populacyjnego,
uniemotiliwiajgcej oszacowanie wskainika odpowiedzi oraz ograniczenia wynikajace
z nielosowodci proby i obcigienia wyboru respondentéw algorytmami mediéw
spotecznosciowych.

Brak analizy poszezegdlinych pytan ankietowych z uzasadnienlem ich tredci w kontekscie
postawionych pytan i hipotez badawczych, brak wstepnej analizy odpowiedzi na te pytania
oraz brak wyjasnienia, z czego wynikneto pominiecie w opisie badania odpowiedzi na czesé
pytad, zawartych w ankiecie.

Wskazane w recenzji watpliwosci co do weryfikacji trafnosci dyskryminacyjnej samego
modelu oraz zwigzane z wysokim poziomem korelacji miedzy dwiema zmiennymi, ktdrych
nie wyeliminowano z dalszej anatizy oraz nie wskazano konsekwencji z tego wynikajacych.

Brak precyzyjnego wskazania ograniczen dla przeprowadzonego badania.
Przedstawione w rozprawie badania inspirujg do zadania nastepujacych pytan:
Co oznacza i jakie moie mieé konsekwencje dla praktykdw wysoki poziom korelacji miedzy

zmienng LACK i NEG?
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2. Jakie techniki eksperymentalne pozwolilyby na odseparowanie wptywu mernytorycznej
krytyki od milczenia przedsiebiorcy bez generowania wspétliniowosci?

3. Czyz perspektywy inwestordw na rynku crowdfundingu udziasfowego kluczowe 54 sytuacja
finansowa emitenta czy sposob budowania kemunikacji z inwestorami? Opinia doktoranta
wsparta wynikami dotychczasowych badar

Podsumowujgc, uwaiam, Ze przedstawienie w sposéb uporzadkowany koncepcji
teoretycznych i wynikéw dotychczasowych badan empirycznych, bedace odpowiedzia na
postawione cele, w potaczeniu z przeprowadzonymi badaniami i ich interpretacja, daje
gruntowna podstawe do twierdzenia, ze Autor posiadt umiejetnos¢ samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej, oraz Ze w sposéb oryginalny rozwigzat problem naukowy,
wykazujgc przy tym ogélng wiedze teoretyczng w dyscyplinie ekonomii ifinansdw.

Jednoczesnie cheiatbym zaznaczyd, Ze zgloszone w toku recenzji uwagi majg w wiekszosci

charakter polemiczny.

Przedstawiona do recenzji ostateczna wersja praca sklada sie z 264 stron facznie

z zatgcznikiem. Zostata ona podzielona na cztery rozdziaty oraz wstep i zakoriczenie. Do tego
dochodzj bibliografia, zatacznik 1 oraz streszczenia w jezyku polskim i angielskim. Praca nie
zawiera spisu tabel i rysunkow. Struktura pracy nie budzi wiekszych watpliwodc. Uktad tresci
jest prawidtowy, podporzadkowany realizacji celu. W pracy zachowana zostata jednolita
forma graficzna i edytorska. Zastosowany jezyk oceniam bardzo wysoko. Drobne potknigcia
nie stanowig Z}adnej przeszkody w zrozumieniu prezentowanych tresci. Jako drobne
zaniedbanie traktuje fakt, Ze Autor pominat w spisie literatury czes¢ wykorzystanych publikacji
{np. Reichenbach & Walther, 2021, (s. 12}, Wanicki et al., 2025 {s. 12, 14, 15}, Koziol-Nadolna,
2024 {s. 169), Perotti et al., 2025 (s. 132), Joshipura et al., 2025 (s. 14, 196)).

Na podstawie przeprowadzonej analizy przedloionej rozprawy mgr. Oskara Becha

pt. ,Factors determining the propensity to invest in equity crowdfunding” stwierdzam, ie
oceniana praca speinia wymagania stawiane przed rozprawami doktorskimi. Po pierwsze,
rozprawa stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, dotyczacege czynnikow

wplywajacych na skifonnoéé inwestorow do finansowego wsparcia kampanii crowdfundingu
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udzialowego. Po drugie, Autor potwierdzit umiejetno$é samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej, okreslajac trafnie cel, pytania i hipotezy badawcze. Nastepnie Autor przeprowadzit
obszerny przeglad literatury w celu wykazania luki badawczej oraz uzasadnienia i
wyprowadzenia hipotez, a ostatecznie odnidst sie do badan innych autoréw prezentujac
wyniki | wnioski z wtasnych badan. Autor zaprojektowat badania ankietowe, a nastepnie,
postugujgc sie modelem CB-SEM dokonat analizy iloiciowe} otrzymanych wynikéw. PO trzecie,
zaréwno forma jak i tres¢ ocenianej rozprawy doktorskie] sg dla mnie wystarczajgco
przekonujgcym argumentem za tym, ieby uznaé, iz Autor wykazuje ogdlng wiedze

teoretyczng w dyscyplinie ekonomii i finanséw.
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