STRESZCZENIE

Ta rozprawa doktorska analizuje crowdfunding udziatlowy jako dynamicznie rozwijajaca
si¢ formg finansowania przedsigbiorczosci, funkcjonujaca na styku platform cyfrowych,
psychologii inwestoréw 1 zaufania instytucjonalnego. W przeciwienstwie do
tradycyjnych zrédet finansowania, crowdfunding udziatowy umozliwia szerokiemu
gronu o0sob inwestowanie w przedsigwzigcia na wezesnym etapie rozwoju za udziaty
wlascicielskie. Praca ta rozwaza to zjawisko w szerokiej perspektywie crowdfundingu,
najpierw wyjasniajac jego formy, w tym modele oparte na darowiznach, nagrodach i
pozyczkach, a nastgpnie zawezajac analiz¢ do specyficznych cech crowdfundingu
udziatowego. Szczegdlng uwage poswigcono ryzykom wilasciwym temu rynkowi,
zwlaszcza asymetrii informacji, niepewnosci inwestorow, zaleznosci od platform oraz
wyzwaniom regulacyjnym, ktore ksztattujg rozwdj rynku w Europie i poza nia.

Tto teoretyczne zostalo rozwazone z dwodch komplementarnych perspektyw:
Przedsigbiorcy muszg rozumieé¢ swoje motywacje, dzialania przyciggajace inwestorow
oraz cechy budujace wiarygodnos¢ kampanii.. Uwzgledniono takze perspektywe
inwestora, analizujac réznorodne finansowe i niefinansowe powody uczestnictwa w
crowdfundingu udzialowym, a przede wszystkim motywacje, ktére ostatecznie sklaniaja
jednostki do inwestowania. W ujg¢ciu teoretycznym potfaczono teorie: sygnalizacji,
zaufania, gwarancji instytucjonalnych, oceny poznawczej oraz samookreslenia, aby
wyjasni¢, w jaki sposob inwestorzy interpretujg informacje o kampanii i ksztattujg
postawy wobec mozliwosci inwestycyjnych. Rola zalozyciela kampanii zostata
przedstawiona jako kluczowa: Przedsigbiorcy nie tylko prezentuja projekty, ale aktywnie
sygnalizuja wiarygodnos¢, kompetencje i zaangazowanie poprzez tres¢ oraz czas
komunikacji. Po stronie inwestora podkres§lono, ze motywy finansowe to tylko czgs¢
decyzji. Motywy niefinansowe, takie jak identyfikacja z projektem, uczestnictwo we
wspdlnocie, mozliwo$¢ zdobywania wiedzy czy zgodno$¢ z wartoSciami osobistymi,
rowniez wplywaja na gotowos¢ do inwestowania.

Empiryczng cz¢éé pracy stanowi badanie ankietowe przeprowadzone wsrod 342
respondentow w Polsce 1 przeanalizowane przy uzyciu modelowania réwnan
strukturalnych opartego na kowariancji. Badanie miato na celu identyfikacj¢ czynnikéw
ksztattujgcych sklonno$¢ do inwestowania w crowdfundingu udzialowym, ze
szczegblnym uwzglednieniem czynnikéw negatywnych, ktére sa czgsto shabiej

rozwiniete w literaturze. Wyniki pokazuja, ze sktonnoé¢ do zaufania znaczaco zwigksza



pozytywne postawy inwestycyjne, co potwierdza, ze osoby ogdlnie bardziej ufne sg
bardziej otwarte na mozliwosci inwestycyjne oparte na platformach. Instytucjonalna
gwarancja strukturalna réwniez okazata sig¢ silnym pozytywnym predyktorem, co
wskazuje, ze zabezpieczenia instytucjonalne, mechanizmy bezpieczenstwa oraz
wiarygodnos¢ platformy maja bardzo duze znaczenie dla redukcji odczuwanej
niepewnosci. Z kolei postrzegane ryzyko wywierato negatywny wplyw na postawe
inwestycyjng, wzmacniajac przekonanie, ze crowdfunding udzialowy pozostaje
srodowiskiem wysokiego ryzyka, w ktorym potencjalne straty, brak plynnosci i
niepewno$¢ odgrywaja kluczowa role.

Badanie wnosi réwniez istotny wkfad poprzez analiz¢ wpltywéw spotecznych i
informacyjnych, ktére mogg zniechgcaé do inwestowania. Efekt stadny nie okazat sie
istotnym predyktorem, co sugeruje, ze respondenci czgsciej opierali si¢ na wlasnej ocenie
i sygnalach zwigzanych z zaufaniem niz na na$ladowaniu tlumu. Jednoczeénie
diagnostyczno$¢ responsywnosci zatozyciela kampanii byta dodatnio powigzana z
postawg inwestycyjng, pokazujac, Zze inwestorzy cenig terminowg i informacyjna
komunikacj¢ ze strony przedsigbiorcow. W kontrascie, diagnostyczno$é negatywnych
komentarzy byla ujemnie powigzana z postawa, co wskazuje, ze krytyczne komentarze
innych uczestnikéw mogg znaczaco zmniejsza¢ gotowos¢ do inwestowania, jedli sa
postrzegane jako wiarygodne i informacyjne. Oba te wskazniki diagnostycznosci byty
silnie skorelowane, co sugeruje, ze przyszle badania powinny sprawdzi¢, czy
odzwierciedlaja one szersza, wspolng wrazliwo$¢ na sygnaly wiarygodnosci.

Praca wnosi wkiad do badan nad crowdfundingiem udziatowym, przesuwajac
uwage z samych czynnikéw sukcesu ku mechanizmom, ktére hamujg inwestowanie.
Pokazuje, ze zaufanie, ochrona instytucjonalna, postrzegane ryzyko oraz informacyjna
wartos¢ komunikacji wspolnie ksztattujg postawy inwestoréw. Wyniki sugeruja, ze
operatorzy platform powinni wzmacnia¢ zabezpieczenia i transparentno$é, natomiast
tworcy kampanii powinni utrzymywa¢ aktywna, responsywna i wiarygodng komunikacije
przez caly okres kampanii. Praca konficzy si¢ wskazaniem kierunkoéw dalszych badan,
zwlaszcza badan podituznych i  eksperymentalnych, poglebionego ujecia
diagnostycznosci oraz poréwnan mig¢dzykulturowych, ktére mogtyby wyjasnié, jak
inwestorzy przetwarzajg negatywne komentarze i brak komunikacji ze strony zatozyciela
kampanii w réznych srodowiskach crowdfundingu.
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