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The Impact of Amount Raised through Equity Crowdfunding on Firms’
Financial Performance in the Short and Medium Term

Streszczenie

W artykule podjeto probe oceny wptywu kapitatu pozyskanego w kampaniach crowdfundingowych (ECF) na wyniki finansowe
spotek w krétkim (rok po kampanii) oraz Srednim okresie (23 lata po kampanii). Badanie oparto na danych 163 polskich spétek,
ktore w latach 2014-2023 przeprowadzity facznie 188 kampanii ECF. Analizie poddano trzy miary efektywnosci: ROA, ROS oraz
marze EBITDA, wykorzystujac modele regresji z efektami statymi oraz modele kwantylowe. W pierwszym roku po kampanii
odnotowano istotny ujemny wptyw pozyskanych srodkdw na marze EBITDA, natomiast dla ROA i ROS nie stwierdzono istotnych
efektow. Modele kwantylowe ujawnity, ze w grupie spdtek o nizszej efektywnosci operacyjnej (dolne kwantyle) finansowanie
2 ECF wiaze sie z pogorszeniem wskaznikdw rentownosci. Z kolei wsrdd spétek o wysokiej rentownosci (gérne kwantyle) w srednim
okresie pojawiaja sie pozytywne efekty dla ROS. Uzyskane wyniki sugeruja, ze kapitat pozyskany poprzez ECF oddziatuje na sytuacje
rzeczowo-finansowg emitentow w sposob nieliniowy i selektywny.
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Abstract

This article analyses short- and medium-term financial effects of equity-based crowdfunding (ECF) on Polish firms that conducted
campaigns between 2014 and 2023. The study examines whether capital raised through ECF improves companies’ financial
performance in the first, second, and third year after the campaign. Using panel data on 163 firms and 188 campaigns, changes
in ROA, ROS and EBITDA margin were assessed with fixed-effects and quantile regressions. Regression models with fixed effects
and quantile regressions were applied. The results show that ECF does not necessarily enhance financial performance in the short
or medium term. No significant relationship was found between funding and ROA. A significant negative effect was identified for
ROS in the first and second year, particularly among less profitable firms. Similarly, the EBITDA margin temporarily declined in the
first year, likely due to higher operating costs following capital inflows. Quantile regressions revealed non-linear effects: lower
funding levels reduced profitability, while higher ones generated scale benefits for the most efficient companies.
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1. Wstep

Crowdfunding udzialowy (equity-based crowdfunding, ECF) jest najczesciej kojarzony
z inwestowaniem w nowe spo6iki oraz innowacyjne projekty. Dla spdtek stanowi jeden
ze sposobow finansowania dzialalnosci (Butticé i in., 2020), natomiast inwestorom
umozliwia inwestowanie i dywersyfikowanie portfela. Ze wzgledu na jego charakter
w literaturze podkresla sie¢, ze spotki w trakcie i po kampanii uzyskuja wartosci
finansowe i niefinansowe (Wald i in., 2019). Przyjelo si¢ jednak, ze gléwnym celem
ECEF jest pozyskanie kapitatéw. Dlatego najwigcej uwagi poswieca sie kluczowym
aspektom funkcjonowania crowdfundingu - czynnikom sukcesu kampanii oraz
zmianie atrakcyjnosci spotek dla inwestoréw instytucjonalnych (m.in. Mollick,
2014; Ahlers i in., 2015; Vulkan, Astebro i Sierra, 2016; Vismara, 2016; Ralcheva
i Roosenboom, 2016; Do, Cheema i Vanacker, 2025). Jednocze$nie rozszerza sie
zestaw czynnikdéw wplywajacych na przebieg kampanii crowdfundingowych, a za-
interesowania badaczy przenoszg si¢ na inne aspekty. Przykladowo analizowane
sg roznice zwigzane z plcig przedsiebiorcow (Kleinert i Mochkabadi, 2021; Prokop
i Wang, 2022), sentymentem inwestoréw (Sendra-Pons, Mas-Tur i Garzon, 2023;
Dehghani i in., 2023; Trzebinski i Kolodziejczyk, 2025), wykorzystaniem crowdfun-
dingu udzialowego jako formy finansowania (Kordela, 2022) czy wplywem waznych
wydarzen w dzialalnosci spétek (Dehghani i in., 2023; Felipe i in., 2023). W innych
badaniach sprawdzano, co dzieje si¢ ze spétkami po przeprowadzeniu kampanii.
Cze$¢ z nich koncentrowala sie na zmianach atrakcyjnosci spétek dla funduszy VC
i innych inwestoréw instytucjonalnych (Ralcheva, 2023; Do, Cheema i Vanacker,
2025), mozliwosciach pozyskania kolejnego finansowania (Vanacker i in., 2019;
Signori i Vismara, 2018), wplywie na innowacyjno$¢ spotek (Eldridge i in., 2021)
oraz generowaniu wartosci (Kukurba i in., 2021). Mniej uwagi poswigcono zmianom
sytuacji finansowej spétek i korzysciom finansowym dla inwestoréw. W nielicznych
badaniach analizujacych sytuacje spdtek po zakonczonych kampaniach badano
relacje miedzy ECF a wzrostem warto$ci oraz migedzy ECF a wysoko$cia generowa-
nych przychodéw (Walthoff-Borm i in., 2018; Cumming i in., 2019; Ralcheva, 2023;
Eldridge i in., 2021). Innymi stowy, brakuje badan dotyczacych zalezno$ci miedzy
wysoko$cig kapitalu pozyskanego poprzez ECF a zmianami sytuacji finansowej
spotek w krétkim i $rednim okresie.

Majac to na uwadze, podjeto probe oceny zmian kondycji spolek po pozyska-
niu kapitalu poprzez ECF w okresie od 1 do 3 lat od przeprowadzenia kampanii.
Analizy mialy odpowiedzie¢ na pytanie badawcze: czy pozyskanie kapitalu poprzez
ECF wplywa na poprawe kondycji finansowej spotek w krétkim (1 rok) i srednim
okresie (2-3 lata po kampanii)? W tym celu sprawdzono, jak zmienily sie wskaz-
niki finansowe zwigzane z podstawowg dziatalnoscia spotek crowdfundingowych.
Wybrano ROA (rentownos¢ aktywéw), ROS (rentownos¢ sprzedazy) oraz marze
EBITDA (relacje zysku przed odsetkami, podatkami, amortyzacjg i umorzeniem do
przychodow). Analizg objeto 163 spotki, ktore przeprowadzily facznie 188 kampanii
ECF w latach 2014-2023. Wyniki wskazuja, ze spotki crowdfundingowe osiagaja
rezultaty zblizone do wynikéw generowanych przez start-upy. Zmiany wartosci
wskaznikow finansowych potwierdzajg niestabilnos¢ efektywnosci operacyjnej, cho¢
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cze$¢ podmiotéw wykazuje systematyczna poprawe, z roku na rok coraz efektywniej
wykorzystujagc posiadane aktywa. Na poziomie calej grupy nie stwierdzono istotnego
wplywu pozyskanej kwoty na rentowno$¢ aktywéw. Udokumentowano natomiast
krétkoterminowy (w 1. i 2. roku po kampanii) ujemny wplyw pozyskanej kwoty
na rentownos¢ sprzedazy. W przypadku marzy EBITDA wykazano, ze wysokos¢
pozyskanego kapitalu negatywnie wplywa na ten wskaznik w 2. roku po kampa-
nii. Po uwzglednieniu rozkladu pozyskanej kwoty (kwantyle 0,1; 0,25; 0,5; 0,75;
0,9) uzyskano zblizone wyniki. Wptyw pozyskanej kwoty na ROA jest odtozony
w czasie i pojawia si¢ dopiero w 3. roku po kampanii w przypadku spétek, ktore
pozyskaty kapital ponizej mediany. Z kolei dla ROS i marzy EBITDA odnotowano
ujemnie istotny wplyw pozyskanej kwoty dla 2. kwantyla. Jedyny pozytywny efekt
zaobserwowano w 5. kwantylu w 3. roku po kampanii.

Przeprowadzone badania rozszerzaja literature dotyczaca efektow pokampa-
nijnych. W odréznieniu od wczesniejszych prac koncentrujacych sie na krétko-
terminowych skutkach kampanii ECF (Kukurba i in., 2021; O’Reilly i in., 2023;
Eldridge i in., 2021), niniejsze badanie dostarcza nowych danych na temat krétko-
i $rednioterminowych wynikéw finansowych spétek. Wykazano, ze ECF nie musi
przyczynia¢ si¢ do poprawy sytuacji finansowej w tych okresach.

W dalszej czgsci artykutu przedstawiono przeglad literatury dotyczacej gene-
rowanych efektéw finansowych po pozyskaniu kapitalu oraz oceny optacalnosci
inwestycji z wykorzystaniem ECF z perspektywy inwestoréw. Nastepnie sformu-
fowano hipotezy dotyczace zmian sytuacji finansowej spotek. W kolejnej czesci
opisano metodologi¢ i probe badawcza, po czym zaprezentowano wyniki. Artykut
zamykaja wnioski i podsumowanie.

2. Finansowe wartosci generowane po pozyskaniu kapitatu

W badaniach dotyczacych ECF podkresla si¢ wptyw sygnaléw wysylanych przez
spolki na efekty kampanii. Zgodnie z teorig sygnalow (Spence, 1973) spolki (jako
strona lepiej poinformowana) przekazuja sygnaty o jako$ci swoich projektéw mniej
poinformowanym odbiorcom. W sygnatach tych zawieraja informacje publiczne
i wewnetrzne, ktére moga wplywac na postrzeganie spotki. Efektywny sygnat
spetnia dwa warunki: musi by¢ obserwowalny (czyli mniej poinformowana strona
musi go otrzymac) oraz wigzac si¢ z kosztami przygotowania i wystania. Wysytanie
sygnalow nie konczy si¢ wraz z zakonczeniem kampanii. W po6zniejszym okresie
spolki nadal je przekazuja, glownie okresowo i w zwigzku z najwazniejszymi wyda-
rzeniami, a ich cel stopniowo przesuwa si¢ w strone budowania wartosci — zaréwno
niefinansowych, jak i finansowych.

Signori i Vismara (2018) oraz Hornuf i in. (2018) analizowali, w jaki sposéb
sukces kampanii crowdfundingowej przektada si¢ na przyszia dziatalnos¢ spolek,
w tym na pozyskiwanie kapitalu w kolejnych rundach. Autorzy wykazali, ze ECF
obniza postrzegane ryzyko inwestycyjne (Signorii Vismara, 2018) oraz pelni funk-
cje due dilligence by crowd (Hornuf i in., 2018). Wspdlnym elementem tych badan
jest traktowanie efektow pokampanijnych jako zdolnosci do pozyskiwania nowych
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zrodet finansowania. Sprawdzano, czy spotki nadal funkcjonuja i czy otrzymaty
finansowanie od inwestoréw instytucjonalnych. Uzyskane wyniki, czyli latwiejsze
pozyskiwanie finansowania od funduszy venture capital, posrednio wskazuja na
pozytywny wplyw kapitatu pozyskanego poprzez ECF na sytuacj¢ finansowa sp6-
tek w kolejnych latach. Inne podejscie zastosowala Kukk (2022), ktéra korzystajac
z modelu Coxa, analizowata szanse bankructwa spétek oraz to, czy juz na etapie
kampanii mozna zidentyfikowa¢ sygnaty wskazujace na wysokie prawdopodobien-
stwo upadlosci w niedalekiej przysztoéci. Z analizy wynika, ze sygnaty ostrzegawcze
pojawialy sie na poziomie kampanii, lecz nie na poziomie samych spétek. Jednym
z wyjasnien takiej sytuacji jest selekcja projektéw i firm dokonywana przez platformy
crowdfundingowe, ktére oferowaly inwestorom zweryfikowane projekty. Innymi
stowy, platformy odrzucaly stabe i nierentowne projekty, zmniejszajac tym samym
wspolczynnik upadlosci spotek po pozyskaniu finansowania. Reichenbach i Walther
(2021) wskazali cechy spolek, ktore zmniejszaja ryzyko bankructwa w okresie po
pozyskaniu kapitatu. Z kolei Kukurba i in. (2021), wykorzystujac ekonomiczna
warto$¢ dodang (EVA), sprawdzili, czy ECF wplywa na wzrost wartosci spotki.
Wykazali, ze ECF moze przyczynia¢ si¢ do budowania wartosci i stymulowa¢
jej wzrost. Na wyniki finansowe spdtek po kampanii zwrocili uwage Walthoft-
-Borm i in. (2018). Poréwnali oni spétki finansujace si¢ poprzez crowdfunding
z podmiotami, ktdre nie korzystaty z tego zrédta kapitalu. Wykazali, ze spotki
crowdfundingowe generowaly wyzsze straty w roku poprzedzajacym kampanie.
Jednoczesnie w 1. roku po pozyskaniu finansowania ich zyskownos$¢ wyraznie
wzrosta, natomiast 2 lata pdzniej tempo wzrostu zyskownosci spadlo. Autorzy
zwrocili rowniez uwage na liczbe bankructw, ktéra wsrdd spotek korzystajacych
z crowdfundingu byla 8,5 razy wyzsza w poréwnaniu z liczbg bankructw spétek
niekorzystajacych z crowdfundingu. Kolejny wniosek dotyczyt rozpigtosci wynikow
finansowych - réznice miedzy najlepszymi i najgorszymi wynikami byty wigksze
niz wsrdd spoétek niekorzystajacych z crowdfundingu. Na poprawe sytuacji finan-
sowej spotek po pozyskaniu kapitalu przez crowdfunding w krotkim okresie (rok
po kampanii) wskazali O’Reilly i in. (2023). Analizujac spo6lki z sektora Cleantech
z 16 krajow, zbadali relacje miedzy zebranymi kwotami a kolejnymi kampaniami.
Jednym z ich wnioskéw bylo wykazanie poprawy sytuacji finansowej spotek, gtéwnie
poprzez wzrost wartosci niematerialnych i prawnych.

Szersze analizy wplywu finansowania crowdfundingowego na wyniki finansowe
spolek przeprowadzili Eldridge i in. (2021). W swoich badaniach zdefiniowali wyniki
finansowe jako growth opportunity, rozumiane jako relacje wzrostu przychodow ze
sprzedazy do zmiany wartos$ci aktywow w danym roku. Wyniki wskazujg na istnie-
nie pozytywnej relacji miedzy finansowaniem poprzez crowdfunding a wynikami
finansowymi (growth opportunity). Autorzy wykazali, ze pozytywny efekt wynika
z nizszych kosztéw finansowania oraz mozliwosci korzystania z wiedzy inwestoréw.
Sprawdzili réwniez, czy finansowanie crowdfundingowe wplywa na rentownos¢
dziatalno$ci spotek, mierzong wskaznikiem ROA. Podobnie jak w przypadku growth
opportunity, takze dla ROA odnotowano dodatni istotny wplyw finansowania
poprzez crowdfunding na jego wzrost.
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3. Hipotezy

W literaturze wskazuje si¢, ze crowdfunding udzialowy wiaze si¢ nie tylko z efek-
tami finansowymi, lecz takze niefinansowymi. Jak zauwazajg Schwienbacher
i Larralde (2012) oraz Wald i in. (2019), kampanie crowdfundingowe przyciagaja
uwage szerokiego grona odbiorcéw, w tym potencjalnych inwestoréw i przysztych
klientéw. Luca i in. (2019) podkreslaja natomiast poprawe postrzegania spotki po
kampanii przez dystrybutoréw i potencjalnych partneréw handlowych. Troise i in.
(2023) wykazali mozliwo$¢ i przydatnos¢ wykorzystania crowdfundingu w procesie
internacjonalizacji spotek. Walthoff-Borm i in. (2018) oraz Eldridge i in. (2021)
wskazujg, ze kampanie crowdfundingowe moga pozytywnie wplywac na wartosci
wskaznikéw finansowych, w tym przede wszystkim na rentowno$¢ aktywow. El-
dridge i in. (2021) udokumentowali, Ze inwestorzy preferuja spotki osiggajace dobre
wyniki finansowe, co przeklada si¢ na wyzsze wskazniki w okresie po kampanii.
Z kolei Walthoff-Borm i in. (2018) zwrdcili uwage, ze réwniez platformy crowdfun-
dingowe selekcjonuja spétki o lepszej kondycji finansowej. Nie oznacza to jednak, ze
inwestorzy majg mozliwo$¢ inwestowania wylacznie w podmioty o stabilnej sytuacji
finansowej — wérdd spotek korzystajacych z crowdfundingu udzialowego znajduja
si¢ podmioty na réznych etapach rozwoju i zréznicowanych wynikach. Oznacza to,
ze po przeprowadzeniu kampanii moze si¢ zdarzy¢, iz spotki nie poprawia swojej
sytuacji finansowej. W tym kontekscie warto przywola¢ badania Jo i Yang (2021),
ktérzy analizowali reakcje inwestorow na prognozy finansowe publikowane przez
spotki. Wyniki wskazuja, ze inwestorzy potrafia identyfikowa¢ zbyt optymistyczne
prognozy, jednak nie unikajg inwestowania w spotki przedstawiajace przeszacowane
prognozy lub zawierajace oczywiste bledy prognozy. Innymi stowy, inwestorzy, wy-
bierajac spotki do portfeli inwestycyjnych, nie maja pewnosci co do ksztaltowania
sie ich sytuacji finansowej w najblizszej przysztosci.

Majac na uwadze fakt, ze gtéwnym celem kazdej kampanii crowdfundingowej
jest pozyskanie dodatkowego kapitatu, mozna zalozy¢, ze naplyw srodkéw powinien
prowadzi¢ do poprawy ogélnej kondycji finansowej spotek. Jo i Yang (2021) oraz Cer-
pentier, Vanacker, Paeleman i Bringmann (2022) wskazali jednak, ze efekty pozyskania
kapitalu materializujg si¢ stopniowo. Jednoczesnie sytuacja finansowa spotki moze
zaréwno ulec poprawie, jak i pogorszeniu (Walthoff-Borm i in., 2018; Eldriege i in.,
2021). Z tego wzgledu uwage skupiono na zmianach wartosci podstawowych wskaz-
nikow finansowych, ktére odzwierciedlajg efekty wykorzystania nowego kapitatu.
Do analiz wybrano rentowno$¢ aktywow (ROA), rentowno$¢ sprzedazy (ROS) oraz
marz¢ EBITDA. ROA pozwala ocenic, jak efektywnie spotki wykorzystuja posiadane
aktywa do generowania zyskow netto. ROS okresla efektywno$¢ operacyjna, natomiast
marza EBITDA pokazuje, ile sSrodkéw spdtka generuje z podstawowej dziatalnosci
operacyjnej po wylaczeniu kosztéw finansowych, podatkéw i odpiséw amortyzacyj-
nych. Dodatkowo Signori i Vismara (2016), Eldriege i in. (2021) oraz Walthoff-Borm,
Vanacker i Collewaert (2018) wskazuja na rézny poziom wrazliwoéci tych miar na
naplyw kapitatu. Majac powyzsze na uwadze, sformulowano nastepujace hipotezy:

H1: pozyskany kapital poprzez crowdfunding udzialowy wptywa odmiennie na

poszczegoélne miary efektywnosci.
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H2: najbardziej wrazliwa na wysokos$¢ pozyskanych srodkéw jest rentownos¢
sprzedazy (ROS), w mniejszym stopniu reaguje rentowno$¢ aktywow (ROA),
natomiast najnizszg wrazliwo$¢ wykazuje marza EBITDA.

Hipotezy weryfikowano zaréwno w krotkim okresie (rok po przeprowadzeniu

kampanii), jak i srednim okresie (2. i 3. rok po kampanii).

4. Metoda badawcza
4.1. Dane i wyboér zmiennych

Analizy przeprowadzono, wykorzystujac informacje o 163 spétkach, ktdre w latach
2014-2023 pozyskaly kapitat poprzez crowdfunding udzialowy. Dane dotyczace
kampanii pochodzg z bazy kampanii crowdfundingowych (inQUBE, b.d.). Pierwotnie
w probie znalazty si¢ 243 spotki, ktére przeprowadzily przynajmniej 1 kampanie
w latach 2014-2023. Nastepnie sprawdzono w bazie EMIS, czy dostgpne s3 dane
finansowe z roku kampanii i co najmniej 1 kolejnego roku. Dane finansowe udato
sie pozyskac dla 172 spdtek, z czego 14 wyeliminowano ze wzgledu na niewystarcza-
jacy zakres informacji. Dla 2 spdtek dane z bazy EMIS uzupelniono informacjami
ze sprawozdan finansowych dost¢pnych na stronach internetowych spélek, a dla
kolejnych 3 — danymi ze sprawozdan pobranych z Portalu Finansowego Minister-
stwa Sprawiedliwosci. Pozostalte 80 spdotek wykluczono z analiz z powodu braku
danych finansowych lub zbyt wysokiego poziomu agregacji dostepnych informaciji.
Podstawowe statystyki wybranych do analizy zmiennych przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1.
Podstawowe statystyki badanych spdtek i kampanii

Imienna Opis Lakres Srednia Odchylenie VIF
standardowe

Relacja zysku netto do aktywéw —43 411,94— _

ROA ogotem (%) 1529281 50,24 1991,35 2,09
Relacja zysku netto do przychoddw ze -13610,60 - _

ROS sprzedazy (20 8356.50 27,74 685,28 20,98
Relacja zysku niepomniejszonego o odsetki, 301677

Marza EBITDA podatki, amortyzacje i umorzenia do : -9,26 139,07 20,29

A 893,84

przychodéw (zt)

Pozyskanakwota  icikosChapitatupozyskanegow trakde o0 4oo 00 gm0 126388 378
kampanii (tys. zt)

Cel kampanii Laldadana kwota kapitatu do pozyskania 404, 500009 073,50 137995 613
w kampanii (tys. zt)

Dtugos¢ kampanii Liczba dni trwania kampanii 1-106 72 28 8,13

Oferowany } UdIZ|aff procentowy emisji akgji w wycenie 174-50 13,36 795 423

procent akgji spotki (%)

Wiek Logarytm naturalny wieku spotki 0,00-126 031 0,29 266

w momencie kampanii
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Odchylenie

Imienna Opis Zakres Srednia standardowe VIF
Wczesmgsze Logarytrp naturalny liczby zakoriczonych 0,00-3,00 0,20 053 131
kampanie kampanii ECF

Poziom zrdznicowania zespotu zarzadzaja-
. n
Indeks Shannon cego pod wzgledemplc () ,_,pipi, g4 469 0,06 0,20 148
gdzie p; to procentowy udziat osob w i grupie
(mezczyzni i kobiety))
Zesps Logarytm naturalny liczby oséb w zespole 1,00-5,00 154 076 6,29
zaradzajacym
Prezes Ptec prezesa zarzadu; zmienna M lub K 0-1 0,89 0,31 10,07
Aktywa ogotem Logarytm naturalny aktywéw ogdtem 1,46-10,42 7,62 1,44 26,44
Aktywa trwa’;e/ Relfaqa aktywow trwatych do aktywow 0,00-0,97 01 023 142
aktywa ogétem ogétem
Aktywa niematerialne p . <. aktywow NMiP do aktywéw ogélem  0,00—1,35 o1 021 144
/ aktywa ogétem
Ladtuzenie Zadtuzenie dtugoterminowe (tys. 21 0-3664240 91753 333134 161
dtugoterminowe
Ladiuzenie Relacja zadtuzenia dtugoterminowego do
dhugoterminowe / 1 zacit 9 9 0,00-4,18 013 041 1,89
, aktywow ogotem
aktywa ogétem

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zgromadzonych w bazie wtasnej autora.

Za zmienng zalezng przyjeto pozyskang kwote, czyli wartos¢ kapitalu zebranego
od inwestoréw. Zmiennymi niezaleznymi sg powszechnie stosowane wskazniki
rentownosci (aktywow i sprzedazy) oraz wskaznik efektywnosci operacyjnej (marza
EBITDA). Wybor tych wskaznikéw wynika z checi sprawdzenia, w jakim zakre-
sie pozyskany kapital w kampanii crowdfundingowej jest wykorzystywany przez
spotki. Za efekt uzycia kapitalu przyjeto zmiany wartosci wskaznikow rentownosci
i efektywnosci w okresie do 3 lat po kampanii. W literaturze przedmiotu wskazuje
sig, ze na wyniki spélek crowdfundingowych wptywa wiele czynnikéw (Ahlers i in.,
2015; Do, Cheema i Vanacker, 2025). Najwigksze znaczenie majg czynniki zwigzane
z samymi kampaniami i cechami charakterystycznymi spotek. W zwiazku z tym
w analizie uwzgledniono zmienne kontrolne powigzane z parametrami kampanii:
cel kampanii, dtugo$¢ kampanii, oferowany procent akcji oraz liczbe wcze$niej-
szych kampanii. Celowo pominieto wartos¢ spoiki przed emisja, ze wzgledu na
wysoka korelacje z wartoscig aktywow ogolem. Wsrdd cech charakterystycznych
spotek uwzgledniono: wiek, liczbe 0s6b w zespole zarzadzajacym oraz ple¢ prezesa
zarzagdu. W poréwnaniu z innymi badaniami zmienne z tej grupy rozszerzono
o indeks Shannona, ktéry mierzy poziom zréznicowania zespolu zarzadzajacego
pod wzgledem pici (kobiety i mezczyzni). Ostatnig grupe stanowia zmienne opi-
sujace sytuacje rzeczowo-finansowa spolek. Sytuacje finansowa kontrolowano na
poziomie efektywnosci operacyjnej (aktywa ogétem, zadtuzenie dtugoterminowe,
relacja zadluzenia dtugoterminowego do aktywdéw ogdtem) oraz struktury majatku
(relacja aktywow trwatych do aktywdéw ogdlem oraz relacja aktywoéw niematerial-
nych do aktywow ogoélem).
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4.2. Modele regresji

Do zwerytikowania postawionych hipotez wykorzystano nastepujacy model regresji:

Wskaznik finansowy,, = a4, Zij Pozyskana kwota xD,, +
y; Zmienne kontrolne + 6, —|—6j +9, +¢&;, 1)

gdzie: wskaznik finansowy to jedna ze zmiennych niezaleznych (ROA, ROS lub
mara EBITDA); D - zmienna dummy dla okresu (t = 1, 2,3); pozyskana kwota —
kapital pozyskany w trakcie kampanii ECF; zmienne kontrolne - zestaw zmiennych
obejmujacych parametry kampanii, cechy charakterystyczne spolek oraz wybrane
elementy ich sytuacji rzeczowo-finansowej. Wartosci zmiennych kontrolnych usta-
lono na koniec 1. roku po roku przeprowadzenia kampanii. Wynika to z faktu, ze
cze$¢ spolek realizowata kampanie pod koniec roku, co uniemozliwiato wykorzy-
stanie pozyskanego kapitalu w tym samym okresie, a takze z powodu p6zniejszego
zakonczenia projektéw finansowych ze §rodkéw z ECF. Uwzgledniono réwniez
efekty stale dla roku kampanii (§,), branzy ustalonej na podstawie PKD (6,) oraz
platformy (0,).

Zalozono réwniez, ze pozyskana kwota moze mie¢ nieliniowy wplyw na warto-
$ci wskaznikéw finansowych. Aby to zweryfikowa¢, wprowadzono do modelu (1)
kwadraty zmiennej zaleznej. W efekcie uzyskano nastepujacy model:

Wskaznik finansowy,, = a4, zij (Pozyskana kwotaxD,, +
Pozyskana kwota® % D,y, ) + Zmiennekontrolne + 95, + 6]. +9, +¢,. ()

Ze wzgledu na szeroki zakres wartosci zmiennej niezaleznej pozyskanej kwoty
zastosowano drugi model regresji — regresje kwantylowa. Jej wykorzystanie uza-
sadnia fakt, ze spolki pozyskiwaly zaréwno nizsze, jak i wyzsze od planowanych
kwoty. Oszacowano nastepujacy model regresji kwantylowej:

Wskaznik finansowy(T /X )it = a+ B, Pozyskanakwota +

Yir Zmiennekontrolne +8, +6; +9, +¢;, ©)

gdzie 7 to jeden z kwantyli: 0,1; 0,25; 0,5; 0,75; 0,9.

5. Wptyw pozyskanej kwoty na wskazniki finansowe

Wyniki estymacji modelu 1 (tabela 2) wskazuja, ze nie wystepuje statystycznie istotny
zwigzek miedzy pozyskang kwota w kampanii ECF a zmianami wskaznikéow ROA
i ROS w okresie od 1. do 3. roku po kampanii. Mimo braku istotnos$ci znaki przy
wspolczynnikach regresji sa zgodne z oczekiwaniami teoretycznymi.

Dla ROA wartosci wspolczynnikéw powinny by¢ dodatnie w kazdym roku, co
wynika z inwestowania czesci pozyskanego kapitalu w aktywa. Oczekiwane relacje
miedzy wspoélczynnikami (f; > B2 < ;) wynikaja z cyklu inwestycyjnego: w 1. roku
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spolki ponosza naklady, w 2. realizujg projekty, a w 3. nastepuje ich monetyzacja oraz
reinwestycja srodkéw. Taka sekwencja wartos$ci zostata faktycznie zaobserwowana
dla ROA, cho¢ wspdlczynniki nie osiagnely istotnosci statystycznej. W przypadku
ROS wspdtczynniki moga przyjmowac warto$ci ujemne, co wynika z przeznaczenia
pozyskanych $rodkéw na dzialania rozwojowe, takie jak rozbudowa zespotu, pro-
mocja, dzialania marketingowe czy ekspansja produktowa, ktére krétkoterminowo
zwiekszajg koszty operacyjne. Zgodnie z oczekiwaniami, w miare¢ uptywu czasu
wspolczynniki powinny przyjmowac coraz wyzsze i dodatnie wartoéci, odzwiercied-
lajac poprawe marzy operacyjnej dzieki efektom skali. Wyniki wskazujg jednak na
odwrotny schemat: wartosci 3;, B i s staja si¢ coraz bardziej ujemne, co sugeruje,
ze wigksze finansowanie moze w dtuzszym okresie prowadzi¢ do spadku efektyw-
nosci sprzedazy, prawdopodobnie z powodu nadmiernych wydatkéw i rozproszenia
zasobow. Odmienne rezultaty uzyskano dla marzy EBITDA, mierzacej rentow-
no$¢ operacyjna. Wykazano ujemnie istotny wplyw pozyskanej kwoty w 1. roku
po kampanii (8; = —22,54; p < 0,05). W 2. i 3. roku wspoélczynniki nie sg istotne
statystycznie, lecz uktad wartosci ma spdjnos¢ ekonomiczna: 8, pozostaje ujemny,
ale mniejszy bezwzglednie niz f8;, natomiast 85 przyjmuje warto$¢ dodatnig. Taki
przebieg moze $wiadczy¢ o stopniowej poprawie rentownosci operacyjnej, w mia-
re jak inwestycje finansowane z kampanii zaczynaja przynosi¢ wymierne efekty.

Tabela 2.
Wyniki estymacji modeli regresji dla ROA, ROS i marzy EBITDA

Imienna ROA ROS Marza EBITDA ROA ROS Marza EBITDA

8 85,49 —-42,27 =22, 54%* —-269,38 —-94,32 14,81

! (164,16) (53,32) (11,19) (241,30 (64,11) (16,29)
8 0,99 -31,51 -3,00 —735,24 -118,42* -7,85

? (177,32) (57,59) (12,09) (672,59) (61,82) (14,52)
8 148,99 -81,03 3,99 213,99 -352,47 33,77

’ (176,20) (57,23) (12,01) (480,23) (343,4) (30,04)
Bz 85,39 8,16 -10,01

! (71,24) (16,09) (10,15)
ﬂz 200,67 18,55 2,76

2 (183,31) (13,20) (3,38)
ﬁz —40,05 72,88 -7,55

3 (18,11 (76,82) (6,73)
Adj. R -0,036 0,078 0,008 -0,032 0,079 0,010
Liczha obserwadji 432 432 432 432 432 432
AlC 7989 7015 5663 7990 7017 5665
BIC 8217 7243 5891 8230 7257 5905
p(F) 0,926 0,003 0,358 1,000 0,000 1,000

Uwagi:* p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01; efekty state dla roku, branzy i platformy.
Zrédto: opracowanie whasne, na podstawie danych zgromadzonych w bazie wtasnej autora.
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Wiaczenie do modelu sktadnikéw kwadratowych pozyskanej kwoty nie zmienito
istotnie wynikow. Zaréwno dla ROA, jak i dla marzy EBITDA dodanie kwadratow
zmiennej zaleznej nie poprawilo jakosci dopasowania modelu (AIC i BIC wzrosty,
wspolczynniki pozostaty nieistotne). Wprawdzie wykazano ujemny wplyw pozyska-
nej kwoty w 2. roku (f3,) na ROS, lecz skfadnik kwadratowy nie osiggnal istotnosci.
Wryniki dla ROS, w tym istotno$¢ calego modelu (p(F) < 0,01), moga sugerowac
nieliniowg zalezno$¢ w ksztalcie litery U. Oznacza to, ze przy niskich kwotach
finansowania rentowno$¢ sprzedazy spada, natomiast przy wigkszych zaczyna
rosna¢, co moze $wiadczy¢ o korzysciach skali dla lepiej skapitalizowanych spolek.

Hipoteza H1 zostala potwierdzona, poniewaz przynajmniej jedna zmienna
wykazuje odmienng reakcje. Dla ROA i marzy EBITDA (z wyjatkiem 1. roku) nie
stwierdzono istotno$ci dla obejmujgcych je modeli. Natomiast dla ROS, mimo
braku istotnosci samego wskaznika, udokumentowano istotnos$¢ zaréwno modelu
liniowego, jak i nieliniowego. Hipotez¢ H2 potwierdzono cz¢sciowo: ROS wykazuje
najwiekszg wrazliwos¢, podczas gdy ROA i marza EBITDA nie prezentuja jedno-
znacznych, stabilnych reakcji na poziom pozyskanego kapitatu.

Zaobserwowane niejednoznaczne zaleznosci miedzy pozyskang kwota a wskazni-
kami rentownosci (ROA, ROS i marzg EBITDA) mogg wynikac z dwdch kluczowych
czynnikéw. Po pierwsze, zrédznicowania badanej proby - obejmuje ona zaréwno
spolki dopiero powstale, jak i dzialajace od kilku lat, rézniace si¢ do§wiadczeniem
operacyjnym i strukturg aktywow. Po drugie, nie wszystkie spotki osiagnely za-
kladang kwote finansowania, co moglo ograniczy¢ realizacje planéw inwestycyj-
nych przedstawionych w kampanii. Wigkszos¢ nie przeprowadzifa kolejnych rund
finansowania, co utrudnia peing ocen¢ wplywu niedofinansowania na wyniki
operacyjne. Mozna jednak przyja¢, zZe nizszy poziom finansowania zmniejsza
prawdopodobienstwo wdrozenia kluczowych projektéw, a tym samym poprawy
wskaznikow efektywnosci.

Aby lepiej uchwyci¢ zréznicowanie reakcji pomiedzy spotkami o réznych po-
ziomach wynikéw, zastosowano regresje kwantylowa, ktéra pozwala analizowaé
zalezno$ci w roznych kwantylach rozkladu zmiennej zaleznej oraz ogranicza wptyw
obserwacji odstajacych. Wyniki tej analizy przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3.
Wyniki estymacji modeli regresji kwantylowej

Zmienna 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9

1,91 -3,23 -2,58 112 1,24
BiOA (752 (2,64 (157) (162 (2,66)
&ROS -0,23 -0,25 -0,07 0,015 0,05
0,97) (0,07) (0,04) (0,03) (0,03)

X —1,27%** —-0,16%* -0,04 -0,02 -0,03
Bymarza EBITDA 0.21) (0,07) (0.03) 003) (0,05)
ﬂZROA 12,75 -0,57 -2,45 0,04 143

(6,58) (3,07) (1,70) (1,72) (2,61)
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Zmienna 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9
BR0S -0,31 —0,22%** -0,004 0,01 0,09%*
’ (0,86) 0,07) (0,04 (0,04 (0,04
. —0,49** -0,12*% -0,04 -0,02 -0,03
B,marza EBITOA 0,21 (0,06) (0,04 (0,03 (0,05)
8,62 —4,75 -3,34%* -0,09 1,21
Bih0A (6,08) 2.98) (168 (168) (2,65)
BROS 0,20 —0,27%** 0,04 -0,002 0,04
3 (1,07) (0,08) (0,04) (0,04) (0,04)
. —0,42% —0,14** -0,03 -0,01 -0,01
Bymarza EBITOA 0,25) (0,06) (0,04 (0,03) (0,05)
Pseudo R? (ROA) 0,01 0,016 0,017 0,011 0,030
Pseudo R? (ROS) 0,070 0,057 0,036 0,001 0,620
Pseudo R? (marza
EBITDA) 0,172 0,013 0,005 0,004 0,006
Liczba obserwagji 432 432 432 432 432

Uwagi:* p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01; efekty state dla roku, branzy i platformy.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zgromadzonych w bazie wtasnej autora.

Wryniki estymacji modeli regresji kwantylowej wskazujg na zréznicowany wplyw
pozyskanej kwoty finansowania na wyniki spolek w zaleznosci od ich pozycji
w rozkladzie wskaznikéw rentownosci.

W przypadku ROA nie odnotowano ogdlnej spdjnej zaleznosci miedzy wy-
sokoscia pozyskanego kapitalu a efektywnoscig wykorzystania aktywow. Istotne
statystycznie wspolczynniki uzyskano jedynie w dwdch przypadkach: f,,,, = 12,75*
oraz 3,5 = —3,34**. Oznacza to, ze w grupie spdtek o najnizszych wartosciach ROA
(1. decyl) wyzsza kwota finansowania moze mie¢ pozytywny efekt krotkookresowy,
natomiast w grupie srodkowej (kwantyl 0,5) wplyw ten staje si¢ ujemny, co moze
sugerowad, ze w bardziej dojrzatych spétkach dodatkowe finansowanie nie przekltada
si¢ na poprawe efektywnosci aktywoéw. Ze wzgledu na brak istotnosci pozostatych
wspotczynnikéw nie mozna jednak formulowaé uogdlnionych wnioskow.

Dla ROS uzyskano wiegksza liczbe istotnych statystycznie wynikéw. Szczegdl-
nie interesujace sa wartoéci dla kwantyla 0,25, gdzie wszystkie wspétczynniki sa
ujemne i istotne (f,,025 = —0,25*%, B,0.255 = —0,227*%, 35,525 = —0,27***). Wskazuje to,
ze wérod spolek o nizszej rentownosci sprzedazy pozyskanie kapitatu z kampanii
ECF prowadzi do dalszego obnizenia marzy operacyjnej w kolejnych latach po
emisji. Moze to wynika¢ z relatywnie wyzszych kosztéw operacyjnych zwigzanych
z wykorzystaniem pozyskanego finansowania. W przeciwienstwie do tego, w gru-
pie spolek z najwyzszego kwantyla (0,9) obserwuje si¢ pozytywny i istotny wplyw
w 2. roku (B0 = 0,09), co sugeruje, Ze najbardziej rentowne podmioty potrafia
efektywniej wykorzysta¢ srodki pozyskane w kampanii, osiagajac poprawe marzy
sprzedazy w dluzszym okresie.

Najwigcej istotnych zaleznosci zaobserwowano dla marzy EBITDA, co potwier-
dza, zZe rentowno$¢ operacyjna jest najbardziej wrazliwa na poziom finansowania.
Wspolczynniki dla 1. i 2. kwantyla sg ujemne i istotne, co wskazuje, Ze w spotkach
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o niskiej efektywnosci operacyjnej wigksza kwota pozyskanego kapitalu wiaze
sie z obnizeniem marzy. Efekt ten zmienia si¢ jednak w czasie. W 1. kwantylu
sita ujemnego wplywu maleje w kolejnych latach (B, = —1,27***, .4, = —0,49*%,
B30, = —0,42%), co moze §wiadczy¢ o stopniowym dostosowywaniu struktury kosztow
i poprawie efektywnosci wraz z wykorzystaniem srodkéw. W 2. kwantylu obserwuje
si¢ podobny, cho¢ stabszy efekt (B.9,5= —0,16*%, 125 = —0,12%, B35 = —0,14**), co
moze wskazywac na mniejszg elastyczno$¢ kosztowa w tej grupie.

Zaskakujacy jest brak istotnych i rosnacych w czasie efektéw w wyzszych kwan-
tylach (0,751 0,9), obejmujacych spotki o relatywnie wysokiej rentownosci. Mozliwe,
ze w tych grupach pozyskane srodki byly w wiekszym stopniu alokowane w projekty
rozwojowe o odroczonych efektach finansowych, przez co nie przelozyly sie jeszcze
na wzrost rentownosci operacyjnej w analizowanym okresie.

Podsumowujac, wyniki regresji kwantylowych potwierdzaja wnioski z modeli
liniowych, wskazujac, ze wptyw pozyskanych srodkéw z kampanii ECF jest niejed-
norodny i zalezny od pozycji spolki w rozkladzie wynikow finansowych. Analiza
ujawnia silng heterogeniczno$¢ wplywu pozyskanego kapitatu z crowdfundingu
udzialowego na sytuacje finansowo-rzeczowa przedsiebiorstw. W przypadku ROA nie
obserwuje si¢ stabilnych i jednoznacznych efektéw w calym rozkladzie, a istotnosci
pojawiaja si¢ jedynie punktowo (np. dodatni efekt w 1. kwantylu dla f3, oraz ujemny
w medianie dla 8;). Odmiennie ksztaltuje si¢ zaleznos¢ dla ROS, gdzie w 2. kwantylu
wszystkie parametry f8,-f; sa ujemne i istotne, natomiast w 5. kwantylu pojawia
sie dodatni i istotny efekt dla f3,. Dla marzy EBITDA istotne efekty koncentruja
sie w 1. i 2. kwantylu, gdzie wspdtczynniki ,-; maja ujemny i istotny charakter,
podczas gdy w medianie i wyzszych kwantylach tracg istotno$¢. Otrzymane wyniki
potwierdzaja hipoteze H1 o zréznicowanym wplywie crowdfundingu na rdézne
miary efektywnosci, natomiast hipoteza H2 znajduje czg$ciowe potwierdzenie: ROS
wykazuje najwyzsza wrazliwos¢ na poziom finansowania, ROA reaguje najstabiej,
a marza EBITDA jest szczegélnie podatna w grupie przedsigbiorstw o najnizszej
efektywnosci operacyjnej.

6. Dyskusja i wnioski

Gléwnym celem badan byto okreslenie, w jakim stopniu i kierunku kapital pozyskany
w kampanii ECF wplywa na zmiany sytuacji rzeczowo-kapitalowej spotek w okresie
od 1 do 3 lat po emisji. Na poziomie calej proby nie potwierdzono istotnego zwigzku
pomiedzy pozyskang kwotg a ROA, co wskazuje, Ze wzrost zasobow majatkowych
nie przeklada si¢ na wyzsza efektywnos¢ aktywow w krétkim i srednim okresie. Dla
ROS udokumentowano krétkookresowy, ujemny wptyw finansowania, szczegdlnie
widoczny w modelach kwantylowych w dolnych czesciach rozkladu (kwantyl 0,25),
co sugeruje presje kosztowq i opdzniong monetyzacje wzrostu. Marza EBITDA
reaguje negatywnie w 1. roku, przy czym sila efektu maleje z czasem, co mozna
interpretowac jako przej$ciowe zwigkszenie kosztow operacyjnych zwigzanych
z wdrozeniem projektéw po emisji. Jednoczesnie wyniki dla ROS (istotno$¢ global-
na modelu oraz dodatnie skadniki kwadratowe w wybranych specyfikacjach) sg
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spojne z hipoteza nieliniowosci w ksztalcie litery U. Nizsze kwoty moga pogarszaé
marze sprzedazy, podczas gdy wyzsze finansowanie — w czesci proby - zaczyna
przynosi¢ korzysci skali. Wyniki regresji kwantylowych wzmacniajg ten wniosek:
ujemne efekty dominujg w dolnych kwantylach (mniej efektywne operacyjnie fir-
my absorbuja finansowanie z wyraznym wzrostem kosztow), natomiast w gérnych
kwantylach (0,9) pojawia si¢ pozytywny efekt w roku 2. dla ROS, co sugeruje, ze
najlepiej przygotowane i bardziej produktywne spotki potrafig wykorzystaé srodki
do poprawy marz sprzedazy w $rednim terminie.

Odnoszac si¢ do postawionej hipotezy gléwnej H1, zakladajacej heterogeniczne
oddzialywanie pozyskanego kapitalu na wartosci wskaznikéw ROA, ROS i mar-
zy EBITDA, uzyskane wyniki pozwalajg przyjac jej prawdziwos¢. Innymi stowy,
udokumentowano odmienny wplyw pozyskanego kapitalu na poszczegélne miary
efektywnosci. Wigkszo$¢ wspoltczynnikéw przy zmiennych objasniajacych zachowuja
oczekiwany ekonomicznie kierunek wptywu, mimo braku istotnosci statystycznej
na standardowych poziomach (1%, 5% i 10%). Analogiczng interpretacj¢ nalezy
zastosowa¢ do hipotezy kierunkowej H2. Wyniki estymacji modeli regresji i modeli
kwantylowych potwierdzaja jej czesciowa prawdziwos¢. Najsilniejszy i najbardziej
konsekwentny wplyw zaobserwowano dla rentownosci sprzedazy, podczas gdy ROA
reaguje stabiej i niespojnie. Marza EBITDA wykazuje minimalng wrazliwo$¢ na
finansowanie spolecznosciowe. ograniczong wytacznie do przedsi¢biorstw o naj-
nizszej efektywnosci operacyjne;.

Wryniki korespondujg z pracami dokumentujagcymi krotkookresowe korzysci
i Sredniookresowg dywergencje efektow. Eldriedge i in. (2021) wykazali pozy-
tywny wplyw pozyskanej kwoty na warto§¢ ROA w 1. roku po kampanii, przy
czym autorzy zastosowali ograniczony zestaw zmiennych, co moglo prowadzi¢ do
uzyskania falszywie pozytywnego wyniku. Analiza polskich spotek wskazuje na
istnienie pozytywnego wplywu pozyskanej kwoty na ROA w okresie do 3 lat po
kampanii, jednak bez istotnosci statystycznej. Z kolei wyniki uzyskane dla ROS sa
cze$ciowo zgodne z ustaleniami Walthoff-Borm i in. (2018). W przypadku polskich
spolek odnotowano wyrazny spadek rentownosci sprzedazy w 3. roku po kampanii
(w poréwnaniu z 1. rokiem) oraz wzrost marzy EBITDA dopiero w 3. roku. Nale-
zy jednak pamieta¢, ze Walhoff-Borm i in. analizowali spétki crowdfundingowe
przede wszystkim pod katem struktury akcjonariuszy, a jedynie pomocniczo ich
sytuacje rzeczowo-finansowa.

Wyniki badania wpisujg sie w dotychczasowy nurt badan efektéw ECF i pokazuja,
ze poprawa wskaznikow finansowych nie jest automatyczna. Zaleznosci pomiedzy
pozyskang kwota a zmianami warto$ci wspoéfczynnikéw finansowych maja raczej
charakter nieliniowy. Uzyskane rezultaty wskazuja réwniez potencjalne kierunki
dalszych badan. Niewatpliwie poglebienia wymaga analiza zalezno$ci miedzy
zmiang sytuacji rzeczowo-finansowej spétek crowdfundingowych a poziomem
pozyskanego kapitalu oraz taczonym efektem kolejnych rund finasowania. Warto
takze uwzgledni¢ dodatkowe zmienne ekonomiczne, w tym makroekonomiczne,
oraz ich interakcje, aby ograniczy¢ wplyw innych zmiennych.

Jak wspomniano wcze$niej, ECF nie gwarantuje automatycznej poprawy wskaz-
nikéw rentownos$ci w krotkim i srednim okresie. Korzysci finansowe dla spotek
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crowdfundingowych materializujg si¢ selektywnie i zalezg od wielu czynnikéw,
takich jak wysoko$¢ pozyskanego kapitatu, stopien realizacji celu, poziom dy-
scypliny kosztowej, kontrola wdrozenia projektow oraz realistyczne planowanie
monetyzacji po kampanii.
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