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: i Streszczenie

W niniejszym artykule postugujemy sie modelem PLS w celu przeprowadzenia badania nad obrotem pro-
duktami finansowymi przy wykorzystaniu Internetu. Tradycyjny sposéb inwestowania przeszedt swoistq re-
wolucje ze wzgledu na rosnqgcq skale bezpiecznych ustug transakeyjnych $wiadczonych drogq internetowq.
Z jednej strony uzyskane wyniki wskazujq na istnienie dodatniego, bezposredniego i istotnego statystycz-
nie zwiqzku miedzy osobistymi oczekiwaniami co do wyniku, postrzeganq przewagqg wzgledng, wspolng wi-
zjq, zaufaniem do gospodarki oraz posiadanej wiedzy wysokiej jakosci. Z drugiej strony zaleznos¢ takq wy-
kazujq tez czestotliwo$¢ transakeji oraz wydajnos¢ portfelowa. Model PLS rozszerzono uwzgledniajgc do-
chody i finansowy majqtek inwestora jako efekt tagodzqcy i okazato sie, ze stopien interakcji jest ujemny
i statystycznie istotny, czyli przy podwyzszonych poziomach dochodéw i majgtku inwestora zauwaza sie
stabszq zalezno$¢ pomiedzy czestotliwosciq transakgeji i wydajnosciq portfelowq oraz vice versa. Takze
w odniesieniu do testéw zgodnosci metod wykazano, ze model ten nadaje sie do SRMR oraz dg, co ozna-

cza, ze prawdopodobnie model ten jest prawdziwy.

Stowa kluczowe: PLS-SEM, efekt tagodzqcy, test zgodnosci, obrét handlowy przez Internet,
e-biznes, e-handel
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-
¢ Summary

This paper proposes a PLS Model for the study of Online Trading. Traditional investing has experienced a
revolution due to the rise of e-trading services that enable investors to use Internet conduct secure trading.
On the hand, model results show that there is a positive, direct and statistically significant relationship
between personal outcome expectations, perceived relative advantage, shared vision and economy-based
trust with the quality of knowledge. On the other hand, trading frequency and portfolio performance has
also this relationship. After including the investor's income and financial wealth (IFW) as moderating effect,
the PLS model was enhanced, and we found that the interaction term is negative and statistically
significant, so, higher IFW levels entail a weaker relationship between trading frequency and portfolio
performance and vice-versa. Finally, with regard to the goodness of overall model fit measures, they
showed that the model is fit for SRMR and dG measures, so it is likely that the model is true.

Keywords: PLS-SEM, Moderating Effect, Goodness of Fit Measures, Online trading,
e-Business, e-Commerce
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Wprowadzenie

Na skutek wzrostu poziomu handlu przez Internet, wzrosta tez liczba
domoéw maklerskich oraz przedsiebiorstw oferujacych ustugi inwestycyjne.
Stalo sie tak dlatego, ze handel w trybie online pozwolil wielu brokerom na
redukcje kosztow, a cze$¢ zaoszczedzonych w ten spos6b srodkéw mozna
byto oddac klientom w postaci nizszych prowizji. Strony internetowe umoz-
liwiajgce obroét produktami finansowymi dajg inwestorom detalicznym
mozliwo$é dokonywania transakcji produktami na réznorodnych rynkach
finansowych bez fizycznej obecnosci posrednikéw. BezpoSrednia obecnosé
indywidualnego inwestora na rynkach finansowych przy wykorzystaniu do-
brodziejstw Internetu nie jest zjawiskiem nowym — rozpoczeto sie ono juz
w drugiej polowie lat 90. i szybko rozszerzylo sie w ostatniej dekadzie. Za
pomocg kilku kliknie¢ inwestorzy mogg dzi§ kupowac lub sprzedawac akcje
wykorzystujac internetowe rachunki inwestycyjne, a odbywa sie to z taka
sama latwoscia, jak wyszukiwanie danych w Internecie lub granie w gry
komputerowe. W podobnie natychmiastowy sposob mozna realizowac za-
moéwienia na produkty finansowe, uzyskiwac¢ najnizsze spready, stara¢ sie
o elastyczny kapital startowy lub latwodostepne depozyty. Transakcje in-
westycyjne dokonywane z wykorzystaniem Internetu rozrosty sie bardzo
mocno w ciggu kilku ostatnich lat. Wiele firm maklerskich oferuje obecnie
uslugi transakcyjne online, a inwestorzy dostaja bezpoSredni dostep do
opcji, kontraktéw terminowych, walut obcych, akgji i obligacji na wielu ryn-
kach finansowych (Garcia-Machado i in., 2009). Do ogromnego wzrostu po-
ziomu inwestycji prowadzonych w trybie online przyczyniajg sie dwa czyn-
niki: po pierwsze Internet zapewnia tatwy dostep do nieprzetworzonych da-
nych, a po drugie firmy oferujace ustugi inwestycyjne dajg mozliwos¢ prze-
prowadzania transakcji po cenach nizszych niz prowadzone metodami tra-
dycyjnymi, przez co eliminujg potrzebe posrednikéw lub doradcéow finanso-
wych. Internet to potezne narzedzie, ktére umozliwia inwestycje bezposred-
nie. A poza tym, inwestowanie za poSrednictwem Internetu jest juz mocno
ugruntowane i dobrze rozwiniete na europejskim rynku finansowym.

Wg Roca i in. (2009 i 2010) obrét handlowy produktami finansowymi
przez Internet definiujemy jako akt wydawania zlecen kupna/sprzedazy pa-
pierow wartoSciowych i/lub walut przy wykorzystaniu wlasnych interneto-
wych platform maklerskich stuzgcych do takiego celu. Strona internetowa,
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ktora stuzy do takiego obrotu nalezy do domu maklerskiego, ktory umozli-
wia inwestorom kupno i sprzedaz akcji oraz uzyskiwanie informacji inwe-
stycyjnych poprzez te strone www. Europejscy inwestorzy zakladaja wiec
elektroniczne konta w szybkim tempie, a transakcje, przy ktérych wykorzy-
stuje sie Internet, to praktyka, ktora predko rozwija sie¢ w skali globalne;.
Jednak zanim inwestorzy zaczng wykorzystywac Internet, by prowadzic in-
westycje w trybie online, powinni zdoby¢ ogdlng wiedze na temat mozli-
wych zagrozen, ktore nieodlgcznie wigzg sie z inwestowaniem.

W niniejszym badaniu skupiamy sie przede wszystkim na przesledzeniu
wplywu osobistych oczekiwan co do spodziewanych wynikéw, postrzeganej
przewagi wzglednej, wspolnej wizji, zaufaniu pokladanym w gospodarce,
wiedzy wysokiej jakoSci, oraz wplywu na czestotliwo$¢ transakeji handlo-
wych i wydajnoSci portfelowej inwestora. Natomiast drugim celem niniej-
szego opracowania jest ocena ogdlnego dopasowania modelu. W koncowej
partii zastanowimy sie jak mozna rozszerzy¢ model dobierajac rozne zmien-
ne lagodzace i w ten sposo6b §ledzi¢ mozliwe zmiany dotyczace sily czy na-
wet kierunku relacji miedzy czestotliwo$cig obrotu handlowego a wydajno-
Scig portfelowa.

Ramy teoretyczne

Garcia-Machado i in. (2009) empirycznie zbadali rozszerzenie Modelu
Akceptacji Technologii (TAM) w kontek§cie obrotu produktami finansowy-
mi dokonywanego online. Badanie to analizowalo wplyw postrzeganego za-
ufania i postrzeganego ryzyka, ktore odczuwali inwestorzy dokonujacy
transakcji przez Internet wzgledem ich zamiaréw skorzystania z uslug de-
aleréw i makleréw. Do oceny mocy objasniajgcej i zwigzkéw przyczyno-
wych modelu wykorzystano metode czeSciowego modelowania struktural-
nego metodg najmniejszych kwadratéw. Uzyskane wyniki wskazuja, ze po-
strzegane ryzyko jest istotng bariera przy korzystaniu z systemoéw trans-
akcyjnych wykorzystujacych Internet. Natomiast postrzegane zaufanie ma
kluczowe znaczenie dla poprawy korzystania z tych systemow. Badanie to
wykazalo, ze dealerzy online i maklerzy gieldowi powinni bardziej doceniaé
znaczenie zaufania jako sposobu, by tworzy¢ odpowiedni klimat dla prowa-
dzenia transakcji na rynku papieréw wartoSciowych. Zaufanie nalezy
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uznac za glowny mechanizm zwiekszania checi inwestoréw, by inwestowacé
przy wykorzystaniu Internetu — poprzez zmniejszenie postrzeganego ry-
zyka i poprawe zamiaréw inwestycyjnych. Spodziewane wyniki moga pod-
lega¢ ograniczeniom: po pierwsze istniejg r6zne wymiary zaufania: zyczli-
woS§¢, uczciwo§é i kompetencje nie zostaly wiaczone do naszego modelu,
a ich wplyw na inne konstrukty powinien zosta¢ dokladnie przestudiowa-
ny w przyszlych badaniach. Po drugie, wcigz zaznacza sie potrzeba znale-
zienia dodatkowych zmiennych, ktére moglyby podnie§¢ wspoétczynnik de-
terminacji R?, na przyklad znajomo§¢ tematu, lojalno§é oraz jako§¢ infor-
macji.

Nastepnie Roca i in. (2009) przeprowadzili badanie, w ktérym prze-
analizowali osobisty poziom innowacyjno$ci, poziom postrzeganego bez-
pieczenstwa oraz postrzeganej prywatnosci na konstrukt Modelu Akcep-
tacji Technologii TAM. W szczego6lnosci badanie to stuzylo potwierdze-
niu wplywu tych konstruktow wspélnie z postrzegang uzytecznoscig
i postrzegang latwoS§cig uzytkowania na behawioralne intencje korzysta-
nia z mozliwos$ci dokonywania transakcji przez Internet. Dlatego tez
empirycznie przetestowano powigzania miedzy zaufaniem, bezpieczen-
stwem, prywatnos$cia, uzytecznoScia, latwoscig obstugi i intencjg beha-
wioralng w kontek§cie prowadzenia transakcji w trybie online (Roca
iin., 2010).

Na koniec Roca i in. (2013) zbadali role spotecznosci wirtualnych jako
mechanizmu wsparcia przy podejmowaniu decyzji dotyczacych inwestycji
finansowych. W badaniu tym skoncentrowali sie oni na osobistych oczeki-
waniach co do spodziewanego rezultatu, postrzeganej wzglednej przewadze,
wspolnej wizji i zaufaniu do gospodarki, wiedzy wysokiej jakosci, czestotli-
wosci transakcji oraz rentownos$ci w kontekS$cie prowadzenia handlu online.
Ich analiza wykazala, ze w przypadku prowadzenia transakcji produktami
finansowymi przez Internet, pewnos¢, ze dana informacja pochodzi od spo-
tecznosci wirtualnej bedzie przynosi¢ pozytywne skutki ekonomiczne. Wia-
$nie dzieki temu wiedza wygenerowana przez spolecznoS$ci wirtualne byta
postrzegana jako odznaczajaca sie wysoka jakoscig.

Podsumowujac, pomimo wypracowanych wynikéw oraz korzySci odnie-
sionych z poczynionych wnioskéw, opracowania te charakteryzuja sie pew-
nymi ograniczeniami, co sugeruje, ze nalezy prowadzi¢ dalsze prace ba-
dawcze.
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Proponowany model i hipoteza badawcza

Dzieki uprzednio przeprowadzonej ocenie teoretycznej zaproponowali-
$my model koncepcyjny pokazany na rys. 1. Opiera sie on na potgczeniu do-
§wiadczenia internetowego uczestnika wymiany handlowej jako konstruktu
zlozonego z pojedynczego elementu oraz analizy efektu tagodzacego dwoch
zmiennych lagodzacych: dochodéow oraz zasob6éw finansowych, a takze sto-
sunku emocjonalnego. Jak pokazano na rys. 1, proponowany model zaklada,
ze egzogenne zmienne ukryte majg bezposredni wplyw na endogenng ukry-
ta zmienng wiedzy wysokiej jakosci, ktora z kolei — wraz z niezalezng
zmienng doSwiadczenia osoby jako podmiotu prowadzacego transakcje onli-
ne — wplywa na docelowe konstrukty lezgce w obszarze naszego zaintereso-
wania: czestotliwo§¢ obrotu handlowego oraz wydajnosc portfelows

Rysunek 1. Proponowany model

POE1

POE2

POE3 _—
POE4 /
POE5 / -
& Osobiste
POE6 oczekiwania l«n

co do rezultatu

PRA1 D2
x
PRA2 D3
PRA3
Postrzegana H
przewaga 6 i
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SV1 -\ S P
—__ Wysokiej (:zgs[ouiwosc\ Wydajnosé¢
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. handlowego
wiedza D4
Sv3 “ —
Wspolna KQ4 H DS
wizja = 7 g
KQs TTF
ET1 =
KQ6
ET2
ET3)
EOT  ——
ET4 Zaufanie

do gospodarki

Doswiadczenie osoby jako podmiotu prowadzacego
obrot handlowy przy wykorzystaniu Internetu

Zrodlo: Opracowanie wlasne.
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Uwazamy, ze zrodlem wiedzy wysokiej jakosci sg cztery zmienne nieza-
lezne: osobiste oczekiwania co do rezultatu, postrzegana wzgledna przewa-
ga, wspoOlna wizja, oraz zaufanie do gospodarki.

Podsumowujac, model w tym badaniu posiada dwa gléwne skladniki
koncepcyjno-teoretyczne: (1) konstrukty interesujacego nas celu — miano-
wicie wysokiej jako§ci wiedza, czestotliwosé obrotu handlowego i wydajnosé
portfelowa (zmienne zalezne);

(2) pie¢ wymiarow: osobiste oczekiwania co do rezultatu, postrzegana
wzgledna przewaga, wspolna wizja, zaufanie do gospodarki i do§wiadczenie
osoby jako uczestnika obrotu przez Internet (zmienne niezalezne), ktére re-
prezentujg kluczowe determinanty konstruktéw docelowych.

Osobiste oczekiwania co do rezultatu

Wedlug spoteczno-poznawczej teorii Bandury (Bandura, 1997) ludzie sg
bardziej sktonni, by przeprowadza¢ pewne dzialania lub zachowywac sie
w jaki$ sposob, jezeli maja oczekiwania, ze dzialania lub zachowania takie
przyniosg im pewne korzysci. Badania przeprowadzone w obszarze IS przy-
niosly dowody na to twierdzenie. Compeau i Higgins (1995) wykazali, ze
wlasne oczekiwania co do spodziewanych rezultatow majg istotny wptyw na
sklonno$¢ do korzystania z komputera. W innym badaniu wykazano, ze
oczekiwania te w wielkim stopniu zwigzane sg z zaangazowaniem uzytkow-
nikéw koncowych w strukture sieci komputerowej uzywanej w danej organi-
zacji (Stone i Henry, 2003). Niektére badania (Andrews, 2002, Zhang i Hiltz,
2003) wykazaly tez, ze ludzie sg sklonni do dzielenia sie swojg wiedzg w spo-
tecznosciach wirtualnych (spotecznosciach internetowych, sieciach spotecz-
no§ciowych itd.) spodziewajac sie, ze rowniez sie wzbogaca, ale taz poszuku-
jac wsparcia, poznajac nowych znajomych, itp. Butler i in. (2002) wysnuli te-
ze, ze glownym powodem, dla ktoérego ludzie dzielg sie wiedza jest oczekiwa-
nie, ze bedg oni postrzegani jako eksperci lub specjaliSci w konkretnym te-
macie. Dlatego tez wyprowadzamy nastepujaca hipoteze:

H1. Wiasne oczekiwania co do rezultatu majg pozytywny wplyw na wy-
sokiej jakosci wiedze.

Postrzegana przewaga wzgledna
Postrzegana przewaga wzgledna — w przeciwienstwie do witasnych
oczekiwan co do rezultatu — odznacza sie mniejszg dozg uspotecznienia, ale
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za to bardziej skupia sie na praktycznych i/lub ekonomicznych skutkach
wymiany wiedzy w srodowiskach wirtualnych. Chen i Hung (2010) wykaza-
li, ze w zaleznos$ci od postrzeganej przewagi wzglednej, zachowanie poszcze-
gblnych osobnikow rézni sie w procesie dzielenia sie wiedzg. Dlatego tez wy-
prowadzamy nastepujaca hipoteze:

H2. Postrzegana przewaga wzgledna ma pozytywny wplyw na wiedze
wysokiej jakosci.

Wspélna wizja

Kiedy czlonkowie wirtualnej spolecznosci majg wspdlny cel i odczuwajag
wspoélnote interesow, to maja wspolng wizje, ktora pomaga im w wiekszym
stopniu docenia¢ wyniki, ktére pochodzg z dzielenia sie wiedza. Tsai i Gho-
shal (1998) wskazali, ze ,,wsp6lna wizja ucieleSnia zbiorowe cele i aspiracje
czlonkow organizacji” (str. 467). Badacze wskazuja, ze wspdlna wizja moze
by¢ rozumiana jako ,,mechanizm lgczacy, ktory pomaga ré6znym czeSciom
danej organizacji integrowac lub laczy¢ zasoby” (str. 467). Koncepcja wspo6l-
nej wizji jest uzywana w odniesieniu do wspoélnych wartoSci i celow oraz
wzajemnego zrozumienia, ktére pochodzg z relacji wspdolnotowych (Morgan
i Hunt, 1994, Parsons, 2002). Li (2005) wykazal, ze wsp6lna wizja na wptyw
na transfer wiedzy, jaki zachodzi w organizacjach. Chiu, Hsu i Wang (2006)
wykazali, ze wspélna wizja przeklada sie pozytywnie na jako$¢ wspélnej
wiedzy. Dlatego tez wyprowadzamy tu ostatnig hipoteze:

H3. Wspoélna wizja ma bezposredni i pozytywny wplyw na wysokiej ja-
kosci wiedze.

Zaufanie do gospodarki

Konsekwencje te wynikaja z korzysci ekonomicznych lub leku przed sank-
cjami ekonomicznymi z powodu naduzycia zaufania (Panteli i Sockalingam,
2005). Hsu i in. (2007) wykazali, ze wymiar ekonomiczny zaufania pomaga
czlonkom danej spotecznosci wirtualnej polega¢ w wiekszym stopniu na infor-
macjach, ktore sg udostepniane w ramach tej spotecznoSci. Z naszego punktu
widzenia, jezeli méwimy o transakcjach dokonywanych przez Internet, zaufa-
nie do gospodarki wptywa na jako$¢ wiedzy wypracowanej w srodowisku wir-
tualnym. Dlatego tez wyprowadzamy nastepujaca hipoteze:

HA4. Zaufanie do gospodarki ma pozytywny wplyw na wysokiej jakosci
wiedze.
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Wiedza wysokiej jakosci

W niniejszym opracowaniu wiedza wysokiej jakosci definiowana jest ja-
ko taki rodzaj wiedzy, ktory jest innowacyjny i przydatny, by osiagaé kon-
kretne cele. W przypadku obrotu produktami finansowymi przez Internet
czlonkowie wirtualnej spotecznosci pragna pozyskac taka wysokiej jakoSci
wiedze i uzywac jej, by ustala¢ swe strategie inwestycyjne. Oznacza to, ze
wiedza ta staje sie kluczowym elementem by mogli oni uzyskiwaé pozytyw-
ne wyniki swych operacji finansowych. Jezeli cztonek danej wirtualnej spo-
fecznoSci widzi, ze jakos$é tej wiedzy wzrasta, to postrzega ja jako bardziej
przydatng i bedzie bardziej sklonny zwiekszac¢ czestotliwo$sé negocjacji.
W efekcie wyzsza jako$¢, uzytecznos$é i praktyczna wiedza pozwola czlon-
kom tych spotecznos$ci na uzyskiwanie wiekszej rentownosci swych inwe-
stycji finansowych. A wiec:

HS5. Istnieje pozytywny zwiazek pomiedzy wiedza wysokiej jakoSci a cze-
stotliwoscig obrotu handlowego.

H6. Czestotliwosé obrotu handlowego ma pozytywny wplyw na wyniki
portfelowe.

Doswiadczenie osoby jako uczestnika obrotu handlowego przez Internet

Franzosi i Pellizzoni (2004) odkryli, ze czestotliwo$¢ obrotu instrumen-
tami finansowymi rynku pienieznego i prawdopodobienstwo obrotu po-
chodnymi sa pozytywnie zwigzane z postrzegang autonomia i poziomem
wyrafinowania finansowego inwestorow prowadzacych swoje operacje przez
Internet (syntetyczny wskaznik obliczony jako mieszanka rzeczywistej wie-
dzy i doSwiadczenia). W ramach innych interesujacych badan prowadzo-
nych na wloskiej Gieldzie Papieréw WartoSciowych, Alemanni i Franzosi
(2006) stwierdzili, ze wloscy kupcy prowadzacy swoje operacje przez Inter-
net odznaczajg sie do$¢ dlugim doswiadczeniem, pomimo faktu, ze Wiochy
przez dlugi czas nie byly w czoléwce rynku ustug finansowych $wiadczo-
nych przy wykorzystaniu Internetu. Srednia dlugosé ich obecnosci na ryn-
ku obrotu produktami finansowymi z wykorzystaniem Internetu wynosita
5 lat. W Niemczech §rednia dlugo$¢ doswiadczenia inwestorskiego (nie tyl-
ko poprzez Internet) wynosila 7,5 lat — jak podaje Glaser (2003) oraz Glas-
ser i Weber (2005) lub Dorn i Huberman (2005). W Hiszpanii Garcia-Mach-
ado iin. (2013) przeprowadzili badanie analizujace cechy i wlasciwosci dzia-
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fania hiszpanskich inwestorow detalicznych, ktérzy odznaczali sie wysoka
czestotliwoScig operacji w Internecie. Badanie to umozliwilo im przeanali-
zowanie cech spoleczno-demograficznych, wyboréw odnosnie zakupéw
portfelowych, strategii inwestycyjnych, wzorcow handlowych, rezultatow
oraz roznic i podobienstw miedzy inwestorami korzystajacymi z Internetu
a pochodzacymi z innych krajéw. Naszym zdaniem wiec, im wieksze do-
Swiadczenie ma inwestor prowadzacy dzialania online, tym wieksza jest
czestotliwo$¢ jego obrotu handlowego, czyli:

H7. Doswiadczenie jako uczestnik obrotu prowadzonego przez Internet
ma pozytywny wplyw na czestotliwosé dziatan handlowych.

Metodologia

Proponowany model oceny efektu tagodzacego oraz testu zgodnosci mo-
delu PLS w obrocie produktami finansowymi przez Internet opiera sie na
ukrytych konstruktach, jak pokazuje to schemat przedstawiony na rys. 1.
Wilaczenie konstruktéow i ich relacji do tego modelu znajduje oparcie w po-
zyskanej juz wiedzy i stosownych badaniach i analizach cytowanych
uprzednio.

W ninigjszym badaniu wykorzystaliSmy oprogramowanie SmartPLS
3 (wersja 3.2.6) opracowane przez Ringle i in. (2015), wypelniwszy warun-
ki zakupu i po uzyskaniu niezbednych zgéod od jego autoréw. Z racji tego, ze
model SmartPLS jest modelem estymacji i analizg rownan strukturalnych
SEM, zastosowany proces oceny sklada sie z dwoch etapéw — oceny mode-
lu zewnetrznego i modelu wewnetrznego (Hair i in., 2014). Sekwencja taka
sprawia, ze uzyskujemy wskazniki konstruktéw zanim rozpoczna sie proby
wysnuwania wnioskéw dotyczacych relacji zawartych w wewnetrznym mo-
delu (Roldan i Sanchez-Franco, 2012).

Préba

Uzyskane dane pochodza z badania, ktéremu poddano czlonkéw fo-
rum ,,Strategie Inwestycyjne” (http://www.estrategiasdeinversion.com).

11 www.minib.pl
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Jest to platforma specjalizujaca sie w podawaniu inwestorom potrzeb-
nych tresci, by mogli optymalizowaé wyniki swoich inwestycji. Badanie
zostalo opublikowane na stronie internetowej Strategii Inwestycy;j-
nych, a cztonkowie forum zostali poproszeni o wziecie w nim udziatu.
Liacznie otrzymano 260 odpowiedzi. Po odrzuceniu niekompletnych an-
kiet, okazalo sie, ze waznych odpowiedzi jest 243 (wskaznik odpowiedzi
na poziomie 93,46%). Wérod respondentow byto 211 mezczyzn i 32 ko-
biety.

Skale pomiarowe

Pytania zawarte w ankiecie zostaly zaczerpniete z wcze$niejszych ba-
dan, co oznacza, ze ich waznoS¢ i spgdjnosé byly juz wczeSniej ustalone.
Wszystkie elementy mierzono wg 7-punktowej skali Likerta, gdzie 1 = zde-
cydowanie nie zgadzam si¢ a 7 = zdecydowanie zgadzam sie, natomiast
4 ma warto$¢ obojetna.

Odpowiedzi dotyczgce wlasnych oczekiwan co do rezultatu mierzono
za pomoca narzedzi, ktore przyblizyli nam Bock i Kim (2002), Coleman
(1998) i Hendriks (1999). Skala postrzeganej przewagi wzglednej zostata
zaadaptowana na podstawie artykuléw Chena i Hunga (2010). Elementy
wspolnej wizji zaadaptowano wg Nahapieta i Ghoshala (1998) oraz Tsai
i Ghoshala (1998). Pozycje zaufania do gospodarki zaadaptowano z prac
Ratnasingama (2005), Gefena, Karahanny i Strauba (2003) oraz Hsu i in.
(2007). Elementy dotyczace wiedzy wysokiej jako$ci oceniano wg pytan
dostosowanych z Delone'a i McLeana (2003) oraz Chiu, Hsu i Wanga
(2006). Te wybrane wskazniki i zmienne ukryte oraz konstrukty pokaza-
no w tabeli 1.

W odréznieniu od tych konstruktéw, doswiadczenie osobowe jako pod-
miotu prowadzgcego dzialalno$¢ handlowa z wykorzystaniem Internetu
operacjonalizuje sie za pomocg jednego elementu zwigzanego z jednym py-
taniem z ankiety (pytanie dotyczylo rocznej liczby transakcji). Natomiast
czestotliwo$¢ dzialan handlowych oraz wydajnoéé portfelowa mierzy sie za
pomocag wielu elementow.

www.minib.pl 12
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POE1

POE2
POE3
POE4
POE5
POE6

PRA1

PRA2

PRA3

Sv1

Sv2
SV3

ET1
ET2
ET3
ET4

QK1

QK2
QK3
QK4
QK5
QK6

Tabela 1. Wskazniki dla modeli wspélnego czynnika (konstrukty modelu pomiaru refleksyjnego)

Osobiste oczekiwania co do rezultatu (POE)

Dzielagc sie mojg wiedzg z innymi bede mogl zaprzyjazniac sie z innymi uzytkownikami spotecznosci
wirtualnej

Dzielenie sie moja wiedzg z innymi da mi poczucie szczescia.

Dzielenie sie moja wiedzg z innymi podniesie mojg reputacje w spolecznosci wirtualne;j.

Dzielgc sie mojg wiedzg z innymi zyskam poczucie spelnienia.

Dzielgc sie mojg wiedzg z innymi wzmocnie swe wiezi z innymi czlonkami spotecznosci wirtualnej
Dzielac sie mojg wiedzg z innymi, nawigze lepszg wspolprace z wybitnymi czlonkami spolecznoéci wir-
tualnej.

Postrzegana przewaga wzgledna (PRA)

Dzielgc sie wiedzg z innymi czlonkami tej spolecznoéci wirtualnej zwieksze swoje umiejetnosci rozwia-
zywania probleméw.

Dzielenie sie wiedzg z innymi cztonkami tej spoleczno$ci wirtualnej spowoduje predka absorbcje i re-
agowanie na nowe informacje dotyczace tego obszaru.

Dzielenie si¢ wiedzg z innymi czlonkami tej spotecznosci wirtualnej pomoze mi w pracy i poprawi mo-
ja wydajnoscé.

Wspolna wizja (SV)

Czlonkowie tej spolecznoéei podzielajg wizje pomagania innym w rozwigzywaniu ich probleméw zawo-
dowych.

Czlonkowie tej spotecznosci wirtualnej podzielaja wspélny cel uczenia sie od siebie nawzajem.
Czlonkowie tej spotecznosei wirtualnej podzielajg wspdlng warto$é pomagania innym.

Zaufanie do gospodarki (ET)

Przylaczajac sie do tej spoteczno$ci wirtualnej zaoszczedze czas przy poszukiwaniu informacji.
Przylaczajac sie do tej spotecznoéci wirtualnej zaoszczedze na kosztach uzyskiwania informacgji.
Moge uzyska¢ konkretne informacje z tej spolecznoéci wirtualne;.

Informacje uzyskane z tej spolecznosci wirtualnej pomoga mi podnie$¢ wlasne umiejetnosei.

Wiedza wysokiej jakosci (QK)

Wiedza, ktorg dzielg sie czlonkowie tej spolecznosci wirtualnej jest adekwatna wzgledem do tematéw,
ktérych dotyczy.

Wiedza, ktora dzielg sie cztonkowie tej spotecznosei wirtualnej jest tatwa do przyswojenia.

Wiedza, ktorg dzielg sie cztonkowie tej spotecznosei wirtualnej jest zgodna z prawda.

Wiedza, ktéra dzielg sie czlonkowie tej spolecznoéei wirtualnej jest catoéciowa.

Wiedza, ktora dzielg sie cztonkowie tej spotecznosci wirtualnej jest wiarygodna.

Wiedza, ktéra dzielg sie czlonkowie tej spolecznoéei wirtualnej jest aktualna.

13 www.minib.pl
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Doswiadczenie osoby jako podmiotu prowadzacego dzialalnosé
transakcyjng z wykorzystaniem Internetu (EOT)
Wskaz swoje doswiadczenie jako podmiot prowadzacy dziatalnos$é trans-
akcyjna z wykorzystaniem Internetu (EOT):

Brak do$wiadczenia 0 3 lata 2 5 lat 4
1-2 lata 1 4 lata 3 6 lat 5
Powyzej 6 lat 6

Czestotliwos$é transakcji (TF)
Wskaz czestotliwos$c obrotu handlowego akcjami spétek Blue Chips (TD1):

Ponad 10 razy dziennie 9  1-2 razy dziennie 6 Raz na 2 tygodnie 3
6-10 razy dziennie 8 Razna2lub3dni 5 Raz w miesigcu 2
3-5 razy dziennie 7  Raz w tygodniu 4 Rzadziej niz raz w miesigcu 1

Zadalismy to samo pytanie dotyczgce czestotliwosci obrotu handlowego
akcjami pochodzacymi z innych krajow (TD2), akcjami zagranicznymi
(TD83), transakcji terminowych i opcji (TD4) oraz pochodnych sekurytyzo-
wanych (TD5). ZapytaliSmy réwniez o ogélng czestotliwosé obrotu i wydaj-
no§¢ portfelowa.

Calkowita czestotliwos$é transakcji (TTF)
Wskaz taczng liczbe transakeji rocznie:

Brak 0  Co najmniej jedna na miesigc 2 Jedna w tygodniu 4
Co najmniej jednanarok 1  Co najmniej jedna raz na dwa tygodnie 3 Prawie codziennie 5

Wydajnosé portfelowa (PP)
1. Wskaz poziom zysku wypracowany w ramach Twojego portfela (PP1):

Powyzej 30,00% 6 Miedzy -5,00 a 5,00% 3
Miedzy 15,00 a 30,00% 5 Miedzy -5,00% a -15,00% 2
Miedzy 5,00 a 15,00% 4 Ponizej ~15,00% 1

www.minib.pl 14
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2. Wskaz na jakie zyski liczysz w ramach swojego portfela (PP2):

Powyzej 30,00% 6 Miedzy -5,00 a 5,00% 3
0d 15,00 do 30,00% 5 Miedzy -5,00 a -15,00% 2
Miedzy 5,00 a 15,00% 4 Ponizej -15,00% 1

Komponenty i analiza danych

UzyliSmy naszego zestawu danych, ktére uzyskano w ramach prowadze-
nia 243 obserwacji dla celéw analizy naszego empirycznego modelu PLS
prowadzenia transakcji handlowych przy uzyciu Internetu. Stosujac zalece-
nia Cohena (1992, s. 158) dotyczace wielokrotnej analizy regresji OLS mu-
sielibySmy przeprowadzi¢ 158 obserwacji, by odkry¢ wartos¢ wspoétczynnika
determinacji R2 ksztaltujaca sie na poziomie ok. 0,10, przyjmujac za poziom
istotnosci 1%, a moc statystyczng na 80%. Ponadto, stosujac sie do reko-
mendacji Nitzla (2016, str. 26), musielibySmy przeprowadzi¢ 114 obserwa-
cji by, wykry¢ érednig wielkoSci efektu na poziomie 0,15, przy zalozeniu ta-
kiego samego poziomu istotnosci i mocy statystycznej. Poniewaz wielko§¢
naszej proby w tym badaniu to 244, wyglada na to, ze nie mamy problemu
niezbednej wielkosci probki.

Wszystkie wskazniki i dane obliczone zostaly sporzgdzone w pliku robo-
czym programu Excel, a nastepnie przetlumaczone na format CSV, by mozna
bylo dziata¢ w oprogramowaniu SmartPLS i zastosowa¢ analize Sciezki SEM-
-PLS, érodki do testu zgodnosci i pomiary testowe oraz modele strukturalne.

Wyniki
Ocena trafnosci refleksyjnych modeli pomiarowych

Celem refleksyjnej oceny modelu pomiaru jest zapewnienie niezawodno-
§ci 1 wiarygodnosci konstruktu, a w konsekwencji wspieranie ich przydat-
nosci we wlaczaniu w model $ciezki (Hair i in., 2017). Model pomiaru dla
konstruktéw za pomocg Srodkéw refleksyjnych ocenia sie analizujgc: nieza-
wodno$¢ wskaznika, zespolong rzetelno$é, trafnosé zbiezng (AVE?) i traf-
no§¢ roznicowy (Fornell-Larcker i kryteria HTMT?).

Przede wszystkim nalezy sprawdzié, czy algorytm PLS jest zbiezny (t;.
czy kryterium konca algorytmu zostalo osiagniete przed maksymalng licz-
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ba iteracji). Liczba ta powinna byé¢ mniejsza niz maksymalna liczba iteracji
(np. 300), ktore zdefiniowaliémy w ustawieniach parametréw algorytmu
PLS-SEM. W naszym modelu algorytm zbiegt sie po iteracji 9.

Co do zasady w modelach oceny pomiaréw refleksyjnych (Hair i in. 2017)
zewnetrzne obcigzenia wskaznika powinny by¢ wyzsze niz 0,708. Wskazni-
ki o obcigzeniach zewnetrznych od 0,40 do 0,70 powinny by¢ usuwane tyl-
ko wtedy, gdy delecja prowadzi do zwiekszenia niezawodnoSci zlozonej
1 wspolczynnika AVE powyzej sugerowanej wartosci progowej. Po urucho-
mieniu algorytmu PLS zauwazamy, ze dwa wskazniki z liczby 31 nie osig-
gnely poziomu akceptacji wskaznika niezawodnoSci jak byto to poczatkowo
zakladane. Zdecydowali$my sie wiec poprawi¢ nasz pierwotny model Sciez-
ki usuwajac i zmieniajac niektére wskazniki, jako pokazano to na rys. 2.
W tej chwili algorytm zbiegl sie ponownie po 9. iteracji, rozwigzanie okaza-
to sie wiec predkie i trwale.

Rysunek 2. Model $ciezki PLS-SEM dla obrotu handlowego prowadzonego przez Internet
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Tabele 2, 3 i 4 pokazujg wyniki oceny modelu pomiaru refleksyjnego
wzgledem rzetelnoSci i trafnosci prowadzonych dzialan.

Tabela 2. Konstrukt wiarygodnosci i prawidtowosci

Zaufanie do gospodarki

Doéwiadcz. osoby jako podmiotu prowadzacego
obrét handlowy w sieci

Postrzegana przewaga wzgledna

Oczekiwania osobiste

Wydajnos¢ portfelowa

Wiedza wysokiej jakoSci

Wspélna wizja

Czestotliwos¢ transakeji

Alfa

Cronbacha

0,9374

1,0000
0,9398
0,9511
0,6929
0,9241
0,8975
0,7891

rho_ A
0,9380

1,0000
0,9408
0,9521
0,6954
0,9262
0,9013
0,8252

Tabela 3. Trafnoéé réznicowa: kryterium Fornella-Larckera

ET

Zaufanie do gospodarki 0,9180
Doéwiadcz. osoby jako podmiotu
prowadzacego obrét handlowy w sieci | -0,1465

Postrzegana przewaga wzgledna 0,8083
Oczekiwania osobiste 0,6625
Wydajnosé portfelowa 0,0068
Wiedza wysokiej jakoSci 0,8168
Wspélna wizja 0,6881
Czestotliwo§¢ transakeji -0,0081

EOT

1,0000
-0,1086
-0,0659

0,2632
-0,1664
-0,1546

0,2362

PRA

0,9448
0,7470
0,0280
0,8001
0,7320
0,1018

POE

0,8966
0,0984
0,6978
0,6362
0,1307

Tabela 4. Trafno$é réznicowa: Stosunek HTMT

ET

Zaufanie do gospodarki
Doéwiadcz. osoby jako podmiotu
prowadzacego obrét handlowy w sieci | 0,1513

Postrzegana przewaga wzgledna 0,8608
Oczekiwania osobiste 0,6998
Wydajnosé portfelowa 0,0856
Wiedza o jakosci 0,8748
Wspélna wizja 0,7503
Czestotliwoé¢ transakeji 0,0862

EOT

0,1126
0,0669
0,3143
0,1729
0,1625
0,2393

17

PRA

0,7889
0,0937
0,8561
0,7945
0,1265

POE

0,1486
0,7423
0,6856
0,1611

Srednia
Niezawodno$é .
k ) wyodrebniona
ompozytow wariancja (AVE)
0,9554 0,8428
1,0000 1,0000
0,9614 0,8926
0,9609 0,8038
0,8667 0,7648
0,9407 0,7258
0,9360 0,8297
0,8590 0,6041
PP QK Sv TF
0,8745
0,0134 | 0,8519
-0,0877 | 0,7268 | 0,9109
0,3344 | 0,0161 | 0,0283 0,7772
PP QK Sv TF
0,0904
0,1091 | 0,7940
0,4352 | 0,1139 | 0,0698
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Ocena modelu strukturalnego

Po potwierdzeniu, ze §rodki konstruktéw sg wiarygodne i aktualne, na-
stepnym krokiem jest ocena wynikéw modelu strukturalnego. Model struk-
turalny dotyczy zaleznosci miedzy konstruktami lub zmiennymi ukrytymi,
ktore zostaly postawione hipotezg w modelu badawczym (Duarte i in.,
2010). Poniewaz podstawowym celem PLS jest przewidywanie, prawdzi-
wos¢ modelu teoretycznego ustala sie poprzez moc kazdej Sciezki struktu-
ralnej i polaczonej predykcyjnoSci (R?) jego egzogennym konstruktem
(Chin, 1998). Dlatego tez kluczowym kryterium przy ocenie modelu struk-
turalnego PLS-SEM jest istotno§¢é wspolczynnikéw Sciezek, poziom warto-
ci R?, wielkoé§é efektu f?), znaczenie predykcyjne (Q?) oraz wielkos¢ efektu
q? (Hair i in., 2017). Lecz przed przystapieniem do oceny rezultatéw mode-
lu strukturalnego musimy przeanalizowaé¢ kwestie kolinearnosci pomiedzy
konstruktami. Tabela 5 pokazuje wartosci tolerancji (czynnik inflacji wa-
riancji, CIW*) dla tej analizy. Jak mozna zauwazy¢, wszystkie wartosci CIW
sg wyraznie ponizej progu na poziomie 5 (tolerancja wyzsza niz 0,20). Dla-
tego wspolliniowos$¢ konstruktéw predykceyjnych nie stanowi w naszym mo-
delu strukturalnym problemu.

Tabela 5. Ocena kolinearnosci dla modelu wewnetrznego: wartosci CIW

ET EOT @ PRA | POE PP QK Sv TF

Zaufanie do gospodarki 3,0972
Doéwiadcz. osoby jako podmiotu
prowadzacego obrot handlowy w sieci 1,0285
Postrzegana przewaga wzgledna 4,1307
Oczekiwania osobiste co do rezultatu 2,3819
Wydajnos¢ portfelowa
Wiedza wysokiej jakoSci 1,0285
Wspdlna wizja 2,3529
Czestotliwo§¢ transakeji 1,0000

Kontynuujac naszg ocene modelu strukturalnego, badamy wartosci R?
endogennych zmiennych ukrytych. Wspoélczynnik ten jest powszechnie sto-
sowang miara dokladnoS§ci przewidywania modelu. Wspétczynnik stanowi
kombinacje wplywu egzogennej zmiennej ukrytej na endogeniczng zmienng
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ukryta. Poniewaz wspolczynnik to kwadrat korelacji aktualnych i przewi-
dywanych wartoSci, jest to takze liczba wariancji endogennych konstruk-
tow, ktora tlumaczg wszystkie egzogenne konstrukty z nim zwigzane (Ha-
iriin., 2017). Falk i Miller (1992) sugeruja, ze wyjaSniona wariancja, lub R?
dla zmiennych endogennych, powinna by¢ wieksza niz 0,1. Poniewaz anali-
za SEM-PLS dazy do maksymalizacji wartosci R? endogennych ukrytych
zmiennych w modelu §ciezki, celem sg wysokie wartosci R?2. Mimo, ze do-
kladna interpretacja poziomu wartoSci R?> zalezy od konkretnego modelu
i dyscypliny badan, na ogél mozna stwierdzié¢, ze wartosci R? na poziomie
0,75, 0,50 lub 0,25 dla konstruktéw endogennych moga by¢ opisane jako:
znaczna/umiarkowana/staba. Wariancje z wyja$nieniem w odniesieniu dla
kazdego zaleznego konstruktu pokazano w tabeli 6.

Tabela 6. Objasnienie wariancji

R? R? skorygowany
Wydajno$é portfelowa 0,1119 0,1082
Wiedza wysokiej jakoSci 0,7512 0,7470
Czestotliwoéé transakeji 0,0590 0,0511

Jak wida¢, w dwoch z nich stykamy sie z zasadg Falka i Millera (1992)
mowigea o wartoSci 0,1. Zgodnie z zasadami Haira i in. (2017), warto§é R?
koncowego konstruktu jakoSciowej wiedzy (0,751) moze by¢ uznana za
znaczng, natomiast wyniki portfelowe (0,111) oraz czestotliwos$é transakcji
mozna uznacé za raczej stabe.

Po obliczeniu szacunkow Sciezki w modelu strukturalnym, przeprowa-
dzono analize typu bootstrap (metoda samowsporng) w celu oceny istotnosci
statystycznej wspolczynnikow Sciezek. Tabela 7 przedstawia wspoélczynniki
Sciezek, wartoSci t oraz poziom istotnoSci, wartosci p i przedzialy ufnosci.

Spoérod poczatkowego zestawu Sciezek, pie¢ okazalo sie znaczace na po-
ziomie 0,99, jedna istotna na poziomie 0,95, a tylko jedna jako nieistotna,
jak pokazano w tabeli 7. Po przebadaniu istotnoSci relacji, wazne jest, by
oceni¢ ich znaczenie, poniewaz moga by¢ one istotne, ale ich wielko§¢é moze
by¢ tak mala, ze nie przyciagnie uwag decydenta. Podobnie jak w regresji
OLS, te wspoélczynniki Sciezki pokazujg szacowang zmiane w endogennym
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konstrukcie dla zmiany jednostki w konstrukcie egzogennym. Jezeli wspol-
czynnik Sciezki jest statystycznie istotny, jego warto$¢ wskazuje na stopien,
w jakim egzogenny konstrukt jest zwigzany z konstruktem endogennym.

Tabela 7. Wyniki testéw istotnosci wspétczynnikéw $ciezki modelu strukturalnego

95% przedzialy
Scieska Wspolezyn- | Wartosci| Wartosci Blad ufnosci (a) Istotnosé
niki $ciezki t P standardowy dolna | gérna @ (p <0,05)?

granica granica

Zaufanie do gospodarki
— Wiedza wysokiej
jakogci 0,4148 59217 | 0,0000 0,0700 0,3025 | 0,5284 sk

Do$wiadczenie jako

podmiot prowadzacy

obrét handlowy w sieci

— Czestotliwoéé handlu 0,2457 3,9815 0,0000 0,0617 0,1331 | 0,3357 ok

Postrzegana przewaga
wzgledna — Wiedza
wysokiej jakosci 0,2250 2,9432 0,0016 0,0764 0,0983 | 0,3489 ok

Oczekiwania osobiste
— Wiedza wysokiej
jakoéci 0,1326 22282 0,0130 0,0595 0,0319 ' 0,2278 ok

Wiedza wysokiej jakoSci
— Czestotliwos¢
transakeji 0,0570 0,8618 = 0,1944 0,0661 -0,0523  0,1631 NI

Wspélna wizja — Wiedza
wysokiej jakosci 0,1924 30267 0,0012 0,0636 0,0846 | 0,2942 ok
Czestotliwoéé transakeji
— Wydajnos¢ portfelowa 0,3344 59372 0,0000 0,0563 0,2295 | 0,4160 ok

Uwagi: NI = nieistotne. * p <0,10, ** p <0,05, *** p <0,01; (w przeliczeniu na s, test pojedynczy).
(a) Przedzialy ufnosci w analizie bootstrap dla 5% prawdopodobienstwa btedu (o = 0,05).

Celem PLS-SEM jest okreS§lenie nie tylko istotnych wspétczynnikow
§ciezki w modelu strukturalnym, ale tez istotnych i znaczacych skutkow
(Hair i in., 2017). Badacze czesto interesuja si¢ oceng nie tylko bezpo-
§redniego dzialania jednego konstruktu na inny, ale takze jego posred-
nim wplywem za posrednictwem jednego lub wiecej konstruktow posred-
niczacych. Suma efektéw bezposrednich i posrednich jest nazywana efek-
tem catkowitym. Tabela 8 przedstawia wyniki dla odpowiednich efektow
catkowitych.
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Sciezka

Zaufanie do gospodarki
— Wydajnos¢ portfelowa
Zaufanie do gospodarki
— Wiedza wysokiej jakosci
Zaufanie do gospodarki
— Czestotliwos¢ transakeji
Doéwiadczenie osoby
jako podmiotu prowadzacego
dzialalno$é handlowg

w sieci - Wydajnosé
portfelowa
Doéwiadczenie osoby
jako podmiotu
prowadzacego dziatalnoéé
handlowa w sieci

— Czestotliwos¢ handlowa
Postrzegana przewaga
wzgledna — Wydajnos¢
portfelowa

Postrzegana przewaga
wzgledna — Wiedza
wysokiej jakosci
Postrzegana przewaga
wzgledna — Czestotliwosé
handlowa

Osobiste oczekiwania

co do rezultatu —
Wydajnos¢ portfelowa
Osobiste oczekiwania

co do rezultatu —
Wiedza wysokiej jakoSci
Osobiste oczekiwania

co do rezultatu —
Czestotliwo§¢ transakcji
Wiedza wysokiej jakoSci
— Wydajnoéé portfelowa
Wiedza wysokiej jakoSci
— Czestotliwos¢ transakeji
Wspdlna wizja —
Wydajnos¢ portfelowa
Wspélna wizja —

Wiedza wysokiej jakoSci
Wspdlna wizja —
Czestotliwoéé transakeji
Czestotliwo§¢ transakeji
— Wydajnos¢ portfelowa

Tabela 8. Wyniki badan istotnosci efektéw catkowitych

Wsp6l-
czynniki
Sciezki

0,0079
0,4148

0,0236

0,0822

0,2457

0,0043

0,2250

0,0128

0,0025

0,1326

0,0076
0,0191
0,0570
0,0037
0,1924
0,0110

0,3344

Wartos$ci Wartosci

t

0,8151
5,9217

0,8359

3,0245

3,9815

0,7810

2,9432

0,7830

0,7191

22282

0,7447
0,8441
0,8618
0,7842
3,0267
0,8001

5,9372

p

0,2075
0,0000

0,2016

0,0013

0,0000

0,2174

0,0016

0,2168

0,2361

0,0130

0,2282
0,1993
0,1944
0,2165
0,0012
0,2119

0,0000

Blad

95% przedzialy

ufnosci (a)

standardowy dolna

0,0097
0,0700

0,0283

0,0272

0,0617

0,0055

0,0764

0,0164

0,0035

0,0595

0,0101
0,0226
0,0661
0,0047
0,0636
0,0137

0,0563

granica granica

-0,0072
0,3025

-0,0213

0,0387

0,1331

-0,0026

0,0983

-0,0071

-0,0013

0,0319

-0,0040
-0,0176
-0,0523
-0,0024
0,0846
-0,0069

0,2295

gorna

0,0242
0,5284

0,0710

0,1269

0,3357

0,0156

0,3489

0,0473

0,0107

0,2278

0,0301
0,0563
0,1631
0,0132
0,2942
0,0390

0,4160

Istotnos$é
(p <0,05)?

NI

ok

NI

Hck

NI

Hok

NI

NI

*k

NI
NI
NI

NI

NI

Hkck

Uwagi: NI = nieistotne. * p <0,10, ** p <0,05, *** p <0,01; (w przeliczeniu na ¢ss, test pojedynczy).
(a) Przedzialy ufnosci w analizie bootstrap dla 5% prawdopodobiehstwa btedu (o = 0,05).
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Kolejny test stosowany w modelach PLS jest testem Stone’a-Geissera
(wartosci Q?). Test ten mozna stosowac tacznie z warto$ciami R? (metoda
doktadnosci) jako dodatkowa ocene dopasowania modelu analizy PLS. (Ge-
isser, 1975, Stone, 1974). Wedlug China (1998), Q*> oznacza miarg tego, jak
dobrze zaobserwowane wartoSci sg rekonstruowane przez model i jego sza-
cunkowe parametry. Modele, ktére majg Q> na poziomie wyzszym niz zero
uwaza sie za posiadajace istotnos¢ predykcyjna. Modele charakteryzujace
sie wyzszymi wartoSciami dodatnimi Q? uwaza sie za posiadajgce bardziej
predykcyjne znaczenie. Tabela 9 przedstawia wartosci Q? wszystkich endo-
gennych konstruktéw. Wszystkie wartosci Q> endogennych konstruktow
posiadaja warto$¢ dodatnig (z bardzo wysoka warto$cia dla wiedzy wysokiej
jakosci), przez co wspieraja istotno$¢ modelu dotyczacg endogennych
zmiennych ukrytych.

Tabela 9. Wyniki wartosci Q2

SSO SSE Q? (= 1-SSE/SS0)

Zaufanie do gospodarki 972,0000 972,0000
Doéwiadczenie osoby jako podmiotu

prowadzacego obrét handlowy w sieci 243,0000 243,0000
Postrzegana przewaga wzgledna 729,0000 729,0000
Osobiste oczekiwania co do rezultatu 1,458,0000 1,458,0000
Wydajnos¢ portfelowa 486,0000 448,9803 0,0762
Wiedza wysokiej jako$ci 1,458,0000 720,8523 0,5056
Wspdlna wizja 729,0000 729,0000
Czestotliwosé transakeji 972,0000 948,5356 0,0241

Testowanie hipotez

Nasze wyniki potwierdzily sze$é¢ relacji ustalonych w modelu badaw-
czym (Tabela 10). Wida¢ wyrazny wplyw zaufania do gospodarki na wiedze
wysokiej jakoSci oraz wplyw czestotliwosci transakeji na wydajno§c portfe-
lowa. Inng wazng relacjg jest wplyw do§wiadczenia osoby jako podmiotu
prowadzacego obrét handlowy w sieci na czestotliwos$¢ transakcji. Musimy
jednak odrzuci¢ hipoteze H5, poniewaz nie jest ona w stanie uzyskaé odpo-
wiedniej wielkoSci i istotnego poziomu.

www.minib.pl 22



MINIB, 2017, Vol. 26, Issue 4, p. 1-34

Tabela 10. Testowanie hipotez

. Sugerowany  Wspolczynniki ~ Wartosci ¢ Czy zostala
Hipoteza L e 1
efekt Sciezki (bootstrap) zaakceptowana?
H1: Oczekiwania osobiste
— Wiedza wysokiej jakosci (+) 0,1326 * 2,2282 tak
H2: Postrzegana przewaga
wzgledna — Wiedza wysokiej jakosci (+) 0,2250 ** 2,9432 tak
H3: Wspdlna wizja
— Wiedza wysokiej jakoS§ci (+) 0,1924 ** 30267 tak
H4: Zaufanie do gospodarki
— Wiedza wysokiej jako§ci (+) 0,4148 *** 5,9217 tak
H5: Wiedza wysokiej jakoSci
— Czestotliwos¢ transakeji (+) 0,0570 NS 0,8618 nie
H6: Czestotliwosé transakeji
— Wydajnosc portfelowa (+) 0,3344 *** 59372 tak
H7: Doéwiadczenie osoby jako
podmiotu prowadzacego obrot
handlowy w sieci — Czestotliwosé
transakeji (+) 0,2457 *** 3,9815 tak

R 0001, 4999) = 3,106644601
10,01, 4999) = 2,333843952
* 10,05 4999 = 1,64791345

Ocena zgodnosci ogélnego dopasowania modelu

Po uruchomieniu analizy PLS metoda bootstrapping przy uzyciu
oprogramowania SmartPLS, jesteSmy w stanie przedstawi¢ nastepujace
dane co do ogélnego dopasowania naszego modelu PLS prowadzenia ob-
rotu transakcyjnego przy wykorzystaniu Internetu, jak to pokazano
w tabeli 11.

Szacowany model zostal przedstawiony graficznie. Model nasycony ma
ten sam model pomiaru, co model szacowany, ale nie ogranicza relacji mie-
dzy konstruktami. Na przyklad w modelu nasyconym wszystkie konstruk-
ty sg skorelowane. SRMR okresla ilosciowo, jak mocno empiryczna macierz
korelacji r6zni sie od implikowanej macierzy korelacji, dlatego im nizszy
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SRMR, tym lepsze dopasowanie modelu teoretycznego (Henseler, 2017).
Oryginalna warto§¢ SRMR jest ponizej progu 0,08 sugerowanego przez Hu
i Bentlera (1999) i znacznie nizej od wartosci 0,10 proponowanej przez Rin-
gle (2016), wiec model ten bardzo dobrze pasuje do SRMR. Model ten pasu-
je rowniez do dg, lecz nie nadaje sie do d ;.

Tabela 11. Prawdziwos$é ogélnych miar dopasowania modelu

Oryginalna
95% 99%
prébka (0) ’ ‘
SRMR’
Nasycony model 0,0554 0,0409 0,0441
Szacowany model 0,0625 0,0516 @ 0,0571
dys°
Nasycony model 1,3343 0,7288 0,8467
Szacowany model 1,7017 1,1571 1,4207
D¢’
Nasycony model 1,2294 1,2325 1,3287
Szacowany model 1,2658 1,2830 1344

Modelowanie a efekt tagodzqcy

Aby zilustrowac oszacowanie efektu lagodzenia, najpierw musimy
rozszerzy¢ oryginalny model o zmienng lagodzaca. Skoncentrujemy sie
na zwigzku pomiedzy czestotliwoscig obrotu handlowego a efektywno-
§cig portfelowg. W szczego6lnosci wprowadzamy dochéd i majgtek finan-
sowy jako zmienng tagodzaca, ktora mozemy przyjac¢ jako majaca nega-
tywny wplyw na relacje pomiedzy czestotliwo$cig obrotu handlowego
a efektywnoscig portfelowa. Oznacza to, ze w przypadku inwestorow za-
moznych, o wyzszych dochodach i poziomie finanséw, moze istnie¢ mieé
niewielki lub zaden zwigzek miedzy tymi dwoma zmiennymi. Jednak
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w przypadku inwestoré6w o nizszych dochodach i zasobach finansowych
moze miedzy nimi istnie¢ silna relacja. Mierzymy dochdéd i majatek fi-
nansowy refleksyjnie, wykorzystujac dwa wskazniki, kazdy mierzony
w nastepujacy sposob:

Dochéd i zasoby finansowe

1. Wskaz poziom miesiecznych dochodéw netto Twojego gospodarstwa domowego (w euro) (IFW1):

Ponizej 1 000,00 1 Miedzy 2 500,00 a 5 000,00 3 Powyzej 7 500,00 5
Miedzy 1 000,00 a 2 500,00 2 Miedzy 5 000,00 a 7 500,00 4

2. Wskaz poziom zasob6éw finansowych Twojego gospodarstwa domowego (w euro) (IFW2):

Ponizej 25 000,00 1 Pomiedzy 45 000,00 a 55 000,00 3 Powyzej 75 000,00 5
Pomiedzy 25 000,00 a 45 000,00 2  Pomiedzy 55 000,00 a 75 000,00 4

W nastepnym kroku musimy stworzy¢ termin interakcji. Oprogramowa-
nie SmartPLS 3 oferuje opcje automatycznego wlgczania terminu interak-
¢ji w oparciu o wskaznik produktu, ortogonalizacje lub podejscie dwuetapo-
we. Bazujac na zaleceniach Haira i in. (2017) wybieramy podejScie dwueta-
powe jako najbardziej odpowiednie, poniewaz jest ono najbardziej wszech-
stronne i sprawdza sie tez, gdy konstrukt deegzogenny i/lub czynnik tago-
dzacy sg mierzone formalnie (patrz rys. 3).

Mozemy teraz przystapi¢ do analizy, uruchamiajac algorytm PLS-SEM
(patrz rys. 4).

Ocena modelu pomiaru zmiennej lagodzacej pokazuje, ze pomiary kon-
struktow sg wiarygodne i prawidlowe. Ze wzgledu na wigczenie dodatko-
wych konstruktéw do modelu §ciezki (tj. dochdd/zasoby finansowe oraz ter-
min interakcji), wlasciwo$ci pomiarowe wszystkich innych konstruktéow
w modelu Sciezki ulegng zmianie (nawet jesli zmiany beda prawdopodobnie
marginalne). Ponowne przeanalizowanie wszystkich modeli pomiaréw
wzmacnia rzetelnosc i aktualnoéé tego srodka.

Przypatrzmy sie teraz wielkosci efektu tagodzacego. Jak widac na rys. 4,
termin interakcji ma negatywny wplyw na efektywno§¢ portfelowa
(-0,121),podczas gdy prosty wplyw czestotliwoS$ci transakcyjnej na efektyw-
noé¢ portfelowa wynosi 0,319. Liacznie wyniki te sugeruja, ze ta relacja wynosi
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Rysunek 3. Model obrotu handlowego online PLS-SEM z wystepowaniem efektu tagodzqcego
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

0,319 dla éredniego poziomu dochodu i zasob6w finansowych. W przypadku
wyzszego poziomu dochodu i zasobow finansowych (np. gdy zwieksza sie
o jedng jednostke odchylenia standardowego), zalezno§¢ miedzy czestotli-
woscig transakcji a efektywnoscia portfelowa maleje o wielko$¢ terminu in-
terakcji (tj. 0,319 - 0,121 = 0,198). Wrecz przeciwnie, na nizszych pozio-
mach dochodow i zasob6w finansowych (np. gdy zmniejszaja sie one o jeden
standardowy punkt odchylenia), zwigzek miedzy czestotliwo$cig obrotu
handlowego a wydajnoScig portfelowa przyjmuje wartosé 0,319 + 0,121 =
0,440. Na rys. 5 pokazano wykres nachylenia prostej, co pozwala lepiej zro-
zumie¢ analize czynnika tagodzacego.
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Rysunek 4. Analiza wynikéw czynnika tagodzqcego
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Jak widzimy, relacja miedzy czestotliwoscig transakcji a wydajnoscia portfe-
lowa jest dodatnia dla wszystkich trzech linii, na co wskazuje ich dodatnie nachy-
lenie. Co oznacza, ze im wieksza jest czestotliwos¢ transakeji, tym wyzsza jest
efektywnosc portfelowa. Mozemy tez bardziej szczegotowo przeanalizowac na-
chylenie prostej czynnika tagodzacego. Gérna linia (kolor zielony), ktéra oznacza
wysoki poziom konstruktu czynnika tagodzacego dochodéw i zasobnosci finanso-
wej, wykazuje dos¢ ptaskie nachylenie, podczas gdy dolna linia (kolor niebieski),
ktora oznacza niski poziom konstrukgji czynnika tagodzacego dochodéw i zasob-
nosci finansowej, ma bardziej strome nachylenie. Ma to sens, poniewaz efekt in-
terakcji jest negatywny. W zwigzku z tym, wykres nachylenia prostej potwierdza
nasze wczeSnigjsze rozwazania na temat negatywnego terminu interakcji: wyz-
sze poziomy dochodow i zasobnosci finansowej pociagaja za soba stabsza zalez-
no$¢ miedzy czestotliwoscia transakgji a efektywnoscia portfelowa, i odwrotnie.
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Rysunek 5. Analiza wykresu nachylenia prostej

Efekt lagodzacy TF*IFW
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W kolejnym kroku oceniamy, czy termin interakcji jest istotny. W tym
celu uruchamiamy procedure bootstrapping z oprogramowania SmartPLS 3.
W wyniku analizy otrzymujemy warto$¢ p rowng 0,04 6 dla Sciezki lgczacej
termin interakcji z wydajnosciag portfelowg. Podobnie przedzial ufnosci 95%
z poprawka polaryzacji w procedurze bootstrap dla efektu oddzialywania
wynosi [-0,243, —0,007]. Poniewaz przedzial ufnoSci nie obejmuje zer, wnio-
skujemy, ze efekt jest znaczacy.

Na koniec zajmujemy sie efektem wielkoSci czynnika tagodzacego f>.
Efekt wielko§ci terminu interakcji /2 wynosi 0,017, a wedlug Kenny'ego
(2016), wartos¢ wskazuje na $redni efekt.

Whnioski i zalecenia na przyszto$é

Niniejsze badanie proponuje teoretyczny model badania PLS obrotu
handlowego z wykorzystaniem Internetu. Zostal on przeanalizowany za po-
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mocg algorytmu PLS-SEM z diagramem $ciezek. Poczatkowo wykorzysta-
no 31 wskaznikéw, a wielko§¢ proby wynosita 260 obserwacji (211 mez-
czyzn i 32 kobiety). Po odrzuceniu niekompletnych kwestionariuszy proba
objela 243 obserwacje i 29 wskaznikéw. Model, ktory byl poczatkowo teore-
tyczny, oparty na wyszukiwaniu w literaturze zmiennych zwigzanych
z oczekiwaniami co do rezultatow, relatywnymi postrzeganymi przewaga-
mi, wspolng wizja, zaufaniem do gospodarki, wiedzg wysokiej jakoSci, do-
S§wiadczeniem w prowadzeniu obrotu handlowego w trybie online, czestotli-
woscig transakgcji i wydajnoscig portfelowa w kontekscie zawierania trans-
akcji z wykorzystaniem Internetu zostal sformulowany w odniesieniu do
o$miu konstruktow.

Po przeprowadzeniu analizy udalo nam sie wykazaé, ze jest kilka czyn-
nikéw, ktore przyczyniaja sie do wzrostu wiedzy wysokiej jakosci, czestotli-
wosci transakcji i wynikéw portfelowych dla obrotu handlowego online,
szczegblnie w odniesieniu do czynnikow zwigzanych z zaufaniem do gospo-
darki i do§wiadczeniem osoby jako przedsiebiorcy dzialajacego online. Wy-
niki niniejszego badania znajduja poparcie w literaturze, a model szacunko-
wy potwierdza 3 z 7 relacji przedstawionych w hipotezie w naszym modelu
pojeciowym na poziomie istotnoSci 0,01, 2 z 7 relacji na poziomie 0,05
i1 z 7 relacji na poziomie 0,10. Tylko jedna hipoteza nie zostala zweryfiko-
wana.

Gdy moc statystyczna wynosita 80%, R? do proponowanego ostateczne-
go modelu ksztattowat sie na poziomie 0,112, a algorytm zbiegt sie po 9. ite-
racji, co uznajemy za rozwiazanie predkie i trwale. Uwazamy, ze mozna sie
nim szczyci¢, biorac pod uwage jak jest on ztozony w celu definiowania i po-
miaru niektérych zmiennych ukrytych takich jak wiedza wysokiej jakoSci.
Cztery ukryte konstrukty wyjasniaja 75,1% wariancji endogenicznej kon-
struktu wiedzy wysokiej jakoSci. Czestotliwo$¢ transakcji wyjasnia 11,2%
wariancji wydajnoSci portfelowe;.

Po wlaczeniu efektu tagodzacego model PLS zostal ulepszony, a algo-
rytm w zaskakujacy sposob zbiegl sie po iteracji 2. W tym przypadku cze-
stotliwo§¢ transakcji oraz dochdd i zasoby finansowe wspélnie wyjasniajg
15,4% wariancji wydajnosci portfelowej (R? = 0,154).

W odniesieniu do dopasowania do ogélnych §rodkéw modelu zgodnosci,
wyniki wykazaly, ze model nie nadaje sie do d s, ale nadaje sie do rozbiez-
noSci d; i ksztaltuje sie ponizej wartoSci progowej dla SRMR podanej przez
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Ringle (2016), a nawet ponizej 0,08, w bardziej konserwatywnej wersji (Hu
i Bentlera, 1999), czyli — za Dijkstrem i Henselerm (2015), model ten jest
prawdopodobnie prawdziwy.

Pomimo osiggnietych wynikéw i ich uzytecznoSci, niniejsze opraco-
wanie posiada pewne ograniczenia, z ktorych wynikaja przyszte obszary
badan. Jak wskazaliSmy, ze wzgledu na zlozono$é procesu zwiazanego
z wiedza wysokiej jakosci oraz czestotliwosci transakcji i jej wplywu na
wyniki portfelowe, zaklada sie, ze nie wszystkie czynniki i relacje zosta-
ly uwzglednione, co mozna uznaé za ograniczenie. Kolejnym ogranicze-
niem moze by¢ liczba wskaznikéw w niektérych zmiennych ukrytych
(np. konstrukt pojedynczego elementu do$wiadczenia osoby jako pod-
miotu prowadzgacego dzialalno$¢é handlowa w trybie online). Przeprowa-
dziliémy wszystkie etapy zgodnie z systematyczng procedurg modelowa-
nia PLS-SEM. Lecz w naszych przyszlych badaniach mozemy je uzupet-
niac, wlaczajac wskazniki formatywne i inne zmienne ukryte oraz ich
pomiary. Wezmiemy réwniez pod uwage elementy wyzszego rzedu i hie-
rarchiczne.

Podsumowujac, przyszle badania moga by¢ interesujgce, poniewaz ten
rodzaj analizy przyniesie wazne i wiarygodne informacje przydatne inwe-
storom zawierajacym transakcje obrotu papierami warto$ciowymi przez In-
ternet, co z kolei umozliwi im podejmowanie lepszych decyzji. Zaufanie do
gospodarki mozna uwazaé¢ za gléwny mechanizm zwiekszania checi inwe-
storéow internetowych, by dalej inwestowali oni za posrednictwem syste-
mow online.

Przypisy

1 Technology Acceptance Model (Davis, 1989 and Davis et al., 1989).
2 Average Variance Extracted.

3 Heterotrait-monotrait ratio.

4 Variance Inflation Factor.

5 Standardized Root Mean Square Residual.

6 Euclidean Discrepancy.

7 Geodesic Discrepancy.
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