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System finansowy jest dynamicznym ukladem, w ktérym nieustannie zachodza
zmiany o charakterze jako$ciowym i ilosciowym. Niektdre z nich przyjmujq postacd
innowacji finansowych, ktérych tempo kreacji i dyfuzji wzmacniane jest z jednej
strony — przez rozwoj technologii informatycznych i komunikacyjnych, a z drugiej
— przez zmienne potrzeby ich kreatoréw i uzytkownikéw oraz decyzje regulatoréw
odpowiedzialnych za bezpieczenstwo uczestnikéw systemu finansowego. Innowacje
finansowe, bedace immanentnym elementem ewolucyjnego systemu finansowego,
s3 jednoczesnie przejawem zmian, jak i odpowiedzig na zmiany zachodzace w syste-
mie spoteczno-gospodarczym. Uzasadnieniem dla kreacji i dyfuzji innowacji finan-
sowych sa potrzeby uczestnikéw systemu finansowego (kreatoréw i uzytkownikéw
innowacji), a ich gléwnym zadaniem jest niwelowanie niedoskonatosci systemu
finansowego oraz wsparcie realizacji funkcji pelnionych przez system finansowy
w gospodarce'. Szczegblny zwiazek miedzy innowacjami finansowymi a sfera re-
alna gospodarki uwidacznia sie w dostrzegalnym sprzezeniu zwrotnym — innowacje
finansowe (zaliczane do innowacji spotecznych) napedzane sg przez postep tech-
nologiczny i jednocze$nie umozliwiaja realizacje wielu innowacji technologicz-
nych, przyczyniajac sie do przyspieszenia tempa rozwoju gospodarczego i wzrostu
dobrobytu spotecznego.

Czeste sg opinie, ze innowacje finansowe nie sg niczym nowym. Zwolennicy
takiego stanowiska podkreslaja, ze wszystkie instrumenty, instytucje czy rynki fi-
nansowe w pewnym momencie rozwoju systemu finansowego byly traktowane
jako rozwiazania innowacyjne. Obecnie jednak obserwowana jest znaczna dyna-
mizacja proceséw innowacyjnych w systemie finansowym?, co znajduje odzwier-

I Por. [Tufano 2003, s. 307].

2 Na przyktad w latach 1850-1974 odnotowano 25 rodzajéw innowacji finansowych, podczas gdy
w 6-letnim okresie obejmujacym lata 1980-1986 az 70. Por. [Molyneux, Shamroukh,1999, s. 16; Llewellyn,
2009, s. 1]. Podobng liczbe innowacji finansowych mozna oszacowac dla ostatnich 2-3 lat.
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ciedlenie w zwiekszonym zainteresowaniu badaczy tym zagadnieniem. W obrebie
badan teoretycznych i empirycznych mozna wyodrebni¢ dwa réwnolegte nurty
rozwazan na temat innowacji finansowych.

Pierwszy nurt zaklada podejscie makroekonomiczne i prowadzenie rozwa-
zan z perspektywy catego systemu finansowego, w ramach ktérych analizowane sg
czynniki rozwoju i konsekwencje kreacji innowacji finansowych (z naciskiem na
ich skutki negatywne w nawiazaniu do ostatniego kryzysu finansowego 2008+)
oraz postulowana jest konieczno$¢ wprowadzenia rozwiazan regulacyjnych zabez-
pieczajacych interesy uczestnikéw systemu finansowego®.

Drugi nurt wykorzystuje podejscie mikroekonomiczne, w ramach ktérego
mozna wyodrebni¢ obszar badan nad mechanizmem kreacji i dyfuzji innowacji
finansowych prowadzony z perspektywy ich kreatoréw (instytucji finansowych)*
oraz obszar szczegétowych analiz mechanizmdéw dziatania wybranych przyktadéw
innowacji finansowych (nowych instrumentéw, instytucji, rynkéw finansowych)
z uwzglednieniem czynnikéw ich kreacji i dyfuzji oraz potencjalnych konsekwencji
(gtéwnie w formie studiéw przypadkéw)®. Prowadzone sg takze badania nad mo-
tywami decyzji indywidualnych uzytkownikéw (klientéw instytucji finansowych)
o zastosowaniu innowacji finansowych®. Najnowszy obszar badar dotyczy FinTech
— nowych rozwigzan informatycznych, ktére umozliwiaja oferowanie produktéw
i ustug finansowych bez posrednictwa (lub z ograniczonym udziatem) tradycyj-
nych instytucji finansowych, co przyczynito sie do rozwoju finanséw alternatyw-
nych (alternative finance)’.

Badania nad innowacjami finansowymi sa wiec wieloptaszczyznowe i dotycza
roznych aspektéw tej problematyki. Rzadko jednak prowadzone sa analizy z per-
spektywy przedsiebiorstw (niefinansowych) bedacych uzytkownikami innowacji
finansowych®. W szczegdblnosci w nurcie mikroekonomicznym brakuje komplekso-
wych badan odnoszacych sie do procesu podejmowania decyzji o zastosowaniu

3 Podejscie makroekonomiczne do innowacji finansowych prezentowane jest m.in. w: [Jenkinson,
Penalver, Vause, 2008; Lumpkin, 2009; Mason, 2009; Gemzik-Salwach, 2009; Mullineux, 2010].

4 Perspektywa kreatora innowacji finansowych przedstawiona jest m.in. w: [Kane, 2002; Harasim,
2004; Hernando, Nieto, 2007; Llewellyn, 2009; Rossignoli, Arnaboldi, 2009; Gubler, 2011; Marcin-
kowska, 2012; Pyka 2013].

5 Analiza wybranych przyktadéw innowacji finansowych jest przedmiotem rozwazan m.in. w: [Kar-
kowska, 2005; Gabryelczyk (red.), 2006; Antkiewicz, Kalinowski (red.), 2008; Pain, 2011; Niedzi6tka,
2012; Mamcarz, 2013; Kuroda, 2016; Kurek, Janusz, 2016].

6 Por. [Lievens, Moenaert, 2000; Maas, Graf, 2008; Branca, 2008; Dash, Tech, 2014; Harasim,
Klimontowicz, 2016].

7 Por. [Zavolokina, Dolata, Schwabe, 2016; Zhang, Baeck, Ziegler, 2016; Klimontowicz, Harasim,
2015; Waszkiewicz, 2016].

8 Perspektywa przedsiebiorstwa uzytkownika innowacji finansowych jest prezentowana w: [Fin-
nerty, 1988; Tufano, 1996; Franks, Sussman, 2005; Stradomski, 2006; Spoz, 2014].
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innowacji finansowych w przedsiebiorstwie, z uwzglednieniem motywoéw tych de-
cyzji, obszaréw zastosowania innowacji finansowych oraz oceny ich konsekwencji
dla sytuacji finansowej przedsiebiorstwa’. Pojawia sie zatem obszar luki poznaw-
czej w zakresie identyfikacji mozliwosci zastosowania innowacji finansowych
w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa oraz analizy ich wplywu na zdolnos¢
do kreacji wartosci uznawanej za gtéwny cel dzialania wspétczesnego przedsie-
biorstwa. W celu wypelnienia tej luki podjeto badania teoretyczne uzupelnione
o studia empiryczne, ktérych wyniki prezentowane sg w niniejszej monografii.
Badania te skoncentrowano wokét problemu zastosowania innowacji finansowych
w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa (niefinansowego), z uwzglednieniem
szans i zagrozen, kosztéw i korzysci oraz zmian w poziomie ryzyka, analizowa-
nych z perspektywy zdolnosci przedsiebiorstwa do kreacji wartosci. Prezentowane
badania maja charakter uniwersalny, odnosza sie bowiem do mozliwosci wykorzy-
stania innowacji finansowych przez dowolne przedsiebiorstwo niezaleznie od jego
formy organizacyjno-prawnej, wielkosci i skali dziatania czy etapu rozwoju.
Problematyka innowacji finansowych jest wielowymiarowa i ztozona, a wy-
sokie tempo kreacji i dyfuzji innowacji finansowych wymusza przyjecie pewnych
zatozen umozliwiajacych przeprowadzenie usystematyzowanych badan. Dla upo-
rzadkowania rozwazan przyjeto cztery zatozenia zapewniajace spdjnosé¢ podejscia
w analizowaniu innowacji finansowych. Po pierwsze, w pracy przyjeto szerokie
podejscie do kategorii innowacji finansowych rozumianych jako wszelkie zmiany
w elementach rynkowego systemu finansowego (rynkach, instytucjach, instrumen-
tach, regulacjach), ktére prowadza do zmiany w strategii dziatania (w tym w ob-
szarze finanséw) ich uzytkownikéw'®. Po drugie, przyjeto podejécie pozytywne
do innowacji finansowych, zgodnie z ktérym zaktada sie, ze zastosowanie nowych
rozwigzan finansowych daje mozliwos¢ osiggania pozytywnych efektéw, przede
wszystkim w wymiarze poprawy konkurencyjnosci i efektywnosci dzialania, co
sprzyja kreacji wartosci przedsiebiorstwa''. Po trzecie, w rozwazaniach przyjeto
perspektywe funkcjonalng odnoszaca sie do funkcji realizowanych przez inno-
wacje finansowe w przedsiebiorstwie z wyodrebnieniem obszaréw decyzyjnych
finanséw przedsiebiorstwa obejmujacych: finansowanie, inwestowanie, zarzadzanie
kapitatem obrotowym oraz zarzadzanie ryzykiem'. Po czwarte, zastosowano indy-

° Jedynym takim opracowaniem w pi$miennictwie polskim (wedtug najlepszej wiedzy autora)
jest: [Stradomski, 2006].

10 Por. [Lerner, Tufano, 2011; Gubler, 2011]. Waskie ujecie ogranicza sie do innowacji w instru-
mentach finansowych. Por. np. [Frame, White, 2009; Anderloni, Bongini, 2009].

11 Por. [Miller, 1986; Berger, 2003; Elliot, 2010]. Réwnolegle do podejscia pozytywnego prezento-
wane jest podejscie negatywne, ktadace nacisk na zagrozenia, ktérych zZrédlem sa innowacje finansowe.
Por. np. [Wagner, 2007; Henderson, Pearson, 2011].

12 Podejscie funkcjonalne do analizy innowacji finansowych przedstawiono w: [Tufano, 2003;
Molyneux, Shamroukh, 1999; Llewellyn, 2009].
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widualizacje podejscia do innowacji finansowych, ktéra przejawia sie w analizie
motywdw i konsekwencji ich implementacji, prowadzonej z perspektywy pojedyn-
czych podmiotéw — przedsiebiorstw (niefinansowych). Réwniez z perspektywy
tych podmiotéw oceniana jest innowacyjno$¢ stosowanych rozwiazan. Oznacza
to, ze z punktu widzenia przedsiebiorstwa innowacja finansowa bedzie kazde
nowe rozwiazanie finansowe, ktére do tej pory nie bylo przez nie stosowane,
nawet jesli jest ono juz znane i wykorzystywane przez inne podmioty. Rozwiazanie
to przyjeto zgodnie z propozycja OECD, wykorzystywana takze w wielu rozwaza-
niach teoretycznych®.

Biorac pod uwage przyjete zatozenia, za gtéwny cel naukowy badan przyjeto
ocene znaczenia zastosowania innowacji finansowych w zarzadzaniu finan-
sami przedsiebiorstwa, z uwzglednieniem motywow i konsekwencji wyboréw
przedsiebiorstwa. Cel ten zdekomponowano na cztery cele szczegdtowe:

1. Wskazanie obszaréw implementacji innowacji finansowych w zarzadzaniu
finansami przedsiebiorstwa wraz z analizg przyktadowych rozwiazan, ktére moga
znalez¢ zastosowanie w wyréznionych obszarach decyzyjnych.

2. Identyfikacja motywéw decyzji o zastosowaniu innowacji finansowych
w przedsiebiorstwie oraz wskazanie obszaréw analizy potencjalnych konsekwencji
tych decyzji.

3. Ocena wplywu zastosowania innowacji finansowych na zdolno$¢é przedsie-
biorstwa do kreacji wartosci.

4. Identyfikacja wyzwan dla polskich przedsiebiorstw, wynikajacych z oceny
aktualnego stanu i perspektyw zastosowania innowacji finansowych.

W dorobku teoretycznym dominujg dwa podejscia do analizy procesu decyzyj-
nego przedsiebiorstwa w odniesieniu do implementacji innowacji finansowych.
W podejsciu finansowym zwraca sie uwage na konsekwencje finansowe nowych
rozwiazan, podczas gdy w podejéciu behawioralnym podkreSla sie role motywdow
i czynnikéw pozafinansowych (w tym formy i jakosci komunikacji oraz postawy
decydenta wobec innowacji) majacych wplyw na decyzje o ich zastosowaniu®.
Badania wskazuja, ze oba podejscia nie sa doskonate. W zwiazku z tym w opraco-
waniu zaproponowano model taczacy zatozenia obu podejs¢ — podstawowe podejscie
finansowe zostato uzupelnione o elementy behawioralne. W rezultacie przyjete

13 Indywidualizacja podejscia do innowacji finansowych wynika bezposrednio z definicji innowacji
stosowanej przez OECD [2005], ktdra przyjeto takze w rozwazaniach w: [Anderloni, Bongini, 2009].
Innym rozwigzaniem jest przyjecie okreslonego horyzontu czasowego dla prowadzonych analiz i zali-
czania wylacznie nowych rozwigzan finansowych powstatych w tym okresie do kategorii innowacji
finansowych, jednak wtasciwe zdefiniowanie tego horyzontu czasowego jest dyskusyjne.

14 Podej$cie finansowe do analizy innowacji finansowych stosuja: Finnerty [1988], Tufano [1996],
Stradomski [2006].

15 Podejscie behawioralne do analizy innowacji finansowych prezentowane jest w: [Abramson,
Rosenkopf, 1993; Lievens, Moenaert, 2000; Patacchini, Rainone, 2014].
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problemy badawcze wyrazaty sie w pytaniach o miejsce i znaczenie innowacji fi-
nansowych w przedsiebiorstwie, motywy decyzji o zastosowaniu innowacji finan-
sowych oraz obszary analizy ich konsekwencji.

W pracy przyjeto teze gtdwna gloszaca, ze: prawidlowe zastosowanie in-
nowacji finansowych poprawia konkurencyjnos¢ i efektywnosé¢ dziatania
przedsiebiorstwa, przez co sprzyja kreacji jego wartosci. Postawiono takze na-
stepujace tezy szczegotowe:

1. Innowacje finansowe wspieraja realizacje celu gtéwnego przedsiebiorstwa
przez lepsze wykorzystanie szans i pelniejszg ochrone przed skutkami zagrozen.

2. Innowacje finansowe wplywaja na zdolnos¢ przedsiebiorstwa do kreacji
wartosci, co poddaje sie ocenie w rachunku ekonomicznej wartosci dodane;j.

3. Polskie przedsiebiorstwa dostrzegajq zwiazek miedzy zastosowaniem inno-
wacji finansowych a zdolnos$cia do kreacji wartosci.

4. Cechy przedsiebiorstw sg istotne dla ich sktonnosci do stosowania innowacji
finansowych.

Wyznaczone cele i tezy badawcze znalazly odzwierciedlenie w strukturze
opracowania, ktéra nawigzuje do teoretyczno-empirycznego charakteru pro-
wadzonych badan. Praca sklada sie z wprowadzenia, siedmiu rozdzialéw oraz
zakonczenia. Rozdziat pierwszy i drugi wyznaczaja warstwe konceptualng badan,
prezentujac wyniki studiéw teoriopoznawczych na temat innowacji finansowych.
W wielu aspektach problemu zidentyfikowano luki poznawcze, stad konieczne
byto podjecie prac metodologicznych ukierunkowanych na uporzadkowanie lub
uzupelnienie dotychczasowego stanu wiedzy, czesto polaczone z koniecznoscig
zaproponowania zupeklie nowych rozwiazan koncepcyjnych. Dotyczy to gtéwnie
tych zagadnien, ktére odnosza sie bezposrednio do problematyki zastosowania
innowacji finansowych w decyzjach przedsiebiorstwa. Rozdzialy od trzeciego do
szostego wlacznie (o charakterze teoretyczno-empirycznym) maja zblizona kon-
strukcje i stanowig poszerzenie i uszczegdtowienie tresci podjetych w rozdziale
drugim. Na podstawie przeprowadzonych studiéw literatury oraz obserwacji
rzeczywisto$ci gospodarczej zebrano i uporzadkowano informacje, a nastepnie
opracowano syntetyczng prezentacje potaczong z oceng wybranych przyktadéw
innowacji finansowych, ktére moga znalezé zastosowanie w obszarach decyzyj-
nych zarzadzania finansami przedsiebiorstwa. Charakterystyke wybranych instru-
mentow i mechanizmdéw finansowych uzupeliono propozycja oceny motywow
i efektéw ich zastosowania oraz konsekwencji dla zdolnos$ci przedsiebiorstwa do
kreacji wartosci. Rozdzial si6dmy zawiera wyniki wiasnych (autorskich) badan
empirycznych odnoszacych sie do sytuacji polskich przedsiebiorstw w zakresie
zastosowania innowacji finansowych. Koncepcja badan empirycznych zostata
opracowana na podstawie przeprowadzonych studiéw teoretycznych.

Rozdzial pierwszy opracowania zawiera teoretyczne rozwazania dotyczace
znaczenia innowacji finansowych w gospodarce. Rozpoczyna sie analiza dorobku
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teorii zarzadzania i ekonomii w odniesieniu do innowacji (w ujeciu ogélnym)
z uwzglednieniem najwazniejszych nurtdw teoretycznych — podejscia podazo-
wego wg J.A. Schumpetera oraz popytowego wg PE Druckera. Analiza stanowisk
teoretycznych, w szczegdlnosci w odniesieniu do procesu dyfuzji innowacji, sta-
nowi podstawe dla dalszych rozwazan prowadzonych dla innowacji finansowych.
Na tle réznych podejsé teoretycznych przedstawiono pojecie i znaczenie innowacji
finansowych z propozycja przyjecia ich szerokiej definicji. Wyrézniono takze po-
dejscie funkcjonalne odnoszace sie do funkcji pelnionych przez innowacje finansowe
w systemie finansowym. Ze wzgledu na réznorodno$¢ stanowisk teoretycznych
zaproponowano uporzadkowanie kategorii innowacji finansowych, wprowadzajac
model graficzny ich klasyfikacji, wskazujgcy na powigzania zachodzgce miedzy
réznymi kryteriami klasyfikacyjnymi. Na tle procesu dyfuzji innowacji finanso-
wych przedstawiono czynniki ich rozwoju z uwzglednieniem perspektywy kreatora
(strona podazowa) oraz uzytkownika innowacji finansowych (strona popytowa).
Na zakorniczenie rozdziatu pierwszego przedstawiono propozycje analizy konse-
kwencji zastosowania innowacji finansowych z wyrédznieniem podejscia makro-
i mikroekonomicznego oraz z perspektywy kreatora i uzytkownika innowacji.
Rozdzial drugi w znacznym stopniu prezentuje autorska koncepcje innowacji
finansowych, koncentrujac sie na mozliwosci ich zastosowania w decyzjach finan-
sowych przedsiebiorstwa. Rozwazania te sa prowadzone na tle dorobku teoretycz-
nego finanséw przedsiebiorstwa z uwzglednieniem ewolucyjnosci podejscia do
modelu i celu dzialania przedsiebiorstwa oraz zwigzkow zachodzacych miedzy
obszarami decyzyjnymi finanséw przedsiebiorstwa. Na podstawie przeprowa-
dzonych studiéw teoretycznych opracowano liste czynnikéw (endo- i egzogenicz-
nych) oraz motywéw (finansowych i pozafinansowych) zastosowania innowacji
finansowych wraz z autorska mapgq ich implementacji w decyzjach finansowych
przedsiebiorstwa z wyrdznieniem obszaréw: finansowania, inwestowania, zarza-
dzania kapitatem obrotowym oraz zarzadzania ryzykiem. Odwotujac sie do teorii
innowacji, przygotowano propozycje algorytmu decyzji o implementacji innowacji
finansowych w przedsiebiorstwie z uwzglednieniem elementéw podejscia finanso-
wego i behawioralnego do podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie. Fundament
modelu stanowia czynniki wynikajace z podejscia finansowego (istotne z perspek-
tywy mozliwosci poprawy efektywnosci i konkurencyjnosci przedsiebiorstwa).
Jednak tam, gdzie byto to uzasadnione, model zostat poszerzony o czynniki beha-
wioralne (gtéwnie dotyczace postaw menedzeréw wobec innowacji oraz dotyczace
procesu komunikacji innowacji finansowych w systemie finansowym). W nawiazaniu
do tego modelu zaproponowano macierz oceny skutkéw implementacji innowacji
finansowych w przedsiebiorstwie. Analiza motywow i przestanek zastosowania
innowacji finansowych zostata uzupeliona o propozycje oceny potencjalnych
konsekwencji dla sytuacji przedsiebiorstwa w trzech potaczonych ze soba obsza-
rach: szans i korzysci, kosztow i zagrozen oraz zmian w poziomie ryzyka. Biorac
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pod uwage przyjete tezy badawcze, opracowano koncepcje oceny wplywu zasto-
sowania innowacji finansowych na zdolno$¢ przedsiebiorstwa do kreacji wartosci,
ktéra skonkretyzowano na przyktadzie rachunku ekonomicznej wartosci dodanej.

Podjete w rozdziale drugim zagadnienia zostaly uszczegétowione w rozdzia-
tach od trzeciego do szdstego, charakteryzujacych sie jednolitg konstrukcja i od-
wotujacych sie do motywdéw i konsekwencji zastosowania wybranych przyktadéw
innowacji finansowych w wyrédznionych obszarach decyzyjnych. Kazdy z rozdzialéw
rozpoczyna analiza motywo6w i form zastosowania innowacji finansowych w decy-
zjach finansowych przedsiebiorstwa, a koriczy opis szans i zagrozen, z uwzglednie-
niem zmian w parametrach rachunku ekonomicznej wartosci dodanej. Ze wzgledu
na znaczng i stale rosnacg liczbe potencjalnych rozwiagzan, zdecydowano sie doko-
nac selekeji analizowanych przykltadéw innowacji finansowych, biorac pod uwage
nastepujace kryteria'®:

» mozliwo$¢ zastosowania wybranych innowacji finansowych w wyrdznio-
nych obszarach decyzyjnych zarzadzania finansami przedsiebiorstwa (z uwzgled-
nieniem ich réznorodnosci konstrukcyjnej i funkcjonalnej);

» spojnosé z czescia empiryczng badan (propozycje innowacji finansowych
zawarte w kwestionariuszu ankiety skierowanej do przedsiebiorstw);

» stopien nowosci rozwigzania (prezentacja mechanizmu tych innowacji, ktére
nie sg jeszcze znane lub nie sg zbyt rozpowszechnione na rynku polskim, oraz tych
rozwigzan, ktére sg dostepne, lecz niezbyt czesto stosowane w praktyce przedsie-
biorstw);

» konstrukcja i funkcjonalno$é innowacji finansowych oceniana z perspektywy
ich uzytkownikéw (przedsiebiorstw o réznej wielkosci i na réznym etapie rozwoju).

Rozdzial trzeci prezentuje wybrane innowacje finansowe, ktére moga znalez¢
zastosowanie w obszarze finansowania, w tym innowacje w instrumentach fi-
nansowych emitowanych przez przedsiebiorstwo, finansowanie typu private equity
i mezzanine capital oraz finansowanie spotecznosciowe (crowdfunding). Rozdziat
czwarty odnosi sie do mozliwosci zastosowania innowacji finansowych w decy-
zjach inwestycyjnych. Zaprezentowano w nim nowe rozwiazania oferowane na
rynku inwestycji finansowych, innowacyjne formy instrumentéw finansowych
oraz innowacje w dziatalnosci funduszy inwestycyjnych. W rozdziale pigtym
przedstawiono wybrane innowacje finansowe wspierajace obszar zarzadzania
kapitalem obrotowym w przedsiebiorstwie. Zwrdcono w nim uwage na innowacje
w platnosciach, innowacyjne formy pieniagdza i waluty wirtualne oraz rozwigzania
wspierajace zarzadzanie naleznosciami i srodkami pienieznymi. W rozdziale széstym
scharakteryzowano wybrane rozwiazania, ktére moga by¢ stosowane w obszarze

16 Przyjecie paradygmatu postpozytywistycznego w badaniach daje mozliwo$¢ zastosowania su-
biektywnego podejscia badacza do analizowanego problemu. Znalazlo to wyraz w selekcji innowacji
finansowych prezentowanych w rozdziatach 3-6.
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zarzadzania ryzykiem, zwracajac uwage na innowacje w instrumentach ubezpie-
czeniowego transferu ryzyka, innowacje na rynku instrumentéw pochodnych oraz
instrumenty bedace efektem konwergencji rynku ubezpieczen i rynku finanso-
wego (ILS).

Rozdzial siddmy zawiera wyniki autorskich badan empirycznych, ktére zostalty
przeprowadzone w dwdch obszarach — odnoszacych sie do strony popytowej i strony
podazowej innowacji finansowych. Kierujac sie zalozonymi celami badawczymi
i bazujac na studiach teoretycznych, opracowano autorski kwestionariusz ankiety,
ktéry skierowano do wybranych losowo przedsiebiorstw (I warstwa badan) oraz
do grupy ekspertéw zajmujacych sie tworzeniem innowacji finansowych (II war-
stwa badan). Rozdzial siddmy rozpoczyna prezentacja ram koncepcyjnych badan
z uwzglednieniem ich zakresu przedmiotowego, podmiotowego oraz czasowego.
Badane przedsiebiorstwa pytano o stosowane innowacje finansowe, motywy i efekty
decyzji o ich zastosowaniu oraz bariery i planowane wykorzystanie innowacji fi-
nansowych w przysztosci. W kwestionariuszu zawarto takze pytania dotyczace
oceny stopnia znajomosci i dostepnosci innowacji finansowych. W czesci badaw-
czej dotyczacej opinii ekspertdw pytano o ich ocene stopnia wiedzy i zaintereso-
wania przedsiebiorstw innowacjami finansowymi na tle dostepnosci nowych
rozwigzan. Zapytano takze ekspertdéw o opinie na temat barier utrudniajacych
zastosowanie innowacji finansowych oraz czynnikéw stymulujacych zainteresowa-
nie przedsiebiorstw mozliwoscia wykorzystania nowych rozwiazan finansowych.

Prezentowane badania przeprowadzono zgodnie z paradygmatem postpozyty-
wistycznym opartym na realizmie krytycznym i akceptacji ograniczonych zdolnosci
poznawczych badacza'. Zgodnie z tym paradygmatem zastosowano w badaniach
okre$lone zatozenia oraz rédzne metody i narzedzia badawcze dopasowane do ko-
lejnych etapéw badan. W czesci koncepcyjnej badan zastosowano metode krytycz-
nej analizy literatury (krajowej i zagranicznej) z zakresu finanséw przedsiebiorstw,
rynkéw finansowych, teorii innowacji i przedsiebiorczosci. Studia teoretyczne uzu-
peliono licznymi obserwacjami rzeczywistosci gospodarczej. Obszerno$é i ztozono$é
problematyki, zwiazanej z innowacjami finansowymi i mozliwoscig ich zastoso-
wania w decyzjach przedsiebiorstwa, doprowadzita do koniecznosci selekcji tych
zagadnien i watkow, ktdre sa istotne dla przyjetych celéw badawczych i uzasad-
nienia postawionych tez. Jednoczesnie niektére problemy zostaty tylko zasygna-
lizowane, z odwotaniem do literatury pogtebiajacej poruszany temat. W czesci

17" Przyjecie w badaniach paradygmatu postpozytywistycznego wynika z faktu, ze rozwazania
prowadzone w obszarze analizy innowacji finansowych, ze wzgledu na ich wielowymiarowos¢ i rézno-
rodno$¢ oraz dynamiczny charakter, moga wykorzystywac rézny kontekst, perspektywe i zalozenia
badawcze, co bedzie prowadzi¢ do odmiennych spostrzezen i wnioskéw. Dla odrdznienia, dominujacy
w finansach paradygmat pozytywistyczny zaktada obiektywizm badacza i stawianie hipotez poddawa-
nych empirycznej weryfikacji. Por. [Stawecki, 2012, s. 69; Kuhn, 2001, s. 34].
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empirycznej zastosowano metode sondazu diagnostycznego z wykorzystaniem
techniki ankietowej i autorskiego kwestionariusza ankiety jako narzedzia badaw-
czego. Zgromadzony materiat poddano analizie za pomoca aparatu wnioskowania
statystycznego (miar potozenia, dyspersji, asymetrii, korelacji). Dla komunikatéw
pisemnych (opinii ekspertéw) zastosowano analize tresci. W tabeli I przedstawiono
konstrukcje pracy w powiazaniu z podjetymi problemami, celami, efektami i za-
stosowanymi metodami badawczymi, co tworzy catosciowy obraz koncepcji prze-

prowadzonych badan w wymiarze teoretyczno-empirycznym.

Tabela I. Konstrukcja pracy jako wynikowa koncepcji badan

Element
Problem Metoda -
Cel Efekt konstrukgcji
badawczy badawcza pracy
X\é éaqurf: %?]S;??Ch Wskazanie obszaréw  Opracowanie
analedé mostosowa.  IMPlementacii - mapy implementa- Roadzial
Y innowacji finanso-  cji innowacji finan-  Studia teoretyczne 1i2 y
finansowe { wych w przedsig- sowych w )
w przedsiebiorstwie? biorstwie przedsigbiorstwie
Jakie przyktadowe  Charakterystyka o .
rozwigzania mogg  wybranych \?Vp'gr;ﬂcﬁﬂa Sgl\J,Silaztaer?éetyczne
znalez¢ zastosowa-  rozwigzan r\z/ k’ra(}/(')w f obs?:rwac' Rozdziaty
nie w wyodrebnio-  z uwzglednieniem ir:mgwac'i zecs wistojgci 3,4,56
nych obszarach szans i zagrozen finansoml/ - . Zdarcze'
decyzyjnych? dla przedsiebiorstwa v gosp {
Jakie czynniki Morat Opracowanie
maja wplyw na Hﬁ?t&m’c]a algorytmu podej- Studia teoretyczne
decyzje przedsie- zastgsowania mowania decyzji uzupetnione Rozdziaty
biorstwa o zasto- A o implementacji badaniami 2i7
sowaniu innowacji finanSOV\l/ ch innowacji empirycznymi
finansowych? v finansowych
Opracowanie
W jaki sposdb Wskazanie rachunku kosztow
mozna ocenia¢ plaszczyzn analizy ~ innowacji finanso-  Studia teoretyczne
konsekwencije konsekwencji wych, opis szans uzupetnione Rozdziaty
zastosowania zastosowania i zagrozen oraz badaniami 2i17
innowacji innowacii zatozenia analizy empirycznymi
finansowych? finansowych Zmiany poziomu
ryzyka
. o Opracowanie
\(/:vzyl nv]\%gtg(s:g[\:\llg- Wskazanie zatozen koncepcyj-
nig i¥mowacji mozliwosci oceny  nych oceny wply-
f wplywu innowacji  wu innowacji q Rozdziaty
finansowych finansowych na finansowych na Studia teoretyczne 2,3,45,6

na zdolnos¢ przed-
siebiorstwa do
kreacji warto$ci?

zdoIno$¢ do kreacji
wartosci

zdoIno$¢ do kreac;ji
wartosci
w rachunku EVA
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Element
Problem Metoda -
Cel Efekt konstrukgciji
badawczy badawcza pracy
Jakie bariery Wskazanie barier Uporzadkowanie '
utrudniajg zastoso-  ograniczajacych barier zastosowa- ﬁ;ﬂdgﬁﬁf’,ﬁtﬁ,’gé@? Rozdziat
wanie innowacji zastosowanie nia innowacji niarrr)ﬂ gl KICEE v
finansowych przez  innowaciji finansowych w e piryczny !
przedsigbiorstwa?  finansowych przedsigbiorstwie
Czy istnieje zwiazek Ao o Weryfikacja zwiazku
migdzy cechami Zmbiaggnlgezgr\:;aéliu migdzy cechami
przedsigbiorstwa rz%ds% biorstwa przedsigbiorstwa Badania
a jego sktonnos$cig gskal ezastosowa- a skfonnoscia e e Rozdziat 7
do stosowania e inr?owac'i do stosowania piry!
innowacji finansow erl innowacji
finansowych? y finansowych

Zrédfo: opracowanie wiasne.

W przygotowaniu pracy wykorzystano krajowe i zagraniczne publikacje zwarte
z zakresu teorii innowacji, rozwoju systemu finansowego, rynkéw finansowych
i innowacji finansowych oraz finanséw przedsiebiorstwa. Korzystano takze z kra-
jowych czasopism naukowych i zagranicznych serii wydawniczych oraz regulacji
prawnych odnoszacych sie do podejmowanych zagadnien. Istotnym Zrédiem in-
formacji byly serwisy internetowe i raporty réznych instytucji, w tym: BIS, NBB
GPW, GUS. W czesci badawczej wykorzystano informacje pozyskane bezposrednio
od przedsiebiorstw i ekspertéw z instytucji finansowych zebrane w ramach sondazu
diagnostycznego.

Prezentowana monografia zawiera wyniki badan dotyczacych obszaru, ktéry
do tej pory nie byt przedmiotem tak kompleksowych rozwazan (tak w piSmiennic-
twie polskim, jak i zagranicznym). Moze by¢ zatem wykorzystywana przez bada-
czy przysztych kierunkdéw rozwoju innowacji finansowych oraz mozliwosci ich
zastosowania w wybranych obszarach zarzadzania finansami przedsiebiorstwa.
W plaszczyznie teoretycznej monografia porzadkuje i systematyzuje wiedze na
temat procesu podejmowania decyzji o zastosowaniu innowacji finansowych w przed-
siebiorstwie z uwzglednieniem motywdw i konsekwencji tych decyzji. Postuluje
konieczno$¢ dobrego rozpoznania i zrozumienia motywdéw uzasadniajacych za-
stosowanie innowacji finansowych w przedsiebiorstwie oraz przeprowadzenia
oceny ich potencjalnych konsekwencji dla sytuacji przedsiebiorstwa, w tym szans
i zagrozen, kosztéw i korzysci oraz zmiany poziomu ryzyka. Zawiera takze pro-
pozycje oceny efektywnosci zastosowania innowacji finansowych na podstawie
analizy ich wptywu na zdolnos¢ przedsiebiorstwa do kreacji wartosci, ktérg przed-
stawiono na przyktadzie rachunku ekonomicznej wartosci dodanej. Realizacja
badan teoretycznych pozwolita na wypehienie luki poznawczej przez uporzadko-
wanie i rozwiniecie zagadnien oraz zaproponowanie nowych rozwiazan koncepcyj-
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nych zwiazanych z wieloptaszczyznowsq analiza innowacji finansowych (w ujeciu
ogollnym) z perspektywy ich uzytkownika — przedsiebiorstwa niefinansowego.
Badania przeprowadzone w wymiarze empirycznym pozwolily na wskazanie mo-
tywow oraz potencjalnych konsekwencji, istotnych dla decyzji przedsiebiorstwa
o zastosowaniu innowacji finansowych. Umozliwily takze zidentyfikowanie barier
ograniczajacych zastosowanie innowacji finansowych w praktyce polskich przedsie-
biorstw. Na tej podstawie mozliwe jest wskazanie kierunkéw dziatan usprawniajacych
(w obszarze rozwigzan systemowych, prawnych czy ksiegowych), zmierzajacych
do zwiekszenia skali zastosowania (wlasciwych) innowacji finansowych w decy-
zjach przedsiebiorstwa uzasadnionych wzrostem konkurencyjnosci i efektywnosci
dziatania oraz poprawg zdolnosci do kreacji wartosci.



