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MODEL DECYZJI O IMPLEMENTACJI INNOWACIJI
FINANSOWYCH W PRZEDSIEBIORSTWIE
— PRZEGLAD LITERATURY"

Streszczenie: Model finansowy podejmowania decyzji w przedsigbiorstwie zaktada
przyjecie kryterium warto$ci dla wlascicieli oraz zastosowanie miernikéw finansowych
w decyzji o implementacji innowacji finansowych. Podej$cie normatywne do implemen-
tacji innowacji finansowych zaleca stosowanie modelu finansowego do podejmowania
decyzji w tym obszarze. Podejscie to jednak jest wspotczesnie rzadko spotykane w lite-
raturze, w ktorej dominuja studia o charakterze pozytywnym. Studia te dowodza, ze modele
behawioralne uwzgledniajace czynniki psychologiczne i spoteczne decyzji o implemen-
tacji innowacji finansowych w przedsigbiorstwie znajduja potwierdzenie w badaniach
empirycznych. Jest to naturalna konsekwencja wlasciwosci innowacji finansowych.
Przyjecie jednak takiej perspektywy w modelu decyzyjnym moze prowadzi¢ do pogor-
szenia sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i zagrozenia kreacji wartosci dla wiascicieli.

Stowa kluczowe: dyfuzja innowacji finansowych, czynniki psychologiczne i spoteczne,
warto$¢ przedsigbiorstwa, model finansowy, model behawioralny.

Projekt zostat sfinansowany ze §rodkow Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podsta-
wie decyzji numer DEC-2011/03/D/HS4/01924.
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Wprowadzenie

We wspotczesnym nurcie nauki finanséw przedsigbiorstwa zrownowazona
maksymalizacja wartosci dla interesariuszy stanowi cel nadrzedny przedsigbior-
stwa [Jensen, 2001]. Zintegrowanie decyzji przedsigbiorstwa wspierajacych re-
alizacje tego celu wymaga m.in. ewaluacji konsekwencji finansowych danej de-
cyzji i odniesienia ich do czynnikow kreacji dhlugoterminowej wartoSci
przedsigbiorstwa. Zarzadzanie zorientowane na warto$¢ narzuca zatem okreslo-
ny model podejmowania decyzji, ktory mozna nazwa¢ modelem finansowym.
Model ten cechuje: racjonalno$é¢, wartos¢ dla witascicieli jako kryterium decyzji
(z uwzglednieniem relacji z interesariuszami) oraz wykorzystanie miernikow fi-
nansowych do oceny skutkow decyzji. Zastosowanie innowacji finansowych
moze w znaczacy sposob ksztattowaé warto$¢ przedsigbiorstwa. W celu stwier-
dzenia, czy przedsigbiorstwa podejmuja decyzje o ich zastosowaniu zgodnie
z modelem finansowym, dokonano systematycznego przegladu literatury $wia-
towej. Rezultaty tego przegladu prezentuje niniejsze opracowanie.

1. Istota innowacji finansowych

Innowacje finansowe tworza bardzo zréznicowana grupe zjawisk, procesow
i instrumentow finansowych. Co wigcej, ich liczebno$¢ 1 réznorodnos¢ systema-
tycznie wzrasta wraz z rozwojem inzynierii finansowej oraz narzedzi i metod
przez nia stosowanych. Réznorodnos$¢ innowacji finansowych znajduje odzwier-
ciedlenie w ilo$ci podejs¢ do ich definiowania i klasyfikowania. W ogdlnym
ujeciu innowacje finansowe definiowane sa jako takie nowatorskie rozwigzania
finansowe, ktore maja wplyw na zmiang strategii finansowej przedsigbiorstw
1 instytucji finansowych [Tarczynski, Zwolankowski, 1999, s. 52]. Oznacza to,
Ze o innowacyjnos$ci rozwigzan finansowych nie decyduje ich nowa konstrukcja
(zmiana poszczegolnych elementéw lub powigzan migdzy tymi elementami), ale
ich innowacyjne zastosowanie, czyli petniona przez nie funkcja. Z kolei indywi-
dualizacja podejscia do innowacji zaktada, Ze nowe rozwiazania uznawane sa za
innowacyjne wtedy, gdy w ten sposob sa traktowane przez ich uzytkownika, na-
wet jesli wezesniej byly juz one dobrze znane i stosowane przez inne podmioty
[Anderloni, Bongini, 2009, s. 41].

W teorii finansow wypracowano dwa podejscia do definicji pojgcia ,,inno-
wacje finansowe”. W waskim ujgciu pojgcie innowacji finansowych odnoszone
jest do zmian zachodzacych w instrumentach i technikach finansowych [Ander-
loni, Bongini, 2009, s. 43; Fabozzi, Modigliani, 2003, s. 27-28]. Natomiast
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w ujeciu szerokim innowacje finansowe obejmuja wszelkie zmiany w konstruk-
cji 1 dziataniu wszystkich elementéw systemu finansowego — rynkow, instytucji,
instrumentéw finansowych oraz rozwiazaniach regulujacych ich funkcjonowa-
nie, ktore wywotuja zmiany w strategii finansowej podmiotéw gospodarczych
[Allen, Yago, 2010; Btach, 2011; Gubler, 2011].

Zastosowanie innowacji finansowych moze mie¢ rézne skutki dla wartosci
przedsigbiorstwa. Wazne jest zatem okreslenie, czy decyzje o ich implementacji
sa zgodne z modelem finansowym decyzji w przedsigbiorstwie.

2. Opis procedury badawczej

W celu przedstawienia stanu wiedzy wspotczesnej w zakresie decyzji o im-
plementacji innowacji finansowych w przedsigbiorstwach przeprowadzono sys-
tematyczny przeglad literatury. Procedura przegladu obejmowata dwa etapy.
W pierwszym etapie dokonano przegladu naukowych baz danych: Scopus,
Proquest, Emerald i Google Scholar w celu selekcji artykulow i monografii re-
cenzowanych naukowo podejmujacych problem wdrazania innowacji finanso-
wych w przedsigbiorstwie. Kryterium selekcji byto wystapienie sformutowan:
financial innovation” (innowacje finansowe), ,diffusion” (dyfuzja), ,,adoption”
(wdrozenie), ,,innovation” (innowacja) i/lub ,financial management” (zarzadza-
nie finansowe) w tytule, abstrakcie lub w stowach kluczowych. Nastgpnie zbior
uzyskanych rezultatow zostal poddany wstepnej analizie pod katem zgodnos$ci
z podjetym tematem badan (znaczaca czg$¢ rezultatdéw odrzucono). Zbioér publi-
kacji zgromadzony w drodze opisanej wyzej selekcji obejmuje studia poswigco-
ne wdrazaniu réznego rodzaju innowacji finansowych: innowacji w zakresie in-
westycji, zarzadzania ryzykiem, rozliczen, pozyskania kapitatu, rachunkowosci
oraz sprawozdawczosci. W drugim etapie przeprowadzono szczegdlowa analize
tresci publikacji zaliczonych do ostatecznego zbioru rezultatow (rys. 1).
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ETAP I: przeglad baz publikacji naukowych

Efekt: wstgpny zbior publikacji dotyczacych implementacji
innowacji finansowych

Selekcja publikacji: gromadzenie
ostatecznego zbioru publikacji

ETAP II: analiza szczegdlowa tresci wybranych publikacji
(ostateczny zbior rezultatow)

Efekt: identyfikacja modeli decyzji o implementacji
innowacji finansowych

Rys. 1. Etapy procedury badawczej

3. Czynniki decydujace o zastosowaniu innowacji finansowych
w przedsi¢biorstwie — przeglad literatury

Do roku 2004 badania nad implementacja innowacji finansowych byly nie-
liczne. Szeroko cytowany przeglad literatury dokonany przez Frame’a i White’a
[2004] pozwolit na detekcjg jedynie 24 takich studiow. W opracowaniach tych
generalnie uznano, ze innowacje finansowe powinno si¢ wdraza¢, gdy korzysci
finansowe przewyzszaja koszty (Rational-Efficiency Hypothesis) [Molyneux,
Shamroukh, 1999, s. 211]. Nie uwzglednione w przegladzie Frame’a i White’a
[2004] prace Solansa [2003, s. 1] 1 Tufano [2003, s. 307] rowniez podkreslaja, ze
innowacje finansowe tworzone sa i stosowane w celu osiagania zyskow. Relacja
korzysci i kosztow stosowania innowacji finansowych lezy u podstaw modelu
dyfuzji innowacji finansowych Funga i Chenga [2004]. Szatkowski [2001]
i Stradomski [2006] jako gtowne kryterium decyzji o implementacji innowacji
wskazuje bezposrednio cel przedsigbiorstwa.

Takie podejscie w literaturze innowacji finansowych znajdowato nastep-
cow, ktorzy rozwijali je w roznych obszarach. Peat [2008] wyjasnial implemen-
tacj¢ innowacji finansowych poprzez analizg ich wplywu na przeptywy finanso-
we 1 stope dyskonta. Frame i White [2014] wrgcz zdefiniowali innowacje
finansowa jako rozwiazanie redukujace koszty, ryzyko lub bardziej odpowiada-
jace na popyt zglaszany na rynku (czyli zwigkszajace przychody). U podstaw
tych rozwazan nalezy wskazaé takze prace Millera [1986], Finnerty’ego [1988]
oraz Tufano [1996], ktorzy wskazywali zrodto innowacji finansowych w niedo-
skonato$ciach systemu finansowego.
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Szereg badan po$wigcono rozpoznaniu, na ile innowacje finansowe przy-
czyniaja si¢ do poprawy efektywnosci finansowej przedsigbiorstw, ktore je adap-
tuja. Sa to np. prace Lernera [2006], Hernando i Nieto [2007] czy tez Rossigno-
liego i Arnaboldi [2009]. Ich rezultaty sa niejednoznaczne. Sktania to do rewizji
znaczenia finansowego modelu decyzji o implementacji innowacji finansowych
w przedsigbiorstwie.

Wspotczesnie w literaturze dostrzega sig, ze innowacje finansowe sa ryzy-
kowne i zlozone, a ich ewaluacja w kontekscie jakosci i korzysci, ktore przyno-
sza przedsigbiorstwu, jest trudna i rzadko stanowi rzeczywista podstawe decyzji
0 wdrozeniu innowacji finansowych [Maas, Graf, 2008; Redmond, 2013]. Jest to
naturalna konsekwencja zauwazanych juz wczeéniej cech innowacji finanso-
wych, takich jak niematerialno$¢, heterogeniczno$¢, kompleksowo$¢ oraz moz-
liwo$¢ wycofania innowacji z oferty [Lievens, Moenaert, Jegers, 1999, s. 34].
W konsekwencji od potowy pierwszej dekady XXI w. badania koncentruja si¢ na
rozpoznaniu innych niz efektywno$¢ finansowa czynnikow, ktore moga mie¢
znaczenie dla decyzji o wdrozeniu innowacji finansowych.

W pierwszej kolejnosci zauwaza sig, ze decyzja o wdrozeniu innowacji to
swoisty proces kognitywny zachodzacy u konkretnego decydenta w specyficz-
nych warunkach [Branca, 2008]. Stad czes¢ badan koncentruje si¢ na wlasciwo-
$ciach decydenta, a czg$¢ na warunkach, w jakich podejmuje decyzj¢ o wdroze-
niu innowacji finansowych.

W obszarze studiow nad wlasciwosciami decydenta liczne sa analizy czyn-
nikow demograficznych i ich wptywu na decyzje o zastosowaniu innowacji fi-
nansowych [np. Gerardi, Rosen, Willen, 2010; Poon, 2007; Al-Jabri, Sohail,
2010]. Potwierdzaja one istnienie zwiazku pomigdzy czynnikami demograficz-
nymi a sktonno$cia do implementacji innowacji. Do najwazniejszych czynnikow
sprzyjajacych wdrozeniu innowacji naleza: mlody wiek, wyzszy status docho-
dowy, wyzsze wyksztalcenie, zamieszkanie w terenach zurbanizowanych oraz
wykonywanie pracy umyslowej. W wyjasnieniu tego zjawiska pomocna jest
konkluzja Chena [2013], Ze uzytkownicy finansowych aplikacji mobilnych
o roznych wzorcach zachowania ro6znig si¢ w ocenie korzysci i ryzyka zwiaza-
nego z zastosowaniem innowacji finansowej tego typu.

Odrebny nurt literatury po$wigcony jest znaczeniu warunkoéw zewnetrznych
dla podjgcia decyzji o wdrozeniu innowacji. Wiele badan w tym nurcie opiera
si¢ na najbardziej rozpowszechnionym i uniwersalnym modelu dyfuzji innowa-
cji Rogersa [2003]. Teoria ta uwzglednia kwestie komunikacji innowacji w zto-
zonym systemie spotecznym [Trott, 2008].
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Wdrazanie innowacji finansowych jako proces spoteczny zwiazane jest za-
tem przede wszystkim ze zjawiskiem ,,bezpieczenstwa w liczebnosci” (safety in
numbers) 1 zwiazanego z nim efektu kuli $nieznej (bandwagon effect) [Red-
mond, 2013; Molyneux i Shamroukh, 1999, s. 211], ktére zachodza, gdy poten-
cjalni uzytkownicy innowacji obserwuja i nasladuja innych. Im wigcej podmio-
tow wdraza innowacjg, tym bezpieczniejsza si¢ ona wydaje [Redmond, 2013].
Oznacza to, ze doswiadczenie zastepuje rozumienie i kalkulacje.

Badania w zakresie nasladownictwa i mody to obecnie jeden z glownych
nurtdow analizy dyfuzji innowacji finansowych. Miedzy innymi dowodzi sig, ze
presja mimetyczna sklania aktoréw spotecznych (uczestnikow systemu finanso-
wego) do poszukiwania przykladow ustalonych praktyk i typéw zachowania
w zakresie wdrazania innowacji finansowych oraz $wiadomego kopiowania tych
typow zachowania, ktore przejawiaja aktorzy o wyzszym statusie spotecznym
(préba ,,utozsamienia si¢” z osobami 0 wyzszym statusie spotecznym) [Dash,
Tech, 2014]. Dotyczy to — poza innowacjami rozliczeniowymi — takze innych
typow innowacji finansowych. Dyfuzja zrdwnowazonej karty wynikéw w Szwe-
cji zostala zdiagnozowana jako tworzenie mody na tego typu innowacje
(fashion-setting) [Ax, Bjernenak, 2005]. Wnikliwe studium znaczenia sieci spo-
teczno-technologicznych stanowi takze o§ dowodzenia o czynnikach adaptacji
innowacyjnych technik w obszarze rachunkowos$ci we Francji [Alcouffe, Ber-
land, Levant, 2008].

W analizie warunkow podejmowania decyzji o wdrozeniu innowacji finanso-
wych szczegodlng uwage poswigea si¢ rowniez kwestii komunikacji [Lievens, Mo-
enaert, 2000]. Patacchini i Rainone [2014] dowodza, Ze kiedy podmioty maja pod-
jac decyzje o wdrozeniu albo o odrzuceniu innowacji finansowych, stoja w obliczu
ryzyka i w tej sytuacji nadaja wigksze znaczenie informacji, ktéra pochodzi z za-
ufanych zrodet. Te wnioski pozwalaja zrozumie¢ rosnace znaczenie kontaktow spo-
fecznych i relacji interpersonalnych w decyzjach finansowych. Sg one jednoczesnie
spojne z ugruntowana teoria komunikacji, wskazujaca, ze elementem subiektyw-
nym, ktory decyduje, czy okre§lona niepewnosc¢ jest odbierana raczej jako szansa
badz raczej jako zagrozenie, czgstokro¢ jest wypadkowa relacji interpersonalnych,
w ramach ktorych nastepuje komunikacja [Brashes, 2001, s. 481].

W dokonanej analizie literaturowej wskazano takze nowe obszary, ktore
moga mie¢ znaczenie dla decyzji o wdrozeniu innowacji finansowych w przed-
sigbiorstwie. Stwierdza sig, ze w szczegdlnosci brakuje badan w zakresie wpty-
wu czynnikéw kulturowych, mentalnych i lingwistycznych, a istnieja przestanki
pozwalajace przypuszczac, ze ten wpltyw jest znaczacy i1 wieloraki [m.in. Ax,
Bjernenak, 2005; Al-Htaybat, 2011; Ang, Kumar, 2014].



Model decyzji o implementacji innowacji finansowych... 13

Podsumowanie

Analiza literaturowa wskazuje, ze w obszarze badan nad decyzjami o im-
plementacji innowacji finansowych do potowy pierwszej dekady XXI w. domi-
nowalo podej$cie normatywne. Zalecano w nim model finansowy decyzji jako
wiasciwy dla decyzji o implementacji innowacji finansowych. W efekcie uzy-
skania niespojnych rezultatow analiz efektywnosci zastosowania innowacji fi-
nansowych model ten poddano rewizji. Zastosowanie podej$cia pozytywnego
zaowocowato dostrzezeniem znaczenia czynnikow demograficznych, spotecz-
nych i psychologicznych dla decyzji o implementacji innowacji finansowych, co
jest zwiazane ze specyfika innowacji finansowych. W efekcie zidentyfikowaé
mozna model behawioralny decyzji o zastosowaniu innowacji finansowych.
Model ten jest racjonalny w stopniu ograniczonym, co ma znaczenie w kontek-
Scie tworzenia wartosci w przedsiebiorstwie. Poréwnanie zidentyfikowanych
modeli podejmowania decyzji o implementacji innowacji na podstawie wybra-
nych cech prezentuje rys. 2.

Model finansowy Model behawioralny
Podejscie: normatywne Podejscie: pozytywne
Dostep do informacji: petny (hipoteza Dostep do informacji: niepelny
efektywnosci rynku finansowego) Podstawa: czynniki demograficzne
Podstawa: analiza efektywnosci i spoteczne (Bandwagon Effects
(Rational-Efficiency Hypothesis) Hypothesis)
Parametry: ilosciowe Parametry: jakoSciowe
Cel: warto$¢ przedsigbiorstwa Cel: podazanie za rynkiem
Rezultat: wzrost warto$ci Rezultat: ryzyko

(szansa/zagrozenie)

Rys. 2. Modele decyzji o implementacji innowacji finansowych w przedsigbiorstwie

Mozna uzna¢, ze w podejsciu bazujacym na nurcie pozytywnym badan nad
innowacjami finansowymi model finansowy zostat wyparty przez model beha-
wioralny. Pozostaje jednak watpliwe uzasadnienie takiego stanu rzeczy. Brakuje
opracowan porownawczych oraz uwzgledniajacych mozliwo$¢ przenikania si¢
tych modeli. Otwiera to pole do dalszych badan.
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DECISION MODEL FOR FINANCIAL INNOVATION IMPLEMENTATION
IN ENTERPRISES - LITERATURE REVIEW

Summary: The review of the literature indicates that before 2004 in the literature on fi-
nancial innovation implementation a normative approach was predominant. Under this
approach it was recommended to apply financial decision model for decisions in imple-
mentation of financial innovation in enterprises. The further research on financial inno-
vations efficiency provided mixed results. Consequently financial decision model was
reviewed. Under the positive approach applied in number of studies it was discovered,
that social and psychological factors are influential in context of financial innovation
implementation, which is a consequence of financial innovations specificity. Behavioral
decision model however represents bounded rationality. Adopting this model of deci-
sion-making can lead to a deterioration in the financial situation of the company and the
risk of value creation for the owners.

Keywords: financial innovation, diffusion, psychological and social factors, corporate
value, financial model, behavioral model.



