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Streszczenie: W artykule przedstawiamy wybrane zagadnienia
z zakresu modelowania informacji finansowej i wspierania inno-
wacji, ktére nalezg do obszaru zainteresowan badawczych
Studenckiego Kota Naukowego Modelowania w Finansach przy
Katedrze Automatyki AGH. Mozliwo$é poddania swoich pomy-
stéw innowacyjnych ocenie doswiadczonych ekspertéw-praktykow
moze pomdc studentom i pracownikom uczelni w wyborze stra-
tegii rozwoju wtasnych firm. Nowe podejscie do oceny ryzyka inno-
wacji w informatyce oparte na symulacji przysztych przeptywéw
pienieznych i analizie opcji rzeczywistych przyczyni sie do rozwoju
odpowiedzialnej przedsigbiorczosci. Przedstawimy tez zestaw
zaawansowanych narzedzi wyszukiwania sieciowego zintegrowa-
nych z bibliograficznymi i patentowymi bazami danych. Utatwiajg
one inteligentne filtrowanie informacji, a nastepnie ekstrakcje
trendéw technologicznych i wykorzystanie wiedzy przy wspoma-
ganiu decyzji inwestycyjnych. Te badania uhonorowane zostaty 1.
nagroda XLVIII Sesji Studenckich Két Naukowych AGH w 2011 .
— Sekcja Przedsigbiorczosci, Jakosci, Zarzadzania i Finanséw.

Stowa kluczowe: analiza finansowa innowacji, systemy wspo-
magania decyzji, inteligentne systemy sieciowe, analiza trendéw

1. Obszar badan SKN Modelowania
w Finansach

SKN Modelowania w Finansach powstalo z inicjatywy
studentow kierunkéw Automatyka i Robotyka oraz Elek-
tronika i Telekomunikacja AGH bioracych udzial w Miedzy-
narodowej Konferencji 23" Meeting of the EURO Working
Group on Financial Modelling [7]. Obecnie badania skupiaja
sie w oémiu grupach tematycznych:

e modele ewolucji technologii, innowacji, przedsigbiorstw,
rynkéw [1],

o infonometria: modele rynkéw informacji ekonomicznej
i finansowej oraz spoleczefistwa informacyjnego [10],
e-health i e-government,

e prognozowanie cen metali, zwlaszcza miedzi i srebra oraz
modelowanie innych rynkéw surowcowych [2],

e prognozowanie kurséw walut, modele rynkéw walutowych,

e modele i prognozowanie rynkéw kapitatowych, mikro-
struktura rynkéw [9],

o efektywnosé finansowa inwestycji, modelowanie ryzyka,
zastosowania opcji rzeczywistych [7],

e prognozowanie zapotrzebowania na energie, gietdy energii
elektrycznej i derywatéw pogodowych,

e modelowanie decyzji finansowych, systemy wspomagania
decyzji i ich zastosowania w finansach.

W pracach kota wykorzystywane sa m.in. serwisy inter-
netowe wazniejszych gietd, agencji informacyjnych i biur
maklerskich, np. nyse.com, cmegroup.com, gpw.pl, reuters.
com, climetrix.com, PolPx.pl, bossa.pl. Dzialalnos¢ naukowa
sprzyja powstawaniu ambitnych prac dyplomowych o tema-
tyce zwiazanej z finansami, taczacej metody sztucznej inte-
ligencji 1 neurocybernetyki [11]. Obecnie przygotowywanych
jest 5 prac magisterskich i 6 inzynierskich.

2. Ocena ryzyka innowacji
informatycznych

Od 2008 r. SKN Modelowania w Finansach bierze aktywny
udzial w programie MNiSzW Kreator Innowacyjnodci.
Celem programu jest promocja przedsigbiorczoéci i wspie-
ranie inicjatyw studentéw i pracownikéw uczelni w zakresie

Studenckie Koto Naukowe Modelowania w Finansach

Studenckie Koto Naukowe Modelowania w Finansach zostato
afiliowane przy Katedrze Automatyki na Wydziale EAIE AGH
w listopadzie 1998 r. Czfonkowie kofa brali udziat w organizacji
szeregu konferencji i seminariow naukowych, krajowych i miedzy-
narodowych oraz uczestniczyli w realizacji projektéw badawczych
zarowno w Katedrze Automatyki, jak i we wspotpracujgcych
z kotem instytucjach badawczych. Wymieni¢ tu nalezy m.in. pro-
jekt 5.Programu Ramowego UE FISTERA (2004-2005), projekt
Jeleaccess” w ramach inicjatywy Interreg IlIB CADSES (2006-
2008), Program Wieloletni PW-004 (2006-2008) i in. Tematyka
dziatania studentéw to: modelowanie rynku kapitatowego, pro-
gnozowanie i foresight, zarzadzanie finansami przedsigbiorstw,
modelowanie ryzyka, optymalizacja w finansach, systemy wspo-
magania decyzji w finansach, modele rozwoju technologii informa-
cyjnych, infonometria, modele finansowe w stuzbie zdrowia.

W sktad pierwszego Zarzadu Kota weszli Robert Rychlik (Auto-
matyka i Robotyka) i Pawet Rotter (Elektronika i Telekomunikacija).
Obecnie przewodniczgcg Kota jest Agnieszka Jamrog (Informa-
tyka Stosowana).

Opiekunem kota jest nieprzerwanie prof. nz. dr hab. inz. Andrzej
M. Skulimowski — kierownik Laboratorium Analizy i Wspomagania
Decyzji Katedry Automatyki AGH. Kofo skupia 33 osoby: 31 stu-
dentéw i 2 doktorantéw.

Dane kontaktowe:
Studenckie Koto Naukowe Modelowania w Finansach
Katedra Automatyki
www. knmwf. agh. edu. pl
knmwf@student.agh.edu.pl
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podejmowania innowacyjnych przedsiewzieé¢, m.in. pomoc
studentom, doktorantom, mtodym pracownikom nauki
i absolwentom wyzszych uczelni we wdrazaniu innowacyj-
nych pomystéow rejestrowanych przez nich w bazie danych
www.pbf.pl/innowacje/index.php. Na stronie tej znajduje sie
tez aplikacja wyznaczajaca wskazniki efektywnosci inwestycji
i analizujaca ich wrazliwo$ci na zmiany stép dyskontowej
i reinwestycji. Mozliwe jest wyznaczanie prognoz przepltywéw
pienieznych (cash-flow). Dostepne w serwisie narzedzia do
wariantowego wyznaczania wskaznikéw efektywnosci inwe-
stycji [3, 7] NPV (Net Present Value), wewnetrznych stép
zwrotu IRR (Internal Rate of Return), MIRR (Modified
Internal Rate of Return) i minimalnego okresu zwrotu PT
(Payback Time) sa wykorzystywane do estymacji ryzyka
inwestycji, ktérego podstawowym modelem jest wariancja
NPV. W tym celu zaimplementowano modut symulacji, ktéry
pozwala wykorzysta¢ dane opisujace cash flow charaktery-
stycznych wariantéw inwestycyjnych do estymacji rozkladu
prawdopodobienstwa NPV, a nastepnie gtéwnych momentéw
statystycznych: wartosci oczekiwanej, wariancji i skosnosci.
Dla portfela innowacyjnych inwestycji, dla ktérych wyzna-
czane sa te parametry, mozliwa jest wielokryterialna ocena
i wizualizacja wskaznikéw w ukladzie wspoédlrzednych
Rentownoéé-Ryzyko, gdzie rentownos¢ obliczana jest jako
iloraz wartoéci oczekiwanej NPV i zdyskontowanej wartosci
inwestycji. Przy wyznaczaniu zbioru inwestycji Pareto-op-
tymalnych uwzgledniane sa korelacje miedzy parametrami
réznych wariantéw wdrozenia nowej technologii [7].

W obliczeniach zdyskontowanych przeplywoéw pieniez-
nych uwzglednia si¢ zmienno$¢ stép dyskontowych i wyste-
powanie opcji rzeczywistych, zaréwno pozycji dtugich, jak
i rzadziej rozwazanych w literaturze przedmiotu pozycji krét-
kich, odpowiadajacych zobowiazaniom inwestora podejmo-
wanym w trakcie inwestycji [4]. Klasyczna funkcja NPV

NPV(I,t,d) = C(0) + ﬁ% (1)

zostaje zastapiona przez funkcje rozszerzonego NPV
(Extended NPYV), zdefiniowana wzorem
ENPV := NPV+;OVZ{ _].ZIOVSJ' (2)
W réwnaniu (1) I jest inwestycja technologiczna scha-
rakteryzowana przez przeplywy pieniezne (C(0),..,C(t))
w kolejnych okresach, t — liczba okreséw od rozpoczecia
inwestycji, d=(d,,...,d,) — érednie oczekiwane skumulowane
stopy dyskontowe od #,=0 do zakoriczenia kolejnych okres6éw.
W réwnaniu (2) OVI(1,t,d) jest wartoécia i-tej opcji rzeczy-
wistej (pozycja dluga), a OVs(1,t,d) — wartoscia j-tej opcji
rzeczywistej (pozycja krétka), dla uproszczenia pominieto
argumenty (1,t,d) w (2).
Przeplywy gotéwki C(k) w (1) sa zmiennymi losowymi
o rozktadach oszacowanych z proby, na podstawie badan
rynku i opartych na doswiadczeniu heurystykach. Z reguly
wlasnie w oparciu o ten ostatni sposéb autorzy innowacji
definiuja trzy warianty przebiegu przedsiewziecia: pesymi-
styczny, najbardziej prawdopodobny i optymistyczny. Analiza
ryzyka jest wtedy analiza wariancji ENPV o rozkladzie esty-
mowanym przy pomocy metody Monte Carlo. W zaleznosci

od ilosci okreséw, do obliczen ryzyka NPV moga by¢ wyko-
rzystane wszystkie kombinacje podanych wariantéw C(k)
lub wartosci losowane z przedzialu [pesymistyczne C(k),
optymistyczne C(k)] z rozkladem tréjkatnym o maksimum
odpowiadajacym najbardziej prawdopodobnej wartosci C(k).
Podobnie wyliczane sa rozktady MIRR i PT.

Podczas realizacji programu przez link na stronie www.
knmwf.agh.edu.pl zarejestrowano ponad 100 innowacyjnych
pomystéw, w przewazajacej liczbie zwiazanych z informa-
tyka. Zgtoszenia zawieraja opis technologii, produktu lub
usprawnienia organizacyjnego, analize finansowa inwestycji
i jej efektywnos¢ oraz dalsze uwagi i informacje istotne dla
oceny pomyshu. Wszystkie dane sa opatrzone klauzula pouf-
nosci. Rejestracja wniosku w systemie umozliwia weryfikacje
nowatorstwa pomystow, powiazania ich z prowadzonymi
badaniami naukowymi, okreslenie zdolnosci patentowej inno-
wacji oraz szans komercjalizacji przedsiewzigcia. Autorzy
wniosku moga wyrazi¢ zgode na udostepnienie skroconego
standaryzowanego opisu rozwigzania instytucjom zaintere-
sowanym finansowaniem ich pomystow.

3. Systemy automatycznego
pozyskiwania informacji finansowej

Dostep do aktualnej informacji o otoczeniu makroekono-
micznym jest warunkiem sukcesu operacji na rynkach finan-
sowych i surowcowych. Jednoczeénie ilo¢ informacji, ktora
nalezy przetworzy¢ wzrasta w ostatnich dekadach wyktadniczo
i konieczne jest poszukiwanie metod automatycznego wyszuki-
wania i filtrowania wiedzy, a nastepnie ekstrakeji uzytecznych
danych. W tym celu w ramach prac kola stworzono zestaw
zaawansowanych webcrawleréow zintegrowanych z lokalng baza
danych. W pierwszej kolejnosci zaimplementowano aplikacje
przydatne przy okreslaniu perspektyw technologii informa-
tycznych. Przegladaja one bazy publikacji naukowych i bazy
patentowe. Webcrawlery tacza si¢ z serwerami, parsuja odpo-
wiedzi HT'TP, a nastepnie zapisuja do bazy danych linki do
artykuléow wraz z danymi potrzebnymi do jednoznacznej
identyfikacji artykutu oraz danymi stuzacymi do tworzenia
szeregdw czasowych, badania trendéw oraz uszczegdtowienia
zapytan [1]. Otrzymane wyniki moga by¢ uzyteczne do oceny
perspektyw wdrozen innowacji zglaszanych do opisanego
systemu, moga takze stanowi¢ czeéé zintegrowanego systemu
aktualizacji informacji w bazach wiedzy stosowanych w fore-
sighcie technologicznym [5].

W celu skuteczniejszej analizy zaimplementowano mozli-
wos¢ definiowania ztozonych zapytan, zaréwno pod wzgledem
wyrazen logicznych, jak i strategii (tytul, streszczenie, tresé,
bazy danych) i zakresu czasowego poszukiwania. Dzieki temu
mozliwe jest badanie konkretnych zastosowan, jak e-handel,
finanse, czy logistyka. Wynikiem poszukiwania w bazach
bibliograficznych sa rekordy <opis bibliograficzny, tre$¢
artykulu, analiza tekstu>. Ten ostatni komponent moze by¢
wynikiem przetwarzania automatycznego [8] lub bezpodredniej
pracy specjalisty. Bot tworzy logi poszukiwan z danymi umoz-
liwiajacymi odtworzenie tych samych zapytan pdzniej lub do
optymalizacji przyszlych zapytan. Natomiast dane o liczbie
znalezionych artykuléw w kolejnych latach moga postuzyc
do analizy trendéw technologicznych i badawczych. Schemat
automatycznego webcrawlera przedstawiono na rys. 1.
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Rys. 1. Schemat webcrawlera bibliograficznego (wg [1])
Fig. 1. A scheme of a bibliographic webcrawler (based on [1])

4. Dalsze zamierzenia badawcze

Owocna dzialalno$¢ SKN Modelowania w Finansach jest
wynikiem zaangazowania entuzjastéw poswiecajacych pasji
wolny czas, a czasem i $rodki finansowe. Jednak historia
absolwentéw — wcezesniej cztonkéw kota, ktérzy osiagneli
stanowiska kierownicze w znanych instytucjach finansowych
stanowi zachete dla podejmowania dodatkowych wyzwan
badawczych podczas studiow. Wsréd dalszych zamierzen
badawczych czlonkéw kota wymieni¢ nalezy opracowanie
metodologii oceny efektywnosci finansowej przedsiewzieé
z zakresu robotyki, wycene informacji naukowej i paten-
towej, rozbudowe infrastruktury informatycznej.
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Modeling the decision processes in finance
and innovation management

Abstract: This paper shows the historical development and recent
research results in financial information modelling and innova-
tion support that has been carried out at the Financial Modelling
Student Scientific Organisation affiliated at the Chair of Auto-
matic Control, AGH University of Science and Technology. A new
approach to the risk assessment of innovative IT investment can
help students’ start-ups as well as university spin-off and spin-outs
to select an optimal investment strategy. Further, we present an
automatic webcrawler that allows to supply updated bibliographic
and patent information in real time. The latter contribution of the
Organisation’s members has been honored with the 1st price at
the 2011°’AGH University’s student competition. The future plans
and development prospects will also be presented.

Keywords: financial innovation assessment, decision support
systems, intelligent web agents, technological trend analysis
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