
мии за риск используется для дисконтирования денежных потоков, на осно
вании которой вычисляется чистый приведенный эффект проектов.

Использование в практике инвестиционного менеджмента НПО «Ра
тон» динамических методов анализа с поправкой коэффициента дисконтиро
вания на прогнозируемый уровень инфляции и предполагаемую степень рис
ка позволит более обоснованно принимать инвестиционные решения, что в 
свою очередь будет способствовать улучшению финансовых показателей 
свободной экономической зоны «Гомель-Ратон».

СИСТЕМА ПОДДЕРЖКИ ПРИНЯТИЯ 
ИНВЕСТИЦИОННОГО РЕШЕНИЯ

И.В. Королёв

Переход к рыночной экономике обусловил повышение роли экономи
ческого анализа, способного оперативно удовлетворять потребности в анали
тической информации, необходимой для принятия эффективных управленче
ских решений. Отсюда следует актуальность разработки новых подходов, 
методов и моделей для создания экспертных систем в области экономиче
ской диагностики деятельности предприятия-эмитента.

Покупка акций предприятия-эмитента сопряжена со многими видами 
рисков, поэтому актуальным является исследование вопросов оценки дея
тельности предприятия-эмитента по определению уровня риска покупки его 
акций и принятию инвестиционного решения по данным временных рядов.

Методика экспертной опенки деятельности предприятия-эмитента, 
включающая определение уровня риска покупки его акций и принятие инве
стиционного решения по данным временных рядов, разработана на основе 
методик изучения результатов финансово-хозяйственной деятельности и 
анализа качества ценных бумаг, используемых зарубежными практиками и 
учёными, с учётом разработок и рекомендаций отечественных экономистов. 
Решение этого вопроса относится к неформальным задачам и может осуще
ствляться с помощью экспертных оценок.

Предлагаемая методика оценки деятельности предприятия-эмитента 
базируется на отнесении его к определенному классу состояния. В системе 
выделяют два уровня показателей: констатирующие и диагностические, ко
торые образуют многоуровневую систему анализируемых показателей, по
строенную в соответствии с деревом целей рейтинговой оценки деятельности 
предприятия-эмитента. Констатирующие показатели дают количественную 
характеристику деятельности объекта, а диагностические - характеризуйи 
качественную оценку его деятельности.

Предлагаемая методика принятия инвестиционного решения по дин 
ным временных рядов условно разбивается на три этапа:
• оценка результатов финансово-хозяйственной деятельности;
• анализ развития предприятия;
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• выдача рекомендации.
Экспертная система для поддержки принятия инвестиционного реше

ния разработана в среде СУБД Visual FoxPro 5.0, работающей под управле
нием ОС Windovvs'95 на ЭВМ класса Intel-486 и выше. Она позволяет выпол
нять следующие функции: ввод и корректировку данных финансовой доку
ментации предприятия, просмотр экспертных данных, расчёт системы пока
зателей и их интерпретацию.

В качестве входных данных используются следующие первичные до
кументы: ежемесячный баланс предприятия (Форма №1), ежемесячный отчет
о прибылях и убытках (Форма №2). На основе этих документов формируют
ся соответствующие файлы, содержащие динамические ряды исходных дан
ных.

Помимо этого при решении данной задачи используется следующая 
нормативно справочная информация: справочник предприятий-эмигентов, 
справочник аналитических признаков, справочник показателей, справочник 
интерпретации значений показателей, справочник статей баланса предпри
ятия, справочник статей отчета о прибылях и убытках предприятия.

Для оценки констатирующих показателей используются базы эксперт
ных знаний.

Результатами работы системы являются: ведомость оценки деятельно
сти предприятия-эмигента (выводимая на экран и/или принтер) и дерево
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ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСКАЯ ИНФРАСТРУКТУРА КАК 
УСЛОВИЕ ФОРМИРОВАНИЯ РЫНКА В БЕЛАРУСИ

А.В. Орлова

Если проанализировать состояние белорусского рынка на данном 
этапе, то следует отметить, что в респу блике в настоящее время практи
чески отсутствует развитая инфраструктура как рынка в целом, так и 
предпринимательства в частности.

В республике пока создаются элементы этой структуры, нет четкой 
концепции ее построения, организации взаимодействия, источников финан
сирования.

Предпринимательская инфраструктура необходима не только для 
начинающих, но и в целом для обеспечения эффективной работы всего
бизнеса.
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