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Предмет. Эффективность инвестиционных решений напрямую зависит от того, насколько близка 
определенная инвестором оценка инвестиционной привлекательности организации к ее объективно-
му состоянию. Критериями оценки инвестиционной привлекательности являются нормативные зна-
чения показателей финансового состояния компании, однако многие из них не могут обеспечить вы-
сокой точности при оценке инвестиционной привлекательности отдельных организаций и допускают 
недооценку или переоценку компаний. Это происходит в силу того, что при разработке нормативов не 
учитываются отраслевые особенности деятельности организации, особенности более узких сегментов 
и ячеек в рамках отдельной отрасли, а также региональная специфика экономической деятельности. 
Цель. Определение нормативов финансовых показателей, которые позволят оценивать инвестицион-
ную привлекательность организаций определенной отраслевой принадлежности с высокой точностью. 
Методология. Для достижения поставленной цели использовался такой метод машинного обуче-
ния, как построение деревьев классификации (CART – Classifi cation and Regression Trees). 
Результаты. Проведен сравнительный анализ нормативных значений показателей инвестицион-
ной привлекательности организаций из научной литературы, нормативных и банковских рекомен-
даций. Предложена идея расчета нормативов для показателей инвестиционной привлекательности 
организаций, которая состоит в анализе отраслевой статистики по алгоритму дерева классификации 
CART и выборе нормативов финансовых показателей через максимизацию уменьшения неодно-
родности наблюдений по инвестиционной привлекательности. Предложенная методика апроби-
рована для свиноводческих организаций Воронежской, Белгородской, Курской, Липецкой и Там-
бовской областей, для которых были рассчитаны нормативы коэффициентов текущей ликвидности, 
быстрой ликвидности, автономии, долгосрочного привлечения заемного капитала. 
Выводы. В процессе исследования установлено, что среди рассмотренных подходов к выбору нор-
мативов для показателей инвестиционной привлекательности организации наибольшей точностью 
прогнозирования, применительно к отдельному рыночному сегменту, обладает дерево классификации. 
Данная методика показала самую высокую точность прогнозирования в свиноводстве по всем иссле-
дуемым финансовым коэффициентам. Свинокомплексы Воронежской области выгодно финансиро-
вать за счет заемного капитала, что подтверждается нормативными значениями коэффициентов 
автономии 0,35 и концентрации заемного капитала 0,65. Норматив коэффициента долгосрочного 
привлечения заемного капитала составил 0,49. Большей осторожности требует оценка инвестицион-
ной привлекательности свинокомплексов в краткосрочном периоде: нормативные значения коэф-
фициентов текущей и быстрой ликвидности высоки и составляют 2,73 и 1,44 соответственно.
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Введение
Необходимость объективной оценки инве-

стиционной привлекательности обусловлена 
изменениями внешней среды и наличием на 
рынке большого количества объектов инвести-
рования, различающихся по внутренним ха-
рактеристикам. При распределении инвести-
ционных ресурсов ставится задача получения 
максимальной отдачи каждым участником 
инвестиционных отношений, отраслью, реги-
оном и экономикой в целом.

Вопросы оценки инвестиционной привлека-
тельности изучали такие авторы, как Д. А. Ендо-
вицкий [3], Ю. И. Трещевский [13], И. И. Глотова, 
Е. П. Томилина, Б. А. Доронин [19], Е. В. Конвиса-
рова, Т. А. Левченко, В. В. Щербаков [22], О. Мель-
ник, М. Адамив и Л. Смерека [24], А. Л. Попова, 
Л. Н. Косякова, Н. Н. Косяков [25] и другие.

В общем смысле оценка инвестиционной 
привлекательности означает изучение собран-
ной и обработанной информации об объекте 
инвестиций, сравнение полученных в резуль-
тате анализа количественных показателей с их 
нормативными и эталонными значениями, 
определение факторов и их влияния на инве-
стиционную привлекательность объекта [6; 10]. 
Для эффективного привлечения инвестиций 
необходимо также прогнозирование и плани-
рование будущих величин этих показателей. 
Важно, чтобы на этапе оценки инвестиционной 
привлекательности руководитель организации 
или потенциальный инвестор оперировали 
нормативами, релевантными к условиям функ-
ционирования данной организации. 

Мы считаем, что инвестиционную привлека-
тельность организации можно оценить с помо-
щью финансовых показателей. Уровень риска 
инвестиций отражается показателями из блоков 
финансовой устойчивости, ликвидности и пла-
тежеспособности, а также некоторыми показа-
телями из блока деловой активности. Уровень 
доходности в свою очередь оценивается показа-
телями рентабельности и деловой активности.

В современной литературе представлено 
множество различных методик расчета норма-

тивных значений показателей финансового 
состояния организации [9]. Наиболее широкое 
распространение получили Методологические 
рекомендации Госкомстата России1, методика, 
представленная в Постановлении Правитель-
ства РФ «О реализации ФЗ  «О финансовом 
оздоровлении с/х товаропроизводителей»2, 
подходы Сбербанка России [3, c. 209], Е. Ф. Сы-
соевой, А. Н.  Гавриловой и А. А. Попова [11, 
с. 67–72], В. И. Терловой и Е. С. Сорокиной [12], 
О. Н. Чернышовой, А. Ю. Федоровой, Р. Ю. Чер-
кашнева и Н. Н. Пахомова [17], Н. Н. Илышевой 
и С. И. Крылова [5], Р. Р. Рысаевой и А. Н. Кир-
пикова [7], А. А. Черник [16] и ряда других ис-
следователей. Каждый из этих подходов имеет 
свои преимущества и недостатки.

Отметим, что многие общепринятые нор-
мативы показателей финансового состояния не 
могут обеспечить высокой точности при оценке 
инвестиционной привлекательности отдельных 
организаций и допускают недооценку или пе-
реоценку компаний. Это происходит в силу того, 
что при разработке таких нормативов не учи-
тываются отраслевые особенности деятельности 
организации, особенности более узких сегмен-
тов и ячеек в рамках отдельной отрасли, а также 
региональная специфика экономической дея-
тельности. Для повышения эффективности 
инвестиционных решений необходима методи-
ка, позволяющая выбирать наиболее точные 
нормативы показателей инвестиционной при-
влекательности организации.

Материалы и методы исследования
Развитие компьютерных наук позволяет 

оценивать инвестиционную привлекатель-
1 Методологические рекомендации по проведению 

анализа финансово-хозяйственной деятельности орга-
низаций (утв. Госкомстатом России 28.11.2002). URL: 
https://clck.ru/XLVUq

2 О реализации Федерального закона «О финансовом 
оздоровлении сельскохозяйственных товаропроизводи-
телей» (вместе с «Методикой расчета показателей финан-
сового состояния сельскохозяйственных товаропроизво-
дителей») : постановление Правительства РФ от 30.01.2003 
№ 52 (ред. от 27.11.2014). URL: https://clck.ru/XLVYu
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ность организации посредством методов ма-
шинного обучения [20]. Так, финансовое состо-
яние объекта инвестиций может быть спрогно-
зировано при помощи деревьев классифика-
ции, нейронных сетей, случайных лесов и др. 
В рамках данного исследования наибольший 
интерес представляет метод деревьев класси-
фикации, позволяющий получать норматив-
ные значения прогнозируемых показателей.

Деревом классификации называется метод 
автоматического анализа данных, который 
применяется для прогнозирования принад-
лежности объектов выборочной совокупности 
к определенным классам, а также в решении 
задач регрессии. 

Как следует из определения, для использо-
вания этого метода необходимо собрать выбо-
рочную совокупность наблюдений, которая 
называется корневым узлом и выполняет функ-
ции обучающего множества. Все наблюдения 
корневого узла характеризуются определенным 
классом и предикторами. Класс в данной моде-
ли является зависимой переменной. Предиктор 
представляет собой независимую переменную, 
которая определяет правила разбиения выбор-
ки на классы, т.  е. устанавливает принадлеж-
ность наблюдений к тем или иным классам. 
В дереве классификации может использоваться 
как один, так и несколько предикторов.

По результатам классификации рассчиты-
вается точность прогнозирования (классифи-
цирующая способность) для модели в целом – 
общая точность норматива (TОбщ) и для каждо-
го класса в отдельности: в данном исследова-
нии – точность прогнозирования организаций 
с высокой инвестиционной привлекательно-
стью (TОВИП) и точность прогнозирования орга-
низаций с низкой инвестиционной привлека-
тельностью (TОНИП). Точность прогнозирования 
норматива рассчитывается как отношение 
количества верно классифицированных орга-
низаций к общему количеству организаций 
соответствующего класса.

Для создания дерева классификации необ-
ходимо определить следующие параметры [15, 
с. 3–6].

Во-первых, следует выбрать критерий точ-
ности прогноза (критерий согласия или крите-
рий расщепления), который является оценоч-
ной функцией и отражает адекватность постро-
енного дерева классификации.

Во-вторых, нужно определить, какой тип 
ветвления будет использован. Наибольшее 

распространение в разных программных про-
дуктах получили методы CHAID, CART и QUEST. 
Каждый из них предусматривает свои крите-
рии расщепления, требования к формату на-
блюдений, правила остановки ветвления и 
другие параметры. 

В-третьих, требуется предусмотреть, по 
каким принципам будет определяться момент 
остановки ветвления дерева классификации. 

Если не установить ограничения по количеству 
узлов, то может возникнуть проблема переоб-
учения: дерево классификации производит так 
много ветвей, что на отдельных узлах может 
содержаться лишь по одному наблюдению. 
Переобученная модель имеет мало практиче-
ской пользы, так как она индивидуализирует 
отдельные наблюдения, а не выделяет классы, 
следовательно, усложняет восприятие дерева 
классификаций. 

В-четвертых, нужно протестировать полу-
ченную модель на независимой выборке. На 
этом шаге проверяется, какую точность про-
гнозирования будет иметь рассчитанный на 
обучающей выборке норматив по отношению 
к другой выборке из той же генеральной сово-
купности. Для этих проверок исходная выбор-
ка наблюдений разбивается на обучающую и 
тестовую.

В рамках данного исследования использован 
алгоритм CART (Classifi cation and Regression 
Tree), который характеризуется бинарным ти-
пом разбиения, т. е. родительские узлы выделя-
ют по два узла-потомка [8, c. 102], и позволяет 
работать со всеми форматами переменных [18; 
21; 23; 26]. 

Каждая из независимых переменных тести-
руется отдельно. На первом этапе алгоритм 
подготавливает данные к анализу. Так, значе-
ния количественных или порядковых незави-
симых переменных сортируются в порядке 
возрастания. После этого алгоритм разделяет 
множество значений предиктора на два под-
множества во всех возможных точках расще-
пления, т. е. при m отличающихся друг от друга 
значениях независимой переменной алгоритм 
CART составляет m – 1 альтернативных вари-
антов разбиения родительского узла на два 
дочерних узла. Первый дочерний узел включа-
ет в себя наблюдения, чьи значения предикто-
ра не больше, чем значение точки расщепле-
ния. Второй дочерний узел включает в себя 
наблюдения, чьи значения предиктора больше, 
чем значение точки расщепления. 
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На втором этапе алгоритм CART оценивает 
каждый из вариантов разбиения по специаль-
ному критерию. Критерием расщепления в 
модели CART является уменьшение неоднород-
ности (RH). Неоднородность узла для количе-
ственных и номинальных зависимых перемен-
ных измеряется разными показателями. В рам-
ках данного исследования рассмотрим показа-
тель, который применяется к номинальным 
бинарным переменным.

Неоднородность наблюдений по номиналь-
ной зависимой переменной характеризуется 
мерой неоднородности Джини [4, c. 98]

( ) 2

1

,1
k

i
i

G Q p
=

= -å
                    

 (1)

где G(Q) – функция меры неоднородности Джи-
ни G по обучающей выборке Q; pi – вероятность 
того, что случайно взятое наблюдение из вы-
борки Q принадлежит к i-му классу; k – коли-
чество классов (в модели CART – два класса).

Мера неоднородности Джини показывает, 
насколько неоднородно распределены наблю-
дения между классами зависимой переменной 
в узле. Чем выше мера Джини, тем выше неод-
нородность наблюдений. Как следует из фор-
мулы (1), мера неоднородности Джини может 
принимать значения от 0 до 0,5. 

Показатель уменьшения неоднородности 
определяется как разница между мерой неод-
нородности Джини родительского узла и мерой 
неоднородности Джини дочерних узлов. Чем 
ниже мера неоднородности Джини дочернего 
узла, тем больше наблюдений в данном узле 
было классифицировано правильно. Следова-
тельно, чем больше уменьшение неоднородно-
сти, тем выше прогнозная точность модели. 

На заключительном этапе анализа алгоритм 
CART выбирает ту точку расщепления, которая 
обеспечивает наибольшее уменьшение неод-
нородности. Применительно к оценке инвести-
ционной привлекательности организации эта 
точка и будет являться нормативным значени-
ем независимой переменной (например, коэф-
фициента текущей ликвидности). Далее роди-
тельский узел разбивается на два дочерних узла 
в выбранной нормативной точке разбиения. 
Затем все вышеперечисленные действия по-
вторяются для других предикторов.

Работать с деревом решений позволяют 
специализированные статистические и анали-
тические программы, такие как IBM SPSS 
Statistics. Некоторые модели дерева решений 

можно построить с помощью дополнительных 
надстроек программы MS Excel [2, c. 42].

Методика расчета нормативов финансовых 
показателей с помощью дерева классифика-
ции  была  предложена  Е.  А. Федоровой, 
М. А.  Чухланцевой и Д.  В.  Чекризовым [14, 
c. 46–47]. Цель исследования авторов заклю-
чалась в уточнении отраслевых нормативных 
значений, позволяющих прогнозировать бан-
кротство организаций. Были собраны данные 
1630 российских компаний различной отрас-
левой принадлежности. В качестве номиналь-
ной зависимой переменной авторами выбран 
правовой статус организации (действующая 
компания или банкрот) и все предприятия из 
выборки поделены на два класса: банкроты и 
финансово здоровые организации. К банкро-
там были отнесены как официально признан-
ные банкроты, так и компании, находящиеся 
на любой стадии процедуры банкротства. 
В  случае наличия информации о том, что 
предприятие проходит через процедуру бан-
кротства или уже признано банкротом, зави-
симая переменная принимает значение 1, в 
противном случае – 0. В качестве предикторов 
авторами были выбраны разные показатели 
ликвидности и финансовой устойчивости. 

Результаты исследований Е. А. Федоровой 
и соавторов доказали, что с помощью дерева 
классификации можно разделять организации 
на финансово здоровые и банкроты с большей 
точностью, чем при использовании общепри-
нятых нормативов, рекомендуемых Госкомста-
том России [14, c. 51].

Предлагаем применить дерево классифика-
ции в расчете нормативов инвестиционной 
привлекательности. Точка расщепления в дан-
ном случае разделяет организации на инвести-
ционно привлекательные и непривлекательные. 

Независимые переменные в предлагаемой 
методике представлены показателями из бло-
ков ликвидности и платежеспособности, фи-
нансовой устойчивости, деловой активности.

Не менее важным параметром предлагае-
мой методики является соотношение зависи-
мой переменной и предиктора во времени. 
В частности, если зависимая переменная учи-
тывается за отчетный период, то значение 
предиктора берется на начало отчетного пери-
ода (за исключением предикторов из блока 
деловой активности). Такая поправка нужна 
для того, чтобы обеспечить потенциальных 
инвесторов временем на анализ инвестицион-
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ной привлекательности организации и приня-
тие решения.

Дерево классификации как подход к расчету 
нормативов показателей инвестиционной при-
влекательности организации имеет много пре-
имуществ, в том числе возможность использо-
вать переменные, выраженные в любых шкалах 
и форматах; наглядная иллюстрация выводов 
исследования в виде ветвей дерева классифи-
кации; высокая прогнозная точность, сопоста-
вимая с нейронными сетями и др. [1, c. 6].

Основной недостаток дерева классифика-
ции заключается в отсутствии прогнозного 
уравнения, с помощью которого можно было 
бы описать построенную модель. Также недо-
статком является риск чрезмерной детализации 
дерева классификации (переобучения), что 
может затруднить интерпретацию результатов.

В выборочную совокупность было включе-
но 50 свинокомплексов из Воронежской, Бел-
городской, Курской, Липецкой и Тамбовской 
областей. При анализе показателей ликвидно-
сти и финансовой устойчивости из исходной 
выборки были исключены АО «Троицкое» и 
ООО «Возрождение», так как у этих предприя-
тий на начало 2019  г. отсутствовал заемный 
капитал, что выделяло их на фоне остальных 
наблюдений и могло исказить результаты ис-
следований. Таким образом, в выборочной 
совокупности осталось 48 организаций.

Результаты и дискуссия
Для построения деревьев классификации 

был выбран алгоритм CART. Зависимая пере-
менная «Инвестиционная привлекательность» 
принимает значение «высокая» в случае, если 
рентабельность активов данного наблюдения 
составляет не менее 6 %, и «низкая» – если рен-
табельность активов данного наблюдения состав-
ляет менее 6 %. В качестве независимых пере-
менных выбраны те финансовые показатели, 
которые наиболее сильно коррелировали с зави-
симой переменной. Было установлено ограни-
чение по количеству разбиений, позволяющее 
дереву создавать только один уровень дочерних 
узлов. Это объясняется тем, что для выбора нор-
матива каждая независимая переменная анали-
зируется отдельно, а при первом разбиении ал-
горитм автоматически выбирает наилучшую 
точку расщепления, поэтому необходимость в 
дальнейших разбиениях отсутствует.

Связь коэффициента текущей ликвидности 
с зависимой переменной оценивается как 

умеренная при величине коэффициента кор-
реляции 0,49. На начало 2019  г. наибольшее 
среди исследуемых организаций значение 
коэффициента текущей ликвидности на нача-
ло 2019 г. принадлежало СПК «Колхоз имени 
Горина» (8,12), а наименьшее – ЗАО «Агроком-
бинат «Николаевский»» (0,20), среднее значе-
ние коэффициента текущей ликвидности – 
2,43. У 50 % исследуемых свинокомплексов 
коэффициент текущей ликвидности составлял 
менее 2,04.

По результатам анализа коэффициента 
текущей ликвидности было построено дерево 
классификации, представленное на рис. 1. 
Нормативное значение коэффициента теку-
щей ликвидности составило 2,73. Общая точ-
ность прогнозирования для данного норма-
тива – 75 %.

Сравним прогнозную точность полученно-
го норматива коэффициента текущей ликвид-
ности с прогнозной точностью нормативов, 
представленных в других подходах (табл. 1).

Наиболее высокой общей точностью про-
гнозирования обладает норматив коэффици-
ента текущей ликвидности, выбранный дере-
вом классификации. Данный норматив харак-
теризуется наибольшей точностью прогнози-
рования организаций с низкой инвестицион-
ной привлекательностью и наименьшей точ-
ностью прогнозирования организаций с высо-
кой инвестиционной привлекательностью. 
Таким образом, нормативное значение, вы-
бранное деревом классификации, является 
наиболее осторожным. Так, по величине дан-
ный норматив является самым высоким среди 
рассматриваемых нормативов, что, с одной 
стороны, сокращает количество переоценен-
ных организаций, но, с другой – увеличивает 
количество недооцененных организаций.

Наименьшей общей точностью прогнози-
рования обладает норматив Сбербанка России. 
При этом он характеризуется наименьшей 
точностью прогнозирования организаций с 
низкой инвестиционной привлекательностью 
и, наряду с некоторыми другими подходами, 
наибольшей точностью прогнозирования ор-
ганизаций с высокой инвестиционной привле-
кательностью. Из этого можно заключить, что 
нормативное значение, выбранное Сбербан-
ком России, является наиболее рискованным. 
Это сокращает количество недооцененных 
организаций, однако увеличивает количество 
переоцененных организаций.
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Т а б л и ц а  1
Рейтинг нормативов коэффициента текущей ликвидности по общей точности прогнозирования

Источник Норматив TОбщ, % TОВИП, % TОНИП, %

Дерево классификации > 2,73 75 61,5 90,9

Е. Ф. Сысоева, А. Н. Гаврилова, А. А. Попов;
Методологические рекомендации Госкомстата России

> 2 72,9 73,1 72,7

О. Н. Чернышова, А. Ю. Федорова, Р. Ю. Черкашнев, 
Н. Н. Пахомов

≥ 1,6 72,9 84,6 59,1

Постановление Правительства 
РФ «О реализации ФЗ "О финан-
совом оздоровлении с/х товаро-
производителей"» 

очень низкая ИП < 1,2 72,9 84,6 59,1

низкая ИП 1,2–1,5

средняя ИП 1,5–1,8

высокая ИП 1,8-2

очень высокая ИП ≥ 2

В. И. Терловая, Е. С. Сорокина 1,4–1,7 70,8 84,6 54,5

Сбербанк России очень низкая ИП 0–0,7 60,4 84,6 31,8

низкая ИП 0,7–1

средняя ИП 1–1,5

высокая ИП 1,5–2

очень высокая ИП > 2

П р и м е ч а н и е:  составлено авторами; ИП – инвестиционная привлекательность.

Рис. 1. Дерево классификации свиноводческих организаций 
Воронежской области по коэффициенту текущей ликвидности
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Для наглядной демонстрации преимуществ 
предлагаемой методики, сравним количество 
ошибок в прогнозировании инвестиционной 
привлекательности по нормативу Госкомстата 
России с количеством ошибок дерева класси-
фикации (табл. 2).

Отметим, что норматив коэффициента 
текущей ликвидности, выбранный деревом 
классификации, позволяет правильно оценить 
четыре переоцененные нормативом Госком-
стата организации, в том числе ООО «Белго-
родская свинина», АО «9-я пятилетка», ООО 
«Донской бекон» и ООО Спецхоз «Вишнев-
ский». В свою очередь норматив Госкомстата 
России позволяет правильно оценить три не-
дооцененные деревом классификации органи-
зации, в  том числе ООО «Коломыцевский 
свинокомплекс», ООО «Грайворонский свино-
комплекс-2» и ООО «Свинокомплекс Пристен-
ский». Итого норматив, выбранный деревом 
классификации, позволяет правильно оценить 
на одну организацию больше, чем норматив 
Госкомстата России.

Связь коэффициента быстрой ликвидности 
с зависимой переменной оценивается как за-
метная при величине коэффициента корреля-
ции 0,55. Наибольшее среди исследуемых орга-
низаций значение коэффициента быстрой 
ликвидности на начало 2019  г. принадлежало 
СПК «Колхоз имени Горина» и составляло 4,70, 
наименьшее на начало 2019 г. – АО «9-я пяти-
летка» и составляло 0,05. Среднее значение 
коэффициента быстрой ликвидности у исследу-
емых организаций на начало 2019 г. составляло 

1,62. У 50 % исследуемых свинокомплексов ко-
эффициент быстрой ликвидности на начало 
2019 г. составлял менее 1,34.

По результатам анализа коэффициента 
быстрой ликвидности было построено дерево 
классификации, представленное на рис. 2. 

Нормативное значение коэффициента бы-
строй ликвидности составило 1,44. Общая 
точность прогнозирования для данного нор-
матива составила 81,3 %.

Сравним прогнозную точность получен-
ного норматива коэффициента быстрой лик-
видности с прогнозной точностью нормати-
вов, представленных в других подходах 
(табл. 3).

Наиболее высокой общей точностью про-
гнозирования обладает норматив коэффици-
ента быстрой ликвидности, выбранный дере-
вом классификации. Он характеризуется 
наибольшей точностью прогнозирования 
организаций с низкой инвестиционной при-
влекательностью и наименьшей – с высокой 
инвестиционной привлекательностью. Как и 
в предыдущем случае, можно отметить, что 
нормативное значение, выбранное деревом 
классификации для коэффициента быстрой 
ликвидности, является наиболее высоким и, 
как следствие, самым осторожным. 

Наименьшей общей точностью прогнози-
рования характеризуется норматив, пред-
ставленный Госкомстатом России. При этом 
наиболее рискованным является норматив 
О. Н.  Чернышовой и соавторов, потому что 
является самым низким среди рассматрива-

Т а б л и ц а  2
Ошибки классификации организаций по нормативу коэффициента текущей ликвидности

Методика оценки Недооцененные организации Переоцененные организации
Методологические реко-
мендации Госкомстата 
России

ООО «Специализированное хозяйство 
Московское»; ООО «Тамбовский бекон»; 
ООО «Грайворонский свинокомплекс-1»; 
ООО «СГЦ»; ООО «Черкизово-свиновод-
ство»; ООО «Красногвардейский свино-
комплекс-2»; ООО «Агроэко-Воронеж»

ООО «Белгородская свинина»; 
ООО «Борисовский свиноком-
плекс-1»; АО «9-я пятилетка»; 
ООО «Ракитянский свиноком-
плекс»; ООО «Донской бекон»; 
ООО Спецхоз «Вишневский»

Предлагаемая методика ООО «Специализированное хозяйство 
Московское»; ООО «Тамбовский бекон»; 
ООО «Грайворонский свинокомплекс-1»; 
ООО «Коломыцевский свинокомплекс»; 
ООО «Грайворонский свинокомплекс-2»; 
ООО «СГЦ»; ООО «Черкизово-свиновод-
ство»; ООО «Красногвардейский свино-
комплекс-2»; ООО «Агроэко-Воронеж»; 
ООО «Свинокомплекс Пристенский»

ООО «Борисовский свиноком-
плекс-1»; ООО «Ракитянский 
свинокомплекс»

П р и м е ч а н и е:  составлено авторами.
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Рис. 2. Дерево классификации свиноводческих организаций 
Воронежской области по коэффициенту быстрой ликвидности

Т а б л и ц а  3
Рейтинг нормативов коэффициента быстрой ликвидности по общей точности прогнозирования

Источник Норматив TОбщ, % TОВИП, % TОНИП, %
Дерево классификации > 1,44 81,3 76,9 86,4

Е. Ф. Сысоева, А. Н. Гаврилова, А. А. Попов > 1 72,9 80,8 63,6
О. Н. Чернышова, А. Ю. Федорова, Р. Ю. Черкашнев, 
Н. Н. Пахомов ≥ 0,5 64,6 92,3 31,8

В. И. Терловая, Е. С. Сорокина;
Методологические рекомендации Госкомстата России > 0,8 62,5 80,8 40,9

П р и м е ч а н и е: составлено авторами.

емых и характеризуется наименьшей точно-
стью прогнозирования организаций с низкой 
инвестиционной привлекательностью, а 
также наибольшей точностью прогнозирова-
ния организаций с высокой инвестиционной 
привлекательностью. 

Сравним количество ошибок в прогнози-
ровании инвестиционной привлекательности 
по нормативу коэффициента быстрой ликвид-
ности Госкомстата России с количеством оши-
бок дерева классификации (табл. 4).

Отметим, что норматив коэффициента 
быстрой ликвидности, выбранный деревом 
классификации, позволяет правильно оценить 

10 переоцененных нормативом Госкомстата 
организаций, в том числе ООО «Белгородская 
свинина», ООО «Селекционно-гибридный 
центр», ЗАО  «СК  Короча», ООО  «Мира-
торг-Курск», ООО «Донской бекон», ООО «Бел-
городский свинокомплекс», ООО «Агро эко-
Восток», ООО «Битюгов берег», ООО «АПК-
Курск» и ООО «Красногвардейский свиноком-
плекс-1». В свою очередь норматив Госкомста-
та России позволяет правильно оценить одну 
недооцененную деревом классификации орга-
низацию – ООО «Специализированное хозяй-
ство Московское». Таким образом, норматив, 
выбранный деревом классификации, позволя-
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ет правильно оценить на девять организаций 
больше, чем норматив Госкомстата России.

Связь коэффициента автономии с зависи-
мой переменной оценивается как заметная 
при величине коэффициента корреляции 0,64. 
Наибольшее среди исследуемых организаций 
значение коэффициента автономии на начало 
2019 г. принадлежало СПК «Колхоз имени Го-
рина» и составляло 0,91. Наименьшее принад-
лежало ЗАО «Агрокомбинат «Николаевский»» 
и составляло –0,36. Среднее значение коэф-
фициента автономии у исследуемых органи-
заций на начало 2019 г. составляло 0,42. У 50 % 
исследуемых свинокомплексов коэффициент 
автономии на начало 2019  г. составлял ме-
нее 0,45.

По результатам анализа коэффициента 
автономии было построено дерево классифи-
кации, представленное на рис. 3. 

Нормативное значение коэффициента ав-
тономии составило 0,35. Общая точность про-
гнозирования для данного норматива – 81,3 %.

Сравним прогнозную точность полученно-
го норматива коэффициента автономии с 
прогнозной точностью нормативов, представ-
ленных в других подходах (табл. 5).

Наиболее высокой общей точностью про-
гнозирования обладает норматив коэффици-
ента автономии, выбранный деревом класси-
фикации. При этом данный норматив характе-
ризуется наибольшей точностью прогнозиро-
вания организаций с высокой инвестиционной 
привлекательностью и, наряду с некоторыми 

другими подходами, наименьшей точностью 
прогнозирования организаций с низкой инве-
стиционной привлекательностью. Норматив 
дерева классификации является самым низким 
и наиболее рискованным среди рассматрива-
емых нормативов. 

Среди нормативов коэффициента автоно-
мии, рассчитанных по методике А. А. Черник, 
наибольшую общую точность прогнозирова-
ния показал норматив агрессивного подхода, 
из чего следует, что свиноводство в Воронеж-
ской области характеризуется агрессивной 
политикой финансирования активов.

Сравним количество ошибок в прогнозиро-
вании инвестиционной привлекательности по 
нормативу коэффициента автономии Госком-
стата России с количеством ошибок дерева 
классификации (табл. 6).

Норматив коэффициента автономии, вы-
бранный деревом классификации, позволяет 
правильно оценить четыре недооцененные нор-
мативом Госкомстата организации, в том числе 
АО «Алексеевский бекон», ООО «Специализиро-
ванное хозяйство Московское», ООО «СГЦ» и 
ООО «Агроэко-Воронеж». В свою очередь норма-
тив Госкомстата России позволяет правильно 
оценить две переоцененные деревом классифи-
кации организации, в том числе ООО «Агро эко-
Восток» и ООО «Красногвардейский свиноком-
плекс-1». Итого норматив, выбранный деревом 
классификации, позволяет правильно оценить 
на две организации больше, чем норматив Го-
скомстата России.

Т а б л и ц а  4
Ошибки классификации организаций по нормативу коэффициента быстрой ликвидности

Методика оценки Недооцененные организации Переоцененные организации
Методологические 
рекомендации 
Госкомстата России

ООО «Тамбовский бекон»; 
ООО «РАСК»; ООО «СГЦ»; 
ООО «Черкизово-свиноводство»; 
ООО «Агроэко-Воронеж»

ООО «Белгородская свинина»; 
ООО «Селекционно-гибридный 
центр»; ООО «Борисовский сви-
нокомплекс-1»; ЗАО «СК Короча»; 
ООО «Ракитянский свинокомплекс»; 
ООО «Мираторг-Курск»; ООО «Донской 
бекон»; ООО «Белгородский свиноком-
плекс»; ООО Спецхоз «Вишневский»; 
ООО «Агроэко-Восток»; ООО «Битюгов 
берег»; ООО «АПК-Курск»; ООО «Крас-
ногвардейский свинокомплекс-1»

Предлагаемая 
методика

ООО «Специализированное хо-
зяйство Московское»; ООО «Там-
бовский бекон»; ООО «РАСК»; 
ООО «СГЦ»; ООО «Черкизово-свино-
водство»; ООО «Агроэко-Воронеж»

ООО «Борисовский свинокомплекс-1»; 
ООО «Ракитянский свинокомплекс»; 
ООО Спецхоз «Вишневский»

П р и м е ч а н и е: составлено авторами.
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Рис. 3. Дерево классификации свиноводческих организаций 
Воронежской области по коэффициенту автономии

Т а б л и ц а  5
Рейтинг нормативов коэффициента автономии по общей точности прогнозирования

Источник Норматив TОбщ, % TОВИП, % TОНИП, %

Дерево классификации > 0,35 81,3 88,5 72,7

Н. Н. Илышева, С. И. Крылов;
О. Н. Чернышова, А. Ю. Федорова, Р. Ю. Черкашнев, 
Н. Н. Пахомов;
Методологические рекомендации Госкомстата России

≥ 0,5 77,1 73,1 81,8

Сбербанк России очень низкая ИП 0–0,2 77,1 80,8 72,7
низкая ИП 0,2–0,3 
средняя ИП 0,3–0,5 
высокая ИП 0,5–0,7 
очень высокая ИП 0,7–1

А. А. Черник (агрессивный подход) > 0,39 77,1 80,8 72,7

Е. Ф. Сысоева, А. Н. Гаврилова, А. А. Попов > 0,5 72,9 65,4 81,8

Постановление Правительства РФ 
«О реализации ФЗ «О финансовом 
оздоровлении с/х товаропроизво-
дителей»»

очень низкая ИП < 0,44 70,8 57,7 86,4
низкая ИП 0,44–0,5 
средняя ИП 0,5–0,56 
высокая ИП 0,56–0,6 
очень высокая ИП ≥ 0,6

А. А. Черник (умеренный подход) > 0,51 68,8 57,7 81,8
А. А. Черник (консервативный подход) > 0,76 58,3 26,9 95,5

П р и м е ч а н и е: составлено авторами.
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Связь коэффициента долгосрочного при-
влечения заемного капитала с зависимой 
переменной оценивается как умеренная при 
величине коэффициента корреляции –0,48. 
Наибольшее среди исследуемых организа-
ций значение коэффициента долгосрочного 
привлечения заемного капитала на начало 
2019  г. принадлежало ООО «Агробизнес» и 
составляло 1,22, наименьшее – 0. Среднее 
значение коэффициента долгосрочного при-
влечения заемного капитала у исследуемых 

организаций на начало 2019  г. составля-
ло 0,37. У 50 % исследуемых свинокомплек-
сов коэффициент долгосрочного привлече-
ния заемного капитала на начало 2019  г. 
составлял менее 0,23.

По результатам анализа коэффициента 
долгосрочного привлечения заемного капи-
тала было построено дерево классификации, 
представленное на рис. 4. 

Нормативное значение коэффициента 
долгосрочного привлечения заемного капи-

Т а б л и ц а  6
Ошибки классификации организаций по нормативу коэффициента автономии

Методика оценки Недооцененные организации Переоцененные организации
Методологические ре-
комендации Госкомста-
та России

ООО «Борисовский свиноком-
плекс»; АО «Алексеевский бекон»; 
ООО «Специализированное хозяй-
ство Московское»; ООО «РАСК»; 
ООО «СГЦ»; ООО «Черкизово-свино-
водство»; ООО «Агроэко-Воронеж»

АО «9-я пятилетка»; ООО «Ракитян-
ский свинокомплекс»; ООО «Бел-
городский свинокомплекс»; 
ООО Спецхоз «Вишневский»

Предлагаемая методика ООО «Борисовский свинокомплекс»; 
ООО «РАСК»; ООО «Черкизово-сви-
новодство»

АО «9-я пятилетка»; ООО «Ракитян-
ский свинокомплекс»; ООО «Бел-
городский свинокомплекс»; 
ООО СПЕЦХОЗ «Вишневский»; 
ООО «Агроэко-Восток»; ООО «Крас-
ногвардейский свинокомплекс-1»

П р и м е ч а н и е: составлено авторами.

Рис. 4. Дерево классификации свиноводческих организаций Воронежской области 
по коэффициенту долгосрочного привлечения заемного капитала
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тала составило 0,49. Общая точность прогно-
зирования для данного норматива – 75 %.

Сравним прогнозную точность получен-
ного норматива коэффициента долгосрочно-
го привлечения заемного капитала с прогноз-
ной точностью норматива, представленного 
Е. Ф. Сысоевой, А. Н. Гавриловой и А. А. По-
повым (табл. 7).

Наиболее высокой общей точностью про-
гнозирования обладает норматив коэффици-
ента долгосрочного привлечения заемного 
капитала, выбранный деревом классификации. 
Норматив дерева классификации является бо-
лее осторожным, чем норматив Е. Ф. Сысоевой, 
А. Н. Гавриловой и А. А. Попова. Норматив де-
рева классификации позволяет сократить ко-
личество переоцененных организаций ценой 
увеличения количества недооцененных орга-
низаций в сравнении со вторым нормативом. 

Далее проанализируем ошибки в прогно-
зировании инвестиционной привлекательно-
сти по нормативу коэффициента долгосрочно-
го привлечения заемного капитала Е. Ф. Сысо-
евой, А. Н. Гавриловой и А. А. Попова и по 
нормативу дерева классификации (табл. 8).

Норматив коэффициента долгосрочного 
привлечения заемного капитала, выбранный 
деревом классификации, позволяет правильно 
оценить три переоцененные нормативом 
Е. Ф. Сысоевой, А. Н. Гавриловой и А. А. Попова 
организации, в том числе ООО «Отрада фармз», 
ОАО «Агропромышленный альянс «ЮГ» и ООО 
«АПК "Промагро"». В свою очередь норматив 
Е. Ф. Сысоевой и соавторов позволяет правиль-
но оценить одну недооцененную деревом клас-
сификации организацию – ООО «Агроэко-Во-
ронеж». Итого норматив, выбранный деревом 
классификации, позволяет правильно оценить 
на две организации больше, чем норматив 
Е. Ф. Сысоевой, А. Н. Гавриловой и А. А. Попова.

Заключение
Подводя итог, можно отметить, что основная 

роль дерева классификации при оценке инве-
стиционной привлекательности организации 
состоит в поиске нормативных значений, обе-
спечивающих наибольшую точность прогноза. 

Высокая точность нормативного прогнози-
рования в предлагаемой методике обеспечи-
вается за счет максимального уменьшения 

Т а б л и ц а  7
Рейтинг нормативов коэффициента долгосрочного привлечения 

заемного капитала по общей точности прогнозирования

Источник Норматив TОбщ, % TОВИП, % TОНИП, %
Дерево классификации ≤ 0,49 75 84,6 63,6
Е. Ф. Сысоева, А. Н. Гаврилова, А. А. Попов < 0,6 70,8 88,5 50

П р и м е ч а н и е: составлено авторами.

Т а б л и ц а  8
Ошибки классификации организаций по нормативу 

коэффициента долгосрочного привлечения заемного капитала

Методика оценки Недооцененные 
организации Переоцененные организации

Методологические 
рекомендации 
Госкомстата России

ООО «Борисовский 
свинокомплекс»; 
ООО «РАСК»; ООО «Чер-
кизово-свиноводство»

ЗАО «Агрокомбинат «Николаевский»; ООО «Агро-
мир-Брянск»; ООО «Отрада фармз»; АО «9-я 
пятилетка»; ООО «Ракитянский свиноком-
плекс»; ОАО «Агропромышленный альянс «ЮГ»; 
ООО «АПК «Промагро»»; ООО «Белгородский 
свинокомплекс»; ООО Спецхоз «Вишневский»; 
ООО «Агроэко-Восток»; ООО «Красногвардейский 
свинокомплекс-1»

Предлагаемая 
методика

ООО «Борисовский 
свинокомплекс»; 
ООО «РАСК»; ООО «Чер-
кизово-свиноводство»; 
ООО «Агроэко-Воронеж»

ЗАО «Агрокомбинат «Николаевский»; ООО «Агро-
мир-Брянск»; АО «9-я пятилетка»; ООО «Раки-
тянский свинокомплекс»; ООО «Белгородский 
свинокомплекс»; ООО Спецхоз «Вишневский»; 
ООО «Агроэко-Восток»; ООО «Красногвардейский 
свинокомплекс-1»
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меры неоднородности Джини для инвестици-
онной привлекательности исследуемых орга-
низаций. Таким образом, дерево классифика-
ции в качестве норматива выбирает то значе-
ние финансового показателя, которое макси-
мизирует однородность инвестиционной 
привлекательности организаций в прогнози-
руемых классах.

Среди рассмотренных подходов к выбору 
нормативов для показателей инвестиционной 
привлекательности организации наибольшей 
точностью прогнозирования, применительно к 
отдельному рыночному сегменту, обладает де-
рево классификации. В частности, данная мето-
дика показала самую высокую точность прогно-
зирования в свиноводстве по коэффициентам 
текущей ликвидности, быстрой ликвидности, 
автономии, долгосрочного привлечения заем-
ного капитала. Наибольшие различия в точности 
выявлены среди нормативов коэффициента 
быстрой ликвидности: норматив дерева клас-
сификации правильно оценивает 81,3 % свино-
комплексов, что на 18,8  процентных пункта 
больше, чем точность норматива из методоло-
гических рекомендаций Госкомстата России. 
Наименьшие различия в точности выявлены 
среди нормативов коэффициента текущей лик-
видности: норматив дерева классификации 
правильно оценивает 75 % свинокомплексов, 
что на 2,1 процентных пункта больше, чем точ-
ность норматива из методологических рекомен-
даций Госкомстата России.

По соотношению количества недооценен-
ных и переоцененных организаций нормати-

вы финансовых показателей можно разделить 
на рискованные и осторожные. При оценке 
инвестиционной привлекательности свино-
водческих организаций Воронежской области 
наибольшую точность имеют осторожные 
нормативы показателей ликвидности и риско-
ванные нормативы показателей финансовой 
устойчивости.

Политику финансирования активов в сви-
новодстве Воронежской области можно оха-
рактеризовать как агрессивную. Выгоднее 
развивать свинокомплексы за счет заемного 
капитала, что подтверждается нормативным 
значением коэффициента автономии 0,35 и 
соответствующим ему значением коэффици-
ента концентрации заемного капитала 0,65. 
При этом в силу необходимости постоянно 
наращивать объемы производства, значи-
тельную долю в долгосрочных и постоянных 
источниках финансирования могут иметь 
долгосрочные обязательства: норматив ко-
эффициента долгосрочного привлечения 
заемного капитала составляет 0,49. В свою 
очередь, с краткосрочными инвестициями в 
свиноводстве лучше не рисковать, а опирать-
ся на более осторожные подходы: нормативы 
коэффициентов текущей и быстрой ликвид-
ности высоки и составляют 2,73 и 1,44 соот-
ветственно.
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Assessment of the investment attractiveness
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1, 2, 3 Voronezh State University, 1 University sq., 394018, Voronezh, Russian Federation

Introduction. The effectiveness of investment decisions depends directly on the accuracy of the 
assessment of the investment attractiveness of an organisation performed by the investor. One of the 
ways to assess the investment attractiveness of a company is by using the indicators of enterprise value 
(EV). However, they do not guarantee accuracy when assessing the investment attractiveness of specifi c 
companies. As a result, such companies can be either overvalued or undervalued. This happens because 
EV does not take into account the specifi cs of the industry, the specifi cs of the smaller segments within 
the industry, and the specifi cs of economic activities in a particular region. 
Purpose. To determine the EV indicators which can be used for the accurate assessment of the investment 
attractiveness of companies operating in a particular industry. 
Methodology. In our study, we used a Classifi cation and Regression Trees (CART) machine learning 
method. 
Results. The article presents the results of a comparative analysis of EV indicators used to assess the 
investment attractiveness of companies that can be found in scientifi c literature and bank references. 
We suggest that the EV indicators used to assess the investment attractiveness of companies should be 
calculated based on the analysis of the industry’s statistics using the CART algorithm. EV indicators 
should be determined by maximising the reduction of heteroscedasticity with regard to the investment 
potential. To test the suggested method, we used it to calculate the required current liquidity ratio, quick 
liquidity, the leverage ratio, and the long-term debt fi nancing for pig farming enterprises in the Voronezh, 
Belgorod, Kursk, Lipetsk, and Tambov Regions. 
Conclusions. The study demonstrated that the classifi cation trees method is the most accurate in 
calculating the EV indicators for assessing the investment attractiveness of companies operating in a 
particular industry. The suggested method proved to be the most accurate in predicting all the fi nancial 
coeffi cients for pig farming enterprises. Thus, the leverage ratio (0.35) and the concentration of borrowed 
capital (0.65) proved that pig farming enterprises in the Voronezh Region should be fi nanced by borrowed 
capital. The long-term debt fi nancing ratio was 0.49. The assessment of the short-term investment 
potential of pig farming enterprises should be more precise, since the current liquidity and quick liquidity 
ratios are high: 2.73 and 1.44 respectively.

Key words: enterprise value, the CART algorithm, underrated and overrated companies, agricultural 
enterprises, Russian regions.
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