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в данной статье представлен кластерный анализ показателя стоимости органи-
заций отрасли сельского хозяйства российской Федерации, рассчитанный методом 
дисконтирования денежных потоков доходного подхода. актуальность исследова-
ния обусловлена тем, что показатель стоимости является недостаточно изученным 
со стороны влияющих на него факторов и, следовательно, необходимо проявлять 
разносторонний подход и применять методы статистического анализа к оценке сто-
имости предприятия. кластеризация позволит определить тип распределения, харак-
терный для показателя стоимости, а также подтвердить или опровергнуть гипотезу 
о том, что при анализе компании разделятся на три группы: с завышенной стоимо-
стью, со стоимостью, близкой к балансовой, и с заниженной оценочной стоимостью. 
Полученные результаты могут стать основой для проведения факторного анализа 
и построения интегрального показателя оценки стоимости компаний сельского хо-
зяйства рФ.
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актуальность темы оценки стоимости организации в настоящее время 
возрастает, так как современный бизнес не может развиваться без спра-
ведливой оценки своей стоимости. оценка позволяет предпринимателям и 
физическим лицам получить достоверную информацию о реальной стои-
мости предприятия прежде чем совершать сделки с ним. оценка стоимо-
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сти – самый объективный способ узнать, действительно ли эффективно 
работает компания [5, с. 217]. внедрение методов статистического анализа 
для показателя стоимости организаций является непростой задачей и пока 
такие проекты реализуются чаще экспериментально. но, возможно, если 
будут достигнуты точные результаты исследований и усовершенствованы 
методы их применения, в дальнейшем они станут более изучаемыми и вос-
требованными.

При анализе экономических показателей часто приходится сталкивать-
ся с большими объемами данных, что делает поставленные задачи еще бо-
лее сложными. на современном этапе кластеризация все чаще выступает 
первым шагом при анализе данных. кластеризация – разбиение множества 
объектов на группы (кластеры), основываясь на свойствах этих объектов. 
кластер представляет собой группу объектов, имеющих общие признаки. 
целью алгоритмов кластеризации является создание классов, которые 
максимально связаны внутри себя, но различны друг от друга.

для формирования совокупности организаций с целью расчета показа-
теля их стоимости и дальнейшей кластеризации был проведен анализ от-
четности хозяйствующих субъектов, являющихся по оПФ акционерными 
обществами открытого типа. для анализа рассмотрены предприятия от-
расли сельского хозяйства по всем регионам российской Федерации и ото-
браны в следующей последовательности:

1. из базы данных скрин взята финансовая отчетность организаций за 
2015 г. Первоначально совокупность компаний составила 978 предприятий.

2. далее из анализа были исключены организации с отрицательными 
показателями: валовой прибыли, чистой прибыли, собственного капитала, 
отрицательным сальдо денежных потоков от текущих операций.

совокупность после отбора составила 555 организаций.
3. следующим этапом была проведена проверка полученной совокупно-

сти организаций на основе расчета коэффициента M-score. для определе-
ния индекса манипулирования использована 8-факторная модель [3, с. 4–5].

в данном исследовании применение индекса M-score является уместным, 
так как показатели, составляющие его модель, и показатели, используемые 
для расчета стоимости компании, разные. следовательно, дополнительная 
очистка через M-score позволит получить более точные результаты.

совокупность компаний, не манипулирующих с финансовой отчетно-
стью, составила 299 предприятий.

для расчета стоимости организаций был выбран метод дисконтирова-
ния денежных потоков доходного подхода.

Метод дисконтирования денежных потоков может быть использован 
для оценки любого действующего предприятия. Это один из самых распро-
страненных и применяемых методов оценки стоимости компании. текущая 
стоимость предприятия определяется по следующей формуле:

 Ст = ЧДП + Сост, (1)

где ЧдП – текущая стоимость чистых денежных потоков в течение прогно-
зируемого периода; сост – текущее значение остаточной стоимости пред-
приятия.
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остаточная стоимость предприятия – это стоимость чистых денежных 
потоков в течение всех периодов, следуемых за прогнозируемым периодом. 
Чем продолжительнее период прогноза, тем меньше влияние остаточной 
стоимости на текущую стоимость предприятия.

Чистый денежный поток – это денежный поток, доступный владельцам 
акций и облигаций предприятия, за вычетом налогов с процентов и чистых 
капитальных инвестиций (т.е. расходов на замещение производственных 
активов предприятия и поддержание дальнейшей деятельности предпри-
ятия, направленной на получение дохода).
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где r – ставка дисконтирования; CFn (cash flow) – денежный поток в период 
времени n.

для нахождения остаточной стоимости часто используют метод роста 
чистого денежного дохода. в методе роста чистого денежного потока пред-
полагается, что чистый денежный поток предприятия будет расти каждый 
год с постоянной скоростью на протяжении бесконечного периода.

 Сост = (1 ) ,n

s
r+

 (3)

где s – остаточная стоимость предприятия на конец n-го года.
существует множество алгоритмов кластеризации, но не все примени-

мы к большому объему данных. среди алгоритмов, которые позволяют 
это сделать, наиболее известен еМ-алгоритм, основывающийся на предпо-
ложении, что все кластеры подчиняются какому-либо теоретическому за-
кону распределения [2, с. 130].

для проведения еМ-алгоритма и построения графика распределения 
был проведен расчет эмпирических частот для всей совокупности органи-
заций, а также выдвинута гипотеза о том, что компании при кластеризации 
будут разделены на следующие группы:

– с завышенной стоимостью, т.е. стоимостью в несколько раз выше ба-
лансовой;

– со стоимостью, близкой к единице (не завышающие оценочную стои-
мость);

– с заниженной оценочной стоимостью (она приравнена к нулевой).
Чтобы осуществить кластерный анализ, воспользуемся выборкой, сде-

ланной ранее. дальнейшие действия состоят в следующем:
1. Проверим выдвинутое предположение о том, что распределение по-

казателя стоимости в данной выборке соответствует нормальному закону. 
для восстановления фактического распределения результатов наблюде-
ния разделим значения, вошедшие в выборку, на интервалы. оптимальная 
ширина интервала определяется выражением:

 h = (Xmax – Xmin) / (1 + 3,32 · ln(n)), (4)

где h – ширина интервала; n – количество наблюдений; Xmax – максимальное 
значение из выборки; Xmin – минимальное значение из выборки.
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2. распределяем всю совокупность значений стоимости между построен-
ными интервалами и проводим расчет эмпирических частот – количество 
показателей, попавших в исследовательский интервал.

3. следующий этап – создание кластеров через программу statistica 
с помощью еМ-алгоритма, определение статистических характеристик и 
границ между кластерами.

для проведения анализа необходимо знать закон распределения. для 
определения закона в большинстве случаев нужно подогнать наблюдаемое 
распределение под теоретическое, сравнением наблюдаемых частот в дан-
ных с ожидаемыми частотами в теоретическом распределении. данное ис-
следование строится на предположении, что для выбранной совокупности 
характерно нормальное распределение.

сначала необходимо определить количество интервалов. для этого 
разделим разницу между максимальным и минимальным значением стои-
мости организации в выборке на ширину интервала. Полученное значение 
19,93 округляем до 20.

в табл. 1 представлены рассчитанные эмпирические частоты и центры 
интервалов, необходимые для построения системы нормальных распреде-
лений.

По всей исследуемой совокупности кластеризацию можно провести, 
разбив совокупность только на два кластера (рис. 1). При делении на три 
кластера графики будут накладываться друг на друга, а один будет иметь 
прямую линию (рис. 2).

Таблица 1
Эмпирические частоты, границы и центры интервалов

Эмпирические частоты центры интервалов 
показателя стоимости границы классов

297 2 823,87 5 647,75
1 8 471,62 11 295,49
0 14 119,37 16 943,24
0 19 767,11 22 590,98
0 25 414,86 28 238,73
0 31 062,60 33 886,48
0 36 710,35 39 534,22
0 42 358,10 45 181,97
0 48 005,84 50 829,71
0 53 653,59 56 477,46
0 59 301,33 62 125,21
0 64 949,08 67 772,95
0 70 596,83 73 420,70
0 76 244,57 79 068,45
0 81 892,32 84 716,19
0 87 540,06 90 363,94
0 93 187,81 96 011,68
0 98 835,56 101 659,43
0 104 483,30 107 307,18
0 110 131,05 112 954,92
1 115 778,79 118 602,67
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Рис. 1. график системы нормальных распределений (два кластера)

Рис. 2. график системы нормальных распределений (три кластера)
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такой результат наблюдается вследствие того, что совокупность не яв-
ляется однородной и разница между максимальным (112 534,01) и мини-
мальным (0,00) значением стоимости достаточно велика.

следовательно, для разбиения совокупности компаний на три кластера 
необходимо очистить ее от сомнительных значений показателя стоимости. 
в данном варианте избавление происходит от компаний со значением стои-
мости выше 900 (отношение оценочной стоимости к балансовой). в резуль-
тате количество компаний в исследуемой совокупности снижается с 299 до 
296 организаций.

в табл. 2 представлены эмпирические частоты и центры интервалов, 
рассчитанные для нового количества организаций.

Таблица 2
Эмпирические частоты, границы и центры интервалов

Эмпирические частоты центры интервалов 
показателя стоимости границы классов

249 17,45 34,90
18 52,35 69,80
8 87,24 104,69
7 122,14 139,59
1 157,04 174,49
2 191,94 209,39
2 226,84 244,28
1 261,73 279,18
1 296,63 314,08
0 331,53 348,98
1 366,43 383,88
0 401,32 418,77
0 436,22 453,67
1 471,12 488,57
0 506,02 523,47
1 540,92 558,36
2 575,81 593,26
1 610,71 628,16
0 645,61 663,06
0 680,51 697,96
1 715,41 732,85

По заново рассчитанным эмпирическим частотам и центрам интерва-
лов возможно построение трех кластеров, которые представлены на рис. 3.

опираясь на построенные распределения, можно найти точные грани-
цы кластеров, чтобы в дальнейшем было возможно отнести ту или иную 
организацию к определенному кластеру. для этого обратимся к фактиче-
ской плотности распределения, представленной на рис. 4.

Фактическая плотность распределений не совпадает с построенными 
кластерами. Это позволяет сделать предположение о том, что для показа-
теля стоимости компании не характерно нормальное распределение.
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изменение цены актива в будущем – случайный процесс, который в 
принципе должен соответствовать нормальному распределению. в то же 
время для целей вероятностной оценки стоимости актива в теории пользу-
ются не нормальным, а логнормальным распределением.

Рис. 3. график системы нормальных распределений для новой совокупности

Рис. 4. Фактическая плотность распределений
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оба распределения имеют место, когда на исследуемый объект воздей-
ствует множество случайных и независимых факторов. разница в этих ти-
пах состоит в следующем:

1. если воздействие каждого из факторов складывается, т.е. имеется ад-
дитивный характер их взаимодействия, то имеет место нормальное распре-
деление.

2. если воздействие каждого из факторов не складывается, а перемно-
жается, т.е. имеется мультипликативный характер взаимодействия, что ча-
сто соответствует логнормальному распределению.

Логнормальное распределение характерно для показателей, оценива-
ющих богатство. Характерным примером логнормального распределения 
является заработная плата, когда большинство населения получают зар-
плату меньшего размера, но из-за наличия меньшинства с высоким значе-
нием оплаты труда это приводит к тому, что средний показатель по сово-
купности и размеры интервалов в разы выше.

следовательно, делаем предположение о логнормальном характере по-
строения для показателя оценки стоимости организаций. для построения гра-
фика логнормального распределения воспользуемся также eM-алгоритмом 
в обобщенных методах кластеризации через программу statistica, в на-
стройках выбираем соответствующий тип распределения.

график логнормального распределения, наложенный на плотности 
фактических значений показателя стоимости, представлен на рис. 5.

Рис. 5. график логнормального распределения



 123

на рис. 5 видно, что происходит наложение логнормального распреде-
ления и фактической плотности. значит, гипотеза о логнормальном харак-
тере распределения для показателя стоимости организации, выдвинутая 
ранее, подтверждается.

однако в новом формате происходит построение двух графиков из 
трех. Причиной является то, что третий кластер имеет нулевое значение по 
переменной Х, из-за чего программа не может построить данный кластер. 
Поэтому в дальнейшем возможно определить границы только для двух 
кластеров и в результате предположение о разделении совокупности на 
три группы не подтверждается.

точные границы и количество компаний в каждом кластере представ-
лены в табл. 3, 4.

Таблица 3
Границы распределения компаний по показателю стоимости

кластер 1 кластер 2

(0; 150) (150; +∞)

Таблица 4
Распределение компаний по показателю стоимости 

(с особенностью характера распределения)

Характеристика 
компаний границы количество, ед. доля, %

кластер 1 [0; 150] 282 95
кластер 2 [150; 720] 14 5

По проведенному исследованию можно сделать следующие выводы:
1. выдвинутая изначально гипотеза о нормальном распределении орга-

низаций в соответствии с завышением, занижением или близкой к балансо-
вому значению стоимости не подтвердилась.

2. была сформирована новая гипотеза о том, что для показателя сто-
имости компании характерно логнормальное распределение (значение, 
которое характеризует богатство предприятия). данная гипотеза была 
подтверждена расчетами и графиками, составленными через программу 
statistica.

3. были сформированы границы для показателя стоимости компаний и 
определено количество организаций, относящихся к каждой группе. в ре-
зультате к первому кластеру отнесено большинство предприятий, которые 
имеют заниженную или близкую к балансовой стоимость. в данный кла-
стер вошло 282 организации, что составляет 95 % от всей совокупности. 
вторая группа включает всего 14 компаний, что составляет 5 %.

из всего вышеизложенного следует, что для показателя стоимости ор-
ганизации характерно логнормальное распределение. большинство иссле-
дуемых компаний занижают свою стоимость или имеют значение стоимо-
сти, близкое к балансовому значению. также были выявлены компании с 
сильным завышением стоимости.
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данное исследование в дальнейшем может помочь усовершенствовать 
методику оценки стоимости, а также позволит провести факторный анализ 
показателя стоимости организации, выявив наиболее значимые и влияю-
щие на размер стоимости критерии.
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