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Это существенно ограничивает инвестиционную 
привлекательность и потенциал роста аграрного секто-
ра, не позволяет в полной мере реализовать его инно-
вационные возможности. Особенно острой данная про-
блема представляется для развивающихся экономик  
(в частности, стран БРИКС) [1, 12].

Цель.статьи — эмпирическая оценка влияния ценно-
сти бренда на рыночную стоимость сельскохозяйствен-
ных предприятий стран БРИКС. Для ее достижения по-
следовательно решаются следующие задачи:

 Систематизация теоретических подходов к опреде-
лению сущности и оценке стоимости агробрендов.

 Обоснование методологии эконометрического мо-
делирования влияния агробренда на капитализацию 
компаний.

 Формирование репрезентативной выборки агро-
предприятий из стран БРИКС и сбор необходимых дан-
ных.

 Построение и анализ эконометрических моделей, 
выявление значимых факторов стоимости агробрендов.

 Интерпретация полученных результатов, разработка 
рекомендаций по управлению агробрендами.

Методологическую базу исследования составляют 
положения неоклассической теории фирмы, ресурсной 
концепции, а также концепции интеллектуального капи-
тала применительно к аграрному сектору экономики [3, 
10, 16]. В качестве ключевой категории рассматривает-
ся агробренд — нематериальный маркетинговый актив 
сельскохозяйственного предприятия, воплощающий 
его идентичность и репутацию в восприятии целе-
вых аудиторий. Для оценки ценности агробрендов ис-
пользуется модифицированный коэффициент Тобина 
(Tobinʼs q), представляющий собой отношение рыноч-
ной стоимости компании к балансовой стоимости ее чи-
стых активов [9].

Эмпирическую базу исследования составляют дан-
ные по 136 публичным компаниям аграрного секто-
ра из 5 стран БРИКС (Бразилия, Россия, Индия, Китай, 
ЮАР) с 2005 по 2012 г. Все компании являлись резиден-
тами соответствующих государств и имели листинг на 
национальных биржах. Их распределение по странам: 
Бразилия — 29, Россия — 8, Индия — 30, Китай — 35, 
ЮАР — 34. Отраслевая структура выборки: сельское 
хозяйство — 38%, производство продуктов питания — 
25%, агрохимия — 15%, сельхозмашиностроение — 
12%, агроуслуги — 10%.

Общее количество наблюдений, включенных в ре-
грессионный анализ после фильтрации выбросов, со-
ставило 986.

Для тестирования гипотез о влиянии агробренда на 
рыночную стоимость компаний использовались эконо-
метрические модели панельных данных с фиксирован-
ными эффектами вида:

Проблема адекватной оценки и эффективного управления нематериальными активами приобретает 
особую актуальность в условиях перехода к экономике знаний. Вместе с тем, как показывают иссле-
дования, в структуре активов большинства сельхозпроизводителей по-прежнему доминируют матери-
альные элементы: земля, техника, здания и сооружения [5, 8]. Нематериальные же компоненты, такие 
как бренды, патенты, человеческий и организационный капитал, остаются недооцененными и недои-
спользованными.

где: MBRit  — коэффициент «рыночная капитализация / 
балансовая стоимость активов» i-й компании в году t; 
BVRit — модифицированный коэффициент Тобина i-й 
компании в году t; Xit,1... Xit,n — контрольные переменные 
(финансовые и нефинансовые факторы стоимости);  
α, ρit, βit,1... βit,n  — оцениваемые параметры; εit — случай-
ная ошибка.

Для выявления значимых закономерностей и взаи-
мосвязей между ценностью агробренда и рыночной ка-
питализацией компаний проведен углубленный стати-
стический анализ собранных данных. На первом этапе 
были рассчитаны описательные статистики по ключе-
вым переменным модели в страновом и отраслевом 
разрезах (табл. 1).

Таблица.1. Описательные статистики переменных по странам
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Бразилия среднее 1,519 1,237 0,092 0,671 7,214 4,590

медиана 1,380 1,194 0,087 0,582 7,091 4,477

ст. откл. 0,628 0,271 0,053 0,426 1,532 1,214

Россия среднее 1,208 1,094 0,071 0,516 8,107 3,823

медиана 1,115 1,062 0,064 0,483 7,926 3,714

ст. откл. 0,376 0,119 0,039 0,284 1,186 0,927

Индия среднее 1,806 1,451 0,113 0,825 8,635 5,248

медиана 1,624 1,375 0,104 0,719 8,512 5,106

ст. откл. 0,841 0,364 0,061 0,539 1,769 1,395

Китай среднее 1,635 1,319 0,087 0,742 9,472 6,037

медиана 1,491 1,256 0,081 0,653 9,335 5,916

ст. откл. 0,704 0,297 0,049 0,481 1,653 1,318

ЮАР среднее 1,926 1,528 0,126 0,903 7,846 4,912

медиана 1,752 1,437 0,117 0,814 7,719 4,806

ст. откл. 0,917 0,412 0,067 0,592 1,637 1,286
Примечание: MBR — отношение рыночной стоимости компании к 

балансовой стоимости активов; BVR — модифицированный коэффициент 
Тобина; ROA — рентабельность активов; D/E — коэффициент «долг/
капитал»; lnEmp — натуральный логарифм численности сотрудников; 
lnR&D — натуральный логарифм расходов на НИОКР.

Источник: расчеты авторов

Как видно из таблицы 1, наиболее высокие средние 
значения коэффициента «рыночная капитализация / ба-
лансовая стоимость» (MBR) демонстрируют компании 
ЮАР (1,926) и Индии (1,806), в то время как российские 
предприятия характеризуются наименьшим уровнем 
данного показателя (1,208). Схожие закономерности 
прослеживаются и по коэффициенту Тобина (BVR), ко-
торый в среднем составляет 1,528 у южноафриканских 
агрофирм против 1,094 — у российских.

ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ОЦЕНКА ВЛИЯНИЯ АГРОБРЕНДА 
НА СТОИМОСТЬ КОМПАНИИ
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Сравнительный анализ рентабельности активов 
(ROA) также указывает на существенные межстрано-
вые различия в эффективности использования ресур-
сов агрокомпаниями. Если в ЮАР и Индии средняя ROA 
превышает 11%, то в России и Китае она составляет ме-
нее 9%. При этом разрыв в уровне финансового рычага 
(D/E) не столь велик — от 0,516 в РФ до 0,903 в ЮАР. Это 
позволяет предположить, что ключевым фактором ди-
вергенции рентабельности выступают не столько раз-
личия в структуре капитала, сколько дифференциация 
эффективности операционной деятельности, в том чис-
ле за счет неосязаемых активов [3].

Примечательно, что страны с наибольшей капитали-
зацией агробрендов (ЮАР, Индия) характеризуются и 
самыми высокими удельными расходами на НИОКР в 
расчете на одного занятого (lnR&D). Это подтвержда-
ет исключительную важность инвестиций в инновацион-
ный потенциал как ключевого драйвера роста стоимо-
сти нематериальных активов в аграрной сфере [7].

Дополнительную информацию о характере взаимос-
вязей между переменными дает корреляционный ана-
лиз (табл. 2).

Таблица.2. Корреляционная матрица переменных

MBR BVR ROA D/E lnEmp lnR&D

MBR 1

BVR 0,625 1

ROA 0,407 0,319 1

D/E 0,285 0,227 -0,146 1

lnEmp 0,094 0,075 0,052 0,168 1

lnR&D 0,436 0,348 0,259 0,117 0,372 1
Примечание: полужирным шрифтом выделены показатели, значимые 

на уровне 0,01.
Источник: расчеты авторов

Наиболее сильная корреляция наблюдается меж-
ду коэффициентом MBR и показателем ценности агро-
бренда BVR (0,625), что согласуется с базовой гипоте-
зой исследования. Значимую позитивную связь с MBR 
демонстрируют рентабельность (0,407), расходы на  
НИОКР (0,436) и в меньшей степени — финансовый ры-
чаг (0,285). Это подчеркивает синергетический эффект 
инвестиций в инновационный и репутационный капи-
тал, способный трансформироваться в весомую рыноч-
ную премию к стоимости агрофирмы [10].

На втором этапе анализа для тестирования гипотез 
о факторах ценности агробренда были оценены регрес-
сионные модели панельных данных.

Результаты оценивания базовой спецификации [1] 
представлены в таблице 3.

Таблица.3. Результаты оценивания модели [1]
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const 0,374 0,152 2,461 0,014

BVR 1,085 0,094 11,542 0,000

ROA 2,619 0,428 6,120 0,000

D/E 0,107 0,046 2,326 0,020

lnEmp 0,025 0,013 1,923 0,055

lnR&D 0,039 0,017 2,294 0,022

Примечание:.зависимая переменная: MBR; количество наблюдений: 986; 
количество групп: 136; R-квадрат: 0,469; скорр. R-квадрат: 0,454; 
F-статистика: 58,26 (p = 0,000); тест Вальда на гетероскедастичность: 37,45 
(p = 0,000).

Источник: расчеты авторов

Полученные оценки подтверждают статистически 
значимое позитивное влияние ценности агробренда на 
рыночную капитализацию компаний. Увеличение коэф-
фициента Тобина на 0,1 ассоциируется с ростом муль-
типликатора «цена / балансовая стоимость» в среднем 
на 0,109 при прочих равных. Столь существенный вклад 
нематериальных активов в стоимость агрофирмы пре-
восходит оценки, полученные в более ранних исследо-
ваниях на выборках развитых стран. Так, в работе [6] на 
данных 327 американских компаний пищевой промыш-
ленности за 1991–2001 гг. эластичность мультипликато-
ра P/B по коэффициенту Тобина составила 0,831. Ана-
логичный показатель для 56 европейских агрокомпаний 
в 2004–2011 гг., рассчитанный в [14], равнялся 0,946.

Ключевыми факторами создания стоимости агро-
бренда выступают инвестиции в НИОКР, человеческий 
капитал и взаимодействие со стейкхолдерами. Компа-
нии, демонстрирующие инновационное лидерство, не-
прерывно наращивающие компетенции своих сотруд-
ников и поддерживающие эффективную коммуникацию 
с клиентами, имеют более высокий потенциал роста 
ценности нематериальных активов и рыночной капита-
лизации. Именно на развитие этих направлений долж-
ны фокусироваться усилия менеджмента, нацеленные 
на укрепление агробренда.
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