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IVADAS

Tyrimo aktualumas ir naujumas. Siuolaikingje beisikei¢ianéioje ekonominéje erdvéje viskas
keiciasi labai sparciai, todel organizacijoms sunku iSlaikyti konkurencinj pranaSumg ir sukurti kuo
daugiau pridétineés vertes. Imonés, kurios orientuotos ne tik ] materialyjj turta, bet ir nematerialyjj turta
turi daugiau galimybiy biiti s€kmingos. Informacijos ir ziniy augima lémé padidéjes susidoméjimas
intelektiniu kapitalu. Nors daugeli mety, tai reiské tiesiog prekés zenkla, taciau Siuolaikingje
organizacijoje intelektinis kapitalas yra suprantamas placiau, kaip taikomyjy Zziniy, darbuotojy
kompetencijos, patirties, naudojamy informaciniy sistemy, klienty, profesiniy jgtidziy, kurie
grindziami teisingu valdymo keliu: organizacijai didinant konkurencinguma, kuriant pridéting verte,
organizacijos plétrg. Taciau dauguma jmoniy vis dar nepripazjsta intelektinio kapitalo svarbos arba
nesugeba jo panaudoti savo kasdieningje veikloje.

Taciau iskyla problemy, nes intelektinio kapitalo vertinimo bei jo jtakos organizacijy veiklos
efektyvumui klausimas vis dar iSliecka neaiSkus ne tik Salies viduje, bet ir uzsienyje. Intelektiniu
kapitalu uzsienio mokslininkai susidoméjo XX amziaus astuntajame deSimtmetyje, ir tai tapo jy tyrimy
objektais, taciau Sios sgvokos néra galutinai istirtos ir vis atrandama naujy teziy bei raiSkos formy. Be
to, organizacijose intelektinis kapitalas vis dar teorinio lygio, todé¢l §i tema svarbi praktiniu pozitriu.

Svarbus aspektas yra tai, jog intelektinis kapitalas turi i$skirtinj bruoza veikti, kaip strategiskai
svarbaus vertés kiirimo veiksnys. Jo potencialas kurti verte, iSsiskiria, kaip strategiskai svarbaus naujy
verslo salygy, kaip Ziniy, naujoviy, tinkly, nematerialusis turtas, i§ kity objekty. Ir tai tampa
pagrindiniu konkurencingumo veiksniu. Be to, taip organizacija gali gebéti iSlikti rinkos lydere
ilgalaikéje perspektyvoje. Intelektinis kapitalas yra glaudziai susijg¢s su tuo, jog strategiskai svarbus
yra intelektiniy iStekliy, taip pat Ziniy, kultiiros, intelektinio kapitalo, inovacijy ir rinkos dalyviy
kitais svorio matais.

Siuo metu Lietuva vis dar negali pasigirti didele pridéting verte kuriandiy verslo jmoniy gausa, ir
pati Salies vyriausybe tik pradeda suvokti pridétinés vertés kiirimo ir jos didinimo svarbg visai Salies
ekonomikai. Taciau birzoje listinguojamos jmonés yra viena tokiy sri¢iy kurioje gali biti geriausiai
vieSai matomas intelektinio kapitalo dalyvavimas. Investuotojui gali biiti ganétinai sunku jvertinti
jmonés patrauklumg pagal tiesiogiai tradicinése finansy ataskaitose pateikiamg informacija, o
intelektinio kapitalo ataskaitas pateikia mazai jmoniy, kadangi §i informacija néra privaloma skelbti, o
ir moksliniai intelektinio kapitalo vertinimo modeliai labiau orientuoti j imoniy valdymo sprendmy
priéemima. Taip pasireiSkia temos aktualumas, todé¢l verta, kaip finansy rinky specialistei, apskaiciuoti

birzoje kotiruojamy jmoniy intelektinio kapitalo vert¢ ir ateities perspektyvas ir Salia tradiciniy
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pelningumo rodikliy skai¢iavimo metody pateikti ir intelektinio kapitalo skai¢iavimo metodus, kurie
labiau atspindi vertinamy jmoniy vert¢. Anot mokslininky, intelektinio kapitalo iStekliai turéty biiti
jtraukti ] organizacijos vertinimo ataskaitas, nes tradiciniai finansiniai svertai atspindi tik materialyjj
imonés turta.

Tyrimo problema. Specialisty vertinimu, dazna Salies verslo organizacija nepakankamai
iSnaudoja savo intelektinio kapitalo valdymo galimybes, nors pripazjsta jo svarbg jmonés veiklos
efektyvumui. Intelektinis kapitalas jtakoja imoniy pridétinés vertés kiirimasi, rezultatus ir optimistines
perspektyvas, yra svarbus tiek vidiniams, tiek iSoriniams imonéms poreikiams bei vartotojams, o ypac
tokiems kaip investuotojai, partneriai. Svarbu suvokti, jog verslo imoné turi investuoti i intelektinj
kapitalg ir tinkamai jj valdyti, norint sulaukti atitinkamos jmonés veiklos seékmés. Ar galima prilyginti
imonés intelektinio kapitalo svarbg finansiniams jmoniy rezultatams ir ar galima juos vertinti tolygiai?
Taip iSorinis intelektinio kapitalo vertinimas tampa komplikuotas. O tai ypa¢ svarbu norint teigiamai
reprezentuoti jmon¢ bei siekiant jtikinti ir pritraukti investuotojg. Taip iSkyla probleminis klausimas:
Kaip vertinti intelektinio kapitalg birzoje listinguojamose jmonése?

Todé¢l Siame darbe bus siekama sukurti modelj, kuriuo remiantis biity galima indetifikuoti birzoje
listinguojamy jmoniy intelektinj kapitalg, kaip jmoniy stiprigsias savybes, kurios padeda pasiekti
konkurencinj pranaSumg rinkoje. O rySio nustatymas tarp finansinés jmoneés sékmes ir intelektualiosios
imonés pusés gali salygoti organizacijos stiprias konkurencines pozicijas, o tuo tarpu ir investuotojy
doméjimasi imone. To pasekoje bus siekama iSnagrinéti jmoniy intelektinio kapitalo jvertinimo
prieinamuma pasinaudojant vieSosiomis informacijos skleidimo priemonémis.

Tyrimo objektas. Birzoje listinguojamy jmoniy intelektinis kapitalas.

Tyrimo hipotezé: Daroma prielaida, kad yra santykinis rySys tarp jmoniy finansiniy ir
nefinansiniy intelektinio kapitalo lygio vertinimo rodikliy.

Tyrimo tikslas. Atskleisti intelektinio kapitalo koncepcija ir jvertinti birzoje listinguojamy
imoniy intelektinj kapitala.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Atskleisti intelektinio kapitalo samprata, valdymo ypatumus bei svarba organizacijai.

2. ISnagrinéti intelektinio kapitalo vertinimo metodus bei pateikti vertinimo modelj jmoniy
intelektiniam kapitalui nustatyti ir jvertinti.

3. Ivertinti vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamy jmoniy intelektinio kapitalo lygj.

Tyrimo metodai: Pagrindiniai tyrimo metodai — mokslinés literattiros ir statistiniy duomeny
analiz¢.

Teorinéje darbo dalyje atlieckama mokslinés literatiiros Saltiniy analiz¢, sintez¢ ir apibendrinimas,
konceptualizavimas, i$sirenkant ir analizuojant jvairias tiriama temg aprasancias mokslines knygas,

publikacijas, interneto Saltinius ir kitus pasiekiamus informacijos S$altinius, analizuojama tema.
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Lyginimosios analizés metodas naudojamas, norint atskleisti jvairiy autoriy samprotavimus apie
intelektinj kapitalg ir jo svarba organizacijoje.

Analitin¢je darbo dalyje analizuojant statistinius duomenis, naudojami kiekybiniai matematinés
statistikos ir duomeny analizés metodai. Santykiniy rodikliy skai¢iavimas, statistiniy duomeny analize,
sisteminimas, lyginimas bei grafinio interpretavimo metodai, koreliacin¢ analizé. Lyginamosios
analizés metodas naudojamas siekiant iSsiaiSkinti jmoniy intelektinio kapitalo panasSumus bei
skirtumus. Tyrimas buvo atliktas, remiantis vertybiniy popieriy birzy, tuo metu Salyje listinguojamy
imoniy ataskaitose pateikiamais finansiniais duomenimis bei statistikos institucijy pateikiamais
statistiniais duomenimis.

Tyrimo naujumas ir reikSmingumas. Moksliniu poZiliriu tyrimas yra naujas tuo, jog jame
pateikiama teorin¢ intelektinio kapitalo reikSmingumo bei valdymo analizé, apimanti Lietuvos ir
uzsienio specialisty iSskirtas intelektinio kapitalo koncepcijas. Darbas naudingas, kadangi pateikiams
konkretus intelektinio kapitalo vertinimo atvejis, t.y. vertybiniy popieriy birzoje NASDAQ OMX
Vilnius (toliau — OMX Vilnius) kotiruojamy jmoniy, bei nustatyta minéty organizacijy intelektinio
kapitalo verté skirtingais skai¢iavimo metodais. Gauti tyrimo rezultatai atskleis birzoje listinguojamy
imoniy intelektinio kapitalo verte bei rysj su kitais rodikliais, padés jvertinti jmoniy pajégumus. Be to
Sie rezulatatai buvo palyginti ir su uzsienio Salies jmoniy rodmenimis.

Magistrinio baigiamojo darbo struktiira. Darbg sudaro 3 dalys: pirmoji yra teoriné, antroji —
metodologing, trecioji — analitinio pobiidZio. Pirmojoje dalyje pasirinkta tema analizuojama teoriniu
aspektu, remiantis tiek moksline lietuviy, tiek uZsienio autoriy literatira. Démesys skiriamas
intelektinio kapitalo sampratai ir teoriniam nagrinéjimui jvairiy autoriy darbuose, taip pat apraSomi ir
lyginami intelektinio kapitalo skai¢iavimo metodai, jy jvairové. Antrojoje dalyje nagrin¢jama
intelektinio kapitalo vertinimo butinumas, procesas ir metodika, bei vertinamy jmoniy veiklos
specifika. Treciojoje, analitin¢je dalyje, atlickamas empirinis tyrimas, remiantis vertybiniy popieriy
birzos OMX Vilnius, listinguojamy jmoniy veiklos rodikliy statistiniais duomenimis, siekiama
iSanalizuoti intelektinio kapitalo lygj, iSsiaiSkinti kaip tai praktiskai veikia listinguojamy jmoniy
veiklos rezultatus. Nagrin¢jami pasirinkti reikSmingiausi finansiniai rodikliai pagal jy skai¢iavimo
metodikas, atlickama koreliaciné rysio analizé. Tyrimo rezultatai lyginami su NASDAQ OMX Talinas
vertybiniy popieriy birzoje (toliau — OMX Talinas) listinguojamy jmoniy rezultatais. Darbo pabaigoje
pateiktos iSvados ir sililymai. Darbas paruoStas remiantis 108 literatiiros Saltiniais. Prieduose

pateikiama papildoma informacija bei statistika, naudota skaic¢iavimuose.
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1. INTELEKTINIO KAPITALO SUBJEKTO TEORIJA

Ekonomikoje tikslinga iSskirti tradicines kapitalo rusis, kaip fizinis ir finansinis kapitalas, bei
dabartinés ekonomikos salygomis susiformavusig intlektinio kapitalo rasj. Ankséiau svarbiausiu
organizacijos turtu laikyti materialiis iStekliai, tokie kaip nekilnojamas turtas, jrengimai, zaliavos,
uzleidzia savo vieta zinioms, darbuotojy kompetencijai, santykiams su klientais ir partneriais arba
kitaip tariant, intelektiniam kapitalui. Mokslinéje literatiroje pateikiama daug ir jvairiy kapitalo

apibuidinimy bei klasifikacijy. Intelektinio kapitalo apibiidinimas taip pat ne iSimtis.

1.1.Intelektinio kapitalo subjekto koncepcija

1.1.1. Intelektinio kapitalo samprata

Kapitalas kartais tapatinamas su pastatais, jrengimais (tai, ka galima apciuopti). Taciau
pamirStama kapitalo esmé: tai ne tik turtas, bet ir turto savybé kurti verte ateityje, taip jau buvo minima
net marksizmo teorijoje. Kapitalas jgauna aiSkesn¢ forma tik tada, kai yra apibiidinamas ne pinigine
iSraiSka, o turtu, kuris turi potencialg kurti vert¢. Biitent tiktai taip galima jvertinti nematerialyjj turta
(angl. Intangible assets) — apskaiciuojant, kiek jis gali sukurti pridétinés vertés.

Siuolaikinés organizacijos biisima sékmé labiausiai grindziama nematerialiosiomis vertybémis
(Edvinsson and Malone, 1997; Lev, 2001; Spender and Grant, 1996, Stewart, 1997; Sveiby, 1997,
Teece, 1998). Nematerialusis turtas visada egzistavo organizacijy vykdomose operacijose. Diksi
(1896) ir J. K. Galbraith (1969) buvo pirmieji, kurie atitinkamai panaudojjo frazes apie nematerialujj
turtg ir intelektinj kapitalg (angl. Intellectual capital) (Kristandl, ir Bontis, 2007). Per paskutinius
deSimtmecius, nematerialiojo turto, informacijos, ziniy svarba organizacijoje stipriai iSaugo.
Intelektinio kapitalo koncepcija tapo viena perspektyviausiy sriiy verslo organizacijy nematerialiy
resursy tyrimuose.

Klasikiniai moksliniai darbai §ioje srityje buvo paraSyti 7. Stewart, L. Edvinnson, M. Malone, N.
Bontis ir kity.

Intelektualaus kapitalo sgvoka pirmg karta panaudota 7. Stewart (1991). Tai atkreipé daugelio
verslo organizacijy bei tyréjy démesi (kaip, Edvinsson and Malone, 1997; Roos and Ross, 1997, Roos
et al., 1997; Stewart, 1997; Sveiby, 1997; Edvinsson et al., 2000, Pike and Roos, 2000), ir sukuré
pagrindinj; impulsg intelektinio kapitalo, kaip nematerialiojo turto tolesniems nagrinéjimams, ko
pasekoje veliau tai iSsiplétojo knygose bei zurnaluose (Yitman, 2011). Vélesniuose veikaluose T.
Stewart (1997) apibrézé, jog intelektinis kapitalas apibiidinamas kaip intelektiné medziaga — Zinios,

informacija, intelektiné nuosavybeé, patirtis — kuri gali bati panaudota vertei kurti (Stewart, 1997). Siuo
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apibrézimu apibuidinant visas darbuotojy Zinias, sudarancias galimybes jmonéms jgyti konkurencinj
pranasuma prie§ konkurentus (Ahlgren, 2011). Véliau | §j apibrézimg buvo jtraukiama vis daugiau
veiksniy, ko pasekoje vieningos nuomonés, kas yra intelektinis kapitalas, néra. Kita intelektinio
kapitalo atsiradimo prielaida remiasi Ziniy visuomenés formavimusi.

Nagrinéjant intelektinio kapitalo koncepcija, tikslinga isskirti keleta autoriy grupiy, kurie
skirtingai jvardija intelektinio kapitalo apibiidinimo aspektus (1 priedas). Lietuvos ir uZsienio
literatiiroje yra daug ir jvairiy intelektinio kapitalo apibrézimy, taciau Siame darbe bty galima juos
i8skirti j keletg grupiy. Vienoje jy, dauguma mokslinés literattiros autoriy (kaip Edvinsson 1996, Bontis
1998, kt.) ivardija intelektiniy kapitala, kaip specifnj turtag naudojama konkretiems tikslams pasiekti, ir
kitoje, kur intelektinis kapitalas jvardijamas kaip bendras nematerialusis turtas (Brooking 1996,
Stewart 1997, Roos and Roos 1997, Hsu and Frang 2009 ), ir t.t. Tai yra tarsi jrodymas, jog néra
bendrai priimto apibrézimo intelektinio kapitalo koncepcijoje, nepaisant to, kad yra daugybe
egzistuojanciy apibrézimy, pristatyty i$ jvairiy perspektyvy bei priklausanciy nuo veiklos pobiidzio.

Intelektinis kapitalas apima visus procesus ir turta, kurie paprastai nerodomi balansinéje
ataskaitoje bei nematerialy turtg (prekés Zenklus, patentus ir Zenklus), kuriuos jvertina moderniis
apskaitos metodai, o tai apima organizacijos nariy ziniy suma ir praktiniy Ziniy interpretavima (taip
teigiama, kad intelektualus kapitalas néra apskaitomas jmoniy atskaitomybe¢je) (Roos et al., 1997).
Bendrai, intelektinis kapitalas apibiidina nematerialyjj turta ar nematerialiuosius verslo faktorius
imonéje, kurie turi potencialg jtakoti verslo s€kme, bet néra apskaitoje (Kamath, 2007).

Siuo metu, intelektinis kapitalas yra pladiai pripazjstamas, kaip kritinis teisingo ir tvaraus
konkurencinio pranagumo $altinis (Marr et al., 2003). Zinios yra intelektinio kapitalo pagrindas ir
tod¢l tai yra organizaciniy pajégumy centre (Young, 2009).

Placiai zZinomas ir vienas paprasciausiy intelektinio kapitalo apibrézimy yra apibiidinamas, kaip “
zinios, kurios gali biiti konvertuotos i verte”, taip teigé intelektinio kapitalo teorijos pradininkai L.
Edvinsson ir P Sullivan (1996).

Ziniy ekonomikos eroje, intelektinis kapitalas, nors ir pasléptas uz balansinés vertés, yra jmonés
vertés kirimas (Edvinsson ir Malone, 1997; Petty ir Guthrie, 2000).

Visi $ie apibrézimai atspindi tokius svarbius intelektinio kapitalo koncepcijos aspektus, kaip: 1)
intelektinis kapitalas yra kazkas jsivaizduojamo; 2) yra stiprus rySys tarp ziniy ir darbuotojy
kompetencijos, bei tarp klienty ir organizacijos naudojamy technologijy; 3) atsiranda geresniy
galimybiy organizacijai uzsiimti s¢kminga veikla ateityje (Kale, Civici, 2003).

Intelektinio kapitalo apibrézimas turi buiti pakankamai platus, kad organizacijos jame apimty visg
savo neapCiuopiamg iStekliy spektra, bet pakankamai konkretus, kad jis padéty jmoniy vadovams imtis

reikalingy valdymo veiksmy (Zhou, Fink, 2003).

v —
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intelektinio kapitalo apibrézimuose: ,,nematerialuma, zinias, kurios kuria vertg, bei praktikos jtaka®, o
aptardamos intelektinio kapitalo bendras sudedamasias dalis jvardija: ,,zinias (tiek iSdéstytas, tiek
numanomas), ziniy keitimosi procesus, produktus, gautus besikeiCiant ziniomis“. Autorés taip pat
atkreipia démesj | tai, kad skiriasi intelektinio kapitalo apibrézimy turinys ir sudarymo principai. Deja,
Lietuvos mokslininkai vis dar stokoja démesio intelektinio kapitalo koncepcijos studijoms, tod¢l ir
buvo verta placiau paanalizuoti uZsienio mokslininky darbus intelektinio kapitalo srityje (Jakutyte-
Sungailiene, 2009).

Apibendrinant, galima teigti, jog intelektinis kapitalas yra atitinkama vert¢ turincios zinios. O
pastaryjy jvertinimas ir pritaikymas verslo organizacijai leidzia sukurti didesn¢ pridéting verte ir jgyti
konkurencinj pranaSumg. Daugelis autoriy intelektinj kapitalg apibtudina keliomis kryptimis: kaip
nematerialyjj turta, Zinias, konkurencinj pranasumg. Esminé intelektinio kapitalo savybe yra
organizacijos geb&jimas jdarbinti turimas Zinias ir kitus nematerialiuosius iSteklius taip, kad jie nesty

imonei pelng.

1.1.2. Intelektinio kapitalo struktira

Ivairiy intelektinio kapitalo klasifikacijy teoriniy schemy ir modeliy buvo pateikta daugelio
mokslininky ( L. Edvinsson 1994, Bontis, 1998, 2002, Brooking, 1996, Petty & Guthrie, 2000, ir kity).

Skandia (Svedijos finansy paslaugas teikianti kompanija) pirmoji jvertino intelektinj kapitalg ir
pagal L. Edvinsson naujo verslo modelj, pavadintg Skandia Navigator. Anot, Skandia (1994) modelio
(zitreti 2 prieda) intelektinis kapitalas buvo suvokiamas kaip “bendra suma... nematerialiosios vertés,
kuri gali biiti pavadinta intelektiniu kapitalu, kuri apima Zmogiskajj kapitalg (angl. Human capital) ir
struktiirinj kapitala (angl. Structural capital). Zmogiskajj kapitalas sudaro Zinios, jgiidziai, darbuotojo
gebéjimas priimti sprendimus klienty atzvilgiu. Struktiirinis kapitalas susideda i§ visko, kas islieka
darbuotojui i$é¢jus namo: duomeny bazés, klienty duomenys, programiné jranga, instrukcijos, prekés
zenklai, organizaciné struktiira, ir t.t. arba kitaip tariant, organizaciniai gebé¢jimai. Pagal Skandia,
klienty kapitalas (santykiy su klientais) (angl. Customer capital) yra reikSminga struktiirinio kapitalo
dalis. Strukturinis kapitalas gali biiti valdomas, bet tai néra zmogiskasis kapitalas” (Venugopal, Subha,
2012). Siuos poziiiriu intelektinis kapitalas susideda i§ dviejy komponenty — zmogiskojo ir struktiirinio
kapitaly.

Siame darbe labiausiai priimtinas, pladiai paplites N. Bontis modelis (1998) (zr. 1 paveikl),
kuris intelektinj kapitala iSskiria j tris pagrindines dalis: Zmogiskajj kapitala (Zinios ir jgadziai),
Struktirinj kapitalg (vidiniai procesai ir informacija, kuri yra organizacijos nuosavybe),
Klientinj/Santykiy kapitalg (rySiai su akcininkais, klientais) (angl. Customer/ Social capital). Autorius

teigia, kad bitent strukttirinio kapitalo deka zmogiskasis kapitalas virsta intelektiniu kapitalu.
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#

— Zinios o - . .
individualiame e nios orglamzacuqs Zinios abiejose
lygmenyje ygmenyje lygmenyse

Saltinis: sudaryta pagal Bontis, N. (1998), ir Pablos (2002).

1 pav. Intelektinio kapitalo konceptualizavimas

Sis modelio pagrindu intelektinio kapitalo struktiira yra labiausiai diskutuotina mokslingje
literatiiroje, toliau naudinga placiau panagrinéti Sios struktiiros sudedamasias dalis. Kiti autoriai, kaip
T. Stewart (1997), Sveiby (1997), Roos et al. (1997), Edvinsson ir Malone (1997), sekdami kitus
intelektinio kapitalo pasiekéjus, intelektinj kapitalg klasifikavo taip pat iSskirdami tris pagrindines
nematerialiojo turto dalis (Zmogiskasis, struktiirinis ir socialinis kapitalai) (Hancock et al., 2007) ir
apibiidino jas kaip Ziniy, sugebéjimy ir santykiu dimensijomis darbuotojo, kaip asmens ir organizacijos
lygmenyje (Yitmen, 2011). Lietuvos autoriai Mikuleniene, Jucevicius (2000) organizacijos intelektinio
kapitalo tyrimuose iSskiria darbuotojy kapitalo transformavimasi | intelektinj turtg ir nuosavybg, taip
pat pabréziant, kad intelektinj kapitalg sudaro darbuotojy kapitalas, strukturinis kapitalas ir santykiy
kapitalas.

Nors bita ir kitokiy skirstymy: A. Brooking (1996) intelektinj kapitalg skirsto i tokias iStekliy
rusis: 1) rinkos iStekliai (prekés zenklai, klientai, platinimo kanalai, verslo bendradarbiavimai), 2)
intelektinés nuosavybés iStekliai (patentai, autorinés teisés, prekybos paslaptys), 3) zmogiskieji
iStekliai (iSsilavinimas, su darbu susijusios zinios ir kompetencija), 4) infrastruktiiros iStekliai (vadybos
procesai, informacinés technologinés sistemos, kontakty mezgimas, finansinés sistemos) (Brooking,
1996).

Lengviau intelektinj kapitalg apibiidinti atskirai pagal jo sudedamuosius tris komponentus, kurie

atlieka pagrindinj vaidmenj intelektinio kapitalo teorijoje.

Zmogiskasis kapitalas

Literatiiroje, intelektinis kapitalas skirstomas | keleta komponenty. Vienas jy - ZmogiSkasis
kapitalas, kuris yra viena svarbiausiy intelektinio kapitalo sudedamyjy daliy dabartiniame darbe. Netgi
tokiuose ankstyvuosiuose darbuose, kaip Smith (1776), Mincer (1958), Schultz (1961), and Becker
(1964) parodoma, jog zmogiskojo kapitalo teorijos jau seniai pripazino bendro zmogiskojo faktoriaus

svarba (Gamerschlag, 2013).
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Sveiby (1997, p. 10) apibudino zmogiskajj kapitalg kaip “gebéjima veikti jvairiose situacijose
bei kurti tiek materialujj, tiek nematerialyji turta”. Jis tap pat teigé, jog Zmogaus kompetencija yra
pagrindinis nematerialiojo turto komponentas, kuris apima tiek viding, tiek iSoring jmonés struktiiras.
Zmogikasis kapitalas yra apibréziamas, kaip visuma Ziniy, jgidziy, inovacijy ir darbuotojy gebéjimo
pasiekti tiksly (Dzinkowski, 2000). Tuo tarpu N. Bontis ir kt. (2000) pareiske, jog zmogiskasis

<

kapitalas gali biiti apibréziamas kaip “ individualiis Ziniy iStekliai, pristatomi paciy organizacijos
darbuotojy”. O darbuotojai dazniausiai laikomi jmonés svarbiausiu turtu (dbeysekera and Guthrie,
2004). Naujy technologijy ir nuolat besikei¢iancio verslo klimato amziuje, intelektualios ir sparciai
prisitaikancios prie naujoviy darbo jégos paklausa darosi vis didesné nei bet kada. Rimmel ir kt. (2013)
susitemino poziiirj, kad darbo jéga, kuri aukStame ZzmogiSkojo kapitalo lygmenyje, gali sugebéti
priimti inovacijas ir atlikti strateginius atnaujinimus (pagal Bontis, 1998, 2002; Abeysekera and
Guthrie, 2004, Abeysekera, 2006). Riahi-Belkaoui (2003) taip pat pareiské, jog “ zmogiskasis kapitalas
kuria inovacijas — tiksliau naujus produktus ir paslaugas arba gerina verslo pocesus”.

Zmogikasis kapitalas yra svarbus pamatas inovacijoms, norint strategidkai atnaujinti jmong, be
to jmoné gali sukurti ir realizuoti Ziniomis grista ekonomine verte. Zmogiskasis kapitalas gali buti
apibréziamas kaip darbuotojo kompetencijos, poziiirio ir kiirybiSkumo derinys.

Darbuotojai generuoja zmogiskaji kapitalg per savo kompetencija, savo pozirj ir savo intelektinj
judruma (Roos, 1997). Darbuotojy kompetencija yra “kietoji” intelektinio kapitalo dalis. Ji apima
darbuotojy zinias, igidzius, talentus ir igudima, i§ kuriy zinios ir jgidziai atlieka pagrindinj vaidmen;.
Zinios, kurios susideda i3 techniniy Ziniy ir akademiniy Ziniy, gaunamos daugiausia per mokyklinj
ugdyma ir todél jos yra labiau teorinés. Jgiidziai, darbuotojo sugeb¢jimas jvykdyti praktines uzduotis,
gaunami daugiausia per praktika. Darbuotojy poziiiris yra “minks$toji” intelektinio kapitalo dalis,
jskaitant ir jy motyvacija darbui bei pasitenkinimg dél darbo. Ji yra laikoma darbuotojams bitina
salyga norint visapusiSkai iSnaudoti jy kompetencija.

Zmogiskasis kapitalas gali biiti ribojamas mikro, ty. individualiame (asmeniniai atributai,
technin¢ kompetencija ir kuribiSkumas) arba makro, t.y. organizaciniame (komandinis darbas,
sveikatinga darbo aplinka) lygmenyje.

Apibendrinant, galima teigti, jog ZmogiSkasis kapitalas yra svarbiausias produkcijos gamybos
jrankis, keliant klientams tiekiamy paslaugy kokybg. Be to, tai suteikia privalumy rinkoje bei kuria
jmonés pridéting verte. Zmogiskasis kapitalas formuojamas per darbuotojy kompetencija, pozidrj ir

intelektinj judruma.

Struktirinis kapitalas
Struktiirinis kapitalas sudaro visas su zmogiskaisiais iStekliais nesusijusias zinias organizacijoje

(Ferreira, Martinez, 2011). Struktiirinis kapitalas apibréziamas kaip vidiniai organizacijos iStekliai:
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patentai, prekés Zenklai, techniné jranga, programiné jranga, duomeny bazés, organizaciné struktiira ir
organizaciniai sugeb¢jimai (Edvinsson and Malone, 1997). Sveiby (1997) struktiirinj kapitalg apibréze,
kaip “patentai, koncepcijos, modeliai bei kompiuterinés ir administracinés sistemos®. Kitaip tariant,
struktiirinis kapitalas apjungia struktiirizuotas Zinias ir informacija, kuri saugoma jmonés viduje. Jam
priklauso informaciniai resursai, darbo instrukcijos ir metodikos, kompanijos organizacijos sistema ir
t.t. Tai organizacijos kuriamos Zinios, kurios negali buti atskirtos nuo organizacijos (Cahill at al.,
2010).

Struktiiriniu kapitalu siekiama, kad biity sudarytos salygos darbuotojams pagerinti verslo
efektyvuma, déka jy ziniy ir kompetencijos. Dzinkowski (2000) struktiirinio kapitalo padalino
intelekting nuosavybe ir infrastruktiiros turtg. Intelektiné nuosavybé sudaro intelektinio turto, interesy
turétojy teises, kurias gina jstatymai, pavyzdziui, patentai, autorinés teiseés ir prekiy zenklai.
Infrastrukttros turtas susideda i§ elementy, kurie gali biiti jsigyti i§ iSorés arba gali buti sudaryti
imonés viduje (korporaciné kultiira, valdymo procesai, informaciniy sistemy, tinkly sistemos ir
moksliniy tyrimy projektai) (Bozzolan et al., 2003). Tai jkiinija tai, kas lieka organizacijoje, kai
darbuotojai palieka darbo vietas ir iSvyksta namo nak¢iai (Roos et al., 2001). Struktiirinis kapitalas -
tai intelektinio kapitalo dalis, kuri lieka jmonéje pasibaigus darbo dienai.

Chen et al. (2004) nurode, kad struktiirinio kapitalo turinys apima verslo kultiirg, organizacing
struktiira, organizacinj mokymasi, veiklos srautus ir informacija, skirta padéti taupanciy jmoniy ir
sistemy operacijas. Struktiirinis kapitalas susij¢s su imonés sistema ir struktiira. Organizacija su stipriu
struktiiriniu kapitalu gali sukurti palankias salygas ZmogiSkojo kapitalo panaudojimui ir leisti
zmogiskajam kapitalui realizuoti turima didziausig potencialg, o tuomet ir didinti inovacinj ir klientinj
kapitalg. Strukturinj kapitalg galima suskirstyti j tokias dalis, kaip jmonés kultira, organizaciné
struktiira, organizacinis mokymas, veiklos procesas ir informacinés sistemos (Amiri ir kt., 2010).

Struktiirinis arba organizacinis kapitalas yra literatiiroje suvokiamas kaip zinios, kurios ,,lieka*
kartu su organizacija, net ir darbuotojui i§ jos iS¢jus. Jis susideda i§ procediiry, sistemy, kultiros,
duomeny bazés (duomeny centro egzistavimas, bendras informaciniy technologijy naudojimas). O
pasak, Mikulénienés, Juceviciaus (2000), butent struktiurinis kapitalas yra prielaida darbuotojy

kapitalui virsti intelektiniu kapitalu.

Socialinis kapitalas

Socialinis kapitalas (angl. Social capital) daznai dar vadinamas kaip klientinis kapitalas (angl.
Customer capital) (7. Stewart, 1997) arba santykiy kapitalas (angl. Relational capital) (Brennan, 2001,
Sveiby, 1997). Kai kurie autoriai socialj kapitalg iSskiria kaip dalj struktiirinio kapitalo (Edvinsson and
Malone, 1997) (zitréti 2 prieda), dar kiti kaip atskirg komponenta nepriklausantj intelektiniam

kapitalui (Stewart, 1997). Taciau daugelis autoriy tai jvardina kaip vieng i§ savarankiSky intelektinio
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kapitalo komponenty.

Pasak R. Mikulénienés (2004), socialinis kapitalas yra intelektiniai iStekliai, turintys potencialg
kurti verte, organizacijai palaikant santykius su iSoréje suinteresuotais subjektais, taip veikiant ir
organizacijos reputacija.

Sveiby (1997) santykiy kapitalg apibudino kaip “santykiai su klientais ir tiekéjais”. Johnson
(1999) kiek prapléteé apibrézima “‘socialinis kapitalas yra visuma santykiy tarp jmonés ir jos
pagrindiniy suinteresuoty Saliy, kaip klientai, tiek¢jai ir partneriai”. Dzinkowski (2000) paminéjo, jog
socialinis kapitalas yra klientai, klienty lojalumas, distribucijos kanalai, organizacijos partneriy
pripazinimas, palankios sutartys ir licenzijos. PanaSiai §j kapitalg apibudino ir detalizavo Petty ir
Guthrie 2000, IFAC (angl. International Federation of Accountants) 1998 (ziuréti 3 priede).

T. Stewart (1997) teige, jog santykiy kapitalas parodo bendra supratimg apie Zinias, kurios apima
klienty pageidavimus ir rinkos kanalus, jskaitant tiekéjus, vyriausybg ar susijusias pramonininky
asociacijas, bei jy santykius. Biita ir panaSiy apibrézimy, kaip kad socialinis kapitalas tai
“nematerialiojo turto potencialas organizacijos iSoréje. Tai apima Zinias integruotas j klientus, tiekéjus,
vyriausybe ar susijusias pramoninky asociacijas” (Bontis, 1999). Jis taip pat aiSkino, jog socialinis
kapitalas yra viennintelis intelektinio kapitalo komponentas, kuris kontaktuoja su organizacijos iSore,
ir Sios dalies Zinias yra sunkiausia vystyti, sisteminti ir palyginti su struktliriniu ar ZmogiSkuoju
kapitalu (Sussan, 2012).

Socialinis kapitalas yra susijgs su organizacijos ir jos santykiais, su iSorés elementais, tokiais
kaip klientai, teikéjai, kreditoriai ar akcininkai. Kitaip tariant, socialinis kapitalas yra organizacijos
gebéjimas kurti santykiy su iSorés suinteresuotosiomis Salimis vertg. Organizacijos gali sukurti dideles
socialinio kapitalo atsargas, kaip klientai, lojalumas prekés Zzenklui, klienty pasitenkinimas, jvaizdis ir
prestizas rinkoje, taciau, svarbiausia net tik sukurti socialinj kapitala, bet ir sugebéti jj iSlaikyti, norint
kad organizacija buty sekminga (Cahill et al., 2010). Socialinis kapitalas tiesiogiai veikia organizacijos
kuriamg pridéting verte ir vis dazniau tampa lemiamu veiksniu norint i$laikyti ilgalaikj konkurencinj
pranasuma.

Apibendrinat, galima sakyti, jog literatiroje dazniausiai aptinkamas intelektinio kapitalo
skirstymas j 3 dalis: zmogiskajj kapitala, struktiirinj kapitalg ir socialinj kapitalg. Zmogiskasis
kapitalas yra nematerialiyjy iStekliy kolekcija, i kurig yra idéta i kompetencijy (iskaitant igiidzius ir
know-how), poziliris (motyvacija, lyderio savybés aukStesniame valdyme) ir intelektinis judrumas
(inovacijos ir verslumas, ir t.t., kurj sudaro organizacijos nariams). Kompetencija apima jgiidzius ir
i$silavinimg, o pozitiris apima darbuotojy darbo elgsenos komponentus. Intelektinis judrumas leidzia
keisti praktika ir galvoti apie novatoriskus problemy sprendimus. Strukttrinis kapitalas apibiidinamas
kaip vidiniai techniniai organizacijos iStekliai, dalies autoriy dar skirtomas j intelekting nuosavybg ir

infrastruktiiros turta. Mokslingje literattiroje socialinis kapitalas (arba dar vadinamas santykiy kapitalu)
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yra apibudinamas kaip kapitalas, kuris susijes su iSoriniais santykiais su klientais, tiekéjais bei
partneriais. Tai dalis Zmogiskojo bei struktiirinio kapitaly, susiety organizacijos santykiais su iSorine
(investuotojai, kreditoriai, klientai, tiekéjai), bei jy suvokimas apie organizacija (klienty pasitikéjimas,
klienty iStikimyb¢ ir pan.). Kas svarbiausia, tai kad pasak Edvinsson ir Malone (1997), imonés sé¢kme
salygoja butent visy trijy (zmogiskojo, struktirinio bei klienty) intelektinio kapitalo komponenty
derinys, o ne kiekvieno atskirai. Jmon¢ turi vienodai jvertinti ir valdyti visus tris intelektinio kapitalo
komponentus, norédama islaikyti konkurencinj pranaSumg Siuolaikinéje rinkoje (Benevene, Cortini,
2010). Ta paciag mintj iSsakeé ir Shih, Susanto (2011), perfrazuodamas 7. Stewart (1997). Kuomet
darbuotojai (zmogiskasis kapitalas) pasitelkdami organizacijos struktiirinj kapitala bendrauja su
klientais, tiek¢jais, parteneriais ir kitais iSorés subjektais, tuomet to bendradarbiavimo kokybe

atsispindi socialiniame kapitale.

1.1.3. Intelektinio kapitalo matavimo rodikliai ir vertinimo metodai

Matuojant intelektinj kapitala iSkyla klausimas kokie kintamieji rodikliai turéty atspindéti
jmones intelektinio kapitalo vertinimo modelius ir metodus, kokj matg pasirinkti. O ir vieningos
nuomonés, kas yra intelektinis kapitalas ir kokios pagrindinés jo sudedamosios dalys, nebuvimas
komplikuoja ir intelektinio kapitalo vertés nustatymg. Néra grieztai apibrézty kriterijy, pagal kurios
turéty biti vertinamas intelektinis kapitalas. Tai gali buti piniginé reikSme ar kitoks kriterijus.

Tai pat vienas i§ sunkumy bandant jvertinti, yra tas, kad néra vieningo tikslo kam yra
apskaiciuojamas intelektinis kapitalas. Tai priklauso nuo pacios organizacijos veiklos specifikos,
poreikio atsiradimo Sakny ir galiausiai pacio rezultato jtakos. Tokia padétis apsunkina unikalaus
vertinimo modelio parinkima, kuris tikty bet kokioje situacijoje ir bet kokiam tikslui. Bet i§ kitos
pusés, tai leidzia intelektinj kapitalg vertinti jvairiais poZiliriais, pritaikyti pagal konkrecig situacijg ar
poreikius, ko rezultatas turéty biiti didelé intelektinio kapitalo matavimo ir vertinimo modeliy jvairove.
Autoriai Marr ir kt. (2003) teige, jog organizacijos turéty matuoti ir vertinti savo intelektinj kapitalg
dél tokiy 3 priezasciy kaip: strategija, itakos elgsena, iSorinis jsitvirtinimas.

Pasak R. Tamosiiunaités ir kt. (2012) intelektinio kapitalo vertinimo procesas neapsiriboja tik
finansiniu intelektinio kapitalo duomeny atskleidimu, pagal juos intelektinis kapitalas atlieka ir kitas jo
vertinimo funkcijas, kaip ,,pagalba formuojant organizacijos strategija, strategijos jgyvendinimo
vertinimas, pagalba organizacijos veikly diversifikacijoje bei plétroje, vadovy atlygio priemone ir
atskaitos taSkas, komunikacija su iSoriniais suinteresuotais asmenimis, leidzia indetifikuoti
organizaciniy Ziniy srautus ir problemas, leidZia tobulinti mokymosi veiklas, leidzia indetifikuoti
geriausias praktikas, paskleisti jas organizcijoje, leidzia skatinti inovacijas ir bendradarbiavima.” O

intelektinio kapitalo vertinimo tikslas gali buti ne apskaiciuoti intelektinio kapitalo vertg, bet ir
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parengti jmong ar rinkg intelektinio kapitalo valdymo intervencijai (Mouritsen, 2009). Be to, pasak to
paties autoriaus, vertinimas yra svarbus dél to, kad jis plétoja Zinias apie intelektinio kapitalo buklg,
kuomet tai gali biiti naudinga priimant sprendimus dél tam tikry intelektinio kapitalo elementy
didinimo ar mazinimo.

Autoriy (Edvinsson 1997, Stewart 1997, Pulic 1998, 2000, Sveiby 2000, 2001) teigimu
tradiciniai metodai, pagristi bendrai priimtais apskaitos principais, kurie naudojami pajamoms ar
kitoms skaitinéms reikSméms nustatyti, gali biiti netinkami norint atlikti apskaita Siuolaikinés
ekonomikos pasaulyje, kur pagrindinis varzymosi pranaSumas tampa intelektinis kapitalas. O
Matuzeviciute, 2007).

Taciau autoriy kaip Bontis (1998), Roos, Roos (1997), Youndt et al. (2004), Wang, Chang
(2005), El-Bannany (2008), Mouritsen (201 1) nuomone, intelektinio kapitalo matavimas ir vertinimas
tam tikrais atvejais yra svarbesnis nei materialusis turtas, taciau be jo kiekybiskai sunkiai jmanoma
jvertinti intelektinj kapitalg. PanasSiai teigia ir Lietuvos autoriai Stankeviciené, Liucvaitiené (2012),
Palumickaite, Matuzeviciutés (2007), jog intelektinis kapitalas yra tiesiogiai susije¢s su kitomis kapitalo
risimis, taip nattiraliai suformuodamas galimybe intelektinio kapitalo vertinimui naudoti materialyjj
turta. DaZniausiai ir paprasciausiai organizacijos intelektinio kapitalo verté suprantama kaip skirtumas
tarp jos rinkos ir fizinio kapitalo balansinés vertés (Stewart 1997, Mouritsen 2002, Palumickaiteé,
Matuzeviciute 2007).

Zinomiausi intelektinio kapitalo ar kitaip tariant nematerialiojo turto vertinimo metodai buvo
pasiiilyti tokiy autoriy Kaplan and Norton (1992), Sveiby (1997), Edvinsson and Malone (1997), Lev
(1999), Andriessen and Tiessen (2000), Bontis (2000) and Sullivan (2000). Lev (1999) iSvysté tokia
metodologija, kuri yra ekonominis pagrindas gamybos funkcijai, kur fizinis, finansinis ir Ziniy
kapitalai sukuria imonés ekonoming vertg.

Intelektinio kapitalo vertinimo metody skirstymas i tam tikras kategorijas gali palengvinti
reikalingo metodo paieska, susiaurinti paciy metody pasirinkimo alternatyvas. Grojer (2001)
apibiidina klasifikavimo tiksla, su kuriuo matavimas yra glaudziai susijes : “... klasifikuoti/suskirstyti
kazka, tai reiSkia paaiskinti pobudj ar svarbiausias kazkieno ypatybes. Norint klasifikuoti ar suskirstyti
reikia atrinkti savybes/poZymius, kurie apibiidina objekta, jvykj, bliseng”. Tac¢iau moksliniy darby apie
lyginamajj metody vertinimg néra daug, tikliau tie patys jau esami metodai grupuojami j atitinkamas
kategorijas. Vienas tokiy intelektinio kapitalo vertinimo metody skirtymy yra siiilytas Sveiby (2010),
kuriam pritaria ir tokie autoriai kaip Nazari, Herremans (2007), Znakovaité ir Pabedinskaité (2010),
Demartini, Paoloni (2013) :

1. Tiesioginiai intelektinio kapitalo metodai (angl. Direct Intellectual Capital Methods)

2. Rinkos kapitalizacijos metodai (angl. Market Capitalization Methods)
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3. Turto grazos metodai (angl.. Return on Assets Methods)

4. Balansiniai taskiniai metodai (angl. Scorecard Methods)

Placiau apie $ig intelektinio kapitalo vertinimo metody klasifikacijg 1 lentel¢je.

1 lentelé. Intelektinio kapitalo vertinimo metody klasifikavimas

Metodu . .
Metodiky esmé Metodai, autoriai
skirstymas
Intelektinis kapitalas vertinamas nustatant | Siai kategorijai priskiriami:
jvairius atskirus mikro komponentus, ir jie | » Svertinis cituojamy patenty indeksas
gali buti tiesiogiai jvertinami kiekvienas (angl.  Citation-weighted  patents
atskirai arba kaip agreguotas koeficientas. (Bontis, 1998);
Tai suteikia iSsamios informacijaos apie | » Vertés tyréjas (angl. The value
visg intelektinj kapitala organizacijoje. explorer, Andriessen, 2004).
Tiesioginiai i o 3 o
Taciau yra trikumas — sunku lyginti | » Technologijy  tarpininkas  (angl.
intelektinio

kapitalo metodai

rezultatus.

Technology Broker, Brooking, 1996)
> Zmogiskyjy iStekliy kastai ir apskaita

(angl. Human Resource Costing &

Accounting, Johansson, 1996)
» Visos vertés kirimas (angl. Total
Value Creation, Anderson & McLean,

2000)

Rinkos
kapitalizacijos

metodai

Intelektinis kapitalas yra apskaiCiuojamas

kaip skirtumas tarp jmonés rinkos

kapitalizacijos ir  akcinio  kapitalo
(balansinés) vertés. Metodo privalumas -
intelektinis kapitalas gali biti lyginamas su
to paties sektoriaus jmonémis. Triikumas -
nenumato informacijos apie komponentus,

prisidéjusius prie intelektinio kapitalo.

Siai kategorijai priskiriami:

» Tobins q indeksas (angl. Tobin’s q,
Stewart, 1997; Bontis, 1998);

» Rinkos-buhalteriné

vert¢  (angl.

Market-to-book value, Stewart, 1997).

» Nematomas balansas (angl. The
Invisible Balance Sheet, Sweiby,
1989)

Turto grqzos

metodai

Vidutinis jmonés pelnas iki mokes¢iy uz
tam tikra laikotarpj padalinamas i§ jmonés
vidutinio materialiojo turto. Taip gaunamas
imonés turto grazos (ROA, angl. Return on
assets) koeficientas. Rezultatai lyginami su

pramonés vidurkiu. Skirtumas dauginamas

Siai kategorijai priskiriami:

» Pridétinés vertés koeficientas (angl.
Value-added
VAIC™, Pulic, 1997);

> Ziniy

intellectual coefficient

kapitalo  pajamas  (angl.

Knowledge capital earnings, Lev,

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tgsinys

i§ jmonés vidutinio materialiojo turto, taip
randama vidutinis metinis imonés pelnas i§
nematerialiojo  turto. Gautas rodiklis
dalinamas i§ jmonés kapitalo kainos arba
palukany normos, gali parodyti
nematerialaus turto ar intelektinés kapitalo

verte.

2001).

» Ekonominé pridétiné verté (angl.

Economic Value Added, Bontis, 1999)
» SuskaiCiuota neapéiuopama  verté
(angl. Calculated Intangible Value,

Stewart, 1997)

Intelektinio kapitalo komponenty sintezés
biidu, sukuriami indeksai, kurie pateikiami
tasky skai¢iumi lentelése ar grafiko
pavidalu. Sie metodai panaiiis j tiesioginio
intelektinio  kapitalo metodus, taiau
neiSreiSkiami pinigine verte. Leidzia geriau

pamatuoti faktines sanaudas, procesus ir

Siai kategorijai priskiriami:
» Subalansuoty rodikliy lentelé (angl.
Balanced and

Norton, 1992);

scorecard  Kaplan

» Skandia navigator (Edvinsson and
Malone, 1997);
» Intelektinio kapitalo indeksas (angl.

rezultatus. IC-index, Roos et al., 1997);
Balansiniai » Nematomo turto monitorius (angl.
taskiniai arba Intangible asset monitor, Sveiby,
rezultaty lentelés 1997);
metodai » Vertés grandinés lentelé (angl. Value

chain scoreboard (Lev, 2002);

> Intelektinio kapitalo ataskaita (angl.
Intellectual capital statement, Danish
Ministry, 2003);

> Ziniy apro$omoji (angl. “knowledge
narrative”, Mouritsen et al., 2001).

Meritum

» Meritum  gairés

Guidelines, 2002)

(angl.

Sudaryta autorés pagal: Nazari, Herremans (2007), Znakovaité ir Pabedinskaité (2010), Tamositnaité ir kt. (2012),
Demartini, Paoloni (2013).

Luthy (1998) yra pasiiilytos Sios keturios intelektinio kapitalo vertinimo metody skirtymo
kategorijos, pagal kurias Sveiby (2007) sékmingai suskirsté 34 intelektinio kapitalo vertinimo metodus
(Nazari, Herremans 2007). Sios metody grupés gali biiti skirtomos pagal gautinus rezultatus —
piniginé-nepiniginé iSraiSka, mikro-makro lygiu matuojamas intelektinis kapitalas. Pirmosios trys
intelektinio kapitalo vertinimo metody kategorijos, intelektinio kapitalo vert¢ pateikia pinigine
iSraiSka, o ketvirtoji - ne. Tiesioginiams balansiniams taSkiniams intelektinio kapitalo vertinimo

metodams bidingas atskiry komponenty identifikavimas, o rinkos kapitalizacijos ir turto grazos
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metody kategorijos rezultatai pateikiami kaip bendras organizacijos intelektinio kapitalo lygis. Nors
kiek véliau, Chan (2009) nustates 34 intelektinio kapitalo vertinimo metodus juos sugrupavo i tokias
kategorijas: (1) rinkos kapitalizavimo; (2) tiesioginiai intelektinio kapitalo matavimo metodai; (3)
subalansuoty rodikliy (arba balansiniai taskiniai) metodai; (4) pridétinés ekonominés vertés; ir (5)
VAIC™ metodologija. Pastarasis metodas yra standartinis ir nuoseklus intelektinio kapitalo matavimo
biidas, kuris gali biiti naudojamas atlikti lyginamaja analizg tiek vietos , tiek tarptautiniu lygiu ( Cahill
etal., 2010).

Sveiby (2001) pabrézia, kad néra vieno metodo, kuris galéty atitikti visus likes¢ius, metodai turi
biiti atrenkami atsizvelgiant | tikslus, situacijg ir gautos informacijos naudotojus. Todél vienas i$
svarbiausiy pastebety aspekty, norint pasinaudoti tinkamais intelektinio kapitalo vertinimo metodais,
reikia jvertinti kokiam tikslui matuojamas intelektinis kapitalas ir kam §is vertinimas skirtas: vidiniams
ar iSoriniams organizacijos poreikiams. Lietuvos mokslininkai (Vaskeliené 2007, Znakovaite,
Pabedinskaité 2010, Uziené 2009, 2010) pazymi, jog intelektinio kapitalo vertinimo metodikas pagal
ideologiné prigimtimj, realizavimo pobiidj ir vertinimo technikas vertéty iSskirti j dvi grupes:

1) matavimo metodai, skirti vidaus valdymo tikslais;
2) matavimo metodai, skirti iSorés atskaitomybées tikslais.

Pirmuoju atveju metodai, orientuoti vidiniy suinteresuotyjy dalyviy informaciniams poreikiams
tenkinti. Renkama intelektinio kapitalo informacija gali biiti naudojama valdymo sprendimams priimti:
kokiais zmogiskaisiais iStekliais disponuoti organizacijai, kaip jgyvendinti zmogiskyjy iStekliy plétra,
kaip zinoti, kokia yra klienty dinamika, kaip organizuoti darba, iStekliy naudojimg ir pan. Lyginant
skirtingy laikotarpiy intelektinio kapitalo surinkta informacija, galima matyti, kaip sékmingai yra
jgyvendinama organizacijos strategija, kurie elementai reikalauja didesnio démesio, kokios galimos
tolesnés organizacijos perspektyvos.

Antruoju atveju metodai, orientuoti iSoriniy suinteresuotyjy dalyviy informaciniams poreikiams
tenkinti. Si intelektinio kapitalo informacija yra suteikiama iSorinéms suinteresuotoms $alims:
investuotojams, partneriams, klientams. Tokia informacija teikia iSsamesnj organizacijos vaizda.
Organizacijos partneriai, klientai ir investuotojai gali jvertinti organizacijos potencialg (darbuotojus,
rySius su klientais, partneriais), kaip sékmingai yra organizuojamas darbas organizacijos viduje.
Papildoma informacija organizacija daro patrauklesn¢ ne tik darbuotojams, bet ir akcininkams,
investuotojams, biisimiems partneriams, klientams.

Yra daug modeliy (Zitréti 4 prieda), skirty jvertinti intelektualaus kapitalo verte, pradedant nuo
tradiciniy Tobin’s Q metodo, Balanced Scorecard pozitriu (Kaplan and Norton, 1996), Intangible
Asset Score Sheet (Sveiby, 1989) ir baigiant Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) (Pulic,
1998), nuo kada, kai dar tradicinés apskaitos sistemos buvo nepakankamos jtraukti naujus pasikeitimus

(Venugopal, Subha, 2012). Priede pateikti susisteminti metodai, parodo, kad skirtingi autoriai pateikia



skirtingas vertinimo metodikas. Taciau $iy tyréjy darbuose neiSryskéja vieningas pozitiris intelektinio

kapitalo vertinime, jy vis daugéja, o tai lemia chaotiska intelektinio kapitalo vertinimo metodikos

plétros pobud; ir nenuosekluma.

Intelektinio kapitalo skai¢iavimo metodai gali buti suskirstyti | dvi kategorijas pagal rezultato

gavima pinigine ar nepinigine verte (Sveiby, 2001; Pike, Roos 2000):

> tie, kurie nenaudoja piniginio intelektinio kapitalo jvertinimo (nefinansiniu pagrindu);

> tie, kurie jvertina intelektinj kapitalg pinigine verte (finansiniu pagrindu).

Sarasas $iy sugrupuoty metody pagrindiniy priemoniy yra pateikiamas 2 lentel¢je Zemiau.

2 lentelé. Intelektinio kapitalo matavimo metodai finansiniu ir nefinansiniu vertinimo

pagrindu

Matavimo modelis finansiniu vertinimo

pagrindu

Matavimo modelis nefinansiniu vertinimo

pagrindu

» EVA ir MVA modelis (angl. the EVA and
MV A model) (Bontis ir kt., 1999 ).

» Tobin'o q metodas (angl. Tobin’s q method)
(Luthy, 1998);

» Rinkos-buhalterinés vertés modelis (angl. the
Market-to-Book  Value model) (jvairts
autoriai);.

> Ziniy kapitalo pajamy modelis (angl. the
Knowledge Capital Earnings model) (Lev ir
Feng 2001);

> VAIC™ modelis (angl. VAIC™ Model)
(Pulic, 1998, 2000);

» SkaiCiuojamoji nematerialioji verté (angl.
Calculated intangible value) (Dzinkowski,
2000);

» Intelektinio kapitalo vertinimas (angl. IC
valuation, Sullivan, 2000);

» Intelektinio kapitalo rinkos vertinimas (angl.

IC market valuation, Rodov ir Leliaert, 2002).

Balansiniy taSky korta (angl. Balance Scorecard)
(Kaplan ir Norton, 1992);
Technologinio

Technology Broker method) (Brooking, 1996);

jkainavimo  metodas  (angl.
Skandia Intelektinio kapitalo raportavimo metodas
(angl. Skandia IC Report method) (Edvinsson ir
Malone, 1997);
Nematerialiyjy  iStekliy ~ monitoringas  (angl.
Intangible Asset Monitor approach) (Sveiby, 1997);
Intelektinio kapitalo indeksas (angl. the 1C-Index)
(Roos, 1997); .

Esminio Zzenklo tasky korta (angl. Vital Sign
Scorecard) (Vanderkaay, 2000);

Ernst & Young Modelis (angl. the Ernst & Young
Model) (Barsky ir Marchant 2000);

Euristinis rémas (angl. Heuristic Frame) (Joia,

2000).

Saltinis: Sudaryta autores pagal: Hancock (2007), Young ir kt. (2009), Sveiby (2001), Roos ir kt. (2000) ir kt.

Grup¢ metody finansiniu vertinimo pagrindu skirta jvertinti intelektinj kapitalg ne tik pinigine

iSraiska, bet ir piniginius rezultatus pagal jvairiy finansiniy rodikliy panaudojimg (Hancock et al.,
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2007). Palyginus turtine verte pagristus metodus, VAIC™ rodiklis pagristas tuo, kad ji lengva suprasti
ir naudoti vertinant intelektinj kapitala (Schneider, 1999).

VAIC™ (angl. Value Added Intellectual Coefficient, Pulic, 1998, 2000) metodas matuoja ir
priziiiri vertés sukiirimo efektyvumg kompanijoje, naudojant duomenis i§ finansiniy ataskaity.
Autorius sieké nustatyti santykj tarp materialaus ir nematerialaus turto. Jis teigé, kad matuojant
intelektinj kapitalg ir naudojant modeli VAIC™, imonés gali sukurti geresn¢ apciuopaimy ir
neapCiuopamy resursy kontrole. VAIC™ priemone, kuri yra taikoma mikro ir makro lygiu
analizuojant versla (Bontis, 2001) O organizacijos sekmei svarbu mokéti jzvelgti neapciuopiamus
dalykus, nors jie ir neatsispindi finansinése ataskaitose, taciau jie vistik turi reikSmés jmonés rinkos
vertei.

Be to, tai yra viena i§ metodologijy, kuri yra ne tik dazniausiai naudojama ir efektyvi, bet paprasta ir
naudojama be dideliy kasty (Pucar, 2012). Pulic (2000) buvo pirmasis, kuris Sia metodologija pritaiké
250 birzoje kotiruojamy jmoniy, ko pasekoje rezultatas parodé, jog yra glaudus rySys tarp iStekliy
vertés kiirimo efektyvumo ir jmoniy rinkos vertés.

Kamath (2007) teigé, kad VAIC™ yra efektyvus metodas vertinant intelektinj kapitalg dél tokiy
priezasciy :

v Intelektinis potencialas yra svarbiausias verslo sékmés Saltinis;

v' VAIC™ metodas yra pasirinkimas, norint kelti intelektinio potencialo efektyvuma
paprasciausiu, pigiausiu ir saugiausiu biidu uztikrinti tvarig verslo sékme;

v’ VAIC™ jrodé savo tinkamumag, kaip intelektinio kapitalo matavimo priemong;

v' Faktas, kad jmonés turi didesnes iSlaidas dél intelektinio kapitalo, nei dél fizinio, o su
VAIC™ rastas patikimas intelektinio kapitalo rodiklis, yra rimta priezastis atkreipti démesj j intelektinj
kapitala.

Galiausiai, pasak Young et al. (2009), kuris taip pat teigé, jog VAIC™ metodas buvo placiai
naudojamas ne tik moksliniuose tyrimuose, bet ir verslo praktikoje. Siuo modeliu naudojosi tokie
mokslininkai kaip Young ir kt. (2009), El-Bannany (2008), Kamath (2007), Goh (2005), Pulic (2000,
1998) ir kt.

Naudojantis intelektinio kapitalo vertinimo indikatoriais, galima kiekybiskai pamatuoti atskiry
intelektinio kapitalo daliy lygj jmon¢je. 5 priede pateikti vertinimo rodikliai, tiksliau indeksai, kurie
gali buti taikomi atskiry intelektinio kapitalo daliy vertinimui. Indeksais pagristy metody privalumas,
tieck finansiniu ir nefinasiniu poziiiriu, naudojamas iSorinei atskaitomybei, gali buti pritaikytas
specialiai atskiry tipy organizacijoms (iskaitant pelno siekiancias, ir nepelno organizacijos, valstybei
priklausancias jmones, bei atskiriems organizacijy padaliniams) bei skirtingiems organizacijy tikslams
(Young ir kt., 2009).

Uzsienio Salyse atlikti tyrimai parodo pavyzdj, kaip nefinansiniai rodikliai gali tapti
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organizacijos atskaitomybés dalimi, nors Lietuvoje kol kas jstatyminés bazés ar standartinés
metodologijos néra, kurig biity galima taikyti vertinant Lietuvos jmoniy intelektinj kapitalg
(Macerinskiené, Bartuseviciené, 2012). Todél reikéty tik jmoniy vadovy susidoméjimo intelektinio
kapitalo galimybémis, ir nefinansiniy rodikliy skaiciavimas biity jtrauktas j finansines ataskaitas ir
laisvai pateikiamas suinteresuotoms Salims. O jeigu ir buty skai¢iuojami tokie rodikliai neatskleidziami
organizacijos klientams, tai bty vertinga vidiné¢ jmonés informacija. Intelektinio kapitalo matavimo
technikos vis dar vystomos ir plétojamos, ir mokslininkai bando pritaikyti konkurencinio pranaSumo
savoka (Hancock ir kt., 2007).

Apibendrinus, galima sakyti, kad Siandien priskai¢iuojama daugiau kaip trisdeSimt intelektualaus
kapitalo vertinimo metody, jie yra tiek kiekybiniai, tiek ir kokybiniai, tarpusavyje skiriasi ne tik
skai¢iavimo metodais, sudétingumu, bet ir jvertinamais elementais, detalumu, interpretacijos
galimybémis, gauty rezultaty paskirtimi, reikalingos informacijos vertinimui prieinamumu, o vertinimg
apsunkina reikiamos informacijos prieinamumas ir komplikuotas dedamyjy daliy identifikavimas.
Pagrindiné problema yra ne naujy rodikliy kiirimas, bet jau turimy jy interpretavimas, rezultaty
vertinimas. Tuo tarpu, VAIC™ metodas tapo svarbiu, paprastu ir efektyviu mokslininky naudojamu

rodikliu, matuojant intelektinio kapitalo apraiSkas versle.

1.2. Intelektinio kapitalo valdymo ypatumai ir svarba Siuolaikinéje organizacijoje

Intelektinis kapitalas yra pagrindinis inovacijy variklis, suteikiantis jmonéms konkurencinj
pranaSumg Siandieninéje ziniomis pagristoje ekonomikoje. Tradiciné apskaita, kuri dazniausiai yra
vienetais, apskaitai. Siuolaikiniam verslui reikia naujy priemoniy, kurios padéty apskaityti ir valdyti
nematerialius organizacijos iSteklius — intelektualyji kapitalg.

Daznai mokslineje literatiiroje, nagrinéjant jvairius su kapitalu susijusius aspektus,
akcentuojamas kapitalo valdymas. Analizuojant intelektinio kapitalo valdymo savoka, paaiskéjo, kad
daugelis autoriy formuoja nuostata, jog intelektinio kapitalo plétojimas, vystymas ir skatinimas yra
svarbus veiksnys kurti organizacijos gerove (Znakovaite, Pabedinskaite, 2010). Intelektinj kapitala
sudétinga identifikuoti, taciau valdomas intelektinis kapitalas tampa varomgja kompanijos jéga,
vedancia | pirmas pozicijas konkurencingje kovoje. Intelektinio kapitalo verté nepastovi ir priklauso
nuo to kaip jis yra valdomas, nuo valdymo kokybeés ir profesionalumo.

Intelektinis kapitalas iSskiriamas kaip vienas i§ svarbiausiy veiksniy jmonés valdymo
efektyvumui gerinti ir pajamoms didinti arba, kitaip tariant, jmonés pridétinés vertés kirimui
(Pabedinskaite, Znakovaite, 2010, Macerinskiené, Survilaité, 2011). Tam pritaria ir Bagdoniené ir kt.
(2007) teigdami, kad organizacijos vadovybé turéty suprasti, kad intelektinis kapitalas yra
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atsinaujinantis resursas ir strateginis pranaSumas, todé¢l pagrindinis tikslas yra plétoti veiksmingas,
ziniy filosofija gristas strategijas, integruoti naujas pastangas, profesing patirtj, jgiidzius, interaktyvius

gebéjimus siekiant sukurti pridéting verte imonés konkurencingumui.

Intelektinis kapitalas

5 Kapitalas
Zmogiskasis Organizacinis Vartotojy

Neapciuopiama

Zinios Jgidziai Gebéjimai
Tobuléjimas
Kompetencija

Sukurta pridétiné verté

Saltinis: Macerinskien¢, Survilaité (2011)

2 pav. Intelektinio kapitalo jtaka jmonés vertés kiirimui

IS 2 paveikslo galima spresti, jog intelektinio kapitalo dedamosios (Zmogiskasis, struktiirinis ir
socialinis kapitalai), kuria neapciuopiamg verte, kuri generuoja imonés darbuotojy Zinias, gebéjimus ir
jgidzius. Ko pasekoje skatinamas tobul¢jimas, jgyjama kompetencija, kuri virsta jmonés
konkurenciniu pranaSumu, o rezultatas to — pridétiné verté (Macerinskiené, Survilaite, 2011).

Pasak Pabedinskaités ir Znakovaités (2010), imonés, kurios neinvestuoja i intelektinj kapitala,
neiSvengiamai atsilieka, todé¢l efektyvus intelektinio kapitalo valdymas gali padéti uZtikrinti jmonés
i8likimg ir klestéjima naujoje ekonomikoje. Stankeviciené, Liucvaitiené (2012) iSskiria Siuos
intelektinio kapitalo valdymo buidus: intelektiné nauda gaunama naudojantis zmogiskaisiais iStekliais
arba pasitelkiant intelektinés nuosavybés valdyma, intelektinés naudos vadyba bei intelektinio kapitalo
valdyma.

Vienas svarbiausiy intelektinio kapitalo valdymo komponenty — zmogiskasis kapitalas.
Zmogiskuyjy istekliy valdymo sistema turéty biiti nukreipta j intelektinj kapitalg kaip pagrindinis indélis
1 organizacijos darny vystymasi (Barkauskas, 2009). Nors zmogiskojo kapitalo nauda organizacijoje
pripazinta seniai, tik jo vertés nustatymui néra vieningos metodikos (Rudyté, BuZinskiené, 2012).
Pasak, Pulic (1998), visa kompanijos darbuotojy struktiira yra atsakinga uz jos intelektinio kapitalo
kiirima, ir | tai turi biti atsizvelgta. Didzioji dalis jmonés darbo jégos yra susijusi su ,,informacija ir tai

yra galimybé tokiems darbuotojams pakeisti ja | pelningg veikla® (Pulic, Bornemann, 2001). Galima
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daryti iSvada, kad dél pasiekimy rinkoje yra atsakingi organizacijos darbuotojai. Todé¢l reikalinga
skai¢iavimo metodika, kuri pamatuoty intelektinj kapitala jmong¢je ir buty atsizvelgta j darbuotojy
vaidmenj joje.

Populiarus posakis, kad “ka galima jvertinti, tg reikia valdyti” (angl. “What gets measured gets
managed”), kaip jau vadyboje priimtina Zinoti, kad verslas gali kurti ir plétoti intelektinj kapitala,
zinodamas kokiy veiksmy deréty imtis, siekiant islikti konkurencingam. O apskaita kaip tik gali padeéti
valdyti Sioje srityje. Intelektinio kapitalo ataskaity nauda apibtidinama kaip: skaidrumo padidinimas,
ko pasekoje dél mazesniy kapitalo sagnaudy kyla akcijy kaina, be to tai padeda jkveépti tikéjimo jausma
tarp darbuotojy ir kity suinteresuotyjy Saliy, palaiko ilgalaik¢ bendravimo vizija, ir tai pat gali bati
naudojama kaip rinkodaros jrankis (Seetharaman ir kt., 2002). Susidomé¢jimas intelektinio kapitalo
apskaita did¢ja — vis daugiau jmoniy pasaulyje rengia intelektinio kapitalo ataskaitas, kuriami ir
tobulinami intelektinio kapitalo apskaitos modeliai ir metodai. Intelektinio kapitalo apskaita ir
ataskaity rengimas gali biiti dvejopas:

v vidiné informacija jmonés valdymui;

v iSoriné informacija investuotojams, partneriams, klientams.

Tokiu atveju jmonés partneriai, klientai ir investuotojai mato ne tik finansinius veiklos rodiklius,
bet ir organizacijos potencialg, kuris slypi organizacijos darbuotojuose, rySiuose su klientais,
partneriais, kaip sékmingai yra organizuojamas darbas organizacijos viduje. Tokia papildoma
informacija, Salia jprasty finansiniy ataskaity, jmon¢ daro patrauklesne investuotojams, biisimiems
partneriams, klientams ir darbuotojams.

Uziené (2009) teige reikalingas intelektinio kapitalo tiek vidaus, tiek iSorés auditas, kurio tikslas
praturtinti valdymo sprendimy priémimo procesg ir patikrinti vieSos informacijos apie intelektinj
kapitalg objektyvuma.

Iprasti finansiniai skaiCiavimai pateikia tik buvusig informacija apie jmong. Papildoma
informacija apie intelektinj kapitalg reikalinga tam, kad bty suprastos ir dabartings, ir ateities
galimybés (Edvinsson, Malone, 1997). Svarbu, kad intelektiniai iStekliai biity tinkamai suprasti ir
valdomi, jei imoné¢ tikisi s€kmingai konkuruoti Siuolaikinéje ekonomikoje.

Apibendrinant, galima teigti, jog intelektualaus kapitalo koncepcija, tai naujas pozitris | versla,
kuris turi biiti pritaikytas organizacijos valdymo sistemose. Intelektinio kapitalo valdymas betarpiSkai
susietas su jmonés vidiniy procesy gerinimu ir Zzmogiskyjy resursy tobulinimu. Didelé intelektinio
kapitalo dalis yra uz jmonés riby ir jmoné gali salygoti savo vert¢ komunikuodama su savo klientais,
vertindama jy poreikius. Intelektualus kapitalas, kuris sukauptas organizacijos mokymosi pagalba,
organizacijai yra reikalingas, norint sukurti konkurencinj pranaSuma. Apskaitoje intelektinio kapitalo

sgvoka yra vartojama kaip nematerialaus turto, tuo tarpu vadybos teorijoje koncentruojamasi j Zinias,
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gebéjimus ir kompetencijas. Intelektinio kapitalo sgvoka apibtidinami inovacijas skatinantys

nematerialus iStekliai.
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2. INTELEKTINIO KAPITALO VERTINIMO METODOLOGIJA

2.1. Imonés intelektinio kapitalo vertinimo biitinumas ir procesas

Sékmingai dirba tos organizacijos, kurios nuolat atnaujina savo iSteklius, remiasi naujomis
technologijomis, vertina savo darbuotojy zinias ir jgudzius, investuoja j zinias (Uziené, 2010).
Intelektinio kapitalo vertinimas neatsiejama sé¢kmingos ir konkurencingos verslo aplinkos dalis, tai
matosi ir 3 paveiksle. Siekiant jgyvendinti konkurencingos jmonés tikslus bei tapti intelektine

organizacija atsiranda biitinybé matuoti ir jvertinti organizacijos intelektinj kapitala.

Intelektinis kapitalas

Zmogiskasis | | Socialinis Struktirinis

kapitalas kapitalas kpaitalas Kiti iStekliai |
Vizija atas.Iliita, IK V er Sl 0 rocesas Yersl9
verslo matavimai p sekmé
strategija

Ziniy procesas

3 pav. Intelektinio kapitalo dalyvavimas organizacijoje

Svarbu ne tik turéti intelektinj kapitalg, bet ir tinkamai ir efektyviai jj valdyti, j valdymo procesa
jtraukiant ir intelektinio kapitalo matavimus. Intelektinio kapitalo elementai yra svarbiis veiksniai
sienkiant sékmingos organizacijos veiklos nepaisant rinkos pokyc¢iy, konkurencinio intensyvumo ir
technologijy iSsivystymo lygio (Tamosiinaité ir kt., 2012). Pasak autoriy, intelektinio kapitalo
vertinimas jgauna vis didesne reikSme¢ — perkelti organizacinius gebéjimus | naujas aplinkas, jvertinti
intelektinj potencialg ir jo panaudojimo galimybes.

Demartini, Paolini (2013) intelektinio kapitalo matavimas ir vertinimas jtraukiamas } visa
intelektinio kapitalo dalyvavimo procesa organizacijoje. Tai neatsiejama verslo proceso dalis, tarp

strateginio planavimo ir kapitalizacijos tikrinimo (Zr. 4 pav.).
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Strateginis Griztamoji
planavimas informacija
Intelektinio e
kapitalo Kapitalizacijos

. tikrinimas
matavimas

Intelektinio
kapitalo
vertinimas

4 pav. Intelektinio kapitalo procesas

Intelektinio kapitalo matavimas yra impulsas intelektinio kapitalo valdymui. Pasak Marr ir kt.
(2003), yra 5 pagrindinés priezastys imonéms matuoti intelektinj kapitalg: tai padeda jmonei formuoti
savo strategija, jvertinti strategijos jgyvendinima, padeda priimant spendimus dél resursy plétimosi ir
skirtymo, pasinaudoti tuo kaip kompensacija ir tai yra svarbi bendravimo priemoné su
suinteresuotomis iSorés Salimis, kaip akcininkai, partneriai, biisimi investuotojai.

Pats intelektinio kapitalo vertinimo procesas taip pat skirstomas j tam tikrus etapus. Pasak,

Znakovaités, Pabedinskaités (2010) intelektinio kapitalo vertinimo procesa sudaro 7 etapai (zr. 3

lentele):

3 lentelé. Intelektinio kapitalo vertinimo proceso etapai
Intelektinio kapitalo Etapy apraSymas
vertinimo etapai

1. Pirminé analizé Susipazinimas su jmonés veiklos specifika, poreikio iSsiaiSkinimas,
aptariama biisima veikla ir uzdaviniai.

2. | Rodikliy parinkimas Remiantis pirmine analize parenkamas intelektinio kapitalo vertinimo
modelis ir rodikliai, atsiZvelgiant j informacijos prieinamumg ir jos
surinkimo galimybes.

3. | Informacijos rinkimas Sukuriamos ir klientui perduodamas informacijos surinkimo priemonés
(darbuotojy klausimynai, klausimy sarasai ir kt.), atlickamas
informacijos rinkimas.

4. | Informacijos analizé Kliento informacijos apibendrinimas, analizé, rodikliy apskai¢iavimas,
identifikuojamos probleminés sritys.

5. | Ataskaitos rengimas Remiantis surinkta informacija rengiama kliento intelektinio kapitalo
ataskaita.

6. | Apskaitos testinumo | Rengiama tgstinés apskaitos metodika (gairés).

priemoniy rengimas

7. | Konsultacijos ir sprendimai Atsizvelgiant | problemines sritis, parenkamos ir sitilomos aktualios

konsultacijos ir sprendimai.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Znakovaité, Pabedinskaité (2010).
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Tuo tarpu Uziene (2010) i$skiria tokius organizacijos intelektinio kapitalo vertinimo etapus:

1) Situacijos analizg;

2) Tiksly formulavimas;

3) Vertinimo galimybiy nustatymas;

4) Vertinimo priemoniy parinkimas;

5) Vertinimo proceso organizavimas;

6) Sprendimy priémimas.

Intelektinio kapitalo matavimo procesas leidzia suprasti sisteminj poziiirj, apie su intelektinio
kapitalo matavimu kylancius klausimus, padeda juos iSspresti bei pasirinkti tinkamus bei racionalius
metodus atsizvelgiant j intelektinio kapitalo vertinimo proces3.

Apibendrinant jvairiy Saliy mokslininky naudojamus verslo organizacijy intelektinio kapitalo
vertinimo modelius, bei jy matavimo procesus, atlikta jy analizé ir identifikuotos svarbiausios verslo
veiklos vertinimo sritys. Siame darbe atlickamas jmoniy intelektinio kapitalo vertinimo procesas
pasiZymi jvairiais procediiriniais aspektais, kylanciais i§ pacios jmoniy veiklos specifikos, todé¢l pats
vertinimas gali turéti jvairiy specifiniy tiksly. Siekiant nustatyti intelektinio kapitalo vertinimo
galimybes vertybiniy popieriy birzoje listinguojamose jmonése, Siame darbe atlickamas tyrimas.
ISnagrinéjus moksling literatirg intelektinio kapitalo sandaros, metody tematika, atsizvelgus |
mokslininky rekomendacijas jis buvo vykdomas iSskiriant 5 etapus, taip sudarant teorinj intelektinio

kapitalo vertinimo modelj (zr. 5 pav.).

 Indentifikuoti tikslus: )
¢ Tiksly nusistatymas
I etapas | « Hipoteziy formulavimas )
N
« Nuspresti kaip matuoti: Intelektinio kapitalo vertinimo rodikliy ir metody parinkimas
I etapas
J

¢ Kur ir kada matuoti:

¢ Tinkamy jmoniy analizei atrinkimas

¢ Parinktiems metodams reikalingy rodikliy atrinkimas
» Reikalingos iSorinés informacijos atrinkimas

X

I1I etapas

<

» Vykdyti: vertinimo metody praktinis pritaikymas

IV etapas )
. G N
« ISmatuoti, jvertinti ir pritaikyti:
\/ ¢ Gauty rezulaty analizé ir interpretavimas
V etapas . Remll{atatq sugrétlimmas ir palyginimas tarpusavyje
« Pasitlymy pateikimas )

<

5 pav. Intelektinio kapitalo vertinimo modelis
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Siuos etapai, nurodyti 5 paveiksle, atitinka ir analitinio tyrimo etapus, kurie i3aisikinti toliau.

Pirmajame etape bus apibréziamas tyrimo tikslas, nustatoma tyrimo hipoteze, sudaromas
koncepcijy zemélapis (2.2. poskyris). Antrajame etape bus suformuota rodikliy sistema jmonés
intelektinio kapitalo vertinimui, parinkti dar keli kity autoriy intelektinio kapitalo vertinimo metodai,
apraSytos jy metodologijos, identifikuota kokia informacija reikalinga rodikliy skaiciavimui (2.2.
poskyris). TreCiajame etape bus atrenkamos vertinimui tinkamos jmonés, renkami rodikliy
skaiCiavimui reikalingi duomenys (2.3. poskyris). Ketvirtajame etape remiantis antrojo etapo metody
apraSymu, treCiajame etape surinktais duomenimis bus skaiCiuojamas atrinkty jmoniy intelektinis
kapitalas, analizuojami gauti rezultatai (3.1. poskyris). Penktajame etape tiriamas intelektinio kapitalo
lygio pagal pasirinktus vertinimo rodiklius ir jmonés finansiniy rodikliy rySys, tiksliau $iy rodikliy
tarpusavio koreliaciniai rySiai (3.2. poskyris), taip pat gauti rezultatai sugretinami ir lyginami su

uzsienio Salyje listinguojamy jmoniy apskaiCiuotais rezultatais (3.3. poskyris).

2.2. Imoniy intelektinio kapitalo vertinimo metodika ir jos pagrindimas

Kaip Robson (2000) pasaké, kad “intelektinio kapitalo vertinimas yra labiau menas, nei
mokslas”. Moksliniuose darbuose yra pateikiama daug intelektinio kapitalo vertinimo metody, taciau
nusistoveéjusio ir visuotinai tinkamo metodo dar néra pripazinto. Tai i§ dalies paaiskina ir nevienodas
intelektinio kapitalo vertinimas skirtinguose sektoriuose. Vis délto daugelis intelektinio kapitalo
vertinimo metody pagristi pasitelkiant finansinius jmoniy rodiklius, skiriasi tik intelektinio kapitalo
vertinimo tikslai, struktiiros interpretavimas, nagrin¢jamy finansiniy rodikliy pasirinimas.

Egzistuoja daug intelektinio kapitalo vertinimo sistemy, kurios pagristos apskaitos, Zmogiskyjy
iStekliy apskaitos, ekonomikos, intelektinés nuosavybés ir kitais tyrimais bei praktika, taciau
atsizvelgiant | Siame tyrime vykdoma intelektinio kapitalo vertinimo sistema, nefinansiniai matavimo
vienetai papildyti finansiniais, siekiant atlikti ir jy palyginamaja analyz¢. Tyrime akcentuojama, kad
pasirinkti vertinimo metodai yra i turto grazos kategorijai priskiriamy intelektinio kapitalo vertinimo
metody, o reikalinga informacija apie finansinius rodiklius paimta i§ antriniy Saltiniy (finansiniy
veiklos ataskaity) pagal vieSai skelbiamg vertybiniy popieriy birzoje linstinguojamy jmoniy pateiktus
finansinius duomenis. Nors Macerinskiené ir Bartuseviciené (2012) situlo intelektinio kapitalo
vertinimo modelio tobulinimui atlikti tyrima, naudojantis tiek kiekybiniais, tiek kokybiniais metodais.

Toliau nustatomi jmoniy intelektinio kapitalo vertinimo tikslai, uzdaviniai ir hipotezés.
Sudaromas jmonés sugebéjimo pritraukti jnvestuotojus koncepcijy Zemélapis. Aprasomi intelektinio

kapitalo vertinimo metodai.
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Imonés intelektinio kapitalo vertinimo tiksly ir hipoteziy nustatymas

Tyrimo tikslas: Empiriskai iSnagrinéti rySius finansiniy veiklos rezultaty ir pasirinkty
intelektinio kapitalo vertinimo metody pasirinktose jmonése listinguojamose OMX Vilnius vertybiniy
popieriy birzoje bei palyginti juos su uZsienio Salies patirtimi.

Prisimenant pirmgjame skyriuje iSnagrinéta moksling literatirg bei sudarant vertinamy jmoniy
praktinj intelektinio kapitalo vertinimo modelj, intelektinis kapitalas bus aiSkinamas kaip jmoneés
nematerialiyjy istekliy, t.y. informacijos, darbuotojy ziniy visuma, kuriuos galima skirstyti i
zmogiskajj, struktirinj ir socialinj kapitalus, ir kurie jmonei suteikia naudos, kaip pelnas, pridétine
verté, konkurencingumas ir pan. Taip jmoné¢ efektyviai valdydama intelektin; kapitalg tampa
patrauklesne iSoriniams informacijos vartotojams, tokiems, kaip partneriai, investuotojai. Remiantis
Siuo poziriu, 6 paveiksle vaizduojamas rySys tarp jmonés intelektinio kapitalo ir jmonés patrauklumo

suinteresuotoms Salims, Siuo atveju investuotojams rysio koncepcija.

Zmogiskasis kapitalas Struktiirinis kapitalas Socialinis kapitalas }

kuria \ l kuria ) %uria

2 E &

Imonés intelektinis kapitalas

V didina wma N{‘

Pelnas Pardavimai Konkurencingumas

Imones turto valdymas ]

m wﬂa /d1 " ﬂ

Imonés sugebéjimas pritraukti investuotojus

6 pav. Intelektinio kapitalo ir imonés sukuriamo patrauklumo investuotojams rySio

koncepcija

Imoniy intelektinio kapitalo vertinimui planuojama sudaryti rodikliy sistema, kuri atskirai
jvertins zmogiskojo, strukttrinio ir socialinio kapitaly lygius. Taciau, atkreipiant démesj | teorinius
intelektinio kapitalo sandaros apibrézimy skirtumus, bei i tai, jog néra vieno visuotinai pripazinto
intelektinio kapitalo jvertinimo metodo, palyginimui bus pasirinkti keli skirtingi intelektinio kapitalo

vertinimo metodai.
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[Sanalizuoti jvairius intelektinio kapitalo komponentus bei jvertinti jy santykinj ry$i su
finansiniais veiklos rezultatais Siose imonése padés pasirinktos tokios matavimo metodologijos:

v" Finansiniai rodikliai: Turto grazos rodiklis arba ROA (angl. Return on Assets), Kapitalo
grazos rodiklis arba ROE (angl. Return on Equity);

v’ VAIC™ - Pridétinés vertés intelektualusis koeficientas (angl. Value Added Intellectual
Coefficient);

v' ICE - Intelektinio kapitalo efektyvumo koeficientas (angl. Intellectual Capital Efficiency);

v' CIV - apskai¢iuojamoji nematerialioji verté (angl. Calculated Intangible Value).

Tyrimo uZdaviniai:

1.  Apskaiciuoti intelektinio kapitalo lygj pagal pasirinktus vertinimo metodus atrinkose
imonése.

2. Empiriskai iSnagrinéti koreliacinius rySius tarp tradiciniy finansiniy rodikliy kaip ROA,
ROE ir intelektinio kapitalo matavimo biidy VAIC™, ICE, CIV.

3. Palyginti gautus rezulatatus su uzsienio $alies imoniy rezultatais (Siuo atveju OMX Talinas
vertybiniy popieriy birZoje listinguojamomis jmonémis).

7 paveiksle atvaizduotas hipoteziy zemelapis, kuriame norima sistemiskai parodyti tikétinas

ry$iy tarp rodikliy reikSmes.

]é@/é )
Rag
e @q}&
H2 H1
&° H2
o
Qé\‘é\%@
H1 H1

> — ~

e ) e

7 pav. Finansiniy ir nefinansiniy rodikliy rySio koncepcijos (hipotezés)

Tyrimo hipotezés:
HI1: Yra teigiamas rysys tarp finansiniy ir nefinansiniy rodikliy, vertinanciy intelektinj kapitalg.

H2: Yra teigiamas rysys tarp nefinansiniy rodikliy, vertinanciy intelektinj kapitalg.



35

Pagrindinis praktinis uzdavinys — empiriSkai iSnagrinéti ry$j tarp intelektinio kapitalo matavimo
metody ir tradiciniy finansiniy rodikliy matavimo metody, kurie apibiidina imonés darbuotojy, klienty,
tiekéjy, akcininky bendradarbiavimg siekiant pelningo rezultato: ROA (turto grazos) ir ROE
(nuosavybés grazos). Rezultatai gali buti naudingi daugeliui suinteresuoty asmeny: akcininkams,
investuotojams, politikams.

Tradiciniy finansiniy rodikliy skai¢iavimas:

1) ROA arba turto pelningumas (graza) - parodo kiek imonés turtas efektyviai valdomas

jmones turtas. Didéjantis ROA rodiklis parodo efektyvesnj turto valdyma, kas didina

intelektinio kapitalo verte.

Apskai¢iuojamas:
__ Grynasis pelnas
ROA = Turtas (1)
2 ROE arba nuosavo kapitalo pelningumas (graza) — parodo kiek efektyviai panaudojamas
p p g g p

nuosavas jmones kapitalas.

ROE =

Grynasis pelnas ( )
Nuosavas kapitalas

Kuo didesnés $iy rodikliy reikSmés, tuo atitinkamai turtas ar nuosavas kapitalas valdomas
efektyviau. Dazniausiai Siame darbe vertinamy jmoniy kategorija Siuos rodiklius jau apskai€iuotus
pateikia finansinése ataskaitose.

VAIC™ (angl. Value Added Intellectual Coeficient) — pridétinés vertés intelektinio kapitalo
koeficientas, pasiiilytas 1998 m. A. Pulic’o, vienas i§ turto grazos kategorijai priskiriamy metody, be
to placiai naudojamas daugelyje moksliniy darby. Tai metodas pagal kurj skaiciuojamas intelektinis
kapitalas atsizvelgiant ir | darbuotojy vaidmenj organizacijoje. D¢l to metodui nebiidingas tradicinis
intelektinio kapitalo skirstymas, o S$is koeficientas susideda i§ samdomojo kapitalo efektyvumo
koeficiento, zmogiSkojo kapitalo efektyvumo koeficiento ir strukttrinio kapitalo efektyvumo
koeficiento. Be to rezultatai pateikiami ne pinigine iSraisSka (minéty rodikliy suma parodo kiek naujos
vertés sukuria investuotas piniginis vienetas), bet leidzia palyginti jmoniy intelektinio kapitalo lygj
laike.

Pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficientas, toliau — VAIC™ skai¢iuojamas:

VAIC™ =VACA + VAHU + STVA 3)

kur VAIC™ — priedétinés vertes intelektinio kapitalo koeficientas,

VACA — samdomojo kapitalo efektyvumo koeficientas,

VAHU - Zzmogiskojo kapitalo efektyvumo koeficientas,

STVA — struktiirinio kapitalo efektyvumo koeficientas.

Pridétine verté¢ (VA) gali bati skaiciuojama tik tada, kai kompanija nepatiria nuostolio, pajamos

yra didesnés uz iSlaidas (Kujansivu, Lonnquist, 2007).
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Pridétiné verté (VA) skaiciuojama:

VA =0UT — IN (4) arbaVA=0OP+EC+D+A (5
kur VA — jmonés pridétine verte,

OUT — bendrieji pardavimai (pajamos),

IN — i8laidos medziagoms, paslaugoms ir kitiems pardavimo komponentams, iSskyrus darbo

uzmokestj,

kaip:

OP — veiklos pelnas,

EC — i8laidos darbuotojams,
D — nusidévéjimas,

A — amortizacija.

Literattroje galima rasti ir kitokiy pridétines vertés skai¢iavimo budy (Firer, Williams, 2003),

VA=1+DP+D+T+M+R (6)
kur I - palikany sgnaudos,

DP — nuvertéjimo islaidos,

D — dividendai,

T — mokescdiai,

M — maZumos akcininky nuosavybe,

R — per metus uZdirbtas pelnas.

Nors §i formulé iSsamesné, taCiau nepasirinkta dél tam tikry démeny nebuvimo imoniy

atskaitomybgje.

Samdomojo kapitalo efektyvumo koeficientas skai¢iuojamas:
vacA =2 (7)

cA
kur CA — Samdomas kapitalas (fizinis ir finansinis turtas)

CA = Turtas — Nematerialus turtas (8)

Zmogiskojo kapitalo efektyvumo koeficientas skai¢iuojamas:

VAHU =22 (9)
HC

kur HC — visas darbo uzmokestis ir atlyginimai.

Strukttirinio kapitalo efektyvumo koeficientas skai¢iuojamas:

STVA =L (10)

ST
VA

kur ST — struktiirinis kapitalas, o
ST=VA—-HC (11)
VAIC™ metoda plétojanti koncepcija — intelektinio kapitalo efektyvumo rodiklis ICE (angl.

Intellectual Capital Efficiency) parodo intelektinio kapitalo efektyvuma jmoneés atzvilgiu. Metodas
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sukurtas remiantis prielaida, jog pridétiné vert¢ kuriama tik i§ dviejy pagrindiniy Saltiniy : fizinio
kapitalo istekliy ir intelektiniy kapitalo iStekliy. Kuomet VAIC™ parodo bendrag vertés kirimo
efektyvuma 1§ visy naudojamy istekliy , ICE atspindi intelektinio kapitalo vertés kiirimo efektyvuma.
Pasak, Pulic (2000), kuo geriau kompanijos istekliai yra naudojami, tuo aukstesnis bus imongés vertés
kiirimo efektyvumas. Turint Zmogiskojo kapitalo efektyvumo koeficienta VAHU ir struktirinio
kapitalo efektyvumo koeficienta STVA, skaiciuojamas jmonés intelektinio kapitalo efektyvumo
koeficientas ICE:
ICE =VAHU + STVA (12)

VAIC™ metodu intelektinis kapitalas matuojamas pasitelkiant pridétinés vertés rodiklius, o
vienas i§ pagrindiniy komponenty yra zmogiskasis kapitalas, kuris atsispindi i§laidomis darbuotojams.
VAIC™ [eidzia suprasti, koks yra galutinis intelektinio kapitalo efektyvumas ir intelektinés galimybes,
nes §is metodas skai¢iuoja, kiek naujos vertés buvo sukurta investuojant j kiekvieng i $iy iStekliy. Kuo
aukSesné VAIC™ koeficiento reikSme, tuo organizacija sukuria daugiau vertés, naudodamasi
kompanijos iStekliais bei jmonés intelektiniu kapitalu.

Metodas pasirinktas, dél to, kad yra gana paprastas, skai¢iavimui uztenka informacijos i§ jmoniy
finansiniy ataskaity, dé¢l palyginamumo tarp jmoniy ir laike savybés ir dél to, kad yra daznai
sutinkamas mokslininky darbuose. Kaip pats Pulic teigé, VAIC™ yra laikomas ,,universaliu rodikliu,
kuris parodo kompanijos galimybes vertés kiirime ir atstovauja verslo efektyvumo skaiiavimams
ziniomis paremtoje ekonomikoje* (Pulic, 1998).

VAIC™ priimtinas dél paprastumo, lengvo duomeny rinkimo, pritatkomumo ir tgstinumo.
Modelis remiasi finansinémis jmoniy ataskaitomis skaiCiuojant efektyvumo koeficientus pagal tris
intelektinio kapitalo elementus, gali biiti naudojamas jmonés intelektinio kapitalo vertinimui ir
kontrolei, taip pat norint plétoti verslo strategija, siekiant konkurencinio prana$umo. Sis metodas
parodo ne tik darbuotojy reikSme, ji sifiloma naudoti ir dél tokiy priezasCiy, kaip mazos tyrimo
iSlaidos, kadangi informacija jau yra pateikta finansinése ataskaitose, be to, informacija néra
subjektyvi.

Gautiny rezultaty palygynimui bei apibendrinimui atrinkti ir kitas jmonés intelektinio kapitalo
vertinimo metodas. Sis metodas skiriasi tiek rezultato forma, tiek intelektinio kapitalo traktavimu:
CIV.

CIV (angl. Calculated Intangible Value) — apskai¢iuojamoji nematerialioji verté, dar vienas i
turto grazos kategorijos metody, siiilytas Stewart (1997). Sis metodas leidzia bendrai isreiksti
intelektinj kapitalg pinigine verte, taciau prieSingai nei VAIC™ metodas atskiry intelektinio kapitalo
daliy neatspindi, taciau gauti jmonés rezulatati lyginami su vidutiniu konkurentu, kuris turi panasius
materialiuosius isteklius. Metodo apskaiciavimui reikalingi duomenys pateikiami jmoniy finansinése

ataskaitose. Sio rodiklio reik§mé apskaigiuojama pagal formule:
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<PI_P§/(T§_NT§)><(TI—NTI)>><(1 —t)

- (13)

kur P;—imonés pelnas prie§ mokescius,

Ps— Sakos pelnas prie§ mokescius,

T} — imonés visas turtas,

Tg — Sakos visas turtas,

NT; — imonés nematerialus turtas,

NTg — Sakos nematerialus turtas,

t — jmoneés pelno mokescio tarifas,

k — kapitalo kaina.

Literattiroje pateikiami tokie 7 CIV metodo apskai¢iavimo etapai:

1.
2.

Randamas vidutinis 3 mety jmon¢s pelnas prie§ mokescius (a);

Imama vidutiné 3 mety jmonés materialiojo turto verté (b) mety pabaigoje (visas turtas —
nematerialius turtas);

Apskaiciuojamas vidutinis 3 mety jmonés turto grazos koeficientas ROA (c) (c=a/b);
Apskaiciuojamas 3 mety vidutinis sektoriaus ROA (d). Salyga — imonés vidutinis 3 mety
ROA turi buti didesnis nei sektoriaus 3 mety vidutinis ROA (c>d);

Skaic¢iuojama pervirSiné graza (e): dauginant sektoriaus vidutini ROA (d) i$ vidutinés jmonés
materialiojo turto vertés (b). Tada pervir§iné graza atimama i§ jmonés vidutinio pelno pries
mokescius (a) — taip gaunamas vidutinis pervirSinis pelnas (suma, kurig jmon¢ gauna daugiau
nei vidutinis Sakos dalyvis) (e=a-(d*b)).

Randamas trijy mety vidutinis jmonés pelno mokescio tarifas, kuris dauginamas i§ vidutinio
pervirsinio pelno (vidutinis mokesc¢iy tarifas x e). Gaunama nematerialiojo turto premija po
mokes¢iy=(a—d*b)*(1— vidutinis jmonés pelno mokescio tarifas).

Skai¢iuojama grynoji dabartiné nematerialiojo turto premijos po mokesciy verte (NPV),
dalinant premija i§ tam tikro procento (kaip vienas tinkamo faktoriy skai¢iavimui naudojama

kapitalo kaina). Taip gaunama jmonés nematerialiojo turto (intelektinio kapitalo) verte.

Pasak Aho et al. (2011) galutinis rezultatas néra ta suma, kuri liecka atémus materialiuosius

iSteklius 1§ jmonés rinkos vertés, tai artimiau sumai, kuri parodo jmonés galimybe panaudoti savo

nematerialius iSteklius siekiant aplenkti kitas jmones Sakoje. Did¢jantis CIV nurodo, kad verslo

gamybiniai pajégumai ateityje generuos nauda, net jei rinkoje to dar nesimato. Tuo tarpu mazéjantis

CIV gali parodyti, kad jmonés investicijos ] nematerialyjj turta nepasiteisina, arba kad vis dar per daug

investuojama j materialyji turta (Marr et al., 2003).
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Siame magistriniame darbe siekiama siekiama pamatyti bendras jmonés intelektinio kapitalo
tendencijas, todél rodikliai pagal CIV metodo skai¢iavimo etapus skai¢iuojami ne 3 mety vidurkiui, o
naudojant metinius jmoniy duomenis. CIV skaifiavimui taip pat reikalingi ir sektoriaus rodikliai,
kuriems priskiriami Lietuvos Respublikos Statistikos departamento (toliau — Statistikos departamentas)
skelbiamis ekonominés veiklos ruSies rodikliai. Kokia Saka ir jos rodikliai priskiriami atskirai
nagrin¢jamai jmonei yra paZyméta 6 priede.

Autoriy rekomenduojamas rodiklis ir jvardintas kaip kapitalo kaina, iSreikStas procentine
iSraiSka, taciau tikslus S$io rodiklio skaifiavimas nenurodytas. Todél kapitalo graza, laikome
pelningumu, o kapitalo grazai nustatyti naudojamas kapitalo aktyvy jkainojimo modelis CAMP (angl.

Capital assets pricing model), kuris apskai¢iuojamas:

CAMP =15 + BX(1, — 17) (14)
kur rr - tai nerizikinga palikany norma Salyje (ilgalaikiy vyriausybés obligacijy metinis
pelningumas),

rm — vidutiné metiné rinkos graza,

B — aktyvo rizikos matas (nusako nagrin¢jamo aktyvo rizikos lygj lyginant su bendra rinkos
rizika).

Taciau vertinant kapitalo graza Siuo metodu reikalingi ilgo laikotarpio duomenys. OMX Vilnius
vertybiniy popieriy birZoje vertybiniais popieriais pradéta prekiauti tik ekonomikos pakilimo metu,
todeél norint rodiklj B jvertinti tinkamai esant trumpam laikotarpiui, imtasi skai¢iuoti laukiamg kapitalo
graza visoms jmonéms kartu, kuri prilyginta vidutinei metinei OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzos
rinkos grazai 2000 — 2012 metais. Rizikos matas prilyginamas — 1-ui. Tuo tarpu, CAMP jvertis lygus
laukiamai kapitalo grazai Vilniaus vertybiniy popieriy birzos rinkoje, kai 2000 mety pradzioje Vilniaus
vertybiniy popieriy birzos indekso vert¢ buvo 100 baziniy punkty, o 2012 mety gruodzio 31 d. —
355,08. Tod¢l vidutiné metiné kaupiamoji OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzos indekso graza

CAGR (angl. Compound annual growth rate) vertinamu laikotarpiu sieke:

1
CAGR = <(355'°8)13 — 1) x100% = 10,24%.

100,00

Analogiskai apskai¢iuota ir OMX Talinas vertybiniy popieriy birZos indekso graza minétu laikotarpiu:

734,20
125,51

1
13
CAGR = ( ) —1 | x100% = 14,55%.

Sis rodiklis bus naudojamas kaip jmoniy kapitalo graza.
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2.3. Vertinamy jmoniy atranka ir charakteristika

Palankiausia, kai intelektinio kapitalo vertinimaui reikalinga informacija prieinama viesai. Todél
atrenkant jmones buvo atsizvelgta | tai ir nuspresta, jog jmonés listinguojamos akcijy birzoje reikalinga
informacija intelektinio kapitalo vertinimui pateikia bene skaidriausiu ir prieinamiausiu budu.
Informacija yra paimta i§ 2009 — 2012 mety jmoniy pateikty audituoty finansiniy ataskaity, kurias
galima rasti OMX Vilnius vertybiniy popieriy birZos intertetinéje sistemoje. Pasirinktos listinguojamy
10 ijmoniy, i§ 16 Siuo metu skelbiamy listinguojamy imoniy birzos reguliuojamoje rinkoje
Oficialiajame sarase.

Pabréziama, jog jmonés buvo atrinktos pagal tokius kriterijus:

1) tos, kurios néra nuostolingos, t. y. néra uzfiksuota nuostolio pelno (nuostolio) ataskaitose
daugiau nei 1 kartg per visus nagrinétus metus;

2) tos, kuriy informacija reikalinga pasirinktiems rodikliams apskaiCiuoti (nurodyti kur tie
rodikliai) ir yra vieSai prieinama per ketverius metus;

3) veiklos rezultatai pateikti atskiroje ataskaitoje (nekonsoliduota atskaitomybé). Nagrinéjama
nekonsoliduota atskaitomybé tam, kad biity galima spresti apie jmoniy rezultatus i§ pagrindinés
veiklos, atskiriant gautg pelng nuo dukteriniy jmoniy uzdirbto pelno.

Pasirinktas tyrimo laikotarpis — 4 metai, anksteniais nei 2009 metais jmoniy ataskaitose buvo
pateikiama ne visa aktuali informacija arba jmoné dirbo nuostolingai, o 2013 mety metiniai rezultatai
nejtraukti i tyrimg nes daugelis imoniy dar nebuvo vieSai paskelbe 2013 mety audituoty metiniy
finansiniy ataskaity ir metiniy pranesimy, o paskelbti 12 ménesiy rezultatai néra pakankamai iSsamdis.
Be to buvo jdomu paanalizuoti, kaip kito intelektinio kapitalo lygis ekonominio nuosmukio metu ir po
jo.

Pagal tuo laikotarpiu listinguojamy jmoniy sgrasa, jmonés kurios neatitinka tyrime iSkelty
reikalavimy dél jvairiy priezasciy, nebuvo vertinamos. | tyrimg nejtrauktos jmonés:

v' AB LESTO, nes pakeité pavadinimg ir registruota 2010 m. gruodzio 27 d. kaip nauja
jmoneé, po to kai buvo sujungtos AB ,Ryty skirstomieji tinklai“ ir AB ,,Vakary
skirstomieji tinklai;

v' Lietuvos energijos gamyba, AB, kadangi jmonés registracijos data 2011 m. liepos 20 d.

ir téra pateiktos tik dvi metinés ataskaitos;

AB ,,Linas Agro Group*, nes imonés finansiniai metai prasideda liepos 1 d.;
AB Siauliu bankas, del bankinés veiklos specifikos;

AB “Utenos trikotazas” veiké nuostolingai visa laikotarpj, i§skyrus 2009 m.

AB “Invalda LT” patyré nuostolius 2009 ir 2010 metais.

NS NEE NN
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D¢l duomeny trilkumo negalima tyrimo taikyti visoms jmonés. D¢l §ios priezasties tyrimo metu

tiriama didzioji dalis Oficialiojo prekybos saraso imoniy, kuriy veikla per nagrin¢jamus ketverius
metus buvo stabili: APB ,,Apranga“, AB ,,City Service”, AB ,,Grigiskés*, AB ,,Lietuvos dujos“, AB
,Panevézio statybos trestas®, AB ,,Pieno zvaigzdés“, AB ,Rokiskio siiris“, TEO LT, AB, AB

,» Vilkyskiy pieniné* ir AB ,,Vilniaus baldai* (Zr. 4 lentelg).

4 lentelé. Atrinkty jmoniy listinguojamy OMX Vilnius vertybiniy popieriuy birZoje apraSymas

Imoné

APB ,Apranga*“

AB ,,City Service*

AB ,,GrigiSkés“

AB ,,Lietuvos dujos“

ApraSymas

Veiklos apraSymas: Mazmeniné prekyba drabuziais.

Kapitalizacija 139 335 739,20 EUR (2013.10.18).

,<Aprangos grupé — mazmeninés prekybos lyderé Baltijos Salyse. ,,Aprangos grupé plétoja
nuosavus prekybos tinklus: Apranga, Aprangos galerija, City, Mados Linija. Grupé taip pat pagal
fransizés kontraktus valdo Zara, Hugo Boss, Emporio Armani, Ermenegildo Zegna, Max Mara,
Mango, Bershka, Pull and Bear, Stradivarius, Mexx, s.Oliver, Promod parduotuves Lietuvoje,
Latvijoje ir Estijoje. 2010 mety pabaigoje bendras ,,Aprangos” grupés valdomas prekybos plotas
sudaré daugiau nei 63 tukst. Kv.m. 2011 metais pasiraSyta fransizés sutartis dél Massimo Dutti
41abia41 vystymo Baltijos Salyse. Imoné jkurta 1945 metais — buvo jkurta drabuziy ir avalynés
didmeniné bazé, 1993 metais jkurtas mazmeninés prekybos tinklas Lietuvoje. | oficialyjj
prekybos sarasa jtraukta 2005 metais spalio 24 diena. ,,Aprangos* grupe 2010 mety gruodzio 31
dieng sudaré 15 jmoniy Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje (atitinkamai keturios, penkios ir penkios
jmonés kiekvienoje Salyje). ,,Aprangos” grupé savo veikla Latvijoje pradé¢jo 2003 metais, o
Estijoje — 2004 metais. 2010 mety gruodzio 31 dieng veiké 114 jmoniy grupés parduotuviy
Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje. 2011 metais ,,Aprangos* grupéje dirbo per 1200 zmoniy.

Veiklos aprasymas: Pastaty Gikio valdymas, Silumos tikio renovacija.

Kapitalizacija 58 478 500,00 EUR (2013.10.18).
AB “City Service” jkurta 1997 metais. | oficialyjj prekybos sarasa jtraukta 2007 mety birzelio 8
dieng. AB ,,CityService“ valdo vieng didziausiy pastaty iikio valdymo ir integruoty komunaliniy
paslaugy jmoniy grupe Ryty ir Centringje Europoje. Grupei priklausancios bendrovés uzsiima
pastaty dkio valdymo proceso administravimu, inzineriniy sistemy priezilira ir remontu,
energetiniy iStekliy valdymu ir renovacija, pastaty techniniu ir energetiniu auditu, atlieky
tvarkymu ir ekologijos verslu, lifty technine priezilira ir montavimu, teritorijy tvarkymu ir
valymu, teikia apsaugos paslaugas. Siai dienai Grupés jmonés vykdo veiklg Lietuvoje, Lenkijoje,
daugiabuciai gyvenamieji namai, komerciniai pastatai, visuomeniniai pastatai ir pramoniniai
pastatai.

Veiklos apraSymas: Sanitarinio buitinio popieriaus ir jo gaminiybei gofruotojo kartono ir
pakuotés i$ jo gamyba.

Kapitalizacija 40 668 300,00 EUR (2013.10.18).

Grigiskiy popieriaus fabrikas jkurtas 1823 metais, jregistruota 1990 metais. [monés akcijos j
papildomajj prekybos sarasa jtrauktos 1994 mety vasario 2 diena, o ] oficialyjj prekybos sarasa —
2010 mety liepos 1 diena. AB ,,Grigiskés* gamina tualetinj popieriy, popierinius ranksluoscius ir
servetéles, gofruotajj kartona, dézes i jo. Mazdaug pusé gaminamos produkcijos yra
eksportuojama j Latvijg, Danija, Estija, Slovakija, Cekija, Lenkija, Norvegija, Svedija, Vokietija
bei kitas Salis. Bendrovéje dirba apie 270 profesionaliy ir patyrusiy darbuotojy.

Veiklos aprasymas: Gamtiniy dujy pirkimas (importas) ir pardavimas klientams.
Kapitalizacija 186 910 930,82 EUR (2013.10.18).
Lietuvoje gamtiniy dujy verslas vykdomas nuo 1961 mety, o AB ,,Lietuvos

4 lentelés tesinys kitame puslapyje
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4 lentelés tesinys

AB ,,PanevéZio
statybos trestas“

AB ,,Pieno
Zvaigidés“

AB ,,Rokiskio siris“

TEO LT, AB

dujos® jregistruota 1995 metais, akcijos jtrauktos j papildomajj prekybos sarasa 1996 mety
balandzio 23 diena, | oficialyjj prekybos sarasa — 2008 mety sausio 1 diena. Pagrindiné jmonés
veikla — gamtiniy dujy pirkimas (importas) ir pardavimas klientams, perdavimo, skirstymo
paslaugy teikimas, racionalus Lietuvos gamtiniy dujy tiekimo infrastruktiiros, kurios dauguma
priklauso bendrovei, vystymas. Bendrové dujas tiekia energetikos, pramonés, zemés ikio
jmonéms, smulkiojo komercinio sektoriaus vartotojams ir gyventojams. AB ,,Lietuvos dujos i§
viso eksploatuoja 8,2 tikst. Km skirstomyjy dujotiekiy. Turi daugiau kaip 550 tukst. Klienty. Jos
akcininkais vieSojo konkurso tvarka tapo pasaulinio masto energetikos kompanijos: 2002 metais
34% akcijy paketa jsigijo ,,Ruhrgas AG* ir ,,E.ON Energie AG* (Vokietija) konsorciumas (dabar
akcijas valdo ,,E.ON Ruhrgas International GmbH®) ir 2004 metais — 34% akcijy isigijo gamtiniy
dujy tiekéja OAO ,,Gazprom“ (Rusija).

Veiklos aprasymas: Statybos-montavimo darbai .

Kapitalizacija 20 110 500,00 EUR (2013.10.18).

AB “Panevézio statybos trestas” jkurtas 1993 metais. Imoné teikia projektavimo, bendryjy
ir specializuoty statybos darby bei projekty valdymo paslaugas ne tik Lietuvoje, bet ir Latvijoje
bei Rusijoje. Pagrindinés veiklos sritys — gamybinés, komercinés ir visuomeninés paskirties
objekty statyba, lauko inzineriniy 42abia4?2 tiesimas, gerbtivio tvarkymas, architektiiros paveldo
pastaty atnaujinimas. Jmonés akcijos jtrauktos j papildomajj prekybos sarasa 1997 mety balandzio
14 diena, i oficialyjj prekybos sarasa — 2006 mety liepos 13 diena.

Veiklos aprasymas: Pieno produkty gamyba.

Kapitalizacija 49 634 419,00 EUR (2013.10.18).

AB “Pieno zvaigzdés” jkurta 1998 metais susijungus AB ,MazZeikiy pieniné¢* ir AB
»Pasvalio siiriné, véliau buvo prijungta AB ,,Kauno pienas® ir AB ,,Panevézio pienas®. [monés
akcijos jtrauktos ] papildomajj prekybos sarasa 1999 mety sausio 11 diena, j oficialyjj prekybos
sarasa — 2002 mety sausio 02 diena. Pieno perdirbimo bendrové AB “Pieno Zzvaigzdés” ypatinga
démesj skiria $vieziy pieno produkty gamybai bei eksportui. Bendrovés strategija — nuolatinis
pozicijy stiprinimas pieno perdirbimo srityje, i§laikant glaudy ry$j su vartotojais bei numatant
paklausos tendencijas. Siuolaikiska perdirbimo jranga, grieztai kontroliuojama kokybé (ISO
9001), inovatyvi 42abia42e4242 strategija bei profesionali vadovy komanda uZztikrina efektyvy
bei pelninga vystymasi konkurencinéje aplinkoje. Imoné S§iuo metu gamina daugiau nei 500
pavadinimy produkty kuri skirta ne tik vietinei rinkai, bet ir eksportuojami j Rusija, Europos
Sajungos, NVS ir Baltijos Salis .Populiariausia eksporto preké — fermentinis siiris.

Veiklos aprasymas: Pieno produkty gamyba.

Kapitalizacija 35 867 970,00 EUR (2013.10.18).

AB “Rokiskio siiris” jkurtas 1995 metais, akcijos i | Papildomaji prekybos sarasa jtrauktos
1995 m. liepos 25 d., o j Oficialyjj prekybos sarasa jtrauktos 1997 mety balandzio 7 diena.
Baltijos regione efektyviausia pieno produkty gamybos jmoné bei Pieno pramonés lydere
Lietuvoje ir Baltijos Salyje pagal perdirbamo pieno kiekj ir fermentinio siirio gamyba, pardavimai
placiai i$skaidyti — eksportas j Ryty bei Vakary rinkas. AB ,,Rokiskio siiris“ grupés gamyba yra
vystoma Rokiskio (AB ,Rokiskio stris*), Utenos (UAB ,Rokiskio pienas®) ir Ukmerges
miestuose (UAB ,,Rokiskio pienas® filialas ,,Ukmergés pieniné*). Imonei priklauso 8 dukterinés
jmonés, i$ kuriy dvi yra Latvijos jmonés.

Didziaja eksporto dalj sudaro fermentiniai stiriai. Grupé nuo seno orientuojasi i masing jy
gamyba. Rokiskio stiris pagamina apie 30 tikst. Tony fermentiniy siiriy per metus. Grupéje dirba
vir§ 1500 darbuotojy.

Veiklos aprasymas: Rysiy paslaugos

Kapitalizacija 601 256 758,93 EUR (2013.10.18)

TEO LT, AB - didziausia telekomunikacijy paslaugy bendrové Lietuvoje, jkurta 1992
metais. Bendrové privatizuota 1998 metais ir yra konsoliduota didZiausios Siaurés ir Baltijos $aliy
telekomunikacijy korporacijos ,,TeliaSonera AB* dukteriné jmoné. Jmonés akcijos j Oficialyjj
prekybos sarasa jtrauktos 2000 mety birzelio 12 diena. TEO turi 605 tikst.naudojamy pagrindiniy
telefony linijy, 386 tikst. Placiajuoséio 42abia42e42 prieigy, 169 tikst. Televizijos paslaugy
vartotojuy

4 lentelés tesinys kitame puslapyje
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ir daugiau nei 3 tikst. Darbuotojy. TEO vizija — biiti geriausiu partneriu bendraujant su nuolat
kintan¢iu pasauliu. Pasitelkdamas moderniausias technologijas, TEO suteikia savo klientams
galimybe pasiekti Zzmones, Zinias ir pramogas.

AB “VilkySkiy
pieniné”

AB ,Vilniaus
baldai*

Veiklos aprasymas: Pieno supirkimas, perdirbimas ir pieno produkty realizacija.

Kapitalizacija 18 153 360,00 EUR (2013.10.18).

Imonés jregistruota 1993 m. geguzés 18 d. Itraukta j Papildomaji prekybos sarasa 2006 m.
geguzés 17 d., o i Oficialyji prekybos sarasa 2008 m. sausio 1 d. AB Vilkyskiy pieniné, jkurta
1993 metais, yra viena moderniausiy Lietuvos sliriy gamykly, uzimanti apie 17% Salies rinkos.
60% visos pagaminamos produkcijos imoné eksportuoja i uzsienio $alis. AB Vilkyskiy pieniné
grupe sudaro trys imonés: AB Vilkyskiy pieniné, AB Modest ir AB Kelmés pieniné. Imoniy
grupéje dirba apie 800 darbuotojy. Pagrindiné AB Vilkyskiy pieniné veikla — jvairiy fermentinio
stirio riSiy gamyba ir pardavimas. Pagrindinés AB Vilkyskiy pieniné pardavimy rinkos yra
Lietuva, Latvija, Estija, Rusija ir kitos Europos Sajungos bei NVS salys.

Veiklos aprasymas: Masiné korpusiniy baldy gamyba.

Kapitalizacija 56 739 498,20 EUR (2013.10.18).

1883 metais savo veiklg pradéjusi kaip maza dirbtuvélé 1993 metais AB “Vilniaus
baldai” jregistruota kaip akciné bendrové. Imonés akcijos jtrauktos i Papildomaji prekybos sarasa
2000 mety birzelio 5 diena, j Oficialyjj prekybos sarasa 2003 mety rugséjo 1 dieng. Bendrove
projektuoja, gamina ir prekiauja biuro, miegamojo, svetainés bei prieskambario baldais. Imoniy
grupei priklauso dar viena dukteriné bendrové. AB “Vilniaus baldai” eksportuoja beveik visa
pagamintg produkcija | Europos ir kitas pasaulio Salis. I[monéje dirba vir§ 400 darbuotojy.
Bendrové strategiskai investuoja j gamybos plétra, nuosekliai auga kurdama naujas darbo vietas,
sistemingai dirba tirdama vartotojy poreikius bei ieSkodama racionaliy sprendimy jiems
patenkinti. Bendrovés vizija — tai modernaus zmogaus gyvenimo filosofija — amzinas, stilingas,
jaukus.

Analitin¢je dalyje analizuojami jmoniy duomenys gretinami su uzsienio Salies jmoniy rodikliais.

D¢l $aliy rinky panasumo, informacijos pateikimo ir jmoniy atrankos paprastumo, pasirinkta tokios

Salies jmonés, kurios listinguojamos toje pacioje NASDAQ OMX Baltic vertybiniy popieriy birzy

platformoje. Latvijos, tiksliau tariant, NASDAQ OMX Ryga vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy

jmoniy néra daug (palyginus su OMX Vilnius) ir Sios birZos jmoniy rinka neatitinka Lietuvos

analizuojamy jmoniy sektoriy. Todél buvo pasirinkta vertybiniy popieriy birzos OMX Talinas rinka

bei sugretintos 6 §ioje birzoje listinguojamos jmonés (zr. 5 lentelg).

5 lentelé. Atrinkty jmoniy listinguojamy OMX Talinas vertybiniy popieriuy birZoje

Imoné

Tallinna Kaubamaja
AS (palyginimui su
APB “Apranga”)

aprasymas

Aprasymas

Veiklos apra§ymas: Didmeniné prekyba ir prekiy perpardavimas.
Kapitalizacija 219 937 680,00 EUR (25.02.2014).

Imonés registracijos data: 1960 m. Liepos 21 d.

Itraukimo i Oficialyji prekybos sarasa data: 1997 m. Rugpjucio 19 d.

5 lentelés tesinys kitame puslapyje
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AS Tallinna Vesi
(palyginimui su AB
“Lietuvos dujos”)

Veiklos apra§ymas: Vandens tiekimo, nuoteky surinkimo ir valymo paslaugos
Kapitalizacija 256 000 000,00 EUR (25.02.2014).

Imonés registracijos data: 1967

Itraukimo i Oficialyji prekybos sarasg data: 2005 m. Birzelio 1.

AS Harju Elekter
(palyginimui su AB
“City service”)

Veiklos aprasymas: Ivairiy elektros inzinerijos ir telemunikacijos sistemy produkcija,

dizainas ir reklamavimas.

Kapitalizacija 12 180 000,00 EUR (25.02.2014).
Imoneés registracijos data: 1993 m. vasario 15 d.
Itraukimo i Oficialyji prekybos sarasg data: 2003 m. vasario 17 d.

AS Merko Ehitus
(palyginimui su AB
“PanevéZio statybos

Veiklos aprasymas: Statyba

Kapitalizacija 136 113 000,00 EUR (25.02.2014).

Imoneés registracijos data: 1990 m. Lapkricio 5 d.

Itraukimo i Oficialyji prekybos sarasg data: 2008 m. Rupjiicio 11 d.

trestas”)
AS Premia foods Veiklos aprasymas: Bendrové kontroliuojanti ivairiy maisto pramonés imoniy grupg
(palyginimui su AB | (ledy, Saldyto maisto, Zuvies verslo linijy jmones).

“Pieno Zvaigidés”)

Kapitalizacija 27 078 002,00 EUR (25.02.2014).
Imoneés registracijos data: 2008 m. Gruodzio 8 d.
Itraukimo i Oficialyji prekybos sarasg data: 2010 m. Geguzés 5 d.

AS Skano
(palyginimui su AB
“Vilniaus baldai”)

Veiklos apra§ymas: Medienos drozliy ploksciy gamyba.
Kapitalizacija 5 758 798,08 EUR (25.02.2014).

Imoneés registracijos data: 1945 m. Vasario 17 d.

Itraukimo i Oficialyji prekybos sarasg data: 2007 m. Rugséjo 25 d.

OMX Talinas jmonés pasirinktos ir priskirtos kiekvienai i§ OMX Vilnius listinguojamy jmoniy
pagal reguliuojamos rinkos sarasa (Siuo atveju Oficialyji), pramonés Saka, atkreipiamas démesys i
kapitalizacija, veiklos specifika, metinius finansinius rezultatus bei jmonés stabilumg. Analitinéje
dalyje skaic¢iuojami Sios rinkos jmoniy intelektinio kapitalo ir finansiniai rodikliai, lyginami su OMX
Vilnius jmonémis, taip pat skai¢iuoti jmoniy koreliaciniai rysiai tarp finansiniy ir nefinansiniy rodikliy,

lyginami su Lietuvos jmoniy rezultatais.
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3. BIRZOJE LISTINGUOJAMU IMONIU INTELEKTINIO KAPITALO
VERTINIMO TYRIMAS

Remiantis pasirinktais jmoniy intelektinio kapitalo vertinimo metodais, pridétinés vertés
intelektinio kapitalo koeficiento metodu (VAIC™), ji papildancia koncepcija Intelektinio kapitalo
efektyvumas (ICE) ir ApskaiCiuotosios nematerialiosios vertés metodu (CIV) tirtas deSimties OMX
Vilnius vertybiniy popieriy birzos bendroviy — APB ,,Apranga“, AB ,,City Service®, AB ,,Grigiskés*,
AB ,Lietuvos dujos“, AB ,,Panevézio statybos trestas®, AB ,,Pieno zvaigzdés“, AB ,,Rokiskio suris®,
TEO LT, AB, AB ,,Vilkyskiy pieniné* ir AB ,,Vilniaus baldai“ intelektinio kapitalo lygis 2009-2012
metais. Rezultatai lyginami su atitinkamu Lietuvos jmonéms sektoriumi ir Estijos, vertybiniy popieriy
birzoje OMX Talinas listinguojamomis jmonémis, kaip Tallinna Kaubamaja AS, AS Tallinna Vesi, AS
Harju Elekter, AS Merko Ehitus, AS Premia Foods, AS Skano group. Tyrime nagriné¢jamos
tendencijos, siekiama atskleisti empirinj ryS$j tarp birzoje listinguojamy jmoniy finansiniy ir

nefinansiniy rodikliy atskirais metais ir rodikliy kitimo tendencijas bégant metams.
3.1. Listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo lygis 2009-2012 metais

Imoniy intelektinio kapitalo skaiCiavimai bei rezultatai pagal pasirinktus intelektinio kapitalo
vertinimo rodiklius pateikti 6 priede kiekvienos jmonés atskirai. Atitinkamai Siame skyriuje detaliai
aptariami bei atvaizduoti jmoniy intelektinio kapitalo apskai¢iavimo rezultatai.

Pirmiausia skaiiuojami nefinansiniai rodikliai pagal A. Pulic pateikta VAIC™ intelektinio
kapitalo skaic¢iavimo metodika (VACA ,VAHU, STVA, VAIC™ bei ICE). Rezulatatai pateikiami
zemiau esanciuose 8 — 13 paveiksluose.

Pridétinés vertés (VA) rodiklis (suma veiklos pelno, islaidy darbuotojams, nusidévéjimo ir
amortizacijos) parodo, kiek pridétinés vertés sukiiré vertinamos jmonés per analizuojamg laikotarpj.
Didziausia VA rodiklio reik§mé yra tokiy stipriy jmoniy kaip TEO LT, AB ir AB “Lietuvos dujos”, o
maziausia — AB “City service” 2012 metais dé¢l labai zenkliai sumazéjusiy visy pridétinés vertés VA
apskai¢iavimo dedamyjy — veiklos pelno, iSlaidy darbuotojams ir nusidévéjimo, amortizacijos (Zr. 6
prieda).

HC skai¢iuoja bendra darbo uzmokes¢io sumg jmonéje. Auksciausias darbo uzmokescio (HC)
lygis apskaiciuotas TEO LT, AB, kuris analizuojamu laikotarpiu svyruoja 114 800 — 140 083 tikst. Lt
ir AB “Lietuvos dujos” iSlaiko apie 95 610 — 99 303 tiikst. Lt darbo uzmokescio lygi pastaraisiais
metais. Zemiausias HC lygis uzfiksuotas AB “Grigiskés” visg laikotarpj ir sudaré nuo 4 860 iki 5 682
tukst. Lt (Zr. 6 prieda), taip pat AB “City Service” 2012 metais nepalyginamai mazai skyré¢ darbuotojy
atlygiui — 5 416 tikst. Lt.
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Samdomo kapitalo rodiklis (CA) yra jmonés viso turto ir nematerialaus turto skirtumas arba
kitaip sakant, fizinis ir finansinis turtas, kurj jmoné¢ skiria, kad intelektinis kapitalas kurty verte. CA
auk3ciausias lygis AB “Lietuvos dujos” ir sudaro 2 545 913 ir daugiau tikst. Lt nagrin¢jamu
laikotarpiu, ir TEO LT, nuo 1 074 999 tikst. Lt, o Zemiausias samdomo kapitalo lygis — AB “Vilniaus
baldai” 2009 metais tesieké 77 673 tukst. Lt (zr. 6 prieda).

Strukttirinis kapitalas (ST) yra skirtumas tarp pridétinés vertés ir viso darbo uzmokescio ir
atlyginimy darbuotojams. Auksciausias ST lygis apskaiciuotas TEO LT, AB 289 211- tukst. Lt ir
daugiau, bei AB “Lietuvos dujos”, kurios ST sudaré 246 797 tukst. Lt ir maziau nagrin¢jamu
laikotarpiu. Zemiausias ST uzfiksuotas 2012 metais AB “Vilkyskiy pieniné” ir sudaré 761 tiikst. Lt bei
AB “City Service” — 1 945 tiikst. Lt (Zr. 6 prieda).

Samdomojo kapitalo efektyvumo koeficientas VACA arba samdomojo kapitalo vertés suktirimas
per tam tikra laikotarpj, tai santykis tarp pridétinés vertés VA ir samdomo kapitalo CA. Tai rodiklis,
kuris parodo, kiek pridétinés vertés sukuria vienas vienetas samdomo kapitalo. Listinguojamy imoniy

VACA statistika pateikta 8 paveiksle.
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8 pav. Samdomojo kapitalo efektyvumo koeficiento lygis 2009-2012 metais

VACA rodiklio auksciausias lygis pasiektas AB “Vilniaus baldai” visu analizuojamu laikotarpiu
(VACA svyruoja tarp 0,50 ir 0,59), tai imoné efektyviausiai naudojanti fizinj ir finansinj turtg
pridétinei jmonés vertei kurti. Po jos seka TEO LT, AB analizuojamais metais iSlaikiusi kiek Zemesnj,
2012 metais koeficientas stipriai iSaugo ir sieké atitinkamai 0,44 ir 0,47. Zemiausias koeficiento lygis

aptinkamas AB “Lietuvos dujos” visu laikotarpiu (VACA = 0,10-0,13 ), kritin¢ koeficiento reikSme —
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AB “City Service” 2012 metais — 0,03 (zr. 6 prieda).

VAHU arba ZmogiSkojo kapitalo efektyvumo koeficientas parodo, kiek pridétine verte (VA) yra
sukurta kiekvienam litui iSleistam dél atlygio darbuotojams. Bendra atlyginimy (darbo uzmokescio,
atlyginimo ir premijy) suma arba investavimas j zmogiskajj kapitalg yra organizacijos HC rodiklis, o
HC rodiklio vertinimas yra svarus jmonés jvertinimas dél to, kad rinka atlyginimus vertina kaip
imonés veiklos rezultata. RySys tarp VA ir HC atspindi HC gebéjima kurti verte imongje, o rodiklis
VAHU tampa jmonés zmogiskyjy iStekliy rodikliu, kuris parodo jmonés galimybes kurti VA i§
kiekvieno pinigy vieneto iSleisto dél atlygio darbuotojams, t.y. HC. Listinguojamy imoniy VAHU
statistika pateikta 9 paveiksle.
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9 pav. Zmogi§k0j0 kapitalo efektyvumo koeficiento lygis 2009-2012 metais

VAHU lygis daugelyje listinguojamy jmoniy gana vienodas. Auksciausia VAHU koeficiento
reikSme yra AB ,,Grigiskés® ir svyruoja nuo 3,85 iki 5,38 nagriné¢jamu laikotarpiu, po to seka TEO
LT,AB, AB Lietuvos dujos“, AB ,,Pieno Zvaigzdés®. Zemiausias koeficientas — 1,05 reik§mé 2012
metais AB ,,VilkySkiy pieniné”, bet gana Zemg rodiklio lygj palaiko ir AB ,,PST* (VAHU 1,14-1,48).
Efektyviausiai atlygio sistema naudojama AB ,,Grigiskés* (Zr. 6 prieda).

Struktiirinio kapitalo efektyvumo koeficientas (STVA) reiSkia struktirinio kapitalo kiekj, kuris
yra reikalingas siekiant sugeneruoti vieng pridétinés vertés vienetg ir kaip sékmingai jis dirba kuriant
pridétine verte. Kitaip sakant, STVA yra struktiirinio kapitalo proporcija bendroje pridétinés vertés
(VA) apskaitoje. Nagrinéjamy birzoje linstinguojamy jmoniy STVA rodikliy dinamika pateikta 10

paveiksle.
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10 pav. Struktirinio kapitalo efektyvumo koeficiento lygis 2009-2012 metais

STVA koeficiento lygis jmonése panasus kaip VAHU lygis daugelyje listinguojamy jmoniy.
Auksciausi STVA koeficientai yra AB ,,Grigiskés” ir svyruoja nuo 0,74 iki 0,81, po to seka TEO
LT,AB, AB Lietuvos dujos“, AB ,,Pieno zvaigzdés™ ir kitos panaSaus §io rodiklio lygio jmongs.
Zemiausias koeficientas priklauso 2012 metais AB ,,Vilkyskiy pieniné” (STVA 0,05), zema rodiklio
lygi palaiko AB ,,PST* (STVA 0,13-0,33) ir AB ,,City Service” (STVA 0,26-0,38). Efektyviausiai
strukturio kapitalo sistemg pridétinés vertés kiirimui naudoja AB ,,Grigiskés* (zr. 6 prieda).

VAIC™ intelektualusis koeficientas yra suma visy prie$ tai skai¢iuoty VACA, VAHU ir STVA
koeficienty suma. Kaip jau buvo pavaizduota ankstesniuose paveiksluose, VAIC™ yra bendras
rodiklis, kuris leidZia nagrinéti kiekvieng iStekliy atskirai ir nustatyti kiek naujos vertés buvo sukurta
investuojant j kiekvieng 1§ Zmogiskyjy, strukttiriniy ar samdomojo iStekliy atskirai.

Kuo auksesné VAIC™ koeficiento reikSme, tuo organizacija sukuria daugiau vertes,
naudodamasi kompanijos istekliais bei imonés intelektiniu kapitalu.

Auks¢iausia VAIC™ koeficiento reikimé (6,42) aptinkama AB ,,Grigiskés® 2009 metais. Si
jmon¢ islaiko auksciausig intelektinio kapitalo lygj visa nagriné¢jama laikotarpj, nors ir 2010 metais
rodiklis buvo nukrites iki 4,74 ribos. NezZymiu skirtumu bei nedideliu koeficiento kintamumu kasmet
VAIC™ rodiklis apskaiciuotas tokiose imonése kaip TEO LT, AB, AB ,,Lietuvos dujos®, AB ,,Pieno
zvaigzdés®“, AB ,,Vilniausi baldai“, AB ,,Rokiskio siiris“. Jose koeficientas stabilus ir svyruoja nuo
3,03 iki 4,67 ribose. Zemiausias pozicijas uzima AB ,,City service ir AB ,,Panevézio statybos trestas®,

kur atitinkamai koeficientai nepakyla auksc¢iau 2,18 ir 2,06 ribos 2009-2012 metais. Tuo tarpu jmonés
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APB ,, Apranga“ ir AB ,,Vilkyskiy pieniné¢* pasizymi gana stipriu koeficienty metiniu svyravimu. Visa

VAIC™ kaip pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficiento statistika pateikta 11 paveiksle.

VAIC

“2009

“2010

2011

w2012

APB AB,City AB ,Grigiskés”“ AB ,Lietuvos AB ,PST” AB ,Pieno  AB ,Rokiskio TEOLT,AB AB,Vilkyskiy AB ,Vilniaus
,Apranga“ service” dujos” Zvaigides” saris” pieniné” baldai“

11 pav. VAIC™ koeficiento lygis 2009-2012 metais

Visy nagrin¢jamy jmoniy VAIC™ didziausias lyginamasis svoris buvo zmogiskojo kapitalo
efektyvumo koeficiento (VAHU). Tuo tarpu samdomojo kapitalo efektyvumo koeficientas (VACA)
maziausiai jtakoja bendra VAIC™ koncepcijos rezultata. Tai galima akivaizdziai pamatyti 12

paveiksle. Jame atvaizduotas vidutinis VACA, VAHU, STVA ir VAIC™ lygis 2009-2012 metais.

6.00
5.00

4.00
3.00
2.00

12 pav. VAIC™ koeficiento vidutinis lygis 2009-2012 metais
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Kaip jau buvo analizuoti pries§ tai esantys paveiklai, aukS$¢iausiu lygiu pasizymi AB ,,Grigiskés®,
toliau seka TEO LT, AB, AB ,,Lietuvos dujos®, AB ,,Pieno zvaigzdés“, AB ,,Vilniausi baldai“, AB
»Rokiskio siiris“. Maziausias koeficientas apskaiciuotas AB ,,City service* ir AB ,,Panevézio statybos
trestas®. Pagal VAIC™ metodg jvertintas intelektinio kapitalo lygis auks¢iausias buvo 2011 metais
(3,48) ivertinus vidutinius metinius visy imoniy rezultatus (zr. 6 prieda).

Apibendrinant pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficiento VAIC™ skai¢iavimus, galima
teigti, jog pridéting verte (VA) efektyviausiai naudoja AB ,,Grigiskés“. Taciau kaip matyti i§ 13
paveikslo, kuriame pavaizduotas rodiklio ICE duomenys, AB ,,Grigiskés™ ne tik sukuria daugiausiai

pridétinés vertés, bet ir efektyviausiai jg panaudoja (zr. 13 pav.).

Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE
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13 pav. ICE intelektinio kapitalo efektyvumo lygis 2009-2012 metais

ICE lygis jmonése gana vienodas. Didziausios ICE reik§més po AB ,,Grigiskés* yra 2010 metais
TEO LT, AB (ICE 4,3) ir AB ,Lietuvos dujos®“ (ICE 4,2). Maziausia ICE rodiklio reikSme
apskaiciuota AB ,,Vilkyskiy pieniné¢” ir sudar¢ 2012 metais tik 1,09. Intelektinio kapitalo efektyvumas
(ICE) atspindi intelektinio kapitalo efektyvuma jmonés atzvilgiu, kadangi vertinami tik intelektiniai ir
fiziniai kapitalo iStekliai. Kai VAIC™ parodo bendra vertés kiirimo efektyvuma i§ visy naudojamy
iStekliy, ICE atspindi intelektinio kapitalo vertés kiirimo efektyvuma.

Sekantis zingsnis jmoniy intelektinio kapitalo lygio matavime — jvertinti intelektinj kapitalag CIV
arba apskaiciuotosios nematerialiosios vertés metodu. Dél pramonés Saky statistikos duomeny tritkumo
analizuojami 3 mety duomenys (2009-2011 mety), nors metodas siiilo skai¢iuoti 3 mety vidurkj, buvo

skaiCiuojma pastaryjy mety rezultatai atskirai, siekiant jvertinti jmoniy intelektinj kapitalg nuodugniau.
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CIV metodas leidzia intelektinj kapitala pamatuoti pinigine iSraiSka bei palyginti jmonés
rezultatus su vidutiniu konkurentu, kuris turi panaSius materialius iSteklius. Taciau skaiCiuojant §j
rodiklj atsiranda trikumas — skaic¢iuojant $iuo metodu yra taikoma salyga, jog rodiklis skai¢iuojamas
tik jei skirtumas tarp Sakos ROA ir jmonés ROA yra teigiamas, ty. didesnis uz 0. Siuo atveju
nagrin¢jant listinguojamy jmoniy intelektinj kapitalg Siuo metodu, daznu atveju Sakos ROA rodiklis
yra didesnis nei jmonegs, todél Sio rodiklio statistika néra labai i§sami. Be to Statistikos departamento
suformuoti ne visi 2012 mety Sakos rodikliai. CIV metodu jvertintas intelektinio kapitalo lygis

nagrin¢jamose jmonése pateikiamas 14 paveiksle.

CIv

AB ,Vilniaus baldai“ =
AB ,Vilkyskiy pieniné“
TEOLT,AB -]
AB ,Rokiskio stris” ==
AB ,Pieno Zvaigzdés“ = 2011
AB,PST* [ %2010
AB ,Lietuvos dujos” : 2009

AB ,Grigiskés”

AB ,City service“ £
APB Apranga“ ¢

-500,000 0 500,000 1,000,000 1,500,000 2,000,000 2,500,000

14 pav. CIV lygis 2009-2011 metais

CIV metodo rezultatai priesStaringi. Auksciausias Siuo metodu apskaiciuotas intelektinio kapitalo
lygis nagrinéjamu laikotarpiu yra jmonés AB “Lietuvos dujos”, ypa¢ 2009 metais. Po jos seka jmoné
TEO LT, AB. Tarp $iy jmoniy ir likusiyjy matoma didelé CIV rodiklio reik§miy atskirtis. Sios jmonés
rinkoje yra vienos didZiausiy, todé¢l kyla abejoniy dél pastarojo CIV metodo naudojimo tinkamumo —
jmones rezultatai gali didzigja dalimi jtakoti Sakos rezultatus, ko pasekoje bus mazesné intelektinio
kapitalo verté. PrieSingai nei prie§ tai nagrinétuose metoduose, kaip VAIC™, ICE, jmon¢ AB
,Qarigiskeés atspindéjo menka CIV metodo rezultata arba jo i§ vis nebuvo. Idomus reiskinys, kai
neigiama rodiklio reik§mé 2011 metais susidaré¢ jmonéje AB “Pieno zvaigzdés”. Tokiose jmoése, kaip
APB , Apranga“, AB ,,Grigiskés”“, AB ,,Pieno zvaigzdés“, AB ,Rokiskio stris“, AB ,,Vilkyskiy

pieniné*“ CIV metodu jvertintas intelektinio kapitalas ir jo reikSmeé buvo lygi 0, nes jmonés ROA buvo
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mazesnis nei vidutinio konkurento Sakoje. O CIV metodas netenka prasmés, jei jmoné neturi

konkurencinio pranasumo prie§ vidutinius Sakos konkurentus turto valdymo efektyvume.

3.2. Imoniy intelektinio kapitalo lygio ir finansiniy rodikliy rySio analizé

Tiriant intelektinio kapitalo lygio ir jmoniy finansiniy rodikliy (turto grazos ROA, nuosavo
kapitalo grazos ROE) koreliacinius rySius naudojantis statistine programa SPSS 22.0 skaiiuotas
Pirsono (angl. Pearson Correlation) koreliacijos koeficientas (koeficiento stiprumo reikSmés 5 priede).

Birzoje listinguojamy jmoniy finansiniai ROA ir ROE rodikliai per nagrinéjamus metus
svyruoja, kaip ir intelektinio kapitalo vertinimo rodikliai ICE, VAIC™, CIV kinta nepriklausomai nuo
ROA ir ROE kitimo. Todél vienodai finansiniy ir nefinansiniy rodikliy negalima, nes yra matomi
nedideli svyravimai jmoniy veiklos ataskaitose ROA ir ROE, o to priezastys gali biiti jvairios. Galima
iSskirti keleta neigiamy veiksniy, kurie lémé tais metais jmoniy veiklg: sumazéjusios pardavimy
apimtys, pelno sumaz¢jimas, kiti finansinés krizés padariniai ir t.t. O tuo tarpu kai kuriy jmoniy ICE,
VAIC™ ir CIV koeficientai kinta nepriklausomai nuo ROA ir ROE svyravimy.

Finansiniy rodikliy kitimas nagrin¢jamais metais pateiktas 15 paveiksle.

ROA kitimas ROE Kkitimas
2009 =2010 - 2011 =2012 2009 ©2010 ~ 2011 =2012
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15 pav. Imoniy turto ir nuosavo kapitalo grazos rodikliy dinamika 2009-2012 metais, proc.

Finansiniai rodikliai, kaip turto graza ir nuosavo kapitalo graza, kinta netolygiai kaip
nefinansiniai rodikliai. Auks$c¢iausios S$iy rodikliy reikSmés aptinkamos iSskirtinai jmonéje AB
“Vilniaus baldai” (ROA svyruoja 20-27,25 proc., ROE 31,93-38,30) ir tai pastebima visa nagrin¢jama
laikotarpj. Taip pat gana auksta ir stabilia ROA ir ROE rodikliy reik§me i$laiko jmoné¢ TEO LT, AB
(atitinkamai 13,87-14,42 ir 15,05-16,07), zemiausig finansiniy rodikliy lygj palaiko AB “Panevézio
statybos trestas” (ROA 0,72-5,44 ir ROE 1,10-7,65).
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Tikslinga istirti atskiry mety rodikliy bei rodikliy kitimg bendrai per ketverius metus. Finansiniy

ir nefinansiniy rodikliy kitimo koreliacinés analizés duomenys atskirais metais pateikiami 7 priede.

Nagrinéjami finansiniai rodikliai ROA, ROE, bei pagrindiniai nefinansiniai rodikliai — VACA, VAHU,

STVA, VAIC™, ICE bei CIV. Siekiama surasti koreliacinius rySius. Keliama hipoteze, jog keiciantis

finansiniams rodikliams atitinkamai keisis ir nefinansiniai koeficientai. Siekiama iSsiaiskinti ar jmoniy

veiklos finansiniy rodikliy kitimas jtakoja nefinansiniy rodikliy kitimg atskirais metais ir kokia

kryptimi §is kitimas vyksta per analizuojama laikotarpj.

Koreliacijos rySio nustatymui tarp kintamyjy naudojamas Pirsono koreliacijos koeficientas.

Pirsono koreliacijos koeficiento taikytas reikSmingumo lygmuo 0,01. Imtis (N) yra 10 jmoniy

listinguojamy OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje. Atlikta koreliaciné analizé parodé, kad ne tarp

visy jmoniy intelektinio kapitalo lygio vidutiniy rodikliy ir vidutiniy ROA bei ROE rodikliy egzistuoja

reikSmingas stiprus rySys (Zr. 6 lentelg).

6 lentelé. Finansiniy ir nefinansiniy vidutiniy rodikliy koreliacija 2009-2012 metais

VAIC™ ICE CIvV ROA ROE
VIDURKIS | VIDURKIS | VIDURKIS | VIDURKIS | VIDURKIS
VAIC™ Pearson Correlation 1 994" 261 209 122
VIDURKIS  Sig. (2-tailed) .000 466 562 738
N 10 10 10 10 10
ICE Pearson Correlation 994" 1 285 112 .028
VIDURKIS  Sig. (2-tailed) .000 425 757 939
N 10 10 10 10 10
CIvV Pearson Correlation 261 285 1 -.016 -.172
VIDURKIS  Sig. (2-tailed) 466 425 964 635
N 10 10 10 10 10
ROA Pearson Correlation 209 112 -.016 1 947"
VIDURKIS  Sig. (2-tailed) 562 757 964 .000
N 10 10 10 10 10
ROE Pearson Correlation 122 .028 -172 947" 1
VIDURKIS ' Sijg. (2-tailed) 738 939 635 .000
N 10 10 10 10 10

** Koreliacija yra statistiSkai reikSminga, kai p<0,01 (abipusis rySys).

Pastebimas labai stiprus rySys tarp VAIC™ ir ICE (0,994). Koreliacija statistiSkai reikSminga,

kadangi reikSmingumo lygmuo p<0,01. Galima daryti i§vada, jog 2009-2012 mety laikotarpiu kintant

pridétinés vertés intelektualaus kapitalo koeficientui, proporcingai kinta ir intelektinio kapitalo

efektyvumo koeficientas, t.y. kintant vienam nefinansiniam rodikliui, proporcingai kinta ir kitas

nefinansinis rodiklis, bei atvirksciai.
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Taip pat matomas rySys tarp ROA ir ROE (0,947). Galima teigti, jog per ketverius metus kintant
turto grazai, proporcingai kinta ir nuosavybés graza (kintant vienam finansiniam rodikliui,
proporcingai kinta kitas finansinis rodiklis) ir atvirksciai.

Siais atvejais koreliacija reikiminga, kadangi reik§mingumo lygmuo p<0,01. Taciau tarp
finansiniy rodikliy ROA ir ROE bei intelektinio kapitalo koeficienty ICE, VAIC™ bei CIV
koreliacinis rySys nenustatytas.

Analogiski rezultatai gauti ir atlikus rySiy tyrima kiekvienais metais atskirai (zr. 7 prieda).
ReikSmingi rySiai nustatyti tarp VAIC™ ir ICE (2009 m. 0,996; 2010 m. 0,993; 2011 m. 0,995; 2012
m. 0,992) bei ROA ir ROE rodikliy (2009 m. 0,949; 2010 m. 0,972; 2011 m. 0,900; 2012 m. 0,965).
Vidutinio stiprumo teigiami rysiai nustatyti 2010 metais tarp VAIC™ ir CIV bei tarp ICE ir CIV
atitinkamai 0,445 ir 0,463.

Atlikta ir VAIC™ rodiklio dedamyjy koreliaciné rySiy analizé. Nagrinéti rysiai tarp VACA,
VAHU, STVA ir pacio intelektualaus rodiklio VAIC™ (zr. 7 lentele).

7 lentelé. Nefinansiniy vidutiniy rodikliy VACA, VAHU, STVA ir VAIC™ Kkoreliacija
2009-2012 metais

VAIC™ VACA VAHU STVA
VIDURKIS | VIDURKIS | VIDURKIS | VIDURKIS
VAIC™ Pearson Correlation 1 174 990" 964"
VIDURKIS  Sig. (2-tailed) 631 .000 .000
N 10 10 10 10
VACA Pearson Correlation 174 1 .042 209
VIDURKIS  Sig. (2-tailed) 631 908 562
N 10 10 10 10
VAHU Pearson Correlation 990" 042 1 937"
VIDURKIS  Sig. (2-tailed) .000 908 .000
N 10 10 10 10
STVA Pearson Correlation 964" 209 937" 1
VIDURKIS  Sig. (2-tailed) .000 562 .000
N 10 10 10 10

** Koreliacija yra statistiSkai reikSminga, kai p<0,01 (abipusis rySys).

Pastebimas stiprus rySys tarp VAHU ir STVA (0,937), i§ to galima dayti i§vada, kad kintant
struktiirinio kapitalo efektyvumo koeficientui STVA, proporcingai kinta ir zmogiskojo kapitalo
efektyvumo koeficientas VAHU, t.y. kintant vienam nefinansiniam rodikliui, kinta ir kitas nefinansinis
rodiklis, ir atvirksciai.

Stiprus rySys aptinkamas ir tarp VAHU ir VAIC™ (0,990), o tai reiskia, jog kintant zmogiskojo
kapitalo efektyvumo koeficientui, proporcingai kinta ir pridétinés vertés intelektinio kapitalo

koeficientas (kintant vienam nefinansiniam rodikliui, kinta ir kitas nefinansinis rodiklis) ir atvirks¢iai.
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Analogiskas rySys aptinkamas ir tarp STVA ir VAIC™ (0,964). T.y. kintant struktiirinio kapitalo
efektyvumo koeficientui, proporcingai kinta pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficientas.

Visais §iais atvejais koreliacija reikSminga, nes reikSmingumo lygmuo p<0,01.

Nagrinéjant kiekvienus analizuojamus metus atskirai, gauti analogiSki rezultatai (zr. 7 pried3).
ReikSmingi rySiai nustatyti tarp VAHU, STVA ir VAIC™ koeficienty. Tarp VAHU ir STVA
uzfiksuotas stiprus rySys 2009 m. (0,879), o labai stipriis rysiai aptinkami 2010 m. 0,976; 2011 m.
0,919; 2012 m. 0,917. Tarp VAHU ir VAIC™ uzfikuoti labai stipriis rysiai: 2009 m. 0,990; 2010 m.
0,990; 2011 m. 0,990; 2012 m. 0,985. Taip pat tarp STVA ir VAIC™ aptikti labai stipris rySiai: 2009
m. 0,924; 2010 m. 0,988; 2011 m. 0,953; 2012 m. 0,958. Vidutinis rySys pastebétas 2012 metais tarp
VACA ir STVA 0,412.

Apibendrinant, galima teigti, jog bendri visy jmoniy iStirti rySiai (reikSmingi koreliaciniai
koeficientai) analizuojamu laikotarpiu tarp finansiniy ir nefinansiniy rodikliy nebuvo nustatyti. Atlikta
koreliaciné jmoniy intelektinio kapitalo ir finansiniy rodikliy ry$io analizé parod¢, kad rySys daugeliu
atveju stiprus arba labai stiprus teigiamas rySys egzistuoja tik tarpusavyje finansiniy arba tik tarp

nefinansiniy rodikliy.

3.3. Intelektinio kapitalo jvertinimo palyginimas tarp OMX Vilnius ir OMX Talinas

jmoniy

Kaip jau minéta metologin¢je darbo dalyje buvo pasirinkta OMX Talinas vertybiniy popieriy
rinka bei sugretintos 6 Sioje birZoje listinguojamos jmonés su 6 atitinkamai priskirtomis jmonémis
listinguojamomis OMX Vilnius vertybiniy popieriy birZoje pagal reguliuojamos rinkos Oficialyjj
sarasg, pramones Saka, kapitalizacija, veiklos specifika, metinius finansinius rezultatus bei jmonés
stabilumg. ApskaiCiuoti visi tie patys finansiniai ir intelektiniai rodikliai bei pateikiami X priede.
Lyginami intelektiniai rodikliai Saliy ir jmoniy lygiu, skai¢iuojami bei lyginami tarpusavyje jmoniy
koreliaciniai rysiai tarp finansiniy ir nefinansiniy rodikliy.

Pladiau aptariamas VAIC™ rodiklis, tiksliau skirtumai tarp Lietuvos ir Estijos jmoniy
apskaiciuoto VAIC™. Kadangi ICE yra tam tikra prasme VAIC™ rodiklio kartotinis, o del CIV
rodiklio susiduriama su tais paciais trilkumais, kurie dar dazniau pasireiske, t.y. skirtumas tarp Sakos
ROA ir jmonés ROA yra teigiamas (rodiklis neskai¢iuojamas), bei Estijos statistikos institucija
nepateikia reikalingy 2012 mety Sakos rodikliy, nors visi pastaryjy rodikliy skaiiavimo rezultatai
pateikiami 6 priede.

Abiejy Saliy atitinkamai sugretinty jmoniy vidutinio VAIC™ intelektinio kapitalo rodiklio

skirtumai per nagrin¢jama 2009-2012 mety laikotarp;j jmoniy atzvilgiu pateikiami 16 paveiksle.
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16 pav. Vidutinio VAIC™ rodiklio palyginimas tarp Lietuvos ir Estijos imoniy

IS 16 paveikslo matoma, kad OMX Talinas listinguojamos jmonés VAIC™ rodikliu reikSmingai

lenkia tik pramonimiy prekiy ir paslaugy srityje — AB ,,City service* VAIC™ 1,92, o AS Tallinna Vesi

7,33. Likusiose pozicijose Lietuvos imonés rodo aukstesnius rezultatus.

Kaip minéta anskciau, kuo aukSesné VAIC™ koeficiento reikSmé, tuo organizacija sukuria

daugiau vertés, naudodamasi kompanijos iStekliais bei imonés intelektiniu kapitalu. O tai reiskia, jog

Lietuvos jmonés yra linkusios sukurti daugiau pridétinés vertés naudodamosi intelektiniu kapitalu

lyginant su Estijos jmonémis.

Koreliaciniy ry$iy tarp finansiniy ir nefinansiniy rodikliy nustatymui pasitelkta ta pati metodika,

kaip ir tiriant Lietuvos jmones — Pirsono koreliacijos koeficientas. Atlikta koreliaciné analizé parode,

kad priesingai nei OMX Vilnius jmoniy atveju, tarp visy OMX Talinas jmoniy intelektinio kapitalo

lygio vidutiniy rodikliy ir vidutiniy ROA bei ROE rodikliy egzistuoja reikSmingas stiprus rySys (zr. 8

lentele).
8 lentelé. Finansiniy ir nefinansiniy vidutiniy OMX Talinas jmoniy rodikliy rySiy
koreliacija 2009-2012 metais

VAIC™ ICE Clv ROA ROE
VIDURKIS | VIDURKIS | VIDURKIS | VIDURKIS | VIDURKIS
VAIC™  Pearson Correlation 1 999" 987" 847" 9237
VIDURKIS  Sig. (2-tailed) .000 .000 033 .009
N 6 6 6 6 6

8 lentelés tgsinys kitame puslapyje
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8 lentelés tesinys

ok

*k

*

*

ICE Pearson Correlation .999 1 992 837 914
VIDURKIS  Sig. (2-tailed) .000 .000 038 011
N 6 6 6 6 6
CIV Pearson Correlation 987" 992" 1 802 881
VIDURKIS  Sig. (2-tailed) .000 .000 055 021
N 6 6 6 6 6
ROA Pearson Correlation 847" 837 802 1 977"
VIDURKIS  Sig. (2-tailed) 033 038 055 .001
N 6 6 6 6 6
ROE Pearson Correlation 923" 914" 8817 977" 1
VIDURKIS  Sig. (2-tailed) .009 011 021 .001
N 6 6 6 6 6

** Koreliacija yra statistiSkai reikSminga, kai p<0,01 (abipusis rySys).

* Koreliacija yra statistiskai reikSminga, kai p<0,05 (abipusis rysys).

OMX Talinas vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy imoniy tarp finansiniy ir nefinansiniy
rodikliy egzistuoja reikSmingas stiprus rySys. Stebint VAIC™ rodiklj, aptinkamas labai stiprus rySys
tarp VAIC™ ir ICE (0,999), taip pat tarp VAIC™ ir CIV (0,987), bei tarp VAIC™ ir ROE (0,923).
ICE labai stipriai koreliuoja su CIV (0,992), bei labai stiprus koreliacini rySys matomas tarp finansiniy
ROA ir ROE rodikliy (0,997). Visais Siais atvejais koreliacija statiStiSkai reikSminga, kadangi
reikSmingumo lygmuo p<0,01.

Taciau matomas ir statistiSkai reikSmingas koreliacinis rysys, kai reikSmingumo lygmuo p<0,05.
Taip pastebimas stiprus rysys tarp VAIC™ ir ROA (0,847), tarp ICE ir ROA (0,837), tarp ICE ir ROE
(0,914), ir tarp CIV ir ROE (0,881).

Galima daryti i§vada, jog 2009-2012 mety laikotarpiu kintant intelektualaus kapitalo vertinimo
rodikliams, proporcingai kinta ir finansiniai arba nefinansiniai jmoniy rodikliai, t.y. kintant vienam i
rodikliy, proporcingai kinta ir kitas rodiklis, bei atvirksciai.

Lyginant OMX Talinas jmones su atitinkamai sugretintomis 6 OMX Vilnius jmonémis
(rezultatai 7 priedo 2 ir 3 lenteléje), tik pasitvirtino, jog tarp Lietuvos jmoniy analizuojamy rodikliy
reikSmingy koreliaciniy rySiy neaptinkta.

Tad galima teigti, jog atlikta koreliaciné Estijos jmoniy intelektinio kapitalo ir finansiniy rodikliy
rySio analizé parodé¢, kad rySys daugeliu atveju labai stiprus teigiamas. Tai reiskia, kad intelektinio

kapitalo sukuriama pridétiné verté atitinkamai tolygi jmoniy sukuriamai finansinei vertei.

Apibendrinant skyriy, galima teigti, kad iSsamiai iSnagrinétas intelektinis jmoniy kapitalas pagal

VAIC™, ICE ir CIV rodiklis parodé¢ tokius rezultatus:
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Geriausig santyki tarp pridétinés vertés ir samdomo kapitalo iSlaiko AB ,,Vilniaus baldai®, nors ir
aukScCiausios pridétinés vertés ir samdomo kapitalo reik§més priklauso jmonei AB ,,Lietuvos dujos®.
Geriausig santykj tarp pridétinés vertés ir investicijy j zmogiskajj kapitala palaiko AB ,,Grigiskés“. Si
imon¢ palaiko ir geriausig strukttrinio kapitalo proporcija bendroje pridétinés vertés apskaitoje.

Visy nagrin¢jamy jmoniy VAIC™ didziausias lyginamasis svoris buvo zmogiskojo kapitalo
efektyvumo koeficiento, o samdomojo kapitalo efektyvumo koeficientas maziausiai jtakoja bendra
VAIC™ koncepcijos rezultata. Auksc¢iausiu lygiu pasizymi AB ,,Grigiskés®, gera $io rodiklio lygj
palaiko ir TEO LT, AB, AB ,,Lietuvos dujos“, AB ,,Pieno zvaigzdés“, AB ,,Vilniausi baldai“, AB
,»Rokiskio siiris“. Maziausias koeficientas apskaiciuotas AB ,,City service* ir AB ,,Panevézio statybos
trestas®. Jvertinus vidutinius metinius visy jmoniy rezultatus pagal VAIC™ metoda jvertintas
intelektinio kapitalo lygis auksc¢iausias buvo 2011 metais. Jvertinus ICE metodo rezultatus, paaiskéjo,
jog AB ,,Grigiskés* ne tik sukuria daugiausiai pridétinés vertés, bet ir efektyviausiai ja panaudoja.

CIV metodas intelektinj kapitalg parodo pinigine iSraiSka bei leidZia palyginti jmonés rezultatus
su vidutiniu konkurentu. Auksciausig CIV rodiklio lygj iSlaiko jmonés AB “Lietuvos dujos”, ypac
2009 metais. Vis delto $i jmoné rinkoje yra viena didziausiy, jmonés rezultatai gali didzigja dalimi
jtakoti Sakos rezultatus, ko pasekoje bus mazesn¢ intelektinio kapitalo verté¢ ir Siuo metodu
apskaiciuoti rodikliai gali buti neobjektyviis. Rodiklio statistika néra labai i§sami ir dél to, kad daznu
atveju Sakos ROA rodiklis yra didesnis nei jmonés (tuomet rodiklis neskai¢iuojamas) ir nesuformuoti
2012 mety Sakos rodikliai.

Auksciausios finansiniy rodikliy reikSmeés aptinkamos iSskirtinai jmon¢je AB “Vilniaus baldai”,
taip pat gana aukstg ir stabilig ROA ir ROE rodikliy reik§me islaiko jmoné TEO LT, AB.

Siekiant surasti koreliacinius ryS$ius tarp finansiniy rodikliy ROA, ROE, bei nefinansiniy rodikliy
— VACA, VAHU, STVA, VAIC™, ICE bei CIV paaisk¢jo, kad ne tarp visy rodikliy egzistuoja
reikSmingas stiprus rySys. Atlikta koreliaciné rodikliy rySio analizé parodé, kad rySys daugeliu atveju
stiprus arba labai stiprus teigiamas rySys egzistuoja tik tarpusavyje finansiniy arba tik tarp nefinansiniy
rodikliy kaip VAIC™ ir ICE. Visy imoniy istirti reikSmingi koreliaciniai koeficientai analizuojamu
laikotarpiu tarp finansiniy ir nefinansiniy rodikliy nebuvo nustatyti, tad iskelta hipoteze, jog keiciantis
finansiniams rodikliams atitinkamai keisis ir nefinansiniai koeficientai OMX Vilnius atveju atmesta.

OMX Talinas jmoniy atveju kintant intelektinio kapitalo vertinimo rodikliams, proporcingai
kinta ir finansiniai arba nefinansiniai jmoniy rodikliai. Atlikta koreliaciné Estijos jmoniy intelektinio
kapitalo ir finansiniy rodikliy rySio analizé parod¢, kad rySys daugeliu atveju labai stiprus teigiamas.
Tai reiSkia, kad intelektinio kapitalo sukuriama pridétine verté atitinkamai tolygi jmoniy sukuriamai
finansinei vertei. ISkeltos hipotezés OMX Talinas atveju pasitvirtino. O lyginant OMX Talinas jmones
su atitinkamai sugretintomis OMX Vilnius jmonémis tik pasitvirtino, kad tarp Lietuvos jmoniy

analizuojamy rodikliy reik§mingy koreliaciniy rySiy neaptinkta.
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ISVADOS IR SIULYMAI

Siame magistriniame baigiamajame darbe supazindinama su tokiomis sgvokomis, kaip
intelektinis kapitalas ir jo struktiira, matavimo metodai bei intelektinio kapitalo valdymas. Pasirinkty
vertinimno metody pagalba vertinamas jmoniy intelektinio kapitalas, jo panaudojimo efektyvumas. Sie
rodikliai sugretinami su finansiniais pelningumo rodikliais, siekiant surasti koreliacinius rysius.
Atlikus tyrima prieita tokiy iSvady:

1. Atlikta intelektinio kapitalo subjekto teoriné analizé parodé, kad intelektinio kapitalo ir jo
struktiiros vieningo suvokimo néra. Daugelis autoriy intelektinj kapitalg apibtuidina kaip nematerialyjj
turta, zinias, konkurencinj pranaSuma bei skirsto ji | ZmogiSkajj, struktiirinj ir socialinj kapitalus.
Bendrai tai yra atitinkamg verte turinios Zinios, o pastaryjy jvertinimas ir pritaikymas jmonei leidzia
sukurti didesn¢ pridéting verte, jgyti konkurencinj pranasumag, su galimybe uzsitikrinti pelninga
jmones veikla. Intelektinio kapitalo koncepcija apibréziama kaip inovacijas skatinantys nemateriallis
iStekliai ir kaip naujas poziiiris i versla, kurio valdymas betarpiskai susietas su jimonés vidiniy procesy
gerinimu ir Zmogiskyjy resursy tobulinimu. Intelektinio kapitalo vertinimo metodai gali buti tiek
kokybiniai, tiek kiekybiniai. Metodai skiriasi skai¢iavimo metodika, sudétingumu, jvertinamais
elementais, interpretacijos galimybémis, gaunamy rezultaty paskirtimi bei panaudojimu. VAIC™
metodas tapo svarbiu, paprastu ir efektyviu mokslininky naudojamu rodikliu, matuojant bei vertinant
intelektinio kapitalo apraiskas versle.

2. Isigilinus | teorinius intelektinio kapitalo koncepcijos jvertinimo aspektus, imoniy
vertinimui sukurtas intelektinio kapitalo vertinimo modelis. Hipoteziy tikrinimui atrinkti intelektinio
vertinimo metodai: pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficientas VAIC™, intelektinio kapitalo
efektyvumo koeficientas ICE ir apskaiCiuotosios nematerialios vertés CIV metodas. Metodai atrinkti
dél jy iSsamaus ir populiaraus naudojimo kituose autoriy publikacijose, skai¢iavimo metodikos
paprastumo ir gauty rezultaty interpretavimo galimybiy. Tyrimui atrinktos 10 OMX Vilnius ir 6 OMX
Talinas vertybiniy popieriy birzose listinguojamos jmones, su galimybe tarpusavyje palyginti
rezultatus.

3. Atlikus skai¢iavimus, bei jvertinus jmoniy intelektinio kapitalo lygj pagal pasirinktus
metodus, padarytos atitinkamos tyrimo iSvados: remiantis VAIC™ metodo rezultatais, paaiskéjo, kad
geriausig santyki tarp pridétinés vertés ir samdomo kapitalo iSlaiko AB ,,Vilniaus baldai®, nors ir
aukScCiausios pridétinés vertés ir samdomo kapitalo reik§més priklauso jmonei AB ,,Lietuvos dujos®.
Geriausig santykj tarp pridétinés vertés ir investicijy j zmogiskajj kapitalg palaiko AB , Grigiskes®. Si
imoné palaiko ir geriausig struktiirinio kapitalo proporcija bendroje pridétinés vertés apskaitoje.
Auksciausia VAIC™ rodiklio lygis bendrai visy jmoniy aptinkamas 2011 metais. [vertinus VAIC™ ir

ICE metody rezultatus, paaiskéjo, jog AB ,,Grigiskés ne tik sukuria daugiausiai pridétinés vertés, bet
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ir efektyviausiai ja panaudoja. Visy nagrin¢jamy jmoniy VAIC™ didziausias lyginamasis svoris buvo
zmogiskojo kapitalo efektyvumo koeficiento, kuris labiausiai jtakoja bendra VAIC™ koncepcijos
rezultatg, o tai gali biiti neobjektyviai jvertinama, kadangi koeficineto reikSme¢ lemia iSlaidos
darbuotojams. CIV metodas intelektinj kapitalg parodo pinigine iSraiSka bei leidzia palyginti jmonés
rezultatus su vidutiniu konkurentu. Auksc¢iausig CIV rodiklio lygj iSlaiko imonés AB “Lietuvos dujos”,
ypac 2009 metais. Vis délto §i jmoné rinkoje yra viena didziausiy, jmonés rezultatai gali didZigja
dalimi jtakoti Sakos rezultatus, ko pasekoje bus maZesn¢ intelektinio kapitalo verté ir §iuo metodu
apskaiciuoti rodikliai gali buti neobjektyviis. Rodiklio statistika néra labai i§sami ir dél to, kad daznu
atveju jmongs turto graza yra mazesné nei vidutinio konkurento tokios Sakos rodiklis (tuomet rodiklis
neskaiciuojamas) ir nesuformuoti 2012 mety Sakos rodikliai.

Siekiant surasti koreliacinius rySius tarp finansiniy rodikliy ROA, ROE, bei nefinansiniy rodikliy
— VACA, VAHU, STVA, VAIC™, ICE bei CIV paaisk¢jo, kad ne tarp visy rodikliy egzistuoja
reikSmingas stiprus rySys. Atlikta koreliaciné rodikliy rySio analizé parodé, kad rySys daugeliu atveju
stiprus arba labai stiprus teigiamas rySys egzistuoja tik tarpusavyje finansiniy arba nefinansiniy
rodikliy, todel iSkelta hipotezeé, jog keiCiantis jmoniy finansiniams rodikliams atitinkamai keisis ir
nefinansiniai koeficientai OMX Vilnius atveju atmesta. Hipoteze, kad yra santykinis rySys tarp
nefinansiniy intelektualiyjy rodikliy, OMX Vilnius atveju pasitvirtino tik i§ dalies. PrieSingai OMX
Talinas jmoniy atveju atliktas tyrimas jrod¢ tendencijg, kad kintant intelektinio kapitalo vertinimo
rodikliams, proporcingai kinta ir finansiniai arba nefinansiniai jmoniy rodikliai. Atlikta koreliacine
Estijos jmoniy intelektinio kapitalo ir finansiniy rodikliy rySio analizé parode, kad rySys daugeliu
atveju labai stiprus teigiamas. Tai reiSkia, kad intelektinio kapitalo sukuriama pridétine verté
atitinkamai tolygi jmoniy sukuriamai finansinei vertei. Abi iSkeltos hipotezés OMX Talinas atveju
pasitvirtino. O palyginus abiejy Saliy atitinkamas jmones tik pasitvirtino, kad tarp Lietuvos imoniy
analizuojamy rodikliy reikSmingy koreliaciniy ry$iy neaptikta.

Tyrimo rezultatai pateikia naudingy jzvalgy, tod¢l jmonéms biity galima pasitlytus atitinkamus
rodiklius atspindéti atskaitomybg¢je, taip geriau pristatant jmonés intelekting verte savo partneriams,
investuotojams bei kitoms suinteresuotoms Salims. O Siame darbe sukurtg intelektinio kapitalo
vertinimo modelj gali pritaikyti kiekviena jmoné, kadangi modelis reikalauja tik lengvai prieinamos
informacijos i$ finansiniy ataskaity bei vieSai skelbiamy statistikos institucijy rodikliy. Nors sukurtas
vertinimo modelis gana iSsamus atskleidziamos aktualios informacijos poziiiriu, ta¢iau modelis yra
tobulintinas - biity galima jtraukti kokybinj vertinimo metoda, taip jtraukiant ir papildomy vertinamy
kriterijy. Tolimesnése studijose, pritaikius §] modelj, buty galima istirti jmoniy intelektinj kapitalg ir

palyginti su i$sivysciusios Salies, aukStesnio ekonominio lygio jmonémis.



61

LITERATURA

1.  Abeysekera I., Guthrie, J. “Human capital reporting in a developing nation”, British
Accounting Review, 2004, Vol. 36 No. 3, pp. 251-68.

2. Abeysekera 1. "The project of intellectual capital disclosure: researching the research", Journal
of Intellectual Capital, 2006, Vol. 7 Iss: 1, pp.61 — 77. ISSN 1469-1930.

3. Ahlgren, M. What Is Intellectual Capital? UNLV Gaming Research & Review Journal, 2011,
5(2) p. 17. URL: < http://digitalscholarship.unlv.edu/grrj/voll5/iss2/4>

4.  Aho S. et al. "A critical assessment of Stewart's CIV method", Measuring Business Excellence,
2011, Vol. 15 Iss: 4, pp.27 — 35. ISSN: 1368-3047.

5. Amiri A. N. et al. “Increasing the Intellectual Capital in Organization: Examining the Role of
Organizational Learning”. European Journal of Social Sciences, 2010, Vol. 14, Nr. 1.

6.  Andriessen D., Tissen R. “Weightless Wealth: Find Your Real Value in a Future of Intangible
Assets”, 2000, Financial Times/Prentice-Hall, London.

7. Andriesson D., "Implementing the KPMG Value Explorer: Critical success factors for applying
IC measurement tools", Journal of Intellectual Capital, 2005, Vol. 6 Iss: 4, pp.474 — 488. ISSN 1469-
1930.

8.  Bagdoniené, L., ir kt. The Concept of Customer Relationship Marketing as Factor of
Competitiveness in the Field of Knowledge Intensive Business Services. Organisations on their way to
the knowledge economy. ISSN 1392 — 0758 social sciences / socialiniai mokslai. 2007, Nr.3 (57).

9.  Barkauskas V. “Intelektualaus kapitalo jtaka jmoniy konkurencingumui”. Ekonomika ir vadyba.
Kauno technologijos universitetas, Lietuva, 2009, ISSN 1822-6515.

10. Barsky, N.P., Marchant, G. "The most valuable resource — measuring and managing
intellectual capital", Strategic Finance, 2000, Vol. 81 No.8§, pp.58-62.

11. Benevene P., M. Cortini. “Interaction between structural capital and human capital in Italian
NPOs”. Journal of Intellectual Capital Vol. 11 No. 2, 2010 pp. 123-139. ISSN 1469-1930.

12. Bontis N. "Intellectual capital: an exploratory study that develops measures and models",
Management Decision, 1998, Vol. 36 No.2, pp.63-76.

13.  Bontis N., et al. "The knowledge toolbox: a review of the tools available to measure and manage
intangible resources", European Management Journal, 1999, Vol. 17 No.4, pp.391-401.

14. Bontis N. et al. “Intellectual capital and business performance in malaysian industries”, Journal
of Intellectual Capital, 2000, Vol. 1 No. 1, pp. 85-100. ISSN 1469-1930.

15. Bontis N. "Assessing knowledge assets: a review of the models used to measure intellectual

capital", International Journal of Management Reviews, 2001, Vol. 3 No.1, pp.41-60.



62

16. Bozzolan S. et al. "Italian annual intellectual capital disclosure: An empirical analysis", Journal
of Intellectual Capital, 2003, Vol. 4 Iss: 4, pp.543 — 558. ISSN 1469-1930.

17. Brennan, N. " Reporting intellectual capital in annual reports: evidence from Ireland",
Accounting, Auditing & Accountability Journal, 2001, Vol. 14 Iss: 4, pp.423 —436. ISSN: 0951-3574.
18. Brooking, A. “Intellectual capital: Core asset for the third millennium enterprise”. London:
International Thomson Business Press, 1996.

19. Cahill D. et al. "Intellectual capital performance in the banking sector: An assessment of
Australian owned banks", Journal of Human Resource Costing & Accounting, 2010, Vol. 14 Iss: 2,
pp-151 - 170 ISSN: 1401-338X.

20. Chan K. H. "Impact of intellectual capital on organisational performance: An empirical study of
companies in the Hang Seng Index", Learning Organization, The, 2009, Vol. 16 Iss: 1, pp.4 — 21.
ISSN: 0969-6474.

21. Chen J. et al. “Measuring intellectual capital: A new model and empirical study”. Journal of
Intellectual Capital, 2004, 5 (1), 195-212. ISSN 1469-1930.

22. Demartini P., Paoloni P. "Implementing an intellectual capital framework in practice", Journal
of Intellectual Capital, 2013, Vol. 14 Iss: 1, pp.69 — 83. ISSN 1469-1930.

23. Dzinkowski R. “The value of intellectual capital”, Journal of Business Strategy, 2000, Vol. 2
No. 4, pp. 3-4.

24. Edvinsson L., Sullivan P. “Developing a model for managing intellectual capital”, European
Management Journal, 1996, Vol. 14 No. 4, pp. 356-64.

25. Edvinsson L. "Developing intellectual capital at Skandia", Long Range Planning, 1997, Vol. 30
No.3, pp.266-373.

26. Edvinsson, L. et el. “The Next Generation of IC Measurement — The Digital IC-Landscape,”
Journal of Intellectual Capital, 2000, Vol. 1, 3, pp. 263-272. ISSN 1469-1930.

27. [Edvinsson L., Malone M., “Intellectual Capital: The Proven Way to Establish Your Company’s
Real Value by Measuring Its Brain Power, Harper Collins, NY, (1997).

28. [Eesti Statistika http://pub.stat.ee/px-web.2001/I Databas/Economy/databasetree.asp [ziliréta
2014 02 21]

29. Ekonominés veiklos rii§iy Kklasifikatorius. Statistikos departamentas, 2008, Vilnius.
http://osp.stat.gov.lt/documents/10180/24308/EVRK2red klasif leidinys.pdf/3a57fd72-b001-47af-
bf98-62731956a8d7 [zituréta 2014 01 21]

30. El-Bannany M. "A study of determinants of intellectual capital performance in banks: the UK
case", Journal of Intellectual Capital, 2008, Vol. 9 Iss: 3, pp.487 — 498. ISSN 1469-1930.

31. Ferreira A. 1., Martinez L. F. “Intellectual Capital: Productivity and Investment Perceptions”.

RAC, Curitiba, v. 15, n. 2, art. 5, pp. 249-260, Mar./Abr. 2011.



63

32. Firer, S. Williams, M. "Intellectual capital and traditional measures of corporate performance",
Journal of Intellectual Capital. - Singapore 2003 Vol. 4 Iss: 3, pp.348 — 360. ISSN 1469-1930.

33. Gamerschlag R. "Value relevance of human capital information", Journal of Intellectual
Capital, 2013, Vol. 14 Iss: 2, pp.325 — 345. ISSN 1469-1930.

34. Goh P. C. “Intellectual capital performance of commercial banks in Malaysia Journal of
Intellectual Capital”. 2005, Vol. 6 No. 3, pp. 385-396. ISSN 1469-1930.

35. Grdjer J.E. "Intangibles and accounting classifications: in search of a classification strategy",
Accounting, Organizations and Society, 2001 Vol. 26 No.78, pp.695-713.

36. Guthrie J.et al. “The voluntary reporting of intellectual capital: Comparing evidence from Hong
Kong and Australia”. Journal of Intellectual Capital, 2006, Vol. 7(2), 254-271. ISSN 1469-1930.

37. Hancock, P. et al. “Intellectual capital and financial returns of companies”. Journal of
Intellectual Capital, 2007, Vol. 8 Iss: 1, pp.76 — 95. ISSN 1469-1930.

38. Hsu Y. Fang W. "Intellectual Capital and New Product Development Performance: The
Mediating Role of Organizational Learning Capability", Technological Forecasting & Social Change,
2009, Vol 76, No. 5, pp 664-677.

39. Huggins R., Weir M. "Intellectual assets and small knowledge-intensive business service
firms", Journal of Small Business and Enterprise Development, 2012, Vol. 19 Iss: 1, pp.92 - 113 ISSN:
1462-6004.

40. Ileanu V. B., Tanasoiu E. O. “Factors of the earning functions and their influence on the
intellectual capital of an organization”. // Romania: Journal of applied quantitative methods, 2008, Vol
3 No. 4. p. 366-376.

41. International Federation of Accountants, “The Measurement and Management of Intellectual
Capita”l, International Federation of Accountants (IFAC), New York, NY, 1998.

42. Jakutyté-Sungailiené A. “Intellectual Capital — New Object Regulated by Property Law?”
Jurisprudencija. 2009, 3(117): 339-355. -ISSN 2029-2058.

43. Johnson, W. H. A. “An integrative taxonomy of intellectual capital: measuring the stock and
flow of intellectual capital components in the firm”. International Journal of Technology Management,
1999, Vol. 18 Nos 5-8, pp. 562-75.

44. Joia L. A. "Measuring intangible corporate assets: Linking business strategy with intellectual
capital", Journal of Intellectual Capital, 2000, Vol. 1 Iss: 1, pp.68 — 84. ISSN 1469-1930.

45. Kale S., Civici T. “Managing intellectual capital in construction firms”, 2003

46. Kamath G. B. "The intellectual capital performance of the Indian banking sector", Journal of
Intellectual Capital, 2007 Vol. 8 Iss: 1, pp.96 — 123. ISSN 1469-1930.

47. Kaplan R.S., Norton, D.P. "Using the Balanced Scorecard as a strategic management system",

Harvard Business Review, 1996, Vol. January/February pp.75-85.



64

48. Kristandl, G. and N. Bontis. “The impact of voluntary disclosure on cost of equity capital and
risk premium estimates in a temporal setting”, Journal of Intellectual Capital, 2007, Vol. 8, Iss: 4, pp.
577-594. ISSN 1469-1930.

49. Kujanvisu P., Lonnqvist A. Investigating the value and efficiency of intellectual capital //
Journal of intellectual capital. — 2007 Nr. 2 Vol 8, p.272-287. — ISSN 1469-1930.

50. Lev, B. 1999.

51. Lev, B. Intangibles: Management, measurement, and reporting. Washington, DC: Brooking
Institution Press, San Francisco, CA, 2001.

52. Macderinskiené I., BartuSeviciené I. “Imonés intelektinio kapitalo vertinimo modelio taikymo
ypatumai”. Mykolo Riomerio Universitetas, BUSINESS SYSTEMS and ECONOMICS No. 2 (2),
2012, ISSN 2029-8234.

53. Macerinskiené 1., Survilaité S. “Intellectual capital as the main factor of company‘s value
added”. Mykolas Romeris University, Faculty of Economics and Finance Management, Vilnius,
Lithuania. 2011, Vol. 5, No. 4(12), p. 560-574. ISSN 1822-8038.

54. Marr B. "Measuring and benchmarking intellectual capital", Benchmarking: An International
Journal, 2004, Vol. 11 Iss: 6, pp.559 — 570. ISSN 1469-1930.

55. Marr, B. et al. "Why do firms measure their intellectual capital?", Journal of Intellectual
Capital, 2003 Vol. 4 Iss: 4, pp. 441 - 464 . ISSN 1469-1930.

56. Mikuléniené R. “Intellectual capital management: strategic aspect”. Summary of doctoral
dissertation, Strategic Management Department, Faculty of Social Sciences, Kaunas University of
Technology, 2004.

57. Mikuléniené, R.; Jucevicius, R. ,,Organizacijos intelektinis kapitalas: sandaros ir pagrindiniy
savoky interpretacijos‘, Socialiniai mokslai. 2000, 3(24): 65-76.ISIN 1392-0758.

58. Mouritsen J. et al. "Developing and managing knowledge through intellectual capital
statements", Journal of Intellectual Capital, 2002, Vol. 3 No.1, pp.10-29. ISSN 1469-1930.

59. Mouritsen J. "Classification, measurement and the ontology of intellectual capital entities",
Journal of Human Resource Costing & Accounting, 2009 Vol. 13 Iss: 2, pp.154 — 162.

60. Murthy V., Mouritsen J. "The performance of intellectual capital: Mobilising relationships
between intellectual and financial capital in a bank", Accounting, Auditing & Accountability Journal,
2011, Vol. 24 Iss: 5, pp.622 — 646.

61. NASDAQ OMX. OMX Vilnius ir OMX Talinas Oficialusis prekybos sgraSas. Emitenty

finansinés ataskaitos. URL: <http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=issuers&lang=It >

62. Nazari J.A., Herremans I. M. "Extended VAIC model: measuring intellectual capital
components", Journal of Intellectual Capital, 2007, Vol. 8 Iss: 4, pp. 595 — 609. ISSN 1469-1930.

63. Ordodnez de Pablos P. "Evidence of intellectual capital measurement from Asia, Europe and the



65

Middle East", Journal of Intellectual Capital, 2002, Vol. 3 Iss: 3, pp.287 — 302. ISSN 1469-1930.

64. Palumickaité J., Matuzeviciaté K. Intelektinis kapitalas ir vertés kiirimas: teorinis aspektas.
Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos. — Siauliy universiteto leidykla, 2007 Nr. 1 (8), p.
206-211. ISSN 1648-9098.

65. Peckaitis J. S., Macerinskiené I. Magistro baigiamojo darbo rengimo tvarka: mokomasis
leidinys. — Vilnius: Mykolo Romerio Universitetas, 2008.

66. Petty R. Guthrie J. "Intellectual capital literature review: measurement, reporting and
management", Journal of Intellectual Capital, 2000, Vol. 1 No.2. ISSN 1469-1930.

67. Pike S., Roos G. “Intellectual Capital Measurement and Holistic Value Approach,” Works
Institute Journal, 2000, Vol. 42, 6, pp. 21-7.

68. Pucar S. "The influence of intellectual capital on export performance", Journal of Intellectual
Capital, 2012, Vol. 13 Iss: 2, pp.248 - 261. ISSN: 1469-1930.

69. Pulic, A. "Measuring the performance of intellectual potential in the knowledge economy",

1998, URL:< www.measuring-ip.at>.

70. Pulic, A. "VAIC™ — an accounting tool for IC management", 2000, URL: <www.measuring-

ip.at/Papers/ham99txt.htm >

71. Pulic, A. "Are we creating or destroying value?". 2002. URL:<: www.vaic-on.net>.

72. Pulic A. “Intellectual capital — does it creat or destroy value?”. Measuring Business Excellence,
2004, Vol. §, No. 1.

73. Pulic A.B., Bornemann M. “The physical and intellectual capital of Austrian banks”, 2001,
URL: < www.measuring-ip.at>.

74. Riahi-Belkaoui, A. “Intellectual capital and firm performance of US multinational firms”,
Journal of Intellectual Capital, 2003, Vol. 4 No. 2, pp. 215-26. ISSN 1469-1930.

75. Rimmel G. et al. “Human resources disclosure in Danish intellectual capital statements
Enhancing comparability of business models a decade ago”. Journal of Human Resource Costing &
Accounting. 2013, Vol. 16 No. 2, 2012 pp. 112-141.

76. Robson A. et al. "Achieving service excellence — measuring the impact of leadership and senior
management commitment", Managing Service Quality, 2000, Vol. 10 Iss: 5, pp.307 — 317. SSN: 0960-
4529.

77. Roos J. et al. “Intellectual Navigating the New Business Landscape”, Macmillan Press (1997).
78. Roos G., Roos J., “Measuring Your Company’s Intellectual Performance,” Long Range
Planning, 1997 June, Vol. 30, 3, pp. 413-426.

79. Rudyté D., Buzinskiené R. ‘“Nematerialiyjy iStekliy vertinimo metodai organizacijos istekliy
apskaitoje”. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos, Siauliy universitetas. 2012. 2 (26). 104—
111. ISSN 1648-9098.



66

80. Schneider U. "The Austrian approach to the measurement of intellectual potential", 1999.

81. Shih H-A., Susanto E. "Is innovative behavior really good for the firm?: Innovative work
behavior, conflict with coworkers and turnover intention: moderating roles of perceived distributive
fairness", International Journal of Conflict Management, 2011, Vol. 22 Iss: 2, pp.111 - 130 ISSN:
1044-4068.

82. Seetharaman et al. ,Intellectual capital accounting and reporting in the knowledge economy*,
Journal of Intellectual Capital, 2002, ISSN: 1469-1930.

83. Skandia (1994), Visualising Intellectual Capital at Skandia: Supplement to Skandia's 1994
Annual Report, Skandia Insurance Company, Stockholm.

84. Spender J.-C., Grant R.M. "Knowledge and the firm: overview", Strategic Management
Journal, 1996, Vol. 17 No.Winter, pp.5-9.

85. Stankevifiené A., Liucvaitiené A. “Intelektinio Kapitalo Vertinimo Aspektai” 2012.

86. Stewart, T. Intellectual capital: the new wealth of organizations. // New York, NY: Doubleday.
1997, 67 p.

87. Sveiby K. E., “The Intangible Asset Monitor,” Journal of Human Resource Costing and
Accounting, 1997, Vol. 2, 1, pp. 73-97.

88. Sveiby K.E. “The New Organizational Wealth: Managing and Measuring Knowledge-based
Assets”, Berrett-Koehler, San Francisco, CA, 1997.

89. Sveiby, K.-E. “The Invisible Balance Sheet”, Ledarskap, Stockholm, 1989.

90. Sveiby K-E. "A knowledge-based theory of the firm to guide in strategy formulation", Journal of
Intellectual Capital, 2001, Vol. 2 Iss: 4, pp.344 — 358. ISSN 1469-1930.

91. Sveiby K.-E. “Intellectual capital and knowledge management”. 2000.

92. Sveiby K.-E. “Methods for measuring intangible assets” 2001.

93. Sullivan P. H. Jr, Sullivan P. H. Sr. "Valuing intangibles companies — An intellectual capital
approach", Journal of Intellectual Capital, 2000, Vol. 1 Iss: 4, pp.328 — 340. ISSN 1469-1930.

94. Sussan F. “Consumer interaction as intellectual capital”. Journal of Intellectual Capital, 2012
Vol. 13 No. 1, pp. 81-105. ISSN 1469-1930.

95. Tamosionaité R. ir kt. “Intelektinio kpaitalo koncepcija”. Akademiné vadybos ir
administravimo asociacija, Mykolo Riomerio universitetas, 2012. - ISBN 978-609-95468-0-3.

96. Teece D. J. "Capturing value from knowledge assets: the new economy, markets for know-how,
and intangible assets", California Management Review, 1998, Vol. 40 pp.55-79.

97. Teece D. J. “Managing Intellectual Capital: Organizational, Strategic, and Policy Dimensions”,

Oxford University Press, 2002.



67

98. Uziene, L. Model of Organization’s Intellectual Capital Measurement. Inzinerine Ekonomika-
Engineering Economics, Kaunas University of Technology, Kaunas 2010, 21(2), 151-159, ISSN 1392
—2785. URL: < http://www.ktu.lt/lIt/mokslas/zurnalai/inzeko/67/1392-2758-2010-22-2-151.pdf >

99. Uziené L., Staliiniené J. D. “Intelektinio kapitalo auditas: samprata, uzdaviniai ir realios
galimybés”. Ekonomika ir vadyba: 2009. 14. ISSN 1822-6515.

100. Vaskeliené L., Development of organizational intellectual capital measurement methodology:
problems and solutions. Ekonomika ir vadyba. — Kaunas, Technologija, 2007 Nr.12, p.165-173. ISSN
1822-6515.

101. Venugopal D., Subha M. V. “Intellectual Capital and Value Creation Efficiency- An Empirical
Investigation into the Intellectual Capital and Financial Performance of Indian Software Industry”.
European Journal of Social Sciences, 2012, Vol.33 No.1, pp. 119-132. ISSN 1450-2267.

102. Verslo struktiira ir finansai, $akos rodikliai. Statistikos departamentas. Pozymiai: Sakos
pelnas pries apmokestinima, Sakos turtas, Sakos nematerialusis turtas, Sakos ROA.
<http://osp.stat.gov.It/web/guest/statistiniurodiklivanalize ?portletFormName=visualization&hash=f0a5

18ad-7402-4143-884e-44c55b273455 >[zituréta 2014 01 21]

103. Wang W.-Y., Chang C., "Intellectual capital and performance in causal model", Journal of
Intellectual Capital, 2005 Vol. 6 No.2, pp.222-36. ISSN 1469-1930.

104. Yitmen I. “Intellectual Capital: A Competitive Asset for Driving Innovation In Engineering
Design Firms”. Engineering Management Journal, 2011, Vol. 23, No 2. p. 3.

105. Youndt M. et al. "Intellectual capital profiles: an examination of investment and returns",
Journal of Management Studies, 2004 Vol. 41 No.2, pp.335-61.

106. Young C. S. et al. “Cross-country comparison of intellectual capital performance of commercial
banks in Asian economies”. The Service Industries Journal, 2009, Vol. 29, No. 11, 1565-1579. ISSN
1743-9507.

107. Zhou A. Z., Fink D. “The intellectual capital web: A systematic linking of intellectual capital
and knowledge management”. Journal of Intellectual Capital, 2003, Vol. 4, No. 1. ISSN 1469-1930.
108. Znakovaité A., Pabedinskaité A. Intelektinio kapitalo valdymas transporto sektoriuje. Mokslas
— Lietuvos ateitis. — Vilnius: VGTU leidykla 2010 Nr.2, p.126-133. ISSN 2029-2252.



68

Girzadiené S. Vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo vertinimas
/ Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. A. Linartas. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014. — 74 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSnagrinéta jmoniy intelektinio kapitalo vertinimo koncepcija.
Pirmoje darbo dalyje teoriniu pozitiriu remiantis tiek moksline lietuviy, tiek uzsienio autoriy literatiira.
Analizuojama intelektinio kapitalo, kaip subjekto, koncepcija, struktiira, jmoniy intelektinio kapitalo
vertinimo metodai. Antroje darbo dalyje aptariamas intelektinio kapitalo vertinimo biitinumas,
procesas, metodika. Sukurtas jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modelis, pateikiami vertinimo
metodai hipoteziy tikrinimui: turto gragza (ROA), nuosavo kapitalo graza (ROE), pridétinés vertés
intelektualusis koeficientas (VAIC™), intelektinio kapitalo efektyvumo koeficientas (ICE),
apskaiciuojamoji nematerialioji verté (CIV), tikrinami koreliaciniai rySiai tarp rodikliy. Tyrmui atlikti
atrinkos 10 OMX Vilnius ir 6 OMX Talinas vertybiniy popieriy birzose listinguojamos Oficialiojo
saraso jmonés. Trecioje darbo dalyje atliekamas empirinis tyrimas, pateikiami birzoje listinguojamy
imoniy intelektinio kapitalo vertinimo rezultatai 2009 — 2012 metais, intelektinio kapitalo lygio
rodikliy koreliaciniai ry$iai tarpusavyje ir su jmoniy turto grazos ROA ir nuosavo kapitalo grazos ROE
finansiniais rodikliais. Gauti vertinimo rezultatai lyginami su OMX Talinas vertybiniy popieriy birZoje
listinguojamy jmoniy rezultatais. Darbo pabaigoje pateikiamos iSvados ir siiilymai sudaryto modelio

gerinimui.

Pagrindiniai ZodZiai: nematerialusis turtas, intelektinis kapitalas, jmoniy intelektinio kapitalo

vertinimo metodai, pridétinés vertés intelektualusis koeficientas.
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Girzadiene S. Intellectual capital valuation of listed companies / Master’s thesis in Financial
markets. Supervisos assoc. doc. dr. A. Linartas. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Management, Mykolas Romeris University, 2014. — 74 p.

ANOTATION

This Master’s thesis examines the concept of intellectual capital valuation of listed companies.
The first part of the thesis analyses the concept of intellectual capital as a subject, its structure and
methods of intellectual capital valuation from the theoretical point of view on the basis of scientific
literature of both Lithuanian and foreign authors. The second part of the thesis discusses the necessity,
process and methodology of intellectual capital valuation. Intellectual capital valuation model of a
company is created and valuation methods to test hypotheses are presented: return on assets (ROA),

C™), intellectual capital efficiency

return on equity (ROE), value added intellectual coefficient (VAI
ratio (ICE), calculated intangible value (CIV), correlations between the indicators are examined. 10
companies listed in the Official List of OMX Vilnius and 6 of OMX Tallinn have been selected for the
research. The empirical study is carried out in the third part of the thesis, where the results of
intellectual capital valuation of listed companies in 2009 — 2012 as well as intercorrelations of the
indicators of intellectual capital level and correlations among return on assets ROA and return on
equity ROE financial indicators of the companies are presented. The obtained valuation results are

compared to the results of companies listed in OMX Tallinn Stock Exchange. Finally, the conclusions

and recommendations to improve the formed model are provided at the end of the thesis.

Key Words: intangible assets, intellectual capital, methods for measuring value of company’s

intellectual capital, Value Added Intellectual Coefficient.
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Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014. — 74 p.

SANTRAUKA

Magistrinio darbo tema yra aktuali, nes vis did¢ja démesys | jmonés intelektualiuosius isteklius,
kadangi tradiciniai finansiniai rodikliai tiksliai nebeatspindéti esamos jmonés vertes. O intelektinis
kapitalas turi potencialg kurti verte ir padeda imonei jgauti konkurencinj pranasuma. Temos naujumas
akivaizdus, nes magistriniame darbe yra vertinamas intelektinio kapitalo lygis, ieSkomas rySys tarp
tradiciniy finansiniy rodikliy ir nefinansiniy intelektiniy skai¢iavimo metody, siekiant nustatyti, ar
nefinansiniai rodikliai gali ijmoniy pridétinés vertés kiirimasi, rezultatus ir optimistines perspektyvas.

Problema: Kaip vertinti intelektinio kapitalg birZoje listinguojamose jmonése?

Tyrimo objektas. Birzoje listinguojamy jmoniy intelektinis kapitalas.

Tyrimo hipotezés: H1: Yra teigiamas rySys tarp finansiniy ir nefinansiniy rodikliy, vertinanciy
intelektinj kapitalg.

H2: Yra teigiamas rySys tarp nefinansiniy rodikliy, vertinanc¢iy intelektinj kapitala.

Tyrimo tikslas. Atskleisti intelektinio kapitalo koncepcija ir jvertinti birzoje listinguojamy
imoniy intelektinj kapitala.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Atskleisti intelektinio kapitalo samprata, valdymo ypatumus bei svarba organizacijai.

2. ISnagrinéti intelektinio kapitalo vertinimo metodus bei pateikti vertinimo modelj jmoniy
intelektiniam kapitalui nustatyti ir jvertinti.

3. Ivertinti vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamy jmoniy intelektinio kapitalo lygj.

Tyrimo metodai: mokslings literatiiros palyginamoji analiz¢, santykiniy rodikliy skai¢iavimas ir
palyginamoji analizé, grafin¢ analizé, koreliaciné analizé.

Darbo struktira. Darbg sudaro 3 dalys: pirmoje dalyje teoriniu poziiiriu analizuojama
intelektinio kapitalo, kaip subjekto, koncepcija, struktiira, vertinimo metodai. Antroje darbo dalyje
aptariamas intelektinio kapitalo vertinimo butinumas, procesas, metodika, sukurtas intelektinio
kapitalo vertinimo modelis, pateikiami vertinimo metodai hipoteziy tikrinimui. Tyrimui atlikti atrinkos
jmonés. TreCioje dalyje atlickamas empirinis tyrimas, pateikiami birZoje listinguojamy jmoniy
intelektinio kapitalo lygio vertinimo rezultatai, intelektinio kapitalo lygio rodikliy koreliaciniai rySiai
tarpusavyje ir su jmoniy finansiniais rodikliais. Gauti vertinimo rezultatai lyginami su uzsienio Salies
imoniy rezultatais.

Analitin¢je dalyje intelektinio kapitalo lygio skaiiavimui taikomas pridétinés vertés
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intelektualusis, intelektinio kapitalo efektyvumo bei apskai¢iamosios nematerialios vertés koeficientai.
Skaic¢iuojami finansiniai jmoniy rodikliai — turto graza, nuosavybés graza. Tiriamas koreliacinis rySys
tarp finansiniy ir nefinansiniy rodikliy. Informacija tyrmui atlikti imta i§ 10 OMX Vilnius ir 6 OMX
Talinas vertybiniy popieriy birZose listinguojamy Oficialiojo sgraSo jmoniy finansiniy ataskaity ir Saliy
statistikos institucijy.

ISvados. Daugelio autoriy intelektinis kapitalas apibuidinamas kaip nematerialusis turtas, Zinios,
konkurencinis pranaSumas, skirstomas i zmogiskaji, struktiirinj ir socialinj kapitalus bei matuojamas
tiek kokybiniais, tiek kiekybiniais metodais, kurie skiriasi savo skai¢iavimo metodika, sudétingumu,
jvertinamais elementais, interpretacijos galimybémis, gaunamy rezultaty paskirtimi bei panaudojimu.

Hipotezé, kad yra santykinis rySys tarp jmoniy finansiniy ir nefinansiniy intelektinio kapitalo
lygio vertinimo rodikliy, OMX Vilnius jmoniy atveju nepasitvirtino. Hipotezeé, kad yra santykinis
rySys tarp nefinansiniy intelektualiyjy rodikliy, OMX Vilnius atveju pasitvirtino tik i§ dalies.
PrieSingai OMX Talinas jmoniy atveju atliktas tyrimas parodé, kad kintant intelektinio kapitalo
vertinimo rodikliams, proporcingai kinta ir finansiniai arba nefinansiniai jmoniy rodikliai. Abi iSkeltos
hipotezés OMX Talinas atveju pasitvirtino. O palyginus abiejy Saliy atitinkamas jmones tik

pasitvirtino, kad tarp Lietuvos imoniy analizuojamy rodikliy reik§mingy koreliaciniy rySiy neaptinkta.
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SUMMARY

The topic of this Master’s thesis is relevant with gradual increase of attention toward intellectual
resources of a company, because the traditional financial indicators fail to accurately reflect the current
value of a company. Whereas intellectual capital has the potential to create value and helps a company
to gain a competitive advantage. The novelty of the topic is obvious, since the Master’s thesis assesses
the level of intellectual capital and looks for a connection between traditional financial indicators and
non-financial calculation methods to determine whether non-financial indicators may affect enterprise
added-value creation, results and optimistic prospects.

Problem: How to evaluate intellectual capital of listed companies?

Object of the research. Intellectual capital of listed companies.

Hypotheses of the research: H1: There is a positive relationship between financial and non-
financial indicators of intellectual companies.

H2: There is a positive relationship among non-financial intellectual indicators.

The aim of the research. To reveal the concept of intellectual capital and to evaluate intellectual
capital of listed companies.

Objectives of the research:

1.  To reveal the concept of intellectual capital, management features and the importance for
the organization.

2. To analyze the intellectual capital valuation methods and to present valuation model for
identification and evaluation of intellectual capital of companies.

3. To assess the level of intellectual capital of listed companies.

Methods of the research: comparative analysis of scientific literature, calculation of relative
performance and comparative analysis, graphical analysis and correlation analysis.

Structure of the thesis. The thesis consists of 3 parts: The first part analyses the concept of
intellectual capital as a subject, its structure and methods of intellectual capital valuation from the
theoretical point of view. The second part of the thesis discusses the necessity, process and
methodology of intellectual capital valuation; intellectual capital valuation model is created and
valuation methods to test hypotheses are presented. To conduct the research the companies have been
selected. The empirical study is carried out in the third part, where the results of valuation of

intellectual capital level of listed companies as well as intercorrelations of the indicators of intellectual
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capital level and correlations among financial indicators are presented. The obtained valuation results
are compared to the results of companies from foreign country.

To calculate the level of intellectual capital, value added intellectual, intellectual capital
efficiency and calculated intangible value coefficients are applied in the analytical part. Financial
indicators of companies, such as return on assets and return on equity are calculated. The relationship
between financial and non-financial indicators is analysed. To conduct the research, the information
has been taken from the financial statements of 10 companies listed in OMX Vilnius and 6 companies
listed in OMX Tallinn Official List as well as the national statistical authorities.

Conclusions. Intellectual capital of many authors is described as intangible assets, knowledge,
competitive advantage and it is divided into human, structural and social capitals and is measured in
both quantitative and qualitative methods, which differ in their method of calculation, complexity,
measurable elements, possibilities for interpretation, the purpose and use of the obtained results.

The hypothesis that there is a correlation between financial and non-financial indicators of
valuation of intellectual capital level of companies has failed in the case of companies listed in OMX
Vilnius. The hypothesis that there is a correlation among non-financial intellectual indicators has
proven only partially in the case of OMX Vilnius. In contrast, the research conducted in the case of
companies listed in OMX Tallinn has shown that the financial or non-financial indicators of the
companies proportionally change along with the changing indicators of intellectual capital valuation.
In the case of OMX Tallinn, both formulated hypotheses have been confirmed. Finally, after
comparison of the respective companies from both countries, it has been confirmed that there are no

significant correlations found among the analyzed indicators of Lithuanian companies.
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1 PRIEDAS
Intelektinio kapitalo savoka pagal skirtingus autorius
Apibidinimas Autorius Intelektinio kapitalo savoka Pastabos
1. Nematerialusis | J. D. Teece »Intelektinis kapitalas yra nematerialus turtas, kurio | Intelektinis kapitalas
turtas (2002) svarbiausi elementai yra zinios, igtidziai ir intelektiné | jvardijamas, kaip bendras

nuosavybé ir kurj taip pat sudaro kitas nematerialus
turtas kaip prekés zenklai, reputacija ir rySiai su
pirkéjais®.

nematerialus turtas.

Granstrand et. | Intelektinj kapitalg apibiidina, kaip apimantj visus | Intelektinis kapitalas
al. (1999) nematerialius iSteklius, kurie gali biiti laikomi turtu, | kaip nematerialieji
kuriuos galima jgyti, sujungti, keisti ir naudoti. iStekliai, laikomu turtu.
B.E. Lev Intelektinio  kapitalo  savoka  vartojo  kaip | Savoka »intelektinis®
(2001) nematerialaus  turto  sinonimg. Nurodé, kad | vartojo kaip sinonimag
intelektinis  kapitalas  yra  varanioji  jéga, | savokai ,nematerialus®.
organizacijos vertés augimui.
2. Zinios, T. Stewart Intelektinis kapitalas apjungia tik intelektinius | Intelektinis kapitalas
kompetencija (1997) aktyvus, kurie atsirado kaip personalo ziniy ir | analizuojamas kaip dalis
kompetencijos  rezultatas. = Arba  “Intelektiné | platesnés savokos
medziaga, kaip zinios, informacija, intelektinis turtas, | neapéiuopiamy aktyvy.
patirtis — tai kuria vertg”.
Lin, L. Jis apima zmogiskajj kapitalg veikiantj kartu su | Kalbama apie
Edvinson, struktiriniu ~ kapitalu.  Dazniausiai  intelektinis | zmogiskojo ir
(2008) kapitalas tapatinamas su ziniomis. Taciau yra | struktirinio kapitalo
i§skiriamos skirtingos ziniy formos. Kai kurie | derinj Ziniy pagrindu.
autoriai  intelektiniam  kapitalui  priskiria  tik

L. Edvinsson
ir P. Sullivan
(1996)

Erickson ir

iSreikstasias zinias, kiti priskiria visas zinias, kurios
naudojamos kurti vertei.

,» Intelektinis kapitalas yra zinios, kurios gali biiti
konvertuotos j verte (Ileanu, Tanasoiu, 2008).

Apibrézia intelektinj kapitala kaip institucijoje

Sis  apibrézimas  yra
pakankamai platus ir
jame nenurodoma Zziniy
forma.

Siame apibrézime zinios

Rothberg saugomas ziniy atsargas. Ziniy atsargos yra | tapatinamos su turtu,
(2000) apibréziamos kaip tam tikra ziniy forma, kuri tam | kuris yra kaupiamas ir
tikrg laikotarpj leis teikti paslaugas (Griffiths et al, | gali biiti iSmatuotas.
1998).
Skandia Intelektinis kapitalas yra sukaupta investicijy verté j | Intelektinis kapitalas
(1994) darbuotojy mokyma, kompetencija ir ateit]. kaip investicija I
darbuotojus.
3. Konkurencinis | Edvinsson, Intelektinio  kapitalo  savoka  sutampa  su | Intelektinis kapitalas
pranasumas; Malone, neapciuopiamy aktyvy savoka ir kaip informacija, kuri
organizacijos (1997) analizuojama kaip butina kompanijos | turi verte.
vertés kiirimas konkurencingumo salyga.
L.Edvinson, Ir neapCiuopiami  aktyvai, ir intelektinis | Intelektinis kapitalas,
(2000) E. A. kapitalas analizuojami placiausiu pozitiriu. kaip neapciuopiami
Brooking, aktyvai, kurie gali buti
2001 konkurenciniu
pranaSumu.
A. Brooking Intelektinis kapitalas yra ateities pajamy pagrindas. | Nematerialus turtas
(1996, 12 p.) Intelektinis  kapitalas —  kai  informacija | neatsiejamas nuo jmonés

konvertuojama j kazka vertingo.

veiklos ir funkcijy.

Lentelés tegsinys kitame puslapyje
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Lentelés tgsinys

D. A.Klein ir | Kombinuotas nematerialusis turtas, kuris padeda | Konstatuojama dabartiné
L. Prusak funkcionuoti organizacijai. (Pagal Yitmen, 2011) turimos intelektinés
(1994) medziagos verté. Toks
apibrézimas suteikia
Intelektinis kapitalas, kaip “intelektiné medziaga, | intelektinio kapitalo
kuri formalizuoja, uzfiksuoja ir kuria organizacijai | tyrimams konkretumo,
aukstesnés vertés turta”. nes tai néra prognozes.

4. Ziniy keitimosi
procesas;
produktas, gautas
besikeiciant
Ziniomis,
inovacijos

Saltinis: Sudaryta autorés pagal autoriy darbus: Yitmen 2011, Huggins, Weir 2007, Griffiths et al, 1998, J. D. Teece 2002,
B. E. Lev 2001, T. Stewart 1997, Lin, L. Edvinson 2008, L. Edvinsson, P. Sullivan 1996, Malone 1997, Skandia 1994,
L.Edvinson 2000, Davies, Waddington 1999.
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2 PRIEDAS

L. Edvinsson ir M. Malone atvaizduotas intelektinis kapitalas organizacijoje. Skandia

modelis

Rinkos verte

Finansinis Intelektinis
kapitalas kapitalas

Zmogiskasis Struktiirinis
kapitalas kapitalas

Klientinis Organizacinis
kapitalas kapitalas

Inovacinis Procesisnis
kapitalas kapitalas

Saltinis: Edvinsson, L., & Malone, M. S. (1991). Intellectual capital :Realizing your company's true value by finding its
hidden roots (1st ed.). New York: HarperBusiness.
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3 PRIEDAS
Intelektinio kapitalo klasifikavimas

Petty ir Guthrie

Infrastruktirinis | valdymo filosofija Valdymo filosofija
turtas Imonés kultiira Organizaciné kulttira

valdymo procesai Valdymo procesas
Informacinés sistemos Informacinés sistemos
tinkly sistemos Tarptinklinés sistemos

finansiniai rySiai Finansiniai santykiai

Patirtis Praktiné patirtis

$vietimas I8silavinimas

profesiné kvalifikacija Profsiné kvalifikacija

Darbu susijusiy ziniy Su darbu susijusios Zinios

Su darbu susije kompetencijos | Profesinio iSsilavinimo nustatymas
Verslumo dvasia, Psichometrinis nustatymas
novatoriSkumas, iniciatyviy ir | Darbo kompetencijos
reaktyviosios gebéjimus, Novatoriskumas

kintamumas

Saltinis: sudaryta autorés pagal Petty&Guthrie (2000) ir IFAC (International federation of accountants) (1998).
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4 PRIEDAS

Intelektinio kapitalo matavimo modeliai ir jy turinys

Autorius, metai

Modelis

Modelio apibiidinimas

Tobin James, 1950

Tobin q indeksas
(angl. Tobin’s q)

Inlelektinis kapitalas skaiCiuojamas, kaip santykinis rodiklis rinkos
aktyvo vertés su jo atstatomaja verte.

Sweiby 1989 Nematomas balansas | Metodas paaiSkina skirtumg tarp organizacijos akcijy vertés ir jos
(angl. Invisible disponuojamo kapitalo, kuri sudaro Zmogiskieji iStekliai, organizacinis
Balance Sheet) kapitalas, vartotojy kapitalas. Atrenkant rodiklius vertinami nematerialiy
iStekliy buklés, priddamosios vertés, rizikos ir stabilumo aspektai.
Rekomenduojama  matuoti 35  rodikliai  ypatingai  aktualis
investuotojams.
Kaplan, Norton, Subalansuoty rodikliy | Rodikliai remiasi jmonés strateginiais tikslais. Tikslinés prognozés:
1992 lentelé (angl. finansine, klienty, vidaus proceso, mokymosi. Rodikliy nepateikia

Balanced Score Card) | intelektinio kapitalo dydzio ar vertés iSraiskos, bet atskleidziamas
organizacijos tiksly igyvendinimo efektas. Akcentuojamas organizacijos
tobuléjimas atskirose srityse.

Flamholtz, 1985, Zmogiskyjy istekliy Intelektinis kapitalas iSmatuojamas kaip organizacijos zmogiskuyjy

Johansson, 1996,

vertinimas (angl.
Human resource
costing and

iStekliy indélis padalintas i§ iSlaidy darbo uZzmokesCiui. Metodas
taikytinas siekiant jtakoti akcijy rinkos kainas, atskleisti organizacijos
potenciala.

accounting)

Brooking, 1996 Technologijos Vieng i§ pirmyjy ir labiausiai paplitusiy intelektinio kapitalo audito
brokeris (angl. metody. Intelektinio kapitalo vertei nustatyti remtasi diagnostine analize,
Technology Broker) | kuri apima komponentus: Zzmogaus orientuotas turtas, intelektinés nuo-

savybés turtas, rinkos turtas, infrastruktiiros objekty turtas.

Rambell Group,
1995

Holistiné ataskaita
(angl. Holistic
accounts)

Sis metodas yra naudojamas poreikiy informacijai jvertinimui atskiry
suinteresuoty dalyviy ir jy informacijos poreikiy tenkinimui.
Apibudinami rodikliai: vertybiy ir valdymo, strateginiai procesy,
zmogiskieji, struktiiriniai iStekliai, konsultacijos, klienty, darbuotojy,
visuomenés ir finansiniai rezultatai. Tinkamas situacijose, kada prisieina
derinti skirtingy suinteresuotyjy dalyviy interesus.

Dow Chemical,
1996
Bontis, 1998

Svertinis cituojamy
patenty indeksas
(angl. Citation-
Weighted Patents)

Intelektinis kapitalas matuojamas remiantis moksliniy tyrimy plétros
indeksu, pavyzdziui, patenty skai€ius ir patenty sanaudos pardavimams ir
tt. Sis metodas gali bati panaudotas viesam informacijos apie
organizacijos ziniy kirimo iSradimy srityje efektyvuma atskleidimui.
Investuotojams indeksas gali pasitarnauti priimant investavimo
sprendimus.

Lee, 1996, Reilly
Schweihs, 1999

Vertinimo prieigos
(angl. Valuation
Approaches)

Vertinimo rezultatai vienodai interpretuojami, nes nematerialiy iStekliy
rasims bidingos skirtingos prieigos. Tiksliai nustatoma nematerialaus
turto verté pinigine iSraiSka. Vertinimo rezultatai suprantami, vienodai
interpretuojami. Sis metodas - gin¢y sprendimo atvejais arba kada
siekiama nustatyti atskiro nematerialaus turto objekto verte.

G.Roos, J.Roos,
Dragoneti,
Edvinsson, 1997

Intelektinio kapitalo
indeksas (angl.
Intellectual Capital-
Index)

Apjungia visas intelektinés savybés ir komponentus | viena indeksa,
atstovaujanciy atskirus rodiklius. Privalumas - aiskus rySys su
organizacijos strategija, identifikuojant charakteringus sekmeés veiksnius.
Jis labiau taikytinas skirtingy strategijy palyginimui, o ne intelektinio
kapitalo apskaitai.

Sveiby, 1997

Nematomo turto
monitories (angl.
Intangible asset

Metodas pritaikomas jmonés veiklos specifikai. Matuojami rodikliai
remiasi galimos rizikos ir patikimumo principu.
Skirta tiek vidiniams, tiek iSoriniams informacijos naudotojams.

monitor) Metodas lengvai pritaikomas pradedant dométis informacijos apie
intelektinio kapitalo bikle atskleidimo aspektais.
Stewart, 1997 Skaic¢iuojama Intelektinio kapitalo verté vertinama kaip skirtumas tarp rinkos ir

Dzinkowski, 2000

nematerialioji verteé
(angl. Calculated
Intangible Value)

balansinés vertés. Tai daroma lyginant specifines rinkos dalies vidurkj ir
pacios organizacijos sékme Sioje rinkoje. Remiamasi vieSai prieinama
informacija, kas leidzia pacia organizacija stebéti i§ Salies. Naudoti kada
bandoma jvertinti jmonés padét] atsizvelgiant | Sios rinkos dalies
lyderius, lygiagreciai veikianéias jimones ir jmonés specifines rinkos
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pelno vidurkj.

Edvinsson, Malone,
1997

Skandia navigatorius
(angl. Skandia
Navigator)

Intelektinio kapitalo matavimas pagristas komponenty i§skyrimu. Jy yra
164, kurie apima komponentus: finansinj, klienta, procesa, atnaujinima ir
plétra, zmones. Sitilomas toms organizacijoms, kurios tik pradeda
vertinti turimg intelektinj kapitala.

Stern & Stewart,
1997,
Bontis, 1999

Pridétinés vertés
metodas (angl.
Economic Value
Added) (EVA)

EVA poky¢iai parodo per laikotarpj sukurta pridétaja verte ar jmonés
intelektinis kapitalas yra produktyvus, ar ne. EVA galima naudoti kaip
nematerialiy iStekliy, valdymo rezultatyvumo matas.

Stewart, 1997

Rinkos-buhalterinés
vertés modelis (angl.
Market-to-book
value)

Metodas lygina balansing organizacijos verte su rinkos verte. Jj sitiloma
naudoti skirtingy organizacijy nematerialaus kapitalo palyginimui. Sie
rodikliai gali buti atskleisti iSorei, norint pritraukti kapitala, pristatyti
jmong, kaip patraukliag investuotojui.

Metodas remiasi vieSai prieinama informacija, turi lengvai suprantama
metodika, pladiai paplites ir visur vienodai traktuojamas.

Sveiby, 1997

Nematerialiojo turto
tyrimas (angl.
Intangible Asset
Monitor)

Apskai¢iuojama nematerialiojo turto verté trimis kategorijomis: Zzmoniy
kompetencija, vidiné ir iSoriné struktiira. Modelj sudaro: augimas,
atsinaujinimas, efektyvumas ir stabilumas.

Pulic, 1997

Pridétinés vertés
koeficientas (angl.
Value-added
intellectual
coefficient VAIC™)

Cwo—

naudojant duomenis i§ finansiniy ataskaity. Siekiama nustatyti santykj
tarp materialaus ir nematerialaus turto. Taikomas mikro ir makro lygiu
analizuojant versla.

Lev, Gu, 1999

Nematerialaus turto
lentelé (angl.
Intangibles
Scoteboard)

Nurodoma netik metodo realizavimo technika, bet pagrindZiamas ir jo
rezultaty interpretavimas. Remiasi vie$a informacija. Metodas teikia
informacijos vadovams apie bendrus veiklos rezultatus konkurencinio
palyginimo analizéje. Aktualus mazai materialaus turto turincioms
organizacijoms, siekianc¢ioms atskleisti savo verte ir pritraukti kapitala.

Viedma, 1999

Intelektinio kapitalo
jvertinimas pagal
etalong (angl.
Intellectual Capital
Benehmarking
System)

Metodas jtakoja silpny organizacijos viety atskleidima, tinkamas atskiry
kompetencijy analizei ir stebéjimui, palyginimui su lyderiu analizéje,
taip skatindamas tobuléti.

Anderson &
McLean, 2000

Bendras vertés
kiirimas (angl. Total
Value Creation)

Naudoja diskontavima, kai prognozuojami grynyjy pinigy srautai
siekiant jvertinti, kaip jvykiai veikia planuojamas veiklas.

Baum, Ittner,
Larcker, Low,

Vertés kiirimo
indeksas (angl. Value

ISvystytas Wharton verslo mokyklos kartu su Ernst & Young. Svarbiausi
yra nefinansiniai matai, kurie nustato jmoniy rinkos verte. Skirtingi

Siesfeld, Malone, Creation Index) faktoriai skirtingoms pramonés Sakoms.

2000

Sullivan, 2000 Intelektinio kapitalo Metodas taikomas skaiCiuojant nematerialyjj jmoniy turta, remiantis jy
vertinimas (angl. IC gebéjimu kurti ir iSsaugoti pinigy srautus, paverciant idéjas ir naujoves |
valuation) pajamy Saltinj. Tinkamas kiekybiskai jvertinti jmonés verte.

Joia, 2000 Euristinis rémas Vystomas tarp intelektinio kapitalo ir verslo strategijos. Modelis
(angl. Heuristic taikomas dideléms pramonés jmonéms.
Frame)

Garecia, 2001 Nematerialaus turto VieSojo sektoriaus intelektinio kapitalo matavimo modelis su
ataskaita (angl. pagrindiniais  rodikliais:  augimas/atnaujinimas, efektyvumas ir
Intangible assets stabilumas.
statement)

Meritum, 2002 Meritum gairés (angl. | Nematerialaus turto sistema i§ trijy etapy: 1) apibréziami strateginiai
Meritum guidelines) | tikslai, 2) identifikuojami nematerialieji iStekliai, 3) iSvystyti

nematerialiuosius iSteklius.

B.Lev, 2001 Vertés grandinés Grandinés etapus atskleidzia teigiamai organizacijos augimo galimybes
lentelé (angl. Value per inovacijy, augimo perspektyvos rodiklius.
Chain Scoreboard)

Edvinsson, 2002 Intelektinio kapitalo Skandia Navigator sistemos i§plétimas jtraukiant nematerialiojo turto

Lentelés tesinys kitame puslapyje




81

Lentelés tesinys

reitingas (angl.
Intellectuai Capital
Rating)

tyrimo kriterijus: efektyvumas, atsinaujinimas ir rizika. Taikytinas
organizacijos strateginiy istekliy biiklés progresui stebéti. Vertinami
originallis organizacijos tikslai ir strategija. Valdymo sprendimy
priémimo procese naudingesnis metodo taikymo procesas, nei rezultatas.

Bonfour, 2002

Dinaminis
Intelektinio kapitalo
vertinimas (angl.
Intellectual Capital
Dynamic Value)

Vertinami rodikliai: iStekliai ir kompetencija, procesai, produkcija ir
nematerialus turtas arba struktiirinio ir zmogiskojo kapitalo indeksai.
ISoriniam vertinimui adaptyvis tik atskiri nematerialiy iStekliy bukleés,
srauto ir veiklos efekto rodikliai, dinaminis IK indeksas metodologiskai
pernelyg nepagrijstas, todél iSorinis jo atskleidimas teikty mazai naudos.

Japonijos uikio,
prekybos ir
pramoneés
ministerija, 2004

Intelektinis turto
valdymas (angl.
Intellectual asset-
based management
(IAbM))

Tokioje ataskaitoje pateikiama: valdymo filosofija, praeities pristatymo
ataskaita, ateities numatymo ataskaita, intelektinio turto rodikliai.

Sandvik, 2004 Verslo intelekto Sudarytas i§ keturiy indeksy: tapatumo, Zzmogaus kapitalo, ziniy kapitalo
koeficientas (angl. ir reputacijos.
Topplinjen/ Business
1Q)

Bontis, 2004 Nacionalinis Skandia Navigator pakeista ir pritaikyta versija skirta valstybei.
intelektinio kapitalo Valstybés turta sudaro finansinis turtas ir intelektinis kapitalas
indeksas (angl. (zmogiskasis ir struktiirinis kapitalai).

National Intellectual
Capital Index)

Andriessen, 2004 Vertés tyréjas (angl. Metodo reikSmé gaunama remiantis pagrindiniy kompetemcijy
The value explorer) koncepcija, nustatant strategiSkai svarby intelektinj kapitala

organizacijoje.

Milost, 2007 Dinaminis pinigy Darbuotojy verté nustatoma kaip darbuotojy jsigijimo vertés suma ir

modelis (angl.
Dynamic monetary
model)

investicijy suma j darbuotoja. Darbuotojo verté koreguojama jvertinant
jo inasa j imonés augimo procesa.

Schiuma, Lerro,

Regioninis IK

Naudoja “Knoware” medzio sagvoka su perspektyvomis: techniné jranga,

Carlucci, 2008 indeksas (angl. tinklo jranga, programiné jranga, kad sukurty komplekta rodikliy
Regional Intellectual | (indikatoriy) regionui.
Capital Index (RICI))

Sanchez ir kt., 2009 | Intelektinio kapitalo Sudarytas i§ trijy daliy: institucijos vizija, nematerialiyjy istekliy ir

ataskaita
universitetams (angl.
IC Report for
Universities (ICU))

veiklos santrauka, rodikliy (indikatoriy) sistema.

Saltinis: sudaryta autoriés remiantis: Stewart (1997), D. Andriesson (2005), Holmen (2005), Pike, Roos, (2000), Luthy
(1999), Fondo ir kt. (2004), Marr (2004), Gupta (2006), Joia (2000), Rudyté (2012), Sullivan (2000) ir kt.
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5 PRIEDAS

Pirsono koreliacijos koeficiento stiprumo skalé

0.00 “néra” 0.00
-0.19 - -0.01 “laibai silpnas” 0.01-0.19
-0.39 --0.20 “silpnas” 0.20-0.39
-0.69 - -0.40 “vidutinis” 0.40-0.69
-0.89 - -0.70 “stiprus” 0.70-0.89
-0.99 - -0.90 “labia stiprus” 0.90-0.99

-1.00 “visiskai tikslus” 1.00
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6 PRIEDAS

1 lentelé. Vertinamy jmoniy intelektinio kapitalo lygio skaiciavimas 2009-2012 metais

FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Grynasis pelnas -8823 6983 26711 29533 tikst. Lt
Turtas 149526 118765 133446 158864 takst. Lt
Nuosavas kapitalas 82175 89157 102046 111120 tikst. Lt
ROA - turto grazos rodiklis -5.90 5.88 20.02 18.59 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis -10.74 7.83 26.18 26.58 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC™
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas -8784 8478 28771 31519 tikst. Lt
EC - islaidos darbuotojams 22733 18863 24670 29865 tukst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 10734 9027 8814 8823 tikst. Lt
VA - pridétiné verté 24683 36368 62255 70207 takst. Lt
CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 148557 118135 133001 158620 tikst. Lt
HC - visas DU 22733 18863 24670 29865 takst. Lt
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 1950 17505 37585 40342 tikst. Lt
VACA = VA/CA 0.17 0.31 0.47 0.44 koef.
VAHU = VA/HC 1.09 1.93 2.52 2.35 koef.
STVA =ST/VA 0.08 0.48 0.60 0.57 koef.
APB ,,Apranga®“ VAIC™ 1.33 2.72 3.60 3.37 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 1.16 241 3.13 2.93 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas prie§ mokes¢ius -12410 7173 28321 31307 tikst. Lt
Turtas 149526 118765 133446 158864 takst. Lt
Nematerialus turtas 969 630 445 244 tikst. Lt
Pelno mokescio tarifas 0.15 0.15 0.15 0.15 koef.
Kapitalo kaina 0.1024 0.1024 0.1024 0.1024 koef.

Ekonominé veiklos riiSis: G47 MaZmeniné prekyba, i§skyrus varikliniy transporto priemoniu ir motocikly prekyba*

Sakos pelnas prie§ mokes&ius -32873 256443 512842 - tikst. Lt
Sakos turtas 10645678 10440484 11113161 - takst. Lt
Sakos nematerialus turtas 192716 193268 187845 191382 tikst. Lt
Sakos ROA -0.31 2.46 4.61 5.56 koef.
Sakos RS)A ir Ir.no.nés ROA sklrFL}r.rlag (jei didesnis 559 342 _15.41 13.03 )
uz 0, rodiklis toliau neskai¢iuojamas)
APB ,,Apranga“ CIV 0 35001.05 183263.32 259872.56 koef.
FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Grynasis pelnas 10665 15050 12103 7132 tikst. Lt
Turtas 136852 219413 201819 250113 takst. Lt
Nuosavas kapitalas 68251 143488 147688 147550 tikst. Lt
ROA - turto grazos rodiklis 7.79 6.86 6.00 2.85 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis 15.63 10.49 8.19 4.83 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC™
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas 7674 14816 11316 1680 tikst. Lt
EC - i§laidos darbuotojams 22537 26178 29292 5416 tikst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 1133 1169 1529 265 tikst. Lt
VA - pridétiné verté 31344 42163 42137 7361 takst. Lt
CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 136815 218629 200633 250110 tikst. Lt
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HC - visas DU 22537 26179 29292 5416 tikst. Lt
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 8807 15999 12845 1945 tikst. Lt
VACA = VA/CA 0.23 0.19 0.21 0.03 koef.
VAHU = VA/HC 1.39 1.61 1.44 1.36 koef.
STVA = ST/VA 0.28 0.38 0.30 0.26 koef.
AB ,,City Service®“ VAIC™ 1.90 2.18 1.95 1.65 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 1.67 1.99 1.74 1.62 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas prie§s mokescius 12521 17247 13537 7569 tikst. Lt
Turtas 136852 219413 201819 250113 tikst. Lt
Nematerialus turtas 37 784 1186 3 tikst. Lt
Pelno mokescio tarifas 0.15 0.15 0.15 0.15 koef.
Kapitalo kaina 0.1024 0.1024 0.1024 0.1024 koef.
Ekonominé veiklos rusis: N82 Administraciné veikla, jstaigy ir kity verslo imoniy aptarnavimo veikla*
Sakos pelnas prie§ mokes&ius 4370 23323 13714 - tikst. Lt
Sakos turtas 427611 454177 416076 - tikst. Lt
Sakos nematerialus turtas 3718 6780 5958 3851 tikst. Lt
Sakos ROA 1.02 5.14 3.3 7.82 koef.
Sakos RS)A ir Ir.no.nés ROA sklrFL}r.nas: (jei didesnis 6.77 172 270 497 _
uz 0, rodiklis toliau neskai¢iuojamas)
AB ,,City Service“ CIV 92226.21 48557.70 56677.75 0 koef.
FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Grynasis pelnas 3005392 1519709 13535020 8481868 Lt
Turtas 116372224 149270901 150936114 164633590 Lt
Nuosavas kapitalas 68698116 80108212 92443232 99725100 Lt
ROA - turto grazos rodiklis 2.58 1.02 8.97 5.15 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis 4.37 1.90 14.64 8.51 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC™
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas 5288 2388 9053 9211 tikst. Lt
EC - i§laidos darbuotojams 5592 5646 5682 4860 tikst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 15282 13833 13454 11397 tikst. Lt
VA - pridétiné verté 26162 21867 28189 25468 tikst. Lt
CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 116273 149142 150718 163321 tikst. Lt
HC - visas DU 4860 5682 5646 5592 tikst. Lt
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 21302 16185 22543 19876 tikst. Lt
VACA = VA/CA 0.23 0.15 0.19 0.16 koef.
VAHU = VA/HC 5.38 3.85 4.99 4.55 koef.
STVA = ST/VA 0.81 0.74 0.80 0.78 koef.
AB ,,Grigiskés“ VAIC™ 6.42 4.74 5.98 5.49 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 6.20 4.59 5.79 5.33 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas prie§s mokescius 3547 1607 13488 8718 tikst. Lt
Turtas 116372 149271 150936 164634 tikst. Lt
Nematerialus turtas 99 129 219 1312 tikst. Lt
Pelno mokescio tarifas 0.15 0.15 0.15 0.15 koef.
Kapitalo kaina 0.1024 0.1024 0.1024 0.1024 koef.
Ekonominé veiklos riisis: C17 Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba*
Sakos pelnas prie§ mokes&ius 33426 57635 50142 - tikst. Lt
Sakos turtas 646438 813625 835259 - tikst. Lt
Sakos nematerialus turtas 7384 6424 3987 4320 tikst. Lt
Sakos ROA 5.17 7.08 6. 8.31 koef.
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Sakos ROA ir Imonés ROA skirtumas (jei didesnis 259 6.06 297 316 i
uz 0, rodiklis toliau neskai¢iuojamas)
AB ,,Grigiskés“ CIV 0.00 0.00 36496.96 0.00 koef.
FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Grynasis pelnas 94847 159715 95686 75964 tikst. Lt
Turtas 2549809 2708936 2698137 2928563 takst. Lt
Nuosavas kapitalas 1989996 2078611 2054297 2058261 tikst. Lt
ROA - turto grazos rodiklis 3.72 5.90 3.55 2.59 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis 4.77 7.68 4.66 3.69 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC™
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas 117349 148085 122330 70009 takst. Lt
EC - iSlaidos darbuotojams 95610 99303 97641 99150 tikst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 97491 98712 111535 114144 tikst. Lt
VA - pridétiné verté 310450 346100 331506 283303 takst. Lt
CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 2545913 2705084 2694755 2925940 tikst. Lt
HC - visas DU 95610 99303 97641 99150 takst. Lt
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 214840 246797 233865 184153 takst. Lt
VACA = VA/CA 0.12 0.13 0.12 0.10 koef.
VAHU = VA/HC 3.25 3.49 3.40 2.86 koef.
STVA = ST/VA 0.69 0.71 0.71 0.65 koef.
AB ,,Lietuvos dujos“ VAIC™ 4.06 4.33 4.22 3.60 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 3.94 4.20 4.10 3.51 koef.
APSKAI(VIIUOTOSIOS NEMATERIALIOS
VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas prie§s mokescius 120013 149144 104417 71537 tikst. Lt
Turtas 2549809 2708936 2698137 2928563 takst. Lt
Nematerialus turtas 3896 3852 3382 2623 tikst. Lt
Pelno mokescio tarifas 0.15 0.15 0.15 0.15 koef.
Kapitalo kaina 0.1024 0.1024 0.1024 0.1024 koef.
Ekonominé veiklos rasis: D35 Elektros, duju, garo tiekimas ir oro kondicionavimas*
Sakos pelnas prie§ mokeséius; -1002595 400832 312630 324200 tikst. Lt
Sakos turtas 19732111 21385182 19270138 - takst. Lt
Sakos nematerialus turtas 49840 188692 362641 362590 tikst. Lt
Sakos ROA -5.08 1.87 1.62 1.68 koef.
Sakos ROA ir Jmonés ROA skirtumas (jei didesnis
uz 0, ro}iiklis toliau neskaiéiuoja(fnas) -8.80 -4.03 -1.93 091 i
AB ,,Lietuvos dujos“ CIV 2072698.74 813393.95 496884.80 22309900.01 koef.
FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Grynasis pelnas 4814168 10145295 1595942 1448149 Lt
Turtas 184480251 186583848 | 208600421 200559010 Lt
Nuosavas kapitalas 123587281 132588076 130434694 131868420 Lt
ROA - turto grazos rodiklis 2.61 5.44 0.77 0.72 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis 3.90 7.65 1.22 1.10 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC™
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas 4219 9324 3993 1356 tikst. Lt
EC - iSlaidos darbuotojams 27790 31007 36041 36197 tikst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 6484 5687 4866 3847 tikst. Lt
VA - pridétiné verté 38493 46018 44900 41400 takst. Lt
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CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 184400 186559 208579 200370 tikst. Lt
HC - visas DU 27790 31007 36041 36197 tikst. Lt
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 10703 15011 8859 5203 tikst. Lt
VACA = VA/CA 0.21 0.25 0.22 0.21 koef.
VAHU = VA/HC 1.39 1.48 1.25 1.14 koef.
STVA = ST/VA 0.28 0.33 0.20 0.13 koef.
AB ,,Panevézio statybos trestas“ VAIC™ 1.87 2.06 1.66 1.48 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 1.66 1.81 1.44 1.27 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas prie§ mokescius 8140 11239 4567 2312 tikst. Lt
Turtas 184480 186584 208600 200559 takst. Lt
Nematerialus turtas 80 25 21 189 tikst. Lt
Pelno mokescio tarifas 0.15 0.15 0.15 0.15 koef.
Kapitalo kaina 0.1024 0.1024 0.1024 0.1024 koef.
Ekonominé veiklos rusis: F41 Pastaty statyba*
Sakos pelnas prie§ mokeséius; -744436 -383702 -201179 - tikst. Lt
Sakos turtas 10882116 9600465 8552746 - takst. Lt
Sakos nematerialus turtas 59303 60184 44837 10601 tikst. Lt
Sakos ROA -6.84 -4. -2.35 -1.21 koef.
Sakos RS)A ir Ir.no.nés ROA sklrFL}r.nas: (jei didesnis 945 944 312 193 _
uz 0, rodiklis toliau neskai¢iuojamas)
AB ,,Panevézio statybos trestas“ CIV 172853.50 155575.27 78849.81 19191.41 koef.

FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Grynasis pelnas 14565 18570 25685 29066 tikst. Lt
Turtas 335222 325835 333403 337721 takst. Lt
Nuosavas kapitalas 148812 147043 147832 148499 tikst. Lt
ROA - turto grazos rodiklis 4.34 5.70 7.70 8.61 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis 9.79 12.63 17.37 19.57 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC™
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas 26756 24908 34173 39241 tikst. Lt
EC - iSlaidos darbuotojams 39913 34982 34584 37599 tikst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 42576 39798 33413 32018 tikst. Lt
VA - pridétiné verté 109245 99688 102170 108858 takst. Lt
CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 334327 324637 332504 337007 tikst. Lt
HC - visas DU 39913 34982 34584 37599 tikst. Lt
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 69332 64706 67586 71259 tikst. Lt
VACA = VA/CA 0.33 0.31 0.31 0.32 koef.
VAHU = VA/HC 2.74 2.85 2.95 2.90 koef.
STVA = ST/VA 0.63 0.65 0.66 0.65 koef.
AB ,,Pieno Zvaigzdés“ VAIC™ 3.70 3.81 3.92 3.87 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 3.37 3.50 3.62 3.55 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas prie§ mokescius 19668 21813 2996 34168 tikst. Lt
Turtas 335222 325835 333403 337721 takst. Lt
Nematerialus turtas 895 1198 899 714 tikst. Lt
Pelno mokescio tarifas 0.15 0.15 0.15 0.15 koef.
Kapitalo kaina 0.1024 0.1024 0.1024 0.1024 koef.
Ekonominé veiklos rasis: C10 Maisto produkty gamyba*
Sakos pelnas prie§ mokeséius; 252996 242895 290587 - tikst. Lt
Sakos turtas 5117573 5238573 5774507 - tikst. Lt
Sakos nematerialus turtas 73911 48404 43923 25586 tikst. Lt
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Sakos ROA 4.94 4.64 5.03 6.15 koef.
Sakos ROA ir Jmonés ROA skirtumas (jei didesnis
uz 0, ro}iiklis toliau neskaiéiuoja(fnas) 0.60 -1.06 -2.67 -2.46 i
AB ,,Pieno Zvaigzdés*“ CIV 0.00 54953.62 -115087.38 283621.09 koef.
FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Grynasis pelnas 8350 24878 19884 14320 tikst. Lt
Turtas 325925 308390 412762 396955 takst. Lt
Nuosavas kapitalas 173253 182809 257264 268077 tikst. Lt
ROA - turto grazos rodiklis 2.56 8.07 4.82 3.61 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis 4.82 13.61 7.73 5.34 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC™
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas 15344 29971 26657 17910 tikst. Lt
EC - i§laidos darbuotojams 29661 29377 34164 35927 tikst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 23124 21077 18329 27661 tikst. Lt
VA - pridétiné verté 68129 80425 79150 81498 takst. Lt
CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 325525 307826 412338 396741 tikst. Lt
HC - visas DU 29661 29377 34164 35927 takst. Lt
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 38468 51048 44986 45571 tikst. Lt
VACA = VA/CA 0.21 0.26 0.19 0.21 koef.
VAHU = VA/HC 2.30 2.74 2.32 2.27 koef.
STVA = ST/VA 0.56 0.63 0.57 0.56 koef.
AB ,,Rokiskio siiris“ VAIC™ 3.07 3.63 3.08 3.03 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 2.86 3.37 2.89 2.83 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas prie§s mokescius 13083 28954 25148 16848 tikst. Lt
Turtas 325925 308390 412762 396955 takst. Lt
Nematerialus turtas 400 564 424 214 tikst. Lt
Pelno mokescio tarifas 0.15 0.15 0.15 0.15 koef.
Kapitalo kaina 0.1024 0.1024 0.1024 0.1024 koef.
Ekonominé veiklos rii§is: C10 Maisto produkty gamyba*
Sakos pelnas prie§ mokeséius; 252996 242895 290587 - tikst. Lt
Sakos turtas 5117573 5238573 5774507 - takst. Lt
Sakos nematerialus turtas 73911 48404 43923 25586 tikst. Lt
Sakos ROA 4.94 4.64 5.03 6.15 koef.
Sakos ROA ir Jmonés ROA skirtumas (jei didesnis
uz 0, ro}iiklis toliau neskaiéiuoja(fnas) 2.38 -3.43 0.21 2.54 i
AB ,,Rokiskio siiris“ CIV 0.00 120760.05 0.00 0.00 koef.
FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Grynasis pelnas 161367 161808 152840 154869 tikst. Lt
Turtas 1119070 1143557 1101209 1116380 takst. Lt
Nuosavas kapitalas 1003973 1002650 1015663 1015168 tikst. Lt
ROA - turto grazos rodiklis 14.42 14.15 13.88 13.87 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis 16.07 16.14 15.05 15.26 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC™
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas 187358 176222 166589 170647 tikst. Lt
EC - iSlaidos darbuotojams 140083 116621 114800 124213 tikst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 133651 124055 124920 118564 tikst. Lt
VA - pridétiné verté 461092 416898 406309 413424 takst. Lt
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CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 1092027 1112413 1074999 1090295 tikst. Lt
HC - visas DU 140083 116621 114800 124213 tikst. Lt
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 321009 300277 291509 289211 takst. Lt
VACA = VA/CA 0.42 0.37 0.38 0.38 koef.
VAHU = VA/HC 3.29 3.57 3.54 3.33 koef.
STVA =ST/VA 0.70 0.72 0.72 0.70 koef.
TEO LT, AB VAIC™ 4.41 4.67 4.63 4.41 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 3.99 4.30 4.26 4.03 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas prie§ mokesc¢ius 189237 177448 168769 171467 tikst. Lt
Turtas 1119070 1143557 1101209 1116380 tikst. Lt
Nematerialus turtas 27043 31144 26210 26085 tikst. Lt
Pelno mokescio tarifas 0.15 0.15 0.15 0.15 koef.
Kapitalo kaina 0.1024 0.1024 0.1024 0.1024 koef.
Ekonominé veiklos riisis: J61 Telekomunikacijos*
Sakos pelnas prie§ mokeséius; 414944 404129 346372 - tikst. Lt
Sakos turtas 4041420 4219363 4541450 - takst. Lt
Sakos nematerialus turtas 819263 758385 721366 739795 tikst. Lt
Sakos ROA 10.27 9.58 7.63 8.83 koef.
Sakos RS)A ir Imo.nés ROA skirt}}rpasi (jei didesnis 415 457 6.25 -5.04 )
uz 0, rodiklis toliau neskai¢iuojamas)
TEO LT, AB CIV 403480.94 394739.96 591824.44 1423310.06 koef.
FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Grynasis pelnas 4104 3064 13546 5175 tikst. Lt
Turtas 102044 102906 122995 143229 takst. Lt
Nuosavas kapitalas 38679 40615 49966 51409 tikst. Lt
ROA - turto grazos rodiklis 4.02 2.98 11.01 3.61 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis 10.61 7.54 27.11 10.07 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC™
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas 7610 4903 2035 -3486 tikst. Lt
EC - iSlaidos darbuotojams 11105 12790 14035 15685 tikst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 4448 4535 5347 4247 tikst. Lt
VA - pridétiné verté 23163 22228 21417 16446 takst. Lt
CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 101436 102510 122862 143226 tukst. Lt
HC - visas DU 11105 12790 14035 15685 takst. Lt
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 12058 9438 7382 761 tikst. Lt
VACA = VA/CA 0.23 0.22 0.17 0.11 koef.
VAHU = VA/HC 2.09 1.74 1.53 1.05 koef.
STVA = ST/VA 0.52 0.42 0.34 0.05 koef.
AB ,,VilkySkiu pieniné“ VAIC™ 2.83 2.38 2.04 1.21 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 2.61 2.16 1.87 1.09 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas prie§ mokesc¢ius 5353 3568 13509 4403 tikst. Lt
Turtas 102044 102906 122995 143229 tikst. Lt
Nematerialus turtas 608 396 133 3 tikst. Lt
Pelno mokescio tarifas 0.15 0.15 0.15 0.15 koef.
Kapitalo kaina 0.1024 0.1024 0.1024 0.1024 koef.
Ekonominé veiklos rii§is: C10 Maisto produkty gamyba*
Sakos pelnas prie§ mokeséius; 252996 242895 290587 - tikst. Lt
Sakos turtas 5117573 5238573 5774507 - tikst. Lt
Sakos nematerialus turtas 73911 48404 43923 25586 tikst. Lt
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Sakos ROA 4.94 4.64 5.03 6.15 koef.
Sakos ROA ir Jmonés ROA skirtumas (jei didesnis
uz 0, ro}iiklis toliau neskaiéiuoja(fnas) 0.92 1.66 .98 2.54 i
AB ,,Vilky$kiy pieniné“ CIV 0.00 0.00 60420.57 0.00 koef.
FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Grynasis pelnas 15589 27848 26823 26824 tikst. Lt
Turtas 77943 108666 115972 98419 takst. Lt
Nuosavas kapitalas 44869 72717 83995 71956 tikst. Lt
ROA - turto grazos rodiklis 20.00 25.63 23.13 27.25 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis 34.74 38.30 31.93 37.28 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC™
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas 19744 31816 29725 29198 tikst. Lt
EC - iSlaidos darbuotojams 19435 20865 22068 23081 tikst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 6222 6387 6388 5569 tikst. Lt
VA - pridétiné verté 45401 59068 58181 57848 takst. Lt
CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 77673 108343 115785 98362 tukst. Lt
HC - visas DU 19435 20865 22068 23081 tikst. Lt
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 25966 38203 36113 34767 tikst. Lt
VACA = VA/CA 0.58 0.55 0.50 0.59 koef.
VAHU = VA/HC 2.34 2.83 2.64 2.51 koef.
STVA = ST/VA 0.57 0.65 0.62 0.60 koef.
AB ,,Vilniaus baldai“ VAIC™ 3.49 4.02 3.76 3.70 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 291 3.48 3.26 3.11 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas prie§ mokescius 19242 32742 30942 29643 tikst. Lt
Turtas 77943 108666 115972 98419 tikst. Lt
Nematerialus turtas 270 323 187 57 tikst. Lt
Pelno mokescio tarifas 0.15 0.15 0.15 0.15 koef.
Kapitalo kaina 0.1024 0.1024 0.1024 0.1024 koef.
Ekonominé veiklos riiSis: C31 Baldy gamyba*
Sakos pelnas prie§ mokeséius; 32227 119167 140853 - tikst. Lt
Sakos turtas 1486619 1597176 1825397 - takst. Lt
Sakos nematerialus turtas 6215 6534 10659 10213 tukst. Lt
Sakos ROA 2.17 7.46 7.72 9.91 koef.
Sakos RS)A ir Ir.no.nés ROA sk1rt3{nasi (jei didesnis 17.83 18.17 _15.41 1734 _
uz 0, rodiklis toliau neskai¢iuojamas)
AB ,,Vilniaus baldai“ CIV 145688.11 204408.46 182245.42 246060.06 koef.

Rodikliai apskai€iuoti remiantis audituotomis jmoniy metiniy finansiniy ataskaity ir Lietuvos Respublikos Statistikos
departamento duomenimis pagal metodologingje $io darbo dalyje nurodytas rodikliy skaic¢iavimo formules.
* Palyginimas su pramonés Saka pagal ekonominés veiklos riisiy klasifikatoriy.

2 lentelé. OMX Talinas vertinamy jmoniy intelektinio kapitalo lygio skai¢iavimas 2009-2012

metais
FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Grynasis pelnas -12575 16646 21538 20870 tikst. EUR
Turtas 254435 260211 262466 287840 takst. EUR
Nuosavas kapitalas 103167 128811 139460 146179 tikst. EUR
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ROA - turto grazos rodiklis -4.94 6.40 8.21 7.25 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis -12.19 12.92 15.44 14.28 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas -9868 18601 26073 26019 tikst. EUR
EC - i§laidos darbuotojams 39247 34764 34145 36376 tikst. EUR
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 11444 10482 9976 10525 tukst. EUR
VA - pridétiné verté 40823 63847 70194 72920 tikst. EUR
CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 250471 256678 252657 276604 tikst. EUR
HC - visas DU 39247 34764 34145 36376 takst. EUR
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 1576 29083 36049 36544 tikst. EUR
VACA = VA/CA 0.16 0.25 0.28 0.26 koef.
VAHU = VA/HC 1.04 1.84 2.06 2.00 koef.
STVA =ST/VA 0.04 0.46 0.51 0.50 koef.
Tallinna Kaubamaja AS VAIC 1.24 2.54 2.85 2.77 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 1.08 2.29 2.57 2.51 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas prie§s mokescius -12298 17096 24573 24631 tikst. EUR
Turtas 254435 260211 262466 287840 takst. EUR
Nematerialus turtas 3964 3533 9809 11236 tikst. EUR
Pelno mokescio tarifas 0.2658 0.2658 0.2658 0.2658 koef.
Kapitalo kaina 0.1455 0.1455 0.1455 0.1455 koef.
Ekonominé veiklos riiSis: G46 Wholesale trade, except of motor vehicles and motorcycles*
Sakos pelnas prie§ mokes&ius 17183.1 28720.2 45382.9 36597.3 tikst. EUR
Sakos turtas 544519.3 478399.7 488015.9 526738.8 tikst. EUR
Sakos nematerialus turtas 41614.8 35615.7 19849.6 30258.7 tikst. EUR
Sakos ROA 1.15 4.59 7.58 - koef.
Sakos ROA ir Imonés ROA skirtumas (jei didesnis uz 6.0 181 0.63 : :
0, rodiklis toliau neskai¢iuojamas)
Tallinna Kaubamaja AS CIV 0 2256.35 408.96 - koef.
FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Grynasis pelnas 21726 16405 21513 22599 tikst. EUR
Turtas 176782 183856 192069 200728 takst. EUR
Nuosavas kapitalas 88914 73363 78875 84673 tikst. EUR
ROA - turto grazos rodiklis 12.29 8.92 11.20 11.26 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis 24.43 22.36 27.27 26.69 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas 29523 27464 28890 28771 tikst. EUR
EC - islaidos darbuotojams 5785 6083 6403 6868 tikst. EUR
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 5698 6520 5729 5879 tikst. EUR
VA - pridétiné verté 41006 40067 41022 41518 takst. EUR
CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 174205 181884 190492 199574 tikst. EUR
HC - visas DU 5785 6083 6403 6868 takst. EUR
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 8807 15999 34619 34650 tikst. EUR
VACA = VA/CA 0.24 0.22 0.22 0.21 koef.
VAHU = VA/HC 7.09 6.59 6.41 6.05 koef.
STVA = ST/VA 0.21 0.40 0.84 0.83 koef.
AS Tallinna Vesi VAIC 7.54 7.21 747 7.09 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 7.30 6.99 7.25 6.88 koef.

APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
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Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas prie§s mokescius 25633 24900 25766 27065 tikst. EUR
Turtas 176782 183856 192069 200728 tikst. EUR
Nematerialus turtas 2577 1972 1577 1154 tikst. EUR
Pelno mokescio tarifas 0.2658 0.2658 0.2658 0.2658 koef.
Kapitalo kaina 0.1455 0.1455 0.1455 0.1455 koef.
Ekonominé veiklos risis: E36 Water collection, treatment and supply*
Sakos pelnas prie§ mokesgius 32187.1 30349.3 343242 109435.1 tikst. EUR
Sakos turtas 490006.5 548225.7 5983334 687830.6 tikst. EUR
Sakos nematerialus turtas 3108.9 2700.8 2294.8 1603 tikst. EUR
Sakos ROA 4.61 3.21 4.06 - koef.
Sakos ROA ir Ir.no‘nés ROA sklrt.lir.nas. (jei didesnis uz 768 571 714 § _
0, rodiklis toliau neskai¢iuojamas)
AS Tallinna Vesi CIV 71234.64 74586.70 74661.82 - koef.
FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Grynasis pelnas 1386 2295 2948 3603 tikst. EUR
Turtas 39507 55114 52920 59609 tikst. EUR
Nuosavas kapitalas 32211 45546 42034 50136 tikst. EUR
ROA - turto grazos rodiklis 3.51 4.16 5.57 6.04 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis 4.30 5.04 7.01 7.19 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas 1809 1519 2025 1970 tikst. EUR
EC - i§laidos darbuotojams 9411 9097 10892 11861 tikst. EUR
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 1275 1379 1353 1469 tikst. EUR
VA - pridétiné verté 12495 11995 14270 15300 tikst. EUR
CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 39136 54693 52498 59158 tikst. EUR
HC - visas DU 9411 9097 10892 11861 tikst. EUR
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 3084 2898 3378 3439 tikst. EUR
VACA = VA/CA 0.32 0.22 0.27 0.26 koef.
VAHU = VA/HC 1.33 1.32 1.31 1.29 koef.
STVA =ST/VA 0.25 0.24 0.24 0.22 koef.
AS Harju Elekter VAIC 1.89 1.78 1.82 1.77 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 1.57 1.56 1.55 1.51 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas prie§s mokescius 1792 2622 3266 4085 tikst. EUR
Turtas 39507 55114 52920 59609 tikst. EUR
Nematerialus turtas 371 421 422 451 tikst. EUR
Pelno mokescio tarifas 0.2658 0.2658 0.2658 0.2658 koef.
Kapitalo kaina 0.1455 0.1455 0.1455 0.1455 koef.
Ekonominé veiklos risis: C27 Manufacture of electrical equipment*
Sakos pelnas prie§ mokes&ius 14038.4 27163 41588.4 39594.3 tikst. EUR
Sakos turtas 87040.3 85698 88254.7 99716.7 tikst. EUR
Sakos nematerialus turtas 2123.9 1788.5 2263.8 6780.4 tikst. EUR
Sakos ROA 3.74 10.12 13.13 - koef.
Sakos ROA ir Imonés ROA skirtumas (jei didesnis uz 023 5.06 756 i
0, rodiklis toliau neskai¢iuojamas)
AS Harju Elekter CIV 0.00 0.00 0.00 - koef.
- ASMerkeBhitws
FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
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Grynasis pelnas 7118 1060 -14156 7613 tikst. EUR
Turtas 224584 195581 220337 225048 takst. EUR
Nuosavas kapitalas 137666 126168 110596 118267 tikst. EUR
ROA - turto grazos rodiklis 3.17 0.54 -6.42 3.38 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis 5.17 0.84 -12.80 6.44 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas 8440 2380 -12348 8758 tikst. EUR
EC - islaidos darbuotojams** 23171 21294 22472 27888 tikst. EUR
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 2395 2427 2242 2608 tikst. EUR
VA - pridétiné verté 34006 26101 12366 39254 takst. EUR
CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 223035 194073 218910 223683 tikst. EUR
HC - visas DU 23171 21294 22472 27888 tikst. EUR
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 10835 4807 -10106 11366 tikst. EUR
VACA = VA/CA 0.15 0.13 0.06 0.18 koef.
VAHU = VA/HC 1.47 1.23 0.55 1.41 koef.
STVA = ST/VA 0.32 0.18 -0.82 0.29 koef.
AS Merko Ehitus VAIC 1.94 1.54 -0.21 1.87 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 1.79 1.41 -0.27 1.70 koef.
APSKAI(VIIUOTOSIOS NEMATERIALIOS
VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas prie§s mokescius 7661 1770 -14035 7902 tikst. EUR
Turtas 224584 195581 220337 225048 takst. EUR
Nematerialus turtas 1549 1508 1427 1365 tikst. EUR
Pelno mokescio tarifas 0.2658 0.2658 0.2658 0.2658 koef.
Kapitalo kaina 0.1455 0.1455 0.1455 0.1455 koef.
Ekonominé veiklos rii§is: F41 Construction of buildings*
Sakos pelnas prie§ mokeséius; 3055.8 3005.6 14814.7 118354.8 tikst. EUR
Sakos turtas 145854.3 105774.2 105114.3 103646 tikst. EUR
Sakos nematerialus turtas 1510.3 3059.1 9677.9 1312.7 tikst. EUR
Sakos ROA -1.82 -1.52 -1.67 = koef.
Sakos ROA ir Imonés ROA skirtumas (jei didesnis uz 499 206 475 i
0, rodiklis toliau neskai¢iuojamas)
AS Merko Ehitus CIV 14831.80 -19724.35 0.00 - koef.
FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Grynasis pelnas 691 1302 -554 73 tikst. EUR
Turtas 62828 68944 64118 63183 takst. EUR
Nuosavas kapitalas 27745 41372 40508 36453 tikst. EUR
ROA - turto grazos rodiklis 1.10 1.89 -0.86 0.12 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis 2.49 3.15 -1.37 0.20 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas 2516 3069 171 64 tikst. EUR
EC - islaidos darbuotojams 10525 11257 12277 11494 tikst. EUR
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 3686 4018 3965 3220 tikst. EUR
VA - pridétiné verté 16727 18344 16413 14778 tikst. EUR
CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 42642 45376 41103 40635 tikst. EUR
HC - visas DU 10525 11257 12277 11494 tikst. EUR
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 6202 7087 4136 3284 tikst. EUR
VACA = VA/CA 0.39 0.40 0.40 0.36 koef.
VAHU = VA/HC 1.59 1.63 1.34 1.29 koef.
STVA =ST/VA 0.37 0.39 0.25 0.22 koef.

2 lentelés tesinys kitame puslapyje
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AS Premia Foods VAIC 2.35 2.42 1.99 1.87 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 1.96 2.02 1.59 1.51 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas prie§s mokescius 650 1691 -698 -461 tikst. EUR
Turtas 62828 68944 64118 63183 takst. EUR
Nematerialus turtas 20186 23568 23015 22548 tikst. EUR
Pelno mokescio tarifas 0.2658 0.2658 0.2658 0.2658 koef.
Kapitalo kaina 0.1455 0.1455 0.1455 0.1455 koef.
Ekonominé veiklos rii§is: C10 Manufacture of food products*
Sakos pelnas prie§ mokeséius; 35369.2 31177.7 29821.3 50493.5 tikst. EUR
Sakos turtas 346158.8 373927.8 405386.5 432230.9 tikst. EUR
Sakos nematerialus turtas 83274 79195 74702.9 74187.9 tikst. EUR
Sakos ROA 2.1 2.57 171 = koef.
Sakos ROA ir Imonés ROA skirtumas (jei didesnis uz 100 0.68 257 i
0, rodiklis toliau neskai¢iuojamas)
AS Premia Foods CIV 0.00 0.00 0.00 - koef.
FINANSINIAI RODIKLIAI
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Grynasis pelnas 10 771 2565 -201 tikst. EUR
Turtas 8488 9115 15950 15471 takst. EUR
Nuosavas kapitalas 4570 5331 7693 7482 tikst. EUR
ROA - turto grazos rodiklis 0.12 8.46 16.08 -1.30 koef.
ROE - kapitalo grazos rodiklis 0.22 14.46 33.34 -2.69 koef.
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
OP - veiklos pelnas 177 887 2759 74 tikst. EUR
EC - islaidos darbuotojams 3182 3451 4322 4610 tikst. EUR
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 516 543 677 966 tikst. EUR
VA - pridétiné verté 3875 4881 7758 5650 takst. EUR
CA - bendras turtas minus nematerialius turtas 8487 9095 15934 15448 tikst. EUR
HC - visas DU 3182 3451 4322 4610 takst. EUR
ST - struktirinis kapitalas (VA-HC) 693 1430 3436 1040 tikst. EUR
VACA = VA/CA 0.46 0.54 0.49 0.37 koef.
VAHU = VA/HC 1.22 1.41 1.80 1.23 koef.
STVA = ST/VA 0.18 0.29 0.44 0.18 koef.
AS Skano Group VAIC 1.85 2.24 2.72 1.78 koef.
Intelektinio kapitalo efektyvumas, ICE 1.40 1.71 2.24 1.41 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 Matavimo
vienetas
Pelnas pries mokescius 14 778 2572 -184 tikst. EUR
Turtas 8488 9115 15950 15471 takst. EUR
Nematerialus turtas 1 20 16 23 tikst. EUR
Pelno mokescio tarifas 0.2658 0.2658 0.2658 0.2658 koef.
Kapitalo kaina 0.1455 0.1455 0.1455 0.1455 koef.
Ekonominé veiklos rasis: C16 Manufacture of wood and wood products and plaits, except furniture*®
Sakos pelnas prie§ mokeséius; 28183.7 86704 104479.5 92062.5 tikkst. EUR
Sakos turtas 3542574 357916.3 370604.4 397979.7 tikst. EUR
Sakos nematerialus turtas 15534.6 9965.6 8564.6 8199.6 tikst. EUR
Sakos ROA 0.96 9.24 9.88 - koef.
Sakos ROA ir Imonés ROA skirtumas (jei didesnis uz
ks 00, r()(liik(l)isetf)ligl nesskailéiuoja(-rlr?as(; desnis 0.84 0.78 -6.20 )
AS Skano Group CIV 0.00 0.00 -10224.93 - koef.
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Rodikliai apskai€iuoti remiantis audituotomis jmoniy metiniy finansiniy ataskaity ir Estijos Statistikos institucijos EEsti
Statistika duomenimis pagal metodologinéje Sio darbo dalyje nurodytas rodikliy skai¢iavimo formules.

* Palyginimas su pramonés Saka pagal ekonominés veiklos rtsiy klasifikatoriy.

** Kursas 1 EUR - 15,6466 Estijos kronos
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7 PRIEDAS
1 lentelé. Imoniy nefinansiniy rodikliy koreliacija 2009-2012 metais
VAIC™ 2009 VACA 2009 VAHU 2009 STVA 2009
VAIC™ 2009 Pearson Correlation 1 210 .990ﬂ .924w
Sig. (2-tailed) .561 .000 .000
N 10 10 10 10
VACA 2009 Pearson Correlation 210 1 .088 278
Sig. (2-tailed) .561 .809 436
N 10 10 10 10
VAHU 2009 Pearson Correlation 990" 088 1 879"
Sig. (2-tailed) .000 .809 .001
N 10 10 10 10
STVA 2009 Pearson Correlation 9247 278 879" 1
Sig. (2-tailed) .000 436 .001
N 10 10 10 10
VAIC™ 2010 | VACA 2010 VAHU 2010 STVA 2010
VAIC™ 2010 Pearson Correlation 1 .149 .990ﬂ .988w
Sig. (2-tailed) .681 .000 .000
N 10 10 10 10
VACA 2010 Pearson Correlation .149 1 .013 141
Sig. (2-tailed) .681 971 .697
N 10 10 10 10
VAHU 2010 Pearson Correlation 990" .013 1 976
Sig. (2-tailed) .000 971 .000
N 10 10 10 10
STVA 2010 Pearson Correlation 988" 141 976 1
Sig. (2-tailed) .000 .697 .000
N 10 10 10 10
VAIC™ 2011 VACA 2011 VAHU 2011 STVA 2011
VAIC™ 2011 Pearson Correlation 1 175 .990ﬂ .953w
Sig. (2-tailed) .629 .000 .000
N 10 10 10 10
VACA 2011 Pearson Correlation 175 1 .046 237
Sig. (2-tailed) .629 .900 .509
N 10 10 10 10
VAHU 2011 Pearson Correlation 990" .046 1 919
Sig. (2-tailed) .000 .900 .000
N 10 10 10 10
STVA 2011 Pearson Correlation 9537 237 919 1
Sig. (2-tailed) .000 .509 .000
N 10 10 10 10
VAIC™ 2012 VACA 2012 VAHU 2012 STVA 2012
VAIC™ 2012 Pearson Correlation 1 .388 .985ﬂ .958w
Sig. (2-tailed) 269 .000 .000
N 10 10 10 10
VACA 2012 Pearson Correlation .388 1 232 412
Sig. (2-tailed) 269 519 236
N 10 10 10 10
VAHU 2012 Pearson Correlation 985" 232 1 917"
Sig. (2-tailed) .000 519 .000
N 10 10 10 10
STVA 2012 Pearson Correlation 958" 412 917" 1
Sig. (2-tailed) .000 236 .000
N 10 10 10 10
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2 lentelé. Imoniy finansiniy ir nefinansiniy rodikliy koreliacija 2009-2012 metais

VAIC™ 2009 | ICE 2009 CIV 2009 ROA 2009 ROE 2009
VAIC™ 2009 Pearson Correlation 1 996" .193 177 .084
Sig. (2-tailed) .000 .593 .625 818
N 10 10 10 10 10
ICE 2009 Pearson Correlation 996™ 1 222 .094 .001
Sig. (2-tailed) .000 538 796 .997
N 10 10 10 10 10
CIV 2009 Pearson Correlation .193 222 1 -.008 -.116
Sig. (2-tailed) .593 538 982 750
N 10 10 10 10 10
ROA 2009 Pearson Correlation 177 .094 -.008 1 949™
Sig. (2-tailed) .625 796 982 .000
N 10 10 10 10 10
ROE 2009 Pearson Correlation 084 001 -116 949 1
Sig. (2-tailed) 818 .997 750 .000
N 10 10 10 10 10
VAIC™ 2010 | ICE 2010 CIV 2010 ROA 2010 ROE 2010
VAIC™ 2010  Pearson Correlation 1 9937 445 272 211
Sig. (2-tailed) .000 197 447 .559
N 10 10 10 10 10
ICE 2010 Pearson Correlation 9937 1 463 171 .108
Sig. (2-tailed) .000 178 .636 766
N 10 10 10 10 10
CIV 2010 Pearson Correlation 445 463 1 212 .095
Sig. (2-tailed) 197 178 .556 794
N 10 10 10 10 10
ROA 2010 Pearson Correlation 272 171 212 1 9727
Sig. (2-tailed) 447 .636 .556 .000
N 10 10 10 10 10
ROE 2010 Pearson Correlation 211 .108 .095 972" 1
Sig. (2-tailed) .559 766 794 .000
N 10 10 10 10 10
VAIC™ 2011 | ICE 2011 CIV 2011 ROA 2011 ROE 2011
VAIC™ 2011  Pearson Correlation 1 9957 311 282 157
Sig. (2-tailed) .000 381 430 .665
N 10 10 10 10 10
ICE 2011 Pearson Correlation 9957 1 301 .199 .092
Sig. (2-tailed) .000 .398 582 .801
N 10 10 10 10 10
CIV 2011 Pearson Correlation 311 301 1 .186 -.080
Sig. (2-tailed) 381 .398 .606 .827
N 10 10 10 10 10
ROA 2011 Pearson Correlation 282 .199 .186 1 900"
Sig. (2-tailed) 430 .582 .606 .000
N 10 10 10 10 10
ROE 2011 Pearson Correlation 157 .092 -.080 900" 1
Sig. (2-tailed) .665 .801 .827 .000
N 10 10 10 10 10
VAIC™ 2012 | ICE 2012 CIV 2012 ROA 2012 ROE 2012
VAIC™ 2012 Pearson Correlation 1 9927 133 379 335
Sig. (2-tailed) .000 15 .280 .344
N 10 10 10 10 10

2 lentelés tesinys kitame puslapyje
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ICE 2012 Pearson Correlation .992 1 178 271 229
Sig. (2-tailed) .000 .622 448 .525
N 10 10 10 10 10
CIV 2012 Pearson Correlation 133 178 1 -.224 -273
Sig. (2-tailed) 15 .622 .533 445
N 10 10 10 10 10
ROA 2012 Pearson Correlation 379 271 -.224 1 965
Sig. (2-tailed) .280 448 .533 .000
N 10 10 10 10 10
ROE 2012 Pearson Correlation 335 229 =273 965 1
Sig. (2-tailed) 344 525 445 .000
N 10 10 10 10 10

** Koreliacija reik§minga, kai p<0,01 (abipusis rysys).

3 lentelé. 6 atrinkty Lietuvos imoniy vidutiniy rodikliy rysiu koreliacija palyginimui su

Estijos imonémis

VAIC™ ICE CIv ROA ROE

VIDURKIS | VIDURKIS | VIDURKIS | VIDURKIS [ VIDURKIS

VAIC™ Pearson Correlation 1 988" 473 364 439

VIDURKIS  Sjg. (2-tailed) .000 344 478 384

N 6 6 6 6 6

ICE Pearson Correlation 988" 1 .568 227 .300

VIDURKIS  Sig. (2-tailed) .000 .239 .665 .563

N 6 6 6 6 6

CIvV Pearson Correlation 473 .568 1 -.280 -.359

VIDURKIS  Sig. (2-tailed) 344 .239 591 485

N 6 6 6 6 6

ROA Pearson Correlation 364 227 -.280 1 977"

VIDURKIS  Sig. (2-tailed) 478 .665 591 .001

N 6 6 6 6 6

ROE Pearson Correlation 439 300 -359 977" 1
VIDURKIS  Sig. (2-tailed) 384 .563 485 .001

N 6 6 6 6 6

** Koreliacija yra statistiSkai reikSminga, kai p<0,01 (abipusis rysys).
* Koreliacija yra statistiSkai reikSminga, kai p<0,05 (abipusis rySys).




