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SANTRUMPOS

AHP - analitinés hierarchijos procesas (angl. the Analytic Hierarchy Process);

AMIC - modelis jmonés intelektiniam kapitalui vertinti (angl. Assessment and Manage-
ment of Intellectual Capital);

CEE - kapitalo pridétinés vertés efektyvumo koeficientas (angl. Capital Employed Effici-
ency);

EVA - ekonominé pridétiné verté (angl. the Economic Value Added);

HCE - zmogiskojo kapitalo efektyvumo koeficientas (angl. Human Capital Efficiency);

IK / IC - intelektinis kapitalas (angl. intellectual capital);

IN - sanaudos (angl. input);

IK - jstatyminis kapitalas (angl. juridical capital);

JAV - Jungtinés Amerikos Valstijos;

MCDM - daugiakriteriniai metodai (angl. Multiple Criteria Decision Making);

MVA - rinkos pridétiné verté (angl. Market Value Added);

M-VAIC - modifikuotas pridétinés vertés intelektinis koeficientas (angl. Modified Value
Added Intellectual Coefficient);

OUT - pajamos (angl. output);

RCE - ry$iy kapitalo efektyvumo koeficientas (angl. Relational Capital Efficiency);

RK / RC - rysiy kapitalas (angl. relational capital);

ROA - turto graza (angl. Return On Assets);

ROE - nuosavybés graza (angl. Return On Equity);

ROI - investicijy graza (angl. Return On Investment);

ROS - pardavimy graza (angl. Return On Sales);

SCE - struktarinio kapitalo efektyvumo koeficientas (angl. Structural Capital Efficiency);
SK/ SC - struktirinis kapitalas (angl. structural capital);

VAIC™ - pridétinés vertés intelektinis koeficientas (angl. the Value Added Intellectual Co-
efficient);

7K / HC - zmogiskasis kapitalas (angl. human capital).



PAGRINDINES SAVOKOS

Akcininkai - Lietuvos Respublikos ar kity valstybiy fiziniai ir juridiniai asmenys, taip
pat juridinio asmens teisiy neturinc¢ios jmonés, valstybé ar savivaldybé, kurie jstatymy nu-
statyta tvarka turi jsigije bent po vieng bendrovés akcija (LR akciniy bendroviy jstatymas,
2000 m. liepos 13 d. nr. VIII-1835).

Amortizacija - amortizuojamosios vertés priskyrimas sagnaudoms (ar kito turto savi-
kainai) ir paskirstymas per visa planuojamg turto naudingo tarnavimo laika, atsizvelgiant
j realy to turto ekonominés vertés kitimg (13-asis verslo apskaitos standartas ,Nemateria-
lusis turtas®, 2003).

Amortizuojamoji verté — suma, gauta i$ turto jsigijimo (pasigaminimo) savikainos at-
émus numatytg likvidacine verte (13-asis verslo apskaitos standartas ,,Nematerialusis tur-
tas®, 2003).

Balansiné verté — suma, kuria turtas yra parodytas balanse. Nematerialiojo turto ba-
lansiné verté yra lygi jo likutinei vertei (13-asis verslo apskaitos standartas ,,Nematerialusis
turtas®, 2003).

Inovacijy kapitalas - idéjy, sumanymy, patobulinimy ar atnaujinimy visuma (Namvar
ir kt., 2010).

Intelektiné nuosavybé — nematerialaus turto dalis, saugoma jstatymo, kuriai taikomos
i$skirtinés teisés, paprastai nurodancios j protinio darbo rezultata, tokios kaip: prekiy Zen-
klai, patentai, autorinés teisés, pramoninis dizainas ir kt. (13-asis verslo apskaitos standar-
tas ,Nematerialusis turtas®, 2003).

Intelektinés nuosavybés turtas - jmonei arba darbuotojui priklausantis protinio darbo
rezultatas, apsaugotas jstatymais (adaptuota Brooking, 1996).

Intelektinis kapitalas - disertacijoje $i savoka apibiidinama kaip jmonéje esanciy ne-
materialiyjy itekliy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte.

Intelektinis turtas — organizacijai priklausantis, su intelektu ar jo naudojimu susijes
vertingas objektas (Mikuléniené, Jucevic¢ius, 2000).

Isigijimo (pasigaminimo) savikaina - sumokéta (mokétina) pinigy ar pinigy ekvi-
valenty suma ar kito mainais atiduoto ar sunaudoto turto, kuris naudojamas jsigyjant ar
gaminant turta, verté (13-asis verslo apskaitos standartas ,,Nematerialusis turtas®, 2003).

Istatyminis kapitalas — disertacijoje $i savoka apibtidinama kaip jstatymais ar kitais
teisés aktais apsaugoti jmonéje esantys nematerialas iStekliai, kurie jgalina jmone¢ veikti ir
kurti rinkos verte.

Komunikacijos kapitalas — jmonés ry$iai su jvairiomis suinteresuotyjy asmeny grupé-
mis (Malmelin, 2007).

Likutiné verté — suma, gauta i§ nematerialiojo turto jsigijimo (pasigaminimo) savikai-
nos atémus amortizacijos suma, sukaupta per visa jo naudingo tarnavimo laika, pridéjus
visus $io turto vertés padidéjimus ir atémus visus jos sumazéjimus (13-asis verslo apskaitos
standartas ,,Nematerialusis turtas, 2003).

Nematerialusis turtas - identifikuojamas nepiniginis turtas, neturintis materialios for-
mos, kuriuo jmoné disponuoja ir kurj naudodama tikisi gauti tiesioginés ir netiesioginés
ekonominés naudos (13-asis verslo apskaitos standartas ,,Nematerialusis turtas®, 2003).
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Nuvertéjimas (nuostolis dél vertés sumazéjimo) — suma, kuria turto balansiné verté
yra didesné uz jo atsiperkamaja verte (13-asis verslo apskaitos standartas ,,Nematerialusis
turtas®, 2003).

Organizacinis kapitalas — jmonés organizacinés filosofijos ir pajégumo vertinimo sis-
temy visuma (angl. systems for leveraging the organization’s capability, Edvinsson, Malone,
1997).

Prekeés Zenklo verté - ilgalaikés marketingo veiklos rezultatas, prekés Zenklo vertybiy
visuma, sukurianti pridéting verte vartotojams ir apibrézianti jsipareigojimus, siejamus su
prekés zenklu. Prekés Zenklo verte atspindi tokios savybés kaip lojalumas, vardo atpazini-
mas, kokybés suvokimas, prekés Zenklo tapatumas bei kitos vertybés (Cernikovaité, 2011).

Prestizas — suma, kuria jgijéjo sumokéta kaina virsija jsigytos kitos jmonés grynojo
turto dalies verte ir i§ kurios jgijéjas tikisi gauti ekonominés naudos ateityje (13-asis verslo
apskaitos standartas ,,Nematerialusis turtas®, 2003).

Procesy kapitalas - vidinio jmonés veiksmingumo verté (Edvinsson, 1997).

Reputacijos kapitalas - kolektyviniy sprendimy visuma, lemianti iSoriniy suinteresuo-
tyjy asmeny nuomone apie jmone (Fombrun, van Riel, 2004).

Rinkos turtas — jmonei priklausantis turtas, suteikiantis galig rinkoje (Brooking, 1996).

Rinkos verté — jmonés nuosavo kapitalo verté rinkoje; jmonés akcijy, esanciy apyvar-
toje, kiekio ir akcijos rinkos kainos sandauga (Nasdaq Baltijos rinka, Ziaréta 2017 m. rug-
pjicio 24 d.).

Rysiy kapitalas - disertacijoje $i savoka apibudinama kaip jmoneés vidiniy ir i$oriniy
ry$iy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte.

Socialinis kapitalas — nematerialieji iStekliai, susij¢ su potencialiu ar realiu daugiau ar
maziau oficialiy tarpusavio pazinimo ir pripazinimo santykiy tinklo turéjimu (Bourdieu,
2000).

Struktiirinis kapitalas — disertacijoje §i savoka apibiidinama kaip jmonéje esanciy inf-
rastruktiros nematerialiy iStekliy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte.

Ziniy valdymas - gebéjimas sukurti finansine ar nefinansine verte i§ nematerialiyjy
iStekliy (Sveiby, 2001).

Zmogiskasis kapitalas — disertacijoje §i savoka apibidinama kaip jmonéje esanciy
zmogiskuyjy istekliy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte.
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JVADAS

Temos aktualumas. Finansy rinkose nuolat besikeic¢iantys jmoniy rinkos vertés dy-
dziai lemia batinybe paaiskinti, kas gali daryti jtaka jmonés rinkos vertés augimui. J[monés,
kurios yra listinguojamos vertybiniy popieriy birZose, yra labiau matomos, jy finansiniai
duomenys yra prieinami viesai, taciau jos geba pritraukti daugiau papildomo kapitalo per
suinteresuotuosius asmenis. Vis svarbesne reik$éme rinkoje jgauna jmonés intelektinis ka-
pitalas dél savo gebéjimo kurti konkurencinj prana$uma, jgalinantis jmone veikti ir kurti
verte. Jmonés intelektinis kapitalas — fenomenas, leidZiantis ,,aktyvuoti“ nematerialiuosius
iSteklius - ziniy isteklius, susijusius su darbuotojais, klientais, technologijomis ir proce-
sais. Jmonés intelektinis kapitalas nagrinéjamas jvairiy sri¢iy specialisty: jmoniy vadovy,
mokslininky, tyréjy, tarptautiniy institucijy, politiky, buhalteriy, ekonomisty. Dél nema-
terialiyjy istekliy savitumo vertinti jmonés intelektinj kapitalg yra sudétinga. Finansinése
ataskaitose i$skiriama tik pavieniy jmonés intelektinio kapitalo elementy verté, kuri yra
nepakankama siekiant nustatyti visumine intelektinio kapitalo verte. Pati jmonés intelekti-
nio kapitalo koncepcija dar plétojama ir vertinama skirtingai dél nevienodos mokslininky
pozicijos apibréziant intelektinio kapitalo savoka, skirtingy intelektinio kapitalo dedamujy
i$skyrimo, jvairiy modeliy jmonés intelektinio kapitalo vertei nustatyti.

Mokslinéje literataroje sutelkiamas démesys i jmonés intelektinj kapitala, nemateria-
liuosius isteklius, o ne j materialy, fizinj kapitalg kaip jmonés rinkos vertés karimo $alti-
nj. Nors intelektinis kapitalas kuria jmonés rinkos verte, tik maza jo dalis yra pateikiama
finansinése ataskaitose. Dél to didzioji dalis informacijos suinteresuotiesiems asmenims
néra atskleidZiama dél intelektiniam kapitalui badingo neapibréztumo.

Dauguma mokslininky ir tyréjy nagrinéja tokias problemas kaip: kas sudaro jmonés
intelektinj kapitala; kokios yra jmonés intelektinio kapitalo dedamosios; koks yra $iy de-
damuyjy vaidmuo kuriant rinkos verte; kaip tarpusavyje susijusios jmonés intelektinio ka-
pitalo dedamosios; kaip nustatoma jmonés intelektinio kapitalo verté ir kt. Teigiama, kad
jmonés intelektinis kapitalas yra pagrindiné sékmingos ir efektyvios ekonominés veiklos
prielaida ir todél siekiama istirti, kokia jtakg jmonés intelektinis kapitalas daro atskiriems
kintamiesiems, pavyzdziui: jmoniy pelningumui, inovacijy plétrai, pridétinei vertei, rinkos
vertei, veiklos plétrai ir kt. Jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliai darosi vis sudeé-
tingesni, dazniau taikomi daugiakriteriai vertinimo modeliai, koreliacinés analizés, pori-
nés ar dauginés regresijos. Taciau ry$ys tarp jmoniy intelektinio kapitalo ir jy rinkos vertés
islieka tolesniy moksliniy diskusijy objektu. Nagrinéjama, kaip traktuoti jmonés intelektinj
kapitalg, kaip apskaiciuoti jo verte, kaip nustatyti jmonés intelektinio kapitalo jtaka jos rin-
kos vertei ir t.t. Sios problemos aktualios tiek teoriniu, tiek praktiniu pozitriu.

Moksliné problematika ir problemos istyrimo lygis. [monés intelektinio kapitalo
sampratg ir struktiirg nagrinéja jvairiy sri¢iy mokslininkai, todél jmonés intelektinio ka-
pitalo struktiira, modelis, kaip vertinti jmonés intelektinj kapitala, traktuojami skirtingai.
Imoneés intelektinio kapitalo vertinimg apsunkina $io objekto neap¢iuopiamumas ir sudé-
tingas vertinimo modeliy taikymas.

Imoneés intelektinio kapitalo koncepcijos pradininky darbuose koncentruotasi j jmonés
intelektinio kapitalo sgvokos, pozymiy i$skyrima, jmonés intelektinio kapitalo struktaros,
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dedamuyjy, elementy analize (Roos ir Roos, 1997; Stewart, 1997; Edvinsson ir Malone, 1997;
Sullivan, 1998; Bontis, 1998; Nahapiet ir Ghoshal, 1998; ir kt.). Nepaisant tyrimy gausos,
ir toliau diskutuojama dél jmonés intelektinio kapitalo termino apibrézimo, jo dedamujy.

Vélesniuose jmoneés intelektinio kapitalo mokslo darbuose vadovautasi jvairiomis nuo-
monémis, jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliai pagrjsti nevienodomis jmonés
intelektinio kapitalo struktiiromis, tad skirtingas intelektinio kapitalo traktavimas apsun-
kina moksliniy tyrimy atlikima.

Mokslininky sukurti jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliai turi skirtingas ver-
tinimo sistemas, tyrimai atlikti jmonés intelektinj kapitalg traktuojant jvairiai, vertinimui pa-
sitelkiant skirtingas jmonés intelektinio kapitalo savokas ir dedamasias (Skandia intelektinio
kapitalo atskleidimo metodas, Edvinsson ir Malone, 1997; pridétinés vertés intelektinis koe-
ficientas VAIC™, Pulic, 2000, 2005; nematerialiojo turto monitorius, Sveiby, 1997; modifikuo-
tas pridétinés vertés intelektinis koeficientas M-VAIC, Nimtrakoon, 2015; ir kt.).

Atskiri mokslininkai tyré jmonés intelektinio kapitalo ,,paradoksa“ (Bukh ir Johanson,
2003; Guthrie ir kt., 2004; Beattie ir Smith, 2013; Bontis ir kt. 2015; Bini ir kt., 2016; ir kt.).
Mokslininky darbuose nagrinéjama jmonés intelektinio kapitalo ,nematoma*“ jtaka, egzis-
tavimas jmonéje, ta¢iau mokslininkai pateikia jrodymy, kad jmoniy finansinése ataskaitose
néra informacijos apie intelektinj kapitalg arba pateikiama nepilna informacija. Mokslininkai
taip pat teigia, kad jmonés intelektinis kapitalas sukuria nuo 50 iki 90 procenty jmonés rinkos
vertés (Sonnier ir kt., 2007; Yi ir Davey, 2010; Alcaniz ir kt., 2011; Rashid ir kt., 2012; ir kt.).

Disertacijoje pristatomi mokslininkai tyré ir jmonés intelektinio kapitalo bei konkuren-
cinio pranasumo rysj (Taylor, 1998; Bozzolan ir kt., 2003; Guthrie ir kt., 2004; Sanchez ir
Elena, 2006; Boesso ir Kumar, 2007; Sonnier, 2008; Whiting ir Miller, 2008; ir kt.). Nusta-
tyta, kad jmonése, kuriose zinios ir ziniy valdymas turi didele reik§me, intelektinis kapita-
las tampa konkurencinio prana$umo $altiniu ir lemia didesne rinkos verte, gerina veiklos
efektyvumg, didina pelna.

Atskirose $alyse atlikti jmonés intelektinio kapitalo tyrimai atskleidzia, kaip jmonés inte-
lektinis kapitalas veikia efektyviose rinkose (Riahi-Belkaoui, 2003; Chen ir kt., 2005; Firer ir
Williams, 2003; Rahman, 2012; Shiu, 2006; Ting ir Lean, 2009; Zéghal ir Maaloul, 2010, 2011;
Nimtrakoon, 2015; Zhang ir kt., 2006; ir kt.). Nustatyta, kad tos jmonés, kuriy intelektinis
kapitalas yra didesnis, pasizymi didesne rinkos verte. Mokslinéje literattiroje taip pat egzis-
tuoja jmones intelektinio kapitalo tyrimy kryptis ,,intelektinio kapitalo vertés karimo mitas®
(angl. IC wealth-creation myth). Mokslininkai, pasirinke nagrinéti $ig sritj, akcentuoja, kad
intelektinio kapitalo svarba reikia atskleisti kiekvienai jmonei individualiai ir nepateikti vie-
$ai (Strong, 2014; Adams, 2015; Flower, 2015; Dumay, 2016; ir kt.). Pagrindiniai argumentai
yra tokie: jmoneés intelektinis kapitalas yra toks nematerialusis turtas, kuris sukuria jmonéje
konkurencinj prana$uma ir didina jmonés rinkos verte, gerina veiklos efektyvuma bei pelna.
Jokia vadovybé néra linkusi viesai atskleisti savo komerciniy paslapéiy - kitaip tariant, savo
jmoneés intelektinio kapitalo. Kitas argumentas - suinteresuotiesiems asmenims reikalinga
integruota informacija apie jmone, kad jie galéty priimti sprendimus dél investavimo, akci-
jy pirkimo, jsigijimo ar susijungimo. Pagrindiné informacija, reikalinga suinteresuotiesiems
asmenims, pasak mokslininky, yra jmonés finansinés ataskaitos. Jmoniy finansiniy atas-
kaity pildymas yra atliekamas remiantis grieztais reikalavimais, buhalteriniais standartais,
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tad jdiegti nauja, papildoma informacija, kad ir apie intelektinj kapitala, yra sudétinga, taip
pat tokie pakeitimai reikalauja daug islaidy bei laiko. Kai kurie mokslininkai (Dumay ir Tull,
2007; Adams, 2015) teigia, kad jmoniy finansinés atskaitomybés yra jau pasenusi informacija.
Suinteresuotiesiems asmenims, ypa¢ investuotojams, reikalinga pati naujausia informacija,
kurig jie paprastai randa naudodamiesi kitais informaciniais $altiniais.

Daktaro disertacijos, parengtos Lietuvos mokslininky (Vaskeliené, 2005, ,Organizacijos
intelektinio kapitalo vertinimo modelis“; Mikuléniené, 2004, ,,Intelektinio kapitalo valdymas:
strateginis aspektas“; Palumickaité, 2008, ,Organizacijos intelektinio kapitalo vertinimo mo-
delis; Labanauskas, 2011, ,Socialinés sanglaudos karimasis Lietuvoje: intelektinio kapitalo
vaidmuo“), koncentruojasi labiau j patj jmonés intelektinj kapitalg, jo vertinimo modelius,
intelektinio kapitalo lygmenis. Lietuviy moksliniuose darbuose nenagrinéjama jtaka jmonés
rinkos vertei. L. Vaskeliené (2005) akcentavo bei nagrinéjo intelektinj kapitala organizacijoje,
tyré intelektinio kapitalo vertinimo modelius, analizavo intelektinio kapitalo lygmenis. R. Mi-
kuléniené (2004) labiau orientavosi j intelektinio kapitalo strateginj valdyma, tyré intelektinio
kapitalo dedamasias. Autoré pasitlé intelektinio kapitalo valdymo modelj, integruojantj stra-
teginio valdymo ir intelektinio kapitalo valdymo procesus. J. Palumickaité (2008) nagrinéjo
intelektinj kapitalg organizacijoje, konkreciai — Lietuvos pramonés jmonése. Autoré sukiré
organizacijos intelektinio kapitalo vertinimo modelj, kuriame jvertinama organizacijos mikro
ir makro aplinka. L. Labanauskas (2011) nagrinéjo Zmogiskojo intelektinio kapitalo vaidmenj
socialinés sanglaudos karimuisi. Disertacijoje buvo nagrinéta zmogiskojo intelektinio kapitalo
ir socialinés sanglaudos saveika, socialinés sanglaudos teorijos raida ir modeliai siejant teorines
interpretacijas Lietuvos kontekste. Disertacijoje ,,Intelektinio kapitalo jvertinimo ir pateikimo
finansinése ataskaitose modelis“ (Ramanauskaité, 2013) atskleista intelektinio kapitalo nepatei-
kiamumo finansinése ataskaitose problema. Autoré teigé, kad jmoniy finansinése ataskaitose
pateikiama tik nedidelé dalis, susijusi su intelektiniu kapitalu, tad iskreipiamas tikrasis vaizdas,
kurj galéty susidaryti investuotojai, jmonés vadovai ar kiti suinteresuotieji asmenys.

Daktaro disertacijos, parengtos uzsienio mokslininky, atskleidziancios jmonés intelekti-
nio kapitalo aktualuma, yra labiau orientuotos j intelektinio kapitalo samprata, dedamasias,
intelektinio kapitalo jtaka skirtingiems pasirinktiems kintamiesiems. M. Roodt (2012) nagri-
néjo Piety Afrikos banky sektoriaus intelektinj kapitala, tyré jo rysj su konkurenciniu prana-
$umu. Ch. Meyer (2012) tyré intelektinj kapitalg Ziniy jmonése (Zinioms imliose jmonése).
Autoriaus disertacijoje buvo i$nagrinéta intelektinio kapitalo dedamujy jtaka Ziniy jmonéms.
M. E. Abdulkarim (2012) disertacijoje nagrinéjo intelektinj kapitala, jo dedamasias, verti-
nimo modelius bei valdyma. Taip pat atskirai buvo tirti ir jmonés finansiniai sprendimai.
Autorius sukiairé modelj, kurio tikslas — atskleisti, kokie kriterijai daro jtakg priimant jmonés
finansinius sprendimus. J. L. Inche Mitma (2010) disertacijoje Ziniy valdymo model;j pritai-
ké mokslo institucijoms (konkreciai — Peru universitetams) ir tyré, kokia jtaka intelektinis
kapitalas bei jo dedamosios daro mokymui bei mokymuisi. S. A. Abhayawansa (2010) diser-
tacijoje nagrinéjo intelektinio kapitalo naudojima pardavimy srityje. Taigi, pastebima, kad
intelektinis kapitalas buvo nagrinétas jvairiuose sektoriuose, skirtingose $alyse bei naudoti
tokie tyrimo metodai kaip analitinés hierarchijos procesas, daugiakriterinis vertinimas, re-
gresiné analizé, koreliaciné analizé, faktoriné analizé, klasteriné analizé, jvairiy tipy apklausy
duomeny statistiné analizé, ekspertiniai vertinimai ar eksperimentai.
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Atskiri mokslininkai tyré jmonés intelektinio kapitalo rysj su jmonés efektyvumo ro-
dikliais (Pulic, 2000; Chen ir kt., 2005; Cabrita ir Vaz, 2005; Tseng ir Goo, 2005; Hagg ir
Scheutz, 2006; Volkov ir Garanina, 2007; Muhammad ir Ismail, 2009; Clarke ir kt., 2010;
Maditinos ir kt., 2011; Rehman ir kt., 2011; Javornik ir kt., 2012; Pal ir Soriya, 2012; Venu-
gopal ir Subha, 2012; Janosevic ir kt., 2013; Shakina ir Molodchik, 2014; ir kt.). Jy tyrimai
atskleidé statistiSkai reik$éminga ry$j tarp jmonés intelektinio kapitalo ir jos pelningumo,
rinkos vertés, nuosavybés grazos (angl. ROE - Return On Equity) bei investicijy grazos
(angl. ROI - Return On Investment). Kiti mokslininkai (Firer ir Williams, 2003; Kamath,
2008; Ferraro ir Veltri, 2011; Puntillo, 2009; Gigante ir Previati, 2011; Ghosh ir Mondal,
2009; Celenza ir Rossi, 2014; ir kt.) statisti$kai reikSmingo rysio neatskleidé. Siekiant jver-
tinti ry$j tarp dviejy ar daugiau kintamujy reikia turéti patikimus pirminius ar antrinius
duomenis, ta¢iau visuotinai priimtos jmoneés intelektinio kapitalo vertinimo metodikos ne-
buvimas apsunkina $ig uzduotj. Taip pat mokslininky pateikti jmonés intelektinio kapitalo
vertinimo modeliai ganétinai sudétingi ir sunkiai pritaikomi praktikoje.

Imoniy vadovams svarbu, kad kapitalas kurty verte. Nuo jprasto materialaus kapitalo
jmonés intelektinis kapitalas skiriasi tuo, kad pastarasis susijes su kompetencijos didinimu
ir pagalba kompetencijos didinimui. Nors abi kapitalo rasys susijusios su vertés karimu,
tac¢iau materialiojo kapitalo pelningumas ir turto verté ji naudojant mazéja, kai tuo tarpu
intelektinio kapitalo verté ir pelningumas jj naudojant dazniausiai didéja. Materialiojo ka-
pitalo duomenis galima pasitelkti norint prognozuoti jmonés veiklos ateitj pagal istorinius
duomenis, jis pateikiamas jmoniy finansinése ataskaitose, rodikliams badingas apibréztu-
mas, o informacija apie intelektinj kapitalg yra nei$sami, nereguliari, Zinios apie jmonés
intelektinj kapitalg yra tik i§ dalies zinomos, nesuvienodintos, teorijos besiformuojancios.

Imonés intelektinio kapitalo tyrimy gausa, nevienareik§miskai naudojamos sgvokos,
mokslininky nagrinéjamos skirtingos viena su kita persidengiancios jmonés intelektinio kapi-
talo dedamosios lemia intelektinio kapitalo tyrimy testinumg. Dauguma jmonés intelektinio
kapitalo tyrimy yra susije su intelektiniu kapitalu, kuris vertinamas kaip vienas i$ strateginiy
jmonés istekliy, keliama intelektinio kapitalo apskaitos ir valdymo jmonéje problema. Verta
pabrézti, kad jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliai vis dar plétojami. Stinga visuo-
tinai pripazintos jmonés intelektinio kapitalo vertinimo metodikos ir i$samesniy tyrimy.

Moksliné problema - kaip reikéty vertinti jmonés intelektinj kapitalg ir kokia jtaka jis
turi jos rinkos vertei.

Tyrimo objektas - jmonés intelektinio kapitalo jtaka jos rinkos vertei.

Tyrimo tikslas - iSnagrinéjus mokslinius pozitrius j jmonés intelektinj kapitalg ir pa-
rengus jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelj, nustatyti
intelektinj kapitala Baltijos $aliy listinguojamose jmonése ir daroma jtaka jy rinkos vertei.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizavus mokslinius tyrimus, atskleisti intelektinio kapitalo samprata ir apibréz-

ti jmoneés intelektinio kapitalo struktarg.

2. Identifikuoti jmonés intelektinio kapitalo ir jos rinkos vertés sgsajas.

3. Remiantis moksline literatiira iSnagrinéti jmonés intelektinio kapitalo vertinimo

badus ir modelius, apibendrinti jmonés intelektinio kapitalo jtakos rinkos vertei
tyrimus.
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4. Identifikuoti jmonés intelektinio kapitalo dedamyjy nustatymui naudojamus ro-
diklius.

Parengti jmoneés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelj.
Sudaryti jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei tyrimo metodika.
Nustatyti Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo ir jo dedamujy verte.
Ivertinti Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo ir jo dedamujy
jtaka jy rinkos vertei.

Tyrimo hipotezés:

H,: Imonés intelektinis kapitalas daro statistiskai reik§mingg jtaka jos rinkos vertei.

H,: Imonés intelektinio kapitalo visos dedamosios daro statistiskai reik§mingg jtaka jos
rinkos vertei.

Tyrimo metodai. Siekiant apibrézti jmonés intelektinio kapitalo sampratg, pasialyti
jmoneés intelektinio kapitalo struktirg, atskleidziant intelektinio kapitalo ry$j su jmonés
rinkos verte, apibendrinant intelektinio kapitalo moksliniy tyrimy rezultatus, pateikiant
$iy tyrimy privalumus ir trakumus, nustatant jmonés intelektinio kapitalo vertinimo bu-
dus, taip pat i$skiriant jmonés intelektinio kapitalo jtakai vertinti taikytus modelius buvo
naudojamasi mokslinés literatiiros analize ir apibendrinimu.

Imonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliui sudaryti buvo naudojamasi tiriamaja
faktorine analize, intelektinio kapitalo dedamosios ir jas atspindintys rodikliai, jy tarpu-
savio rysiai apskai¢iuojami pagal tikslyjj faktoriy reik§miy nustatymo buda apskaiciavus
standartizuotus regresijos koeficientus. Modelio tinkamumas tikrintas Cronbach alfa koe-
ficientu, rodikliy tinkamumas modeliui tikrintas Anti-image matricomis, jy jstriZzainéje pa-

° N o ;

teiktomis kintamyjy tinkamumo faktorinei analizei mato reik$mémis MSA (angl. Measure
of Sampling Adequacy) bei Kaizerio, Mejerio ir Olkino matu. Porine ir daugine koreliacine
bei regresine analize naudotasi siekiant i$tirti Baltijos $aliy jmoniy intelektinio kapitalo ir
ju rinkos vertés priklausomybe, Baltijos $aliy jmoniy intelektinio kapitalo dedamujy jtaka
ju rinkos vertei. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtaka jy rinkos
vertei buvo nustatoma ekspertinio vertinimo budu siekiant papildyti ekonometrinio tyri-
mo rezultatus. Kai kurie mokslininkai (Kangas ir Store, 2001; Chu ir kt., 2007; Ishizaka ir
Labib, 2011) teigia, kad ekonometriniai metodai, tarp jy ir regresiné analizé, atliekama tarp
kintamujy, i$matuoty tuo paciu laiko momentu, neleidzia uztikrintai nustatyti priezastiniy
rys$iy. Siekiant pagristi kintamyjy priklausomybés tipa buvo atliktas ekspertinis vertini-
mas. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtaka jy rinkos vertei buvo
nustatoma ekspertinio vertinimo bidu siekiant papildyti ekonometrinio tyrimo rezultatus.

Siekiant nustatyti Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo dedamuyjy
svorius taip pat buvo pasitelktas eksperty vertinimas. Rezultaty validumui patvirtinti buvo
naudotasi matematiniais metodais: eksperty nuomoniy suderinamumo Kendall konkor-
dancijos koeficientu bei eksperty kompetencijos koeficienty skai¢iavimu. Duomenims ap-
radyti buvo taikytas vidurkis ir standartinis nuokrypis.

Taip pat disertacijoje naudoti aprasomosios statistikos metodai (vidurkis, dispersija,
standartinis nuokrypis). Grafinis duomeny ir jy sarysiy vaizdavimas buvo pasirinktas sie-
kiant informatyviau pristatyti tyrimo rezultatus. Statistiniam bei grafiniam duomeny ap-
dorojimui naudotos ,,Microsoft Excel® ir ,,SPSS 24 programos.
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Moksliniame darbe naudoti $altiniai. Teorinéje darbo dalyje naudotasi Lietuvos ir uz-
sienio mokslininky atliktais tyrimais, publikuotais moksliniuose leidiniuose tarptautinése
duomeny bazése: EBSCO, Emerald Management eJournals Collection, Thomson Reuters
Web of Science ir kt.

Empiriniam tyrimui naudoti duomenys, pateikti Baltijos $aliy statistikos departamenty
duomeny bazése ir Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy finansiniy ataskaity uz penkerius
naujausius buhalterinius metus duomenimis. Papildomiems rodikliams apskaiciuoti ir
detalesnei analizei atlikti buvo remtasi Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy tinklalapiais,
socialiniais tinklais, kuriuose minétos jmonés turi aktyvias paskyras, vertybiniy popieriy
platformos ,Nasdaq Baltijos rinka“ pateikiamais duomenimis.

Tyrimo apribojimai. Viena i§ pagrindiniy jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rin-
kos vertei vertinimo modelio formavimo problemy - i$samiy jmonés intelektinio kapitalo
duomeny trikumas. Galimybé remtis i§samia intelektinio kapitalo rodikliy duomeny baze
papildyty Zinias apie intelektinio kapitalo lygj jvairiose jmonése ir leisty tiksliau jvertinti
jo jtaka listinguojamy jmoniy rinkos vertei. Esami rodikliai yra tik apytikrés intelektinio
kapitalo reik§més, nebuvo jvertinta dalis kokybiniy rodikliy.

Tyrimo apribojimu laikytinas ir subjektyvus jmonés intelektinio kapitalo struktaros,
vertinimo rodikliy parinkimas. Vertinant intelektinj kapitala jmonés mastu, j modelj buvo
jtraukiami tik patys svarbiausi ir informatyviausi rodikliai. Nesant atitinkamy duomeny,
nebuvo jvertinta dalis intelektinio kapitalo rodikliy.

Tyrima bty galima pakartoti atsiradus duomeny (ypac kokybiniy) prieinamumui, pa-
naudojus didesne imtj, jtraukus daugiau jmoniy j analize. Tokiu atveju buty galima tikeétis
didesnio tyrimo patikimumo. Vis délto atsiranda rizika netinkamai vertinti skirtingomis
metodikomis apskai¢iuotus jmoniy rodiklius. Baltijos $aliy jmoniy finansinés ataskaitos
yra rengtos pagal Tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus (TFAS), priimtus tai-
kyti Europos Sajungoje bei pateikiamos kartu su konsoliduotuoju metiniu prane$imu bei
nepriklausomo auditoriaus i$vada. Tokiu atveju jmones galima lyginti tarpusavyje.

Tyrime buvo pasirinktos tirti tik Baltijos Saliy jmonés, kotiruojamos Nasdaq Baltijos rin-
koje. Nasdaq Baltijos rinka apibrézia visy trijy Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzas: Nas-
daq priklausancias jmones Baltijos Salyse — Nasdaq Tallinn AS, Nasdaq Riga AS ir AB Nasdaq
Vilnius, jy reguliuojamas rinkas bei jy pateikiamg informacija. Jmoniy, kurios kotiruojamos
bendroje vertybiniy popieriy platformoje, finansinés ataskaitos yra parengtos pagal vienoda
metodiky (Tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus (TFAS), priimtus taikyti Eu-
ropos Sajungoje), yra audituotos, duomenys vieSai skelbiami ir yra patikimi. [monés, kuriy
akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje, linkusios atskleisti daugiau informacijos
apie jmone taip norédamos pritraukti daugiau potencialiy investuotojy. Taip pat visos trys
Baltijos $alys naudoja tg pacig prekybos sistemg, suderintas prekybos taisykles ir prekybos
praktika. Sie argumentai padeda eliminuoti skirtumus, kylan¢ius tarp skirtingose $alyse esan-
¢iy finansiniy standarty taikymo sudarant jmoniy finansines ataskaitas, nevienody vertybi-
niy popieriy rinky prekybos platformy reikalavimy, prekybos taisykliy ir praktiky.

Disertacijos moksliné verté ir mokslinis darbo naujumas

1. Atskleidus skirtingus pozitrius j jmonés intelektinio kapitalo teorines nuostatas,

pateikta jmonés intelektinio kapitalo koncepcija, pagrindzianti jos tarpdiscipli-
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niskuma ir vertinimo daugiadimensi$kuma. I$skirti jmonés intelektinio kapitalo
koncepcijos raidos etapai, kuriais remiantis identifikuojami intelektinio kapitalo
sgvokos apibrézimai atskiruose raidos etapuose: nuo formavimosi etapo, kai buvo
pradétas taikyti intelektinio kapitalo terminas, iki brandos etapo, kai intelektinis
kapitalas suprantamas placiau, kaip verte kuriantis veiksnys, nagrinéjama jo jta-
ka atskiriems kintamiesiems jvairiuose lygmenyse. Parengtas intelektinio kapitalo
koncepcijy zemélapis siekiant apibendrinti skirtingy mokslo kryp¢iy atstovy pozia-
rius  intelektinio kapitalo tyrimus. Identifikuotas intelektinis kapitalas kaip kom-
pleksinis reiskinys, jungiantis keliy mokslo kryp¢iy pozitrj: buhalterinj / finansinj,
vadybinj, edukologinj ir ekonominj. Nustatyta, kad buhalteriai / finansininkai kon-
centruojasi j intelektinio kapitalo atvaizdavimg jmoniy finansinése ataskaitose, va-
dybininkai j intelektinio kapitalo valdyma, edukologai nagrinéja intelektinj kapitala
kaip mokslo ir verslo bendradarbiavimo stiprinimo potencialg. Skirtingai nei kity
mobkslo kryp¢iy atstovai, ekonomistai analizuoja intelektinj kapitala kaip priemone
kurti jmonés pridedamaja verte ir rinkos verte.

Pagrijstas jmonés intelektinio kapitalo sagvokos kompleksiskumas i$skiriant intelekti-
nio kapitalo pozymius. Nustatyta, kad intelektinis kapitalas yra retas, unikalus iste-
klius, tac¢iau dél to yra butinas, jgalinantis jmone veikti. Imonés intelektinis kapitalas
yra dinamiskas, nematerialus, nematomas isteklius, kuriantis rinkos verte ir konku-
rencinj prana$umga. I$plétotas jmonés intelektinio kapitalo apibrézimas - tai jmonéje
esanc¢iy nematerialiyjy istekliy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte.
Nustatyta, kad mokslinéje literatiiroje egzistuoja nevienodas intelektinio kapitalo
dedamujy skaicius, dauguma i$ jy skiriasi turiniu, apibréztimi. Atskiri mokslininkai
laikosi nuomoneés, kad intelektinj kapitala sudaro trys dedamosios: zmogiskasis ka-
pitalas, struktarinis kapitalas ir klienty kapitalas. Koncentruojantis j jmonés rinkos
vertés kiirima, klienty kapitalas yra per siauras apibudinti visiems rysiams, esantiems
jmongje. Moksliniuose tyrimuose siiloma naudoti rysiy kapitala, kuris apima ne tik
santykius su klientais, bet ir santykius su partneriais, tiekéjais, akcininkais, savinin-
kais, finansinémis ir valstybinémis institucijomis, rysiy tinkla. Turinio analizés re-
zultatai parodé, kad kiekvienas mokslininkas pasirenka labiausiai priimting konkre-
tiems tyrimams intelektinio kapitalo struktiira. Moksliniuose tyrimuose susiduriama
su intelektinio kapitalo dedamujy ar jy elementy persidengimu. Nustatyta, kad tiriant
jmonés intelektinio kapitalo jtaka jos rinkos vertei tikslinga taikyti Zzmogiskojo, struk-
tarinio, jstatyminio ir rysiy kapitalo dedamasias. Pasitalytoji jmonés intelektinio kapi-
talo struktara papildo kity mokslininky tyrimuose naudojamas struktaras jstatymi-
nio kapitalo dedamaja. I$plétoti jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy apibrézimai
ir zmogiskasis kapitalas yra apibudintas kaip jmonéje esanc¢iy zmogiskyjy istekliy vi-
suma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte; struktirinis kapitalas apibudintas
kaip jmonéje esanciy infrastruktiros nematerialiyjy istekliy visuma, jgalinanti jmone
veikti ir kurti rinkos verte; jstatyminis kapitalas apibudintas kaip jstatymais ar kitais
teisés aktais apsaugoti jmonéje esantys nematerialieji itekliai, kurie jgalina jmone
veikti ir kurti rinkos verte; rysiy kapitalas apibudintas kaip jmonés vidiniy ir iSoriniy
ry$iy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte.



Nustatyta, kad jmoniy rinkos verte salygoja daugybé veiksniy, apimanciy iSorinius
ekonominius, socialinius, politinius veiksnius, rinkos veiksnius, jmonés darbuotojus,
nematerialyjj turta, turto ir jsipareigojimy bukle ar jmonés finansinius veiksnius. Vie-
nas i$ veiksniy, jmonés intelektinis kapitalas, pasirinktas tirti toliau kaip darantis jtakg
jmonés rinkos vertei. Susisteminus moksline literatarg i$skirti intelektinio kapitalo ver-
tinimo etapai ir apibréZti jy ypatumai. Nustatyta, kad vieni i§ dazniausiai mokslinéje
literataroje pasitaikanc¢iy jmonés intelektinio kapitalo vertinimo metody yra mikrome-
todai ir re¢iau makrometodai. Mikrometodais vertinama atskiry jmonés intelektinio
kapitalo dedamuyjy ar elementy verté, makrometodai pasizymi tuo, kad jais jmonés
intelektinis kapitalas vertinamas kaip visuma. Taip pat i$skirta, kad jmonés intelekti-
nio kapitalo vertinimo badai gali buti suskirstyti j dvi kategorijas pagal rezultato gavi-
ma pinigine ar nepinigine verte. Nustatyta, kad dauguma jmonés intelektinio kapitalo
vertinimo modeliy remiasi ne piniginiu intelektinio kapitalo vertinimu. I$analizuoti
daZniausiai mokslinéje literaturoje pateikiami jmonés intelektinio kapitalo vertinimo
modeliai, i§skirti jy privalumai ir trakumai parodé, kad nors dauguma modeliy yra ne-
sudétingi, patogs, jais lengva apskaiciuoti jmonés intelektinio kapitalo verte, bet dau-
guma jmoneés intelektinio kapitalo vertinimo modeliy nukreipti vertinti atskiros jmo-
nés intelektinj kapitala, ta¢iau nejgalina palyginti atskiry jmoniy intelektinio kapitalo.
Atlikus jmoneés intelektinio kapitalo teoriniy prielaidy analize ir remiantis jmonés
intelektinio kapitalo vertinimo modeliy analizés rezultatais, pasitilytas jmonés inte-
lektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelis. Disertacijoje vertinant
jmonés intelektinj kapitalg buvo remiamasi indukcija. Pirmiausiai apskai¢iuoti
jmoneés intelektinio kapitalo dedamuyjy elementai, véliau - agreguoti jmonés inte-
lektinio kapitalo dedamuyjy indeksai. Galiausiai apskai¢iuotas agreguotas jmonés
intelektinio kapitalo dedamujy indeksas ir vertinama tiek jo, tiek dedamujy jtaka
jmoniy rinkos vertei. Parengtas kompleksinis jmonés intelektinio kapitalo jtakos
jos rinkos vertei tyrimo modelis, kuris yra i$skirtinis tuo, kad jame rodikliai yra
patikslinami atliekant faktorine analize, o jmoniy intelektinio kapitalo agreguotam
indeksui apskaiciuoti taikomi tikslieji faktoriy reik$miy nustatymo metodai.

Taikomoji (praktiné) darbo reik§mé

1.

Parengta jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo metodika,
leidzianti nustatyti jmonés intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy jtaka skirtingose jmo-
nése ir i$skirti pagrindinius jmoniy intelektinio kapitalo elementus, darancius jtaka jy
rinkos vertei. J[monés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modeliui
empiriskai patikrinti remtasi Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy informacija. [monés
intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelis yra universalus ir gali
bati taikomas ne tik jmoniy grupiy, bet ir atskiros jmonés intelektinio kapitalo ir jos
rinkos vertés sasajy nustatymui. Pasitlytasis modelis i$siskiria tuo, kad jmonés inte-
lektinis kapitalas tiriamas kompleksiskai, leidzia palyginti atskiry jmoniy intelektinj
kapitalg, jo dedamasias ir jtaka jy rinkos vertei. Remiantis pasitlytu modeliu jvertinta
Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy jtaka jy rin-
kos vertei. Nustatyta, kad Baltijos $aliy jmoniy intelektinis kapitalas daro statistiSkai
reik$mingg jtaka jy rinkos vertei. Tyrimo metu nustatyta nevienoda jmoniy intelek-
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tinio kapitalo dedamuyjy jtaka. Atskleista, kad jmoniy rinkos vertei didZziausig jtaka
daro zmogiskasis kapitalas ir ry$iy kapitalas. Nustatyta, kad Baltijos $aliy listinguo-
jamoms jmonéms, kuriy zmogiskasis kapitalas yra didesnis nei vidurkis, badingas
darbuotojy i$silavinimo, darbuotojy skaiciaus ir i$laidy personalui dalies augimas.
Imonéms, kuriy struktirinis kapitalas yra didesnis nei vidurkis, badingas nedidelis
skoly ir nuosavybés santykis, auksti strategijos jdiegimo rodikliai, o jmonés, kurios
pasizymi didesnémis nei vidurkis jstatyminio kapitalo reik§mémis, koncentruojasi
i nematerialiojo turto didinimg, joms budingas didesnis patenty, licencijy, prekeés
zenkly skaicius. Baltijos $aliy listinguojamoms jmonéms, kuriy rysiy kapitalas yra di-
desnis nei vidurkis, badingas rinkodaros ilaidy augimas, vieni i§ didziausiy citavimo
paieskos sistemose, tinklalapio kokybeés ir socialiniy tinkly rodikliai.

Moksliniy tyrimy rezultaty praktiné reik$émé atsiskleidzia per jmonés intelektinio kapi-
talo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelio savitumg, kuris leidzia tirti jmonés inte-
lektinj kapitala kompleksiskai, palyginti atskiry jmoniy intelektinj kapitala, jo dedama-
sias ir jtaka jy rinkos vertei bei i$ryskinant jmoniy stiprigsias ir silpnasias puses. Tyrimo
rezultatais gali naudotis Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzy darbuotojai, investuoto-
jai, listinguojamy jmoniy vadovai. moniy vadovai gali nustatyti, { kuriuos intelektinio
kapitalo dedamujy elementus reikty koncentruotis siekiant didinti jmoniy rinkos verte.

Disertacijos apimtis ir struktira. Disertacinj darbg sudaro jvadas, trys skyriai, i§-

vados bei literataros sgrasas ir priedai. Disertaciniame darbe pateikiamos 26 lentelés ir
43 paveikslai. Darbas apima 185 puslapius, 408 literatiros sgraso pozicijas ir 45 priedus.
Disertacinio tyrimo loginé schema pateikta 1 pav.
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Pirmame disertacijos skyriuje analizuojami jmonés intelektinio kapitalo ir jos rinkos
vertés teoriniai aspektai. Pirmiausiai nagrinéjamos jmonés intelektinio kapitalo koncepci-
jos problemos, pateikiama jmonés intelektinio kapitalo sampratos analizé, pateikiamas di-
sertantés iSplétotas jmonés intelektinio kapitalo apibrézimas. Taip pat nagrinéjama jmonés
intelektinio kapitalo strukttira: jvairios mokslininky tyrimuose naudojamos jmonés intelek-
tinio kapitalo strukttiros, aptariama jy sandara ir pateikiamos jmonés intelektinio kapitalo
dedamosios. Analizuojama jmonés rinkos vertés sagvoka ir rinkos vertés apskaic¢iavimo biu-
dai, jmonés rinkos vertés sasaja su intelektiniu kapitalu. Aptariami mokslinéje literatiroje
dazniausiai naudojami jmonés intelektinio kapitalo vertinimo budai, metodai ir modeliai,
i$skiriami jy privalumai ir trakumai, vertinamas jy tinkamumas disertaciniam tyrimui.

Antrame disertacijos skyriuje pagrindziama metodika, kaip vertinti jmonés intelekti-
nio kapitalo jtaka jos rinkos vertei. Pirmiausiai formuojamas jmonés intelektinio kapitalo
jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelis, apibréZiama empirinio tyrimo imtis, tiriamasis
laikotarpis, pristatomi ir apskaic¢iuojami rodikliai, apibréziantys jmonés intelektinio kapi-
talo dedamasias. Galiausiai jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo
modelis tikslinamas atsizvelgiant j rodikliy tinkamumo faktorinei analizei reikalavimus.

Tre¢iame disertacijos skyriuje analizuojama Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos
verté, jos dydis, pokytis. Taip pat analizuojamas Baltijos $aliy jmoniy intelektinis kapitalas
ir jo dedamosios. Vertinama Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtaka
ju rinkos vertei. Apibendrinami darbo rezultatai, pateikiamos jzvalgos bei pristatomos to-
limesnés tyrimy galimybés.

Moksliniy publikacijy disertacijos tema sarasas

1. Macerinskiené, Irena (aut.), Survilaité, Simona (aut.). The assess model of intel-
lectual capital and a company‘s value added cohesion. // Creative and knowledge
society: international scientific journal. Warsaw: Versita. ISSN 1338-4465. Vol. 2,
iss. 1 (2012), p. 82-94.

2. Tamosiuniené, Rima (aut.), Survilaité, Simona (aut.). Comparative evaluation of
intellectual capital measurement models. // XII international scientific conference
“Management and engineering ‘13”: conference proceedings. Volume II: June 22-
25,2014 Sozopol, Bulgaria / Technical University-Sofia. ISSN 1310-3946. 2014, Vol.
2,p. 1-9.

3. Survilaité, Simona (aut.), Tamositniené, Rima (aut.), Shatrevich, Vladimir (aut.).
Intellectual capital approach to modern management through the perspective of a
company’s value added. // Verslas: teorija ir praktika = Business: theory and practi-
ce/ Vilniaus Gedimino technikos universitetas. Vilnius: Technika. ISSN 1648-0627.
2015,t. 16, Nr. 1, p. 31-44. [Central & Eastern European Academic Source; Business
Source Complete; Scopus] [M.kr. 03S, 04S]

4. Tamo$iuniené, Rima (aut.), Survilaité, Simona (aut.). Assessment of intellectual
capital in joint-stock companies. // Verslas: teorija ir praktika = Business: theo-
ry and practice / Vilniaus Gedimino technikos universitetas. Vilnius: Technika.
ISSN 1648-0627. 2016, t. 17, Nr. 1, p. 56-64. [Central & Eastern European Acade-
mic Source; Business Source Complete; Scopus] [M.kr. 04S] [SNIP(2015): 0,478;
IPP(2015): 0,351; SJR(2015): 0,218]
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1. IMONES INTELEKTINIO KAPITALO IR JOS RINKOS VERTES
TEORINIAI ASPEKTAI

Pirmame disertacijos skyriuje analizuojami jmonés intelektinio kapitalo ir jmonés rinkos
vertés teoriniai aspektai. Pirmiausiai nagrinéjamos jmonés intelektinio kapitalo koncepcijos
problemos, pateikiama jmonés intelektinio kapitalo sampratos analizé, pateikiama disertantés
iSplétota jmoneés intelektinio kapitalo sagvoka. Taip pat nagrinéjama jmonés intelektinio kapi-
talo sandara ir intelektinio kapitalo dedamujy apibréztis, pateikiamos disertantés isplétotos
imoneés intelektinio kapitalo dedamuyjy savokos. Pateikiama jmonés rinkos vertés samprata
ir jmoneés rinkos vertés sgvokos apibréztis, atskleidZziama jmonés rinkos vertés sasaja su inte-
lektiniu kapitalu. Aptariami mokslinéje literatiiroje dazniausiai naudojami jmonés intelekti-
nio kapitalo vertinimo badai ir modeliai, i$skiriami jy privalumai ir trakumai, vertinamas jy
tinkamumas panaudoti disertacijoje atsizvelgiant j tyrimo tiksla, taip pat jmonés intelektinio
kapitalo vertinimo badai priskiriami skirtingoms klasifikacijoms pagal jvairius kriterijus.

1.1. Imonés intelektinio kapitalo koncepcija

1.1.1. Imonés intelektinio kapitalo samprata

Nors mokslinéje literatiroje jmonés intelektinio kapitalo klausimu diskutuojama nuo
XX amziaus vidurio ir pati intelektinio kapitalo sgvoka paminéta 1969 JAV - Kanados eko-
nomisto John Kenneth Galbraith, ta¢iau $iandien vis dar néra aiskus jmoneés intelektinio
kapitalo apibrézimas. Problematiska yra tai, kad kiekvienas mokslininkas pasirenka savo
tyrimy sritj, kuriai nagrinéti pasitelkia tik tam tikrg jmonés intelektinio kapitalo lygmenj,
tad atsiranda jmonés intelektinio kapitalo koncepcijos netikslumy bei neatitikimy. Galimi
intelektinio kapitalo nagrinéjimo budai pateikti 2 pav.

Individualios Jtaka pelningumui /
imones konkurencingumui /
efektyvumui /
. MazZos ir darbuotojams /
I;gl::o v_idutinés rinkos vertei /
jmones pridétinei vertei /
strateginiam valdymui /
5 s inovacijoms /
Ar intelektinis s
kapitalas A
nagrinéjamas kaip > Talp
visuma? /taka Sakos nasumui /
Regionai konkurencingumui /
Mezo strateginiam planavimui /
lygmuo inovacijy plétrai /
tyrimams ir pletrai /
e i
Ar nagrinéjama tik Valstybés
viena (kelios) Tai [taka BVP /
intelektinio kapitalo [ * 1P konkurencingumui /
dedamosios? Makro . migracijai /
lygmuo Svietimo sektoriui / Salies
intelektiniam kapitalui /
Valstybés ir
savivaldybés
institucijos

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Stewart, 1997; Edvinsson ir Malone, 1997; Sullivan, 1998; Bontis, 1998;
Namvar ir kt., 2010; Dumay, 2013; Edvinsson, 2013; Dameri ir Ricciardi, 2015
2 pav. Intelektinio kapitalo tyrimo lygmenys
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I$ 2 pav. matyti, kad pirmiausiai intelektinj kapitalg galima nagrinéti kaip visuma (visy
dedamuyjy kombinacija). Tac¢iau i$analizavus moksline literatiira pastebéta, kad mokslinin-
kai daznai nagrinéja tik viena ar kelias intelektinio kapitalo dedamasias bei tiria jy jtaka
pasirinktiems kintamiesiems arba jvairioms kintamyjy grupéms. Taip pat pabréztina ir tai,
kad intelektinio kapitalo (ar jo dedamuyjy) jtaka galima tirti tiek mikro, tiek mezo, tiek
makro lygmeniu. Mikro lygmenyje tiriama intelektinio kapitalo jtaka jmonéms, mezo ly-
gmenyje — atitinkamiems regionams, o makro lygmenyje tiriama jtaka valstybei. Vis tik
skirtumai pastebimi jau mikro lygmenyje: kai kurie mokslininkai intelektinio kapitalo
apibrézima pritaiko tirdami individualias, kai kurie - mazas ir vidutines, kai kurie - di-
deles jmones. Skirtingas poZitris ir j patj mikro lygmenj apsunkina intelektinio kapitalo
visuotinai pripazjstamos koncepcijos formulavimg — analizés ir tyrimai gali bati atliekami
jmoniy efektyvumui, pelningumui, konkurencingumui, inovacijoms, jmonés vertei, pri-
détinei vertei. Dél to gali skirtis ir paties intelektinio kapitalo apibréZimas. Mezo lygmeniu
paprastai nagrinéjamas regiony ar pavieniy sektoriy intelektinis kapitalas. Makro lygmeniu
intelektinis kapitalas apima tyrimus $alies lygiu.

ISanalizavus moksline literatiirg, galima i$skirti keturis intelektinio kapitalo koncepcijos
raidos etapus, kurie pateikti 3 paveiksle.

5

« IK bruozai

« IK apibrézimas

« IK struktiros,
dedamuyjy analizé

« Pritaikytas IK
koncepcijos terminas
« ,,Nematoma*“
koncepcija, turinti
»matoma" nauda

Formavimasis
1969— 1989 m.

Proverzis
1990— 1999 m.

Vykdymas /
branda
2010 m. —dabar

« Platesnis IK
suvokimas

« IK — vertg kurianti
forma

« IK vertinimas
«IK ir jmonés
veiklos rezultatai

+IK jtaka
« IK apsaugos pasirinktam
klausimas ) kintamajam

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Tuckman (1965) grupés / komandos formavimosi teorijos stadijomis
3 pav. Intelektinio kapitalo koncepcijos raidos etapai

3 paveiksle pateikti keturi intelektinio kapitalo koncepcijos raidos etapai. Intelektinio
kapitalo koncepcija nuolat vystosi ir kiekvienam raidos etapui yra budingas intelektinio
kapitalo sgvokos turinys, tyrimo lygmenys ar $io kapitalo poveikis atskiriems socialiniams
ekonominiams reiskiniams.
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Formavimasis (angl. forming) - pradinis etapas laikytinas nuo 1969, kai buvo
pritaikytas pats terminas ,intelektinis kapitalas“ (Galbraith, 1969), ,nematomos®
koncepcijos, turin¢ios ,matomg“ nauda suvokimas (Cooper ir Sherer, 1984).
Siuo laikotarpiu pastebimos tik intelektinio kapitalo koncepcijos uzuomazgos. Kaip
ir grupés formavimosi teorijos stadijoje, $is etapas yra pradinis, kai néra daug in-
formacijos apie tiriama objekta, nauda jau¢iama, tac¢iau neap¢iuopiama, neianali-
zuota (Tucman, 1965).

Proverzis (kituose moksliniuose darbuose ver¢iama kaip audra arba sumaistis, angl.
storming) - antrasis intelektinio kapitalo koncepcijos etapas laikytinas nuo 1990,
kuomet dauguma mokslininky publikavo straipsnius ir tyrimus intelektinio kapita-
lo tematika (Roos ir Roos, 1997; Stewart, 1997; Edvinsson ir Malone, 1997; Sullivan,
1998; Bontis, 1998; Nahapiet ir Ghoshal, 1998). Pastebimas intelektinio kapitalo
apibrézimo nagrinéjimas, intelektinio kapitalo struktiros, dedamuyjy ir elemen-
ty analizé. Galima teigti, kad $iame etape jau pastebimas mokslininky nuomoniy
priestaringumas, nesuderinamumas, vieningos koncepcijos nebuvimas. Nagriné-
jama svarbi problema - intelektinio kapitalo netekimas jmonéje dél to, kad dar-
buotojai, turintys esminiy Ziniy, patirties, i$silavinimo, rety jgadziy, iSeina j kitas
jmones (Liebeskind, 1997; Boxall, 1998). Tik antrojo etapo pabaigoje pradéta tirti,
kaip intelektinis kapitalas veikia jmonés finansine veiklg (Bassi ir van Buren, 1999),
nustatytas teigiamas ry$ys tarp investicijy j intelektinj kapitalg ir jmonés finansinés
veiklos. Antrajam intelektinio kapitalo koncepcijos raidos etapui badinga tai, kad
egzistuoja daug mokslininky nuomoniy, kurios ne visada tarpusavyje yra suderin-
tos, atsiranda priestaravimy, neegzistuoja bendra koncepcija, vykdomos nuolatinés
mobkslinés diskusijos.

Normalizavimas (angl. norming) - galima teigti, kad treciasis intelektinio kapitalo
koncepcijos raidos etapas prasidéjo mazdaug 2000-aisiais ir $io etapo metu moksli-
ninkai labiau analizavo ne patj intelektinio kapitalo apibrézima, bet intelektinio ka-
pitalo vertinimo modelius (Yli-Renko ir kt., 2002; Serenko ir Bontis, 2004; Shapiro,
2006; Cabrita ir Bontis, 2008; F-Jardén ir Martos, 2009; Yang ir Lin, 2009). Sio etapo
metu dauguma mokslininky (Chesbrough, 2003; Youndt ir kt., 2004; Subramaniam
ir Youndt, 2005; Gray, 2006; Menor ir kt., 2007; Wu ir kt., 2007; Hsu ir Fang, 2009;
Yang ir Lin, 2009) analizavo intelektinio kapitalo jtaka imonés veiklos rezultatams.
Normalizavimo stadijos metu, remiantis Tuckman grupés formavimosi teori-
ja, grupés nariai pradeda vykdyti veikla pasitelkdami savo paciy stiprybes, teikia
kritika kitiems grupés nariams, tac¢iau geba suteikti konstruktyvy griztamajj rysj.
Analogiskai intelektinio kapitalo koncepcija nagrinéjantys mokslininkai $io etapo
metu tiria intelektinj kapitalg apsibrézdami atskiras intelektinio kapitalo savokas,
struktarg, neretai moksliniuose straipsniuose reik§dami moksline kritika kitiems
intelektinj kapitala tiriantiems mokslininkams.

Vykdymas / branda (angl. performing) — ketvirtasis intelektinio kapitalo raidos
etapas i$siskiria tuo, kad mokslininkai (Carmona-Lavado ir kt., 2010; Namvar
ir kt., 2010; Sharabati ir kt., 2010; Cabello-Medina ir kt., 2011; Delgado-Verde ir
kt., 2011; Huizingh, 2011; Leitner, 2011; Hsu ir Sabherwal, 2012; Dumay, 2013;
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Edvinsson, 2013; Wang ir Chen, 2013; Dameri ir Ricciardi, 2015; Inkinen, 2015)
tiria intelektinj kapitalg platesnése interesy sferose ir jy tikslas - stipresnés sociali-
nés, ekonominés ir aplinkos ekosistemos ne tik atskiroje organizacijoje, bet zymiai
platesniu mastu: skirtingose Salyse, miestuose ir bendruomenése. Ketvirtojo eta-
po intelektinio kapitalo tyrimai neapsiriboja vien koncepcijos analize, struktiri-
niy daliy detalizavimu, poveikio ar jtakos tyrimais. Stengiamasi rasti sprendimo
buadus, kaip sékmingai veikianti jmoné gali jveikti svarbias ekologines, socialines
ir demografines problemas, su kuriomis $iuolaikiné visuomené yra priversta su-
sidurti. Intelektinis kapitalas yra suprantamas pladiau ir Ziniomis gristas pozit-
ris | jmong¢ numato veiksmus ir priemones jmonés sékmingos veiklos, pridétinés
vertés ar rinkos vertés didinimui. Moksliniuose darbuose (Schaffers ir kt., 2011;
Chourabi ir kt., 2012; Ricciardi ir Za, 2014; Dameri ir Ricciardi, 2015) atsiranda
»i$maniojo miesto (angl. smart city) pozitris, kurio bendruomené pripazjsta, kad
Zinios yra pagrindinis variklis, kuris skatina inovacijas bei veiklos testinuma. Ke-
tvirtojo intelektinio kapitalo formavimosi etapo mokslininkai teigia, kad intelekti-
nis kapitalas - tai verte kuriantis veiksnys ir nereikia jo i$reiksti jokiais piniginiais
vienetais, nes pats intelektinis kapitalas yra daug didesnés vertés nei skaitine is-
raiska apskaiciuotas rodiklis. Pagrindinis jmonés tikslas intelektinio kapitalo atzvil-
giu - intelektinio kapitalo apsauga (Olander ir kt., 2015). Imonés nuolat patiria
darbuotojy kaita, tai paveikia jy intelektinio kapitalo lygj. Ypa¢ sudétinga islaiky-
ti darbuotoja, kuris turi i§skirtines, paprastai retas zinias, patirtj, yra inovatyvus,
karybingas, motyvuotas, gerai iSmano procesus. Analogi$kai Tuckman grupés
formavimosi teorijos ketvirtasis etapas yra laikomas tada, kai grupé yra nusisto-
véjusi, grupés nariai puikiai atlieka kasdienes uzduotis, i$sprendzia kilusias pro-
blemas ir siekia naujy is$tkiy. Galima teigti, kad ketvirtojo intelektinio kapitalo
koncepcijos raidos etapo mokslininkai moksliniuose darbuose siekia nagrinéti
intelektinj kapitalg placiau, formuoja naujus tikslus, kurie persidengia su kitomis
disciplinomis.

Siekiant apibrézti jmonés intelektinio kapitalo savoka, butina atskleisti, kaip skirtingi

mokslininkai traktuoja jmonés intelektinj kapitala ir jo pagrindinius pozymius. 1 lenteléje

pateikti atskiry mokslininky intelektinio kapitalo apibrézimai remiantis intelektinio kapi-

talo koncepcijos raidos etapais.

1 lentelé. Intelektinio kapitalo apibrézimai, remiantis skirtingais autoriais

Intelektinio
kap 1tal'(.) Intelektinio kapitalo apibrézimas Autom,ls’
koncepcijos metai
raidos etapai
" Intelektinis kapitalas — dinamiski individo intelekto efektai. John Kenneth
'z Galbraith, 1969
g Intelektinis kapitalas - ,nematomas® elementas, turintis ,,matomg“| Cooper ir She-
g naudy. rer, 1984
E Intelektinis kapitalas — technologijos, sukaupta klienty informacija, pre- | Itami ir Roehl,
kés Zenklas, Ziniy kapitalas, esantis jmonéje. 1987
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Intelektinio

kapital Autori
apt a.(') Intelektinio kapitalo apibrézimas v oru.1s,
koncepcijos metai
raidos etapai
Intelektinis kapitalas — Siuolaikiniy vertés kirimo elementy rinkinys, | Hall, 1992

kuris produktyviai transformuoja nematerialiuosius isteklius j materi-
alyjj turta.

Intelektinis kapitalas - intelektiné medziaga, kuri yra formalizuota ir
valdoma siekiant sukurti didesnés vertés turta.

Klein ir Prusak,
1994

Intelektinis kapitalas — Zinios, kurios gali buti konvertuotos j verte.

Edvinsson ir
Sullivan, 1996

Intelektinis kapitalas - Ziniy turtas, nefinansinis turtas, nematerialusis
turtas, pasléptas turtas, nematomas turtas. Ekonomine prasme intelek-
tinis kapitalas suprantamas kaip jmonés rinkos vertés ir buhalterinés

Edvinsson ir
Malone, 1997

;§ vertés skirtumas.
§ Intelektinis kapitalas - jmonés konkurencinio pranaumo Saltinis, tai | Stewart, 1997
&~ zinios, patirtis, intelektiné nuosavybé, informacija, kuri naudojama tur-
to karimui.
Intelektinis kapitalas — intelektinés priemonés, naudojamos kuriant tur- | Stewart, 1998
tg, Zinias, informacijg, intelektine nuosavybe ir patirtj.
Intelektinis kapitalas — darbuotojy kompetencijos ir atsidavimo sandauga. | Ulrich, 1998
Intelektinis kapitalas — mastymo ir kalbos badas, naudojamas didinti | Roos ir kt.,
busimg jmonés verte. 1998
Intelektinis kapitalas — tai nematerialiy i$tekliy visuma jmonéje. Bontis, 1998
Intelektinis kapitalas - nematerialiy iStekliy, kurie kuria jmonés verte, | Bontis, 1999
rinkinys.
Intelektinis kapitalas — zinios, kurios gali bati konvertuotos j verte. Mikuléniené ir
Jucevicius, 2000
Intelektinis kapitalas — Ziniy valdymo dvynys. Sveiby, 2001
Intelektinis kapitalas - turtas, susidedantis i§ Zmogiskojo, informacinio | Kaplan ir Nor-
ir organizacinio kapitalo. ton, 2001
Intelektinis kapitalas yra visos Zinios ir kompetencijos, esan¢ios jmonéje. | Bontis, 2001
Intelektinis kapitalas — darbuotojy Zinios, patirtis ir smegeny galia bei | Al-Ali, 2003
imonés duomeny bazés, sistemos, procesai ir filosofija.
2 Intelektinis kapitalas — holistinis organizacijos sugebéjimas koordinuo- | Rastogi, 2003
g ti, suderinti ir pritaikyti turimus ziniy iSteklius kuriant verte ir siekiant
g ateities vizijos.
TE“ Intelektinis kapitalas — zinios, konvertuojamos j buisima turtg. Edvinsson,
E Dvir, Roth ir
Pasher, 2004
Intelektinis kapitalas - ziniy visuma, esanti jmonéje tam tikru laiko mo- | Pablos, 2004
mentu, jtraukianti visus jmonéje esancius isteklius, pagrjstus ziniomis,
bet negali buti randama tradicinése finansinése ataskaitose.
Intelektinis kapitalas — kolektyviné smegeny galia organizacijoje. Kristandl ir
Bontis, 2007
Intelektinis kapitalas — Zmogiskojo kapitalo ir struktirinio kapitalo de- | Palumickaité ir
rinio, tinkamo organizacijy vertei kurti ir puoseléti, rezultatas. Matuzeviciate,
2007
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Intelektinio

kap 1tal‘(.) Intelektinio kapitalo apibrézimas Autoru.ls,
koncepcijos metai
raidos etapai
2 Intelektinis kapitalas — esminiy jmonés, veikian¢ios naujosios ekonomi- | Wang, 2008
g kos laikais, vertés kiirimo kriterijy rinkinys.
_§ Intelektinis kapitalas — pagrindinis modernios jmonés vertés kiirimo | Bose ir Tho-
TEV saltinis. mas, 2008
S Intelektinis kapitalas — lemiamas kriterijus, kuriantis verte daugumoje | Whiting ir Mil-
~ privataus ir vieSojo sektoriaus organizacijy. ler, 2008
Intelektinis kapitalas — nepakeiciamas gebéjimas generuoti nauda i$ i$- | Nam ir Pardo,
maniyjy strategijy. 2011
Intelektinis kapitalas yra sudétingas ziniy iStekliy tinklas, priklausantis | Dumay ir Cu-
jmonei. ganesan, 2011
Intelektinis kapitalas — jmonei priklausanti Ziniy forma, unikali, sunki | Bontis ir kt.
atkartoti ir perkelti. 2011
Intelektinis kapitalas — konkurencinio prana§umo jmonéje karéjas. Mention ir
Bontis, 2013
Intelektinis kapitalas - fenomenas, leidziantis ,,aktyvuoti“ nemateria- | Montemari ir
i liuosius isteklius - Ziniy isteklius, susijusius su darbuotojais, klientais, | Nielsen, 2013
§ technologijomis ir procesais.
= Intelektinis kapitalas - tai, kas kuria organizacijos produkty ir jos pas- | Vai¢ekauskaité,
laugy verte, nuoroda j organizacijos potencialg, jos dabarting ir bisima | 2014

verte.

Intelektinis kapitalas — dinamiska kompetencijy ir gebéjimy visuma, su-
kurta pacios jmonés dél specifiniy Ziniy srauty ir nematerialiyjy istekliy.

Dameri ir Ric-
ciardi, 2015

Intelektinis kapitalas — jmonéje esanciy nariy ,,pasléptasis turtas ir zi-
niomis gristy iStekliy visuma, priklausanti jmonei.

Inkinen, 2015

Intelektinis kapitalas — intelektinés priemonés, Zinios, patirtis, intelek-
tiné nuosavybé, informacija, kuri naudojama vertés karimui ir sukuria
konkurencinj pranasuma.

Dumay, 2016

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip jau minéta, intelektinio kapitalo koncepcijos raidos pradzia laikytini 1969-ieji, kai
buvo pritaikytas pats terminas , intelektinis kapitalas®. John Kenneth Galbraith rasydamas
laiska savo kolegai Michael Kalecki paminéjo intelektinj kapitalg akcentuodamas jo svarba
(Feiwel, 1975). Pirmyjy intelektinio kapitalo uzuomazgy pastebima tiriant ,,nematoma* kon-
cepcijg, turincia ,,matoma” nauda (Cooper ir Sherer, 1984). Itami akcentavo, kad neuztenka
imoniy finansinése ataskaitose pateikti tik tuos elementus, kuriuos lengva suskaiciuoti ir ap-
c¢iuopti, intelektinis kapitalas, anot jo, tai technologijos, sukaupta klienty informacija, firmos
zenklas (angl. brand name), ziniy kapitalas, esantis jmonéje (Itami ir Roehl, 1987).

Intelektinio kapitalo koncepcijos raidos antrojo etapo — proverzio metu — moksliniuose
darbuose pastebima panasi tendencija kaip ir pirmosios stadijos metu, tik labiau isplétota —
intelektinis kapitalas ai$kinamas kaip Zinios, kurios gali bati konvertuotos j verte (Hall, 1992;
Edvinsson ir Sullivan, 1996). Pasak Edvinsson ir Malone (1997), intelektinis kapitalas yra Zi-
niy turtas, nematerialusis turtas, pasléptas turtas, nematomas turtas. Mokslininkai patikslina,
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kad intelektinis kapitalas yra priemoné, padedanti jgyvendinti jmonés tikslus. Ekonomine
prasme intelektinis kapitalas suprantamas kaip jmonés rinkos vertés ir buhalterinés vertés
skirtumas. Sis apibidinimas yra patogus, nesudétingas, jj naudojant lengva apskaiciuoti inte-
lektinio kapitalo verte, bet jis turi trakumy. Tokiu intelektinio kapitalo apibrézimu néra nusa-
koma esmé, o tik matematinis vertés apskaic¢iavimo budas. Taip pat $iuo metodu apskaiciuota
jmonés intelektinio kapitalo verté gali bati netiksli dél to, kad kartais jmonés materialusis
turtas buna nepagrijstai nuvertintas, tad buhalteriné verté gali netiksliai atspindéti materialio-
jo turto verte. Taigi, susidares jmonés rinkos vertés ir buhalterinés vertés skirtumas nebutinai
bus susijes su intelektinio kapitalo verte. Kita vertus, akcijy kaina rinkoje ne visada atspindi
tikraja jmonés verte, nes daugumai rinky budingas vidutinis ar silpnas efektyvumas. Taip
pat galima teigti, kad jmonés finansinése ataskaitose néra pateikiami nematerialieji jsiparei-
gojimai, kurie gali turéti jtakos akcijy kainai. Taip gali buti iSkraipoma nematerialiojo turto
verté. Mokslininkai (Haug ir Hirschey, 2006; Vardavaki ir Mylonakis, 2010; Dbouk, Jamali ir
Kryzanowski, 2013) akcentuoja, kad jmonés rinkos kainai jtakos taip pat gali turéti daugybé
priezasciy, kurios néra susijusios su intelektiniu kapitalu, pavyzdziui: rinkos dydis, investuo-
tojy lakesciai, sezoniskumas, vidiniy svarbiy jmonés naujieny paviesinimas, psichologinés
priezastys, skirtingas rizikos toleravimas ir kt.

Stewart (1997) teigia, kad intelektinis kapitalas - jmonés konkurencinio pranasumo $al-
tinis, tai Zinios, patirtis, intelektiné nuosavybé, informacija, kuri naudojama turto karimui.
Véliau Stewart (1998) teigia, kad intelektinis kapitalas — intelektinés priemonés, naudojamos
kuriant turta, Zinias, informacija, intelekting nuosavybe ir patirtj. Disertantés nuomone, toks
apibréZimas nepaaiskina intelektinio kapitalo esmés, nepateikia takoskyros tarp kity koncep-
cijy ir neapima viso intelektinio kapitalo. Pateiktas intelektinio kapitalo apibrézimas supo-
nuoja supratimg, kad intelektinis kapitalas yra tam tikry priemoniy visuma, kurios padeda
sukurti turtg, Zinias, informacija, intelekting nuosavybe ir patirtj, vadinasi, koncentruojamasi
i techninius dalykus, ta¢iau neapima zmogaus intelekto, savybiy bei gebéjimy sriciy.

Pagrindinis intelektinio kapitalo pozymis, kaip teigia mokslininkai (Edvinsson, 1997;
Bontis, 1998), yra vadinamasis ,,ziniy rySuliukas“ (angl. the bunch of knowledge), esantis
imonéje, institucijoje ar organizacijoje. Ne tik zinios, bet ir patirties, jgtidZiy, technologijuy,
procesy bei procediry, klienty rysiy, verslo pazinc¢iy visuma taip pat yra laikoma inte-
lektinio kapitalo dalimi. Jmonés intelektinis kapitalas susideda i§ keliy daliy: kiekvienas
darbuotojas ,atsine$a“ savo intelektinj kapitalg; jmonei priklauso tam tikras intelektinis
kapitalas verslo liudijimy, patenty, licencijy, inovacijy, prekés Zenkly, jvaizdzio pavidalu;
imoneés rysiy tinklas yra sukurtas i§ santykiy su klientais, partneriais, tiekéjais, investuoto-
jais, finansinémis bei valstybinémis institucijomis.

Ulrich (1998), priesingai, pateikdamas intelektinio kapitalo apibrézima, koncentruojasi
tik | Zmogiskajj aspekta. Pasak jo, intelektinis kapitalas — darbuotojy kompetencijos ir at-
sidavimo sandauga. Tai reiskia, kad intelektinis kapitalas didina jmonés augimg tik tada,
kai abi sglygos yra uztikrinamos: jmonéje egzistuoja tiek asmenys, kurie yra kompetentin-
gi, tiek atsidave. Jei kompetentingas darbuotojas néra atsidaves, jis neparodys rezultaty, o
jmoné dél to nukentés. Vis tik disertantés nuomone, tai yra tik dalis intelektinio kapitalo
apibrézimo, kuris atskleidzia tik darbuotojy svarba, tac¢iau neapima jmonéje esanciy pro-
cedary, procesy, duomeny baziy, sistemy, rysiy ir kity nematerialaus pobudzio elementy.
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Pasak Roos ir kt. (1998), intelektinis kapitalas - mastymo ir kalbos budas, naudojamas
didinti basimg jmonés verte. Disertantés nuomone, $iuo apibrézimu i$rySkinama tik jmo-
nés rutina, kulttira, valdymo stilius, dél to $is apibrézimas néra priimtinas.

Treciasis intelektinio kapitalo koncepcijos raidos etapas ypatingas tuo, kad be inte-
lektinio kapitalo savokos tikslinimo ir struktiros nagrinéjimo pradéta tirti, kaip vertinti
intelektinj kapitala, kaip tirti jo jtakg jvairiems pasirinktiems kintamiesiems, dazniausiai
jmoniy veiklos rezultatams. Tai atsispindi ir pateiktuose apibrézimuose. Lietuvos moksli-
ninkai Mikuléniené ir Jucevi¢ius (2000) sutelké démesj  intelektinio kapitalo apibrézima,
tyré terminijos lietuviy kalba problema: kaip taisyklingiau versti, kokj termino ,,intellectual
capital® geriausia atitikmenj rasti: ,nematerialusis kapitalas, intelektualiniai iStekliai, inte-
lektualinis kapitalas® Jie rémési Edvinsson ir Sullivan (1996) apibrézimu, teigianc¢iu, kad
intelektinis kapitalas yra Zinios, kurios gali bati konvertuotos j verte ir patikslino bei papil-
dé apibrézima nurodydami, kad intelektinj kapitala sudaro trys pagrindinés dedamosios:
zmogiskasis kapitalas, struktarinis kapitalas ir santykiy kapitalas.

Sveiby (2001) intelektinj kapitalg apibrézia kaip Ziniy valdymo (angl. knowledge mana-
gement twin) dvynj, akcentuojama intelektinio kapitalo ir ziniy valdymo sasaja. Disertan-
tés nuomone, toks intelektinio kapitalo apibrézimas gali buti naudojamas siekiant sudo-
minti ir akcentuoti intelektinio kapitalo ir ziniy valdymo panasuma.

Kaplan ir Norton (2001) teigia, kad intelektinis kapitalas — turtas, susidedantis i§ Zmo-
giskojo, informacinio ir organizacinio kapitalo. Tuo tarpu Edvinsson, Dvir, Roth ir Pasher
(2004) teigia, kad intelektinis kapitalas - zinios, konvertuojamos j biisima turta. Pasak Pa-
blos (2004), intelektinis kapitalas - ziniy visuma, esanti jmonéje tam tikru laiko momentu,
jtraukianti visus jmonéje esancius iSteklius, pagristus ziniomis, bet negali bati randama
tradicinése finansinése ataskaitose.

Savo darbuose N. Bontis (Bontis, 1998; Bontis, 1999; Bontis, 2001) intelektinj kapitalg
apibudina kaip nematerialiy iStekliy visumg jmonéje; nematerialiy istekliy, kurie kuria jmo-
nés verte, rinkinj; visas zinias ir kompetencijas, esancias jmonéje. Vélesniuose savo darbuose
(Kristandl ir Bontis, 2007; Bontis ir kt. 2011; Mention ir Bontis, 2013) mokslininkas intelek-
tinj kapitalg apibrézia kaip kolektyvine smegeny galig organizacijoje; imonei priklausanciy
ziniy forma, unikalig, sunkig atkartoti ir perkelti; konkurencinio pranaumo jmonéje saltinj.
Galima teigti, kad mokslininkas daZniausiai akcentuoja nematerialumo aspekta bei jmonés
vertés karimg. Disertantés nuomone, pateikti apibrézimai neatskleidZia visy jmonés intelek-
tinio kapitalo pozymiy ir labiau papildo vienas kita negu nurodo tikslig sagvoka.

Bose ir Thomas (2008) nurodo, kad intelektinis kapitalas yra pagrindinis modernios
jmonés vertés karimo $altinis. Pasak mokslininky, ne finansiniai ar materialieji itekliai s3-
lygoja jmonés finansine veikla, konkurencinguma, o intelektinio kapitalo elementai. Anot
Wang (2008), intelektinis kapitalas — esminiy jmoneés, veikianc¢ios naujosios ekonomikos
laikais, vertés karimo veiksniy rinkinys. Pasak Whiting ir Miller (2008), intelektinis kapi-
talas — esminis veiksnys, kuriantis verte daugumoje privataus ir vie$ojo sektoriaus organi-
zacijy. Galima teigti, kad $iais apibrézimais mokslininkai akcentuoja intelektinio kapitalo
svarbg jmonés veiklai, jos vertés didéjimui.

Ketvirtojo intelektinio kapitalo koncepcijos raidos etapo mokslininky sialomi apibrézimai
atskleidzia platesnj intelektinio kapitalo koncepcijos turinj. Nam ir Pardo (2011) teigia, kad
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intelektinis kapitalas yra nepakeic¢iamas gebéjimas generuoti nauda i§ iSmaniyjy strategijy.
Dumay ir Cuganesan (2011) pabrézia, kad intelektinis kapitalas yra sudétingas Ziniy iste-
kliy tinklas, priklausantis jmonei. Vaicekauskaité (2014) akcentuoja, kad intelektinis kapi-
talas turéty bati daugiau nei statistiniy duomeny rinkinys, tai yra nuoroda j organizacijos
potencialg, jos dabarting ir biisima verte. Pateikiamas edukologinis poZitris i intelektinj ka-
pitala, siiloma suprasti intelektinj kapitalg ne kaip rodiklj, o kaip organizacijos santykio su
ziniomis koncepcija. Dameri ir Ricciardi (2015) teigia, kad intelektinis kapitalas yra dina-
miska kompetencijy ir gebéjimy visuma, sukurta pacios jmonés dél specifiniy ziniy srauty ir
nematerialiyjy i$tekliy. Pasak Inkinen (2015), intelektinis kapitalas — jmonéje esanciy nariy
»pasléptasis“ turtas ir Ziniomis gristy istekliy visuma. Turbut geriausiai intelektinio kapitalo
esme atskleidzia Montemari ir Nielsen (2013) pasitlytas intelektinio kapitalo apibrézimas:
intelektinis kapitalas — fenomenas, leidZiantis ,,aktyvuoti“ nematerialiuosius i$teklius - Ziniy
iSteklius, susijusius su darbuotojais, klientais, technologijomis ir procesais. Intelektinio kapi-
talo pradininky darbuose buvo siiloma labiau atkreipti démesj j Zmogiskajj indélj: darbuoto-
jus, klientus, ry$ius su suinteresuotaisiais asmenimis, maziau koncentruojantis i technologijy
ir procesy kirima, valdyma, tobulinima, palaikyma bei efektyvumo uztikrinima.

Dumay (2016) remdamasis Stewart (1997) pasialytu apibrézimu pasitlé patikslintg intelekti-
nio kapitalo apibrézima, kad tai yra intelektinés priemonés, Zinios, patirtis, intelektiné nuosavybeé,
informacija, kuri naudojama vertés kiirimui ir sukuria konkurencinj pranaguma. Patikslindamas
ne turto kirimo, o vertés karimo pozymj mokslininkas nurodo, kad dauguma intelektinio kapi-
talo savoka nagrinéjan¢iy mokslininky tiria intelektinj kapitala kaip vertés kirimo $altinj.

Remiantis i$analizuotais mokslinéje literaturoje pateikiamais intelektinio kapitalo api-
brézimais matoma, kad daznai intelektinis kapitalas apibréziamas i$ tyréjy pozicijy. Dél to
galima jy sitilomus apibrézimus pritaikyti skirtingoms mokslo sritims. Apibendrinti skir-
tingy mokslo krypc¢iy atstovy pozitriai j intelektinio kapitalo tyrimus pateikti intelektinio
kapitalo koncepcijy Zemélapyje 4 paveiksle.

| INTELEKTIN] KAPITALA I

/ ‘9"“eia/mnmne\

l vadybininkai J l edukologai ] [ ekonomistai J

| buhalteriai / finansininkai

koncentruojasi j koncentruojasi j koncentruojasi | koncentruojasi |

IK kaip mokslo ir verslo
IK valdymg bendradarbiavimo jmonéms, regionams,
stiprinimo potenciala valstybéms

\Mas \\m kW
T~— X\,

skaitiné israiska sistema

IK atvaizdavima jmoniy IK verte ir jtaka

finansinése ataskaitose

Saltinis: sudaryta autorés
4 pav. Intelektinio kapitalo tyrimy koncepcijy Zemélapis
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4 pav. pateiktos skirtingos mokslo kryptys, kurias jungia intelektinio kapitalo koncep-
cijos tyrimai. Intelektinis kapitalas yra kompleksinis reiskinys, jungiantis keliy mokslo
kryp¢iy pozitrj: buhalterinj / finansinj, vadybinj, edukologinj bei ekonominj. Kiekvienos
mokslo krypties mokslininkai koncentruojasi j skirtingas sritis.

Buhalteriai / finansininkai koncentruojasi j intelektinio kapitalo atvaizdavimg jmoniy
finansinése ataskaitose. Teigiama, kad jose pateikiama tik nedidelé dalis, susijusi su intelek-
tiniu kapitalu, tad iSkreipiamas tikrasis vaizdas, kurj galéty susidaryti investuotojai, jmonés
vadovai ar kiti suinteresuotieji asmenys (Dumay ir Cuganesan, 2011; Dameri ir Ricciardi,
2015; Dumay, 2016). Kita vertus, ne visi intelektinio kapitalo elementai yra skai¢iuojami ir
jtraukiami j finansines ataskaitas (Rahman, 2012; Nimtrakoon, 2015). Dél to egzistuojanti
problema, kad intelektinis kapitalas jmoniy finansinése ataskaitose pateikiamas tik kaip ne-
materialusis turtas, yra nei$spresta ir mokslininkai koncentruojasi j jos i$sprendimo budus.

Vadybos krypties mokslininkai nagrinéja intelektinj kapitalg kaip Ziniy visuma, esancia
jmonéje, kuria reikia efektyviai valdyti norint, kad jmoné sékmingai veikty. Vadybininkai
dazniausiai linke analizuoti intelektinj kapitalg per dedamasias ir strategines jmonés vei-
Kklos sritis (Kaplan ir Norton, 2001). Pasak Ulrich (1998), intelektinj kapitalg galima valdyti
per darbuotojy kompetencija ir jy atsidavima. Itin akcentuojamas nuolatinis mokymasis,
ziniy gilinimas ir jrenginiy bei technologijy tobulinimas.

Edukologai dazniausiai nagrinéja intelektinj kapitala makro lygmenyje analizuodami
valstybés, regiony, atskiry akio $aky ar mokslo jstaigy intelektinj kapitala. Moksliniuose
straipsniuose siekiama nagrinéti intelektinj kapitalg kaip mokslo ir verslo bendradarbiavi-
mo stiprinimo potencialg. Pasak Vaicekauskaités (2014), ,$iuolaikinéje visuomenéje uni-
versitetai turéty i$mokti transformuoti intelektinj kapitalg j konkurencinj, verslumo ir ino-
vacijy potencialg Low ir kt. (2015) teigia, kad nors universitetai turéty buti pagrindiniai
ziniy visuomenés dalyviai, kuriantys verte intelektinio kapitalo pagalba, ta¢iau mokslinéje
literataroje universitety sektorius beveik netiriamas, koncentruojamasi labiau j Ziniomis
gristy imoniy, aukstyjy technologijy sektorius. Edukology tikslas yra sukurti tokig sistema,
kurioje verslo ir mokslo institucijos galéty efektyviai bendradarbiauti ir to bendradarbiavi-
mo rezultatas baty inovacijy sukarimas.

Ekonomistai analizuoja intelektinj kapitalg kaip priemone sukurti turta, zinias, informacija,
intelektine nuosavybe ir patirtj (Stewart, 1998). Akcentuojamas intelektinio kapitalo gebéjimas
sukurti konkurencinj prana$uma (Stewart, 1997; Wang, 2008; Nam ir Pardo, 2011; Mention ir
Bontis, 2013). Ekonomikos krypties mokslininkai (Edvinsson ir Malone, 1997; Daum, 2003; Ce-
zair, 2008; Rahman, 2012; Strong, 2014; Adams, 2015; Flower, 2015; Nimtrakoon, 2015; Dumay,
2016) koncentruojasi j jmonés intelektinio kapitalo verte, tiria jo jtaka atskiriems kintamiesiems.

Remiantis i$analizuota moksline literatara buvo atskleisti skirtingi intelektinio kapi-
talo koncepcijos formavimosi etapai, kuriy metu mokslininkai skirtingai vertino tiriama
objekta. Kita vertus, akcentuotini ir skirtingy mokslo krypc¢iy atstovy poziariai, kurie lémé
skirtinga intelektinio kapitalo suvokimga ir vertinimg. Intelektinio kapitalo savokos turinys
yra nevienodai traktuojamas. I$analizavus moksline literattirg galima isskirti pagrindinius
intelektinio kapitalo poZymius, atskleidZiancius intelektinio kapitalo sagvokos kompleksis-
kumg. 5 pav. pateikti intelektinio kapitalo pozymiai, sudaryti remiantis ketvirtojo intelek-
tinio kapitalo koncepcijos raidos etapo moksline literatara.
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RN Kuria konkurencinj
! pranasuma
Nematerialus, INTELEKTINIS Nepakeiti
nematomas KAPITALAS epakeitiamas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Alcaniz ir kt., 2011; Nam ir Pardo, 2011; Bontis ir kt., 2015; Dameri ir
Ricciardi, 2015; Inkinen, 2015; Low ir kt., 2015; Nimtrakoon, 2015
5 pav. Intelektinio kapitalo pozymiai

5 pav. matyti, kad intelektinis kapitalas yra retas ir unikalus, dél to jis tampa jmonei ne-
pakeic¢iamas ir kuria konkurencinj pranaumg. Dauguma mokslininky (Demil ir Lecocq,
2010; Cricelli, Greco ir Grimaldi, 2014; Shakina ir Molodchik, 2014; Whyte ir Zyngier,
2014; Bontis ir kt., 2015; Dameri ir Ricciardi, 2015; Bini ir kt., 2016) akcentuoja, kad in-
telektinis kapitalas kuria jmonés konkurencinj pranasumg, kuris lemia sékmingg jmonés
veikla. Akcentuojama, kad intelektinis kapitalas yra visy jmonéje esanciy nematerialiy
iStekliy visuma, kurianti verte (Inkinen, 2015; Low ir kt., 2015). Remdamiesi pirmtakais
Edvinsson ir Malone (1997), mokslininkai (Alcaniz ir kt., 2011; Nam ir Pardo, 2011; Bontis
ir kt., 2015; Inkinen, 2015; Nimtrakoon, 2015) nurodo, kad intelektinio kapitalo sgvoka yra
dinamiska, holistiné.

Mokslinéje literatiroje daznai sinonimiskai vartojamos jmonés intelektinio kapitalo, ne-
materialiyjy itekliy, intelektinio turto, nematerialiojo turto bei intelektinés nuosavybés sgvo-
kos. Tikslinga nurodyti, kuo $ios savokos skiriasi viena nuo kitos ir kaip jos traktuojamos di-
sertacijoje. Mackevicius ir Jarmalaité (2011) teigia, kad, neretai jmonés verté klaidingai tapa-
tinama su jos prestiZo verte, kai intelektiniam kapitalui yra priskiriami tik finansinése ataskai-
tose neatspindéti nematerialieji istekliai. Finansinés apskaitos pozZitriu intelektinis kapitalas
siejamas su apskaitos kategorijomis. Intelektinis kapitalas $iuo pozitriu apima apskaitomus
nematerialiuosius iSteklius (nematerialyjj turtg) ir neapskaitomus nematerialiuosius i$teklius
(prestizo dalj). Vis dél to dazniausiai prestizo verté priklauso ne tik nuo nematerialiyjy i$tekliy
vertés, bet ir nuo pirkéjo ir pardavéjo susitarimo, deryby proceso metu pasiekty ir i$sideréty
salygu. Nematerialieji i$tekliai (angl. intangible resources) — tai materialios formos neturintys
iStekliai, kuriantys verte (Hall, 1992; Campos ir Sanchez, 2003; Andriessen, 2004). Intelekti-
nis turtas (angl. intellectual assets) yra specifiniy institucionalizuoty Ziniy dalis, kurig valdo
jmoné (Walsh ir Ungson, 1991; Subramanian ir Youndt, 2005; Huggins ir Weir, 2012). Spe-
cifiSkumas turéty bati suprantamas kaip skirtingas intelektinis turtas skirtingose jmonése:
ka vienos jmonés traktuos kaip intelektinj turta, nebatinai traktuos ir kitos. Ramanauskaité
(2013) teigia, kad turtas yra platesné ekonominé sgvoka negu kapitalas, j kurig jeina ir tai, ko
zmogus néra sukires (Zemé ir jos gelmiy istekliai, miskai, Zvérys ir kt.), nes turtas - tai visa,
kas vertinga ir turi savininka; tai ekonominiai i$tekliai, kuriais jmoné, badama jy savininke,
disponuoja ir tikisi gauti tam tikrg nauda ateityje. Tuo tarpu kapitalo atveju néra svarbu, ar
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iStekliai priklauso jmonei ar ne, svarbu tik tai, kad jmoné galéty juos panaudoti pajamoms
uzdirbti. Sgvokos ,,turtas” ir ,,kapitalas“ daznai kasdienéje kalboje vartojamos kaip sinonimai.
Turto sgvoka vartotina siekiant pabrézti iStekliy priklausyma jy turétojui arba galimybe juos
kontroliuoti. Kapitalu turtas virsta jo panaudojimo pridétosios vertés karimo procese metu
(Ramanauskaité, 2013). Nematerialusis turtas (angl. intangible assets) - tai nepiniginis tur-
tas, neturintis materialios formos, kuriuo jmoné disponuoja ir kurj naudodama tikisi gauti
tiesioginés ar netiesioginés ekonominés naudos (Amir ir Lev, 1996; Johanson ir kt., 2001;
Hussi ir Ahonen, 2002; Daum, 2003; Kristandl ir Bontis, 2007). Disertacijoje nematerialusis
turtas yra traktuojamas kaip jmonés intelektinio kapitalo dalis - tai ta intelektinio kapitalo
dalis, kuri yra apskaitoma remiantis buhalterinés apskaitos standartais ir atspindima ofici-
aliose jmoniy finansinése ataskaitose. Europos Komisija nurodo, kad intelektiné nuosavybé
(angl. intellectual property) yra nematerialiojo turto dalis, saugoma jstatymo, kuriai taiko-
mos i$skirtinés teisés, paprastai nurodancios j protinio darbo rezultatg, tokios kaip: prekiy
zenklai, patentai, autorinés teisés, pramoninis dizainas, prekybos paslaptys ir kt. Intelekti-
nis kapitalas yra siejamas su visais valdomais nematerialiaisiais iStekliais, nepaisant to, ar jie
jtraukiami j finansine apskaitg.

Remiantis iSanalizuota moksline literatiira galima teigti, kad intelektinis kapitalas jgali-
na jmone veikti ir yra pagrindinis rinkos vertés kiirimo $altinis. Taigi, jmonés intelektinis
kapitalas - jmonéje esanc¢iy nematerialiyjy iStekliy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti
rinkos verte.

Apibendrinant galima teigti, kad intelektinio kapitalo koncepcija yra spar¢iai plétojama,
taciau dar vis egzistuoja jmonés intelektinio kapitalo sagvokos nevienareik§miskumas, skir-
tingos interpretacijos ir tyrimy kryptys. Vieningos sistemos, kaip traktuoti jmonés intelek-
tinio kapitalo sgvoka, ar intelektinj kapitala nagrinéti kaip visuma, ar kaip atskiras dedama-
sias, mikro, mezo ar makro lygmenyse, nebuvimas palieka daug vietos mokslinei diskusijai.
Susisteminus i$analizuotg moksline literatarg nustatyta, kad intelektinio kapitalo koncep-
cijos raida apima keturi etapai: nuo formavimosi, kai buvo pritaikytas pats intelektinio ka-
pitalo terminas, iki brandos etapo, kai intelektinis kapitalas suprantamas placiau, kaip verte
kuriantis veiksnys, nagrinéjama jo jtaka pasirinktiems kintamiesiems jvairiuose lygmeny-
se. Pastebima, kad daznai jmonés intelektinis kapitalas apibréziamas bendrai, be to atskiry
mokslo krypciy atstovai intelektinj kapitalg apibrézia i§ skirtingy tyrimo tiksly pozicijy.
ISanalizavus moksline literatiirg buvo isskirti pagrindiniai intelektinio kapitalo pozymiai,
atskleidziantys intelektinio kapitalo sagvokos kompleksiskumg. Nustatyta, kad intelektinis
kapitalas yra retas, unikalus, tac¢iau dél to yra jmonéje nepakei¢iamas. Nors intelektinis
kapitalas yra dinamiskas, nematerialus, nematomas, tai netrukdo jam kurti verte ir konku-
rencinj pranasuma. Disertaciniame tyrime jmonés intelektinis kapitalas suprantamas kaip
jmonéje esanciy nematerialiy iStekliy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte.

1.1.2. Imonés intelektinio kapitalo struktira
Siekiant atskleisti jmonés intelektinio kapitalo savoka yra isskiriamos jvairios deda-
mosios. Kiekviena jmonés intelektinio kapitalo dedamoji yra specifiné ir padeda atkreipti

démesj j esmines sritis, kurios naudojamos intelektinio kapitalo tyrimuose. Ta¢iau moks-
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lingje literatiiroje egzistuoja nevienodas intelektinio kapitalo dedamuyjy skai¢ius, dau-
guma i$ jy skiriasi turiniu, apibréztimi. Pasak Mikulénienés ir Jucevi¢iaus (2000), ,kol
kas netgi dél pacios intelektinio kapitalo sgvokos, jo sandaros néra prieita prie vieningos
nuomonés‘.

Mokslininkai i$skiria jmonés intelektinio kapitalo dedamagsias priklausomai nuo atlie-
kamy tyrimy pobudzio. Pasak Stankevi¢ienés ir Liuc¢vaitienés (2012), daznai susiduria-
ma su vienu pagrindiniy kriterijy, ribojanciy vienos ar kitos jmonés intelektinio kapitalo
struktiiros pasirinkima, t.y. informacijos stygiumi (daznai tai biina siejama su komerciné-
mis jmonés paslaptimis). Sis kriterijus apriboja tyréjy galimybes vertinti intelektinj kapi-
tala ir teikti adekvacias rekomendacijas jmonéms. Tikslinga aptarti mokslinéje literattroje
dazniausiai pateikiamas jmonés intelektinio kapitalo struktaras.

Dauguma mokslininky (Saint - Onge, 1996; Stewart, 1997; Bontis, 1998; Roos ir kt.,
1998; Brinker, 1998; Zéghal ir Maaloul, 2010) laikosi nuomonés, kad intelektinj kapitala
sudaro trys dedamosios: Zmogiskasis kapitalas (angl. human capital), struktarinis kapita-
las (angl. structural capital) bei klienty kapitalas (customer capital). 1 priede pavaizduota
trijy intelektinio kapitalo dedamyjy struktiira. Siuo atveju atskiriamos skirtingos vertés
kirimo ridys ir paties intelektinio kapitalo esmé. Zmogiskgjj kapitalg sudaro darbuotojy
turimos Zinios, jgtdziai, i$mintis, kompetencija, motyvacija, patirtis, gebéjimai, psicho-
loginé sveikata ir kiti elementai, padedantys atlikti kasdienius jmonés darbus ir pasiekti
keliamus tikslus. Struktirinis kapitalas suprantamas kaip priemoné jmonés tikslams pa-
siekti. Tai visos jmonéje esancios sistemos, programos, technologijos, masinos ir jrengi-
mai, kompiuteriai, duomeny bazés, jmonei priklausanti dokumentacija ir kiti elementai,
kurie padeda zmogiskajam kapitalui atlikti kasdienius jmonés darbus. Struktirinis kapita-
las daznai mokslinéje literattroje yra traktuojamas kaip organizacinio kapitalo sinonimas.
Moksliniuose darbuose, kuriuose naudojama $i klasifikacija, takoskyros tarp struktarinio
ir organizacinio kapitalo néra. Kita vertus, trecioji $ios klasifikacijos sistemos dedamoji,
klienty kapitalas, taip pat nevienareik§miskai naudojama moksliniuose darbuose. Klienty
kapitalas yra nurodomas kaip individy ar institucijy, kurioms jmoné parduoda sialoma
preke ar paslaugg, rysiy verté. Taip pat klienty kapitalas gali buti traktuojamas kaip rysiy
su klientais, tiekéjais ir kita visuomenés dalimi, verté. Sios intelektinio kapitalo klasifika-
cijos pagrindu nagrinéjant klienty kapitalg jtraukiami ir tokie elementai kaip prekés Zen-
klai, klienty pasitenkinimas ir lojalumas, reputacija, zinomumas. Klienty kapitalas tokiu
atveju disonuoja su reputacijos kapitalu (Fombrun ir Rindova, 1996; Fombrun ir van Riel,
2004) ir prekeés zenklo verte (Kapferer, 1997; Keller, 1998). Taigi, mokslininkai, naudojan-
tys intelektinio kapitalo trijy dedamuyjy struktirg (zmogiskasis, struktarinis ir klienty)
nediskutuoja, ar zmogiskojo ir struktirinio kapitalo svoriai iSlieka tapatts klienty kapita-
lo svoriui. Skai¢iavimuose $iy dedamujy svoriai vertinami vienodai, tad $ios intelektinio
kapitalo struktiros pritaikomumas moksliniuose tyrimuose turi buti vertinamas atsargiai
deél skirtingy moksliniy tyrimy tiksly.

Vieni i§ pirmujy, pasitliusiy mokslinéje literataroje daznai naudojamg intelektinio
kapitalo keturiy dedamujy struktarg, buvo Edvinsson ir Malone (1997). Mokslininkai ja
susiejo su Skandia draudimo jmoneés filialo ,,Skandia AFS® rinkos vertés struktara (1 prie-
das). Mokslininkai Edvinsson ir Malone (1997) taiko jmonés intelektinio kapitalo strukta-
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ra mikrolygmens analizei, t.y. vienos jmonés intelektinio kapitalo vertinimui. Siuo atveju
jmoneés rinkos verteé susideda i$ finansinio kapitalo ir intelektinio kapitalo.

Pagal Edvinsson ir Malone (1997), jmonés intelektinj kapitalg sudaro Zmogiskasis kapi-
talas ir struktirinis kapitalas. Edvinsson ir Malone (1997) jmonés struktiriname kapitale
iskyré klienty kapitalg ir organizacinj kapitala. Pats struktarinis kapitalas yra apibudi-
namas kaip viskas jmonéje, kas padeda darbuotojams atlikti kasdienius jmonés darbus.
Jis traktuojamas kaip pagalbiné infrastruktira, jgalinanti zmogiskajj kapitalg — darbuo-
tojus — veikti. Mokslininkai priskiria struktariniam kapitalui viska, kas lieka jmonéje, kai
darbuotojai iSeina namo: tradicinius materialiuosius isteklius, tokius kaip pastatus (angl.
buildings), technine jrangg (angl. hardware), programine jranga (angl. software), procesus
(angl. processes), patentus (angl. patents), prekés zenklus (angl. trademarks). Prie struk-
tarinio kapitalo taip pat priskiriami tokie elementai kaip jmonés jvaizdis, organizacing,
informaciné sistema (angl. organization, information system) ir duomeny bazés. Siekda-
mi patikslinti ir atskirti vertés kirimo elementus mokslininkai i§skyré organizacinj kapi-
talg, kuris apima jmonés organizacine filosofijg ir pajégumo vertinimo sistemy visuma
(angl. systems for leveraging the organization’s capability). Organizacinj kapitalg Edvins-
son ir Malone (1997) intelektinio kapitalo struktiiroje sudaro inovacijy kapitalas ir procesy
kapitalas. Inovacijy kapitalas — visa jmonéje esanti intelektiné nuosavybé ir nematerialusis
turtas (angl. intangible assets). Intelektiné nuosavybé suprantama kaip jstatymiskai apsau-
gotos komercinés teisés: autoriy teisés ir prekiy Zenklai. Procesy kapitalas yra apibrézia-
mas kaip vidinio jmonés veiksmingumo verté ir apima technikas, procediras ir progra-
mas, kurios jgyvendina ir gerina prekiy ir paslaugy teikima.

Edvinsson ir Malone (1997) intelektinio kapitalo struktaroje klienty kapitalas
(angl. customer capital) yra traktuojamas kaip santykiy su klientais stiprumas ir lojalu-
mas. Klienty kapitalas atskirtas nuo zmogiskojo ir struktarinio kapitalo dél to, kad tokiu
badu akcentuojama jo svarba jmonés vertei. Kita vertus, santykiai su klientais itin skiriasi
nuo kity santykiy jmonés viduje arba uz jos riby. Vis tik koncentruojantis j jmonés rinkos
vertés karimg, disertantés nuomone, klienty kapitalas yra per siauras apibudinti visiems
ry$iams, esantiems jmonéje. Disertacijoje siiloma naudoti rysiy kapitalg (angl. relational
capital), kuris apima ne tik santykius su klientais, bet ir santykius su partneriais, tiekéjais,
akcininkais, savininkais, finansinémis ir valstybinémis institucijomis, rysiy tinkla. Vertéty
atsizvelgti ir j socialinio kapitalo svarba bei prekés zenklo verte. Sios dvi intelektinio kapi-
talo dedamosios yra priskirtinos rysiy kapitalui.

Edvinsson ir Malone (1997) jmonés intelektinio kapitalo struktira yra svarbi tuo, kad
yra koncentruojamasi j skirtingas jmonés sritis: Zmogiskoji sritis, ekvivalenti$ka jmonés
kompetencijai, procesy sritis, ekvivalentiska vidinei jmonés struktarai ir klienty kapitalas,
ekvivalentiskas iSorinei struktirai. Kiekvienos srities elementai gali buti i$reiksti per kin-
tamuosius, kurie parodo atskiry intelektinio kapitalo daliy bukle ir galima stebéti jy poky-
tj. Zmogiskaja sritj apibiidina darbuotojy kaita, vadovy santykis, motery vadoviy santykis
ir mokymo / $vietimo islaidos vienam darbuotojui. Procesy sritj apibaidina infrastrukta-
ra, kuri palaiko ir skatina dalijimosi ir keitimosi Ziniomis, jy plitimo ir struktarizavimo
procesus. Klienty kapitalg apibudina tokie rodikliai kaip klienty kiekis (angl. number of
accounts), tarpininky skai¢ius (angl. number of brokers) ir prarasty klienty skaicius. Ka-
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dangi Edvinsson ir Malone (1997) tyrime jmonés intelektinio kapitalo struktara orientuo-
ta j draudimo jmone, tai jy tyrimo metodikoje yra jtraukti specifiniai rodikliai, tokie kaip:
tarpininky skaicius ar prarasty klienty skaicius.

Edvinsson ir Malone (1997) jmonés intelektinio kapitalo struktiira bei tyrimo metodi-
ka pritaikyta kituose moksliniuose tyrimuose (pvz.: Namvar ir kt., 2010) skirtingos veiklos
jmonéms, tad intelektinio kapitalo vertinimo rodikliai skiriasi nuo pirmtaky. Kai kurie
mobkslininkai (Lynn, 1998) papildo Edvinsson ir Malone intelektinio kapitalo struktira
pirminiame etape jtraukdami j jmonés rinkos verte ne tik finansinj kapitala, intelektinj ka-
pitala, bet ir fizinj kapitalg (angl. physical capital). Taip pat traktuojama, kad patj jmonés
intelektinj kapitalg sudaro trys dedamosios: Zmogiskasis, rysiy, struktarinis ar organiza-
cinis kapitalas. Lynn (1998) neatskiria struktarinio kapitalo ir organizacinio kapitalo, juos
laiko sinonimais. Disertantés nuomone, sinonimiskuma deréty vertinti atsargiai. Strukta-
rinis kapitalas yra platesné savoka, apimanti viska jmonéje, kas padeda darbuotojams at-
likti kasdienius darbus, jgalina jmone veikti ir kurti rinkos verte, o organizacinis kapitalas
yra siauresné sritis — jmonés filosofijos ir pajégumo vertinimo sistemy visuma (Edvinsson
ir Malone, 1997). Taigi mokslininkai pateikia ne tik skirtingas jmonés intelektinio kapitalo
struktaras, bet ir atskiroms jmonés intelektinio kapitalo dedamosioms suteikia skirtinga
turinj.

Trecioji jmonés intelektinio kapitalo struktira, kurios pagrindu mokslinéje literattroje
daznai analizuojamas intelektinis kapitalas, yra Brooking (1996) pasitlytas ,,Svajoniy bi-
lietas“ (angl. Dream Ticket, 1 priedas). Mokslininké i$skiria jmonés intelektinio kapitalo
dedamasias per aktyvus (turta): rinkos turta (angl. market assets), infrastruktaros tur-
ta (angl. infrastructure assets), intelektinés nuosavybés turta (angl. intellectual property
assets) ir turta, orientuota i zmoguy (angl. human centered assets), kurj galima traktuoti
kaip zZmogiskojo kapitalo atitikmenj. Sie keturi intelektinio kapitalo elementai apibadi-
na jmone tarsi ji baty jau pasiekusi savo strateginj tikslg ir jmonés buklé tokiu atveju
vadinama ,,Svajone® (angl. Dream). Rinkos turtas — tai jmonei priklausantys nemateria-
lios kilmés elementai, suteikiantys galig rinkoje. Tai tokie elementai kaip prekiy Zenklai,
pozicionavimas, klienty rys$iai, jmonés pavadinimas, paskirstymo kanalai, bendradarbia-
vimas, franciziy susitarimai, licencijy sutartys, palankios sutartys, efektyvus vertybiniy
popieriy (akcijy, obligacijy, i$vestiniy finansiniy priemoniy ir kt.) valdymas. Sie elementai
sukuria jmonés konkurencinj pranasuma, tad rinkos verté didéja. Infrastruktiiros turtas
apibadinamas kaip jmonei priklausantys elementai, padedantys veikti ir komunikuoti su
savo klientais. Brooking (1996) priskiria tokius elementus kaip vadovy filosofija, jmonés
kultarg, vadybos ir verslo procesus, jvairiy standarty atitikima (jei taikytina), finansinius
rysius, metodologijas ir informacines sistemas, padedancias jmonei veikti ir bendradar-
biauti, komunikuoti su klientais, jmonés finansinj statusa. Mokslininkai (Brooking, Board
ir Jones, 1998), rémesi $ia Brooking (1996) intelektinio kapitalo dedamujy struktara, tyri-
muose naudojo tokius jmonés infrastruktiros vertinimo rodiklius kaip rizikos vertinimo
metodologija, pardavimy pajégas (angl. sales force), finansine struktiirg, informacijos apie
rinkg ir klientus duomeny bazes, komunikacines sistemas: elektroninj pasts ir telekon-
ferencijy sistemas. Sis turtas priklauso jmonei ir paveréia j3 operatyviai stipria. Trecioji
intelektinio kapitalo dalis yra intelektinés nuosavybés turtas, kuris apibadina jmonei pri-
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klausant] protinio darbo rezultatg, apsaugotg jstatymais. Sis intelektinio kapitalo elemen-
tas apima patentus, autoriy teises, dizaino teises, verslo paslaptis ir prekiy Zenklus. Turtas,
orientuotas j Zmogy, i§ esmés yra zmogiskojo kapitalo atitikmuo. Turto, orientuoto j Zmo-
gy, elementai yra tokie: kolektyviné patirtis, karybingumas, gebéjimas spresti problemas,
vadovavimo jgudziai, verslumas, Zinios, rinkos i$manymas, valdymo kompetencija, psi-
chologiniai rodikliai, tokie kaip darbuotojy gebéjimas prisitaikyti prie darbo komandoje,
streso salygomis ir kt. Sis turtas nepriklauso jmonei, bet yra susietas darbo sutaréiy rysiais,
nebent $ie elementai i$ neisreikstyjy (angl. implicit) ir slypinciy (angl. tacit) Ziniy tampa
iSreikstosiomis (angl. explicit) ziniomis. Jei taip jvyksta, jie tampa infrastrukaros turto
dalimi. Pabréztina, kad visas jmonés intelektinio kapitalo dedamasias galima parduoti,
i$skyrus turta, orientuota j zmogy.

Disertantés nuomone, ,,Svajoniy bilieto” intelektinio kapitalo struktiros negalima vie-
nareik$miskai traktuoti kaip visavertés ir visaapimancios dél skirtingy dedamuyjy turinio
raiskos. Rinkos turto skirtingi elementai, kuriy kilmé bei rai$kos badai néra vienodi, daz-
niausiai buna jtraukti j kitas intelektinio kapitalo dalis. Pavyzdziui, Brooking (1996) j tokia
intelektinio kapitalo dedamaja kaip ,,rinkos turtas“ jtraukia prekiy zenklus, pozicionavi-
ma, jmonés pavadinima, ka kiti mokslininkai traktuoja kaip struktarinio kapitalo, repu-
tacijos kapitalo, prekés zenklo vertés dalj. Franciziy susitarimai, licencijy sutartys pagal
turinio raiska turéty buti priskirti intelektinés nuosavybés turtui. Intelektinés nuosavybés
turtas, priklausomai nuo to, kas yra licencijos savininkas, gali bati ir darbuotojui priklau-
santis turtas.

Dauguma mokslininky (Bourdieu, 1986; Putnam, 1993; Nahapiet ir Ghoshal, 1998;
Yli-Renko ir kt., 2002; McElroy, 2002; Swart, 2006) akcentuoja socialinio kapitalo svarbg
ir jtraukia pastarajj j jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy struktira: Zmogiskasis ka-
pitalas, struktarinis kapitalas bei socialinis kapitalas (angl. social capital). Ramirez ir kt.
(2007) socialinj kapitala keic¢ia rysiy kapitalu (angl. relational capital). Akcentuotina, kad
skirtumas tarp socialinio bei rysiy kapitalo yra nedidelis ir jj sudaro tokie elementai kaip
socialiniai tinklai, pasitikéjimas bei vertybés, normos ir sankcijos. Tradiciné jmonés inte-
lektinio kapitalo struktara neapima socialinio kapitalo, tad néra pateikiamas visas vaizdas
apie jmonéje esantj intelektinj kapitala.

Petrash (1996) i§skiria vidine bei i$oring intelektinio kapitalo struktirg ir teigia, kad in-
telektinj kapitalg sudaro trys elementai: vidiné struktara (angl. internal structure), iSoriné
struktira (angl. external structure) ir zmogiskasis kapitalas. Sveiby (1997), O’Donnell ir
kt. (2000) taip pat skaido intelektinio kapitalo dedamasias pagal iSorine bei vidine struk-
targ, taciau Zmogiskaji kapitala pakeicia personalo kompetencija. Draper (1997) i$skiria
kelias intelektinio kapitalo dedamasias: zmogiskajj kapitala, struktarinj kapitala, klienty
kapitalg, organizacinj kapitalg, inovacinj kapitalg bei procesy kapitala. Van Buren (1999)
taip pat skirsto jmonés intelektinio kapitalo dedamasias pagal kapitalo rasis, tac¢iau pasak
mobkslininko, procesy kapitalas yra platesné sagvoka ir jj sitlo traktuoti kaip struktarinio
bei organizacinio kapitalo visuma. Pasak Van Buren (1999), uztenka intelektinj kapitala
skirstyti | zmogiskajj kapitala, inovacinj kapitala, procesy kapitalg bei klienty kapitala.
Bounfour (2003) panasiai skirsto intelektinio kapitalo dedamasias: i zmogiskajj kapitala,
struktirinj kapitala, rinkos kapitala (angl. market capital) bei inovacijy kapitala.
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Sullivan H. P. Jr. ir Sullivan H. P. Sr. (2000) skirsto jmonés intelektinj kapitala j zmogis-
kajj kapitala, klienty kapitala, struktarinj kapitala, intelekting nuosavybe, intelektinj turta,
slypinciasias Zinias, koduotasias Zinias, tyrimus ir plétra, inovacijas ir informacines tech-
nologijas. Toks skirstymas yra diskutuotinas, nes kai kurie elementai susije tarpusavyje.
Slypinciosios Zinios ir intelektinis turtas yra Zmogiskojo kapitalo elementai. Tyrimai ir
plétra, inovacijos ir informacinés technologijos yra laikomos struktarinio kapitalo dalimi.
Toks intelektinio kapitalo strukttiros taikymas tolimesniems tyrimams turéty bati verti-
namas atsargiai.

Robinson ir Kleiner (1996), Sullivan H. P. Jr. ir Sullivan H. P. Sr. (2000) i$skiria Zmo-
giskaji kapitalg ir intelektine nuosavybe kaip intelektinio kapitalo dedamasias. Disertantés
nuomone, tokia intelektinio kapitalo struktiira neatitinka visy jmonéje esanciy elemen-
ty, apima tik nedidele intelektinio kapitalo dalj, tad turéty tyrimams buati naudojamas
atsargiai.

Intelektinis kapitalas susideda i§ procediry, darbuotojy jgadziy ir slypinciyjy Ziniy,
organizaciniy indéliy, kolektyviniy vertybiy, technologijy ir i$reikstyjy Ziniy (Andriessen,
2004). Tokia intelektinio kapitalo struktara yra konkreti ir universali, ta¢iau neapima dau-
gelio kity svarbiy elementy, esanc¢iy jmonéje.

Atskiri mokslininkai (Brooking, 1996; Draper, 1997; Van Buren, 1999; Bounfour, 2003;
Milner, 2003; Malmelin, 2007; Namvar ir kt., 2010; Hwan-Yann Su, 2014) tyré jstatyminj
kapitala, infrastruktaros, rinkos, procesy kapitalg kaip intelektinio kapitalo dedamgsias.
Moksliné bendruomené dar turi pereiti i$ siauro materialiojo turto suvokimo j moder-
ny, naujoviska, platesnj suvokima, kuris leidzia struktarinj kapitalg, jstatyminj kapitala,
infrastruktaros, rinkos, procesy kapitalg traktuoti kaip intelektinio kapitalo dedamagsias.
Intelektinio kapitalo struktara ypatinga tuo, kad j materialyjj turta Ziarima pladiau ir kaip
i Zmogiskojo kapitalo formavimo pagalbine priemone.

Intelektinio kapitalo tyrimuose Huang ir Kung (2011) koncentruoja démesj j glo-
balizacijos pasekme tapusj ekologijos aspekta. Mokslininkai teigia, kad jmonés inte-
lektinj kapitalg sudaro ,Zaliasis“ zmogiskasis kapitalas (angl. green human capital),
»zaliasis“ struktarinis kapitalas (angl. green structural capital) ir ,zaliasis“ ry$iy kapi-
talas (angl. green relational capital). Daroma prielaida, kad intelektinio kapitalo valdy-
mo metu egzistuoja ekologijos aspektas ir visi sprendimai, priimami jmonés viduje,
turéty bati priimami atsizvelgiant j ekologinius reikalavimus, saugojancius gamta bei
aplinka.

Susisteminus moksline literattirg matyti, kad daug intelektinio kapitalo dedamujy per-
sidengia arba papildo vienas kita. Siekiant jzvelgti, kodél pateikiama tiek daug skirtingy
daliy, kuo skiriasi vieni nuo kity skaidymai buvo atlikta moksliniy darby turinio analize,
kurios rezultatai apibendrinti 2 priede, kur pateiktos intelektinio kapitalo dedamosios bei
ju pozymiai, mokslininkai, naudoje dedamasias savo tyrimuose, mokslinése publikacijose,
disertacijose ar knygose bei paskelbimo metai. Isanalizavus atskiry mokslininky pateikta
imoneés intelektinio kapitalo struktirg, remiantis turinio ir intelektinio kapitalo karimo
jmonés vidinéje ar iSorinéje aplinkoje kriterijais, galima pateikti susistemintas intelektinio
kapitalo dedamasias (6 pav.).
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maZesné

Turinio apimtis

Saltinis: sudaryta autorés
6 pav. [monés intelektinio kapitalo struktiiros dedamosios moksliniuose tyrimuose

6 pav. matyti, kad mokslinéje literatiroje pateikiama nemazai dedamujy, kurios yra
traktuojamos jmonés intelektinio kapitalo dedamosiomis (komponentais, struktarinémis
dalimis ir kitais sinonimais). Disertacijos autoré laikosi nuostatos, kad jmonés intelekti-
nio kapitalo struktarg atskleidzia dedamosios, o dedamuyjy struktiira — elementai. Ana-
lizuojant moksline literaturg nustatyta, kad intelektinio kapitalo dedamuyjy struktara pri-
klauso nuo tokiy kriterijy: kilmé — ar intelektinio kapitalo dedamoji atsiranda jmonéje,
ar i§ darbuotojo; vidinis ar iSorinis — ar intelektinio kapitalo dedamoji yra matoma vie-
$ai, ar ne; rezultatas — kokia intelektinio kapitalo dedamosios paskirtis. Turinio analizés
rezultatai parodé, kad uzuot laikesi vienodos visuotinai priimtinos jmonés intelektinio
kapitalo dedamyjy struktaros kiekvienas mokslininkas pasirenka labiausiai priimting
konkretiems tyrimams intelektinio kapitalo struktarg. Tokiu atveju susiduriama su per-
sidengimu, intelektinio kapitalo dedamosios persipina tarpusavyje ir apima tuos pacius
elementus. Tai atsispindi pateiktoje schemoje (6 pav.), kurios abscisiy asis parodo, ar jmo-
nés intelektinio kapitalo struktiiros elementas labiau vidinis, ar iSorinis. Schemos ordi-
naciy asis parodo, ar jmonés intelektinio kapitalo elemento turinio apimtis mazesné, ar
didesné.

Remiantis i$analizuota moksline literatiira buvo adaptuota Stewart (1997) trijy deda-
muyjy intelektinio kapitalo strukttra, papildyta jstatyminiu kapitalu atsizvelgiant j jvairiy
mokslininky (Edvinsson ir Sullivan, 1996; Stewart, 1997, 1998; Ulrich, 1998; Roos ir kt.,
1998; Bontis, 1998, 1999, 2001; Mikuléniené ir Jucevicius, 2000; Sveiby, 2001; Kaplan ir
Norton, 2001; Kristandl ir Bontis, 2007; Palumickaité ir Matuzevic¢iaté, 2007; Wang, 2008;
Bose ir Thomas, 2008; Whiting ir Miller, 2008; Nam ir Pardo, 2011; Dumay ir Cuganesan,
2011; Bontis ir kt. 2011; Ramanauskaité, 2013; Mention ir Bontis, 2013; Vaicekauskaite,
2014; Inkinen, 2015; Dumay, 2016) i$skiriamg svarbg $iam kapitalui ir disertantés jZvalgas
tiriant jmonés intelektinio kapitalo jtaka jos rinkos vertei (7 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Stewart, 1997
7 pav. [monés intelektinio kapitalo struktiira

Disertaciniam tyrimui nustatyta jmonés intelektinio kapitalo struktara apima keturiy
dedamyjy - Zmogiskojo, struktirinio, jstatyminio ir ry$iy kapitalo - visuma (7 pav.).

Disertanté, remdamasi mokslininky (Jacobsen ir kt., 2005; Kristandl ir Bontis, 2007;
Cabrita ir Bontis, 2008; Campbell ir Abdul Rahman, 2010; Rahman, 2012) pateiktomis
klasifikacijomis suskirsté kiekvieng jmonés intelektinio kapitalo dedamaja j elementy gru-
pes. Zmogiskojo kapitalo dedamgja disertanté suskirsté j tris elementy grupes: 1) darbuo-
tojai; 2) darbuotojy issilavinimas; 3) i$laidos personalui. Struktarinio kapitalo dedamoji
suskirstyta j tris elementy grupes: 1) jmonés identitetas; 2) finansinis svertas; 3) islaidos,
nesusijusios su tiesiogine gamyba. [statyminio kapitalo dedamajai priskirtos trys elemen-
ty grupés: 1) nematerialusis turtas; 2) teisiSkai apsaugota informacija; 3) jmonés charak-
teristika. Ry$iy kapitalo dedamajai priklauso trys elementy grupés: 1) jmonés zinomumo
sklaida; 2) ry$iai; 3) rinkodaros islaidos.

Reikia pabreézti, kad disertacijoje yra remiamasi iStekliais grista teorija (angl. resource ba-
sed theory, Sullivan H. P. Jr. ir Sullivan H. P. Sr., 2000). Jmonéje esantys istekliai yra riboti, tad
orientuojamasi i turimy istekliy efektyvy panaudojima, gebéjimus, unikaluma, Zinias ir kaip
jas efektyviai panaudoti. Materialiyjy iStekliy svarbg keicia pozitris j efektyvy nematerialiyjy
iStekliy panaudojima, sinergija, esancia tarp turimy elementy. Tikslinga aptarti, kuo pasizy-
mi jmonés intelektinio kapitalo dedamosios bei kokie elementai $ias dalis sudaro.

Zmogigkasis kapitalas

Zmogiskasis kapitalas yra suprantamas kaip darbuotojy turimos zinios, jgidZiai, iSmin-
tis, motyvacija, patirtis, gebéjimai, psichologiné sveikata ir kiti nematerialieji i$tekliai, pa-
dedantys atlikti kasdienius jmonés darbus ir pasiekti jmonés tikslus. Né viena jmoné negali
sékmingai veikti turédama tik materialyjj turta, pats savaime jmonéje esantis materialu-
sis turtas neturi jokios vertés, kol su juo nepradeda dirbti zmogus. Skirtingi mokslininkai
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(Bourdieu, 1986; Putnam, 1993; Saint — Onge, 1996; Sveiby, 1997; Stewart, 1997; Edvinsson
ir Malone, 1997; Bukowitz ir Petrash, 1997; Draper, 1997; Bontis, 1998; Roos ir kt., 1998;
Van Buren, 1999; O‘Donnell ir O'Regan, 2000; Bounfour, 2003; Swart, 2006; Ramirez, Lor-
duy ir Rojas, 2007; Malmelin, 2007; Namvar ir kt., 2010; Valentine ir kt., 2011; Hwan-Yann
Su, 2014; Campanella, 2015; Inkinen, 2015; Low ir kt., 2015) jvairiai apibudina Zmogiskajj
kapitala: tai Zinios, sugebéjimas laiku ir reikiamais momentais turimas Zinias panaudoti,
i$silavinimas, sugebéjimai, jgudziai, ,Zinojimas — kaip“ (angl. know-how), patirtis, darbo
patirtis ir darbo stazas, kvalifikacija, motyvacija, siekis tobuléti, komunikacija, noras dirbti,
streso toleravimas, atsparumas — sugebéjimas greitai atgauti jégas (angl. resilience), eru-
dicija, mokymasis ir mokymas, tikslumas, greitumas, kirybingumas, inovatyvumas, vers-
lumas, viltis, optimizmas, nusiteikimas dirbti, kalby mokéjimas, gebéjimas dirbti su jvai-
riomis programonmis, jvairia technika ir kiti elementai. Pasak Mikulénienés ir Juceviciaus
(2000), tai organizacijos turimi istekliai, susije su zmonémis. Pats Zmogiskasis kapitalas
nepriklauso jmonei, taciau jis yra susietas su darbuotojais darbo sutarciy salygomis.

Kaip jau minéta, jmonés zmogiskojo kapitalo struktiiros elementai yra darbuotojai, dar-
buotojy issilavinimas, i§laidos personalui. Darbuotojy elementas yra labai platus ir apima tiek
darbuotojy skaiciy, tiek darbuotojy turimas psichologines, profesines savybes, kompetenci-
ja, motyvacija. Jam priskiriamos ir darbuotojo turimos jgimtos savybés, kurios lemia, kaip
darbuotojas yra nusiteikes atlikti jam pavestas uzduotis. Be to, svarbu ir darbuotojo atsparu-
mas - sugebéjimas greitai atgauti jégas (angl. resilience), optimizmas, viltis, nusiteikimas
dirbti, siekis tobuléti, streso toleravimo lygmuo ir kt. Vis tik $ios darbuotojo savybés yra
nuolat kintancios, nepastovios, tad pagrindiné uzduotis yra siekti teigiamo psichologinio
kapitalo, skatinti darbuotojo motyvacija, sudaryti salygas darbuotojo poilsiui, sudaryti tei-
giamga atmosfera darbe, kad zmogus noriai ir su entuziazmu eity i darba, tobuléty ir nuolat
mokytysi. Taip pat j Zmogiskojo kapitalo elementa mokslininkai jtraukia zinias, motyvacija,
patirtj, inovatyvuma, versluma, greituma, tiksluma ir kitas savybes. Darbuotojy issilavinimo
elementg sudaro isilavinimas, erudicija, kvalifikacija, jgyta dirbant; darbuotojy jgudziai,
jgaunami dirbant kasdienius darbus ir atliekant pateiktas uzduotis; darbo stazas, jgytas ne tik
atitinkamoje jmongje, bet ir ankstesnése darbovietése; darbo patirtis, paprastai jgaunama su
darbo stazu; gebéjimas dirbti su programomis, naujy programy mokymasis, jy tobulinimas
bei pasitlymuy, kaip jas tobulinti teikimas; kalby mokéjimas, jy naudojimas bei jy Ziniy gilini-
mas. ISlaidy personalui elementas nusako, kiek jmoné linkusi investuoti j personala, kokig dalj
iSlaidos personalui sudaro visy jmonés iSlaidy kontekste ir kt. Remiantis Lietuvos statistikos
departamento i$laidy personalui rodiklio kokybés aprasu galima teigti, kad islaidos perso-
nalui yra ,,jmonés darbuotojams apskai¢iuotas visy rasiy darbo uzmokestis, jskaitant jvai-
rias priemokas, pasalpas, i$eitines i$mokas ir kompensacijas uz dirbtg laikg, komandiruociy
dienpinigiai, visy rasiy natarinés i$mokos, darbdavio pasalpos ir kompensacijos darbuotojy
$eimoms. Taip pat jskaitomos darbdavio jmokos socialiniam draudimui.”

Daznai mokslingje literatiiroje susiduriama su sinonimiskumo problema: ar nepersi-
dengia Zinios ir i$silavinimas, i$silavinimas ir erudicija, ar jgadziai ir patirtis nedubliuoja
vienas kito, ar patirtis nepersidengia su darbo patirtimi, ar darbo stazas nepersidengia su
patirtimi. Siekiant ais$kumo ir tikslumo verta pateikti kiekvienos sgvokos apibrézima ir kaip
ji traktuojama disertacijoje.
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Zinios (angl. knowledge) yra kaupiama ar sukaupta informacija arba kaupiami ar su-
kaupti mokslo duomenys (Dabartinés lietuviy kalbos zodynas, Zitréta 2017 m. sausio 9 d.).
I$silavinimas (angl. education) - tai Zinios, jgiidZiai ir supratimas, gautas lankant mokykla,
kolegijg ar universiteta (Merriam-Webster Zodynas, zitréta 2017 m. sausio 9 d.). Tuo tarpu
erudicija (angl. erudition) - nuodugnus susipazinimas su jvairiomis mokslo ir meno sriti-
mis, platus apsiskaitymas, labai geras i$silavinimas (Tarptautiniy zodziy Zodynas, Zitréta
2017 m. sausio 9 d.). Taigi Zinios yra tai, kokig informacijg ar mokslo duomenis darbuo-
tojas yra apskritai sukaupes, i$silavinimas - kokios Zinios buvo gautos lankant pasirinkta
mobkslo jstaiga, erudicija — paties darbuotojo platus apsiskaitymas, jvairiy mokslo ir meno
sri¢iy Zinios. Kartais turimos Zinios, o ne isilavinimas padeda priimti tam tikrus sprendi-
mus, kurie reikalingi kasdieniame darbe.

[gadziai (angl. skills) arba jgadis yra kartojimu jgytas sugebéjimas jvykdyti kurj nors
praktinj veiksma (Dabartinés lietuviy kalbos zodynas, Ziaréta 2017 m. rugpjucio 24 d.).

Patirtis (angl. experience) — vienkartinio patyrimo veiksmo rezultatas (Dabartinés lietuviy
kalbos Zodynas, Zitiréta 2017 m. kovo 29 d.). Tuo tarpu darbo patirtis (angl. work experien-
ce) jau yra specifinis patyrimo veiksmo rezultatas, pasiektas darbo metu, tam tikro pobu-
dzio ziniy turéjimas. Darbo staZas (angl. years of professional experience) - laikas, per kurj
asmuo turéjo darbo santykius, taip pat kiti laikotarpiai, kurie pagal norminius teisés aktus
ar kolektyvines sutartis gali bati jskai¢iuojami j darbo staza, su kuriuo darbo jstatymai, kiti
norminiai teisés aktai ir kolektyvinés sutartys sieja tam tikras darbo teises ar papildomas
garantijas bei lengvatas (LR darbo kodeksas, 30 str. 1 d.). Tikétina, kad darbuotojas, turin-
tis jvairios patirties, greiciau ras iseitj i§ sudétingos darbinés situacijos ar mokeés i$spresti
darbe staiga iskilusias problemas jvairiaus emocinio fono metu. Igidziai traktuojami kaip
savybés, nebutinai jgytos darbo metu, iSmoktos kartojimo principu. Tuo tarpu darbo stazas
nebutinai lemia reikiama darbo patirtj specifinéje srityje. Darbo patirtis suprantama kaip
darbuotojo turimos specifinés savybés, paprastai jgytos atitinkamame darbe.

Galima teigti, kad Zmogiskasis kapitalas jmonéje yra svarbi intelektinio kapitalo deda-
moji, ji tarsi privercia likusias dalis efektyviai ir suderintai veikti, yra jungiamoji dedamoji
tarp struktarinio kapitalo, jstatyminio kapitalo ir rysiy kapitalo. Tikslinga nagrinéti, kokia
jtaka skirtingi Zzmogiskojo kapitalo elementai daro jmonés rinkos vertei. Disertacijoje lai-
komasi nuostatos, kad Zzmogiskajj kapitala sudaro darbuotojai, jy i$silavinimas bei islaidos
personalui. Taigi, jmonés Zmogiskasis kapitalas - tai jimonéje esanciy zmogiskyjy istekliy
visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte.

Struktarinis kapitalas

Struktarinj kapitalg nagrinéje mokslininkai (Edvinsson ir Malone, 1997) apibudina, kad
tai yra viskas, kas lieka jmonéje, kai darbuotojai iSeina namo. Nors dauguma mokslininky
(Bourdieu, 1986; Edvinsson ir Malone, 1997; Putnam, 1993; Saint — Onge, 1996; Stewart,
1997; Draper, 1997; Bontis, 1998; Roos ir kt., 1998; Bounfour, 2003; Swart, 2006; Ramirez,
Lorduy ir Rojas, 2007; Namwvar ir kt., 2010; Hwan-Yann Su, 2014; Inkinen, 2015) sutaria, kad
struktarinis kapitalas yra susijes su zmogiskuoju kapitalu, jis palengvina darbuotojams kas-
diene veikla, taciau mokslininkai nesutaria dél struktarinio kapitalo elementy. Struktarinis
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kapitalas apima tiek apc¢iuopiama, tiek neapc¢iuopiamag jmonés turta, kuris jgalina darbuoto-
jus veikti ir kurti Zinias. Mokslinéje literatiiroje sutariama, kad strukttrinis jmonés kapitalas
yra susijes su jmonés mechanizmais ir struktiromis, kurie jgalina darbuotoja veikti. Kita ver-
tus, struktarinis kapitalas apima jmonés praktikas, metodus ir procesus, kurie lemia konku-
rencinj prana$umga. Jacobsen ir kt. (2005) pazymi Zmogiskojo kapitalo vaidmenj sékmingam
jmonés struktirinio kapitalo vystymuisi. Zinios, naudojamos jmonés struktiirose, specifiniai
gebéjimai, technologijy i$manymas yra uzkoduojami ir perduodami i$ atskiry individy gru-
péms (komandoms), i§ grupiy (komandy) visai jmonei, taip jis tampa struktiriniu kapitalu.
Pasak Mikulénienés ir Jucevi¢iaus (2000), ,jis sukuria aplinka, kurioje darbuotojy kapitalas
yra padrasinamas kurti ir panaudoti savo Zinias®. Dél to struktarinis kapitalas suprantamas
kaip informacinés technologijos, jrengimai, masinos placigja prasme (angl. machinery),
jmongje esancios sistemos, instrukcijos ir vadovai (angl. guidelines and manuals), duomeny
bazés, organizaciné struktiira, jmonés kultira, jmonés istorija, jos gyvavimo laikotarpis, zi-
nomumas, jvaizdis, valdymo stilius, jmonés rutinos ir procediros, idéjos, darbuotojy sukurti
patobulinimai, reputacija, technologijy sinergija, efektyvus gamykly valdymas bei panasis
elementai, padedantys zmogiskajam kapitalui atlikti kasdienius darbus. Struktarinj kapitala
galima laikyti vidine jmonés struktiira, kurios paprastai nesimato i$orés suinteresuotyjy as-
meny grupéms, taciau ji yra svarbi siekiant padéti darbuotojams atlikti kasdienius darbus ir
siekti tiek savo asmeniniy tiksly, tiek jmonés tiksly.

Disertacijoje remiantis mokslininkais (Jacobsen ir kt., 2005; Kristandl ir Bontis, 2007;
Cabrita ir Bontis, 2008; Campbell ir Abdul Rahman, 2010; Rahman, 2012) jmonés strukta-
rinis kapitalas suskirstytas j tris elementy grupes: jmonés identiteta; finansinj sverta; islai-
das, nesusijusias su tiesiogine gamyba.

Imonés identitetas yra strategija, vizija ir misija, pacios jmonés valdymo stilius, rutinos,
procediros, jmonés kultiira, elgesio kodeksai ir kt. Kai kurios jmonés organizacing filosofija
kuria i$tisus metus, strateguoja ir vejasi pasaulines lyderes, kai kur organizaciné filosofija nu-
sistovi nataraliai, be didesniy pastangy (Stegmann, 2007). Tiek vienose, tiek kitose jmonése
identitetas vaidina svarby vaidmenj darbuotojams bei jy motyvacijai. Remiantis mokslinés
literattiros analize, prie jmonés identiteto gali buti priskiriamas jmonés jvaizdis, reputacija,
Zinomumas, rinkodara, vadybininky valdymo stilius ir kt. [monés identitetas apibadinamas
kaip kolektyviniy sprendimy visuma, lemianti iSoriniy suinteresuotyjy asmeny nuomone
apie jmone (Fombrun ir Rindova, 1996; Fombrun ir van Riel, 2004). Sukurti ir valdyti jmo-
nés identitetg yra sunkus uzdavinys, reikalaujantis visapusisko jmonés finansiniy, socialiniy,
iSorinés aplinkos veiksniy i$manymo. Kita vertus, jmonés nuolat susiduria su istekliy ribotu-
mu, tad turi paskirstyti turimus ribotus isteklius. Tai riboja galimybes stiprinti ne tik jmonés
identiteta, bet ir kitas jmonés intelektinio kapitalo dedamasias. Taip pat jmonés identitetui
priskiriama ir naujoviy svarba. Naujovés - tai idéjy, sumanymy, patobulinimy, atnaujini-
my ir kity elementy visuma. Edvinsson ir Malone (1997) i$skiria dvi naujoviy (mokslininkai
sinonimiskai dar vadina jas inovacijy kapitalu) dalis: intelekting nuosavybe ir kifg nemate-
rialyjj turta (angl. intellectual properties and other intangible assets). Disertantés nuomone,
toks apibudinimas netinkamas dél neaiskumo, kas yra tas ,,kitas“ nematerialusis turtas. Kity
mokslininky darbuose (Draper, 1997; Chen ir kt., 2004; Namvar ir kt., 2010; Hwan-Yann
Su, 2014) pateikiami konkretas elementai, sudarantys naujoves: tai idéjy, pasialymy, pato-
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bulinimy visuma, paprastai sukurta darbuotojy. Taip pat vienas i$ pagrindiniy jmonés tiks-
ly yra sklandus ir efektyvus programy, informaciniy technologijy, sistemy, duomeny baziy
veikimas. Jacobsen ir kt. (2005) teigia, kad svarbu yra uztikrinti, kad jmoné turi naujausius
jrankius ir metodus, kurie yra reikalingi jmonei, kad visi jmonéje vykstantys procesai yra
struktarizuoti ir dokumentuoti, instrukcijos bei Zinynai (angl. manuals) atnaujinti. Taip yra
nulemiamas jmoneés efektyvios veiklos testinumas.

Finansinis svertas yra vienas i§ naujesniy jmonés struktarinio kapitalo elementy
(Liang ir kt., 2011; Branswijck ir Everaert, 2012; Molodchik ir kt., 2012; Shakina ir Barajas,
2014). Kadangi finansinis svertas parodo, kiek jmoné naudoja skolinty 1é$y, jmonés vado-
vams, akcininkams ar kitiems suinteresuotiesiems asmenims naudinga, kai veiklai vykdy-
ti panaudojamos skolintos 1ésos. Ta¢iau neteisingai priimti sprendimai gali lemti jmonés
mokumo problemas. Taigi mokéti rasti optimaly finansinio sverto rodiklj yra sudétingas
uzdavinys, galintis nulemti tiek jmonés strategijos, vizijos ir misijos poky¢ius, tiek jmonés
valdymo stiliy, rutinas, procediiras, tiek bendra jmonéje esancia nuotaika, kuri gali lemti ir
darbuotojy motyvacijos ir nusiteikimo dirbti svyravimus. I$laidos, nesusijusios su tiesiogi-
ne gamyba, yra vienas i§ jmonés struktarinio kapitalo elementy. Mokslininkai (Edvinsson
ir Malone, Skandia, 1997; Peng ir kt., 2007; Branswijck ir Everaert, 2012; Molodchik ir kt.,
2012; Cricelli, Greco ir Grimaldi, 2013) akcentuoja, kad tokios islaidos parodo, kiek 1ésy
skiriama jmoneés veiklos iSlaikymui, strategijos jgyvendinimui, taip pat jos gali apimti ko-
munalines, nuomos, biuro reikmeny, vir$valandziy islaidas ir kt.

Nagrinéjant jimonés struktiirinio kapitalo elementy turinio raiska susiduriama su nevie-
nareik§miskai traktuojamomis savokomis. Tikslinga atsakyti j daznai mokslinéje kritikoje
pateikiamus klausimus, ar tarpusavyje nesusije iSradimai ir patobulinimai bei ar technolo-
gijos yra intelektinis kapitalas. I§radimai yra suprantami kaip visiskai naujai sukurti jmo-
nés darbuotojy Zmogiskojo kapitalo rezultatai, pavyzdziui: besikartojanciy veiksmy sekos
automatizavimo Visual Basic programavimo kalbos pagalba sukurta nauja Macros pro-
grama Excel skai¢iuokléje, kuri automatiskai sudaro klienty duomeny baze ir jg atnaujinti
uztrunka tik paspausti viena mygtuka uzuot praleidus tam visa darbo dieng. Patobulinimai
yra suprantami kaip jau esanciy programy ar sistemy atnaujinimai, pavyzdziui: jmonéje
esanti sistema leidzia sudaryti lenteles, kuriose matosi klienty pirkimy skaicius. Patobuli-
nus programg sistema rodo ne tik klienty pirkimy skaiciy, bet ir suma. Sklandaus techno-
logijy veikimo uztikrinimas suprantamas kaip neapc¢iuopiamas elementas, protinio darbo
rezultatas, reikalaujantis stebésenos, kontrolés ir ziniy. Bendraja prasme j $iuos elemen-
tus Ziarima kaip j turtg, kuris pats savaime nesukuria vertés, o tik darbuotojui dirbant su
jais sukuriamas kasdienio darbo rezultatas. Disertacijoje laikomasi nuostatos, kad imonés
struktarinis kapitalas yra jmonéje esanciy infrastruktiros nematerialiyjy istekliy visuma,
igalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte.

Istatyminis kapitalas
Istatyminis kapitalas neretai apibiidinamas kaip verslo veiklos pagrindas (Malme-

lin, 2007). Tai jmonéje esantys elementai, apsaugoti jstatymy ir teisés akty, sukuriantys
konkurencinj pranasuma, vieta, kur pati jmoné yra registruota ir vykdo veikla, finansi-
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niy istekliy paskirstymo procesai, nulemiantys sprendimga investuoti j jvairius vertybinius
popierius, ju efektyvus valdymas ir kt. [statyminj kapitalg apima teisi$kai saugomos nuo-
savybés teisés, finansiniy istekliy paskirstymo procesai, informacija, priklausanti jmonei,
technologiniai procesai ir kt. Siuloma atskirti tradicinj suvokimg, kad jmonés nuosavybés
teisés bei technologiniai procesai yra struktarinio kapitalo elementai (Malmelin, 2007).
Jei zinias ir technologijas galima koduoti ir apsaugoti teisés aktais, rekomenduojama kie-
kvienai jmonei atskirai jsivertinti jstatyminj kapitala, tad vertinga ji jtraukti kaip atskirg
jmoneés intelektinio kapitalo struktiros dedamaja. Vertinant jstatyminj kapitalg bei jo val-
dyma reikty pabrézti, kad néra itin svarbu, ar jmoné turi daug jstatyminio kapitalo ele-
menty, svarbus jy efektyvus valdymas. Turédama didelj kiekj jstatyminio kapitalo vado-
vybé negali buti uztikrinta, kad tai jmonei bus naudinga, nes svarbiausia yra net ir turint
nedidel;j istekliy kiekj gebéti juos efektyviai valdyti ir gauti didZiausig nauda maziausiomis
sagnaudomis.

Istatyminj kapitalg galima laikyti vidine jmonés infrastrukttros nematerialiyjy istekliy
visuma, apsaugota jstatymais ar kitais teisés aktais. Ta¢iau $iuo atveju kai kurie elemen-
tai (licencijos, patentai, autorinés teisés) yra matomos iSorés suinteresuotyjy asmeny gru-
péms, taip pat gali buti parduotos. Disertacijoje remdamasi mokslininkais (Jacobsen ir kt.,
2005; Kristandl ir Bontis, 2007; Cabrita ir Bontis, 2008; Campbell ir Abdul Rahman, 2010;
Rahman, 2012) jstatyminj kapitala disertanté suskirsté j tris elementy grupes: nemateria-
lyjj turta, teisiskai apsaugota informacija ir jmonés charakteristika. Taigi tokio suskirsty-
mo pagalba atsiranda aiski takoskyra tarp struktirinio ir jstatyminio kapitalo. Pastarasis
yra tai, kas gali buti dokumentuota, teisiskai apsaugota, jvertinama. Nematerialusis turtas
(angl. intangible assets) yra identifikuojamas nepiniginis turtas, neturintis materialios for-
mos, kuriuo jmoné disponuoja ir kurj naudodama tikisi gauti tiesioginés ir netiesioginés
ekonominés naudos (13-asis VAS). Nematerialyjj turta jmonés pateikia savo finansinése
ataskaitose, jei jis atitinka apibrézima ir pripazinimo kriterijus: pagrjstai tikétina, kad jmo-
né ateityje i turto gaus ekonominés naudos, turto jsigijimo ar pasigaminimo savikaina
gali buti patikimai jvertinta ir atskirta nuo kito turto vertés bei jei jmoné gali tuo turtu
disponuoti, jj kontroliuoti arba apriboti teis¢ juo naudotis kitiems. Nematerialiojo turto
pavyzdziais gali buti prekiy zenklai, patentai ir licencijos, autoriy ir gretutinés teisés, tei-
sé rodyti kino filmus, plétros darbai, kompiuteriy programos, prestizas ir kt. Tuo tarpu
teisiSkai apsaugota informacija yra tie jmonés elementai, kurie yra apsaugoti jstatymais,
registruoti ar kitaip apsaugoti teisés akty numatyta tvarka, taciau néra jtraukiami j ne-
materialiojo turto sudétj. Jei jmoné turi dukteriniy jmoniy ar filialy, $ie elementai néra
jtraukti j nematerialiojo turto sudétj, taciau egzistuoja dokumentacija, patvirtinanti jy
savininkg.

Imoneés charakteristika apibudinama kaip jmonés veiklos vykdymo vieta ir grupe suda-
rancios jmonés. Vertinant jmonés jstatyminj kapitalg yra svarbu, kur jmoné yra jsikarusi
(Shakina ir Bykova, 2011; Shakina ir Barajas, 2012, 2014; Branswijck ir Everaert, 2012).
Daroma prielaida, kad $aliy sostinése jsikarusios jmonés turi daugiau galimybiy lengviau
ir grei¢iau gauti reikiamg informacija ir pacios jmonés yra lengviau pasiekiamos dides-
niam suinteresuotyjy asmeny ratui. Tuo tarpu jmoné, turinti daugiau dukteriniy jmoniy
ar filialy, geba pritraukti daugiau zmogiskojo kapitalo bei plésti rysiy tinklg (Shakina ir
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Barajas, 2012, 2014; Branswijck ir Everaert, 2012; Molodchik ir kt., 2012; Cricelli, Greco
ir Grimaldi, 2013). Disertacijoje laikomasi nuostatos, kad jmonés jstatyminis kapitalas
yra jstatymais ar kitais teisés aktais apsaugoti jmonéje esantys nematerialieji iStekliai, kurie
jgalina jmone veikti ir kurti rinkos verte.

Rysiy kapitalas

Rysiy kapitalas yra apibudinamas kaip verslo rysiy verté (Kale ir kt., 2000; Miocevic,
2016). Rysiy kapitalg kuria tiek pati jmoné, tiek jos partneriai placigja prasme. Rysiy kapi-
talas yra sukuriamas per tam tikrg laikotarpj ir lemia rysiy stipruma, susijusj su mazesne
administracine valdymo reikme. Imoné ir partneriai placigja prasme gauna i$ rysiy kapi-
talo abipuse nauda tiek suteikiant galimybe turéti pri¢jima prie pagrindiniy istekliy, tiek
Ziniy, kurios valdomos kito partnerio (Liu ir kt., 2009). Tokiu badu abejos $alys gali lengvai
jveikti reik$émingas kliatis verslui. Pagrindinis ry$iy kapitalo principas yra tai, kad rysiai
tarp partneriy (skirtingy $aliy) tampa kapitalu tada, kai atsiranda pasitikéjimas, tarpusa-
vio supratimas, pagarba, draugysté, artimi dalykiski rysiai. Kazlauskiené ir Bartusevicie-
né (2013) pabrézia, kad pasitikéjimas didina verslo efektyvuma ir yra neatsiejama verslo
santykiy dalis. Dazniausiai pasitikéjimas apibiidinamas kaip socialinio kapitalo dalis. Pa-
tys santykiai ir rysiai tarp skirtingy partneriy (skirtingy $aliy) apibadinami kaip komuni-
kacijos kapitalo dalis. Socialinis kapitalas, komunikacijos kapitalas ir rysiy kapitalas yra
intelektinio kapitalo dedamosios, kurios persidengia tarpusavyje. Vertinant intelektinio
kapitalo jtaka jmonés rinkos vertei tikslinga j intelektinio kapitalo struktirg jtraukti rysiy
kapitala. Labai svarbus rysiy kapitalo aspektas yra Zinomumas bei tai, kaip jmone mato ir
ar yra ja patenkinti klientai, partneriai, tiekéjai, finansinés institucijos. Pats rysiy kapitalas
yra pradedamas kurti jmonés viduje, taciau jis yra matomas i$oriskai. Galima teigti, kad
ry$iy kapitalas yra visy intelektinio kapitalo dedamujy klijai - tai jmonés riSamoji grandis,
sujungianti tiek Zmogiskajj kapitala, tiek materialiyjy i$tekliy panaudojima. Kaip jau miné-
ta, disertacijoje rysiy kapitalo dedamajai priklauso trys elementy grupés: ijmonés Zinomu-
mo sklaida, rysiai, rinkodaros i$laidos.

Imonés Zinomumo sklaida apibudinama kaip istekliai, susije su potencialiu ar realiu
daugiau ar maziau oficialiy tarpusavio pazinimo ir pripazinimo santykiy tinklo turéjimu
(Bourdieu, 2000). Tai tokie elementai kaip socialiniai tinklai, vertybés, normos, sankci-
jos bei pasitikéjimas. Esminis bruozas — socialiniai tinklai ir pasitikéjimas lemia sékminga
jmonés gyvavima bei naujy klienty, partneriy, tiekéjy pritraukima, jy pripazinima. Pasi-
tikéjimas yra itin svarbus verslo jmoniy bendradarbiavimui, ta¢iau vidinis pasitikéjimas
jmonés viduje yra daznai pamir§tamas ir neformuojamas, nors taip pat yra labai svarbus
siekiant kokybisko rysio tarp skirtingy lygmeny, esan¢iy jmonéje: darbuotojy lygmens,
darbuotojy ir vadovy lygmens, vadovy lygmens, savininky lygmens bei akcininky ly-
gmens. Pasitikéjimg nagrinéja jvairas mokslininkai, ta¢iau jie koncentruojasi j skirtin-
gas sritis. Psichologai koncentruojasi j ry$ius su Zmonémis, sociologai koncentruojasi j
ry$ius su visuomene, tuo tarpu ekonomistai — j rysius su verslo partneriais. Siuo atveju
pasitikéjimas suprantamas kaip tikimybé, kuriai esant subjektas nustato, kad kitas subjek-
tas ar jy grupé elgsis tam tikru budu (Gambetta, 2000). Imonés rysiai — tai komunikacija
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su jvairiomis suinteresuotyjy asmeny grupémis: rysiai su klientais, partneriais, tiekéjais,
akcininkais, savininkais, finansinémis, valstybinémis institucijomis ir kt. Komunikacija,
ry$iai, bendravimas ir bendradarbiavimas vaidina svarby vaidmenj $iuolaikinéje visuo-
menéje, jmonéms reikia turéti tiek didelj kontakty rata, tiek mokéti efektyviai ji valdyti
(Malmelin, 2007). Kitas rysiy kapitalo elementas yra rinkodaros islaidos, kurias paprastai
lemia jmonés, jos prekés Zenklo zinomumo skatinimas. Prekés zenklo verté yra prekéms
ir paslaugoms suteikta pridétiné verté (Keller, 1998) ir nors prekés zenklas yra nematomas
elementas, taciau jis pradeda vaidinti svarby vaidmenj norint parduoti jmone¢ ar ieskant
naujy investuotojy, populiarinant savo jmone bei siekiant pritraukti naujy akcininky. Pa-
sak Cernikovaités (2011, p. 970), prekés Zenklo verté yra ,ilgalaikés marketingo veiklos
rezultatas, prekés zenklo vertybiy visuma, sukurianti pridétine verte vartotojams ir api-
bréZianti jsipareigojimus, siejamus su prekés zenklu. Prekés Zenklo verte atspindi tokios
savybés kaip lojalumas, vardo atpazinimas, kokybés suvokimas, prekés zenklo tapatu-
mas bei kitos vertybés®. Taigi disertacijoje laikomasi nuostatos, kad jmonés rysiy kapi-
talas yra jmonés vidiniy ir iSoriniy ry$iy visuma, jgalinanti jmone¢ veikti ir kurti rinkos
verte.

Taigi, intelektinis kapitalas yra mokslininky plac¢iai nagrinéta koncepcija, taciau dar
neturinti visuotinai pripazinto apibrézimo bei struktaros. Mokslininkai i$skiria nevieno-
da intelektinio kapitalo dedamuyjy skaiciy, kuriy turinio apibréztis skiriasi. Kiekvienas i§
mokslininky skirtingai pasirenka intelektinio kapitalo dalis priklausomai nuo atliekamy
tyrimy. Analizuojant atskiras intelektinio kapitalo dalis lengviau i$skirti rodiklius, apiba-
dinanc¢ius nagrinéjama objekta. Kiekvienas mokslininkas pasirenka labiausiai priimting
intelektinio kapitalo dedamuyjy struktirg, taciau intelektinio kapitalo elementai persipina
tarpusavyje ir apima tuos pacius elementus. Pasitlyta adaptuota Stewart (1997) intelektinio
kapitalo dedamujy struktira (Zzmogiskasis kapitalas, struktirinis kapitalas ir rysiy kapita-
las), papildyta atsizvelgiant j jvairiy mokslininky nuostatas ir disertantés jzvalgas jstatymi-
nio kapitalo dedamaja. Imonés Zmogiskasis kapitalas — tai jmonéje esanciy Zmogiskujy
iStekliy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte. Imonés struktiirinis kapitalas
yra jimonéje esanciy infrastruktiros nematerialiyjy iStekliy visuma, jgalinanti jmone veikti
ir kurti rinkos verte. Imonés jstatyminis kapitalas yra jstatymais ar kitais teisés aktais
apsaugoti jmonéje esantys nematerialieji iStekliai, kurie jgalina jmone veikti ir kurti rinkos
verte. Imonés rys$iy kapitalas yra jmonés vidiniy ir iSoriniy ry$iy visuma, jgalinanti jmone
veikti ir kurti rinkos verte.

1.2. Imonés rinkos vertés ir sasajos su ijmonés intelektiniu kapitalu analizé

Aptarus kiekvienos intelektinio kapitalo dedamosios apibrézimg ir raiskg verta pa-
minéti, kad intelektinio kapitalo dedamosios ir elementai gali persidengti (Lev ir Feng,
2001; Mouritsen ir kt., 2002). Imonés neatskiria Zmogiskojo, struktarinio, jstatyminio ir
rys$iy kapitalo, priesingai, intelektinis kapitalas suprantamas bendrai ir visos funkcijos bei
uzdaviniai yra sutelkiami j tam tikrg jmonés specifinj tikslg — jmonés rinkos vertés ka-
rimg. Jmonés rinkos vertés kiirimo prielaidos intelektinio kapitalo pagalba yra pateiktos
8 pav.

48



Kapitalas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lev ir Feng, 2001; Mouritsen ir kt., 2002
8 pav. Jmonés rinkos vertés kirimo prielaidos

8 pav. pateiktos jmonés intelektinio kapitalo dedamosios, kurios gali ir turi persidengti
tam, kad bty sukurta jmonés rinkos verté. Zmogiskojo, struktirinio, jstatyminio ir kli-
enty kapitalo persidengime kuriama jmoneés rinkos verté. Disertacijoje laikomasi nuosta-
tos, kad Zmogiskajj kapitalg sudaro darbuotojai, jy i$silavinimas, islaidos personalui. Tokie
imonéje esantys zmogiskojo kapitalo elementai kaip darbuotojy turimos Zzinios, jgudziai,
i$mintis, motyvacija, patirtis, gebéjimai ar psichologiné sveikata, padeda atlikti kasdienius
jmonés darbus ir pasiekti jmonés tikslus taip lemdami ne tik jmonés pridétinés vertés au-
gima, bet ir darydami teigiamg jtaka jmonés rinkos vertei. Taip pat disertacijoje laikomasi
nuostatos, kad struktarinis kapitalas yra jmonéje esanciy infrastruktiros nematerialiyjy is-
tekliy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte. Ji apima tokius jmonéje esancius
elementus kaip: strategija, kultiirg, proceduras ar finansinj sverta. Taip pat jmonés rinkos
verte kuria jstatyminis kapitalas, apibadinamas kaip jstatymais ar kitais teisés aktais apsau-
goti jmonéje esantys nematerialieji iStekliai, kurie jgalina jmone veikti ir kurti rinkos verte.
Imonés ry$iy kapitalas yra apibiidinamas kaip jmonés vidiniy ir iSoriniy rysiy visuma, jga-
linanti jmone veikti ir kurti rinkos verte. Vis tik remiantis daugumos mokslininky atliktais
tyrimais, turinio analize galima teigti, kad Zmogiskasis kapitalas yra ta dalis, kuri jungia vi-
sas likusias ir be Zmogaus indélio negaléty veikti kitos dedamosios. Kaip teigia Ramanaus-
kaité (2013), ,,batent zmonés yra tas katalizatorius, kuris suaktyvina tiek neapc¢iuopiamas
ir inertines intelektinio kapitalo formas, tiek ir pasyvias materialiojo ir finansinio kapitalo
formas, taip pagerindami jy naudojimo efektyvuma.”

Imonés rinkos verté yra apibudinama kaip jmonés nuosavo kapitalo rinkos verté, jeigu
uz visas jmonés akcijas bty mokama rinkos kaina konkrec¢iu laiko momentu (Darskuvie-
né, 2010, p. 37). Imonéms, kuriy vertybiniais popieriais néra prekiaujama vertybiniy popie-
riy birzose, rinkos verté nustatoma nebent tais atvejais, kai savininkai nori jmone parduoti.
Tada atsiranda reikmé jvertinti, kiek turimas verslas vertas atitinkamu laiko momentu. Taip
pat jprasta vertinti tarptautiniy pasauliniy lyderiy rinkos verte bei skelbti sarasus ty jmoniy,
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kuriy rinkos verté yra didZiausia. Fortune 500 paskelbtuose rezultatuose atsispindéjo 2015
mety tarptautiniy jmoniy $imtukas pagal rinkos verte. Pirmoje vietoje atsiduré informaciniy
technologijy jmoné ,, Apple®, kurios rinkos verté net 534 milijardai JAV doleriy. Sios jmonés
verté apskai¢iuojama padauginus jmonés turimy akcijy kiekj i§ vienos akcijos rinkos kainos.

Imonés verté gali buti nustatoma naudojant diskontuoto pinigy srauto metoda (angl. dis-
counted cash flow) ar pajamy daugiklio metodg. Diskontuotas pinigy srauto metodas pa-
sizymi tuo, kad yra parengiamas detalus verslo planas, i$samios finansinés prognozés tiek
trumpalaikéje, tiek ilgalaikéje perspektyvoje. Taip pat skai¢iuojami pinigy srautai ir diskon-
tuojami j dabartinj laiko momentg. Paprastai diskontuoto pinigy srauto metodo metu atlie-
kamos prognozés gali nebuti labai tikslios, nes sudétinga nustatyti visus veiksnius, darancius
jtaka jmonés rinkos vertei. Kita vertus, tai priklauso ir nuo asmens (ar jmonés, kuri atlieka
vertinimg), atliekanc¢io prognozavimg, tinkamo veiksniy vertinimo ar nesali$ko pozitrio. Pa-
prastai diskontuoto pinigy srauto metoda taiko jmoné, kuri ketina pirkti versla. Pirkéjams yra
svarbu numatyti, kaip gali keistis visos jmonés verté ja nusipirkus ir integravus i naujg versla.

Pajamy daugiklio metodo pagrindas yra grynyjy pajamy ir palyginamojo rinkos dau-
giklio sandauga. Pajamoms apskaiciuoti galima pasitelkti jvairius rodiklius: grynasias
pajamas, pardavimo pajamas, pelng prie§ mokescius, pelng prie§ palikanas, mokescius,
nusidévéjima ir amortizacija (EBITDA). Pastarasis rodiklis praktikoje taikomas dazniau-
siai. Palyginamuyjy rinkos daugikliy gali bati daug ir jvairiaus sudétingumo. Atitinkamas
daugiklis yra nusakomas kaip tam tikras statistinis jvertis. Paprastai taikomas trijy méne-
siy — pusantry mety jvertis, kiek per tiriamg laikotarpj buvo mokéta uz panasias jmones.
Daugiklius skelbia specializuotos rinkos tyrimy agentiros, investiciniai bankai ar finansy
konsultacinés jmonés. Kartais galima pasitelkti listinguojamy jmoniy duomenis daugikliui
pagristi, taciau tg daryti reikty atsargiai. I[monéms, veikian¢ioms skirtinguose sektoriuose,
pramoneés $akose, daro jtaka skirtingi veiksniai, atsizvelgiama j pramonés $akos tendenci-
jas, makroekonominius poky¢ius. Tac¢iau dazniausiai egzistuoja individualts veiksniai, tad
palyginamojo rinkos daugiklio taikyma deréty vertinti atsargiai.

Imoniy, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzose, rinkos verté apskai-
¢iuojama padauginus jmonés akcijy kiekj i§ vienos akcijos rinkos kainos. Jmonés rinkos
verté taip pat vadinama jmonés kapitalizacija (angl. market capitalization), rinkos kapitali-
zacija, birzos kapitalizacija, birzos verte ir kt. Pasitaiko skirtingy nuomoniy, ar jmonés ka-
pitalizacija tikrai yra jos rinkos verté. Rinkos verté kaip kintamasis priklauso nuo daugelio
veiksniy, tac¢iau kaina, nustatyta takstanciy fiziniy ir juridiniy investuotojy, yra objektyvi
ir visa apimanti. Jmoneés rinkos verté parodo, kaip atitinkamg jmone vertina investuotojai.
Imoneés rinkos kaing nustato rinka, tad $is rodiklis yra nepastovus, nuolat kintantis. Di-
sertacijoje buvo pasirinkta jmonés rinkos verte apskai¢iuoti kaip jmonés akcijy, esanéiy
apyvartoje, skai¢iy, padaugintg i$ vienos akcijos rinkos kainos.

Imoneés rinkos verté priklauso nuo daugelio veiksniy. Jie gali buti tiek iSoriniai, tiek
vidiniai. Dzikevi¢ius (2005) suskirsté juos j kelias grupes:

o  iSorinius ekonominius, socialinius, politinius veiksnius;

»  rinkos veiksnius;

o jmonés darbuotojus;

o jmonés nematerialyjj turta;
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e jmonés turto ir jsipareigojimy bukle;

o  jmonés finansinius veiksnius.

Pirma veiksniy grupé apima bendraja Salies ekonomine, politing, demografine situacija,
$vietimo sistema, nedarba, migracija, kreditavimo sistema ir kt. Tokie veiksniai kaip infliacija,
palikany normos, ekonomikos ciklas gali daryti jtaka jmonés rinkos vertés svyravimams.
Rinkos veiksniai, galintys daryti jtaka jmonés rinkos vertei, yra tokie kaip: uzimama rinkos
dalis, paklausa ir pasidla, vartotojai bei jy nuotaiky svyravimai, konkurentai ir kt. Imonés
darbuotojai taip pat traktuojami kaip svarbus veiksnys, galintis daryti jtaka jmonés rinkos
vertei. Jy gebéjimas siekti tiksly, tiek personalo kvalifikacija, tiek vadovy kvalifikacija, gebéji-
mas efektyviai dirbti, jsipareigojimai ir lojalumas jmonei bei panasas veiksniai gali daryti jta-
ka jmonés rinkos vertés svyravimams. Jmonés nematerialusis turtas, turto ir jsipareigojimy
buklé, finansiniai veiksniai taip pat gali lemti jmonés rinkos vertés svyravimus. J[monés savo
finansinése ataskaitose, metiniuose ar ketvirtiniuose prane$imuose paskelbia $iy veiksniy
duomenis: nematerialiojo turto verte ir pokytj, disponuojamo turto verte ir pokytj, jrengimy
bukle, gautinas sumas, pelninguma, pinigy srautus, pajamy ir i$laidy santykj, basimy laiko-
tarpiy prognozuojama jmonés finansine bukle ir kt. Tai sukuria patikima jvaizdj apie jmone
ir dél to jmonés rinkos verté didéja (Lang ir Lundholm, 2000; Abdolmohammadi, 2005).

Vienas i§ svarbiy jmonés rinkos vertés veiksniy, pasak jmonés intelektinj kapitalg ir
jos rinkos verte nagrinéjan¢iy mokslininky (Abdolmohammadi, 2005; Chen ir kt., 2005;
Tseng ir Goo, 2005; Liu, Tseng ir Yen, 2009; Clarke ir kt., 2010; Ferraro ir Veltri, 2011; Ce-
lenza ir Rossi, 2014; Shakina ir Molodchik, 2014), yra intelektinis kapitalas. Tyrimy, kaip
jmonés intelektinis kapitalas susijes su rinkos verte, néra daug. Vis délto esamy tyrimy
rezultatai atskleidé, kad yra stiprus statistiskai reik$mingas ry$ys tarp jmonés intelektinio
kapitalo ir rinkos vertés (3 priedas). Imonés, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy po-
pieriy birzose, gali tikétis didesnés rinkos vertés, jei atskleidzia daugiau informacijos apie
intelektinj kapitala (Abdolmohammadi, 2005). I$tekliais gristas pozitris j jmone (angl. the
resource — based view) grindziamas tuo, kad jmonés turimi istekliai lemia konkurencin-
guma ir jmonés veiklos pranasuma (Ghosh ir Wu, 2007). Kanados buhalteriy asociacija
(angl. Canadian Institute of Chartered Accountants), atlikusi reprezentatyvia apklausg nu-
staté, kad 300 Kanados jmoniy ir 500 Jungtiniy Amerikos Valstijy jmonés intelektinj kapi-
tala vertina kaip esminj jmonés sékmeés veiksnj. Ypac ta intelektinio kapitalo informacija,
kuri yra skelbiama viesai, padeda investuotojams objektyviau jvertinti jmonés verte.

Pagal kapitalizacijos dydj jmonés yra skirstomos j skirtingas klases. Remiantis Nasdaq
vertybiniy popieriy birzos jmoniy klasifikacija pagal rinkos kapitalizacija i§skiriamos dide-
lés, vidutinés ir mazos kapitalizacijos jmonés. Didelés kapitalizacijos jmonés yra tokios, kuriy
rinkos verté yra daugiau nei vienas milijardas eury, vidutinés kapitalizacijos jmonés — kuriy
rinkos verté yra nuo 150 milijony eury iki vieno milijardo eury, mazos kapitalizacijos jmo-
nés - kuriy rinkos verté yra mazesné nei 150 milijony eury. Gali buti jvairiy skirstymy pagal
rinkos kapitalizacijg, ta¢iau visuotinai priimtos klasifikacijos néra. Galima tirti ir lyginti skir-
tingos kapitalizacijos jmones. Baltijos $aliy rinkos jmonés yra mazos kapitalizacijos.

Taigi, i$analizavus jmonés rinkos vertés sgvokg ir rinkos vertés apskai¢iavimo budus
pasirinkta disertacijoje imonés rinkos verte apibrézti kaip jmonés akcijy, esanciy apyvar-
toje, skaiciy, padauginty i$ vienos akcijos rinkos kainos. Imoniy rinkos verte salygoja dau-
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gybé veiksniy, apimanciy iSorinius ekonominius, socialinius, politinius veiksnius, rinkos
veiksnius, jmonés darbuotojus, nematerialyjj turta, turto ir jsipareigojimy bukle ar jmonés
finansinius veiksnius. Vienas i$ veiksniy, jmonés intelektinis kapitalas, buvo pasirinktas
tirti toliau kaip darantis jtakg jmonés rinkos vertei.

1.3. Imonés intelektinio kapitalo vertinimo budy analizé

Kaip vertinti jmonés intelektinj kapitalg ir jo daromg jtakg jmonés rinkos vertei, kokius
vertinimo biadus galima pasitelkti jmonés intelektinio kapitalo vertinimui, nagrinéjo jvai-
ras mokslininkai. Pasak Ramanauskaités (2013, 73 p.), ,egzistuoja maziausiai Sesiasdesimt
skirtingy metody, sitlomy jmonés intelektinio kapitalo vertinimui‘. Mokslinéje literata-
roje pateikiama jvairiy jmonés intelektinio kapitalo vertinimui naudojamy bady, metody,
modeliy. Disertacijos autoré laikosi nuostatos, kad jmonés intelektinio kapitalo vertinimo
buadai aiskina jmonés intelektinio kapitalo vertinimo prielaidas — kaip matuojamas intelek-
tinis kapitalas: piniginis ar nepiniginis vertinimas. Jmonés intelektinio kapitalo vertinimo
metodai aiskina, kokiu lygiu tiriamas intelektinis kapitalas: mikro, mezo ar makro lygiais.
Imonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliai atskleidzia kompleksinj jmonés intelekti-
nio kapitalo dedamyjy ir elementy, rodikliy vertinima.

Daugelis mokslininky (Petty ir Guthrie, 2000; Tseng ir Goo, 2005; Pukeliené, 2008; Pa-
lumickaité, 2008; Javornik ir kt., 2012; Ramanauskaité, 2013; Janosevic ir kt., 2013; Britto
ir kt., 2014; Cricelli, Greco ir Grimaldi, 2014; Celenza ir Rossi, 2014) jvardija esmines prie-
Zastis, kodél egzistuoja tiek daug skirtingy imonés intelektinio kapitalo vertinimo bady.
Apibendrindama jy idéjas disertanté i§skiria priezastis, kodél jmonés intelektinio kapitalo
vertinimas iki $iol néra patikimas ir neturi vieno universalaus modelio:

o  visuotinai pripazintos intelektinio kapitalo savokos nebuvimas lemia skirtingas in-

telektinio kapitalo vertinimo interpretacijas;

o néra tikslios takoskyros tarp to, kas jmonéje traktuojama intelektiniu kapitalu ir
to, kas juo nelaikoma, daznai ribos tarp materialiojo ir nematerialiojo kapitalo yra
neapibréztos;

o neegzistuoja mokslinés visuomenés visuotinai priimtos jmonés intelektinio kapita-
lo dedamuyjy struktaros;

o  triksta viesai prieinamy duomeny ar rodikliy, kuriais remiantis baty galima atlikti
patikimus skai¢iavimus;

o esanciy intelektinio kapitalo vertinimo modeliy skai¢iavimai dazniausiai buna pa-
remti rodikliais, kurie orientuoti j vertés kiirima ateityje, taciau jie néra patikimi,
nes paprastai téra spéjimai ir prognozeés;

o sudarant intelektinio kapitalo vertinimo modelius yra remiamasi prielaidomis ir
jvedami tyrimy apribojimai, kurie sumazina tyrimy rezultaty patikimuma;

«  intelektinj kapitalg nagrinéja jvairiy $aliy ir sri¢iy mokslininkai, kuriy intelektinio
kapitalo vertinimo rezultatai yra skirtingi ir sunkiai palyginami tarpusavyje;

o sukurti intelektinio kapitalo modeliai yra rekomenduojamojo, patariamojo pobiidzio;

o nors egzistuoja daug skirtingy intelektinio kapitalo vertinimo modeliy, kol kas
néra vieno modelio, kuris buty pelnes teoretiky ir praktiky pripazinima.
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Mokslinéje literatiroje pastebimas skirtingy savoky tam paciam rezultatui naudojimas:
intelektinio kapitalo finansinis vertinimas, intelektinio kapitalo vertés matavimas, intelekti-
nio kapitalo vertés nustatymas ar intelektinio kapitalo ismatavimas. Neretai mokslinéje li-
teratiiroje naudojamos savokos nepateikiant takoskyros tarp skirtingy intelektinio kapitalo
vertinimo budy, daznai terminai naudojami sinonimiskai.

Intelektinio kapitalo vertinimo budus stengiamasi klasifikuoti, susisteminti siekiant ais-
kumo, kiekvieno budo detaliy bruozy, privalumy bei trakumy i$skyrimo. Remdamasi jvai-
riy mokslininky argumentais (Edvinsson ir Malone, 1997; Petty ir Guthrie, 2000; Bontis,
2001; Karp, 2003; Baskerville ir Dulipovici, 2006), disertanté pateikia intelektinio kapitalo
vertinimo etapus atspindincia schema (4 priedas). Disertanté, remdamasi Petty ir Guthrie
(2000) chronologine intelektinio kapitalo vertinimo budy klasifikacija teigia, kad gali bati
i$skiriami trys intelektinio kapitalo vertinimo etapai. Taip pat $iy etapy metu sukurtus ar
analizuotus intelektinio kapitalo vertinimo budus mokslinéje literatiiroje priimta skirstyti
ne piniginius ar piniginius intelektinio kapitalo vertinimo badus.

Pasak Baskerville ir Dulipovici (2006), pirmasis intelektinio kapitalo vertinimo etapas
(4 priedas) buvo stipriai veikiamas neoklasikinés ekonomikos teorijos. Pirmojo etapo metu
intelektinio kapitalo teorijos buvo aiskinamos kaip Ziniy, suprantamy kaip nuoseklaus
konkurencinio pranasumo $altinio, suvokimo ir valdymo budas. Karp (2003) teigia, kad
démesio centras buvo intelektinio kapitalo i$matavimas, vertinimas, nustatymas. Orien-
tuojamasi i skaitiniy reik§miy priskyrima nematerialiosioms reik§méms, kad rezultatas
buaty panasus j finansiniy ataskaity pateikima savininkams bei vadovybei (Edvinsson ir
Malone, 1997). Kaip teigia Mouritsen ir Larsen (2005), antrasis intelektinio kapitalo ver-
tinimo etapas (4 priedas) atspindéjo pokytj ziniy valdymo suvokime, intelektinio kapitalo
vertinimas buvo labiau susijes su autopoetine epistemologija. Taciau, kaip teigia Edvins-
son ir Malone (1997), intelektinio kapitalo vertinimas susijes su chaoso teorijomis arba
sudétiniy adaptuoty sistemy teorijomis (angl. complex adaptive systems theory). Treciasis
intelektinio kapitalo vertinimo etapas (4 priedas) susijes su globaliu intelektinio kapitalo
vertinimo suvokimu, kuris konvergavo j dvi lygiagrecias sroves: dviejy, trijy ar net kele-
to dedamuyjy intelektinio kapitalo vertinimo tyrimuose bei praktiniy intelektinio kapitalo
valdymo priemoniy pritaikyma. Kai kurie mokslininkai (Bontis, 1998; Bukh ir kt., 2001;
Hussi ir Ahonen, 2002; Mouritsen ir kt., 2002; Choong, 2008; Arenas ir Lavanderos, 2008)
intelektinio kapitalo vertinimo modeliuose patj intelektinj kapitalg apibadina kaip struk-
targ, kuri turi bati nuolat palaikoma pagalbinémis priemonémis. Toks vertinimas, pasak
kritiky (Lonngqvist ir kt., 2009; Mouritsen ir kt., 2001; Mouritsen ir kt., 2002), yra per daug
stati$kas. Disertanté pirmoje darbo dalyje akcentavo, kad intelektinis kapitalas nepapras-
tai priklauso nuo jmonés veiklos pobudzio, intelektinio kapitalo sgvoka, dedamosios yra
skirtingai interpretuojamos ir mokslinéje literatiiroje dar néra vieno visuotinai pripazinto
jmonés intelektinio kapitalo vertinimo metodo. Galima teigti, kad keliy dedamuyjy inte-
lektinio kapitalo vertinimo modeliai atskiria ziniy i$tekliy rasis ir i$grynina jy savituma
bei skirtinguma. Jmonés intelektinio kapitalo dedamosios jmonéje paprastai veikia kaip
autonominés funkcinés dalys ir yra ne tik susijusios tarpusavyje, bet ir neatskiriamos viena
nuo kitos, pasizymi vientisumo savybe.
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Imonés intelektinio kapitalo vertinimo metodai jo tyrimo lygmens pozZiariu. Vieni
i$ dazniausiai mokslinéje literataroje pasitaikanc¢iy jmonés intelektinio kapitalo vertinimo
metody yra mikrometodai ir makrometodai (Bontis, 2001; Andriessen, 2004; Mouritsen ir
Larsen, 2005; Palumickaité ir Matuzevic¢iaté, 2007; Pukeliené, 2008; Ramanauskaite, 2013;
Cricelli, Greco ir Grimaldi, 2014). Tokia klasifikacija yra paprasta ir nesudétinga.

Imonés intelektinio kapitalo vertinimo mikrometodai pasizymi tuo, kad jais vertinama
jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy ar elementy verté. Taikant mikrometoda jmonés in-
telektinis kapitalas néra vertinamas kaip bendras jmoneés intelektinis kapitalas, o tik atskiros
jo dedamosios ar elementai. Kitaip $ie metodai dar vadinami atomistiniais. Tiriamos atskiros
jmoneés intelektinio kapitalo dedamosios ar intelektinio kapitalo elementai. Atomistai (Weiss-
man, 2000; Snowden, 2005; Sunyk ir Steinmann, 2006) remiasi individualizmo pozZitriu ir
teigia, kad socialiné sistema yra suprantama kaip atskiry individy, atskiry elementy visuma.
Jei suprantama atskiro individo elgsena, vadinasi, galima spresti ir apie socialines sistemas,
kuriose $ie individai egzistuoja. Atomistinio pozitrio $alininkai labiau kreipia démesj j vieng
individg ar elementg ir i$ to daro i$vadas apie visuma, kuriai priklauso tiriamas individas.

Imonés intelektinio kapitalo vertinimo makrometodai pasizymi tuo, kad jais jmonés
intelektinis kapitalas vertinamas kaip visuma. Jmonés intelektinis kapitalas vertinamas
bendrai ir néra apibréZta griezta takoskyra tarp jmonés intelektinio kapitalo dedamujy.
Pagrindinis argumentas, kuo makrometodai prana$esni uz mikrometodus - tai, kad jmo-
nés neskirsto intelektinio kapitalo j atskiras dedamasias, o vertina intelektinj kapitala kaip
visumg. Jmonés intelektinio kapitalo vertinimo makrometodai dar vadinami holistiniais
jmoneés intelektinio kapitalo vertinimo metodais. Holistai (Mulej ir Kajzer, 1998; Peterson
ir Deary, 2006; Mulej, 2013; Strukelj ir Suligoj, 2014) linke manyti, kad intelektinis kapitalas
susideda i§ atskiry dedamuyjy. Disertacijoje intelektinis kapitalas susideda i§ Zmogiskojo,
struktdrinio, jstatyminio ir ry$iy kapitalo. Jmonés intelektinio kapitalo dedamosios negali
veikti kiekviena atskirai, tik budamos glaudziai susijusios tarpusavyje gali funkcionuoti ir
didinti jmonés rinkos verte. Praktikoje imoniy vadovai neskirsto intelektinio kapitalo j ats-
kiras dedamasias, paprastai priimant ekonominius ir finansinius sprendimus analizuojama
visuma ir darnus jos veikimas. Dél to sunku rasti tinkamus bei vienareik§miskai visuotinai
priimtinus rodiklius, kurie atspindéty atskiry jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy verte.

Imonés intelektinio kapitalo vertinimo budai pagal rezultato gavima pinigine ar
nepinigine verte. Jmonés intelektinio kapitalo vertinimo budas gali bati suskirstytas j
dvi kategorijas pagal rezultato gavima pinigine ar nepinigine verte. Mokslininkai (Petty ir
Guthrie, 2000; Bontis, 2001; Johanson ir kt., 2001; M’Pherson ir Pike, 2001; Cotora, 2007;
Pukelieng, 2008; Tan ir kt., 2008; Alcaniz ir kt., 2011; Grimaldi ir kt., 2012; Ramanauskaite,
2013; Cricelli, Greco ir Grimaldi, 2014) i$skiria:

o ne piniginj (angl. non-monetary) jmonés intelektinio kapitalo vertinima;

o piniginj (angl. monetary) imonés intelektinio kapitalo vertinima.

Imonés intelektinio kapitalo tiek ne piniginio, tiek piniginio vertinimo tikslas - vystyti
ir disponuoti jmonés intelektiniu kapitalu taip, kad jmonés rinkos verté augty. Ne piniginio
intelektinio kapitalo vertinimo iSrai$ka yra ne piniginis rezultatas, kuris gali buti i$reiskia-
mas ir indeksu.
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Imonés intelektinio kapitalo ne piniginis vertinimas, dazniausiai taikomas moksliniuose
tyrimuose, atskleidziamas per $iuos modelius:

Ohlson (1995) modelis, kurio vertinamas jmoniy kreditingumas, pritaikytas jmo-
nés intelektinio kapitalo vertinimui;

Brooking (1996) ,,technologijos tarpininko“ (angl. technology broker) modelis, kur
intelektinis kapitalas vertinamas per keturias dedamasias: rinkos turta, zmogiskuyjy
istekliy turta, intelektinés nuosavybés turtg ir infrastruktiiros turta;

Kaplan ir Norton (1996) ,,subalansuotos apskaitos (angl. balanced scorecard) mo-
delis, kur jvertinami ne tik finansiniai, bet ir ne finansiniai jmonés veiklos rodikliai.
Atkreipiamas démesys j tokius veiksnius kaip jmonés verslo strategija, inovacijos,
klienty pasitenkinimas ir kt.

Edvinsson ir Malone (1997) ,,Skandia verslo navigatoriaus (angl. Skandia busi-
ness navigator) modelis, kuris susideda i§ beveik 90 matavimo priemoniy penkiose
jmonés veiklos grupése: orientacija j zmogy, klientus, procesus, vystymasi ir atsi-
naujinimg, finansus;

Sveiby (1997) intelektinio kapitalo vertinimo modelis (nematerialiojo turto mo-
nitorius), kuriame jmonés Ziniy srautai susiejami su trimis intelektinio kapitalo
dedamosiomis: vidine struktara, iSorine struktira bei darbuotojy kompetencija;
Pridétinés vertés intelektinio koeficiento VAIC™ modelis (Pulic, 2000), kuris ap-
skai¢iuojamas kaip trijy efektyvumo rodikliy visuma;

Kannan ir Aulbur (2004) trijy zingsniy modelis, kurio pirmu Zingsniu jvertinamas
ziniy valdymo supratimas, ziniy kritiSkumas ir pagrindinés kompetencijos. Antru
zingsniu iSmatuojamas sistemy ir procesy efektyvumas. Tre¢iu Zingsniu jmonés
procesai ir sistemos susiejami su pagrindiniais efektyvumo standartais ir finansinés
bei socialinés sistemos pasekmémis;

AMIC modelis jmonés intelektiniam kapitalui vertinti (2013), kuriuo apskai¢iuo-
jamas jmonés intelektinio kapitalo agreguotas indeksas remiantis ekspertinio ver-
tinimo apklausomis.

Imoneés intelektinio kapitalo piniginis vertinimas yra apibadinamas kaip vertinimo / aps-
kaitos poziuris, kurio tikslas — apskai¢iuoti jmonés intelektinio kapitalo verte ir jmonés
sékmingg vystymasi. Atliekant piniginj vertinima nejtraukiami atskiri intelektinio kapitalo
elementai, o tik nematerialusis turtas, kuris néra visiskai atskleidziamas apskaitoje. J[monés
intelektinio kapitalo piniginis vertinimas, dazniausiai taikomas moksliniuose tyrimuose, at-
skleidZiamas per $iuos modelius:

Imoneés rinkos ir buhalterinés vertés skirtumo modelis (Lev, 2001) — jmonés inte-
lektinis kapitalas nustatomas kaip jmonés rinkos vertés ir buhalterinés vertés skir-
tumas.

Tobin q modelis (Luthy, 1998) — apskai¢iuojamas kaip jmonés rinkos vertés ir jmo-
nés atkuriamosios vertés santykis.

Lev ir Feng (2001) produkcijos funkcijos modelis, kuris pasizymi tuo, kad jmonés
rinkos verté nusakoma kaip materialiojo kapitalo, finansinio kapitalo ir intelektinio
kapitalo apskaic¢iuotyjy reik§miy funkcija. Pagrindinis vertinimo trakumas - no-
rint naudoti §j modelj reikia prognozuoti pajamas, o tai paprastai sudétinga atlikti,
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be to, prognozavimas yra nukreiptas j ateities spéjimus, tad $is jmonés intelektinio
vertinimo budas néra itin patikimas.

Taigi, i$analizavus moksline literattirg nustatyta, kad jmonés intelektiniam kapitalui ver-
tinti yra taikomi jmonés intelektinio kapitalo ne piniginiai ar piniginiai vertinimo buadai.
Nustatyta, kad dauguma jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliy remiasi ne pinigi-
niu intelektinio kapitalo vertinimu.

Imonés intelektinio kapitalo ir jo dedamyjy apskaitos tobulinimo iniciatyvos. Sie-
kiant universalaus intelektinio kapitalo vertinimo modelio, tikslinga remtis reglamentuo-
jandiy institucijy Salies ar Europos mastu pateiktomis praktikomis (5 priedas). Imonés
intelektinj kapitala rekomenduojama vertinti ir tinkamai atspindéti jo sukuriama verte ofi-
cialiuose dokumentuose bei ataskaitose. To nepadarius jmonés vadovybé gali patirti netin-
kamg suinteresuotyjy asmeny jmonés vertinima rinkoje, iSkraipyti i$tekliy pasiskirstyma
kapitalo rinkoje. Ta¢iau pastebéta, kad jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliai yra
tik rekomendacinio pobudzio.

5 priede pateiktas chronologinis reglamentuojanciy Europos institucijy iniciatyvy
vertinant jmonés intelektinj kapitalg i$sidéstymas. Viena i§ pirmyjy tokiy iniciatyvy
buvo intelektinio kapitalo ataskaity priemonés, kurios atsirado Svedijoje, 1995-aisiais
(»Skandia“ - Svedijos draudimo jmoné). Intelektinio kapitalo ataskaity priemonés (angl.
ICS - Intellectual Capital Statement tools) arba intelektinio kapitalo valdymo priemonés
(angl. ICM - Intellectual Capital Management tools) susiformavo kaip papildoma ver-
tés ataskaita prie jmonés finansinés buklés. Tai rekomendaciné priemoné siekiant pade-
monstruoti nematerialiyjy i$tekliy jtaka, daroma jmonés rinkos vertei (Zornoza, 2002;
Lev ir Zarowin, 1999) bei pagrindas, kuriuo remiantis atpazjstama ir i§laikoma Ziniy ver-
té bei sukuriama ziniy valdymo strategija (Sveiby, 1997; Mertins ir kt., 2009; Mouritsen ir
kt., 2003). Kitas panasus projektas buvo parengtas Skandinavijos pramonés fondo ,,Nor-
dika“ - intelektinio kapitalo valdymas ir informacijos apie ji atskleidimas (angl. Nordika
Project Guidelines, Intellectual capital - Managing and Reporting), kuriame pateiktos
gairés, kaip gali buti vertinamas jmonés intelektinis kapitalas, pateikti jo valdymo bua-
dai. Taip pat gairése yra pateikta nemazai informacijos, kaip jmonés intelektinj kapitala
pateikti finansinése ataskaitose. Vis délto pastebéta, kad pastaryjy instrukcijy nepaka-
ko vieningos jmonés intelektinio kapitalo sagvokos, intelektinio kapitalo struktiros bei
intelektinio kapitalo vertinimo atsiradimui. Europos Komisija 2002-aisiais jgyvendino
MERITUM projekta (angl. Guidelines for Managing and Reporting on Intangibles —
Intellectual Capital Report) siekdama isspresti kilusias intelektinio kapitalo suvokimo,
vertinimo ir pateikimo finansinése ataskaitose problemas. Sesios $alys (Suomija, Norve-
gija, Svedija, Danija, Pranciizija, Ispanija) bendradarbiavo trejus metus (nuo 1998-yjy iki
2001-yjy mety) siekdamos sukurti rekomendacijas, instrukcijas ar gaires, kurios padéty
imoniy vadovams ir akcininkams priimti tinkamus ekonominius sprendimus intelekti-
nio kapitalo vertinimo ir intelektinio kapitalo pateikimo finansinése jmoniy ataskaitose
srityse. Diskutuota dél intelektinio kapitalo sagvokos, struktaros, modelio, kaip jvertinti
intelektinj kapitalg, ta¢iau priimtos instrukcijos daugiau yra rekomendacinio pobudzio,
Europos jmonés duomeny apie intelektinj kapitalg nepateikia.
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Danijos intelektinio kapitalo ataskaitos direktyvos (angl. the Danish ICS Guideline,
2004) buvo parengtos remiantis Danijos jmoniy patirtimi. Direktyvos buvo skirtos inte-
lektinio kapitalo ataskaity rengimui. Labai svarbus aspektas yra tai, kad tyréjai, mokslinin-
kai, jmoniy vadovai ir akcininkai, valstybés institucijy atstovai bendradarbiavo tarpusavyje
siekdami i$gryninti intelektinio kapitalo savoka, struktira, suklasifikuoti intelektinio ka-
pitalo modelius ir pateikti bendras intelektinio kapitalo vertinimo ir atskleidimo jmoniy
finansinése ataskaitose instrukcijas.

Taip pat buvo parengtas Vokietijos bandomasis projektas (angl. Wissensbilanz In-
tellectual Capital Statement - Made in Germany, 2004), kuris paskatino parengti vi-
sos Europos bendra projekta, naudojantis Europos Sajungos struktiriniy fondy parama
(angl. InCaS: Intellectual Capital Statement — Made in Europe, 2009). Sios ataskaitos tikslas
buvo suderinti skirtingus jvairiy Europos $aliy intelektinio kapitalo vertinimo modelius,
pateikti bendrg intelektinio kapitalo vertinimo ir pateikimo instrumentg. Buvo sukurtas
Intelektinio Kapitalo Ataskaitos instrumentas (ang. Intellectual Capital Statement™ (ICS)
instrument). Vis tik teigiama, kad $iek tiek anksciau sukurti modeliai yra laikomi naudin-
gesniais, turinciais platesnes panaudojimo galimybes (Guimon, 2009).

Europos Komisijos ataskaitoje RICARDIS (angl. RICARDIS: Reporting Intellectual
Capital to Augment Research, Development and Innovation in Small to Medium Enter-
prises) pateikta metodika, kaip interpretuoti ir vertinti intelektinj kapitalg, kaip skatinti
jmones skai¢iuoti ir jtraukti j savo finansines ataskaitas intelektinio kapitalo skaitines is-
raiskas (2006). Ataskaitoje akcentuota, kad intelektinis kapitalas turi dvi funkcijas: papil-
dyti valdymo informacijg (vidinis valdymas) bei papildyti finansines ataskaitas pateikiant
buasimosios vertés jzvalgas (iSorinis duomeny skelbimas).

Apibendrindama pateikta medziaga disertanté teigia, kad MERITUM projektas
(angl. Guidelines for Managing and Reporting on Intangibles (Intellectual Capital Report),
Europos Komisija, 2002) bei Danijos intelektinio kapitalo ataskaitos direktyvos (angl. the
Danish ICS Guideline, 2004) yra projektai, pateikiantys gaires jmoniy intelektinio kapi-
talo vertinimo kryptimi, taciau yra tik rekomendacinio pobudzio ir pateikia tarpusavy-
je nesusietus intelektinio kapitalo vertinimo biidus. Sie projektai ir direktyvos pateikia
jvairius budus, kaip valdyti jmonés intelektinj kapitalg, akcentuoja intelektinio kapitalo
svarbg jmonés vertés karime. Remdamasi mokslininky argumentais (Bukh ir Johanson,
2003; Guimon, 2009; Kujansivu, 2009), disertanté akcentuoja, kad MERITUM projektas ir
Danijos intelektinio kapitalo ataskaitos direktyvose egzistuoja imonés intelektinio kapitalo
terminologijos, metodologijos, turinio ir jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliy
skirtumy.

Taigi, iSanalizavus moksline literattirag nustatyta, kad vieni i§ dazniausiai mokslinéje li-
teratiroje pasitaikanciy jmonés intelektinio kapitalo vertinimo metody yra mikrometodai
ir re¢iau makrometodai. Mikrometodais vertinama jmoneés intelektinio kapitalo dedamuyjy
ar elementy verté, makrometodai pasiZymi tuo, kad jais jmonés intelektinis kapitalas ver-
tinamas kaip visuma. Taip pat i§skirta, kad jmonés intelektinio kapitalo vertinimo budas
gali buti suskirstytas j dvi kategorijas pagal rezultato gavimg pinigine ar nepinigine verte.
Nustatyta, kad dauguma jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliy remiasi ne pinigi-
niu intelektinio kapitalo vertinimu.
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ISanalizavus jmonés intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy apskaitos tobulinimo ini-
ciatyvas nustatyta, kad yra buve sialymy, kaip vertinti jmonés intelektinj kapitala, ta-
¢iau néra vieningo modelio, kuris leisty vertinti jmonés intelektinj kapitalg ir jo deda-
masias.

Nustatyta, kad tai, jog dauguma jmoneés intelektinio kapitalo vertinimo modeliy remia-
si ne piniginiu intelektinio kapitalo vertinimu, lémé tai, kad jmonés intelektinis kapitalas
néra visi$kai apskaitomas jmonés finansinéje atskaitomybéje. Nors jmonés intelektinio ka-
pitalo ir jo dedamyjy apskaitos tobulinimo iniciatyvy yra buve, yra sitlymy, kaip vertinti
jmoneés intelektinj kapitalg, ta¢iau néra vienos metodologijos, kaip vertinti jmonés intelek-
tinj kapitalg, jo dedamasias ir jy daroma jtakg jmonés rinkos vertei.

1.4. Imonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliy analizé

Siekiant i$nagrinéti mokslinéje literataroje pateikiamus intelektinio kapitalo vertinimui
skirtus badus, buvo siekta istirti tik tuos intelektinio kapitalo vertinimo btdus, kurie yra
publikuoti moksliniuose leidiniuose tarptautinése duomeny bazése: Emerald Management
eJournals ir SpringerLink, turintys aukstg citavimo indeksg ir intelektinio kapitalo verti-
nimo bado skelbimo daznumg (6 priedas). Pasikartojimy kiekis apskaiciuotas pasitelkiant
i$pléstine paieska ir jtraukiant ieSkomg intelektinio kapitalo vertinimui skirto bado pavadi-
nima ne tik j raktinius Zodzius, bet ir | mokslinio straipsnio tekstg. Taip pat buvo atmestos
tos mokslinés publikacijos, kurios paskelbtos ne socialiniy moksly disciplinos moksliniuo-
se zurnaluose. Mokslininkai jmonés intelektinio kapitalo vertinimo metodus ir modelius
daznai tapatina, disertanté laikosi nuostatos, kad jmonés intelektiniam kapitalui vertinti
tikslinga vartoti modelio savoka.

Imonés rinkos vertés ir buhalterinés vertés skirtumo modelis jmonés intelekti-
niam kapitalui vertinti (angl. market to book value). Vienas i§ dazniausiai mokslinéje
literatiiroje minimy jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliy yra jmonés rinkos ir
buhalterinés (balansinés) vertés skirtumas. Jam apskaiciuoti reikalingi du rodikliai, ne-
sunkiai gaunami i§ jmonés finansiniy ataskaity: jmonés rinkos verté ir jmonés balansiné
verté. Pirmasis rodiklis apskai¢iuojamas jmonés vienos akcijos rinkos kaing padauginus
i§ jos turimy akcijy kiekio, antrasis rodiklis nesunkiai randamas jmoniy finansinése atas-
kaitose — jmonés buhalteriné verté, dar kitaip vadinama balansine verte. Si mokslininky
(Lev, 2001; Pukeliené, 2008; Nogueira ir kt., 2010; Ramanauskaité, 2013) naudojama labai
supaprastinta matematiné formulé reiskia, kad kai jmonés rinkos verté yra didesné nei
buhalteriné verté, jmoné turi intelektinio kapitalo, kuris néra pateiktas jmoniy finansinése
ataskaitose. Taip pat mokslinéje literataroje (Luthy, 1998; Wall ir kt., 2004; Etebar ir Dara-
bi, 2011; Ramanauskaité, 2013) naudojamas ir jmonés rinkos ir buhalterinés (balansinés)
vertés santykis, nes ne visada skai¢iavimams ar palyginimui tinkamas absoliutus skaicius.
Jei §is santykis yra didesnis uz 1, vadinasi, jmoné turi finansinése ataskaitose neapskaityto
intelektinio kapitalo.

Kok (2007) tirdamas jmonés rinkos vertés ir buhalterinés vertés skirtuma pabrézé eg-
zistuojantj didelj skirtuma tarp jy. Sis skirtumas aiskinamas intelektiniu - nematerialiuo-
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ju (angl. intellectual - intangible assets) jmonés turtu. Teigiama, kad jmonés intelektinis
kapitalas neturi materialios formos, o susidares skirtumas, kurj gana sunku apciuopti ir
jvertinti, yra tinkamas jmonés intelektinio kapitalo vertinimui.

Kaip teigia Nogueira ir kt. (2010), jmonés rinkos ir buhalteriné verté skiriasi, egzistuoja
skirtumas tarp $iy dviejy verciy, tad sis skirtumas gali buti paaiskintas tik intelektinio kapi-
talo pagalba. Mokslininkai atliko empirinj tyrima vie$ai kotiruojamose Brazilijos jmonése.
Intelektinis kapitalas buvo traktuojamas kaip trijy dedamyjy visuma: zmogiskojo kapitalo,
santykiy kapitalo ir organizacinio kapitalo. Kintamieji buvo paimti i§ jmonés finansiniy
ataskaity siekiant padidinti tyrimo validuma:

«  darbuotojy skaicius, pardavimai vienam darbuotojui, grynasis pelnas vienam dar-

buotojui - Zmogiskojo kapitalo rodikliai;

o pardavimy augimas - santykiy kapitalo rodiklis;

o pardavimy ir administracinés islaidos — organizacinio kapitalo rodikliai.

Kaip nepriklausomas kintamasis buvo pasirinkta jmonés rinkos verté. Modelis paro-
dé reik§mingg nematerialiyjy elementy jtaka jmonés rinkos vertei. Pasak mokslininky,
reik§mingiausias elementas, didinantis jmonés rinkos verte yra intelektinis kapitalas, ku-
ris gali bati paaiSkinamas kaip nematerialiojo turto, esancio jmonéje ir priklausancio jai,
visuma.

Tyrimuy, ar validu skirtumg tarp jmonés rinkos ir buhalterinés vertés traktuoti kaip inte-
lektinj kapitalg, bata ir daugiau. Etebar ir Darabi (2011) akcentavo, kad butent intelektinis
kapitalas uzpildo skirtuma tarp jmonés rinkos ir buhalterinés vertés ir atliko empirinj ty-
rima Irano akcinése bendrovése. Rezultatai parodé, kad bendrovés rinkos verté yra reiks-
mingai didesné, jei pridedama apytikslé intelektinio kapitalo reik§mé (Etebar ir Darabi,
2011).

Diskutuotina prielaida, kad jmonés rinkos vertés ir buhalterinés vertés skirtumas ar
santykis atspindi intelektinio kapitalo verte, kuri yra i§ dalies apskaityta finansinése atas-
kaitose. Akcijy kaina rinkoje ne visada atspindi tikraja jmonés verte, nes daugumai rinky
buadingas vidutinis ar silpnas efektyvumas. Kita vertus, jmonés finansinése ataskaitose néra
pateikiami visi nematerialieji iStekliai, kurie gali turéti jtakos akcijy kainai, tad gali bati is-
kraipoma nematerialiojo turto verté. Disertanté pateiktus mokslininky (Haug ir Hirschey,
2006; Vardavaki ir Mylonakis, 2010; Dbouk, Jamali ir Kryzanowski, 2013) kontrargumen-
tus dél $io modelio taikymo apibendrina ir teigia, kad jmonés rinkos kainai jtakos gali
turéti daugybé priezasciy, kurios ne visada yra susijusios vien su intelektiniu kapitalu, pa-
vyzdziui: uzimamas rinkos dydis, investuotojy likesciai ir jy elgsena, sezoniskumas, vidi-
niy svarbiy jmonés naujieny paviesinimas, ziniasklaidos jtaka, psichologinés priezastys,
skirtingas rizikos toleravimas ir kt.

Galima teigti, kad jmonés rinkos vertés ir buhalterinés vertés skirtumo modelis yra pi-
niginis intelektinio kapitalo vertinimo makrometodas. Abiem atvejais intelektinis kapitalas
vertinamas kaip visuma neisskirstant jo j skirtingas struktarines dalis.

Disertanté, apibendrindama mokslininky argumentus, i$skiria jmonés rinkos vertés ir
buhalterinés vertés modelio taikymo jmonés intelektiniam kapitalui vertinti privalumus ir
trakumus (2 lentelé).
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2 lentelé. [moneés rinkos vertés ir buhalterinés vertés skirtumo modelio taikymo jmonés
intelektiniam kapitalui vertinti privalumai ir trikumai

Privalumai Trakumai

« Modelis patogus, nesudétingas, ji nau- [+ Siuo modeliu apskai¢iuota jmonés intelektinio kapitalo
dojant lengva apskaiciuoti jmonés inte- verté gali bati netiksli dél to, kad jmonés balansiné ver-
lektinio kapitalo verte. té gali bati netinkamai jvertinta, tad jmonés buhalteriné

« Duomenys, naudojami skaic¢iavimuose, verté gali netiksliai atspindéti balansing verte.
yra nesunkiai gaunami i§ vie$ai skelbia- | «  [monés rinkos verte veikia daug veiksniy, kurie nebatinai
my jmoniy finansiniy ataskaity, kurios gali bati susije su jmonés intelektiniu kapitalu.
biina audituotos — dél to rezultatai yra |+ Sis modelis neeliminuoja galimos jmonés rinkos vertés
patikimesni. svyravimy rizikos. DaZnai keidiasi rinkos dalyviy elg-

» Rezultatai yra nesunkiai palyginami. sena, kiti kriterijai, darantys jtaka jmonés rinkos vertei,

« Modelis yra informatyvus ir naudingas kartais pasikeicia per naktj: arba labai iSauga, arba labai
suinteresuotiesiems asmenims. sumazéja. Diskutuotina, ar gali jmonés intelektinis kapi-

+ Siuo modeliu galima pritaikyti rezul- talas per vieng naktj taip iSaugti ar sumazéti.
tato iSraiska pagal poreikj — rezultatas [« Néra vertinama jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy
gali bati pateikiamas kaip absoliutus jtaka, jmoneés intelektinis kapitalas vertinamas kaip vi-
skaicius arba kaip santykis. suma.

» Kol kas tai vienas i$ labiausiai paplitu- |« Imonéms, kuriy akcijomis néra prekiaujama vertybiniy
siy jmonés intelektinio kapitalo vertini- popieriy birzose, turi buti pritaikyta kita metodika norint
mo modeliy, kuris suteikia bent apyti- apskaiciuoti jy rinkos verte.
kre jmonés intelektinio kapitalo verte.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lev, 2001; Andriessen, 2004; Haug ir Hirschey, 2006;
Palumickaité, 2008; Pukeliené, 2008; Nogueira ir kt., 2010; Vardavaki ir Mylonakis, 2010;
Etebar ir Darabi, 2011; Dbouk, Jamali ir Kryzanowski, 2013; Ramanauskaité, 2013

Apibendrinusi argumentus bei kontrargumentus, pateiktus 2 lenteléje, disertanté teigia,
kad siejant su disertacinio darbo tikslu jmonés rinkos vertés ir buhalterinés vertés skir-
tumo modelis gali buti naudojamas jmonés intelektiniam kapitalui vertinti ar jmonés in-
telektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertés nustatymui, bet su tam tikromis iSlygomis bei
apribojimais, nes jmonés rinkos verte veikia daug veiksniy, kurie nebutinai gali bati su-
sije su intelektiniu kapitalu. Siuo modeliu apskai¢iuota jmonés intelektinio kapitalo verté
gali buti netiksli, nes jmonés buhalteriné verté gali netiksliai atspindéti balansing verte.
Nors modelis yra patogus, nesudétingas ir lengva apskai¢iuoti jmonés intelektinio kapitalo
verte, taciau jmonés rinkos vertés ir buhalterinés vertés skirtumo modelis neeliminuoja
galimos jmonés rinkos vertés svyravimy rizikos. Taip pat toms jmonéms, kuriy akcijomis
néra prekiaujama vertybiniy popieriy birzose, turi buti pritaikyta kita metodika norint tin-
kamai apskaiciuoti jy rinkos verte. Disertacijoje pasirinkta netaikyti jmonés rinkos vertés
ir buhalterinés vertés skirtumo modelio jmonés intelektiniam kapitalui vertinti.

Skandia navigatoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelis (angl. Skandia naviga-
tor). Skandia navigatoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelis atspindi keturias kertines
imonés veiklos grupes: orientacija j finansus, klientus, procesus bei atsinaujinimg ir vysty-
masi. Visg Skandia navigatoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelj palaiko orientacija
i zmogy, zmogiskasis aspektas jungia ir palaiko visas dalis bei uztikrina jy darny veikima.
Vizualiai navigatorius atrodo kaip namas, kurio pagrindas yra orientacija i atsinaujinimg ir
vystymasi, orientacija i klientg ir procesa — sienos, orientacija j finansus - stogas, 0 namo
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siela (angl. the soul of the house) - orientacija | Zzmogy (9 pav.). Visos penkios sritys yra
traktuojamos kaip jmonés intelektinis kapitalas. Orientacija j finansus atspindi jmonés pra-
eities vertinimg ir rekomendacijos yra daromos remiantis istoriniais duomenimis, finansiniy
ataskaity analize. Jmonés dabartj simbolizuoja orientacija j klientg ir procesa, kuriuos jungia
orientacija j zmogy. Imonés ateit] atspindi orientacija j atsinaujinima ir vystymasi.

e Orientacija j finansus _
K _< Orientacija j Orientacija j
klienta procesa
.

Saltinis: Edvinsson ir Malone, 1997
9 pav. Skandia navigatoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelis

Daugelis mokslininky (Edvinsson ir Malone, 1997; Sveiby, 1997; Marr ir kt., 2004; Marr,
2007; Bose ir Thomas, 2008; Iazzolino ir Laise, 2013) akcentuoja, kad Skandia navigato-
riaus intelektinio kapitalo vertinimo modelis pritaikytas taip, kad kiekviena jmoné pasi-
renka reikalingus ir tik jai vienai priimtinus rodiklius. Kiekvienai jmonei esant specifinei,
unikaliai, uztenka stebéti pasirinkty rodikliy poky¢ius ir paskirstyti turimus finansinius
isteklius toms sritims, kurioms labiausiai reikia itekliy. Disertanté, remdamasi jvairiy
mobkslininky naudojamais rodikliais, pateikia apibendrintg rodikliy sara$g, kuriy dauguma
yra i$reiSkiami piniginiais vienetais ar skaitinémis reik§mémis:

o orientacija j Zmogy: jgalinimo indeksas (angl. empowerment index); personalo apy-
varta; vadovy santykis; darbuotojy skaicius; motery vadoviy santykis; mokymy / ug-
dymo islaidos, tenkancios vienam darbuotojui; vidutinis darbuotojy amzius; vidutinis
darbuotojy darbo stazas; pridétiné verté, tenkanti vienam darbuotojui, ir kt.

o orientacija j finansus: pajamos; veiklos rezultatas; grynasis pelnas; pelnas, tenkantis
vienam darbuotojui; pelnas i§ naujos produkcijos; pridétiné verté; islaidos ir kt.

o orientacija j klientus: prieinamumas telefonu; klienty pritraukimo strategijos; klien-
ty skaicius; sutaréiy skaicius; tarpininky skai¢ius; prarasty klienty skaicius; klienty
pasitenkinimo indeksas; pelnas, tenkantis vienam klientui ir kt.

« orientacija j procesus: atlikimo laikas; produkcija / paslaugos be klaidy; administra-
cinés i$laidos, tenkancios vienam darbuotojui; klienty skaicius, tenkantis vienam
darbuotojui ir kt.

o orientacija j atsinaujinimg ir vystymgsi: tyrimy ir vystymo islaidos, su tuo susijusios

administracinés iSlaidos; informaciniy technologijy islaidos; kompetencijos vysty-
mas; mokymy efektyvumas ir kt.
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Dauguma Skandia navigatoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelio duomeny yra
vie$ai neprieinami, ta¢iau individualiai kiekvienos jmonés vadovybé nesunkiai gali surink-
ti duomenis, juos susisteminti ir vertinti kasmet. Kai kurie duomenys, tarkim, vadovy san-
tykis, motery vadoviy santykis, vidutinis darbuotojy darbo stazas, vadovybés ar savininky
sprendimu yra pateikiami jmoniy ai$kinamuosiuose ratuose, metiniuose pranesimuose ar
skelbiami internetiniuose jmoniy puslapiuose.

Kai kurie mokslininkai (Tan ir kt., 2008; Stahle ir kt., 2011; Alcaniz ir kt., 2011;
Venugopal ir Subha, 2012) teigia, kad Skandia navigatoriaus intelektinio kapitalo vertini-
mo modelis visiskai neatspindi jmonés intelektinio kapitalo ir yra tiesiog darbuotojy vei-
klos efektyvumo vertinimas. Taip pat prarandamas palyginamumas tarp skirtingy jmoniy,
nes surinkti reikiamus vidinius jmoniy duomenis paprastai buna nejmanoma.

Galima teigti, kad Skandia navigatoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelis yra ne
piniginis intelektinio kapitalo vertinimo mikrometodas. Nors dauguma rodikliy i$reiskia-
mi piniginiais vienetais, rezultato i$rai$ka yra kokybiné, vertinamas penkiy veiklos grupiy
efektyvus veikimas. Jmonés intelektinis kapitalas vertinamas i§skirstant jj j skirtingas deda-
masias ir vertinant kiekvieng i$ jy atskirai.

Disertanté, apibendrindama mokslininky i§sakytus argumentus bei kontrargumentus,
i$skiria Skandia navigatoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelio taikymo jmonés in-
telektiniam kapitalui vertinti privalumus ir trikumus (3 lentelé).

3 lentelé. Skandia navigatoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelio taikymo jmonés
intelektiniam kapitalui vertinti privalumai ir trikumai

Privalumai Trikumai

+ Imonés vadovybé turi galimybe nesudétingu|e Sio modelio taikymas praktikoje yra ne jmonés
badu vertinti jmonés intelektinj kapitala. intelektinio kapitalo vertinimas, o darbuotojy

o Imonés intelektinio kapitalo pokyciai gali buti veiklos efektyvumo skai¢iavimas, taciau, diser-
nesunkiai stebimi, nes tie patys rodikliai gali tantés nuomone, $is trakumas traktuotinas kaip
bati apskaic¢iuojami atitinkamam laiko tarpui privalumas, nes $iuo budu atskleidZiamas darbo
pagal poreikj (metams, pusmeciui ar ketvirciui) jégos indélis j jmonés sukuriama rinkos verte.
ir tarpusavyje nuolat lyginami. « Didelis rodikliy rinkinys, kuris jvertina penkias

o Akcentuojama atsinaujinimo ir vystymosi svar- skirtingas jmonés veiklos grupes, reikalauja ilgo
ba, daznai eliminuojama kituose jmonés intelek- ir kruopstaus darbo, rodikliy duomenys prieina-
tinio kapitalo vertinimo modeliuose. mi tik jmonés vadovybei.

o Traksta palyginamumo tarp jmoniy, nes $iuo
modeliu vertinamas atskiry jmoniy intelektinis
kapitalas pagal skirtingas specifines rodikliy, pa-
sirinkty individualiai, metodikas.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Edvinsson ir Malone, 1997; Sveiby, 1997; Bontis, 1999; Bukh ir kt., 2001;
Andriessen, 2004; Chen ir kt., 2004; Marr, 2007; Bose ir Thomas, 2008; Tan ir kt., 2008; Stahle ir kt., 2011;
Venugopal ir Subha, 2012; Iazzolino ir Laise, 2013

Apibendrinusi argumentus bei kontrargumentus, pateiktus 3 lenteléje, disertanté teigia, kad
siejant su disertacinio darbo tikslu Skandia navigatoriaus intelektinio kapitalo vertinimo mode-
lis tinkamas jmonés intelektiniam kapitalui vertinti ir jtakos jmonés rinkos vertei nustatyti, bet
su tam tikrais apribojimais. Dél informacijos stokos nejmanoma apskaic¢iuoti daugelio rodikliy,
jtraukty j Skandia navigatoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelj. Nors pati jmonés vado-
vybé turi galimybe nesudétingu badu vertinti jmonés intelektinj kapitala, taciau traksta palygi-
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namumo tarp jmoniy, nes $iuo modeliu vertinamas atskiry jmoniy intelektinis kapitalas pagal
skirtingas specifines rodikliy, pasirinkty individualiai, metodikas. Disertacijoje dél Skandia na-
vigatoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelio trikumy pasirinkta $io modelio netaikyti.

Ohlson modelis jmonés intelektiniam kapitalui vertinti (angl. Ohlson valuation
model). Ohlson modelis yra placiai pripazintas apskaitos modelis, naudojamas jvairiy
mokslininky darbuose (Ohlson, 1995; Feltham ir Ohlson, 1995; Bernard, 1995; Penman
ir Sougiannis, 1998; Stober, 1999; Karathanassis ir Spilioti, 2003; Kristandl ir Bontis, 2007;
Liu, Tseng ir Yen, 2009; Nogueira ir kt., 2010). Pirminé jo paskirtis nebuvo intelektinio
kapitalo vertinimas, modelis sukurtas buhalteriniais tikslais siekiant uzfiksuoti visus savi-
ninky turto poky¢ius. Mokslininkai sieké sukurti modelj, kurio pagalba finansinése atas-
kaitose buty atspindimi visi turto ar jsipareigojimy pokyc¢iai. Modelyje naudojama speci-
finé buhalteriné funkcija (angl. Clean Surplus Relation function), kuri integruoja balanso
ataskaitg ir perioding pajamy suvestine. Skai¢iuojant $iuo modeliu jmonés pelninguma
néra jtraukiamos pinigy operacijos, susijusios su akcininkais, pavyzdziui: dividendai, akci-
jy perpirkimai, akcijy platinimas. Ohlson modelyje naudojama jmonés buhalteriné verté,
likutinés pajamos ir kita jmonés informacija siekiant paaiskinti akcijy kainos pokycius.
Mokslininkai (Petty ir Guthrie, 1999; Guthrie ir Petty, 2000; Bontis ir kt., 2000; O’Donnel ir
kt., 2003; Wingren, 2004; Chen ir kt., 2005; Kristandl ir Bontis, 2007; Dumay ir Tull, 2007;
Liu, Tseng ir Yen, 2009; Amir ir Lev, 1996; Stober, 1999; Trueman ir kt., 2000) teigia, kad
kita jmonés informacija Siame modelyje yra suprantama kaip intelektinis kapitalas. Ohlson
modelyje intelektinis kapitalas yra suprantamas kaip jsipareigojimas, o ne kaip nuosavybé.
Manoma, kad intelektinis kapitalas yra tarsi ,,pasiskolinamas® i§ suinteresuotyjy asmeny,
tokiy kaip klientai ar darbuotojai. Ohlson formulé tokiu atveju padeda istirti intelektinio
kapitalo dedamuyjy jtaka jmonés rinkos ir pridétinés vertés augimui (1).

P.— BV, = ay + o4 X§ + vy, (1)

¢ia: Pt — akcijy kaina;

BV - buhalteriné verté;

a, a, a, - pastovus dydis (Constanta);

X - pajamy ataskaitos rodikliai;

v - kita jmonés informacija (intelektinis kapitalas).

Skirtumas tarp jmonés rinkos ir buhalterinés vertés atspindi jmonés verte, kaing, kuri
noriai mokama daugelio akcininky ir néra apskaitoma. Daroma prielaida, kad jmonés
intelektinis kapitalas arba ,kita jmonés informacija® gali bati klienty, procesy, inovacijy
ir zmogiskojo kapitalo i$rai$ka. Paprastai modelio patikimumas tikrinamas daugialype ir
palaipsnine regresija. Akcentuojama, kad bet kokia jmoné, siekdama turéti didesne rin-
kos verte, turéty aktyviai investuoti j intelektinj kapitalg ir jo valdyma, ypa¢ daug démesio
skiriant inovacijoms ir Zzmogiskajam kapitalui. Itin svarbus vaidmuo atitenka informaciniy
technologijy procesams (Liu, Tseng ir Yen, 2009). Naujoviy svarba jmonés rinkos vertés
karimui atspindi naujy idéjy karima jmonéje, ilgalaikj konkurencinj pranasuma bei tvary
augima. Naujovés gali bati isreikstos patenty, iSimtiniy teisiy ar patentuoty iSradimy skai-
¢iumi bei lésomis, skiriamomis tyrimy ir plétros sriciai. Taip pat akcentuojama Zmogiskojo
kapitalo svarba.
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Galima teigti, kad Ohlson modelis yra ne piniginis intelektinio kapitalo vertinimo ma-
krometodas, nes intelektinis kapitalas vertinamas kaip visuma neisskirstant jo i skirtingas
dedamasias. Disertanté, apibendrindama mokslininky i$sakytus argumentus bei kontrar-
gumentus, i§skiria Ohlson modelio privalumus ir trikumus (4 lentelé).

4 lentelé. Ohlson modelio taikymo jmonés intelektiniam kapitalui vertinti privalumai ir trikumai

Privalumai Trikumai

o Nereikalingi papildomi keliy kintamy- [ ¢  Mokslinéje visuomenéje néra visuotinai priimto universa-
ju prognozavimo metodai. laus budo, kaip vertinti Zmogiskajj kapitala, kaip jj isreiks-

o Atskleidziamas geresnis suvokimas, ti skaitine i$raiska ir kokius elementus jtraukti tikrinant
kokie elementai daro jtaka akcijy kainy modelj. Mokslinégje literataroje rasta jvairiy skirtumy dél
ir buhalteriniy duomeny santykiui. zmogiskojo kapitalo vertinimo rodikliy: pelnas, tenkantis

o Atskiriamas turto karimas nuo turto vienam darbuotojui; vadovy, kurie turi aukstajj issilavini-
paskirstymo. ma, procentas; darbuotojy issilavinimas; darbo jégos issila-

vinimas; vidutinis vadovybés ir aptarnaujancio personalo
darbo stazas bei vidutinis personalo darbo stazas.

o Reikalingi sudétingi skaiciavimai siekiant jvertinti kie-
kvienos atskiros jmonés kintamuosius, duomenis reikia
surinkti remiantis vidine jmoniy informacija, kuri néra
skelbiama viesai.

o Imonés intelektinis kapitalas vertinamas kaip visuma ir
néra jvertinama intelektinio kapitalo dedamuyjy jtaka.

o Traksta moksliniy tyrimy, jrodan¢iy, kad ,kita jmonés
informacija“ yra batent intelektinis kapitalas. Mokslinin-
ky daromos prielaidos eliminuoja kity elementy, kurie
taip pat gali bati ,,kita jmonés informacija®, svarba.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Ohlson, 1995; Feltham ir Ohlson, 1995; Sveiby, 1997;
Edvinsson ir Malone, 1997; Dzinkowski, 2000; Guthrie ir Petty, 2000; Lim ir Dallimore, 2002;
Karathanassis ir Spilioti, 2003; Dumay ir Tull, 2007; Kristandl ir Bontis, 2007; Nogueira ir kt., 2010

Apibendrinusi argumentus bei kontrargumentus, pateiktus 4 lenteléje, disertanté teigia,
kad siejant su disertacinio darbo tikslu Ohlson modelis néra tinkamas jmonés intelektinio
kapitalo vertinimui ar intelektinio kapitalo jtakos jmonés rinkos vertés nustatymui. Nors
modelio pagalba atskleidziamas geresnis suvokimas, kokie elementai daro jtaka akcijy
kainy ir buhalteriniy duomeny santykiui, ta¢iau reikalingi sudétingi skai¢iavimai siekiant
jvertinti kiekvienos atskiros jmonés kintamuosius, o dél informacijos stokos ta sudétinga
atlikti. Taip pat moksliniy tyrimy, jrodanciy, kad ,,kita jmonés informacija“ yra batent inte-
lektinis kapitalas, stoka eliminuoja kity elementy svarbg. Disertacijoje dél Ohlson modelio
imonés intelektiniam kapitalui vertinti trakumy pasirinkta minéto modelio netaikyti.

Tobin q modelis jmonés intelektiniam kapitalui vertinti (angl. Tobin q). Tobin q pirmi-
né paskirtis - jmonés veiklos efektyvumo ir investuotojy elgesio prognozavimo vertinimas.
Tobin q modelio pradininkai (Wernerfelt ir Montgomery, 1988; Luthy, 1998) pasitlé Tobin
q indeksg kaip jmonés veiklos vertinimg. Pats indeksas yra skai¢iuojamas kaip jmonés rin-
kos vertés santykis su jos atkuriamaja verte (angl. replacement value, replacement cost). Sis
santykis suvokiamas kaip intelektinio kapitalo panaudojimo indeksas ir atspindi jmonés inte-
lektinj kapitalg (Pukeliené, 2008; Ramanauskaité, 2013). Atkuriamoji jmonés verté yra suma,
kurios reikéty tokiy pat fiziniy ir eksploataciniy savybiy objektui sukurti, pagaminti, pastatyti
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(jrengti) ar jsigyti, tai reiskia, kad skaic¢iuojamos sanaudos, kiek kainuoty turto vertinimo
metu esanc¢iomis rinkos kainomis pagaminti, jrengti ar pastatyti tikslig vertinamo objekto ko-
pija, kuri visiskai atitikty medZiagas, darby kokybe, standartus ir dizaing. Sgvoka daznai var-
tojama draudziant turtg, kai draudimo jmoka apskai¢iuojama nuo turto atkuriamosios vertés
(Vainiené, Ekonomikos terminy zodynas, Ziaréta 2016 m. rugpjicio 24 d.). Ta¢iau jmonés
turi nematerialiojo turto, kurio atkuriamosios vertés apskai¢iavimo metodika yra sudétinga.

Tobin q modelis paaiskina investuotojy veikla, jy elgesj, tad galima vertinti jmonés
veiklg bei prognozuoti investuotojy reakcijas. Vis délto daznai Tobin q yra sitlomas kaip
intelektinio kapitalo vertinimo modelis, nes santykis tarp jmonés rinkos vertés ir atkuria-
mosios vertés parodo intelektinio kapitalo panaudojimg jmonéje (Luthy, 1998; Andriessen,
2004; Pukeliené, 2008; Ramanauskaité, 2013). Mokslinéje literatiiroje nurodoma (Werner-
felt ir Montgomery, 1988; Luthy, 1998; Hagg ir Scheutz, 2006), kad kuo didesnis Tobin q
koeficientas, tuo daugiau investicijy jmoné pritrauks. Tobin q koeficientas gali bati didesnis
uz 1, vadinasi, jmonés rinkos verté yra didesné nei jos atkuriamoji verté, jei Tobin q koefi-
cientas mazesnis uz 1, vadinasi, jmonés rinkos verté yra mazesné nei jos atkuriamoji verté
(Holmes ir Maghrebi, 2015). Taip pat Tobin q koeficientg lyginant su tos pacios $akos jmo-
niy Tobin q koeficientais galima nuspresti, ar jmoné sukuria didesne verte nei konkurentai.

Norint apskai¢iuoti Tobin q indeksg, reikia nustatyti jmonés rinkos verte ir jmonés at-
kuriamaja verte. Pirmasis matavimo vienetas apskai¢iuojamas nesunkiai jmonés akcijos
rinkos kaing padauginus i$ jos turimy akcijy kiekio. Jmonés atkuriamosios vertés apskai-
¢iavimas yra gana sudétingas. Mokslinéje literatiiroje dazniausiai Tobin q modeliu naudo-
jamasi vertinant apdirbamosios pramonés jmones.

Galima teigti, kad Tobin q yra piniginis intelektinio kapitalo vertinimo makrometodas, nes
rezultatas iSrei$kiamas santykiu tarp jmonés rinkos vertés ir atkuriamosios vertés, o intelektinis
kapitalas vertinamas kaip visuma atskirai neskirstant j dedamasias. Disertanté, apibendrinda-
ma mokslininky argumentus, i$skiria Tobin q indekso privalumus ir trakumus (5 lentelé).

5 lentelé. Tobin q modelio taikymo jmoneés intelektiniam kapitalui vertinti privalumai ir trickumai

Privalumai Trakumai

o Santykis tarp jmonés rinkos vertés ir | ¢ Sudétinga jvertinti jmonés atkuriamajg verte, nes jmones

atkuriamosios vertés parodo, ar efek- turi specifinio turto ir remiantis tik vie$ai prieinamais fi-
tyviai intelektinis kapitalas panaudoja- nansiniy ataskaity duomenimis sudétinga ja apskaiciuoti.
mas jmonéje. o Naudojama jmonés rinkos verté, kuria veikia daug veiks-
o I§vengiama nusidévéjimo metody, niy, kurie nebutinai yra susije su jmonés kapitalu, daznai
kurie skirtingose jmonése skirtingai jmoneés rinkos vertei gali jtakg daryti iSoriniai dirgikliai,
skai¢iuojami, daromos jtakos tyrimo tokie kaip: politiniai sprendimai, vidinés jmonés infor-
rezultatams. macijos paskelbimas, Ziniasklaidos jtaka ir kt.
 Ivertinama infliacijos jtaka. o Néra jvertinama jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy

jtaka, neisskiriamos intelektinio kapitalo dedamuyjy ver-
tés, intelektinis kapitalas vertinamas kaip visuma.

« Néra tvirto ir visuotinai priimto mokslinio pagrindimo,
kaip Tobin q atspindi jmonés intelektinj kapitala.

o Neéra jvertinami jmoniy jsipareigojimai.

« Tobin q vertinimai suteikia tik nedidele dalj reiksmingos
informacijos, jie pagrjsti akcijy rinkos rodikliais.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Wernerfelt ir Montgomery, 1988; Luthy, 1998; Lev, 2001;
Hagg ir Scheutz, 2006; Pukeliené, 2008; Ramanauskaité, 2013; Sineviciené, 2013; Holmes ir Maghrebi, 2015

65



Apibendrinusi argumentus bei kontrargumentus, pateiktus 5 lenteléje, disertanté teigia,
kad siejant su disertacinio darbo tikslu Tobin q modelis i§ dalies tinkamas jmonés intelek-
tiniam kapitalui vertinti ar jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertés nustatymui
su tam tikromis iSlygomis bei apribojimais. Nors modeliu jvertinamas santykis tarp jmonés
rinkos vertés ir atkuriamosios vertés, kuris atskleidzia, ar efektyviai intelektinis kapitalas
panaudojamas jmonéje, taciau jmonés atkuriamaja verte sudétinga jvertinti dél duomeny
stokos. Imonés turi specifinio turto ir remiantis tik viesai prieinamais finansiniy ataskaity
duomenimis sudétinga jg apskaic¢iuoti. Disertacijoje dél Tobin q modelio jmonés intelekti-
niam kapitalui vertinti trakumy pasirinkta minéto modelio netaikyti.

AMIC modelis imonés intelektiniam kapitalui vertinti (angl. Assessment and Mana-
gement of Intellectual Capital). Nors AMIC (toliau: AMIC) modelis jmonés intelektiniam
kapitalui vertinti pateiktas tik 2013 metais, jau gana plac¢iai naudojamas ir pasikartojimy
kiekis duomeny bazése yra ganétinai didelis. AMIC gautas kaip pagrinda naudojant struk-
tarines apklausas, analizuojamas analitiniu hierarchiniu procesu (angl. AHP - Analytic
Hierarchy Process). Kai kuriy mokslininky teigimu (Saaty, 1980, 1996, 2012; Cricelli ir kt.,
2013), struktarinés technikos yra naudojamos siekiant susisteminti porinius palyginimus,
tokius kaip analitinis hierarchinis procesas ir jo apibendrinimas - analitinis tinklo proce-
sas (angl. analytic network process). Sis procesas padeda iranguoti intelektinio kapitalo
elementus pagal prioritetus. Saaty analitinis hierarchinis procesas naudojamas su poriné-
mis eksperty vertinimo apklausomis, kur lyginami tik du kriterijai tarpusavyje. Tai labai
palengvina eksperto sprendimo priémimo procesa. Kaip teigia Cricelli, Greco ir Grimaldi
(2014), AMIC gali bati naudojamas vertinant jmonés intelektinj kapitala tiek trumpuoju,
tiek ilguoju laikotarpiu ie$kant sarysio su vadovybés issikeltais tikslais bei iniciatyvomis ir
konkurencinés aplinkos poky¢iais. Praktinis modelio pritaikymas - galimybé integruoti
finansines ataskaitas ar pranes$imus, pateikiamus akcininkams ir savininkams, siekiant pa-
rodyti vadovybei galimas skirtingas zmogiskujuy istekliy valdymo jzvalgas.

AMIC modelis pagristas tuo, kad jmonés intelektinis kapitalas suprantamas kaip Zinios, ku-
rios gali buti konvertuotos j verte, o Zinios apima zmogiskuosius isteklius ir intelektinj turta.
Naudojamos trys intelektinio kapitalo dedamosios: zmogiskasis, struktirinis ir rysiy kapitalas.
Taip pat remiamasi iStekliais grista perspektyva (angl. resource-based perspective), jog jmonés
intelektinio kapitalo dedamosios yra potencialiis konkurencinio pranasumo $altiniai ir gali da-
ryti jtakg jmonés rinkos vertei, kai jmoné i$naudoja juos tinkamai. AMIC modelis holistiskai
reprezentuoja jmonés intelektinj kapitalg, kad buty pagerintas sprendimo priémimo procesas.
Si modelj mokslininkai priskiria prie ne piniginio jmonés intelektinio kapitalo vertinimo, kuris
padeda jmonés vadovams apibrézti elementus, kurie daro jtakg jmonés rinkos vertei.

Pradininkai Cricelli, Greco ir Grimaldi (2014) AMIC modelj pritaiké apklausdami tiks-
liniy organizacijy auksciausio lygio vadovus. Apklausos buvo sudarytos i$ keturiy zingsniy:

o  respondentai identifikavo esmines jmonés intelektinio kapitalo elementy grupes,
gerinancias rinkos vertés kirima;

o antru, trediu ir ketvirtu zingsniais respondentai jvertino abipuse tiesiogine ir ne-
tiesiogine kiekvieno jmonés intelektinio kapitalo dedamyjy grupés jtaka kitoms
grupéms ir jmonés veiklai;

o surinkti duomenys susisteminti j bendra indeksa.
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Pirmuoju Zingsniu i§skiriamos esminés jmonés intelektinio kapitalo elementy grupés,
didinancios rinkos verte. Paskui yra parengiamas trylikos intelektinio kapitalo elementy
sgrasas, kurio kiekviena dalis praple¢iama detaliau:

1. Zinios ir igiidZiai - jgtidziai, patyrimas (angl. ,know-how*), kompetencija, patir-

tis, erudicija, i$silavinimas, mokymai, mokymasis.

2. Vadybos jgiidziai - verslumas, lyderysté, atsidavimas, motyvacija, lojalumas, pro-
fesiné kvalifikacija.

3. Karybingumas ir inovatyvumas - lankstumas, kiirybingumas, kintamumas, inici-
atyvumas, emocinis intelektas.

4. Inovacijos - koduotos zinios, organizacinis patyrimas (angl. organizational
»know-how*), moksliniai tyrimai ir plétra (angl. research & development), naujos
technologijos.

5. Nematerialieji infrastruktiiros istekliai - vadovavimo procesai (angl. manage-
ment processes), organizaciné struktira, korporatyviné kultara, procediiros, stra-
tegija, vizija, vidinis bendradarbiavimas.

6. Informacija - informacinés sistemos, duomeny bazés, komunikacija, technologi-
jos, sistemos, dokumentavimo paslaugos.

7. Intelektiné nuosavybé - verslo liudijimai bei veiklos pazyméjimai (angl. patents),
autorinés teisés, prekeés zenklai, prekybos paslaptys (angl. trade secrets).

8. Rysiai su klientais - klienty pasitenkinimas, i$laikymas ir lojalumas.

9. Vidiniai jmonés ry$iai - bendradarbiavimas, partnerysté, sajungos (aljansai), li-
cencijavimas, francizés.

10. Rysiai su tiekéjais — paskirstymo kanalai.

11. Finansiniai rys$iai - investuotojy ry$iai, investuotojy kapitalas, akcininkai.

12. Instituciniai ry$iai - reguliavimo rysiai.

13. Prekés Zenklas ir jvaizdis - pasitikéjimas, reputacija, suvokimas (percepcija).

Pirmosios trys jmonés intelektinio kapitalo elementy grupés priklauso Zmogiskajam
kapitalui, nuo ketvirtos iki septintos grupés — struktarinio kapitalo elementai, o likusieji -
rysiy kapitalo elementai. Taip pat egzistuoja galimybé modifikuoti $ias grupes: isimti tuos
elementus, kurie nedaro jtakos jmonés rinkos vertei, bei pridéti tuos elementus, kurie yra
svarbus kuriant jmonés rinkos verte.

Antruoju zingsniu jvertinama kiekvieno vertés kiirimo elemento jtaka lyginant su kitais
vertés kirimo elementais — prioritizuojami jmonés intelektinio kapitalo veiksniai. Tre¢iuo-
ju zingsniu jmoniy auks¢iausio lygio vadovai jvertina jmonés intelektinio kapitalo deda-
muyjy kryZminj poveikj. Poveikis gali bati vertinamas trimis jtakos laipsniais: 1, 0,5 arba
0. Kuo didesnis jmonés intelektinio kapitalo jtakos laipsnis, tuo didesné jtaka intelektinio
kapitalo dedamajai. Kuo didesné jtaka intelektinio kapitalo dedamajai, tuo didesnis jo in-
délis j rinkos vertés kirima.

Ketvirtuoju zingsniu vadovai jvertina jmonés intelektinio kapitalo elementus. Vadovai turi
pateikti savo nuomone apie jmonés intelektinio kapitalo elementus bei jy daromg jtaka jmonés
rinkos vertei per verbalinius indikatorius: ,jokia®, ,,silpna, ,vidutiné®, ,,stipri®, ,itin stipri®. Pas-
tarieji i$reiskiami i kiekybinius kintamuosius ir jiems suteikiamos tokios reik§més: atitinkamai
1,3,5,7ir9. Kiekvieno elemento galutiné verté apskai¢iuojama kaip vertinimy vidurkis.
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Galutiniu zingsniu apskaic¢iuojamas agreguotas AMIC indeksas (2), kuris jungia povei-

kio, kryzminio poveikio bei elgesio rezultatus.
avic = Z[i b+ 1m+ )« B
i=1

¢ia: 1 - bendras i-tasis veiksnys, kuri=1 [...]n;

L, - i-tojo veiksnio jtaka;

CI, - normalizuotas i-tojo veiksnio kryZminis poveikis;

P - normalizuotas i-tojo veiksnio elgesys (veikla);

j, — bendras j-tasis veiksnys, darantis jtakg i-tajam veiksniui, kur j, = 1 [...]], jei ], néra
tuscias;

P, = ;i B/j; - vidutiné normalizuoto i-tojo veiksnio elgesio (veiklos) verté, daranti jta-
kg i-tajam veiksniui. P; = 0, jeiJ;= 0

Sio indekso pritaikomumas priklauso nuo jmonés tipo, dydzio, strateginiy tiksly ir kt.
Asmenys, kurie yra apklausiami, nustato, kuriuos jmonés intelektinio kapitalo elementus
reikty palikti, kuriuos i$imti, nes tik jmonés darbuotojai bei savininkai geriausiai iSmano
jmoneés specifika. [vertine jmonés intelektinio kapitalo elementus ir jy daromga jtaka jmo-
nés rinkos vertei respondentai parodo, kuriai jmonés intelektinio kapitalo elementy grupei
suteikiama didZiausia svarba. Taip pat indeksas atskleidzia skirtingy darbuotojy pozitrj
tuos pacius jmonés intelektinio kapitalo elementus: daznai vadovybés ir darbuotojy po-
zitriai i$siskiria, tad tai padeda rasti problematiskas jmonés valdymo vietas. Indekso pri-
valumas yra galimybé nustatyti, j kurias sritis vertéty investuoti, nes indekso pagalba yra
nustatomos sritys, kurios yra tikrai svarbios organizacijai. AMIC modelj taip pat galima
pritaikyti ne tik konkreciai organizacijai, bet ir $akai ar grupei.

Grimaldi, Cricelli ir Rogo (2013) jvertino jmonés rinkos vertés veiksniy jtakg nau-
dodami analitinj hierarchijos procesg ir porinj palyginamumo metoda (angl. pair-wise
comparisons method). Pagrindinis $io modelio privalumas - galimybé vadovybei bei
savininkams vizualizuoti batent tuos jmonés intelektinio kapitalo elementus, kurie daro
didziausig jtaka rinkos vertei. Taip pat yra atkreipiamas démesys tik j tas sritis, kur in-
vestuoti didziausia dalj 18y siekiant didesnés grazos. Vis tik modelis yra tobulintinas dél
keliy aspekty: nematerialiyjy kintamyjy transformacijos j skaitinius kintamuosius ir pa-
grindiniy jmonés rinkos vertés veiksniy interpretacijos. Grimaldi, Cricelli ir Rogo (2013)
teigia, kad transformuojant nematerialiuosius kintamuosius j skaitinius sudétinga rasti
atitikmenis jmonés finansiniuose dokumentuose, tad kai kur gali jsivelti nemenka paklai-
da. Dél to i8sikreipia ir tikrasis intelektinio kapitalo vaizdas, esantis jmonéje. Netinkamai
jvertinti kintamieji gali neigiamai paveikti rezultatus, atsiradusius dél paklaidos, tad jmo-
nés rinkos verté gali likti nepakitusi ar padidéti nezymiai. Pagrindiniy veiksniy interpre-
tacija priklauso nuo atsakingy asmeny ar grupés i$silavinimo, patirties, ziniy, profesiniy
bei asmeniniy jgudziy. Tiksliau - nuo direktoriy valdybos (angl. management board) ir
savininky i$manymo, profesinio patyrimo bei atsakomybés, prisiimamos uz padarytus
sprendimus bei pasekmes juos priémus. Proceso suvokimas ir tinkamas jo vertinimas yra
individualus kiekvieno asmens suvokimo dalykas, tad nuo to labai priklauso rezultaty
interpretavimo sékmeé.
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Galima teigti, kad AMIC yra ne piniginis modelis jmonés intelektinio kapitalo vertini-
mo mikrometodas, nes rezultatas iSrei$kiamas indeksu, o intelektinis kapitalas vertinamas
per dedamuyjy jvercius.

Disertanté, apibendrindama mokslininky i§sakytus argumentus bei kontrargumentus,
iskiria AMIC modelio privalumus ir trikumus (6 lentelé).

6 lentelé. AMIC modelio taikymo jmoneés intelektiniam kapitalui vertinti privalumai ir trikumai

Privalumai Trikumai
o AMIC gali buti naudojamas vertinant jmonés |« Modelio pritaikomumas priklauso nuo jmonés
intelektinj kapitalg tiek trumpuoju, tiek ilguoju tipo, dydzio, strateginiy tiksly ir kt.
laikotarpiu. o Kuriuos jmonés intelektinio kapitalo elementus
o Jvertinama sgsaja su vadovybés issikeltais tiks- reikty palikti, kuriuos i§imti, nustato asmenys,
lais bei iniciatyvomis ir konkurencinés aplinkos kurie yra apklausiami. Nors jmonés darbuotojai
poky¢iais. bei savininkai geriausiai i$mano jmonés speci-
o Modelis nesunkiai pritaikomas praktikoje inte- fika, bet tokiu atveju sudétinga rasti universaly
gruojant Zzmogiskyjy istekliy valdymo duomenis metoda, kuris tikty visoms jmonéms.
i finansines ataskaitas ar prane$imus, pateikia- |+ Rezultatai sunkiai palyginami, nes kiekviena
mus akcininkams ir savininkams. imoné nusprendzia, kokius elementus palikti
o [Jvertinamas kaupiamasis ziniy pobudis. modelyje, kokiy geriau atsisakyti.
» Eliminuojamas ekspertinio vertinimo metu at- | « Nematerialiyjy kintamujy transformacijos |
sirandantis sudétingumas ranguoti didelj kiekj skaitinius kintamuosius netikslumas.
elementy, nes poriniy matricy pagalba vertina- | « Pagrindiniy jmonés elementy klaidinga inter-
mi tik du elementai tarpusavyje. pretacija.
» Respondentai patys pasirenka jmonés intelekti- | « ~Galima atsakingy asmeny kompetencijos ar lai-
nio kapitalo dedamuyjy svarba. ko stoka.
« Padeda identifikuoti problematiskas jmonés val-
dymo vietas, kurios atsiranda palyginus vadovybés
ir darbuotojy pozitrius j tuos pacius elementus.
« Nustatomos sritys, kurios yra svarbios atitinka-
mai jmonei, tad jmonés vadovybei lengviau nu-
spresti, | kurias sritis reikia investuoti.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Cricelli, Greco ir Grimaldi, 2013; Grimaldi, Cricelli ir Rogo, 2013

Apibendrinusi argumentus bei kontrargumentus, pateiktus 6 lenteléje, disertanteé teigia,
kad siejant su disertacinio darbo tikslu AMIC modelis i§ dalies tinkamas jmonés intelekti-
niam kapitalui vertinti ar jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertés nustatymui
su tam tikromis i§lygomis bei apribojimais. Nors modeliu identifikuojamos problematis-
kos jmonés valdymo sritys, jmonés intelektinis kapitalas vertinamas tiek trumpuoju, tiek
ilguoju laikotarpiu, tac¢iau rezultatai sunkiai palyginami tarp jmoniy, atsiranda netikslumy
dél nematerialiyjy kintamuyjy transformacijos j skaitinius kintamuosius. Dél duomeny sto-
kos sudétinga jvertinti skirtingy jmoniy intelektinio kapitalo elementus. Disertacijoje dél
AMIC modelio jmonés intelektiniam kapitalui vertinti trikumy pasirinkta minéto mode-
lio netaikyti.

Nematerialiojo turto monitoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelis. Nemate-
rialiojo turto monitorius kaip ir Skandia navigatoriaus intelektinio kapitalo vertinimo mo-
delis buvo vienas i$ pirmyjy jmonés intelektinio kapitalo vertinimo bady. Nors $is badas
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vertina jmonés nematerialyjj turta, ta¢iau mokslininky (Guthrie ir Petty, 2000; Johanson
ir kt., 2001; Kristandl ir Bontis, 2007; Guimon, 2009; Greco ir kt., 2013) naudojamas kaip
jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modelis.

Nematerialiojo turto monitoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelio atitinkamais
rodikliais vertinami nematerialieji jmonés i$tekliai. Rodikliy parinkimas priklauso nuo
kiekvienos jmonés strategijos. Pradininkai pritaiké nematerialiojo turto monitoriy Ziniy
jmonéms, taciau $is budas plito ir kity jmoniy nematerialiyjy elementy nustatymui. Daro-
ma prielaida, kad valdyti reikia tuos jmonés isteklius, kurie kuria verte.

Nematerialiojo turto monitoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelio pagrindas
yra koncentravimasis j $ias jmonés sritis: augima / atsinaujinimg, efektyvuma ir stabiluma.
Kiekviena sritis jvertinama iSorinés struktiros rodikliais, vidinés struktaros rodikliais ir
kompetencijos rodikliais (10 pav.).

ISorinés struktiiros Vidinés struktiiros Kompetencijos
rodikliai rodikliai rodikliai
Augimas / - pelningumas, tenkantis - investicijos j - atitinkamos profesijos
atsinaujinimas vienam klientui informacines mety skaicius
- organinis augimas technologijas - i$silavinimas
- jvaizdj gerinantys - struktiirg gerinantys - mokymo ir i$silavinimo
klientai klientai islaidos
- kompetencijg gerinantys
klientai
Efektyvumas - klienty pasitenkinimo - pagalbinio personalo - profesionaly santykis
indeksas santykis - pridétiné verté, tenkanti
- pardavimai, tenkantys - vertybiy / poZiuriy vienam darbuotojui
vienam klientui indeksas - pelnas, tenkantis
- laiméjimo / praradimo vienam darbuotojui
indeksas - pelnas, tenkantis
vienam profesionalui
Stabilumas - stambiy klienty santykis - jmonés amZius - profesionaly apyvarta

amziaus struktira
atsidavusiy klienty
santykis

pakartotiniy uZsakymy
daznumas

- pagalbinio personalo
kaita

- personalo darbo stazas

santykinis atlyginimas

- personalo darbo stazas
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Saltinis: Sveiby, 1997
10 pav. Nematerialiojo turto monitoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelis

10 pav. pateikti pagrindiniai rodikliai, kuriuos siiiloma vertinti atitinkamose srityse.
Taciau kiekviena jmoné pasirenka rodiklius savarankiskai, tad jie skiriasi nuo kity jmo-



niy rodikliy. Kai kuriuose rodikliuose pateikiamas pelnas kaip rodiklis, kuriuo galima
jvertinti jmonés augima / atsinaujinima, efektyvuma ir stabilumg. Anot mokslininky
(Sveiby, 1997; Lev, 2001; Costa ir Evangelista, 2008) nematerialieji jmonés istekliai yra
unikalds strateginiai $altiniai, sukuriantys konkurencinj pranasuma. Dél to verta juos
nuolat stebéti, kontroliuoti ir valdyti. Nematerialiojo turto monitoriaus veikimo princi-
pas — verté sukuriama keturiais skirtingais badais per visas intelektinio kapitalo deda-
masias.

Galima teigti, kad nematerialiojo turto monitoriaus intelektinio kapitalo vertinimo
modelis yra ne piniginis intelektinio kapitalo vertinimo mikrometodas. Rezultato iraiska
kai kuriy rodikliy atveju yra piniginé, kai kuriy - santykis, kai kuriy - isreiksta indeksais.
Siuo biidu jmonés intelektinis kapitalas suskirstomas j skirtingas dedamasias ir kiekviena
i$ jy vertinama atskirai.

Disertanté, apibendrindama mokslininky argumentus, i$skiria nematerialiojo turto
monitoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelio privalumus ir traikumus (7 lentelé).

7 lentelé. Nematerialiojo turto monitoriaus modelio taikymo jmoneés intelektiniam kapitalui
vertinti privalumai ir trikumai

Privalumai Trikumai
o Atskleidziama jmonés intelektinio kapitalo svar- | «  Rezultatai negali buti palyginami tarp jmoniy,
ba ir indélis jmonés rinkos vertei. nes vadovybé pati pasirenka rodiklius, padedan-
» Imonéje nesunku stebéti pasirinkty rodikliy po- ¢ius vertinti intelektinj kapitala.
ky¢ius, juos palyginti. o Dauguma duomeny, naudojamy rodikliams ap-
o Imonés vadovybeé turi informatyvig priemone, skaic¢iuoti yra neprieinami viesai.
apibadinancig jmonéje esan¢ius nematerialivo- | « Daroma prielaida, kad darbuotojai yra tik pelno
sius iSteklius bei jy verte. karéjai.
« Rodikliai pasirinktinai gali bti idreiskiami skai- | « Sio modelio idéja yra tik surinkti rodiklius, ta-
tine idraigka arba santykiu. ¢iau néra tikslo juos subalansuoti, suderinti tar-
o Jvertinama jmonés intelektinio kapitalo deda- pusavyje.
muyjy jtaka jmonés rinkos vertei. o Jmoné vertinama tik per Ziniy perspektyva,
nors orientacija turéty bati skirta jmonei kaip
visumai.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis O’Donnel ir kt., 2000; Lev ir Feng, 2001; Johanson ir kt., 2001;
Hussi ir Ahonen, 2002; Hartman ir Wang, 2004; Volkov ir Garanina, 2007; Moeller, 2009

Apibendrinusi argumentus bei kontrargumentus, pateiktus 7 lenteléje, disertan-
té teigia, kad siejant su disertacinio darbo tikslu nematerialiojo turto monitoriaus mo-
delis i§ dalies tinkamas jmonés intelektiniam kapitalui vertinti ar jmonés intelektinio
kapitalo jtakos jos rinkos vertés nustatymui su tam tikromis islygomis bei apriboji-
mais. Nors modeliu atskleidziama jmonés intelektinio kapitalo svarba ir néra sunku
stebéti pasirinkty rodikliy pokycius, juos palyginti pacioje imonéje, taciau rezultatai
negali bati palyginami tarp jmoniy, nes vadovybé pati pasirenka rodiklius, padedan-
¢ius vertinti intelektinj kapitalg. Dél duomeny stokos sudétinga jvertinti skirtingy jmo-
niy intelektinio kapitalo elementus. Disertacijoje dél nematerialiojo turto monitoriaus
modelio jmonés intelektiniam kapitalui vertinti trakumy pasirinkta minéto modelio
netaikyti.
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Pridétinés vertés intelektinio koeficiento VAIC™ modelis jmonés intelektiniam ka-
pitalui vertinti (angl. Value Added Intellectual Coefficient). Pulic (2000) pateiké pridé-
tinés vertés intelektinio koeficiento formule (angl. Value Added Intellectual Coeflicient —
VAIC™) jmoneés intelektiniam kapitalui vertinti. Siam tikslui mokslininkas pasitelké tokia
intelektinio kapitalo struktira: finansinis, Zmogiskasis bei strukttrinis kapitalas. Pridéti-
nés vertés intelektinio koeficiento apskai¢iavimo schema pateikta paveiksle 7 priede. Pats
pridétinés vertés intelektinis koeficientas apskaic¢iuojamas kaip trijy efektyvumo rodikliy
visuma:

1. Materialiojo kapitalo efektyvumas (angl. Capital Employed Efficiency — CEE), ap-
skai¢iuojamas pridétine verte padalinus i§ materialiojo kapitalo. Sis rodiklis parodo
pridétine verte, sukurtg i§ materialiojo kapitalo vieneto;

2. Zmogiskojo kapitalo efektyvumas (angl. Human Capital Efficiency - HCE), kuris yra
apskai¢iuojamas pridéting verte padalinus i§ Zmogiskojo kapitalo. Rodiklis parodo,
kiek pridétinés vertés sukuria vienas darbuotojams isleistas piniginis vienetas;

3. Struktirinio kapitalo efektyvumas (angl. Structural Capital Efficiency - SCE) ap-
skai¢iuojamas struktirinj kapitalg padalinus i§ pridétinés vertés. Kadangi struk-
tarinis kapitalas, pasak Pulic (2000), yra pridétinés vertés ir zmogiskojo kapitalo
skirtumas, zmogiskasis kapitalas yra atvirk§c¢iai proporcingas struktriniam.

Dauguma mobkslininky (Firer ir Williams, 2003; Andriessen, 2004; Chen ir kt., 2005;
Shiu, 2006; Kok, 2007; Maditinos ir kt., 2011; Meijerink, Bondarouk ir Looise, 2012)
naudoja pridétinés vertés intelektinio koeficiento (VAIC™) formule kaip jmonés inte-
lektinio kapitalo vertinimo modelj. Argumentuojama, kad pridétinés vertés intelek-
tinis koeficientas VAIC™ yra paprastas, patikimas ir gali bati palyginamas tarp jvairiy
jmoniy. Modelis yra pritaikomas ir toms jmonéms, kuriy akcijomis néra prekiaujama
vertybiniy popieriy birzose. Suteikiama informacija apie jmonés materialiojo ir nema-
terialiojo turto vertés karimo efektyvuma. Intelektinis kapitalas traktuojamas jmonés
konkurenciniu prana$umu, ziniomis, kurios gali buti konvertuotos j verte ir atnesti fi-
nansine nauda. Chen ir kt. (2005) atliko empirinj tyrima, kuris parodé sary$j tarp inte-
lektinio kapitalo, imonés rinkos vertés bei finansinés buklés. Empirinio tyrimo rezultatai
patvirtino, kad jmonés, kuriose intelektinio kapitalo efektyvumas didesnis, yra pelnin-
gesnés ir gali tikétis didesnio pelno augimo. Lietuvos mokslininkai (Znakovaité ir Pabe-
dinskaité, 2010) pridétinés vertés intelektinio koeficiento VAIC™ modelj taiké intelekti-
nio kapitalo Lietuvos ir Latvijos transporto sektoriy jmoniy intelektinio kapitalo vertei
apskaiciuoti.

Vis tik kai kurie mokslininkai (Stahle ir kt., 2011) kritikuoja pridétinés vertés intelektinj
koeficienta VAIC™ teigdami, kad $is modelis neturi nieko bendra su intelektiniu kapitalu
ir yra vien tik finansinis koeficientas. Pagrindinis argumentas, dél ko modelis néra laiko-
mas tinkamu intelektinio kapitalo vertinimui, yra tai, kad pridétinés vertés intelektinio
koeficiento formulei naudojami finansiniai duomenys i$§ jmoniy balanso, pelno nuostolio
ataskaity ir kity oficialiy jmonés finansiniy dokumenty.

Apibendrinant mokslininky jzvalgas galima jvardyti pridétinés vertés intelektinio koe-
ficiento VAIC™ modelio taikymo privalumus ir trakumus (8 lentelé).
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8 lentelé. Pridétinés vertés intelektinio koeficiento VAIC™ modelio taikymo jmonés
intelektiniam kapitalui vertinti privalumai ir trikumai

Privalumai Trakumai
« Nesudétingas modelis jmonés intelektinio kapi- | « Modeliu skai¢iuojamas jmonés darbo ir kapitalo
talo vertés nustatymui. investicijy efektyvumas, o ne intelektinis kapita-
o Inovatyvus jmonés intelektinio kapitalo efekty- las.
vumo rodiklis. « Zmogitkojo ir struktiirinio kapitalo efektyvumo
o Leidzia suinteresuotiesiems asmenims koeficienty persidengimas.
visapusiSkai istirti iSteklius, esancius jmonéje, | ¢ Imonés intelektinis kapitalas paprastai traktuo-
bei jy vertés kirimo efektyvuma. jamas kaip pridétiné verté, sukurta i§ nemateri-
» Duomeny prieinamumas - visi duomenys gau- aliyjy i$tekliy: Zzmogiskojo kapitalo, struktarinio
nami i$ jmoniy finansiniy ataskaity. kapitalo ir rysiy kapitalo, taciau rysiy ar jstaty-
o Modelis patikimas ir objektyvus, nes duomenys, minis kapitalas néra jtrauktas j skai¢iavimus.
naudojami skai¢iavimams, yra audituoti. o Su darbo uzmokes¢iu susijusios islaidos, moky-
o Rezultatai gali bati palyginami jmoniy, naciona- mai traktuojami kaip investicija.
liniu ar tarptautiniu mastu.
o Imonés gali nesunkiai jvertinti savo intelektinj
kapitalg ir organizacing veikla.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Andriessen, 2004; Chen ir kt., 2005; Firer ir Williams, 2003; Goh, 2005;
Tan ir kt., 2007; Young ir kt., 2009; Laing ir kt., 2010; Stahle ir kt., 2011; Iazzolino ir Laise, 2013;
Nimtrakoon, 2015

Verta pridurti, kad dél mokslininky isreikstos kritikos pasitlyta patikslinti pridétinés
vertés intelektinio koeficiento VAIC™ modelj jtraukiant svarbig intelektinio kapitalo de-
damaja - rysiy kapitalg. Buvo pasitlytas modifikuotas pridétinés vertés intelektinis koefi-
cientas M-VAIC (Nimtrakoon, 2015), kurio apskai¢iavimo schema atvaizduota paveiksle
7 priede. Modifikuotame pridétinés vertés intelektinio koeficiento M-VAIC modelyje jver-
tinamas ne tik fizinio, Zmogiskojo bei struktarinio kapitalo aspektas, bet ir jtraukiamas
ry$iy kapitalas. Rysiy kapitalo atitikmuo jmonés finansinése ataskaitose yra traktuojamas
kaip rinkodaros islaidos.

Apibendrindama jvairiy mokslininky (Firer ir Williams, 2003; Appuhami, 2007; Mu-
hammad ir Ismail, 2009; Young ir kt., 2009; Gigante ir Previati, 2011; Razafindrambinina
ir Anggreni, 2011; Rehman ir kt., 2011; Javornik ir kt., 2012; Janosevic ir kt., 2013; Joshi ir
kt., 2013; Britto ir kt., 2014; Morariu, 2014) argumentus, disertanté teigia, kad pridétinés
vertés intelektinis koeficientas VAIC™ yra i§ dalies tinkamas bidas jmonés intelektinio ka-
pitalo vertinimui, taciau jj reikty taikyti atsargiai. Pagrindinis argumentas pagrijstas koefi-
cienty, naudojamy rodikliui apskaic¢iuoti, patikimumu bei kintamyjy prieinamumu. Kaip
pagrindinj privaluma mokslininkai nurodo galimybe palyginti Sio koeficiento rezultatus
bet kurioje srityje ar bet kokiame sektoriuje. Kiti intelektinio kapitalo vertinimo modeliai
ne visada turi palyginamumo galimybe. Taip pat vienas i§ privalumy yra duomeny, naudo-
jamy koeficientui apskai¢iuoti, patikimumas, nes pridétinés vertés intelektinis koeficientas
VAIC"™ yra pagristas oficialia statistine informacija, kuri yra audituota, objektyvi bei validi.

Galima teigti, kad pridétinés vertés intelektinis koeficientas VAIC™ yra ne piniginis
jmoneés intelektinio kapitalo vertinimo makrometodas. Rezultatas isreiSkiamas indeksu, o
intelektinis kapitalas vertinamas per dedamasias.
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Apibendrinusi argumentus bei kontrargumentus, pateiktus 8 lenteléje, disertanté teigia,
kad siejant su disertacinio tyrimo tikslu pridétinés vertés intelektinio koeficiento VAIC™
modelis bei modifikuoto koeficiento M-VAIC modelis i§ dalies tinkamas jmonés intelekti-
niam kapitalui vertinti ar jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertés nustatymui
su tam tikromis iSlygomis bei apribojimais. Disertacijoje dél pridétinés vertés intelektinio
koeficiento VAIC™ modelio bei modifikuoto koeficiento M-VAIC modelio trakumy pasi-
rinkta $iy modeliy netaikyti.

Priezastiniy Zemélapiy technologijos modelis imonés intelektiniam kapitalui ver-
tinti (angl. causal mapping technology). Nors ir neseniai pasitlytas jmonés intelektinio
kapitalo vertinimui, ta¢iau mokslo darbuose daznai naudojamas priezastiniy zemélapiy
technologijos modelis jmonés intelektiniam kapitalui vertinti. J[monés intelektinis kapitalas
yra dinami$ka koncepcija, o priezastiniy Zemélapiy technologijos modelis padeda identi-
fikuoti elementus, darancius jtakg jmonés rinkos vertei. Taip pat priezastiniy zemélapiy
technologijos modelio pagalba randamas sarysis tarp kiekvieno elemento uzfiksuojamas,
kaupiamas, jvertinamas ir kontroliuojamas. Pasak mokslininky (Montemari ir Nielsen,
2013; Olander ir kt., 2015), priezastinis Zemélapis yra sudarytas i§ ,,mazgy ir rodykliy*, kur
mazgai rei$kia jmonés intelektinio kapitalo elementus, o rodyklés — priezastinguma. Tyré-
jai teigia, kad prieZastiniai Zemélapiai palengvina ir vizualizuoja tarpusavio rysj tarp skir-
tingy kintamujy, daran¢iy jtakg jmonés rinkos vertei. Vadovai, savininkai bei akcininkai
priezastiniy zemélapiy pagalba gali lengviau ir greic¢iau pasiekti numatyty jmonés tiksly.
Ambrosini ir Bowman (2002) akcentuoja, kad priezastiniy Zemélapiy technologija yra itin
patogus modelis norint analizuoti jmonés intelektinj kapitala.

Duomenys priezastiniams zemélapiams surenkami taikant eksperty vertinima (Eden ir
Spender, 1998). Reikalingas specifiniy dalyky i$manymas, jsigilinimas j priezasties — pase-
kmeés ciklg. Imonés vadovai geriausiai iSmano jmonés specifika, turédami visus duomenis
apie jmone, ne tik viesai prieinamus, jie turi esminj suvokima, specifines zinias, kurios gali
lemti visai kitokj intelektinio kapitalo vertinima.

Dar vienas budas surinkti duomenis priezastiniams zemélapiams yra vertés tinklo
analizé (Alle, 2008), kurios metu atliekami trys Zingsniai: 1) nustatomi dalyviai - realas
zmoneés, kurie pateikiami kaip priezastiniy Zemélapiy mazgai; 2) nustatomi ry$iai tarp
dalyviy - braizomos rodyklés tarp Zemélapio mazgy; 3) tai, kas juda nuo vieno mazgo
iki kito gali buti i$reiSkiama materialiuoju, ap¢iuopiamu pavidalu arba nematerialiuoju,
neapciuopiamu pavidalu.

Dumay (2016) pateikia keturias intelektinio kapitalo vertés rasis: piniginé verté (angl.
monetary value), naudingumo verté (angl. utility value), socialiné verté (angl. social value)
ir tvari verté (angl. sustainable value). Pinigai yra pirmoji ir svarbiausia vertés savoka, kuri
yra svarbi visoms jmonéms, net jei tai néra pagrindinis jmonés tikslas. Pinigai yra reika-
lingi, kad kiekviena jmoné apskritai funkcionuoty. Antroji vertés sagvoka yra naudingumo
verté, kuri uztikrina, kad sitlomas produktas ar paslauga buty naudinga. Tik tol, kol kam
nors preké ar paslauga yra naudinga, produktas ar paslauga yra paklausi. Trec¢ioji verté —
socialiné verté - yra daznai suprantama kaip socialinis kapitalas. Sios vertés tikslas - jmoné
teikia nauda visuomenei, ji ne tik tiekia produktus ar paslaugas, kurios yra naudingos, ta-
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C¢iau ir suteikia darbo vietas, moka atlyginimus daugeliui visuomenés nariy. Ketvirtoji verté
yra tvari verté, kuri rei$kia, kad jmonés kurdamos produktus ir teikdamos paslaugas turi
atkreipti démesj j ekologines, socialines ir demografines problemas, su kuriomis susiduria
$iuolaikiné visuomené. Problematiska yra tai, kad ne visos jmonés savo veikloje apgalvoja
$iuos aspektus. Dar vienas i§$tkis yra pagrindinis vertés bruozas - ji yra efemeriska (trum-
palaikeé, greit praeinanti). Pasak kai kuriy mokslininky (Dumay, 2012, 2016), pasitaiké ne
vienas atvejis, kai visa sukurta jmonés verté pranykdavo vos per vieng naktj.

Priezastiniy Zemélapiy technologijos modelis naudingas tuo, kad nubraizius zemélapj
jmonés vadovybé pasirenka rodiklius, kuriuos gali vertinti, stebéti ir valdyti. Dél to kon-
krecioje jmonéje rezultatai gali bati lyginami ir stebimi jy poky¢iai pasirinktu laiko mo-
mentu. Taciau tai priklauso nuo jmonés vadovy, jmonés strategijos, vizijos, misijos, turimy
materialiyjy, nematerialiyjy bei finansiniy i$tekliy. Vadovai néra suinteresuoti viesai skelb-
ti tokiy priezastiniy Zemélapiy, nes bty paviesintos jmonés vidinés komercinés paslaptys
bei specifika.
tinio kapitalo vertinimo mikrometodas. Rezultato i§raiska yra santykis, indeksas, vizualinis
pateikimas. Intelektinis kapitalas néra nagrinéjamas kaip visuma, iSvados daromos i$ atski-
ry intelektinio kapitalo dedamuyjy ar elementy analizés.

Disertanté, apibendrindama mokslininky argumentus, pateikia priezastiniy zemélapiy
technologijos modelio taikymo jmonés intelektiniam kapitalui vertinti privalumus ir tra-
kumus (9 lentele).

9 lentelé. Priezastiniy zemélapiy technologijos modelio taikymo jmonés intelektiniam
kapitalui vertinti privalumai ir tritkumai

Privalumai Trakumai
o Padeda identifikuoti nematerialiuosius elemen- | ¢ Rodikliy reik§miy nustatymo problematika —
tus, didinancius jmoneés rinkos verte. kai kurie nematerialieji elementai sunkiai iSreis-
« Intelektinis kapitalas uzfiksuojamas, kaupiamas, kiami skaitine i$raiska.
jvertinamas ir kontroliuojamas. o Neéra palyginamumo tarp skirtingy jmoniy, nes
« Pavercia skirtingy individy isreikstasias Zinias j rodikliai ar intelektinio kapitalo elementai pasi-
rinkos verte. renkami individualiai.

o Vizualizuoja tarpusavio ry$j tarp skirtingy
rodikliy, padedanciy didinti jmonés rinkos
verte.

« Vadovai, savininkai bei akcininkai naudodami
priezastiniy Zemélapiy technologija gali lengvi-
au ir greic¢iau pasiekti numatyty jmonés tiksly.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Ambrosini ir Bowman, 2002; Montemari ir Nielsen, 2013;
Olander ir kt., 2015

Apibendrinusi argumentus bei kontrargumentus, pateiktus 9 lenteléje, disertanté teigia,
kad siejant su disertacinio darbo tikslu priezastiniy Zemélapiy technologijos modelis i$
dalies tinkamas jmonés intelektiniam kapitalui vertinti ar jmonés intelektinio kapitalo jta-
kos jos rinkos vertés nustatymui su tam tikromis islygomis bei apribojimais. Nors modelis
padeda identifikuoti nematerialiuosius elementus, didinancius jmonés rinkos verte, o jmo-
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nés intelektinis kapitalas uzfiksuojamas, kaupiamas, jvertinamas ir kontroliuojamas, ta¢iau
sudétinga jmones palyginti tarpusavyje, nes intelektinio kapitalo elementai pasirenkami
individualiai, o kai kurie nematerialieji elementai sunkiai iSreiSkiami skaitine i$raiSka.
Dél duomeny stokos sudétinga jvertinti skirtingy jmoniy intelektinio kapitalo elementus.
Disertacijoje dél priezastiniy zemélapiy technologijos modelio jmonés intelektiniam kapi-
talui vertinti trakumy pasirinkta minéto modelio netaikyti.

Ziniy turto zemélapio jmonés intelektiniam kapitalui vertinti modelis (angl. know-
ledge assets map approach). Nors Ziniy turto zemélapio modelis néra daznai naudojamas
jmoneés intelektinio kapitalo vertinimui, daugelio mokslininky tyrimuose remiamasi pra-
dininky darbais (Pukeliené, 2008; Kong ir Thomson, 2009; Massa ir Testa, 2009; Campbell
ir Abdul Rahman, 2010; Carlucci ir Lerro, 2010; Ramanauskaité, 2013; Lerro ir Schiuma,
2013), taip pat modelis labiau Zinomas kaip kity jmonés intelektinio kapitalo vertinimo
modeliy sudétiné dalis. Vertés kirimo Zemélapis (angl. value creation map) yra ziniy turto
zemélapio dalis ir yra naudojamas daugelyje moksliniy darby kaip modeliy pagrindas ar
pasinaudojama keliomis ar viena Ziniy turto Zemeélapio ir vertés kirimo zemélapio dalimi
(8 priedas).

Ziniy turto Zemélapio modelis paremtas ziniy turto hierarchija (8 priedas). Ziniy tur-
tas yra suprantamas kaip dviejy organizaciniy iStekliy visuma: suinteresuotyjy asmeny ir
struktiriniy iStekliy suma (Marr ir Schiuma, 2001; Lerro ir Schiuma, 2013). Toks suskirs-
tymas atspindi du esminius kiekvienos jmonés elementus: dalyvius, kurie gali buti vidiniai
ar iSoriniai, ir sudétines dalis ar elementus, pagristus jmonés procesy pagrindu. Suintere-
suotyjy asmeny iStekliai yra traktuojami kaip suinteresuotyjy asmeny rysiy ir Zmogiskyjy
istekliy visuma. Suinteresuotyjy asmeny rysiai apima visy formy rysius, sukurtus jmonéje.
Tai gali bati licencinés sutartys, finansiniai rysiai, sutartys ar sandoriai dél paskirstymo
kanaly. Zmogiskieji istekliai apima jvairiy formy darbuotojy turimas Zinias: kompetencijas,
atsidavima, motyvacija, lojaluma, konsultavima. Esminiai elementai apima ,,zinau-kaip“
(angl. know-how), techning erudicija, problemy sprendimo gebéjima, karybiskuma, i3-
silavinimg bei pozilirj - pasauléjauta. Struktariniai iStekliai yra suskirstyti j dvi dideles
grupes: fizing ir virtualig infrastruktiirg, tai atspindi $iy grupiy materialyjj ir nematerialyjj
pobudj. Anot mokslininky (Marr ir Schiuma, 2001), virtualig infrastruktiirg sudaro: kul-
tara, rutina ir praktikos, intelektiné nuosavybé. Fiziné infrastruktiira apima visa jmonés
infrastruktairos turta, tokj kaip strukttrinj iS$déstyma ir informaciniy technologijy jranga
(angl. structural layout and IT equipment), tokig kaip kompiuterius, serverius ir tinklus.
Kultdra aprépia korporacine kultarg ir vadovavimo filosofijas. Labai svarbiis elementai yra
jmonés vertybés, misija ir vizija. Kultara yra traktuojama kaip fundamentas, sudarantis
pagrindg jmonés efektyvumui ir na§umui, nes ji apibrézia tam tikry veiksmy sekga ar elgesio
sistema, kaip interpretuoti atitinkamus jvykius. Kartais jos bina numanomos, kartais dar-
buotojai intuityviai jas jau¢ia. Rutina ir praktikos apima vidine nusistovéjusig tvarka, vir-
tualius tinklus ir rezima, nusistovéjusias praktikas ir formalumus. Sie elementai gali apimti
slypincias (angl. tacit) zinias, kurios yra isreikstos, uzkoduotos ir numato, kaip jmonéje turi
bati vykdomi procesai ir kaip pasiskirsto darbo kruvis visuose jmonés lygmenyse. Intelek-
tiné nuosavybé ziniy turto hierarchijoje traktuojama kaip patenty, prekeés zenkly, autoriniy
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ir gretutiniy teisiy, registruoty dizainy, komerciniy paslap¢iy ir procesy, suteikty jmonei
jstatymo, visuma. Sie elementai vadinami priemonémis (angl. tools and enablers), kurios
jgalina jmone vykdyti savo kasdiene veikla.

Ziniy turto Zemélapio modelis padeda identifikuoti Ziniy turta, esantj jmonéje, ir vizu-
alizuoti, kaip $ie elementai yra tarpusavyje susije ir kaip gali buti paver¢iami suinteresuo-
tyjy Saliy nauda. Tokia vizualizacija yra vadinama vertés kirimo Zemélapiu (8 priedas).
Jis parodo, kaip verté yra sukuriama jmonése. Gali bati naudojami jvairas rodikliai, ta-
¢iau kokius rodiklius naudoti ir kurie i§ jy svarbiausi, priklauso nuo vadovybés sprendimo.
Marr ir Schiuma (2001) akcentuoja, kad reikia itin atsargiai ir atsakingai pasirinkti rodi-
klius, nes dauguma rodikliy biina per daug apibendrinti arba per daug siauri ir neparodo
batent Ziniy turto vertés. Taip pat kiekviena jmoné yra unikali ir vertinimo rodikliai turi
bati parinkti tie, kurie apima svarbiausius jmonés verte kurianc¢ius elementus. Mokslingje
literataroje (Marr ir Schiuma, 2001; Marr, 2003; Lerro ir Schiuma, 2013) pateikiami jvairiy
rodikliy pavyzdziai:

o suinteresuotyjy asmeny rysiai: sutar¢iy su partneriais skaicius ir kokybé; sutarciy
su platintojais skaicius ir kokybé; licenciniy sutar¢iy skaicius ir kokybé; vieSosios
nuomoneés apklausos; rinkos dalis; ry$iy trukmeé; partneriy pasitenkinimo indek-
sas; klienty i$saugojimas ir kt.

o Zmogiskieji istekliai: demografiniai rodikliai, tokie kaip: darbuotojy skaicius; dar-
buotojy skai¢ius aljansuose; vidutinis darbo stazas jmonéje; vidutinis darbuotojy
amzius; etatiniy neterminuoty sutarciy su darbuotojais procentas; darbuotojy,
dirban¢iy i§ namy, procentas; motery vadoviy skaicius; kompetencijos rodikliai,
tokie kaip: aukstos kvalifikacijos darbuotojai; darbuotojai, turintys daktaro laipsnj
ir / arba magistro laipsnj; mety, i8dirbty atitinkamoje profesijoje, skaicius; pozitrio
rodikliai, tokie kaip: vidutinis laimés lygis; santaupos, atsiradusios dél darbuotojy
pasitalyty patobulinimy; darbuotojy pasialyty naujy sprendimy, produkty ir pro-
cesy skaicius; atsidavimas, lojalumas, verslumas, entuziazmas, motyvacija; elgesys;
zmogiskuyjy istekliy valdymo rodikliai, tokie kaip: mokymy islaidos, tenkancios
vienam darbuotojui; darbuotojy apyvarta; laikas, praleistas mokymuose; iSlaidos
darbuotojy vystymosi ir tobuléjimo veikloms (socialinéms ir asmeninéms); rodi-
kliai, apibadinantys motyvacines darbuotojy veiklas; rodikliai, apibudinantys jdar-
binimo procesg, ir kt.

o fiziné infrastruktira: pajégumo maty sistemos; galimybés / jrengimai palyginus su
planais; laiko trukmeé, skirta serveriy atnaujinimui; sistemy integracija; Ziniy dali-
nimosi jrangos naudojimas ir / ar panaudojimas ir kt.

o kultira: vadovybés filosofija; vidiniy gincy ir skundy skaic¢ius; kokybiniai vertini-
mo matai apie darbuotojy pasitenkinimag; grjZztamasis rysys; vertybés; elgesys; mo-
tyvacija; atsidavimas; lojalumas; nuomoniy apklausos ir kt.

o rutina ir praktikos: procesy kokybé; koduoty procesy skaicius; tinklo praktikos; nor-
mos; duomeny baziy prieinamumas; vidinio interneto (intraneto) naudojimas ir kt.

o intelektiné nuosavybé: pelnas i patenty; patenty ir registruoty dizainy skaicius; au-
toriniy ir gretutiniy teisiy verté; patenty, palyginty su tyrimy ir plétros islaidomis,
verté; prekés zenklai; prekés zenklo Zinomumo apklausos ir kt.
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Kaip galima matyti i$ rodikliy specifikos, dauguma duomeny, reikalingy jiems apskai-
¢iuoti, néra viesai prieinami, dauguma susije¢ su komercinémis paslaptimis.

Galima teigti, kad Ziniy turto Zemélapis yra ne piniginis intelektinio kapitalo vertinimo
mikrometodas. Kai kurie intelektinio kapitalo elementai iSrei$kiami piniginiais vienetais,
koeficientu, santykiu, lentele, diagrama ar grafiku, ta¢iau galutinis rezultatas i$rei$kiamas
vizualiai - vertés kiirimo zemélapiu. Intelektinis kapitalas vertinamas analizuojant jo skir-
tingas dedamasias.

Disertanté, apibendrindama mokslininky argumentus bei jZvalgas, i$skiria Ziniy turto
zemélapio modelio taikymo jmonés intelektiniam kapitalui vertinti privalumus ir traku-
mus (10 lentelé).

10 lentelé. Ziniy turto Zemélapio modelio taikymo jmoneés intelektiniam kapitalui
vertinti privalumai ir tritkumai

Privalumai Trakumai

o Patogus ir aiSkus jmonés intelektinio kapitalo | s Rezultatai negali buti palyginami tarp jmoniy,
vertinimo modelis. nes jmonés vadovai pasirenka esminius rodi-

o Parodo jmonés intelektinio kapitalo dedamyjy Kklius patys.
itakg jmoneés rinkos vertei. o Dauguma duomeny, kurie naudojami pasirink-

o Jmonés viduje nesunku stebéti pasirinkty ty rodikliy vertinimui, yra vidiniai jmonés duo-
rodikliy poky¢ius, juos palyginti. menys, neprieinami viesai.

o Rezultato i$raiska priklausomai nuo rodiklio ir | « Delikatus rodikliy parinkimas, nes dauguma ro-
imonés vadovybés pasirinkimo gali bati skaitine dikliy buna per daug apibendrinti arba per daug
piniginé, santykis, rodiklis, schema, grafikas. siauri ir neparodo ziniy turto vertés.

o I$saugomas jmonés unikalumas ir parenkami tik | «  Rodikliams suteikiamos tik apytikrés reik§més.
pagrindiniai Ziniy turto elementai.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Marr, 2003; Kong ir Thomson, 2009; Massa ir Testa, 2009;
Campbell ir Abdul Rahman, 2010; Carlucci ir Lerro, 2010; Lerro ir Schiuma, 2013

Apibendrinusi argumentus bei kontrargumentus, pateiktus 10 lenteléje, disertanté tei-
gia, kad siejant su disertacinio darbo tikslu ziniy turto Zemélapio modelis i§ dalies tin-
kamas jmonés intelektiniam kapitalui vertinti ar jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos
rinkos vertés nustatymui su tam tikromis iSlygomis bei apribojimais. Nors modelis yra pa-
togus ir aiskus, parodo jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy jtaka jos rinkos vertei, taciau
rezultatai negali buti palyginami tarp jmoniy, intelektinio kapitalo rodikliy parinkimas yra
delikatus, nes dauguma rodikliy bina per daug apibendrinti arba per daug siauri ir neparo-
do ziniy turto vertés. Dél duomeny stokos sudétinga jvertinti skirtingy jmoniy intelektinio
kapitalo elementus. Disertacijoje dél Ziniy turto zemélapio modelio jmonés intelektiniam
kapitalui vertinti trakumy pasirinkta minéto modelio netaikyti.

Intelektinio kapitalo vizualinis modelis jmonés intelektiniam kapitalui vertinti (angl.
visualising IC). Intelektinio kapitalo vizualinis modelis yra skirtas vertinti jmonés intelektinj
kapitalg ir parodyti vertés kiirimo pasléptuosius, neapc¢iuopiamus elementus (Demartini ir Pa-
oloni, 2013). Intelektinio kapitalo vizualinis modelis (9 priedas) parodo pagrindinius jmonés
rinkos vertés veiksnius, kurie skatina rinkos vertés augima, gali buti vertinami, iSmatuojami ir
valdomi norint pasiekti atitinkamy tiksly, uzsibrézty jmonés vadovy, savininky bei akcininky.
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Intelektinio kapitalo vizualinis modelis paaiskina, kaip jmonéje sukuriama verté nau-
dojant pagrindines intelektinio kapitalo dedamasias: Zmogiskgjj kapitalg, rysiy kapitalg bei
struktiirinj kapitalg. Pagrindiniai jmonés vertés veiksniai yra intelektinio kapitalo elemen-
tai, kurie skatina rinkos vertés augima ir padeda pasiekti uzsibrézty vadovybés ir savininky
tiksly. Pirmoji intelektinio kapitalo vizualinio modelio stadija — jmonés intelektinio kapita-
lo vertinimas, atliekamas ciklinio proceso pagalba. Ciklas pradedamas strateginiu jmonés
planavimu, intelektinio kapitalo vertinimu, matavimu bei valdymu, o baigiamas vertinant
rinkos kapitalizacija. Taip yra patikrinama, ar strateginis jmonés planas yra jgyvendinamas
tinkamai ir ar nereikia jo tikslinti.

Imoneés intelektinio kapitalo vertinimas, pasak Demartini ir Paoloni (2013), atlieckamas
vertinant jmoneés iSteklius. Siekiama i$siaiskinti, kokie iStekliai turi buti jsigyti, o kurie su-
stiprinami siekiant sékmingy jmonés strateginiy tiksly jgyvendinimo. Imonés intelektinio
kapitalo elementai apskai¢iuojami naudojantis jmonés finansinémis ataskaitomis. Sie do-
kumentai pateikiami vadovybei ir savininkams, kurie diskutuodami pateikia asmeninius
vertinimus, pastabas, patarimus, patikslinimus bei komentarus.

Galima teigti, kad jmonés intelektinio kapitalo vizualinis modelis yra ne piniginis in-
telektinio kapitalo vertinimo mikrometodas. Nors kai kurie intelektinio kapitalo rodikliai
gali buti isreiksti piniginiais vienetais, daugumos rezultato i$raiSka yra santykis, vizualinis
pateikimas, schema, sarysis. Imonés intelektinis kapitalas nagrinéjamas kaip dedamuyjy vi-
suma atsizvelgiant | tai, kokia verte sukuria kiekviena dedamoji.

Disertanté, apibendrindama mokslininky jzvalgas, i$skiria intelektinio kapitalo vizualinio
modelio taikymo jmonés intelektiniam kapitalui vertinti privalumus ir trikumus (11 lentelé).

11 lentelé. Intelektinio kapitalo vizualinio modelio taikymo jmonés intelektiniam kapitalui
vertinti privalumai ir tritkumai

Privalumai Trakumai
o Parodo pagrindinius elementus, kurie skatina jmonés|e Duomeny netikslumas - ne visada tu-
rinkos vertés didéjima. rimiems rinkos vertés veiksniams pri-
o Nukreipia j pagrindinius jmonés rinkos vertés veiksnius, skiriami tinkami rodikliai, kartais jy
kurie gali bati vertinami, matuojami, stebimi jy poky¢iai biina ir nejmanoma priskirti.
ir valdomi. o Ne visi intelektinio kapitalo rodikliai
o Paaiskina, kaip jmon¢je sukuriama verté naudojant pa- gali bati apskaiciuoti, kai kurie patei-
grindinius intelektinio kapitalo elementus. kiami schemomis ar diagramomis.

o Jvertinama rinkos kapitalizacija.

o [Jvertinamas griZtamasis rysys siekiant patikrinti, ar stra-
teginis jmonés planas yra jgyvendinamas tinkamai ir ar
nereikia jo tikslinti ar padaryti nedideliy pakeitimy.

o Ivertinami jmonés istekliai.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Demartini ir Paoloni, 2013; Veltri, 2014; Guthrie ir kt., 2015;
Chiucchi ir Montemari, 2016; Marzo ir Scarpino, 2016

Apibendrinusi argumentus bei kontrargumentus, pateiktus 11 lenteléje, disertanté tei-
gia, kad siejant su disertacinio darbo tikslu intelektinio kapitalo vizualinis modelis i§ dalies
tinkamas jmonés intelektiniam kapitalui vertinti ar jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos
rinkos vertés nustatymui su tam tikromis islygomis bei apribojimais. Nors modelis atsklei-
dzia pagrindinius jmonés rinkos vertés veiksnius, kurie gali bati vertinami, matuojami ir
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valdomi, ta¢iau ne visi intelektinio kapitalo rodikliai gali buti apskai¢iuoti, susiduriama su
duomeny netikslumu, nes ne visada yra priskiriami tinkami rodikliai. Dél duomeny stokos
sudétinga jvertinti skirtingy jmoniy intelektinio kapitalo elementus bei juos palyginti tar-
pusavyje. Disertacijoje dél intelektinio kapitalo vizualinio modelio jmonés intelektiniam
kapitalui vertinti trakumy pasirinkta minéto modelio netaikyti.

Apibendrinant galima teigti, kad egzistuoja jvairiy jmonés intelektinio kapitalo verti-
nimo modeliy. Nors dauguma modeliy yra nesudétingi, patogus, jais lengva apskai¢iuoti
jmonés intelektinio kapitalo verte, bet dauguma jmonés intelektinio kapitalo vertinimo
modeliy nukreipti vertinti atskiros jmonés intelektinj kapitala, taciau nejgalina palyginti
atskiry jmoniy intelektinio kapitalo. Imoniy intelektinis kapitalas vertinamas skirtingais
modeliais, dauguma rodikliy bana per daug apibendrinti arba per daug siauri. Dél duome-
ny stokos sudétinga jvertinti skirtingy jmoniy intelektinio kapitalo elementus. Siekiama
pasidlyti jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modelj, kurio pagalba bty galima jver-
tinti jvairiy Saliy jmoniy intelektinj kapitalg ir palyginti jmones tarpusavyje. Disertanté
remiasi jvairiy jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliy (Skandia navigatoriaus in-
telektinio kapitalo vertinimo modelio, AMIC modelio jmonés intelektiniam kapitalui ver-
tinti, nematerialiojo turto monitoriaus intelektinio kapitalo vertinimo modelio) atskirais
rodikliais ir formuoja jmoneés intelektinio kapitalo vertinimo modelj.

Pirmojo skyriaus iSvados. Jmonés intelektinis kapitalas kaip savarankiska moksliniy
tyrimy sritis dar tik klostosi, tad ir pati jmonés intelektinio kapitalo savoka néra viena-
reik§miskai traktuojama. Nuo pat pirmyjy jmonés intelektinio kapitalo tyrimy akcentuotas
$ios koncepcijos dinamiskumas, nevienareik§miskas jmonés intelektinio kapitalo savokos
apibrézimas. [vairis mokslininkai jmonés intelektinj kapitalg analizuoja per savokos pa-
teikima, bruozus, dedamasias ar sgsajas su jmoniy efektyvumo rodikliais: pelningumu,
konkurencingumu, vadybos sistema, inovacijomis, jmonés verte ar pridétine verte ir kt.
Tyrimus jmonés intelektinio kapitalo srityje labai apsunkina vienodos intelektinio kapitalo
koncepcijos nebuvimas, skirtingi, nenusistovéje terminai, jmonés intelektinio kapitalo de-
damuyjy jvairové. Remiantis mokslinés literatiiros analize pasidlyta jimonés intelektinj kapi-
talg apibrézti kaip jmonéje esanciy nematerialiy istekliy visuma, jgalinancig jmone veikti
ir kurti rinkos verte. Disertanté iSanalizavusi skirtingas jmonés intelektinio kapitalo struk-
taras pasirinko Stewart (1997) intelektinio kapitalo trijy dedamuyjy struktira, kurig papil-
dé jstatyminio kapitalo dedamaja. Imonés intelektinis kapitalas disertacijoje suprantamas
kaip keturiy dedamyjy visuma: zmogiskasis kapitalas, struktarinis kapitalas, jstatyminis
kapitalas ir rysiy kapitalas. Disertacijoje nagrinéjamas jmonés intelektinio kapitalo ir jos
rinkos vertés ry$ys. Dauguma mokslininky, nagrinéjanc¢iy jmonés rinkos vertés koncepci-
ja, intelektinj kapitala traktuoja kaip pagrindinj rinkos vertés kiirimo $altinj.

Vertinti jmoneés intelektinj kapitalg yra sudétingas uzdavinys. Mokslininkai akcentuoja,
kad jmonés mastu norint vertinti intelektinj kapitalg bei jo daromg jtaka jos rinkos vertei,
susiduriama su rodikliy tinkamumo problema. Taip pat daugelj intelektinio kapitalo ele-
menty jmoniy vadovybés traktuoja kaip konfidencialig informacija, tad néra suinteresuoti
vieSinti bijodami prarasti konkurencinj pranasuma. Kitas trukdis — visuminio jmonés inte-
lektinio kapitalo vertinimas, turintis palyginamumo savybe. Egzistuoja jvairiy intelektinio
kapitalo vertinimo modeliy, tac¢iau dél mokslininky vienodos nuomonés nebuvimo nega-
lima tvirtinti, kad kazkuris modelis yra tinkamiausias.
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2. IMONES INTELEKTINIO KAPITALO IR JO ITAKOS
JOS RINKOS VERTEI TYRIMO METODIKOS
PAGRINDIMAS

Siame disertacijos skyriuje pagrindziama jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rin-
kos vertei tyrimo metodika. Pirmiausiai pateikiamas jmonés intelektinio kapitalo jtakos
jos rinkos vertei vertinimo modelio formavimas, apibréziama tyrimo imtis, tiriamasis
laikotarpis, renkami ir skai¢iuojami rodikliai, apibréziantys jmonés intelektinio kapitalo
dedamyjy reik$mes pasitelkiant faktorine analize. Galiausiai jmonés intelektinio kapitalo
jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelis tikslinamas atsizvelgiant j rodikliy tinkamumo
faktorinei analizei reikalavimus.

2.1. Imonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei modelio
formavimas

Imoneés intelektinio kapitalo neapibréztumas bei mokslininky galutinio susitarimo, kaip
traktuoti jmoneés intelektinj kapitalg ir kokios jo dedamosios, nebuvimas apsunkina gali-
mybe vertinti ar iSmatuoti tiriamg objekta. Galimi jmonés intelektinio kapitalo vertinimo
badai néra universalas ir negali bati pritaikomi kiekvienai jmonei, néra patikimy viesai
prieinamy antriniy duomeny, kuriais galima baty remtis sudarant jmonés intelektinio ka-
pitalo vertinimo modelj. Esami modeliai sukurti orientuojantis j atskiras jmones, kurios
remiasi duomenimis, neprieinamais viesai, tad triksta rezultaty palyginamumo, sékmingo
ju jigyvendinimo praktikoje.

Dalis moksliniy tyrimy vertinant jmonés intelektinj kapitala paremti indukciniu
samprotavimo badu. Tai reiskia, kad pirmiausiai yra vertinamos jmonés intelektinio
kapitalo dedamosios, o véliau $ios vertés yra apibendrinamos ir gaunama galutiné jmo-
nés intelektinio kapitalo verté. Taip pat neretai taikomas ir dedukcinis samprotavimo
budas, kai jmonés intelektinis kapitalas prilyginamas likutinei vertei. Tokiais atvejais
pirmiausiai yra gaunama jmonés intelektinio kapitalo verté, kuri atitinkamai i§skaidoma
i atskiras dedamasias. Ta¢iau dazniausiai $iuo samprotavimo budu intelektinis kapitalas
vertinamas kaip skirtumas tarp jmonés rinkos ir buhalterinés vertés. Disertacijoje pasi-
rinktas taikyti jmonés intelektinio kapitalo vertinimas taikant indukcinj samprotavimo
bada. Pirmiausiai apskai¢iuojami jmonés intelektinio kapitalo dedamasias apibaidinanciy
elementy rodikliai. Véliau apskai¢iuojami agreguoti jmonés intelektinio kapitalo deda-
muyjy indeksai. Paskiausiai vertinama intelektinio kapitalo dedamyjy jtaka jmonés rin-
kos vertei. Disertanté, remdamasi mokslininky atlikty tyrimy rezultatais (Diakoulakis ir
kt., 2004; Moeller, 2009; Cricelli ir kt., 2013; Greco ir kt., 2013) teigia, kad jmonés rinkos
vertés augimo procesas priklauso nuo to, kaip intelektinio kapitalo dedamosios ir jy ele-
mentai veikia jmonés rinkos verte. Tyrimo metodikos sudarymo etapy schema pateikiama
11 pav.
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11 pav. pateikti jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei tyrimo metodikos
sudarymo etapai. Siekiant jvertinti jmonés intelektinio kapitalo jtaka jos rinkos vertei,
pirmiausiai yra nustatoma jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy struktiira. Sio Zingsnio
metu i$skiriami jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy elementy vertés nustatymui nau-
dojami rodikliai. Véliau yra sudaromas jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modelis.
Naudojantis sudarytu modeliu yra nustatomas jmonés intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy
agreguotas indeksas. Kitu zingsniu formuojamas jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos
rinkos vertei vertinimo modelis, suformuluojamos hipotezés, kurios paaiskina prieZasti-
niy rysiy tyrimo logika, nustatomi $ioms hipotezéms tirti taikyti metodai. Paskutiniuoju
Zingsniu yra apraSomi regresiniai jmonés intelektinio kapitalo jtakos vertinimo modeliai.
Taigi svarbu nurodyti, kaip formuojamas jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modelis.

2.1.1. Imonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei modelio
formavimas

Pirmame skyriuje pateikti jvairais jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliai, pa-
remti skirtingomis intelektinio kapitalo sampratomis. Mokslininky nagrinéjamos jvairios
intelektinio kapitalo dedamosios ir jas apibudinantys elementai lemia universalaus mode-
lio nebuvima. Disertanté pirmoje darbo dalyje i$plété ir papildé pradininko Stewart (1997)
intelektinio kapitalo struktiirg jtraukdama jmoneés jstatyminj kapitalg.

Imonés yra skirtingos ir jy tikslus gali lemti skirtinga jy situacija ir padétis — ar jmoneé
yra jauna ir maza, ar sparciai auganti, ar brandi, ar stabili, ar turinti finansiniy sunkumy.
Listinguojamy jmoniy tikslas neretai yra siekti didesnés rinkos vertés, nes tai gali lemti
didesnj pajamy ir investicijy pritraukimg. Anot mokslininky (Mikuléniené ir Jucevicius,
2000; Grundey ir Varnas, 2006), rinkos verté sukuriama sujungus materialyjj ir intelektinj
kapitala. Imoneés, investuojancios j intelektinj kapitala, tikisi, kad jy rinkos verté dideés.
Kiekvienos jmonés intelektinis kapitalas yra savitas, unikalus, tai leidZia intelektinio kapi-
talo dedamuyjy pagalba sukurti konkurencinj pranasuma, jgalinti jmone veikti. Anot Bontis
ir kt. (2000), $iems tikslams pasiekti batina jgyvendinti tokias sglygas: uztikrinti profesi-
onaliy darbuotojy pritraukimg j jmone, skatinti jy produktyvy darbg, turéti priemoniy ir
jrengimy, kuriais naudojantis darbuotojai galéty pasiekti numatyty jmonés tiksly, jy su-
kurtus produktus ar inovacijas jteisinti legaliais teisés aktais, uztikrinti stabilig jmonés vei-
Kkla, siekti efektyviy rysiy, gerinti jmonés reputacija, Zinomuma, reklamuoti prekés zenklus
ir jgalinti kitas nuolatinj tobuléjima skatinancias salygas.

Sudarius intelektinio kapitalo vertinimo modelj siekiama, kad konstruktas buty vali-
dus. Tokiu atveju jmonés intelektinio kapitalo dedamasias apibudinantiems elementams
vertinti sudaroma rodikliy sistema, kuri jas labiausiai atspindi. Siekiant parinkti tinkamus
rodiklius buvo pasitelkti tam tikri kriterijai (Pakalniskiené, 2012; Uzien¢, 2014): populiaru-
mas, daznumas, suderinamumas su kitais tyrimais, prieinamumas, palyginamumas laike ir
tarp $aliy, vienodos rodikliy metodikos. Dazniausiai moksliniuose tyrimuose naudojamy
imonés intelektinio kapitalo vertinimo rodikliy sgrasas pateikiamas lenteléje 10 priede.

Sudarant rodikliy, tinkamy jmonés intelektinio kapitalo vertinimui, sistema, siekiama,
kad rodikliy sistema turéty palyginamumo savybe ir, kad tyrima galima buty pakartoti
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kituose geografiniuose regionuose ar pritaikyti skirtingiems jmoniy tipams. Rodikliai,
naudojami jmonés intelektinio kapitalo vertinimui, yra jvairas, dauguma jy skirti indivi-
dualiems jmoneés intelektinio kapitalo vertinimo badams. [monés intelektinio kapitalo ver-
tinimo rodikliai (pvz.: emocinis intelektas, darbuotojy pasitenkinimas, motyvacija, gebéji-
mai, kompetencijos ir jgudziai, gebéjimas susidoroti su krizémis, reputacija, auk$ciausiyjy
vadovy asmeniniai ry$iai ir kt.), turintys konfidencialumo pozymiy, subjektyviy kriterijy,
nebuvo jtraukti j tyrima.

Kai kurie rodikliai yra susije, tac¢iau yra vertinami skirtingi intelektinio kapitalo elemen-
tai. Tarkime, darbuotojy patirtis ir patirtis, susijusi su darbu, yra du skirtingi rodikliai, ver-
tinantys skirtingus dalykus. Darbuotojas gali turéti daug patirties, taciau konkrecios dar-
binés patirties srityje buti naujokas. Jprastai mokslininkai, apibréziantys $iuos du rodiklius
kaip atskirus, akcentuoja, kad ne su darbu susijusios (gyvenimiskos) patirties turéjimas
padeda grei¢iau priimti sprendimus, prisitaikyti prie darbo aplinkos, stresiniy situacijy.
Vis délto tiek viena, tiek kitg rodiklj jvertinti sudétinga. Kai kurios jmonés atlieka apklau-
sas, kuriy metu gauna skaitines reik§mes ir gali vertinti savo darbuotojy patirtj. Taciau
tokie duomenys yra konfidencialas, jmonés néra suinteresuotos juy skelbti. Tyrime tokiy
rodikliy atsisakyta siekiant patikimesnio konstrukto validumo.

Imonés intelektinio kapitalo vertinimo sistemoje turi buti rodikliai, atitinkantys palygi-
namumo laike savybe (UZiené, 2014). Kai kurie rodikliai yra skelbti seniau ir néra atnau-
jinami. Pavyzdziui, ziniy ekonomikos indeksas, skai¢iuotas Pasaulio banko, buvo skelbtas
1995 - 2012 m. ir duomenys néra atnaujinami. Tokiy rodikliy tyrime buvo atsisakyta.

Nors rodikliy sistema neapima visy intelektinio kapitalo raiSkos jmonéje elementy, sis-
tema gali buti taikoma Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektiniam kapitalui vertinti.
Duomenys, rinkti intelektinio kapitalo rodikliams apskaiciuoti, yra i$ oficialiy audituoty
metiniy ataskaity, metiniy pranesimy, jmoniy interneto svetainiy, oficialiai skelbiamy sta-
tistiniy duomeny baziy. Visy trijy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy finansinés ataskaitos
yra rengiamos pagal Tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus (TFAS), priimtus
taikyti Europos Sajungoje bei yra pateikiamos kartu su konsoliduotuoju metiniu pranesi-
mu bei nepriklausomo auditoriaus i$vada. Toliau pateikiama jmonés intelektinio kapitalo
dedamuyjy vertinimo metodika.

Zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso skai¢iavimo metodika

Dauguma mokslininky sutinka, kad Zzmogiskasis kapitalas yra intelektinio kapitalo
pagrindas. Jmonéje Zmogiskasis kapitalas vaidina svarby vaidmenj jgalindamas mate-
rialyjj turtg sukurti ekonomine nauda. Masinos ir jrengimai patys savaime be Zzmogaus
pagalbos neveikia (arba ne visada veikia sklandziai) ir neatne$a jmonei ekonominés nau-
dos. Zmogiskojo kapitalo svarba yra nenugincijama, ta¢iau jvertinti jj yra sudétinga. Ga-
lima teigti, kad Zmogiskasis kapitalas yra pati subjektyviausia intelektinio kapitalo dalis,
tokie jos elementai kaip darbuotojy motyvacija, pasitenkinimas, noras dirbti, tobuléti,
gebéjimas susidoroti su krizémis, stresinémis situacijomis, darbuotojy karybiskumas,
nusiteikimas, jsitraukimas, patirtis, Zinios ir kt. neretai sunkiai jvertinami net paciy dar-
buotojy.
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Pasirinkimas jtraukti j zmogiskojo kapitalo vertinimo rodikliy sistema subjektyvius ir
vie$ai neprieinamus rodiklius yra kritikuojamas, nes tokie rodikliai yra sunkiai palygina-
mi, atliekami individualiai kiekvienos jmonés mastu ir neretai atliekami nereguliariai, nors
rekomenduotina, kad baty atliekami kasmet siekiant turéti patikimesnj ir platesnj vaiz-
da. Kita vertus, jmonése yra apklausiami darbuotojai, ta¢iau darbo rinkoje egzistuojantys
poky¢iai paskatina darbuotojus nuolat ieskoti naujy darbo viety, tad visapusiskas tokiy
rezultaty patikimumas néra pasiekiamas, ypa¢ imonése, kuriy i$éjimo i$ darbo savo noru
rodiklis (angl. attrition rate) yra aukstas. Atsizvelgiant j $ig kritika buvo pasirinkta nepri-
skirti tokio tipo rodikliy zmogiskojo kapitalo indekso skai¢iavimui.

Zmogigkojo kapitalo rodiklis, jmonéje dirbanciy darbuotojy skaicius, yra placiai naudo-
jamas jmonés intelektinio kapitalo vertinimo tyrimuose (Hall, 1992; Edvinsson ir Malone,
Skandia, 1997; Roos ir kt., 1998; Sveiby, 1997; Luthy, 1998; Andriessen, 2004; Huang ir Liu,
2005; Dalkir ir kt., 2007; Peng ir kt., 2007; Huang ir Wang, 2008; Baiburina ir Golovko,
2008; Nogueira ir kt., 2010; Huang ir Wu, 2010; Shakina ir Barajas, 2012, 2014; Branswijck
ir Everaert, 2012; Molodchik ir kt., 2012). Disertanté pritaria mokslininkams darydama
prielaida, kad didesnis darbuotojy skaic¢ius turéty lemti didesnj jmonés zmogiskajj kapitala
ir didesnj intelektinj kapitalg. Ta¢iau disertanté kontrargumentuoja mokslininky nuomo-
nei, kad tik vieno rodiklio pakanka Zzmogiskojo kapitalo vertinimui. Batina jtraukti ir kitus,
zmogiskojo kapitalo issilavinima, produktyvuma bei islaidy personalui rodiklius.

Daugelis zmogiskojo kapitalo vertinimo modeliy remiasi Skandia pateiktais rodikliais
(Edvinsson ir Malone, 1997) ir yra placiai vystomi $iuolaikiniy mokslininky darbuose. Vie-
nas i§ svarbiausiy aspekty yra darbuotojy iSsilavinimas (angl. employee education). Siekiant
jvertinti rodiklj skaitine i$rai$ka yra naudojamas santykinis dydis ir tokiu badu gaunama
kiekybiné ne piniginé reik§me, kuri yra nesunkiai palyginama jvairiy dydziy ir pramonés
$aky jmonése. Skaiciavimams naudojamas darbuotojy, turintiy aukstgjj issilavinimg, san-
tykis su visais darbuotojais. Taip pat Skandia modelyje akcentuojama darbuotojy produkty-
vumo svarba. Siekiant nustatyti darbuotojy produktyvuma yra taikomi jvairas skai¢iavimo
budai: pelnas, tenkantis vienam darbuotojui; pajamos, tenkancios vienam darbuotojui;
klienty kiekis, tenkantis vienam darbuotojui ir kt. Disertantés nuomone, rodikliai, nusa-
kantys tik skaitine pelno ar pajamy iSraiska, tenkancig vienam darbuotojui, neparodo vi-
sapusi$ko darbuotojy produktyvumo. Dauguma mokslininky (Edvinsson ir Malone, 1997;
Fox ir kt., 2001; Peng ir kt., 2007; Ahangar, 2010; Shakina ir Barajas, 2012, 2014; Molodchik
ir kt., 2012; Branswijck ir Everaert, 2012; Liang ir kt., 2013; Cricelli, Greco ir Grimaldi,
2013) darbuotojy produktyvumui jvertinti jtraukia ir i$laidas, tenkancias vienam darbuo-
tojui. Disertanté pasirinko zmogiskojo kapitalo vertinimui darbuotojy produktyvumo rodi-
klj, skaic¢iuojamgq kaip bendryjy pajamy, tenkanciy vienam darbuotojui ir islaidy, tenkanciy
vienam darbuotojui, skirtumg.

Skandia modelyje daug démesio atkreipiama j islaidas personalui. Teigiama, kad islaidos,
tenkancios vienam darbuotojui, ar kokig visy islaidy dalj jmoné skiria darbuotojams, paro-
do, kiek jmoné linkusi investuoti j darbuotojo vystymasi ir tobuléjimg. Vertinant Zmogiskajj
kapitala jmonéje yra svarbu jvertinti, kiek jmoné investuoja j darbuotojg ir kokig visy islaidy
dalj sudaro islaidos personalui. Disertanté pasirinko jtraukti j tyrimg abi rodikliy grupes.
Vienam darbuotojui tenkancios islaidos (angl. expenses per employee) apskaiciuojamos kaip
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islaidy personalui ir darbuotojy skaiciaus santykis. Islaidy personalui dalis (angl. costs of em-
ployee) apskaiciuojama kaip islaidy personalui ir visy jmonés islaidy santykis.

Zmogiskojo kapitalo vertinimo modeliuose taip pat jtraukiami rodikliai, susije su vado-
vais. Vertinama jy kompetencija, i$silavinimas, asmeniniai rysiai, gebéjimas priimti sprendi-
mus ar vadovavimo talentas. Disertanté, i$analizavusi Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy fi-
nansines ataskaitas, konsoliduotuosius metinius pranesimus, tinklalapius, padaré i$vada, kad
ne visose jmonése skelbiami duomenys apie vadovus. Daugiausiai informacijos pateikiama
apie vadovy i$silavinima, tad buty naudinga jtraukti vadovy i$silavinimo rodiklj j Zmogiskojo
kapitalo vertinimo rodikliy sistemg. Tac¢iau tyrimo metu buvo nustatyta, kad visy Baltijos
$aliy listinguojamy jmoniy vadovai turi aukstajj iSsilavinima ir didesne nei penkeriy mety
darbo patirtj. Rodiklis tokiu atveju neatspindi jmoniy skirtingumo, tad vienody duomeny
eiluté nedarys jtakos tyrimui. Dél $iy argumenty $io rodiklio tyrime atsisakyta.

Taip pat buvo pastebéta, kad darbuotojy suinteresuotumui ir motyvacijai isreiksti moks-
lininkai (Peng ir kt., 2007; Branswijck ir Everaert, 2012) sitlo jtraukti atitinkamos $alies
geriausio darbdavio rinkimus, kuriuose geriausia jmone renka patys darbuotojai. Tokiuose
rinkimuose jmonés uzimta auksta vieta parodyty jos darbuotojy suinteresuotumg. Tyri-
me $io rodiklio pasirinkta nejtraukti j Zmogiskojo kapitalo vertinimo rodikliy sistema, nes
nepavyko rasti vienos jmonés, organizuojancios kasmetinius trijy Baltijos $aliy listinguo-
jamy geriausiy jmoniy rinkimus. Vietiniy jmoniy, renkanciy geidziamiausiag darbdavi,
vertinimo metodika skirtinga, atkreipiamas démesys j skirtingus kriterijus, tad nekorektis-
ka skirtingomis metodikomis gristy duomeny lyginti tarpusavyje. Kita vertus, daznai gei-
dziamiausig darbdavj renka patys darbuotojai balsuodami interneto portaluose. Tai gana
subjektyvus vertinimo budas, nes jmoniy vadovai gali paveikti darbuotojus balsuoti uz jy
jmone jvairiais paskatinimais.

I$analizavus jmonés Zmogiskojo kapitalo vertinimo rodiklius, buvo pasirinkti pagrindi-
niai rodikliai, pavaizduoti 12 pav.

Darbuotojy skaicius

Darbuotojy
issilavinimas
~ N e——————————————
Zmogiskasis -
kapitalas Darbuotoj
produktyvumas
| — ISlaidy personalui
— dalis
ISlaidos personalui —
Vienam darbuotojui
tenkancios islaidos

Saltinis: sudaryta autorés
12 pav. [monés Zmogiskojo kapitalo vertinimo rodikliai

Zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas apskaiciuojamas ,SPSS 24 programa naudo-
jant meniu punktus: ,,Analyze — Data Reduction — Factor...“ ir pagrindiniame lange pasi-
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renkant kintamuosius: ,darbuotojy skaicius ,,darbuotojy isSsilavinimas; ,darbuotojy pro-
duktyvumas ,islaidy personalui dalis“ bei ,vienam darbuotojui tenkancios islaidos®. Atlikus
kintamyjy tinkamumo tolimesnei faktorinei analizei vertinimg toliau ,,SPSS 24 programoje
naudojami meniu punktai: , Analyze Data Reduction Factor...“ - ,Scores” korteléje ,,Save as
variables® skiltyje paZymimas tiriamosios faktorinés analizés metodas: ,,Method* - ,Regres-
sion”. Disertacijoje faktoriy reik§méms apskaiciuoti buvo taikytas regresijos metodas.
Parinkti jmonés zmogiskojo kapitalo rodikliai leidzia apibadinti Zmogiskojo kapitalo
svarbiausius ir pagrindinius bruozus. Esant duomeny prieinamumui bty galima jtraukti
ir kitus rodiklius, kurie svarbis jmonei, taciau atsirasty subjektyvumo rizika, kuri gali is-

kreipti rezultatus. Dél to modelyje buvo atsisakyta subjektyvumu gristy rodikliy.
Struktarinio kapitalo agreguoto indekso skai¢iavimo metodika

Struktarinis kapitalas jvairiuose moksliniuose $altiniuose neretai yra vadinamas viskuo,
kas lieka jmonéje darbuotojams i$éjus namo. Taciau disertanté sitlo susiaurinti $j apibrézi-
ma, nes jis suponuoja, kad materialusis turtas taip pat priskiriamas struktriniam kapitalui,
o tai prie$tarauja intelektinio kapitalo sampratai.

Maddocks ir Beaney (2002) teigia, kad struktirinj kapitalg sudaro infrastruktiros pro-
cesai ir duomeny bazés, kurie jgalina Zzmogiskajj kapitalg veikti. Siekiant jvertinti jmonés
struktarinj kapitalg ir parinkti tinkamus rodiklius reikia atsizvelgti i struktirinio kapita-
lo elementus. Jmonés struktirinio kapitalo elementai yra jmonés strategija, organizaciné
kultara, kokybés valdymas, vadovavimo struktaros, duomeny bazés ir kt. (Znakovaité ir
Pabedinskaité, 2010; Stankeviciené ir Liu¢vaitiené, 2012). Struktariniam kapitalui taip pat
gali buati priskiriamas intralektualnetas (angl. intrallectualnet). Tai tokia infrastruktira,
kurioje saugomos visos jmonés Zinios ir kurias reikalui esant gali pasiekti visi jmonés
darbuotojai (Kannan ir Aulbur, 2004). Bontis (1998) teigia, kad visi jmonés mechaniz-
mai ir struktaros, kurie gali padéti darbuotojams pasiekti intelektinio darbo rezultaty,
0 po to ir visos jmonés veiklos rezultaty, gali bati jvardijami kaip struktarinio kapitalo
elementai.

Dar viena grupé rodikliy, padedan¢iy jvertinti jmonés struktarinj kapitala gali bati pa-
vadinta jmonés identiteto sgvoka. Skandia modelyje $is rodiklis yra labai svarbus ir apiba-
dina jmonés pasirengimg siekti nustatyty trumpalaikiy ir ilgalaikiy tiksly. Tai tokie ele-
mentai kaip jmonés amzius, istorija, kulttra, strategija, misija, vizija, vertybés, priemonés
strategijai pasiekti, jos vystymosi stadijos ir kt. (Rylander ir Peppard, 2003). [monés amZius
buvo jtrauktas j jmonés struktiirinio kapitalo vertinimo sistemg. Daroma prielaida, kad jmo-
nés, gyvuojancios daugelj mety, turéty turéti didesnj struktarinj kapitala, o kartu tai lemty
didesnj intelektinj kapitala. Taip pat buvo pasirinktas jvertinti jmoniy strategijos jdiegimas.
Rodiklio reik§més yra koduojamos pagal tai, ar rodiklis yra, ar jis aktualus, ar vystomas ir
palaikomas. Jei rodiklis vystomas ir palaikomas, jmonei priskiriami 2 taskai, jei rodiklis yra
aktualus - 1 tagkas, jei ne - 0 tasky. Jei pateikiama jmonés misija, vizija, tikslai, apragymas,
struktara, vertybeés, filosofija ir kt. — rodiklis yra vystomas ir palaikomas. Jei jmoneé tik pa-
teikia suformuluotg strategija ar tik misija, ar tik tiksla, $is rodiklis yra aktualus. Jei jmoné
nepateikia né vieno elemento, daroma i$vada, kad jmonéje néra strategijos vystymo.
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Vienas i§ struktarinio kapitalo vertinimo rodikliy yra finansinis svertas. Vertinant §j rodi-
klj yra gaunama informacija, kiek jmoné naudoja skolinty 1é$y. Paprastai jmonéms naudinga
skolinti 1é$as, nes jos neretai yra pigesnés nei nuosavos. Taciau egzistuoja rizika, susijusi su
jmonés mokumu. Kuo didesnis jmonés finansinis svertas, tuo didesné skola, vadinasi, tuo di-
desnés palikany i$laidos, parodomos jmonés pelno (nuostolio) ataskaitoje. Finansinio sverto
dydis yra vadovybés ar atsakingo uz finansy valdyma asmens sprendimy rezultatas. Moksli-
ninkai neretai vadina $j rodiklj verslo finansinio intelekto (angl. financial intelligence (busi-
ness)) sukuriamu produktu. Tyrime buvo naudotas finansinio sverto rodiklis, skelbiamas ver-
tybiniy popieriy birzos Nasdaq OMX Baltic, kuris visoms Baltijos jmonéms yra apskaiciuotas
remiantis vienoda metodika ir audituotais oficialiais jmoniy finansiniy ataskaity duomenimis.

Vertinant jmonés struktirinj kapitalg taip pat yra jvertinamas ir i$laidy aspektas. Tiek
Skandia modelio jkuréjai, tiek kiti mokslininkai jtraukia tyrimy ir vystymo islaidas. Ta¢iau
disertanté, i$analizavusi Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy finansines ataskaitas, konso-
liduotuosius metinius prane$imus, tinklalapius, padaré i$vada, kad ne visos Baltijos $aliy
listinguojamos jmonés pateikia tyrimy ir vystymo islaidas. Dél to rodiklis néra naudojamas
jmonés struktarinio kapitalo vertinimui.

Dauguma mokslininky j struktarinio kapitalo vertinimo rodikliy sistemg jtraukia jran-
gos ir jrenginiy iSlaidas, tac¢iau iSanalizavus Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy finansi-
nes ataskaitas, konsoliduotuosius metinius pranes$imus, tinklalapius, pastebéta, kad $ios
iSlaidos jtraukiamos j materialiojo turto sudétj. Pasirinkta $io rodiklio nejtraukti j ijmonés
struktarinio kapitalo vertinimo sistemg.

Struktarinio kapitalo vertinimui jmonéje gali bati pasitelkiamas dar vienas rodiklis -
islaidos, nesusijusios su tiesiogine produkto ar paslaugos gamyba. Sis rodiklis yra skelbiamas
vertybiniy popieriy birZos Nasdaq OMX Baltic ir yra apskai¢iuotas remiantis audituotais
oficialiais jmoniy finansiniy ataskaity duomenimis.

I$analizavus jmonés struktarinio kapitalo vertinimo rodiklius, buvo pasirinkti pagrin-
diniai rodikliai, kurie pateikti 13 pav.

Finansinis svertas
[Imonés amzZius

Struktarinis |monés identitetas
kapitalas Strategijos
.. .. ) jdiegimas

ISlaidos,
nesusijusios su
tiesiogine gamyba
- J

Saltinis: sudaryta autorés
13 pav. Jmoneés struktirinio kapitalo vertinimo rodikliai

Struktirinio kapitalo agreguotas indeksas apskaiciuojamas ,,SPSS 24“ programa naudo-
jant meniu punktus: , Analyze — Data Reduction - Factor...“ ir pagrindiniame lange pasiren-
kant kintamuosius: ,,finansinis svertas, ,,jmoneés amzius®, ,strategijos jdiegimas“ bei ,,islai-
dos, nesusijusios su tiesiogine gamyba“. Atlikus kintamyjy tinkamumo tolimesnei faktorinei
analizei vertinimg toliau ,,SPSS 24“ programoje naudojami meniu punktai: ,,Analyze Data
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Reduction Factor...“ - ,Scores* korteléje ,Save as variables® skiltyje paZymimas tiriamosios
faktorinés analizés metodas: ,,Method“ - ,Regression”. Disertacijoje faktoriy reik§méms ap-
skaiciuoti buvo taikytas regresijos metodas.

Parinkti jmonés strukturinio kapitalo rodikliai leidzia jvertinti svarbiausius kriterijus, kurie
yra prieinami ir skelbiami vie$ai. Esant duomeny prieinamumui buty galima jtraukti tyrimy
ir vystymo i8laidas, inovacijas, naujoves, duomeny baziy kiekj ir verte, valdymo sistemas ir kt.

Istatyminio kapitalo agreguoto indekso skaic¢iavimo metodika

Dauguma intelektinio kapitalo vertinimo modeliy jstatyminio kapitalo elementus
jtraukdavo j strukttrinio kapitalo sudétj. Tac¢iau jmonéje jstatyminis kapitalas vaidina svar-
by vaidmenj ir atsiranda batinybé jo elementus atskirti nuo struktarinio kapitalo. Galima
teigti, kad jmonés struktarinis kapitalas yra labiau vidinis, o jstatyminis kapitalas — labiau
iSorinis, nes yra labiau matomas dél kodifikavimo ir teisinio reguliavimo. Disertacijoje js-
tatyminis kapitalas yra visa tai, kas dokumentuota ir apsaugota teisiskai.

Vienas i$ labiausiai atspindin¢iy jstatyminio kapitalo verte jmonéje rodiklis yra nema-
terialusis turtas (angl. intangible assets). Jau minéta pirmoje dalyje, kad tai yra identifi-
kuojamas nepiniginis turtas, neturintis materialios formos, kuriuo jmoné disponuoja ir
kurj naudodama tikisi gauti tiesioginés ir netiesioginés ekonominés naudos (13-asis VAS).
Nematerialyjj turtg pateikia jmonés savo finansinése ataskaitose, jei jis atitinka apibrézima
ir pripazinimo kriterijus, paminétus pirmame skyriuje. I$analizavus Baltijos $aliy listin-
guojamy jmoniy finansines ataskaitas, konsoliduotuosius metinius pranesimus, tinklala-
pius, padaryta i$vada, kad dazniausiai kaip nematerialiojo turto elementai yra i$skiriami
tokie elementai kaip prestiZas, plétros i§laidos ir programiné jranga. Siame darbe taip pat
pasirinkta jtraukti nematerialyjj turtq j jstatyminio kapitalo vertinimo sistemg.

Siekdami vertinti jstatyminj kapitalg mokslininkai naudoja jvairias kompiuterines, in-
formacines, valdymo sistemas ir programas. | vertinimo modelius jtraukiamos ir vertina-
mos tokios sistemos ir programos kaip: Zzmogiskujy istekliy valdymo ir vystymo sistemos,
informacinés sistemos, jy uzbaigtumas, informacinés sistemos tiek vidinei, tiek iSorinei
komunikacijai, vadovams, tarp departamenty, verslo valdymo sistema, kokybés valdymo
sistema, finansy valdymo sistema, Ziniy valdymo sistema, $vietimo ir mokymo programos
ar veiklos procesy standartizavimas. Norint jtraukti Siuos rodiklius j jstatyminio kapitalo
vertinimo rodikliy sistema, reikia turéti galimybe prieiti prie vidinés jmoniy informacijos,
tac¢iau jmonés néra suinteresuotos pateikti Sios informacijos, nes tai lemia jy konkurencinj
pranasumg. Taip pat tokie rodikliai skirtingose jmonése neturi palyginamumo savybés:
jmonés taiko skirtingas sistemas, tad nebuty korektiska lyginti skirtingomis sistemomis
gristy rodikliy. Vien verslo valdymo sistemy yra jvairiy: tarptautinés ,,ERP ,Oracle,
»NAVISION® ,NAVS ,SQLS, ,,SAP“ ir kt.; vietinés universalios ar specializuotos Lietuvoje
»1C: Buhalterija 8 ,,AIVA 9001° ,, ASAPItS, ,Konto", ,LABBIS IV, ,Rivilé*, ,,Alga HR",
»Paskata®, ,,Personalas“ ir kt.; vietinés universalios ar specializuotos Latvijoje ,,Horizon",
wviaPro, ,DPA ir kt.; vietinés universalios ar specializuotos Estijoje ,,Directo OU*, ,,SAP
ERPS, ,DOCUMENTUMS, ,ITSM®, ,ITIL ir kt. Dél $iy argumenty minéti rodikliai nebu-
vo jtraukti i jstatyminio kapitalo vertinimo rodikliy sistema.
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Vertinant jmonés jstatyminj kapitalg yra svarbu, kur jmoné yra jsikarusi. vairiy moks-
lininky (Shakina ir Bykova, 2011; Shakina ir Barajas, 2012, 2014; Branswijck ir Everaert,
2012) atliktuose tyrimuose buvo jtraukta jmonés veiklos vykdymo vieta ir daryta prielaida,
kad $aliy sostinése jsikarusios jmonés turi daugiau galimybiy lengviau ir grei¢iau gauti
reikiamg informacija, turi platesnj suvokima apie verslo valdymo paslaugas, pacios yra
lengviau pasiekiamos didesniam suinteresuotyjy asmeny ratui. Rodiklis apskaiciuojamas
vertinant, ar jmoné veikia sostinéje, ar ne. Taikoma kodavimo sistema ir gaunama kiekybiné
ne piniginé reik§mé. Jei jmoné veikia sostinéje, skiriamas 1 taskas, jei ne - 0 tasky.

Vertinant jmonés jstatyminj kapitalg listinguojamy jmoniy srityje jtraukiamas fili-
aly, dukteriniy jmoniy buvimas ar grupe sudaranciy jmoniy skaicius. Daroma prielaida
(Edvinsson ir Malone, 1997; Shakina ir Barajas, 2012, 2014; Branswijck ir Everaert, 2012;
Molodchik ir kt., 2012; Cricelli, Greco ir Grimaldi, 2013), kad jmoné, turinti daugiau duk-
teriniy jmoniy, turés didesnj jstatyminio kapitalo lygj. Rodiklis yra apskaiciuojamas anali-
zuojant Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy finansines ataskaitas, konsoliduotuosius metinius
pranesimus, tinklalapius ir yra jrasomas grupe sudaranciy jmoniy skaicius.

Skandia modelyje (Edvinsson ir Malone, 1997) daug démesio suteikiama patenty, licen-
cijy, prekiy zZenkly ir kt. sriciai. Kiti mokslininkai taip pat placiai naudoja $ig informacija
jmonés jstatyminiam kapitalui vertinti. Siam rodikliui apskai¢iuoti gali biti pasitelkiama
Europos patenty biuro (EPO, angl. European Patent Office), Pasaulio intelektinés nuosa-
vybés organizacijos (WIPO, angl. World Intellectual Property Organization) informacija.
Patenty informacijg galima rasti tinklalapyje https://worldwide.espacenet.com/, prekés zen-
kly informacija tinklalapyje https://euipo.europa.eu/eSearch/. Kiekvienai jmonei jraSoma
kiekybiné ne piniginé reiksmé, gauta tinklalapiuose. Siekiant tikslesnio rodiklio praversty
pasinaudoti mokéjimy balanso (TBP, angl. Technology Balance of Payments) duomeni-
mis, kuriame registruojami tarptautiniai pramoninés nuosavybés ir teisés naudotis mokslo
techninémis ziniomis srautai. ] §j balansa jtraukiami patenty jsigijimai ir pardavimai, licen-
cijos, technologinés naujovés, prekiy zenklai, modeliai ir projektai ir kt. Ta¢iau technologi-
niy mokéjimy balanso duomenys yra renkami specialiy statistiniy tyrimy metu, dazniau-
siai sudaromi centriniuose bankuose ir duomenis galima gauti tik visuminiu lygiu. Dél $iy
argumenty tyrime nebuvo naudojami technologiniy mokéjimy balanso duomenys.

I$analizavus jmonés jstatyminio kapitalo vertinimo rodiklius, buvo pasirinkti pagrindi-
niai rodikliai, atsizvelgiant | duomeny prieinamuma, kurie pavaizduoti 14 pav.

Grupe sudarancios

- [monés
|monés
charakteristika
|monés veiklos

vykdymo vieta

|statyminis
kapitalas

Nematerialusis
turtas
——

Teisiskai apsaugota Patentai, licencijos,
informacija prekiy zenklai

-——

Saltinis: sudaryta autorés
14 pav. [monés jstatyminio kapitalo vertinimo rodikliai
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Istatyminio kapitalo agreguotas indeksas apskaiciuojamas ,,SPSS 24 programa naudojant
meniu punktus: ,,Analyze - Data Reduction — Factor...“ ir pagrindiniame lange pasirenkant
kintamuosius: ,grupe sudarancios jmonés’; ,jmonés veiklos vykdymo vieta', ,,nematerialusis
turtas bei ,patentai, licencijos, prekiy Zenklai®. Atlikus kintamyjy tinkamumo tolimesnei
faktorinei analizei vertinimg toliau ,SPSS 24 programoje naudojami meniu punktai: ,,Ana-
lyze Data Reduction Factor...“ - ,Scores* korteléje ,Save as variables® skiltyje pazymimas ti-
riamosios faktorinés analizés metodas: ,, Method“ - ,,Regression”. Disertacijoje faktoriy reiks-
méms apskaiciuoti buvo taikytas regresijos metodas.

Parinkti jmonés jstatyminio kapitalo rodikliai leidZia jvertinti svarbiausius kriterijus,
kurie yra skelbiami vie$ai. Platesnis intelektinés nuosavybés vertinimas jmoniy mastu ir
vidinés jmoniy informacijos prieinamumas padéty praplésti jstatyminio kapitalo vertini-
mo rodiklius.

Rysiy kapitalo agreguoto indekso skaic¢iavimo metodika

Rysiy kapitalas jmonéje vaidina svarby vaidmenj, taciau jo verte yra itin sudétinga
apskaiciuoti. Pasak Bontis (1999), rysiy kapitalas apima Zinias, kurias jmoné gauna ben-
dradarbiaujant ir bendraujant su vartotojais, tiekéjais, vyriausybinémis institucijomis ir
atitinkamos pramonés srities asociacijomis. Taip pat verta papildyti Bontis minétus rysiy
kapitalo elementus ir pridéti rysius su partneriais, finansinémis institucijomis, konkuren-
tais, darbuotojy tarpusavio rysius, pasitikéjima, reklama, rinkodara, jmonés populiaruma,
reputacija, sklaida, Zinomumg ir kt. Pasak Zvirelienés ir Buciinienés (2008), sékmingo
bendradarbiavimo tarp verslo subjekty salyga yra efektyvi komunikacija, kuri tarp jmonés
ir vartotojo suformuoja stiprius socialinius ir emocinius santykius. Santykiai, susiformave
vartotojui jauciant pasitikéjima jmone, leidZia geriau patenkinti vartotojy poreikius ir yra
vienas i§ svarbiausiy zingsniy formuojant ilgalaikius ry$ius. Viena pagrindiniy pateik-
ty rodikliy vertinimo problemy yra apciuopiamy istekliy matavimo metody taikymas
neapciuopiamiems istekliams matuoti. Dél to subjektyviy rodikliy tyrime pasirinkta netai-
kyti siekiant neiskreipti jmonés rysiy kapitalo vertinimo rodikliy sistemos.

Vienas i§ maziausiai subjektyviy rodikliy yra pradétas skaiciuoti Skandia autoriy (Edvins-
son ir Malone, 1997) - rinkodaros, reklamos, reprezentacinés islaidos. Baltijos $aliy listinguo-
jamy jmoniy ataskaitose $ios i$laidos vadinamos jvairiais terminais: tarpininkavimas, marke-
tingas, reklama, reprezentacija, produkcijos reklamos ir mugiy sanaudos. Visos $ios islaidos
atspindi, kiek jmoné investuoja j savo produkcijos, paslaugos ar prekés Zenklo populiarinima,
jmonés vardo sklaida, bendradarbiavimg su esamais ir potencialiais klientais, partneriais, tie-
kéjais, konkurentais, vyriausybinémis ar finansinémis institucijomis ir kt. Reklamos i$laidos
yra skirtos esamiems ir potencialiems klientams pritraukti, juos informuoti, paprastai bana
skirtos didelei suinteresuotyjy asmeny grupei. Reprezentacinés islaidos yra skirtos konkre-
tiems asmenims, su kuriais siekiama uzmegzti verslo rysj, arba pagerinti esamus verslo ry-
$ius. Tokios islaidos gali apimti keliones, apgyvendinima, vaies, reprezentacinius suvenyrus,
kultaros renginius ir kt. Visos Baltijos $alys savo finansinése ataskaitose pateikia $io rodiklio
duomenis, jie yra audituoti, vie$ai prieinami, validas. Finansinés ataskaitos parengtos pagal
tuos pacius pagal Tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus (TFAS), priimtus taikyti
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Europos Sajungoje, tad turi palyginamumo savybe. Dél $iy argumenty disertacijoje pasirink-
ta jtraukti rinkodaros islaidy rodiklj j rysiy kapitalo vertinimo sistemg.

Imonés rysiy su iSorine aplinka stiprumui nustatyti gali bati naudojamas citavimo paieskos
sistemose rodiklis. Tarptautiné korporacija, besispecializuojanti teikti interneto paslaugas ir ga-
minti su jomis susijusius produktus, ,Google", jdiegé sistemg, kuri tikrina interneto puslapiy
uZimama vietg pagal svarbg. Kuo pla¢iau jmonés tinklalapis pasklides, tuo didesnis rangas su-
teikiamas jmonei (i$ viso yra 10 rangy, kur 0 reiskia maziausia, 10 - didziausig rangg). Sistema
pagrijsta vadinamosiomis atgalinémis nuorodomis (angl. backlinks), tad kuo daugiau jy jmo-
nés puslapis turi, tuo populiaresnis tinklalapis, tuo dazniau cituojama jmoné, jos produkcija,
ar tai, kas skelbiama tinklalapyje. Kuo didesnis rangas, tuo didesnis suinteresuotyjy asmeny
ratas pasiekia jmonés tinklalapj, tad didéja ir jo Zinomumas. Tinklalapyje http://www.prchec-
ker.info/check_page_rank.php esanti vertinimo sistema apskaic¢iuoja jmonés tinklalapio ranga.
Ivedamas jmonés tinklalapis, suvedamas apsauginis kodas ir sistema pateikia rezultatg, kuris
jrasomas ir priskiriamas kiekvienai jmonei, pvz.: ,Google“ (https://www.google.com/) - 9 i§ 10.

Taip pat rysiy kapitalo vertinimui mokslininkai (Smith, 2009; Shakina ir Bykova, 2011;
Shakina ir Barajas, 2012, 2014; Branswijck ir Everaert, 2012; Molodchik ir kt., 2012) pasi-
telkia tinklalapio kokybés rodiklj. Imonés tinklalapis yra svarbus jrankis, turintis daug galiy.
Imoné gali skelbti ir skleisti savo prekeés zenklg, reklamuoti prekes ir paslaugas, pritraukti
naujy klienty, i$laikyti nuolatinius lojalius klientus, pateikti informacija apie save, istorija,
vizija, misija, strategija, vertybes, pritraukti aukstos kvalifikacijos darbuotojus, didinti savo
reputacija ar sklaida. Rodiklis pagristas tasky uz tam tikrus kriterijus suteikimo principu.
Imonés tinklalapis jvertinamas pagal $iuos kriterijus:

1. Informacijos prieinamumas investuotojams (ar yra atskira sekcija ar atskiras pus-

lapis investuotojams);

2. Daugiakalbis tinklalapis (ar yra angly kalba, ar tik vietiné);

Informacijos kiekis (ar tinklalapis turi daugiau nei desimt puslapiy);
4. Dizainas (ar tinklalapyje naudojamos animacijos, nuotraukos, filmukai, kita vaiz-

Rl

diné medziaga ir kt.).

Uz kiekviena kriterijy imoné gauna 1 taska. Bendras rodiklis - visy tasky suma. Daugiau-
siai jmonei galima priskirti 4 taskus.

Siuolaikinéje visuomenéje atsiranda socialiniy tinkly bitinumas ple¢iantis ir didinantis
ry$iy kapitalg. Siekiant didesnés skvarbos ir suinteresuotyjy asmeny prieinamumo jmo-
néms, o ypac¢ toms, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzose, rekomen-
duojama (Poyhonen ir Smedlund, 2004; Lea ir kt., 2006; Osman-Gani ir Rockstuhl, 2008;
Stroppa ir Spie, 2011; Cricelli, Greco ir Grimaldi, 2013; Roblek ir kt., 2013; Mehra ir kt.,
2014; Pinto ir Araujo, 2016) turéti bent kelias socialiniy tinkly paskyras. ] rys$iy kapitalo
vertinimo rodikliy sistema nuspresta jtraukti socialiniy tinkly rodiklj. Siekiama jvertinti
jmonés vystomus socialinius tinklus: uz kiekvieng aktyvig paskyra jmoné gauna 1 taska.
Bendras rodiklis - visy tasky suma. Taip gaunama kiekybiné ne piniginé reik§mé, kuri pa-
rodo, kiek placiai jmoné gali skelbti norimg informacija, bendrauti su suinteresuotaisiais
asmenimis ir populiarinti savo prekeés Zenkla, paslaugas ar produktus. Informacija apie so-
cialinius tinklus paprastai pateikia pa¢ios jmonés savo interneto tinklalapiuose palikdamos
specifines Zymas su nuorodomis j savo asmenines skirtingy socialiniy tinkly paskyras.
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Skandia modelyje daug démesio atkreipiama j subjektyvius ir sunkiai i$matuojamus
rodiklius rysiy kapitalo vertinimui. Jmonés reputacija ir jvaizdis, pasitikéjimas, klienty
pasitenkinimas, gebéjimas vystyti ir palaikyti ilgalaikius rysius su klientais ar tiekéjais, kli-
enty bazé, nuolatiniy klienty skaicius ir kt. yra svarbas jmonés rysiy kapitalo elementai.
Tokiems rodikliams reikiamus duomenis kiekviena jmoné gali rinkti ir stebéti, taciau
skelbti juos vieSai jmonés néra suinteresuotos, nes tai yra konfidencialas vidiniai jmoniy
rodikliai, taip pat siejami ir su asmens turimomis teisémis.

I$analizavus jmonés rysiy kapitalo vertinimo rodiklius, buvo pasirinkti pagrindiniai
rodikliai, atsizvelgiant | duomeny prieinamuma bei palyginamumo poZymj, kurie pavaiz-
duoti 15 pav.

Rinkodaros iSlaidos w
- sistemose
Rysiy kapitalas e
Imonés Zinomumo
sklaida Tinklalapio kokybé

Saltinis: sudaryta autorés
15 pav. [moneés rysiy kapitalo vertinimo rodikliai

Rysiy kapitalo agreguotas indeksas apskaic¢iuojamas ,,SPSS 24 programa naudojant
meniu punktus: ,, Analyze - Data Reduction - Factor... “ir pagrindiniame lange pasirenkant
kintamuosius: ,rinkodaros islaidos; ,citavimas paieskos sistemose; ,tinklalapio kokybé“
bei ,,socialiniai tinklai®. Atlikus kintamyjy tinkamumo tolimesnei faktorinei analizei ver-
tinimgq toliau ,,SPSS 24 programoje naudojami meniu punktai: ,, Analyze Data Reduction
Factor...“ - ,,Scores korteléje ,Save as variables* skiltyje pazymimas tiriamosios faktorinés
analizés metodas: ,,Method* - ,Regression”. Disertacijoje faktoriy reik§méms apskaiciuoti
buvo taikytas regresijos metodas.

Parinkti rodikliai leidZia jvertinti svarbiausius jmonés rysiy kapitalo elementus. Pasitly-
ti ry$iy kapitalo vertinimo rodikliai yra universalas ir gali bati naudojami lyginant atskiry
jmoniy rysiy kapitala.

Taigi, formuojant jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modelj buvo i$analizuoti
mobksliniuose tyrimuose Zmogiskajam kapitalui, struktariniam kapitalui, jstatyminiam ka-
pitalui ir ry$iy kapitalui vertinti naudojami rodikliai. J[monés intelektinio kapitalo vertini-
mo modelio rodikliy sistemai formuoti buvo pasirinkti tik pagrindiniai rodikliai, geriausiai
apibudinantys ir atspindintys jmonés zmogiskaji kapitala, struktirinj kapitala, jstatyminj
kapitala ir rysiy kapitala.

2.1.2. Jmoneés rinkos vertés nustatymo metodai

Imoneés rinkos vertés nustatymui taikomi skirtingi principai. Paprastai jmonés rinkos
verté nustatoma tada, kai savininkai nori jmone parduoti. Tada atsiranda batinybé jvertin-
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ti, kiek turimas verslas vertas atitinkamu laiko momentu ir uz kiek jj baty galima parduoti.
Egzistuoja skirtingy nuomoniy dél jmonés rinkos vertés nustatymo. Imonés rinkos verté
yra apibudinama kaip nuosavo kapitalo verté rinkoje. Kadangi disertacijoje jmonés intelek-
tinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelis tikrinamas remiantis Baltijos $aliy
listinguojamy jmoniy pavyzdziu, tokiy jmoniy rinkos verté apskai¢iuojama padauginus
jmoneés akcijy kiekj i$ vienos akcijos rinkos kainos. Taip pat jau minéta, kad jmonés verté
gali buti nustatoma naudojant diskontuoto pinigy srauto metoda (angl. discounted cash
flow) ar pajamy daugiklio metoda. Visi duomenys, reikalingi Baltijos $aliy listinguojamy
jmoniy rinkos vertés nustatymui, yra skelbiami vertybiniy popieriy birzos Nasdaq OMX
Baltic tinklalapyje.

Nasdaq OMX Baltic rodikliy skai¢iavimo metodikoje (Darskuviené, 2010) pateikti jvai-
ras rinkos vertés rodikliai, kuriais gali bati nustatoma jmonés rinkos verté. Toliau bus ap-
tariami pagrindiniai jmonés rinkos vertés nustatymo budai.

Kapitalizacija. Remiantis Nasdaq OMX Baltic rodikliy skai¢iavimo metodika (Dars-
kuviené, 2010, p. 37) galima teigti, kad jmonés kapitalizacija (rinkos verté) parodo jmonés
nuosavo kapitalo rinkos verte, jeigu uz visas jmonés akcijas bty mokama rinkos kaina
konkreciu laiko momentu. Norint apskaic¢iuoti jmonés kapitalizacija, butina atsizvelgti
apyvartoje esanciy paprastyjy vardiniy akcijy skai¢iy konkreciu laiko momentu bei j akei-
jos rinkos kaing prekybos sesijos uzdarymo metu. Metodikoje nurodyta, kad kylant akcijos
kainai rinkoje, jmonés kapitalizacija didéja, o akcijos kainai rinkoje mazéjant, mazéja ir
jmonés kapitalizacija. Taip pat akcentuojama, kad jmonei, per metus isleidusiai vieng ar
kelias papildomas emisijas, kapitalizacija yra perskaic¢iuojama nuo padidinto jstatinio ka-
pitalo jregistravimo dienos.

Vienos akcijos pelnas. Remiantis Nasdag OMX Baltic rodikliy skai¢iavimo meto-
dika (Darskuvieng, 2010, p. 37) galima teigti, kad $is rodiklis yra vienas i§ pagrindiniy
rodikliy, kurie naudojami akcininky investicijy { jmonés akcijas vertinimui. Vienos ak-
cijos pelno rodiklis parodo, kiek jmonés uzdirbto grynojo pelno, priskirtino paprastujy
akcijy savininkams, tenka vienai apyvartoje esanciai paprastajai akcijai. Nasdaqg OMX
Baltic rodikliy skai¢iavimo metodikoje pateiktos dvi pagrindinés vienos akcijos pelno
apskai¢iavimo formulés: pagrindinis vienos akcijos pelnas arba sumazintas vienos akcijos
pelnas.

Akcijos kainos ir pelno santykis. Remiantis Nasdaq OMX Baltic rodikliy skai¢iavimo
metodika (Darskuvieng, 2010, p. 40) galima teigti, kad $is rodiklis parodo, kiek investuo-
tojas moka uz vieng jmonés praeitu laikotarpiu uzdirbto grynojo pelno piniginj vieneta.

Akcijos balansiné verté. Remiantis Nasdaq OMX Baltic rodikliy skai¢iavimo metodika
(Darskuviené, 2010, p. 41) galima teigti, kad akcijos balansiné verté yra teoriné paprasto-
sios akcijos verté ar likvidaciné verté, kuri baty gaunama jmonei pardavus turtg balansine
verte ir padengus turimus jsipareigojimus.

Akcijos kainos ir balansinés vertés santykis. Sis rodiklis parodo, kiek investuotojas
moka uZ vieng turto piniginj vienetg, kurj jis gauty, jei jmone teoriskai reikty likviduo-
ti (Darskuviené, 2010, p. 41). Rodiklis apskaic¢iuojamas akcijos rinkos kaina dalinant i$
akcijos balansinés vertés. Siekiant nustatyti, ar jmoné vertinama rinkoje, ar kuria kuo di-
desne verte, ar pelningai naudoja turimg turtg, galima remtis vieneto taisykle: jei rodiklis
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virsija vienets, vadinasi, rinkos kapitalizacija yra didesné nei nuosavo kapitalo balansiné
verte.

Rinkos ir balansinés vertés santykis. Sis rodiklis apskaic¢iuojamas kaip nuosavo kapi-
talo rinkos vertés ir nuosavo kapitalo balansinés vertés santykis. Nuosavo kapitalo rinkos
verté yra prilyginama jo kapitalizacijai (Darskuviené, 2010, p. 42). Rodiklis parodo, kiek
jmonés nuosavo kapitalo rinkos verté vir$ija balansing verte.

Akcijos kainos ir pardavimo pajamy santykis. Remiantis Nasdaq OMX Baltic rodikliy
skai¢iavimo metodika (Darskuviené, 2010, p. 43) galima teigti, kad $is rodiklis parodo, kiek
investuotojas sumoka uz vieng jmonés uzdirbty vienos akcijos pardavimo pajamy piniginj
vienetg. Rodiklis apskai¢iuojamas kaip jmonés akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamuy,
tenkanciy vienai akcijai, santykis.

Akcijos kainos ir ilgalaikio materialaus turto santykis. Sis rodiklis parodo, kiek in-
vestuotojas moka uz vieng jmonés investicijy j ilgalaikj materialy turta, tenkanciy vienai
paprastajai vardinei akcijai, piniginj vienetg (Darskuviené, 2010, p. 43). Nasdag OMX
Baltic rodikliy skai¢iavimo metodikoje nurodyta, kad normalus akcijos kainos ir ilgalai-
kio materialaus turto santykis lygus nuo vieneto iki trijy, tac¢iau kuo rodiklis yra dides-
nis, tuo geriau investuotojai vertina jmonés perspektyvas uzdirbti, vykdant investavimo
politika.

Imonés vertés ir pardavimo pajamy santykis. Sis rodiklis apskai¢iuojamas kaip jmo-
nés vertés ir pardavimo pajamy santykis, kuris parodo, kokia jmonés vertés dalis tenka vie-
nam jmonés uzdirbty pardavimo pajamy piniginiam vienetui (Darskuviené, 2010, p. 44).
Nasdaq OMX Baltic rodikliy skai¢iavimo metodikoje nurodyta, kad jmonés rinkos verté
nustatoma kaip nuosavo kapitalo rinkos vertés ir jos grynosios finansinés skolos rinkos
vertés suma. Taip pat ji gali buti nustatoma kaip jmonés rinkos kapitalizacija, verslo verté,
nuosavo ir skolinto kapitalo, investuoto j verslg, verté. Kuo $is rodiklis didesnis, tuo didesne
jtaka pardavimo pajamy augimas turi jmonés vertés didinimui (Darskuviené, 2010, p. 44).

Imonés vertés ir pelno prie§ paliikanas ir mokescius santykis. Remiantis Nas-
daq OMX Baltic rodikliy skai¢iavimo metodika (Darskuviené, 2010, p. 45) galima teig-
ti, kad rodiklis apskai¢iuojamas kaip jmonés vertés ir jos pelno prie§ palukanas ir mo-
kes¢ius santykis, jmonés verte apskai¢iuojant kaip rinkos verte, nustatomg kaip nuosa-
vo kapitalo rinkos vertés ir jos grynosios finansinés skolos rinkos vertés sumg. Papras-
tai nuosavo kapitalo rinkos verté laikoma lygi kapitalizacijai. Metodikoje nurodyta,
kad kuo $is rodiklis didesnis, tuo labiau investuotojai vertina jmonés gebéjima uzdirbti
pelng i§ pagrindinés bei investicinés veiklos bei potencialy jo augima (DarSkuviené,
2010, p. 45).

Imonés vertés ir pelno pries palikanas, mokescius ir nusidévéjimg (amortizacija)
santykis. Sis rodiklis parodo, kiek investuotojas moka uz viena jmonés gauto pelno pries
palitkanas, mokescius ir nusidévéjima (amortizacija) piniginj vieneta (Darskuvieng, 2010,
p. 46). Imonés pelnas prie$ palikanas, mokescius ir nusidévéjima (amortizacijg) taip pat
metodikoje jvardijamas kaip jmonés pinigy srautas, ta¢iau dazniau rekomenduojama $§j
rodiklj skai¢iuoti jmoniy vertinimui kapitalui intensyviuose ekonomikos sektoriuose.

Vienos akcijos dividendas. Remiantis Nasdaq OMX Baltic rodikliy skai¢iavimo meto-
dika (Darskuvieng, 2010, p. 47) galima teigti, kad $is rodiklis apskai¢iuojamas kaip dividen-
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do ir privilegijuotyjy akcijy dividendo skirtumas, padalintas i§ paprastyjy akcijy skaiciaus.
Rodiklis parodo paskirstytino pelno dalj, tenkancia vienai paprastajai akcijai.

Dividendinis pelningumas (pajamingumas). Sis rodiklis yra apskai¢iuojamas kaip
vienos akcijos dividendo ir akcijos rinkos kainos santykis. Jis parodo, kokia dividendy
suma ar dalis procentais yra iSmokama vienam akcijy rinkos vertés piniginiam vienetui
(Darskuviené, 2010, p. 47).

Dividendo mokéjimo koeficientas. Remiantis Nasdaq OMX Baltic rodikliy skaiciavi-
mo metodika (Darskuviené, 2010, p. 48) galima teigti, kad rodiklis apskai¢iuojamas kaip
vienos akcijos dividendo ir vienos akcijos pelno santykis. Koeficientas parodo, kokia jmo-
nés grynojo paskirstytinojo pelno dalis skiriama mokéti akcininkams dividendais.

Disertacijoje kaip jmonés rinkos vertés rodiklis buvo naudota jmonés kapitalizacija.
Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy kapitalizacija yra skelbiama vertybiniy popieriy birzos
Nasdaq OMX Baltic ir yra apskaiciuota remiantis audituotais oficialiais jmoniy finansiniy
ataskaity duomenimis.

2.1.3. Jmonés intelektinio kapitalo agreguoto indekso skai¢iavimo duomenys,
imtis ir tiriamasis laikotarpis

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektiniam kapitalui vertinti buvo naudojami ro-
dikliai, apskai¢iuoti naudojantis trijy Baltijos $aliy (Estijos, Latvijos, Lietuvos) listinguoja-
my jmoniy finansinémis ataskaitomis, konsoliduotaisiais metiniais prane$imais bei nepri-
klausomo auditoriaus i$vadomis. Visy trijy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy finansinés
ataskaitos yra rengiamos pagal Tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus (TFAS),
priimtus taikyti Europos Sajungoje. Duomenys yra audituoti ir patikimi, skelbiami viesai.
Tokie duomenys leidzia ekonometriskai teisingai jvertinti, palyginti ir prognozuoti vertina-
my objekty pokycius per atitinkama laiko perioda. Imonés intelektinio kapitalo dedamuyjy
vertinimo rodikliy sistemos duomenys yra reguliariai vertinami ir skelbiami, tad nesunkiai
gali buti atliekami pakartotiniai tyrimai jtraukiant paskelbtus naujausius duomenis.

Atliekant ekonometrinius tyrimus, pasak kai kuriy mokslininky (Ginevicius ir Podvez-
ko, 2008; Pretorius ir Coetzee, 2009; Montvilaité, 2013), rekomenduojama naudoti keleriy
mety, dazniausiai trejy, penkeriy ar de$imties mety laikotarpio duomenis. Disertacijoje
buvo pasirinkta vertinti penkeriy mety laikotarpio nuo 2011 iki 2015 m. duomenis dél
didesnio pastaryjy prieinamumo. Pasirinkus didesnj desimties mety laikotarpj tekty daug
jmoniy pasalinti i$ tolimesnio tyrimo, nes jy listingavimo pradzios vertybiniy popieriy bir-
zoje data daugeliu atvejy nesiekia desimties mety laiko periodo. Siekiant nustatyti jmonés
intelektinio kapitalo dedamuyjy svorius buvo atliktas ekspertinis vertinimas, jo anketa, kuri
buvo siysta Lietuvos ir uzsienio ekspertams pateikta 11 priede.

Tyrimui atlikti buvo i$analizuota visa Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy populiaci-
ja, Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo elementy vertés nustatymui
naudojami rodikliai pateikti 12 priede. Visos Baltijos $alys (Nasdaq vertybiniy popieriy
birzos Vilniuje, Taline ir Rygoje) yra listinguojamos vienoje vertybiniy popieriy plat-
formoje ,Nasdaq Baltijos rinka“ Atsizvelgiant j duomeny prieinamuma ir tinkamuma
tyrimui, rodikliy palyginamuma kai kurios jmonés buvo pasalintos i$ tolesnés analizés.
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Remiantis 2016 m. lapkri¢io 5 d. vertybiniy popieriy platformos duomenimis, Estijoje
buvo 17 jmoniy, listinguojamy Baltijos Oficialiajame prekybos sarase ir Baltijos Papil-
domame prekybos sarase. Trys jmonés (,LHV Group®, ,Linda Nektar® ir ,,Pro Kapital
Grupp“) buvo pasalintos i$ tolimesnio tyrimo, nes jy listingavimo pradzios data nesieké
penkeriy mety laiko periodo. Viena jmoné (,,Trigon Property Development®) buvo pasa-
linta i§ tolimesnio tyrimo dél to, kad jmonéje nebuvo né vieno darbuotojo. Remiantis 2016
m. lapkri¢io 5 d. vertybiniy popieriy platformos duomenimis, Latvijoje buvo 27 jmonés,
listinguojamos Baltijos Oficialiajame prekybos sarae ir Baltijos Papildomame prekybos
saraSe. Dvi jmoneés (,,Baltic Telekom® ir ,,HansaMatrix“) buvo pasalintos i$ tolimesnio ty-
rimo, nes jy listingavimo pradzios data nesieké penkeriy mety laiko periodo. Viena jmoné
(»SAF Tehnika“) buvo pasalinta i$ tolimesnio tyrimo dél to, kad jmonés finansiniai metai
pasibaigia birzelio 30 d. Remiantis 2016 m. lapkri¢io 1 d. vertybiniy popieriy platformos
duomenimis, Lietuvoje buvo 28 jmonés, listinguojamos Baltijos Oficialiajame prekybos
sgrade ir Baltijos Papildomame prekybos sarase. Sesios jmonés (, Amber Grid*, ,,Energi-
jos Skirstymo Operatorius®, ,INVL Baltic Farmland®, ,INVL Baltic Real Estate®, ,INVL
Technology*, ,K2 LT“) buvo pasalintos i$ tolimesnio tyrimo, nes jy listingavimo pradzios
data nesieké penkeriy mety laiko periodo. Viena jmoné (,,Linas Agro Group“) buvo pa-
$alinta i$ tolimesnio tyrimo dél to, kad jmonés finansiniai metai pasibaigia birzelio 30 d.
I$ viso tyrime buvo surinkti prieinami 58 jmoniy duomenys (Estijoje — 13, Latvijoje — 24,
Lietuvoje - 21).

Duomenys, rinkti intelektinio kapitalo rodikliams apskai¢iuoti, yra i$ oficialiy audituoty
metiniy ataskaity, metiniy prane$imy, jmoniy interneto svetainiy, oficialiai skelbiamy sta-
tistiniy duomeny baziy. Visy trijy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy finansinés ataskaitos
yra rengiamos pagal Tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus (TFAS), priimtus
taikyti Europos Sajungoje bei yra pateikiamos kartu su konsoliduotuoju metiniu pranesi-
mu bei nepriklausomo auditoriaus i$vada.

2.1.4. Imonés intelektinio kapitalo agreguoto indekso skai¢iavimo metodika

Turint tam tikrg rodikliy duomeny sistemg labai svarbu parinkti tinkamg metoda agre-
guoto, reik§émes apibendrinancio indekso apskaic¢iavimui. Norint apibendrinti tiriamo
reiskinio dedamuyjy vertes susiduriama su subjektyvumu. Intelektinj kapitala matuojantys
rodikliai turi skirtingg svarba, gali bati susije vienas su kitu, tad visiskai i$vengti subjekty-
vumo nepavyksta. Mokslininkai dar néra iSrade vieno modelio, kuris leisty visi$kai pasa-
linti subjektyvumo aspekta, taciau egzistuoja modeliy, kurie leidzia padidinti agreguoto
indekso informatyvuma.

Anot Bilevic¢ienés ir Jonusausko (2011), siekiant apibendrinti dedamujy vertes j bendrg
agreguoty indeksg siiloma pasitelkti tiksliuosius faktoriy reik$émiy apskaic¢iavimo badus:
regresija, Andersono ir Rubino metoda, Bartleto sferiSkumo testa. Taikant regresijos me-
todg faktoriy reik§miy apskaic¢iavimui yra sumazinamas neapibréztumas, regresijos nepri-
klausomi kintamieji yra standartizuotos faktoriy sudaranciy kintamuyjy reiksmés. Regre-
sijos biidu yra nustatoma kiekvieno tiriamojo vieta konstrukte. Visiskai i$vengti subjekty-
vumo taikant §j metodg nepavyksta, taciau atsizvelgiama j kintamuyjy koreliacijas, faktoriy

97



svoriy matricg bei faktoriy tarpusavio koreliacijas. Taikant Andersono ir Rubino metoda
yra uztikrinama, kad faktoriy reik§més néra susijusios ir jos gali bati panaudotos regresinei
analizei. Taciau $is metodas taikomas tik ortogonaliems (visiskai tarpusavyje nepriklauso-
miems) faktoriams. Bartleto sferiSkumo testas nusako, kad agreguoti faktoriai lemia fakto-
riy reik§mes ir jos siejasi su vienu jas atspindin¢iu faktoriumi. Pasirinkus vieng i§ faktoriy
reik$miy skaic¢iavimo metody dazniausiai faktoriai suprantami ir interpretuojami kaip ne-
zinomi regresijos lygties koeficientai (Bilevi¢iené ir Jonu$auskas, 2011). Disertacijoje fak-
toriy reikéméms apskaiciuoti buvo taikytas regresijos metodas. Apskaic¢iuojant faktorius
automatiskai atliekamas duomeny standartizavimas. Standartizavimas reikalingas tam,
kad kintamieji su dideliu standartiniu nuokrypiu nebebity dominuojantys ir neiskreipty
gauty rezultaty. Taip pat duomeny standartizavimas leidZia palyginti skirtingy matavimo
skaliy duomenis tarpusavyje.

Apibendrinty jmonés intelektinio kapitalo faktoriy reik§miy apskai¢iavimui buvo pasi-
telktas paprastasis adityvus svoriy metodas SAW (angl. Simple Additive Weighing). SAW
metodas yra labiausiai zinomas ir praktiSkai daZniausiai naudojamas daugiakriteriniy
sprendimy priémimo moksle. Dauguma mokslininky (Hwang ir Yoon, 1981; Chu ir kt.,
2007; Zavadskas ir kt., 2007; Podvezko, 2008, 2011; Sivilevicius ir kt., 2008; Ginevicius ir
Gineviciené, 2009; Jakimavi¢ius ir Burinskiené, 2009; Podvezko ir kt., 2010) naudoja §j
metodag sudétingiems uzdaviniams spresti. Metodo esmé - rodikliy reik§miy ir svoriy in-
tegracija i vieng dydj (3).

S; = Xt wifi;, (3)

cia: Sj - pasvertyjy normalizuoty visy rodikliy ver¢iy j-ajai alternatyvai suma;

w; - i-tojo rodiklio svoris;

7;; — normalizuota i-tojo rodiklio reikémé j-ajai alternatyvai;

i-1.,m;j-1L..,n;

m - rodikliy skai¢ius;

n - lyginamy alternatyvy skaicius.

Didziausia S, reik§mé atspindi geriausig alternatyva. Paprastai pries§ taikant formule
atliekama duomeny normalizacija, tac¢iau taikant tikslyjj faktoriy reik$miy apskaic¢iavimo
metodg intelektinio kapitalo agreguoto indekso faktoriy reik§més jau yra normalizuoti
dydZiai, todél $iuo atveju papildomai taikyti duomeny normalizavimo procediros nerei-
kia. Metodas paprastas ir aiSkus, nesudétingas. Jam atlikti reikalingi paprasti skai¢iavimai,
kurie gali buti atliekami rankiniu badu ar nesudétingy programy pagalba. Sunkiausia da-
lis yra tinkamai nustatyti rodikliy svorius. Tiriant socialinius ir ekonominius reiSkinius
skirtingi rodikliai paprastai néra vienodai reik§mingi, tad sudétinga tinkamai nustatyti jy
svorius. Daznai nustatant svorius yra remiamasi eksperty vertinimais. Suteikti vienodus
svorius moksliskai nebuty korektiska, nes ne visos intelektinio kapitalo dedamosios turi
vienoda reik§minguma.

Mokslinéje literatiiroje pateikiama jvairiy faktoriy svoriy skai¢iavimo bady. Disertante,
susisteminusi mokslininky (Triantaphyllou, 2000; Brans ir Mareschal, 2005; Figueira ir kt.,
2005; Podvezko ir Podviezko, 2013, 2014) nuomones i$skiria dazniausiai taikomus fakto-
riy svoriy skaic¢iavimo badus: tiesioginis vertinimas, klasikinis rangavimas, paprastasis
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kriterijy porinis palyginimas, analitinés hierarchijos proceso porinis palyginimas ir
SWARA metodas.

Tiesioginis vertinimas atliekamas taikant tiesioginj kriterijy svoriy nustatymo buda.
Ekspertams yra suformuluojama uzduotis tiesioginiu ar netiesioginiu budu jvertinti pa-
teiktus faktorius. Tiesioginiu budu ekspertai nurodo duoty faktoriy svorius ir jy vertinimy
svoriy suma turi buti lygi vienetui arba 100 proc. Netiesioginiu budu vertinant faktorius
ekspertai turi baly sistemg, kuria remdamiesi vertina pateiktus faktorius. Tokiu atveju balai
gali kartotis ir apribojimy vertinimy svoriy sumai néra taikoma. Tiesioginio vertinimo
tikslumas yra didesnis, nei kity metody.

Klasikinis rangavimas yra procedira, kai pa¢iam svarbiausiam faktoriui suteikiamas
auksciausias rangas, lygus vienetui, antram pagal svarbuma - rangas, lygus dvejetui ir t.t.,
paskutiniam pagal svarbuma - rangas m, ¢ia m - lyginamy faktoriy skaic¢ius (Podvezko ir
Podviezko, 2014). Ekspertai gali ranguoti pateiktus faktorius tiesioginiu badu, nurodant,
kuriam faktoriui priskiria pirmaji pagal svarbumg rangg, kuriam antrajj ir t.t. Rangavimas
taip pat gali bati atliekamas naudojant jvairiy tipy (3, 5 ar 7 intensyvumy skalés) Likerto
skales, suteikiant geriausiam rangui didZiausia reik$éme. Klasikinis rangavimas yra lengvai
pritaikomas metodas, tinkamas turint nedaug faktoriy, kuriuos turi jvertinti ekspertai.
Taciau esant dideliam faktoriy skai¢iui sprendimg priimanciam asmeniui yra sudétinga
objektyviai jvertinti kiekvieng faktoriy nuo visy vienu metu. Psichologai argumentuoja (Is-
hizaka ir Labib, 2011), kad individui yra daug paprasc¢iau apsispresti vertinant du - keturis
faktorius negu turint visus vienu metu. Anot Podvezko (2006), ekspertams yra sunku nu-
statyti teisingus faktoriy tarpusavio santykius nagrinéjamo reiskinio atzvilgiu, tad mazéja
nuomoniy suderinamumas, rezultaty tikslumas ir patikimumas. Toks metodas siatlomas
taikyti tik tada, kai faktoriy kiekis néra didelis.

Paprastasis faktoriy porinis palyginimas atliekamas lyginant faktorius poromis ir nu-
statant, kuris faktorius poroje svarbesnis. Palyginimo rezultatas yra kvadratiné matrica,
kurios elementai gali bati 0 arba 1. Jei A faktorius svarbesnis uz B faktoriy, j kvadratine
matricg raSomas 1, jei atvirk$c¢iai — raSomas 0. Matricos pagrindinés jstrizainés elementai
néra apibrézti, o vertinimas turi tenkinti salyga A + B = 1 [1]. Paprastai toks palyginimas
taikomas tada, kai faktoriy skaicius yra didelis, nes tiek tiesioginis vertinimas, tiek ranga-
vimas tampa sudétingas, nenuoseklus. Faktoriy svoriai apskai¢iuojami pagal pasiskirstymo
funkcijos normalizuotas reik§mes. Ta¢iau $is metodas tinkamai veikia ir svoriai gali buti
skai¢iuojami tik tada, kai vertinimg atlieka didelé eksperty grupé (25 ir daugiau eksperty),
o tai gana sudétinga praktiné uzduotis. Taip pat vertinamas tik faktoriy lyginimas, ar vie-
nas faktorius yra svarbesnis uz kita, néra i§skiriamos vertinimo skalés, kiek vienas fakto-
rius svarbesnis uz kitg. Kitas tokio palyginimo trakumas yra kvadratiniy matricy pildymo
sudétingumas. Kai kuriems ekspertams yra sudétinga pildyti tokias matricas, nebent fak-
toriy skaicius jose yra nedidelis. Esant dideliam faktoriy skaiciui ekspertui tampa sunkiau
nuosekliai jvertinti kiekvieng faktoriy pora.

Analitinés hierarchijos proceso porinis palyginimas atliekamas taip pat faktorius ver-
tinant poromis ir nustatant, kuris faktorius poroje svarbesnis. Taciau $iuo atveju Saaty (Sa-
aty, 1980, 1994, 1996, 2008) pasiulé svarbos skale nuo 1 iki 9 (kartais mokslinéje literataroje
randama nuo 1 iki 5), kuri padeda jvertinti dviejy lyginamy faktoriy svarba tiksliau: kiek
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vienas faktorius yra svarbesnis uz kita. Pasak Podvezko ir Podviezko (2014), matricos ele-
mentai yra skaic¢iai nuo 1, kai abiejy lyginamy faktoriy A ir B reikSmingumai tiriamo reis-
kinio atzvilgiu yra vienodi iki 9, kai A faktorius yra nepalyginamai svarbesnis uz B faktoriy.
Jei yra atvirksciai, B faktorius yra svarbesnis uz A faktoriy, matrica vadinama atvirkstine si-
metrine ir jos vertinimas yra 1/9. Matricos elementai yra traktuojami kaip svoriy santykiai
ir svoriy nustatymai yra skai¢iuojami remiantis tikriniy reik§miy ir tikriniy vektoriy uz-
daviniu su tikrine reikéme A. Metodas yra matematiskai validus, yra jrodyta (Saaty, 1980),
kad svoriai yra tikrinio vektoriaus, atitinkancio didZiausia tikrine reik§me normalizuotos
komponentés. Taip pat didelis analitinés hierarchijos proceso porinio palyginimo privalu-
mas, kad matricos suderinamumg galima apskaic¢iuoti suderinamumo indeksu. Taip yra
patikrinamas eksperto kriterijy palyginimo nepriestaringumas.

Siekiant nustatyti kiekybiSkai nei$matuojamus reiskinius, ekspertinis vertinimas moks-
linéje literataroje (Kangas ir Store, 2001; Podvezko, 2005; Maknickiené ir kt., 2011; Rut-
kauskas ir kt., 2011; Ruskyté ir kt., 2013) yra pripaZjstamas viena i§ geriausiy galimybiy,
nors sutinkama, kad ekspertiniai vertinimai néra visiskai patikimi. Jmonés intelektinio
kapitalo vertinimo atveju daugelyje tyrimy (Dzinkowski, 2000; Andriessen, 2004; Bontis
ir kt., 2015; Dameri ir Ricciardi, 2015) intelektinio kapitalo dedamyjy svoriai nustatomi
remiantis ekspertiniu vertinimu. Dél to disertacijoje pasirinkta taikyti ekspertinj intelek-
tinio kapitalo dedamuyjy svoriy nustatymo buda. Agreguotam jmonés intelektinio kapitalo
indeksui nustatyti buvo pritaikytas SAW metodas.

2.1.5. Ekspertinio vertinimo jmonés intelektinio kapitalo dedamyjy svoriy
nustatymui pagrindimas ir rezultatai

Dél 2.1.4. poskyryje paminéty argumenty siekiant nustatyti jmoneés intelektinio kapitalo
agreguoto indekso dedamuyjy reik§mingumus buvo atliktas ekspertinis vertinimas. Vienas
i§ subjektyvumo sumazinimo elementy yra tinkamas eksperty parinkimas. Siuo atveju ty-
rime dalyvavo tik tie ekspertai, kurie turi ziniy jmonés intelektinio kapitalo tyrimy srityje.
Nustatant pakankamg eksperty skai¢iy buvo vadovautasi klasikinéje testy teorijoje sufor-
muluotomis metodologinémis prielaidomis. Teorija teigia, kad agreguoty sprendimy pati-
kimuma ir priimanciy sprendima asmeny skaiciy sieja greitai gestantis netiesinis rysys. Dél
to atliekant ekspertinj vertinimg pakanka septyniy kompetentingy eksperty nuomoneés.
Teigiama (Libby ir Blashfield, 1978), kad didziausias tikslumas gaunamas esant 5 — 9 eks-
perty grupei. Tik i§ pradziy standartinis nuokrypis itin didéja, ta¢iau nuo 8 — 10 eksperty
lieka beveik toks pats ir sprendinio patikimumo reik§mingai nepagerina.

Ekspertiné apklausa buvo atliekama 2016 m. lapkri¢io - gruodzio ménesiais. Tyrime
dalyvavo 17 eksperty i$ visy trijy Baltijos $aliy: Lietuvos, Latvijos ir Estijos. Penki ekspertai
buvo i§ Lietuvos: du Lietuvos listinguojamy jmoniy vadovai ir trys socialiniy moksly atsto-
vai i§ Mykolo Romerio universiteto, Vilniaus universiteto ir Vilniaus Gedimino technikos
universiteto. Penki ekspertai buvo i§ Latvijos: du Latvijos listinguojamy jmoniy vadovai ir
trys Rygos technikos universiteto socialiniy moksly atstovai. Keturi ekspertai buvo i$ Esti-
jos: du listinguojamy jmoniy vadovai ir du Talino technikos universiteto socialiniy moksly
atstovai. Trys ekspertai buvo Nasdaq vertybiniy popieriy birzos Baltijos rinkos darbuotojai.
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Visi socialiniy moksly atstovai turi socialiniy moksly (ekonomikos krypties) daktaro laips-
nj, Nasdaq vertybiniy popieriy birzos Baltijos rinkos darbuotojai ir listinguojamy jmoniy
vadovai turi magistro laipsnj. Ekspertinio vertinimo tikslas — i$siaiskinti, koks yra jmonés
intelektinj kapitalg sudaranc¢iy dedamujy reik§mingumas (svoriai) ir kokia yra skirtingy
kapitalo rasiy svarba Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertei. Ekspertinio vertini-
mo anketa buvo sudaryta pagal disertacijoje pateikta jmonés intelektinio kapitalo struktiira
(11 priedas).

Pirmuoju klausimu ekspertai vertino jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy svorius
savo nuoziara turédami padalinti 100% visoms intelektinio kapitalo dedamosioms. Toks
vertinimas buvo pertvarkytas j rangus (Terrelio ir Scotto formulé: m = 2n>*%, kur n - tiria-
mo pozymio reik§miy varianty skaicius; Moliené, 2004), kad buty galima atlikti tolimes-
nius skaic¢iavimus. I$skirti devyni rangai ir eksperty vertinimai pertvarkyti i§ procentinio
vertinimo j ranginj. Eksperty vertinimo rezultatai pateikti lenteléje (12 lentelé).

12 lentelé. Ekspertinio vertinimo rezultatai

Ekspertinio vertinimo rezultatai, Ekspertinio vertinimo rezultatai,
Eil. Nr. nepertvarkyti i rangus pertvarkyti j rangus
7K SK IK RK 7K SK IK RK
1 40 20 20 20 4 2 2 2
2 56 10 4 30 6 1 1 3
3 50 15 15 20 5 2 2 2
4 46 23 21 10 5 3 2 1
5 44 15 19 22 4 2 2 2
6 20 15 25 40 3 2 3 4
7 51 15 8 26 5 2 1 3
8 45 20 15 20 5 2 2 2
9 47 8 10 35 5 1 1 4
10 55 15 5 25 5 2 1 3
11 48 15 17 20 5 2 2 2
12 51 15 14 20 5 2 2 2
13 40 20 20 20 4 2 2 2
14 48 15 7 30 5 2 1 3
15 44 20 11 25 4 2 1 3
16 48 20 5 27 5 2 1 3
17 50 10 15 25 5 1 2 3

Saltinis: sudaryta autorés

Siekiant jvertinti eksperty suderinamuma buvo apskaiciuotas Kendall konkordancijos
koeficientas ir iSkeltos hipotezés, kad eksperty vertinimai priestaringi arba panasas:

H,; eksperty vertinimai priestaringi (konkordancijos koeficientas W lygus nuliui W=0);

H : eksperty vertinimai panadis (konkordancijos koeficientas W nelygus nuliui W=0).

Pasirenkamas reik§mingumo lygmuo a = 0,05, gauta reik§mé yra mazesné uz pasirinkta
reik§mingumo lygmenj x* — Chi-Square (13 lentelé). Konkordancijos koeficientas yra ne-
lygus nuliui (W=0,797), tad nuliné hipotezé atmetama ir priimama alternatyva. Konkor-
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dancijos koeficientas yra statistiskai reikSmingas ir $iuo atveju parodo labai gera eksperty
nuomoniy suderinamumg. Daroma i$vada, kad eksperty vertinimai yra panasus.

13 lentelé. Kendall konkordancijos koeficiento apskaiciavimo rezultatai

N 17
Kendall's W? 797
Chi-Square 40,644

df 3
Asymp. Sig. ,000

Saltinis: sudaryta autores

Norint i$siaiskinti, ar yra eksperty, kuriy vertinimas skiriasi nuo daugumos, ir kokie
tai ekspertai, apskai¢iuotas eksperty kompetencijos koeficientas. Sis koeficientas apskai-
¢iuojamas pagal alternatyvy vertinimo rezultatus, naudojant iteracinj vertinimo algoritma.
Pasak Augustinaicio ir kt. (2009, 211 p.), pirmiausiai eksperty kompetencijos koeficien-
tams suteikiamos vienodos reik§més pagal (4) formule (t = 0). Paskui yra apskaic¢iuojami
kompetencijos koeficientai pagal (5), (6) ir (7) formules (¢ = 1,2,...).

1R
KO=1ij=1.m. @
ij = ;ZlKit_l 'xl]:] == 1; ---;ns(s)
A =T XX x5, (6)

Kf =2 20, xf -xy TR KE=1,0)
Eksperty kompetencijos koeficientai pateikiami 14 lenteléje.

14 lentelé. Eksperty kompetencijos koeficientai vertinant jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy svorius

Eksperto
. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
numeris
Kompetencijos
S 0,0525|0,06670,0604|0,0592 {0,0525|0,0498 | 0,0620 |0,0604 | 0,0632 0,0620 | 0,0604 | 0,0604 | 0,0525 | 0,0620 |0,0541|0,0620 {0,0616

Saltinis: sudaryta autorés

Auksta eksperty kompetencija rodo kompetencijos koeficienty reik§més, patenkancios
i 8 formuléje pateikty intervala.

Kf—196s < K{ < Kf +196s (g

&ia: K! - kompetencijos koeficienty vidurkis;
s — standartinis nuokrypis.
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Siekta nustatyti, ar eksperty kompetencijos koeficientai yra pasiskirste pagal normaluyjj
skirstinj. Apskai¢iuota, kad Komogorovo ir Smirnovo testo p reikimé yra 0,061, Sapiro ir
Vilko testo p reik§émé yra 0,270, tai yra daugiau uz reikSmingumo lygmenj 0,05, tad yra
patvirtinama hipotezé, kad duomenys pasiskirste pagal normalyjj skirstinj.

Apskaiciavus eksperty kompetencijos koeficienty intervalg nustatyta, kad kompetenci-
jos koeficienty vidurkis yra 0,05, o standartinis nuokrypis — 0,005. Kadangi eksperty ver-
tinimai patenka j apskai¢iuotajj intervalg 0,050 < K¢ < 0,068, todél galima teigti, kad eks-
perty nuomonés reik§mingai nesiskiria. Daroma i$vada, kad nekvalifikuoty ar atsitiktinai
grupe patekusiy eksperty nebuvo.

Imonés intelektinio kapitalo dedamuyjy svoriai ekspertinio vertinimo pagrindu skai-
¢iuojami kaip eksperty vertinimy aritmetinis vidurkis. Rezultatai atsispindi 16 pav.

Rysiy Zmogiskasis
kapitalas I kapitalas
25% EEET [ 3%

< > & TR
23 2
> &
[statyminis Struktdrinis
kapitalas kapitalas
17% 19%

Saltinis: sudaryta autorés
16 pav. Jmoneés intelektinio kapitalo dedamyjy svoriai

I$ 16 pav. matyti, kad didZiausias svoris buvo suteiktas zmogiskajam kapitalui, o ma-
Ziausias — jstatyminiam kapitalui. Rysiy kapitalas pagal svoriy i$sidéstyma ir svarbg yra an-
trasis, struktarinis kapitalas — tre¢iasis. Dauguma mokslininky savo atliktuose tyrimuose
taip pat gauna rezultatus, parodancius, kad zmogiskasis kapitalas ir rysiai yra labai svarbas.
Sie svoriai naudojami skaic¢iuojant agreguota jmonés intelektinio kapitalo indeksg, kuriam
apskaiciuoti pritaikoma 9 formulé.

JIK = 0,385ZK + 0,191SK + 0,171]K + 0,253RK , (9)

¢ia: JIK - jmonés intelektinis kapitalas;
ZK - zmogigkasis kapitalas;

SK - struktarinis kapitalas;

IK - jstatyminis kapitalas;

RK - rysiy kapitalas.

2.2. Imonés intelektinio kapitalo vertinimo modelio tikslinimas

Sudarytas jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modelis leidzia parodyti intelekti-
nio kapitalo sudétinguma. Rodikliai, reprezentuojantys skirtingas intelektinio kapitalo
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dedamasias, buvo parinkti atsizvelgiant j dazniausiai mokslininky naudojamus tyrimo
modelius, vie$ai skelbiamy duomeny prieinamumg, kad buty uZztikrinta galimybé ty-
rimus pakartoti reikalui esant ar atsinaujinus duomenims. Siekiant jvertinti, ar parinkti
rodikliai gerai atspindi tiriama sritj, tikslinga vertinti konstrukto validuma (angl. cons-
truct validity). Konstrukto validumas atskleidzia, ar pasirinkta metodika matuoja kon-
krety teorinj konstruktg (Lee ir Gao, 2005; Field, 2005; Ashman, 2007). Norint jvertinti
konstrukto validuma gali bati taikomi jvairts badai: tiriamoji (angl. explanatory) arba
patvirtinamoji (angl. confirmatory) faktoriy analizé, ekspertinis vertinimas, vykdo-
mas eksperimentas, kurio metu nustatoma, kaip konstruktas ar atskiri kintamieji ver-
tinami eksperimentinés ir kontrolés grupés tyrimo metu. Visi $ie budai padeda jver-
tinti konstrukto struktarg, tinkamiausig jo modelj ir rysius tarp konstrukto kintamuyjy.
Disertacijoje konstrukto validumui vertinti buvo pasirinkta taikyti tiriamajg faktorine
analize.

Tiriamoji faktoriné analizé yra matematinis metodas, kuris yra pripaZintas mokslinés
visuomenés ir yra placiai naudojamas siekiant atlikti latentiniy (pasléptujy) rysiy tarp kin-
tamuyjy analize. Faktorinés analizés pagrindas yra dirbtiniy veiksniy sukarimas, su kuriais
bandoma susieti grupe analizuojamy rodikliy. Patvirtinamoji faktoriné analizé disertaci-
joje negali buti taikoma, nes sudaryta jmonés intelektinio kapitalo vertinimo rodikliy sis-
tema nebuvo taikoma ankstesniuose tyrimuose ir jos naudojimo validumas nebuvo tirtas.
Tiriamosios faktorinés analizés pagalba galima empiriSkai apibrézti, kiek latentiniy kinta-
mujy sudaro tam tikry teiginiy skale, nustatyti tam tikry faktoriy skaiciy, kokie rodikliai
patenka j skirtingas faktoriy grupes ir ka tie faktoriai gali reiksti. Faktoriy turinj remda-
masis faktoriy kategorijy bruozais nusako pats sprendima priimantis asmuo. Disertaci-
joje tiriamoji faktoriné analizé atliekama atskirai kiekvienai jmonés intelektinio kapitalo
dedamajai.

Pagrindiniai tiriamosios faktorinés analizés etapai yra $ie (Kavaliauskiené, 2010):

1. Duomeny tinkamumo faktorinei analizei tyrimas;

2. Faktoriy i$skyrimas;

3. Faktoriy sukimas ir jy interpretavimas;

4. Faktoriy reik$miy jver¢iy skai¢iavimas.

Atliekant tiriamaja faktorine analize svarbu atkreipti démesj i multikolinearumo pro-
blema. D¢l to yra patikrinami rodikliy koreliacijos koeficientai ir jei pastarieji yra didesni
nei 0,8, vertinama, ar tikslinga pagalinti kurj nors rodiklj.

Tikrinant, ar rodikliai (kintamieji) tinkami faktorinei analizei atlikti yra pasitelkiama
Anti-image matrica, kurig sudaro dalinés koreliacijos koeficientai su minuso Zenklu. Sios
matricos jstrizainéje yra pateiktos kintamuyjy tinkamumo faktorinei analizei mato reik§més
MSA (angl. Measure of Sampling Adequacy). Kaizerio, Mejerio ir Olkino matui - KMO
esant maziau nei 0,5, faktoriné analizé yra nepriimtina (Kavaliauskiené, 2010). Iskeliamos
ir patikrinamos hipotezés:

H,;: kintamuyjy koreliacijy matrica yra vienetiné;

H : kintamyjy koreliacijy matrica néra vienetine.
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Nuliné hipotezé priimama, jei visi stebimi kintamieji néra koreliuoti. Siai hipotezei ti-
krinti buvo naudotas KMO matas ir Bartlett sferiSkumo kriterijus, parodantis ar tarp kin-
tamuyjy yra statistiSkai reik§mingy koreliacijy. Jei Bartlett kriterijaus p reik§mé yra dides-
né uz pasirinkta reikimingumo lygmenj (a = 0,05), tai kintamuyjy koreliacijy matrica yra
vieneting, nuliné hipotezé yra patvirtinama, tad tokiu atveju faktoriné analizé negali buti
taikoma.

Atliekant faktorine analize daroma prielaida, kad kintamuyjy variacija gali bati pa-
aiskinta i$skiriant faktorius, todél i skai¢iavimus néra jtraukiama paklaida. Skaiciuoja-
mos kovariacinés matricos nuosavos reik§meés (angl. eigenvalue) ir nuosavi vektoriai
(angl. eigenvector). Faktoriy skaicius parenkamas pagal Scree diagramos ir apskaiciuoty
nuosavy reik§miy (angl. eigenvalue) skai¢iaus rezultatus. Pagal Kaiserio rekomendaci-
ja tinkamai apskaiciuoty faktoriy skai¢iy nusako nuosavy reik$miy vertés, didesnés uz
vieneta.

Jei rezultatai rodo, kad parinkti rodikliai reprezentuoja vieng konstrukta, vadinasi, ro-
dikliai yra tinkamai susije su vertinama sritimi. Jei rezultatai rodo, kad rodikliai repre-
zentuoja keleta skirtingy konstrukty, nustatoma isskirty faktoriy struktira. Vykdomas
faktoriy sukimas, siekiant iSryskinti faktoriy $ablong. Galima naudoti ortogonaliuosius
(Varimax, Quartimax, Equamax) sukimo metodus, kai faktoriai néra tarpusavyje susije ir
pasviruosius (Direct Oblimin ir Promax) sukimo metodus, kai tikétina, kad faktoriai tar-
pusavyje gali bati susije. Disertacijoje buvo pasirinktas pasvirasis faktoriy sukimo metodas
Promax.

Zmogiskojo kapitalo rodikliy faktorinés analizés rezultatai. Zmogiskojo kapitalo ro-
dikliy koreliaciné analizé leido nustatyti, kad tarp né vienos rodikliy poros néra stipraus
ry$io. Patikrinus kintamuyjy tinkamuma faktorinei analizei atlikti paai$kéjo, kad ne visi kin-
tamieji atitinka batinus kriterijus (15 lentelé). Nors Bartlett sferi$kumo kriterijaus reik§meé
yra statisti$kai reik§minga, taciau KMO koeficiento reik§mé yra lygi 0,438. KMO esant
maziau nei 0,5, faktoriné analizé yra nepriimtina. I§ Anti-image matricos jstrizainés pa-
stebéta, kad penkiy rodikliy reik§més yra mazesnés nei 0,5. Darbuotojy produktyvumo
MSA rodiklio reik§mé yra 0,430, darbuotojy skaic¢iaus MSA reik§mé - 0,429, vienam dar-
buotojui tenkan¢iy islaidy rodiklio MSA reik§mé - 0,452, darbuotojy issilavinimo MSA
reik§mé — 0,438 ir ilaidy personalui dalies rodiklio MSA reik§mé - 0,386. Buvo nuspresta
i§ vertinimo sistemos pasalinti vieng kintamajj (darbuotojy produktyvuma) ir dar karta
apsvarstyti vertinimo sistemos tinkamuma faktorinei analizei atlikti. Po $io pakeitimo dar
kartg atlikus faktorine analize gauti rezultatai parodé, kad kintamyjy sistema yra tinka-
ma faktorinei analizei atlikti. KMO koeficientas — 0,581, Bartlett sferiskumo kriterijus yra
statistiskai reik§mingas, visy kintamyjy MSA reik$més yra didesnés uz 0,5. Remiantis fak-
torinés analizés rezultatais nustatyta, kad visi rodikliai reprezentuoja viena faktoriy, kuris
atspindi 35,89 proc. variacijos.
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15 lentelé. Zmogiskojo kapitalo rodikliy faktorinés analizés rezultatai

Faktorinés analizés kriterijai Faktorine::s analizés
rezultatai

KMO koeficientas pries pasalinant kintamajj 0,438

Bartlett sferiSkumo kriterijus pries pasalinant kintamajj, Chi-Square reikmeé 190,656

Bartlett sferiSkumo kriterijus pries pasalinant kintamajj, laisvés laipsniy skaicius (df) | 10

Bartlett sferiSkumo kriterijus pries pasalinant kintamajj, Sig. reik$me 0,000

Anti-image matricos jstrizainés MSA reik$més pries pasalinant kintamaji

Darbuotojy | Darbuotojy | Vienam darbuotojui | Darbuotojy |Islaidy personalui
produktyvumas | skai¢ius | tenkandios islaidos | iSsilavinimas dalis
Anti-image | Darbuotoju ,588 ,134 -,364 ,129 112
kovariacijy | produktyvumas
matrica Darbuotojy skai¢ius 134 ,887 -,155 -,113 165
Vienam darbuotojui -,364 -,155 ,559 -,180 -,069
tenkanctios islaidos
Darbuotojy isilavinimas ,129 - 113 -,180 ,897 ,031
Islaidy personalui dalis ,112 ,165 -,069 ,031 ,952
Anti-image | Darbuotoju ,4307 ,186 -,634 ,178 ,150
koreliacijy | produktyvumas
matrica Darbuotojy skai¢ius ,186 4292 -221 -,127 .180
Vienam darbuotojui -,634 -,221 ,4522 -,255 -,094
tenkancios islaidos
Darbuotojy issilavinimas ,178 -,127 -,255 ,438* ,034
I8laidy personalui dalis ,150 ,180 -,094 ,034 ,386%
KMO koeficientas pasalinus kintamajj 0,581
Bartlett sferiSkumo kriterijus pasalinus kintamajj, Chi-Square reik§mé 38,428
Bartlett sferiSkumo kriterijus pasalinus kintamajj, laisvés laipsniy skaicius (df) 6
Bartlett sferiSkumo kriterijus pasalinus kintamajj, Sig. reikémé 0,000
Anti-image matricos jstrizainés MSA reik§més pasalinus kintamajj
I8laidy Vienam
Darbuotojy | Darbuotojy | personalui darbuotojui
skai¢ius | i$silavinimas dalis tenkanéios islaidos|
Anti-image | Darbuotojy skaitius 919 -,153 .148 -.125
kovariacijy | Darbuotojy i$silavinimas -,153 ,926 ,007 -,174
matrica I8laidy personalui dalis 148 ,007 ,974 ,002
Vienam darbuotojui -,125 -,174 ,002 936
tenkandios islaidos
Anti-image | Darbuotojy skai¢ius ,5802 -,166 ,156 -,135
koreliacijy | Darbuotojy iSsilavinimas -,166 ,5852 ,007 -,187
matrica I8laidy personalui dalis 156 ,007 ,543° ,002
Vienam darbuotojui -,135 -,187 ,002 ,5932
tenkandios islaidos
Faktoriy paaiskinama visy kintamyjy sklaidos dalis
Bendrosios kintamuyjy
dispersijos dalj paaiskinancios
Pradinés nuosavos reikSmes komponentés
Suminé dispersijos Suminé dispersijos
Faktorius | I§ viso | Dispersijos % dalis % I8 viso | Dispersijos % dalis %
1 1,436 35,890 35.800| 1,436 35.890 35,890
2 1,013 25.337 61,227
3 790 19,749 80,976
4 ,761 19,024 100,000
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Struktarinio kapitalo rodikliy faktorinés analizés rezultatai. Struktarinio kapitalo
rodikliy koreliaciné analizé leido nustatyti, kad tarp né vienos rodikliy poros néra stipraus
ry$io. Taigi faktoriné analizé gali buti taikoma visiems rodikliams.

Patikrinus kintamuyjy tinkamuma faktorinei analizei atlikti paaiSkéjo, kad visi kintamieji
atitinka batinus kriterijus (16 lentelé). KMO koeficientas - 0,508, Bartlett sferiskumo kriterijus
yra statistiSkai reik$mingas, visy kintamyjy MSA reiksmés yra didesnés uz 0,5. Nors KMO koe-
ficiento reik§mé yra maza, ji tinkama tyrimams atlikti. Remiantis faktorinés analizés rezultatais
nustatyta, kad visi rodikliai reprezentuoja vieng faktoriy, kuris atspindi 35,48 proc. variacijos.

16 lentelé. Struktirinio kapitalo rodikliy faktorinés analizés rezultatai

Faktorinés analizés kriterijai Faktorine::s analizés
rezultatai

KMO koeficientas 0,508

Bartlett sferiSkumo kriterijus, Chi-Square reik§mé 53,875

Bartlett sferiSkumo kriterijus, laisvés laipsniy skaicius (df) 6

Bartlett sferiskumo kriterijus, Sig. reik§mé 0,000

Anti-image matricos jstrizainés MSA reik§meés

Finansinis | I8laidos, nesusijusiossu | Strategijos | Imonés
svertas ticsiogine gamyba | jdicgimas | amZius
Anti-image | Finansinis svertas .983 112 -.048 -.028
kovariacijy | I$laidos, nesusijusios su ,112 979 .066 -.013
matrica tiesiogine gamyba
Strategijos jdiegimas -,048 .066 842 .326
Imonés amzZius -,028 -,013 326 849
Anti-image | Finansinis svertas ,503= .114 -,052 -,031
koreliacijy |Islaidos, nesusijusios su 114 5662 .073 -014
matrica tiesiogine gamyba
Strategijos jdiegimas -.052 .073 .506 .386
Imonés amzius -.031 -.014 386 .503=

Faktoriy paaiskinama visy kintamyjy sklaidos dalis

Bendrosios kintamujy
dispersijos dalj paaiskinancios
Pradinés nuosavos reikimés komponentés

Suminé dispersijos Suminé dispersijos
Faktorius | I8 viso | Dispersijos % dalis % 1§ viso | Dispersijos % dalis %
1 1,419 35,483 35,483 1,419 35,483 35,483
2 1.096 27.400 62.882
3 878 21,942 24,824
4 .607 15,176 100,000

Saltinis: sudaryta autorés

Istatyminio kapitalo rodikliy faktorinés analizés rezultatai. Jstatyminio kapitalo ro-
dikliy koreliaciné analizé leido nustatyti, kad tarp né vienos rodikliy poros néra stipraus
rys$io. Vadinasi, ir §iuo atveju faktoriné analizé gali bati taikoma toliau.

Patikrinus kintamuyjy tinkamumg faktorinei analizei atlikti paaiskéjo, kad ne visi kintamieji
atitinka batinus kriterijus (17 lentelé). Nors Bartlett sferiskumo kriterijaus reik§mé yra statistis-
kai reik$minga, KMO koeficiento reik§mé nebuvo tinkama tyrimams atlikti - 0,441. Buvo nu-
spresta i§ vertinimo sistemos pasalinti jmonés veiklos vykdymo vietos rodiklj (MSA - 0,434) ir
dar kartg atlikti faktorine analize. Gauti rezultatai parodé, kad po pakeitimo kintamuyjy sistema
yra tinkama faktorinei analizei atlikti. KMO koeficientas — 0,513, Bartlett sferiskumo kriterijus
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yra statistiSkai reik§mingas, visy kintamyjy MSA reik§més yra didesnés uz 0,5. Remiantis duo-

meny kovariacinés matricos nuosavy reik§miy skai¢iumi nustatyta, kad visi rodikliai reprezen-

tuoja vieng faktoriy, kuris atspindi 39,82 proc. variacijos.

17 lentelé. [statyminio kapitalo rodikliy faktorinés analizés rezultatai

Faktorinés analizés kriterijai

Faktorinés analizés
rezultatai

KMO koeficientas pries pasalinant kintamajj 0,441
Bartlett sferiSkumo kriterijus pries pasalinant kintamajj, Chi-Square reikmé 30,479
Bartlett sferi$kumo kriterijus pries pasalinant kintamajj, laisvés laipsniy skaicius (df) | 6
Bartlett sferiSkumo kriterijus pries pasalinant kintamajj, Sig. reikmeé 0,000

Anti-image matricos jstrizainés MSA reik§més pries pasalinant kintamajj

Patentai, Grupe
Nemateralusis| licencijos, | sudaranéios [[monés veiklos|
turtas prekiy Zenklai |  jmonés  |vykdymo vieta
Anti-image | Nematerialusis turtas ,955 ,032 -,180 ,110
kovariacijy | Patentai, licencijos, prekiy ,032 987 .052 -,094
matrica Zenklai
Grupe sudaranéios jmonés -,180 ,052 914 -,219
Imonés veiklos vykdymo J110 -,004 -,219 930
vieta
Anti-image | Nematerialusis turtas A27 ,033 -,193 117
koreliacijy | Patentai, licencijos, prekiy .033 4792 .055 -,099
matrica Zenklai
Grupe sudaranéios jmonés -,193 ,055 447 -,238
Imonés veiklos vykdymo 117 -,099 -,238 4342
vieta
KMO koeficientas pasalinus kintamajj 0,513
Bartlett sferiSkumo kriterijus pasalinus kintamajj, Chi-Square reik§mé 9,776
Bartlett sferiSkumo kriterijus pasalinus kintamajj, laisves laipsniy skaicius (df) 3
Bartlett sferiSkumo kriterijus pasalinus kintamajj, Sig.reikime 0,021
Anti-image matricos jstrizainés MSA reik§més pasalinus kintamajj
Patentai, Grupg
Nemateralusis | licencijos, prekiy | sudarancios
turtas Zenklai imonés
Anti-image | Nemateralusis turtas 968 ,044 -, 166
kovariacijy | Patentai, licencijos, .044 ,996 ,032
matrica prekiy Zenklai
Grupe sudaranéios -,166 ,032 ,969
jmonés
Anti-image | Nematerialusis turtas 5092 ,045 -171
koreliacijy | Patentai, licencijos, 045 ,583= ,032
matrica prekiy Zenklai
Grupe sudaranéios -171 ,032 5102
jmonés
Faktoriy paaiskinama visy kintamujy sklaidos dalis
Bendrosios kintamujy
dispersijos dalj paaiskinancios
Pradinés nuosavos reikimés komponentés
Suminé dispersijos Suminé dispersijos
Faktorius | I8 viso | Dispersijos % dalis % 1§ viso | Dispersijos % dalis %
1 1,195 39,819 39.819] 1,195 39,819 39,819
2 979 32,628 72,447
3 827 27,553 100,000
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Rysiy kapitalo rodikliy faktorinés analizés rezultatai. Rysiy kapitalo rodikliy korelia-
ciné analizé leido nustatyti, kad tarp né vienos rodikliy poros néra stipraus rysio. Vadinasi,
ir $iuo atveju faktoriné analizé gali buti taikoma toliau. Rysiy kapitalo rodikliy faktorinés
analizés rezultatai pateikti 18 lenteléje.

18 lentelé. Rysiy kapitalo rodikliy faktorinés analizés rezultatai

Faktorinés analizés
Faktorinés analizés kriterijai .
rezultatai
KMO koeficientas 0,649
Bartlett sferiskumo kriterijus, Chi-Square reiksmé 141,750
Bartlett sferiSkumo kriterijus, laisvés laipsniy skaicius (df) 6
Bartlett sferi$kumo kriterijus, Sig.reikime 0,000
Anti-image matricos jstrizainés MSA reiksmés
Rinkodaros | Citavimas paieskos | Tinklapio | Socialiniai
islaidos sistemose kokybe tinklai
Anti-image | Rinkodaros i§laidos .809 -,294 -,056 -,014
kovariacijy | Citavimas paieskos sistemose -,204 720 -,113 -,200
matrica Tinklapio kokybé -.056 -.113 .859 -212
Socialiniai tinklai -.014 -.200 -.212 ,818
Anti-image | Rinkodaros i§laidos ,6242 -.385 -,067 -017
koreliacijy | Citavimas paiegkos sistemose -.385 ,622= -.144 -.261
matrica | Tinklapio kokybe -,067 -144 11 -.253
Socialiniai tinklai -017 -.261 ..253 668

Faktoriy paaiskinama visy kintamyjy sklaidos dalis

Bendrosios kintamujy
dispersijos dalj paaiskinanéios
Pradinés nuosavos reik§meés komponentés

Suminé dispersijos Sumineé dispersijos
Faktorius | I8 viso | Dispersijos % dalis % 1§ viso | Dispersijos % dalis %
1 1,889 47,224 47,224 1,889 47,224 47,224
2 /006 22.657 69,881
3 683 17.075 86,956
4 2522 13,044 100,000

Saltinis: sudaryta autorés

Patikrinus kintamuyjy tinkamuma faktorinei analizei atlikti paaiskéjo, kad visi kintamie-
ji atitinka batinus kriterijus (18 lentelé). KMO koeficientas — 0,649, Bartlett sferiskumo
kriterijus yra statisti$kai reik§mingas, visy kintamyjy MSA reik§més yra didesnés uz 0,6.
Remiantis faktorinés analizés rezultatais nustatyta, kad visi rodikliai reprezentuoja viena
faktoriy, kuris atspindi 47,22 proc. variacijos.

Apibendrintas imonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelis

Atlikus jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy faktorine analize pateiktas apibendrintas
jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelis (17 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés
17 pav. [monés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelis

17 pav. pateiktas modelis taikomas tirti jmonés intelektinio kapitalo jtaka jos rinkos ver-
tei. Imonés intelektinis kapitalas savo dedamyjy pagalba jgalina jmone veikti. Modelio ro-
dikliai agreguojami trimis etapais: i§ pradziy pirminés rodikliy reik§més apibendrinamos
i indeksus faktorinés analizés pagalba, o jy reik§més nustatomos taikant standartizuoty
regresijos koeficienty skaic¢iavimo buida, paskui ekspertinio vertinimo pagrindu nustato-
mi faktoriy svoriai. Treciasis etapas — jmonés intelektinio kapitalo verté nustatoma pagal
9 lygti. Naudojantis sudarytu jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertini-
mo modeliu nustatoma standartizuotas jmoniy intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy agre-
guotas indeksas. Imonés intelektinio kapitalo ir jo dedamyjy jtaka jmonés rinkos vertei
vertinama taikant regresing analize.

Sudaryto modelio patikimumas vertinamas isskiriant jvairiy skaliy, klausimyny ar kin-
tamuyjy vidinj suderinamuma, kurj galima patikrinti Cronbach alfa (angl. Cronbach alpha)
koeficientu. Mokslininkai (Pukénas, 2009; Bontis ir kt., 2011; Pakalniskiené, 2012) sialo
naudoti Cronbach alfa koeficienta, kai i§ keliy kintamyjy norima sudaryti vieng nauja rodi-
Kklj, kai norima jvertinti, ar visi pasirinkti rodikliai pakankamai atspindi tiriamajj dydj, juo
jvertinama, kaip visos skalés dispersija skiriasi nuo atskiry klausimy dispersijy sumy. Anot
Pakalnigkienés (2012), tinkamo tyrimams modelio vidinis suderinamumas Cronbach alfa
turéty siekti 0,60. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo vertinimo mo-
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delio Cronbach alfa yra 0,657. Vadinasi, rodikliy ir intelektinio kapitalo dedamuyjy ver-
tinimo sistema yra suderinta, o Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo
modelis yra patikimas.

2.3. Empirinio tyrimo hipoteziy pagrindimas

Imoneés intelektinio kapitalo jtaka jos rinkos vertei nustatoma i$skiriant vieng priklauso-
mybés tipg — tiriama Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtaka jy rin-
kos vertés dydziui. Norint nustatyti §j priklausomybés tipg yra formuluojamos hipotezés.

H,: Imonés intelektinis kapitalas daro statistiskai reikémingg jtakg jos rinkos vertei.

H,: Imonés intelektinio kapitalo visos dedamosios daro statistiSkai reiksmingg jtakg jos
rinkos vertei.

Imonés intelektinio kapitalo ir jo dedamujy jtaka jmonés rinkos vertei mokslininkai daz-
niausiai vertina taikydami regresine analiz¢ (Lim ir Dallimore, 2002; Trueman ir kt., 2000;
Dumay ir Tull, 2007; Maditinos ir kt., 2010; Vardavaki ir Mylonakis, 2010; Etebar ir Darabi,
2011; Ferraro ir Veltri, 2011; Razafindrambinina ir Anggreni, 2011; Rahman, 2012; Celenza
ir Rossi, 2014). Siuo tyrimu siekiama nustatyti, ar jmonés rinkos verté priklauso nuo jy inte-
lektinio kapitalo agreguoto indekso. RySys yra tiriamas tiek tarp jmonés intelektinio kapitalo
agreguoto indekso ir jos rinkos vertés, tiek tarp jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy ir jos
rinkos vertés. Hipoteziy tikrinimo kintamujy iskyrimas pateikiamas 19 lenteléje.

19 lentelé. Hipoteziy tikrinimo kintamyjy isskyrimas

Regresijos Priklausomas Nepriklausomas Tyrimo
modelis kintamasis kintamasis tikslas
L . . . Ar jmoneés rinkos verté priklauso
Imonés rinkos Imonés intelektinio kapitalo tmones verte pri
I verté agreguotas indeksas nuo jos intelektinio kapitalo
agreguoto indekso?
Imonés zmogiskojo kapitalo
agreguotas indeksas
mongés struktirinio kapitalo . . o .
Lo ! . p Kokig jtaka jmonés rinkos vertei
I Imonés rinkos agreguotas indeksas turi jos intelektinio kapitalo
verté Imonés jstatyminio kapitalo ) P

i i ?
agreguotas indeksas dedamujy agreguotas indeksas?

Imonés rysiy kapitalo agreguotas
indeksas

Saltinis: sudaryta autorés

Siekiant itirti jmonés intelektinio kapitalo ir jos rinkos vertés rysj buvo naudotasi Baltijos
$aliy listinguojamy jmoniy duomenimis. Skirtingy $aliy ir veiklos sri¢iy specifika yra svarbi
palyginant jmoniy rezultatus, tad tai gali turéti jtakos intelektinio kapitalo ir listinguojamy
jmoniy rinkos vertés rysiui. Tai, kurioje $alyje veikia jmoné, yra svarbu jos intelektinio ka-
pitalo lygiui, nes gali bati, kad skirtingose $alyse intelektinio kapitalo jtaka jmoniy rinkos
vertei bus skirtinga. Taip pat Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy specifika gali bati skirtinga.
Kadangi pramonés $akos jvairios, jose reikalingas skirtingas intelektinio kapitalo agreguotas
indeksas, tad korektiska lyginti tik tas jmones, kurios veikia toje pa¢ioje pramonés $akoje —
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uzsiima panasia veikla. Homogeniskoms jmoniy grupéms buvo nuspresta jmones suskirstyti
j grupes ne tik pagal alis ar jmones, bet ir pagal jy pramonés $akas.

Jmonés intelektinio kapitalo agreguoto indekso ry$ys su jos rinkos verte parodys, ar
didesnj intelektinio kapitalo agreguota indeksa turin¢iose jmonése sukuriama didesné rin-
kos verté. Regresiné lygtis padés nustatyti, kokia dalj jmonés rinkos vertés variacijos galima
paaiskinti intelektinio kapitalo lygio skirtumais. Taip pat regresiné lygtis padés i§siaiskin-
ti, kaip, tikétina, pasikeis jmonés rinkos vertés dydis kintant intelektinio kapitalo vertei.
Dauginés regresijos lygtis padés nustatyti, kaip jmonés rinkos vertés dydj veikia atskiros
intelektinio kapitalo dedamosios.

Mokslinéje literatiiroje pateikiamos koreliacinés analizés ir regresijos savokos. Anot
Bartosevicienés (2010), koreliacija yra rysio tarp pozymio, jo krypties ir stiprumo nustaty-
mas, o regresija — konkretizuota rysio ar sasajos forma. Atliekant koreliacine analize reikia
ne tik nustatyti rysio tarp dviejy kintamujy egzistavima, bet ir jo stiprumo kokybine cha-
rakteristika, bet ir patikrinti, ar gautasis ry$io stiprumo matas yra statistiskai reik§mingas.
Anot Bartosevicienés (2010, p. 66), iki 0,3 egzistuoja silpnas rysys, 0,3 — 0,7 vidutinis rysys,
0,7 - 0,9 stiprus ir 0,9 - 0,99 labai stiprus rysys.

Paprastai bendrasis tiesinés regresijos modelis uzra§omas 10 lygtimi.

y=a,+ax, +a,x, +..+a,x, (10)

n"’n >

gia: p - priklausomas kintamasis;

a, - pastovus dydis (Constanta);

a, a, ... a - nepriklausomo kintamojo koeficientas;

Xp X, ... x, — nepriklausomi kintamieji.

Regresijos lygties koeficienty zenklai parodo, kaip keisis priklausomo kintamojo reiks-
mé kintant nepriklausomy kintamyjy reiksméms. Jeigu 8, > 0, tai didéjant x, didés ir
priklausomo kintamojo reiksmé. Jei f, < 0, vadinasi, didéjant x, priklausomo kintamojo
reik§mé mazés. Regresijos lygties koeficientas f3, parodo, kaip pasikeis priklausomo kin-
tamojo reiksmé vienu vienetu padidéjus nepriklausomam kintamajam ir uzfiksavus kity
regresoriy reik§mes. Regresijos modelj taikant standartizuotoms regresoriy reik§méms
(vadinamoji ,,z transformacija“), gaunami standartizuotieji beta koeficientai, kurie leidzia
palyginti santykine regresoriy jtakg priklausomam kintamajam. Tai reiskia, kad kuo di-
desnis absoliuc¢iuoju didumu standartizuotasis beta koeficientas, tuo didesné atitinkamo
regresoriaus jtaka modelyje.

Siekiant patikrinti hipotezes remiamasi atskiry mokslininky (Cohen ir kt., 2003; Pabe-
dinskaité, 2009; Bartoseviciené, 2010; Cekanavicius ir Murauskas, 2014) jzvalgomis. Tyri-
mo hipoteziy tikrinimas vykdomas tokiais etapais:

1. Suformuluojamos dvi hipotezés:

H,: koreliacijos koeficientas lygus nuliui (r = 0).
H,: koreliacijos koeficientas nelygus nuliui (r # 0).

2. [Ivertinamas determinacijos koeficientas R. Sis koeficientas parodo, kokig priklauso-
mo kintamojo dalj paaiskina regresoriai. Determinacijos koeficientas kinta inter-
vale [0, 1] ir turi tenkinti salyga R? > 0,2. Anot Bilevicienés ir Jonusausko (2011), kai
determinacijos koeficientas mazZesnis, abejojama, ar taikyti tiesinés regresijos modelj.

112



3. Nustatomas modelio statistinis reikSmingumas. Ta padeda atlikti ANOVA p reiks-
meés. Rodiklis parodo, ar modelyje yra su priklausomu kintamuoju susijusiy regreso-
riy. Jeigu p reik§mé yra didesné uz 0,05, tai reiskia, kad kintamyjy nesieja statistiskai
reik§mingas rysys. Jeigu p reikSmé mazesné uz 0,05, vadinasi, kintamuosius sieja sta-
tisti$kai reik§mingas rysys ir taip gaunamas patvirtinimas, kad modelis yra tinkamas.

4. Tikrinama, ar visi nepriklausomi kintamieji yra statisti$kai reik§mingi. Tam pasi-
tarnauja t Stjudento testai. Jie padeda nuspresti, ar kintamasis gali bati paliktas mo-
delyje. Jeigu atitinkamo testo p reik§mé < 0,05, vadinasi, kintamasis yra statistiskai
reik§mingas ir jis gali buti paliekamas modelyje. Jeigu p reikémé > 0,05, vadinasi,
kintamasis yra statisti$kai nereik§mingas. Modelio konstanta paliekama ir tada, kai
ji statistiskai nereik$minga.

5. Tikrinamas multikolinearumas. Tai padeda atlikti dispersijos mazéjimo daugiklis
VIE kuris parodo, ar regresoriai tarpusavyje koreliuoja. VIF yra skai¢iuojamas kie-
kvienam regresoriui ir priimtina, kad multikolinearumo néra, kai VIF < 4.

6. Tikrinama, ar duomenyse yra i$skir¢iy. Tai padeda atlikti Kuko matas, skai¢iuoja-
mas kiekvienam regresoriy rinkiniui. Jeigu imties didumas n, tai ir Kuko maty bus
n. Kuko matas neturi vir$yti 1. Jeigu jis yra didesnis, tuomet daroma i$vada, kad
modelyje yra i$skirciy.

7. Vertinamos standartizuotosios liekamosios paklaidos. Jos yra naudojamos patikri-
nimui, ar yra tenkinamos normalumo prielaidos. Dazniausiai tiriama standarti-
zuoty likuciy histograma, kuri lyginama su normaligja kreive ir standartizuotyjy
liekamuyjy paklaidy ir normaliojo atsitiktinio dydzio santykiniai procentiniai daz-
niai (angl. P-P plot). Kuo taskai ar¢iau nubréztos tiesés, tuo duomenys normalesni.
Standartizuoty paklaidy normalumas tikrinamas taikant Sapiro ir Vilko, Kolmogo-
rovo ir Smirnovo testus. Jei $iy kriterijy p reik§mé yra didesné nei 0,05, tai galima
teigti, kad standartizuotosios paklaidos yra normalios.

8. Vertinama, ar skirtingy stebiniy liekamosios paklaidos koreliuoja — ar yra autokore-
liacija. Autokoreliacijos néra, jei Durbino ir Vatsono statistikos reik§mé yra 1,5 - 2,5.
Galima teigti, kad stebiniai autokoreliuoti, jei Durbino ir Vatsono statistikos reiksmeé
yraartima O ar 4.

I8keltos hipotezés yra patvirtinamos, jeigu sudarytieji regresijos modeliai yra statistiskai
reik§mingi ir atitinka kriterijus, pateiktus auksc¢iau. Jei sudarytieji regresijos modeliai néra
statisti$kai reik$émingi, priimama nuliné hipotezé, kuri reiskia, kad tarp i regresijos modelj
jtraukty veiksniy néra statistiskai reik§mingo rysio.

Antrojo skyriaus iSvados. Dalis moksliniy tyrimy vertinant jmonés intelektinj kapitala
paremti indukcija, kai pirmiausiai vertinamos intelektinio kapitalo dedamosios, o véliau
$ios vertés yra apibendrinamos ir gaunama galutiné intelektinio kapitalo verté. Taip pat
mokslininkai vertindami jmonés intelektinj kapitala remiasi dedukciniu samprotavimu,
kai pirmiausiai yra gaunama intelektinio kapitalo verté, kuri atitinkamai i$skaidoma j atski-
ras dedamasias. Sie metodai paprastai biina pagristi prielaida, kad intelektinis kapitalas yra
skirtumas tarp jmonés rinkos ir buhalterinés vertés. Nors toks metodas yra nesudétingas ir
lengvai apskaic¢iuojamas, jo validuma deréty vertinti atsargiai.
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Imonés intelektinio kapitalo vertinimui disertacijoje taikomas indukcinis samprotavi-
mo budas. Pirmiausiai apskaic¢iuojami jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy elementai,
véliau apskai¢iuojami agreguoti jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy indeksai. Apskai-
¢iuojamas bendras intelektinio kapitalo indeksas ir vertinama tiek jo, tiek dedamuyjy jtaka
jmoniy rinkos vertei.

Formuojant jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelj pir-
miausiai yra parenkama intelektinio kapitalo dedamujy struktira, isskiriami intelektinio
kapitalo dedamuyjy elementai, apibréziami rodikliai. Véliau yra sudaromas jmonés intelek-
tinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelis, kuris yra tikslinamas pasitelkiant
faktorine analize. Naudojantis sudarytu modeliu yra nustatomas jmonés intelektinio ka-
pitalo agreguotas indeksas. Suformuluojamos hipotezés, padedancios paaiskinti priezasti-
niy rysiy tarp jmonés intelektinio kapitalo, jo dedamuyjy ir jos rinkos vertés tyrimo logika.
Taip pat yra apraSomi regresiniai jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei ver-
tinimo modeliai. Tyrimo privalumas yra tai, kad nustatomas kintamuyjy reik§mingumas,
nereik§mingi rodikliai pasalinami i§ vertinimo modelio, taip pat patikrinamas gauty reiks-
miy normalumas, tad sumazéja subjektyvumas ir modelis tampa validus. Siekiant nustatyti
jmoneés intelektinio kapitalo dedamuyjy svorius atliktas ekspertinis vertinimas, kurio metu
didziausias svoris buvo suteiktas Zmogiskajam kapitalui, o maziausias - jstatyminiam ka-
pitalui.
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3. IMONIU INTELEKTINIO KAPITALO ITAKOS JU RINKOS VERTEI
EMPIRINIS TYRIMAS

Trec¢iame disertacijos skyriuje parengta jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos
vertei tyrimo metodika tikrinama Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy pavyzdziu. Siekiant
nustatyti Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtakos juy rinkos vertei
pokyciy priezastis, buvo atlikta detalesné analizé remiantis papildomais duomenimis: ats-
kiry $aliy listinguojamy jmoniy oficialiomis audituotomis metinémis ataskaitomis, me-
tiniais pranesimais ar interneto svetainémis. Siame disertacijos skyriuje pirmiausiai pa-
teikiama Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy rinkos vertés charakteristika: analizuojama
Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos verté, jos dydis, pokytis. Taip pat analizuojamas
Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy agreguotas indek-
sas. Atliekamas Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtakos jy rinkos
vertei vertinimas bei aptariami Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo
jtakos jy rinkos vertei ekspertinio vertinimo rezultatai. Gauti rezultatai palyginami su eko-
nometrinio tyrimo rezultatais. Apibendrinami darbo rezultatai, pateikiamos jzvalgos bei
pristatomos tolimesnés tyrimy galimybés.

3.1. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertés charakteristika

Vertinant jmonés intelektinio kapitalo jtaka jos rinkos vertei ir jmonés intelektinio
kapitalo jtakos jos rinkos vertei tyrimo metodika, tikrinama Baltijos $aliy listinguojamy
imoniy pavyzdziu, tikslinga aptarti, kas charakteringa Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy
rinkos vertei. Visy pirma verta akcentuoti, kad Baltijos Saliy rinkos jmonés yra mazos ka-
pitalizacijos. Mazos kapitalizacijos jmonés yra tokios, kuriy rinkos verté yra mazesné nei
150 milijony eury. Gali bati jvairiy skirstymy pagal rinkos kapitalizacija, taciau visuotinai
priimtos klasifikacijos néra, dél to disertacijoje remiamasi Nasdaq vertybiniy popieriy bir-
70s imoniy klasifikacija. Lyginant Nasdaq Baltijos rinkg OMX Baltic su Nasdaq Siaurés Eu-
ropos rinka OMX Nordic 40 pastebimas stiprus atotrakis: indekso uzdarymo verté Baltijos
rinkoje OMX Baltic 2017 m. birZelio 29 d. buvo 868,82, o Nasdaq Siaurés Europos rinkoje
OMX Nordic 40 beveik dukart didesné — 1590,99. | Nasdaq Siaurés Europos rinka OMX
Nordic 40 jeina Stokholmo, Helsinkio, Kopenhagos ir Islandijos birzos. Tikslinga aptarti
Nasdaq Baltijos rinkg bei jg sudarancias tris vertybiniy popieriy birzas — Talino, Rygos ir
Vilniaus.

Analizuojant Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy rinkos vertés pokycius tikslinga remtis
Baltijos $aliy vertybiniy popieriy lyginamaisiais indeksais. Indeksai skai¢iuojami pagal vie-
noda metodika, juos galima nesunkiai palyginti. Disertacijoje analizuojamos Talino, Rygos
ir Vilniaus vertybiniy popieriy birzy Oficialiajame ir Papildomajame sarase kotiruojamos
imonés. Ilgalaikj $iy imoniy rinkos vertés pokytj parodo OMX Tallinn indeksas (OMXT),
OMX Riga indeksas (OMXR) ir OMX Vilnius indeksas (OMXV). Baltijos $aliy listinguo-
jamy jmoniy rinkos vertés dydis ir pokytis, imoniy intelektinio kapitalo ir jo dedamujy
agreguotas indeksas ir jo pokytis, Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo
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jtakos jy rinkos vertei analizé dél duomeny stokos atliekama penkeriy mety laikotarpiui
(2011 - 2015 m.). Nasdaq Baltijos rinkos (toliau: Baltijos rinkos) indeksy pokytis 2006 —
2016 m. pateiktas18 pav.

u OMXT = OMXR u OMXV
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Saltinis: Nasdaq Baltijos rinka
18 pav. Baltijos rinkos indeksy pokytis 2006 - 2016 m.

I$ 18 pav. matyti, kad nuo 2009 - 2016 m. Baltijos rinkos indeksai augo. Spar¢iausias au-
gimas matyti Estijos listinguojamose jmonése. Baltijos rinkos indeksy kritimg 2007 - 2009
m. 1émé finansy ir ekonomikos krizés padariniai. Siekiant nustatyti Baltijos rinkos indeksy
pokyc¢iy tendencijas, buvo atlikta detalesné analizé remiantis papildomais duomenimis:
atskiry $aliy listinguojamy jmoniy oficialiomis audituotomis metinémis ataskaitomis, me-
tiniais pranesimais ar interneto svetainémis.

Maziausias i$ trijy Baltijos $aliy jmoniy rinkos vertés vidutinis metinis pokytis 2008 m.
buvo Lietuvoje (vid. -13,99 proc.), Estijoje sieké vid. -20,04 proc., o didZiausias - Latvi-
joje (vid. -29,16 proc.). Detalesné analizé atskleidé, kad 2011 - 2015 m. Lietuvos listin-
guojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguotas indeksas augo sparciausiai i§ visy trijy
Baltijos saliy.

Nors 2008 m. Lietuvos listinguojamy jmoniy rinkos indeksas krito maziausiai, ta¢iau
2009 - 2016 m. Estijos listinguojamy jmoniy rinkos indeksas augo sparciausiai. Nustatyta,
kad §j reiskinj lémé Zmogiskojo kapitalo Zenklus augimas atskirose Estijos jmonése 2011 -
2015 m. Tai badinga daugumai Estijos listinguojamy jmoniy.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertés vidutinis metinis pokytis 2011 - 2015 m.
pateiktas19 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés
19 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy rinkos vertés vidutinis metinis pokytis 2011 - 2015 m., proc.
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I$ 19 pav. matyti, kad 2011 - 2015 m. daugumos Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy
rinkos verté mazéjo. Tai budinga daugeliui Latvijos listinguojamy jmoniy. Detalesné ana-
lizé parodé, kad sparciausiai rinkos verté mazéjo Latvijos statyby ir medziagy jmonéje
»Latvijas tilti“ (vid. -90,77 proc.). Siekiant nustatyti $j reiskinj lémusias priezastis buvo
atlikta gilesné Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy analizé, kuri parodé, kad Baltijos $aliy
listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto indekso didziausias neigiamas nuo-
krypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo Latvijos listinguojamose jmonése. Tai budinga
daugumai Latvijos listinguojamy jmoniy. Taigi, skirtingi analizuojamy jmoniy rinkos ver-
tés svyravimai yra nulemti jvairiy veiksniy. Labiausiai skiriasi jmoniy, veikianciy skirtin-
gose pramoneés $akose, rinkos verté, dél to tikslinga analizuoti ir skirtingy pramonés Saky
rinkos vertés poky¢ius. Apskaiciavus atskiroms valstybéms pagal $ig klasifikacija intelekti-
nio kapitalo agreguota indeksg, buty matyti, kurios pramonés $akos lemia atskiroje Salyje
intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy pokyc¢ius. Nasdaq Baltijos rinka remiasi ICB klasifi-
kacija, kur listinguojamos jmonés yra suskirstytos keturiais lygiais pagal pramonés $aka,
aukstesnijj sektoriy, sektoriy ir subsektoriy. Listinguojamos jmonés klasifikuojamos pagal
pagrindine veikla, kuri bendrovei nesa daugiausia pajamy. ICB klasifikavimo standarta
sudaro 10 pramonés $aky, 19 aukstesniyjy sektoriy, 41 sektorius ir 114 subsektoriy. Di-
sertacijoje tikslinga taikyti pramonés Saky savoka aukstesniesiems sektoriams apibadinti.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy pramonés $aky rinkos vertés vidutinis metinis po-
kytis 2011 - 2015 m. pateiktas 20 pav.

Chemikalai

Pagrindiniail iStekliai

|
I
Bankai ] l
Sveikatos priezidra -
Maistas il gérimai l
Komunalinés paslaugos l
Mazmeniné prekyba |
Kelionés ir laisvalaikis
Asmeninés priezidros ir buitinés prekés
Telekomunikacijos
Finansinés paslaugos

Pramoninés prekeés ir paslaugos

Ziniasklaida

Statyba ir meldiiagos
Nekilnojamaslis turtas

Automobiliai ir dalys

E135] -85 -35 15 65 115 165 215 265
Saltinis: sudaryta autorés

20 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy pramonés Saky rinkos vertés vidutinis metinis pokytis
2011 - 2015 m., proc.
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I$ 20 pav. matyti, kad 2011 - 2015 m. daugelyje pramonés Saky listinguojamy jmoniy
rinkos verté augo. Gilesné analizé parodé, kad sparciausiai augo chemikaly pramonés $akos
listinguojamy jmoniy rinkos verté (vid. 262,05 proc.), o spar¢iausiai mazéjo automobiliy ir
daliy pramonés $akos listinguojamy jmoniy rinkos verté (vid. -70,62 proc.). Nustatyta, kad
chemikaly ir automobiliy ir daliy pramonés $§akoms atstovauja po vienintele jmone, atitin-
kamai ,Valmieras stikla $kiedra“ ir ,,Rigas autoelektroaparatu riipnica® Dél to analizei reikty
pasitelkti 21 pav. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy suklasifikuoty pramonés $aky rinkos
vertés vidutinj metinj pokytj 2011 — 2015 m. Imonés suskirstytos j tris pramonés $akas j
tokias grupes: finansinés paslaugos, paslaugos vartotojams ir plataus vartojimo prekés. Finan-
sinéms paslaugoms priskiriami bankai, jmonés, teikiancios finansines paslaugas ir nekilno-
jamojo turto jmoneés. Paslaugy vartotojams pramonés $akai priskiriamos jmonés, teikiancios
komunalines paslaugas, kelioniy ir laisvalaikio, mazmeninés prekybos, ziniasklaidos, sveika-
tos priezitros ir telekomunikacijy jmonés. Plataus vartojimo prekiy pramonés Sakai priski-
riamos chemikaly, pagrindiniy i$tekliy, asmeninés priezitros ir buitiniy prekiy, automobiliy
ir daliy, maisto ir gérimy, pramoniniy prekiy ir paslaugy, statybos ir medziagy jmonés.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy suklasifikuoty pramonés Saky rinkos vertés viduti-
nis metinis pokytis 2011 — 2015 m. pateiktas 21 pav.

Plataus vartojimo|prekés

Paslaugos vartotojams

Finansinés paslaugos

-5 0 5 10 15 20 25 30 35

Saltinis: sudaryta autorés
21 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy suklasifikuoty pramonés Saky rinkos vertés vidutinis metinis
pokytis 2011 - 2015 m., proc.

I$ 21 pav. matyti, kad 2011 - 2015 m. spar¢iausiai augo plataus vartojimo prekiy pramo-
nés Sakos listinguojamy jmoniy rinkos verté (vid. 34 proc.). Sj reiskinj lémé rysiy kapitalo
zenklus augimas atskirose jmonése. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy neigiama nuokrypj
nuo vidurkio 2011 - 2015 m. finansiniy paslaugy pramonés $akoje 1émé mazesni jstatymi-
nio ir ry$iy kapitalo agreguoti indeksai. Taigi, svarbu analizuoti atskiry $aliy listinguojamy
jmoniy intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy agreguota indeksa.

Taigi, Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertei bidingas zenklus augimas, di-
dziausias Baltijos rinkos indeksas 2006 — 2016 m. buvo Estijos listinguojamose jmonése.
Nustatyta, kad $j reiskinj lémé Estijos intelektinio kapitalo agreguoto indekso bei zmo-
giskojo kapitalo augimas atskirose jmonése. Baltijos rinkos indeksa neigiamai paveiké
2008 m. finansy ir ekonomikos krizé. Gilesné analizé atskleidé, kad maziausias i$ trijy Balti-
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jos $aliy jmoniy rinkos vertés vidutinis metinis pokytis 2008 m. buvo Lietuvoje, tai lémé in-
telektinio kapitalo agreguoto indekso bei rysiy kapitalo Zenklus augimas atskirose jmonése.
Nustatyta, kad 2011 - 2015 m. daugumos Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos verté
mazéjo, tai badinga daugeliui Latvijos listinguojamy jmoniy. Spar¢iausiai augo chemikaly
pramoneés $akos listinguojamy jmoniy rinkos verté, o spar¢iausiai mazéjo automobiliy ir
daliy pramonés $akos listinguojamy jmoniy rinkos verté. Siekiant nustatyti $io reigkinio
zenklius poky¢ius atlikta detalesné analizé atskleidé, kad chemikaly ir automobiliy ir daliy
pramonés $akoms atstovauja po vienintele jmone, tad remiantis Nasdaq Baltijos rinkos
Kklasifikacija pramonés $akos buvo sugrupuotos j tris pramonés $akas j finansines paslaugas,
paslaugas vartotojams ir plataus vartojimo prekes. Nustatyta, kad 2011 - 2015 m. spar¢iau-
siai augo plataus vartojimo prekiy pramonés $akos listinguojamy jmoniy rinkos verté, tai
lémé rysiy kapitalo augimas atskirose jmonése. Tikslinga analizuoti atskiry $aliy listinguo-
jamy jmoniy intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy agreguota indeksa, tada buty matyti, kas
lemia atskiroje $alyje intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy agreguoto indeksg ir jo poky¢ius.

3.2. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy
agreguotas indeksas

Apskaic¢iavus Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo ir jo dedamyjy
agreguoty indeksa tikslinga nagrinéti ryskiausias tendencijas ir jas lémusias prieZastis.
Kadangi dél didelio duomeny masyvo néra galimybés pateikti visy nagrinéjamy jmoniy
rezultaty viename grafike, buvo pasirinkta duomenis pateikti kiekvienos $alies listinguoja-
moms jmonéms atskirai.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m. pateiktas 22 pav.

|

Estija

Lietuva

Latvija

|

0.2 -0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4 05
[ Latvija [ Lietuva | Estija |
[=] -0.165047566 [ -0.07161436 | 0.420387934 |

Saltinis: sudaryta autorés
22 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

I$ 22 pav. matyti, kad Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto
indekso didziausias teigiamas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo Estijos listinguo-

jamose jmonése. Tai bidinga daugumai Estijos listinguojamy jmoniy. Sj reigkinj lémé Zmo-
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giskojo kapitalo Zenklus augimas atskirose jmonése. Imoniy intelektinio kapitalo agreguoto
indekso neigiama nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. Latvijos listinguojamose jmonése
lémé mazéjantys zmogiskojo ir ry$iy kapitalo agreguoti indeksai. Latvijos listinguojamoms
jmonéms yra budingas aukstas struktarinio kapitalo agreguotas indeksas. Lietuvos listinguo-
jamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso neigiama nuokrypj nuo vidurkio lémé
tai, kad daugumai jmoniy badingi maZesni zmogiskojo kapitalo agreguoti indeksai. Taigi,
svarbu analizuoti atskiry $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguotg indeksa.

Estijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo
vidurkio 2011 - 2015 m. pateiktas 14 priede. I§ grafiko (14 priedas) matyti, kad daugu-
mos Estijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguotas indeksas yra didesnis
uz vidurkj. Didziausias intelektinio kapitalo agreguotas indeksas yra kelioniy ir laisvalaikio
jmonéje ,Tallink Grupp®. Siekiant nustatyti $io reiskinio Zenklius pokycius atlikta detales-
né analizé parodé, kad jmonés ,Tallink Grupp“ pagrindiné veikla yra keleiviy ir kroviniy
pervezimas keltais ir kruiziniais ar krovininiais laivais Siauriniame Baltijos jaros regione.
Imoné nuolat pateikia ménesines pagrindiniy finansiniy rodikliy ataskaitas, kuriose maty-
ti, kad keleiviy transportas padidéja apie 5,5 proc., o kroviniy — apie 11,5 proc. Intelektinio
kapitalo agreguoto indekso teigiama nuokrypj nuo vidurkio lémé rysiy kapitalo augimas.
Nustatyta, kad jmonés ,,Tallink Grupp* tinklalapio kokybé yra labai auksta, citavimo paies-
kos sistemose rodiklis yra vienas i§ didziausiy ($esi i§ deSimties) ir jmoné turi aktyvias
paskyras trijuose socialiniuose tinkluose.

Latvijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo vi-
durkio 2011 - 2015 m. pateiktas 15 priede. I$ grafiko (15 priedas) matyti, kad daugumos
Latvijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguotas indeksas yra maZzesnis nei vi-
durkis. DidZiausias intelektinio kapitalo agreguotas indeksas pastebétas sveikatos priezitiros
pramonés $akos jmonése ,,Grindeks® ir ,,Olainfarm® Siekiant nustatyti $io reiSkinio Zenklius
poky¢ius atlikta detalesné analizé parodé, kad abi jmonés yra farmacijos ir uzsiima receptiniy
ir nereceptiniy vaisty gamyba ir platinimu. Jmoné ,,Grindeks® Zymi tuo, kad turi autorines
teises gaminti meldioniumo preparatg. Pagrindinés jmonés ,,Olainfarm* specializavimosi sri-
tys yra neurologija, kardiologija, infektologija ir alergologija. Intelektinio kapitalo agreguoto
indekso teigiama nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. $iose jmonése lémé zmogiskojo ir
rysiy kapitalo zenklus augimas. Atlikta detalesné analizé parodé, kad $iy jmoniy citavimo
paieskos sistemose rodikliai yra vieni i§ didziausiy (,Grindeks“ - $esi i§ desimties, ,,Olain-
farm® - penki i§ desimties), o socialiniai tinklai nuolat plétojami ir vystomi (,Grindeks® turi
tris socialiniy tinkly paskyras, ,Olainfarm® - keturias paskyras). Intelektinio kapitalo agre-
guoto indekso neigiama nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. Latvijos listinguojamose
jmonése lémé vienas i§ maziausiy rysiy kapitalo agreguotas indeksas.

Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo
vidurkio 2011 - 2015 m. pateiktas 16 priede. I§ grafiko (16 priedas) matyti, kad daugu-
mos Lietuvos jmoniy intelektinio kapitalo agreguotas indeksas yra maZesnis nei vidurkis.
Nustatyta, kad §j rei$kinj lémé tai, kad daugumai jmoniy budingi mazesni zmogiskojo ka-
pitalo agreguoti indeksai. Zenkly jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso neigiama
nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. Lietuvos listinguojamose jmonése lémé tai, kad
joms budingas vienas i§ maziausiy darbuotojy issilavinimo rodiklis. Lietuvos listinguoja-
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my jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso didziausias teigiamas nuokrypis nuo
vidurkio 2011 - 2015 m. buvo telekomunikacijy jmonéje ,TEO LT*. §j reikinj lémé rysiy
kapitalo augimas, be to, imonés tinklalapis yra aukstos kokybés, citavimo paieskos sistemo-
se rodiklis yra vienas i$ didZziausiy (Sesi i§ desimties), o socialiniai tinklai nuolat plétojami
ir vystomi (jmoné turi keturias socialiniy tinkly paskyras).

Kadangi tiek $alys, tiek jmoniy specifika néra vienoda, tikslinga analizuoti intelektinio ka-
pitalo agreguota indeksg pagal pramonés Sakas. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelekti-
nio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo vidurkio pagal pramonés $akas 2011 - 2015 m.
pateiktas 23 pav.

Kelionés ir laisvalaikis ]
MazZmeniné prekyba ]
Telekomunikacijos ]
Bankai ]
Sveikatos priezitra ]
Finansinés paslaugos ]
Ziniasklaida |
Chemikalai ]

Statyba ir medZiagos ]
Komunalinés paslaugos ]

Pramoninés prekeés ir paslaugos

Asmeninés priezidros ir buitinés prekés

Nekilnojamasis/turtas

Maistas ir gerimai

Automobiliai ir dalys

Pagrindiniai ié‘llekliai

-1.2 -0.7 -0.2 0.3 0.8 13 1.8

Saltinis: sudaryta autorés
23 pav. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio pagal pramonés Sakas 2011 - 2015 m.

I§ 23 pav. matyti, kad daugumos pramoneés $aky intelektinio kapitalo agreguoto indek-
so nuokrypis nuo vidurkio yra teigiamas. Kelioniy ir laisvalaikio pramonés $akos jimoniy
intelektinio kapitalo agreguotas indeksas yra didziausias. Sj reiskinj lémé Zmogiskojo ir
rys$iy kapitalo zenklus augimas atskirose jmonése. Imonés, veikiancios kelioniy ir laisva-
laikio pramonés $akose, koncentruojasi i darbuotojus, jy i$silavinimg, jose yra vienos i$
didziausiy vienam darbuotojui tenkanc¢iy i$laidy. Nustatyta, kad kelioniy ir laisvalaikio,
mazmeninés prekybos bei telekomunikacijy pramonés $aky jimonés koncentruojasi i rysiy
kapitala: turi aukstos kokybés tinklalapius, citavimo paieskos sistemose rodikliai yra vieni
i§ didziausiy, o socialiniai tinklai nuolat plétojami ir vystomi. Zenkly intelektinio kapita-
lo agreguoto indekso neigiama nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. atskirose jmonése
lémé mazéjantis rysiy kapitalo agreguotas indeksas.
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Analizuojant intelektinj kapitalg yra svarbu tirti, kaip kito intelektinio kapitalo agreguo-
tas indeksas. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso
vidutinis metinis pokytis 2011 - 2015 m. pateiktas 24 pav.

Lietuva
Estija
Latvija
| |
-30 -20 -10 0 10 20 30
[ Latvija | Estija [ Lietuva |
[= ] 27 \ 4 [ 19 |

Saltinis: sudaryta autorés
24 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis
pokytis 2011 - 2015 m., proc.

I$ 24 pav. matyti, kad 2011 - 2015 m. Estijos ir Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinis
kapitalas augo. Sparciausiai augo Lietuvos (vid. 19 proc.) listinguojamy jmoniy intelektinis
kapitalas. Nustatyta, kad §j reiskinj lémé tai, kad Lietuvos listinguojamy jmoniy vienam dar-
buotojui tenkancios islaidos analizuojamu periodu augo, didéjo grupe sudaranciy jmoniy
skaicius, tinklalapiai yra aukstos kokybés, citavimo paieskos sistemose rodikliai yra vieni i$
didziausiy, o socialiniai tinklai nuolat plétojami ir vystomi. Latvijos listinguojamy jmoniy
intelektinis kapitalas 2011 — 2015 m. mazéjo. Latvijos listinguojamoms jmonéms yra badin-
gas didesnis struktarinio kapitalo agreguotas indeksas, mazai démesio sutelkiama j socialiniy
tinkly plétra, strategijos jdiegimo rodikliai yra vieni i§ maziausiy Baltijos $alyse.

Estijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis
pokytis 2011 — 2015 m. pateiktas 17 priede. I$ grafiko (17 priedas) matyti, kad Estijos listin-
guojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguotas indeksas augo $esiose jmonése: mazmeninés
prekybos jmongje ,,Tallinna Kaubamaja Grupp, kelioniy ir laisvalaikio pramonés $akos jmo-
néje ,,Olympic Entertainment Group', statyby ir medziagy jmonéje ,Nordecon®, pramoniniy
prekiy ir paslaugy pramonés $akos jmonéje ,,Harju Elekter®, asmeninés prieziaros ir buitiniy
prekiy pramonés $akos jmonéje ,,Skano Group* ir sparc¢iausiai — statybos ir medziagy jmonéje
»Merko Ehitus Detalesné analizé atskleidé, kad jmonés, kuriose intelektinio kapitalo agreguo-
tas indeksas Zenkliai augo, orientuojamasi j darbuotoja, jo iSsilavinima, didéja vienam darbuo-
tojui tenkancios islaidos ir yra stipriai i§vystytas rysiy kapitalas. Estijos listinguojamy jmoniy
intelektinio kapitalo agreguoto indekso neigiama nuokrypj nuo vidurkio lémé tai, kad kai ku-
rioms jmonéms budingi mazesni zmogiskojo, jstatyminio ir rysiy kapitalo agreguoti indeksai.

Latvijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis
pokytis 2011 — 2015 m. pateiktas 18 priede. I§ grafiko (18 priedas) matyti, kad daugelis La-
tvijos jmoniy pasizymeéjo intelektinio kapitalo agreguoto indekso mazéjimo tendencijomis
ir tik keliose jmonése pastebétas intelektinio kapitalo agreguoto indekso didéjimas. Nusta-
tyta, kad §j reiskinj lémé mazesni Zmogiskojo ir rysiy kapitalo agreguoti indeksai. Detales-
né analizé atskleidé, kad Latvijos listinguojamos jmonés yra vienos i$ seniausiy ir maziau
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koncentruojasi i ry$iy kapitalo elementus, tokius kaip tinklalapio kokybé, socialiniy tinkly
plétra bei citavimas paieskos sistemose.

Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso vidutinis meti-
nis pokytis 2011 - 2015 m. pateiktas 19 priede. I§ grafiko (19 priedas) matyti, kad daugumai
Lietuvos listinguojamy jmoniy budingas teigiamas intelektinio kapitalo agreguoto indekso
nuokrypis nuo vidurkio. Nustatyta, kad §j reiskinj lémé Zmogiskojo ir rysiy kapitalo Zen-
klus augimas atskirose jmonése. Detalesné analizé atskleidé, kad Lietuvos listinguojamy
jmoniy darbuotojy i$silavinimo ir nematerialiojo turto rodikliai buvo vieni i§ didZiausiy.
Tyrimo rezultatai parodé, kad didelj démesj jmoniy vadovai sutelké j i$laidas personalui,
ry$iy kapitala, tai taip pat 1émé Lietuvos listinguojamy jmoniy teigiama intelektinio kapi-
talo agreguoto indekso nuokrypj nuo vidurkio.

Taigi, nustatyta, kad Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto
indekso poky¢ius 1émé skirtingos priezastys, tad svarbu analizuoti atskiry $aliy listinguoja-
my jmoniy intelektinio kapitalo dedamujy agreguotus indeksus.

Baltijos saliy listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m. pateiktas 25 pav.
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Saltinis: sudaryta autores
25 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

I§ 25 pav. matyti, kad Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguoto
indekso didZiausias teigiamas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo Estijos listin-
guojamose jmonése. Tai budinga daugumai Estijos listinguojamy jmoniy. Nustatyta, kad §j
rei$kinj lémé darbuotojy issilavinimo didéjimas atskirose jmonése. Zenkly jmoniy Zmogis-
kojo kapitalo agreguoto indekso neigiama nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. Latvijos
listinguojamose jmonése lémé vienam darbuotojui tenkanciy iSlaidy mazéjimas. Lietuvos
listinguojamy jmoniy Zzmogiskojo kapitalo agreguoto indekso neigiama nuokrypj nuo vidur-
kio lémé tai, kad daugumai jmoniy budingos mazéjancios islaidos personalui. Taigi, svarbu
analizuoti atskiry $aliy listinguojamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguota indeksa.

Estijos listinguojamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo vidur-
kio 2011 - 2015 m. pateiktas 20 priede. I$ grafiko (20 priedas) matyti, kad visy, i$skyrus vie-
nos jmonés (asmeninés prieziaros ir buitiniy prekiy pramonés $akos jmonés ,,Skano Group®),
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Estijos listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas yra didesnis uz vidurkj.
Didziausias zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas yra kelioniy ir laisvalaikio jmonéje ,Tal-
link Grupp®. Nustatyta, kad §j reiskinj lémé tai, kad 2011 - 2015 m. $ioje jmonéje augo darbuo-
tojy skaicius. Labiausiai nuo vidurkio nutoles Zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas buvo
asmeninés priezitiros ir buitiniy prekiy pramonés $akos jmonéje ,,Skano Group* Sj reigkinj
lémé darbuotojy skaiciaus ir darbuotojy issilavinimo mazéjimas.

Latvijos listinguojamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo vi-
durkio 2011 - 2015 m. pateiktas 21 priede. I§ grafiko (21 priedas) matyti, kad daugumos La-
tvijos listinguojamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas yra mazesnis uz vidurkj.
Nustatyta, kad §j reiskinj lémé tai, kad 2011 - 2015 m. daugumoje jmoniy mazéjo darbuotojy
skaicius, mazéjo vienam darbuotojui tenkancios islaidos bei islaidy personalui dalis. Latvijos
listinguojamoms jmonéms, kuriose Zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas yra didesnis uz
vidurkj, badingas darbuotojy issilavinimo, darbuotojy skaiciaus ir islaidy personalui didéjimas.

Lietuvos listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo vi-
durkio 2011 - 2015 m. pateiktas 22 priede. I§ grafiko (22 priedas) matyti, kad daugumos Lie-
tuvos listinguojamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas yra mazesnis uz vidurkj.
Sj reiskinj lemé tai, kad 2011 - 2015 m. daugumoje jmoniy mazéjo darbuotojy skaicius, vienam
darbuotojui tenkancios islaidos bei iSlaidy personalui dalis. Maziausias zmogiskojo kapitalo
agreguotas indeksas buvo asmeninés priezitros ir buitiniy prekiy pramonés $akos jmonéje
»Utenos trikotazas® Be to, $ios pramonés $akos jmoniy (taip pat jmoniy ,,Linas“ ir ,\Vilniaus
baldai“) Zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas yra Zemesnis negu vidurkis. Nustatyta, kad
didZiausias zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas yra telekomunikacijy jmonéje ,TEO LT
Detalesné analizé atskleidé, kad nors 2011 - 2015 m. $ioje jmonéje nustatytas darbuotojy skai-
Ciaus mazéjimas, taciau Zenkliai didéjo darbuotojy issilavinimas ir islaidos vienam darbuotojui.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio pagal pramonés $akas 2011 - 2015 m. pateiktas 26 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés

26 pav. Baltijos saliy listinguojamy jmoniy zZmogiskojo kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio pagal pramonés Sakas 2011 - 2015 m.
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I§ 26 pav. matyti, kad daugumoje pramonés $aky zmogiskojo kapitalo agreguoto in-
dekso nuokrypis nuo vidurkio buvo teigiamas. Kelioniy ir laisvalaikio pramonés $akos
jmoniy Zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas buvo didziausias. Nustatyta, kad §j reis-
kinj lémé darbuotojy i$silavinimo didéjimas. Pagrindiniy i$tekliy pramonés $akos Zzmo-
giskojo kapitalo agreguoto indekso Zenkly neigiama nuokrypj nuo vidurkio lémé tai,
kad daugumai jmoniy budingas mazesnis darbuotojy issilavinimas ir mazesné islaidy
personalui dalis.

Svarbu aptarti, kaip kito Zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas. Baltijos $aliy listinguo-
jamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis pokytis 2011 - 2015 m.
pateiktas 27 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés
27 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy zZmogiskojo kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis
pokytis 2011 - 2015 m., proc.

I§ 27 pav. matyti, kad 2011 - 2015 m. visy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy zmo-
giskasis kapitalas augo. Sparciausiai augo Estijos (vid. 69 proc.), léciausiai — Latvijos
(vid. 7 proc.) listinguojamy jmoniy zmogiskasis kapitalas. Nustatyta, kad Estijos listinguo-
jamose jmonése darbuotojy i$silavinimo rodiklis 2011 — 2015 m. didéjo, tad sparty Zmo-
giskojo kapitalo agreguoto indekso augima lémé koncentravimasis j darbuotojy issilavini-
mo svarbg. Taip pat Estijos listinguojamy jmoniy vienam darbuotojui tenkancios islaidos
2011 - 2015 m. didéjo, tai taip pat lémé spartesnj zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso
augimg. Palyginti léta Latvijos listinguojamy jmoniy zmogiskojo kapitalo augima salygojo
darbuotojy skai¢iaus mazéjimas.

Estijos listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis
pokytis 2011 - 2015 m. pateiktas 23 priede. I§ grafiko (23 priedas) matyti, kad daugumos
Estijos listinguojamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas 2011 — 2015 m. di-
déjo. Sparciausiai augo asmeninés prieziaros ir buitiniy prekiy pramonés $akos jmonés
»Baltika“ Zmogiskasis kapitalas. Nustatyta, kad §j reiskinj lémeé tai, kad nors darbuotojy
skai¢ius 2011 - 2015 m. mazéjo, tac¢iau darbuotojy issilavinimas ir islaidy personalui dalis
didéjo. Zemesnj negu vidurkis atskiry Estijos listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo
agreguoto indekso vidutinj metinj pokytj 2011 - 2015 m. salygojo mazéjantis darbuotojy
i$silavinimas ir iSlaidy personalui dalis.

Latvijos listinguojamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis
pokytis 2011 — 2015 m. pateiktas 24 priede. I§ grafiko (24 priedas) matyti, kad daugumos
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Latvijos listinguojamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas 2011 - 2015 m.
didéjo. Nustatyta, kad zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas daugiausiai didéjo jmo-
nése, veikianciose maisto ir gérimy bei sveikatos priezitiros pramonés $akose. Sparciausiai
augo maisto ir gérimy pramonés $akos jmonés ,Latvijas balzams“ Zmogiskasis kapitalas.
Detalesné analizé atskleidé, kad jmoné yra alkoholiniy gérimy gamintojy lyderé, islaikiu-
si sengsias tradicijas. Nustatyta, kad §j reiskinj lémé tai, kad darbuotojy i$silavinimas iki
2013 m. didéjo, nors buvo matyti islaidy personalui dalies mazéjimo tendencijos. Zemesnij
negu vidurkis atskiry Latvijos listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo agreguoto indek-
so vidutinj metinj pokytj 2011 - 2015 m. salygojo mazéjantis darbuotojy issilavinimas ir
darbuotojy skaicius.

Lietuvos listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis
pokytis 2011 - 2015 m. pateiktas 25 priede. I§ grafiko (25 priedas) matyti, kad daugumos
Lietuvos listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas 2011 - 2015 m.
didéjo. Sparciausiai didéjo mazmeninés prekybos jmonés ,,Apranga“ zmogiskojo kapitalo
agreguotas indeksas. Nustatyta, kad §j reiskinj lémé tai, kad 2011 - 2015 m. $ioje jmonéje
nustatytas darbuotojy skaiciaus, i$laidy personalui dalies ir vienam darbuotojui tenkanciy
islaidy didéjimas. Zemesnj negu vidurkis atskiry Lietuvos listinguojamy jmoniy zmogis-
kojo kapitalo agreguoto indekso vidutinj metinj pokytj 2011 - 2015 m. salygojo zenkliai
sumazéjes darbuotojy skaicius.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguotas indeksas

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m. pateiktas 28 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés
28 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy struktiirinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo
vidurkio 2011 - 2015 m.

I§ 28 pav. matyti, kad Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy struktirinio kapitalo agre-
guoto indekso didZiausias teigiamas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo Latvijos
listinguojamose jmonése, tai biidinga daugumai Latvijos listinguojamy jmoniy. Sis rei3-
kinys reikalauja gilesniy tyrimy. Zenkly jmoniy struktiirinio kapitalo agreguoto indekso
neigiama nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. Lietuvos ir Estijos listinguojamose jmo-
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nése lémé Zemas finansinis svertas. Be to, detalesné analizé parodé, kad daugumos Esti-
jos listinguojamy jmoniy veiklos trukmé buvo viena i§ maziausiy tarp trijy Baltijos Saliy
jmoniy. Taigi, svarbu analizuoti atskiry $aliy listinguojamy jmoniy struktirinio kapitalo
agreguota indeksa.

Estijos listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo
vidurkio 2011 - 2015 m. pateiktas 26 priede. I§ grafiko (26 priedas) matyti, kad visy, i$-
skyrus vienos jmonés (asmeninés priezitros ir buitiniy prekiy pramonés $akos jmonés
»Skano Group“), Estijos listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguotas indeksas
yra mazesnis uz vidurkj. Imoniy struktarinio kapitalo agreguoto indekso neigiama nuo-
krypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. Estijos listinguojamose jmonése lémé tai, kad strate-
gijos idiegimo rodikliai buvo Zemi, mazéjo islaidos, nesusijusios su tiesiogine produkto
ar paslaugos gamyba, skoly ir nuosavybés santykis buvo didelis. Zenkly jmonés ,,Skano
Group“ struktarinio kapitalo agreguoto indekso teigiamg nuokrypj nuo vidurkio 2011 -
2015 m. lémé augancios i$laidos, nesusijusios su tiesiogine produkto ar paslaugos gamyba,
be to, jmoné turi viesai skelbiama grieztai apibrézta misijg, deklaruoja vertybes, strategijos
siekima, pateikia savo istorijg.

Latvijos listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo
vidurkio 2011 - 2015 m. pateiktas 27 priede. I$ grafiko (27 priedas) matyti, kad Latvijoje
strukttrinio kapitalo agreguoto indekso teigiamas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m.
buvo visose listinguojamose jmonése (i§skyrus dviejose: sveikatos prieZitiros pramonés $a-
kos jmonéje ,,Olainfarm® ir komunaliniy paslaugy jmonéje ,,Latvijas Gaze“). Nustatyta, kad
§j reiskinj lémé didesnis strategijos jdiegimo rodiklis. Latvijos jmonése, kurioms badingas
ilgesnis veikimo amZius, nustatytas zenklus struktarinio kapitalo agreguoto indekso teigia-
mas nuokrypis nuo vidurkio. Sveikatos priezitiros pramonés $akos jmonéje ,,Olainfarm® ir
komunaliniy paslaugy jmonéje ,Latvijas Gaze“ struktarinio kapitalo agreguoto indekso
neigiama nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. salygojo nedidelis skoly ir nuosavybés
santykis.

Lietuvos listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m. pateiktas 28 priede. I§ grafiko (28 priedas) matyti, kad
daugumos Lietuvos listinguojamy jmoniy struktirinio kapitalo agreguoto indekso nuo-
krypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo neigiamas. Nustatyta, kad §j reiskinj lémé
tai, kad 2011 - 2015 m. Lietuvos listinguojamy jmoniy i$laidos, nesusijusios su tiesio-
gine gamyba, mazéjo. Didziausias Lietuvos listinguojamy jmoniy struktirinio kapi-
talo agreguoto indekso teigiamas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo maz-
meninés prekybos jmonéje ,,Apranga“ Sj reiskinj salygojo tai, kad skoly ir nuosavybés
santykis buvo nedidelis. Dviejose maisto ir gérimy pramonés $akos jmonése 2011 —
2015 m. pastebétas minimalus struktiirinio kapitalo agreguoto indekso teigiamas nuokry-
pis nuo vidurkio: ,Vilniaus degtiné“ ir ,,Gubernija“ Tai sglygojo zemi strategijos jdiegimo
rodikliai.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio pagal pramonés $akas 2011 — 2015 m. pateiktas 29 pav.
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0.7

nuo vidurkio pagal pramonés Sakas 2011 - 2015 m.

29 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy struktiirinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis

1.7

I§ 29 pav. matyti, kad daugumai Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy pramonés $aky bidingas
struktarinio kapitalo agreguoto indekso neigiamas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. Nu-
statyta, kad §j reiskinj lémé tai, kad islaidos, nesusijusios su tiesiogine gamyba, 2011 - 2015 m.
didéjo, o finansinis svertas mazéjo. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy pramonés $aky teigiama
struktarinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypi nuo vidurkio 2011 - 2015 m. salygojo auksti
strategijos jdiegimo rodikliai ir nedidelis skoly ir nuosavybés santykis.
Analizuojant struktirinj kapitalg yra svarbu tirti, kaip kito struktarinio kapitalo agre-

guotas indeksas. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto in-
dekso vidutinis metinis pokytis 2011 — 2015 m. pateiktas 30 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés
30 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy struktirinio kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis
pokytis 2011 - 2015 m., proc.
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I$ 30 pav. matyti, kad visy trijy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy struktirinio kapitalo
agreguotas indeksas 2011 - 2015 m. mazéjo. Nustatyta, kad 1é¢iausiai struktirinis kapi-
talas mazéjo Latvijos (vid. sumaZzéjo 20 proc.) listinguojamose jmonése. Sj reiskinj lémé
tai, kad Latvijos listinguojamy jmoniy islaidos, nesusijusios su tiesiogine gamyba, buvo
didziausios i$ visy trijy Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy, ta¢iau i$laidos, nesusijusios su
tiesiogine gamyba, 2011 - 2015 m. mazéjo. Zenkly neigiama Lietuvos struktirinio kapitalo
agreguoto indekso vidutinj metinj pokytj 2011 - 2015 m. lémé tai, kad Lietuvos listinguo-
jamy jmoniy finansinis svertas buvo didziausias i§ visy trijy Baltijos aliy listinguojamy
jmoniy. Neigiama Estijos struktirinio kapitalo agreguoto indekso vidutinj metinj pokytj
2011 - 2015 m. lémé tai, kad nors Estijos listinguojamy jmoniy islaidos, nesusijusios su
tiesiogine gamyba, buvo maziausios i§ visy trijy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy, ta¢iau
strategijos jdiegimo rodikliai buvo auksti.

Estijos listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto indekso vidutinis
metinis pokytis 2011 - 2015 m. pateiktas 29 priede. I§ grafiko (29 priedas) matyti, kad
2011 - 2015 m. daugumos Estijos listinguojamy jmoniy struktirinio kapitalo agreguotas
indeksas mazéjo. Nustatyta, kad §j reiskinj lémé tai, kad 2011 - 2015 m. mazéjo finansi-
nio sverto rodiklis, ta¢iau didéjo islaidos, nesusijusios su tiesiogine produkto ar paslaugos
gamyba. Sj reiskinj lémé maZéjantis finansinio sverto rodiklis ir didéjanéios islaidos, ne-
susijusios su tiesiogine produkto ar paslaugos gamyba. Nustatyta, kad atskirose jmonése
budinga didelj jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto indekso kritimg lémé mazéjancios
islaidos, nesusijusios su tiesiogine produkto ar paslaugos gamyba.

Latvijos listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto indekso vidutinis
metinis pokytis 2011 - 2015 m. pateiktas 30 priede. I§ grafiko (30 priedas) matyti, kad
2011 - 2015 m. visy Latvijos listinguojamy jmoniy, i§skyrus trijy (nekilnojamojo turto
jmonés ,VEF®, maisto ir gérimy pramonés $akos jmonés ,,Grobina“ ir sveikatos prieZiaros
pramonés Sakos jmonés ,Olainfarm®), struktarinio kapitalo agreguotas indeksas mazéjo.
Nustatyta, kad §j reiSkinj lémé tai, kad 2011 - 2015 m. finansinio sverto rodiklis ir i$laidos,
nesusijusios su tiesiogine produkto ar paslaugos gamyba, didéjo.

Lietuvos listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto indekso vidutinis me-
tinis pokytis 2011 — 2015 m. pateiktas 31 priede. I$ grafiko (31 priedas) matyti, kad visy
Lietuvos listinguojamy jmoniy, i§skyrus keturiy (maisto ir gérimy pramonés $akos jmoniy
»Rokiskio stris“ir ,,Pieno Zvaigzdés bei pagrindiniy istekliy pramonés $akos jmonés ,,Gri-
geo Grigiskes®), struktarinio kapitalo agreguotas indeksas mazéjo. Nustatyta, kad §j reiski-
nj lémeé tai, kad 2011 - 2015 m. finansinio sverto rodiklis didéjo, o islaidos, nesusijusios su
tiesiogine produkto ar paslaugos gamyba, mazéjo. Asmeninés prieZiiiros ir buities prekiy
jmonéje ,,Linas“ nustatytas Zenklus struktarinio kapitalo agreguoto indekso kritimas, kurj
lémé mazéjancios islaidos, nesusijusios su tiesiogine produkto ar paslaugos gamyba.

Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas
Istatyminio kapitalo pagrindiniai bruoZai lemia tai, kad nemazg jo dalj jmonés pateikia savo

finansinése ataskaitose nematerialiojo turto pavidalu. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy jsta-
tyminio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. pateiktas 31 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés
31 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

I$ 31 pav. matyti, kad Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto
indekso didziausias teigiamas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo Estijos listin-
guojamose jmonése. Tai biidinga daugumai Estijos listinguojamy jmoniy. Sj reigkinj lémé
zenklus nematerialiojo turto augimas atskirose jmonése. Jmoniy jstatyminio kapitalo agre-
guoto indekso neigiamg nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. Latvijos listinguojamose
jmonése lémé nematerialiojo turto mazéjimas. Lietuvos listinguojamy jmoniy jstatyminio
kapitalo agreguoto indekso teigiama nuokrypj nuo vidurkio lémé tai, kad daugumai jmo-
niy badinga patenty, licencijy, prekés zenkly rodikliy mazéjimo tendencija. Taigi, svarbu
analizuoti atskiry $aliy listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguota indeksa.

Estijos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo vi-
durkio 2011 - 2015 m. pateiktas 32 priede. I$ grafiko (32 priedas) matyti, kad daugumos
Estijos jmoniy jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas yra didesnis nei vidurkis. Sj reiskinj
lémé tai, kad daugumai jmoniy badingas nematerialiojo turto augimas, didesnis patenty, li-
cencijy, prekés zenkly skaicius. Estijos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguo-
to indekso didziausias teigiamas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo keleiviy ir
kroviniy pervezimo jmonéje ,,Tallink Grupp“. Nors jmonéje pastebétas nematerialiojo turto
mazéjimas, taciau $ios jmonés nematerialusis turtas buvo vienas i§ didziausiy tarp trijy Bal-
tijos $aliy listinguojamy jmoniy. Jstatyminio kapitalo agreguoto indekso neigiama nuokrypj
nuo vidurkio 2011 - 2015 m. Estijos listinguojamose jmonése lémé tai, kad joms budingas
nedidelis patenty, licencijy, prekés zenkly rodiklis, taip pat nedidelis nematerialusis turtas.

Latvijos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo vi-
durkio 2011 - 2015 m. pateiktas 33 priede. I$ grafiko (33 priedas) matyti, kad daugumos La-
tvijos jmoniy jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas yra mazesnis nei vidurkis. Nustatyta,
kad §j reiskinj lémeé tai, kad daugumoje jmoniy 2011 - 2015 m. maZzéjo nematerialusis turtas,
mazéjo (ar i$vis nebuvo) patenty, licencijy, prekés Zenkly skaicius. Tik dviejy Latvijos jmoniy
jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas yra didesnis nei vidurkis: pramoniniy prekiy ir pas-
laugy jmonés ,,Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica“ ir sveikatos prieziiros pramonés
$akos jmoneés ,,Olainfarm*. Atlikta detalesné analizé atskleidé, kad jmonés ,,Olainfarm™ nema-
terialusis turtas 2011 — 2015 m. did¢jo, o jmonés ,,Daugavpils Lokomotivju remonta rapnica“
nematerialusis turtas 2011 - 2015 m. mazéjo, taciau kiti rodikliai tokie kaip patenty, licencijy,
prekés zenkly ir grupe sudaranciy jmoniy skaicius augo.
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Lietuvos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo
vidurkio 2011 - 2015 m. pateiktas 34 priede. I§ grafiko (34 priedas) matyti, kad daugumos
Lietuvos jmoniy jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas yra mazesnis nei vidurkis. Sioms
jmonéms biidingas Zemas patenty, licencijy, prekés zenkly skaiciaus rodiklis. Sesiy Lietu-
vos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas yra didesnis uz vidurkj.
Siy jmoniy jstatyminio kapitalo rodikliy analizé atskleidé, kad tiriamuoju laikotarpiu ne-
materialusis turtas nuolat didéjo.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio pagal pramonés $akas 2011 — 2015 m. pateiktas 32 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés
32 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio pagal pramonés Sakas 2011 - 2015 m.

I$ 32 pav. matyti, kad daugumai Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy pramonés Saky
budingas neigiamas jstatyminio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo vidur-
kio 2011 - 2015 m. Nustatyta, kad §j reiskinj lémeé tai, kad nematerialusis turtas 2011 -
2015 m. mazéjo, o patenty, licencijy, prekés zenkly skaic¢ius buvo vienas i§ maziausiy.
Zenkly teigiamg jstatyminio kapitalo agreguoto indekso nuokrypj nuo vidurkio 2011 —
2015 m. kelioniy ir laisvalaikio pramonés Sakoje lémé nematerialiojo turto augimas atski-
rose jmonése.

Tikslinga analizuoti, kaip kito atskiry Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy jstatyminio
kapitalo agreguotas indeksas. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo
agreguoto indekso vidutinis metinis pokytis 2011 - 2015 m. pateiktas 33 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés
33 pav. Baltijos saliy listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis
pokytis 2011 - 2015 m., proc.

I$ 33 pav. matyti, kad 2011 - 2015 m. visy trijy Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy js-
tatyminis kapitalas mazéjo. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agre-
guoto indekso didziausias neigiamas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo Latvijos
listinguojamose jmonése. Sj reiskinj lémé nematerialiojo turto Zenklus mazéjimas atskirose
imonése. Léciausiai jstatyminis kapitalas mazéjo Estijos (vid. sumazéjo 1 proc.) listinguo-
jamose jmonése, kuriy daugumai badingas nematerialiojo turto augimas tiriamuoju lai-
kotarpiu.

Estijos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis
pokytis 2011 - 2015 m. pateiktas 35 priede. I§ grafiko (35 priedas) matyti, kad daugumos Esti-
jos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas aukstesnis negu vidurkis.
Sioms jmonéms biidingas nematerialiojo turto augimas tiriamuoju laikotarpiu. Tuo tarpu
jmonése, kuriose jstatyminis kapitalas mazéjo, pastebéta, kad nematerialusis turtas tiriamuo-
ju laikotarpiu mazéjo. Labiausiai tiriamuoju laikotarpiu jstatyminis kapitalas sumazéjo mais-
to ir gérimy pramoneés $akos jmonéje ,PRFoods". Joje pastebétas Zenklus nematerialiojo turto
sumazéjimas (nuo 23,015 tikst. Eur 2011 m. iki 6,128 takst. Eur 2015 m.).

Latvijos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis
pokytis 2011 - 2015 m. pateiktas 36 priede. I§ grafiko (36 priedas) matyti, kad daugumos
Latvijos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas mazéjo. Labiausiai
tiriamuoju laikotarpiu jstatyminis kapitalas sumazéjo maisto ir gérimy pramonés $akos
jmonéje ,,Brivais Vilnis®. Sj reiskinj lémé tai, kad 2011 - 2015 m. nematerialusis turtas
mazéjo atskirose jmonése. Sparciausiai augo sveikatos priezitiros pramonés $akos jmonés
»Olainfarm“ jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas. Atlikta detalesné analizé atskleidé,
kad zenkly jstatyminio kapitalo agreguoto indekso augima lémé tai, kad jmonés nemate-
rialusis turtas 2011 — 2015 m. didéjo bei buvo didesnis patenty, licencijy, prekés zenkly
skaicius.

Lietuvos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso vidutinis me-
tinis pokytis 2011 — 2015 m. pateiktas 37 priede. I§ grafiko (37 priedas) matyti, kad dau-
gumos Lietuvos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas mazéjo.
Labiausiai 2011 - 2015 m. jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas sumazéjo asmeninés
prieZitiros ir buitiniy prekiy jmonéje ,,Linas“. Atlikta detalesné analizé atskleidé, kad nema-
terialusis turtas jmonéje 2011 - 2015 m. Zenkliai sumazéjo. Istatyminio kapitalo agreguoto
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indekso augimg Lietuvos listinguojamose jmonése lémé nematerialiojo turto augimas ats-
kirose jmonése ir didesnis patenty, licencijy, prekés Zenkly skaic¢ius.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguotas indeksas

Rysiy kapitalo svarba pastebima ne tik listinguojamoms jmonéms, bet ir toms, kuriy
akcijomis néra prekiaujama vertybiniy popieriy birzose ar platformose. Rysiy kapitalg su-
détinga apskaiciuoti, be to, dauguma jmoniy nepateikia daugelio rysiy kapitalo elementy
vie$ai. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo
vidurkio 2011 - 2015 m. pateiktas 34 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés
34 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

I$ 34 pav. matyti, kad Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso
didziausias teigiamas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo Lietuvos listinguojamose
jmonése. Tai budinga daugumai Lietuvos listinguojamy jmoniy. Nustatyta, kad §j reiskinj
lémeé tai, kad Lietuvos listinguojamy jmoniy citavimo paieskos sistemose rodiklis buvo pats
didziausias i$ Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy. Atlikta detalesné analizé atskleidé, kad nors
rinkodaros islaidos buvo vienos i§ maziausiy i$ visy trijy Baltijos $aliy listinguojamy jmo-
niy, tadiau tinklalapio kokybés ir socialiniy tinkly rodikliai buvo vieni i§ didziausiy. Zenkly
imoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso neigiama nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m.
Latvijos listinguojamose jmonése lémé mazesnis citavimo paieskos sistemose rodiklis. Taigi,
svarbu analizuoti atskiry $aliy listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguotg indeksa.

Estijos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo vidurkio
2011 - 2015 m. pateiktas 38 priede. I$ grafiko (38 priedas) matyti, kad daugumos Estijos lis-
tinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguotas indeksas yra mazesnis nei vidurkis. Nustatyta,
kad §j reiskinj lémé tai, kad socialiniy tinkly rodiklis Estijos listinguojamose jmonése yra
vienas i§ maziausiy i$ visy trijy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy. Atlikta detalesné analizé
atskleidé, kad Estijos listinguojamy jmoniy tinklalapiuose pastebétas mazesnis informacijos
prieinamumas investuotojams, nedaugiakalbiai tinklalapiai, nedidelis informacijos kiekis,
mazesné koncentracija j nuolat plétojamus ir vystomus socialinius tinklus. Estijos jmonéms
su teigiamu rysiy kapitalo nuokrypiu nuo vidurkio tiriamuoju laikotarpiu badingas rinko-
daros islaidy augimas, vieni i§ didZziausiy citavimo paieskos sistemose ir socialiniy tinkly ro-
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dikliai. Kaip ir kity intelektinio kapitalo dedamuyjy, taip ir rys$iy kapitalo atveju didZiausias
teigiamas nuokrypis nuo vidurkio tiriamuoju laikotarpiu yra kelioniy ir laisvalaikio jmonéje
,Tallink Grupp*. Zenkly rysiy kapitalo pokytj lémé didZiausios i$ visy trijy Baltijos $aliy jmo-
niy rinkodaros i$laidos ir vienas i$ didziausiy citavimo paieskos sistemose rodiklis.

Latvijos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo vidurkio
2011 - 2015 m. pateiktas 39 priede. I§ grafiko (39 priedas) matyti, kad daugumos Latvijos lis-
tinguojamy jmoniy rys$iy kapitalo agreguotas indeksas yra maZesnis nei vidurkis. Nustatyta,
kad §j reiskinj lémé tai, kad nors tinklalapio kokybés rodiklis, rinkodaros islaidos ir socialiniy
tinkly rodiklis buvo arti Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy vidurkio, tac¢iau citavimo paies-
kos sistemose rodiklis buvo pats maziausias. Latvijos jmonéms su teigiamu rysiy kapitalo
nuokrypiu nuo vidurkio tiriamuoju laikotarpiu budingas tinklalapiy kokybés bei socialiniy
tinkly rodikliy augimas ir vienas i$ didziausiy citavimo paieskos sistemose rodikliy.

Lietuvos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo vidurkio
2011 - 2015 m. pateiktas 40 priede. I$ grafiko (40 priedas) matyti, kad daugumos Lietuvos lis-
tinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguotas indeksas yra didesnis nei vidurkis. Zenkly jmo-
niy rysiy kapitalo agreguoto indekso teigiama nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. Lietuvos
listinguojamose jmonése lémé tai, kad joms budingas vienas i§ didZziausiy citavimo paieskos
sistemose rodikliy. Atlikta detalesné analizé atskleidé, kad nors rinkodaros i$laidos buvo vienos
i§ maziausiy i$ visy trijy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy, ta¢iau tinklalapio kokybés ir so-
cialiniy tinkly rodikliai buvo vieni i§ didZiausiy. Lietuvos jmonéms su neigiamu rysiy kapitalo
nuokrypiu nuo vidurkio tiriamuoju laikotarpiu badingas rinkodaros islaidy mazéjimas.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo vi-
durkio pagal pramonés $akas 2011 - 2015 m. pateiktas 35 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés
35 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio pagal pramonés Sakas 2011 - 2015 m.
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I§ 35 pav. matyti, kad daugumos pramonés Saky Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy ry-
$iy kapitalo agreguotas indeksas yra mazesnis nei vidurkis. Nustatyta, kad §j rei$kinj lémé
tai, kad daugumai jmoniy budingas rinkodaros i$laidy mazéjimas 2011 - 2015 m. moniy
rys$iy kapitalo agreguoto indekso teigiama nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. pra-
monés $akose lémeé tai, kad joms budingas rinkodaros islaidy didéjimas 2011 - 2015 m.,
jmoneés turi kokybiskus tinklalapius, kuriuose pateikia atskira sekcija ar atskirg puslapj in-
vestuotojams, pateikia informacija keliomis kalbomis, ne tik nacionaline kalba, tinklala-
piai turi daugiau nei de$imt puslapiy ir tinklalapyje naudojamos animacijos, nuotraukos,
filmukai ar kita vaizdiné medziaga. Atlikta detalesné analizé atskleidé, kad tokiy jmoniy
tinklalapiy citavimo paieskos sistemose rodiklis yra vienas i§ didZziausiy, jos turi aktyvias
paskyras socialiniuose tinkluose.

Tikslinga analizuoti, kaip kito atskiry Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo
agreguotas indeksas. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso
vidutinis metinis pokytis 2011 — 2015 m. pateiktas 36 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés
36 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis
pokytis 2011 - 2015 m., proc.

I§ 36 pav. matyti, kad 2011 - 2015 m. Lietuvos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agre-
guotas indeksas augo. Tai badinga daugumai Lietuvos listinguojamy jmoniy. Nustatyta,
kad §j reiskinj lémé rinkodaros islaidy zenklus augimas atskirose jmonése. Imoniy rysiy
kapitalo agreguoto indekso sumazéjima 2011 - 2015 m. Estijos ir Latvijos listinguojamose
imonése lémé rinkodaros islaidy mazéjimas 2011 - 2015 m. Taigi, svarbu analizuoti atskiry
$aliy listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguota indeksa.

Estijos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis pokytis
2011 - 2015 m. pateiktas 41 priede. I§ grafiko (41 priedas) matyti, kad daugumos Estijos
listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguotas indeksas didéjo. Sparciausiai augo kelio-
niy ir laisvalaikio pramonés $akos jmonés ,,Olympic Entertainment Group“ rysiy kapitalas.
Nustatyta, kad §j reiskinj lémeé tai, kad rinkodaros islaidos 2011 - 2015 m. didéjo, citavimo
paieskos sistemose rodiklis, tinklalapiy kokybés rodiklis, socialiniy tinkly rodiklis buvo
vienas i§ didziausiy. Zenkly jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso mazéjima 2011 -
2015 m. Estijos listinguojamose jmonése lémé rinkodaros i$laidy mazéjimas, vienas i§ ma-
Ziausiy socialiniy tinkly rodiklis.
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Latvijos listinguojamy jmoniy ry$iy kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis po-
kytis 2011 - 2015 m. pateiktas 42 priede. I§ grafiko (42 priedas) matyti, kad daugumos
Latvijos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguotas indeksas 2011 — 2015 m. mazéjo.
Sj reiskinj lémé tai, kad Latvijos listinguojamose jmonése rinkodaros i§laidos mazéjo. Imo-
niy, kuriy rysiy kapitalo agreguotas indeksas 2011 - 2015 m. didéjo, tinklalapiy kokybés ir
citavimo paieskos sistemose rodikliai buvo vieni i§ didziausiy bei egzistuoja plati jmoniy
socialiniy tinkly sklaida. Labiausiai tiriamuoju laikotarpiu rysiy kapitalas sumazéjo komu-
naliniy paslaugy jmonéje ,Latvijas Gaze“ (sumazéjo vid. 9 proc.) ir sveikatos prieziaros
jmonéje ,,Grindeks“ (sumazéjo vid. 8 proc.). Sj reiskinj salygojo tiriamuoju laikotarpiu Zen-
kliai sumazéjusios rinkodaros i$laidos abiejose jmonése.

Lietuvos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis po-
kytis 2011 — 2015 m. pateiktas 43 priede. I§ grafiko (43 priedas) matyti, kad daugumos
Lietuvos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguotas indeksas 2011 - 2015 m. didéjo.
Nustatyta, kad §j reiskinj lémeé tai, kad 2011 - 2015 m. augo rinkodaros islaidos, citavimo
paieskos sistemose rodiklis buvo vienas i§ didZiausiy bei pastebéta plati jmoniy socialiniy
tinkly sklaida. Lietuvoje sparc¢iausiai augo maisto ir gérimy pramonés $akos listinguojamy
jmoniy rysiy kapitalas jmonéje ,Vilniaus degtiné“ (vid. 71 proc.). Siai jmonei bidingas
zenklus rinkodaros i$laidy augimas. Ry$iy kapitalo agreguoto indekso mazéjima 2011 -
2015 m. Lietuvos listinguojamose jmonése lémé rinkodaros islaidy sumazéjimas.

Pastebéta, kad skirtinga jmoniy intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy agreguota indeksa
lemia nevienoda jmoniy intelektinio kapitalo dedamuyjy struktara. Taigi, svarbu analizuoti
atskiry $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso struktiira. Bal-
tijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso struktira 2011 -
2015 m., proc. ir Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo dedamuyjy vidu-
tiniai metiniai poky¢iai 2011 - 2015 m., proc. pateikti 44 priede.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso struk-
tiira. Kaip matyti i§ 44 priedo, Baltijos $aliy atskiry jmoniy intelektinio kapitalo struktira
skiriasi. Isanalizavus jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso struktaros rezultatus
pastebéta, kad jmoniuy, kuriy intelektinio kapitalo agreguotas indeksas yra didZiausias, di-
dziausig dalj sudaro Zmogiskasis ir ry$iy kapitalas. Estijoje didZiausias Zmogiskojo kapi-
talo agreguotas indeksas buvo kelioniy ir laisvalaikio jmonéje ,Tallink Grupp", tai lémé
darbuotojy skaic¢iaus augimas. Latvijos listinguojamoms jmonéms, kuriose Zmogiskojo
kapitalo agreguotas indeksas buvo didesnis uz vidurkj, bidingas darbuotojy i$silavinimo,
darbuotojy skaiciaus ir i§laidy personalui dalies augimas. Lietuvoje didZiausias Zzmogiskojo
kapitalo agreguotas indeksas buvo telekomunikacijy jmonéje ,TEO LT“ Detalesné analizé
atskleidé, kad nors 2011 - 2015 m. $ioje jmonéje nustatytas darbuotojy skai¢iaus mazéji-
mas, ta¢iau didéjo darbuotojy i$silavinimas.

Estijoje labiausiai nuo vidurkio nutoles Zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas buvo
asmeninés prieziaros ir buitiniy prekiy pramonés $akos jmonéje ,,Skano Group*, tai lémeé
darbuotojy skaic¢iaus ir darbuotojy i$silavinimo mazéjimas. Daugumos Latvijos listinguo-
jamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas buvo mazesnis uz vidurkj. Nusta-
tyta, kad §j reiskinj lémé tai, kad 2011 - 2015 m. daugumoje jmoniy mazéjo darbuotojy
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skaicius, mazéjo vienam darbuotojui tenkancios i$laidos bei i$laidy personalui dalis. Dau-
gumos Lietuvos listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas buvo ma-
zesnis uz vidurkj, tai lémé mazéjantis darbuotojy skaic¢ius, vienam darbuotojui tenkancios
islaidos bei i$laidy personalui dalis.

Estijoje didziausias struktarinio kapitalo agreguotas indeksas buvo asmeninés priezia-
ros ir buitiniy prekiy pramonés $akos jmonéje ,,Skano Group, tai lémé augancios islaidos,
nesusijusios su tiesiogine produkto ar paslaugos gamyba, be to, jmoné turi viesai skelbia-
ma grieztai apibrézta misija, deklaruoja vertybes, strategijos siekima, pateikia savo isto-
rija. Latvijoje struktarinio kapitalo agreguoto indekso teigiamas nuokrypis nuo vidurkio
2011 - 2015 m. buvo daugumoje listinguojamy jmoniy, tai Iémé didesni strategijos jdiegi-
mo rodikliai. Latvijos jmonése, kurioms badingas ilgesnis veikimo amzius, nustatytas Zen-
Kklus struktarinio kapitalo agreguoto indekso teigiamas nuokrypis nuo vidurkio. Didziau-
sias Lietuvos listinguojamy jmoniy struktirinio kapitalo agreguoto indekso teigiamas
nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo maZmeninés prekybos jmonéje ,, Apranga“.
Si reiskinj salygojo tai, kad skoly ir nuosavybés santykis buvo nedidelis. Dviejose Lietuvos
maisto ir gérimy pramonés $akos jmonése 2011 — 2015 m. pastebétas minimalus strukta-
rinio kapitalo agreguoto indekso teigiamas nuokrypis nuo vidurkio: ,\Vilniaus degtiné“ ir
»Gubernija“ Tai salygojo Zemi strategijos jdiegimo rodikliai.

Estijoje visy, i§skyrus vienos jmonés (asmeninés priezitros ir buitiniy prekiy pramo-
nés $akos jmonés ,,Skano Group“), listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguotas
indeksas buvo mazesnis uz vidurkj, tai lémé Zemi strategijos jdiegimo rodikliai, mazéjo
iSlaidos, nesusijusios su tiesiogine produkto ar paslaugos gamyba, skoly ir nuosavybés san-
tykis buvo didelis. Latvijoje sveikatos prieziiiros pramonés Sakos jmonéje ,,Olainfarm® ir
komunaliniy paslaugy jmonéje ,Latvijas Gaze“ struktarinio kapitalo agreguoto indekso
neigiama nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. salygojo nedidelis skoly ir nuosavybés
santykis. Daugumos Lietuvos listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto indek-
so nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo neigiamas, tai salygojo islaidy, nesusijusiy
su tiesiogine gamyba, mazéjimas.

Daugumos Estijos jmoniy jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas buvo didesnis nei
vidurkis, tai salygojo nematerialiojo turto augimas, didesnis patenty, licencijy, prekés Zen-
Kkly skaicius. Estijos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso didziau-
sias teigiamas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo keleiviy ir kroviniy pervezimo
jmongje ,Tallink Grupp®. Nors $ioje jmonéje pastebétas nematerialiojo turto mazéjimas,
taciau jmonei budingas vienas i§ didziausiy tarp trijy Baltijos $aliy nematerialusis turtas.
Latvijoje tik dviejy imoniy jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas buvo didesnis nei vi-
durkis: pramoniniy prekiy ir paslaugy jmonés ,,Daugavpils Lokomotivju remonta rapnica“
ir sveikatos prieziaros pramonés $akos jmonés ,,Olainfarm®. Nustatyta, kad jmonés ,,Olain-
farm“ nematerialusis turtas 2011 - 2015 m. didéjo, ta¢iau jmoneés ,,Daugavpils Lokomotivju
remonta rapnica“ nematerialusis turtas 2011 - 2015 m. mazéjo. Lietuvoje tik Sesiy listin-
guojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas buvo didesnis uz vidurkj, tai
lémé nematerialiojo turto didéjimas.

Istatyminio kapitalo agreguoto indekso neigiama nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m.
Estijos listinguojamose jmonése lémé tai, kad joms badingas vienas Zemas patenty, licencijy,
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prekeés zenkly rodiklis, taip pat mazas nematerialusis turtas. Daugumos Latvijos jmoniy jsta-
tyminio kapitalo agreguotas indeksas buvo mazesnis nei vidurkis, tai salygojo nematerialiojo
turto, patenty, licencijy, prekés Zenkly skai¢iaus mazéjimas. Daugumos Lietuvos jmoniy js-
tatyminio kapitalo agreguotas indeksas buvo maZesnis nei vidurkis. Sioms jmonéms bidin-
gas zemas patenty, licencijy, prekés zenkly skai¢iaus rodiklis.

Estijos jmonéms su teigiamu ry$iy kapitalo nuokrypiu nuo vidurkio tiriamuoju laiko-
tarpiu budingas rinkodaros i$laidy augimas, vieni i§ didZiausiy citavimo paieskos sistemo-
se ir socialiniy tinkly rodikliai. Kaip ir kity intelektinio kapitalo dedamuyjuy, taip ir rysiy
kapitalo atveju didziausias teigiamas nuokrypis nuo vidurkio tiriamuoju laikotarpiu yra
kelioniy ir laisvalaikio jmonéje ,, Tallink Grupp®. Zenkly rysiy kapitalo pokytj lémé didziau-
sios i§ visy trijy Baltijos $aliy jmoniy rinkodaros islaidos ir vienas i§ didZiausiy citavimo
paieskos sistemose rodiklis. Latvijos imonéms su teigiamu rysiy kapitalo nuokrypiu nuo
vidurkio tiriamuoju laikotarpiu budingas tinklalapiy kokybés bei socialiniy tinkly rodikliy
augimas ir vienas i$§ didziausiy citavimo paieskos sistemose rodikliy. Daugumos Lietuvos
listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguotas indeksas yra didesnis nei vidurkis. moniy
ry$iy kapitalo agreguoto indekso teigiama nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. salygojo
Lietuvos listinguojamoms jmonéms budingas vienas i§ didziausiy citavimo paieskos siste-
mose rodikliy. Atlikta detalesné analizé atskleidé, kad nors rinkodaros islaidos buvo vienos
i$ maziausiy i$ visy trijy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy, ta¢iau tinklalapio kokybés ir
socialiniy tinkly rodikliai buvo vieni i§ didZiausiy.

Daugumos Estijos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguotas indeksas buvo ma-
zesnis nei vidurkis, tai salygojo vienas i§ maziausiy i$ visy trijy Baltijos $aliy listinguoja-
my jmoniy socialiniy tinkly rodiklis. Taip pat Estijos listinguojamy jmoniy tinklalapiuose
pastebétas mazesnis informacijos prieinamumas investuotojams, nedaugiakalbiai tinklala-
piai, nedidelis informacijos kiekis, mazesné koncentracija j nuolat plétojamus ir vystomus
socialinius tinklus. Daugumos Latvijos listinguojamy jmoniy ry$iy kapitalo agreguotas in-
deksas buvo mazesnis nei vidurkis. Nustatyta, kad §j reiskinj 1émé tai, kad nors tinklalapio
kokybés rodiklis, rinkodaros islaidos ir socialiniy tinkly rodiklis buvo arti Baltijos $aliy
listinguojamy jmoniy vidurkio, taciau citavimo paieskos sistemose rodiklis buvo pats ma-
Ziausias. Lietuvos jmonéms su neigiamu rysiy kapitalo nuokrypiu nuo vidurkio tiriamuoju
laikotarpiu budingas rinkodaros islaidy mazéjimas.

44 priede pateikti Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo dedamuyjy
vidutiniai metiniai poky¢iai 2011 - 2015 m. Kaip matyti i§ grafiko, Baltijos $aliy atskiry
imoniy intelektinio kapitalo dedamuyjy poky¢iai skiriasi. Nustatyta, kad zmogiskojo kapi-
talo ir jstatyminio kapitalo padidéjimas daro didesne jtaka visuminiam intelektinio kapi-
talo agreguoto indekso poky¢iui. Tuo tarpu Salyse, kuriose intelektinio kapitalo agreguotas
indeksas mazéjo, matyti, kad visos intelektinio kapitalo dedamosios (i$skyrus zmogiskaji
kapitala) daré neigiamg jtaka intelektinio kapitalo dydziui. Estijoje sparciausiai augo asme-
ninés prieziaros ir buitiniy prekiy pramonés $akos jmonés ,,Baltika“ Zmogiskasis kapita-
las, tai lémé islaidy personalui dalies didéjimas. Latvijoje daugumos listinguojamy jmoniy
zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas 2011 - 2015 m. didéjo. Nustatyta, kad Zmogiskojo
kapitalo agreguotas indeksas didéjo daugiausiai jmonése, veikian¢iose maisto ir gérimy bei
sveikatos priezitiros pramonés $akose. Sparciausiai augo maisto ir gérimy pramonés $akos
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jmonés ,,Latvijas balzams“ Zmogiskasis kapitalas, kurj 1émé darbuotojy skai¢iaus didéji-
mas. Lietuvoje daugumos listinguojamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas
2011 - 2015 m. didéjo. Zenkliausiai didéjo mazmeninés prekybos jmonés ,, Apranga“ zmo-
giskojo kapitalo agreguotas indeksas. Nustatyta, kad §j reiskinj lémé tai, kad 2011 - 2015
m. $ioje jmonéje nustatytas darbuotojy skaiciaus, ilaidy personalui dalies ir vienam dar-
buotojui tenkanc¢iy islaidy didéjimas.

Estijoje Zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso mazéjima 2011 - 2015 m. salygojo ma-
zéjantis darbuotojy issilavinimas ir i$laidy personalui dalis. Latvijoje Zmogiskojo kapitalo
agreguoto indekso mazéjima 2011 - 2015 m. salygojo mazéjantis darbuotojy issilavinimas
ir darbuotojy skaicius. Atskiry Lietuvos listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo agre-
guoto indekso mazéjima 2011 - 2015 m. salygojo Zenkliai sumazéjes darbuotojy skaicius.

Visy trijy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy struktirinio kapitalo agreguotas indeksas
2011 - 2015 m. mazéjo. Léciausiai struktarinis kapitalas mazéjo Latvijos listinguojamose
jmonése. Sj reiskinj 1émé tai, kad Latvijos listinguojamy jmoniy islaidos, nesusijusios su
tiesiogine gamyba, buvo didziausios i$ visy trijy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy, taciau
islaidos, nesusijusios su tiesiogine gamyba, mazéjo. Zenkly neigiama Lietuvos struktirinio
kapitalo agreguoto indekso vidutinj metinj pokytj 2011 — 2015 m. 1émé tai, kad Lietuvos
listinguojamy jmoniy finansinis svertas buvo didZiausias i§ visy trijy Baltijos Saliy listin-
guojamy jmoniy. Neigiama Estijos struktirinio kapitalo agreguoto indekso vidutinj metinj
pokytj 2011 - 2015 m. lémé tai, kad nors Estijos listinguojamy jmoniy ilaidos, nesusijusios
su tiesiogine gamyba, buvo maziausios i§ visy trijy Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy,
taciau strategijos jdiegimo rodikliai buvo auksti.

Daugumos Estijos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas didé-
jo, tai lémé nematerialiojo turto augimas tiriamuoju laikotarpiu. Latvijoje sparciausiai augo
sveikatos priezitiros pramonés $akos jmonés ,,Olainfarm“ jstatyminio kapitalo agreguotas
indeksas. Nustatyta, kad sparty jstatyminio kapitalo agreguoto indekso didéjima lémé ne-
materialiojo turto augimas bei didesnis patenty, licencijy, prekés zenkly skaicius. Lietuvos
listinguojamose jmonése jstatyminio kapitalo agreguoto indekso augima lémé nemateria-
liojo turto augimas atskirose jmonése ir didesnis patenty, licencijy, prekés zenkly skaicius.

Estijos jmoneése, kuriose jstatyminis kapitalas mazéjo, pastebéta, kad nematerialusis tur-
tas tiriamuoju laikotarpiu taip pat mazéjo. Labiausiai tiriamuoju laikotarpiu jstatyminis
kapitalas sumazéjo maisto ir gérimy pramonés Sakos jmonéje ,,PRFoods". Joje pastebétas
nematerialiojo turto sumazéjimas. Daugumos Latvijos listinguojamy jmoniy jstatyminio
kapitalo agreguotas indeksas mazéjo. Labiausiai tiriamuoju laikotarpiu jstatyminis kapita-
las sumazéjo maisto ir gérimy pramonés $akos jmonéje ,,Brivais Vilnis®, tai lémé Zenklus
nematerialiojo turto sumazéjimas. Daugumos Lietuvos listinguojamy jmoniy jstatyminio
kapitalo agreguotas indeksas mazéjo. Labiausiai 2011 - 2015 m. jstatyminio kapitalo agre-
guotas indeksas sumazéjo asmeninés priezitros ir buitiniy prekiy jmonéje ,,Linas tai taip
pat salygojo Zenklus nematerialiojo turto sumazéjimas.

Daugumos Estijos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguotas indeksas didéjo.
Sparciausiai augo kelioniy ir laisvalaikio pramonés $akos imonés ,Olympic Entertainment
Group“ rysiy kapitalas, tai salygojo rinkodaros ilaidy didéjimas, vieni i§ didZiausiy citavimo
paieskos sistemose, tinklalapiy kokybés ir socialiniy tinkly rodikliai. Latvijos listinguojamy
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jmoniy, kuriy rysiy kapitalo agreguotas indeksas 2011 - 2015 m. didéjo, tinklalapiy kokybés,
socialiniy tinkly ir citavimo paie$kos sistemose rodikliai buvo vieni i§ didZiausiy. Daugumos
Lietuvos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguotas indeksas 2011 - 2015 m. didéjo, tai
lémé rinkodaros i$laidy augimas, vieni i§ didziausiy socialiniy tinkly ir citavimo paieskos
sistemose rodikliy. Lietuvoje spar¢iausiai augo maisto ir gérimy pramonés $akos listinguo-
jamy jmoniy rysiy kapitalas jmonéje ,\Vilniaus degtiné, kuriai buidingas Zenklus rinkodaros
islaidy augimas.

Imoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso mazéjima 2011 - 2015 m. Estijos listinguojamose
jmonése lémé rinkodaros iSlaidy mazéjimas, vienas i§ maziausiy socialiniy tinkly rodiklis.
Daugumos Latvijos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguotas indeksas 2011 - 2015 m.
mazéjo, tai lémé rinkodaros islaidy mazéjimas. Labiausiai tiriamuoju laikotarpiu rysiy kapi-
talas sumazéjo komunaliniy paslaugy jmonéje ,,Latvijas Gaze® ir sveikatos priezitros jmonéje
»Grindeks", tai salygojo Zenkliai sumazéjusios rinkodaros islaidos abiejose jmonése. Imoniy
rys$iy kapitalo agreguoto indekso mazéjima 2011 - 2015 m. Lietuvos listinguojamose jmonése
taip pat lémé rinkodaros i$laidy sumazéjimas.

Apibendrinant empirinio tyrimo rezultatus verta akcentuoti, kad didZziausias intelekti-
nio kapitalo agreguotas indeksas buvo Estijos listinguojamose jmonése. Intelektinio kapi-
talo agreguoto indekso struktura atskleidé, kad didziausig jtakg visuminiam intelektiniam
kapitalui daro Zmogiskasis ir ry$iy kapitalas. Jmonése, kurios pasizymi mazesniu nei vi-
durkis intelektinio kapitalo agreguotu indeksu, didziausig dalj sudaro struktirinis kapita-
las bei sumazéjes Zzmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas. Akcentuotina, kad didziausias
intelektinio kapitalo agreguotas indeksas buvo jmoniy, veikianciy kelioniy ir laisvalaikio
pramonés $akoje. Sparciausiai augo Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo
agreguotas indeksas.

3.3. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy
jtakos jy rinkos vertei analizé

Siekiant nustatyti, ar Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy rinkos verté priklauso nuo jy
intelektinio kapitalo agreguoto indekso, yra tiriamas rysys tiek tarp Baltijos $aliy listin-
guojamy jmoniy intelektinio kapitalo ir jy dedamyjy indekso ir jy rinkos vertés. Pirmasis
regresijos modelis vertina, ar Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy rinkos verté priklauso
nuo jy intelektinio kapitalo agreguoto indekso. Rezultatai (45 priedas) parodé, kad tarp
intelektinio kapitalo ir Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy rinkos vertés yra statistiskai
reik§mingas koreliacinis rysys, tad tikslinga sudaryti tiesinés regresijos modelj. Remian-
tis rezultatais nustatyta, kad pirmasis regresijos modelis yra statistiSkai reik§mingas, nes
ANOVA p reik§mé yra mazesné uz pasirinkta reik§mingumo lygmenj, determinacijos
koeficientas (0,583) tinkamas tolesniems rezultatams skaiciuoti. Kuko matas nevirsija
vieneto, tad tai reiskia, kad standartizuotose liekamosiose paklaidose i$skir¢iy néra. Stan-
dartizuoty likuc¢iy histograma ir P-P grafikas parodo standartizuoty liekamuyjy paklaidy
normalumg. Standartizuoty likuciy ir regresijos prognozuojamy reik§miy sklaidos di-
agramoje nepastebéta désningumuy, vadinasi, galima daryti i§vada, kad duomenys néra
heteroskedastiski. Vertinant paklaidy pasiskirstyma pagal normalyjj skirstinj pastebé-
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ta, kad pagal Sapiro ir Vilko bei Kolmogorovo ir Smirnovo kriterijy reikimes paklaidos
néra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj. Anot Cekanaviciaus ir Murausko (2014),
$iy testy rezultatus patartina vertinti atsargiai, nes, esant dideliam stebiniy skai¢iui, nor-
malumo prielaida gali bati atmesta net tada, kai stebiniy skirstinys nedaug skiriasi nuo
normaliojo skirstinio. Galima teigti, kad stebiniai autokoreliuoti, jei Durbino ir Vatsono
statistikos reik$émé yra artima 0 ar 4. Taigi pirmasis regresijos modelis apraSomas regresijos
lygtimi (11).

BRV = 72275 + 125345]IK, (11)

¢ia: BRV - Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos verté;
JIK - imonés intelektinis kapitalas.

Teigiamas nepriklausomo kintamojo lygties koeficientas rodo, kad Baltijos $aliy listin-
guojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguotas indeksas daro teigiama jtaka jy rinkos
vertei. 37 pav. pateikta Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto
indekso ir jy rinkos vertés priklausomybé.
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Saltinis: sudaryta autores
37 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso ir jy rinkos
vertés priklausomybé 2011 - 2015 m. laikotarpiu

I§ 37 pav. matyti, kad Baltijos $aliy listinguojamos jmoneés, turincios didesnj intelekti-
nio kapitalo agreguota indeksa, turi didesne rinkos verte. Determinacijos koeficientas sie-
kia 0,583, vadinasi, Siose jmonése intelektinis kapitalas paaiskina 58 proc. jy rinkos vertés
variacijos. Taip pat regresijos modelis buvo pritaikytas atskirai kiekvienai Baltijos $aliai
(20 lentelé).
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20 lentelé. Estijos, Latvijos ir Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtakos jy rinkos vertei

vertinimo regresijos modelio rezultatai

Estijos Latvijos Lietuvos
Kriterijai listinguojamos listinguojamos listinguojamos
jmonés jmonés jmonés
Poriniai koreliacijos koeficientai | 0,811 0,458 0,411
Koreliacijos koeficienty reiks-
mingumi ygomuo t 0,000 0,000 0,000
Determinacijos koeficientas (R?) | 0,657 0,209 0,169
ANOVA p reik§mé 0,000 0,000 0,000
Kuko matas 0,025 0,009 0,015

Standartizuoty liku¢iy histo-
grama

P-P grafikas

Standartizuoty likuciy ir regre- | | )
sijos prognozuojamy reikmiy | | &<

sklaidos diagrama . O
Sa.p1vro ir Vilko kriterijaus 0,000 0,000 0,000
reik§mingumas

Knolmogf)rf)V(.) ir Smirnovo krite- 0,000 0,000 0,000

rijaus reik§mingumas

Durbino ir Vatsono statistika 0,692 0,478 0,585

Saltinis: sudaryta autorés

Remiantis rezultatais nustatyta, kad visose Baltijos Salyse regresijos modelis yra statistis-
kai reik$émingas, nes ANOVA p reik§mé yra mazesné uz pasirinktg reiksmingumo lygmenj.
Kuko matas nevirsija vieneto, tad standartizuotose lieckamosiose paklaidose i$skirc¢iy néra.
Standartizuoty likudiy ir regresijos prognozuojamy reik§miy sklaidos diagramoje taip pat
nepastebéta désningumy, vadinasi, duomenys néra heteroskedastiski. Estijos listinguoja-
my jmoniy atveju determinacijos koeficientas yra 0,657, vadinasi, duomenys paaaiskina
66 proc. variacijos. Teigiamas nepriklausomo kintamojo lygties koeficientas rodo, kad Es-
tijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguotas indeksas daro teigiama jtaka
jy rinkos vertei. Estijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso ir jy
rinkos vertés priklausomybé pateikta 38 pav.
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Saltinis: sudaryta autores
38 pav. Estijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso ir jy rinkos vertés
priklausomybeé 2011 - 2015 m. laikotarpiu

Vis délto Latvijos ir Lietuvos listinguojamy jmoniy tiesinés regresijos modelis néra tai-
kytinas, nes $iy lygciy determinacijos koeficientai yra mazesni nei 0,25. Tokius rezultatus
deréty vertinti atsargiai ir nagrinéti minéty Saliy kintamyjy priklausomybe i§samiau.

Latvijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso ir jy rinkos ver-

tés priklausomybé pateikta

Latvijos listinguojamy jmoniy rinkos verté

144

39 pav.
450000
400000
350000
300000
250000
200000
150000
100000

50000 o

o-00-0-0% Seil @it dndibe
A 05 0

y = 5905.2629915%
R2=06136

Latvijos listi imoniy

indeksas

kapitalo

Saltinis: sudaryta autores
39 pav. Latvijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso ir jy rinkos vertés
priklausomybé 2011 - 2015 m. laikotarpiu



I$ 39 pav. matyti, kad Latvijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto in-
dekso ir jy rinkos vertés priklausomybe geriausiai atspindi eksponentinis modelis. Deter-
minacijos koeficientas yra 0,614, vadinasi, Latvijos listinguojamose jmonése intelektinis
kapitalas paaiSkina 61 proc. jy rinkos vertés variacijos. Tac¢iau grafi$kai atvaizdavus kin-
tamuosius pastebéta, kad Latvijos jmonés sudaro dvi grupes. Vienoje grupéje sukuriama
auksta jmonés rinkos verté esant tam paciam intelektinio kapitalo agreguotam indeksui,
kitoje grupéje sukuriama nedidelé jmonés rinkos verté esant panasiam intelektinio kapita-
lo agreguotam indeksui. Sie skirtumai parodo, kad intelektinis kapitalas gali biti nevieno-
dai panaudojamas, tad vertéty $iuos skirtumus nagrinéti ir tirti i§samiau.

Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso ir jy rinkos ver-
tés priklausomybé pateikta 40 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés
40 pav. Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo ir jy rinkos vertés priklausomybé
2011 - 2015 m. laikotarpiu

I$ 40 pav. matyti, kad Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo ir jy rinkos
vertés priklausomybe geriausiai atspindi polinominé $esto laipsnio lygtis. Determinacijos
koeficientas $iuo atveju yra 0,275, vadinasi, Lietuvos listinguojamose jmonése intelektinis
kapitalas paaiskina 28 proc. juy rinkos vertés variacijos. Tac¢iau grafiskai atvaizdavus kinta-
muosius pastebéta, kad Lietuvos kaip ir Latvijos jmonés sudaro dvi grupes. Vienoje grupéje
sukuriama auksta jmonés rinkos verté esant tam paciam intelektinio kapitalo agreguotam
indeksui, kitoje — nedidelé jmonés rinkos verté sukuriama esant panasiam intelektinio ka-
pitalo agreguotam indeksui. Sie skirtumai parodo, kad intelektinis kapitalas ir $iuo atveju
gali bati nevienodai panaudojamas, tad vertéty Siuos skirtumus nagrinéti ir tirti iSsamiau.

Baltijos Saliy jmonés veikia skirtingose pramonés $akose. Tikslinga vertinti, kuriose pra-
monés Sakose intelektinio kapitalo agreguotas indeksas daro didziausig jtaka jmoniy rinkos
vertei. Kadangi pirmasis regresijos modelis patvirtino, kad Baltijos $aliy listinguojamy jmo-
niy rinkos verté priklauso nuo jy intelektinio kapitalo agreguoto indekso, galima analizuo-
ti, kuriose pramonés $akose $i jtaka yra didziausia. Remiantis rezultatais (21 lentel¢) galima
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teigti, kad intelektinio kapitalo agreguotas indeksas daro didziausia jtaka jmoniy rinkos ver-
tei nekilnojamojo turto, sveikatos prieziaros ir banky pramonés $akose. Taip pat rezultatai
atskleidé, kad intelektinio kapitalo agreguotas indeksas nepaaiskina jmoniy rinkos vertés va-
riacijos automobiliy ir daliy, telekomunikacijy, komunaliniy paslaugy, statybos ir medziagy,
asmeninés priezitros ir buitiniy prekiy bei pramoniniy prekiy ir paslaugy pramonés Sakose.

21 lentelé. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy determinacijos koeficientai pagal pramonés Sakas

Pramonés Saka Determinacijos koeficientas
Nekilnojamasis turtas 0,934
Sveikatos prieZitra 0,878
Bankai 0,874
Finansinés paslaugos 0,772
Mazmeniné prekyba 0,758
Kelionés ir laisvalaikis 0,735
Pagrindiniai i$tekliai 0,602
Chemikalai 0,417
Ziniasklaida 0,368
Maistas ir gérimai 0,274
Komunalinés paslaugos 0,119
Statyba ir medziagos 0,041
Asmeninés priezitiros ir buitinés prekes 0,039
Pramoninés prekeés ir paslaugos 0,003
Telekomunikacijos 0,003
Automobiliai ir dalys 0,001

Saltinis: sudaryta autorés

Siekiant nustatyti, ar Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos verté priklauso nuo jy
intelektinio kapitalo dedamuyjy yra pasitelkiamas antrasis regresijos modelis. Jo pagalba
galima nustatyti, ar Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos verté priklauso nuo jy
intelektinio kapitalo dedamuyjy agreguoto indekso. Rezultatai (22 lentelé¢) parodé, kad
tarp intelektinio kapitalo dedamuyjy ir Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertés
yra statistiSkai reik§mingas koreliacinis rysys, tad tikslinga sudaryti dauginés regresijos
modelj.

22 lentelé. Baltijos saliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtakos jy rinkos vertei vertinimo dauginés
regresijos modelio tinkamumo rezultatai

Kriterijai Baltijos saliy listinguojamos jmonés
7K = 0,646
SK =-0,386

Poriniai koreliacijos koeficientai IK = 0,270
RK = 0,468

ZK =0,000 K= 0,000
SK = 0,000 RK = 0,000
Determinacijos koeficientas (R?) 0,451

ANOVA p reik§mé 0,000

Koreliacijos koeficienty reik$mingumo lygmuo
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Kriterijai Baltijos $aliy listinguojamos jmonés
Kuko matas 0,004

7K =1,568 [K=1227

SK=1,312 RK=1,523

Dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF)

Standartizuoty likuciy histograma

P-P grafikas

Standartizuoty likuciy ir regresijos prognozuojamy reik§miy
sklaidos diagrama

Sapiro ir Vilko kriterijaus reik$mingumas 0,000
Kolmogorovo ir Smirnovo kriterijaus reik§mingumas 0,000
Durbino ir Vatsono statistika 0,616
ZK = 0,000
K =0,
Stjudento kriterijaus reikémingumas ISK _ (()),(())(())(?
RK = 0,024
ZK = 0,521
K =-0,140
Standartizuoti kintamyjy Beta koeficientai ISK 0,009
RK =0,123

Saltinis: sudaryta autores

Remiantis rezultatais (22 lentelé) nustatyta, kad antrasis regresijos modelis yra statistis-
kai reik§mingas, nes ANOVA p reik§mé yra mazesné uz pasirinkta reikSmingumo lygmenij,
determinacijos koeficientas (0,451) tinkamas tolesniems rezultatams skai¢iuoti ir paaiskina
45 proc. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertés variacijos. Kuko matas nevirsija
vieneto, taigi galima teigti, kad standartizuotose liekamosiose paklaidose i$skirc¢iy néra. Dis-
persijos mazéjimo daugiklis VIF yra mazesnis nei keturi, vadinasi, kintamieji néra multiko-
lineards. Standartizuoty likuciy ir regresijos prognozuojamy reik§miy sklaidos diagramoje
nepastebéta désningumy, vadinasi, duomenys néra heteroskedastiski. Koreliacija tarp kin-
tamuyjy atskleidé, kad tarp listinguojamy jmoniy rinkos vertés ir zmogiskojo kapitalo yra vi-
dutinis rysys, tarp rysiy kapitalo, jstatyminio kapitalo ir listinguojamy jmoniy rinkos vertés
yra silpna koreliacija, o tarp struktarinio kapitalo ir listinguojamy jmoniy rinkos vertés yra
silpna atvirkstiné koreliacija. Visos koreliacijos yra statistiskai reik§mingos. Kadangi modelis
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yra statistiSkai reik$mingas ir paaiSkina 45 proc. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos
vertés variacijos, galima jj apradyti regresijos lygtimi (12).

BRV = 72275 + 65191ZK — 17450SK + 1172IK + 15424RK , (12)

¢ia: BRV - Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos verté;
7K - jmonés zmogiskasis kapitalas;

SK - jmonés strukttrinis kapitalas;

IK - jmonés jstatyminis kapitalas;

RK - jmoneés ry$iy kapitalas.

Galima teigti, kad didZiausig jtaka Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos ver-
tei daro zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas (jo standartizuotas Beta koeficientas
yra didziausias). Maziausig jtaka Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertei daro
jstatyminio kapitalo agreguotas indeksas (jo standartizuotas Beta koeficientas yra ma-
ziausias). Taip pat regresijos modelis buvo pritaikytas atskirai kiekvienai Baltijos Saliai
(23 lentelé).

23 lentelé. Estijos, Latvijos ir Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtakos jy rinkos vertei
vertinimo dauginés regresijos modelio tinkamumo rezultatai

Estijos Latvijos Lietuvos
Kriterijai listinguojamos listinguojamos listinguojamos
imonés imonés imonés
ZK = 0,790 ZK = 0,502 ZK = 0,657
Poriniai koreliacijos koeficientai SK=-0.178 SK=-0419 SK =-0,233
) IK = 0,651 IK = -0,025 IK = -0,036
RK = 0,694 RK=0,473 RK=0,153
ZK = 0,000 ZK = 0,000 ZK = 0,000
Koreliacijos koeficienty reiks- | SK = 0,077 SK = 0,000 SK = 0,008
mingumo lygmuo IK' =0,000 IK'=0,395 IK'=0,359
RK = 0,000 RK = 0,000 RK = 0,060
Determinacijos koeficientas (R?) | 0,670 0,386 0,447
ANOVA p reik$mé 0,000 0,000 0,000
Kuko matas 0,017 0,012 0,016
7K =3,124 7K = 1,682 7K =1,143
Dispersijos mazéjimo daugiklis | SK = 1,306 SK = 1,204 SK = 1,102
(VIF) IK = 2,417 IK = 1,214 IK = 1,032
RK =2,283 RK = 1,555 RK=1,168
[
J\
Standartizuoty likuciy histogra- ]
ma :J
|
|
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Estijos Latvijos Lietuvos
Kriterijai listinguojamos listinguojamos listinguojamos
imoneés imonés imonés
-
P-P grafikas

Standartizuoty likudiy ir regre-
sijos prognozuojamy reiksmiy
sklaidos diagrama

Sapiro ir Vilko kriterijaus reiks-

. 0,007 0,038 0,000
mingumas
K9lm0g?r?v? ir Smirnovo krite- 0,001 0,020 0,030
rijaus reik§mingumas
Durbino ir Vatsono statistika 0,882 0,545 0,486
ZK = 0,000 ZK = 0,003 ZK = 0,000
Stjudento kriterijaus reik§min- | SK = 0,845 SK = 0,000 SK = 0,262
gumas IK = 0,445 IK = 0,662 IK=0,316
RK = 0,022 RK = 0,006 RK = 0,486
ZK = 0,547 7K = 0,287 7K = 0,658
Standartizuoti kintamyjy Beta | SK = 0,017 SK =-0,290 SK =-0,088
koeficientai IK = 0,089 IK =0,035 IK=-0,076
RK = 0,264 RK = 0,256 RK =-0,056

Saltinis: sudaryta autorés

Rezultatai parodé, kad visose trijose Baltijos Salyse kriterijai atitiko reikalavimus. Mode-
liai visose Salyse yra statistiskai reiksmingi ir determinacijos koeficientai rodo, kad modeliai
yra tinkami. Vis délto pastebéta, kad Estijoje struktarinio kapitalo ir jstatyminio kapitalo
Stjudento kriterijus yra statistiSkai nereik§mingas. Dél to nuspresta j Estijos listinguojamy
jmoniy tobulinamg modelj nejtraukti $iy dviejy dedamyjy. Latvijoje rezultatai parodé, kad
tik jstatyminio kapitalo Stjudento kriterijus yra statisti$kai nereik§mingas, tad nuspresta
i perskaiciuota modelj nejtraukti pastarojo. Lietuvoje rezultatai parodé, kad struktirinio
kapitalo, jstatyminio kapitalo ir ry$iy kapitalo Stjudento kriterijus yra statistiskai nereiks-
mingas. Dél to ir Lietuvos atveju buvo nuspresta nejtraukti $iy trijy kintamyjy j pakore-
guotg dauginés regresijos modelj. Modifikuoto dauginés regresijos modelio tinkamumo
rezultatai pateikti 24 lenteléje.
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24 lentelé. Estijos, Latvijos ir Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtakos jy rinkos vertei
vertinimo modifikuoto dauginés regresijos modelio tinkamumo rezultatai

Estijos Latvijos Lietuvos
Kriterijai listinguojamos listinguojamos listinguojamos
imonés imonés imonés
o o . | zK =079 ZK =0,502 ZK = 0,657
Poriniai koreliacijos koeficientai RK = 0.694 SK=-0,419
" RK = 0,473
Koreliacijos koeficienty reiks- | ZK = 0,000 ZK =0,000 2K =0,000
mingumo lygmuo RK = 0,000 SK =0,000
gumo e s RK = 0,000
Determinacijos koeficientas (R?) | 0,667 0,385 0,432
ANOVA p reik$meé 0,000 0,000 0,000
Kuko matas 0,019 0,013 0,020
Dispersijos mazéjimo daugiklis | ZK = 1,903 ZK = 1,586 .
(VIF) RK = 1,903 SK=1071 Zk=1
- RK = 1,540
[
Standartizuoty likuciy histogra- ;
ma 1
o _ y/_ ;;’
P-P grafikas & :
e 7
4~ B
Standartizuoty likuciy ir regre- ‘
sijos prognozuojamy reik§miy - ) ‘ =~
sklaidos diagrama L ‘
L—
Sa.p1vro I Vilko  kriterijaus 0,002 0,000 0,000
reik§mingumas
I(.f)lmogf)rf)vo' ir Smirnovo krite- 0,000 0,001 0,000
rijaus reik§mingumas
Durbino ir Vatsono statistika 0,865 0,546 0,508
_ iy . 7K = 0,003
SE?nclznto kriterijaus reik§min- ii - 8,33(6) SK = 0,000 7K = 0,000
g o RK = 0,006
Standartizuoti kintamyjy Beta | ZK = 0,593 ZK =0.277 .
koeficientai RK = 0,286 SK=-0,302 2K =0.657
> RK =0,252
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Modifikuoto dauginés regresijos modelio rezultatai visoms Baltijos $alims yra statistis-
kai reik§mingi ir paai$kina 67 proc. Estijos listinguojamy jmoniy rinkos vertés variacijos,
39 proc. Latvijos listinguojamy jmoniy rinkos vertés variacijos, 43 proc. Lietuvos listinguo-
jamy jmoniy rinkos vertés variacijos, galima juos aprasyti regresijos lygtimis (13, 14, 15).

ERV = 14947 + 80469ZK + 38535RK . (13)
LVRV = 68794 + 243257K — 28114SK + 17554RK , (14)
LTRV = 112958 + 1266877K , (15)

¢ia: ERV - Estijos listinguojamy jmoniy rinkos verté;

LVRV - Latvijos listinguojamy jmoniy rinkos verté;

LTRV - Lietuvos listinguojamy jmoniy rinkos verté;

7K - jmonés zmogiskasis kapitalas;

SK - jmoneés struktarinis kapitalas;

IK - imoneés jstatyminis kapitalas;
RK - jmoneés rysiy kapitalas.

Galutiniai Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtakos jy rinkos ver-
tei regresijos modeliai pateikti 41 pav.

i‘]'a‘_
Re=0,583 R:=0,657 Re=0,200 Re=0,169

_\o'“s -\ -
0790
n,_ u

R=0,667

1

modelis

Iregresijos.

1l regresijos.
modelis

_0‘657-

Ri=0432

Saltinis: sudaryta autorés
41 pav. Galutiniai Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtakos jy rinkos vertei regresijos
modeliai

Rezultatai (41 pav.) parodé, kad Estijos atveju standartizuotos kintamyjy Beta koefici-
enty reik$més parodé, kad didZiausig jtaka listinguojamy jmoniy rinkos vertei turi Zmo-
giskasis kapitalas. Latvijos listinguojamy jmoniy rinkos vertei didziausig jtaka daro jmonés
struktarinis kapitalas. Ta¢iau $iuo atveju struktarinio kapitalo faktoriaus regresijos lygties
koeficientas yra neigiamas. Tai rodo, kad jmonés struktirinio kapitalo didéjimas lemia rin-
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kos vertés mazéjima. Sis neigiamas poveikis pastebétas analizuojant intelektinio kapitalo
agreguota indeksa ir tiriamojo laikotarpio intelektinio kapitalo agreguoto indekso pokytj.
Lietuvos atveju | modelj kaip statisti$kai reik$mingas kintamasis buvo jtrauktas tik Zmo-
giskasis kapitalas. Vadinasi, jis daro didziausig jtaka listinguojamy jmoniy rinkos vertei.

Apibendrinant galima teigti, kad jmoniy rinkos vertei didZiausig jtaka daro Zzmogiska-
sis kapitalas ir ry$iy kapitalas. Remiantis empirinio tyrimo rezultatais galima teigti, kad
jmoneése, kuriose struktirinis kapitalas sudaro didzigja dalj intelektinio kapitalo agreguoto
indekso, pastebétas mazesnis intelektinio kapitalo agreguotas indeksas. Tai rodo, kad jmo-
nés struktirinio kapitalo didéjimas lemia rinkos vertés mazéjima. Sie rezultatai reikalauja
tolimesniy tyrimy.

3.4. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtakos jy rinkos
vertei ekspertinis vertinimas

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtaka jy rinkos vertei buvo nu-
statoma ekspertinio vertinimo budu siekiant papildyti ekonometrinio tyrimo rezultatus. Kai
kurie mokslininkai (Kangas ir Store, 2001; Chu ir kt., 2007; Ishizaka ir Labib, 2011) teigia, kad
ekonometriniai metodai, tarp jy ir regresiné analizé, atliekama tarp kintamyjy, iSmatuoty tuo
paciu laiko momentu, neleidzia uztikrintai nustatyti priezastiniy ry$iy tarp jmonés intelekti-
nio kapitalo, jo dedamujy ir jos rinkos vertés. Siekiant pagrjsti kintamyjy priklausomybés tipa
buvo atliktas ekspertinis vertinimas. Ekspertai jvertina, kokig jtaka Baltijos Saliy listinguoja-
my jmoniy rinkos vertei turi skirtingi kapitalo tipai. Ekspertams pateiktoje anketoje (11 prie-
das) reikéjo jvertinti, kokia jtaka Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertei turi skirtingi
kapitalo tipai. Vertinimui ekspertai galéjo pasitelkti septyniy reik$miy Likert skale, kurioje
vienetas reiské, kad kapitalo rasis visai neturi jtakos, o septynetas — kad turi labai didele jtaka.

Norint, kad vertinimas buty patikimas ir eksperty nuomonés suderintos, buvo apskai-
¢iuotas Kendall konkordancijos koeficientas ir iSkeltos hipotezés, kad eksperty vertinimai
priestaringi ar panasis:

H,;: eksperty vertinimai priestaringi (konkordancijos koeficientas W lygus nuliui W=0);

H : eksperty vertinimai panasas (konkordancijos koeficientas W nelygus nuliui W=0).

Buvo pasirinktas reik§mingumo lygmuo a = 0,05 ir nustatyta, kad gauta reik§mé yra
mazesné uz pasirinkta reikSmingumo lygmenj Chi-Square (25 lentelé¢). Konkordancijos
koeficientas yra nelygus nuliui (W=0,689), tad nuliné hipotezé atmetama ir priimama al-
ternatyva. Konkordancijos koeficientas yra statisti$kai reik§mingas ir parodo labai gera
eksperty nuomoniy suderinamumg. Vadinasi, eksperty vertinimai yra panasus.

25 lentelé. Kendall konkordancijos koeficiento apskaiciavimo rezultatai

N 17
Kendall's W? ,689
Chi-Square 58,597
df 5
Asymp. Sig. ,000

Saltinis: sudaryta autores

152



Taip pat apskaiciuotas eksperty kompetencijos koeficientas siekiant jsitikinti, kad néra
eksperty, kuriy vertinimas skiriasi nuo daugumos. Jei nustatoma, kad yra eksperty, kuriy
vertinimas skiriasi nuo daugumos, tokiy eksperty vertinimai pasalinami i$ tyrimo ir rezul-
tatai perskai¢iuojami be jy. Eksperty kompetencijos koeficientai pateikiami 26 lenteléje.

26 lentelé. Eksperty kompetencijos koeficientai vertinant Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy intelektinio
kapitalo jtakq jy rinkos vertei

[Eksperto
. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Inumeris
[Kompetencijos
loeficientas 0.0536|0,0612|0.0604|0,0595|0.06140,0520|0.0655|0,0592|0,0570|0,0640|0,0623|0,0598|0,0525|0,0639|0,0564|0,0589|0,0615

Saltinis: sudaryta autorés

Taip pat buvo patikrintas eksperty kompetencijos koeficienty normalumas. Apskaiciuo-
ta, kad Komogorovo ir Smirnovo testo p reikimé yra 0,200, Sapiro ir Vilko testo p reikimé
yra 0,376, tai yra daugiau uZz reik§mingumo lygmenj 0,05, tad hipotezé, kad duomenys
pasiskirste pagal normaluyjj skirstinj, yra patvirtinama.

Apskaiciavus eksperty kompetencijos koeficienty intervalg nustatyta, kad kompetencijos ko-
eficienty vidurkis yra 0,059, o standartinis nuokrypis — 0,005. Visi eksperty vertinimai patenka j
apskaiciuotajj intervalg 0,049 < Kf < 0,069, tad galima teigti, kad eksperty nuomonés reik$min-
gai nesiskiria. Vadinasi, nekvalifikuoty ar atsitiktinai j grupe patekusiy eksperty nebuvo.

Ekspertinio vertinimo rezultatai parodé (42 pav.), kad didZiausig jtaka Baltijos $aliy lis-
tinguojamy jmoniy rinkos vertei turi jy intelektinis kapitalas (vidurkis - 5,82).

6

0

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinis kapitalas Baltijos Saliy listinguojamy imoniy materialusis

kapitalas
m— Vidurkis 5.82 3.18
Standartinis nuokrypis 0.779 0.654

Saltinis: sudaryta autorés
42 pav. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo ir materialiojo kapitalo jtakos jy
rinkos vertei stiprumas

I$ 42 pav. matyti, kad Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy materialiojo kapitalo jtaka jy
rinkos vertei yra maziausia (vidurkis — 3,18). Eksperty vertinimai labiau skyrési vertinant
intelektinio kapitalo jtakg Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy rinkos vertei (standartinis
nuokrypis - 0,779). Ekspertiniu vertinimu taip pat buvo analizuojama pavieniy Baltijos
$aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo dedamuyjy jtaka jy rinkos vertei (43 pav.).
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5

4 I I
3 I

2

1

0 - -

Baltijos $aliy listinguojamy  Baltijos $aliy listinguojamy  Baltijos $aliy listinguojamy  Baltijos 3aliy listinguojamy

imoniy Zmogiskasis kapitalas jmoniy struktdrinis kapitalas ~ jmoniy jstatyminis kapitalas imoniy rysiy kapitalas
m Vidurkis 5.65 4.35 341 524
Standartinis nuokrypis 0.618 0.743 0.632 0.816

Saltinis: sudaryta autorés
43 pav. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo dedamyjy jtakos jy rinkos vertei stiprumas

I§ 43 pav. matyti, kad didziausia jtaka Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy rinkos vertei
daro Zmogiskasis kapitalas (vidurkis - 5,65). Maziausig jtaka i§ intelektinio kapitalo dedamuyjy
Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertei daro jstatyminis kapitalas (vidurkis — 3,41).
I$analizavus eksperty vertinimy sklaida iSaiskéjo, kad labiausiai eksperty vertinimai skyrési
vertinant Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo jtaka jy rinkos vertei (standartinis
nuokrypis - 0,816). Panasiausios eksperty nuomonés buvo vertinant Baltijos $aliy listinguoja-
my jmoniy zmogiskojo kapitalo jtaka jy rinkos vertei (standartinis nuokrypis - 0,618).

Apibendrinant galima teigti, kad Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy materialiojo ka-
pitalo jtaka jy rinkos vertei yra mazesné nei intelektinio kapitalo. Taip pat nustatyta, kad
zmogiskasis kapitalas yra pagrindinis Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertés
veiksnys. Tokie patys rezultatai buvo atskleisti ir ekonometrinio tyrimo metu.

Treciojo skyriaus i§vados. Siekiant aptarti Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy rinkos
vertés charakteristikg atlikta Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertés analizé pa-
rodé, kad Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertei biidingas zenklus augimas, di-
dziausias Baltijos rinkos indeksas 2006 — 2016 m. buvo Estijos listinguojamose jmonése.
Nustatyta, kad §j reiSkinj lémé Estijos intelektinio kapitalo agreguoto indekso bei zmogis-
kojo kapitalo augimas atskirose jmonése.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso didziausias
teigiamas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo Estijos listinguojamose jmonése. Tai
badinga daugumai Estijos listinguojamy jmoniy. Nustatyta, kad §j reiskinj lémé Zmogiskojo
kapitalo spartus augimas atskirose jmonése. Zenkly jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto
indekso neigiamg nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. Latvijos listinguojamose jmonése
lémé mazesni zmogiskojo ir rysiy kapitalo agreguoti indeksai. Latvijos listinguojamoms jmo-
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néms yra budingas didesnis strukttrinio kapitalo agreguotas indeksas. Lietuvos listinguoja-
my jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso neigiama nuokrypj nuo vidurkio lémé tai,
kad daugumai jmoniy budingas mazesnis zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas.

Nustatyta, kad 2011 - 2015 m. Estijos ir Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinis ka-
pitalas didéjo. Sparciausiai didéjo Lietuvos (vid. 19 proc.) listinguojamy jmoniy intelekti-
nis kapitalas. Nustatyta, kad §j reiskinj lémeé tai, kad Lietuvos listinguojamy jmoniy vienam
darbuotojui tenkancios i$laidos ir grupe sudaranciy jmoniy skaicius didéjo, tinklalapiai yra
aukstos kokybés, citavimo paie$kos sistemose rodiklis yra vienas i§ didziausiy, o socialiniai
tinklai nuolat plétojami ir vystomi. Latvijos listinguojamy jmoniy intelektinis kapitalas
2011 - 2015 m. mazéjo. Latvijos listinguojamoms jmonéms yra budingas didesnis struk-
tarinio kapitalo agreguotas indeksas, mazai démesio sutelkiama j socialiniy tinkly plétra,
strategijos jdiegimo rodikliai yra vieni i§ maziausiy Baltijos $alyse.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso didziausias
teigiamas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo Estijos listinguojamose jmoné-
se. Tai budinga daugumai Estijos listinguojamy jmoniy. Nustatyta, kad §j reikinj lémé
darbuotojy igsilavinimo spartus augimas atskirose jmonése. Zenkly jmoniy Zmogiskojo
kapitalo agreguoto indekso neigiamg nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. Latvijos lis-
tinguojamose jmonése 1émé mazesnés vienam darbuotojui tenkancios islaidos. Lietuvos
listinguojamy jmoniy zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso neigiama nuokrypj nuo vi-
durkio 1émé tai, kad daugumai jmoniy badinga mazesné islaidy personalui dalis.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto indekso didziausias
teigiamas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo Latvijos listinguojamose jmoné-
se. Tai bidinga daugumai Latvijos listinguojamy jmoniy. Sis Zenklus pokytis reikalauja
gilesniy tyrimy. Imoniy struktirinio kapitalo agreguoto indekso neigiamag nuokrypj nuo
vidurkio 2011 - 2015 m. Lietuvos ir Estijos listinguojamose jmonése lémé mazesnis fi-
nansinis svertas. Detalesné analizé parodé, kad daugumos Estijos listinguojamy jmoniy
veiklos trukmé buvo viena i§ maziausiy tarp trijy Baltijos $aliy jmoniy.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso didziausias
teigiamas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo Estijos listinguojamose jmonése.
Tai budinga daugumai Estijos listinguojamy jmoniy. Nustatyta, kad §j reiskinj lémé spartus
nematerialiojo turto augimas atskirose jmonése. Zenkly jmoniy jstatyminio kapitalo agre-
guoto indekso neigiama nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. Latvijos listinguojamo-
se jmonése lémé mazesnis nematerialusis turtas. Latvijos listinguojamoms jmonéms yra
badingas nematerialiojo turto mazéjimas 2011 — 2015 m. Lietuvos listinguojamy jmoniy
jstatyminio kapitalo agreguoto indekso neigiama nuokrypj nuo vidurkio lémé tai, kad dau-
gumai jmoniy budingi maZzesni patenty, licencijy, prekés zenkly rodikliai.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso didziausias teigia-
mas nuokrypis nuo vidurkio 2011 - 2015 m. buvo Lietuvos listinguojamose jmonése. Tai
budinga daugumai Lietuvos listinguojamy jmoniy. Nustatyta, kad §j reiskinj lémeé tai, kad
Lietuvos listinguojamy jmoniy citavimo paie$kos sistemose rodiklis buvo pats didZiausias i§
Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy. Atlikta detalesné analizé atskleidé, kad nors rinkodaros
iSlaidos buvo vienos i§ maziausiy i§ visy trijy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy, ta¢iau
tinklalapio kokybés ir socialiniy tinkly rodikliai buvo vieni i§ didZiausiy. Zenkly jmoniy
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rysiy kapitalo agreguoto indekso neigiamg nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. Latvijos
listinguojamose jmonése lémé mazesnis citavimo paieskos sistemose rodiklis.

I$analizavus intelektinio kapitalo indekso struktiros rezultatus pastebéta, kad jmoniy,
kuriy intelektinio kapitalo agreguotas indeksas yra didZiausias, didziausig dalj sudaro Zmo-
giskasis ir ry$iy kapitalas. [monése, kuriose yra budingas mazesnis nei vidurkis intelektinio
kapitalo agreguotas indeksas, didziausig dalj sudaro struktarinis kapitalas bei sumazéjes
zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas.

Ekonometrinio tyrimo rezultatai atskleidé, kad Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy inte-
lektinio kapitalo agreguotas indeksas daro teigiamg jtaka jy rinkos vertei. Baltijos $aliy listin-
guojamos jmoneés, turincios didesnj intelektinio kapitalo agreguota indeksa, turi didesne rin-
kos verte. I§ viso intelektinis kapitalas paaiskina 58 proc. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy
rinkos vertés variacijos. I$analizavus regresijos modelj atskirai trims Baltijos $alims nustatyta,
kad visose Baltijos Salyse regresijos modelis yra statistiskai reik§mingas. Vis délto Latvijos
ir Lietuvos listinguojamy jmoniy tiesinés regresijos modelis néra taikytinas, nes $iy lygciy
determinacijos koeficientai yra mazesni nei 0,25. Latvijos listinguojamy jmoniy intelektinio
kapitalo ir rinkos vertés priklausomybe geriausiai atspindi eksponentinis modelis, kuris pa-
aiskina 61 proc. rinkos vertés variacijos. Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo
ir rinkos vertés priklausomybe geriausiai atspindi polinominé $esto laipsnio lygtis, kuri paais-
kina 28 proc. rinkos vertés variacijos. Grafiskai atvaizdavus kintamuosius pastebéta, kad Lie-
tuvos, kaip ir Latvijos jmonés sudaré dvi grupes. Vienoje grupéje sukuriama auksta jmonés
rinkos verté esant tam paciam intelektinio kapitalo agreguotam indeksui, kitoje — nedidelé
jmonés rinkos verté sukuriama esant panasiam intelektinio kapitalo agreguotam indeksui.
Sie skirtumai parodo, kad intelektinis kapitalas minétose 3alyse gali biiti nevienodai panau-
dojamas. Taip pat nustatyta, kad intelektinio kapitalo agreguotas indeksas daro didziausia jta-
ka jmoniy rinkos vertei nekilnojamojo turto, sveikatos priezitros ir banky pramonés $akose.

Antrasis regresijos modelis buvo statistiskai reik§mingas, tad nustatyta, kad Baltijos $aliy
listinguojamy jmoniy rinkos verté priklauso ir nuo jy intelektinio kapitalo dedamuyjy. Mode-
lis paaiskina 45 proc. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertés variacijos. Nagrinéjant
antrajj regresijos modelj pavienéms $alims nustatyta, kad visose trijose Baltijos Salyse kriterijai
atitiko reikalavimus, modeliai visose $alyse buvo statistiskai reik§mingi. Estijos atveju didziausia
jtaka listinguojamy jmoniy rinkos vertei turi Zmogiskasis kapitalas, Latvijos atveju - struktirinis
kapitalas. Ta¢iau $iuo atveju struktarinio kapitalo regresijos lygties koeficientas yra neigiamas, o
tai parodo, kad jmonés struktirinio kapitalo didéjimas lemia rinkos vertés mazéjima. Lietuvos
atveju j modelj kaip statistiSkai reikémingas kintamasis buvo jtrauktas tik Zmogiskasis kapitalas.

Pastebéta, kad jmoniy rinkos vertei didZiausig jtakg daro zmogiskasis ir rys$iy kapitalas.
Imonése, kuriose struktarinis kapitalas sudaro didziaja dalj intelektinio kapitalo agreguoto
indekso, pastebétas maZesnis intelektinio kapitalo agreguotas indeksas.

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtaka jy rinkos vertei buvo nu-
statoma ekspertinio vertinimo budu siekiant papildyti ekonometrinio tyrimo rezultatus.
Rezultatai atskleidé, kad didziausig jtaka Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertei
turi jy intelektinis kapitalas, o ne materialusis kapitalas. DidZiausig jtaka i§ intelektinio
kapitalo dedamujy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertei daro Zmogiskasis ka-
pitalas. Tokie pat rezultatai buvo atskleisti ir ekonometrinio tyrimo metu.
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ISVADOS

I$analizavus moksline literatiirg pastebéta tendencija, kad jvairtis mokslininkai jmo-
nés intelektinj kapitala analizuoja per savokos pateikimg, bruozus, dedamasias ar sa-
sajas su jmoniy veiklos efektyvumo rodikliais. ISanalizavus jmonés intelektinio kapi-
talo koncepcijg, imonés intelektinio kapitalo interpretavimo kryptis, buvo isplétotas
jmonés intelektinio kapitalo apibréZimas - tai jmonéje esanc¢iy nematerialiyjy iste-
kliy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte. J[monés intelektinio kapitalo
struktiiros jvairové, skirtinga dedamuyjy interpretacija apsunkina tyrimus jmonés inte-
lektinio kapitalo srityje. Disertacijoje susistemintos jmonés intelektinio kapitalo struk-
taros ir pasirinkta Stewart (1997) jmonés intelektinio kapitalo struktara, kuri buvo
papildyta jstatyminio kapitalo dedamagja. Imonés intelektinis kapitalas disertacijoje
suprantamas kaip keturiy dedamyjy visuma: Zmogiskasis kapitalas (jmonéje esanciy
Zmogiskyjy iStekliy visuma, jgalinanti jmong veikti ir kurti rinkos verte), struktrinis
kapitalas (jmonéje esanciy infrastruktiiros nematerialiyjy istekliy visuma, jgalinanti
jmoneg veikti ir kurti rinkos verte), istatyminis kapitalas (jstatymais ar kitais teisés ak-
tais apsaugoti jmonéje esantys nematerialieji iStekliai, kurie jgalina jmong veikti ir kurti
rinkos verte) ir rysiy kapitalas (jmonés vidiniy ir iSoriniy rysiy visuma, jgalinanti jmong
veikti ir kurti rinkos vertg).

Atlikus jmonés intelektinio kapitalo ir jmonés rinkos vertés sary$io tyrimy analize
nustatyta, kad dauguma jmonés rinkos verte nagrinéjanciy mokslininky akcentuoja
intelektinio kapitalo svarbg, ta¢iau kol kas néra visuotinai priimty metody ar vienodos
rodikliy sistemos, padedancios vertinti jmonés intelektinj kapitalg bei jo daromg jtaka
jmonés rinkos vertei. Jmonés intelektinio kapitalo vertinimas yra sudétingas procesas,
kuriam gali buti taikomi skirtingi modeliai. Néra vieningos nuomoneés, pagrindzian-
Cios, kad kazkuris vienas jmoneés intelektinio kapitalo vertinimo modelis yra tinka-
miausias. Mokslininkai pripazjsta, kad jmonés intelektinio kapitalo verté néra atspin-
dima jmoniy finansinése ataskaitose, taip pat susiduriama su duomeny prieinamumo
jmonés mastu problema. Jmonés intelektinio kapitalo apskaita vykdoma nemateria-
liojo turto lygmeniu, ta¢iau neapima kity intelektinio kapitalo dedamujy. Ivairas in-
telektinio kapitalo tyréjy pozitriai lemia nevienoda jmonés intelektinio kapitalo jtaka
jmonés rinkos vertei bei interpretacija.

Mokslininkai akcentuoja, kad norint jvertinti jmonés intelektinj kapitalg bei jo daro-
ma jtaka jmonés rinkos vertei, susiduriama su atskiry rodikliy stoka. Daugelj rodikliy,
kurie atspindi intelektinio kapitalo dedamgsias ar jy elementus, jmoniy vadovai trak-
tuoja kaip konfidencialig informacijg, tad néra suinteresuoti viesinti sickdami nepra-
rasti konkurencinio pranasumo. Dalis moksliniy tyrimy vertinant jmonés intelektinj
kapitalg paremti indukcija, kai pirmiausiai vertinamos intelektinio kapitalo dedamo-
sios, o véliau Sios vertés apibendrinamos ir gaunama galutiné visuminé intelektinio
kapitalo verté. Nustatyta, kad mokslininkai taiko dedukcinj samprotavimo buda, kai
jmonés intelektinis kapitalas prilyginamas likutinei vertei. Tokiais atvejais pirmiau-
siai yra skai¢iuojama jmonés intelektinio kapitalo verté, kuri atitinkamai i$skaidoma j
atskiras dedamasias. Sie modeliai yra pagristi prielaida, kad intelektinis kapitalas yra
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skirtumas tarp jmonés rinkos ir buhalterinés vertés. Nors modelis yra nesudétingas ir
lengvai apskaiciuojamas, taciau jo validuma deréty vertinti atsargiai.

Atlikus jmonés intelektinio kapitalo teoriniy prielaidy analize ir remiantis jmonés inte-
lektinio kapitalo vertinimo modeliy analize, buvo pasitlytas jmonés intelektinio kapita-
lo jtakos jos rinkos vertei tyrimo modelis. Pirmiausiai pagrjstos intelektinio kapitalo de-
damosios, i$skirti intelektinio kapitalo dedamujy rodikliai. Sudarytasis jmonés intelek-
tinio kapitalo vertinimo modelis patikslintas pasitelkiant faktorine analize. Disertacijoje
vertinant jmoneés intelektinj kapitalg remiamasi indukciniu samprotavimu. Pirmiausiai
apskaiciuoti jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy elementai, véliau — agreguoti jmo-
nés intelektinio kapitalo dedamyjy indeksai. Galiausiai apskaiciuotas agreguotas jmonés
intelektinio kapitalo dedamuyjy indeksas ir vertinama tiek jo, tiek dedamujy jtaka jmo-
niy rinkos vertei.

Naudojantis sudarytuoju jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliu nustatytas Bal-
tijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy agreguotas indeksas
ir suformuluotos hipotezés, padedancios paaiskinti priezastiniy rysiy tarp jmonés inte-
lektinio kapitalo, jo dedamujy ir jos rinkos vertés tyrimo logika, aprasyti regresiniai jmo-
nés intelektinio kapitalo jtakos rinkos vertei modeliai. Tyrimo privalumas yra tai, kad
nustatomas kintamuyjy reik§mingumas, nereik$mingi rodikliai pasalinami i§ vertinimo
modelio, taip pat patikrinamas gauty reik§miy normalumas, tad sumazéja subjektyvu-
mo veiksnys ir modelis tampa validus. Faktoriy reik§méms skai¢iuoti pasitelktas papras-
tasis adityvus svoriy metodas. Siekiant nustatyti jmonés intelektinio kapitalo agreguoto
indekso dedamujy svorius atliktas ekspertinis vertinimas, kurio metu nustatyta, kad
didziausias svoris suteikiamas Zmogiskajam kapitalui, 0 maZiausias — jstatyminiam kapi-
talui. Pagrjsta, kad jmonés intelektinj kapitala galima jvertinti integruotu indeksu, jun-
gianciu intelektinio kapitalo dedamujy rodikliy sistema: zmogiskojo kapitalo rodiklius
tokius kaip darbuotojy skai¢iy, darbuotojy issilavinima, i$laidy personalui dalj bei vie-
nam darbuotojui tenkancias i$laidas; struktarinio kapitalo rodiklius tokius kaip finansinj
svertg, jmonés amziy, strategijos jdiegima bei islaidas, nesusijusias su tiesiogine gamyba;
jstatyminio kapitalo rodiklius tokius kaip patentus, licencijas, prekiy Zenklus, nemateri-
alyji turtg bei grupe sudarancias jmones; rysiy kapitalo rodiklius, tokius kaip rinkodaros
iSlaidas, citavima paieskos sistemose, tinklalapio kokybe bei socialinius tinklus.
Sudarytasis jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelis lei-
do nustatyti Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguota indeksa.
Rezultatai parodé, kad didziausias intelektinio kapitalo agreguotas indeksas buvo Estijos
listinguojamose jmonése. Tai budinga daugumai Estijos listinguojamy jmoniy. Nustaty-
ta, kad §j reiskinj lémé zmogiskojo kapitalo zenklus augimas atskirose jmonése. Lietu-
vos ir Latvijos listinguojamose jmonése intelektinio kapitalo agreguotas indeksas buvo
maZesnis nei vidurkis. Zenkly jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso neigia-
ma nuokrypj nuo vidurkio 2011 - 2015 m. Latvijos listinguojamose jmonése lémé zemi
zmogiskojo ir ry$iy kapitalo agreguoti indeksai. Latvijos listinguojamoms jmonéms yra
budingas didesnis struktirinio kapitalo agreguotas indeksas. Lietuvos listinguojamy
jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso neigiama nuokrypj nuo vidurkio lémé
tai, kad daugumai jmoniy budingi mazesni Zmogiskojo kapitalo agreguoti indeksai.



Nagrinéjant Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguota indek-
s3 pagal pramonés Sakas atskleista, kad kelioniy ir laisvalaikio pramonés $akos jmoniy
intelektinio kapitalo agreguotas indeksas yra didZiausias, 0 maziausias — pagrindiniy i$-
tekliy pramonés $aky jmonése. ISanalizavus, kaip kito intelektinio kapitalo agreguotas
indeksas tiriamuoju laikotarpiu, pastebéta, kad spar¢iausiai augo Lietuvos listinguojamy
jmoniy intelektinis kapitalas. Jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy agreguoty indeksy
rezultatai atskleidé, kad didZiausi Zmogiskojo ir jstatyminio kapitalo agreguoti indeksai
ir jy pokytis buvo Estijoje, didZiausias struktarinio kapitalo agreguotas indeksas ir jo po-
kytis buvo Latvijoje, o didziausias rysiy kapitalo agreguotas indeksas ir jo pokytis buvo
Lietuvoje. I$analizavus intelektinio kapitalo indekso struktaros rezultatus pastebéta, kad
jmoniy, kuriy intelektinio kapitalo agreguotas indeksas yra didziausias, didZiausig dalj
sudaro zmogiskasis ir rysiy kapitalas. Imonése, kurios pasizymi mazesniu nei vidurkis
intelektinio kapitalo agreguotu indeksu, didZiausia dalj sudaro struktarinis kapitalas bei
sumazéjes zmogiskojo kapitalo agreguotas indeksas.

Disertacijoje buvo tikrintos dvi suformuluotos hipotezés. Abi hipotezés buvo patvirtin-
tos, vadinasi, galima teigti, kad jmoniy intelektinio kapitalo verté daro statistiskai reiks-
mingg jtaka jy rinkos vertei (H, hipotezé), o jmoniy intelektinio kapitalo dedamosios
daro statistiskai reiksmingg jtaka jy rinkos vertei (H, hipotezé). Ekonometrinio tyrimo
rezultatai atskleidé, kad Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agre-
guotas indeksas daro teigiamg jtaka jy rinkos vertei. Baltijos $aliy listinguojamos jmonés,
turincios didesnj intelektinio kapitalo agreguota indeksa, turi didesne rinkos verte (Siose
jmonése intelektinis kapitalas paaiSkina 58 proc. jy rinkos vertés variacijos). ISanalizavus
regresijos modelj atskirai trims Baltijos $alims nustatyta, kad visose Baltijos Salyse re-
gresijos modelis yra statisti$kai reikémingas. Latvijos listinguojamy jmoniy intelektinio
kapitalo ir rinkos vertés priklausomybe geriausiai atspindi eksponentinis modelis, kuris
paai$kina 61 proc. rinkos vertés variacijos, o Lietuvos listinguojamy jmoniy intelekti-
nio kapitalo ir rinkos vertés priklausomybe geriausiai atspindi polinominé $esto laipsnio
lygtis, kuri paaiskina 28 proc. rinkos vertés variacijos. Sie skirtumai atskleidé, kad inte-
lektinis kapitalas jmonése gali buti nevienodai panaudojamas. Antrasis regresijos mode-
lis taip pat buvo statisti$kai reik§mingas, tad nustatyta, kad Baltijos $aliy listinguojamy
jmoniy rinkos verté priklauso ne tik nuo intelektinio kapitalo agreguoto indekso, bet ir
nuo intelektinio kapitalo dedamuyjy. Modelis paaiskina 45 proc. Baltijos $aliy listinguo-
jamy jmoniy rinkos vertés variacijos. Nagrinéjant antrajj regresijos modelj atskiroms
$alims nustatyta, kad visose trijose Baltijos $alyse kriterijai atitiko reikalavimus, modeliai
visose Salyse buvo statistiskai reik§mingi. Estijos atveju didZiausig jtaka listinguojamy
jmoniy rinkos vertei turi zmogiskasis kapitalas, Latvijos atveju — struktarinis kapita-
las. Lietuvos atveju j modelj kaip statistiSkai reikémingas kintamasis buvo jtrauktas tik
zmogiskasis kapitalas. Pastebéta, kad jmoniy rinkos vertei Zmogiskasis kapitalas ir rysiy
kapitalas daro didziausig jtaka Baltijos $aliy listinguojamose jmonése. Imonése, kuriose
struktirinis kapitalas sudaro didZiaja intelektinio kapitalo agreguoto indekso, pastebé-
tas mazesnis intelektinio kapitalo agreguotas indeksas. Tai salygojo struktarinio kapitalo
dedamajai eksperty nustatytas 25 proc. svoris, o zmogiskajam kapitalui - 39 proc., rysiy
kapitalui - 25 proc. ir jstatyminiam kapitalui - 17 proc. svoris.
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8. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtaka jy rinkos vertei papildo-
mai buvo nustatoma ekspertinio vertinimo badu siekiant patvirtinti ekonometrinio
tyrimo rezultatus. Rezultatai atskleidé, kad didZiausia jtaka Baltijos $aliy listinguo-
jamy jmoniy rinkos vertei turi jy intelektinis kapitalas, o ne materialusis kapitalas.
Didziausig jtaka i§ intelektinio kapitalo dedamuyjy Baltijos $aliy listinguojamy jmo-
niy rinkos vertei daro Zmogiskasis kapitalas. Tokie pat rezultatai buvo atskleisti ir
ekonometrinio tyrimo metu. Rezultatai yra artimi Chen ir kt. (2005), Wang (2008)
bei Shakina ir Barajas (2014) gautiems rezultatams, kad jmonés intelektinis kapitalas
daro jtaka jos rinkos vertei, o zmogiskasis kapitalas yra jmonés intelektinio kapitalo
dedamoji, daranti didZiausig jtaka jmonés rinkos vertei. Vis délto kity mokslininky
(Chen ir kt., 2005; Firer ir Williams, 2003; Rahman, 2012; Shiu, 2006; Ting ir Lean,
2009; Zéghal ir Maaloul, 2010, 2011; Nimtrakoon, 2015; Zhang ir kt., 2006) atlikti
tyrimai buvo paremti prielaida, kad jmonés intelektinis kapitalas veikia efektyviose
rinkose. Nustatyta, kad tos imonés, kuriy intelektinis kapitalas yra didesnis, pasizymi
didesne rinkos verte. Moksliniy tyrimy rezultaty praktiné reik§meé atsiskleidzia per
jmoneés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelio savituma, kuris
leidZia tirti jmonés intelektinj kapitalag kompleksiskai, palyginti atskiry jmoniy intelek-
tinj kapitala, jo dedamasias ir jtaka jy rinkos vertei. Tyrimo metu nustatyta nevienoda
jmoniy intelektinio kapitalo dedamujy jtaka. Nustatyta, kad Baltijos $aliy listinguoja-
moms jmonéms, kuriy zmogiskasis kapitalas yra didesnis nei vidurkis, budingas dar-
buotojy issilavinimo, darbuotojy skaiciaus ir islaidy personalui dalies augimas. Imo-
néms, kuriy struktarinis kapitalas yra didesnis nei vidurkis, bidingas nedidelis skoly
ir nuosavybés santykis, auksti strategijos jdiegimo rodikliai, o jmonés, kurios pasizymi
didesnémis nei vidurkis jstatyminio kapitalo reiksmémis, koncentruojasi | nemateri-
aliojo turto didinimg, joms budingas didesnis patenty, licencijy, prekés Zenkly skai-
¢ius. Baltijos $aliy listinguojamoms jmonéms, kuriy ry$iy kapitalas yra didesnis nei
vidurkis, badingas rinkodaros islaidy augimas, vieni i§ didziausiy citavimo paieskos
sistemose, tinklalapio kokybés ir socialiniy tinkly rodikliai. Taigi tyrimo rezultatais
gali naudotis Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzy darbuotojai, investuotojai, listin-
guojamy jmoniy vadovai. Imoniy vadovai gali nustatyti, j kuriuos intelektinio kapitalo
dedamyjy elementus reikty koncentruotis siekiant didinti jmoniy rinkos verte.

Tolesniy tyrimy kryptys

Tyrimg buty tikslinga plétoti ieskant budy, kaip jtraukti papildomus jmonés intelektinio
kapitalo rodiklius, kurie atspindi jmonés intelektinj kapitalg ar jo dedamasias. ] intelektinio
kapitalo jtakos rinkos vertei modelj buvo jtraukti tik svarbiausi ir labiausiai jmonés intelek-
tinj kapitalg apibudinantys rodikliai, ta¢iau tikslinga baty analizuoti, kokie rodikliai galéty
bati jtraukti j modelj siekiant visuminio intelektinio kapitalo agreguoto indekso.

Atsizvelgiant | tai, kad susidurta su duomeny stoka, Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy
ilgesniy laiko eilu¢iy duomenys nebuvo prieinami, tikslinga buty tyrimg pakartoti atsira-
dus duomeny prieinamumui. Taip pat tyrima galima atlikti kitose homogenisky grupiy
jmonése siekiant patikrinti jmonés intelektinio kapitalo jtakos rinkos vertei modelio va-
lidumga ne tik Baltijos $aliy listinguojamose jmonése. Tikslinga tirti kity $aliy ir kity tipy
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jmoniy intelektinj kapitalg bei analizuoti, kurios intelektinio kapitalo dedamosios turi di-
dziausig jtakg tiriamy jmoniy rinkos vertei.

Intelektinio kapitalo jtakos rinkos vertei modelj imoniy vadovai, vertybiniy popieriy
birzy atstovai gali naudoti siekiant atlikti intelektinio kapitalo stebéseng atskirose jmonése.
Nuolatiné jmonés intelektinio kapitalo stebésena leisty tikslingai kurti jmoniy intelektinio
kapitalo plétros strategija. Tikslinga buty j modelj jtraukti rodiklius, kurie néra prieinami
vie$ai, ta¢iau jmonés individualiai gali juos apskaiciuoti. Testuoti tokius modelius buty ver-
tinga, nes jie atskleisty elementy, kurie néra pateikti jmoniy finansinése ataskaitose, tinkla-
lapiuose, socialiniuose tinkluose ar kitose visuomenés informavimo priemonése, svarbg.

Taip pat buty tikslinga plétoti Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo
vertinimo modelj jtraukiant j jj kokybinio pobudzZio veiksnius. Vienas i$ svarbesniy zmo-
giskojo kapitalo elementy yra darbuotojy motyvacija, taciau jg atspindincio rodiklio nepa-
vyko rasti. Taip pat tikslinga baty turéti galimybe jvertinti vieno i$ rysiy kapitalo elementy
verte — klienty pasitenkinimg. Taciau $ie rodikliai néra skelbiami viesai, taip pat ne visos
jmoneés linkusios rinkti apie juos duomenis. Vis délto akcentuotina, kad tokie tyrimai baty
naudingi siekiant jvertinti kokybiniy rodikliy jtaka ir svorj jmonés intelektinio kapitalo
visuminj agreguota indeksa.

Tyrimas buvo atliktas mazos kapitalizacijos jmonése, ta¢iau nebuvo tirta jmonés in-
telektinio kapitalo jtaka jos rinkos vertei vidutinés ir aukstos kapitalizacijos jmonése.
Taip pat kadangi tyrimo metu nustatyta panasi intelektinio kapitalo struktira, duomenis
galima buty lyginti atskirose pramonés $akose. Tokie tyrimai bity naudingi siekiant at-
skleisti, ar intelektinis kapitalas skirtingy kapitalizacijy jmonése bei skirtingose pramonés
$akose daro statistiskai reik§mingg jtaka rinkos vertei.
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1 priedas

Intelektinio kapitalo struktiiros, remiantis skirtingais autoriais

Pavadinimas

Struktara

Trijy intelektinio
kapitalo dedamy-
ju struktara

(Intelektinis kapitalas)

T

I I ]
(Zmogiékasis kapitalaa (Struktﬁrinis kapitalaD ( Klienty kapitalas )

Saltinis: Saint - Onge, 1996; Stewart, 1997; Bontis, 1998; Roos ir kt., 1998; Brinker,
1998; Zéghal ir Maaloul, 2010

Edvinsson ir Ma-
lone intelektinio
kapitalo dedamy-
ju struktara

Imonés rinkos verté

( Finansinis kapitalas ) (Iutelektinis kapitalas )
(Zmogiékaslis kapitalas) (Struktﬁriuils kapitalas)

Saltinis: Edvinsson ir Malone, 1997

Brooking ,,Svajo-
niy bilietas“ (angl.
Dream Ticket)

Intelektinis kapitalas
‘ Rinkos turtas , 1 Infrastruktiiros turtas , ( L S ) ‘ Turtas, orientuotas | ’
nuosavybes turtas Zmogu

Saltinis: Brooking, 1996
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2 priedas

Intelektinio kapitalo dedamyjy charakteristika

Intelektinio kapitalo
dedamosios

Intelektinio kapitalo
dedamuyjy savybés

Autoriai

Zmogiskasis kapi-
talas (angl. human
capital)

Darbuotojy turimos isreikstosios,
slypincios ir neisreik$tosios Zinios,
issilavinimas, sugebéjimai, patirtis,
kvalifikacija, motyvacija, komuni-
kacija, noras dirbti ir kt. Pagrindinis
zmogiskojo kapitalo tikslas — ne tik
kasdienio darbo nepriekai$tingas
atlikimas, bet ir inovacijy karimas,
naujy technologijy sitilymas ir dar-
bas su jomis.

Bourdieu (1986), Putnam (1993), Saint
- Onge (1996), Sveiby (1997), Stewart
(1997), Edvinsson ir Malone (1997), Bu-
kowitz ir Petrash (1997), Draper (1997),
Bontis (1998), Roos ir kt. (1998), Van Bu-
ren (1999), O'Donnell ir ORegan (2000),
Bounfour (2003), Swart (2006), Ramirez,
Lorduy ir Rojas (2007), Malmelin (2007),
Namvar ir kt. (2010), Valentine ir kt.
(2011), Hwan-Yann Su (2014), Campanella
(2015), Inkinen (2015), Low ir kt. (2015)

Struktarinis kapita-
las (angl. structural
capital)

Imonéje esantis kapitalas, padedan-
tis atlikti kasdienius darbus: techno-
logijos, iSradimai, duomeny bazés,
procediros, vadovai, zinynai, ins-
trukcijos, verslo liudijimai ir kt. Vie-
nas i$ naujesniy jmonés struktarinio
kapitalo elementy yra finansinis
svertas. Jmonés rutina, kultira bei
strategija taip pat kai kuriy autoriy
priskirtini struktariniam kapitalui.

Bourdieu (1986), Edvinsson ir Malo-
ne (1997), Putnam (1993), Saint - Onge
(1996), Stewart (1997), Draper (1997),
Bontis (1998), Roos ir kt. (1998), Bounfour
(2003), Swart (2006), Ramirez, Lorduy ir
Rojas (2007), Namvar ir kt. (2010), Hwan-
Yann Su (2014), Inkinen (2015)

Klienty kapitalas
(angl. customer
capital)

Klientai, pirkéjai, uzsakovai, par-
tneriai, tiekéjai, finansiniai partne-
riai, vyriausybés, gyventojai ir kt.
Klienty kapitalas yra sunkiai ap-
¢iuopiamas ir jvertinamas, taciau
jis yra esminis jmonés veiklai ir be
jo nefunkcionuoty né viena jmoné.

Saint - Onge (1996), Stewart (1997),
Draper (1997), Roos ir kt. (1998), Bon-
tis (1998), Van Buren (1999), Bollen ir kt.
(2005), Cater ir Cater (2009), Maditinos ir
kt. (2010), Valentine ir kt. (2011), Kim ir kt.
(2012), Castro ir kt. (2013), Hwan-Yann Su
(2014), Inkinen (2015)

Rysiy kapitalas (angl.
relational capital)

Rysiai su klientais, uzsakovais, tie-
keéjais, bankais, kitomis finansiné-
mis institucijomis, vyriausybémis
ir kt. Taip pat priskiriamas klienty
pasitenkinimas ir lojalumas.

Ramirez, Lorduy ir Rojas (2007), Malmelin
(2007), Namvar ir kt. (2010), Valentine ir
kt. (2011), Inkinen (2015)

Socialinis kapitalas
(angl. social capital)

Socialinj kapitala sudaro socialiniai
tinklai, vertybés, normos, sankcijos
bei pasitikéjimas.

Bourdieu (1986), Coleman (1988), Putnam
(1993), Grootaert (1997), Nahapiet ir Ghoshal
(1998), Rose (2000), Yli-Renko ir kt. (2002),
Uzzi ir Gillespie (2002), Parts (2003), Ma-
Cerinskiené ir Vasiliauskaitée (2004), Youndt
ir Snell (2004), Wu ir Tsai (2005), Subrama-
niam ir Youndt (2005), Reed ir kt. (2006),
Swart (2006), Danchev (2006), Steinfield ir kt.
(2010), Kietzmann ir kt. (2011), Valentine ir
kt. (2011), Cots (2011), Wang ir Chen (2013),
Campanella (2015), Inkinen (2015)
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Intelektinio kapitalo
dedamosios

Intelektinio kapitalo
dedamyjy savybés

Autoriai

Inovacijy kapitalas
(angl. innovation
capital)

Naujos idéjos, sumanymai, isradi-
mai, darbuotojy sukurti i§radimai,
patobulinimai. Pagrindinis tikslas —
efektyvumas.

Draper (1997), Van Buren (1999), Boun-
four (2003), Chen ir kt. (2004), Tseng
ir Goo (2005), Tovstiga ir Tulugurova
(2007), Namvar ir kt. (2010), Maditinos
ir kt. (2010), Chien ir Chao (2011), Lei-
tner (2011), Jamali ir kt. (2011), Kim ir kt.
(2012), Mehdivand ir kt. (2012), Castro ir
kt. (2013), Hwan-Yann Su (2014), Campa-
nella (2015), Inkinen (2015)

Organizacinis kapi-
talas (angl. organi-
zational capital)

Imonés nematomi aktyvai, susije
su valdymo stiliumi, komunikaci-
némis sistemomis, organizacijos
rutinomis ir procediromis bei pan.

Draper (1997), Malmelin (2007), Namvar
ir kt. (2010), Hwan-Yann Su (2014), Inki-
nen (2015)

Procesy kapitalas
(angl. process capi-
tal)

Technologijos, jrengimai, sistemos,
esancios jmonéje, duomeny bazés,
instrukcijos bei vadovai, darbas su
technologijomis.

Draper (1997), Van Buren (1999), Namvar
ir kt. (2010), Hwan-Yann Su (2014)

Komunikacijos kapi-
talas (angl. commu-
nicational capital)

Istatyminio, Zmogiskojo, organiza-
cinio, ry$iy kapitalo visuma. Lemia
imonés vystymasi, plétra ir tobulé-
jima.

Hartman ir Lenk (2001), Hartman ir Wang
(2004), Malmelin (2007), Valentine ir kt.
(2011)

Reputacijos kapitalas
(angl. reputation

Imonés prestizas, prekés zenklas,
reputacija, Zinomumas, rinkodara,

Fombrun ir Rindova (1996), Fombrun ir
van Riel (2004)

capital) vadybininky valdymo stilius.
Istatyminis kapita-  [monés teisiskai saugomos teisés ir Malmelin (2007)
las (angl. juridical  informacija, kuri priklauso jmonei,

capital) pvz.: patentai, licencijos, autorystés

teisés ir kt.

Psichologinis kapita-
las (angl. psychologi-
cal capital)

Sugebéjimas greitai atgauti dvasines
ir fizines jégas — atsparumas (angl.
resilience), optimizmas, efektyvu-
mas, viltis (angl. hope).

Bandura (1997), Masten ir Reed (2002),
Snyder ir kt. (2002), Luthans ir Avolio
(2003), Carver ir kt. (2010), Valentine ir kt.
(2011)

Rinkos turtas (angl.
market assets)

Efektyvus vertybiniy popieriy (ak-
cijy, obligacijy, iSvestiniy finansiniy
priemoniy ir kt.) valdymas.

Brooking (1996), Bounfour (2003)

Zmogaus turtas Darbuotojy turimos zinios, issilavi- Brooking (1996)
(angl. human centred nimas, motyvacija, patirtis, kvalifi-
assets) kacija ir kt.
Intelektinés nuosa-  [statymais bei teisés aktais saugo- Brooking (1996)

vybés turtas (angl. mas jmonés turtas (patentai, licen-
intellectual property cijos, dokumentai ir kt.).
assets)
Infrastruktaros Imonei priklausanciy jrengimy, Brooking (1996), Milner (2003)

turtas (angl. infras-
tructure assets)

technologijy, sistemy, masiny si-
nergija, suderinamumas, naujumas
ir reikalingumas, efektyvus gamy-
kly valdymas ir kt.
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Intelektinio kapitalo
dedamosios

Intelektinio kapitalo
dedamyjy savybés

Autoriai

I$oriné struktara
(angl. external
structure)

Tai, kas supa jmone i$ iSorés: klien-
tai, tiekéjai, uzsakovai, konkurentai,
valstybiniai bei finansiniai rys$iai,
prestizas ir Zinomumas, reputacija,
prekes Zenklas ir jo verté.

Sveiby (1989, 1997, 2001), Bukowitz ir Pe-
trash (1997), ODonnell ir O'Regan (2000),
Guthrie ir kt. (2006), Low ir kt. (2015)

Vidiné struktira
(angl. internal

Viskas, kas yra jmonés viduje, i$sky-
rus darbuotojus: technologijos, siste-

Sveiby (1989, 1997, 2001), Bukowitz ir Pe-
trash (1997), O'Donnell ir O'Regan (2000),

structure) mos, jstatyminiais pagrindais saugo- Guthrie ir kt. (2006), Low ir kt. (2015)
mi dokumentai bei proceduros.
Darbuotojy kompe- Darbuotojy turimos Zinios, patirtis, Sveiby (1989, 1997), Guthrie ir kt. (2006),

tencija (angl. emplo-
yee competence)

i$silavinimas, noras dirbti, siekis
patobuléti ir kt.

Jamali ir kt. (2011), Valentine ir kt. (2011)

Prekés zenklo verté
(angl. brand equity)

Prekés zenklas ir jo zinomumas,
pasitikéjimas, klienty pasitenkini-
mas ir kt.

Kapferer (1997), Keller (1998)
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3 priedas

Imonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei tyrimai

Empirinio Empirinio tyrimo Empirinio tyrimo Reik$miniai
tyrimo metodas detalés rezultatai Zodziai
Whyte ir Zyngier (2014)

Danijos intelek-

Tirtas Australijos Ze-

Metodo pritaikymas buty itin nau-

Zinios, Ziniy valdymas

tinio  kapitalo | més akio paslaugy pa- | dingas jmonés karimo pradzioje bei | Intelektinio  kapitalo
ataskaity  prie- | grindiniy  pramonés | komandos formavimo laikotarpiu; | valdymas
moné $aky departamentas; | vadovybé yra geriau ir tiksliau nu- | Inovacijos, technologijos
tyrimas vykdytas puse | kreipta i savo tiksla; nuolatinis dar- | Konkurencinis ~ prana-
mety buotojy mokymasis ir tobulinimasis | $umas
svarbus siekiant pagerinti Ziniy val- | Egzistuojanciy su zinio-
dyma mis susijusiy iniciatyvy
atskleidimas ir integra-
vimas
Liu, Tseng ir Yen (2009)
Ohlson modelis | Objektas: Taivano | Finansinis kapitalas, buhalteriné | Intelektinis kapitalas:

informaciniy techno-
logijy akcinés ben-
drovés, kotiruojamos
akcijy birzose; tyrimo
penkeri
metai (2001 - 2005);

laikotarpis:

imtis: 505 bendrovés

verté ir likutiné verté turi reik§min-
ga jtaka jmonés vertei; klienty kapi-
talo jtraukimas neturi reik§mingos
jtakos jmonés vertei; procesy, ino-
vacijy ir Zzmogiskasis kapitalas turi
reik$mingg jtaka jmonés vertei; in-
telektinis kapitalas daro reik$minga
jtakg jmoneés vertei

« Klienty kapitalas;

o Procesy kapitalas;

« Inovacijy kapitalas;

« Zmogiskasis  kapi-
talas

Finansinis kapitalas, bu-

halteriné verte, likutiné

verté (angl. residual in-

come)

Shakina ir Molodchik (2014)

Ekonominés
pridétinés vertés
EVA ir rinkos
pridétinés vertés
MVA metodai

Objektas:

droviy Europoje

Jungtinése Amerikos
Valstijose; laikotarpis:
penkeri metai (2005 -
2009); siekta istirti, ar
intelektinis kapitalas
ir jmonés pridétiné
verté turi statistiSkai
teigiamg

reik§minga
rysi

daugiau
nei 900 akciniy ben-
ir

Intelektinis kapitalas ir jmonés verté
turi statistiSkai reik§émingg teigiama
ry$j; imonés verté priklauso nuo:
patirties, dydzio ir démesio koncen-
travimo | inovacijas; $alies i$silavi-
nimas turi neigiamg jtaka kuriant
imonés verte per nematerialiojo tur-
to isteklius; ekonomikos recesija turi
neigiama jtakg nematerialaus turto
didéjimui; ekonomikos klestéjimas
néra statistiskai reikmingas jmonés
vertés karimui; inovacijy infrastruk-
tara, i$silavinimas ir informaciniy
technologijy plétra atitinkamoje $a-
lyje néra teigiamai susije su jmonés
vertés karimu; jmonés patirtis, plétra
finansy rinkoje, jmonés dydis, vei-
kimas sostinéje ar dideliame mieste
statistiSkai reikSmingi jmonés vertei

Intelektinis kapitalas
Imonés patirtis

Imonés dydis

Démesio sukoncentra-
vimas j inovacijas

Salies issilavinimas
Ekonomikos recesija
Ekonomikos klestéjimas
Informaciniy technolo-
gijy plétra

Imonés plétra finansy
rinkoje

Imonés veikimas sosti-
néje ar dideliame mieste
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Empirinio
tyrimo metodas

Empirinio tyrimo
detalés

Empirinio tyrimo
rezultatai

Reik$miniai
zodziai

Pulic (2000)

Pridétinés vertés
intelektinio ko-
eficiento VAIC™
metodas

Objektas: 27 akcinés
bendrovés, kotiruo-
jamos Londono ak-
cijy birzoje; laikotar-
pis: septyneri metai
(1992 - 1999)

Nustatyta stipri teigiama koreliacija
tarp pridétinés vertés intelektinio
koeficiento ir jmonés rinkos vertés

Intelektinis kapitalas:

« Zmogiskasis  kapi-
talas

o Struktairinis  kapi-
talas

Finansinis kapitalas

Firer ir Williams (2003)

Ekonominés
pridétinés vertés
EVA ir rinkos
pridétinés vertés
MVA metodai

Objektas: 75 jmonés
Piety Afrikoje; laiko-
tarpis: vieneri metai
(2001)

Nenustatytas statistiskai reik§min-
gas ry8ys tarp intelektinio kapitalo
ir jmonés veiklos; kai kuriose pra-
moneés $akose struktirinis kapitalas
buvo statistiskai reikmingas

Intelektinis kapitalas:

« Zmogiskasis  kapi-
talas

o Struktarinis kapitalas

Finansinis kapitalas

Imonés dydis

Ferraro ir Veltri (2011)

Ohlson modelis

Objektas: 524 Italijos
listinguojamos jmonés

Nenustatytas statistiskai reik§min-
gas ry8ys tarp intelektinio kapitalo ir
imonés rinkos vertés

Intelektinis kapitalas:

«  Zmogiskasis  kapi-
talas

« Inovacijy kapitalas;

o Procesy kapitalas;

o Rysiy kapitalas;

Rinkos verté

Puntillo (2009)

Nuosavybés gra-
zos ROE ir in-
vesticijy  grazos

Objektas: Italijos ban-
kai

Nenustatytas stiprus rysys tarp inte-
lektinio kapitalo, nuosavybés grazos
bei investicijy grazos

Intelektinis kapitalas
Nuosavybés graza
Investicijy graza

ROI metodai

Clarke ir kt. (2010)
Nuosavybés gra- | Objektas:  Australijos | Patvirtintas teigiamas tiesioginis | Intelektinis kapitalas
zos ROE ir in- | listinguojamos  jmo- | rySys tarp intelektinio kapitalo ir | Nuosavybés graza

vesticijy  grazos
ROI metodai

nés; laikotarpis: penke-
ri metai (2004 - 2008)

imonés veiklos rodikliy: nuosavybés
grazos bei investicijy grazos

Investicijy graza

Gigante ir Previati (2011)

Pridétinés vertés
intelektinio ko-
eficiento VAIC™
metodas

Objektas: Italijos ban-
ky sektorius; laikotar-
pis: septyneri metai
(2003 - 2009)

Nenustatytas statistiskai reik$min-
gas teigiamas rysys tarp intelektinio
kapitalo ir nuosavybés grazos

Akcijy graza
Intelektinis kapitalas
Nuosavybés graza
Pridétinés vertés inte-
lektinis koeficientas

Chen ir kt. (2005)

Rinkos pridéti-
nés vertés MVA
metodas

Objektas: akcinés ben-
drovés, kotiruojamos
Taivano akcijy birzo-
je; laikotarpis: desimt
mety (1992 - 2002)

Visi nematerialaus pobudzio iste-
Kkliai turi statistiSkai reiksmingg tei-
giama jtaka jmonés rinkos vertei

Intelektinis kapitalas:

« Zmogiskasis  kapi-
talas

o Struktarinis kapitalas

«  Rysiy kapitalas

Rinkos verté
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Empirinio Empirinio tyrimo Empirinio tyrimo Reik$miniai
tyrimo metodas detalés rezultatai Zodziai
Tseng ir Goo (2005)
Danijos intelek- | Objektas: 289 pra- | Zmogiskasis ir struktiirinis kapita- | Intelektinis kapitalas:
tinio  kapitalo | moninés jmonés, ko- | las netiesiogiai, bet teigiamai veikia |« Zmogiskasis  kapi-
ataskaity  prie- | tiruojamos  Taivano | jmonés verte; intelektinio kapitalo talas

moné

akcijy birzose

poveikis jmonés vertei yra didesnis
aukstyjy technologijy jmonése

o Struktarinis kapitalas
Aukstosios technologijos

Cabrita ir Vaz (2005)

Rinkos pridéti-
nés vertés MVA
metodas

Objektas: 53 Portuga-
lijos bankai

Intelektinis kapitalas statistiskai
reik§mingai koreliuoja su jmonés
veikla;

Intelektinio kapitalo elementy sa-
veika sukuria didesn¢ jmonés verte

Intelektinis kapitalas:

« Zmogiskasis  kapi-
talas

o Struktuarinis kapitalas

Rysiy kapitalas

Maditinos ir kt. (2011)

Nuosavybés
grazos ROE me-
todas

Objektas: 96 Graikijos
listinguojamos ~ jmo-
nés; laikotarpis: treji
metai (2006 - 2008)

Nustatytas statistiSkai reik§mingas
teigiamas ry$ys tarp 2zmogiskojo
kapitalo efektyvumo ir nuosavybés
grazos

Zmogiskasis kapitalas
Nuosavybés graza

Rehman ir kt. (2011)

Pridétinés vertés | Objektas: 12 Pakis- | Nustatytas statistiSkai reik$§mingas | Intelektinis kapitalas:
intelektinio ko- [tano listinguojamy | ry$ys tarp pridétinés vertés inte- |+ Zmogiskasis  kapi-
eficiento VAIC™ | jmoniy lektinio koeficiento komponenty ir talas
metodas nuosavybeés grazos o Struktarinis kapitalas
Finansinis kapitalas
Venugopal ir Subha (2012)

Pridétinés vertés
intelektinio ko-
eficiento VAIC™
metodas

Objektas: 41 Indijos
listinguojama jmoné;
laikotarpis:  trylika
mety (2000 - 2012)

Kapitalo pridétinés vertés efekty-
vumo koeficientas ir struktirinio
kapitalo efektyvumo koeficientas
statisti$kai reik§mingai ir teigia-
mai susije su finansine jmonés
veikla

Intelektinis kapitalas:

o Zmogiskasis  kapi-
talas

o Struktarinis kapitalas

Finansinis kapitalas

Mu

hammad ir Ismail (2009)

Pridétinés vertés
intelektinio ko-
eficiento VAIC™
metodas

Objektas: 18 Malaizi-
jos finansiniy jmoniy;
laikotarpis:  vieneri
metai (2007)

Nustatytas teigiamas ir statisti$kai
reik§mingas pridétinés vertés inte-
lektinio koeficiento ry$ys su jmonés
verte

Intelektinis kapitalas:

o Zmogiskasis  kapi-
talas

o Struktarinis kapitalas

Finansinis kapitalas

Javornik ir kt. (2012)

Pridétinés vertés
intelektinio ko-
eficiento VAIC™
metodas

Objektas: 12 takst.
Slovénijos listinguoja-
my jmoniy; laikotar-
pis: keturiolika mety
(1995 - 2008)

Atskleistas teigiamas ir statisti$kai
reik§mingas rySys tarp pridétinés
vertés intelektinio koeficiento bei
jo komponenty, nuosavybés grazos,
turto grazos ir jmonés finansinés
veiklos

Intelektinis kapitalas:

« Zmogiskasis  kapi-
talas

o Struktarinis kapitalas

Finansinis kapitalas

Nuosavybés graza

Turto graza

Imoneés finansiné veikla
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Empirinio Empirinio tyrimo Empirinio tyrimo Reik$miniai
tyrimo metodas detalés rezultatai Zodziai
Janosevic ir kt. (2013)
Pridétinés vertés | Objektas: 100 Serbijos | Nustatytas teigiamas ir statistidkai | Nuosavybés graza
intelektinio ko- | listinguojamy jmoniy; | reik§mingas rysys tarp nuosavybés | Kapitalo pridétinés vertés
eficiento VAIC™ | laikotarpis:  vieneri | grazos ir kapitalo pridétinés vertés | efektyvumo koeficientas
metodas metai (2010) efektyvumo koeficiento, tarp nuosa- | Nuosavybés graza
vybés grazos ir Zzmogiskojo kapitalo | Zmogiskojo  kapitalo
efektyvumo rodiklio efektyvumo rodiklis
Hagg ir Scheutz (2006)

Rinkos pridéti-
nés vertés MVA
metodas

Objektas: dvylika Sve-
dijos  nekilnojamojo
turto akciniy bendro-
viy

Nustatytas teigiamas ir statistiskai
reikémingas rysys tarp intelektinio
kapitalo ir rinkos pridétinés ver-
tés nekilnojamojo turto ir aukstyjy
technologijy jmonése

Intelektinis kapitalas:

« Zmogiskasis  kapi-
talas

o Struktarinis kapitalas

Rysiy kapitalas

Volkov ir Garanina (2007)

Ekonominés
pridétinés vertés

Objektas: 43 Rusijos
jmonés;  laikotarpis:

Nustatyta, kad bendroviy rinkos
verté priklauso tiek nuo materialiy,

Intelektinis kapitalas:
« Zmogiskasis  kapi-

EVA ir rinkos | $eSeri metai (2001 - |tiek nuo nematerialiy jmonés iste- talas
pridétinés vertés | 2005) kliy o Struktarinis kapitalas
MVA metodai Finansinis kapitalas
Pal ir Soriya (2012)
Nuosavybés gra- | Objektas: 105 farma- | Egzistuoja teigiamas rysys tarp inte- | Materialiis jmonés iste-

70s ROE ir turto
grazos ROA me-
todai

cijos ir 102 audimo
jmonés Indijoje; lai-
kotarpis: desimt mety
(2001 - 2010)

lektinio kapitalo ir turto grazos;
Farmacijos jmonése intelektinis
kapitalas daro didele jtaka nuosavo
kapitalo grazai

Kkliai
Nematerialts
istekliai
Intelektinis kapitalas
Turto graza

Nuosavo kapitalo graza

imonés

Ghosh ir Mondal (2009)

Nuosavybés
grazos ROE me-
todas

Objektas: 80 farma-
cijos ir informacijos
bendroviy

StatistiSkai reik$mingas rysys tarp in-
telektinio kapitalo ir jmonés veiklos
nenustatytas; [monés rinkos verté ir
produktyvumas néra statistiskai reiks-
mingai susije su intelektiniu kapitalu

Nuosavo kapitalo graza
Intelektinis kapitalas
Imonés produktyvumas

Celenza ir Rossi (2014)

Nuosavybeés
grazos ROE, in-
vesticijy  grazos
ROLI ir pardavi-
my grazos ROS
metodai

Objektas: 23 Italijos
listinguojamos
nés

imo-

Egzistuoja statistiskai reik§minga tei-
giama koreliacija tarp Zmogiskojo
kapitalo efektyvumo rodiklio ir pride-
tinés vertés intelektinio koeficiento bei
rinkos / buhalterinés jmonés vertés;
egzistuoja statistiskai reikéminga tei-
giama koreliacija tarp pridétinés vertés
intelektinio koeficiento ir nuosavybés
grazos; statistiSkai reikéminga kore-
liacija nepasitvirtino tarp pridétinés
vertés intelektinio koeficiento ir inves-
ticijy grazos bei pardavimy grazos

Intelektinis kapitalas
Zmogiskojo  kapitalo
efektyvumo rodiklis
Nuosavo kapitalo graza
Investicijy graza
Pardavimy graza
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Empirinio Empirinio tyrimo Empirinio tyrimo Reik$miniai
tyrimo metodas detalés rezultatai Zodziai
Bassi ir van Buren (1999)

Finansinés vei- | Objektas: 500 Jungti- | Egzistuoja teigiamas statisti$kai | Intelektinis kapitalas
klos rodikliai niy Amerikos Valstijy | reik§mingas ry$ys tarp intelektinio | Finansiné veikla

imoniy kapitalo ir jmonés finansinés veiklos

Riahi-Belkaoui (2003)

Finansinés vei- | Objektas:  Jungtiniy | Egzistuoja  teigiamas statisti$kai | Intelektinis kapitalas
klos rodikliai Amerikos Valstijy tarp- | reikémingas rysys tarp intelektinio | Finansiné veikla

tautinés jmonés kapitalo ir jmonés finansinés vei- | Konkurencinis prana-

klos, konkurencinio pranasumo Sumas
Wang (2008)

Finansinés vei- | Objektas: JAV elek- | Egzistuoja statistiSkai reik§éminga | Intelektinis kapitalas
klos rodikliai tronikos  sektoriaus | teigiama koreliacija tarp intelektinio | Rinkos verté

imoneés kapitalo ir rinkos vertés

Rahman (2012)

Finansinés vei- | Objektas: 100 Jungti- | Egzistuoja statistiSkai reik§éminga | Intelektinis kapitalas
klos rodikliai nés Karalystés jmoniy, | teigiama koreliacija tarp intelektinio | Finansiné veikla

listinguojamy vertybi- | kapitalo ir jmonés finansinés veiklos

niy popieriy birzoje

Tan ir kt. (2007)

Finansinés vei- | Objektas: 150 Singa- | Egzistuoja statistiSkai reik$minga | Intelektinis kapitalas
klos rodikliai paro jmoniy, listin- | teigiama koreliacija tarp intelektinio | Finansiné veikla

guojamy  vertybiniy
popieriy birzoje

kapitalo ir finansinés veiklos

Joshi ir kt. (2013)

Pridétinés vertés
intelektinio ko-
eficiento VAIC™
metodas

Objektas: Australijos
finansinio  sektoriaus
imonés

Egzistuoja statistiSkai reik§minga
teigiama koreliacija tarp Zzmogiskojo
kapitalo ir pridétinés vertés karimo
finansiniame sektoriuje

Zmogiskasis kapitalas
Prideétiné verté

Goh (2005)

Pridétinés vertés | Objektas: Malaizijos | Tyrimas atskleidé, kad Zmogiskasis | Intelektinis kapitalas:

intelektinio ko- | bankai kapitalas daro didZiausig jtakg vei- |+ Zmogiskasis  kapi-

eficiento VAIC™ klos efektyvumui talas

metodas o Struktarinis kapitalas
o Rysiy kapitalas
Veiklos efektyvumas

Appuhami (2007)
Prideétinés vertés | Objektas: ~ Tailando | Egzistuoja statistiSkai reiksminga | Intelektinis kapitalas
intelektinio ko- |banky, finansy ir | teigiama koreliacija tarp intelektinio | Investuotojo finansiné

eficiento VAIC™
metodas

draudimo sektoriai

kapitalo ir investuotojo finansinés
naudos

nauda

Young ir kt. (2009)

Prideétinés vertés
intelektinio ko-
eficiento VAIC™
metodas

Objektas: Azijos ko-
merciniai bankai

Egzistuoja statistiskai reik§mingas
rySys tarp intelektinio kapitalo ir
imonés vertés

Intelektinis kapitalas
Pridétiné verté
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Empirinio Empirinio tyrimo Empirinio tyrimo Reik$miniai
tyrimo metodas detalés rezultatai Zodziai
Phusavat ir kt. (2011)
Nuosavybés gra- | Objektas:  stambios | Egzistuoja teigiamas rysys tarp in- | Intelektinis kapitalas
20s ROE ir turto | Tailando ~ gamybos | telektinio kapitalo ir turto grazos, | Veiklos efektyvumas
grazos ROA me- | jmonés nuosavybés grazos, darbuotojy pro- | Pelnas
todai duktyvumo, pelno ir veiklos efekty- | Darbuotojy  produkty-

vumo

vumas
Nuosavybés graza
Turto graza

Razafindrambinina ir Anggreni (2011)

Pridétinés vertés
intelektinio ko-
eficiento VAIC™
metodas

Objektas: Indonezijos
akcinés  bendrovés,
jtrauktos | ,Jakarta
Stock Exchange®

Egzistuoja statisti$kai reik§minga
teigiama koreliacija tarp intelektinio
kapitalo ir finansinés veiklos

Intelektinis kapitalas
Finansiné veikla

Morariu (2014)

Pridétinés vertés
intelektinio ko-
eficiento VAIC™
metodas

Objektas: Rumunijos
imonés

Nenustatytas statistiskai reik§min-
gas ry$ys tarp intelektinio kapitalo,
pelningumo, produktyvumo, rinkos
vertés, pridétinés vertés intelektinio
koeficiento bei jo komponenty

Pelningumas, produk-
tyvumas, rinkos verte,
intelektinis  kapitalas
(zmogiskasis kapitalas,
struktarinis  kapitalas),
pridétinés vertés inte-
lektinis koeficientas

Britto ir kt. (2014)

Pridétinés vertés
intelektinio ko-
eficiento VAIC™
metodas

Objektas:  Brazilijos
nekilnojamojo  turto
imonés

Nenustatytas statistiskai reik$min-
gas rysys tarp rinkos vertés, pride-
tinés vertés intelektinio koeficiento
bei jo komponenty

Rinkos verté
Pridétinés vertés inte-
lektinis koeficientas
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4 priedas

Imonés intelektinio kapitalo vertinimo bady vystymasis

IK

Pirmoji IK vertinimo stadija . .
- 1Smatavimas

sudétiniy
adaptuoty sistemy
teorijos

Antroji IK vertinimo stadija Khabsole e e

s '
o .. .. R
Trecioji IK vertinimo stadija slobalus IK R
'
/\ -
. / ’
praktinés R
2, 3, keliy IK valdymo 7
struktiiry priemoneés "
K Rd :
’ ’ e O ne piniginis IK vertinimas
IK kaip L 4 O piniginis IK vertinimas
keliy daliy IK - ,°
rinkinys vientisas

Saltinis: sudaryta autorés pagal Edvinsson ir Malone (1997), Petty ir Guthrie (2000), Bontis (2001),
Karp (2003), Baskerville ir Dulipovici (2006)
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5 priedas

Reglamentuojanciy Europos institucijy iniciatyvos vertinant jimonés
intelektinj kapitalg

4 )

IK ataskaity priemonés / IK valdymo priemonés
(angl. ICS — Intellectual Capital Statement tools, ICM —
Intellectual Capital Management tools)

- J
\

Nordika projektas — intelektinio kapitalo valdymas ir
informacijos apie ji atskleidimas
(angl. Nordika Project Guidelines, Intellectual capital —
Managing and Reporting)
- J

4 )
MERITUM

(angl. Measuring Intangibles to Understand and
Improve Innovation Management)

Danijos intelektinio kapitalo ataskaitos direktyvos
(angl. the Danish ICS Guideline)

Vokietijos bandomasis projektas
(angl. Wissensbilanz Intellectual Capital Statement)

RICARDIS - Intelektinio Kapitalo Raportavimas Mazy ir
Vidutiniy Imoniy Tyrimy, Plétros ir Inovacijy Skatinimui
(angl. RICARDIS: Reporting Intellectual Capital to
Augment Research, Development and Innovation in Small to
Medium Enterprises)

\_ J

Vs

J

RN

ES projektas ,,Ataskaita apie intelektini kapitala*
(angl. InCaS: Intellectual Capital Statement)

Intelektinio Kapitalo Ataskaitos instrumentas
(ang. Intellectual Capital Statement™ (ICS) instrument)

Saltinis: sudaryta autorés
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6 priedas

Imonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliy analizés rezultatai

Imonés intelektinio kapitalo
vertinimo modelio pavadinimas

Pradininkas / pradininkai

Pasikartojimy kiekis

Imonés rinkos vertés ir buhalte-
rinés vertés modelis jmonés inte-
lektiniam kapitalui vertinti (angl.
market to book value)

Pradininkas: Lev, 2001

Pasikartojimy kiekis — 301 Eme-
rald, 432 SpringerLink

Skandia navigatoriaus intelektinio
kapitalo vertinimo modelis (angl.
Skandia navigator)

Pradininkai: Edvinsson ir Malo-
ne, 1997

Pasikartojimy kiekis — 221 Eme-
rald, 236 SpringerLink

Ohlson modelis jmonés intelekti-
niam kapitalui vertinti (angl. Ohl-
son valuation model)

Pradininkas: Ohlson, 1995

Pasikartojimy kiekis — 172 Eme-
rald, 82 SpringerLink

Tobin q modelis jmonés intelek-
tiniam kapitalui vertinti (angl.
Tobin q)

Pradininkai: Lindenberg ir Ross,
1981; Wernerfelt ir Montgomery,
1988; Luthy, 1998

Pasikartojimy kiekis — 152 Eme-
rald, 197 SpringerLink

AMIC modelis jmonés intelek-
tiniam kapitalui vertinti (angl.
Assessment and Management of
Intellectual Capital)

Pradininkai: Cricelli, Greco ir
Grimaldi, 2013

Pasikartojimy kiekis — 124 Eme-
rald, 145 SpringerLink

Nematerialiojo turto monitoriaus
intelektinio kapitalo vertinimo
modelis (angl. intangible assets
monitor)

Pradininkas: Sveiby, 1997

Pasikartojimy kiekis — 83 Eme-
rald, 170 SpringerLink

Pridétinés vertés intelektinio ko-
eficiento VAIC™ modelis jmonés
intelektiniam kapitalui vertinti
(angl. Value Added Intellectual
Coeflicient)

Pradininkas: Pulic, 2000

Pasikartojimy kiekis — 75 Eme-
rald, 132 SpringerLink

Priezastiniy Zemélapiy techno-
logijos modelis jmonés intelekti-
niam kapitalui vertinti (angl. cau-
sal mapping technology)

Pradininkai: Montemari ir Niel-
sen, 2013

Pasikartojimy kiekis - 73 Eme-
rald, 69 SpringerLink

Ziniy turto Zemélapio modelis
jmonés intelektiniam kapitalui
vertinti (angl. knowledge assets
map approach)

Pradininkai: Marr ir Schiuma,

2001

Pasikartojimy kiekis - 6 Emerald,
22 SpringerLink

Intelektinio kapitalo vizualinis
modelis jmonés intelektiniam ka-
pitalui vertinti (angl. visualising
IC)

Pradininkai: Demartini ir Paolo-
ni, 2013

Pasikartojimy kiekis - 20 Eme-
rald, 14 SpringerLink
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7 priedas

Pridétinés vertés intelektinio koeficiento apskai¢iavimo modelis
(angl. Value Added Intellectual Coefficient - VAIC™)

VAIC =) CEE
ICE HCE + SCE CEE @

/ﬂ

*—ii@ﬁa@

Zyméjimy reiksmeés: VAIC™ - pridétinés vertés intelektinis koeficientas, ICE - intelektinio kapitalo efektyvu-
mo koeficientas, CEE - kapitalo pridétinés vertés efektyvumo koeficientas, HCE - Zmogiskojo kapitalo efekty-
vumo koeficientas, SCE - struktiirinio kapitalo efektyvumo koeficientas, VA - pridétiné verté, CE - naudoja-
mo kapitalo verté, HC - Zmogiskasis kapitalas, SC - struktiirinis kapitalas, OUT - pajamos, IN - sgnaudos.
Saltinis: sudaryta pagal Pulic, 2000, 2005; Goh, 2005; Bontis ir kt., 2015; Lazzolino ir Laise, 2013

CEE

Zyméjimy reiksmés: M-VAIC - modifikuotas pridétinés vertés intelektinis koeficientas, ICE - intelektinio ka-
pitalo efektyvumo koeficientas, CEE - kapitalo pridétineés vertés efektyvumo koeficientas, HCE - Zmogiskojo
kapitalo efektyvumo koeficientas, SCE - struktiirinio kapitalo efektyvumo koeficientas, RCE - rysiy kapitalo
efektyvumo koeficientas, VA - pridétiné verté, CE - naudojamo kapitalo verté, HC - Zmogiskasis kapitalas
SC - struktirinis kapitalas, RC - rysiy kapitalas, OUT - pajamos, IN - sgnaudos.
Saltinis: sudaryta pagal Chang, 2007; Nazari ir Herremans, 2007; Ulum ir kt., 2014
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8 priedas
Ziniy turto hierarchijos modelis

Ziniq turtas

1
[ 1

Suinteresuotyjy Struktiiriniai
asmeny iStekliai istekliai
| |
[ 1 [ 1
Suinteresuotyjy Zmogiskieji Fiziné Virtuali
asmeny rysiai istekliai infrastruktiira infrastruktiira
Kulttira
Rutina ir
praktikos
Intelektiné
nuosavybé

Saltinis: Marr ir Schiuma, 2001

Vertés kiirimo Zemélapio modelis

Suinteresuotyjy
asmeny rySiai

Fiziné
infrastruktira

Zmogidkieji
iStekliai

Rutina ir
praktikos

Finansiné sékmé

Intelektiné
nuosavybé

Saltinis: Marr, 2003
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9 priedas

Imonés intelektinio kapitalo vizualinis modelis

Vertés karimas

Pardavimo jgadis Vadybos jgadis <novatyvumo

igudis

Realizacijos

igadis

i

e

Rinkos dalis I’gﬂ?:# Nauiji produktai,
Kliento sutartis programy Patentai
valdymas
Rysiy moglskaS|s
kapitalas kapnalas

Struktarinis

Saltinis: Demartini ir Paoloni (2013)



Imonés intelektinio kapitalo vertinimo rodikliy sarasas

10 priedas

Rodiklis A1‘1 .hskas A skm_cmw Mtlztavzm‘o Autoriai n.uudo rodikl naudoiamas
- atitikmuo mo badas vienetai tyrimuose _J_darbe
Zmogiskasis kapitalas
jmoniy vidiné
informacija / Kiekvbiné
Emocinis Emotional ekspertinio ne ?ni ine Cricelli, Greco ir Grimaldi Ne
intelektas intelligence | vertinimo .p . g (2013), Chang ir kt. (2014)
reik§me
metu nustaty-
tas svoris
Edvinsson ir Malone
pajamos, ten- (Skandia, 1997), Peng ir kt.
kancios vie- piniginiai (2007), Ahangar (2010),
Darbuotojy Emplovee nam darbuo- | vnt. (tdkst. | Shakina ir Barajas (2012,
produktyvu- . ﬁicpie 2’ . tojui - i8laidos, | Eur, jei 2014), Molodchik ir kt. Taip
mas 4 tenkancios nenurodyta | (2012), Branswijck ir Eve-
vienam dar- kitaip) raert (2012), Liang ir kt.
buotojui (2013), Cricelli, Greco ir
Grimaldi (2013)
darbuotojy,
turin¢iy auks- Kiekybine Edvinsson ir Malone
Darbuotojy | Employee tajj isilavini- exybine (Skandia, 1997), Peng ir kt. .
. . . ne pinigine . . Taip
i$silavinimas | education ma, santykis reikime (2007), Cricelli, Greco ir
su visais dar- Grimaldi (2013)
buotojais
. piniginiai Edvinsson ir Malone
Vienam e _ . .
darbuotoiui | Expenses per islaidos perso- | vnt. (takst. (Skandia, 1997), Shakina
. ) P p nalui / darbuo- | Eur, jei ir Barajas (2012, 2014), Taip
tenkancios | employee . I S .
s tojy skai¢ius | nenurodyta | Cricelli, Greco ir Grimaldi
iSlaidos L.
kitaip) (2013)
Hall (1992), Edvinsson ir
Malone (Skandia, 1997),
Roos ir kt. (1998), Sveiby
(1997), Luthy (1998),
Andriessen (2004), Hu-
moniy finan ang ir Liu (2005), Dalkir
" | kiekybine ir kt. (2007), Peng ir kt.
Darbuotojy | Number of | sinés ataskai- 1€ ybl n.e . ir kt. (2007) e.ng Irkt .
skai¢ius employees tos/ metiniai | Fi 8t (2007), Huang ir Wang Taip
reik§meé (2008), Baiburina ir Go-

pranesimai

lovko (2008), Nogueira ir
kt. (2010), Huang ir Wu
(2010), Shakina ir Barajas
(2012, 2014), Branswijck
ir Everaert (2012), Mo-
lodchik ir kt. (2012)
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Edvinsson ir Malone
ilai | kiekvbine kandia, 1997), Mo-
Rlaidy per- | Costs of em- i$ aldo.s pe.r e yb.lr{e ' (S anFlla} 997), Mo .
sonalui dalis | plovee share sonalui / visos | ne piniginé | lodchik ir kt. (2012), Taip
piey islaidos reik§meé Cricelli, Greco ir Grimaldi
(2013)
jei daugiau
nei 70 proc.
darbuotojy Edvinsson ir Malone
turi aukstajj koduota (Skandia, 1997), Peng ir kt.
Personalo i§- | Education of |i$silavinimg — | kintamojo (2007), Branswijck ir Eve- Ne
silavinimas | personnel 2 taskai; jei reik§mé (0, | raert (2012), Molodchik ir
daugiau nei 50 | 1, arba 2) kt. (2012), Cricelli, Greco ir
proc. - 1 tas- Grimaldi (2013)
kas, jei maziau
- 0 tasky
jmoniy vidiné Edvinsson ir Malone
Darbuotojy 1nform§c1.)a/ Kiekybine (Skandia, 1997), Pﬁng ir
. .5 | Employee ekspertinio S . | kt.(2007), Branswijck ir
pasitenkini- S . ne piniginé S Ne
mas satisfaction | vertinimo reikéme Everaert (2012), Liang ir
metu nustaty- kt. (2013), Cricelli, Greco ir
tas svoris Grimaldi (2013)
imoniy vidiné Edvinsson ir Malone
informacija / R . (Skandia, 1997), Peng ir
. . kiekybiné o
Darbuotojy | Employee ekspertinio S .. | kt.(2007), Branswijck ir
. L . ne piniginé . . Ne
motyvacija | motivation | vertinimo reikéme Everaert (2012), Liang ir
metu nustaty- kt. (2013), Cricelli, Greco ir
tas svoris Grimaldi (2013)
imoniy vidiné Edvinsson ir Malone
informacija / R . (Skandia, 1997), Peng ir
X . o kiekybiné Lo
Darbuotojy | Staff’s capa- | ekspertinio I . | kt.(2007), Branswijck ir
P i . ne pinigine . . Ne
gebéjimai bilities vertinimo reikéme Everaert (2012), Liang ir
metu nustaty- kt. (2013), Cricelli, Greco ir
tas svoris Grimaldi (2013)
imoniy vidiné
inf .
:arlisorgltai:i)g / kiekybiné Edvinsson ir Malone
»Zinau-kaip* | Know-how vergnimo ne piniginé | (Skandia, 1997), Cricell, Ne
reik§meée Greco ir Grimaldi (2013)
metu nustaty-
tas svoris
imoniu vidine Edvinsson ir Malone
Darbuotoj %nforn?aci'a/ (Skandia, 1997), Stewart
4 Professional . J kiekybiné (1997), Peng ir kt. (2007),
kompeten- ekspertinio T o
cijos ir igi- competences vertinimo ne piniginé | Branswijck ir Everaert Ne
d% . ir skills ety nustat reik§meé (2012), Cricelli, Greco ir
a 1 nustaty Grimaldi (2013), Chang ir
tas svoris

204




Ar

o Anolis A iGiavi- | Matavi Autoriai . TR t
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Darbuotoj Staff’s capa inmf?)?xl'rt}azli(tr/le Edvinsson ir Malone
T et P . J kiekybiné (Skandia, 1997), Peng ir kt.
gebéjimas bilities in ekspertinio S o .
susidoroti su | coping with | vertinimo ne piniginé | (2007), Cricelli, Greco ir Ne
Krizémis crisisg ety nustat reik$meé Grimaldi (2013), Liang ir
S k. (2013)
tas svoris
jmoniy vidineé
informacija / Kiekvbiné
Darbuotojy | Staff reputa- | ekspertinio yome . Peng ir kt. (2007), Cricelli,
. . . ne pinigine . . . Ne
reputacija tion vertinimo I Greco ir Grimaldi (2013)
reik$meé
metu nustaty-
tas svoris
jmoniy vidiné
inf .
Darbuotojy Emplovee lerlisoremrtaitilij(?/ kiekybiné Stewart (1997), Cricelli,
karybisku- creft iv)i,t verFinimo ne piniginé | Greco ir Grimaldi (2013), Ne
mas Y reik§meé Chang ir kt. (2014)
metu nustaty-
tas svoris
jmoniy vidiné
informacija / Kiekvbiné
Darbuotojy | Employee en- | ekspertinio ne ?ni ine Cricelli, Greco ir Grimaldi Ne
jsitraukimas | gagement vertinimo  piig (2013)
reik$meé
metu nustaty-
tas svoris
jei daugiau nei
trec¢dalis vado-
vy turi aukstajj
iSsilavinimg IR . .
. h Edvinsson ir Malone
daugiau nei 5 X .
metu darbo pa- (Skandia, 1997), Tseng ir
tirt'q— ) taékfi' Goo (2005), Orens ir kt.
. . -2 > | koduota (2009), Kamukama ir kt.
Direktoriy | Board of jei daugiaunei | . . . .
* . L kintamojo (2010), Shakina ir Barajas
valdybos i$- | directors qu- | tre¢dalis vado- s . Ne
silavinimas | alification vy turi aukstajj reikéme (0, | (2012, 2014), Branswijck
,vu‘ﬂ L. Ut 1, arba 2) ir Everaert (2012), Mo-
i; valfn"’ _ lodchik ir kt. (2012),
5 tau(gilaltl) et Cricelli, Greco ir Grimaldi
e o (2013)
patirtj - 1
taskas, jei nea-
titinka kriterijy
-0 tasky
jmoniy vidiné
Auksciau- Top mana- | informacija / . .
L. R L kiekybiné R N
siyjy vadovy | gers’ perso- | ekspertinio e piniziné Peng ir kt. (2007), Cricelli, Ne
asmeniniai | nal relations- | vertinimo reilfémég Greco ir Grimaldi (2013)
rysiai hips metu nustaty-

tas svoris
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atitikmuo mo budas vienetai tyrimuose W
s imoniy vidiné Edvinsson ir Malone
Auk - Te -
siu‘ Sf/l::ilov ane:,a informacija / Kiekvbine (Skandia, 1997), Peng ir kt.
elgz'imas K @ gabilities ekspertinio ne ?ni ine (2007), Branswijck ir Eve- Ne
grii l’il i in};ecision- vertinimo reilfémég raert (2012), Sussan (2012),
IS) rendimus | makin metu nustaty- Cricelli, Greco ir Grimaldi
P & tas svoris (2013)
L jmoniy vidiné
A -
trg:,;n;s Managerial | informacija / Kiekvbiné
daeru otoi talent of ekspertinio ne ?ni ine Peng ir kt. (2007), Brans- Ne
va dovaviirlllo administrati- | vertinimo reilfémég wijck ir Everaert (2012)
ve staff metu nustaty-
talentas .
tas svoris
imoniy vidiné
informacija / . . . .
kiek E Mal
Darbuotojy | Employee ekspertinio N ?fb‘m‘e . dVlns§0n rvaione
atirtis experience | vertinimo ne piniginé | (Skandia, 1997), Cricelli, Ne
P metu nustaty reik§meé Greco ir Grimaldi (2013)
tas svoris
imoniy vidiné
Darbuotojy informacija / . . . .
kiek E Mal
patirtis, Work-related | ekspertinio e ,Yb.m,e . dv1ns§on rva on? .
susitusi su experience vertinimo ne piniginé | (Skandia, 1997), Cricelli, Ne
) P reik§meée Greco ir Grimaldi (2013)
darbu metu nustaty-
tas svoris
jei j ¢ koduota
Geidsia- Most jei imoné
miliuzlizs att(;:ctive jtraukta j pir- | kintamojo Peng ir kt. (2007), Brans- Ne
darbdavys emplover mgjj Simtuka | reikémé (0 wijck ir Everaert (2012)
vy ploy: - 1 taskas arba 1)
Struktirinis kapitalas
Edvinsson ir Malone
analizés atli (Skandia, 1997), Huang ir
fmonés am Company’s Kimo diena kiekybiné Wang (2008), Huang ir Wu
sius experience/ imoneés regis. | € piniginé | (2010), Branswijck ir Eve- Taip
age travimo dita reik§mé raert (2012), Molodchik ir
kt. (2012), Shakina ir Bara-
jas (2014)
Edvinsson ir Malone
jmoniy finan piniginiai (Skandia, 1997), Peng ir kt.
. , e | vnt. (takst. (2007), Branswijck ir Eve-
[ranga ir Equipment ir | sinés ataskai- . .
jrenginiai facilities tos / metiniai Eur, jei raert (2012), MOI?dChlk " Ne
ranesimai nenurodyta | kt. (2012), Cricelli, Greco ir
P kitaip) Grimaldi (2013), Chang ir
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Islaidos, . Edvinsson ir Malone
nesusijusios Setling, (Skandia, 1997), Peng ir kt.
X J R General & rodiklis, kiekybiné § D 8 :
su tiesiogine L . ', |(2007), Branswijck ir Eve- .
Administrati- | skelbiamas ne piniginé o Taip
produkto ar ve (SGevA) Nasda reikime raert (2012), Molodchik ir
paslaugos 4 kt. (2012), Cricelli, Greco ir
gamyba Grimaldi (2013)
Edvinsson ir Malone
(Skandia, 1997), Poletti
finansinio (2003), Riahi- Belkaoui
. .. X , .11, | kiekybiné (2003), Huang ir Liu
Finansinis Financial sverto rodiklis, . . > .
X ne piniginé | (2005), Liang ir kt. (2011), Taip
svertas leverage skelbiamas e o
Nasda reik§me Branswijck ir Everaert
d (2012), Molodchik ir kt.
(2012), Shakina ir Barajas
(2014)
Edvinsson ir Malone
(Skandia, 1997), Poletti
(2003), Gleason ir Klock
iniciniai (2003), Sellers-Rubio ir
Tyrimu ir imoniy finan- 5 ot g(tflkst ’Ibez (2007), Huang ir
yrmy R&D inves- | sinés ataskai- ", | Wang (2008), Huang ir Liu
vystymo ... | Eunjei .. . Ne
A tments tos / metiniai (2005), Shakina ir Barajas
i$laidos L nenurodyta -
pranesimai Kitaip) (2012, 2014), Branswijck
P ir Everaert (2012), Mo-
lodchik ir kt. (2012),
Cricelli, Greco ir Grimaldi
(2013)
Edvinsson ir Malone
(Skandia, 1997), Tseng ir
jei rodiklis Goo (2005), Peng ir kt.
Vyst(.)mas ir koduota (2007), Kaml.lkar.na ir k.t.
Strategiios Strateay im- palaikomas - 2 Kintamoio (2010), Shakina ir Barajas
T Ag J 8 X taskai; jei yra . ) (2012, 2014), Branswijck Taip
idiegimas plementation reik§meé (0, |,
aktualus - 1 1, arba 2) ir Everaert (2012), Mo-
taskas, jeine - | lodchik ir kt. (2012),
0 tasky Cricelli, Greco ir Grimaldi
(2013), Chang ir kt.
(2014)
Edvinsson ir Malone
Kultarinis Cultural jmoniy vidiné klekyb,l n.e . (Skandia, 1997), P?n & 1.r
identitetas identity informacija ne piniginé | kt. (2007), Branswijck ir Ne
reik§mé Everaert (2012), Cricelli,

Greco ir Grimaldi (2013)

207



Ar

o Anolis A iGiavi- | M. . A . . . - L
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Edvinsson ir Malone
(Skandia, 1997), Baiburina
. savininky, . L ir Golovko (2008),
‘Si?;,elllztlgrl(iq / Owners/di- | esan¢iy direk- lr(ll:kﬁ)ili;é Orens ir kt. (2009), Liang Ne
santvkis v rectors ratio | toriy valdybo- reilfémég ir kt. (2011), Shakina ir Ba-
v je, santykis rajas (2012, 2014), Brans-
wijck ir Everaert (2012),
Molodchik ir kt. (2012)
D Gleason ir Klock (2003),
. jmoniy finan- _ Huang ir Wang (2008), No-
. (tokst.
Komerciniy EC;r:::zcml sinés ataskai- \I:;:r (: st gueira ir kt. (2010), Brans- Ne
islaidy dalis shZ re tos / metiniai nen) liro dvta wijck ir Everaert (2012),
pranesimai kitaip) vt Molodchik ir kt. (2012),
P Shakina ir Barajas (2014)
0 imoniy vidiné
C'}ebe.] tmas Cap ah'1 lzty' of informacija / . . Peng ir kt. (2007), Brans-
rinkti ir collecting ir L kiekybiné Lo
stebeti monitoring ekspertinio ne piniginé wijck ir Everaert (2012), Ne
Konkurent competitor vertinimo reikéme Cricelli, Greco ir Grimaldi
R ”l} . P . metu nustaty- (2013)
informacija | information .
tas svoris
Istatyminis kapitalas
Edvinsson ir Malone (Skan-
imoniu finan- piniginiai dia, 1997), Sellers-Rubio
Nematerialu- | Intangible iinés aliaskai— vat. (tikst. | ir lbez (2007), Shakina ir
. 3 ... | Eurjei Barajas (2012, 2014), Brans- Taip
sis turtas assets tos / metiniai .
anedimai nenurodyta | wijck ir Everaert (2012), Mo-
pr Kitaip) lodchik ir kt. (2012), Cricelli,
Greco ir Grimaldi (2013)
Europos
patenty ofiso . .
informacija. Edvinsson ir Malone
Patenty in f(;r— (Skandia, 1997), Tseng ir
N Goo (2005), Sellers-Rubio
Patentai, li- | Patents, machja: h itpsil kiekybiné ir ’Ibez (2007), Shakina
. . worldwide.es- R . .
cencijos, pre- | licenses, tra- acenet.com/ ne piniginé | ir Barajas (2012, 2014), Taip
kiy zenklai | demarks IP Kes %e Kl reik§mé Branswijck ir Everaert
inrformadr,‘a. & (2012), Molodchik ir k.
hit s~//eui) é (2012), Cricelli, Greco ir
W Grimaldi (2013)
eSearch/
Zmogiskyjy | Human re- Peng ir kt. (2007), Brans-
istekliy source mana- |, g kiekybiné wijck ir Everaert (2012),
valdymo ir | gement and in forn?acija ne piniginé | Molodchik ir kt. (2012), Ne
vystymo sis- | development reik§mé Cricelli, Greco ir Grimaldi
temos systems (2013)
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Information
system, Com-
pleteness of
information
system, In-
formation
Informacinés | system for
sistemos, jy | internal com-
uzbaigtumas, | munication, Edvinsson ir Malone
informacinés | Information (Skandia, 1997), Peng ir kt.
sistemos system for . . ... . | kiekybiné (2007), Branswijck ir Eve-
vidinei ir external tmoniy v1.(.i1ne ne piniginé | raert (2012), Molodchik ir Ne
iSorinei ko- | commu- informacija reik§me kt. (2012), Cricelli, Greco ir
munikacijai, | nication, Grimaldi (2013), Chang ir
vadovams, Information kt. (2014)
tarp departa- | system for
menty knowledge
management,
Information
system for
cross-de-
partmental
integration
jmoniy vidiné
informacija / Kamukama ir kt. (2010),
Versl'o valdy- ERE quality jei rodikliﬁ koduota Murthy ir Mf)uri'tsen .
mo sistema, vystomas ir . . (2011), Shakina ir Barajas
kokybés manager.nent palaikomas - 2 klfltfl m.0) o (2012, 2014), Branswijck Ne
systems im- e reik§me (0, .
valdymo plementation taskai; jei yra 1, arba 2) ir Everaert (2012), Mo-
sistema aktualus - 1 ? lodchik ir kt. (2012),
taskas, jei ne - Chang ir kt. (2014)
0 tasky
Finansy Financial . . ... |kiekybiné Peng ir kt. (2007), Brans-
jmoniy vidiné L Lo
valdymo management | formacija ne piniginé | wijck ir Everaert (2012), Ne
sistema system reik§mé Molodchik ir kt. (2012)
Logistikos | Logistics imoniy vidine | SCKYPINE b it ke, (2007), Brans-
valdymo management | . ne piniginé Lo Ne
. informacija s wijck ir Everaert (2012)
sistema system reik§me
Edvinsson ir Malone
(Skandia, 1997), Peng ir kt.
Ziniy valdy- Knowledge moniy vidiné kiekybiné (2007), Branswijck ir Eve-
mo sistema | 1anagement | - formacija ne piniginé | raert (2012), Molodchik ir Ne
system reik§meé kt. (2012), Cricelli, Greco ir

Grimaldi (2013), Chang ir
kt. (2014)
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Edvinsson ir Malone
(Skandia, 1997), Peng ir kt.
Svietimo ir | Education imoniu vidine kiekybiné (2007), Branswijck ir Eve-
mokymo ir training ! " VK ne piniginé | raert (2012), Molodchik ir Ne
informacija [ Lo .
programos | programs reiksmeé kt. (2012), Cricelli, Greco ir
Grimaldi (2013), Chang ir
kt. (2014)
L jei jmoné vei- | koduota Shakina ir Bykova (2011),
Imonés vei- Lo . o . . L .
Klos vvkdy- Location in | kia sostinéje kintamojo Shakina ir Barajas (2012, Tai
mo v\i,Zta Y the capital - 1 taskas, jei | reik§me (0 2014), Branswijck ir Eve- P
ne - 0 tasky arba 1) raert (2012)
Edvinsson ir Malone
imoniu finan- (Skandia, 1997), Shakina
Filialy, duk- HONIY MR- 1iekybine | ir Barajas (2012, 2014),
Y Presence of | sinés ataskai- . o
teriniy jmo- subsidiaries | tos /| metiniai ne piniginé | Branswijck ir Everaert Ne
niy buvimas ranetimai reik§mé (2012), Molodchik ir kt.
P (2012), Cricelli, Greco ir
Grimaldi (2013)
Granison [ Namberof | BUREEAE  gime | Shakina e B 012, |
X R subsidiaries L} ! K ‘pv g 2014) P
imoneés skaicius reik§mé
Veiklos pro- St.and.ar- . . ... | kiekybiné Peng ir kt. (2007), Brans-
dization of | jmoniy vidiné . s
cesy standar- . ; . ne piniginé | wijck ir Everaert (2012) Ne
e operational | informacija s
tizavimas reik§mé
processes
Rysiy kapitalas
Edvinsson ir Malone
(Skandia, 1997), Gleason
. . . _ | piniginiai ir Klock (2003), Chen ir
Rinkodaros, X gr.11(?n1q ﬁna'n vnt. (takst. kt. (2005), Sussan (2012),
reklamos, Relational sinés ataskai- . Lo .
reprezentaci- | expenses tos / metiniai Eur, jei Branswijck ir Everaert Taip
néi iélaidos canedimai nenurodyta | (2012), Molodchik ir kt.
P kitaip) (2012), Shakina ir Barajas
(2014), Cricelli, Greco ir
Grimaldi (2013)
‘moniu finan- piniginiai Gleason ir Klock (2003),
. . 1. . 4 . vnt. (tikst. | Chen ir kt. (2005), Brans-
Komercinés | Commercial | sinés ataskai- s o
iSlaidos expenses tos / metiniai Eur, jel wijck ir Everaert (2012), Ne
ranesimai nenurodyta | Molodchik ir kt. (2012),
p kitaip) Shakina ir Barajas (2014)
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jmoniy vidiné Edvinsson ir Malone
R informacija / . L. (Skandia, 1997), Peng ir kt.
Imonés L . kiekybiné o1
reputacija ir Reputation ir | ekspertinio ne pinigine (2007), Branswijck ir Eve- Ne
ivaizdis image vertinimo reikéme raert (2012), Molodchik ir
! metu nustaty- kt. (2012), Cricelli, Greco ir
tas svoris Grimaldi (2013)
jmoniy vidiné
informacija / Kiekvbiné Edvinsson ir Malone
Pasitikéii Trust ekspertinio Y C (Skandia, 1997), Cricelli, N
asthikeyimas | Arus vertinimo ?;ggégme Greco ir Grimaldi (2013), ¢
metu nustaty- Chang ir kt. (2014)
tas svoris
Custo- Edvinsson ir Malone
Klienty skai- | mer base, . . ... | kiekybiné (Skandia, 1997), Peng ir kt.
. g jmoniy vidiné L s
¢ius (klienty | customers, informaciia ne piniginé (2007), Branswijck ir Eve- Ne
bazé) number of ) reik§meé raert (2012), Sussan (2012),
customers Molodchik ir kt. (2012)
Edvinsson ir Malone
(Skandia, 1997), Brans-
Klienty pasi- | Customers’ | jmoniy vidiné klekyb_l ge . wijck ir Everaert (2012)’_
tenkinimas | satisfaction | informacija ne piniginé | Sussan (2012), Molodchik Ne
) reik§meé ir kt. (2012), Cricelli, Greco
ir Grimaldi (2013), Liang ir
kt. (2013)
informacija
aple geral ” Edvinsson ir Malone
%‘“‘l’(‘?“f prexes (Skandia, 1997), Riahi-
?ent US: WIWW. / Belkaoui (2003), Hagg ir
lustmeans.com/ .
Gerai #ino- tus m;zu;: slcom koduota Scheutz (2006), Murthy ir
mas prekes Well-known 1%)%0%(1. kintamojo Mouritsen (2011), Brans- Ne
ienk?as brand mé reik§meé (0 wijck ir Everaert (2012),
mes. Jet i arba 1) Molodchik ir kt. (2012),
jtraukta j 1000 o .
. . Shakina ir Barajas (2012,
top jmoniy C .
" 2014), Cricelli, Greco ir
sarasq - 1 Grimaldi (2013)
taskas, jei ne - rimaldi
0 tasky
L )evl l.m().ne' turi koduota Shakina ir Barajas (2012,
Uzsienio . .| uzsienio in- . . o
Kaitalo pa- Foreign capi- vestuotoit — 1 kintamojo 2014), Branswijck ir Eve- Ne
naz do'inlijas tal employed taskas i e)iqne reik§meé (0 raert (2012), Molodchik ir
) ) arba 1) kt. (2012)

- 0 tasky.
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imoné gauna 1
taskg. Bendras
rodiklis - visy
tasky suma

Greco ir Grimaldi (2013),
Pinto ir Araujo (2016)
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Capability of Edvinsson ir Malone
Gebéjimas developing imoniy vidiné (Skandia, 1997), Peng ir
vystyti ir pa- | ir keeping informacija / . . kt. (2007), Sussan (2012),
s s . kiekybiné L
laikyti ilga- | long-term ekspertinio ne piniginé Branswijck ir Everaert Ne
laikius rysius | relations- vertinimo reilfémf (2012), Molodchik ir kt.
su klientais / | hips with metu nustaty- (2012), Cricelli, Greco ir
tiekéjais customers/ | tas svoris Grimaldi (2013), Liang ir kt.
suppliers (2013), Chang ir kt. (2014)
www.prchec-
ker.info/check
page_rank.php
tinklalapyje L .
- Lo .. . . . Shakina ir Barajas (2012,
Citavimas Citations in | vertinimo sis- | kiekybiné o
ietkos si vch tema. iragomas | ne pinigine 2014), Branswijck ir Eve- Tai
paieSkos sis- | search en- ema, jralomas e‘pv giné | ert (2012), Molodchik ir aip
temose gines sistemos reik§meé
kt. (2012)
apskaiciuotas
tasky skaicius,
pvz.: Agrowill
group - 4 i 10
ivertinti jmo-
nés tinklalapj:
1) informa-
cijos prieina-
mumas inves-
tuotojams; 2)
Company’s daugiakalbis Shakina ir Bykova (2011),
. . P ) tinklalapis; 3) | kiekybiné Shakina ir Barajas (2012,
Tinklapio web site qu- | . . TS S .
Kokvbeé ality informacijos | ne piniginé | 2014), Branswijck ir Eve- Taip
¥ kiekis; 4) di- reik§mé raert (2012), Molodchik ir
zainas. kt. (2012)
Uz kiekvieng
kriterijy jmo-
né gauna 1
taska. Bendras
rodiklis - visy
tasky suma
ivertinti jmo-
nés vystomus
socialinius Poyhonen ir Smedlund
tinklus: uz Kiekvbine (2004), Osman-Gani ir
Socialiniai | Social kiekvieng ak- YPI€ | Rockstuhl (2008), Stroppa .
o ) ne piniginé |, . s Taip
tinklai networks tyvig paskyra reikéme ir Spiep (2011), Cricelli,
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Rodiklis At‘ag'llskas Agskal_cmw M(ftavtm‘o Autoriai, n'audozg rodiklj naudoiamas
- atitikmuo mo bidas vienetai tyrimuose _J_darbe
Papildomi rodikliai
Huang ir Liu (2005),
imoniu finan- Swartz ir Firer (2005),

. Hmoniy mat | Orensirkt. (2009), Shaki-
Pramonés sinés ataskai- | kokybiné . . .
. Industry . S na ir Barajas (2012, 2014), Taip
Saka tos / metiniai | reik§mé o

. Branswijck ir Everaert
pranesimai (2012), Molodchik ir kt.
(2012)
iniginiai Liang ir kt. (2011), Kom-
piig N nenic ir Pokrajcic (2012),
5 X R vnt. (takst. .

Imonés dydis Company’s fmonés nuosa- | o . . Branswijck ir Everaert Taip

4 size vas kapitalas nen) li rodvta (2012), Molodchik ir kt.

Kitaip) vt (2012), Shakina ir Barajas
Haip (2014)

Zlnu.; eko- Knowledge 1I.1deksas, skel- klekyb.m.e | Molodchik ir kt. (2012),
nomikos economy in- | biamas Pasau- | ne piniginé Shakina ir Barajas (2014) Ne
indeksas dex (KEI) lio banko reik§me )
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11 priedas
Ekspertinio vertinimo anketa Lietuvos ir uzsienio ekspertams

Gerb. Eksperte,

Mykolo Romerio universiteto doktoranté atlieka ekspertinj vertinimg siekdama issiaiskinti, koks jmonés
intelektinj kapitalg sudaranciy dedamuyjy reikSmingumas ir kokia yra skirtingy kapitalo rasiy svarba Balti-
jos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertei. Remiantis ekspertinio vertinimo rezultatais lyginamieji svoriai
bus naudojami agreguoto jmoneés intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy indekso apskai¢iavimui.

Tyrimo metu surinkti duomenys bus naudojami i$skirtinai tik moksliniams tikslams, o Jums pageidau-
jant, Jasy anonimiskumas bus uztikrintas.

Dékoju uz Jusy atsakymus!

1. Ivertinkite jmonés intelektinio kapitalo dedamyjy svorius (savo nuoziira padalinkite 100%
visoms intelektinio kapitalo dedamosioms).
Pastaba. Jmonés intelektinis kapitalas yra jmonéje esanciy nematerialiyjy iStekliy visuma, jgalinanti
jmone veikti ir kurti rinkos verte.

(e

7 ‘mogiskasis kapitalas
Zmogiskasis kapitalas - tai imonéje esan¢iy Zmogiskyjy iStekliy visuma, jgalinanti imong veikti ir
kurti rinkos vertg.

Struktirinis kapitalas
Struktirinis kapitalas — tai jmonéje esanéiy infrastruktiros nematerialiyjy istekliy visuma,
imong veikti ir kurti rinkos vertg.

Istatyminis kapitalas
Istatyminis kapitalas — tai jstatymais ar kitais teises aktais apsaugoti imon¢je esantys nematerialicji
i8tekliai, kurie jgalina jmong veikti ir kurti rinkos verte.

Rysiy kapitalas
Rysiy kapitalas — tai jmonés vidiniy ir iSoriniy ry$iy visuma, jgalinanti imong veikti ir kurti rinkos
vertg.

I8 viso: 100%

2. Ivertinkite skirtingy kapitalo rusiy jtaka Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos vertei.
Pastaba. Zyméjimy reikimés: 1 - visai neturi jtakos, 7 — turi labai didele jtaka.
3 4

1. Intelektinis kapitalas
1.1. Zmogiskasis kapitalas
1.2. Struktarinis kapitalas
1.3. Jstatyminis kapitalas
1.4. Rysiy kapitalas

2. Materialusis kapitalas

COOOOOCpE
OO
COOOdod
COOOdod
OO0 e
COO OO e
OOOOnOCps
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Dear Expert,

Doctoral student of Mykolas Romeris university is conducting an expert evaluation. The aim of this
evaluation is to determine the significance of company’s intellectual capital and its structural parts and how
different capital types influence the market value of listed companies in the Baltic States.

The collected data will be used exclusively for research purposes, and with your request, your anonymity
will be guaranteed.

Thank you for your answers!

1.  Evaluate the company’s intellectual capital structural parts weights (at your discretion, divide
100% for all the intellectual capital structural parts).
Note. Company’s intellectual capital is the sum of all intangible resources enabling a company to operate
at its best and create a market value.

Ve /ﬁ
Human capital

Human capital — the sum of all human resources enabling company to operate and create a market
value.

Structural capital
Structural capital — the sum of all infrastructural intangible resources enabling company to operate
and create a market value.

Juridical capital
Juridical capital — company's intangible resources protected by the laws and regulations, that enables |
company to operate and create a market value.

Relational capital
Relational capital — all company's internal and external relationships, that enables company to operate
and create a market value.

In total: 100%

2. Evaluate the impact of different types of capital on the market value of listed companies in the
Baltic States.
Note. Marking values: 1 — there is no impact, 7 - has a significant impact.

3

1. Intellectual capital
1.1. Human capital
1.2. Structural capital
1.3. Juridical capital
1.4. Relational capital

I
I .
COOodod
LOOOO s
OO0 e
I .
OO0 s

2. Material capital

215



12 priedas

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo elementy vertés nustatymui
naudojami rodikliai

Estijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo elementy vertés nustatymui
naudojami rodikliai

Nuosavas kapitalas, tiikst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015

Arco Vara 23983 3367 6854 9050 9630

Baltika 9622 23516 24340 8737 4788

Ekspress Grupp 38388 41099 42325 47175 48674
Harju Elekter 42034 50136 63819 59842 58204
Merko Ehitus 110596 | 118267 | 123056 | 131482 | 128966
Nordecon 28397 30302 34926 36367 36067
Olympic Entertainment Group 81659 92983 101971 | 109204 | 122869
PRFoods 40508 36453 37297 33672 23221
Silvano Fashion Group 52152 61449 62855 54018 43976
Skano Group 7693 7482 6805 5300 4919

Tallink Grupp 705091 | 760830 | 771063 | 778290 | 824422
Tallinna Kaubamaja Grupp 139460 | 146179 | 167788 | 173830 [ 179609
Tallinna Vesi 78875 84673 87208 87150 89007

Kapitalizacija, titkst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015

Arco Vara 10000 7000 7000 5000 7000

Baltika 10700 20500 22300 18800 14000
Ekspress Grupp 31000 32000 34000 34000 40000
Harju Elekter 38000 46000 47000 49000 47000
Merko Ehitus 96000 104000 | 127000 | 126000 | 150000
Nordecon 28000 36000 32000 33000 32000
Olympic Entertainment Group 161000 | 269000 | 281000 | 258000 | 272000
PRFoods 25000 25000 25000 26000 15000
Silvano Fashion Group 121000 | 108000 | 105000 46000 48000
Skano Group 7288 5579 5489 3824 3284

Tallink Grupp 385000 | 582000 | 596000 | 452000 | 574000
Tallinna Kaubamaja Grupp 196000 | 223000 | 216000 | 208000 | 274510
Tallinna Vesi 126000 | 184000 | 238000 | 262000 | 276000

Pajamos, skirtos darbuotojams, titkst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Arco Vara 43100 10900 10700 9158 10652
Baltika 53400 56300 58300 47900 48800
Ekspress Grupp 57391 59706 58442 52793 52773
Harju Elekter 46700 52800 48300 50600 60700
Merko Ehitus 219300 | 249100 | 262700 | 252300 | 251000
Nordecon 147802 | 159422 | 173651 | 161289 | 145515
Olympic Entertainment Group 127300 | 135900 | 145800 | 150700 | 165900
PRFoods 37300 34900 43400 45900 50300
Silvano Fashion Group 103558 | 123519 | 121680 | 100868 | 65254
Skano Group 17330 19080 19186 20330 18789
Tallink Grupp 1178300 [ 943900 | 942000 | 921466 | 945203
Tallinna Kaubamaja Grupp 555000 | 535000 [ 499000 | 468000 | 436000
Tallinna Vesi 51240 52920 53090 53240 55930
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Islaidos personalui, tikst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Arco Vara 3787 2663 2520 2518 2746
Baltika 14335 14174 15197 13980 14199
Ekspress Grupp 19914 20678 21571 18133 19738
Harju Elekter 10892 11861 11350 12027 12555
Merko Ehitus 22472 27888 30913 30013 30604
Nordecon 14225 16803 20664 20099 18248
Olympic Entertainment Group 29812 33005 35878 38982 43776
PRFoods 4300 4500 4900 5100 4900
Silvano Fashion Group 17139 23632 26268 23759 14444
Skano Group 4322 4610 4758 4881 4790
Tallink Grupp 227596 | 180525 | 182422 | 189776 | 193837
Tallinna Kaubamaja Grupp 34145 36376 41571 46493 50890
Tallinna Vesi 6403 6868 6977 7005 7980

Latvijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo elementy vertés nustatymui

naudojami rodikliai
Nuosavas kapitalas, tiikst. Eur
Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Brivais Vilnis 2573 3304 3895 4122 3330
Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica 9091 10123 9881 8638 5891
Ditton pievadkézu rupnica 12081 12069 12073 4892 622
Grindeks 92808 106554 | 119932 | 108387 | 109380
Grobina 2049 2709 3066 1408 2632
Kurzemes atsléga 1 1642 1644 1604 1625 1630
Kurzemes CMAS 1562 1590 1663 1513 1617
Latvijas balzams 66360 72395 80110 79321 83231
Latvijas Gaze 491655 | 607275 | 608721 | 610182 | 611403
Latvijas Juras medicinas centrs 4180 4108 3811 7751 7119
Latvijas ku_gnieciba 207315 | 177469 | 159791 60559 61577
Latvijas tilti 5602 5695 5822 5842 5912
Olainfarm 38723 51322 61987 73045 88348
PATA Saldus 5250 6670 6423 6987 5345
| Rigas autoelektroaparatu rapnica 2313 3264 2724 2482 2473
| Rigas elektromasinbuves rapnica 3539 9645 19532 20079 24971
| Rigas juvelierizstradajumu ripnica 1529 1620 1651 1521 1496
Rigas kugu bavétava 33817 34037 31944 30895 31117
Siguldas CMAS 1340 1362 1372 1469 1485
Talsu mezrupnieciba 463 507 507 692 798
Tosmares kugubuvétava 5091 6617 6520 5835 5981
Valmieras stikla $kiedra 43380 43934 47948 51456 55193
VEFE 2439 2475 2476 2464 2503
VEF Radiotehnika RRR 3132 7476 4291 3182 315
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Kapitalizacija, tikst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Brivais Vilnis 1000 1000 2000 4339 4000
Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica 2000 4000 3000 3000 1000
Ditton pievadkézu rupnica 1000 2000 1000 1000 1000
Grindeks 41000 44000 61000 62000 50000
Grobina 1000 2500 4000 2000 2000
Kurzemes atsléga 1 750 910 590 1100 690
Kurzemes CMAS 1000 1000 1000 1000 1000
Latvijas balzams 16000 12000 14000 24000 45000
Latvijas Gaze 320822 | 341203 | 374701 | 364686 | 389424
Latvijas Juras medicinas centrs 1000 2000 1710 2400 1800
Latvijas kugnieciba 62000 50000 79000 72000 88000
Latvijas tilti 6000 4000 3000 5000 2000
Olainfarm 35000 52000 70000 84000 100000
PATA Saldus 2000 3000 4000 5000 4000
| Rigas autoelektroaparatu rapnica 435 460 410 430 450
Rigas elektromasinbaves rapnica 1000 1000 5000 6000 6000
Rigas juvelierizstradajumu riipnica 1000 1150 880 660 430
Rigas kugu bavétava 6000 4000 3000 3000 3000
Siguldas CMAS 1000 1030 1380 1480 1690
Talsu mezrupnieciba 425 450 400 370 690
Tosmares kugubuvétava 1000 1230 910 500 960
Valmieras stikla $kiedra 14000 28910 49320 88920 81270
VEF 905 1090 720 780 950
VEF Radiotehnika RRR 1540 1300 1780 510 920
Pajamos, skirtos darbuotojams, titkst. Eur
Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Brivais Vilnis 12380 13900 14090 12770 7200
Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica 24400 31270 36640 20070 19210
Ditton pievadkézu rupnica 12340 14060 9520 10700 6350
Grindeks 99980 117660 | 118460 88490 82660
Grobina 3470 3130 3720 2880 6220
Kurzemes atsléga 1 2260 2150 2090 2060 1870
Kurzemes CMAS 1010 1040 1090 1050 940
Latvijas balzams 65530 67390 70370 73050 73790
Latvijas Gaze 502760 | 609420 | 573580 | 503080 | 444690
Latvijas Juras medicinas centrs 5010 5400 5100 5840 5790
Latvijas kugnieciba 97580 115560 | 104210 91290 92840
Latvijas tilti 25750 25150 40400 31560 15470
Olainfarm 51500 75440 77900 93650 97390
PATA Saldus 36850 38630 43440 51220 36790
Rigas autoelektroaparatu ripnica 530 360 570 650 570
Rigas elektromasinbiives riipnica 32360 37650 33880 33760 13100
Rigas juvelierizstradajumu riipnica 530 580 910 570 1090
Rigas kugu buvétava 140300 | 262730 54810 17900 21300
Siguldas CMAS 1110 1100 1090 1150 1110
Talsu mezrupnieciba 2290 2280 1890 2550 3690
Tosmares kugubuvétava 8580 7100 9030 6520 4630
Valmieras stikla $kiedra 55040 66940 71160 88350 108700
VEF 1220 1240 1130 1160 1140
VEF Radiotehnika RRR 1900 1400 1240 820 810
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Islaidos personalui, tikst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Brivais Vilnis 2762 2988 3228 3425 2244
Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica 5951 6889 6989 6383 4845
Ditton pievadkézu rupnica 1661 1484 1137 1147 670
Grindeks 18003 17767 17379 19135 23379
Grobina 597 621 832 1015 1200
Kurzemes atsléga 1 663 664 678 695 623
Kurzemes CMAS 416 395 412 400 417
Latvijas balzams 7567 8133 8255 9214 9113
Latvijas Gaze 28124 28989 28560 27151 29215
Latvijas Juras medicinas centrs 3002 2992 3062 3234 3530
Latvijas kugnieciba 16891 18238 1477 1550 1690
Latvijas tilti 4382 4341 5018 4697 2442
Olainfarm 10338 15560 17208 19565 22010
PATA Saldus 2245 2329 2629 2873 2892
| Rigas autoelektroaparatu rapnica 276 319 262 173 65
Rigas elektromasinbiives riipnica 9907 11083 10737 10407 4782
Rigas juvelierizstradajumu ripnica 138 138 166 179 203
Rigas kugu buvétava 6891 6896 6499 5443 5305
Siguldas CMAS 436 428 428 464 461
Talsu mezrupnieciba 377 408 362 430 575
Tosmares kugubtuivétava 1642 1864 1629 1528 1714
Valmieras stikla $kiedra 10140 11874 15232 20472 23797
VEF 211 163 184 261 250
VEF Radiotehnika RRR 167 113 114 64 35

Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo elementy vertés nustatymui

Nuosavas kapitalas, titkst. Eur

naudojami rodikliai

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015

Apranga 35653 40433 42620 45813 49046
AUGA group 33924 35632 19696 55984 69130
Grigeo Grigiskés 28527 30730 36778 41406 47450
Gubernija 2065 2440 2514 2160 1926

Invalda INVL 120297 | 120539 63481 44485 48123
Kauno energija 78395 75647 76522 77382 81860
Klaipédos nafta 144763 | 155356 | 165562 | 174715 | 196804
Lietuvos energijos g_amvba 483984 | 386214 | 374480 | 374479 | 346196
Linas 7090 7899 7172 6160 6723

LITGRID 550145 | 444528 | 436903 | 239573 | 241744
PanevéZio statybos trestas 116429 35033 36073 35107 37432
Pieno zvaigzdes 42815 43008 38141 39786 32180
Rokiskio stris 83805 91270 99746 98347 115633
Siauliy bankas 85211 91073 93891 106612 | 137064
Snaigé 10350 10988 9515 8738 9187

TEO LT 301523 | 302595 | 300796 | 239877 | 234658
Utenos trikotazas 3134 2192 5753 5286 6400

Vilky$kiy pieniné 16257 17377 20586 23877 24333
Vilniaus baldai 24339 20855 14887 9735 11888
Vilniaus degtiné 10461 10520 10533 11634 12957
Zemaitijos pienas 37461 43484 49088 51725 57723
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Kapitalizacija, tikst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Apranga 80000 118000 | 144000 | 145000 | 143000
AUGA group 12000 12000 17000 37000 56000
| Grigeo Grigiskés 28000 33000 46000 64000 72000
Gubernija 2000 1000 1000 1000 1000
Invalda INVL 100000 | 102000 | 79000 37000 40000
Kauno energija 15000 25000 25000 21000 20000
Klaipédos nafta 133000 | 140000 | 111000 | 118000 | 140000
Lietuvos energijos gamyba 237000 | 242000 | 250000 | 495000 | 426000
Linas 2000 2000 2000 3000 2000
LITGRID 203000 | 264000 | 299000 | 335000 | 357000
Panevézio statybos trestas 18000 15000 18000 14000 15000
Pieno zvaigzdés 86000 88000 93000 77000 58000
Rokiskio suris 47000 50000 56000 48000 48000
Siauliy bankas 58000 58000 66000 72000 94000
Snaigé 21000 20000 18000 16000 12000
TEO LT 466000 | 597000 | 596000 | 577000 | 588000
Utenos trikotazas 4000 4000 5000 3000 4000
Vilky$kiy pieniné 14000 15000 12000 24000 21000
Vilniaus baldai 40000 55000 54000 59000 56000
Vilniaus degtiné 6000 5000 6000 7000 8000
7Zemaitijos pienas 33000 29000 36000 33000 30000

Pajamos, skirtos darbuotojams, titkst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015

Apranga 98697 122637 | 135158 | 146280 | 158748
AUGA group 16241 25107 23915 41950 47425
Grigeo Grigiskés 89110 83850 95221 99530 103295
Gubernija 12153 12542 11660 11397 8526

Invalda INVL 65590 94650 7130 6030 3590

Kauno energija 90271 107685 94394 76968 61322
Klaipédos nafta 40916 40223 36741 39775 109702
Lietuvos energijos gamyba 414014 | 314864 | 347369 | 254930 | 221424
Linas 9775 11475 11749 12024 12722
LITGRID 125929 | 147233 | 177798 | 119703 [ 100523
Panevézio statybos trestas 82701 86927 85350 105454 | 121217
Pieno zvaigzdés 203002 | 222744 | 219948 | 239617 | 163790
Rokiskio stris 199266 | 230655 | 321654 | 249251 [ 196504
Siauliy bankas 17140 19170 33010 53050 58020
Snaigé 32186 41056 50003 42117 45363
TEO LT 217152 | 220162 | 208697 | 202285 | 204598
Utenos trikotazas 17717 14904 20142 19766 18922
Vilky$kiy pieniné 84028 85658 105547 | 109660 | 84445
Vilniaus baldai 69036 66653 48111 61708 43900
Vilniaus degtiné 11892 16203 16011 19166 21018
7Zemaitijos pienas 143196 | 144959 | 153263 | 161164 | 149114
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Islaidos personalui, tikst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Apranga 13101 16052 18066 20653 22242
AUGA group 2940 5018 5151 8445 9573
Grigeo Grigiskés 2537 2755 2890 3332 3376
Gubernija 1256 1892 1894 1910 1768
Invalda INVL 12687 7213 7016 1518 2243
Kauno energija 6468 6611 6265 6198 6639
Klaipédos nafta 968 1357 1627 1697 2318
Lietuvos energijos gamyba 14062 9125 12986 12986 9428
Linas 1065 1077 1136 1275 1181
LITGRID 10375 10690 11517 11421 12559
Panevézio statybos trestas 13179 13903 14341 16390 16958
Pieno Zvaigzdés 10016 10889 11339 10855 10969
Rokiskio suris 15165 15989 17981 18290 17830
Siauliy bankas 7233 8424 12499 14680 16661
Snaigé 4297 4619 4952 4462 5875
TEOLT 45415 49370 49292 47676 48264
Utenos trikotazas 6959 7039 7980 7587 8317
Vilky$kiy pieniné 6281 7226 7607 8084 8440
Vilniaus baldai 6545 6847 5960 8036 6866
Vilniaus degtiné 1482 1436 1520 1744 1881
7Zemaitijos pienas 8472 8417 8722 9096 10755
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13 priedas

Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo rodikliai

Estijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo rodikliai

Zmogiskojo kapitalo rodikliai

Darbuotojy skaicius, vnt.

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Arco Vara 146 139 178 189 178
Baltika 1363 1288 1345 1228 1174
Ekspress Grupp 1731 1713 1613 786 780
Harju Elekter 457 478 451 483 470
Merko Ehitus 917 915 860 765 791
Nordecon 731 764 757 732 690
Olympic Entertainment Group 2336 2277 2515 2665 3118
PRFoods 695 718 725 223 228
Silvano Fashion Group 3300 3211 3165 2749 2045
Skano Group 369 358 354 339 314
Tallink Grupp 6740 6747 6907 6654 6966
Tallinna Kaubamaja Grupp 3059 3335 3554 3824 3946
Tallinna Vesi 311 313 304 321 323
Darbuotojy issilavinimas
Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Arco Vara 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96
Baltika 0.31 0.32 0.29 0.28 0.31
Ekspress Grupp 0.48 0.52 0.53 0.53 0.45
Harju Elekter 0.23 0.21 0.22 0.23 0.24
Merko Ehitus 0.25 0.29 0.30 0.31 0.33
Nordecon 0.76 0.81 0.79 0.74 0.71
Olympic Entertainment Group 0.39 0.32 0.36 0.45 0.33
PRFoods 0.59 0.59 0.46 0.44 0.36
Silvano Fashion Group 0.52 0.59 0.63 0.55 0.63
Skano Group 0.61 0.17 0.50 0.50 0.36
Tallink Grupp 0.67 0.64 0.74 0.59 0.56
Tallinna Kaubamaja Grupp 0.58 0.48 0.71 0.63 0.67
Tallinna Vesi 0.51 0.54 0.30 0.43 0.38
Islaidy personalui dalis

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Arco Vara 2.0693989 | 0.2002256 2.016 2.5958763 | 1.0853755
Baltika 0.4367764 | 0.4928373 | 0.497284 | 0.4991075 | 0.6075738
Ekspress Grupp 2.3963899 2.3632 1.9592189 | 2.7308735 | 2.3866989
Harju Elekter 1.8909722 | 1.7755988 | 1.6889881 | 1.7557664 | 1.7884615
Merko Ehitus 2.580023 | 3.0478689 | 2.9553537 | 2.7893123 | 2.9230181
Nordecon 2.9512448 | 3.0385172 | 3.4382696 | 3.4653448 | 3.5780392
Olympic Entertainment Group 0.2986875 | 0.3191356 | 0.3232543 | 0.3216867 | 0.3363504
PRFoods 0.1889279 | 0.1905165 | 0.2326686 | 0.8658744 | 0.8319185
Silvano Fashion Group 0.9279372 | 1.0401408 | 1.0095311 | 0.9797526 | 0.8812691
Skano Group 9.6044444 | 1.5574324 | 1.3791304 | 1.2579897 | 1.1915423
Tallink Grupp 1.7086787 | 1.6796148 | 1.7028097 | 1.7093857 | 1.6131575
Tallinna Kaubamaja Grupp 0.40034 0.3842806 | 0.401924 | 0.4264239 | 0.4528789
Tallinna Vesi 4.5091549 | 1.7979058 | 1.196741 | 1.1655574 | 1.1964018
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Vienam darbuotojui tenkancios islaidos, titkst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Arco Vara 26 19 14 13 15
Baltika 11 11 11 11 12
Ekspress Grupp 12 12 13 23 25
Harju Elekter 24 25 25 25 27
Merko Ehitus 25 30 36 39 39
Nordecon 19 22 27 27 26
Olympic Entertainment Group 13 14 14 15 14
PRFoods 6 6 7 23 21
Silvano Fashion Group 5 7 8 9 7
Skano Group 12 13 13 14 15
Tallink Grupp 34 27 26 29 28
Tallinna Kaubamaja Grupp 11 11 12 12 13
Tallinna Vesi 21 22 23 22 25

Darbuotojy produktyvumas, tikst. Eur
Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Arco Vara 269 59 46 35 44
Baltika 29 33 32 28 29
Ekspress Grupp 22 23 23 44 42
Harju Elekter 78 86 82 80 102
Merko Ehitus 215 242 270 291 279
Nordecon 183 187 202 193 184
Olympic Entertainment Group 42 45 44 42 39
PRFoods 47 42 53 183 199
Silvano Fashion Group 26 31 30 28 25
Skano Group 35 40 41 46 45
Tallink Grupp 141 113 110 110 108
Tallinna Kaubamaja Grupp 170 150 129 110 98
Tallinna Vesi 144 147 152 144 148

Struktarinio kapitalo rodikliai

Finansinis svertas
Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Arco Vara 2.5 9.26 3.68 3 2.57
Baltika 3.68 2.31 2.12 2.65 3.78
Ekspress Grupp 2.12 1.95 1.83 1.62 1.5
Harju Elekter 1.31 1.22 1.14 1.19 1.15
Merko Ehitus 2.02 1.92 1.96 1.96 1.68
Nordecon 3.86 4.01 3.21 2.81 2.6
Olympic Entertainment Group 1.31 1.25 1.21 1.22 14
PRFoods 1.58 1.73 1.71 1.2 1.27
Silvano Fashion Group 1.61 1.48 1.46 1.44 1.33
Skano Group 2.07 2.07 2.15 2.51 2.7
Tallink Grupp 0 2.29 2.23 2.17 1.87
Tallinna Kaubamaja Grupp 1.88 1.97 1.95 1.97 1.94
Tallinna Vesi 2.44 2.37 2.32 2.36 2.35
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Imonés amzius

Imonés pavadinimas Imonés registracijos data Skaiciuota Imonés amZius
Arco Vara 1994-06-14 2016-11-26 22
Baltika 1991-08-01 2016-11-26 25
Ekspress Grupp 1995-06-21 2016-11-26 21
Harju Elekter 1993-02-15 2016-11-26 24
Merko Ehitus 1990-11-05 2016-11-26 26
Nordecon 1988-01-01 2016-11-26 29
Olympic Entertainment Group 1999-11-15 2016-11-26 17
PRFoods 2008-12-08 2016-11-26 8
Silvano Fashion Group 1996-12-23 2016-11-26 20
Skano Group 1945-02-17 2016-11-26 72
Tallink Grupp 1997-08-21 2016-11-26 19
Tallinna Kaubamaja Grupp 1997-06-30 2016-11-26 19
Tallinna Vesi 1997-01-01 2016-11-26 20
Strategijos jdiegimas
Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Arco Vara 2 2 2 2 2
Baltika 2 2 2 2 2
Ekspress Grupp 1 1 1 2 2
Harju Elekter 2 2 2 2 2
Merko Ehitus 2 2 2 2 2
Nordecon 2 2 2 2 2
Olympic Entertainment Group 1 1 1 1 2
PRFoods 2 2 2 2 2
Silvano Fashion Group 1 1 1 1 2
Skano Group 1 1 1 1 2
Tallink Grupp 1 2 2 2 2
Tallinna Kaubamaja Grupp 1 1 1 1 2
Tallinna Vesi 1 1 1 1 2

Islaidos, nesusijusios su tiesiogine gamyba

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Arco Vara 9.85 17.73 18.21 23.31 23.94
Baltika 56.09 51.33 51.95 49.54 48.45
Ekspress Grupp 15.99 15.11 15.35 14.11 14.43
Harju Elekter 12.27 12.65 13.86 13.36 11.53
Merko Ehitus 4.57 4.53 4.68 4.88 4.84
Nordecon 3.35 3.62 3.09 3.85 3.74
Olympic Entertainment Group 0 0 0 0 0

PRFoods 25.8 26.16 22.58 13.42 10.76
Silvano Fashion Group 16.62 18.16 19.98 22.87 23.79
Skano Group 16.82 15.38 17.59 18.19 20.8
Tallink Grupp 11.55 11.6 11.51 12.14 11.73
Tallinna Kaubamaja Grupp 4.39 0 0 0 0

Tallinna Vesi 9.84 10.41 10.83 11.22 11.66
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Istatyminio kapitalo rodikliai

Patentai, licencijos, prekiy Zenklai

Imoneés veiklos vykdymo vieta

Imonés pavadinimas 2015 Imonés pavadinimas 2015
Arco Vara 0 Arco Vara 1
Baltika 0 Baltika 1
Ekspress Grupp 0 Ekspress Grupp 1
Harju Elekter 2 Harju Elekter 0
Merko Ehitus 0 Merko Ehitus 1
Nordecon 1 Nordecon 1
Olympic Entertainment Group 0 Olympic Entertainment Group 1
PRFoods 0 PRFoods 1
Silvano Fashion Group 0 Silvano Fashion Group 1
Skano Group 0 Skano Group 1
Tallink Grupp 0 Tallink Grupp 1
Tallinna Kaubamaja Grupp 0 Tallinna Kaubamaja Grupp 1
Tallinna Vesi 0 Tallinna Vesi 1
Nematerialusis turtas, titkst. Eur
Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Arco Vara 26 21 13 113 229
Baltika 3665 4150 3693 3180 1944
Ekspress Grupp 51970 51450 48955 46287 44590
Harju Elekter 422 451 436 5429 5491
Merko Ehitus 1427 1365 1167 1011 879
Nordecon 14960 14857 14494 14633 14609
Olympic Entertainment Group 27822 30226 34865 38045 53942
PRFoods 23015 22548 22373 6218 6128
Silvano Fashion Group 170 443 719 687 443
Skano Group 16 23 26 29 21
Tallink Grupp 61153 58999 57925 55174 52726
Tallinna Kaubamaja Grupp 9809 11236 10636 10402 9043
Tallinna Vesi 1577 1154 1037 862 758
Grupe sudarancios jmonés, vnt.

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Arco Vara 28 24 24 25 26
Baltika 5 6 7 7 6
Ekspress Grupp 14 14 15 14 14
Harju Elekter 6 6 6 6 6
Merko Ehitus 36 41 42 41 38
Nordecon 29 26 23 23 23
Olympic Entertainment Group 21 21 26 27 32
PRFoods 12 11 11 7 6
Silvano Fashion Group 11 10 13 13 13
Skano Group 6 6 8 9 9
Tallink Grupp 46 45 45 45 44
Tallinna Kaubamaja Grupp 18 23 20 19 18
Tallinna Vesi 2 2 3 3
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Rysiy kapitalo rodikliai

Rinkodaros islaidos, tikst. Eur
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Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015

Arco Vara 298 224 224 263 407

Baltika 1152 1262 1432 1360 1396

Ekspress Grupp 1417 1535 1534 1264 1539

Harju Elekter 0 0 0 0 0

Merko Ehitus 293 340 389 372 456

Nordecon 317 389 452 558 412

Olympic Entertainment Group 9730 9910 10508 10880 12100

PRFoods 3909 5743 5376 1014 1137

Silvano Fashion Group 3361 4081 4350 2118 664

Skano Group 199 172 159 222 221

Tallink Grupp 36143 31475 31244 29322 30128

Tallinna Kaubamaja Grupp 4686 6340 6703 6750 6302

Tallinna Vesi 74 73 71 53 62
Citavimas paieskos sistemose Tinklalapio kokybé

Imonés pavadinimas 2015 Imonés pavadinimas 2015

Arco Vara 0 Arco Vara 4

Baltika 5 Baltika 4

Ekspress Grupp 0 Ekspress Grupp 4

Harju Elekter 0 Harju Elekter 4

Merko Ehitus 0 Merko Ehitus 4

Nordecon 4 Nordecon 4

Olympic Entertainment Group 5 Olympic Entertainment Group 4

PRFoods 0 PRFoods 4

Silvano Fashion Group 0 Silvano Fashion Group 4

Skano Group 4 Skano Group 4

Tallink Grupp 6 Tallink Grupp 4

Tallinna Kaubamaja Grupp 5 Tallinna Kaubamaja Grupp 4

Tallinna Vesi 0 Tallinna Vesi 4
Socialiniai tinklai

Imonés pavadinimas 2015

Arco Vara 2

Baltika 6

Ekspress Grupp 1

Harju Elekter 1

Merko Ehitus 2

Nordecon 1

Olympic Entertainment Group 1

PRFoods 0

Silvano Fashion Group 0

Skano Group 1

Tallink Grupp 3

Tallinna Kaubamaja Grupp 3

Tallinna Vesi 1




Latvijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo rodikliai

Zmogiékojo kapitalo rodikliai

Darbuotojy skaicius, vnt.

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Brivais Vilnis 408 404 404 414 326
Daugavpils Lokomotivju remonta riipnica 1004 1079 1093 1027 868
Ditton pievadkézu rupnica 358 337 322 283 189
Grindeks 852 847 873 1162 1327
Grobina 84 82 87 95 97
Kurzemes atsléga 1 107 105 105 103 88
Kurzemes CMAS 39 36 36 36 36
Latvijas balzams 613 613 597 609 631
Latvijas Gaze 1270 1275 1267 1255 1264
Latvijas Jiras medicinas centrs 338 350 355 360 373
Latvijas kugnieciba 449 425 32 30 28
Latvijas tilti 322 314 356 334 255
Olainfarm 1006 1083 1177 1231 1353
PATA Saldus 195 175 183 222 185

| Rigas autoelektroaparatu riipnica 40 31 29 29 17

| Rigas elektromasinbaves rapnica 922 979 965 936 552

| Rigas juvelierizstradajumu riipnica 16 17 19 17 20

| Rigas kugu bavétava 639 643 601 477 425
Siguldas CMAS 37 35 35 36 36
Talsu mezrupnieciba 46 51 43 46 50
Tosmares kugubuvétava 221 229 213 193 179
Valmieras stikla $kiedra 790 856 1045 1098 1182
VEE 25 24 22 18 17
VEF Radiotehnika RRR 33 24 24 15 15

Darbuotojy issilavinimas

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Brivais Vilnis 0.23754 | 0.26724 | 0.25662 | 0.27949 | 0.25884
Daugavpils Lokomotivju remonta riipnica 0.28595 | 0.27315 | 0.24822 | 0.30148 | 0.26735
Ditton pievadkézu riipnica 0.47327 | 0.5128 | 0.4912 0.57 0.53
Grindeks 0.71 0.7255 0.735 0.735 0.74
Grobina 0.3567 0.34 0.38194 | 0.37027 0.39
Kurzemes atsléga 1 0.09 0.12 0.13 0.14 0.13
Kurzemes CMAS 0.13 0.1473 0.15 0.18 0.19
Latvijas balzams 0.38333 | 0.40727 | 0.42722 | 0.41849 | 0.38302
Latvijas Gaze 0.32 0.34 0.35 0.36 0.37
Latvijas Juras medicinas centrs 0.79 0.7821 0.75 0.79 0.82
Latvijas kugnieciba 0.29 0.27 0.29 0.33 0.31
Latvijas tilti 0.31595 | 0.25515 | 0.28726 | 0.28265 | 0.29435
Olainfarm 0.71 0.68 0.73 0.67 0.76
PATA Saldus 0.23 0.26667 0.4 0.34444 | 0.46364

| Rigas autoelektroaparatu ripnica 0.47442 | 0.44286 | 0.53913 | 0.43882 | 0.65556

| Rigas elektromasinbuves rapnica 0.25595 | 0.28515 | 0.27322 | 0.25476 | 0.28435

| Rigas juvelierizstradajumu rapnica 0.3567 0.39 0.35194 | 0.34027 0.42
Rigas kugu bavétava 0.26 0.27 0.31 0.35 0.31

| Siguldas CMAS 0.11 0.1373 0.13 0.16 0.18
Talsu mezrupnieciba 0.21 0.16667 0.3 0.4 0.36364
Tosmares kugubuvétava 0.25 0.27 0.27726 0.32 0.29
Valmieras stikla $kiedra 0.39 0.4 0.38 0.41 0.43
VEE 0.32544 | 0.34228 | 0.35194 | 0.34027 | 0.3513
VEF Radiotehnika RRR 0.37 0.39 0.41 0.38 0.41
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Llaidy personalui dalis

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Brivais Vilnis 3.21138859 | 4.09319288 | 3.01728611 2.92735043 1.52653061
Daugavpils Lokomotiviu re-| ) (300137 | 5 05020762 | 323564815 | 241780303 | 2.69166667
monta riipnica
Ditton pievadkézu riipnica 0.63884615 | 0.55789474 1.32209302 | 0.15563094 | 0.26587302
Grindeks 0.37789673 | 0.32192426 | 0.31713504 | 0.38323653 | 0.66531019
Grobina 1.65833333 1.725 1.48571429 | 2.25555556 | 2.26415094
Kurzemes atsléga 1 3.315 3.32 2.825 3.30952381 | 4.79230769
Kurzemes CMAS 1.01463415 | 0.91860465 1.05641026 | 0.70175439 1.303125
Latvijas balzams 1.10467153 1.44973262 1.19811321 1.30325318 1.08617402
Latvijas Gaze 1.53515284 | 2.45877863 1.49685535 1.74044872 | 0.38731274
Latvijas Juras medicinas centrs | 11.1185185 8.8 9.56875 4.82686567 | 3.63917526
Latvijas kugnieciba 0.41881754 | 0.46208186 | 0.04304695 | 0.03057199 | 0.05232198
Latvijas tilti 9.12916667 7.235 8.80350877 14.2333333 | 4.60754717
Olainfarm 0.30281195 0.367588 0.37319453 | 0.39028526 | 0.46405229
PATA Saldus 1.47697368 1.53223684 3.5527027 3.26477273 | 4.44923077
Rigas — autoelektroaparatu | Je007143 | 51248210 | 0.56914872 | 4325 0.2826087
ripnica
féf;‘;ca clektromaSinbaves | 3108035 | 3.14857955 | 257482014 | 2.37061503 | 8.69454545
féf;sica Juvelierizstradajumu |, oo 0.65714286 | 0.59285714 | 0.63928571 | 0.61515152
Rigas kug‘ u buvétava 1.45379747 1.39032258 10.1546875 6.25632184 6.16860465
Siguldas CMAS 0.85490196 0.82307692 0.79259259 0.89230769 0.80877193
Talsu mezrupnieciba 2.9 6.8 6.03333333 | 7.16666667 5.75
Tosmares kugubtuivétava 6.568 5.32571429 2.96181818 8.04210526 8.16190476
Valmieras stikla $kiedra 0.37555556 0.44322508 0.54477825 0.57879559 0.55574498
VEF 0.49069767 1.63 0.76666667 1.00384615 1.04166667
VEF Radiotehnika RRR 1.85555556 1.25555556 1.26666667 0.16 0.05223881
Vienam darbuotojui tenkancios islaidos, titkst. Eur
Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Brivais Vilnis 7 7 8 8 7
Daugavpils Lokomotivju remonta riipnica 6 6 6 6 6
Ditton pievadkézu rupnica 5 4 4 4 4
Grindeks 21 21 20 16 18
Grobina 7 8 10 11 0
Kurzemes atsléga 1 6 6 6 7 7
Kurzemes CMAS 11 11 11 11 12
Latvijas balzams 12 13 14 15 14
Latvijas Gaze 22 23 23 22 23
Latvijas Juras medicinas centrs 9 9 9 9 9
Latvijas kugnieciba 38 43 46 52 60
Latvijas tilti 14 14 14 14 10
Olainfarm 10 14 15 16 16
PATA Saldus 12 13 14 13 16
Rigas autoelektroaparatu ripnica 7 10 9 6 4
Rigas elektromasinbiives riipnica 11 11 11 11 9
Rigas juvelierizstradajumu ripnica 9 8 9 11 10
Rigas kugu buvétava 11 11 11 11 12
Siguldas CMAS 12 12 12 13 13
Talsu mezrupnieciba 8 8 8 9 12
Tosmares kugubuivétava 7 8 8 8 10
Valmieras stikla $kiedra 13 14 15 19 20
VEF 8 7 8 15 15
VEF Radiotehnika RRR 5 5 5 4 2
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Darbuotojy produktyvumas, tikst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Brivais Vilnis 24 27 27 23 15
Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica 18 23 27 13 17
Ditton pievadkézu rupnica 30 37 26 34 30
Grindeks 96 118 116 60 45
Grobina 34 31 33 20 52
Kurzemes atsléga 1 15 14 13 13 14
Kurzemes CMAS 15 18 19 18 15
Latvijas balzams 95 97 104 105 102
Latvijas Gaze 374 455 430 379 329
Latvijas Juras medicinas centrs 6 7 6 7 6
Latvijas kugnieciba 180 229 3210 2991 3255
Latvijas tilti 66 66 99 80 51
Olainfarm 41 55 52 60 56
PATA Saldus 177 207 223 218 183
| Rigas autoelektroaparatu rapnica 6 1 11 16 30
Rigas elektromasinbiives riipnica 24 27 24 25 15
Rigas juvelierizstradajumu ripnica 25 26 39 23 44
Rigas kugu buvétava 209 398 80 26 38
Siguldas CMAS 4 4 4 4 4
Talsu mezrupnieciba 52 53 44 59 87
Tosmares kugubuvétava 151 103 172 109 58
Valmieras stikla $kiedra 203 240 263 352 474
VEF 1 1 1 1 1
VEF Radiotehnika RRR 69 54 51 42 46
Struktarinio kapitalo rodikliai
Finansinis svertas
Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Brivais Vilnis 3.03 2.34 2.17 2.1 2.15
Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica 2.31 2.24 2.98 3.16 5.24
Ditton pievadkézu rupnica 1.33 1.39 1.49 2.31 13.16
Grindeks 1.42 1.31 1.26 1.48 1.44
Grobina 1.38 2.07 4.39 13.38 0
Kurzemes atsléga 1 1.2 1.17 1.2 1.17 1.16
Kurzemes CMAS 1.13 1.1 1.09 1.1 1.08
Latvijas balzams 1.81 1.72 1.64 1.56 1.42
Latvijas Gaze 1.34 1.37 1.43 1.23 1.23
Latvijas Juras medicinas centrs 1.34 1.29 1.29 1.48 1.42
Latvijas kugnieciba 2.49 2.65 2.45 2.67 2.78
Latvijas tilti 3.17 3.9 4.96 4.27 2.35
Olainfarm 1.45 1.39 1.55 1.46 1.34
PATA Saldus 4.05 3.21 4.15 3.83 5.75
| Rigas autoelektroaparatu riipnica 1.33 1.45 1.46 2.31 1.96
| Rigas elektromasinbuves rapnica 6.38 2.86 1.79 1.95 1.79
| Rigas juvelierizstradajumu riipnica 1.02 1.02 1.03 1.03 1.09
| Rigas kugu bavétava 6.02 3.25 1.88 1.53 1.44
Siguldas CMAS 1.08 1.07 1.05 1.07 1.05
Talsu mezrupnieciba 1.61 1.5 1.37 1.48 1.55
Tosmares kugubuvétava 1.64 1.87 1.69 1.57 1.73
Valmieras stikla $kiedra 1.91 1.85 1.87 2.37 2.26
VEE 2.46 2.39 2.36 2.35 2.3
VEF Radiotehnika RRR 1.35 1.35 1.48 2.21 5.41
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Imonés amzius

Imonés pavadinimas Imonés registracijos data Skaiciuota Imonés amZius
Brivais Vilnis 1992-01-01 2016-11-26 25
D_aug:avplls Lokomotivju remonta 2001-05-28 2016-11-26 16
ripnica

Ditton pievadkézu riipnica 1949-01-01 2016-11-26 68
Grindeks 1946-01-01 2016-11-26 71
Grobina 1960-01-01 2016-11-26 57
Kurzemes atsléga 1 1960-01-01 2016-11-26 57
Kurzemes CMAS 2004-09-13 2016-11-26 12
Latvijas balzams 1900-01-01 2016-11-26 117
Latvijas Gaze 1999-02-15 2016-11-26 18
Latvijas Juras medicinas centrs 1997-01-01 2016-11-26 20
Latvijas kugnieciba 1940-10-29 2016-11-26 76
Latvijas tilti 1942-01-01 2016-11-26 75
Olainfarm 1965-04-12 2016-11-26 52
PATA Saldus 1994-08-21 2016-11-26 22
Rigas autoelektroaparatu ripnica 1946-01-01 2016-11-26 71
Rigas elektromasinbiives rapnica 1888-01-01 2016-11-26 128
Rigas juvelierizstradajumu rapnica 1963-01-01 2016-11-26 54
Rigas kugu buveétava 1913-01-01 2016-11-26 104
Siguldas CMAS 1957-01-01 2016-11-26 60
Talsu mezrupnieciba 1993-01-29 2016-11-26 24
Tosmares kugubuvétava 1900-01-01 2016-11-26 117
Valmieras stikla skiedra 1963-07-18 2016-11-26 53
VEF 1991-01-01 2016-11-26 26
VEF Radiotehnika RRR 1927-01-01 2016-11-26 90

Strategijos jdiegimas
Imonés pavadinimas 2011 201 2013 2014 2015

Brivais Vilnis

Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica

Ditton pievadkézu rupnica

Grindeks

Grobina

Kurzemes atsléga 1

Kurzemes CMAS

Latvijas balzams

Latvijas Gaze

Latvijas Juras medicinas centrs

Latvijas kugnieciba

Latvijas tilti

Olainfarm

PATA Saldus

Rigas autoelektroaparatu rapnica

Rigas elektromaginbuves rapnica

Rigas juvelierizstradajumu ripnica

Rigas kugu bavétava

Siguldas CMAS

Talsu mezrupnieciba

Tosmares kugubuvétava

Valmieras stikla $kiedra

VEF

VEF Radiotehnika RRR
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Islaidos, nesusijusios su tiesiogine gamyba

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Brivais Vilnis 7.99 6.99 7.36 9.09 15.36
Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica 12.61 11.15 6.07 11.46 10.36
Ditton pievadkézu rupnica 21.31 17.89 25.05 22.07 34.44
Grindeks 38.6 36.6 31.71 40 37.05
Grobina 11.23 12.6 14.71 18.64 11.46
Kurzemes atsléga 1 9.94 10.57 11.66 11.16 6.91
Kurzemes CMAS 50.35 45.24 41.57 60.88 40.44
Latvijas balzams 12.24 12.07 10.75 11.18 12.74
Latvijas Gaze 3.05 2.13 3.14 2.73 0.57
Latvijas Juras medicinas centrs 7.91 8.89 9.04 9.07 9.09
Latvijas kugnieciba 12.85 9.51 8.43 9.24 7.77
Latvijas tilti 3.11 2.54 1.51 2.55 6.19
Olainfarm 4.78 0 0 47.73 48.43
PATA Saldus 3.63 2.65 0.9 0.79 1.34
| Rigas autoelektroaparatu rapnica 49.01 45.42 24.65 18.09 9.07
Rigas elektromasinbiives riipnica 11.3 10.3 11.42 11.27 17.09
Rigas juvelierizstradajumu ripnica 47.81 48.32 37.66 57.72 33.16
Rigas kugu bivétava 0.92 0.45 2.18 5.66 4.54
Siguldas CMAS 0 8.08 0 0 0
Talsu mezrupnieciba 2.26 2.28 2.98 2.59 2.29
Tosmares kugubuvétava 4.21 5.35 4.05 5.43 6.01
Valmieras stikla skiedra 48.45 0 0 0 0
VEF 6.92 7.13 9.22 8.81 8.87
VEF Radiotehnika RRR 15.33 12.65 15.94 31.74 11.89
Istatyminio kapitalo rodikliai
Patentai, licencijos, prekiy Zenklai Imoneés veiklos vykdymo vieta
Imonés pavadinimas 2015 Imonés pavadinimas 2015

Brivais Vilnis 3 Brivais Vilnis

Daugavpils Lokomotivju remonta riapnica 0 Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica
Ditton pievadkézu rupnica 0 Ditton pievadkézu rupnica

Grindeks 257 Grindeks

Grobina Grobina

Kurzemes atsléga 1 Kurzemes atsléga 1

Kurzemes CMAS Kurzemes CMAS

Latvijas balzams

Latvijas balzams

Latvijas Gaze

Latvijas Gaze

Latvijas Jiras medicinas centrs

Latvijas Jiras medicinas centrs

Latvijas kugnieciba

Latvijas kugnieciba

Latvijas tilti

Latvijas tilti

Olainfarm

Olainfarm

PATA Saldus

PATA Saldus

Rigas autoelektroaparatu riipnica

Rigas autoelektroaparatu riipnica

Rigas elektromasinbaves ripnica

Rigas elektromasinbiives riipnica

Rigas juvelierizstradajumu raipnica

Rigas juvelierizstradajumu ripnica

Rigas kugu bavétava Rigas kugu buvétava
Siguldas CMAS Siguldas CMAS

Talsu mezrupnieciba

Talsu mezrupnieciba

Tosmares kugubuvétava

Tosmares kugubuvétava

Valmieras stikla $kiedra

Valmieras stikla $kiedra

VEF

VEF

olololo|lolele|eNvolmloleleleBlele|e

VEF Radiotehnika RRR

VEF Radiotehnika RRR
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Nematerialusis turtas, tikst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Brivais Vilnis 14684 10896 5236 685 0
Daugavpils Lokomotivju remonta riipnica 24560 18843 17960 22212 19229
Ditton pievadkézu rupnica 6360 4771 3181 1591 0.6
Grindeks 1207 1136 811 1000 824
Grobina 0 0 0 0 0
Kurzemes atsléga 1 30 10 0 0 0
Kurzemes CMAS 0.9 1 0.7 1 0.9
Latvijas balzams 41 138 210 398 604
Latvijas Gaze 2076 2119 1961 2229 2282
Latvijas Juras medicinas centrs 1 22 20 8 9
Latvijas kugnieciba 184 28 31 13 11
Latvijas tilti 0.05 9 17 15 17
Olainfarm 10828 10142 17674 18848 20591
PATA Saldus 315 336 396 37 24
Rigas autoelektroaparatu riipnica 0 0 0 0 0
Rigas elektroma$inbiives ripnica 110 7 211 2545 2555
Rigas juvelierizstradajumu riipnica 36 0 1 0.4 1

| Rigas kugu bavétava 242 193 144 96 55
Siguldas CMAS 0 0 0 0 2
Talsu mezrupnieciba 0 0 0 0 0
Tosmares kugubuvétava 2 2 1 1 0.3
Valmieras stikla $kiedra 45 180 4139 4401 5174
VEF 2 1 1 1 0.2
VEF Radiotehnika RRR 0 0 0 0 0

Grupe sudarancios jmonés, vnt.

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Brivais Vilnis 1 1 1 1 1
Daugavpils Lokomotivju remonta riipnica 12 12 12 12 10
Ditton pievadkézu rupnica 1 1 1 1 1
Grindeks 5 5 5 6 6
Grobina 1 1 1 1 1
Kurzemes atsléga 1 1 1 1 1 1
Kurzemes CMAS 1 1 1 1 1
Latvijas balzams 1 1 1 1 1
Latvijas Gaze 1 1 1 1 1
Latvijas Juras medicinas centrs 1 2 2 2 2
Latvijas kugnieciba 1 1 1 1 1
Latvijas tilti 1 1 1 1 1
Olainfarm 3 16 19 7 13
PATA Saldus 6 6 4 9 4
Rigas autoelektroaparatu ripnica 1 1 1 1 1
Rigas elektromas$inbiives riipnica 1 3 3 2 2
Rigas juvelierizstradajumu rpnica 1 1 1 1 1

| Rigas kugu bavétava 2 2 1 1 1
Siguldas CMAS 1 1 1 1 1
Talsu mezrupnieciba 1 1 1 1 1
Tosmares kugubuvétava 1 1 1 1 1
Valmieras stikla $kiedra 1 1 2 4 4
VEF 1 1 1 1 1
VEF Radiotehnika RRR 1 1 1 1 1
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Rysiy kapitalo rodikliai

Rinkodaros islaidos, tikst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Brivais Vilnis 137 102 117 145 126
Daugavpils Lokomotivju remonta riipnica 2 3 4 3 2
Ditton pievadkézu rupnica 20 26 18 11 13
Grindeks 16244 16712 13579 11094 6983
Grobina 0.425 2 6 6 8
Kurzemes atsléga 1 75 69 76 35 21
Kurzemes CMAS 1 3 3 4 6
Latvijas balzams 1456 436 682 603 1708
Latvijas Gaze 8209 7807 7908 1035 1221
Latvijas Juras medicinas centrs 20 21 8 30 30
Latvijas kugnieciba 17 11 9 6 9
Latvijas tilti 7 82 36 25 10
Olainfarm 13475 15057 16381 18364 15994
PATA Saldus 22 1 10 11 5

| Rigas autoelektroaparatu rapnica 57 27 18 19 6
Rigas elektromasinbiives riipnica 74 78 81 84 47
Rigas juvelierizstradajumu ripnica 3 2 13 5 5
Rigas kugu bivétava 279 187 215 73 74
Siguldas CMAS 4 5 4 3 3
Talsu mezrupnieciba 3 0.285 1 3 4
Tosmares kugubuvétava 16 16 5 5 8
Valmieras stikla $kiedra 71 89 190 27 254
VEF 0.291 0.225 0.082 0.092 0.358
VEF Radiotehnika RRR 19 4 3 3 1

Citavimas paieskos sistemose Tinklalapio kokybé

Imonés pavadinimas 2015 Imonés pavadinimas 2015
Brivais Vilnis 4 Brivais Vilnis 3
Daugavpils Lokomotivju remonta| 0 Daugavpils Lokomotivju remonta 3
ritpnica rupnica
Ditton pievadkéZu ripnica Ditton pievadkézu rtpnica
Grindeks Grindeks
Grobina Grobina
Kurzemes atsléga 1 Kurzemes atsléga 1
Kurzemes CMAS Kurzemes CMAS
Latvijas balzams Latvijas balzams
Latvijas Gaze Latvijas Gaze
Latvijas Jiras medicinas centrs Latvijas Jaras medicinas centrs
Latvijas kugnieciba Latvijas kugnieciba
Latvijas tilti Latvijas tilti
Olainfarm Olainfarm
PATA Saldus PATA Saldus

Rigas autoelektroaparatu rapnica

Rigas autoelektroaparatu riapnica

Rigas elektromas$inbuves rapnica

Rigas elektromasinbaves rapnica

Rigas juvelierizstradajumu rapnica

Rigas juvelierizstradajumu ripnica

Rigas kugu biivétava

Rigas kugu buavétava

Siguldas CMAS

Siguldas CMAS

Talsu mezrupnieciba

Talsu mezrupnieciba

Tosmares kugubtuivétava

Tosmares kugubuveétava

Valmieras stikla $kiedra

Valmieras stikla $kiedra

VEF

VEF

VEF Radiotehnika RRR
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Socialiniai tinklai

Imonés pavadinimas

2015

Brivais Vilnis

Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica

Ditton pievadkézu rupnica

Grindeks

Grobina

Kurzemes atsléga 1

Kurzemes CMAS

Latvijas balzams

Latvijas Gaze

Latvijas Juras medicinas centrs

Latvijas kugnieciba

Latvijas tilti

Olainfarm

PATA Saldus

Rigas autoelektroaparatu rapnica

Rigas elektroma$inbiives riipnica

Rigas juvelierizstradajumu riipnica

Rigas kugu bavétava

Siguldas CMAS

Talsu mezrupnieciba

Tosmares kugubuvétava

Valmieras stikla $kiedra

VEF

VEF Radiotehnika RRR

NS} e} (O8] (el [} | S} (631 | S} [e) [} (e FENY [ NS (V) (OV) | 'S8 | NS} (e [UR) fa) (V) [y (O] o)

Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo rodikliai

Zmogiskojo kapitalo rodikliai

Darbuotojy skaicius, vnt.

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Apranga 1325 1567 1725 1876 1911
AUGA group 480 540 577 1104 1084
Grigeo Grigiskés 997 890 878 814 792
Gubernija 185 185 185 179 166
Invalda INVL 994 1051 497 542 450
Kauno energija 628 617 561 545 526
Klaipédos nafta 315 327 368 374 367
Lietuvos energijos gamyba 1179 1180 1104 736 429
Linas 325 314 320 320 170
LITGRID 623 701 670 707 659
Panevézio statybos trestas 1241 1134 1064 1236 1150
Pieno Zzvaigzdés 1937 1988 2023 1950 1805
Rokiskio suris 1599 1688 1720 1665 1643
Siauliy bankas 430 422 680 677 719
Snaigé 625 637 726 688 662
TEO LT 2056 1958 1885 1956 1839
Utenos trikotazas 719 714 740 754 776
Vilky$kiy pieniné 845 925 936 966 975
Vilniaus baldai 445 427 405 537 630
Vilniaus degtiné 150 139 151 159 172
Zemaitijos pienas 1294 1231 1205 1192 1197

234




Darbuotojy issilavinimas

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Apranga 0.28453 0.28526 0.28522 0.26599 0.26531
AUGA group 0.25417 0.23519 0.29116 0.28804 0.17435
Grigeo Grigiskés 0.22768 0.26067 0.26424 0.28501 0.30177
Gubernija 0.16757 0.17838 0.18378 0.20112 0.22289
Invalda INVL 091 0.91 0.91 091 0.91
Kauno energija 0.43631 0.46677 0.45989 0.46972 0.47909
Klaipédos nafta 0.34 0.37 0.36 0.41 0.45
Lietuvos energijos gamyba 0.36 0.39 0.39 0.39 0.53
Linas 0.16923 0.15605 0.15625 0.16563 0.24118
LITGRID 0.57464 0.51926 0.54478 0.58982 0.75
Panevézio statybos trestas 0.21595 0.24515 0.27726 0.27265 0.28435
Pieno zvaigzdés 0.20754 0.20724 0.20662 0.21949 0.21884
Rokigkio stris 0.08881 0.09479 0.09302 0.0955 0.09982
Siauliy bankas 0.74 0.76 0.81 0.83 0.87
Snaigé 0.17 0.16 0.15 0.17 0.17
TEO LT 0.59047 0.59857 0.63024 0.66667 0.68189
Utenos trikotazas 0.12239 0.12465 0.12432 0.12202 0.13015
Vilky$kiy pieniné 0.12544 0.1373 0.13889 0.147 0.16513
Vilniaus baldai 0.07 0.13 0.11 0.11 0.12
Vilniaus degtiné 0.31333 0.41727 0.41722 0.35849 0.34302
7Zemaitijos pienas 0.18393 0.16247 0.18091 0.21393 0.19131
Islaidy personalui dalis

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Apranga 0.347882399 | 0.35909643 | 0.36017737 | 0.37482759 | 0.37088544
AUGA group 1.109408607 | 1.0585795 1.1198221 242672414 | 3.41892857
Grigeo Grigiskés 0.410482483 | 0.29432325 | 0.28666061 | 0.31763584 | 0.29254766
Gubernija 0.519042157 | 0.15023895 0.2634374 0.25672043 | 0.35645161
Invalda INVL 0.136414143 | 0.24873366 | 0.24194257 | 0.61209677 | 2.60813953
Kauno energija 0.36544483 | 0.37120473 0.3417769 0.42422998 | 0.38045845
Klaipédos nafta 0.46339203 | 0.44054214 | 0.45584731 | 0.44775726 | 0.51057269
Lietuvos energijos gamyba 0.241909692 | 0.1932047 0.25558496 | 0.33976975 | 0.13671694
Linas 0.359676753 | 0.35075154 | 0.26165901 0.42079208 | 0.41293706
LITGRID 0.138852488 | 0.19803399 | 0.17844345 | 0.06195281 0.29213771
PanevéZio statybos trestas 2.87121336 | 3.02237378 | 2.79548242 2.8754386 1.96728538
Pieno Zvaigzdés 0.352559617 | 0.35195291 0.35158523 | 0.35392892 | 0.37424087
Rokiskio stris 0.836941116 | 1.03157045 | 0.90084014 | 0.94375645 | 0.87919132
Siauliy bankas 0.571257302 | 0.39950999 | 0.34699727 | 0.39400934 | 0.38854038
Snaigé 0.8895472 0.73553339 0.7811061 0.65329429 | 0.95218801
TEO LT 0.269560957 | 0.4463437 0.44721094 | 0.45418691 0.46216604
Utenos trikotazas 3.496979802 | 3.2289975 2.95551866 | 3.02270916 2.6571885
Vilkyskiy pieniné 1.289671401 | 1.19829682 | 1.08214069 | 1.07643142 | 1.09468223
Vilniaus baldai 1.580947536 | 2.59352533 | 2.26619405 | 3.82666667 | 1.84075067
Vilniaus degtiné 0.299391037 | 0.33016682 | 0.31737275 | 0.36485356 | 0.36595331
7Zemaitijos pienas 0.35038273 | 0.42276377 | 0.40909507 | 0.39308557 | 0.35366656
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Vienam darbuotojui tenkancios islaidos, titkst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Apranga 10 10 10 11 12
AUGA group 6 9 9 8 9
Grigeo Grigiskeés 3 3 3 4 4
Gubernija 7 10 10 11 11
Invalda INVL 13 7 14 3 5
Kauno energija 10 11 11 11 13
Klaipédos nafta 3 4 4 5 6
Lietuvos energijos gamyba 12 8 12 18 22
Linas 3 3 4 4 7
LITGRID 17 15 17 16 19
Panevézio statybos trestas 11 12 13 13 15
Pieno zvaigzdés 5 5 6 6 6
Rokiskio siris 9 9 10 11 11
Siauliy bankas 17 20 18 22 23
Snaigé 7 7 7 6 9
TEO LT 14 15 16 18 19
Utenos trikotazas 6 7 7 7 7
Vilky$kiy pieniné 7 8 8 8 9
Vilniaus baldai 15 16 15 15 11
Vilniaus degtiné 10 10 10 11 11
Zemaitijos pienas 7 7 7 8 9

Darbuotojy produktyvumas, titkst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Apranga 65 68 68 67 71
AUGA group 28 37 33 30 35
Grigeo Grigiskeés 87 91 105 118 126
Gubernija 59 58 53 53 41
Invalda INVL 53 83 0 8 3
Kauno energija 133 164 157 130 104
Klaipédos nafta 127 119 95 102 293
Lietuvos energijos ggmvba 339 259 303 329 494
Linas 27 33 33 34 68
LITGRID 185 195 248 153 133
Panevézio statybos trestas 56 64 67 72 91
Pieno zvaigzdés 100 107 103 117 85
Rokiskio suris 115 127 177 139 109
Siauliy bankas 23 25 30 57 58
Snaigé 45 57 62 55 60
TEO LT 84 87 85 79 85
Utenos trikotazas 15 11 16 16 14
Vilkyskiy pieniné 92 85 105 105 78
Vilniaus baldai 140 140 104 100 59
Vilniaus degtiné 69 106 96 110 111
Zemaitijos pienas 104 111 120 128 116

236



Struktirinio kapitalo rodikliai

Finansinis svertas

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Apranga 1.31 1.4 1.38 1.48 14
AUGA group 2.36 2.45 2.48 2.19 1.97
Grigeo Grigiskeés 2.62 2.44 2.35 2.36 2.25
Gubernija 4.24 4.49 4.45 4.69 4.9
Invalda INVL 1.67 1.5 1.67 1.03 1.03
Kauno energija 1.52 1.71 1.69 1.88 1.64
Klaipédos nafta 1.04 1.04 1.18 1.27 1.21
Lietuvos energijos gamyba 2.28 2.32 2.42 2.49 2.42
Linas 1.36 1.37 1.33 1.29 1.25
LITGRID 1.32 1.63 1.69 2.35 2.29
Panevézio statybos trestas 2.03 2.03 1.93 2.24 1.83
Pieno Zvaigzdés 2.26 2.27 2.77 2.26 2.44
Rokiskio suris 1.55 1.44 1.49 1.43 1.34
Siauliy bankas 9.3 9.38 16.48 15.38 12.37
Snaigé 2.5 2.78 3.14 3.55 3.8
TEO LT 1.09 1.11 1.12 1.19 1.22
Utenos trikotazas 4.85 7.12 3.12 3.02 2.4
Vilkyskiy pieniné 2.54 2.71 2.56 2.36 2.53
Vilniaus baldai 1.49 1.38 1.37 1.56 2.55
Vilniaus degtiné 2.31 2.38 2.34 2.19 2.09
7Zemaitijos pienas 1.75 1.47 1.37 1.35 1.41
Imonés amzius
Imonés pavadinimas Imonés registracijos data Skaidiuota | Imonés amZius
Apranga 1993-03-01 2016-11-27 24
AUGA group 2003-06-25 2016-11-27 13
Grigeo Grigiskés 1990-12-10 2016-11-27 26
Gubernija 1993-05-05 2016-11-27 24
Invalda INVL 1992-03-20 2016-11-27 25
Kauno energija 1997-08-22 2016-11-27 19
Klaipédos nafta 1994-09-27 2016-11-27 22
Lietuvos energijos gamyba 2011-07-20 2016-11-27 5
Linas 1993-03-08 2016-11-27 24
LITGRID 2010-11-16 2016-11-27 6
Panevézio statybos trestas 1997-10-30 2016-11-27 19
Pieno zZvaigzdés 1998-12-23 2016-11-27 18
Rokiskio stris 1992-02-28 2016-11-27 25
Siauliy bankas 1992-02-04 2016-11-27 25
Snaigé 1992-12-01 2016-11-27 24
TEO LT 1992-02-06 2016-11-27 25
Utenos trikotazas 1994-12-06 2016-11-27 22
Vilkyskiy pieniné 1993-05-18 2016-11-27 24
Vilniaus baldai 1993-02-09 2016-11-27 24
Vilniaus degtiné 1995-05-08 2016-11-27 22
Zemaitijos pienas 1993-06-23 2016-11-27 23
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Strategijos jdiegimas

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Apranga 0 0 0 0 1
AUGA group 2 2 2 2 2

| Grigeo Grigiskés 2 2 2 2 2
Gubernija 0 0 0 0 1
Invalda INVL 1 1 1 1 1
Kauno energija 2 2 2 2 2
Klaipédos nafta 2 2 2 2 2
Lietuvos energijos gamyba 1 1 1 1 2
Linas 1 1 1 1 2
LITGRID 2 2 2 2 2
Panevézio statybos trestas 1 1 1 1 2
Pieno Zvaigzdés 1 1 1 1 1
Rokiskio suris 2 2 2 2 2
Siauliy bankas 2 2 2 2 2
Snaigé 2 2 2 2 2
TEO LT 2 2 2 2 2
Utenos trikotazas 1 1 1 1 1
Vilkyskiy pieniné 1 1 1 2 2
Vilniaus baldai 1 1 1 1 1
Vilniaus degtiné 1 1 1 1 1
Zemaitijos pienas 1 1 1 1 2

Islaidos, nesusijusios su tiesiogine gamyba

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Apranga 38.42 36.86 37.59 38.12 38.26
AUGA group 291 0 1.69 0 0
Grigeo Grigiskés 8.16 11.7 11.09 11.54 12.49
Gubernija 0 0 0 0 0.68
Invalda INVL 86.15 56.49 27.98 0 30.28
Kauno energija 1.84 0 0.79 0.95 1.3
Klaipédos nafta 1.17 1.11 1.19 1.46 0.55
Lietuvos energijos gamyba 0 0.32 2 3.09 4.72
Linas 31.05 26.76 22.37 25.23 22.52
LITGRID 6.75 6.65 5.17 8.19 9.11
Panevézio statybos trestas 5.43 7.1 7.45 5.81 7.25
Pieno zvaigzdés 14.1 13.99 14.82 13.21 18.11
Rokiskio stris 9.84 7.21 8.41 8.06 10.79
Siauliy bankas 0 0 0 0 0
Snaigé 15.98 15.44 12.79 16.33 13.69
TEO LT 14.49 0 0 0 1.47
Utenos trikotazas 13.38 18.08 14.23 14.28 17.71
Vilky$kiy pieniné 5.99 7.3 7 7.28 9.44
Vilniaus baldai 1.75 5.31 0 0 0
Vilniaus degtiné 42.22 28.21 31.57 27.77 25.98
7Zemaitijos pienas 8.21 0 0 0 3.8
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Istatyminio kapitalo rodikliai

Patentai, licencijos, prekiy Zenklai

Imoneés veiklos vykdymo vieta

Imonés pavadinimas

2015

Imonés pavadinimas

2015

Apranga Apranga

AUGA group AUGA group

Grigeo Grigiskeés Grigeo Grigiskes
Gubernija Gubernija

Invalda INVL Invalda INVL

Kauno energija Kauno energija

Klaipédos nafta Klaipédos nafta

Lietuvos energijos gamyba Lietuvos energijos gamyba
Linas Linas

LITGRID LITGRID

Panevézio statybos trestas

Panevézio statybos trestas

Pieno Zvaigzdés

Pieno zvaigzdés

Rokiskio suris

Rokiskio suris

Siauliy bankas Siauliy bankas
Snaigé Snaigé

TEO LT TEO LT

Utenos trikotazas Utenos trikotazas
Vilkyskiy pieniné Vilkyskiy pieniné
Vilniaus baldai Vilniaus baldai

Vilniaus degtiné

Vilniaus degtine

Zemaitijos pienas
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Zemaitijos pienas
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Nematerialusis turtas, tikst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Apranga 176 96 436 647 514
AUGA group 945 497 510 206 55
Grigeo Grigiskés 4249 4644 4617 4326 3994
Gubernija 2658 5 5 2 15
Invalda INVL 3786 3299 2393 3564 4044
Kauno energija 88 59 61 75 116
Klaipédos nafta 135 392 367 623 508
Lietuvos energijos gamyba 11508 16955 8556 11003 16819
Linas 13108 3465 1 1703 1268
LITGRID 509 507 685 944 876
Panevézio statybos trestas 52071 105419 | 141854 | 118589 | 135179
Pieno Zvaigzdés 260 207 85 57 72
Rokiskio stris 123 62 34 21 10
Siauliy bankas 265 350 341 3325 3770
Snaigé 1439 1487 1551 1592 1613
TEO LT 12431 12105 14556 12744 12370
Utenos trikotazas 1106 1022 971 866 752
Vilkyskiy pieniné 6954 6916 6928 6951 7047
Vilniaus baldai 54 17 36 38 26
Vilniaus degtiné 3477 3202 2958 2742 2519
Zemaitijos pienas 120 118 109 192 124
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Grupe sudarancios jmonés, vnt.

Imonés pavadinimas

2014

2015

Apranga
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AUGA group
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Grigeo Grigiskeés

Gubernija

Invalda INVL

Kauno energija

Klaipédos nafta

Lietuvos energijos gamyba

Linas

LITGRID

Panevézio statybos trestas

Pieno Zvaigzdés

Rokiskio suris

Siauliy bankas

Snaigé

TEOLT

Utenos trikotazas

Vilkyskiy pieniné

Vilniaus baldai

Vilniaus degtiné

Zemaitijos pienas
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Rysiy kapitalo rodikliai

Rinkodaros islaidos, tikst. Eur

Imonés pavadinimas 2011 2012 2013 2014 2015
Apranga 1175 1476 1642 1865 2197
AUGA group 301 246 93 349 767
Grigeo Grigiskés 543 689 821 1066 1416
Gubernija 0 422 521 944 837
Invalda INVL 0 0 5 6 389
Kauno energija 41 32 49 34 43
Klaipédos nafta 30 44 52 119 74
Lietuvos energijos gamyba 0 0 0 0 0
Linas 131 137 100 86 108
LITGRID 0 0 0 0 0
Panevézio statybos trestas 28 36 28 164 165
Pieno zvaigzdés 2803 3531 3496 3544 2292
Rokiskio stris 1334 1425 1643 1932 1364
Siauliy bankas 237 306 289 780 1815
Snaigé 66 465 392 235 201
TEO LT 4037 2891 2809 2998 3004
Utenos trikotazas 70 63 90 168 308
Vilky$kiy pieniné 754 1213 1432 1421 2018
Vilniaus baldai 493 447 477 531 380
Vilniaus degtiné 968 1064 1104 1366 1445
7Zemaitijos pienas 4766 3918 2724 2848 5672

240




Citavimas paieskos sistemose Tinklalapio kokybé
Imonés pavadinimas 2015 Imonés pavadinimas 2015
Apranga 5 Apranga 4
AUGA group 4 AUGA group 4
Grigeo Grigiskeés 4 Grigeo Grigiskes 4
Gubernija 0 Gubernija 4
Invalda INVL 0 Invalda INVL 1
Kauno energija 5 Kauno energija 4
Klaipédos nafta 3.5 Klaipédos nafta 4
Lietuvos energijos gamyba 0 Lietuvos energijos gamyba 4
Linas 4 Linas 4
LITGRID 0 LITGRID 4
Panevézio statybos trestas 5 Panevézio statybos trestas 4
Pieno zvaigzdés 5 Pieno zvaigzdés 4
Rokiskio suaris 4 Rokiskio suris 4
Siauliy bankas 6 Siauliy bankas 4
Snaigé 4 Snaigé 4
TEO LT 6 TEO LT 4
Utenos trikotazas 0 Utenos trikotazas 4
Vilkyskiy pieniné 0 Vilkyskiy pieniné 1
Vilniaus baldai 4 Vilniaus baldai 1
Vilniaus degtiné 4 Vilniaus degtiné 4
Zemaitijos pienas 0 Zemaitijos pienas 1
Socialiniai tinklai
Imonés pavadinimas 2015
Apranga
AUGA group
Grigeo Grigiskés
Gubernija
Invalda INVL
Kauno energija
Klaipédos nafta
Lietuvos energijos gamyba
Linas
LITGRID

Panevézio statybos trestas

Pieno Zvaigzdés

Rokiskio stris

Siauliy bankas

Snaigé

TEO LT

Utenos trikotazas

Vilkyskiy pieniné

Vilniaus baldai

Vilniaus degtiné

Zemaitijos pienas

o o [ro s [ = [ [ = = oo o o [ = = oo = | = fro | [ |2
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14 priedas

Estijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo
vidurkio 2011 - 2015 m.
TaIIiLk Grupp
Tallinna Kaubamaja Grupp
Olympic Entertainment Group
Arco Vara
Nordecon
Baltika
Ekspress Grupp
Silvano Fashion Group
Merko Ehitus

S

=

ano Group

Tallinna Vesi

PRFoods

Harju Elekter

-0.8 -03 02 0.7 1.2 1.7 22 27

Saltinis: sudaryta autorés
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15 priedas

Latvijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis

nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

Olainfarm
Grindeks
Latvijas kugnieciba
Latvijas Gaze
Valmieras stikla $kiedra

Latvijas balzams

Rigas juvelierizstradajumu rlpnica

Rigas kugu blvétava
EF Radiotehnika RRR

Rigas elektromasinblves rapnica
Di

tton pievadk&Zu riipnica

Daugavpils Lokomotivju remonta riipnica

Latvijas Ulras medicinas centrs

Tosmares kugubivétava

Rigas autoelektroaparatu rlipnica

Brivais Vilnis
Grobina
Kurzeme‘ atsléga 1
Iatvijas tilti

PA‘TA Saldus
Kurzemes CMAS
Siguldas CMAS

‘ VEF

Talsu mezru pnieciba

-0.4 -0.2

0.2

Saltinis: sudaryta autorés

04

0.6

0.8
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16 priedas

Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

TEOLT
Panevézio statybos trestas
Siauliy bankas

Invalda INVL

AUGA group
Apranga
LITGRID
Pieno zvaigZzdés

Kauno energija
Lietuvos energijos gamyba

Linas

Vilniaus degtiné
2emaitij1)s pienas
Rokiskio sdris
Grigeo Grigiskes

Vilkyskiy pieniné

Klaipedos nafta
lr"ubemija
Snaige

Vilniaus baldai

Utenos trikotazas

-0.75 -0.55 -0.35 -0.15 0.05 0.25 0.45

Saltinis: sudaryta autorés
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17 priedas

Estijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso vidutinis

metinis pokytis 2011 - 2015 m., proc.

Olympic Entertainment G

Silvano

| |

Tallinna Kgubamaja G

Ekspress G

Merko Eh

itus

Skano Group

Harju Elekter

oup

upp

Nordecon

Arco

Bal

ara

tika

Tallink Grupp.

upp

Fashion Group

PRFoods

Tallinna Yesi

-0.5 -0.

3 -0.

Saltinis: sudaryta autorés

1

245



18 priedas

Latvijos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso vidutinis
metinis pokytis 2011 - 2015 m., proc.

246

|

Rigas juy

Latvija

Rigas al

elierizstradajui
s Jras medici
Valmieras st

Latvijas

Talsu me:

Kurzel

Sigu
Latvij

Lal

utoelektroapari

Daugavpils Lokomotivju remo

Rigas kug

mu rdpnica
Olainfarm
inas centrs
kla Skiedra
kugnieciba

VEF
zrupnieciba

mes CMAS

PATA Saldus

Latvijas tilti
Tvais Vilnis
Grobina
das CMAS
as balzams
Grindeks

tvijas Gaze

Kurzemes atsléga 1

atu ripnica

Tosmares kugubivétava

Ditton pievadkézu rlipnica

nta rlpnica

u blvétava

VEF Radiotehnika RRR

\

Rigas eJektromaéTnbﬁ\J/es rdpnica
}

-2.95

-2.45

-1.95

t

-1.45

-0.95 -0.

Saltinis: sudaryta autores
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19 priedas

Lietuvos listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso vidutinis

Kauno energi
Lietuvos energijos gamyb

Klaipédos naft
Grigeo Grigiske
Utenos trikotaza

Vi

Vilniaus baldai
Vilkyskiy pieniné

3
@

Zemaitijos pienas

AUGA grou

Invalda IN
LITGRI

Panevézio statybos tresta

Siauliy banka

Rokiskio siirj
TEO L
Aprang

Snaig
Iniaus degtin
Guberni|

ieno zvaigzdeés

metinis pokytis 2011 - 2015 m., proc.

OO 00 q 0 n 0o 0o O 0 o T o

Linas

-0.26

-0.06

0.14 0.34 0.54

Saltinis: sudaryta autorés

0.74

0.94

1.14
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20 priedas

Estijos listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

Tallink Grupp
Tallinna Kaubamaja Grupp
Nordecon
Arco Vara
Silvano Fashion Group
Olympic Entertainment Group
Merko Ehitus
Ekspress Grupp
Tallinna Vesi
PRFoods
Harju Elekter
Baltika
Skano Group
-0.3 0.7 17 2.7 3.7

Saltinis: sudaryta autorés
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21 priedas

Latvijos listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

Latvijas kugnieciba

Grindeks

Olainfarm

Latvijas Gaze

Valmieras stikla Skiedra

Latvijas balzams

Latvijas Jiras medicinas centrs
Ditton pievadkézu riipnica

Rigas autoelektroaparatu riipnica
Rigas juvelierizstradajumu ripnica
PATA Saldus

VEF

Rigas elektromasinbives riipnica
Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica
Grobina

VEF Radiotehnika RRR

Rigas kugu bavétava

Siguldas CMAS

Kurzemes CMAS

Brivais Vilnis

Talsu mezrupnieciba

Latvijas tilti

Tosmares kugubuvétava
Kurzemes atsléga 1

-1.5 -1 -0.5 0 0.5 1 1.5

Saltinis: sudaryta autorés
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22 priedas

Lietuvos listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

TEOLT

Siauliy bankas
Invalda INVL
LITGRID
Lietuvos energijos gamyba
Apranga

Kauno energija
Pieno zvaigzdes
Panevézio statybos trestas
Vilniaus degtiné
Rokiskio siris
Zemaitijos'pienas
Klaipédos nafta
Grigeo GrigiSkés
AUGA group
Vilkyskiy pieniné
Gubernija

Snaigé

Vilniaus baldai
Linas

Utenos trikotazas

-1.15 -0.65 -0.15 0.35 0.85 1.35

Saltinis: sudaryta autorés
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23 priedas

Estijos listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso vidutinis
metinis pokytis 2011 - 2015 m., proc.

Baltika

PRFoods

Tallinna Vesi

Harju Elekter

Merko Ehitus

Ekspress Grupp

Tallinna Kaubamaja Grupp

Olympic Entertainment Group

Nordecon

Skano Group

Tallink Grupp

Silvano Fashion Group

Arco Vara

-0.06 044 0.94 144 1.94 244 294 3.44 3.94 4.44

Saltinis: sudaryta autorés
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24 priedas

Latvijos listinguojamy jmoniy Zmogiskojo kapitalo agreguoto indekso vidutinis
metinis pokytis 2011 - 2015 m., proc.

Latvijas balzams
atvijas Jaras medicinas centrs
Valmieras stikla Skiedra
Latyijas kugnieciba

Olainfarm
PATA Saldus
Latvijas Gaze
VEF

R

gas juvelierizstradajumu rdpnica
Siguldas CMAS

Brivais Vilnis
VEF Radiotehnika RRR
Kurzemes CMAS
Grindeks
Talsu mezrupnieciba

Kurzemes atsléga |1

Latvijas tilti

Tosmares kugubuvétava

Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica
Grobir)'a ]
Ditton pievadkézu rﬁpnTcla ]
Rigas kugu buvétavla ]
as elektromasinblves rClpnTcla ]

RTgas autoelektrolaparétu rﬁpnTcIa

R

-1.6 -11 -0.6 -0.1 0.4 0.9 14 1.9

Saltinis: sudaryta autorés
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25 priedas

Lietuvos listinguojamy jmoniy Zzmogiskojo kapitalo agreguoto indekso vidutinis

metinis pokytis 2011 - 2015 m., proc.

Apra

Lietuvos energijos gan
Kauno ene;
Panevézio statybos tre
Klaipédos n
LITG
Siauliy bar
Gube
Vilkyskiy pie

Rokiskio

Grigeo Grigi
L
TE
Zemaitijos pie
Utenos trikotz
Sn

Vilniaus deg
Pieno Zvaigz
Vilniaus b:
AUGA g
Invalda |

-0

nga

yba

rgija

stas

afta
RID
nkas
rnija
niné
sUris
skés
inas
DLT
enas

azas

aige

gtiné

zdés
aldai
roup
NVL

3

0.2 0.7 1.2

Saltinis: sudaryta autorés

17

22

2.7
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26 priedas

Estijos listinguojamy jmoniy struktirinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

Skano Group

Silvano Fashion Group
Baltika

Tallinna Vesi

Ekspress Grupp

Tallinna Kaubamaja Grupp
Olympic Entertainment Group
Tallink Grupp

Harju Elekter

Merko Ehitus

Arco Vara

Nordecon

PRFoods

-1.02 -0.82 -0.62 -0.42 -0.22 -0.02 0.18 0.38 0.58

Saltinis: sudaryta autorés
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27 priedas

Latvijos listinguojamy jmoniy struktiirinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis

Rigas elektromasinbaves rdpnica
Tosmares kugubtvétava

Rigas autoelektroaparatu ripnica
Rigas kugu bavétava

VEF Radiotehnika RRR

Rigas juvelierizstradajumu ripnica
Latvijas balzams

Latvijas kugnieciba

Latvijas tilti

Grobina

Kurzemes atsléga 1

Grindeks

Kurzemes CMAS

Valmieras stikla $kiedra

Siguldas CMAS

Ditton pievadkéZu ripnica

VEF

Talsu mezrupnieciba

Latvijas Jaras medicinas centrs
Daugavpils Lokomotivju remonta rdpnica
PATA Saldus

Brivais Vilnis

Olainfarm

Latvijas Gaze

-06 -0.1

nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

0.4 0.9

Saltinis: sudaryta autorés
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28 priedas

Lietuvos listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

Apranga

Invalda INVL
Vilniaus degtiné
Gubernija

Linas

Pieno zvaigzdes
Utenos trikotazas
Vilniaus baldai
Zemaitijos pienas
Panevézio statybos trestas
Vilky$kiy pieniné
Lietuvos energijos gamyba
Rokiskio sdris
Grigeo GrigiSkés
Snaigé

TEOLT
Klaipédos nafta
Kauno energija
AUGA group
LITGRID

Siauliy bankas

-1.78 -1.28 -0.78 -0.28 0.22 0.72

Saltinis: sudaryta autorés
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29 priedas

Estijos listinguojamy jmoniy struktirinio kapitalo agreguoto indekso vidutinis
metinis pokytis 2011 - 2015 m., proc.

Arco Vara
Nordecon
Merko Ehitus
Harju Elekter
PRFoods
Baltika
Skano Group

Olympic Entertainment Group

Tallinna Kaubamaja Grupp
Tallinna Vesi

Ekspress Grupp

Tallink Grupp

SilvanolFashion Group

-1.9 -1.4 -0.9 -04 0.1

Saltinis: sudaryta autorés

257



30 priedas

Latvijos listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto indekso vidutinis
metinis pokytis 2011 - 2015 m., proc.

Olainfarm
Grobina
VEF
Talsu mezrupnieciba
Kurzemes CMAS
Rigas elektromasinbives ripnica
Rigas kugu|blvétava
Tosmares kugubtvétava

Rigas autoelektroaparatu ripnica
Latvijas balzams
Rigas juvelierizstradajumu rdpnica
EF Radiotehnika RRR
Latvijas filti
Grindeks

Kurzemes|atsléga 1

Ditton pievadkéZu rdpnica
Latvijas kugnieciba
Brivais Vilnis

almieras stikla Skiedra
Siguldas CMAS
Latvijas Jdras medicinas centrs

‘ Daugavpils Lokomlotiju remonfla rdpnica

| | | | PA IA Saldus
-1.18 -0.98 -0.78 -0.58 -0.38 -0.18 0.02 0.22

Latvijas Gaze

Saltinis: sudaryta autorés
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31 priedas

Lietuvos listinguojamy jmoniy struktarinio kapitalo agreguoto indekso vidutinis
metinis pokytis 2011 - 2015 m., proc.

Utenos trikotazas
Pieno zvaigzdés
Grigeo GrigiSkés

Rokiskio stris

Kauno energija
AUGA group ]
Klaipédos nafta ]
LITGRID
Snaigé
Siauliy bankas
TEOLT
Vilniaus |baldai
Apranga

Lietuvos energijos gamyba

Panevézio statybos frestas
Vilkyskiy pieniné

Zemaitijos pienas

Vilniaus degtiné
Gubernija

Invalda INVL

Linas
| | | | |

5.7 -4.7 -3.7 -2.7 -1.7 -0.7

Saltinis: sudaryta autorés
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32 priedas

Estijos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

Tallink Grupp

Ekspress Grupp

Olympic Entertainment Group
Merko Ehitus

Nordecon

Tallinna Kaubamaja Grupp
PRFoods

Arco Vara

Silvano Fashion Group
Baltika

Harju Elekter

Skano Group

Tallinna Vesi

04 041 06 1.1 1.6 21 2.6

Saltinis: sudaryta autorés
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33 priedas

Latvijos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica
Olainfarm

BrivaisVilnis

PATA Saldus

Valmieras stikla Skiedra

Ditton pievadkézu riipnica
Latvijas Gaze

Latvijas Jiras medicinas centrs
Rigas kugurbavétava

Rigas elektromasinbaves riipnica
Latvijas'kugnieciba

Latvijas tilti

Kurzemes atsléga 1

Rigas juvelierizstradajumu riipnica
Tosmares kugubtvétava

VEF

Kurzemes CMAS

Siguldas CMAS

VEF Radiotehnika'RRR

Talsu mezrupnieciba

Grobina

Rigas autoelektroaparatu riipnica
Latvijas balzams

Grindeks

2.5 -2 -1.5 Sl -05 0 0.5

Saltinis: sudaryta autorés
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34 priedas

Lietuvos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

Panevézio statybos trestas
AUGA group
Invalda INVL

TEOLT

Lietuvos energijos gamyba

Apranga

Grigeo Grigiskes
Vilkyskiy pieniné
Siauliy bankas
Rokiskio saris
Linas

Snaigé

Utenos trikotazas
LITGRID
Vilniaus degtiné
Kauno energija
Vilniaus baldai
Zemaitijos pienas
Klaipédos nafta
Pieno zvaigzdes
Gubernija

-0.47 0.53 1.53 2.53

Saltinis: sudaryta autorés

262



35 priedas

Estijos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso vidutinis
metinis pokytis 2011 - 2015 m., proc.

Olympic Entertainment Group
Harju Elekter
Skano |Group
Silvano Fashion (Group
Merko |Ehitus
Tallinna Kaubamaja |Grupp
Tallinna Vesi
Arco Vara
Tallink Grupp:
Ekspress |Grupp
Nordecon

Baltika

I I PRlFoods

-0.47 -0.37 -0.27 -0.17 -0.07 0.03 0.13

Saltinis: sudaryta autorés

263



36 priedas

Latvijos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso vidutinis
metinis pokytis 2011 - 2015 m., proc.

Olainfarm
Valmieras stikla Skiedra
Rigas elektromasinbdves riipnica

Latvijas Juras medicinas centrs

-

atvijas balzams
Latvijas Gaze
Grindeks
Latvijas tilti
Sjguldas CMAS$
VEF Radiotehnika RRR
Talsu mezrupnieciba
Rigas autoelektroaparatu ripnica
Grobina
Kurzemes CMA:
Tosmares kugubtvétava
VEF
Kurzemes atsléga
Rigas juvelierizstradajumu rdpnica
Latvijas kugnieciba
Rigas kugu bavétava
Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica
PATA Saldus

Ditton pievadkéZu ripnica

| Brivais Vilnis

-5.2 -4.2 -3.2 2.2 -1.2 -0.2 0.8

Saltinis: sudaryta autorés
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37 priedas

Lietuvos listinguojamy jmoniy jstatyminio kapitalo agreguoto indekso vidutinis

metinis pokytis 2011 - 2015 m., proc.

Li

[

Par

uvos energijos gam
Aprg

AUGA g

\evézio statybos tre
Invalda |

Siauliy ban|

Vilkyskiy pie
LITG

TEQ
Klaipédos n
Vilniaus ba
Kauno ene
Rokiskio s
Pieno zvaigZ

Utenos trikota

Zemaitijos pie
Vilniaus deg

Grigeo Grigis!

Gubel
Sn

Li

yba
nga
oup
stas
NVL
kas

RID
LT
afta

gija
dés
Zas
nas
tiné
kes

nas

niné

Idai |

aris

nija L
aige |

-4.6

-2.6 -0.6

Saltinis: sudaryta autorés
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38 priedas

Estijos listinguojamy jmoniy rys$iy kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

Tallink Grupp

Baltika

Tallinna Kaubamaja Grupp
Olympic Entertainment Group
Nordecon

Skano Group

Merko Ehitus

Arco Vara

Ekspress Grupp

Tallinna Vesi

Harju Elekter

PRFoods

Silvano Fashion Group

-0.6 04 14 24

Saltinis: sudaryta autorés
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39 priedas

Latvijos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso nuokrypis nuo
vidurkio 2011 - 2015 m.

Olainfarm

Grindeks

Latvijas Gaze

Rigas kugu bavétava

Rigas juvelierizstradajumu rdpnica
Valmieras stikla Skiedra
Kurzemes atsléga 1

Latvijas kugnieciba

VEF Radiotehnika RRR

Brivais Vilnis

Latvijas balzams

Daugavpils Lokomotivju remonta ripnica
Ditton pievadkézu riipnica
Latvijas tilti

Latvijas Jdras medicinas centrs
Tosmares kugubtivétava

Rigas elektromasinbives ripnica
Grobina

PATA Saldus

Kurzemes CMAS

Siguldas CMAS

Rigas autoelektroaparatu ripnica
Talsu mezrupnieciba

VEF

-2 -1.5 -1 -0.5 0 0.5 1 1]d3) 2

Saltinis: sudaryta autorés
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40 priedas

Lietuvos listinguojamy imoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso nuokrypis
nuo vidurkio 2011 - 2015 m.

Siauliy bankas
TEOLT

Apranga

Linas

AUGA group
Kauno energija
Panevézio statybos trestas
Pieno zvaigzdes
Grigeo Grigiskes
Zemaitijos pienas
Rokiskio sris
Vilkyskiy pieniné
Snaigé

Klaipédos nafta
Vilniaus degtiné
LITGRID

Utenos trikotaZas
Vilniaus baldai

Gubernija

Invalda INVL

Lietuvos energijos gamyba
-0.6 -0.1 0.4 0.9 1.4

Saltinis: sudaryta autorés
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41 priedas

Estijos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis
pokytis 2011 - 2015 m., proc.

Olympic Entertainment Group
Tallinna Kaubamaja Grupp
Nordecon
Merko Ehitus
Arco Vara
Ekspress Grupp
Baltika

Skano Group
Harju Elekter
Tallinna Vesi

Tallink Grupp

Silvano Fashion Group

PRFoods

|
-0.14 -0.09 -0.04 0.01

Saltinis: sudaryta autorés
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42 priedas

Latvijos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis
pokytis 2011 - 2015 m., proc.

270

Dad

Rigas juve
Latvijas

gavpils Lokomotivju remo

Rigas elektromasinbi
oelektroaparatu rlpnica

Rigas au

Tosmares kug

Valmieras st

lierizstradaju

Kla skiedra |

Olainfarm

mu rdipnica

Jiras medidinas centrs

Grobina

Latvijas tilti

Kurzemes CMAS

Talsu mezrupnieciba

Sigu

PA

VEF

nta riipnica

das CMAS

gublvétava

TA Saldus

Ditton pievadk&Zzu ripnica

es riipnica

Latvijas balzams

B
Latvijas
VEF Radiote

vais Vilnis
kugnieciba
hnika RRR

Rigas kugu bavétava

Kurzeme

s atsléga 1

Grindeks

Lalkvijas Gaze

-0.06

-0.04

-0.02

Saltinis: sudaryta autorés

0.02



43 priedas

Lietuvos listinguojamy jmoniy rysiy kapitalo agreguoto indekso vidutinis metinis
pokytis 2011 - 2015 m., proc.

| | | | 1 | |

Vilniaus degtiné |
Vilkyskiy pienine | |
Zemaitijos pienas
Grigeo Grigiskés
Gubernija
Snaigé
Siauliy bankas
Apranga |
Klaipédos nafta |
Utenos trikotazas
Invalda INVL
AUGA group
Rokiskio sdris
Panevézio statybos trestas
Kauno energija 1
LITGRID
Lietuvos energijos gamyba
Linas| |
Vilniaus baldai
TEOLT
Pieno zvaigzdes

-0.02 008 0.18 028 038 048 058 068

Saltinis: sudaryta autorés
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> Zmogiskasis kapitalas

= Struktarinis kapitalas

sudaryta autorés

inis

Salt
Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo agreguoto indekso struktira 2011 - 2015 m., proc.

= Rysiy kapitalas

Jstatyminis kapitalas
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45 priedas

Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtakos jy rinkos vertei
vertinimo regresijos modelio rezultatai

Kriterijai

Baltijos $aliy listinguojamos jmonés

Poriniai koreliacijos koeficientai

0,340

Koreliacijos koeficienty reiksmingumo lygmuo 0,000
Determinacijos koeficientas (R?) 0,583

ANOVA p reik§mé 0,000

Kuko matas 0,019
Standartizuoty likuciy histograma

P-P grafikas

Standartizuoty likudiy ir regresijos prognozuojamy reik$miy ) ¢ e
sklaidos diagrama e %
Sapiro ir Vilko kriterijaus reikimingumas 0,000
Kolmogorovo ir Smirnovo kriterijaus reikémingumas 0,000

Durbino ir Vatsono statistika 0,452

Saltinis: sudaryta autorés
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Simona Survilaité

Santrauka

IMONIUY INTELEKTINIO KAPITALO JTAKOS JU RINKOS VERTEI
VERTINIMAS BALTIJOS SALYSE

Temos aktualumas. Finansy rinkose nuolat besikei¢iantys jmoniy rinkos vertés dy-
dziai lemia batinybe paaiskinti, kas gali daryti jtakg jmonés rinkos vertés augimui. Jmoneés,
kurios yra listinguojamos vertybiniy popieriy birzose, yra labiau matomos, jy finansiniai
duomenys yra prieinami vie$ai, taciau jos geba pritraukti daugiau papildomo kapitalo per
suinteresuotuosius asmenis. Vis svarbesne reik§éme rinkoje jgauna jmonés intelektinis ka-
pitalas dél savo gebéjimo kurti konkurencinj pranasuma, jgalinantis jmone veikti ir kurti
verte. Jmonés intelektinis kapitalas — fenomenas, leidziantis ,,aktyvuoti“ nematerialiuosius
isteklius - Ziniy isteklius, susijusius su darbuotojais, klientais, technologijomis ir proce-
sais. Imonés intelektinis kapitalas nagrinéjamas jvairiy sri¢iy specialisty: jmoniy vadovy,
mokslininky, tyréjy, tarptautiniy institucijy, politiky, buhalteriy, ekonomisty. Dél nema-
terialiyjy istekliy savitumo vertinti jmonés intelektinj kapitala yra sudétinga. Finansinése
ataskaitose i$skiriama tik pavieniy jmonés intelektinio kapitalo elementy verté, kuri yra
nepakankama siekiant nustatyti visumine intelektinio kapitalo verte. Pati jmonés intelekti-
nio kapitalo koncepcija dar plétojama ir vertinama skirtingai dél nevienodos mokslininky
pozicijos apibréziant intelektinio kapitalo sgvoka, skirtingy intelektinio kapitalo dedamuyjy
i$skyrimo, jvairiy modeliy jmonés intelektinio kapitalo vertei nustatyti.

Mokslinéje literatiiroje sutelkiamas démesys j jmonés intelektinj kapitala, nemateria-
liuosius iSteklius, o ne j materialy, fizinj kapitalg kaip jmonés rinkos vertés karimo $alti-
nj. Nors intelektinis kapitalas kuria jmonés rinkos verte, tik maza jo dalis yra pateikiama
finansinése ataskaitose. Dél to didzioji dalis informacijos suinteresuotiesiems asmenims
néra atskleidziama dél intelektiniam kapitalui budingo neapibréztumo.

Dauguma mokslininky ir tyréjy nagrinéja tokias problemas kaip: kas sudaro jmonés
intelektinj kapitala; kokios yra jmonés intelektinio kapitalo dedamosios; koks yra §iy de-
damuyjy vaidmuo kuriant rinkos verte; kaip tarpusavyje susijusios jmonés intelektinio ka-
pitalo dedamosios; kaip nustatoma jmonés intelektinio kapitalo verté ir kt. Teigiama, kad
jmoneés intelektinis kapitalas yra pagrindiné sékmingos ir efektyvios ekonominés veiklos
prielaida ir todél siekiama istirti, kokig jtaka jmonés intelektinis kapitalas daro atskiriems
kintamiesiems, pavyzdziui: jmoniy pelningumui, inovacijy plétrai, pridétinei vertei, rinkos
vertei, veiklos plétrai ir kt. Jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliai darosi vis sudé-
tingesni, dazniau taikomi daugiakriteriai vertinimo modeliai, koreliacinés analizés, pori-
nés ar dauginés regresijos. Taciau rysys tarp jmoniy intelektinio kapitalo ir jy rinkos vertés
islieka tolesniy moksliniy diskusijy objektu. Nagrinéjama, kaip traktuoti jmonés intelektinj
kapitala, kaip apskaic¢iuoti jo verte, kaip nustatyti jmonés intelektinio kapitalo jtaka jos rin-
kos vertei ir t.t. Sios problemos aktualios tiek teoriniu, tiek praktiniu poZitiriu.

Moksliné problematika ir problemos istyrimo lygis. Jmonés intelektinio kapitalo
sampratg ir struktdrg nagrinéja jvairiy sri¢iy mokslininkai, todél jmonés intelektinio ka-
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pitalo struktira, modelis, kaip vertinti jmonés intelektinj kapitalg, traktuojami skirtingai.
Imonés intelektinio kapitalo vertinima apsunkina $io objekto neap¢iuopiamumas ir sudé-
tingas vertinimo modeliy taikymas.

Imonés intelektinio kapitalo koncepcijos pradininky darbuose koncentruotasi j jmonés
intelektinio kapitalo sgvokos, pozymiy i$skyrima, jmonés intelektinio kapitalo struktaros,
dedamuyjy, elementy analize (Roos ir Roos, 1997; Stewart, 1997; Edvinsson ir Malone, 1997;
Sullivan, 1998; Bontis, 1998; Nahapiet ir Ghoshal, 1998; ir kt.). Nepaisant tyrimy gausos,
ir toliau diskutuojama dél jmonés intelektinio kapitalo termino apibrézimo, jo dedamujy.

Vélesniuose jmoneés intelektinio kapitalo mokslo darbuose vadovautasi jvairiomis nuo-
monémis, jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliai pagrjsti nevienodomis jmonés
intelektinio kapitalo struktiromis, tad skirtingas intelektinio kapitalo traktavimas apsun-
kina moksliniy tyrimy atlikima.

Mokslininky sukurti jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliai turi skirtingas
vertinimo sistemas, tyrimai atlikti jmonés intelektinj kapitalg traktuojant jvairiai, verti-
nimui pasitelkiant skirtingas jmonés intelektinio kapitalo savokas ir dedamasias (Skandia
intelektinio kapitalo atskleidimo metodas, Edvinsson ir Malone, 1997; pridétinés vertés
intelektinis koeficientas VAIC™, Pulic, 2000, 2005; nematerialiojo turto monitorius, Sveiby,
1997; modifikuotas pridétinés vertés intelektinis koeficientas M-VAIC, Nimtrakoon, 2015;
ir kt.).

Atskiri mokslininkai tyré jmonés intelektinio kapitalo ,,paradoksa“ (Bukh ir Johanson,
2003; Guthrie ir kt., 2004; Beattie ir Smith, 2013; Bontis ir kt. 2015; Bini ir kt., 2016; ir kt.).
Mokslininky darbuose nagrinéjama jmonés intelektinio kapitalo ,,nematoma“ jtaka, egzis-
tavimas jmonéje, ta¢iau mokslininkai pateikia jrodymy, kad jmoniy finansinése ataskaito-
se néra informacijos apie intelektinj kapitalg arba pateikiama nepilna informacija. Moks-
lininkai taip pat teigia, kad jmonés intelektinis kapitalas sukuria nuo 50 iki 90 procenty
jmonés rinkos vertés (Sonnier ir kt., 2007; Yi ir Davey, 2010; Alcaniz ir kt., 2011; Rashid ir
kt., 2012; ir kt.).

Disertacijoje pristatomi mokslininkai tyré ir jmonés intelektinio kapitalo bei konkuren-
cinio pranasumo ry$j (Taylor, 1998; Bozzolan ir kt., 2003; Guthrie ir kt., 2004; Sanchez ir
Elena, 2006; Boesso ir Kumar, 2007; Sonnier, 2008; Whiting ir Miller, 2008; ir kt.). Nusta-
tyta, kad jmonése, kuriose Zinios ir Ziniy valdymas turi didele reik$me, intelektinis kapita-
las tampa konkurencinio pranagumo $altiniu ir lemia didesne rinkos verte, gerina veiklos
efektyvuma, didina pelng.

Atskirose $alyse atlikti jmonés intelektinio kapitalo tyrimai atskleidzia, kaip jmonés
intelektinis kapitalas veikia efektyviose rinkose (Riahi-Belkaoui, 2003; Chen ir kt., 2005;
Firer ir Williams, 2003; Rahman, 2012; Shiu, 2006; Ting ir Lean, 2009; Zéghal ir Maaloul,
2010, 2011; Nimtrakoon, 2015; Zhang ir kt., 2006; ir kt.). Nustatyta, kad tos jmonés, kuriy
intelektinis kapitalas yra didesnis, pasizymi didesne rinkos verte. Mokslingje literattiroje
taip pat egzistuoja jmonés intelektinio kapitalo tyrimy kryptis ,,intelektinio kapitalo vertés
karimo mitas“ (angl. IC wealth-creation myth). Mokslininkai, pasirinke nagrinéti $ig sritj,
akcentuoja, kad intelektinio kapitalo svarbg reikia atskleisti kiekvienai jmonei individualiai
ir nepateikti viesai (Strong, 2014; Adams, 2015; Flower, 2015; Dumay, 2016; ir kt.). Pagrin-
diniai argumentai yra tokie: jmonés intelektinis kapitalas yra toks nematerialusis turtas,
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kuris sukuria jmonéje konkurencinj pranaSumg ir didina jmonés rinkos verte, gerina vei-
klos efektyvuma bei pelna. Jokia vadovybé néra linkusi viesai atskleisti savo komerciniy
paslap¢iy - kitaip tariant, savo jmonés intelektinio kapitalo. Kitas argumentas — suintere-
suotiesiems asmenims reikalinga integruota informacija apie jmone, kad jie galéty priimti
sprendimus dél investavimo, akcijy pirkimo, jsigijimo ar susijungimo. Pagrindiné informa-
cija, reikalinga suinteresuotiesiems asmenims, pasak mokslininky, yra jmonés finansinés
ataskaitos. Jmoniy finansiniy ataskaity pildymas yra atliekamas remiantis grieztais reikala-
vimais, buhalteriniais standartais, tad jdiegti nauja, papildoma informacija, kad ir apie in-
telektinj kapitala, yra sudétinga, taip pat tokie pakeitimai reikalauja daug islaidy bei laiko.
Kai kurie mokslininkai (Dumay ir Tull, 2007; Adams, 2015) teigia, kad jmoniy finansinés
atskaitomybés yra jau pasenusi informacija. Suinteresuotiesiems asmenims, ypac investuo-
tojams, reikalinga pati naujausia informacija, kurig jie paprastai randa naudodamiesi kitais
informaciniais $altiniais.

Daktaro disertacijos, parengtos Lietuvos mokslininky (Vaskeliené, 2005, ,,Organizacijos
intelektinio kapitalo vertinimo modelis“; Mikuléniené, 2004, ,,Intelektinio kapitalo valdy-
mas: strateginis aspektas®; Palumickaité, 2008, ,,Organizacijos intelektinio kapitalo vertini-
mo modelis“; Labanauskas, 2011, ,,Socialinés sanglaudos kiarimasis Lietuvoje: intelektinio
kapitalo vaidmuo®), koncentruojasi labiau i patj jmonés intelektinj kapitala, jo vertinimo
modelius, intelektinio kapitalo lygmenis. Lietuviy moksliniuose darbuose nenagrinéjama
jtaka jmonés rinkos vertei. L. Vaskeliené (2005) akcentavo bei nagrinéjo intelektinj kapitala
organizacijoje, tyré intelektinio kapitalo vertinimo modelius, analizavo intelektinio kapi-
talo lygmenis. R. Mikuléniené (2004) labiau orientavosi j intelektinio kapitalo strateginj
valdyma, tyré intelektinio kapitalo dedamasias. Autoré pasialé intelektinio kapitalo valdy-
mo modelj, integruojantj strateginio valdymo ir intelektinio kapitalo valdymo procesus.
J. Palumickaité (2008) nagrinéjo intelektinj kapitalg organizacijoje, konkreciai — Lietuvos
pramonés jmonése. Autoré sukiiré organizacijos intelektinio kapitalo vertinimo modelj,
kuriame jvertinama organizacijos mikro ir makro aplinka. L. Labanauskas (2011) nagriné-
jo zmogiskojo intelektinio kapitalo vaidmenj socialinés sanglaudos karimuisi. Disertacijo-
je buvo nagrinéta Zzmogiskojo intelektinio kapitalo ir socialinés sanglaudos sgveika, sociali-
nés sanglaudos teorijos raida ir modeliai siejant teorines interpretacijas Lietuvos kontekste.
Disertacijoje ,,Intelektinio kapitalo jvertinimo ir pateikimo finansinése ataskaitose mo-
delis“ (Ramanauskaité, 2013) atskleista intelektinio kapitalo nepateikiamumo finansinése
ataskaitose problema. Autoré teigé, kad imoniy finansinése ataskaitose pateikiama tik ne-
didelé dalis, susijusi su intelektiniu kapitalu, tad iskreipiamas tikrasis vaizdas, kurj galéty
susidaryti investuotojai, jmonés vadovai ar kiti suinteresuotieji asmenys.

Daktaro disertacijos, parengtos uzsienio mokslininky, atskleidzianc¢ios jmonés inte-
lektinio kapitalo aktualuma, yra labiau orientuotos j intelektinio kapitalo samprata, de-
damasias, intelektinio kapitalo jtaka skirtingiems pasirinktiems kintamiesiems. M. Roodt
(2012) nagrinéjo Piety Afrikos banky sektoriaus intelektinj kapitala, tyré jo rysj su kon-
kurenciniu pranasumu. Ch. Meyer (2012) tyré intelektinj kapitalg Ziniy jmonése (zinioms
imliose jmonése). Autoriaus disertacijoje buvo i$nagrinéta intelektinio kapitalo dedamuyjy
jtaka ziniy jmonéms. M. E. Abdulkarim (2012) disertacijoje nagrinéjo intelektinj kapita-
la, jo dedamgsias, vertinimo modelius bei valdymg. Taip pat atskirai buvo tirti ir jmonés
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finansiniai sprendimai. Autorius sukaré modelj, kurio tikslas — atskleisti, kokie kriterijai
daro jtakg priimant jmonés finansinius sprendimus. J. L. Inche Mitma (2010) disertacijoje
ziniy valdymo modelj pritaiké mokslo institucijoms (konkreciai — Peru universitetams)
ir tyré, kokig jtaka intelektinis kapitalas bei jo dedamosios daro mokymui bei mokymuisi.
S. A. Abhayawansa (2010) disertacijoje nagrinéjo intelektinio kapitalo naudojima parda-
vimy srityje. Taigi, pastebima, kad intelektinis kapitalas buvo nagrinétas jvairiuose sekto-
riuose, skirtingose Salyse bei naudoti tokie tyrimo metodai kaip analitinés hierarchijos pro-
cesas, daugiakriterinis vertinimas, regresiné analizé, koreliaciné analizé, faktoriné analize,
klasteriné analizé, jvairiy tipy apklausy duomeny statistiné analizé, ekspertiniai vertinimai
ar eksperimentai.

Atskiri mokslininkai tyré jmonés intelektinio kapitalo rysj su jmonés efektyvumo ro-
dikliais (Pulic, 2000; Chen ir kt., 2005; Cabrita ir Vaz, 2005; Tseng ir Goo, 2005; Hagg ir
Scheutz, 2006; Volkov ir Garanina, 2007; Muhammad ir Ismail, 2009; Clarke ir kt., 2010;
Maditinos ir kt., 2011; Rehman ir kt., 2011; Javornik ir kt., 2012; Pal ir Soriya, 2012; Venu-
gopal ir Subha, 2012; Janosevic ir kt., 2013; Shakina ir Molodchik, 2014; ir kt.). Jy tyrimai
atskleidé statistiskai reik§mingg ry$j tarp jmonés intelektinio kapitalo ir jos pelningumo,
rinkos vertés, nuosavybés grazos (angl. ROE - Return On Equity) bei investicijy grazos
(angl. ROI - Return On Investment). Kiti mokslininkai (Firer ir Williams, 2003; Kamath,
2008; Ferraro ir Veltri, 2011; Puntillo, 2009; Gigante ir Previati, 2011; Ghosh ir Mondal,
2009; Celenza ir Rossi, 2014; ir kt.) statistiskai reik§mingo rysio neatskleidé. Siekiant jver-
tinti ry$j tarp dviejy ar daugiau kintamujy reikia turéti patikimus pirminius ar antrinius
duomenis, ta¢iau visuotinai priimtos jmoneés intelektinio kapitalo vertinimo metodikos ne-
buvimas apsunkina $ig uzduotj. Taip pat mokslininky pateikti jmonés intelektinio kapitalo
vertinimo modeliai ganétinai sudétingi ir sunkiai pritaikomi praktikoje.

Imoniy vadovams svarbu, kad kapitalas kurty verte. Nuo jprasto materialaus kapitalo
jmoneés intelektinis kapitalas skiriasi tuo, kad pastarasis susijes su kompetencijos didinimu
ir pagalba kompetencijos didinimui. Nors abi kapitalo rasys susijusios su vertés karimu,
tac¢iau materialiojo kapitalo pelningumas ir turto verté jj naudojant mazéja, kai tuo tarpu
intelektinio kapitalo verté ir pelningumas jj naudojant dazniausiai didéja. Materialiojo ka-
pitalo duomenis galima pasitelkti norint prognozuoti jmonés veiklos ateitj pagal istorinius
duomenis, jis pateikiamas jmoniy finansinése ataskaitose, rodikliams badingas apibréztu-
mas, o informacija apie intelektinj kapitalg yra nei$sami, nereguliari, Zinios apie jmonés
intelektinj kapitala yra tik i§ dalies zinomos, nesuvienodintos, teorijos besiformuojancios.

Imonés intelektinio kapitalo tyrimy gausa, nevienareik§miskai naudojamos sgvokos,
mokslininky nagrinéjamos skirtingos viena su kita persidengiancios jmonés intelektinio
kapitalo dedamosios lemia intelektinio kapitalo tyrimy testinumg. Dauguma jmonés in-
telektinio kapitalo tyrimy yra susije su intelektiniu kapitalu, kuris vertinamas kaip vienas
i§ strateginiy jmonés iStekliy, keliama intelektinio kapitalo apskaitos ir valdymo jmonéje
problema. Verta pabrézti, kad jmoneés intelektinio kapitalo vertinimo modeliai vis dar plé-
tojami. Stinga visuotinai pripazintos jmonés intelektinio kapitalo vertinimo metodikos ir
iSsamesniy tyrimy.

Moksliné problema - kaip reikéty vertinti jmonés intelektinj kapitalg ir kokig jtaka jis
turi jos rinkos vertei.
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Tyrimo objektas — jmonés intelektinio kapitalo jtaka rinkos vertei.

Tyrimo tikslas - iSnagrinéjus mokslinius pozidrius j jmonés intelektinj kapitalg ir pa-
rengus jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelj, nustatyti
intelektinj kapitala Baltijos $aliy listinguojamose jmonése ir daroma jtaka jy rinkos vertei.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizavus mokslinius tyrimus, atskleisti intelektinio kapitalo samprata ir apibréz-
ti jmoneés intelektinio kapitalo struktirg.

2. Identifikuoti jmonés intelektinio kapitalo ir jos rinkos vertés sasajas.

3. Remiantis moksline literatiira iSnagrinéti jmonés intelektinio kapitalo vertinimo
badus ir modelius, apibendrinti jmonés intelektinio kapitalo jtakos rinkos vertei
tyrimus.

4. Identifikuoti jmonés intelektinio kapitalo dedamyjy nustatymui naudojamus ro-
diklius.

5. Parengti jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelj.

6. Sudaryti jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei tyrimo metodika.

7. Nustatyti Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy
verte.

8. [vertinti Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy
jtaka jy rinkos vertei.

Tyrimo hipotezés:

H : Imonés intelektinis kapitalas daro statistiSkai reikémingg jtakg jos rinkos vertei.

H,: Imonés intelektinio kapitalo visos dedamosios daro statistiskai reik§mingg jtaka jos

rinkos vertei.

Tyrimo metodai. Siekiant apibrézti jmonés intelektinio kapitalo samprata, pasialyti
jmonés intelektinio kapitalo struktirg, atskleidziant intelektinio kapitalo ry$j su jmonés
rinkos verte, apibendrinant intelektinio kapitalo moksliniy tyrimy rezultatus, pateikiant
$iy tyrimy privalumus ir trakumus, nustatant jmonés intelektinio kapitalo vertinimo ba-
dus, taip pat i$skiriant jmonés intelektinio kapitalo jtakai vertinti taikytus modelius buvo
naudojamasi mokslinés literatiros analize ir apibendrinimu.

Imonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliui sudaryti buvo naudojamasi tiriamaja
faktorine analize, intelektinio kapitalo dedamosios ir jas atspindintys rodikliai, jy tarpu-
savio ry$iai apskai¢iuojami pagal tikslyjj faktoriy reik$miy nustatymo buda apskai¢iavus
standartizuotus regresijos koeficientus. Modelio tinkamumas tikrintas Cronbach alfa ko-
eficientu, rodikliy tinkamumas modeliui tikrintas Anti-image matricomis, jy jstrizainéje
pateiktomis kintamuyjy tinkamumo faktorinei analizei mato reik§mémis MSA (angl. Me-
asure of Sampling Adequacy) bei Kaizerio, Mejerio ir Olkino matu. Porine ir daugine
koreliacine bei regresine analize naudotasi siekiant i$tirti Baltijos $aliy jmoniy intelektinio
kapitalo ir jy rinkos vertés priklausomybe, Baltijos $aliy imoniy intelektinio kapitalo de-
damujy jtaka juy rinkos vertei. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo
jtaka jy rinkos vertei buvo nustatoma ekspertinio vertinimo badu siekiant papildyti eko-
nometrinio tyrimo rezultatus. Kai kurie mokslininkai (Kangas ir Store, 2001; Chu ir kt.,
2007; Ishizaka ir Labib, 2011) teigia, kad ekonometriniai metodai, tarp jy ir regresiné ana-
lizé, atliekama tarp kintamuyjy, i$matuoty tuo paciu laiko momentu, neleidzia uztikrintai
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nustatyti prieZastiniy rysiy. Siekiant pagristi kintamyjy priklausomybeés tipa buvo atliktas
ekspertinis vertinimas. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtaka jy
rinkos vertei buvo nustatoma ekspertinio vertinimo badu siekiant papildyti ekonometri-
nio tyrimo rezultatus.

Siekiant nustatyti Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo dedamuyjy
svorius taip pat buvo pasitelktas eksperty vertinimas. Rezultaty validumui patvirtinti buvo
naudotasi matematiniais metodais: eksperty nuomoniy suderinamumo Kendall konkor-
dancijos koeficientu bei eksperty kompetencijos koeficienty skai¢iavimu. Duomenims ap-
rasyti buvo taikytas vidurkis ir standartinis nuokrypis.

Taip pat disertacijoje naudoti aprasomosios statistikos metodai (vidurkis, dispersija,
standartinis nuokrypis). Grafinis duomeny ir jy sarysiy vaizdavimas buvo pasirinktas sie-
kiant informatyviau pristatyti tyrimo rezultatus. Statistiniam bei grafiniam duomeny ap-
dorojimui naudotos ,,Microsoft Excel” ir ,,SPSS 24 programos.

Moksliniame darbe naudoti $altiniai. Teorinéje darbo dalyje naudotasi Lietuvos ir uz-
sienio mokslininky atliktais tyrimais, publikuotais moksliniuose leidiniuose tarptautinése
duomeny bazése: EBSCO, Emerald Management eJournals Collection, Thomson Reuters
Web of Science ir kt.

Empiriniam tyrimui naudoti duomenys, pateikti Baltijos Saliy statistikos departamenty
duomeny bazése ir Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy finansiniy ataskaity uz penkerius
naujausius buhalterinius metus duomenimis. Papildomiems rodikliams apskaiciuoti ir
detalesnei analizei atlikti buvo remtasi Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy tinklalapiais,
socialiniais tinklais, kuriuose minétos jmonés turi aktyvias paskyras, vertybiniy popieriy
platformos ,Nasdaq Baltijos rinka“ pateikiamais duomenimis.

Tyrimo apribojimai. Viena i§ pagrindiniy jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rin-
kos vertei vertinimo modelio formavimo problemy - i§samiy jmonés intelektinio kapitalo
duomeny trakumas. Galimybé remtis iSsamia intelektinio kapitalo rodikliy duomeny baze
papildyty Zinias apie intelektinio kapitalo lygj ivairiose jmonése ir leisty tiksliau jvertinti
jo jtaka listinguojamy jmoniy rinkos vertei. Esami rodikliai yra tik apytikrés intelektinio
kapitalo reik§més, nebuvo jvertinta dalis kokybiniy rodikliy.

Tyrimo apribojimu laikytinas ir subjektyvus jmonés intelektinio kapitalo struktaros,
vertinimo rodikliy parinkimas. Vertinant intelektinj kapitalg jmonés mastu, j modelj buvo
jtraukiami tik patys svarbiausi ir informatyviausi rodikliai. Nesant atitinkamy duomeny,
nebuvo jvertinta dalis intelektinio kapitalo rodikliy.

Tyrima bty galima pakartoti atsiradus duomeny (ypac kokybiniy) prieinamumui, pa-
naudojus didesne¢ imtj, jtraukus daugiau jmoniy j analize. Tokiu atveju baty galima tikétis
didesnio tyrimo patikimumo. Vis délto atsiranda rizika netinkamai vertinti skirtingomis
metodikomis apskai¢iuotus jmoniy rodiklius. Baltijos Saliy jmoniy finansinés ataskaitos
yra rengtos pagal Tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus (TFAS), priimtus tai-
kyti Europos Sajungoje bei pateikiamos kartu su konsoliduotuoju metiniu pranesimu bei
nepriklausomo auditoriaus i$vada. Tokiu atveju jmones galima lyginti tarpusavyje.

Tyrime buvo pasirinktos tirti tik Baltijos $aliy jmonés, kotiruojamos Nasdaq Baltijos
rinkoje. Nasdaq Baltijos rinka apibrézia visy trijy Baltijos $aliy vertybiniy popieriy bir-
zas: Nasdaq priklausancias jmones Baltijos $alyse — Nasdaq Tallinn AS, Nasdaq Riga AS ir
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AB Nasdaq Vilnius, jy reguliuojamas rinkas bei jy pateikiamg informacijg. Imoniy, kurios
kotiruojamos bendroje vertybiniy popieriy platformoje, finansinés ataskaitos yra pareng-
tos pagal vienodg metodikg (Tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus (TFAS),
priimtus taikyti Europos Sgjungoje), yra audituotos, duomenys viesai skelbiami ir yra pati-
kimi. Imoneés, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje, linkusios atskleisti
daugiau informacijos apie imone taip norédamos pritraukti daugiau potencialiy investuo-
tojy. Taip pat visos trys Baltijos $alys naudoja ta pacig prekybos sistemg, suderintas preky-
bos taisykles ir prekybos praktika. Sie argumentai padeda eliminuoti skirtumus, kylan¢ius
tarp skirtingose $alyse esanciy finansiniy standarty taikymo sudarant jmoniy finansines
ataskaitas, nevienody vertybiniy popieriy rinky prekybos platformy reikalavimy, prekybos
taisykliy ir praktiky.

Disertacijos moksliné verté ir mokslinis darbo naujumas

1. Atskleidus skirtingus pozitrius i jmonés intelektinio kapitalo teorines nuostatas,
pateikta jmonés intelektinio kapitalo koncepcija, pagrindzianti jos tarpdiscipli-
niskuma ir vertinimo daugiadimensiSkumga. I$skirti jmonés intelektinio kapitalo
koncepcijos raidos etapai, kuriais remiantis identifikuojami intelektinio kapitalo
savokos apibrézimai atskiruose raidos etapuose: nuo formavimosi etapo, kai buvo
pradétas taikyti intelektinio kapitalo terminas, iki brandos etapo, kai intelektinis
kapitalas suprantamas placiau, kaip verte kuriantis veiksnys, nagrinéjama jo jta-
ka atskiriems kintamiesiems jvairiuose lygmenyse. Parengtas intelektinio kapitalo
koncepcijy zemélapis siekiant apibendrinti skirtingy mokslo kryp¢iy atstovy pozia-
rius j intelektinio kapitalo tyrimus. Identifikuotas intelektinis kapitalas kaip kom-
pleksinis reiskinys, jungiantis keliy mokslo kryp¢iy poziarj: buhalterinj / finansinj,
vadybinj, edukologinj ir ekonominj. Nustatyta, kad buhalteriai / finansininkai kon-
centruojasi  intelektinio kapitalo atvaizdavima jmoniy finansinése ataskaitose, va-
dybininkai j intelektinio kapitalo valdyma, edukologai nagrinéja intelektinj kapitalg
kaip mokslo ir verslo bendradarbiavimo stiprinimo potenciala. Skirtingai nei kity
mokslo kryp¢iy atstovai, ekonomistai analizuoja intelektinj kapitalg kaip priemone
kurti jmonés pridedamaja verte ir rinkos verte.

2. Pagristas jmonés intelektinio kapitalo savokos kompleksiskumas isskiriant inte-
lektinio kapitalo pozymius. Nustatyta, kad intelektinis kapitalas yra retas, unikalus
iSteklius, taciau dél to yra batinas, jgalinantis jmone veikti. JImonés intelektinis ka-
pitalas yra dinamiskas, nematerialus, nematomas isteklius, kuriantis rinkos verte ir
konkurencinj pranasumg. I$plétotas jmonés intelektinio kapitalo apibrézimas - tai
imonéje esanciy nematerialiyjy i$tekliy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rin-
kos verte.

3. Nustatyta, kad mokslinéje literattiroje egzistuoja nevienodas intelektinio kapitalo
dedamujy skaic¢ius, dauguma i$ jy skiriasi turiniu, apibréztimi. Atskiri mokslinin-
kai laikosi nuomoneés, kad intelektinj kapitalg sudaro trys dedamosios: Zzmogiska-
sis kapitalas, struktarinis kapitalas ir klienty kapitalas. Koncentruojantis j jmonés
rinkos vertés kiirimg, klienty kapitalas yra per siauras apibadinti visiems rysiams,
esantiems jmonéje. Moksliniuose tyrimuose sitloma naudoti rysiy kapitala, kuris
apima ne tik santykius su klientais, bet ir santykius su partneriais, tiekéjais, akcinin-
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kais, savininkais, finansinémis ir valstybinémis institucijomis, ry$iy tinkla. Turinio
analizés rezultatai parodé, kad kiekvienas mokslininkas pasirenka labiausiai priim-
ting konkretiems tyrimams intelektinio kapitalo struktirg. Moksliniuose tyrimuo-
se susiduriama su intelektinio kapitalo dedamuyjy ar jy elementy persidengimu.
Nustatyta, kad tiriant jmonés intelektinio kapitalo jtaka jos rinkos vertei tikslinga
taikyti Zmogiskojo, struktirinio, jstatyminio ir rysiy kapitalo dedamasias. Pasia-
lytoji jmonés intelektinio kapitalo struktira papildo kity mokslininky tyrimuose
naudojamas struktaras jstatyminio kapitalo dedamaja. Isplétoti jmonés intelekti-
nio kapitalo dedamuyjy apibrézimai ir Zmogiskasis kapitalas yra apibudintas kaip
jmonéje esanciy zmogiskujy itekliy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos
verte; struktarinis kapitalas apibadintas kaip jmonéje esanciy infrastruktaros ne-
materialiyjy iStekliy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte; jstatymi-
nis kapitalas apibudintas kaip jstatymais ar kitais teisés aktais apsaugoti jmonéje
esantys nematerialieji iStekliai, kurie jgalina jmone veikti ir kurti rinkos verte; rysiy
kapitalas apibudintas kaip jmonés vidiniy ir iSoriniy rys$iy visuma, jgalinanti jmone
veikti ir kurti rinkos verte.

Nustatyta, kad jmoniy rinkos verte salygoja daugybé veiksniy, apimanciy iSo-
rinius ekonominius, socialinius, politinius veiksnius, rinkos veiksnius, jmonés
darbuotojus, nematerialyjj turta, turto ir jsipareigojimy bukle ar jmonés finansi-
nius veiksnius. Vienas i§ veiksniy, jmonés intelektinis kapitalas, pasirinktas tirti
toliau kaip darantis jtakg jmonés rinkos vertei. Susisteminus moksline literatarg
i$skirti intelektinio kapitalo vertinimo etapai ir apibrézti jy ypatumai. Nustatyta,
kad vieni i§ dazniausiai mokslinéje literatiiroje pasitaikanciy jmonés intelektinio
kapitalo vertinimo metody yra mikrometodai ir re¢iau makrometodai. Mikrome-
todais vertinama atskiry jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy ar elementy ver-
té, makrometodai pasizymi tuo, kad jais jmonés intelektinis kapitalas vertinamas
kaip visuma. Taip pat i$skirta, kad jmonés intelektinio kapitalo vertinimo budai
gali buti suskirstyti j dvi kategorijas pagal rezultato gavima pinigine ar nepinigi-
ne verte. Nustatyta, kad dauguma jmonés intelektinio kapitalo vertinimo mode-
liy remiasi ne piniginiu intelektinio kapitalo vertinimu. I$analizuoti dazniausiai
mokslinéje literataroje pateikiami jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliai,
i$skirti jy privalumai ir trakumai parodé, kad nors dauguma modeliy yra nesudé-
tingi, patogis, jais lengva apskaiciuoti jmonés intelektinio kapitalo verte, bet dau-
guma jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliy nukreipti vertinti atskiros
jmonés intelektinj kapitalg, taciau nejgalina palyginti atskiry jmoniy intelektinio
kapitalo.

Atlikus jmoneés intelektinio kapitalo teoriniy prielaidy analize ir remiantis jmonés
intelektinio kapitalo vertinimo modeliy analizés rezultatais, pasitlytas jmonés inte-
lektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelis. Disertacijoje vertinant
jmonés intelektinj kapitalg buvo remiamasi indukcija. Pirmiausiai apskaiciuoti
jmonés intelektinio kapitalo dedamyjy elementai, véliau — agreguoti jmonés inte-
lektinio kapitalo dedamuyjy indeksai. Galiausiai apskai¢iuotas agreguotas jmonés
intelektinio kapitalo dedamyjy indeksas ir vertinama tiek jo, tiek dedamuyjy jtaka



jmoniy rinkos vertei. Parengtas kompleksinis jmonés intelektinio kapitalo jtakos
jos rinkos vertei tyrimo modelis, kuris yra i$skirtinis tuo, kad jame rodikliai yra
patikslinami atliekant faktorine analize, o jmoniy intelektinio kapitalo agreguotam
indeksui apskaiciuoti taikomi tikslieji faktoriy reik$miy nustatymo metodai.

Taikomoji (praktiné) darbo reik§mé

1. Parengta jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo metodika,
leidzianti nustatyti jmonés intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy jtaka skirtingose
jmoneése ir i§skirti pagrindinius jmoniy intelektinio kapitalo elementus, darancius
jtaka jy rinkos vertei. Imonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei verti-
nimo modeliui empiriskai patikrinti remtasi Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy
informacija. Imonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo mode-
lis yra universalus ir gali bati taikomas ne tik jmoniy grupiy, bet ir atskiros jmo-
nés intelektinio kapitalo ir jos rinkos vertés sasajy nustatymui. Pasitlytasis mo-
delis i$siskiria tuo, kad jmonés intelektinis kapitalas tiriamas kompleksiskai, lei-
dZia palyginti atskiry jmoniy intelektinj kapitala, jo dedamasias ir jtaka jy rinkos
vertei. Remiantis pasitlytu modeliu jvertinta Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy
intelektinio kapitalo ir jo dedamuyjy jtaka jy rinkos vertei. Nustatyta, kad Balti-
jos $aliy jmoniy intelektinis kapitalas daro statisti$kai reik$mingg jtaka juy rinkos
vertei. Tyrimo metu nustatyta nevienoda jmoniy intelektinio kapitalo dedamuyjy
jtaka. Atskleista, kad jmoniy rinkos vertei didziausig jtaka daro zmogiskasis ka-
pitalas ir rys$iy kapitalas. Nustatyta, kad Baltijos $aliy listinguojamoms jmonéms,
kuriy zmogiskasis kapitalas yra didesnis nei vidurkis, budingas darbuotojy issi-
lavinimo, darbuotojy skaic¢iaus ir i$laidy personalui dalies augimas. Jmonéms,
kuriy struktirinis kapitalas yra didesnis nei vidurkis, badingas nedidelis skoly ir
nuosavybés santykis, auksti strategijos jdiegimo rodikliai, o jmonés, kurios pasi-
zymi didesnémis nei vidurkis jstatyminio kapitalo reik§mémis, koncentruojasi
i nematerialiojo turto didinima, joms budingas didesnis patenty, licencijy, pre-
kés Zenkly skai¢ius. Baltijos $aliy listinguojamoms jmonéms, kuriy rysiy kapi-
talas yra didesnis nei vidurkis, budingas rinkodaros islaidy augimas, vieni i§ di-
dZiausiy citavimo paieskos sistemose, tinklalapio kokybés ir socialiniy tinkly
rodikliai.

2. Moksliniy tyrimy rezultaty praktiné reik§meé atsiskleidzia per imonés intelektinio
kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelio savitumg, kuris leidzia tirti jmo-
nés intelektinj kapitalg kompleksiskai, palyginti atskiry jmoniy intelektinj kapitala,
jo dedamgsias ir jtaka jy rinkos vertei bei i$ry$kinant jmoniy stipriasias ir silpnasias
puses. Tyrimo rezultatais gali naudotis Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzy dar-
buotojai, investuotojai, listinguojamy jmoniy vadovai. I[moniy vadovai gali nustaty-
ti, { kuriuos intelektinio kapitalo dedamyjy elementus reikty koncentruotis siekiant
didinti jmoniy rinkos verte.

Disertacijos apimtis ir struktara. Disertacinj darbg sudaro jvadas, trys skyriai, i$-
vados bei literataros sgrasas ir priedai. Disertaciniame darbe pateikiamos 26 lentelés ir
43 paveikslai. Darbas apima 185 puslapius, 408 literataros sgraso pozicijas ir 45 priedus.
Disertacinio tyrimo loginé schema pateikta 1 pav.
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1 pav. Disertacinio tyrimo loginé schema

Pirmame disertacijos skyriuje analizuojami jmonés intelektinio kapitalo ir jos rinkos
vertés teoriniai aspektai. Pirmiausiai nagrinéjamos jmonés intelektinio kapitalo koncepci-
jos problemos, pateikiama jmonés intelektinio kapitalo sampratos analizé, pateikiamas di-
sertantés iSplétotas jmonés intelektinio kapitalo apibrézimas. Taip pat nagrinéjama jmonés
intelektinio kapitalo strukttra: jvairios mokslininky tyrimuose naudojamos jmonés intelek-
tinio kapitalo struktaros, aptariama jy sandara ir pateikiamos jmonés intelektinio kapitalo
dedamosios. Analizuojama jmonés rinkos vertés sgvoka ir rinkos vertés apskaic¢iavimo bu-
dai, jmonés rinkos vertés sasaja su intelektiniu kapitalu. Aptariami mokslinéje literataroje
daZzniausiai naudojami jmonés intelektinio kapitalo vertinimo budai, metodai ir modeliai,
i$skiriami jy privalumai ir trakumai, vertinamas jy tinkamumas disertaciniam tyrimui.

Antrame disertacijos skyriuje pagrindziama metodika, kaip vertinti jmonés intelekti-
nio kapitalo jtaka jos rinkos vertei. Pirmiausiai formuojamas jmonés intelektinio kapitalo
jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelis, apibréZiama empirinio tyrimo imtis, tiriamasis
laikotarpis, pristatomi ir apskai¢iuojami rodikliai, apibréZziantys jmonés intelektinio kapi-
talo dedamasias. Galiausiai jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo
modelis tikslinamas atsizvelgiant j rodikliy tinkamumo faktorinei analizei reikalavimus.

Tre¢iame disertacijos skyriuje analizuojama Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rinkos
verté, jos dydis, pokytis. Taip pat analizuojamas Baltijos $aliy jmoniy intelektinis kapitalas
ir jo dedamosios. Vertinama Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtaka
ju rinkos vertei. Apibendrinami darbo rezultatai, pateikiamos jzvalgos bei pristatomos to-
limesnés tyrimy galimybeés.
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Pagrindiniai disertacijos teiginiai ir iSvados.

I$analizavus moksline literatiirg pastebéta tendencija, kad jvairas mokslininkai jmonés in-
telektinj kapitalg analizuoja per sgvokos pateikima, bruozus, dedamasias ar sasajas su jmoniy
veiklos efektyvumo rodikliais. Tyrimus jmonés intelektinio kapitalo srityje labai apsunkina
vienodos koncepcijos nebuvimas, skirtingi, nenusistovéje terminai (sgvokos), intelektinio
kapitalo struktaros jvairové. I$analizavus jmonés intelektinio kapitalo koncepcija, jmonés
intelektinio kapitalo interpretavimo kryptis, buvo i$plétotas jmonés intelektinio kapitalo api-
brézimas - tai jmonéje esanciy nematerialiyjy istekliy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti
rinkos verte. monés intelektinio kapitalo struktiros jvairové, skirtinga dedamuyjy interpreta-
cija apsunkina tyrimus jmonés intelektinio kapitalo srityje. Disertacijoje susistemintos jmo-
nés intelektinio kapitalo struktaros ir pasirinkta Stewart (1997) jmoneés intelektinio kapitalo
struktara, kuri buvo papildyta jstatyminio kapitalo dedamaja. Imonés intelektinis kapitalas
disertacijoje suprantamas kaip keturiy dedamyjy visuma: Zmogiskasis kapitalas (jmonéje
esanciy Zmogiskyjy istekliy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte), struktiri-
nis kapitalas (jmonéje esanciy infrastruktiiros nematerialiyjy istekliy visuma, jgalinanti jmone
veikti ir kurti rinkos vertg), istatyminis kapitalas (jstatymais ar kitais teisés aktais apsaugoti
jmonéje esantys nematerialieji istekliai, kurie jgalina jmoneg veikti ir kurti rinkos verte) ir rysiy
kapitalas (jmonés vidiniy ir iSoriniy rysiy visuma, jgalinanti jmone veikti ir kurti rinkos verte).

Atlikus jmoneés intelektinio kapitalo ir jmonés rinkos vertés sarysio tyrimy analize pa-
stebéta, kad dauguma jmonés rinkos verte nagrinéjanciy mokslininky akcentuoja intelek-
tinio kapitalo svarbg, ta¢iau kol kas néra visuotinai priimty metody ar vienodos rodikliy
sistemos, padedancios vertinti jmonés intelektinj kapitala bei jo daroma jtakg jmonés rin-
kos vertei. Jmonés intelektinio kapitalo vertinimas yra sudétingas procesas, kuriam gali
bati taikomi skirtingi modeliai. Néra vieningos nuomonés, pagrindziancios, kad kazkuris
vienas jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modelis yra tinkamiausias. Mokslininkai
pripazjsta, kad jmoneés intelektinio kapitalo verté néra atspindima jmoniy finansinése atas-
kaitose, taip pat susiduriama su duomeny prieinamumo jmonés mastu problema. [monés
intelektinio kapitalo apskaita vykdoma nematerialiojo turto lygmeniu, tac¢iau neapima kity
intelektinio kapitalo dedamujy. Ivairas intelektinio kapitalo tyréjy pozitriai lemia nevie-
nodg jmoneés intelektinio kapitalo jtakg jmonés rinkos vertei bei interpretacija.

Mokslininkai akcentuoja, kad norint jvertinti jmonés intelektinj kapitalg bei jo daroma
jtaka imonés rinkos vertei, susiduriama su nepakankamai gerai atspindimais rodikliais.
Daugelj elementy ir rodikliy jmoniy vadovai traktuoja kaip konfidencialig informacija,
tad néra suinteresuoti viesinti bijodami prarasti konkurencinj pranaguma. Dalis moksliniy
tyrimy vertinant jmonés intelektinj kapitalg paremti indukciniu samprotavimu, kai pir-
miausiai vertinamos intelektinio kapitalo dedamosios, o véliau $ios vertés apibendrinamos
ir gaunama galutiné visuminé intelektinio kapitalo verté. Taip pat pastebéta, kad moksli-
ninkai taiko dedukcinj samprotavimo budg, kai jmoneés intelektinis kapitalas prilyginamas
likutinei vertei. Tokiais atvejais pirmiausiai yra skai¢iuojama jmonés intelektinio kapitalo
verté, kuri atitinkamai iSskaidoma j atskiras dedamasias. Sie modeliai yra pagristi prielai-
da, kad intelektinis kapitalas yra skirtumas tarp jmonés rinkos ir buhalterinés vertés. Nors
modelis yra nesudétingas ir lengvai apskaic¢iuojamas, taciau jo validuma deréty vertinti
atsargiai. Kiti jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modeliai tinka tik i§ dalies.
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Atlikus jmonés intelektinio kapitalo teoriniy prielaidy analize ir remiantis jmonés inte-
lektinio kapitalo vertinimo modeliy analize, buvo pasialytas jmonés intelektinio kapitalo
jtakos jos rinkos vertei modelis. Disertacijoje vertinant jmonés intelektinj kapitalg buvo
remiamasi indukcija. Pirmiausiai apskaic¢iuoti jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy ele-
mentai, véliau — agreguoti jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy indeksai. Galiausiai ap-
skaiciuotas agreguotas jmonés intelektinio kapitalo dedamuyjy indeksas ir vertinama tiek
jo, tiek dedamujy jtaka jmoniy rinkos vertei. Pirmiausiai pagristos intelektinio kapitalo
dedamosios, isskirti intelektinio kapitalo dedamuyjy rodikliai. Sudarytasis jmonés intelekti-
nio kapitalo vertinimo modelis patikslintas pasitelkiant faktorine analize.

Imonés intelektinis
kapitalas

Struktarinis
kapitalas

N

—-I Finansinis svertas | i }._ Rinkodaros islaidos I-—

_.I Darbuotojy idsilavinimas | _-I |monés amzius | l Nematerialusis turtas I._ | C"""":';‘“m:f:“‘” ‘.—

_.I 18laidy personalui dalis I _-I Strategijos jdiegimas I Grupe sudaranios jmonés I-_ Tinklalapio kokybé i._
Vienam darbuotojui | __I 18laidos, nesusijusios su
tenkangios islaidos tiesiogine gamyba

D

Zmogiskasis

Imonés intelektinio kapitalo vertinimas.

-

jos rinkos vertei vertinimas
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Imonés rinkos verté
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2 pav. Jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelis

Naudojantis sudarytu jmonés intelektinio kapitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo
modeliu (2 pav.) nustatytas Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo ir jo
dedamuyjy agreguotas indeksas ir suformuluotos hipotezés, padedancios paaiskinti prie-
Zastiniy ry$iy tarp jmonés intelektinio kapitalo, jo dedamuyjy ir jos rinkos vertés tyrimo
logika. Taip pat aprasyti regresiniai jmonés intelektinio kapitalo jtakos rinkos vertei mo-
deliai. Tyrimo privalumas yra tai, kad nustatomas kintamyjy reik§mingumas, nereiks-
mingi rodikliai pasalinami i§ vertinimo modelio, taip pat patikrinamas gauty reik§miy
normalumas, tad sumazéja subjektyvumo veiksnys ir modelis tampa validus. Faktoriy
reik§méms skaiciuoti pasitelktas paprastasis adityvus svoriy metodas. Siekiant nustatyti
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jmonés intelektinio kapitalo agreguoto indekso dedamujy svorius atliktas ekspertinis ver-
tinimas, kurio metu nustatyta, kad didZiausias svoris suteikiamas zmogiskajam kapitalui,
o maziausias — jstatyminiam kapitalui. Pagrijsta, kad jmonés intelektinj kapitalg galima
jvertinti integruotu indeksu, jungianciu intelektinio kapitalo dedamuyjy rodikliy sistema:
zmogiskojo kapitalo rodiklius tokius kaip darbuotojy skai¢iy, darbuotojy i$silavinima,
iSlaidy personalui dalj bei vienam darbuotojui tenkancias i$laidas; struktirinio kapita-
lo rodiklius tokius kaip finansinj sverta, jmonés amziy, strategijos jdiegima bei islaidas,
nesusijusias su tiesiogine gamyba; jstatyminio kapitalo rodiklius tokius kaip patentus, li-
cencijas, prekiy Zenklus, nematerialyjj turtg bei grupe sudarancias jmones; rysiy kapitalo
rodiklius, tokius kaip rinkodaros i$laidas, citavimg paieskos sistemose, tinklalapio kokybe
bei socialinius tinklus.

Disertacijoje buvo tikrintos dvi suformuluotos hipotezés. Abi hipotezés buvo patvirtin-
tos, vadinasi, galima teigti, kad jmoniy intelektinio kapitalo verté daro statistiskai reiks-
mingg jtaka jy rinkos vertei (H, hipotezé), o jmoniy intelektinio kapitalo visos dedamosios
daro statistigkai reiksmingg jtaka jy rinkos vertei (H, hipotezé). 3 pav. pateikti galutiniai
Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtakos jy rinkos vertei regresijos
modeliai.

R=0169

Il regresijos.
modelis
6l

3 pav. Galutiniai Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtakos jy rinkos vertei regresijos
modeliai

Ekonometrinio tyrimo rezultatai atskleidé, kad Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy in-
telektinio kapitalo agreguotas indeksas daro teigiama jtaka jy rinkos vertei. Baltijos $aliy
listinguojamos jmonés, turin¢ios didesnj intelektinio kapitalo agreguota indeksa, turi di-
desne rinkos verte ($iose jmonése intelektinis kapitalas paaiSkina 58 proc. jy rinkos vertés
variacijos). I$analizavus regresijos modelj atskirai trims Baltijos $alims nustatyta, kad vi-
sose Baltijos Salyse regresijos modelis yra statistiskai reik§mingas. Latvijos listinguojamy
jmoniy intelektinio kapitalo ir rinkos vertés priklausomybe geriausiai atspindi eksponen-
tinis modelis, kuris paai$kina 61 proc. rinkos vertés variacijos, o Lietuvos listinguojamy
jmoniy intelektinio kapitalo ir rinkos vertés priklausomybe geriausiai atspindi polinominé
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$esto laipsnio lygtis, kuri paaiskina 28 proc. rinkos vertés variacijos. Sie skirtumai atskleide,
kad intelektinis kapitalas jmonése gali bati nevienodai panaudojamas. Antrasis regresijos
modelis taip pat buvo statisti$kai reikémingas, tad nustatyta, kad Baltijos $aliy listinguoja-
my jmoniy rinkos verté priklauso ne tik nuo intelektinio kapitalo agreguoto indekso, bet ir
nuo intelektinio kapitalo dedamuyjy. Modelis paaiskina 45 proc. Baltijos $aliy listinguojamy
jmoniy rinkos vertés variacijos. Nagrinéjant antrajj regresijos modelj pavienéms $alims nu-
statyta, kad visose trijose Baltijos $alyse kriterijai atitiko reikalavimus, modeliai visose $aly-
se buvo statistiSkai reik§mingi. Estijos atveju didZiausig jtaka listinguojamy jmoniy rinkos
vertei turi ZmogiSkasis kapitalas, Latvijos atveju — struktarinis kapitalas. Lietuvos atveju j
modelj kaip statistiskai reik§mingas kintamasis buvo jtrauktas tik Zmogiskasis kapitalas.
Pastebéta, kad jmoniy rinkos vertei zmogiskasis kapitalas ir ry$iy kapitalas daro didziausia
jtaka Baltijos Saliy listinguojamose jmonése. Imonése, kuriose struktarinis kapitalas suda-
ro didzigja intelektinio kapitalo agreguoto indekso, pastebétas mazesnis intelektinio kapi-
talo agreguotas indeksas. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo jtaka jy
rinkos vertei papildomai buvo nustatoma ekspertinio vertinimo buadu siekiant patvirtinti
ekonometrinio tyrimo rezultatus. Rezultatai atskleidé, kad didziausig jtaka Baltijos $aliy
listinguojamy jmoniy rinkos vertei turi jy intelektinis kapitalas, o ne materialusis kapitalas.
Didziausig jtaka i$ intelektinio kapitalo dedamuyjy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy rin-
kos vertei daro Zmogiskasis kapitalas. Tokie pat rezultatai buvo atskleisti ir ekonometrinio
tyrimo metu. Rezultatai yra artimi Chen ir kt. (2005), Wang (2008) bei Shakina ir Barajas
(2014) gautiems rezultatams, kad jmonés intelektinis kapitalas daro jtaka jos rinkos vertei,
o zmogiskasis kapitalas yra jmonés intelektinio kapitalo dedamoji, daranti didziausig jtaka
jmoneés rinkos vertei. Vis délto kity mokslininky (Chen ir kt., 2005; Firer ir Williams, 2003;
Rahman, 2012; Shiu, 2006; Ting ir Lean, 2009; Zéghal ir Maaloul, 2010, 2011; Nimtrakoon,
2015; Zhang ir kt., 2006) atlikti tyrimai buvo paremti prielaida, kad jmonés intelektinis
kapitalas veikia efektyviose rinkose. Nustatyta, kad tos jmonés, kuriy intelektinis kapitalas
yra didesnis, pasizymi didesne rinkos verte.

Moksliniy tyrimy rezultaty praktiné reik§mé atsiskleidzia per jmonés intelektinio ka-
pitalo jtakos jos rinkos vertei vertinimo modelio savitumg, kuris leidzia tirti jmonés inte-
lektinj kapitalg kompleksiskai, palyginti atskiry jmoniy intelektinj kapitala, jo dedamasias
ir jtaka jy rinkos vertei. Tyrimo metu nustatyta nevienoda jmoniy intelektinio kapitalo
dedamuyjy jtaka. Nustatyta, kad Baltijos $aliy listinguojamoms jmonéms, kuriy zmogiskasis
kapitalas yra didesnis nei vidurkis, budingas darbuotojy issilavinimo, darbuotojy skaic¢iaus
ir i§laidy personalui dalies augimas. I[monéms, kuriy struktarinis kapitalas yra didesnis nei
vidurkis, budingas nedidelis skoly ir nuosavybés santykis, auksti strategijos jdiegimo rodi-
Kkliai, o jmonés, kurios pasizymi didesnémis nei vidurkis jstatyminio kapitalo reik§mémis,
koncentruojasi j nematerialiojo turto didinimg, joms budingas didesnis patenty, licencijy,
prekeés zenkly skaicius. Baltijos $aliy listinguojamoms jmonéms, kuriy ry$iy kapitalas yra
didesnis nei vidurkis, budingas rinkodaros islaidy augimas, vieni i§ didziausiy citavimo
paieskos sistemose, tinklalapio kokybés ir socialiniy tinkly rodikliai. Taigi tyrimo rezul-
tatais gali naudotis Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzy darbuotojai, investuotojai, lis-
tinguojamy jmoniy vadovai. Jmoniy vadovai gali nustatyti, j kuriuos intelektinio kapitalo
dedamyjy elementus reikty koncentruotis siekiant didinti jmoniy rinkos verte.
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Tolesniy tyrimy kryptys

Tyrima baty tikslinga plétoti ieskant bady, kaip jtraukti jmonés intelektinio kapitalo ele-
mentus, kurie atspindi jmonés intelektinj kapitalg ar jo dedamasias. | intelektinio kapitalo
jtakos rinkos vertei modelj buvo jtraukti tik svarbiausi ir labiausiai jmonés intelektinj kapitalg
apibudinantys rodikliai, ta¢iau tikslinga bity analizuoti, kokie rodikliai galéty buti jtraukti j
modelj siekiant visapusi$kesnio visuminio intelektinio kapitalo agreguoto indekso.

Atsizvelgiant | tai, kad susidurta su duomeny stoka, Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy
ilgesniy laiko eilu¢iy duomenys nebuvo prieinami, tikslinga bty tyrima pakartoti atsira-
dus duomeny prieinamumui. Taip pat tyrima galima atlikti kitose homogenisky grupiy
jmonése siekiant patikrinti jmonés intelektinio kapitalo jtakos rinkos vertei modelio va-
liduma ne tik Baltijos $aliy listinguojamose jmonése. Tikslinga tirti kity $aliy ir kity tipy
imoniy intelektinj kapitalg bei analizuoti, kurios intelektinio kapitalo dedamosios turi di-
dZiausig jtaka tiriamy jmoniy rinkos vertei.

Intelektinio kapitalo jtakos rinkos vertei modelj imoniy vadovai, vertybiniy popieriy
birzy atstovai gali naudoti siekiant atlikti intelektinio kapitalo stebéseng atskirose jmonése.
Nuolatiné jmonés intelektinio kapitalo stebésena leisty tikslingai kurti jmoniy intelektinio
kapitalo plétros strategija. Tikslinga bty j modelj jtraukti rodiklius, kurie néra prieinami
vie$ai, ta¢iau jmonés individualiai gali juos apskaiciuoti. Testuoti tokius modelius buty ver-
tinga, nes jie atskleisty elementy, kurie néra pateikti jmoniy finansinése ataskaitose, tinkla-
lapiuose, socialiniuose tinkluose ar kitose visuomenés informavimo priemonése, svarba.

Taip pat buty tikslinga plétoti Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy intelektinio kapitalo
vertinimo modelj jtraukiant j jj kokybinio pobtdzio veiksnius. Vienas i$ svarbesniy zmo-
giskojo kapitalo elementy yra darbuotojy motyvacija, taciau jg atspindincio rodiklio nepa-
vyko rasti. Taip pat tikslinga bty turéti galimybe jvertinti vieno i§ ry$iy kapitalo elementy
verte — klienty pasitenkinimg. Taciau $ie rodikliai néra skelbiami viesai, taip pat ne visos
jmoneés linkusios rinkti apie juos duomenis. Vis délto akcentuotina, kad tokie tyrimai buty
naudingi siekiant jvertinti kokybiniy rodikliy jtaka ir svorj jmonés intelektinio kapitalo
visuminj agreguota indeksa.
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Simona Survilaité

EVALUATION OF COMPANIES INTELLECTUAL CAPITAL INFLUENCE
ON THEIR MARKET VALUE IN THE BALTIC STATES

Summary

Relevance of the topic. The constantly fluctuating market value of various companies
in the financial markets impels to search for explanations of what might influence the com-
pany’s market value growth. Companies that are listed on stock exchanges are more vis-
ible, their financial data is available for the public usage, however they able to attract addi-
tional capital through different kind of stakeholders. According to Montemari and Nielsen
(2013), company’s intellectual capital is the phenomenon that enables intangible resources
to produce value. Company’s intellectual capital is increasing its significance in the market
for its ability to create a competitive advantage that enables the company to operate and
create value. Intellectual capital is analyzed and investigated by a variety of specialists: busi-
ness managers, scientists, researchers, international institutions, politicians, accountants,
economists, etc. Nevertheless, it is difficult to measure the intellectual capital. Only individ-
ual elements of the intellectual capital are provided in the financial statements, which is not
sufficient in order to determine the aggregate value of the intellectual capital. The concep-
tion of company’s intellectual capital is still being developed and assessed differently due
to the mixed stands of scientists in defining the concept of intellectual capital, intellectual
capital components, and the different ways for determining the value of intellectual capital.

Nowadays, in the scientific literature the focus has been on the company’s intellectual
capital and intangible elements rather than on a concentration on the tangible, physical
capital as the company’s market value creation source. Although intellectual capital creates
the company’s market value, only a small part of it is presented in the financial statements.
As a result, most of the information is not disclosed to a different kind of stakeholders be-
cause of the uncertainty of the company’s intellectual capital.

Many scientists and researchers are pursuing to identify what constitutes company’s
intellectual capital, what the company’s intellectual capital components are, what role of
the development of the market value the company’s intellectual capital components play,
how to determine the value of the company’s intellectual capital, etc. It is emphasized that
company’s intellectual capital is the key to a successful and effective engine of the economic
activity and researchers aim to explore the impact of company’s intellectual capital on a
variety of selected variables, such as: corporate profitability, development of innovations,
company’s value added, company’s market value, business development, etc. Company’s
intellectual capital valuation techniques are becoming increasingly sophisticated, research-
ers often use multiple valuation models, correlation analysis, regression models. However,
the connection between company’s intellectual capital and its market value is still a subject
of the scientific debate. These problems are relevant from both the theoretical and practical
points of view, and this dissertation is devoted to solving them.
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The level of the problem examination. Although the concept of company’s intellectual
capital is investigated by many scientists, it is still evolving and developing. Company’s
intellectual capital concept and structure is analysed by researchers from various fields,
but instead of reaching an agreement on a uniform concept of the company’s intellectual
capital, equally and universally applied company’s intellectual capital structure, and the
method for assessing company’s intellectual capital, researchers provide different interpre-
tations in their scientific works. Company’s intellectual capital research is complicated due
to the object’s intangibility and evaluation methods that are sophisticated and complex.

The scientific researches of the pioneers of the concept of company’s intellectual capital
(Roos and Roos, 1997; Stewart, 1997; Edvinsson and Malone, 1997; Sullivan, 1998; Bontis,
1998; Nahapiet and Ghoshal, 1998), centered on finding the ways to define the company’s
intellectual capital, to identify its main features, the structure of a company’s intellectual
capital, as well as the main structural parts and elements. Despite the multiplicity of the
investigations, there is no consensus on the definition of the term “company’s intellectual
capital’, on its interpretation, structure or evaluation methods. In posterior scientific re-
searches, company’s intellectual capital theory was investigated applying various perspec-
tives, company’s intellectual capital assessment models were based on imbalanced intel-
lectual capital structures, thus different scientific reasonings complicate further research.

The abundance of company’s intellectual capital valuation models complicates the
comparability of the results. The primary methods created by various scientists (Skandia,
Edvinsson and Malone, 1997; Value Added Intellectual Capital Coefficient VAIC™, Pulic,
1998, 2000; The Intangible Assets Monitor, Sveiby, 1997; Modified Value Added Intellec-
tual Capital Coeflicient M-VAIC, Nimtrakoon, 2015, and etc.) have different assessment
systems, researches are conducted using various company’s intellectual capital definitions
and structural parts.

Different scientists (Bukh, 2003; Guthrie et al., 2004; Beattie and Smith, 2013; Bon-
tis et al. 2015; Bini et al., 2016) have investigated a paradox of the company’s intellectual
capital. Authors have conducted researches on the “invisible” effect of the company’s intel-
lectual capital. Although no (or little) information is provided in the financial statements,
company’s intellectual capital importance for the company is undeniable and indisputable
(Sonnier et al., 2007; Yi and Davey, 2010; Alcaniz et al., 2011; Rashid et al., 2012).

Researchers (Taylor, 1998; Bozzolan et al., 2003; Guthrie et al., 2004; Sanchez and Elena,
2006; Boesso and Kumar, 2007; Sonnier, 2008; Whiting and Miller, 2008) have analyzed the
relationship between the company’s intellectual capital and its competitive advantage. In
those companies, where knowledge and knowledge management have significant meaning,
the intellectual capital becomes a source of competitive advantage and leads to the increase
in company’s market value, improves operational efficiency, and enlarges profit.

Scientific researches conducted in various countries (Riahi-Belkaoui, 2003; Chen et al.,
2005; Firer and Williams, 2003; Rahman, 2012; Shiu, 2006; Ting and Lean, 2009; Zeghal
and Maaloul, 2010; Nimtrakoon, 2015; Zhang et al., 2006) reveal how company’s intellec-
tual capital functions in the effective markets. It was found that companies with a higher
level of intellectual capital have larger market value and can expect a larger level of profit.
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An interesting point of view was investigated by some of the company’s intellectual capi-
tal researchers (Strong, 2014; Adams, 2015; Flower, 2015; Dumay, 2016). Intellectual capital
wealth-creation myth was analysed and it was detected that intellectual capital is unique
in each company and should not be made public. The main argument is as follows: com-
pany’s intellectual capital is such intangible asset which creates competitive advantage and
increases company’s market value leading to the better functioning of a company and in-
crease in profits. None of the management would publicly disclose their trade secrets, such
as the intellectual capital and its value. Another argument is also important for every com-
pany: stakeholders need an integrated information about the respective company in or-
der to make decisions regarding investments, purchase of shares, mergers or acquisitions.
All information needed for stakeholders are financial statements. The latter are fulfilled in
accordance with financial reporting standards and it takes a lot of financial and time costs
to implement additional information, such as intellectual capital condition. While the fi-
nancial reporting standard is not approved, intellectual capital cannot be disclosed in any
of the financial statements. On the other hand, some of the authors (Dumay and Tull, 2007;
Adams, 2015) suggest that financial statements are an outdated information. Stakeholders,
especially investors, need the most recent information about the company which they usu-
ally obtain by using other informational resources. If a respective company would make
a sensitive information public, it would lose its own competitive advantage and become
weaker than its competitors.

Doctoral dissertations prepared by Lithuanian researchers (Vaskeliené, 2005, “The
Model of Evaluating Intellectual Capital of Organization”; Mikuléniené, 2004, “Intellec-
tual capital management: strategic aspect”; Palumickaité, 2008, “Organization intellectual
capital assessment model”; Labanauskas, 2011, “Social cohesion in Lithuania: the role of
intellectual capital”), were devoted and concentrated more on the company’s intellectual
capital itself, its assessment models, company’s intellectual capital levels. Company’s intel-
lectual capital impact on its market value was not investigated by Lithuanian research-
ers. Vagkeliené (2005) accentuated and investigated intellectual capital in the organization,
analysed intellectual capital assessment models, intellectual capital levels. Mikuléniené
(2004) concentrated more on the strategical management of company’s intellectual capital,
its structural parts. Author proposed a model for evaluating intellectual capital of organiza-
tion that integrates strategic management and company’s intellectual capital management
processes. Palumickaité (2008) conducted a research about intellectual capital in Lithuani-
an industrial companies. The author proposed an organization’s intellectual capital assess-
ment model where organisation is investigated as a unit of a whole system together with
micro and macro environments included. Labanauskas (2011) studied human intellectual
capital role in social cohesion creation in Lithuania. Author in his dissertation solved a
problem of human intellectual capital and social cohesion interaction, analysed the devel-
opment of a theory of social cohesion and models linking theoretical interpretations of the
Lithuanian context. In the dissertation “The Model of Intellectual Capital Evaluation and
Presentation in Financial Statements” (Ramanauskaité, 2013) an issue of company’s intel-
lectual capital incorporation in the financial statements was revealed. Author indicated that
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only a small portion of company’s intellectual capital is presented in financial statements.
Due to this the true picture of a company is distorted.

Doctoral dissertations prepared by foreign researchers are more concentrated on the
concept of the company’s intellectual capital, its structural parts, influence on different var-
iables selected by researchers. Roodt (2012) studied the intellectual capital of the South Af-
rican banks and investigated its relationship between competitive advantage. Meyer (2012)
researched intellectual capital and its structural parts’ influence on knowledge-based
companies. Abdulkarim (2012) was analysing company’s intellectual capital, its structural
parts, measurement methods and company’s intellectual capital management. Also, finan-
cial decisions of companies were investigated and the model was proposed with the aim of
revealing the criteria of intellectual capital that influences financial decisions of companies.
It was noted that company’s intellectual capital was investigated in various sectors, differ-
ent countries, and diverse research methods were applied, such as analythical hierarchy
process, multi-criteria evaluation, regression analysis, correlation analysis, factor analysis,
cluster analysis, analysis of different types of survey data, statistical analysis, expert evalu-
ations, experiments, and similar. Inche Mitma (2010) proposed a knowledge management
model for Peru universities and investigated the influence of intellectual capital and its
structural parts on teaching and learning. Abhayawansa (2010) examined the usage of in-
tellectual capital in the field of sales. Author explored the intellectual capital information
used by sales specialists and intellectual capital factors that influence sales.

Nowadays there has been an increase in the researches that examine company’s intel-
lectual capital relation with the company’s performance indicators. On the one hand, the
researches of some scientists (Pulic, 2000; Chen et al., 2005; Cabrita and Vaz, 2005; Tseng
and Goo, 2005; Hagg and Scheutz, 2006; Volkov and Garanina, 2007; Muhammad and Is-
mail, 2009; Clarke et al., 2010; Maditinos et al., 2011; Rehman et al., 2011; Javornik et al.,
2012; Pal and Soriya, 2012; Venugopal and Subha, 2012; Janosevic et al., 2013; Shakina and
Molodchik, 2014) reveal statistically significant influence of the company’s intellectual capi-
tal on company’s profitability, market value, ROE - Return On Equity, and ROI - Return On
Investment. On the other hand, other researches (Firer and Williams, 2003; Kamath, 2008;
Ferraro and Veltri, 2011; Puntillo, 2009; Gigante and Previati, 2011; Ghosh and Mondal,
2009; Celenza and Rossi, 2014) do not reveal statistically significant influence. The concept
of the company’s intellectual capital itself is still under the investigation and researchers do
not have one common position yet.

For managers and stakeholders it is important that a capital would create value. Intel-
lectual capital is different from the usual tangible capital. The latter is associated with cash
flows, and intellectual capital deals with the creation of competency as well as support for
competency creation. Although both types of capital are related to value creation, profit-
ability of a tangible capital and assets value decreases while being used, and the company’s
intellectual capital value and the profitability usually increases when applied. Tangible capi-
tal can be managed by controlling it, whereas intellectual capital can be dealt by teaching
and learning, training and coaching. What is more, the data of a tangible capital can be
used to calculate the company’s future based on a historical data, and intellectual capital
has more to do with the visualization of the future. Tangible capital is displayed in the
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financial statements of companies, its indicators are precise and definite, while informa-
tion about intellectual capital is incomplete, irregular. The lack of empirical evidence for
company’s intellectual capital impedes conducting a detailed, consistent, and definite com-
pany’s intellectual capital analysis. As a result, current knowledge about company’s intel-
lectual capital is only partially known, emerging theories are not unified.

To conclude, although company’s intellectual capital is a relevant and essential con-
cept, various scientists analyze it through different aspects, take into consideration vari-
ous components or interfaces. The research in the field of company’s intellectual capital is
made more difficult by differing unstable terms (concepts), a variety of intellectual capital
structure models, and different intellectual capital research methods. There is a lack of
universally recognized company’s intellectual capital assessment methodology and further
research needs to be conducted.

The scientific problem - how to measure company’s intellectual capital and what influ-
ence it has on its market value.

The object of the research - the influence of company’s intellectual capital on its market
value.

The aim of the research - upon examination of the theoretical approaches to the com-
pany’s intellectual capital and having designed the company’s intellectual capital measure-
ment model, to determine the intellectual capital value in the listed companies of the Baltic
states and its impact on their market value.

The objectives of the research:

1. Upon the study of researches to develop company’s intellectual capital conception

and flesh out the structure of company’s intellectual capital.

2. To identify the coherence between company’s intellectual capital and its market
value.

3. Based on the scientific literature review to analyze the company’s intellectual capital
assessment methods and models, and to summarize the studies of the company’s
intellectual capital impact on its market value.

4. To identify indicators that are used to measure company’s intellectual capital struc-
tural parts.

5. Prepare the company’s intellectual capital effect on its market value measurement
model.

6. To design a research methodology of the company’s intellectual capital effect on its
market value measurement model.

7. To evaluate intellectual capital and its structural parts of the listed companies of the
Baltic states.

8. To evaluate the impact of intellectual capital of the listed companies of the Baltic
states on their market value.

The hypothesis of the research:

H : company’s intellectual capital has a statistically significant influence on its market

value.

H.: all structural parts of the company’s intellectual capital have a statistically significant
influence on its market value.
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The methods of the research. In order to develop the company’s intellectual capital
conception, propose a company’s intellectual capital structural model, to identify the co-
herence between company’s intellectual capital and its market value, to summarize the
studies of the company’s intellectual capital impact on its market value, providing advan-
tages and disadvantages of company’s intellectual capital assessment methods and models,
company’s intellectual capital effect on its market value researches, the analysis and gener-
alization of scientific literature is used.

In pursuance to prepare a company’s intellectual capital measurement model, an ex-
ploratory factor analysis is used, company’s intellectual capital structural parts and indica-
tors, the relationship among them is calculated based on the refined factor value computa-
tion method using the standardized regression coefficients. The inner compatibility of the
company’s intellectual capital structural parts’ values is calculated using Cronbach alpha
coeflicient, the relevance of company’s intellectual capital indicators is checked using Anti-
image matrixes, MSA - Measure of Sampling Adequacy, and Kaizer, Mejer, and OlKkin test.
Pair-wise and multiple correlation and regression analysis is used to evaluate the impact of
the intellectual capital of the Baltic states’ listed companies on their market value.

Expert evaluation is invoked in order to determine the weight of company’s intellectual
capital’s structural parts. In order to append the findings of an econometric research an ad-
ditional expert evaluation is conducted. Some researchers (Kangas and Store, 2001; Chu et
al., 2007; Ishizaka and Labib, 2011) argue that econometric methods, including regression
analysis, carried out between variables measured at the same time, do not allow to establish
the causal relationships with certainty. An expert evaluation was carried out to justify the
variable type dependency. The impact of intellectual capital of the listed companies of the
Baltic states on their market value was determined by the expert evaluation in order to sup-
plement the results of the econometric study.

Mathematical methods are used to confirm validity of the expert evaluation: expert
opinions compatibility assessment by Kendall coeflicient of concordance and expertise co-
efficient calculation. The data is described using the mean and standard deviation calcula-
tion.

In addition to this, descriptive statistical methods (mean, dispersion, standard devia-
tion) are used. Graphic data and the representation of their relationships have been se-
lected to present an informative test results. Statistical and graphical data processing is
conducted using “Microsoft Excel” and “SPSS 24” programs.

The sources used in the research. For the theoretical part of the dissertation, Lithu-
anian and foreign scientific researches published in scientific journals in international da-
tabases are used: EBSCO, Emerald Management eJournals Collection, Thomson Reuters
Web of Science.

In order to receive the empirical research data of the Baltic listed companies, financial
statements for the period of five most recent years is used. So as to calculate the additional
company’s intellectual capital indicators, data from the Baltic states departments of statis-
tics, active websites, social networks of the Baltic states listed companies, Nasdaq Baltic
stock exchange is used as well.
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Research limitations. One of the major issues for the formation of the company’s intel-
lectual capital impact on its market value model is the lack of comprehensive company’s
intellectual capital data. The possibility to use a full-scale database of company’s intellectual
capital indicators would supplement the knowledge of intellectual capital value level in
various companies and would enable the assessment of the company’s intellectual capital
impact on its market value more precisely. Existing indicators are just approximate values
of company’s intellectual capital, no qualitative indicators have been assessed.

The structural model of a subjective company’s intellectual capital and the selection
of company’s intellectual capital indicators for the evaluation is also considered to be the
research restriction. Only the most important and the most informative indicators are in-
cluded in the model. Due to the lack of respective data, some of the company’s intellectual
capital indicators are not assessed.

It is recommended to repeat the research once again if the data is accessible, using a
larger sample, more companies. In this case, a greater validity of the research would be
achieved. Nevertheless, there is a risk of inadequate evaluation of indicators that could
potentially be calculated if using different methodologies. All financial statements from
the Baltic states’ listed companies are prepared in accordance with International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) as adopted by the European Union. The data is audited,
reliable, and public. Such data enables econometrically correct assessments and allows the
companies to be compared.

In this dissertation only those Baltic states companies were selected that are included in
Nasdagq Baltic stock exchange. Nasdaq Baltic stock exchange defines all three Baltic stock
exchanges — Nasdaq Tallinn AS, Nasdaq Riga AS, and AB Nasdaq Vilnius. Companies,
which are listed in the common stock platform, have their financial statements prepared in
accordance with the same procedure (International Financial Reporting Standards (IFRS)
as adopted by the European Union), are audited, the data is publicly available and reliable.
Companies, which shares are traded on the stock exchange, tend to reveal more informa-
tion about the company in order to attract more potential investors. Also, the three Baltic
countries use the same trading system, harmonized trading rules, and trading practices.
These considerations help to eliminate the differences arising due to application of different
financial standards of each country when preparing companies’ financial reports, unequal
securities markets, distinct trading platforms requirements, trade rules, and practices.

Scientific novelty of the dissertation, theoretical, and practical significance. Based
on the analysis and generalization of the scientific literature the development stages of the
intellectual capital concept are determined, described, and their main features explained
and clarified. As a result, the company’s intellectual capital definitions are provided based
on various stages of the development. Moreover, company’s intellectual capital is identi-
fied as a complex phenomenon incorporating various directions of sciences: accounting /
financial, management, educational, and economic. It was discovered that accountants / fi-
nanciers concentrate on the financial reporting of company’s intellectual capital, managers
concentrate on the management of company’s intellectual capital, educologists concentrate
on company’s intellectual capital as a tool for science and business cooperation. Unlike
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other scientific disciplines economists investigate company’s intellectual capital as a tool to
create company’s value added and market value.

Company’s intellectual capital definition complexity is based on distinguishing features
of the company’s intellectual capital and differences between company’s intellectual capital
and intangible assets. Once different point of views towards the company’s intellectual cap-
ital are revealed, the company’s intellectual capital is described as the sum of all intangible
resources enabling a company to operate at its best and create a market value.

Based on the content analysis of multiple researches, numerous structural parts of compa-
ny’s intellectual capital are identified, which reveals that the majority of them overlap. A model
of four structural parts is found to be an appropriate approach for determining the company’s
intellectual capital. The proposed structure of the company’s intellectual capital supplements
the structure suggested by other scientists with the juridical capital structural part.

The reasons for applying different ways of assessing company’s intellectual capital impact
on its market value in research methods, models, and methodologies are systematized and
identified. Three stages of a company’s intellectual capital measurement are distinguished
and their main features explained. As identified in the scientific literature review, most
commonly used company’s intellectual capital measurement methods are described and
their advantages and disadvantages presented. What is more, a unique company’s intellec-
tual capital measurement model is prepared and the company’s intellectual capital impact
on its market value model justified. Once different point of views towards the company’s
intellectual capital structural parts are revealed, the company’s human capital is described
as the sum of all human resources enabling company to operate and create a market value,
company’s structural capital is described as the sum of all infrastructural intangible re-
sources enabling company to operate and create a market value, company’s juridical capital
is described as company’s intangible resources protected by the laws and regulations, that
enables company to operate and create a market value, and company’s relational capital
is described as all company’s internal and external relationships, that enables company to
operate and create a market value.

The market value of an enterprise is determined by a number of factors that include
external economic, social, political factors, market factors, company employees, intangible
assets, the state of assets and liabilities or the company’s financial factors. One of the fac-
tors, the company’s intellectual capital, was chosen to investigate further.

The most commonly used company’s intellectual capital evaluation models were ana-
lyzed in order to distinguish their advantages and disadvantages. It was revealed that while
most models are simple and easy to use, but most of the company’s intellectual capital
evaluation models are directed to evaluate the individual company’s intellectual capital. It
does not enable comparison of various companies’ intellectual capital. Intellectual capital
of companies’ is measured using different models, most of the indicators are too general
or too narrow. Due to the lack of data it is difficult to assess the different elements of intel-
lectual capital.

Based on the analysis of the theoretical assumptions of the company’s intellectual capital
and based on the results of the analysis of the intellectual capital assessment models, the
company’s intellectual capital impact on its market value measurement model was pro-
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posed. The dissertation evaluated the intellectual capital of an enterprise using an induc-
tive rationale. Firstly, the elements of the company’s intellectual capital were calculated,
and then the aggregated indexes of the company’s intellectual capital structural parts are
calculated. Finally, the aggregated index of the company’s intellectual capital is calculated
and the company’s intellectual capital’s and its structural parts’ influence on the market
value of the listed companies is assessed. A complex research model of the company’s intel-
lectual capital impact on its market value measurement model has been developed, which
is unique as the indicators are calculated using the factor analysis, and the exact methods
for determining the factors of factors are used to calculate the company’s intellectual capital
aggregate index.

A methodology to assess the influence of company’s intellectual capital on its market
value has been produced. It allows to determine the influence company’s intellectual capital
and its components have for different companies and to distinguish the main elements of
company’s intellectual capital that impact its market value. In order to empirically verify
the model that evaluates the influence of company’s intellectual capital to its market value,
the information of Baltic states” listed companies has been used. The evaluation model
which assesses the impact company’s intellectual capital has on its market value is universal
and it can be applied not only to assess groups of companies, but the intellectual capital of
a separate company and its market value link determination. The suggested model stands
out as it enables company’s intellectual capital to be investigated in a complex manner, al-
lows the intellectual capital, its components and the impact it has on separate companies
to be compared.

Based on the suggested model, the Baltic states’ companies intellectual capital has been
evaluated as well as the impact its components have on the companies’ market value. It has
been found that intellectual capital of the listed companies of the Baltic states has a statisti-
cally significant impact on their market value. During the research, it has been observed
that the components of intellectual capital of the listed companies of the Baltic states do not
have identical impact. It has been discovered that human capital and relational capital have
the largest effect for the companies’ market value.

It has been found that it is common to observe the growth of education expenses for
employees, the number of employees and personnel in general in the listed companies of
the Baltic states whose human capital is above average. The listed companies of the Baltic
states whose structural capital is above average tend to have a rather low debt-to-equity
ratio, high indicators of strategy implementation. The listed companies of the Baltic states
that have juridical capital values higher than average concentrate on the growth of intangi-
ble assets, they have high numbers of patents, copyrights, brands and such. What is more,
Baltic states’ listed companies whose relational capital is above average commonly show an
increase in marketing expenses, are one of the most quoted in search engines, display high
quality websites and social media development.

The practical significance of the scientific research results is disclosed through the
uniqueness of the company’s intellectual capital impact on its market value measurement
model that allows to investigate company’s intellectual capital as a compound unit, allows
to compare the intellectual capital of various companies, allows to evaluate the separate
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structural parts of intellectual capital and their impact on the market value and enables to
highlight strong and weak sides of a respective company. The results of the research can be
used by employees of the Baltic states” stock exchange market, investors, managers of listed
companies. Management can determine the elements of an intellectual capital structural
parts that should be taken into consideration in order to obtain higher market value.

Logical structure of the doctoral dissertation. The dissertation consists of an intro-
duction, three parts, conclusions, references, and appendices. The logical structure of the
dissertation is presented in the Figure 1.
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Figure 1. The logical structure of the dissertation

In the first part of the dissertation theoretical aspects of company’s intellectual capital
and its market value are analysed. First of all, the issues of company’s intellectual capital
determination are analysed, the conception of company’s intellectual capital is discussed,
various definitions are analysed and as a result, company’s intellectual capital definition
is proposed. In addition to this, company’s intellectual capital structure is investigated:
various company’s intellectual capital structural models used by different researchers are
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examined, the unified company’s intellectual capital structure is suggested. What is more,
the definition of a company’s market value is provided and elaborated more, the main
methods of assessment of a company’s market value are discussed, the coherence between
company’s intellectual capital and its market value is disclosed. Moreover, the analysis of
the company’s intellectual capital measurement methods and models is conducted, the
main advantages and disadvantages are elaborated, and their suitability for usage is being
discussed.

In the second part of the dissertation a company’s intellectual capital impact on its
market value measurement methodology is justified. First of all, company’s intellectual
capital measurement model is formed and optimised, the sample and review period of
the empirical research is presented, company’s intellectual capital indicators are presented
and described. Finally, the company’s intellectual capital measurement model is optimised
using factor analysis, indicators of company’s intellectual capital are calculated. Also, the
research hypothesis and methods used to validate them are presented.

In the third part of the dissertation the market value of the Baltic states listed com-
panies is analysed as well as the aggregated indexes of company’s intellectual capital and
its structural parts. Investigation of the Baltic states listed companies’ intellectual capital
impact on their market value is carried out. Later the hypotheses introduced in the second
part of the dissertation are verified. Lastly, the summary of the results is presented and
insights discussed.

The main thesis statements and conclusions of the dissertation.

Although researches regarding company’s intellectual capital are constantly conducted,
no common company’s intellectual capital concept has been provided yet. Different re-
searchers present multiple company’s intellectual capital definitions, features, structural
parts. The most difficult part for the researches in the company’s intellectual capital area
is the variety of methods on how to measure company’s intellectual capital. Based on the
analysis and generalization of the scientific literature the company’s intellectual capital is
described as the sum of all intangible resources enabling a company to operate at its best
and create a market value.

What is more, in this dissertation company’s intellectual capital structure models were
systematized and one of the latter based on Stewart (1997) was chosen and supplemented
with the juridical capital that has significant impact on the effective company’s activity.
In this dissertation company’s intellectual capital is considered as the aggregate of four
structural parts: company’s human capital (the sum of all human resources enabling com-
pany to operate and create a market value), company’s structural capital (the sum of all
infrastructural intangible resources enabling company to operate and create a market val-
ue), company’s juridical capital (company’s intangible resources protected by the laws and
regulations, that enables company to operate and create a market value), and company’s
relational capital (all company’s internal and external relationships, that enables company
to operate and create a market value).

Upon the researches on company’s intellectual capital and its market value coherence it
was identified that there is a lack of information regarding company’s intellectual capital
impact on its market value. The majority of authors investigating company’s market value
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emphasize the importance of company’s intellectual capital, but the unified and harmo-
nised consensus is still not reached on how to assess company’s intellectual capital and
its impact on company’s market value. It is difficult to evaluate and measure company’s
intellectual capital and as a result, multiple researchers have been using different methods
for that. By now there are no researches that would reflect the best company’s intellectual
capital measurement method. Scientists admit that company’s intellectual capital is not
reflected in the financial statements of the companies, so it is hard to get the data neces-
sary for analysis. In this dissertation it was revealed that company’s intellectual capital
accounting is conducted only on the intangible assets level, but does not cover other im-
portant company’s intellectual capital structural parts. Different point of views of various
company’s intellectual capital researchers determine different interpretation of company’s
intellectual capital impact on its market value.

Scientists accentuate that in the micro level (company’s level) an issue is company’s
intellectual capital indicators that are not reflected. The majority of potential company’s
intellectual capital indicators or factors are considered as a confidential information and
firms are not willing to publicize it as they are afraid to lose company’s competitive advan-
tage. A part of scientific researches in the company’s intellectual capital assessment field
are based on the inductive reasoning when at first company’s intellectual capital structural
parts are assessed and after that the latter are generalized and aggregated company’s intel-
lectual capital value is obtained. Also, it was identified that scientists use a deductive rea-
soning for company’s intellectual capital assessment. In such cases at first the company’s
intellectual capital value is obtained and later it is decomposed into separate structural
parts’ value. The latter methods are based on the assumption that company’s intellectual
capital is the difference between company’s market and book value. The method is easily
calculated, but its validity should be considered with precautions. Other company’s intel-
lectual capital assessment methods are applicable only partially.

In order to identify what the company’s intellectual capital impact on its market value
is an inductive approach was chosen. In order to create an adequate system for the com-
pany’s intellectual capital evaluation model only the most informative and important in-
dicators were chosen. Although every company is very different, the goal was to create
such a model, which is comparable and could be applied in various geographic areas or for
different types of businesses. What is more, data availability and comparability over time
have been taken into consideration.

For the empirical test of a model of company’s intellectual capital and its impact on
the market value the Baltic states listed companies (Estonia, Latvia, and Lithuania) have
been selected. The data was collected from their financial statements, consolidated annual
reports, independent auditor’s findings, websites, social networks, statistical departments,
if needed. All of the three countries’ companies prepare their financial documentation in
accordance with International Financial Reporting Standards (IFRS) as adopted by the
European Union. The data is audited, reliable, and public. Such data enables econometri-
cally correctly assessments. A five-year period from 2011 to 2015 was chosen. In total, a
total population of Nasdaq Baltic stock exchange consisting of 58 companies was included
in the research (Estonia - 13, Latvia — 24, Lithuania - 21).
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In this dissertation company’s intellectual capital is calculated as an aggregate of four
structural parts — human capital, structural capital, juridical capital, and relational capi-
tal. Factor values were calculated using the regression method. Data standardization was
automatically performed, due to this, variables with a large standard deviation are no
longer dominant and do not distort the results. Also, the standardization allows com-
parisons between different measurement scales of data with each other. Data standard-
ization is done by subtracting the average of the time series and dividing by the vari-
ance, so a standardized data average is 0 and variance is 1. For the calculation of aggre-
gate values of intellectual capital factors a simple additive weighting method SAW was
chosen.

The hardest part is the correct identification of the indicators’ weights. Usually com-
pany’s intellectual capital structural parts are measured differently by various researchers
in social and economic areas, so it is difficult to determine their weights. Researchers
(Kannan and Aulbur, 2004, p. 389-414; Cabrita and Bontis, 2008, p. 212-237; Kim and
Kumar, 2009, p. 277-293; Cricelli and Greco, 2013, p. 1-7; Montemari and Nielsen, 2013,
p- 522-546; Morariu, 2014, p. 392-410; Cricelli, Greco, Grimaldi, 2014, p. 880-901) often
use expert judgement for setting the weights of company’s intellectual capital structural
parts. Giving equal weights would not be scientifically correct because not all company’s
intellectual capital structural parts have the same significance. In this scientific paper an
expert evaluation was conducted in order determine the weights of company’s intellectual
capital structural parts.

The construct validity is checked using exploratory factor analysis. In the exploratory
factor analysis it is important to draw attention to the problem of multicollinearity. As a
result, indicators correlation coefficients are checked and if the latter is higher than 0,8,
it is assessed whether it is appropriate to remove any indicator. Verifying the indicators
(variables) suitable for factor analysis is conducted using anti-image matrixes consisting
of partial correlation coefficients with a minus sign. The diagonal matrix has the variable
eligibility factors MSA (Measure of Sampling Adequacy) and KMO (Kaiser, Meyer and
Olkin) measure is used for decision if variables should be removed from the construct. If
KMO is less than 0,5, the respective factor is unacceptable.

The assumption in factor analysis is taken that variation of variables can be explained
by the distinguishing factor because the calculations do not include a margin of error. It
calculates the covariance matrix of the eigenvalues and own vectors. Factor number is
selected according Scree chart and calculated eigenvalues. According to the Kaiser recom-
mendation the number of properly calculated number of factors is determined by the ei-
genvalues, which are greater than one. If the results show that the indicators selected rep-
resent one construct, it means that the indicators are properly selected and reflect one area
of interest. If the results show that the indicators represent several different constructs,
the obtained factors are determined by the map. Ongoing factors rotation is conducted in
order to highlight the template of factors. In this research, it was chosen an oblique fac-
tor rotation method Promax. Based on the factor analysis results, an aggregate model of
company’s intellectual capital was suggested.
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Figure 2. The company’s intellectual capital impact on its market value measurement model

Using the company’s intellectual capital impact on its market value measurement model
the aggregated index of Baltic states’ listed companies intellectual capital and its structural
parts is calculated, hypothesis that explains causal relationships are formulated. Also, the
regression models of the company’s intellectual capital impact on its market value are de-
scribed and analyzed. The main advantage of such research is that the significance of the
variables is determined, irrelevant indicators are removed from the company’s intellec-
tual capital impact on its market value measurement model, the normalityof the obtained
values is checked and the subjectivity decreases and the model becomes valid. A simple
additive weighting method was used to calculate the factor values. In order to determine
the weights of the aggregate index of the company's intellectual capital structural parts, an
expert assessment was carried out. The results revealed that the highest weight was given to
human capital, and the lowest to juridical capital. Relational capital was on the second and
structural capital on the third place according to the importance. Most scientists in their
studies also get results, showing that human capital is very important.

In order to check if there is a statistically significant relationship between company’s
intellectual capital and its market value, the following steps were taken:

1. Formulation of two hypotheses:

H,: correlation coefficient of zero (r = 0).
H,: the correlation coefficient is different from zero (r # 0).
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The determination coefficient R? is assessed. This ratio shows what part of the de-
pendent variable is explained by regressors. The determination coeflicient varies in
the range of [0, 1] and should be greater than 0,2.

The statistical significance of the model is determined. This is conducted using
ANOVA p-values. The indicator shows if there are regressors associated with the
dependent variable. If the p-value is greater than 0,05, it means that no variables
are statistically significant. If the p-value is less than 0,05, it means that there are
statistically significant variables and the model is appropriate to use for further
review.

Checking if all independent variables are statistically significant. Student t tests are
used for that and if the test p-value is less than 0,05, it means that the variable is
statistically significant and it can be included in the model. If the p-value is greater
than 0,05, the variable is not statistically significant.

Checking multicollinearity using the dispersion decreasing multiplier VIF, which
indicates whether the regressors are correlated with each other. VIF is calculated for
each regressor and it is acceptable that VIF should be less than four.

The data contain outliers are verified. Cook measure is calculated for each set of
regressors and it should not exceed 1. If it is higher, then it is concluded that the
model has the outliers.

Standardized residual errors are assessed. They are used to check whether the nor-
mality assumptions are met. The most commonly studied standardized residues
histogram, which is compared with the normal curve, standardized residual er-
rors curve, and the normal random variable relative percentages of frequencies
(P-P plot). If the points are drawn closer to the line, the data is considered as nor-
mal. Standardized errors sanity is checked using Shapiro and Wolf, Kolmogorov
and Smirnov tests. If these criteria p-values are greater than 0,05, it can be stated
that the standardized errors are normal.

Autocorrelation is assessed. Autocorrelation is not considered, if Durbin and Wat-
son statistical significance is in the range of 1,5 - 2,5. It can be stated that the ob-
servations are auto correlated, if Durbin and Watson statistical significance is close
to 0 or 4.

Hypotheses are confirmed, if the resulting regression models are statistically significant

and consistent with the criteria specified above. If the resulting regression models are not

statistically significant, the null hypothesis is accepted, which means that there is no statis-

tically significant relationship between company’s intellectual capital and its market value.

Both hypotheses were confirmed.

The final part of the research was to check if there is a statistically significant relation-

ship between company’s intellectual capital and its market value. The results are provided

in the scheme below (Figure 3).
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Figure 3. The final regression models of the study on the impact of the companies" intellectual capital on their
market value in the Baltic states

The results of the above-mentioned research revealed that there is a statistically signifi-
cant relationship between company’s intellectual capital and its market value in the Baltic
listed companies. It was detected that the Baltic listed companies with a higher intellectual
capital aggregated index value have a higher market value (in these enterprises intellectual
capital explains 58 percent of their market value variation). The analysis of the regression
model was also conducted separately for the three Baltic countries as well. It was found
that in all of the Baltic countries, the regression model is statistically significant. In the
case of Latvia, the intellectual capital and market value dependence is best reflected by
the exponential model that explains 61 percent of their market value variation. In the case
of Lithuania, the intellectual capital and market value dependence is best reflected by the
sixth-degree polynomial equation that explains 28 percent of their market value variation.
What is more, graphically displayed variables showed that Lithuanian and Latvian com-
panies were divided into two groups. In one group companies with similar intellectual
capital index values have high market value, while others have smaller market value. These
differences showed that intellectual capital in various enterprises can be utilized differently.

The second regression model was also statistically significant, and it was identified that
the Baltic listed companies’ market value depends not only on the intellectual capital ag-
gregated index values, but also on the intellectual capital structural parts. The model ex-
plains 45 percent of the Baltic listed companies’ market value variation. The examination of
the second regression model separately for three Baltic countries revealed that in all three
countries, the criteria established for the models were statistically significant. For Estonia,
the greatest impact on the market value of listed companies has human capital, for Latvia —
structural capital. However, in this case, the structural capital factor regression coefficient
was negative, which led to the conclusion that the company’s structural capital increase is
determined by the market value decrease. In the case of Lithuania, only human capital was
included as a statistically significant variable.
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In general, it was observed that human capital and relational capital have the largest
influence for the market value of listed companies. In enterprises where structural capital
represents a major intellectual capital aggregated index part a lower level of intellectual
capital was observed. Such results are similar to the researches conducted by Chen et al.
(2005), Wang (2008), and Shakina and Barajas (2014). In their analysis the results showed
that there is a statistically significant relationship between company’s intellectual capital
and its market value and that human capital has the largest influence for the company’s
market value.

The practical value of the scientific research results is revealed through the originality of
the company’s intellectual capital impact on its market value measurement model. It was
identified that company’s intellectual capital structural parts have different impact on the
market value of a respective company. It was discovered that the Baltic states listed com-
panies’ with a human capital that is above average tend to concentrate on the education of
employees, growth of the number of employees and higher ratio of expenses on employee.
What is more, the listed companies of the Baltic states with a structural capital above aver-
age were found to have small financial leverage and high strategy implementation indica-
tors. It was detected that for the Baltic states listed companies’ with a juridical capital that
is higher than average tend to concentrate on the growth of intangible assets, high number
of patents, licences, trademarks. In addition to this, the listed companies of the Baltic states
whose relational capital is above average are characterized by concentration on the growth
of the relational expenses, high scores in citations in search engines, web site quality, and
social networks. Thus, the results of the research can be used by employees of the Bal-
tic states” stock exchange market, investors, managers of listed companies. It is easier for
the management to determine the elements of an intellectual capital structural parts that
should be taken into consideration in order to obtain higher market value.

Future research guidelines

For future research, it would be appropriate to develop the model further by finding
ways of how to involve the company’s intellectual capital qualitative and subjective ele-
ments. In the model presented in this dissertation only the most important indicators were
included. It would be useful to include various individual criteria of respective companies.
Human capital is considered as the most important structural part of the company’s intel-
lectual capital, but the major element of it - motivation of employees — was not included.
It would be good to examine the latter indicator, but by now none of the companies wants
to publicize this information. Nevertheless, it is valuable to test these kinds of patterns as
they reveal the elements that are not presented in the financial statements of companies.

The research was conducted in companies of small capitalization, but it was not investi-
gated whether company’s intellectual capital has an impact on its market value in medium
and high capitalization companies. Similarly, since a resembling intellectual capital struc-
ture was identified, the data could be compared within different branches of industries.
Such research would be useful in revealing whether the intellectual capital in companies
with different capitalization and in different branches of industries has a statistically signifi-
cant impact on market value.
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Daktaro disertacijoje sprendziama moksliné problema, kaip reikéty vertinti jmonés inte-
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pany’s intellectual capital should be evaluated and what impact it has on the company’s mar-
ket value. While trying to create a model that would enable to measure the influence that
company's intellectual capital has on its market value, difficulties were found in the measure-
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intellectual capital that researchers analyze tend to overlap with one another are some of the
main factors that lead to the absence of in-depth studies on intellectual capital and encourage
to conduct further research in this field.
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