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Santrauka. Dėl sparčiai besikeičiančios verslo aplinkos pastebimas augantis susidomėjimas 
nematerialiais ištekliais, o intelektinio kapitalo įtaka įmonių veiklos efektyvumui tampa vis 
dažnesniu diskusijų objektu mokslinėje literatūroje. straipsnio autorės intelektinį kapitalą 
pristato kaip žinių, įgūdžių, kompetencijų, klientų, valdymo strategijų, organizacinių procesų, 
sistemų bei informacinių išteklių visumą. straipsnyje nagrinėjamos įmonės veiklose efekty-
vumo koncepcijos bei intelektinio kapitalo struktūros. autorės, remdamosi maditinoso VaiC 
intelektinio kapitalo modeliu, pateikia intelektinio kapitalo įtakos įmonės veiklos efektyvumui 
vertinimo metodologiją ir pristato lietuvos pieno perdirbimo įmonių intelektinio kapitalo 
įtakos jų veiklos efektyvumui vertinimo rezultatus.

 tyrimo metu paaiškėja, kad materialaus kapitalo efektyvumas yra vienintelis kintamasis, 
turintis įtakos įmonės nuosavybės grąžai, kitos intelektinio kapitalo efektyvumo dedamosios yra 
statistiškai nereikšmingos arba koreliacinis ryšys su nuosavybės grąža yra labai silpnas. tyrimo 
rezultatus galėjo paveikti ribota metinėse ataskaitose pateikta informacija, ypač vertinant 
žmogiškuosius išteklius. intelektinio kapitalo vertinimo modelio tobulinimui siūloma atlikti 
tyrimą kiekybiniais ir kokybiniais tyrimo metodais ir  surinkti pakankamai tikslią informaciją 
objektyviam intelektinių išteklių vertinimui. Be to, intelektinio kapitalo vertinimui tikslinga 
pasitelkti nematerialių išteklių apskaitos mechanizmus, kuriuos taikant per ilgesnį laiką  būtų 
galima efektyviau įvertinti intelektinių išteklių įtaką įmonių veiklai.

Reikšminiai žodžiai: intelektinis kapitalas, žmogiškasis kapitalas, struktūrinis kapitalas, 
klientų kapitalas, įmonės veiklos efektyvumas. 
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įvadas

Didėjanti konkurencija skatina įmones imtis netradicinių įmonių veiklos efektyvu-
mo skatinimo priemonių, kurios ne tik galėtų padėti įsitvirtinti nūdienos rinkoje, bet ir 
užtikrintų ilgalaikį konkurencinį pranašumą. intelektinio kapitalo koncepcija yra ganė-
tinai nauja ir santykinai mažai tirta sritis, nors teoriniai nematerialiųjų išteklių pagrindai 
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egzistuoja jau daugybę metų. intelektinis kapitalas yra nematerialus turtas, turintis po-
tencialą kurti vertę ir prisidėti prie įmonių gebėjimo išlikti rinkos lyderėmis ilgalaikėje 
perspektyvoje. tačiau susiduriama su problemomis, nes intelektinio kapitalo vertinimo 
bei jo įtakos įmonių veiklos efektyvumui klausimas vis dar išlieka opus ne tik nacionali-
nėje, bet ir globalioje erdvėje. Vieningas sutarimas įmonės intelektinio kapitalo vertinimo 
klausimu yra svarbi sritis būsimiems moksliniams tyrinėjimams tiek teoriniu, tiek em-
piriniu lygmeniu, nes, anot richard (2009), netgi turint pakankamai informacijos apie 
įmonę, reikalingi aiškūs teoriniai pagrindai, padėsiantys suvokti plataus profilio įmonės 
veiklos parametrų tarpusavio ryšius. svarbu suprasti, kaip atskiri veiklos kriterijai yra 
veikiami komplikuotų situacijų bei įvertinti jų pokyčius laiko atžvilgiu. 

sveiby ir edvinnsono nuomone, intelektinio kapitalo ištekliai turėtų būti įtraukti į 
įmonės vertinimo ataskaitas, nes tradiciniai finansiniai svertai atspindi tik materialųjį 
įmonės turtą, kuris, anot Janovič (2012), yra tinkamas tik retrospektyvinei įmonės ana-
lizei. tam, kad būtų galima efektyviau planuoti ateities galimybes ir priimti ilgalaikius 
strateginius sprendimus, būtina suformuoti papildomą ataskaitos mechanizmą, įtrau-
kiantį ir intelektinio kapitalo išteklius (andriessen, 2007). tačiau kol mokslininkai gin-
čijasi dėl vienos intelektinio kapitalo koncepcijos bei jo išteklių vertinimo metodikos, 
daugeliui įmonių  intelektinis kapitalas egzistuoja tik teoriškai, o praktinis koncepcijos 
taikymas išlieka vis dar nauja tyrinėjimo sritimi. Tyrimo tikslas – atskleisti įmonės in-
telektinio kapitalo vertinimo ypatumus. Tyrimo uždaviniai: 1) išnagrinėti intelektinio 
kapitalo struktūras; 2) patikrinti įmonės intelektinio kapitalo įtakos įmonės veiklos 
efektyvumui vertinimo modelio taikymo galimybes. Pagrindiniai tyrimo metodai – 
mokslinės literatūros analizė ir statistinis tyrimas.

 straipsnyje siekiama pateikti skirtingas intelektinio kapitalo vertinimo koncepci-
jas ir pagrįsti intelektinio kapitalo išteklių svarbą įmonės veiklos ilgalaikiam efektyvu-
mui skatinti bei nustatyti intelektinio kapitalo vertinimo modelio taikymo galimybes.

Intelektinio kapitalo struktūra

Didėjantis informacijos srautas, augantys vartotojų poreikiai bei inovacijų gausa 
tampa iššūkiu šių dienų įmonėms bei organizacijoms. auganti konkurencija skatina 
įmones imtis modernių bei originalių priemonių, kad išlaikytų ilgalaikį konkurencinį 
pranašumą. Darbuotojų kompetencijos skatinimas, naujų technologijų bei inovacijų 
diegimas, klientų analizavimas ir daug kitų nematerialių akcentų  skatina konkurencinį 
pranašumą, kuris mokslinėje literatūroje pristatomas kaip intelektinio kapitalo išteklių 
panaudojimas. 

tačiau susiduriama su problemomis, nes dauguma įmonių vis dar nepripažįsta 
intelektinio kapitalo svarbos arba nesugeba jo panaudoti savo kasdieninėje veiklo-
je. smith‘o ir Parr‘o teigimu, įmonės intelektinis kapitalas sudaro apie 85 proc. visos 
įmonės ekonominės vertės (Walsh, 2008). Ulricho nuomone, intelektinis kapitalas yra 
matematinis daugybos veiksmas, kurio kintamieji yra kompetentingumas ir įsiparei-
gojimas, arba žinių ir įgūdžių daugyba iš kiekvieno organizacijai priklausančio indi-
vido noro dirbti (Harris, 2000). maditinosas (2011) intelektinį kapitalą analizavo per 
žmogiškojo, struktūrinio bei materialaus kapitalo efektyvumą, siekdamas išsiaiškinti, 
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kokią pridėtinę vertę sukuria intelektinis kapitalas ir atskiros jo dedamosios. ramirezas 
(2007) intelektinio kapitalo struktūrą išskirstė į žmogiškojo, struktūrinio ir ryšių kapi-
talus, tuo tarpu susana (2012) daugiau gilinosi į ryšių kapitalo dedamąją dalį – eWoW 
(angl. electronic word of mouth) – vartotojų internetu platinama informacija, kurios 
įtaka įmonių veiklos efektyvumui sparčiai auga. Huangas ir kungas (2011) intelektinio 
kapitalo struktūrą skirsto į žaliąjį žmogiškąjį, žaliąjį struktūrinį ir žaliąjį ryšių kapita-
lus. Harisas (2000) intelektinį kapitalą suvokė per žmogiškojo ir organizacinio kapitalo 
prizmę, teigdamas, kad klientų kapitalas yra ne kas kita kaip žmogiškojo kapitalo sudė-
tinė dalis, o organizacinis kapitalas gali pakeisti struktūrinį, nes yra glaudžiai susijęs su 
įmonės mechanizmais, kurių paskirtis yra padėti darbuotojams optimaliai įgyvendinti 
jiems paskirtas užduotis, vėliau tampančias intelektiniu kapitalu. stewarto požiūriu, 
intelektinis kapitalas yra ne kas kita, kaip susistemintos naudingos žinios. Jo bendra-
minčiai edvinsonas ir malone apibūdino intelektinį kapitalą kaip žinių, patirties, orga-
nizacinių technologijų, santykių su klientais bei profesionalių įgūdžių valdymą, kuris 
yra pagrindas kuriant konkurencinį pranašumą. Jų požiūriu, intelektinį kapitalą sudaro 
trys atskiri komponentai: žmogiškasis, struktūrinis bei klientų kapitalai. Finansiniai 
įmonės rodikliai bus pagerinti tik tada, kai įmonė vienodai investuos į visus tris inte-
lektinio kapitalo komponentus (Harris, 2000). 

kadangi stewarto, edvinsono ir malone intelektinio kapitalo struktūra yra labiau-
siai diskutuotina mokslinėje literatūroje, toliau naudinga plačiau įsigilinti į šios struk-
tūros dedamąsias dalis.

Žmogiškasis kapitalas apima individų žinias bei įgūdžius. schultzas buvo vienas 
pirmųjų mokslininkų, identifikavęs žmogiškųjų išteklių ekonominės vertės svarbą. Jo 
teigimu, išsilavinimas bei kitos investicijos į žmogiškąjį kapitalą didina našumą įvai-
riose sferose (Harris, 2000). Demartini (2011) teigia, kad žmogiškasis kapitalas apima 
kolektyvines žinias, įgūdžius bei individų gebėjimą dirbti įmonėse bei organizacijose, 
kurie tobulėja dėl jiems suteiktų žinių ir įgūdžių, reikalingų tam, kad jie sugebėtų pri-
sitaikyti prie naujų situacijų. Holtono (2008) nuomone, įmonės intelektinis kapitalas 
tiesiogiai priklauso nuo individualių ir organizacinių žinių bei nuolatinio tobulinimosi. 
Vis dėlto pastebima, kad įmonės vengia investuoti į darbuotojų žinių tobulinimą, nes 
tai yra susiję su papildomomis išlaidomis, tačiau stewartas siūlo išeitį – išlaidas, susi-
jusias su investicijomis į intelektinį kapitalą, deklaruoti kaip turtą balanso ataskaitose  
(smith, 2003). Pulicas (2004) taip pat pritaria, kad žmogiškasis kapitalas turėtų būti 
gretinamas su finansiniu bei materialiuoju turtu, nes kiekvieno individo žinios turi įta-
kos įmonės veiklai. Dar 1980 m. pateiktas siūlymas įkurti žmogiškojo kapitalo apskai-
tos sistemą, kuri leistų adekvačiau įvertinti žmogiškuosius išteklius, tačiau įdėja taip ir 
liko neįgyvendinta, nes buhalterinės apskaitos standartų reglamentas prieštaravo inte-
lektinio kapitalo išteklių įtraukimui į finansines ataskaitas (Demartini, 2011). 

roca-Puigo (2011) nuomone, tyrinėjant žmogiškojo kapitalo įtaką įmonių veiklos 
efektyvumui, svarbu įvertinti įmonės dydį, nes žmogiškasis kapitalas mažesnėse įmo-
nėse turėtų būti vertinamas pagal kitokius kriterijus, ir atvirkščiai. nūdienos įmonės 
linkusios sudarinėti terminuotas darbo sutartis, kurios mažina darbdavio įsipareigoji-
mus bei suteikia daugiau personalo valdymo laisvės, tačiau roca-Puigas griežtai kriti-
kuoja terminuotų darbo sutarčių sistemą, teigdamas, kad žmogiškojo kapitalo tobuli-
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nimas nėra įmanomas tokiomis sąlygomis, nes įmonės nėra suinteresuotos darbuotojų 
įgūdžių lavinimu, o darbuotojai, stokodami motyvacijos, nuolat ieško kitų įsidarbini-
mo alternatyvų. allee, pritardamas roca-Puigo nuomonei, teigia, kad įmonėms turėtų 
būti itin svarbu sudaryti palankias sąlygas darbuotojams, nes tik tuomet jų žinios bus 
naudingos įmonės gerovės kūrimui. autorius skiria du skirtingus žinių pavidalus: ne-
išreikštąjį ir išreikštąjį. neišreikštosios informacijos transformacija į išreikštąją yra itin 
svarbi formuojant intelektinį kapitalą, nes neišreikštoji informacija yra ta, kuri glūdi 
žmonių mintyse. Dažniausiai ji yra suformuota patirties, įsitikinimų, percepcijų bei 
vertybių. išreikštoji informacija pasiekiama visiems, dažniausiai ji yra išreikšta žodžiais 
arba skaičiais ir sudaroma remiantis žinių pagrindu. manoma, kad apie 90 proc. visų 
individo turimų žinių pasireiškia neišreikštosios informacijos forma, todėl įmonėms, 
siekiančioms padidinti savo efektyvumą, itin svarbu tobulinti išreikštąsias žinias, pa-
sitelkiant į pagalbą darbuotojų neišreikštąsias žinias. Baughno nuomone, šio proceso 
sėkmė priklauso nuo vadovų arba lyderių, nes tik motyvacijos bei teigiamo darbo kli-
mato sukūrimas padės darbuotojams dalintis savo patirtimis, įgūdžiais bei žiniomis, 
įgytomis už įmonės ribų (Harris, 2000).

Įmonės, investavusios į intelektinį kapitalą, identifikuoja ryšį tarp didėjančio įmo-
nės pelno ir augančio klientų pasitenkinimo įmonės veikla. tai galima paaiškinti tuo, 
kad įmonės, investuodamos į žmogiškąjį kapitalą bei įmonės sistemas, pagerina visą 
apimantį įmonės efektyvumą. sumažėjusi darbuotojų kaita, teigiama personalo mo-
ralė, augantis pasitenkinimas darbu bei didėjančios perspektyvos kompanijos viduje 
teigiamai atsiliepia  ne tik įmonės finansams bet ir įmonės prestižui.

klientų kapitalo koncepcija apima klientų pasitenkinimą įmonių siūlomais pro-
duktais, aptarnavimo procesą, klientų poreikių tenkinimą įsigijus parduodamą prekę 
ar paslaugą. nūdienos klientų kapitalo svarba auga dėl didėjančios įmonių konkurenci-
jos. norėdamos suprasti klientų poreikius, įmonės turėtų palaikyti glaudžius santykius 
su savo klientais, tačiau, pasak stewarto, įmonės šį intelektinio kapitalo komponentą 
valdo prasčiausiai. sussanos (2012) nuomone, svarbiausia yra ne prekė ar paslauga, 
kurią įsigyja klientas, bet įspūdis ir patirtis, kurį sugeba sukurti pardavėjas prekių ar 
paslaugų pardavimo metu. saint onge‘as (1996) siūlo klientų kapitalą vertinti remian-
tis keturiais kriterijais: įmonių ir klientų santykių tvirtumas, bendras klientųskaičius, 
klientų lojalumas bei klientų pelningumas. 

Bontis (1999) klientų kapitalą įvardija kaip nematerialųjį išteklių, apimantį klientų, 
tiekėjų bei kitų organizacijų žinias, kurios gali teigiamai  veikti įmonės vertę. matydami 
teigiamus pokyčius įmonės viduje, klientai ar tiekėjai dažniau renkasi jos siūlomas prekes 
ir paslaugas. Įmonės, savo ruožtu, daugiau dėmesio skiria išsakytiems klientų pageidavi-
mams, o surinktą ir susistemintą informaciją panaudoja savo veiklos efektyvumui didinti. 
Galima teigti, kad klientai, to nesuvokdami, tampa organizacijos dalimi ir tiesiogiai daro 
įtaką įmonės veiklos strategijoms. meriumas (2001) klientų kapitalą apibūdino kaip ištek-
lių, tiesiogiai susijusį su klientais, tiekėjais, mokslinių tyrinėjimų partneriais. Jo nuomone, 
klientų kapitalas yra daugiau susijęs su jų percepcijomis nei pačia preke ar paslauga.

sussanos (2012) tvirtinimu, vienas iš keturių amerikiečių rašo komentarus inter-
netinėje erdvėje, detaliai apibūdina įsigyto pirkinio savybes ir dalijasi pirkimo proce-
so patirtimi. apie 70 proc. amerikiečių prieš pirkdami prekes internetu, nuodugniai 
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skaito komentarus ir gilinasi į kitų pirkėjų išsakytą nuomonę. Šis procesas vadinamas 
„iš lūpų į lūpas“ (angl. eWom – word of mouth).  informacija perduodama bendrau-
jant tarpusavyje arba dedama į komentarams rašyti sukurtus specialius internetinius 
tinklalapius, todėl įmonės yra itin suinteresuotos klientų pasitenkinimo užtikrinimu. 
Vienas netinkamas komentaras gali stipriai paveikti produkto pardavimo perspekty-
vas. intelektinio kapitalo tyrėjai ilgą laiką ignoravo šio proceso galią, tačiau augantis 
klientų noras pirkti internetu ir nevaldomai didėjantis prekių ir paslaugų vertinimas 
internetinėje erdvėje leidžia daryti prielaidą, kad šis procesas yra neatsiejama klientų 
kapitalo dalis. 

struktūrinis kapitalas apima įmonės organizacinę kultūrą, valdymo strategijas, 
organizacinius procesus, sistemas bei informacinius išteklius, reikalingus intelektinio 
kapitalo valdymo sistemos palaikymui (Banevene, 2010). 

mokslinėje literatūroje pateikiama keletas struktūrinio kapitalo apibrėžimų:
1.  struktūrinis kapitalas apima visus įmonių mechanizmus ir struktūras, kurie 

gali padėti darbuotojams efektyviau įgyvendinti intelektinio darbo rezultatą, 
kuris vėliau prisideda prie visos organizacijos veiklos optimizavimo;

2.  struktūrinis kapitalas yra tai, kas lieka darbuotojams palikus darbo vietą, t. y. 
technologijos, procesai ir sistemos.

mikulėnienė (2000) struktūrinio kapitalo koncepciją pateikia per tinklo ir žinių 
valdymo prizmę. tinklas įvardija infrastruktūrą, padedančią dalintis žiniomis. tai yra 
struktūrinio kapitalo dalis, padedanti išsaugoti žinias, kurias darbuotojai vėliau gali 
dalintis tarpusavyje. Beje, tinklas turėtų užtikrinti ne tik vidinės informacijos surin-
kimą, platinimą bei saugojimą, bet ir darnų bendradarbiavimą su kitomis įmonėmis 
bei sklandų informacijos naudojimą komerciniams tikslams. Žinių valdymas užtikrina 
optimaliausią darbuotojams reikalingų žinių naudojimą. 

struktūrinis kapitalas susijęs su organizacijos mechanizmais ir struktūromis, ga-
linčiomis padėti darbuotojams efektyviau įgyvendinti savo veiklas. individo veikla gali 
būti nepriekaištinga, tačiau jeigu įmonės infrastruktūra yra prasta, bendras intelektinis 
rezultatas nebus pasiektas, nes nebus išnaudojamos visos galimybės. struktūrinis kapi-
talas leidžia  darbuotojams ne tik efektyviau bendrauti tarpusavyje, bet ir suprantamiau 
priimti informaciją, gaunamą pasitelkiant skirtingus informacijos perdavimo kanalus. 
Būtent struktūrinis kapitalas yra prielaida darbuotojų kapitalui virsti intelektiniu kapi-
talu (mikulėnienė, 2000).

Galima teigti, kad struktūrinio kapitalo indėlis į intelektinį kapitalą yra tiesiogiai 
susijęs su sklandžiu informacijos perdavimu tiek įmonės viduje, tiek už jos ribų, pasitel-
kiant novatoriškas technologijas (Haris 2000). mikulėnienė (2000) teigia, kad įmonės, 
turinčios stiprų struktūrinį kapitalą, turės tinkamai parengtą personalą, kuris bus nuolat 
skatinamas mąstyti, suklysti ir vėl bandyti, nes darbuotojų žinios yra vertingiausias įmo-
nės turtas, kurį įmonėms reikia apčiuopti, susisteminti ir paversti struktūriniu kapitalu.

anot edvinssono ir malone, įmonės sėkmę lemia būtent visų trijų komponentų deri-
nys. Įmonė, norėdama tobulėti ir konkuruoti šiandienos rinkoje, privalo vienodai vertinti 
ir vienodai investuoti į visus tris (žmogiškojo, struktūrinio bei klientų)  intelektinio kapitalo 
komponentus, nes tik tuomet bus užtikrinamas ilgalaikis konkurencinis pranašumas.
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Intelektinio kapitalo vertinimo modeliai

mokslinėje erdvėje pateikiama nemažai intelektinio kapitalo vertinimo modelių, 
tačiau iki šiol vis dar neprieita prie nusistovėjusios ir visuotinai priimtos metodologi-
jos, kuria remiantis įmonės galėtų įvertinti intelektualiuosius išteklius. Vis dėlto tiek 
mokslininkai, tiek ir įmonių vadovai pripažįsta, kad nematerialieji ištekliai neišven-
giamai turi įtakos įmonės veiklos efektyvumui, kas skatina naujų modelių kūrimą bei 
praktinį jų taikymą. Chua ir Gohas (2008) skiria keturias pagrindines intelektinio ka-
pitalo modelių kategorijas:

1.  tiesioginis intelektinio kapitalo metodas (DiC) – identifikuoja nematerialų 
turtą ir nustato jo piniginę vertę;

2.  rinkos kapitalizacijos metodas (mC) – nustato intelektinio kapitalo vertę, 
įvertindamas skirtumą tarp įmonės rinkos ir balansinės vertės grynojo pelno;

3.  turto pelningumo metodas (roa) – įvertina intelektinį kapitalą, remiantis 
įmonės pelno vidurkiu, materialaus turto vidurkiu ir pramonės šakos turto 
pelningumo vidurkiu per numatytą laiko vienetą;

4.  subalansuotos apskaitos metodas (sC) – identifikuoja nematerialius išteklius 
panašiu pincipu kaip ir tiesioginio intelektinio kapitalo metodas,  tačiau skiria-
si tuo, kad nevertina intelektinio kapitalo pinigine išraiška.

Pastebima tendencija, kad modeliai yra kuriami tam tikriems, iš anksto numaty-
tiems tyrimo objektams: ramirezo (2010) siCaP modelis skirtas tik viešojo sektoriaus 
analizei, Bontis (2000) nacionalinio intelektinio kapitalo modelis skirtas intelektinio 
kapitalo vertinimui nacionaliniu lygmeniu ir t. t. tai patvirtina, kad intelektinio ka-
pitalo koncepcija yra vis dar nepastovi, o jos vertinimas skirtinguose sektoriuose yra 
nevienodas. Vis dėlto dauguma modelių vertina įmones per intelektinio kapitalo bei 
finansinių rodiklių prizmę. skiriasi tik intelektinio kapitalo struktūros interpretavimas 
bei analizuojamų finansinių rodiklių pasirinkimas. 

Intelektinio kapitalo įtakos įmonės veiklos efektyvumui vertinimo modelis

intelektinio kapitalo vertinimą per pridėtinę vertę tyrinėjo maditinosas (2011). 
Jis nagrinėja intelektinį kapitalą per žmogiškąjį ir struktūrinį kapitalą, teigdamas, kad 
įmonės rinkos vertė yra veikiama materialiojo kapitalo bei intelektinio kapitalo deda-
mųjų dalių, t. y žmogiškojo ir struktūrinio kapitalo. Jo požiūriu, intelektinis kapitalas 
galėtų būti įvardintas kaip skirtumas tarp įmonės buhalterinės ir įmonės rinkos vertės. 
skirtumą sudėtinga paaiškinti kiekybiniais rodikliais, tačiau manoma, kad rinkos ver-
tės pokyčius vis dėlto nulemia nematerialieji ištekliai, kuriuos autorius drąsiai įvardina 
kaip „paslėptąjį turtą“, todėl intelektinis kapitalas privalo būti įtrauktas į įmonės vei-
klos ataskaitas ir būti lygiavertis rodiklis finansiniams svertams. maditinosas (2011) 
tobulindamas Pulico (2004) intelektinio kapitalo vertinimo metodiką, siekia išsiaiš-
kinti atskirų intelektinio kapitalo efektyvumo komponentų įtaką įmonės finansiniams 
rodikliams. maditinosui atlikus tyrimą paaiškėjo, kad teigiamas koreliacinis ryšys nu-
statytas tik tarp žmogiškojo kapitalo efektyvumo ir finansinių rodiklių. kiti kintamieji 
statistiškai nereikšmingi arba koreliacinis ryšys tarp jų silpnas. Vis dėlto autorius tei-



101Irena MAČERINSKIENĖ, Ilona BARTUŠEVIČIENĖ . ĮMONĖS INTELEKTINIO KAPITALO VERTINIMO  
MODELIO TAIKYMO YPATUMAI

giamai vertina tyrimo rezultatus, aiškindamas, kad gauti tyrimų rezultatai leidžia da-
ryti prielaidą, kad intelektinio kapitalo vertinimas turi stiprų potencialą ateities moks-
liniams tyrinėjimams. 

lietuvoje kol kas nėra įstatymų bazės ar standartinės metodologijos, kurią taikant 
būtų galima vertinti lietuvos įmonių intelektinį kapitalą. Pasitelkdamos maditinoso 
(2011) intelektinio kapitalo vertinimo struktūrą straipsnio autorės pateikia lietuvos 
pieno perdirbimo įmonių intelektinio kapitalo įtakos jų veiklos efektyvumui analizės 
modelį (žr. 1 pav.). tyrimo metu siekiama įvertinti intelektinio kapitalo įtaką pieno 
pramonės įmonių veiklos efektyvumui ir bandoma išsiaiškinti, ar yra ryšys tarp nema-
terialiųjų išteklių ir įmonių nuosavybės grąžos. modelio pasirinkimą lėmė tai, kad juo 
analizuojami tiek nematerialūs ištekliai, tiek finansiniai įmonės rodikliai, nes tik inves-
tuojant į abi sritis vienodai galima įgyti konkurencinį pranašumą ilgalaikėje perspek-
tyvoje. intelektinio kapitalo efektyvumo kintamieji išlieka tie patys kaip ir maditinoso 
tyrime, tuo tarpu finansinės veiklos rodikliu pasirenkama nuosavybės grąža. rodiklio 
pasirinkimą nulėmė tai, kad nuosavybės grąžos rodikliu vertinamas nuosavo kapi-
talo panaudojimo efektyvumas. kuo aukštesnis rodiklis, tuo efektyviau įdarbinamas 
akcininkų kapitalas. nuosavybės grąžos rodiklio pokyčių tendencijos yra tiesiogiai 
priklausomos nuo grynojo pelno pokyčio – kuo pelnas didesnis, tuo rodiklio reikšmė 
aukštesnė. Šiame moksliniame darbe pasirinktų analizuoti įmonių nuosavas kapitalas 
sudaro didžiąją dalį įmonės turto, todėl galima daryti prielaidą, kad nuosavybės grąžos 
koeficientas yra itin svarus rodiklis tobulinant įmonių veiklos efektyvumo skatinimo 
priemones. 

mokslinio darbo tyrimui pasirinktas kiekybinis indukcinės statistikos tyrimas. 
tyrinėjami tiek tolydieji kintamieji: pridėtinė vertė, kapitalo vertė, darbuotojų atlygini-
mai, finansiniai rodikliai, tiek ir diskretieji kintamieji, t. y. darbuotojų išsilavinimas bei 
jo įtaka įmonių veiklos efektyvumui. tyrimas atliekamas remiantis antriniais duomeni-
mis, t. y. 2010 m. metinėmis finansinėmis įmonių ataskaitomis. tyrime nagrinėjamos 
įmonės pasirenkamos netikimybinės imties, patogumo principu dėl ribotų listinguojamų 
akcinių bendrovių skaičiaus.  norint užtikrinti kokybišką duomenų analizę pasirinktos 
vieno sektoriaus įmonės, šiuo atveju – visos listinguojamos pieno pramonės perdirbimo 
įmonės, tyrimo metu registruotos Vertybinių popierių komisijoje: aB „Pieno žvaigždės“,  
aB „rokiškio sūris“, aB „Vilkyškių pieninė“, aB „Žemaitijos pienas“. 

Pirmas etapas. remiantis maditinoso (2011) metodika pirmiausia tiriamose pie-
no perdirbimo įmonėse įvertinamas materialusis, žmogiškasis ir struktūrinis kapitalas  
(žr. 1 ir 2  ir 3 formules).

Ce = visas turtas – nematerialusis turtas;  [1]

čia   Ce – materialus kapitalas.

HU = visos investicijos į darbuotojus (atlyginimai, su darbo  
užmokesčiu susijusios išlaidos, mokymai);  [2]

čia   HU – žmogiškasis kapitalas. 
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sC  = Va – HU; [3]

čia  sC – struktūrinis kapitalas;
 Va – pridėtinė vertė;
 HU – žmogiškasis kapitalas.

1 pav. intelektinio kapitalo įtakos įmonės veiklos efektyvumui vertinimo modelis

Šaltinis: sudaryta autorių remiantis maditinoso (2011) modeliu.

antras etapas.  Įvertinus žmogiškąjį, struktūrinį ir materialųjį kapitalą, toliau sie-
kiama išsiaiškinti, kokią pridėtinę vertę sukuria intelektinio kapitalo efektyvumas bei 
atskiros jo dedamosios (žr. 4, 5, 6  ir 7 formules). Gauti rezultatai pateikiami rezultatų 
suvestinėje (žr. 1 lentelė). 

VaCa =  Va / Ce;   [4]

čia  VaCa – materialaus kapitalo efektyvumas;
 Va – pridėtinė vertė;
 Ce –  materialus kapitalas. 

VaHU = Va / HU;  [5]

čia  VaHU – žmogiškojo kapitalo efektyvumas;
 Va – pridėtinė vertė;
 HU – žmogiškasis kapitalas.
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stVa = sC / Va; [6]

čia   stVa – struktūrinio kapitalo efektyvumas;
 sC – struktūrinis kapitalas;
 Va – pridėtinė vertė.

VaiC = VaCa + VaHU+ stVa;  [7]

čia VaiC – intelektinio kapitalo efektyvumas.

1 lentelė. Pieno perdirbimo įmonių intelektinio kapitalo efektyvumo dedamųjų ir nuosavybės 
grąžos rezultatai

  VACA VAHU STVA VAIC
aB „Pieno žvaigždės“ 1,617 15,013 0,933 17,563
aB „Žemaitijos pienas“ 1,939 13,553 0,926 16,418
aB „rokiškio sūris“ 1,617 10,750 0,906 13,237
aB „Vilkyškių pieninė“ 2,309 15,479 0,935 18,723
Vidurkis 1,870 13,698 0,925 16,485

Šaltinis: sudaryta autorių.

trečias etapas. koreliacinės ir regresinės analizės metodais siekiama išsiaiškinti, 
ar yra ryšys tarp intelektinio kapitalo efektyvumo ir atskirų jo dedamųjų bei nuosavo 
kapitalo grąžos. remiantis tyrimo rezultatais daroma išvada, kad materialiojo kapitalo 
efektyvumas yra vienintelis kintamasis, turintis įtakos nuosavybės grąžos pokyčiams. 
Gautas 0,983 korelialicijos koeficientas parodo, kad tarp šių dviejų kintamųjų yra labai 
stiprus teigiamas ryšys, o paprastosios regresinės analizės metu nustatyta, kad 96 proc. 
variacijos tarp pasirinktų kintamųjų yra paaiškinami pasirinktu modeliu,  kiti 4 proc. 
yra veikiami kitų veiksnių. ryšys tarp įmonių nuosavybės grąžos bei intelektinio, žmo-
giškojo ir struktūrinio kapitalo efektyvumo nėra statistiškai reikšmingas. 

remiantis šia informacija koreguojamas sudarytas intelektinio kapitalo įtakos 
įmonės veiklos efektyvumui vertinimo modelis ir atmetami visi statistiškai nereikš-
mingi komponentai (žr. 2 pav.).

2 pav. Patikslintas įmonių materialaus kapitalo efektyvumo įtakos jų veiklos efektyvumui  modelis

Šaltinis: sudaryta autorių.

tyrimo rezultatams įtakos galėjo turėti ribota metinėse ataskaitose pateikta in-
formacija, kuri dažniausiai pateikiama visiškai kitam tikslui, todėl gaunami netikslūs 
rezultatai, ypač vertinant žmogiškuosius išteklius. Pagal maditinoso (2011) metodiką 
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šis rodiklis turėtų apimti  darbuotojų atlyginimus, kvalifikacijos tobulinimo kaštus bei 
kitas su personalo išlaikymu susijusias išlaidas. Dėl šios priežasties intelektinio kapitalo 
vertinimo metodikos tobulinimui siūloma taikyti tiek kiekybinius, tiek kokybinius me-
todus. Be to, intelektinio kapitalo vertinimui tikslinga pasitelkti nematerialių išteklių 
apskaitos mechanizmus, kuriuos taikant per ilgesnį laiką būtų galima efektyviau įver-
tinti intelektinių išteklių įtaką įmonių veiklai.

remiantis gautais rezultatais, materialaus kapitalo efektyvumas yra vienintelis kin-
tamasis, turintis įtakos nuosavybės grąžos rodikliui, tačiau, anot Harris‘o (2000), ade-
kvatus investavimas į visas intelektinio kapitalo dedamąsias yra būtinas norint didinti 
įmonės veiklos efektyvumą. 

Išvados

1.  intelektinio kapitalo vertinimo modelių įvairovė leidžia daryti prielaidą, kad 
nematerialių išteklių vertinimas turi stiprų potencialą ateities moksliniams ty-
rinėjimams, tačiau intelektinio kapitalo vertinimo problematika lieka opi tiek 
nacionaliniu, tiek ir tarptautiniu lygmeniu, nes trūksta vienos, laiko patikrin-
tos intelektinio kapitalo vertinimo metodikos. 

2.  lietuvos pieno perdirbimo įmonių intelektinio kapitalo įtakos jų veiklos efekty-
vumui vertinimo tyrimas atskleidė, kad ne visos intelektinio kapitalo efektyvu-
mo dedamosios turi įtakos nuosavybės grąžos rodikliui. stiprus teigiamas kore-
liacinis ryšys nustatytas tik tarp materialaus kapitalo efektyvumo ir nuosavybės 
grąžos, tuo tarpu iškelta hipotezė, kad žmogiškojo, struktūrinio ir intelektinio 
kapitalo efektyvumo ir nuosavybės grąžos koreliacijos koeficientas lygus nuliui, 
buvo patvirtina. tyrimo rezultatams įtakos galėjo turėti ribota metinėse ataskai-
tose pateikta informacija, ypač vertinant žmogiškuosius išteklius.

3.  tai, kad nebuvo patvirtintas ryšys tarp nuosavo kapitalo grąžos bei žmogiš-
kojo ir struktūrinio kapitalo efektyvumo, nepaneigia mokslinėje literatūroje 
vyraujančios nuomonės, kad intelektinio kapitalo didinimas yra vienas iš svar-
biausių nūdienos elementų, galinčių paskatinti įmonių konkurencingumą bei 
stiprinti jų ateities perspektyvas. moksliniai tyrimai turėtų būti nuolat tobuli-
nami, siekiant sukurti vieną intelektinių išteklių vertinimo metodologiją.

4.  intelektinio kapitalo vertinimo modelio tobulinimui siūloma atlikti tyrimą, 
kuriame intelektinio kapitalo efektyvumo dedamosios būtų analizuojamos tiek 
kiekybiniais, tiek kokybiniais metodais. tada būtų atrenkami tikslesni duome-
nys, nes tik tinkamai įvertinus įmonių nematerialius išteklius galima užtikrinti 
vienodą investicijų į intelektinį kapitalą paskirstymą.
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APPLICATION FeATUReS OF A COMPANy’S INTeLLeCTUAL  
CAPITAL MODeL ASSeSSMeNT

irena maČerinskienĖ, ilona BartUŠeViČienĖ 
mykolas romeris University, lithuania

Summary. Due to rapidly changing business environment the interest in intangible as-
sets is constantly growing and the influence of intellectual capital on a company‘s efficiency 
is becoming a frequent subject of discussion in scientific literature. scientists still argue about 
intellectual capital measurement methodology, which impacts the growth of intangible assets in 
the business environment. according to various scholars, intellectual capital is considered to be 
a hidden value that has not been recorded in the financial statements, yet it is a key ingredient 
building competitive advantage. The authors of this article define intellectual capital as a totality 
of knowledge, skills, competencies, clients, management strategies, organisational processes, 
systems, and information resources. 

The purpose of this study is to examine the relationship between intellectual capital and re-
turn on equity. The methodology that the authors have presented was supported by maditinos 
value added intellectual capital model (VaiC). according to VaiC model, the market value of the 
company is influenced by employed capital efficiency and intellectual capital efficiency. intellectual 
capital structure is categorised into human capital efficiency and structural capital efficiency.

The study has revealed that employed capital efficiency is the only variable that impacts  
companies’ return on equity, while other variables that determine intellectual capital efficiency 
are statistically insignificant or  correlation with the companies’ return on equity is weak. The 
results of the study could have been influenced by limited information in the annual reports, 
especially assessing human capital recourses. in order to improve the intellectual capital asses-
sing model, the authors propose an additional study with a research that includes quantitative 
as well as qualitative research methods. in addition, it is suggested to introduce intangible assets 
assessment mechanisms, as their implementation over a longer period of time would allow the 
management reveal the impact of intellectual capital recourses on the efficiency of the company. 

Keywords: intellectual capital, human capital, structural capital, client capital, efficiency of 
company activities. 


