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Santrauka. Dél spar¢iai besikeic¢iancios verslo aplinkos pastebimas augantis susidoméjimas
nematerialiais iStekliais, o intelektinio kapitalo jtaka jmoniy veiklos efektyvumui tampa vis
daznesniu diskusijy objektu mokslinéje literatiiroje. Straipsnio autorés intelektinj kapitalg
pristato kaip ziniy, jgudziy, kompetencijy, klienty, valdymo strategijy, organizaciniy procesy,
sistemy bei informaciniy i$tekliy visumg. Straipsnyje nagrinéjamos jmonés veiklose efekty-
vumo koncepcijos bei intelektinio kapitalo strukttiros. Autorés, remdamosi Maditinoso VAIC
intelektinio kapitalo modeliu, pateikia intelektinio kapitalo jtakos jmonés veiklos efektyvumui
vertinimo metodologija ir pristato Lietuvos pieno perdirbimo jmoniy intelektinio kapitalo
jtakos jy veiklos efektyvumui vertinimo rezultatus.

Tyrimo metu paaiskéja, kad materialaus kapitalo efektyvumas yra vienintelis kintamasis,
turintis jtakos jmonés nuosavybés grazai, kitos intelektinio kapitalo efektyvumo dedamosios yra
statistiskai nereik§mingos arba koreliacinis ry$ys su nuosavybés graza yra labai silpnas. Tyrimo
rezultatus galéjo paveikti ribota metinése ataskaitose pateikta informacija, ypa¢ vertinant
zmogiskuosius isteklius. Intelektinio kapitalo vertinimo modelio tobulinimui sitloma atlikti
tyrima kiekybiniais ir kokybiniais tyrimo metodais ir surinkti pakankamai tikslig informacija
objektyviam intelektiniy i$tekliy vertinimui. Be to, intelektinio kapitalo vertinimui tikslinga
pasitelkti nematerialiy iStekliy apskaitos mechanizmus, kuriuos taikant per ilgesnj laikg bty
galima efektyviau jvertinti intelektiniy istekliy jtaka jmoniy veiklai.

Reik$miniai zodziai: intelektinis kapitalas, Zmogiskasis kapitalas, struktirinis kapitalas,
klienty kapitalas, jmonés veiklos efektyvumas.
JEL Klasifikacija: G32, J24

Ivadas

Didéjanti konkurencija skatina jmones imtis netradiciniy jmoniy veiklos efektyvu-
mo skatinimo priemoniy, kurios ne tik galéty padéti jsitvirtinti nadienos rinkoje, bet ir
uztikrinty ilgalaikj konkurencinj pranasumga. Intelektinio kapitalo koncepcija yra ganeé-
tinai nauja ir santykinai mazai tirta sritis, nors teoriniai nematerialiyjy iStekliy pagrindai
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egzistuoja jau daugybe mety. Intelektinis kapitalas yra nematerialus turtas, turintis po-
tencialg kurti verte ir prisidéti prie jmoniy gebéjimo islikti rinkos lyderémis ilgalaikéje
perspektyvoje. Taciau susiduriama su problemomis, nes intelektinio kapitalo vertinimo
bei jo jtakos jmoniy veiklos efektyvumui klausimas vis dar islieka opus ne tik nacionali-
néje, bet ir globalioje erdvéje. Vieningas sutarimas jmonés intelektinio kapitalo vertinimo
klausimu yra svarbi sritis biisimiems moksliniams tyrinéjimams tiek teoriniu, tiek em-
piriniu lygmeniu, nes, anot Richard (2009), netgi turint pakankamai informacijos apie
jmone, reikalingi aiSkis teoriniai pagrindai, padésiantys suvokti plataus profilio jmonés
veiklos parametry tarpusavio rysius. Svarbu suprasti, kaip atskiri veiklos kriterijai yra
veikiami komplikuoty situacijy bei jvertinti jy poky¢ius laiko atzvilgiu.

Sveiby ir Edvinnsono nuomone, intelektinio kapitalo istekliai turéty buti jtraukti i
jmonés vertinimo ataskaitas, nes tradiciniai finansiniai svertai atspindi tik materialyjj
jmoneés turta, kuris, anot Janovi¢ (2012), yra tinkamas tik retrospektyvinei jmonés ana-
lizei. Tam, kad bty galima efektyviau planuoti ateities galimybes ir priimti ilgalaikius
strateginius sprendimus, butina suformuoti papildoma ataskaitos mechanizma, jtrau-
kiantj ir intelektinio kapitalo i$teklius (Andriessen, 2007). Tac¢iau kol mokslininkai gin-
¢ijasi dél vienos intelektinio kapitalo koncepcijos bei jo istekliy vertinimo metodikos,
daugeliui jmoniy intelektinis kapitalas egzistuoja tik teoriskai, o praktinis koncepcijos
taikymas islieka vis dar nauja tyrinéjimo sritimi. Tyrimo tikslas — atskleisti jmonés in-
telektinio kapitalo vertinimo ypatumus. Tyrimo uzdaviniai: 1) i$nagrinéti intelektinio
kapitalo struktaras; 2) patikrinti jmonés intelektinio kapitalo jtakos jmonés veiklos
efektyvumui vertinimo modelio taikymo galimybes. Pagrindiniai tyrimo metodai —
mokslinés literatros analizé ir statistinis tyrimas.

Straipsnyje siekiama pateikti skirtingas intelektinio kapitalo vertinimo koncepci-
jas ir pagrjsti intelektinio kapitalo iStekliy svarbg jmonés veiklos ilgalaikiam efektyvu-
mui skatinti bei nustatyti intelektinio kapitalo vertinimo modelio taikymo galimybes.

Intelektinio kapitalo struktira

Didéjantis informacijos srautas, augantys vartotojy poreikiai bei inovacijy gausa
tampa i$$tkiu $iy dieny jmonéms bei organizacijoms. Auganti konkurencija skatina
jmones imtis moderniy bei originaliy priemoniy, kad islaikyty ilgalaikj konkurencinj
pranasumg. Darbuotojy kompetencijos skatinimas, naujy technologijy bei inovacijy
diegimas, klienty analizavimas ir daug kity nematerialiy akcenty skatina konkurencinj
pranasuma, kuris mokslinéje literatairoje pristatomas kaip intelektinio kapitalo istekliy
panaudojimas.

Taciau susiduriama su problemomis, nes dauguma jmoniy vis dar nepripazjsta
intelektinio kapitalo svarbos arba nesugeba jo panaudoti savo kasdieninéje veiklo-
je. Smith'o ir Parro teigimu, jmonés intelektinis kapitalas sudaro apie 85 proc. visos
jmonés ekonomineés vertés (Walsh, 2008). Ulricho nuomone, intelektinis kapitalas yra
matematinis daugybos veiksmas, kurio kintamieji yra kompetentingumas ir jsiparei-
gojimas, arba ziniy ir jgudziy daugyba i$§ kiekvieno organizacijai priklausancio indi-
vido noro dirbti (Harris, 2000). Maditinosas (2011) intelektinj kapitalg analizavo per
zmogiskojo, struktirinio bei materialaus kapitalo efektyvuma, siekdamas issiaiskinti,
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kokig pridétine verte sukuria intelektinis kapitalas ir atskiros jo dedamosios. Ramirezas
(2007) intelektinio kapitalo struktirg i$skirsté j zmogiskojo, struktarinio ir rysiy kapi-
talus, tuo tarpu Susana (2012) daugiau gilinosi j rysiy kapitalo dedamaja dalj - eWOW
(angl. electronic word of mouth) - vartotojy internetu platinama informacija, kurios
jtaka jmoniy veiklos efektyvumui sparciai auga. Huangas ir Kungas (2011) intelektinio
kapitalo struktiirg skirsto i zaliagjj zmogiskaji, zaliajj struktarinj ir zaligjj rysiy kapita-
lus. Harisas (2000) intelektinj kapitala suvoké per zmogiskojo ir organizacinio kapitalo
prizme, teigdamas, kad klienty kapitalas yra ne kas kita kaip zmogiskojo kapitalo sudé-
tiné dalis, o organizacinis kapitalas gali pakeisti struktiirinj, nes yra glaudziai susijgs su
jmonés mechanizmais, kuriy paskirtis yra padéti darbuotojams optimaliai jgyvendinti
jiems paskirtas uzduotis, véliau tampancias intelektiniu kapitalu. Stewarto poziariu,
intelektinis kapitalas yra ne kas kita, kaip susistemintos naudingos Zinios. Jo bendra-
minciai Edvinsonas ir Malone apibuidino intelektinj kapitalg kaip ziniy, patirties, orga-
nizaciniy technologijy, santykiy su klientais bei profesionaliy jgudziy valdyma, kuris
yra pagrindas kuriant konkurencinj pranasuma. Jy pozitariu, intelektinj kapitala sudaro
trys atskiri komponentai: Zmogiskasis, strukttrinis bei klienty kapitalai. Finansiniai
jmoneés rodikliai bus pagerinti tik tada, kai jmoné vienodai investuos j visus tris inte-
lektinio kapitalo komponentus (Harris, 2000).

Kadangi Stewarto, Edvinsono ir Malone intelektinio kapitalo struktiira yra labiau-
siai diskutuotina mokslinéje literattiroje, toliau naudinga placiau jsigilinti j $ios struk-
taros dedamasias dalis.

Zmogiskasis kapitalas apima individy Zinias bei jgiidzius. Schultzas buvo vienas
pirmyjy mokslininky, identifikaves zmogiskyjy istekliy ekonominés vertés svarba. Jo
teigimu, i$silavinimas bei kitos investicijos | Zzmogiskajj kapitalg didina nasumg jvai-
riose sferose (Harris, 2000). Demartini (2011) teigia, kad Zmogiskasis kapitalas apima
kolektyvines zinias, jgiidzius bei individy gebéjima dirbti jmonése bei organizacijose,
kurie tobuléja dél jiems suteikty ziniy ir jgudziy, reikalingy tam, kad jie sugebéty pri-
sitaikyti prie naujy situacijy. Holtono (2008) nuomone, jmonés intelektinis kapitalas
tiesiogiai priklauso nuo individualiy ir organizaciniy ziniy bei nuolatinio tobulinimosi.
Vis délto pastebima, kad jmonés vengia investuoti j darbuotojy ziniy tobulinima, nes
tai yra susij¢ su papildomomis islaidomis, taciau Stewartas sidlo iSeitj - iSlaidas, susi-
jusias su investicijomis  intelektinj kapitala, deklaruoti kaip turta balanso ataskaitose
(Smith, 2003). Pulicas (2004) taip pat pritaria, kad Zmogiskasis kapitalas turéty buti
gretinamas su finansiniu bei materialiuoju turtu, nes kiekvieno individo zinios turi jta-
kos jmonés veiklai. Dar 1980 m. pateiktas sitilymas jkurti Zzmogiskojo kapitalo apskai-
tos sistema, kuri leisty adekvaciau jvertinti Zzmogiskuosius isteklius, taciau jdéja taip ir
liko nejgyvendinta, nes buhalterinés apskaitos standarty reglamentas priestaravo inte-
lektinio kapitalo i$tekliy jtraukimui j finansines ataskaitas (Demartini, 2011).

Roca-Puigo (2011) nuomone, tyrinéjant zmogiskojo kapitalo jtaka jmoniy veiklos
efektyvumui, svarbu jvertinti jmonés dydj, nes zmogiskasis kapitalas mazesnése jmo-
nése turéty buti vertinamas pagal kitokius kriterijus, ir atvirksciai. Nudienos jmonés
linkusios sudarinéti terminuotas darbo sutartis, kurios mazina darbdavio jsipareigoji-
mus bei suteikia daugiau personalo valdymo laisvés, ta¢iau Roca-Puigas grieztai kriti-
kuoja terminuoty darbo sutarciy sistema, teigdamas, kad Zmogiskojo kapitalo tobuli-
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nimas néra jmanomas tokiomis salygomis, nes jmonés néra suinteresuotos darbuotojy
jgidziy lavinimu, o darbuotojai, stokodami motyvacijos, nuolat iesko kity jsidarbini-
mo alternatyvy. Allee, pritardamas Roca-Puigo nuomonei, teigia, kad jmonéms turéty
bati itin svarbu sudaryti palankias salygas darbuotojams, nes tik tuomet jy Zinios bus
naudingos jmonés gerovés karimui. Autorius skiria du skirtingus ziniy pavidalus: ne-
iSreikstajj ir iSreikstajj. Neisreikstosios informacijos transformacija j iSreikstaja yra itin
svarbi formuojant intelektinj kapitalg, nes neisreikstoji informacija yra ta, kuri gladi
zmoniy mintyse. Dazniausiai ji yra suformuota patirties, jsitikinimy, percepcijy bei
vertybiy. ISreikstoji informacija pasiekiama visiems, dazniausiai ji yra i$reiksta Zodziais
arba skaiciais ir sudaroma remiantis ziniy pagrindu. Manoma, kad apie 90 proc. visy
individo turimy Ziniy pasireiskia nei$reikstosios informacijos forma, todél jmonéms,
siekian¢ioms padidinti savo efektyvumg, itin svarbu tobulinti ireikstasias Zinias, pa-
sitelkiant i pagalba darbuotojy neisreikstasias zinias. Baughno nuomone, $io proceso
sékmé priklauso nuo vadovy arba lyderiy, nes tik motyvacijos bei teigiamo darbo kli-
mato sukirimas padés darbuotojams dalintis savo patirtimis, jgiidziais bei Ziniomis,
igytomis uz jmonés riby (Harris, 2000).

Imoneés, investavusios j intelektinj kapitalg, identifikuoja rysj tarp didéjancio jmo-
nés pelno ir augancio klienty pasitenkinimo jmonés veikla. Tai galima paaiskinti tuo,
kad jmonés, investuodamos j zmogiskaji kapitalg bei jmonés sistemas, pagerina visg
apimantj jmonés efektyvuma. Sumazéjusi darbuotojy kaita, teigiama personalo mo-
ralé, augantis pasitenkinimas darbu bei didéjancios perspektyvos kompanijos viduje
teigiamai atsiliepia ne tik jmonés finansams bet ir jmonés prestizui.

Klienty kapitalo koncepcija apima klienty pasitenkinimg jmoniy sitilomais pro-
duktais, aptarnavimo procesg, klienty poreikiy tenkinimg jsigijus parduodama preke
ar paslauga. Nudienos klienty kapitalo svarba auga dél didéjancios jmoniy konkurenci-
jos. Norédamos suprasti klienty poreikius, ijmonés turéty palaikyti glaudzius santykius
su savo klientais, taciau, pasak Stewarto, jmonés $§j intelektinio kapitalo komponenta
valdo prasciausiai. Sussanos (2012) nuomone, svarbiausia yra ne preké ar paslauga,
kurig jsigyja klientas, bet jspudis ir patirtis, kurj sugeba sukurti pardavéjas prekiy ar
paslaugy pardavimo metu. Saint Onge‘as (1996) sitlo klienty kapitalg vertinti remian-
tis keturiais kriterijais: jmoniy ir klienty santykiy tvirtumas, bendras klientyskaicius,
klienty lojalumas bei klienty pelningumas.

Bontis (1999) klienty kapitalg jvardija kaip nematerialyjj i$tekliy, apimantj klienty,
tiekéjy bei kity organizacijy zinias, kurios gali teigiamai veikti jmonés verte. Matydami
teigiamus pokycius jmonés viduje, klientai ar tiekéjai dazniau renkasi jos siilomas prekes
ir paslaugas. Jmonés, savo ruoztu, daugiau démesio skiria i$sakytiems klienty pageidavi-
mams, o surinktg ir susistemintg informacija panaudoja savo veiklos efektyvumui didinti.
Galima teigti, kad klientai, to nesuvokdami, tampa organizacijos dalimi ir tiesiogiai daro
jtaka jmonés veiklos strategijoms. Meriumas (2001) klienty kapitalg apibadino kaip istek-
liy, tiesiogiai susijusj su klientais, tiekéjais, moksliniy tyrinéjimy partneriais. Jo nuomone,
klienty kapitalas yra daugiau susijes su jy percepcijomis nei pacia preke ar paslauga.

Sussanos (2012) tvirtinimu, vienas i§ keturiy amerikieciy rago komentarus inter-
netinéje erdvéje, detaliai apibtidina jsigyto pirkinio savybes ir dalijasi pirkimo proce-
so patirtimi. Apie 70 proc. amerikiec¢iy prie§ pirkdami prekes internetu, nuodugniai
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skaito komentarus ir gilinasi j kity pirkéjy i$sakyta nuomone. Sis procesas vadinamas
»18 lapy i lapas“ (angl. eWOM - word of mouth). Informacija perduodama bendrau-
jant tarpusavyje arba dedama j komentarams rasyti sukurtus specialius internetinius
tinklalapius, todél jmonés yra itin suinteresuotos klienty pasitenkinimo uztikrinimu.
Vienas netinkamas komentaras gali stipriai paveikti produkto pardavimo perspekty-
vas. Intelektinio kapitalo tyréjai ilga laika ignoravo Sio proceso galia, taciau augantis
klienty noras pirkti internetu ir nevaldomai didéjantis prekiy ir paslaugy vertinimas
internetinéje erdvéje leidzia daryti prielaidg, kad $is procesas yra neatsiejama klienty
kapitalo dalis.

Struktirinis kapitalas apima jmonés organizacine kultirg, valdymo strategijas,
organizacinius procesus, sistemas bei informacinius i$teklius, reikalingus intelektinio
kapitalo valdymo sistemos palaikymui (Banevene, 2010).

Mokslinéje literattiroje pateikiama keletas strukttirinio kapitalo apibrézimuy:

1. struktarinis kapitalas apima visus jmoniy mechanizmus ir struktaras, kurie
gali padéti darbuotojams efektyviau jgyvendinti intelektinio darbo rezultata,
kuris véliau prisideda prie visos organizacijos veiklos optimizavimo;

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

Mikuléniené (2000) struktarinio kapitalo koncepcija pateikia per tinklo ir ziniy
valdymo prizme. Tinklas jvardija infrastruktara, padedancia dalintis ziniomis. Tai yra
struktarinio kapitalo dalis, padedanti i§saugoti Zinias, kurias darbuotojai véliau gali
dalintis tarpusavyje. Beje, tinklas turéty uztikrinti ne tik vidinés informacijos surin-
kimg, platinimg bei saugojimg, bet ir darny bendradarbiavima su kitomis jmonémis
bei sklandy informacijos naudojima komerciniams tikslams. Ziniy valdymas uztikrina
optimaliausig darbuotojams reikalingy ziniy naudojima.

Struktarinis kapitalas susijes su organizacijos mechanizmais ir struktiromis, ga-
lin¢iomis padéti darbuotojams efektyviau jgyvendinti savo veiklas. Individo veikla gali
bati nepriekai$tinga, taciau jeigu jmonés infrastruktira yra prasta, bendras intelektinis
rezultatas nebus pasiektas, nes nebus i§naudojamos visos galimybés. Struktarinis kapi-
talas leidzia darbuotojams ne tik efektyviau bendrauti tarpusavyje, bet ir suprantamiau
priimti informacija, gaunamg pasitelkiant skirtingus informacijos perdavimo kanalus.
Butent struktarinis kapitalas yra prielaida darbuotojy kapitalui virsti intelektiniu kapi-
talu (Mikuléniené, 2000).

Galima teigti, kad struktirinio kapitalo indélis i intelektinj kapitalg yra tiesiogiai
susijes su sklandziu informacijos perdavimu tiek jmonés viduje, tiek uz jos riby, pasitel-
kiant novatoriskas technologijas (Haris 2000). Mikuléniené (2000) teigia, kad jmoneés,
turincios stipry struktarinj kapitala, turés tinkamai parengta personala, kuris bus nuolat
skatinamas mastyti, suklysti ir vél bandyti, nes darbuotojy Zinios yra vertingiausias jmo-
nés turtas, kurj jmonéms reikia apcéiuopti, susisteminti ir paversti struktariniu kapitalu.

Anot Edvinssono ir Malone, jmonés sékme lemia bitent visy trijy komponenty deri-
nys. Jmoné, norédama tobuléti ir konkuruoti $iandienos rinkoje, privalo vienodai vertinti
ir vienodai investuoti j visus tris (zmogiskojo, struktirinio bei klienty) intelektinio kapitalo
komponentus, nes tik tuomet bus uztikrinamas ilgalaikis konkurencinis pranasumas.
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Intelektinio kapitalo vertinimo modeliai

Mokslinéje erdvéje pateikiama nemazai intelektinio kapitalo vertinimo modeliy,
taciau iki $iol vis dar neprieita prie nusistovéjusios ir visuotinai priimtos metodologi-
jos, kuria remiantis jmonés galéty jvertinti intelektualiuosius isteklius. Vis délto tiek
mokslininkai, tiek ir jmoniy vadovai pripazjsta, kad nematerialieji iStekliai nei$ven-
giamai turi jtakos jmonés veiklos efektyvumui, kas skatina naujy modeliy karima bei
praktinj jy taikyma. Chua ir Gohas (2008) skiria keturias pagrindines intelektinio ka-
pitalo modeliy kategorijas:

1. Tiesioginis intelektinio kapitalo metodas (DIC) - identifikuoja nematerialy

turtg ir nustato jo pinigine verte;

2. Rinkos kapitalizacijos metodas (MC) - nustato intelektinio kapitalo verte,
jvertindamas skirtumga tarp jmoneés rinkos ir balansinés vertés grynojo pelno;

3. Turto pelningumo metodas (ROA) - jvertina intelektinj kapitala, remiantis
jmonés pelno vidurkiu, materialaus turto vidurkiu ir pramonés sakos turto
pelningumo vidurkiu per numatytg laiko vieneta;

4. Subalansuotos apskaitos metodas (SC) - identifikuoja nematerialius isteklius
panasiu pincipu kaip ir tiesioginio intelektinio kapitalo metodas, taciau skiria-
si tuo, kad nevertina intelektinio kapitalo pinigine israiska.

Pastebima tendencija, kad modeliai yra kuriami tam tikriems, i§ anksto numaty-
tiems tyrimo objektams: Ramirezo (2010) SICAP modelis skirtas tik viesojo 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 délto dauguma modeliy vertina jmones per intelektinio kapitalo bei
finansiniy rodikliy prizme. Skiriasi tik intelektinio kapitalo struktaros interpretavimas
bei analizuojamy finansiniy rodikliy pasirinkimas.

Intelektinio kapitalo jtakos jmonés veiklos efektyvumui vertinimo modelis

Intelektinio kapitalo vertinimg per pridéting verte tyrinéjo Maditinosas (2011).
Jis nagrinéja intelektinj kapitalg per zmogiskajj ir struktarinj kapitala, teigdamas, kad
jmonés rinkos verté yra veikiama materialiojo kapitalo bei intelektinio kapitalo deda-
muyjy daliy, t. y zmogiskojo ir struktiirinio kapitalo. Jo poziiriu, intelektinis kapitalas
galéty buti jvardintas kaip skirtumas tarp jmonés buhalterinés ir jmonés rinkos vertés.
Skirtuma sudétinga paaiskinti kiekybiniais rodikliais, ta¢iau manoma, kad rinkos ver-
tés pokycius vis délto nulemia nematerialieji i$tekliai, kuriuos autorius drasiai jvardina
kaip ,,pasléptajj turta, todél intelektinis kapitalas privalo bati jtrauktas j jmonés vei-
klos ataskaitas ir bati lygiavertis rodiklis finansiniams svertams. Maditinosas (2011)
tobulindamas Pulico (2004) intelektinio kapitalo vertinimo metodikga, siekia i$siais-
kinti atskiry intelektinio kapitalo efektyvumo komponenty jtakg jmonés finansiniams
rodikliams. Maditinosui atlikus tyrima paai$kéjo, kad teigiamas koreliacinis rysys nu-
statytas tik tarp Zmogiskojo kapitalo efektyvumo ir finansiniy rodikliy. Kiti kintamieji
statistiSkai nereikSmingi arba koreliacinis rysys tarp jy silpnas. Vis délto autorius tei-
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giamai vertina tyrimo rezultatus, aiSkindamas, kad gauti tyrimy rezultatai leidzia da-
ryti prielaida, kad intelektinio kapitalo vertinimas turi stipry potencialg ateities moks-
liniams tyrinéjimams.

Lietuvoje kol kas néra jstatymy bazés ar standartinés metodologijos, kurig taikant
buty galima vertinti Lietuvos jmoniy intelektinj kapitala. Pasitelkdamos Maditinoso
(2011) intelektinio kapitalo vertinimo struktiirg straipsnio autorés pateikia Lietuvos
pieno perdirbimo jmoniy intelektinio kapitalo jtakos jy veiklos efektyvumui analizés
modelj (zr. 1 pav.). Tyrimo metu siekiama jvertinti intelektinio kapitalo jtaka pieno
pramonés jmoniy veiklos efektyvumui ir bandoma issiaiskinti, ar yra rysys tarp nema-
terialiyjy istekliy ir jmoniy nuosavybés grazos. Modelio pasirinkimg lémé tai, kad juo
analizuojami tiek nematerialas istekliai, tiek finansiniai jmonés rodikliai, nes tik inves-
tuojant j abi sritis vienodai galima jgyti konkurencinj pranasumg ilgalaikéje perspek-
tyvoje. Intelektinio kapitalo efektyvumo kintamieji ilieka tie patys kaip ir Maditinoso
tyrime, tuo tarpu finansinés veiklos rodikliu pasirenkama nuosavybés graza. Rodiklio
pasirinkima nulémé tai, kad nuosavybés grazos rodikliu vertinamas nuosavo kapi-
talo panaudojimo efektyvumas. Kuo aukstesnis rodiklis, tuo efektyviau jdarbinamas
akcininky kapitalas. Nuosavybés grazos rodiklio poky¢iy tendencijos yra tiesiogiai
priklausomos nuo grynojo pelno pokycio — kuo pelnas didesnis, tuo rodiklio reik§me
aukstesné. Siame moksliniame darbe pasirinkty analizuoti jmoniy nuosavas kapitalas
sudaro didzigja dalj jmonés turto, todél galima daryti prielaida, kad nuosavybés grazos
koeficientas yra itin svarus rodiklis tobulinant jmoniy veiklos efektyvumo skatinimo
priemones.

Mokslinio darbo tyrimui pasirinktas kiekybinis indukcinés statistikos tyrimas.
Tyrinéjami tiek tolydieji kintamieji: pridétiné verté, kapitalo verté, darbuotojy atlygini-
mai, finansiniai rodikliai, tiek ir diskretieji kintamieji, t. y. darbuotojy i$silavinimas bei
jo jtaka jmoniy veiklos efektyvumui. Tyrimas atliekamas remiantis antriniais duomeni-
mis, t. y. 2010 m. metinémis finansinémis jmoniy ataskaitomis. Tyrime nagrinéjamos
jmonés pasirenkamos netikimybinés imties, patogumo principu dél riboty listinguojamy
akciniy bendroviy skaic¢iaus. Norint uztikrinti kokybiska duomeny analize pasirinktos
vieno sektoriaus jmonés, §iuo atveju — visos listinguojamos pieno pramonés perdirbimo
jmoneés, tyrimo metu registruotos Vertybiniy popieriy komisijoje: AB ,,Pieno Zvaigzdeés",
AB ,,Rokigkio siiris, AB ,Vilkyskiy pieniné, AB ,,Zemaitijos pienas"

Pirmas etapas. Remiantis Maditinoso (2011) metodika pirmiausia tiriamose pie-
no perdirbimo jmonése jvertinamas materialusis, Zmogiskasis ir struktarinis kapitalas
(zr. 1ir 2 ir 3 formules).

CE = visas turtas — nematerialusis turtas; (1]
¢ia CE - materialus kapitalas.

HU = visos investicijos j darbuotojus (atlyginimai, su darbo
uzmokesciu susijusios islaidos, mokymai); [2]

¢ia HU - Zmogiskasis kapitalas.
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SC = VA - HU; (3]
¢ia SC - struktarinis kapitalas;

VA - pridétiné verté;

HU - Zmogiskasis kapitalas.

1 pav. Intelektinio kapitalo jtakos jmonés veiklos efektyvumui vertinimo modelis

Intelektinio kapitalo

efektyvumas
(VAIC) =
(VACA+VAHU+STVA)
| | |
Materialiojo - Struktiirinio
kapitalo efektyvumas Zmogiskojo kapitalo efektyvumas
(VACA) kapitalo efektyvumas (STVA)
(VAHU)
\t) /(=) l('l'}f )
)
(- Nuosavybeés graza
H) " ROE

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Maditinoso (2011) modeliu.

Antras etapas. ]vertinus zmogiskajj, strukttrinj ir materialyjj kapitala, toliau sie-
kiama i$siaiskinti, kokig pridétine verte sukuria intelektinio kapitalo efektyvumas bei
atskiros jo dedamosios (zr. 4, 5, 6 ir 7 formules). Gauti rezultatai pateikiami rezultaty
suvestingje (zr. 1 lentelé).

VACA = VA /CE; (4]

¢ia VACA - materialaus kapitalo efektyvumas;
VA - pridétiné verté;
CE - materialus kapitalas.

VAHU = VA / HU; (5]

¢ia  VAHU - zmogiskojo kapitalo efektyvumas;
VA - pridétiné verté;
HU - Zmogiskasis kapitalas.
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STVA =SC/ VA; (6]

¢ia STVA - struktarinio kapitalo efektyvumas;
SC - struktarinis kapitalas;
VA - pridétiné verteé.

VAIC = VACA + VAHU+ STVA; (7]

¢ia VAIC - intelektinio kapitalo efektyvumas.

1 lentelé. Pieno perdirbimo jmoniy intelektinio kapitalo efektyvumo dedamuyjy ir nuosavybés
grazos rezultatai

VACA VAHU STVA VAIC
AB ,Pieno 7Zvaigzdés® 1,617 15,013 0,933 17,563
AB ,Zemaitijos pienas* 1,939 13,553 0,926 16,418
AB ,Rokiskio saris* 1,617 10,750 0,906 13,237
AB ,Vilkyskiy pieniné“ 2,309 15,479 0,935 18,723
Vidurkis 1,870 13,698 0,925 16,485

Saltinis: sudaryta autoriy.

Trecias etapas. Koreliacinés ir regresinés analizés metodais siekiama i$siaiskinti,
ar yra rysys tarp intelektinio kapitalo efektyvumo ir atskiry jo dedamuyjy bei nuosavo
kapitalo grazos. Remiantis tyrimo rezultatais daroma i$vada, kad materialiojo kapitalo
efektyvumas yra vienintelis kintamasis, turintis jtakos nuosavybés grazos pokyciams.
Gautas 0,983 korelialicijos koeficientas parodo, kad tarp $iy dviejy kintamyjy yra labai
stiprus teigiamas rysys, o paprastosios regresinés analizés metu nustatyta, kad 96 proc.
variacijos tarp pasirinkty kintamuyjy yra paai$kinami pasirinktu modeliu, kiti 4 proc.
yra veikiami kity veiksniy. Rys$ys tarp jmoniy nuosavybés grazos bei intelektinio, zmo-
giskojo ir struktarinio kapitalo efektyvumo néra statistiskai reik§mingas.

Remiantis $ia informacija koreguojamas sudarytas intelektinio kapitalo jtakos
jmoneés veiklos efektyvumui vertinimo modelis ir atmetami visi statistiskai nereiks-
mingi komponentai (zr. 2 pav.).

2 pav. Patikslintas jmoniy materialaus kapitalo efektyvumo jtakos jy veiklos efektyvumui modelis

Materialaus R=0.98, r=096 Nuosavybés graza
kapitalo efektyvumas * (ROE)
(VACA)

Saltinis: sudaryta autoriy.

Tyrimo rezultatams jtakos galéjo turéti ribota metinése ataskaitose pateikta in-
formacija, kuri dazniausiai pateikiama visiskai kitam tikslui, todél gaunami netikslas
rezultatai, ypac vertinant zmogiskuosius isteklius. Pagal Maditinoso (2011) metodika
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$is rodiklis turéty apimti darbuotojy atlyginimus, kvalifikacijos tobulinimo kastus bei
kitas su personalo islaikymu susijusias i$laidas. Dél $ios priezasties intelektinio kapitalo
vertinimo metodikos tobulinimui siitloma taikyti tiek kiekybinius, tiek kokybinius me-
todus. Be to, intelektinio kapitalo vertinimui tikslinga pasitelkti nematerialiy istekliy
apskaitos mechanizmus, kuriuos taikant per ilgesnj laikg buty galima efektyviau jver-
tinti intelektiniy istekliy jtakg jmoniy veiklai.

Remiantis gautais rezultatais, materialaus kapitalo efektyvumas yra vienintelis kin-
tamasis, turintis jtakos nuosavybés grazos rodikliui, tac¢iau, anot Harris'o (2000), ade-
kvatus investavimas j visas intelektinio kapitalo dedamasias yra butinas norint didinti
jmoneés veiklos efektyvuma.

ISvados

1. Intelektinio kapitalo vertinimo modeliy jvairové leidzia daryti prielaida, kad
nematerialiy iStekliy vertinimas turi stipry potencialg ateities moksliniams ty-
rinéjimams, taciau intelektinio kapitalo vertinimo problematika lieka opi tiek
nacionaliniu, tiek ir tarptautiniu lygmeniu, nes traksta vienos, laiko patikrin-
tos intelektinio kapitalo vertinimo metodikos.

2. Lietuvos pieno perdirbimo jmoniy intelektinio kapitalo jtakos jy veiklos efekty-
vumui vertinimo tyrimas atskleidé, kad ne visos intelektinio kapitalo efektyvu-
mo dedamosios turi jtakos nuosavybés grazos rodikliui. Stiprus teigiamas kore-
liacinis rySys nustatytas tik tarp materialaus kapitalo efektyvumo ir nuosavybés
grazos, tuo tarpu iskelta hipotezé, kad zmogiskojo, struktiarinio ir intelektinio
kapitalo efektyvumo ir nuosavybés grazos koreliacijos koeficientas lygus nuliui,
buvo patvirtina. Tyrimo rezultatams jtakos galéjo turéti ribota metinése ataskai-
tose pateikta informacija, ypac vertinant zmogiskuosius isteklius.

3. Tai, kad nebuvo patvirtintas rysys tarp nuosavo kapitalo grazos bei Zzmogis-
kojo ir struktarinio kapitalo efektyvumo, nepaneigia mokslinéje literatiiroje
vyraujanc¢ios nuomonés, kad intelektinio kapitalo didinimas yra vienas i$ svar-
biausiy nidienos elementy, galinc¢iy paskatinti jmoniy konkurencinguma bei
stiprinti jy ateities perspektyvas. Moksliniai tyrimai turéty bati nuolat tobuli-
nami, siekiant sukurti vieng intelektiniy istekliy vertinimo metodologija.

4. Intelektinio kapitalo vertinimo modelio tobulinimui sitloma atlikti tyrima,
kuriame intelektinio kapitalo efektyvumo dedamosios biity analizuojamos tiek
kiekybiniais, tiek kokybiniais metodais. Tada biity atrenkami tikslesni duome-
nys, nes tik tinkamai jvertinus jmoniy nematerialius i$teklius galima uztikrinti
vienoda investicijy j intelektinj kapitalg paskirstyma.
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APPLICATION FEATURES OF A COMPANY’S INTELLECTUAL
CAPITAL MODEL ASSESSMENT

Irena MACERINSKIENE, Ilona BARTUSEVICIENE
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.



