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Anotacija

Informacijos, susijusios su intelektiniu kapitalu atskleidimas néra privalomas ir reglamentuotas, taciau siekiant konkurencinio pranasumo,
vis daugiau jmoniy atskleidzia tokio pobtidzio informacija. Viena dar nepakankamai iSanalizuoty problemy yra informacijos apie intelektinj kapitala
atskleidimo ry8ys su jmonés veiklos rodikliais. Todél siekiant uzpildyti tokio tipo tyrimo spraga Lietuvoje, Sio straipsnio objektas yra informacijos
apie jmonés intelektinj kapitala atskleidimas, o tikslas — iSanalizavus ir susisteminus atliktus tyrimus, istirti informacijos apie intelektinj kapitala
atskleidimo ry$j su jmonés veiklos rodikliais. Analizuojant teorinius intelektinio kapitalo sampratos ir reik§més jmonei aspektus, darbe naudojamas
bendramokslinis tyrimo metodas — lyginamoji mokslinés literatiiros analizé, nagrinéjamy duomeny sintezé, abstrahavimas ir klasifikavimas. Atliekant
empirinj tyrima naudojami turinio analizés bei kiekybiniai tyrimo metodai — koreliaciné - regresiné analizé ir aprasomoji statistika, kurie jgalina
nustatyti rySius tarp informacijos apie intelektinj kapitalg atskleidimo lygio ir jmonés veiklos rodikliy ir, juos apibendrinus bei susisteminus, sudaryti
intelektinio kapitalo atskleidimo modelj. Atliktus 14 NASDAQ OMX Baltijos vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy jmoniy 2011-2015 mety
finansiniy ataskaity turinio analizg¢, nustatyta, jog bendras informacijos apie intelektinj kapitala atskleidimo lygis nebuvo nuoseklus: Lietuvoje
neprivalomos informacijos atskleidimo lygis kasmet augo, o Estijoje ir Latvijoje mazéjo. Atlikus koreliacing — regresine analize, nustatyta, jog
didziausia priklausomybé egzistuoja tarp informacijos apie intelektinj kapitala atskleidimo lygio ir jmonés dydzio, jmonés nuosavybés koncentracijos
lygio bei audito jmonés pasirinkimo. Pastebéta neigiama koreliacija tarp informacijos apie intelektinj kapitala atskleidimo ir informacijos asimetrijos
lygio bei jmoniy finansinio sverto rodiklio.

ReikSminiai zodziai: intelektinis kapitalas, jmonés veiklos rodikliai, informacijos atskleidimo veiksniai, turinio analizé, Baltijos Salys.
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Ivadas

Vis daugiau mokslininky, praktiky ir akademiky analizuoja intelektinio kapitalo (IK) koncepcija ir jo svarba
ziniy ekonomikoje. Atkreiptinas démesys, jog IK svarbus ne tik iSmaniosioms jmonéms (angl. knowledge based
company), kurios vykdo ziniomis gristg veikla, taciau visoms, siekian¢ioms pagerinti jmonés veiklos rezultatus ir
padidinti jmonés verte. Jmonés turi stimulg savanoriskai atskleisti informacijg apie IK tuomet, kai humatoma nauda
gauta i§ papildomos informacijos atskleidimo yra didesné nei dél atskleidimo atsiradusios iSlaidos. Autoriai
nagrinéjantys IK svarbg jmonése gilinosi j tokius aspektus: IK jvertinima (Jurczak, 2008; Stankeviciené ir Liucvaitiené,
2012; Macerinskiené ir Bartuseviciené, 2012; Pazdzior ir Pazdzior, 2012; Ramirez ir Gordillo, 2014; Goebel, 2015); IK
ir jmonés vertés rysj (Cabrita ir Vaz, 2006; Palumickaité, 2008; Garanina, 2008; Macerinskiené ir Survilaité, 2011;
Boujelbene ir Affes, 2013; Ferchichi ir Paturel, 2013; Mhedhbi, 2013; Holienka ir Pilkova, 2014; Huang ir Hsueh,
2007; Sydler ir kt., 2014; Meihami ir kt., 2014); IK sudedamyjy daliy vertinima (Costa, 2012; Khalique ir Bontis,
2015); neprivalomos informacijos apie IK atskleidima ir jj salygojancius veiksnius (Bontis, 2002; Bukh, 2002; White ir
kt., 2007; Vaskeliené ir Selepen, 2008; Bruggen ir kt., 2009; Dagilien¢ ir Bruneckiené, 2010; Rashid ir kt., 2012;
Majdalany ir Manassian, 2012; Ferreira ir kt., 2012; Neysi ir kt., 2012; Eddine, 2014; Silva ir kt., 2014; Ottis ir kt.,
2014; Dewi ir kt., 2014; Farooq ir Nielsen, 2014). Kiti autoriai IK atskleidimo ir jvertinimo problematikg nagrinéjo
ziniy vadybos aspektu (Kok, 2007, Ammann, 2008; Ding ir Li, 2010; Atkoditinien¢, 2010) ir teisiniu aspektu (Jakutyté
— Sungailiené, 2009).

Daugelis autoriy (White ir kt., 2007; Bruggen ir kt., 2009; Singh ir Van der Zahn, 2011; Ferreira ir kt., 2012)
nustaté, jog egzistuoja koreliacija tarp informacijos apie IK atskleidimo ir jmonés veiklos rodikliy (jmonés dydzio,
pelningumo, finansinio sverto, pramonés Sakos, jmonés amziaus), taciau triiksta atlikty tyrimy rezultaty sisteminimo ir
bendros iS§vados. Nors Lietuvos autoriy atlikty tyrimy rezultatai atskleidzia informacijos apie IK pateikimo privalumus
bei teigiama poveikj jmonés vertés kiirimui, informacijos apie IK atskleidimo veiksniy daugialypiskumas salygoja
i§samesnio problemos tyrimo biitinuma. Svarbu analizuoti ne tik Sio atskleidimo pasekmes, bet ir rysj tarp informacijos
atskleidimo ir kity kintamyjy. Bitent todél, tyrimo tikslas yra istirti rysj tarp informacijos apie IK atskleidimo lygio ir
jmonés dydzio, finansinio sverto rodiklio, audito jmonés pasirinkimo, nuosavybés koncentracijos lygio bei informacijos
asimetrijos lygio. Siekiant jgyvendinti uzsibréztg tyrimo tiksla, i§sikelti §ie tyrimo uzdaviniai: 1) nustatyti informacijos
apie IK atskleidimo mastg, struktiirg bei tendencijas Baltijos Salyse; 2) nustatyti rySio (ne) egzistavimg tarp jmonés
dydzio, finansinio sverto rodiklio, audito jmonés pasirinkimo, nuosavybés koncentracijos lygio ir informacijos apie IK
atskleidimo lygio; 3) nustatyti ar padidéjes informacijos apie IK atskleidimo lygis sumazina jmonés informacijos
asimetrijos lygj.
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Tyrimo metodika

Tyrime, siekiant iSsiaiSkinti informacijos apie IK atskleidimo lygj naudojamas turinio analizés metodas, o
siekiant nustatyti rysj tarp Sio atskleidimo ir kity kintamyjy — koreliaciné ir regresiné analizé. Laginauskaité ir
Ramanauskaité (2014) pazymi, jog dauguma mokslininky turinio analiz¢ atlieka remdamiesi laiko ir vietos salygomis,
tai yra tiriami ir lyginami keliy mety ir skirtingy Saliy duomenys. Pasak Ramanauskaités ir Rudzionienés (2013) (cit.
pagal: Steenkamp, 2007; Abhayawansa, 2011), turinio analizé gali buti: 1) kokybiné, kai tyréjas formuluoja iSvadas
iStirtos tekstinés ir vaizdinés informacijos interpretacijy pagrindu ir 2) kiekybiné, kai kiekvienas faktiSkai paminétas
tirlamosios informacijos vienetas, neatsizvelgiant | jo tipa, yra kiekybiskai jvertinamas ir taip apskaiiuojamas
informacijos atskleidimo daznumas ir mastas. Adomaitiené (2005) papildo, jog atliekant turinio analiz¢, pradzioje
aktualus yra klausimo i$kélimas, tiriamojo objekto pavadinimas, savokos ir kategorijos radimas, taip pat analizés
instrumenty nustatymas. Po to eina kokybiné ir kiekybiné analizés. Pabaigoje svarbus atgalinio suvokimo santykis su
iSkeltu klausimu ir suvokimo interpretavimas.

Atsizvelgiant | tyrimo uzdavinius, darbe iSsikeltos §ios hipotezés:

H1: Egzistuoja teigiamas rysys tarp jmonés dydzio ir informacijos apie IK atskleidimo lygio.

Daugelis autoriy teigia, jog didelés jmonés atskleidzia daugiau informacijos apie IK, nes turi daugiau istekliy
nepriklausomos informacijos atskleidimui bei dazniausiai pasizymi geresnémis vidaus valdymo informacinémis
sistemomis. Ferreira ir kt. (2012) papildo, jog didesnés jmonés yra labiau matomos rinkoje todél jaucia politinj
spaudimg bei socialing atsakomybeg, patiria didesnes politines i§laidas. Nors dalyje tyrimy jmonés dydis matuojamas
darbuotojy skai¢iumi, $io tyrimo autorés pritaria Cordazzo (2007) nuomonei, jog pardavimy pajamos yra tinkamesnis
rodiklis, nes Zemas darbuotojy skai¢ius dalyje veiklos sektoriy (pvz.: IT jmonése) palyginti su tradiciniais sektoriais,
stipriai salygoty rezultatus. Todél siekiant jvertinti jmonés dydj, tyrime atsiZvelgiama j pardavimo pajamy apimtj.

H2: Egzistuoja neigiamas rysys tarp nuosavybés koncentracijos lygio ir informacijos apie IK atskleidimo
lygio.

Agentavimo problemos kyla jmonése su Zemesne nuosavybés koncentracija, todél yra patiriamas spaudimas i$
akcininky pusés atskleisti daugiau neprivalomos informacijos norint sumazinti informacijos asimetrija. Nuosavybés
koncentracija tiriama analizuojant valdybos savarankiskuma bei sudétj, Zvelgiant j akcininky dalj valdyboje.

H3: Egzistuoja teigiamas rysys tarp jmonés finansinio sverto rodiklio ir informacijos apie IK atskleidimo
lygio.

Imonés su aukstesniu finansinio sverto rodikliu patiria daugiau agentavimo islaidy, todél sickiant Sias i§laidas
sumazinti turi biiti mazinama informacijos asimetrija ir atskleidziama daugiau neprivalomos informacijos. Finansinis
svertas apskai¢iuojamas kaip jmonés jsipareigojimy ir kapitalo santykis.

H4: Imonés, besinaudojancios didziojo ketverto audito jmoniy paslaugomis, atskleidzia daugiau informacijos
apie IK.

Pasak Ferreira ir kt. (2012), didZiojo ketverto audito jmoniy (PxC, Deloitte, EY, KPMG) teikiamos paslaugos
yra aukstesnés kokybés, nei kity audito jmoniy, o jmonés, patiriancios dideles agentavimo iSlaidas rinksis aukstos
kokybés paslaugas. Kadangi audito jmonés turi iSlaikyti savo reputacija, jos skatins savo klientus atskleisti informacija
apie IK. Informacija apie jmoniy naudojama auditoriy gauta i§ NASDAQ OMX Baltijos vertybiniy popieriy birzos
internetiniame puslapyje skelbiamos informacijos apie kiekvieng emitents.

H5: Didziausig poveikj informacijos apie IK atskleidimui daro jmonés valdymo rodikliai.

Analizuoty tyrimy rezultatai rodo, jog dazniausiai sutinkami veiksniai, salygojantys informacijos apie IK
atskleidimo 1lygj yra priskiriami valdymo rodikliy grupei, kurig sudaro nuosavybés koncentracija, valdybos
savarankiSkumas, valdybos struktiira, pozicijy dvilypumas, audito komiteto dydis/ posédziy daznumas. Pirmos keturios
hipotezés iSsikeltos siekiant nustatyti kiekvienai i§ klasiy priklausancio rodiklio ry§j su neprivalomos informacijos
atskleidimu (jmonés dydis — bendroji charakteristika, nuosavybés koncentracija — valdymo rodiklis, finansinis svertas —
finansinis rodiklis, audito jmoné — iSorinis rodiklis), todél patikrinus $ias hipotezes atsiras galimybé tirti penktaja
hipotezg.

H6: Egzistuoja neigiamas rysys tarp informacijos apie IK atskleidimo ir informacijos asimetrijos lygio.

Remiantis Dumay ir Cai (2015) pateikta kritika, jog tiriant informacijos apie IK atskleidimg gauti rezultatai
turéty biti panaudoti tolimesniy moksliniy problemy tyrimui, darbe siekiama iSsiaiSkinti ar sumazgjgs jmonés
informacijos asimetrijos lygis padidins informacijos apie IK atskleidimo lyg;.

Tyrimo imtis. Tyrimo imtj sudaro NASDAQ OMX Baltijos vertybiniy popieriy birzoje (angl. NASDAQ OMX
Baltic Stock Exchange) listinguojamy, plataus vartojimo prekiy (angl. consumer goods) pramonés Sakoje, maisto ir
gérimy (angl. food and beverage) sektoriuje veikian¢iy jmoniy 2011-2015 mety finansiniy ataskaity duomenys. Maisto
ir gérimy sektorius pasirinktas, nes apima didZiausig listinguojamy jmoniy kiekj, o taip pat maisto produkty ir gérimy
pramoné Lietuvoje yra viena stambiausiy ir labiausiai iSvystyty pramonés Saky Salyje, joje veikia beveik 900 tkio
subjekty, dirba 48,62 tukst. uzimtyjy (3,1 proc. Salies uzimtyjy), yra sukuriama beveik 5 proc. Salies bendrosios
pridétinés vertés bei generuojama 11 proc. Salies eksporto pajamy. I$ viso tirtos 14 jmoniy ataskaitos, kuriy 5 priklauso
Baltijos Oficialiajam prekybos sarasui (AB ,,Linas Agro Group®, AB ,,Pieno zvaigzdés“, AB ,,PRFoods*, AB ,,Rokiskio
stris“, AB ,,Vilkyskiy pieniné*), o 9 — Baltijos Papildomam prekybos sarasui (AB ,,Agrowill Group®, AB ,Brivais
Vilnis“, AB ,,Grobina®“, AB ,,Gubernija“, AB ,,Kurzemes CMAS®, AB , Latvijas balzams“, AB ,,Siguldas CMAS*, AB
,Vilniaus degtin¢“, AB ,,Zemaitijos pienas“) kas bendrai sudaro 67 ataskaitas (3 jmoniy 2015 mety ataskaitos tyrimo
metu dar nebuvo audituotos, todél tirtos nebuvo). Tiriamos 8 Lietuvos imonés, 5 Latvijos jimonés ir 1 Estijos jmoné.
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Tyrimo organizavimas. Atliekamas tyrimas remiasi Ramanauskaités ir RudZionienés (2013) pasiiilytu 6 etapy
turinio analizés metodu. 1 paveiksle pavaizduotas tyrimo atlikimo ir hipoteziy tikrinimo modelis.

1 etapas: reprezentatyviy duomeny pasirinkimas

NASDAQ OMX Baltijos vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy, plataus vartojimo prekiy
pramonés Sakoje, maisto ir gérimy sektoriuje veikian¢iy jmoniy 2011 — 2015 mety
finansiniy ataskaity duomenys

2, 3, 4 etapas: IK kategorijy sistema, an::alizés vienetai ir kodavimo sistema
1

Informacijos apie IK atskleidimas: terminai ir frazés
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1 pav. Tyrimo atlikimo ir hipoteziy tikrinimo modelis

1 etapas. Reprezentatyviy duomeny, skirty analizei atlikti pasirinkimas; pazZymimas duomeny autentiskumas,
jautrumas (angl. sensibility) ir patikimumas. Tyrimui atlikti naudojami tik audituoti, NASDAQ OMX Baltijos
vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy metiniy finansiniy atskaitomybiy, jskaitant metinj pranesima,
duomenys. Metiniai prane§imai tirti, nes pasak Ramanauskaités ir Rudzionienés (2013), tai 1) tai vienintelé ataskaita,
kurioje jmonés gali savanoriskai atskleisti tiek finansinio tiek nefinansinio pobiidZio informacija, kartu su istoriniais
duomenimis bei ateities perspektyvomis; bei 2) yra labiau patikimas informacijos Saltinis nei kiti, nes yra patikrintas
nepriklausomo auditoriaus. IS viso tirtos 14 jmoniy ataskaitos 2011 — 2015 mety laikotarpiu, o tai sudaré 67 ataskaitas.
Siekiant palyginti Baltijos Saliy (Lietuvos, Latvijos ir Estijos) jmoniy pateikiamg informacija, analizuotos ataskaitos
angly kalba.

2 etapas. Sukuriama IK kategorijy sistema, kur visos naudojamos sqvokos ir kategorijos yra apibréztos (gali
biti naudojami trys lygiai: komponentai, elementai ir rodikliai). Siame tyrime naudojama IK kategorijy sistema,
sudaryta remiantis Briiggen ir kt. (2009), Taliyang ir kt. (2011) ir Kateb (2014) isskiriamais terminais, o IK tiriamieji
elementai klasifikuojami j zmogiskojo kapitalo, struktiirinio kapitalo ir ry$iy kapitalo terminus (1 lenteléje).

3 etapas. Nustatomi analizés vienetai. Ramanauskaité ir Rudzioniené (2013) savo atliktame tyrime paZymi, jog
atliekant turinio analizg¢, sakiniai yra laikomi lengviausiai atpazjstamais, patikimiausiais ir labiausiai universaliais
skai¢iavimo vienetais, o jy pasirinkimas leidzia iSvengti nepageidaujamo neapibréztumo, kuris pasireiskia tiriant
pavienius zodZius ir taip prarandant prasmés ir konteksto suvokimg. Taciau dél pernelyg sudétingo kodifikavimo, kaip
analizés vienetai pasirinkti zodziai ir Zodziy junginiai (frazés). Grafiniai duomenys néra tiriami.
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1 lentelé. IK kategoriju sistema: tiriamieji terminai ir frazés

Terminy

IK kategorija skaicius Tiriamieji terminai ir frazés (terminai tiriami angly kalba)

Patirtis  (angl. know-how), profesin¢ kvalifikacija (angl. professional
qualification), zinios (angl. knowledge), profesinés Zinios (angl. professional
knowledge), jgudziai (angl. skills), profesiniai jgudziai (angl. professional skills),
darbuotojai (angl. employees), darbuotojy iSsilavinimas (angl. employee
7mogiskasis kapitalas 15 education), kompetencija (angl. competence), darbuotojy kompetencija (angl.
employee competence), darbuotojy produktyvumas (angl. employee productivity),
darbuotojy pasitenkinimas (angl. employee satisfaction), eksperty komanda (angl.
expert team), zmogiSkasis kapitalas (angl. human capital), zmogiskieji iStekliai
(angl. human resources).
Patentas (angl. patent), autorinés teisés (angl. copyright), prekiniai Zenklai
(angl. trademarks), inovacijos (angl. innovation), jmonés kulttira (angl. corporate
Struktiirinis kapitalas 10 culture), informacinés sistemos (angl. information systems), valdymo procesai
(angl. management processes), tinklo sistemos (angl. networked systems),
technologijos (angl. technologies), procediiros (angl. procedures).

Prekiniai zenklai (angl. brands), klientai (angl. customer), Zinios apie klientus
(angl. customer knowledge), tickéjai (angl. supplier), zinios apie tiekéjus (angl.
supplier knowledge), klienty lojalumas (angl. customer loyalty), paskirstymo

Rysiy kapitalas 12 kanalai (angl. distribution channels), suinteresuotosios $alys (angl. stakeholders),
investuotojy santykiai (angl. investor relation), imonés reputacija (angl. company
reputation), gera valia/ jmonés reputacija (angl. goodwill), marketingas (angl.
marketing).

1§ viso: 37

4 etapas. Apibréziamos kodavimo taisyklés bei kodavimo skalé/sistema. Nustatyta, jog kai yra aptinkamas
tiriamas terminas (zodis arba Zodziy junginys), jam suteikiamas svoris 1, tuo tarpu likusiems zodziams ir jy junginiams,
kurie néra rasti tiriamyjy terminy sarase, suteikiamas svoris 0. Kitaip tariant, yra tiriamas 2 etape pateikty terminy ir
fraziy paminéjimo daznumas.

5 etapas. Kiekybiniy duomeny/charakteristiky skenavimas/apzvalga ir skaiciavimo vienety analizé atliekama
taikant sukurtq IK elementy sistemq. Siekiant tyrima jgyvendinti objektyviai ir i§samiai, bei i§vengti programiniy jrangy
sukeliamy tyrimo apribojimy, kurie atsiranda naudojant bandomaja versija, turinio analizé atlikta rankiniu biidu.
Pirmiausia, finansinés ataskaitos, kurios NASDAQ OMX Baltijos vertybiniy popieriy birzos sistemoje yra pateiktos
skenuotu formatu buvo konvertuotos } MS Word formatg, pasinaudojant simboliy atpazinimo programine jranga OCR
(angl. Optical Character Recognition software). Tuomet, atliekant turinio analizg, naudoti Adobe Acrobat Reader DC
bei MS Word Navigation moduliai, kuriy pagalba surasti visi tiriamieji terminai tekste.

6 etapas. Sukuriama kiekybiniy elementy skaiciavimo sistema, apimanti tiriamy kategorijy ir sqvoky
buvimg/nebuvimq bei pasikartojimo daznumg. Tiriamas rySys tarp atskleistos informacijos charakteristiky ir jmonés
veiklos rodikliy siekiant nustatyti ar jmonés dydis, finansinio sverto rodiklis, audito jmonés pasirinkimas ir nuosavybés
koncentracijos lygis koreliuoja su informacijos apie IK atskleidimo lygiu bei lemia/nelemia jmonés informacijos
asimetrijos lygj.

Tyrimas atliktas naudojant statistinés analizés programa STATISTICA 7 ir taikant koreliacing—regresing
analize. Rodikliy ryS$io stiprumas tirtas apskai¢iuojant Pirsono (angl. Pearson) koreliacijos koeficients ir jvertintas pagal
skalg, pateikta 2 lenteléje.

2 lentelé. Koreliacijos koeficiento vertinimo skalé

Rysio glaudumo
rodikliai
Rysio stiprumo
charakteristika

0 0,10-0,20 0,21-0,50 0,51-0,70 0,71-0,90 0,911

Neéra rysio Labai silpnas Silpnas Vidutinis Stiprus Labai stiprus

Koreliacijos koeficientas kinta intervale nuo — 1 iki + 1. Jeigu stebima teigiama koeficiento reik§me, egzistuoja
teigiamas koreliacinis rySys, tai yra didéjant vienam nagringjam pozymiui x, didéja ir kitas — y, 0 kuomet koeficiento
reikS§mé yra neigiama, egzistuoja atvirkstinis koreliacinis rySys, tai yra x didéjant, y mazéja. Svarbu paminéti, jog anot
Janilionio (2015), nors koreliacijos koeficientas yra suprantamas kaip kintamyjy priklausomybés stiprumo matas, i$
koreliacijos koeficiento negalima nustatyti koreliacijos prieZasties. Du kintamieji x ir y gali stipriai koreliuoti dél trijy
priezasc¢iy: kintamasis x daro poveikj kintamajam y; kintamasis y daro poveikj kintamajam x; abu kintamieji x ir y yra
veikiami trecio kintamojo. Todél koreliacinés analizés metu nustatytas rySys negali biti interpretuojamas kaip
priezastingumas, o tik kaip asociacijos arba rySio matas.

Taigi jmonés IK ir finansiniy rodikliy rySio tyrimo modelj sudaro $esi etapai, kuriuos jvykdzius bus patikrintos
Sesios iSsikeltos hipotezés. Pirmajame etape pasirinkti reprezentatyviis duomenys tyrimui, analizuotos tik audituotos
trijy Baltijos Saliy metinés finansinés ataskaitos. Antrajame, treCiajame ir ketvirtajame etape sudaryta IK kategorijy
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sistema, iSskirti analizés vienetai ir apibréztos kodavimo taisyklés. Penktajame etape atlieckama turinio analizé bei
nustatomas informacijos apie IK atskleidimo lygis. Galiausiai, SeStajame etape, iStiriamas rySys tarp atskleistos
informacijos charakteristiky ir jmonés veiklos rodikliy (jmonés dydzio, nuosavybés koncentracijos, finansinio sverto
rodiklio, audito jmonés pasirinkimo ir informacijos asimetrijos lygio).

Imonés intelektinio kapitalo atskleidimo turinio analizés rezultatai

Istyrus 14 NASDAQ OMX Baltijos vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy Lietuvos, Latvijos ir Estijos
jmoniy 2011-2015 m. metines finansines ataskaitas nustatyta, jog informacijos apie IK atskleidimo lygis mazéja.
Analizuotose finansinése ataskaitose rasta 29 i§ 37 tirty IK terminy ir fraziy (3 lentelé). Neatsizvelgiant | terminy
paminéjimo daznuma, daugiausiai informacijos atskleista apie struktiirinj (atskleista 90 proc. tirty rodikliy) ir rysiy
(atskleista 83,33 proc. tirty rodikliy) kapitala, o maziausiai — Zmogiskajj kapitala (atskleista 66,67 proc. tirty rodikliy).

3 lentelé. Turinio analizés rezultatai (neatsiZvelgiant j terminy paminéjimo daZznuma)

Terminy, kurie buvo paminéti tirtose

IK kategorija Tirty terminy skaicius: finansinése ataskaitose, skaicius:
Zmogiskasis kapitalas 15 10
Struktirinis kapitalas 10 9
Rysiy kapitalas 12 10
I§ viso: 37 29

Taciau jvertinus ne tik paminétus terminus, bet ir jy vartojimo daznuma, galime jzvelgti skirtinga tendencija (4
lentelé). 20112015 mety laikotarpiu daugiausiai informacijos atskleista apie zmogiskajj kapitala (4672 atvejai,
iskaitant pakartojimus), o terminai, susij¢ su struktiiriniu kapitalu paminéti net 4 kartus reciau (1139 atvejai, jskaitant
pakartojimus). Informacija apie rysiy kapitalag sudaré 28,59 proc. visos IK informacijos. Pastebéta, jog tiriamuoju
laikotarpiu atskleistos informacijos struktiira iSliko panasi (apie 57 proc. informacijos atskleidziama apie Zmogiskaji
kapitala, 29 proc. informacijos susijusi su rysiy kapitaly, o 14 proc. informacijos apibrézia struktiirinj kapitalg.
Dazniausiai pasireiSke IK kapitalo terminai buvo ,darbuotojai“ (angl. employees) (paminéta 2188 kartus),
kompetencija®“ (angl. competence) (paminéta 502 kartus), ,,profesiné kvalifikacija“ (angl. professional qualification)
(paminéta 493 Xkartus), ,,suinteresuotosios Salys“ (angl. stakeholders) (paminéta 447 Kkartus) ir ,klientai (angl.
customer) (paminéta 439 kartus). I$ penkiy dazniausiai paminéty IK terminy ir fraziy, trys priskiriami zmogiskajam
kapitalui, du — ry$iy kapitalui. Strukttriniam kapitalui priskiriamy terminy tarp dazniausiai paminéty néra.

4 lentelé. Turinio analizés rezultatai (atsiZvelgiant i terminy paminéjimo daZznumg)

IK kategorija 2011 2012 2013 2014 2015 I3 viso:
E;E‘i’tiﬁ';am 921 57,10% 915 57,62% 936 58,06% 967 57,83% 933  5644% 4672 57,41%
E;‘;?{a‘}j;“‘s 225 1395% 214 1348% 215 1334% 234  14% 251 1519% 1139  14%

E£:é s 467 2895% 459  2890% 461  28,60% 471 28,17% 469  2837% 2327 2859%
I3 viso: 1613 100% 1588  100% 1612 100% 1672 100% 1653  100% 8138  100%
Efﬁiﬁif %) - -1,55 % +1,51 % +3,72% -1,14 % +2,48 %*

*Lyginant 2015 mety rezultatus su 2011 mety rezultatais

Vertinant informacijos apie IK atskleidimo apimtis laike, rezultatai yra nenuoseklas. 2011-2012 mety
laikotarpiu neprivalomos informacijos atskleidimo lygis mazéjo (-1,55 proc.), 0 2012-2013 mety bei 2013-2014 mety
laikotarpiu didéjo (atitinkamai +1,51 proc. ir +3,72 proc.). Zvelgiant j naujausius duomenis, 2015 mety ataskaitose
informacijos apie IK pateikiama maziau nei prie§ metus (-1,14 proc.), taciau ilgalaikéje perspektyvoje, lyginant 2015
mety ir 2011 mety rezultatus, informacijos apie IK atskleidimo lygis padidéjo 2,48 proc.

Siekiant jvertinti pasirinkty Saliy informacijos apie IK atskleidimo lygj bei atsizvelgiant j tai, jog buvo tirtas
skirtingas jmoniy skaicius i$ kiekvienos Baltijos Salies (8 Lietuvos jmonés, 5 Latvijos jmonés ir 1 Estijos jmoné),
apskai¢iuotas informacijos apie IK atskleidimo vidurkis (5 lentel¢). Lietuvos rezultatus atspindi jmoniy AB ,,Linas Agro
Group“, AB ,,Pieno Zvaigidés“, AB ,Rokiskio siiris“, AB ,,Vilkyskiy pieniné“, AB ,,Agrowill Group®“, AB
,,Gubernija“, AB ,,Vilniaus degtin¢* ir AB ,,Zemaitijos pienas* duomeny vidurkis, Latvijos rezultatai remiasi 5 Latvijos
jmoniy —AB ,,Brivais Vilnis“, AB ,,Grobina“, AB , Kurzemes CMAS*, AB ,,Latvijas balzams* ir AB ,,Siguldas CMAS*
duomeny vidurkiu, o Estija analizuojama atsizvelgiant j jimonés AB ,,PRFoods* rezultatus (14 lentelé). Atliekant tyrima,
trijy jmoniy (AB ,,Agrowill Group®, AB ,,Brivais Vilnis“, AB ,,Grobina*) 2015 mety finansinés ataskaitos dar nebuvo
audituotos, todél buvo naudoti 2014 mety duomenys.
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5 lentelé. Informacijos apie IK atskleidimas Baltijos Salyse 2011-2015 metais

Lietuva*
IK kategorija 2011 2012 2013 2014 2015 IS viso:
ZmogiSkasis 103,1 62,17% 103 61,82% 1051 62,04% 109,9 61,77% 107,4 60,13% 5285 61,57%
kapitalas , y 0 , 0 y , 0 f , 0 f f 0 , , 0
Egﬁfﬁéms 20,3 1221% 195 1170% 195 11,51% 2055 1153% 23,3 13,05% 1031 12,01%
E§S:§1 las 425 2562% 44,1 2648% 448 2645% 475 2670% 479 2682% 2268 26,42%
1§ viso: 1659  100% 166,6 100% 1694 100% 177,9 100%  178,6 100% 8584  100%
Pokytis (%): - +0,42% +1,68% +5,02% +0,39% +7,66%****
Latvija**
IK kategorija 2011 2012 2013 2014 2015 I§ viso:

f;‘;‘i’tillzl;am 10,6 3655% 10,2 3643% 11,2 3889% 108 3942% 86 3359% 514 37,03%

E;Elilt‘;}_gslms 78 2690% 7.6 2714% 7,8 27,08% 7.4 2701% 84 3282% 39  2810%
an;i‘t‘; las 10,6 3655% 10,2 3643% 9,8 3403% 92 3357% 86 3359% 484 34,87%
I3 viso: 29 100% 28  100% 288  100% 27,4 100% 256  100%  138,8  100%
Pokytis (%): - -3,45% +2,86% -4.86% 6,57% “11,729%***
Estija***
IK kategorija 2011 2012 2013 2014 2015 I3 viso:
ﬁg‘i’éﬁﬁasm 43 3050% 40 3478% 39 3451% 34 30,36% 31 31,96% 187  32,35%
E;ﬁg?;slms 24 17,02% 20 17,39% 20 17,70% 33  29,46% 23  23,71% 120  20,76%
Eg;:t‘; las 74 5248% 55 47,83% 54  47,79% 45  40,18% 43  44,33% 271  46,89%
I§ viso: 141 100% 115  100% 113  100% 112  100% 97  100% 578  100%
Bazinis _ 0 _ 0 _ 0 _ 0 _ Ofy FHx*
ookyts (%): 18,44% 1,74% 0,88% 13,39% 31,21%

*8 Lietuvos jmoniy (Linas Agro Group, Pieno Zvaigzdés, Rokiskio siris, Vilkyskiy pieniné, Agrowill Group, Gubernija, Vilniaus
degtiné, Zemaitijos pienas) rezultaty vidurkis
**5 Latvijos jmoniy (Brivais Vilnis, Grobina, Kurzemes CMAS, Latvijas balzams, Siguldas CMAS) rezultaty vidurkis
*#*] Estijos jimonés (PRFoods) rezultatai
**xx] yginant 2015 mety rezultatus su 2011 mety rezultatais

Tyrimo metu surinkti duomenys atskleidé, jog daugiausiai informacijos apie 1K yra pateikiama Lietuvos
imoniy finansinése ataskaitose. Lietuvoje maisto ir gérimy sektoriuje veikian¢ios jmonés 2011-2015 mety laikotarpiu
su IK susijusius terminus ir frazés pavartojo 858 kartus, o tai yra 1,5 karto daugiau nei Estijoje, bei net 6 kartus daugiau
nei Latvijoje (vertinant kiekvienos $alies tirty jmoniy vidurkj). Lietuvoje neprivalomos informacijos atskleidimo lygis
kasmet augo, o Zymiausias pokytis pastebimas 2013-2014 mety laikotarpiu kai atskleidimo lygis padidéjo 5,02 proc.
Tuo tarpu Estijoje ir Latvijoje tiriamuoju laikotarpiu pasireiské mazéjanti neprivalomos informacijos atskleidimo lygio
tendencija. 2015 metais Latvijos imongés atskleidé 11,72 proc. maziau, o Estijos jmonés 31,21 proc. maziau informacijos
apie IK kapitala, lyginant su 2011 mety duomenimis. Taciau nepaisant to, jog tyrimo rezultatai parodé mazéjancia
informacijos apie IK atskleidimo tendencija Estijoje, aukStas bendras neprivalomos informacijos atskleidimo lygis
Salyje leidzia teigti, jog Lietuvos ir Estijos jmonés suvokia IK svarba, todél pateikia daugiau kokybinés informacijos
savo finansinése ataskaitose, siekdamos didesnio skaidrumo. Tuo tarpu Latvijoje pastebima ne tik neigiama
neprivalomos informacijos atskleidimo tendencija, bet zemas atskleidimo lygis, todél daroma iSvada, jog Latvijos
jmonés poreikio IK atskleidimui nejaucia. Svarbu paminéti, jog tyrimo rezultatus salygoja pasirinkty tiriamyjy terminy
ir fraziy sistema, todél naudojant kitg IK kategorijy sistema, rezultatai gali skirtis.

Kalbant apie atskleidziamos informacijos apie IK struktiirg, tyrimo rezultatai rodo, jog 2011-2015 mety
laikotarpiu Lietuvoje daugiausiai informacijos buvo atskleidziama apie zmogiskajj kapitalg (apie 60 proc.), o maziausiai
apie struktarinj kapitala (apie 12 proc.). Skirtinga tendencija pastebima Estijoje, kur daugiausiai informacijos atskleista
apie rysiy kapitala, maziausiai — struktirinj kapitalg. Taciau nors Lietuvoje tiriamuoju laikotarpiu atskleidziamos
informacijos strukttira iSlieka nepakitusi, Estijoje galime jzvelgti sumazéjusj informacijos apie rysiy kapitala (sumazéjo
nuo 52 proc. iki 44 proc.) atskleidima ir padidéjusj informacijos apie struktiirin kapitalg (padidéjo nuo 17 proc. iki 24
proc.) atskleidimg. Tuo tarpu Latvijoje atskleidziamos IK informacijos strukttra iSlieka panasi — 3 i§ 5 tiriamyjy mety
informacijos apie rySiy bei Zzmogiskajj kapitala atskleista po lygiai, o 2013 ir 2014 metais didziausig dalj (39 proc.)
atskleistos informacijos sudaré zmogiskojo kapitalo terminai. Visais metais maZziausiai informacijos atskleista apie
struktiirinj kapitalg. 2 paveiksle pavaizduotas informacijos apie IK atskleidimas Baltijos $alyse 2011-2015 metais.
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2 pav. Informacijos apie IK atskleidimas Baltijos Salyse 2011-2015 metais (Salies vidurkis), %

Lyginant tirtas jmones tarpusavyje, dalis jy atskleidzia Zenkliai daugiau informacijos apie IK nei kitos.
Daugiausiai informacijos apie IK atskleidzia AB ,,Linas Agro Group®, AB ,,Vilkyskiy pieniné“, AB ,,Rokiskio stris*,
AB ,,Agrowill Group“ bei AB ,,Zemaitijos pienas“. Tuo tarpu kaip jmones, atskleidZiangias maZiau informacijos,
galime paminéti AB ,,Latvijas balzams*, AB ,,Grobina“, AB ,,Brivais Vilnis*“ ir AB ,,Siguldas CMAS*. 3 paveiksle
pateikti informacijos apie IK atskleidimo maisto ir gérimy sektoriuje veikianéiy jmoniy finansinése ataskaitose 2011—
2015 metais duomenys patvirtina, jog daugiausiai informacijos apie IK atskleidzia Lietuvos jmonés, o maziausiai —
Latvijos jmonés. Zvelgiant j Lietuvos jmones, i§imtimi gali biiti laikoma tik AB ,,Vilniaus degtiné*, uz kurig daugiau
neprivalomos informacijos atskleidZia Estijos jmoné AB ,,PRFoods*.
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3 pav. Informacijos apie IK atskleidimas maisto ir gérimuy sektoriuje veikianc¢iy imoniu finansinése ataskaitose 2011-2015
metais

Apibendrinant galime teigti, jog atlikus Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy finansiniy ataskaity turinio analizés
tyrimg nustatyta, jog bendras informacijos apie IK atskleidimo lygis 2011-2015 mety laikotarpiu nebuvo nuoseklus.
Lietuvoje neprivalomos informacijos atskleidimo lygis kasmet augo (+7,66 proc. lyginant 2015 mety ir 2011 mety
rezultatus), o Estijoje ir Latvijoje mazéjo (atitinkamai -31,21 proc. ir -11,72 proc. lyginant 2015 mety ir 2011 mety
rezultatus). Taciau atskleistos informacijos struktiira tiriamuoju laikotarpiu isliko panasi (57 proc. informacijos
atskleidziama apie zmogiskajj kapitala, 29 proc. informacijos atskleidziama apie rysiy kapitala ir 14 proc. informacijos
atskleidziama apie struktiirinj kapitalg). Lietuvoje daugiausiai informacijos atskleidziama apie zmogiskaji kapitala (apie
60 proc.), o maziausiai apie struktiirinj kapitalg (apie 12 proc.), Estijoje daugiausiai informacijos atskleidziama apie
ry§iy kapitalg (apie 46 proc.), o maziausiai apie struktdrinj kapitalg (apie 21 proc.). Latvijoje informacijos apie
kiekvieng IK struktiiring dalj atskleidziama beveik vienodai. Lyginant tirtas jmones tarpusavyje, patvirtinama iSvada,
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jog daugiausiai informacijos apie IK atskleidzia Lietuvos jmonés (AB ,,Linas Agro Group®, AB ,,Vilkyskiy pieniné* ir
AB ,,Rokiskio stiris“), o maziausiai — Latvijos jmonés (AB ,,Grobina®, AB ,,Brivais Vilnis“ ir AB ,,Siguldas CMAS*).

Imonés intelektinio kapitalo ir veiklos rodikliy rySio tyrimo rezultaty jvertinimas

Nustacius informacijos apie IK atskleidimo masta, struktiirg bei tendencijas Baltijos Salyse, atsiranda galimybé
iStirti rySio (ne) egzistavimg tarp jmonés dydzio, finansinio sverto rodiklio, audito jmonés pasirinkimo, nuosavybés
koncentracijos lygio ir informacijos apie IK atskleidimo lygio. Pirmiausiai istirta priklausomybé tarp informacijos apie
IK atskleidimo lygio ir jmonés dydzio (6 lentelé).

6 lentelé. Informacijos apie IK atskleidimo lygio ir imonés dydZio rySio tyrimo rezultatai

Imon¢ ir metai Linas Agro Group Pieno Zvaigzdés PRFoods
Tyrimo = S a S 9 949 9 3 3 8 9 8 383 3 3
rezultatai N N N & &8 &8 & &8 &8 &8 &8 &8 &8 & ®
Turinio analizés rezultatai 243 230 231 274 264 135 130 146 142 146 141 115 113 112 97
Pardavimo pajamos, min. Eur 392 3838 592 585 574 203 223 220 240 164 83 86 43 46 50
Koreliacijos koeficientas (R): 0.5195 -0.3072 0.6829
Determinacijos koeficientas (R?): 0.2699 0.0944 0.4664
Imoné ir metai Rokiskio siris Vilkyskiy pieniné Agrowill Group
Tyrimo — o~ ™ < Lo — ~ ™ < Lo — o~ ™ <t 7o)
rezultatai S S S S o o0 o o © © © o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N
Turinio analizés rezultatai 202 211 193 196 205 192 191 207 237 223 185 182 178 190 190
Pardavimo pajamos, min. Eur 200 231 249 249 197 84 86 106 110 84 16 25 24 42 47
Koreliacijos koeficientas (R): -0.54 0.5969 0.7466
Determinacijos koeficientas (R?): 0.2916 0.3563 0.5574
_ Imon¢ ir metai Brivais Vilnis Grobina Gubernija
Tyrimo — ~ ™ < n <4 o0 ™ < W «H o ™ < 10
rezultatai S S S S 5 o9 © o9 © ©o © © o © o
N N N N N N N N N N N N N N N
Turinio analizés rezultatai 15 15 9 11 11 36 39 41 32 32 130 129 129 129 135
Pardavimo pajamos, min. Eur 12 14 14 13 7 3 3 4 3 6 12 13 12 11 9
Koreliacijos koeficientas (R): 0.1414 -0.3848 -0.9343
Determinacijos koeficientas (R?): 0.02 0.1481 0.8729
_ Imone ir metai Kurzemes CMAS Latvijas balzams Siguldas CMAS
Tyrimo _ — o~ ™ < N +H o0 M < 0w +H o ® <
rezultatai S 8§ § 8§ 85888388888 8 8 8
N N N N N N N N N N N N N N N
Turinio analizés rezultatai 47 47 47 47 34 36 28 36 36 38 11 11 11 11 13
Pardavimo pajamos, min. Eur 1 1,04 109 105 09 67 67 70 73 74 11 11 11 11 11
Koreliacijos koeficientas (R): 0.8171 0.6035 -0.1467
Determinacijos koeficientas (R?): 0.6677 0.3642 0.0215
_ [mon¢ ir metai Vilniaus degtiné Zemaitijos pienas I3 viso:
Tyrimo _ " o ™ < 1o o N ™ < )
rezultatai 28 8 8 g & 8 g8 @ ¢ 2011 — 2015
N N N N N N N N N N
Turinio analizés rezultatai 70 78 81 74 77 170 182 190 181 188 8138
Pardavimo pajamos, min. Eur 12 16 16 19 59 143 145 153 161 149 7015
Koreliacijos koeficientas (R): 0.1895 0.4046 0.6945
Determinacijos koeficientas (R%): 0.0359 0.1637 0.4823

Apskai¢iavus Pirsono (angl. Pearson) Kkoreliacijos ir determinacijos koeficientus galime teigti, jog stiprus
rySys pastebétas dviejy imoniy atveju — AB ,,Agrowill Group® (R=0,7466, R220.5574) ir AB , Kurzemes CMAS*
(R=0,8171, R?=0,6677). Tai reiskia, jog didéjant jmonés pajamoms, didéja atskleidziamos informacijos apie IK kiekis.
Vidutinio stiprumo rySys nustatytas keturiose jmonése (AB ,Linas Agro Goup“, A ,PRFoods“, AB ,,Vilkyskiy
pieniné“, AB , Latvijas Balzams®), silpnas rySys vienoje jmonéje (AB ,,Zemaitijos pienas), o labai silpnas rysys
dviejose jmonése (AB ,,Brivais Vilnis“, AB ,,Vilniaus degtiné*). Penkiose jmonése apskaiciuota neigiama koreliacija, o
jmonéje AB ,,Gubernija“ § neigiama priklausomybé yra stipri (R=-0,9343, R?=0,8727). Tai salygojo didéjantis
informacijos apie IK atskleidimo lygis, ta¢iau 2014-2015 metais zenkliai sumazé&jusios jmonés pajamos (-25,19 proc.).
Siekiant jgyvendinti iSsikelta tyrimo tiksla bei nustatyti ry§j tarp informacijos apie IK atskleidimo ir jmonés dydzio,
apskaiciuotas koreliacijos koeficientas remiantis visy 14 jmoniy 2011-2015 mety laikotarpio duomenimis.

Teigiama koreliacijos koeficiento reikimé (R=0,6945, R?=0,4823) atskleidzia, jog egzistuoja teigiamas
koreliacinis rySys, tai yra didéjant vienam nagrinétam pozymiui — informacijos apie IK atskleidimo lygiui, didéja ir
kitas — jmonés dydis (pajamos). Egzistuoja vidutinio stiprumo priklausomybé tarp kintamyjy, todél galime teigti, jog H1
(egzistuoja teigiamas ry8ys tarp jmonés dydzio ir informacijos apie IK atskleidimo lygio) pasitvirtino.

Siekiant patikrinti antraja hipotez¢ bei istirti ry$j tarp informacijos apie IK atskleidimo lygio ir nuosavybés
koncentracijos lygio, 7 lenteléje pateikti duomenys apie tirty jmoniy akcininky dalj jmonés valdyboje. Imonés AB
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,,Brivais Vilnis“ duomeny apie jmonés akcijy turinCius valdybos narius rasti nepavyko, todél buvo tirti 13 jmoniy
duomenys. Nepriklausomi valdybos nariai dirba tik jmon¢je AB ,,Latvijas balzams®. Visose kitose jmonése bent dalis
valdybos nariy yra ir jmonés akcininkai. Nepriklausoma valdyba gali biiti pasirinkta siekiant skaidrumo, kai
nepriklausomo valdybos nario nesaisto jokie verslo, pavaldumo ar kitokie rySiai su jmone. Tai padeda iSvengti interesy
konflikto.

7 lentelé. Informacijos apie IK atskleidimo ir nuosavybés koncentracijos rysio tyrimas

fmoné Turinio analizés rezultatai (atsizvelgiant j terminy Nuosavybés koncentracijos lygis
paminéjimo daznuma) 2011-2015 mety laikotarpiu: (%):

AB Linas Agro Group 1242 85,71%

AB Vilkyskiy pieniné 1050 83,33%

AB Rokiskio siiris 1007 40%

AB Agrowill Group 925 85,71%

AB Zemaitijos pienas 911 66,67%

AB Pieno zvaigzdés 699 57,14%

AB Gubernija 652 20%

AB PRFoods 578 71,43%

AB Vilniaus degtiné 380 20%

AB Kurzemes CMAS 222 66,67%

AB Grobina 180 25%

AB Latvijas balzams 174 0%

AB Brivais Vilnis 61 Duomeny néra

AB Siguldas CMAS 57 80%

Koreliacijos koeficientas (R): 0.4626

Determinacijos koeficientas (R?): 0.214

Apskaiciavus koreliacijos (R=0,4626) koeficienta galime teigti, jog egzistuoja silpnas rySys tarp valdybos
savarankiskumo bei sudéties ir informacijos apie IK atskleidimo lygio. Taciau zvelgiant j apskai¢iuota determinacijos
koeficienta (R?=0,214), kuris parodo, kuri vieno poZymio bendro kitimo dalis gali buti paaiskinta kito pozymio
reik§miy kitimu, galime pastebéti, jog tik 21 proc. vieno kintamojo (informacijos apie IK atskleidimo lygio) kitimo
galima paaiskinti kito pozymio (nuosavybés koncentracijos lygio) kitimu. Taigi dél statistiSkai nereikSmingos
priklausomybés, H2 (egzistuoja neigiamas rySys tarp nuosavybés koncentracijos lygio ir informacijos apie IK
atskleidimo lygio) yra atmesta.

Tikrinant treCiaja hipotezg, pirmiausiai apskaiCiuoti 14 tiriamyjy jmoniy 2011-2015 mety laikotarpio
finansinio sverto rodikliai. Atlikus koreliacing analize, nustatyta, jog egzistuoja labai silpna neigiama koreliacija
(R=-0.0812, R’= 0.0066) tarp jmonés finansinio sverto rodiklio (jmonés jsipareigojimy ir kapitalo santykio) bei
informacijos apie IK atskleidimo lygio, todél H3 (egzistuoja teigiamas rySys tarp jmonés finansinio sverto rodiklio ir
informacijos apie IK atskleidimo lygio) yra atmesta.

Uziené ir Stalitiniené (2009) pazymi, jog verslo praktikoje pastebima tokiy atvejy, kada gerai Zzinomos
tarptautinés audito kompanijos, tokios kaip KPMG, PricewaterhouseCoopers ir kt., savo audito ataskaitose pateikia
i8vadas apie IK sferoje pazengusiy, originalias IK vertinimo metodikas plétojanciy jmoniy finansiniy ataskaity turinj, o
tai gali salygoti didesnj informacijos apie IK atskleidimo lygj. Taip pat verslo praktikoje populiaréja viesy IK ataskaity,
kurios papildo metines finansines ataskaitas arba yra savarankiskos, audito kryptis. 8 lenteléje pateikta informacija apie
14 tirty jmoniy turinio analizés rezultatus bei pasirinktg audito jmong. Tamsesne spalva pary§kintos tiriamosios jmonés,
kurios naudojasi didZiojo ketverto audito imoniy paslaugomis.

8 lentelé. Informacijos apie IK atskleidimo ir audito jmonés rysio tyrimas

Turinio analizés rezultatai (atsizvelgiant | terminy

Imoné pamingjimo daznuma) 2011-2015 mety Audito jmoné/auditorius:
laikotarpiu:

AB Linas Agro Group 1242 UAB ,,Ernst & Young Baltic*
AB Vilkyskiy pieniné 1050 UAB ,,KPMG Baltics*
AB Rokiskio stiris 1007 UAB ,,PricewaterhouseCoopers*
AB Agrowill Group 925 UAB ,,KPMG Baltics*
AB Zemaitijos pienas 911 UAB ,,Grant Thornton Rimess*
AB Pieno zvaigzdés 699 UAB ,,KPMG Baltics*
AB Gubernija 652 UAB ,,Grant Thornton Rimess*
AB PRFoods 578 Price Waterhouse Coopers
AB Vilniaus degtiné 380 UAB ,,Grant Thornton Rimess*
AB Kurzemes CMAS 222 SIA ,, Audit Advice*
AB Grobina 180 ,levas Liepinas birojs*“ Ltd
AB Latvijas balzams 174 SIA ,,PricewaterhouseCoopers*
AB Brivais Vilnis 61 SIA ,,I.F.Revizija“
AB Siguldas CMAS 57 ,,V. Dzenes Audits* Ltd
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Galime pastebéti, jog i§ 5 daugiausiai informacijos apie IK atskleidzianciy jmoniy, keturios naudojasi didziojo
ketvirto audito jmoniy paslaugomis. I§ bendrai tirty 14 jmoniy, 7 naudojasi PxC, EY ir KPMG paslaugomis, taciau jei
laikysimés nuostatos, jog jmonés 2011-2015 mety laikotarpiu IK terminus ir frazes paminéjusios >500 karty
(atsizvelgiant | terminy pamin¢jimo daznuma) yra laikomos daug informacijos apie IK atskleidzian¢iomis jmonémis,
tuomet i§ §j kriterijy atitinkanciy 8 jmoniy, 6 naudojasi didziojo ketvirto audito jmoniy paslaugomis (75 proc.). Tuo
tarpu i§ 6 mazai informacijos apie IK atskleidzianciy jmoniy (<500 paminéjimy, atsizvelgiant | terminy paminéjimo
daznuma), 5 naudojasi kity audito jmoniy paslaugomis (83,33 proc.). Taip pat buvo apskaiiuotas Pirsono koreliacijos
koeficientas, kuris jvertina tiesinio rySio stipruma. Kokybiniams duomenims buvo suteikta skaitiné iSraiska, tai yra
imongs, priskiriamos didZziajam audito jmoniy ketvertui buvo jvertintos 1, o likusios audito jmonés — 0. Taigi
apskaiGiavus koreliacijos koeficienta (R=0,5888) bei determinacijos koeficienta (R’=0.3467), pastebéta viduting
teigiama priklausomybeé, todél galime teigti, jog imonés, besinaudojancios didZiojo ketverto audito jmoniy paslaugomis,
atskleidzia daugiau informacijos apie IK ir H4 pasitvirtino.

Patikrinus pirmasias keturias hipotezes buvo nustatyta, jog egzistuoja rySys tarp informacijos apie IK
atskleidimo ir jmonés bendryjy charakteristiky (jmonés dydzio) bei iSoriniy rodikliy (audito jmonés). Priklausomybé
tarp jmonés finansiniy rodikliy (finansinio sverto) ir valdymo rodikliy (nuosavybés koncentracijos) bei neprivalomos
informacijos atskleidimo lygio nebuvo pastebéta, todél H5 (didziausia poveikj informacijos apie IK atskleidimui daro

imonés valdymo rodikliai) yra atmesta.

Siekiant patikrinti $estaja hipotezg bei istirti ry§j tarp informacijos apie IK atskleidimo lygio ir informacijos
asimetrijos lygio, analizuoti duomenys apie tiriamyjy jmoniy sitlloma akcijy pirkimo kaing (angl. ask price) ir praSomg
akcijy pardavimo kaing (angl. bid price). Daroma prielaida, jog kuo didesnis neatitikimas (sklaida) tarp akcijy pirkimo
ir pardavimo kainos, tuo didesné informacijos asimetrija, nes sandorj sudarancios ar juo suinteresuotos Salys zino
skirtinga informacija, todél sitilo skirtinga kaing. Reliatyvi siilomos ir praSsomos kainos sklaida (RBAS) apskaiciuota
pagal formulg:

aSkt - bldt

RBAS, = |————*
© " |(ask, + bid,)/2

Informacijos asimetrijos lygis apskaiciuotas naudojantis NASDAQ OMX Baltijos vertybiniy popieriy birzos
internetiniame puslapyje pateikta informacija apie tiriamyjy jmoniy akcijy pirkimo ir pardavimo kainas. Taciau
susidurta su apribojimu, jog pateikiama tik trijy mety informacija, todél tirtas 2013-2015 mety laikotarpis, o duomenys
gauti apskai¢iuojant Sio laikotarpio vidurkj.

Atlikus koreliacing analizg, nustatyta, jog egzistuoja vidutinio stiprumo neigiama koreliacija (R=-0,5247,
R?=0,2753) tarp informacijos apie IK atskleidimo ir informacijos asimetrijos lygio. Galime pastebéti, jog daugiausiai
neprivalomos informacijos atskleidzianti jmoné (AB ,,Linas Agro Group*) pasiZymi maziausia reliatyvia sitilomos ir
prasomos kainos sklaida (RBAS=0,00716), o maziausiai informacijos atskleidzianti jmoné (AB ,Brivais Vilnis®) —
didZiausia reliatyvia sitilomos ir praSomos kainos sklaida (RBAS=1,66573). Taigi galime teigti, jog H6 (egzistuoja
neigiamas rySys tarp informacijos apie IK atskleidimo ir informacijos asimetrijos lygio) pasitvirtino. Informacijos apie
IK atskleidimo ir informacijos asimetrijos rySio tyrimo rezultatai pateikti 9 lenteléje.

9 lentelé. Informacijos apie IK atskleidimo ir informacijos asimetrijos rysio tyrimas

- .. e . Informacijos asimetrijos lygis
Turinio analizés rezultatai (atsizvelgiant j terminy y 105 yg

Imone pamingjimo daznumg) 2013-2015 mety laikotarpiu: (rehatyvklasi;l;l;)glk(::ildra;)):rasomos

AB Linas Agro Group 256 0,00716
AB Vilkyskiy pieniné 222 0,00927
AB Rokiskio saris 198 0,00927
AB Agrowill Group 186 0,02359
AB Zemaitijos pienas 186 0,01541
AB Pieno zvaigzdés 145 0,02189
AB Gubernija 131 0,52375
AB PRFoods 107 0,01535
AB Vilniaus degtiné 77 0,18670
AB Kurzemes CMAS 43 0,21426
AB Grobina 35 0,34642
AB Latvijas balzams 37 0,03251
AB Brivais Vilnis 10 1,66573
AB Siguldas CMAS 12 0,28105
Koreliacijos koeficientas (R): -0.5247

Determinacijos koeficientas (R%): 0.2753

Taigi apibendrinant galime teigti, jog atlikus koreliacing — regresing analize, didziausia priklausomybé
pastebéta tarp informacijos apie IK atskleidimo lygio ir jmonés dydzio (R=0,6945, vidutinio stiprumo rysys). Taip pat
priklausomybé pastebéta tarp IK atskleidimo lygio bei jmonés nuosavybés koncentracijos (R=0,4626) ir audito jmonés
pasirinkimo (R=0,5888). Apskai¢iavus 2011-2015 mety laikotarpio tiriamyjy jmoniy finansinio sverto rodiklius bei
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atlikus koreliacing analize nustatyta, jog egzistuoja labai silpna neigiama koreliacija tarp $io kintamojo ir informacijos
apie IK atskleidimo lygio. Analizuojant priklausomybe tarp neprivalomos informacijos apie IK atskleidimo ir
informacijos asimetrijos lygio pastebéta, jog egzistuoja vidutinio stiprumo neigiama koreliacija (R=-0,5247) tarp Siy
kintamuyjy, todél galime teigti, jog kuo mazesnis informacijos asimetrijos lygis imonéje, tuo daugiau jmon¢ atskleidzia
informacijos apie IK. Taip pat svarbu paminéti, jog tokio tipo tyrimuose yra daznai keliamas klausimas, kuris i$
kintamyjy salygoja kito kintamojo kitima. Sio darbo autorés nuomone, batent jmonés veiklos rodikliais veikia 1K
atskleidimo lygj.

ISvados

Atlikus Baltijos saliy listinguojamy jmoniy finansiniy ataskaity turinio analizés tyrima nustatyta, jog bendras
informacijos apie IK atskleidimo lygis 2011-2015 mety laikotarpiu nebuvo nuoseklus. Lietuvoje neprivalomos
informacijos atskleidimo lygis kasmet augo (+7,66 proc. lyginant 2015 mety ir 2011 mety rezultatus), o Estijoje ir
Latvijoje mazéjo (atitinkamai -31,21 proc. ir -11,72 proc. lyginant 2015 mety ir 2011 mety rezultatus). Taciau
atskleistos informacijos struktiira tiriamuoju laikotarpiu iSliko panasi (57 proc. informacijos atskleidziama apie
zmogiskaji kapitala, 29 proc. informacijos atskleidziama apie rySiy kapitalg ir 14 proc. informacijos atskleidziama apie
struktiirinj kapitalg). Lietuvoje daugiausiai informacijos atskleidziama apie zmogiskaji kapitala (apie 60 proc.), o
maziausiai apie struktiirinj kapitala (apie 12 proc.), Estijoje daugiausiai informacijos atskleidziama apie rySiy kapitala
(apie 46 proc.), o maziausiai apie struktiirinj kapitalg (apie 21 proc.). Latvijoje informacijos apie kiekvieng IK
struktiiring dalj atskleidziama beveik vienodai. Lyginant tirtas jmones tarpusavyje, patvirtinama iSvada, jog daugiausiai
informacijos apie IK atskleidzia Lietuvos jmonés (AB ,,Linas Agro Group®, AB ,,Vilkyskiy pieniné* ir AB ,,Rokiskio
stiris*), o maziausiai — Latvijos jmonés (AB ,,Grobina“, AB ,,Brivais Vilnis“ ir AB ,,Siguldas CMAS®).

Atlikus koreliacing — regresing analizg, didziausia priklausomybé pastebéta tarp informacijos apie IK
atskleidimo lygio ir jmonés dydzio (R=0,6945, vidutinio stiprumo rySys). Taip pat priklausomybé pastebéta tarp IK
atskleidimo lygio bei jmonés nuosavybés koncentracijos (R=0,4626) ir audito jmonés pasirinkimo (R=0,5888).
Apskaiciavus 2011-2015 mety laikotarpio tiriamyjy imoniy finansinio sverto rodiklius bei atlikus koreliacing analizg
nustatyta, jog egzistuoja labai silpna neigiama koreliacija tarp Sio kintamojo ir informacijos apie IK atskleidimo lygio.
Analizuojant priklausomybe tarp neprivalomos informacijos apie IK atskleidimo ir informacijos asimetrijos lygio
pastebéta, jog egzistuoja vidutinio stiprumo neigiama koreliacija (R=-0,5247) tarp $iy kintamyjy, todél galime teigti, jog
kuo mazesnis informacijos asimetrijos lygis jmonéje, tuo daugiau jmoné atskleidzia informacijos apie IK. Taip pat
svarbu paminéti, jog tokio tipo tyrimuose yra daznai keliamas klausimas, kuris i§ kintamyjy sglygoja kito kintamojo
kitima. Sio darbo autorés nuomone, bitent jmonés veiklos rodikliais veikia IK atskleidimo lygj.
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THE ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN INTELLECTUAL CAPITAL AND COMPANY*‘S PERFORMANCE
INDICATORS

Agné Ramanauskaité, Laura Ratyté
Vilnius University, Lithuania

Summary

Information relating to the intellectual capital disclosure is not mandatory and regulated, but in order to achieve competitive advantage,
more and more companies disclose such information. One of the problems that is still not fully analyzed is the relationship between the IC disclosure
and performance indicators. Therefore, in order to fill this gap, the objective of this paper is intellectual capital disclosure and the main goal is to
analyse the relationship between IC and companies performance indicators. While analyzing the theoretical concepts of intellectual capital and its
impact to the company, comparative analysis of scientific literature, the relevant data synthesis, abstraction and classification is performed. The
empirical study used content analysis and quantitative research methods, such as correlation - regression analysis and descriptive statistics, which
enable to establish links between the level of intellectual capital disclosure and company*s performance and financial indicators. After summarizing
the results, the intellectual capital disclosure model was created. In order to achieve the goal of this paper, a content analysis of IC in the annual
reports by Nasdag OMX Baltic-listed companies in the years 2011 to 2015 was performed. The present research reveals that the level of IC disclosure
was not consistent. Lithuanian joint stock enterprises showed an increase of information on IC, while Estonian and Latvian enteprises disclosed less
information each year. While performing the correlation — regression analysis, the greatest dependence was observed between the level of IC
disclosure and company size, ownership concentration and the choice of audit company. The calculations of the company*s leverage ratios during the
period of 2011-2015 and correlation analysis showed that there is a very weak negative correlation between these variables. While analyzing the
relationship between information asymmetry and the level of disclosure of information on the IC, we can see a moderate positive correlation between
these variables which leads to believe that the lower the level of information asymmetry in the company is, the more information on the IC the
company discloses.
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