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SAVOKU IR SANTRUMPU SAVADAS

Aktyvi turto rinka (ATR) — rinka, kurioje turtas atitinka nurodytas sqlygas: 1) turtas, kuriuo
prekiaujama rinkoje, yra vienariisis; 2) bet kuriuo metu galima nesunkiai rasti pirkéjy ir
pardavéjy; 3) informacija apie kainas prieinama visuomenei (38-asis TAS, 2007).

Balansiné verté (BV) — tai suma, kuria turtas yra parodytas balanse (23-asis VAS, 2011).

Bendroji nematerialioji turto verté (BNTV) — nematerialiojo turto verté, kuria disponuoja-
ma jmonés veikloje.

BirZiné jmoné — atvirojo tipo akciné bendrové, kurios akcijomis prekiaujama vertybiniy po-
pieriy birzoje ir kuri yra jtraukta j vienq is birzos sudaromy prekybos sqrasy, einamgjj ar
oficialyjj sqrasq (R. Vainiené, 2008).

Dabartiné verté — biisimos mokamos sumos ar keliy sumy verté, diskontuota iki esamos arba
kito laikotarpio pradzios dienos (Tarptautiné vertinimo standarty taryba, 2014).

Diskonto norma — investicijos grqzos norma, kuri atspindi pinigy laiko verte ir dabarting
turtui budingq rizikq (23-asis VAS, 2011).

Ekonominé nauda — tai nauda, gaunama naudojant turtq ir is jo vertés padidéjimo ir suma-
zéjimo, gaunamos disponuojant turtu arba jj perleidus (Lietuvos bankas, 2014).

Finansinés informacijos nematerialioji turto verté (FINT) — tai nematerialiuoju turtu pri-
pazinti nematerialieji iStekliai, kuriy verté nustatyta pagal bendruosius apskaitos princi-
pus ir viesai atskleista informacijos vartotojams.

Grynoji turto verté — skirtumas tarp viso turto, jvertinto tikrgja verte, ir visy jsipareigojimy,
jvertinty tikrgja verte (14-asis VAS, 2013).

Konkurencinga kaina — tai kaina, galinti konkuruoti (VLKK, 2015).

Informacijos asimetrija — kai dalis investuotojy sudaro sandorius remdamiesi vieSai neat-
skleista ir kitiems rinkos dalyviams neZinoma informacija (O. Fruzerova, 2013).

Informacinis efektyvumas — kapitalo rinka laikoma efektyvia, kai vertybiniy popieriy kainos
greitai ir tiksliai atspindi visq turimq informacijq (D. Klimasauskiené, V. Moscinskiené,
1998).

Nefinansinés informacijos nematerialioji turto verté (NINT) — tai nematerialivoju turtu
nepripazinti nematerialieji iStekliai, kuriy verté grieztai reglamentuojama bendryjy aps-
kaitos principy ir néra viesai atskleista informacijos vartotojams.

Normatyviné apskaitos teorija — remiasi moksliniais spéjimais, kuriais paaiskinama apskai-
tos praktika bei nurodomi tam tikri biidai maksimizuoti jmonés pelng.

Imonés nuosavas kapitalas (nuosavas kapitalas) — jmonés turto vertés dalis, likusi is visos
turto vertés atémus visy jsipareigojimy verte (2-asis VAS, 2015).

Isigijimo savikaina (istoriné kaina) — sumokéta (mokétina) pinigy ar pinigy ekvivalenty
suma ar kito mainais atiduoto ar sunaudoto turto, kuris naudojamas jsigyjant ar gami-
nant turtg, verté (13-asis VAS, 2008).

Pozityviné apskaitos teorija — paaiskina galiojancias apskaitos taisykles praktikoje, kurio-
mis remiantis prognozuojami tolimesni valdymo sprendimai dél pelno maksimizavimo (K.
Rudzioniené, 2012).

Pridétiné verté — prekiy ir paslaugy vertés padidéjimas kiekvienoje gamybos stadijoje. Ap-
skaiciuojama kaip skirtumas tarp jmonés pajamy is pardavimo ir jsigyty medziagy bei
paslaugy sqnaudy. Pridéting verte sudaro jmonés sumokétas darbo uzmokestis, uzdirbtas
pelnas, nusidévéjimas ir gamybos mokesciai (R. Vainiené, 2008).



Rinkos verté (RV) — apskaiciuota pinigy suma, uz kurig galéty biiti perduotas turtas ar jsi-
pareigojimai jy vertés nustatymo diengq, jprastinémis rinkos sqlygomis sudarius turtg ar
sipareigojimus norincio parduoti pardavéjo ir norincio pirkti pirkéjo sandorj po Sio turto
ar jsipareigojimy tinkamo pateikimo rinkai, kai abi sandorio Salys veikia dalykiskai, ap-
dairiai ir be prievartos (Tarptautiné vertinimo standarty taryba, 2014).

Tikroji verté — suma, uz kurig vertés nustatymo dieng sandorio Salys viena kitai jprastomis
rinkos sqlygomis gali parduoti turtg (32-asis TAS, 2014).

Turto grynoji galimo pardavimo kaina (realizavimo kaina) — turto rinkos kaina, atémus
galimas Sio turto pardavimo (pristatymo j rinkq) islaidas (23-asis VAS, 2011).

Tarptautiniai apskaitos standartai (TAS) — tai bendros finansinés apskaitos tvarkymo taisy-
klés, kurias leidzia ir platina Tarptautiné apskaitos standarty valdyba.

VieSai neatskleista informacija — tai bet kuri tiksli informacija, kuri nebuvo viesai paskelbta
ir kuri yra tiesiogiai arba netiesiogiai susijusi su vienu ar daugiau finansiniy priemoniy
emitenty arba su viena ar daugiau finansiniy priemoniy (O. Fruzerova, 2013).



IVADAS

Temos aktualumas. Ekonomikos augimo tempai, Zmoniy socialiné gerove,
darnus iikio vystymasis vis labiau priklauso nuo naujy ziniy kiirimo ir praktinio jy
pritaikymo. Jmonés veikla siejama su skirtingo pobudzio istekliais, tarp kuriy ne-
materialusis turtas tampa vis svarbesne jmonés veiklos paskata. XX a. pabaigoje
iSauges susidom¢jimas nematerialiuoju turtu ir jo poveikiu jmonés rinkos vertei ska-
tino jmones didinti investicijas ] zmogiskuosius iSteklius, tyrimus ir plétra, naujas
technologijas ir pan. Siekiant i§laikyti konkurencinj pranasuma ir didinti akcijy verte
rinkoje, svarbi iSlieka tikroji nematerialiojo turto verté balanse, nes ji kartu sglygoja
ir jmonés verte rinkoje.

Nepaisant augancios nematerialiyjy iStekliy svarbos jmoniy vertés kiirimo pro-
cese, didzioji dalis jy néra apskaitomi ir neatsispindi tradicinéje finansinéje apskaito-
je. Iprasta, kad balanso ataskaitoje apskaitomos tik kelios nematerialiojo turto riisys:
prestizas, licencijos, autorinés teis€s, programiné jranga, plétra ir tyrimai. Vis dar
néra iSsprestos kylancios problemos ir neaiSkumai dél nematerialiojo turto vertés
nustatymo. Nematerialiuoju turtu apskaitomi tik tie iStekliai, kuriy iSlaidos atitinka
nematerialiojo turto apibrézima bei pripazinimo kriterijus: biisima ekonoming nau-
da, verte ir kontrole. Sprendziant nematerialiojo turto vertés nustatymo problemas,
susiduriama su apskaitos informacijos atskleidimo stoka. Tinkamas apskaitos infor-
macijos atskleidimas grindziamas saziningumo ir lygiateisiSkumo principais. Kitu
atveju, netinkamai atskleista informacija sudaro galimybe formuotis nesaziningai
konkurencijai vertybiniy popieriy rinkoje. Apskaitos informacijos patikimuma ko-
kybés srityje uztikrina iSorés institucijos, kurios yra orientuotos j apskaitos atsklei-
dima ir vieSinima.

Nematerialiojo turto poveikis jmonés rinkos vertei grindziamas skirtingomis
mokslinémis teorijomis. Rinkos efektyvumo teorija teigia, kad rinkos kaina i$ karto
atspindi visg prieinamg informacija, galinCig turéti jtakos vertybiniy popieriy kai-
noms. Atstovavimo teorija tiria apskaitos informacijos atskleidimo tarp savininky ir
vadovy lygi, kuris priklauso nuo informacijos asimetrijos, sukurian¢ios netikruma.
Signalizavimo teorija nurodo, kad tinkamai atskleista apskaitos informacija apie ne-
materialiojo turto verte didina kapitalo rinkos efektyvuma. Vadinasi, poreikis tirti
nematerialiojo turto verte kyla biitent dé¢l jo poveikio jmonés rinkos vertei, nes ne-
materialiojo turto tikrosios vertés atskleidimas leidzia nustatyti jimonés rinkos vertés
pokycius. Informacija apie tikrajg nematerialiojo turto verte akivaizdziai parodo ti-
krosios ir balansinés vertés atotriikj bei galimybe jj sumazinti.

I8 esmes tyréjai sprendzia skirtingas problemas: kokia nematerialiojo turto verté
atskleidziama finansinéje atskaitomybéje; kaip kei¢iasi nematerialiojo turto struktiira
jvairiuose pramongs sektoriuose; kiek neapskaityta nematerialiojo turto verté virsija
tikraja nematerialiojo turto verte; koks rySys tarp nematerialiojo turto ir jmoniy rin-
kos vertes; koks atotriikis tarp jmoniy tikrosios ir rinkos vertés vertybiniy popieriy
rinkoje ir kt. Taciau didzioji dauguma tokiy tyrimy susij¢ su kity Saliy valstybémis:
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JAV, Sveicarija, Anglija, Pranciizija, Indija, Malaizija ir kt. Svarbus vaidmuo tenka
tarptautinéms organizacijoms, kurios, siekdamos padidinti finansinés informacijos
atskleidimg ir jos palyginima tarp tikio subjekty ir kity rinkos dalyviy, kuria ir tobu-
lina bendrus tarptautinius apskaitos standartus. Lietuvoje $i sritis tyrinéta fragmen-
tiskai. Pastaraisiais metais atsiranda daugiau tyrimy, rodanciy, kad tema yra aktuali
pasaulyje ir Lietuvoje.

Moksliné problema, jos iStyrimo lygis. Siekiant pabrézti informacijos apie
nematerialiojo turto vertg ir jos poveikj imonés rinkos vertei reikSminguma, moksli-
nés problemos iStyrimo lygis nustatomas atsizvelgiant i tyréjy keliamas problemas,
tyrimo objekta, naudojamus metodus ir siekiamus rezultatus. Analizuojant tyrimus,
i8ryskéjo du moksliniai pozitriai disertacijos tema: nematerialiyjy istekliy pripaZi-
nimo ir jvertinimo nematerialiuoju turtu apskaitoje problematika; ir apskaitos in-
formacijos atskleidimo apie tikrgjq nematerialiojo turto verte ir jos poveikj jmonés
rinkos vertei reiksmé ir nauda.

Nematerialiyjy iStekliy pripazinimas nematerialiuoju turtu finansinéje apskaito-
je laikomas sudétingu dél Sio turto apibrézimo, t. y. galimybés jj identifikuoti, nusta-
tyti verte, jrodyti buisimg ekonoming nauda ir uztikrinti kontrole. Dauguma moksli-
ninky (N. Bontis, 1998; O. Granstand ir kt., 1999; J. D. Teece, 2000; A. Lonnqvist,
P. Mettdnen, 2002; B. Lev, 2003; D. Volkov, T. Garanina, 2007; A. Jukaityté-Sungai-
liené, 2009; M. Crema, A. Nosella, 2014; A. Svensson, 2014; R. Kimouche, A. Ro-
uabhi, 2016 ir kt.) sutinka, kad nematerialiyjy istekliy visuma, priklausanti jmonei,
apima nematerialiojo turto visuma, kuria disponuojama pagal poreikj ir paskirtj. Ta-
¢iau nesuderinamumas slypi Siy iStekliy apskaitymo galimybgje, taikant pripazinimo
kriterijus pagal visuotinai priimtus apskaitos standartus. Bitent dél konservatyviy
apskaitos standarty dauguma nematerialiy iStekliy néra apskaitomi ir neatsispindi
finansinéje apskaitoje. Tik maza dalis nematerialiyjy iStekliy apskaitoje pripazjsta-
mi, vertinami ir atskleidziami kaip nematerialus turtas. Kiti mokslininkai (T. Shah,
A. Khedkar, 2006; 1. Macerinskiené, S. Survilaité, 2011; S. Sofian, S. Zaleha, A. Ra-
sid, A. Mehri, M. S. Umar, 2011; K. Rudzioniené, A. Ramanauskaité, 2012; A. Stan-
kevi¢iené, A. Liucvaitiené, 2012; O. O. Jaara, K. A. R. Elkotayni, 2016) patvirtina,
kad dauguma jmoniy nematerialiuosius iSteklius apskaito kaip islaidas, o islaidos
Siam turtui formuoti yra pripazjstamos kaip to laikotarpio sanaudos, dé¢l to mazéja
Imongs savininky nuosavas kapitalas. Nematerialiyjy iStekliy fiksavimas kartu su ki-
tomis jmongés iSlaidomis tiesiogiai veikia finansinius jmoniy rezultatus: pelng ir mo-
kamus mokescius. PanaSaus poziiirio laikosi mokslininkai (A. Lonnqvist, L. Tech,
2002; T. Shah, A. Khedkar, 2006; G. T. R. Lin, J. Y. H. Tang, 2009; A. M. Wight,
2009; 1. Macerinskiené, S. Survilaité, 2011; A. Stankeviciené, A. Liu¢vaitiené, 2012;
N. Sharma, 2012; R. Kimouche, A. Rouabhi, 2016; N. Ifeanyi, O. Caroline, 2016),
teigdami, kad nematerialiojo turto pripazinimas vis dar nepakankamai istirtas, to-
del iSmatuoti nematerialyjj turta vis dar sudétinga uzduotis, dél ko ir formuojasi
atotriikis tarp imonés tikrosios ir esamosios vertés. Nors sukurta jvairiy metody ne-
materialiojo turto vertei nustatyti (J. Surroca, J. A. Tribo, Waddock, 2006; T. Shah,
A. Khedkar, 2006; A. M. Wight, 2009; Ch. Abhijeet, G. Richa, 2010; J. Mackevicius,
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J. Jarmalaite, 2011; V. Gizien¢, Z. Simanavi&iené, 2012; C. D. Passard, K. cKenna,
V. Krishnan, 2012; R. R. Gamayuni, 2015 ir kt.), taciau problema kyla dél to, kad
dauguma metody sudétinga pritaikyti atliekant empirinius tyrimus.

Mokslininkai (J. Wrigley, 2008; C. H. Liao, 2009; Z. Z. Mohamad, H. M. Sal-
leh, N. D. Ismail, I. T. Chek, 2014; R. Kimouche, A. Rouabhi, 2016) pritaria pozii-
riui, kad nematerialiojo turto vertés nustatymas — tai viena i$ aktualiausiy moksliniy
tyrimy krypciy, nes siejama su apskaitos informacijos asimetriSkumu dél viesai ne-
atskleistos informacijos apie tikrgjg nematerialiojo turto verte, kuri daro poveikj ir
jmonés rinkos vertei. Apskaitos informacija jmonés veikloje turi svarbig reikSme.
Tai parodo trijy Nobelio premijos laureaty G. A. Akerlof, A. M. Spence ir J. E. Stig-
liz XX a. pabaigoje atlikti tyrimai. Jie tyré problemas, kurios gali iskilti rinkose dél
informacijos asimetrijos, t. y. kas atsitinka su rinka, jei vieni rinkos dalyviai turi
daugiau informacijos nei kiti. Apskaitos informacijos apie nematerialiuosius jmones
iSteklius ir jy panaudojimo potencialg stygius gali tiesiog iskreipti tradicinés finan-
sinés apskaitos rezultatus, o investuotojy ar kity rinkos dalyviy nepasiekti objekty-
vi, tikraja jmonés turto biikle rodanti apskaitos informacija. Tiek mokslininkai, tiek
investuotojai sutaria, kad ziniy ekonomikoje nematerialusis turtas yra reikSmingas
konkurencinio pranasumo ir akcininky vertés didinimo veiksnys, kuris neabejotinai
veikia jmonés rinkos verte (D. Aaker, R. Jacobson, 1994; K. Haanes, O. Fjeldstad,
2000; R. R. Gamayuni, 2015; D. M. Ipate, I. Parvu, 2016). Dar XX a. pradzioje is-
ryskéjo nematerialiojo turto nauda. 1978 m. paskelbus JAV mokslininko E. Denison
1929-1976 m. laikotarpio tyrimo rezultatus, buvo jrodyta, kad didZiausig jtaka eko-
nomikos augimui turi darbo pasiiilos kokybé (darbuotojy iSsilavinimas, kvalifikaci-
ja, Zinios, patirtis ir kt.), mokslo ir technikos naujoviy taikymas ir naujy investicijy
naudojimas. Pramonés laikotarpiu dominavusj materialyjj turtg vis aktyviau keité
nematerialusis, kuris dél informaciniy technologijy, elektronikos ir interneto vysteé-
si labai sparciai. Informacija tapo besiskverbianciu svarbiu istekliu j visas mokslo,
verslo, gamybos ir privataus gyvenimo sferas (A. Abu-Musa, 2009). Isryskéjo po-
zitris, kad XXI amziuje sékmingas konkurencingumas priklausys biitent nuo nema-
terialiojo turto vertes ir jo iSlaidy valdymo (A. Lonnqvist, L. Tech, 2002; A. Wyatt,
M. A. Abernethy, 2003; T. Shah, A. Khedkar, 2006; G. T. R. Lin, J. Y. H. Tang,
2009; C. D. Dean, K. McKenna, V. Krishnan, 2012; N. Sharma, 2012 ir kt.). Gebéji-
mas nuolat atsinaujinti, kurti naujus produktus, procesus ar paslaugas, pléstis naujo-
mis kryptimis yra svarbiausias jmonés vertés kiirimo veiksnys (M. A. brank, 2002;
R. Strazdas, A. Jakubavicius, K. Gecas, 2003; Z. Liepé, A. Sakalas, 2008; O. O. Jaa-
ra, K. A. R. Elkotayni, 2016). Nematerialiojo turto vertés didinimu ir jo poveikiu
imonés rinkos vertei domisi ne vien akademiné bendruomené, bet ir nacionalinés bei
tarptautinés organizacijos: Pasaulio bankas, Europos Komisija, Ekonominio bendra-
darbiavimo ir plétros organizacija, Pasaulio ekonomikos forumas, Mokslo ir studijy
stebésenos ir analizés centras, Ziniy ekonomikos forumas, Lietuvos inovacijy cen-
tras ir kt. Jy tyrimuose nuolat akcentuojama nematerialiojo turto nauda ir svarba.
Visa tai dar karta parodo nematerialiojo turto iStekliy svarba vertinant jy poveiki
imongs rinkos vertei.
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ISanalizavus ir susisteminus mokslinéje literatiiroje keliamas problemas, sufor-
muluota disertacijos moksliné problema — kokiais vertinimo metodais matuojama
nematerialiojo turto verté ir kaip atlikti nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos
vertei vertinimgq, atskleidziant ir iSgryninant turto praktinio taikymo poreikj ir rea-
lias galimybes.

Tyrimo objektas — nematerialiojo turto poveikis jmonés rinkos vertei.

Tyrimo tikslas — iSnagrinéjus nematerialiojo turto vertinimo metodus bei po-
veikio jmonés rinkos vertei tyrimy koncepcijas, sudaryti ir patikrinti nematerialiojo
turto poveikio jmonés rinkos vertei nustatymo model;.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti ir suklasifikuoti nematerialiojo turto koncepcijas, iSskiriant esmi-
nius sgvoky turinj formuojancius pozymius.

2. lvertinti ir apibrézti nematerialiojo turto elementus, sugretinant akademinj po-
ziur] ir teisinj reglamentavimg finansingje apskaitoje.

3. ISnagrinéti ir apibendrinti finansinés ir nefinansinés informacijos nematerialiojo
turto vertés nustatymo metodus, remiantis normatyvigja apskaitos teorija.

4. ldentifikuoti ir pagrjsti nematerialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei, atsi-
zvelgiant | pozityviosios apskaitos ir finansy ekonomikos teorijy aspektus.

5. Sudaryti nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei konceptualyjj mo-
delj ir parengti nematerialiojo turto vertinimo metodikg modelio patikimumui
ivertinti.

6. Patikrinti sudaryto modelio validuma, nustatant nematerialiojo turto poveiki
Lietuvos birzoje kotiruojamy jmoniy rinkos vertei taikant finansinés ir nefinan-
sinés informacijos nematerialiojo turto vertés konsolidavima.

Mokslinio tyrimo metodai. Disertacijos teorinéje dalyje buvo taikyti bendrieji
moksliniai tyrimo metodai — detalizavimas, sisteminimas, grupavimas, integravi-
mas, lyginimas, analogijy ieskojimas, loginés analizés metodas, grafinis modeliavi-
mas, apibendrinimas ir kt. Empirinio tyrimo duomenys surinkti, naudojant atsitiktinj
atrankos metodg ir turinio analizés metodg. Nematerialiojo turto verté nustatyta, tai-
kant istorinés kainos ir finansinj nematerialiojo turto vertinimo (FIMIAM) metodus.
Nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei tyrimui atlikti taikytas ekonome-
trinis modeliavimas — paneliniy duomeny regresijos modeliai. Ekonometrinio mode-
liavimo analiz¢ atlikta taikant MSExcel ir GRETL programing jrangg.

Moksliniame darbe naudoti duomenuy Saltiniai. Pirminiai mokslinio darbo
duomeny Saltiniai apima Lietuvos ir uzsienio Saliy autoriy mokslines publikacijas
bei mokslo tiriamuosius darbus disertacijos tematika. Empiriniam tyrimui atlikti
naudotos Lietuvos jmoniy finansinés ataskaitos, metiniai pranesimai ir kito pobuidzio
finansiné informacija.

Disertacijos struktiira. Disertacijos loginé schema paremta issikeltos moksli-
nés problemos sprendimu ir nuosekliai jgyvendinta pagal suformuluoty uzdaviniy
seka (1 paveikslas).
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1 pav. Disertacijos loginé schema

Disertacija sudaro jvadas, lenteliy, paveiksly, savoky ir santrumpy sgvadas, 12

skyriy, sujungty i 3 darbo dalis, bei literatuiros Saltiniy sarasas. Darbo apimtis — 148

puslapiai, pateikti 21 paveikslai, 46 lentelés, 42 priedai.

Ginamieji teiginiai:

Nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei konceptualiojo modelio tin-
kamumas priklauso nuo parengtos tyrimo metodikos, kuri leidzia tiksliau jver-

tinti nematerialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei.
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Nematerialiojo turto poveikis jmonés rinkos vertei gali skirtis, atsizvelgiant |
nematerialiojo turto vertés nustatymo metodo pasirinkima, jmonés veiksnius,
kurie siejami su akcijos rinkos kainos poky¢iais ir jmoniy veiklos sektoriumi.

Tyrimo apribojimai

Nematerialiojo turto sgvokos analizé apima tik tam turtui biidingus esminius
panaSumus bei iSskirtinumus, tode¢l atsiribojama nuo nematerialiojo turto sgvo-
kos tapatinimo ir lyginimo su intelektiniu kapitalu bei kity sinoniminiy terminy
interpretacijos.

Dél vertinimo metody sudétingumo iSmatuoti nefinansinés informacijos nema-
terialiojo turto verte, disertacijoje pasirinkta taikyti rinkos kapitalizacijos meto-
dus, atsiribojant nuo kity vertinimo metody analizés.

Disertacijoje nagrinéjamas nematerialiojo turto poveikis jmonés rinkos vertei,
todél atsiribojama nuo jmonés verslo vertés koncepcijos analizés. Imonés rinkos
vertés sgvoka prilyginama jmonés kapitalizacijos terminui.

Imonés rinkos verté apskai¢iuojama, neatsizvelgiant | jmonés akcijos pelnin-
guma, likviduma, jy i$skaidyma ar sujungima bei akcijy rinkos kainy kilimo ar
kritimo priezastis.

Sudarant nematerialiojo turto poveikio jmoneés rinkos vertei modelj, atsiribo-
jama nuo iSoriniy veiksniy, taciau papildomai integruojami jmoniy veiksniai,
salygojantys akcijos rinkos kaing.

Mokslinio darbo naujumas, reik§mingumas ir praktinis pritaikomumas
Analizuojant nematerialiojo turto sgvokos apibudinimus, jzvelgiami tam tikri
skirtumai lyginant Sio turto sagvoky sampratas. Vis dar néra vienodos nuomoneés
del nematerialiojo turto interpretavimo mokslo kryp¢iy pozitiriu. Siekiant dides-
nio Sio turto sgvokos vartojimo aiSkumo ir tikslumo moksliniu aspektu, silloma
nematerialiojo turto sgvokos apibréztj formuluoti atsizvelgiant j nematerialiy is-
tekliy ekonoming reikSme, teikiamg ekonoming nauda, sukurtg pridéting verte ir
imonés rinkos vertés augimo potenciala.

Nagrin¢jant tarptautiniy apskaitos standarty ir bendrai priimty apskaitos princi-
pu nuostaty turinj tarp skirtingy Saliy, atskleisti nematerialiojo turto pripazinimo
apskaitoje panasumai ir skirtumai. Remiantis gautais rezultatais, sudaryta nema-
terialiojo turto klasifikacija, integruojanti aStuonis nematerialiojo turto elemen-
tus, kurie iSsiskiria i§ daugelio kity sitlomy, nes parodo skirtingus finansinés
ir nefinansinés informacijos nematerialiojo turto subelementus, juos susiejant
su investicijomis j Zzmogy, rinkos tyrimus, intelekting nuosavybe, technologijas,
inovacijas, rysius ir kt. Si klasifikacija gali bati sékmingai pritaikyta skirtingy
Saky imonése, iSplésti bei papildyti jmonés finansy valdymo teorines ir praktines
koncepcijas.

Anksciau atliekant empirinius tyrimus dazniausiai naudota finansinés informa-
cijos nematerialiojo turto verté. Disertacijoje sifiloma jvertinti ne tik finansinés
informacijos nematerialiojo turto verte, bet ir nefinansinés informacijos nema-
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terialiojo turto verte, taip atskleidziant tikraja nematerialiojo turto verte, kuria
disponuojama jmonés veikloje. Gauta iSpléstiné nematerialiojo turto vertinimo
informacija gali buti vertinga tiek patiems jmonés savininkams, tiek investuo-
tojams, nes Si verté turi svarbig prakting reikSme¢ vertinant nematerialiojo turto
poveikj jmonés rinkos vertei.

Sukurtas nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei konceptualusis
modelis paremtas normatyvinés ir pozityvinés apskaitos bei efektyvios rinkos,
signalizavimo ir atstovavimo teorinémis prielaidomis, kuriomis grindziamas
praktinis parengto modelio aktualumas. Modelyje atsiskleidzia nematerialiojo
turto vertés reikSmingumas ir i§skirtinumas, leidZiantis tiksliau nustatyti Sio tur-
to poveikj jmonés rinkos vertei. Taip sitiloma didinti finansinés ir nefinansinés
informacijos skaidrumg ir patikimuma kapitalo rinkoje. Sis modelis gali biiti
plétojamas ir kitose moksliniy tyrimy kryptyse.

Parengta nematerialiojo turto vertés ir jo poveikio jmonés rinkos vertei vertini-
mo metodika iSsiskiria tuo, kad kompleksiskai integruojamos finansinés ir nefi-
nansinés informacijos nematerialiojo turto ver¢iy nustatymo procediiros, o turto
poveikiui jmonés rinkos vertei nustatyti siilomi ekonometriniai modeliai apima
skirtingy strukttiry dedamasias dalis. Disertacijoje sitiloma nematerialiojo turto
poveikio jmonés rinkos vertei vertinimo metodika apima specifines sglygas, rei-
kalingas nustatyti nematerialiojo turto verte ir jo poveikj jmonés rinkos vertei.
Metodika gali biiti pritaikyta Lietuvos ir uzsienio Saliy jmonése ir naudinga vers-
lo objektams, finansy rinkos dalyviams ir kitiems @ikio subjektams. Si metodika
gali buti pagrindu plétojant disertacijos tematikg jvairesnése koncepcijose, kei-
¢iant mokslinius tyrimo metodus, naujai formuluojant tikslus.

Tolesné tyrimo plétojimo kryptis
Disertacijoje sukurtas nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei mo-

delis, remiantis parengta vertinimo metodika, gali biiti pritaikytas tiriant: a) nemate-
rialiojo turto poveikj jmonés verslo vertei, konkurenciniam pranasumui, pridétinés
vertés kiirimui; b) nematerialiojo turto poveik], jtraukiant naujus arba keiciant kitus
veiksnius, kurie gali daryti poveikj imonés rinkos vertei.

Mokslinio tyrimo rezultaty aprobavimas ir sklaida
Moksliniai tyrimo rezultatai pristatyti tarptautinése mokslinése konferencijose

Lietuvoje, Turkijoje, Baltarusijoje ir Latvijoje. Moksliniai straipsniai pateikti ir is-
spausdinti Lietuvos mokslo tarybos pripazintuose mokslo leidiniuose bei mokslinés
informacijos duomeny bazése:

1.

Buzinskiené, R., Rudyté, D. (2015). Nematerialiojo turto vertés poveikio jmonés
rinkos vertei tyrimas. Mokslo studija: Socialiniy-ekonominiy procesy Lietuvoje
raidos priestaros (teorija ir praktika, p. 223-237, ISBN 978-609-468-070-0.

Buzinskiené, R. (2015). “Evaluation of Structure of Financial and Non-Financial
Information of Intangible Assets”. XX Mexaynapoanoii Hayuno-Texnuueckoi
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Kougpepenyuu “Cospemennvie cpeocmea ceszu”, 244-246, ISBN 978-985-

7061-67-9, Munck, bBenapyceo.

3. Buzinskiené, R. (2014). Nematerialiojo turto ir intelektinio kapitalo savoky ana-
lizé. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos, Nr. 3 (35), 16-25, ISSN
1648-9098.

4. Buzinskieng, R., Rudyte, D. (2014). Knowledge Generating Investments® Im-
pact on GDP Growth. Scientific Journal of Riga Technical University ,, Econo-
mics and Business “ ISSN 1407-7337, 9-14, in Vol. 26.

5. Buzinskiené, R., Rudyté, D. (2013) Nematerialiyjy investicijy pripazinimo ne-
materialiuoju turtu analizé. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyva,
4(32), 7-17, ISSN1648-9098.

6. Buzinskiené, R. (2013) Zinios — esminis veiksnys Ziniomis grjstoje ekonomiko-
je. Profesinés studijos: teorija ir praktika Nr. 2013/12, 58-65, ISSN 1822-3648.

7. Buzinskiené, R., Rudyté, D. (2012) Nematerialiyjy iStekliy vertinimo metodai
organizacijos iStekliy apskaitoje. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspekty-
va, 2(26), 104-111, ISSN 1648-9098.

8. Buzinskiene¢, R., Rudyté, D. (2012) Skirtingy valstybiy nematerialaus turto
struktliros analizé ir vertinimas imonéje. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir
perspektyva, 2012 4 (28), 133-141, ISSN 1648-9098.

Pranesimai tarptautinése konferencijose: 1. ,,The Impact of Intangible Assets
on the Market Value of Companies in Lithuania“ (2017); 2. “Evaluation of Structure
of Financial and Non-Financial Information of Intangible Assets” (2015); 3. ,,Ne-
materialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei modeliy analizé“ (2015); 4. ,,Ne-
materialiojo turto ir intelektinio kapitalo sgvoky analizé* (2014); 5. ,,Nematerialiojo
turto koncepcijos analiz¢ ir sintezé* (2014); 6. ,,Knowledge Generating Investments*
Impact on GDP Growth* (2013) 7. ,,Nematerialiyjy investicijy pripazinimo nemate-
rialiuoju turtu analizeé“ (2013); 8. “Evaluation of Intangible Resources in Financial
Reporting in the Context of Globalization” (2013); 9. “Skirtingy valstybiy nemateri-
alaus turto struktiiros analizé ir vertinimas jmonéje* (2012).
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1. NEMATERIALIOJO TURTO VERTES IR JOS POVEIKIO
IMONES RINKOS VERTEI TEORINIU KONCEPCILJU IR
MODELIU ANALIZE

Pirmoje disertacijos dalyje atlikta nematerialiojo turto sgvoky turinio analizé,
apibréZzti $iy sgvoky tapatumai bei iSskirtinumai mokslo krypciy pozitriu. ISnagriné-
ta nematerialiojo turto klasifikacija, susisteminti §io turto elementai ir jy subelemen-
tai, nustatyti skirtingi jy terminy apibiidinimai bei pateikti atskiry Saliy nemateria-
liojo turto apskaitos reglamentavimo skirtumai. ISnagrinéti finansinés ir nefinansinés
informacijos nematerialiojo turto vertés nustatymo metodai, jy jvairové ir nustatyti
pagrindiniai iy metody privalumai ir trakumai. Siekiant identifikuoti ir pagristi ne-
materialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei, atsizvelgta j finansy ekonomikos
teorijy aspektus, ] mokslininky atliktus tyrimus ir jy tyrimo metodika.

1.1. Nematerialiojo turto savoky sampraty palyginimas

Analizuojant nematerialiojo turto sagvoka svarbus vaidmuo tenka tfurto sam-
pratai. Turtas, kaip saké Thomas Hobbesas (1588—-1679), yra galia. Tac¢iau asmuo,
igyjantis ar paveldintis turtus, nebiitinai jgyja ar paveldi kokig nors politing galig —
civiling ar karing. Galimas daiktas, kad turtas jgalins asmenj jgyti tiek viena, tiek
antrg, bet pats turto turéjimas nebiitinai savaime suteiks savininkui politine galia.
ISkart ir tiesiogiai turto turéjimas savininkui suteikia viena galig — perkamaja galia,
galimybe disponuoti visu darbu, visais darbo produktais, tuo metu esanciais rinkoje.
Dar ekonomikos pradininkas A. Smithas (XVIII a.) grindé mintj apie rinkos jégas,
kuriancias nacionalinj turta, valdomas nematomos rankos. Jis suprato, kad nevar-
zoma laisvé siekti naudos sau tam tikromis aplinkybémis gali paskatinti Zmones
elgtis antivisuomeniskai, iSnaudotojiskai arba zalingai visuomenés gerovés atzvil-
giu ir neefektyviai naudoti isteklius (A. Smith, 2004). Analizuojant turto sampratos
raida, galima jzvelgti amzininky iSmintj apie turto gerove ir jo kuriamg nauda vi-
suomenei. E. Ragauskiené (2011) pastebi, jog ekonomistai P. Wonnacott ir R. Won-
nacott (1994) turtg jvardija kaip nuosavybe, kuria disponuoja ekonominis subjektas.
B. Martinkus, G. Vaicitinas, R. Venskus (2000) j turto apibréztj jveda papildoma
pozymj — turto naudg. Jy teigimu, turtas placiaja ekonomine prasme yra istekliai,
kuriais ekonominis subjektas disponuoja ir tikisi gauti i§ jo naudos. H. Dauderis
(1993) teigia, kad turtas turi buti vertingas ekonominiam vienetui ateityje uzdirbant
pajamas. R. A. Amold (1986) turtu jvardija bet ka, turintj verte, | kurig jmoné turi
teise. A. Jukaityté-Sungailiené (2009) akcentuoja, kad turtas nuo romény teisés laiky
buvo suprantamas kaip asmens nuosavybé, t. y. turtas suvokiamas kaip tie objektai
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(turto vienetai), kurie priklauso asmeniui. Todél turto ir nuosavybés sgvokos, nors
ir nebiidamos tapacios, yra glaudziai susijusios. Analogiska turto sgvokos apibréz-
tis pateikta J. Mackeviciaus ir J. Jarmalaités (2011). Norint isteklius vadinti turtu,
reikia, kad jie bty organizacijos nuosavybé, kurig organizacija naudoty ateityje
uzdirbdama pajamas. A. Ramanauskaité (2013) turtg apibtidina kaip ekonominius
iSteklius, kuriais jmon¢, budama jy savininke, disponuoja ir tikisi gauti tam tikra
naudg ateityje. Autoré pastebi, jog turto sampratoje iSryskinamas ne tik ekonominis,
bet ir teisinis aspektas, kitaip tariant, ekonominé nauda ir nuosavybé. Turtas susijes
su nuosavybés teisés | disponuojamg turtg aspektu bei naudos siekimu, disponuo-
jant nuosavybés teise j priklausantj turta. Bendraja prasme turtas suprantamas kaip
asmens nuosavybeé, kuria disponuodamas subjektas uzdirbs pajamas ateityje. Kitokj
poziiirj j turto sampratg pateikia L. Gaizauskas ir R. Budrionyté (2003). Pastebédami
apskaitoje egzistuojanciag paradigma, jog turtu nepripazjstami elementai, kuriy nega-
lima patikimai kiekybiskai jvertinti arba abejojama jy biisima ekonomine nauda, $ie
autoriai jzvelgia ne tik ekonominj, bet ir finansinj (apskaitos) aspekta. Sis aspektas
atsiranda tada, kai jmonéje esantys istekliai ne visuomet gali buti apskaitomi kaip
turtas dél visuotinai priimty bendryjy apskaitos principy (angl. generally accepted
accounting principles). Sis poziiiris apima nematerialiojo turto kategorija. Jo sam-
pratos formavimuisi svarbig jtakg turéjo 1962 m. pradéti taikyti jmoniy turto apskai-
tos principai. Si sgvoka pradéta vartoti XIX a. pabaigoje, i§skiriant apskaitoje realias
ir racionalias (fiktyvias) vertybes, dar vadintas bekiiniais daiktais, nematerialiaisiais
aktyvais (L. Gaizauskas, R. Budrionyté, 2003). Tac¢iau R. Duzinskas ir A. Jurgele-
vi¢ius (2014) mano, jog nematerialiojo turto tyrimy srities pradzia laikytina XX a.
antroji pusé¢, kai sparciai didéjo produktyvumas. Nors, kaip pastebi mokslininkai,
padid¢jes produktyvumas tuo metu buvo aiskinamas kokybiskesniais Zmogiskaisiais
istekliais ir technologine pazanga, konkreciai dar nesiejant jo su nematerialiuoju tur-
tu. Todél visuomenei i§ industrinés ekonomikos peréjus j Ziniy ekonomikg atsiranda
nauja savoka zZiniy turtas (angl. knowledge-based assets), arba ziniy kapitalas (angl.
knowledge capital). Biitent Siuo laikotarpiu Zinios tapo svarbiu elementu ekonomi-
koje. Laikui bégant Ziniomis grjstoje ekonomikoje atsirado dar viena nauja turto for-
ma — intelektinis kapitalas. Jis apibudinamas kaip isteklius, susidedantis i$ visy tikio
subjekty nematerialiy gériy, nepaisant, ar juos jmanoma jtraukti j finansy apskaita
ir teisiSkai reglamentuoti (A. Jukaityté-Sungailiené, 2009). Kaip pastebi A. Rama-
nauskaité (2013), daznai mokslingje literatiiroje interpretuojami du terminai: nema-
terialusis turtas (angl. intangible assets) arba intelektinis kapitalas (angl. intellectu-
al capital), taCiau grieztos atskirties tarp $iy savoky nenurodoma ir dazniausiai jie
vartojami kaip sinonimai apibréziant visa nematerialyjj kapitalg imonéje. Nepaisant
to, jog intelektinio kapitalo sgvokos vartojimo prielaidos atsirado véliau nei nemate-
rialiojo turto — XXI a. pradzioje, nematerialiojo turto sagvokos vartojimas sustipréjo
XX a.pabaigoje, kai pradeda dominuoti finansinis aspektas (A. S. Dumitrescu, 2012).
Be to, V. Volkov ir T. Garanina (2007) pazymi, kad nematerialusis turtas finansine
prasme iSskaidomas j dvi dalis: apskaitoje pripazistamq ir nepripazjstamgq turtq. Au-
toriai pastebi, kad vis dar neprieita prie bendros nuomonés dél nematerialiojo turto ir
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intelektinio kapitalo savoky interpretavimo mokslingje literatiiroje. Siy savoky nesu-
derinimas kelia painiava analizuojant ne vieno tyr¢jo mokslinius darbus. Nesutarimy
kyla ne tik dél Siy sgvoky turinio, bet ir dél turto pripazinimo ir jtraukimo j apskaita.
Kapitalo ir turto savokos néra tapacios, skiriasi jy turinys, tod¢l vartoti Sias sagvokas
kaip sinonimus biity klaidinga. Kapitalas ekonomikoje dazniausiai jvardijamas kaip
gamybos veiksnys (priemoné), prisidedantis prie jmonés vertés kiirimo proceso ir
didinantis konkurencinj pranaSuma rinkoje. Turtas apibiidinamas kaip ekonominiai
iStekliai, kuriais jmoné, jy savininké, disponuoja, tikédamasi gauti tam tikra nauda
ateityje. Pastaruoju metu $iy sagvoky apibréztys tapo pagrindiniu mokslininky disku-
sijy objektu. Mokslininkai (R. R. Gamayni, 2015; A. Ramanauskaité, 2013; Husnah
ir kt., 2013; A. S. Dumitrescu, 2012; J. Mackevicius, J. Jarmalaité, 2011; B. Levas,
2003) sutaria, kad nevienodas terminy supratimas susijgs su nematerialiojo turto,
nematerialiojo kapitalo, Ziniy turto, intelektinio kapitalo ir nematerialiyjy istekliy
savoky pritaikymu skirtingy sric¢iy mokslinéje literaturoje (1 lentele).

1 lentelé. Nematerialiojo turto savokos interpretacija mokslo sriciy ir raidos
poZiiiriu

Autoriai Mokslo sritys
Finansy Ekonomikos Vadybos Teisés
Levas, 2003; Nematerialusis | Ziniy turtas (angl. | Intelektinis kapita- Intelektinis
Mackevicius, turtas (angl. knowledge assets); |las (angl. intellectual kapitalas
Jarmalaité, 2011; | intangible as- intelektinis turtas capital); nematerialieji | (angl. intel-
Ramanauskaité, |sets); nemato- (angl. intellectual iStekliai (angl. intangible | lectual capi-
2013; mas turtas (angl. | assets); ziniy kapita- | resources); nemateriali | tal);
Husnabh ir kt. invisible assets); |las (angl. knowledge | veikla (angl. intangible | intelektiné
2013; nematerialieji capital); intelektinés | activities); nematerialios | nuosavybé
Gamayni, 2015 | iStekliai (angl. zinios (angl. intel- | vertybés (angl. immate- | (angl. intel-
intangibles) lectual knowledge) |rial values); nemateriali | lectual pro-
investicija (angl. intangi- | perty)
ble investment); organi-
zacijos intelektinis kapi-
talas (angl. organization
intellectual capital)
Dumitrescu, Nematerialiojo turto interpretacijos raida: 1987 m. ziniy kapitalas (angl. knowled-
2012 ge capital); nematomas turtas (angl. invisible assets); 1990 m. pagrindinés kom-
petencijos (angl. core competencies); architektlirinés zinios (angl. architectural
knowledge); igiidziai (angl. absorptive capability); 1991 m. organizacin¢ patirtis
(angl. organizational memory); 1992 m. nematerialieji iStekliai (angl. intangible
resources); pagrindiniai gebéjimai (angl. combinative capabilities); 1995 m. stra-
teginis turtas (angl. strategic assets); pagrindiniai gebéjimai (angl. core capabili-
ties); 1997 m. nematerialusis turtas (angl. intangible assets); 2000 m. intelektinis
kapitalas (angl. intellectual capital)

Saltinis: parengta autorés
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Galima pastebéti, jog nematerialiojo turto sgvoka dazniausiai vartojama finansy
moksly darbuose. Laikui bégant Si sgvoka buvo interpretuojama jvairiai. 1987 m.
nematerialusis turtas buvo suprantamas kaip ziniy kapitalas, nuo 1990 iki 1997 m. —
kaip gebéjimai, jgidziai, nematerialieji iStekliai ir pan. 1997 m. pereita prie nemate-
rialiojo turto sagvokos vartojimo, o 2000 m. atsirado nauja — intelektinio kapitalo — in-
terpretacija (A. S. Dumitrescu, 2012). Ziniy turtas (arba Ziniy kapitalas) dazniausiai
minimas ekonomikos moksly srityje. Intelektinio kapitalo terminas vartojamas va-
dybos ir teisés sri¢iy mokslininky. Pasak A. S. Dumitrescu (2012), nepaisant skir-
tingo terminologijos vartojimo $iy savoky turinys islieka tapatus, t. y. iStekliai, ne-
turintys fizinio pavidalo, bet prisidedantys prie jmongés vertés kiirimo. Kaip pazymi
M. Crema ir A. Nosella (2014), daznai kaip sinonimai vartojamos $ios sgvokos: inte-
lektinis kapitalas, Ziniy turtas ir nematerialusis turtas. Taciau M. A. A. Ortiz (2006)
pabrézia, kad buity klaidinga manyti, jog intelektinis kapitalas yra lygus nemateria-
liajam turtui, nes skiriasi Siy savoky turinys. Intelektinio kapitalo sgvoka, jo many-
mu, prilygsta vadybos terminui, todél su apskaitos terminais kapitalas ar nuosavybé
negali biiti tapatinama. D. Starovic ir B. Marr (2003) teigia, kad intelektinio kapitalo
savoka yra platesné nei nematerialiojo turto. Be to, pastarasis yra intelektinio ka-
pitalo dalis, apskaitoje pripazjstamas kaip turtas. V. Volkov ir T. Garanina (2007)
nesutinka ir pabrézia, kad nematerialiojo turto sgvoka susiaurinima nepagrjstai —
tai yra painus dviejy skirtingy problemy rezultatas: pirma, kai turtas jvardijamas
bendraja prasme, antra, kai turtas gali bati pripazjstamas apskaitoje. Zvelgiant j §j
fakta, pasak V. Volkov (2006), turtas suprantamas kaip kuriantis blisimg ekonoming
nauda, gautg ir kontroliuojama jmonés, kaip rezultatas is praeities sandoriy ir jvykiy.
Autorés nuomone, diskusijos dél nematerialiojo turto ir intelektinio kapitalo sgvoky
interpretacijy yra pagristos. Sgsaja tarp jy neabejotina. Nematerialiojo turto sgvo-
kos interpretacijoje galima jzvelgti ekonomikos, vadybos ir finansy aspektus, kuriy
kiekvienas akcentuoja biitent tai sriciai budingas turto charakteristikas ir prioritetus.
Tai paaiskina, kodel iki Siol nematerialiojo turto sgvoka skirtingai interpretuojama
(2 lentele).

2 lentelé. Nematerialiojo turto savokos apibiidinimas skirtingy mokslo kryp¢iuy
poZiiiriu

Autorius | Apibidinimas
Vadybos

A. Lonnqvist, Nematerialus turtas — tai jmonés vert¢ kuriantys nematerialieji iStekliai,

P. Metténen, 2002 grindziami darbuotojy galimybémis, organizacijy istekliais, veikla ir rySiais
su akcininkais

B. Lev, 2003 Nematerialyjj turta jvardija kaip nematerialiyjy iStekliy verte (teis¢ j blisima
nauda), kuriancig inovacijas, unikalig organizacijos struktiirg ar zmogiskuyjy
iStekliy praktika

D. Andriessen, 2005 Nematerialusis turtas — tai, kas yra strategi§kai svarbu siekiant sékmingo
verslo

J. Karalevicieng, Nematerialusis turtas, apibréziamas kaip intelektinis, yra XXI a. kategorija,

K. Matuzevicitite, 2008 | konkuruojanti individualiu, organizaciniu, nacionaliniu ir kt. lygmenimis
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2 lentelés tesinys

Szatmary, 2015

T. Garanina, Nematerialusis turtas — tai jmonés vertés kiirimo sékmés pagrindas
Y. Pavlova, 2011
V. Sacui, M. C. Nematerialusis turtas — tai pagrindinis Ziniy ir informacijos valdymo Saltinis

Ekonomikos

B. Lev, 2001;

Nematerialusis turtas — tai nepiniginis turtas, kuris negali bliti matomas,
palie¢iamas arba fiziSkai i$matuojamas. Tokie kaip prekés zenklai, vardai,
patentai, programa ir kt. tampa svarbiu jmoniy konkurencingumo ir i$sis-
kyrimo Saltiniu

M. Blair, S. Wallman,
2003

Nematerialusis turtas — tai turtas, neturintis fizinio pavidalo, naudojamas
prekiy gamyboje ir teikiant paslaugas, i§ kurio jmonés tikisi gauti blisima
ekonoming nauda bei ja kontroliuoti

T. Garanina, 2007

L. Gaizauskas, | Nematerialusis turtas yra toks, kurio negalima paliesti, pajusti, nes jo subs-
R. Budrionyté, 2003 tancija néra daiktiné ar medziaginé
D. Volkov, Nematerialusis turtas — tai turtas, neturintis materialios formos, priklauso-

mas ir kontroliuojamas jmonés bei kuriantis blisima ekonoming nauda atei-
tyje

A. Jukaityte-Sungailie-
n¢, 2009

Nematerialiaisiais iStekliais laikytina visa, kas yra nematerialios prigimties,
faktiskai ar potencialiai gali buiti naudojama bet kokiems tikslams, atsinauji-
na po naudojimo pagal paskirtj, naudojant gali ne tik kiekybiskai sumazéti,
bet ir ilikti nepakites ar kiekybiskai ir (ar) kokybiSkai padidéti

A. Villanueva, 2011

Nematerialusis turtas — tai nefizinis ir nepiniginis turtas, kuris gali biti iden-
tifikuojamas ir kontroliuojamas, gali suteikti ekonomine nauda ateityje ir
prisidéti kuriant pridéting verte

M. Crema, A. Nosella,
2014

Nematerialusis turtas — tai jmonés istekliai, kurie neturi fizinio pavidalo, bet
i$ esmés prisideda prie jmonés vertés kiirimo proceso

1. M. Dragos,
P. Iuliana, 2016

Nematerialusis turtas — tai jmonés iStekliai, kurie vaidina svarby vaidmenj,
uztikrinant konkurencinj pranaSuma

Finansuy

P. Stahle, M. Gronroos,
1999

Nematerialusis turtas — tai sudétiné intelektinio kapitalo dalis, kuri yra pri-
pazjstama apskaitoje kaip turtas

D. Starovic, B. Marr,
2003

Nematerialusis turtas — tai intelektinio kapitalo dalis, kuri yra pripazjstama
apskaitoje kaip turtas

Meritum, 2005

Nematerialusis turtas apima tik tuos isteklius, kurie pagal dabartinj apskai-
tos modelj tenkina visus turto pripazinimo kriterijus ir gali bati atspindéti
organizacijos finansinése ataskaitose

38-asis TAS, 2007

Nematerialusis turtas — identifikuojamas nepiniginis turtas, neturintis fizinio
pavidalo. Turtas — iStekliai, Gikio subjekty kontroliuojami dél praeities jvykiy
ir i§ kuriy tikio subjektas tikisi gauti ekonominés naudos ateityje

13-asis VAS, 2008

Nematerialusis turtas — neturintis materialios formos nepiniginis turtas,
kuriuo jmoné disponuoja, kurj naudodama tikisi gauti tiesioginés ir (arba)
netiesioginés ekonominés naudos ir kurio verté yra ne mazesné uz jmonés
nusistatyta minimalig nematerialiojo turto vertg

J. Mackevicius,
J. Jarmalaité, 2011

Nematerialusis turtas — organizacijos intelektinio kapitalo dalis, tenkinanti
apskaitos reglamentuose nurodytus nematerialiojo turto pripazinimo kriteri-
jus ir atspindima jos finansinése ataskaitose

P. A. Vidrascu, 2015

Nematerialusis turtas — ilgalaikio turto dalis, susidedanti i$ ilgalaikiy inves-
ticijy, kuriy ekonominé nauda ir likvidumas yra ilgesnis nei vieni metai

Saltinis: parengta autorés
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Nematerialiojo turto sagvokos interpretacijoje iSrySkinamas iStekliy nemateria-
lumas, juy neapciuopiamumas bei biisimos ekonominés naudos siekimas ir jmonés
pridétinés vertés augimas. Neatsiejamas elementas yra istekliy vertés nustatymas ir
kontroliavimas. Sutariama dél vieno — kad nematerialusis turtas apima visus nema-
terialivosius isteklius, kurie naudojami jmonéje, nepriklausomai nuo to, ar yra nuo-
savi, ar skolinti. Savokoje galima jzvelgti ne tik zmogiskojo kapitalo, intelektinés
nuosavybés, technologijy isteklius, bet ir kitus, kaip svarbaus konkurencingumo Sal-
tinio, elementus. Svarbu, kad $ie iStekliai prisidéty prie jmonés vertés kiirimo proce-
so. Tai atspindi ekonomikos ir vadybos aspektus moksline prasme. Finansy aspektas
iSryskéja per skirtuma nematerialiuosius iSteklius apskaitant kaip turta pagal aps-
kaitoje nustatytus pripazinimo kriterijus ir jy atvaizdavima finansinése ataskaitose.
Apibudinant $ig sgvoka, nematerialusis turtas jvardijamas kaip intelektinio kapitalo
dalis, kuri apskaitoma kaip turtas. Todél daznai nematerialusis turtas prilyginamas
intelektiniam kapitalui arba atvirksciai, o Sios sgvokos tapatinamos ir vartojamos
kaip sinonimai. Siekiant aiskiau suvokti nematerialiojo turto sgvokos interpretacija,
atlikta Sios sgvokos apibiidinimy kokybiné turinio analizé (angl. content analysis)
(1 priedas). Gauti rezultatai pateikti 3 lenteléje.

3 lentelé. Nematerialiojo turto esminiai poZymiai

Mokslo
Esminiai poZymiai Autoriai kryp¢éiy
poZiiiris
Panasumai
Kuria ir didina jmonés verte | A. Lonnqvist, P. Mettidnen, 2002; D. Andriessen,
2005; T. Garanina, Y. Pavlova, 2011; C. A. Villanueva,
2011, 2012; M. Crema, A. Nosella, 2014; V. Sacui,
M. C. Szatmary, 2015
Kuria biisimg ekonoming M. Blair, S. Wallman, 2003; D. Volkov, T. Garanina,
nauda 2007; 38-asis TAS, 2007; 13-asis VAS, 2008; C. A. Vil- | Ekono-
lanueva, 2011; P. A. Vidrascu, 2015 mikos ir
Apima visus nematerialiuo- | A. Lénnqvist, P. Mettinen, 2002; B. Lev, 2003; Me- vadybos
sius iSteklius ritum, 2005; D. Volkov, T. Garanina, 2007; A. Jukai-
tyté-Sungailiené, 2009; J. Mackevicius, J. Jarmalaite,
2011; M. Crema, A. Nosella, 2014
Vertinamas kaip konkurenci- |B. Lev, 2001; I. M. Dragos, P. Iuliana, 2016
nio pranaSumo Saltinis
Skirtumai
Fizinio pavidalo neturintis L. Gaizauskas, R. Budrionyte, 2003; M. Blair, S. Wall-
iSteklius, nepiniginis turtas, man, 2003; D. Volkov, T. Garanina, 2007; 38-asis TAS, Ekonomi-
naudojamas jmongés veikloje |2007; 13-asis VAS, 2008; A. Jakutyté-Sungailiené, Kos
2009; C. A. Villanueva, 2011; M. Crema, A. Nosella,
2014
Tenkina visus turto pripazini- | D. Starovic, B. Marr, 2003; Meritum, 2005; J. Mackevi- Finansy
mo kriterijus ¢ius, J. Jarmalaité, 2011
Nematerialusis turtas yra inte- | P. Stahle, M. Gronroos, 1999; D. Starovic, B. Marr,
lektinio kapitalo, kuris apskai- | 2003; D. Volkov, T. Garanina, 2007; J. Karalevicien¢, K. | Finansy
tomas kaip turtas, dalis Matuzeviciuté, 2008; J. Mackevicius, J. Jarmalaité, 2011

Saltinis: parengta autorés
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Tyrimo rezultatai atskleidé, kad, ekonomikos ir vadybos moksly pozitiriu, sa-
vokos apibréztyje galima jzvelgti daugiau panasumy nei skirtumy. Mokslininkai
(P. Stahle, M. Gronroos, 1999; B. Lev, 2001; A. Lonnqvist, P. Mettdnen, 2002;
L. Gaizauskas, R. Budrionyté, 2003; B. Lev, 2003; M. Blair, S. Wallman, 2003; Me-
ritum, 2005; D. Andriessen, 2005; D. Volkov, T. Garanina, 2007; L. Karalevi¢iené¢,
K. Matuzeviciuté, 2008; 38-asis TAS, 2007; 13-asis VAS, 2008; A. Jukaityté-Sun-
gailien¢, 2009; J. Mackevicius, J. Jarmalaite, 2011; C. A. Villanueva, 2011; T. Gara-
nina, Y. Pavlova, 2011; M. Crema, A. Nosella, 2014; P. A. Vidrascu, 2015) patvirtina,
kad nematerialyji turta sudaro nematerialieji istekliai, kurie padeda kurti ir didinti
imonés verte, uztikrinti konkurencinj pranasumgq bei pretenzijq j biisimg ekonoming
naudq. Nedidelj skirtumg galima jzvelgti ekonomikos mokslo aspektu. Mokslinin-
kai (L. Gaizauskas, R. Budrionyté, 2003; M. Blair, S. Wallman, 2003; D. Volkov,
T. Garanina, 2007; 38-asis TAS, 2007; 13-asis VAS, 2008; A. Jakutyté-Sungailiené,
2009; C. A. Villanueva, 2011; M. Crema, A. Nosella, 2014; P. A. Vidrascu, 2015)
nurodo, kad nematerialusis turtas — tai jmonei priklausantis ir jos kontroliuvojamas
fizinio pavidalo neturintis isteklius, jmonés veikloje naudojamas nepiniginis turtas,
is kurio tikimasi ekonominés naudos. Mokslininkai (P. Stahle, M. Gronroos, 1999;
D. Starovic, B. Marr, 2003; L. Gaizauskas, R. Budrionyté, 2003; Meritum, 2005;
D. Volkov, T. Garanina, 2007; 38-asis TAS, 2007; 13-asis VAS, 2008; J. Karale-
viciené, K. Matuzevicitité, 2008; J. Mackevicius, J. Jarmalaité, 2011; M. Crema,
A. Nosella, 2014) pastebi esminj skirtuma — nematerialusis turtas yra intelektinio
kapitalo, kuris apskaitomas kaip turtas bei tenkina visus turto pripazinimo kriteri-
jus, dalis. Jvardyti skirtumai pabrézia finansy mokslo aspekta. Sis aspektas apima
nematerialiyjy istekliy, kaip turto, apskaityma balanso ataskaitoje, kai viena istekliy
dalis atitinka pripazinimo kriterijus pagal visuotinai priimtus apskaitos principus, o
kita — nuraSoma kaip i$laidos j sagnaudas. Esminiy skirtumy ekonomikos ir vadybos
moksly pozitiriu nepastebéta, i$skirti poZymiai yra tapatts. Nematerialiyjy iStekliy
naudojimas sietinas su pridétinés vertés didinimu, ekonominés naudos siekimu, kon-
kurencinio pranasumo rinkoje uztikrinimu.

Apibendrinant 5j skyriy pastebéta, jog tritksta specifiskumo ir aiskaus poziirio,
apibréziant nematerialiojo turto sqvokq. Tyréjai Sig sqvokq interpretuoja skirtingai,
neatsizvelgdami j mokslo tyrimy kryptj. Tai suformuoja neteisingq poziirj j nemate-
rialiojo turto sqvokos vartojimq. Siekiant isvengti painiavos, autoré siiilo nemateria-
liojo turto sqvokos apibréztj formuluoti pabréziant esminius Sio turto iSskirtinumus:
1. Nematerialiojo turto turinj formuoja jmonei priklausantys nematerialieji iste-

kliai;

2. Nematerialiojo turto verté atskleidziama nematerialiuosius iSteklius pripazjs-
tant arba nepripazjstant turtu apskaitoje;

3. Nematerialiojo turto ekonominé nauda nustatoma sukurta pridétine verte jmo-
neés veikloje;

4.  Nematerialiojo turto vertés teikiama ekonominé nauda sqlygoja jmonés rinkos
vertés pokycius.

Atsizvelgiant j nematerialiojo turto sqvokos turinio ir raiskos panasumus bei
skirtumus, toliau darbe vertinamas Sio turto poveikis jmonés rinkos vertei.
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1.2. Nematerialiojo turto klasifikavimas ir apskaitos reglamentavime
skirtumai atskirose Salyse

Nematerialiojo turto sgvokos analizé parodé, jog néra vieno mokslininky su-
sitarimo dél Sios sagvokos vartojimo. Autoriai skirtingai traktuoja tam tikrus turtui
budingus pozymius bei i$skirtinumus (1.1. poskyris). Skirtingas nematerialiojo turto
savokos suvokimas atsiranda dél to, kad nematerialyjj turta salygoja nematerialiyjy
iStekliy jvairové. Nematerialiojo turto sudéties analizé leis aiskiau suvokti Sio tur-
to sgvokos interpretacija mokslininky pozitiriu. Galima pastebéti, kad mokslininkai
(E. S. Hendriksen, M. F. Van Breda 1992; A. Brooking 1996; K. E. Sveiby, 1997;
J. Mortensen ir kt., 1997; T. A. Stewart, 1997; L. Edvinsson, M. S. Malone, 1997;
N. Bontis, 1999; R. Mikuléniené, R. Jucevi¢ius 2000; P. Mettanen, 2002; E. K. Kayo,
2002; A. Wyatt, M. A. Abernethy, 2003; J. Guthrie, R. Petty, K. Yungvanich, F. Ric-
ceri, 2003; R. Goran ir kt., 2005; C. Corrado ir kt., 2005; G. T. R. Lin, J. Y. H. Tang,
2009; KPMG AG, 2010; J. Wiley, 2011; H. Pekkola, 2011; P. Nemecek, A. Kocma-
nova, 2011; A. Ramanauskaité, 2012; OECD, 2013, V. Sacui, M. C. Szatmary, 2015;
N. Ifeanyi, O. Caroline, 2016) jvairiai klasifikuoja nematerialiojo turto elementus ir
ju nematerialiuosius iSteklius (toliau subelementai). Nematerialiojo turto elementy
klasifikavimas priklauso nuo tyrimy srities bei krypties. Be to, kiekvienas tyréjas
nematerialiojo turto elementus jvardija skirtingais terminais, nepaisant to, jog tai
atspindi sinoniminj termino vartojima.

Nematerialiojo turto sudétyje iSrysSkéja elementai, susije su: rinkodara, intelek-
tine nuosavybe, inovacijomis, technologijomis, santykiais su darbuotojais, rysiais,
menu ir prestizu (4 lentele).

4 lentele. Nematerialiojo turto elementy apibiidinimai

Elementy grupé

Priskirti elementy grupés terminai

Elementy grupés apibendrinimas

Susijes su rinko-
dara turtas (angl.
Marketing-related)

Santykiai su rinkodara / ISorés struktiira /
Tradicinis nematerialusis turtas / Rinkos
kapitalas

Turtas, kuris dazniausiai naudoja-
mas prekiy ar paslaugy pardavi-
mams skatinti

1 Zmogy orientuo-
tas turtas (angl.
Human-centered)

Zmoniy kapitalas / Darbuotojy kompe-
tencija // Sanaudos, patirtos einamuoju
laikotarpiu, bet nauda atnes ateityje / Dar-
buotojy pajégumai / Kapitalas, susijgs su
darbuotojais / Organizaciné struktiira

Turtas, kuris apima kurybingy ir
kompetentingy darbuotojy potenci-
ala, juy patirti, zinias, iSsilavinimg ir
kt.

Intelektinés nuosa-
vybés turtas

(angl. Contract-
based)

Intelektiné nuosavybé / Vidaus struktiira /
Tradicinis nematerialusis turtas / Sutarti-
niai santykiai / Vykdomosios sutartys

Turtas, kuris daugiausia apima su-
tartines teises, leidimus. Pagrindinis
Sio turto tikslas — uztikrinti jo apsau-
ga ir kontrole

Technologijy tur-
tas (angl. Techno-
logy-based)

Infrastruktiirinis turtas / Santykiai su tech-
nologijomis / Kompiuterizuota informa-
cija / Organizacinis kapitalas / Kapitalas,
susijes su vidine organizacijos struktiira

Turtas, kuris apima sutartines ar ne-
sutartines teises naudotis technolo-
gine infrastrukttira
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4 lentelés tesinys

Inovacinis turtas
(angl. Innovative-
related)

Tyrimai ir plétra (R&D) / Inovaciné nuo-
savybé / Ekonominés kompetencijos /
Struktiirinis kapitalas / Inovacijy kapita-
las / Inovacijos ir technologijos / Imonés
viduje sukurtas nematerialus turtas / Vi-
daus strukttira

Turtas, susijes su investicijomis nau-
ju ar esamy produkty, paslaugy kiiri-
mu ir jy tobulinimu

Rysiy / Santykiy
turtas (angl. Cus-
tomer-related)

Santykiai su pirkéjais / Pirkéjy kapitalas /
Strukttirinis kapitalas / RySiy kapitalas /
ISorés struktira / RySys su pirkéjais ir

Tai teisés | turta, atsirandancios i$
santykiy su klientais, tickéjais ir kitu
sutartiniu (nesutartiniu) rysiu

aljansu / Kapitalas, susijes su iSoriniais
vartotojais / Santykiai su vidine ir iSorine
aplinka

Susijes su menu

Meninis turtas
(angl. Artistic-

Turtas, apimantis teises gauti nauda
i§ meninés kiarybos

related)
Prestizas (angl. Prestizas / ISorés struktiira / Tradicinis ne- | Turtas, kuris jungia nematerialiuo-
Goodwill) materialusis turtas sius iSteklius jmoniy jsigijimo metu

Saltinis: E. S. Hendriksen, M. F. Van Breda 1992; A. Brooking 1996, K. E. Sveiby, 1997,

J. Mortensen ir kt., 1997; T. A. Stewart, 1997; L. Edvinsson, M. S. Malone, 1997; N. Bontis,
1999, R. Mikuléniené, R. Jucevicius 2000; P. Mettanen, 2002; E. K. Kayo, 2002; A. Wyatt,
M. A. Abernethy, 2003; J. Guthrie, R. Petty, K. Yungvanich, F. Ricceri, 2003, R. Goran ir
kt., 2005; C. Corrado ir kt., 2005; G. T R. Lin, J. Y. H. Tang, 2009; KPMG AG, 2010;

J. Wiley, 2011, H. Pekkola, 2011; P. Nemecek, A. Kocmanova, 2011; A. Ramanauskaité,
2012; OECD, 2013, V. Sacui, M. C. Szatmary, 2015; N. Ifeanyi,O. Caroline, 2016

Susijes su rinkodara turtas (toliau rinkodaros turtas) atspindi ekonoming infor-
macijg apie rinkos palaikyma bei jos plétra: prekybos Zenklai, vardai, pirkéjy portfe-
lis, internetinés svetainés, prekybos stilius ir pan. / Zmogy investuotas turtas apima
darbuotojy zinias, jgiidzius, patirtj, mokyma, darbo uzmokescio islaidas ir kitus is-
teklius, kurie biitini darbuotojy motyvacijai ir lojalumui palaikyti. Intelektinés nuo-
savybés turtas svarbus dél autoriniy teisiy, licencijy, patenty, projekty ir kity istekliy
apsaugos ir jy kontrolés. Technologijy turtg sudaro kompiuteriy programos, jy jran-
ga, duomeny bazés, technologijy patentavimas ir kt. /novaciniame turte dominuoja
didelis nematerialiyjy istekliy srautas. Sie istekliai parodo jmonés investicinius tiks-
lus ir jy sprendimus. Sis turtas apima plétros ir tyrimo i§laidas, mokslinius ir techno-
loginius tyrimus, naujy produkty kiirima, jy tobulinima, rinkos tyrimus, organizacing
struktiirg, verslo kultiirg ir t. t. RysSiy / santykiy turtas atskleidzia pirkéjy ir tiekéjy
potenciala, jy bendradarbiavimo santykius, susitarimus ir pan. Meninis turtas parodo
kiirybing produkcijos sklaida: knygos, laikrasc¢iai, muzikos kiiriniai, reklamos filmu-
kai, paveikslai, fotografijos, vaizdo filmai ir t. t. Prestizas apskaitomas tada, kai jmo-
né jgyja kita jmone, sickdama ir tikédamasi ekonominés naudos ateityje. Sis elemen-
tas apima jgytos jmonés reputacija, ivaizdj, verslo kultiirg, klienty lojalumg ir kitus
iSteklius. Apzvelgta nematerialiojo turto klasifikacija parodo visumg nematerialiyjy
iStekliy, kurie padidina jmoniy kuriama pridétine verte ir esamg konkurencijos lygi
rinkoje. Kiekvienas nematerialiojo turto elementas apima skirtingus subelementus.
Pastarieji parodo ekonoming kiekvieno $io turto elemento nauda (2 priedas).
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Kaip minéta 1.1. poskyryje, ne visuomet nematerialieji iStekliai yra apskaitomi
kaip nematerialusis turtas. Dazniausiai jmonése patirtos turto jsigijimo islaidos, ku-
rios néra apskaitomos kaip nematerialusis turtas, jtraukiamos arba j produkcijos savi-
kaing, arba pripazjstamos kaip veiklos sagnaudos (A. Stankeviciene, A. Liucvaitieng,
2012; S. Sofian ir kt., 2011; T. Shah, A. Khedkar, 2006 ir kt.). Autorés nuomone, kad
imongs, taikydamos §j apskaitos biida, gauna teigiamg efekta dél mazesnés apmo-
kestinamosios vertés pelno mokescio prasme. Taciau tai suteikia trumpalaikj efekta,
nes ilguoju laikotarpiu mazés ne tik apskaitos informacijos kokybé, bet ir savinin-
ky nuosavybé viesai skelbiamose finansinése ataskaitose. Kaip teigia D. Aboody,
B. Lev (2000), jei yra pozymiy, kad viesai paskelbtose finansinése ataskaitose truks-
ta informacijos apie nematerialyjj turta, vadinasi, pateikta informacija neatskleis-
ta iki galo. Tai veda prie neteisingo nematerialiojo turto jkainojimo (B. Lev, 2001;
D. Chambers, R. Jennings, R. Thompson, 2002) ir netinkamos vertinimo modeliy
specifikacijos (M. Kohlbeck, T. Warfield, 2002; T. Sougiannis, T. Yaekura, 2001).
R. Duzinskas ir A. Jurgelevicius (2014) jsitiking, jog investicijos j nematerialyjj turtg
paaiskina iki 50 proc. darbo jégos produktyvumo ir daro teigiamg poveikj bendram
produktyvumo lygiui. Jeigu islaidos nematerialiajam turtui biity tinkamai apskaity-
tos jmoniy ir nacionalinése sagskaitose, Europos Sajungos Salyse BVP augimo tempai
vidutiniskai padidéty 5 proc. L. Vaskelienés ir J. Selepen (2008) teigimu, Lietuvoje
nemazai verslininky vis dar vadovaujasi nuostata, kad neprivalomos informacijos at-
skleidimas ne tik neatneSa naudos, bet ir yra zalingas jmonéms. Jy tyrimo rezultatai
parod¢, kad 2006 m. informacija apie nematerialiuosius iSteklius jmonés atskleide
26 proc. daugiau nei 2003 m. Taciau jmonés, norédamos pritraukti daugiau kapitalo,
turi atskleisti esming¢ informacija investuotojams (R. Tamositinieng, J. Paskevicieng,
2016). Informacijos apie nematerialyjj turta atskleidimas teikia iSsamesnj jmoneés
vaizdg iSoriniams vartotojams — tada investuotojai mato ne tik finansinius veiklos
rodiklius, bet ir jmonés potencialg: darbuotojus, rysius su klientais, tiekéjais ir pan.
(A. Znakovaite, A. Pabedinskaite, 2010).

Skirtingy Saliy (Anglijos, JAV, Malaizijos, Vokietijos, Indijos, Belgijos, Lietu-
vos) 2008—2011 m. jmoniy finansiniy ataskaity analizé parod¢, kad Lietuvos jmonés
informacija apie nematerialyjj turtg pateikia ribotai (5 lentel¢).

5 lentelé. Nematerialiojo turto subelementai

Uzsienio Saliy jmonés Lietuvos jmonés

Tinklo naudojimo teisé, platinimo teisé; Programinés jrangos | Licencijos, patentai, prekiy zenklai;
ir duomeny bazés licencijos; Turto plétros vystymasis; Duo- | Sutartiniai santykiai su klientais; Ku-
meny valdymo sistema; Kapitalizuotos i§laidos kuriamiems | riamas turtas, nebaigti projektai; Pro-
produktams; Programinés jrangos ir technologijy plétra ir | graminé jranga; Zemés nuomos teisés;
vystymasis; Rinkodara; Prekinis Zenklas ir licencijos; Sutar- | Aplinkos tarSos leidimai; Plétros islai-
tiniai santykiai su klientais; Sukurta programiné jranga; Pro- | dos individualiems projektams
graminé jranga, patentai ir licencijos; Pramonés ir panasios
teisés; Techninis pagrindas; Prekybos vardai

Saltinis: parengta autores
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Matyti, kad uzsienio Saliy jmoniy nematerialusis turtas apima detalesne subele-
menty jvairove: tinklo naudojimo teises, prekés rinkodarg, platinimo teises, pro-
gramine jrangq, duomeny bazes, licencijas, technologijy plétrq, duomeny valdymo
sistemas, sutartinius santykius su klientais, prekybos vardus ir kt. Lietuvos jmoniy
nematerialiojo turto sudétyje dominuoja licencijos, patentai ir programiné jranga.
Be to, pastebimi tam tikri esminiai skirtumai: JAV jmonés Thomson Reuters PLS
prekés vardas su zodziu ,, West " bei santykiai su klientais néra amortizuojami, o fi-
nansiniams metams pasibaigus perzitirima jy verté dél sumazéjimo. Indijos jmonés
Shree Cement Limited apskaitoje kompiuterinés programinés jranga bei kalnaka-
sybos leidimai amortizuojami per vienus metus, o §varos vystymosi ir kontrolés
mechanizmy i$laidy amortizacija apskai¢iuojama nuo pardavimo pajamy. Lietuvos
imoniy: AB ,,City Service*, AB ,,Rokiskio siiris* ir AB ,,Invalda“ — nematerialiojo
turto apskaitoje pastebimi Sie subelementai: sutartiniai santykiai su klientais, tyrimai
ir plétra, nors tai ir sudaro nezymia nematerialiojo turto sudedamaja dalj. Plétrg kaip
nematerialyjj turta jvardija AB ,,Snaigé “, o jmonés Zenklus — AB ,,Anyksciy vynas “.
Zemés nuomos teises, licencijas ir leidimus apskaito AB ,,Grigiskés* ir AB , Lietu-
vos energija“ (3 priedas).

Nematerialiojo turto apskaitg reglamentuoja penki Tarptautiniai apskaitos stan-
dartai: 1) 36 — Tarptautinis apskaitos standartas ,,Turto vertés sumazéjimas® (36-
asis TAS) (angl. IAS 36. ‘Impairment of Assets’: Applicable internationally w.e.f.
01-07-99); 2) 38 — Tarptautinis apskaitos standartas ,,Nematerialusis turtas* (38-
asis TAS) (angl. IAS 38: ‘Intangible Assets’: Applicable internationally w.e.f. 01-
07-99); 3) 141 — Finansinés atskaitomybés standartas ,,Verslo jungimai® (141-asis
FAS) (angl. FAS 141: ‘Business combinations’: Applicable in US w.e.f. 30-06-01);
4) 142 — Finansingés atskaitomybés standartas ,,Prestizas ir kitas nematerialusis tur-
tas* (142-asis FAS) (angl. FAS 142: ‘Goodwill & Other Intangible Assets: Applica-
ble in US w.e.f- 15-12-01); 5) 3 — Tarptautinis finansinés atskaitomybés standartas
,Verslo jungimai (3-asis TFAS) (angl. IFRS 3: ‘Business combinations’: Appli-
cable internationally w.e.f. 01-01-05) (J. N. Sharma, 2012). Lietuvoje jmonés gali
pasirinkti, kurj apskaitos standarta — Tarptautinj (38-asis TAS; 36-asis TAS; 3-asis
TFAS) ar Nacionalinj (13-asis VAS) — taikyti apskaitant nematerialyjj turtg, iSskyrus
tik finansines jmones (bankai, draudimo kompanijos ir kt.) ir akcines bendroves,
kuriy vertybiniai popieriai kotiruojami reguliuojamose rinkose nuo 2005 m. sausio
1 d. Siy jmoniy nematerialiojo turto apskaita privalo biiti vedama pagal tarptautines
apskaitos normas.

J. Mackevicius ir J. Jarmalaité (2011) pazymi, kad pagal bendruosius apskaitos
principus galima i$skirti tris reglamentuotus ir praktikoje naudojamus islaidy pripazi-
nimo apskaitoje variantus. ISlaidos, patirtos jsigyjant ar sukuriant nematerialiuosius
iSteklius, apskaitoje gali buti: 1) pripazjstamos nematerialivoju turtu; 2) pripazjs-
tamos sgnaudomis ataskaitiniu laikotarpiu; 3) kapitalizuojamos kaip prestizo dalis
verslo jungimo metu. Tai parodo, jog ne visi iStekliai yra pripazjstami nematerialiuo-
ju turtu. Taip yra dél to, kad iStekliy pripazinimas ribojamas apskaitos standartuose
numatytais pripazinimo kriterijais, t. y. biisima ekonomine nauda, jsigijimo verte ir
kontrole. Nematerialieji iStekliai pripazjstami, kai jmonés gali patikimai nustatyti jy
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vertg, teis¢  kontrolg ir tikétis, kad gaus nematerialiajam turtui priskiriamos bisimos
ekonominés naudos

Lyginant apskaitos standarty pripazinimo kriterijus, reiksSmingy skirtumy nepa-
stebéta (6 lentelé). Pagrindiniai pripazinimo nematerialiuoju turtu kriterijai islieka
panasts. Nematerialieji iStekliai identifikuojami, jei turtas atitinka nematerialiojo
turto apibréztj, t. y. jis atskiriamas nuo prestizo ir atsiranda dél sutartiniy juridiniy
teisiy (38-asis TAS, 11-12 str.).

6 lentel¢. Nematerialiojo turto pripaZinimo Kkriterijai pagal apskaitos

standartus

Kriterijai

Pagal 13-aji VAS

Pagal 38-ajj TAS

I. Busimoji eko-
nominé nauda

1) Neturintis materialios formos
ir nepiniginis.

2) Verté ne mazesné uz nustatyta
minimalig NT vertg.

3) Naudojama ilgiau nei vienus
metus.

4) Turi buti atsizvelgiama | jo
esmg ir ekonominj turinj

1) Yra tikétina, kad tikio subjektas gaus Siam
turtui priskiriamos biisimos ekonominés nau-
dos.

2) Turto jsigijimo (pasigaminimo) savikaina
gali biiti patikimai nustatyta

II. Turto jsigijimo
(pasigaminimo)
savikaina

(Identifikavimas)

1) Isigijimo (pasigaminimo) savi-
kaina patikimai' nustatyta ir yra
ne mazesné nei nustatyta minima-
li verté.

2) Jei NT savikaina mazesné nei
nustatyta minimali verté pripa-
zjstama sgnaudomis arba trumpa-
laikiu turtu.

3) Savikainos minimali verté nu-
statoma atsizvelgiant j dydj, vei-
klos pobtdj, turimo NT jvairove,
naudojimo paskirtj ir kt. savybes

1) Yra atskiriamas, t. y. gali buti i§skirtas arba
atskirtas nuo tkio subjekto ir parduodamas,
perleidziamas, licencijuojamas, nuomojamas
arba mainais atiduodamas — tiek atskirai, tiek
ir kartu su susijusia sutartimi, turtu arba jsipa-
reigojimu.

2) Atsiranda dél sutartiniy arba kitokiy teisiy,
neatsizvelgiant j tai, ar tas teises galima per-
leisti arba atskirti nuo Tikio subjekty ar nuo
kity teisiy ir jsipareigojimy

II. Turto dispo-
navimas, kontrolé
ir kity teisés nau-
dotis apribojimas
(Kontrolé)

1) NT gali naudoti prekéms ga-
minti, paslaugoms teikti, nuomo-
ti, parduoti, iSmainyti ir t. t.

2) Turi teis¢ kontroliuoti NT tei-
kiama ekonoming nauda, gali uz-
drausti kitiems naudoti

1) Ukio subjektas kontroliuoja turtg, jei turi
teis¢ gauti to turto teikiama biisima ekonomi-
ne¢ naudg ir uzdrausti kitiems ja naudotis.

2) Biusimg ekonoming nauda gali padidinti
rinkos ir technikos Zinios.

3) Ukio subjektas gali turéti kvalifikuoty dar-
buotojy komandg ir sugebéti nustatyti galima
pakelti personalo kvalifikacija, lemiancig bii-
simaja ekonomin¢ nauda, gaunama juos ap-
mokant.

4) Ukio subjektas gali turéti klienty ,,portfe-
1 arba uzimti rinkos dalj ir tikétis, kad dél
jo pastangy islaikyti santykius su klientais ir
igyti ju lojaluma Sie klientai ir toliau su juo
bendradarbiaus

Saltinis: parengta autoreés

!Patikimai reiSkia, kad turto jsigijimq liudija pirkimo ar pardavimo dokumentai, o pasigaminimo savi-
kaina gali biti patikimai jvertinta remiantis darbo jégos ir kity sunaudoty istekliy jsigijimo savikaina.
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Galimybeé kontroliuoti biisimg nematerialiojo turto ekonoming naudg atsiranda
dél juridiniy teisiy, kurios pripazjstamos teisiniuose procesuose. Neturint juridiniy
teisiy, kontrole jrodyti sunkiau. Bisima ekonominé nauda i§ nematerialiojo turto gali
apimti gaminiy ir paslaugy pardavimo pajamas, iSlaidy mazinimg arba kitg nauda,
gaunamg i$ tikio subjekto naudojamo turto. Naudojant intelekting nuosavybe ga-
mybos procese galima sumazinti biisimas gamybos islaidas, o ne padidinti biisimas
pajamas (38-asis TAS, 17 str.). Nematerialiyjy iStekliy kaip turto pripazinimo analizé
parodé, kad apskaitos standartuose jvardyti iStekliai ne visuomet atitinka nustatytus
pripazinimo kriterijus (4 priedas). Sudétingiausia jrodyti ekonoming naudg ir jos
kontrolg. Verté pripazjstama dazniau, nes apskaitos standartuose nurodyti du verti-
nimo modeliai: savikainos ir perkainojimo, taciau kity alternatyviy modeliy nenu-
matyta. Blisimg nematerialiojo turto ekonoming nauda gali biti sudétinga jvertinti
dél Sio turto objekty neapibréztumo. Vieni objektai siejami su produkty tobulini-
mu, kiti — su gamyba. Imonés, apskai¢iuodamos ekonomin¢ nauda, turi atsargiai
jvertinti iSorés ir vidaus ekonomines salygas ir remtis pirminio pripazinimo metu
turimais jrodymais. Teisé kontroliuoti nematerialyjj turtg ir jo teikiamg ekonomine
naudg gali biiti nustatyta teisés aktais: Autoriy teisiy ir gretutiniy teisiy jstatymu,
Lietuvos Respublikos patenty jstatymu, Lietuvos Respublikos prekiy zenkly jstaty-
mu. Taciau organizacijos blisimg ekonoming nauda gali kontroliuoti ir neturédamos
Siy teisiy. Tai susije¢ su plétros darby pripazinimo kriterijy atitikimu — tikimasi, kad
ateityje gamindama ir parduodama naujus gaminius jmoné uzdirbs pajamy ir taip
kontroliuos ekonoming naudg. Taciau gaminant (sukuriant) turtg imonéje, iSlaidos
skirstomos j tyrimo ir plétros iSlaidas ir, jei organizacija negali atskirti tyrimo i§laidy
nuo plétros islaidy, Sios iSlaidos nepripazjstamos kaip nematerialusis turtas. Apskai-
tos standartuose jvardijama tik dalis nematerialiyjy iStekliy. Imonés vykdydamos
veiklg susiduria su nematerialiaisiais iStekliais, kuriuos sunku iSmatuoti ir jvertinti,
o investicijas sunku pripazinti kaip nematerialyjj turtg del turto sgvokos neapibréztu-
mo ir neapciuopiamumo. 2005 m. balandzio ir spalio mén. vykusiuose posédziuose
Tarptautiné apskaitos standarty valdyba (angl. International Accounting Standards
Board) ir JAV finansinés apskaitos standarty valdyba (angl. Financial Accounting
Standards Board — FASB) patvirtino susitarimg sujungti Bendrai priimtus apskaitos
principus (angl. Generally Accepted Accounting Principles — GAAP) ir Tarptautinius
finansinés atskaitomybés standartus (TFAS) (angl. International Financial Repor-
ting Standards — IFRS). Siy organizacijy ilgalaikés strategijos prioritetas yra sukurti
bendry pasauliniy aukstos kokybés standarty rinkinj. 2006 m. vasario 27 d. orga-
nizacijos pasirasé tarpusavio supratimo memorandumg. Memorandume nurodoma,
kad turi buti pradedama nuo svarbiausiy koncepcijy: finansiniy ataskaity paskirtis
ir kokybinés savybés, finansiniy ataskaity elementai, jy pripaZinimas ir jvertinimas,
finansinés informacijos pateikimas ir atskleidimas — suderinimo. Lyginant nemate-
rialiojo turto apskaitos metodika pagal Bendruosius apskaitos principus (BPAP) ir
Tarptautinius apskaitos standartus (TAS) tarp jvairiy Saliy: Jungtiniy Amerikos Vals-
tijy (JAV), Jungtinés Karalystés (JK), Rusijos, Indijos, Kanados, Lietuvos, Liuksem-
burgo, Pranciizijos, Svedijos, Vokietijos ir Danijos — skirtumy nei$vengta. Tyrimy
rezultaty analizei buvo atrinktos tos Salys, kuriy BPAP nuostatos apskaitant nema-
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terialyjj turtg radikaliai iSsiskyré lyginant su TAS nuostatomis. Nematerialiojo turto
pripazinimas skiriasi nuo pirminio jsigijimo, perkainojimo, islaidy j nematerialyjj
turtq sqnaudy priskaitymo, turto naudojimo tarnavimo laiko bei likvidacinés vertés
nustatymo, plétros ir tyrimo islaidy atskirties jvertinimo.

Nematerialusis turtas yra identifikuojamas, jeigu jsigyjamas atskirai arba atsi-
randa dél sutartiniy arba kitokiy juridiniy teisiy (38-asis TAS). Nors turtas turi biti
kontroliuojamas dél sutartiniy ar kity juridiniy teisiy, neatsizvelgiama | tai, ar tas
teises galima perleisti arba atskirti nuo tkio subjekto (2 paveikslas). Rusijoje patei-
kiamas turto, kuris gali biiti pripazjstamas nematerialiuoju turtu, jei atitinka visus tris
pripazinimo kriterijus, vienety saraSas, o viduje sukurto nematerialiojo turto savi-
kaina kapitalizuojama lengviau nei pagal Tarptautinius apskaitos standartus (TAS).

NT jsigijimo savikaina priklauso nuo to, ar jis jsigyjamas atskirai, ar jungiant
versla, ar sukurtas jmonés viduje. NT gali biiti pripazjstamas, jei patikimai
jvertinama ekonominé nauda ateityje, jsigijimo vert¢ ir kontrolé. Klienty
santykiai turi biiti identifikuojami kaip nematerialusis turtas, jeigu atitinka turto
pripazinimo kriterijus (ekonominé nauda, verté ir kontrolé). Kompiuteriy
programiné jranga, kuri néra kompiuterinés jrangos dalis, pripazjstama kaip
nematerialusis turtas. Ukio subjektas pagal apskaitos nuostatus gali pasirinkti
turta vertinti remdamasis savikainos modeliu (angl. cost model) arba
perkainojimo modeliu (angl. revaluation model). Per pirminj NT pripaZinima
néra reikalavimo nustatyti minimalia turto verte

| Turto pripazinimas |

TAS

BPAP

Jungtiné Karalysté

Rusija

Indija

Nematerialiuoju turtu
pripazjstamas, jei atitinka
identifikavimo kriterijus, t. y. gali
biti atskiriamas nuo kio subjekto

Nurodomas turto, kuris gali biiti
pripazjstamas NT, jei atitinka
pripazinimo kriterijus

Naudojamas tik savikainos modelis.
Po pirminio pripazinimo

(identifikavimas, kontrolé ir busima
ekonominé nauda), saraSas. Atskirai
isigyto NT kaina turi biiti nurodoma

H nematerialusis turtas apskaitomas H

isigijimo savikaina, atémus
sukaupta amortizacija ir sukauptus
vertés enmazéiimo nuostaling

veiklos ir subjekto kontroliuojamas
dél sutartiniy ar kity juridiniy teisiy.
Klienty portfelis nepripazjstamas

sutartyje. I$ antriniy bendroviy
igytas NT pripazjstamas jsigijimo
verte, nurodyta finansinése
ataskaitose. Viduje sukurto NT
savikaing sudaro tam tikros i§laidos,
kurios nebiity kapitalizuojamos
pagal TAS

nematerialiuoju turtu, néra juridiniy
teisiy. Programinés jrangos kirimo

i8laidos nelaikomos nematerialiuoju
Lietuva turtu

| | Nematerialiuoju turtu pripazjstamas neturintis materialios
formos jmonés disponuojamas nepiniginis turtas, kurj
naudodama ji tikisi gauti tiesioginés ar netiesioginés
ekonominés naudos ir kurio verté yra ne mazesné uz
imonés nusistatyta minimalia NT vertg

2 pav. Nematerialiojo turto pripazinimo apskaitoje aspektai pagal TAS ir
BPAP atskirose Salyse
Saltinis: parengta autorés

Jungtinéje Karalystéje klienty portfelis nepripazjstamas nematerialiuoju turtu,
nes néra juridiniy teisiy, ta¢iau TAS teigiama, kad santykiai su klientais gali biti
identifikuojami, jei atitinka pripazinimo kriterijus. Lietuvoje pagal Verslo apskaitos
standartus (VAS) reikalaujama nustatyti minimalig turto verte, taciau pagal Tarptau-
tinius apskaitos standartus (TAS) to daryti nereikia. Indijoje nematerialusis turtas
vertinamas tik pagal savikainos modelj, o TAS numatoma galimybé nematerialyji
turtg vertinti pagal savikainos modelj arba perkainojimo modelj.
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Esminiai skirtumai pastebimi nagrin¢jant nematerialiojo turto naudingo tarna-
vimo laikg. Tarptautiniuose apskaitos standartuose numatytas reikalavimas jvertinti
nematerialiojo turto ribotg ar neribotg naudingo tarnavimo laikg (3 paveikslas).

Naudingo tarnavimo
laikas

Riboto naudingo tarnavimo laiko NT yra amortizuojamas per visg turto naudingo
tarnavimo laika, taikant tiesioginés proporcijos metoda. Neriboto tarnavimo laiko
NT néra amortizuojamas arba, jei turtas amortizuojamas per daugiau nei 20 m., bent
karta per metus turi buti tikrinama dél vertés sumazéjimo. Turi bati kasmet
perziirimas riboto naudingo tarnavimo laiko NT amortizacijos laikotarpis ir
metodas. Jei tikétina, kad turto naudingo tarnavimo laikas skiriasi nuo ankstesniy
vertinimy, amortizacijos laikotarpis turi biti pakeistas. Nematerialiajam turtui gali
buti taikomi Sie amortizacijos apskai¢iavimo metodai: tiesioginés proporcijos
(tiesinis), dvigubai maz¢jancios vertés ir produkcijos

BPAP

Svedija

NT jprastai amortizuojamas, per
naudingo tarnavimo laikotarpj taikant
tiesiogineés proporcijos metoda. NT
negali bati traktuojamas kaip neriboto
naudingo tarnavimo laiko turtas, jei
jis dar néra paruostas naudoti arba jei
naudingo tarnavimo laikas vir$ija 20
mety

Nematerialiojo turto naudingo
tarnavimo laikas yra ne daugiau kaip

10 mety
Indija

Rusija

Nematerialusis turtas, jskaitant
prestizg, yra amortizuojamas. NT
neprivaloma tikrinti del jo vertés
sumazejimo

Liuksemburgas

NT amortizacijos norma negali buti
kei¢iama per visa turto naudingo
tarnavimo laika

NT pasizymi ribotu naudingo
tarnavimo laiku, kuris yra ne ilgesnis
nei 20 m. Kartg per metus NT vertés
sumazéjimas tikrinamas, jei naudingo
tarnavimo laikas yra daugiau nei 20

mety
Danija
Vokietija

Amortizuojamas ne visas turtas,
taciau néra reikalavimo tikrinti NT
vertés sumazéjima. Taip pat néra
nustatyta nematerialiojo turto
amortizacijos 20 m. limito, nors kai
kuriais atvejais nustatomas
maksimalus 5 m. laikotarpis

Skirtingai nuo TFAS, nebiitina
pagristi NT naudingo tarnavimo laika,
jei turtas senesnis kaip 20 mety

| Lietuva

NT naudingo tarnavimo laikas gali bati ilgas
(daugiau nei 20 mety, jei yra patikimy jrodymy),
bet visada ribotas. Nematerialiajam turtui taikomi
tik Sie amortizacijos metodai: tiesioginés
proporcijos (tiesinis) ir produkcijos

Pranciizija

JAV |

Neribotas NT deél vertés sumazéjimo
vertinamas individualiai, i§skyrus
atvejus, kai jis naudojamas kartu su
kitu neribotu NT (t. y. kai jie i§ esmés
yra neatsiejami). Neribotas NT negali
buti sujungtas su kitu turtu (pvz.,
ribotu NT ar prestizu) dél sumazéjimo
vertés nustatymo

3 pav. Nematerialiojo turto naudingo tarnavimo laiko nustatymas pagal

Saltinis: parengta autores

TAS ir BPAP atskirose Salyse

Nematerialiojo turto amortizacijos laikotarpis gali virSyti 20 m. laikotarpj, jei tai
pateisinama. O turtas, amortizuojamas per daugiau nei 20 m., kiekvienais metais turi
buti tikrinamas dél vertés sumazéjimo. Nematerialiojo turto amortizacija gali buti
apskaiCiuojama taikant tiesioginés proporcijos (tiesinis), dvigubai mazgjancios ver-
tés ir produkcijos metodus. Svedijoje nematerialusis turtas amortizuojamas taikant
tik tiesioginés proporcijos metoda ir negali biiti traktuojamas kaip neriboto naudingo
tarnavimo laiko, jei yra senesnis kaip 20 m. Indijoje nematerialiojo turto naudingo
tarnavimo laikas negali biiti ilgesnis nei 10 m., o Pranciizijoje néra 20 m. amorti-
zacijos limito, taciau kai kuriais atvejais nustatomas maksimalus 5 m. laikotarpis.
Vokietijoje nebiitina pagristi nematerialiojo turto naudingo tarnavimo laika, jei jis
ilgesnis nei 20 m. Lietuvoje turto naudingo tarnavimo laikas gali biiti ilgesnis nei
20 m., ta¢iau visada bus ribotas.
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Danijoje nematerialusis turtas, naudojamas ne ilgiau nei 20 m., yra riboto tar-
navimo laiko, taciau jei turtas senesnis kaip 20 m., jis tikrinamas dél vertés suma-
z¢€jimo. Rusijoje nematerialiojo turto vertés sumaz¢jimas netaikomas ir, jskaitant
prestiza, yra amortizuojamas. Jungtinése Amerikos Valstijose neribotas nemateria-
lusis turtas vertinamas atskirai ir negali biiti sujungtas su kitu ribotu nematerialiuoju
turtu ar prestizu. Liuksemburge nematerialiojo turto amortizacijos norma per turto
naudingo tarnavimo laika negali biti kei¢iama, nors Tarptautiniuose apskaitos stan-
dartuose tokia galimybé numatyta.

Nematerialiojo turto perkainojimas susijes su pirminiu §io turto vertinimu (4 pa-
veikslas). Nematerialiojo turto perkainoti tikrgja verte pagal Bendruosius apskaitos
principus negalima. To negalima daryti Kanadoje, Svedijoje, Rusijoje, JAV, Liuk-
semburge, Prancuizijoje, Vokietijoje, Indijoje ir Lietuvoje.

TAS Nematerialusis turtas gali baiti Kanada, Svedija, Rusija,
perkainojamas tikraja verte, jei yra Jungtinés Amerikos
Turto perkainojimas | aktyvi rinka Valstijos, Liuksemburgas,
Prancuzija, Vokietija,
Nematerialusis turtas negali baiti || Indija, Lietuva
BPAP | perkainojamas tikraia verte

4 pav. Nematerialiojo turto perkainojimo galimybés pagal TAS ir BPAP
Saltinis: parengta autorés

Tarptautiniuose apskaitos standartuose numatoma, jog po pirminio pripazinimo
nematerialusis turtas gali biiti apskaitoje registruojamas perkainota verte. Perkai-
nojant turtg tikroji verté turi biiti nustatoma pagal aktyvig turto rinka (38-asis TAS,
8 str.). I8laidy j nematerialyjj turtg pripazinimas sgnaudomis apima tam tikras i$laidy
grupes (5 paveikslas).

Islaidos dél jmoniy dalies perkélimo ar reorganizavimo, viduje sukurtas
Sanaudy pripaZinimas TAS prestizas, tyrimy iSlaidos, iSlaidos, susijusios su klienty sagrasais, islaidos
mokymui, reklamai ir pardavimo skatinimo veiklai, veiklos pradzios islaidos
(pvz., islaidos teisininkams ir sekretoriatui, patiriamos steigiant juridinj ukio
subjekta) yra pripazjstamos sanaudomis ir negali biti kapitalizuojamos kaip

BPAP nematerialusis turtas (NT)
| JAV

Tiesioginé grjztamoji reklama (angl. Kanada Rusiia
Direct Response Advertising) gali J

b}_ni kapita}izuojama, jEigL{ ati}inka Tam tikros jmoniy dalies Pagal TFAS, viduje sukurtas prestiZas
kity apskaitos standarty kriterijus H perkélimo ar restruktirizavimo |1 néra pripazjstamas nematerialiuoju
(AS_C 340-20, Other A'SS"‘“‘ and islaidos gali bati kapitalizuojamos turtu. Skirtingai nuo TFAS, kai kurios
D‘ffe"”?‘{ Costs — Capitalized (pripazjstamas NT) minétos i§laidos praktikoje yra
Advertising Costs) 1 kapitalizuojamos, bet ne kaip
i K . .. nematerialusis turtas: moksliniy
Liuksemburgas \;mklos 'pradzm:skls.laldos tyrimy, veiklos pradzios, mokymosi,
( ormavimo savi 'ama) yra. reklamos, perkélimo ar
kapitalizuojamos ir amortizuojamos L RO
o X X R reorganizavimo i$laidos
per ne ilgiau nei 5 mety laikotarpj I

Pranciizija Reklamos islaidos gali biti
kapitalizuojamos dazniau nei pagal

TFAS, pvz., steigimo ir verslo plétros,
reklamos islaidos

5 pav. Nematerialiojo turto sanaudy pripazinimas pagal TAS ir
BPAP atskirose Salyse

Saltinis: parengta autoreés
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Pagal TAS, islaidos, susijusios su jmoniy perkélimu, reorganizavimu, reklama,
viduje sukurtu prestizu, veiklos pradzia ir pan., negali buti kapitalizuojamos kaip
nematerialusis turtas. Jungtinése Amerikos Valstijose tiesioginé reklama gali biiti ka-
pitalizuojama, taciau turi buti atsizvelgta ir i kitus apskaitos standarty reikalavimus.
Kanadoje gali buti kapitalizuojamos ne visos §ios islaidos, kai kurios jmoniy dalies
perkélimo ar reorganizavimo islaidos pripazjstamos sagnaudomis, kaip ir pagal TAS.
Rusijoje moksliniy tyrimy, veiklos pradzios islaidos, mokymosi, reklamos ir pan. 18-
laidos praktikoje kapitalizuojamos, tac¢iau ne kaip nematerialusis turtas. Pranctizijoje
reklamos, steigimo ir verslo i$laidos pripazjstamos nematerialiuoju turtu dazniau nei
pagal TAS.

Nematerialigsias iSlaidas pripaZjstant turtu, biitina i$skirti tyrimo ir plétros eta-
pus (6 paveikslas). Jei tyrimo i$laidos negali biiti atskirtos nuo plétros, jos negali buti
pripazjstamos nematerialiuoju turtu. Pagal Tarptautinj apskaitos standarta, projekto
tyrimo etape tikio subjektas negali jrodyti, kad esama nematerialiojo turto, kursian-
¢io buisimg ekonoming nauda, todél atitinkamos islaidos visada pripazjstamos sagnau-
domis, kai susidaro (38-asis TAS, 55 str.).

Nematerialusis turtas, susidarantis tyrimo metu (arba vidaus projekto tyrimy etape),
neturi buti pripazjstamas. Tyrimo (arba vidaus projekto tyrimo etapo) islaidos turi
buti pripazjstamos sanaudomis tada, kai jos patiriamos. Plétros i$laidos
TAS pripazjstamos, kai tikio subjektas gali jrodyti, kad yra techniniy galimybiy §j NT
naudoti arba parduoti. Siy principy taikymas i§ esmés atitinka (palyginti su JAV)
ASC 985-20 ir ASC 350-40, taciau néra atskiry rekomendacijy sprendZiant
BPAP kompiuteriy programinés jrangos kirimo i$laidas. Viduje sukurtas nematerialusis
turtas, jskaitant plétros iSlaidas, gali bati kapitalizuojamas, kai tenkinami tam tikri

kriterijai (TFAS, 52 str.)

Plétros ir
tyrimo etapas

JAV
Plétros islaidos pripazjstamos Jungtiné Karalysté Pranciizija
sgnaudomis, kai patiriamos, jei Gikio
subjektas vadovaujasi tam tikromis Jeigu tenkinami tam tikri kriterijai Plétros islaidos pripazjstamos
Apskaitos standarty nuostatomis (panasis, bet ne identiski TFAS sgnaudomis, kai jos patiriamos
(angl. Accounting Standards M kriterijams), tkio subjektas gali
Codification). Tagiau plétros islaidos, kapitalizuoti plétros iSlaidas Vokietija

susijusios su kompiuteriy — — -
programinés jrangos kirimu, Viduje sukurtas NT, jskaitant plétros

i§laidas, negali buti kapitalizuojamas

kapitalizuojamos, kai atitinka Liuksemburgas

specialius technologinius vertinimo

kriterijus (ASC 985-20). Viduje Moksliniy tyrimy ir plétros iSlaidos gali buti

sukurtos programinés jrangos islaidos kapitalizuojamos. Be to, jos turi biiti amortizuojamos per ne
gali buti kapitalizuojamos, kai jos ilgesnj kaip 5 mety laikotarpj. Taciau i§laidos gali bati
patiriamos plétros etape (ASC 350- amortizuojamos ir per ilgesnj nei 5 mety laikotarpj, jei

40, Intangibles — Goodwill and Other tyrimy ir plétros rezultatai naudojami ilgiau nei nustatyta

— Internal-Use Software) laikotarpj

6 pav. Nematerialiojo turto plétros ir tyrimo i$laidy pripazinimas pagal
TAS ir BPAP atskirose Salyse

Saltinis: parengta autorés

Tyrimo veiklos pavyzdziai: a) naujy ziniy jgijimas; b) siekis gauti rezultatus
arba kity Ziniy, jy jvertinimas ir galutinis taikymo biidy parinkimas, c) alternatyviy
medzZiagy, priemoniy, gaminiy, procesy, sistemy arba paslaugy paieSka ir naujy
arba pagerinty medziagy, priemoniy, gaminiy, procesy, sistemy arba paslaugy al-
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ternatyvy formavimas, kiirimas, vertinimas ir galutiné atranka (38-asis TAS, 56 str.).
Plétros etape sukurtas nematerialusis turtas turi biiti pripazjstamas tada, kai tkio
subjektas gali jrodyti: a) kad yra techniniy galimybiy sukurti sj nematerialyjj turtq
taip, kad jj biity galima naudoti arba parduoti; b) kad jis ketina sj nematerialyjj tur-
tq naudoti ar parduoti; c) kad jis turi galimybiy naudoti ar parduoti 5j NT; d) biidg,
kuriuo Sis NT kurs tikéting buisimg ekonoming naudq (be kity dalyky, iikio subjektas
gali jrodyti, kad egzistuoja Sio nematerialiojo turto rezultaty arba patirties NT rinka,
o jei turtas bus naudojamas savo reikméms — jo naudingumgq), e) kad jis turi tinkamy
techniniy, finansiniy ir kity istekliy, reikalingy plétrai uzbaigti ir nematerialiajam
turtui naudoti arba parduoti; f) kad jis gali pagristai jvertinti su nematerialiuoju
turtu susijusias islaidas jo plétros laikotarpiu (38-asis TAS, 57 str.). Plétros veiklos
pavyzdziai: a) pavyzdziy ir modeliy projektavimas, konstravimas ir testavimas pries
Jy gamybos pradzig arba naudojimgq; b) instrumenty, jrankiy, Sablony ir atspaudy
projektavimas pagal naujas technologijas, c) bandomosios jrangos, ekonomiskai
netinkamos komercinei gamybai, projektavimas, konstravimas ir eksploatavimas,
d) pasirinkty alternatyviy naujy arba pagerinty medziagy, jrangos, produkty, proce-
sy, sistemy arba paslaugy projektavimas, konstravimas ir testavimas (38-asis TAS,
59 str.). Jungtinése Amerikos Valstijose plétros iSlaidos pripazjstamos sgnaudomis,
tadiau i$laidos, susijusios su kurimu, kapitalizuojamos, kai atitinka specialius tech-
nologinius vertinimo kriterijus. Pranctizijoje ir Vokietijoje plétros i§laidos pripa-
zjstamos sgnaudomis. Tac¢iau Liuksemburge moksliniai tyrimai ir plétros islaidos,
o Jungtingje Karalystéje — plétros iSlaidos gali buti pripazistamos nematerialiuoju
turtu.

Nematerialiojo turto likvidaciné verté apskaitoje parodo jsipareigojimg turtg
perleisti kitiems tikio subjektams (7 paveikslas).

Riboto naudingo tarnavimo laiko nematerialiojo turto likvidaciné verté turi bati

Likvidaciné verté laikoma lygia nuliui, i§skyrus atvejus, kai tre¢iasis asmuo jsipareigoja nupirkti turta
jo naudingo tarnavimo laiko pabaigoje arba egzistuoja aktyvi $io turto rinka.

Likvidaciné verté perzilirima maziausiai kartg kiekvieny finansiniy mety pabaigoje.

BPAP TAS Nemat;rigliojo t}lrto lik\{idaciAné ver.té galAi padi.déti ilfi‘sumos, Qrilygstanéios sio tL'lrto
balansinei vertei arba didesnés uz jg. Jeigu taip atsitinka, tokio turto amortizavimo

suma yra lygi nuliui tol, kol turto likvidaciné verté tampa mazesné uz jo balansing

Indija verte
Likvidaciné verté Rusija

finansiniy mety pabaigoje — —— Liuksemburgas
neperziiirima, nes néra | | Nematc?rlallojq turto llkV'IdaClljlé' — - -
tokio reikalavimo verté visada laikoma lygia nuliui — Likvidacingé verté netaikoma

7 pav. Nematerialiojo turto likvidacinés vertés nustatymas pagal
TAS ir BPAP atskirose Salyse

Saltinis: parengta autorés

Tarptautiniuose apskaitos standartuose numatyta, kad riboto naudingo tarnavi-
mo laiko nematerialiojo turto likvidaciné verte turi biti laikoma lygia nuliui. Be to,
likvidaciné verté perzitirima maziausiai kartg kiekvieny finansiniy mety pabaigoje.
Jeigu likvidaciné verté néra lygi nuliui, tai reiskia, kad tkio subjektas tikisi §j turtg
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perleisti iki jo naudingo tarnavimo laiko pabaigos. Indijoje likvidaciné verté finansi-
niy mety pabaigoje neperzitirima, o Rusijoje likvidacine vert¢ visada laikoma lygia
nuliui. Liuksemburgas likvidacinés vertés netaiko visiskai.

Apibendrinant sj skyriy galima teigti, kad nematerialiojo turto struktiira jvai-
riose Salyse traktuojama skirtingai, neatsizvelgiant j Siy istekliy identiskumq. Skir-
tingai interpretuojama nematerialiojo turto struktira suformuoja klaidingg poziirj
I kai kuriy tyréjy nuomone. Tai pagrindiné priezastis, dél kurios vartojant nemateri-
aliojo turto sqvokq kyla mokslinés diskusijos. Pazymétina, jog nematerialiojo turto
struktiirg formuoja nematerialieji istekliai, kuriy ribotas pripaZinimas neatspindi ti-
krosios nematerialiojo turto vertés. Todél sudétinga ir Sj turtq kontroliuoti, ir apskai-
Ciuoti jo biisimq ekonoming naudq. Tai susije su Siy istekliy ribotu apskaitymu pagal
numatytus pripazinimo kriterijus apskaitos standartuose. Dauguma nematerialiyjy
istekliy apskaitomi kaip veiklos sqnaudos dél sudétingo pripazZinimo ir jvertinimo
apskaitoje. Lengviausia apskaityti prestizq, o sudétingiausia — tyrimus ir plétrq, nes
bittina atrasti skirtumus tarp tyrimo ir plétros islaidy. Lietuvos jmoniy apskaitos
informacija apie nematerialyjj turtq pateikiama epizodiskai, lyginant su uzsienio Sa-
liy jmonémis, tokiu atveju eliminuojama reali galimybé didinti jmonés turimgq turtq.
Pagrindiné priezastis yra ta, kad Lietuvos jmonés, kuriy akcijos kotiruojamos ver-
tybiniy popieriy birzoje, nuo 2005 m. veda apskaitq pagal Tarptautinius apskaitos
standartus, o Siy standarty praktiniam pritaikomumui kol kas yra per trumpas laiko
tarpas. Skirtingi apskaitos standartai riboja apskaitos informacijos palyginimgq tarp
itkio subjekty. Kadangi néra bendros apskaitos sistemos, kyla Tarptautiniy apskaitos
standarty ir Bendryjy apskaitos principy nesuderinamumas.

1.3. Finansinés ir nefinansinés informacijos nematerialiojo turto
vertinimo metodai

Nematerialiojo turto apskaita, kaip minéta 1.2 poskyryje, yra sudétinga ir daznai
komplikuota. Problemy dazniausiai kyla dél nematerialiojo turto vertés nustatymo.
Nuo 1950 m. daugelis mokslininky (Q. Tobin, 1950; E. Flamholtz, 1985; L. Edvins-
son, M. Malone, 1997; A. Brooking, 1996; F. Milost, 2007 ir kt.) siekia sukurti me-
todika, kuri pateikty biidg, kaip nustatyti nematerialiojo turto verte. Mokslininkai
pristato skirtingas vertinimo metodikas. Vieni pateikti metodai nematerialyjj turta
vertina kaip visuma, kiti siekia atskleisti atskiry jo komponenty verte (1.3.2. posky-
ris).

I$nagrinéta nematerialiojo turto sgvokos interpretacija ir jo struktiira leidzia
teigti, kad nematerialieji iStekliai apskaitomi dvejopai: pripazinti ir nepripazinti ne-
materialiuoju turtu apskaitoje (1.1. ir 1.2. poskyriai). Nematerialieji iStekliai, kurie
pripazinti kaip nematerialus turtas, sudaro finansinés informacijos dalj. Si informa-
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cija viesai pateikta balanso ataskaitoje (toliau finansinés informacijos nematerialusis
turtas (FINT) (38-asis TAS; 13-asis VAS). Nematerialieji iStekliai, kurie nepripazinti
kaip nematerialus turtas, sudaro nefinansinés informacijos dalj. Tai viesai neatskleis-
ta informacijos dalis, kuri nuraSoma kaip sgnaudos ir patenka j pelno (nuostoliy)
ataskaitg (toliau nefinansinés informacijos nematerialusis turtas (NINT) (38-asis
TAS; 13-asis VAS).

2013 m. balandzio 16 d. Europos Komisija, sickdama spresti nematerialiojo
turto atskleidimo problemas, nutaré pasitilyti naujus reikalavimus dél nefinansinés
informacijos pateikimo visoms dideléms ES jmonéms. Europos Parlamentas ir Euro-
pos Sajungos Taryba, atsizvelgdami j Europos Komisijos sitilyma, 2014 m. spalio 22
d. i dalies pakeité direktyvos 2013/34/ES nuostatas dél tam tikry didziyjy jmoniy ir
grupiy nefinansinés informacijos atskleidimo. Nuspresta, kad jmonés, kurios virsija
vidutinj 500 darbuotojy skaiciy per finansinius metus, privalo pateikti nefinansing
ataskaita, kurioje tiek, kiek biitina, nurodoma nefinansiné informacija, galinti turéti
itakos jmonés pokyciams, veiklos rezultatams, buklei ir pan. Valstybés narés, tarp jy
ir Lietuva, turi uztikrinti, kad Sios direktyvos nuostatos bty laikomasi ir direktyva
bty taikoma visoms birzinéms jmonéms nuo 2017 m. sausio 1 d. Audito ir apskaitos
tarnyba, atsizvelgdama i Europos Sajungos Tarybos (EST) sitlymus dél nefinan-
sinés informacijos atskleidimo, 2013 m. atliko apklausa. Apklausos dalyviy nuo-
monés issiskyré: 49 proc. respondenty atskleidimui pritaria, o 44 proc. tai vertinty
labiau neigiamai. Nepaisant to, respondentai sutinka, kad atskleidziant nefinansine
informacija didéty jmoniy skaidrumas, biity iSvengta nefinansinés rizikos ir atsirasty
galimybé pagerinti veiklos rezultatus (Audito ir apskaitos tarnyba, 2013). Eurosit ir
ACCA atliktas tyrimas jrodé¢, jog investuotojai domisi ne tik finansine informacija,
bet ir nefinansine: aplinkos, socialinés ir valdymo veiklomis. Apie 89 proc. investuo-
tojy sutinka, kad nefinansiné informacija yra labai svarbi, todél biitina jg integruoti i
apskaitg kartu su finansine informacija ir pateikti vieSai.

1.3.1. Finansinés informacijos nematerialiojo turto

vertés nustatymo metodai

Finansinés informacijos nematerialiojo turto vertés nustatymas apima norma-
tyviosios apskaitos teorijos aspektus. Si teorija siejama su apskaitos informacijos
kokybés gerinimu finansinése ataskaitose, t. y. ar informacijos naudotojai laikys in-
formacijq kokybiskesne pritaikius tam tikrq vertinimo metodq praktikoje. Si teorija
apima istoring ir tikrosios vertés kainy apskaitos sistemas. Finansinés informacijos
nematerialiojo turto vertei nustatyti lengviausiai pritaikomas istorinés kainos meto-
das. Tikrosios vertés kainy apskaitos metodas pritaikomas retai, nes triiksta aktyvios
turto rinkos (1.3.1. poskyris). Bendrieji apskaitos standartai pateikia tris pagrindi-
nius finansinés informacijos nematerialiojo turto vertés nustatymo biidus: /. Isto-
rinés (jsigijimo) kainos, 2. Tikrosios vertés (arba grynosios realizavimo vertés), 3.
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Dabartinés vertés: taikoma, kai galima nustatyti pinigy srautus (finansinés ilgalai-
kés nuomos atveju, atidéjiniy, susijusiy su darbuotojais, bitsimy pardavimy atvejais)
(M. Dreven, M. Stanton, S. McGowan, 2007).

Pastaruoju metu tikroji verté susilaukia ypatingo démesio, kadangi vartotojams
aktualesné tikroji verté nei istoriné (jsigijimo) savikaina (7 lentel¢).

7 lentelé. Nematerialiojo turto jvertinimo budai

. Pirminis pripaZinimas Vélesnis pripaZinimas
Pavadinimas - - - -
13-asis VAS 3-asis TAS 13-asis VAS 38-asis TAS
Nematerialusis | [sigijimo (pasigami- | [sigijimo (pasigami- | [sigijimo (pasi- | Isigijimo (pasiga-
turtas nimo) savikaina; nimo) savikaina; gaminimo) savi- | minimo) savikaina;
Dabartiné verté; Dabartiné verté; kaina Perkainota verté
Tikroji verté Tikroji verté

Saltinis: parengta autores

Po pirminio pripazinimo nematerialusis turtas apskaitoje turi buti registruoja-
mas jsigijimo (pasigaminimo) savikaina (arba istoriné kaina), atémus bet kokia su-
kaupta amortizacijg ir bet kokius sukauptus vertés sumazéjimo nuostolius (38-asis
TAS). Istoriné kaina, pasak K. Rudzionienés (2012), tai suma, kurig reikéjo sumoke-
ti praeityje jgyjant turtg, todél istoriniy kainy vertinimas yra vienintelis metodas, pa-
gristas dvejybiniu jrasu, pagal kurj apskaitoje biity uzregistruotas kickvienas jmonés
iStekliy pokytis. Nematerialusis turtas pripazjstamas, jei jo jsigijimo (pasigaminimo)
savikaina gali buti patikimai nustatyta ir jei ji yra ne mazesné uz jmongés nustatyta
minimalig tos grupés nematerialiojo turto verte (13-asis VAS). Po pirminio pripazi-
nimo nematerialusis turtas turi biiti apskaitoje registruojamas perkainota verte, kuri
perkainojimo dieng yra jo tikroji verté, atimant visg véliau sukaupta amortizacija
ir visus vélesnius vertés sumazéjimo nuostolius. Tikroji turto verté yra turto rinkos
kaina, kurig sidillo pirkéjai rinkoje. ApskaiCiuojant tikrajg turto verte daroma prie-
laida, kad jo rinkos kaing galima patikimai nustatyti. Nustatant tikrgja turto verte,
remiamasi visa Zinoma informacija: jmonés apskaitos dokumentais, katalogais, sta-
tistiniais leidiniais, internetu, spauda ir kt. (23-asis TAS). Perkainojant nematerialyji
turta, jo tikroji verté turi biiti nustatoma pagal aktyviaja turto rinka, kurioje §is turtas
turi atitikti tam tikras sglygas: 1) turtas, kuriuo prekiaujama rinkoje, yra vienari-
§is; 2) bet kuriuo metu galima nesunkiai rasti pirkéjy ir pardavéjy; 3) informacija
apie kainas prieinama visuomenei (38-asis TAS). Nustatant turto tikrajg verte, jei
néra vieSai skelbiamos jo rinkos kainos, taikomi trys vertinimo metodai: lyginamasis
(rinkos), islaidy ir pajamy (32-asis TAS). Lyginamosios (rinkos) vertés metodo esmé
yra analogiSky objekty faktiniy sandoriy kainy palyginimas, nustatant artimiausiy
pagal savybes objekty viduting kaing ir jg pritaikant vertinamam objektui. Pajamy
vertés metodo pagrindas — skai¢iavimai, kiek turtas duoty pelno kaip verslo objektas.
I$laidy (kasty) vertés metodu apskaiciuojama, kiek kainuoty atkurti esamos fizinés
buklés ir esamy eksploataciniy bei naudingumo savybiy objektus pagal vertinimo
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metu taikomas darby technologijas bei kainas (A. Aleknavicius, 2007). Tikroji verté
gali biiti nustatoma vadovaujantis turto vertintojy nustatyta verte, VI Registry cen-
tro viesai skelbiama turto verte ar pagal imonés patvirtintg turto vertés nustatymo
metoda nustatyta verte (32-asis TAS). Perkainojimas turi buti atliekamas reguliariai,
kad balanso dieng turto balansiné verté nesiskirty nuo jo tikrosios vertés. Perkaino-
jimo metodas taikomas tada, kai turtas jau yra pripazintas jsigijimo (pasigaminimo)
savikaina. Be to, §] metoda galima taikyti jmonéms, kuriy apskaita vedama pagal
tarptautines apskaitos normas. Jeigu perkainojamo nematerialiojo turto grupei pri-
klausantis turtas negali biiti perkainotas dél to, kad Siam turtui néra aktyviosios turto
rinkos, toks turtas turi biiti apskaitoje registruojamas jsigijimo (pasigaminimo) savi-
kaina. Istoriné (jsigijimo) kaina yra priimtiniausia ne tik dél to, kad atspindi teisin-
g3 informacijg finansinése ataskaitose, bet ir dél to, kad ja reglamentuoja apskaitos
standartai (8 lentelé).

8 lentelé. Istoriniy kainy apskaitos privalumai

Teigiami aspektai

Apibuidinimas

Istorinés kainos yra tinkamos
priimant ekonominius spren-
dimus

Vadovai, priimdami sprendimus d¢l ateities, turi jvertinti praeities pa-
stangas, o $ios pastangos jvertinamos istorine kaina. Remiantis istori-
niais duomenimis, galima prognozuoti ateitj. Be to, svarbu zinoti tai,
kas jau uzdirbta, o ne tai, kas dar gali buti uzdirbta

Istoriné kaina pagrista ti-
krais, 0 ne numanomais san-
doriais

Apskaitoje jraSai daromi pagal jau jvykusius tGkinius faktus. Kitokiy
ver¢iy naudojimas néra pagrjstas apskaitoje jokiais konkreciais jvy-
kiais, o tik numanomomis rinkos kainomis, tai nepatikima ir neobjek-
tyvu

Finansinés ataskaitos, pa-
rengtos pagal jsigijimo savi-
kaing, laikomos naudingomis

Jeigu tie, kas priima valdymo ir investavimo sprendimus, biity nu-
sprendg, kad istorinémis kainomis parengty finansiniy ataskaity infor-
macija néra naudinga, poky¢iai apskaitoje bty jvyke

Istoriniy kainy apskaita ga-
lima maziau manipuliuoti
negu esamosiomis (jsigijimo
ar realizavimo) kainomis

Vertinimas kitokiomis vertémis nei jsigijimo savikaina gali biti neo-
bjektyvus, ypac kai néra aktyviosios to turto rinkos

Salia istoriniy kainy duome-
ny galima pateikti papildo-
mus rinkos kainy pokyc¢ius

Rinkos kainy poky¢iai apskaitoje gali buiti pateikti kaip papildoma in-
formacija, jeigu informacijos vartotojai pageidauja dabartinés vertés
duomeny finansinése ataskaitose

Néra pakankamo pagrindo
visiSkai atsisakyti istoriniy
kainy apskaitos

Neéra jokiy jrodymy, kurie leisty manyti, kad dabartinés vertés apskai-
tos duomenys yra naudingesni nei istoriniai duomenys

Saltinis: parengta autorés pagal K. Rudzioniene, 2012

Istoriniy kainy teigiami aspektai apima tradicine apskaitos sistema. Ji pagrista
jau jvykusiais tikiniais faktais ir laikoma priimtiniausia dél turto vertés pagristumo.
Biitent i apskaitos sistema uztikrina duomeny patikimuma ir palyginima su praeities
ivykiais, siekiant priimti ekonominius sprendimus ateityje. Imoniy vadovai §ios sis-
temos teikiamg informacija laiko objektyvia ir naudoja ekonominéms prognozéms.
Dél sios informacijos objektyvumo ir pastovumo istoriniy kainy apskaitos sistema
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dazniausiai taikoma nematerialiojo turto vertei apskaityti.

Nors istoriniy kainy apskaitos sistema yra objektyvi ir saugi bei uztikrina jmo-
nés pastovuma ir stabilumg finansiniu pozidiriu, taciau nei$vengia ir trikumy. Pa-
grindinis istoriniy kainy trilkumas yra tas, jog laikui bégant nematerialiojo turto ver-
té mazéja ir ji gali zymiai skirtis nuo tikrosios vertés, esancios rinkoje. Tai svarbu
imonéms, kurios skolinasi rinkoje (9 lentel¢).

9 lentelé. Istoriniy kainy apskaitos trakumai

Neigiami aspektai Apibudinimas

Turto jvertinimas pradine | Toks jvertinimas atspindi realig turto verte, taciau keiciantis kainoms
verte yra pateisinamas tik | turto jvertinimas pradine verte gali iskreipti tikraja turto vertg

esant stabilioms kainoms
Taikant istorines kainas | Tai ypac aktualu vertinant ilgo naudojimo turtg, nes vertinimas pradine
apskaitoje turto dabartiné | verte daZniausiai lemia jo vertés sumazéjima, taip sumazinant galimybes
verté gali Zymiai skirtis | gauti ilgalaikius kreditus. Jei rinkoje kainos spar¢iai kyla, tai jmonés
nuo istorinés kainos apskaitoje uZregistruota turto verté balanse bus daug mazesné uz tikraja
to turto vertg rinkoje (M. V. E. Glautier, B. Underdown, 1994)

Saltinis: parengta autorés pagal C. Deegan, 2003; K. Rudzioniene, 2012

Nepaisant paminéty istoriniy kainy apskaitos trilkumy, reikia pripazinti, kad
siandien labiausiai paplites biitent Sis apskaitos metodas, nes lengviausiai pritaiko-
mas nustatant nematerialiojo turto verte. Bendrieji apskaitos standartai numato ti-
krosios vertés (angl. fair value) jvertinimo biidg. Aktyviojoje rinkoje tikroji verté
yra sandorio kaina — rinkos kaina. Jei aktyviosios rinkos néra, tikrajai vertei nustatyti
gali biiti naudojamos jvairios verciy atmainos: dabartiné verté, pakeitimo kaina arba
realizavimo verté (J. M. Godfrey ir kt., 2006).

Dabartiné verté daznai laikoma idealiu jvertinimo metodu, taciau jo taikymas
praktikoje yra problemiskas dél $iy subjektyviy priezasciy:

1) reikia tiksliai nustatyti busimus pinigy srautus, t. y. perskaiciuoti (diskontuo-
ti) § dabarting verte; kartais tai paprasta, bet bina nelengva prognozuoti, kiek kai
kurie turto vienetai gali uzdirbti pinigy ateityje. Diskontuoty pinigy srauty skaiciavi-
mo biidu nustatyta verté gaunama prognozuojamus pinigy srautus diskontuojant ver-
tinimo dieng ir taip parodant dabarting turto verte. Taikant diskontuoty pinigy srauty
skai¢iavimo biida, reikalingi Sie pagrindiniai duomenys: a) laikotarpio, kuriam bus
prognozuojami pinigy srautai, trukmé; b) to laikotarpio pinigy srauty prognozé;
¢) turto verté prognozes laikotarpio pabaigoje, d) tinkama diskonto norma, taikytina
prognozuojamiems ateities pinigy srautams (Tarptautiné vertinimo standarty taryba,
2014). Diskontuoty pinigy srauty metodas gali biiti jvairiai modifikuojamas, siekiant
pritaikyti ji konkreciai situacijai, t. y. vietoj pinigy srauty galima naudoti grynajj pel-
na, dividendus, paliikanas, kupono mokéjimus, nuomos mokes¢ius ir pan. (J. Zapto-
rius, G. Garbanovas, 2006);

38



1. NEMATERIALIOJO TURTO VERTES IR JOS POVEIKIO I[MONES
RINKOS VERTEI TEORINIU KONCEPCIJU IR MODELIU ANALIZE

2) reikia nustatyti diskonto normg. Kaip teigia P. Chmieliauskas ir V. Kazlauskie-
né (2003), diskonto normos nustatymas yra svarbiausias, taciau kartu ir sudétingiau-
sias etapas. Pagrindiniai diskonto normos nustatymo metodai yra: 1. Kapitaliniy
aktyvy jvertinimo modelis (CAPM — angl. Capital Asset Pricing Model); 2. Suminis,
arba kumuliatyvinis, modelis (angl. Build-up); 3. Vidutiniy svertiniy kapitalo kasty
modelis (WACC — angl. Weighted Avarage Cost of Capital). Modelio parinkimas,
kaip teigia Sie mokslininkai, priklauso nuo naudojamo pinigy srauto tipo. Nuosa-
vo kapitalo diskonto normai nustatyti naudojamas kapitaliniy aktyvy jvertinimo
(CAPM) ir suminis modelis (Biuld-up). Numatant piniginio srauto visam investuo-
tam kapitalui diskonto norma, pasirenkamas vidutiniy svertiniy kapitalo kasty mo-
delis (WACC). Imonés turi daug jvairaus turto, todél nustatyti, kiek kiekvienas turto
vienetas uzdirbs pajamy per konkrety laikotarpj, yra sudétinga. Apskaiciuoti, kiek
imongs prekés Zenklas, jmonés vardas, autorinés teisés, santykiai su pirkéjais ir kt.
teikia naudos bei uzdirba pajamy, praktiskai yra sunku. Sis turtas padeda uzdirbti
pajamas, taciau priskirti pinigy sumg konkrec¢iam turtui yra nejmanoma. Vienintelis
biidas nustatyti jmonés turto dabarting vertg yra jvertinti jmone kaip visumg ir Sig
verte iSskirstyti, padalyti konkretiems turto vienetams. Be to, turto vertei apskaiciuo-
ti biitini laukiami pinigy srautai yra tiesiog ateities spéjimas, nepagristas jokiais fak-
tais ar dokumentais. Tokios prielaidos vertinant turtg labai subjektyvios ir priklauso
nuo pasirinkimo (M. Dreven, P. Stanton, S. McGowan, 2007).

Esamosios jsigijimo (pakeitimo) kainos apskaitos sistemq (angl. current cost
accounting (CCA) 1961 metais pasitlé E. O. Edwarsas ir P. W. Bellas. Tai buvo
vienas pirmyjy tikrosios vertés apskaitos metodologiniy pristatymy (J. M. Godfrey
ir kt., 2006). Pagal istoriniy kainy apskaita, nauda i$ turto laikymo paaiskéja tik
tada, kai turtas parduodamas, iSskyrus tokj turta, kuris isigytas ir parduotas tuo pa-
¢iu laikotarpiu. Esamosios jsigijimo kainos apskaita iSsprendzia Sias problemas, prie
tradicinio pelno priskai¢iuodama pelna i§ dar turimo ir laikomo turto bei pateikdama
balanse $§j turtg pakeitimo kainomis. Vadovai, matydami turto pakeitimo kainas, gali
priimti dvejopo pobiidzio sprendimus: 1) investavimo sprendimus: ar laikyti turtg, ar
ji parduoti; 2) veiklos sprendimus dél to, kaip naudoti turtg ir finansuoti veiklos ope-
racijas (T. Lee, 1996). J. Mackeviciaus (1994) teigimu, esamosios isigijimo kainos
metodo esmé ta, kad visas nepiniginis turtas vertinamas esamosiomis rinkos pirkimo
kainomis, o skaiciuojant pelng sgnaudos apskaic¢iuojamos pagal pirkimo kainas. Pa-
grindinis $io metodo uzdavinys yra esamosios jsigijimo kainos jvertinimo metodo
parinkimas (A. Riahi-Belkaoui, 2004).

Trys labiausiai paplite esamosios jsigijimo kainos jvertinimo metodai: (kotiruo-
Jjamos) rinkos kaina, specifinis kainy indeksas, jkainojimas. Esamoji isigijimo kainos
apskaitos sistema priimtiniausia, kadangi atsiranda galimyb¢ veiklos pelng suskirs-
tyti 1 dvi dalis: dabartinj ir investicinj (10 lentel¢).
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10 lentelé. Esamosios jsigijimo kainos apskaitos privalumai

Teigiami aspektai

Apibiidinimas

Pelno suskirstymas |
dabartinj veiklos pel-
ng ir investicijy pelna
(nuostolius)

Sis metodas leidzia atskirti gautg investicijy pelna (nuostolius) ir negauta
investicijy pelng (nuostolius). Tai pagrindinis rodiklis, vertinantis vadovy
veikla, priimant verslo sprendimus. Pateikia svarbig informacija, kuri gali
biti naudojama analizuojant ir lyginant skirtingy laikotarpiy ir skirtingy
imoniy rezultatus: 1) operatyvinius sprendimus dél gamybos ir prekiy, pas-
laugy pardavimo; 2) investavimo sprendimus, apimancius investavima j tur-
ta, tikintis turto pakeitimo kainos didéjimo per laikotarpj

Dabartinis veiklos pel-
nas atitinka pelna, kuris
padeda islaikyti pajé-
gumy dalj jmongje

Maksimali suma, kurig jmoné gali paskirstyti i§laikydama savo gamybinius
pajégumus. Dabartinis veiklos pelnas, parodantis iSlaikoma pajégumy dalj
jmonéje, sudaro sglygas nustatyti investicinj veiklos pelna

Saltinis: parengta autorés pagal C. Deeganu, 2003, A. Riahi-Belkaouni, 2004; K. Rudzio-

nieng, 2012

Mokslininkai (T. Lee, 1996; C. Deeganas, 2003; A. Riahi-Belkaouni, 2004;
J. M. Godfrey ir kt., 2006) esamosios jsigijimo kainos apskaitos privalumg jvardija
kaip galimybe dabartinj pelng suskirstyti j dabartinj veiklos pelng ir investicijy pelna
(nuostolius). Dabartinis veiklos pelnas yra lygus paskirstomy pinigy srauty daliai ir
laikomas tikétinu pelnu. Investicijy pelnas yra tiesiogiai susijes su netikétu pelnu

(J. M. Godftrey ir kt.,

2006).

Turto prasme esamosios jsigijimo kainos apskaita atskleidziama kaip trikumas,
nes kiekvienas Sios sistemos argumentas uz rezultaty skirstymg i veiklos pelng ir
investicijy pelng (nuostolius) gali biiti uzgincytas. Esminis jsigijimo (pakeitimo) kai-
nos apskaitos trikumas yra toks, jog nesant aktyvios turto rinkos sudétinga nustatyti
tikraja to turto jsigijimo vertg. Atsiranda netikrumas ir abejonés, o prarastas objekty-
vumas suaktyvina subjektyvumo perspektyva (11 lentelé).

11 lentelé. Esamosios jsigijimo kainos apskaitos trikumai

Neigiami aspektai

Apibidinimas

Sudétinga tiksliai nu-
statyti, kas yra ,,esamoji
jsigijimo kaina“

Dazniausiai jmonés turimg turtg nori parduoti, o ne pirkti, nes jmoné jj jau
turi, o esamoji kaina yra lygiai tokio pat turto pirkimo kaina, kurig sude-
tinga nustatyti

Daznai nelengva jvertin-
ti pakeitimo kainas

Jeigu néra antrinés turto rinkos, tai naudojamo turto pakeitimo kainos nu-
statymas gali biiti labai subjektyvus

Jeigu jmonei reikalingas
turtas pakeitimo kaina

Naudingiau ir pigiau jsigyti kitokj turta, nei ieskoti tokio pat turto jsigijimo
kainos, nes tai gali baiti visiS$kai nenaudinga. Veiksmingiau jsigyti branges-
nj bei Zymiai tobulesnj turta. Jkainojant pasenusj turta Zemesnémis kai-
nomis buty pateikiama klaidinanti informacija. Pakeitimo kaina nereiskia,
kad turtas yra blogesnis, jeigu jis parduodamas

Saltinis: parengta autorés pagal B. Lee, 1996; C. Deeganu, 2003; A. Riahi-Belkaouni, 2004;
J. M. Godfrey ir kt., 2006, K. Rudzionieng, 2012
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JAV, Jungtin¢ Karalysté, Australija ir kt. sieke jdiegti esamosios verteés apskaitos
sistema, bet ji nepaplito. C. Deegan (2003) pazymi, jog sprendziant pagal praeitj ir
sprendimy priémimg ateityje, esamosios jsigijimo (pakeitimo) kainos apskaita yra
nereik§minga ir klaidinanti. Tarptautiniuose apskaitos standartuose (TAS) esamosios
Isigijimo kainos apskaitos sistemy idéjy tiesiogiai néra jdiegta, Siuo metu jos atsi-
spindi tikrosios vertés koncepcijoje. Sprendziamas klausimas, kuri dabartiné verte
turi biiti naudojama tikrajai vertei nustatyti: esamoji jsigijimo (pakeitimo) kaina ar
realizavimo verté. Siy dviprasmybiy neliko JAV isleistame SFAS 157 (FASB, 2006)
standarte, kur tikroji verté apibréziama kaip kaina, kuri bus gauta pardavus turtg
Iprastu sandoriu tarp rinkos dalyviy jvertinimo dieng. Vadinasi, tikroji verté yra rea-
lizavimo kaina, gaunama uz parduotg turta, kai sandorio i§laidos jau atimtos (,,suma“
pakeista ,.kaina*) (K. Rudzionien¢, 2012).

Esamosios realizavimo kainos sistemg 1966 m. sukuré R. J. Chambersas, ku-
ris, kritikuodamas istoring verte, teigé, kad visos praeities kainos yra paprasciausiai
istorijos dalykas ir tiktai dabartinés kainos daro jtaka pasirenkant veiksmus. Jokia
naudinga iSvada negali biiti gaunama i§ praeities kainy, todél neiSvengiamai lemia
dabartinj pajéguma veikti rinkoje ir atmeta pakeitimo iSlaidas, kadangi neatspindi
pajégumo jeiti j rinka su pinigais, skirtais prisitaikyti prie dabartiniy salygy (K. Ru-
dzionieng, 2012). Kaip teigia A. Riahi-Belkaoui (2004), esamoji realizavimo kaina
atspindi pinigy suma, uz kurig turtas gali biiti parduotas. Yra du skirtingi jvertinimo
budai: 1) grynoji galimo realizavimo verté (angl. realizable value) — kai is jvertinto
pardavimo kainos atimamos pardavimo, perleidimo ir pan. islaidos, 2) realizavimo
verté — jvertinta pardavimo kaina, neatémus uzbaigimo, pardavimo ir pan. islaidy.
Realizavimo kainos yra labiau suprantamos nei pakeitimo kainos. Dabartiné realiza-
vimo kaina sutampa su: a) jprasto, o ne priverstinio turto pardavimo kaina, b) jver-
tinimo metu jvertinta pardavimo kaina, o ne ateities kaina. Esamosios realizavimo
kainos apskaitos privalumas yra toks, kad §i sistema jvertina tikraja turto verte par-
davimo momentu ir nereikalauja islaidy paskirstymo per turto naudingo tarnavimo
laikg (12 lentelé).

12 lentelé. Esamosios realizavimo kainos apskaitos privalumai

Teigiami aspektai Apibidinimas

Esamoji realizavimo kaina ir dabartiné
turto verté pateikia skirtingus alterna-
tyviy iSlaidy jvertinimus

Alternatyvios i$laidos yra arba turto pardavimo pinigy srau-
tai, arba turto naudojimo metu gaunamos naudos dabartiné
verté. Abi vertés reik§mingos priimant sprendimus dél jmo-
nés tolesnio turto naudojimo arba jo pardavimo

Esamoji realizavimo kaina pateikia
reik§mingg ir blting informacija, pa-
gal kurig jvertinamos jmonés galimy-
bés prisitaikyti ir likviduotis

Imong, turinti greitai likviduojamo turto, gali lengviau prisi-
taikyti prie pakitusiy rinkos salygy nei jmoné, turinti mazos
vertés ar neparduotino turto

Esamosios realizavimo vertés naudo-
jimas nereikalauja i$laidy paskirstymo
per turto naudojimo laika

Nusidévejimo sgnaudos konkretiems metams yra skirtumas
tarp turto esamosios realizavimo vertés mety pradzioje ir pa-
baigoje
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12 lentelés tesinys

kimais, prieinamais jmonei

Realizavimo kainos modelis yra vie-
nintelé vertinimo alternatyva, kuri
derinasi su realiais sprendimy pasirin-

Imoné gali tik parduoti, o ne pirkti turta, kurj jau turi, ir gali
tik i§ naujo nupirkti (o ne parduoti) ilgo laikotarpio paskolos
instrumenta, kuris jau iSleistas

yra patikimesni

Iprasti realizavimo kainos modeliai

Jie yra pagristi tik vienu vertinimu — pardavimo kaina

Saltinis: parengta autorés pagal B. Lee, 1996; C. Deeganu, 2003; A. Riahi-Belkaouni, 2004;

K. Rudzionieng, 2012

Jei jmoné turi daug likvidaus turto, §i sistema padeda greiciau prisitaikyti prie
rinkos salygy taip realizuoti netinkamg turtg. Grynosios realizavimo kainos nusta-
tomos i$ to turto rinkos kotiruojamy kainy, kurias pakoregavo kotiravimo islaidos.
Sios kainos atitinka turto pasiiilos ir paklausos pusiausvyros kaing. Jeigu grynoji
galimo realizavimo kaina negali biiti nustatyta remiantis rinka, tai gali biiti: 1) nau-
dojami specifiniai kainy indeksai, jsiskai¢iuoti remiantis iSorés ar vidaus Saltiniais;
2) naudojamasi iSoriniy vertintojy arba jmonés vadovy turto jkainojimu.

Dél sudétingumo nustatyti tikrgja nematerialiojo turto realizavimo kaing §i sis-
tema néra tinkama jo jkainojimui, nes labiau atspindi subjektyvig, o ne objektyvia

turto verte (13 lentele).

13 lentelé. Esamosios realizavimo kainos apskaitos trakumai

Neigiami aspektai

Apibiidinimas

Turto, kurj tikimasi parduoti, esa-
moji realizavimo verté apibrézta
rinkos kaina

Nustatant turto pardavimo kaing, apskaita gana subjektyvi. Ne-
materialiojo turto kaing nustatyti ypa¢ sudétinga

Esamosios realizavimo kainos
apskaita netinka turtui, kurj jmoné
tikisi naudoti savo veikloje

Specifinis turtas gali neturéti vertés pagal realizavimo kainos sis-
tema todél, kad juo negalima disponuoti atskirai — realizavimo
kainos sistema ignoruoja turto naudojimo vertg. Taip pat gincy-
tina, ar priimtina vertinti pardavimo kainomis visg turta, jeigu
imon¢ yra pelningai dirbanti

Esamoji realizavimo kainos siste-
ma reikalauja turtg vertinti atski-
rai, o ne kaip visuma

Prestizas nepripazjstamas kaip turtas; turto, parduoto kartu, verté
gali labai skirtis nuo atskiry jo daliy pardavimo vertés

Konkretaus turto vertinimas pagal
esamayja realizavimo verte néra pa-
kankamai iSnagrinétas

Neéra pateikti praktinio taikymo nurodymai vertinant nemateri-
alyjj turta

Esamosios realizavimo kainos sis-
temos prieStaravimas tgstinumo
principui

Turto vertinimas jo pardavimo momentu priestarauja jmonés vei-
klos testinumo principui

Saltinis: parengta autorés pagal B. Lee, 1996, C. Deeganu, 2003; A. Riahi-Belkaouni, 2004;

K. Rudzionieng, 2012
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Realizavimo kaina paprastai biina mazesné uz jsigijimo kaing, nes turtg valdanti
imon¢ jau nebeturi tokiy kontakty su pirkéjais, kaip tos jmonés, kurios turtg parduo-
da nuolat (H. I. Wolk, J. L. Dodd, M. G. Tearney, 2004). Pardavimo kaina laikoma
teisingu gerovés jvertinimu konkre¢iu momentu. Taigi, kai turtas atsiranda balanso
ataskaitoje, visus jo elementus (nepiniginius straipsnius) galima vertinti realizavimo
kainomis ir i§ karto pripazinti pelng. Pelnas tiesiogiai susijes su viso jmonés turto
pardavimo kainy pokyciu, todél balansas laikomas pirmine (pagrindine) finansine
ataskaita, kuri parodo grynajg jmonés turto pardavimo kaing (C. Deegan, 2003).

Ivertinimo metody kombinacija stengiamasi iSvengti kai kuriy dabartinés ver-
tés, esamosios jsigijimo kainos ir realizavimo kainos sistemos trikumy. JAV apskai-
tos standartus leidziancios institucijos FASB tyrimas (1974) konstatavo, kad finansi-
niy ataskaity tiksly negali biiti pasiekta taikant vieng jvertinimo sistemg. Skirtingam
turtui geriau taikyti nevienodas jvertinimo sistemas, t. y. finansinés ataskaitos gali
biti sudarytos i§ duomeny, kuriems pritaikyta vertinimo sistemy kombinacija, dar
vadinama misrigja jvertinimo sistema. Esamoji pakeitimo kaina gali biiti taikoma
ilgalaikiam turtui, kuris skirtas naudoti, o ne parduoti. Esamoji pakeitimo kaina gali
biti tinkama, kai po jsigijimo toks turtas Zymiai patobuléjo technologiskai ar pakilo
jo kaina. Realizavimo kaina gali biiti tinkama jvertinti potencialig naudg arba tiketi-
nus nuostolius i$ turto, kurj tikimasi greitai parduoti (A. Riahi-Belkaoui, 2004).

Apibendrinant galima teigti, kad vienintelio jvertinimo metodo, tinkancio finan-
sinés informacijos nematerialiojo turto vertei nustatyti, néra. Normatyviné apskaitos
teorija apima skirtingas nematerialiojo turto verte grindziancias kainy apskaitos
sistemas. Kiekviena kainy apskaitos sistema, jos teigiami ir neigiami aspektai at-
skleidzia apskaitos metodikos pasirinkimo galimybe jmonéje. Skirtingos sistemos
siekia nevienody tiksly, pavyzdziui, istoriniy kainy apskaita lengvai pritaikoma, bet
mazai patikima, o tikroji kainy apskaita — patikima, bet sunkiai pritaikoma. Labiau-
siai yra paplitusi istoriniy kainy apskaitos sistema, nes lengviausiai pritaikoma aps-
kaitoje, vertinant finansinés informacijos nematerialiojo turto verte. Nors teigiama,
kad tikroji kaina (arba rinkos verté) atspindi tikrgjq nematerialiojo turto verte bei
investuotojus ir kitus rinkos dalyvius pasiekia tiksli informacija, taciau aktyviosios
rinkos nebuvimas vercia abejoti tikrosios vertés pritaikymu.

1.3.2. Nefinansinés informacijos nematerialiojo turto
vertés nustatymo metodai

Mokslingje literatiroje (C. B. Fondo, D. B. Wright, 2004, J. Holmen, 2005,
M. Gupta, 2006, J. Palumickaité, 2008, Y. Ramirez, 2010, A. Ramanauskaité, 2013
ir kt.) pateikiamos jvairios nematerialiyjy iStekliy vertinimo metodikos, skirtos nu-
statyti nematerialiy iStekliy verte (5 priedas). Pirmasis sékmingai organizacijos vei-
kloje pritaikytas Edvinsson Malone 1997 m. sukurtas Skandia Navigator modelis
paskatino kitus mokslininkus kurti savus vertinimo modelius (N. Bontis ir kt., 1999,
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2001; R. Petty, J. Guthrie, 2000; K. E. Sveiby, 2002; D. Andriessen, 2004). Erikas
Flambholtz (1985) pirmasis sukiiré zmogiskyjy istekliy vertés apskaiciavimo metodi-
ka. Sekmingas vertinimo metodiky pritaikymas jmonése paskatino panasias sistemas
diegti ir valstybiy ar net regiono lygiu tokiose $alyse kaip Svedija, Izraelis, Liuksem-
burgas, Danija, Didzioji Britanija, Norvegija, Vokietija, Taivanas, Malaizija ir kt.
(A. Rembe, 1999, E. Pasher, S. Shachar, 2007, S. Alexander, 2006; G. D. Vazquez,
C. F. Polo, 2007). Nematerialiyjy iStekliy vertinimo metody paieskose iniciatyva
rodo ir uzsienio kompanijos: bankininkystés ir draudimo grupé Skandia, stabdziy
sistemy gamintoja Brembo, tinklo bei duomeny perdavimo ir telekomunikacijy jran-
gos gamintoja Cisco Systems ir kt.; finansiniy paslaugy ir audito kompanijos: Price
Waterhouse Coopers, KPMG, Ernst & Yong ir kt.; informaciniy technologijy kom-
panijos: Rolta India Limited, Infosys Technologies Ltd, Computer Services Limited
ir kt., turincios galimybe vertinimo metodikas iSbandyti praktiskai.

Dauguma mokslininky siekia sukurti savitas metodikas nefinansinés informaci-

jos nematerialiojo turto vertei nustatyti (8 paveikslas).

| Metody kategorijos

Tiesioginis metodas Rinkos kapitalizacijos Turto grazos metodas Subalansuotos apskaitos
metodas metodas
v v v v

1. Dinaminis pinigy
modelis (Dynamic
monetary model)

2. Intelektinio turto
vertinimas (Intellectual
asset valuation)

3. Vertés tyrinétojas
(The value explorer)

4. Grynasis vertés
karimas (Total value
creation)

5. Ateities apskaita
(Accounting for the
future)

6. Technologijy brokeris
(Technology Broker)

7. Zmogiskuyjy istekliy
apskaita (Human
resource statement)

ir kt.

1. Tobino q indek-
sas (Tobin’s q)

2. Nematomasis
balansas (Balance
Invisible)

3. Investuotojams
priskirta rinkos ver-
te (Investor
assigned market
value)

4. Rinkos ir balan-
sinés vertés santy-
kis (Market to book
value)

5. Finansinis NT
vertinimo metodas
(Financial method
of intangible.assets
measurement) ir kt.

1. Ekonominé pridé-
tiné verté (EVA)

2. Intelektinio koefi-
ciento pridétiné verté
(Value added
intellectual coeficient)
3. Ziniy kapitalo pel-
nas (Knowledge
capital earnings)

4. Zmogiskyjy istek-
liy jkainojimas ir ver-
tinimas (Human
resource costing and
accouting)

5. Apskaiciuota
nematerialioji verte
(Calculated
Intangible Value)

ir kt.

1. Vertinimo rodikliy sistema
(Value Chain Scoreboard)

2. Intelektinio kapitalo indeksas
(Intellectual Capital-Index)

3. Skandia navigatorius (Skandia
Navigator)

4. Nematerialiojo turto tyrimas
(Intangible Asset Monitor)

5. Holistiné ataskaita (Holistic
accounts)

6. Nematerialiojo turto ataskaita
(Intangible assets statement)

7. Meritum gairés (Meritum
guidelines)

8. Vertés kirimo indeksas (Value
creation index (VCI)

9. Ziniy audito ciklas (Knowledge
audit cycle)

10. IK reitingas (IC rating)

11. Subalansuoty rodikliy lentelé
(Balanced Score Card) ir kt.

8 pav. Nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertinimo metodai

Saltinis: T. A. Stewart,1997; D. H. Luthy, 1998; M. Williams, 2000; S. P. Raub, B. Sthapit,
2001; N. Bontis, 2001; C. B. Fondo, D. B. Wright, 2004; A. S. Sitar, V. Vasic, 2004,
J. B. Marr, 2004, J. Holmen, J, 2005; M. Gupta, 2006, Observatory of the European
University, 2006, J. Palumickaité, 2008; Johanson ir kt., 2009, Y. Ramirez, 2010;
A. Ramanauskaité, K. Ruzdioniené, 2013; Z. Savickaité, 2014
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Nuolat kuriami nauji modeliai padeda nustatyti skirtingy nematerialiyjy iSte-
kliy vertg. Tokia modeliy gausa rodo, kad truksta vienodo pozitirio, todél daznai
sudétinga pasirinkti tinkamg metoda. Mokslininkai, siekdami iSryskinti kiekvienam
modeliui biidingus bruozus, $ig problema bando spresti grupuodami juos j tiesioginj,
rinkos kapitalizacijos, turto grazos ir subalansuotg apskaitos metodus. Matyti, jog
daugiausia vertinimo metody sukuriama pagal subalansuotg apskaitos metody kate-
gorija. Subalansuotu apskaitos metodu (angl. Scorecard Methods (SC) nematerialio-
jo turto jvairiis komponentai identifikuojami, o indikatoriai bei indeksai vaizduojami
tasky skai¢iumi ir paveikslais. Sis metodas panasus j tiesioginj intelektinio kapitalo
metoda. Tiesioginis metodas (angl. Direct Intellectual Capital methods (DIC) nema-
terialiojo turto vertg nustato per jvairiy komponenty identifikavimg. Kai Sie kompo-
nentai identifikuojami, jie gali biti jvertinami tiesiogiai tiek individualiai, tiek kaip
suvestiniai koeficientai. Rinkos kapitalizacijos metodu (arba rinkos metodu) (angl.
Market Capitalization Methods (MCM) apskai¢iuojama nematerialiojo turto verté
kaip rinkos kapitalizacijos ir akcininky nuosavybés (arba balansinés vertes) skir-
tumas. Turto grqzos metodu (arba rinkos metodu) (angl. Return on Assets methods
(ROA) apskaiciuojamas santykis tarp vidutinio pelno iki mokesciy ir vidutinés ka-
pitalo vertés. Apskaiciuota turto graza lyginama su kitose pramonés Sakose apskai-
Ciuota vidutine verte (D. H. Luthy, 1998).

L. M. Gogan, A. Draghici (2013) teigimu, kiekvienoje metody kategorijoje ga-
lima i8skirti privalumus ir trikumus (14 lentel¢).

14 lentelé. Metody kategorijy privalumai ir trikumai

Metody

.. Privalumai ir truikumai
kategorijos

Rinkos Kkapitali- Uz (Pros): tinka jvertinti nematerialyjj turta (NT) ir lyginamajai analizei

zacijos metodai | pyje¥ (Cons): nepateikia informacijos apie NT sudedamasias dalis ir visiskai ap-
MCM) riboja ekonoming perspektyva

Uz (Pros): ivertina skirtingus NT elementus; sujungia finansines ir nefinansines
vertes; aiskiai suprantama jmonés intelektinio kapitalo sudétis; iSmatavimai pa-
Tiesioginiai me- | grjsti; geriau atspindi priezas¢iy ir pasekmiy sarysj

todai (DIC) Pries (Cons): kiekvieng jmong vertina individualiai; netinka lyginamajai ana-
lizei; analizuojama daug komponenty ir sudétinga atlikti vertés nustatyma (t. y.
sunkiau atlikti vertinimg)

Uz (Pros): tinka lyginamajai analizei; nustato NT ekonoming verte; remiasi tra-
dicinémis apskaitos taisyklémis, todél finansininkams lengviau interpretuoti re-
zultatus

Pries (Cons): neteikia informacijos apie NT komponentus ir visiSkai apriboja
ekonoming perspektyva

Uz (Pros): greitai gaunami rezultatai lengvai suprantami; atskleidziamos ir len-
Subalansuotos | gvai iSrySkinamos klaidos jmoniy veikloje; platus rezultaty spektras gali padéti
apskaitos meto- | koreguoti jmonés politika

dai (SC) Pries (Cons): jautriis pokyc¢iams; gali biiti sunku analizuoti didelj informacijos
kiekj; sunku gauti bendra rezultata

Saltinis:L. M. Gogan, A. Draghici, 2013

Turto grazos
metodai (ROA)
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Galima pastebéti, kad kiekviena metody kategorija apima tam tikrus esminius
tapatumus ir skirtinumus. Rinkos kapitalizacijos metodai nesudétingi, o gauti re-
zultatai lengvai apibiidinami ir palyginami tarpusavyje. Sis metodas pagrjstas jmo-
nés rinkos ir balansinés vertés santykiu, kuris jvardijamas kaip neatskleista nema-
terialiojo turto dalis. Blogybé yra ta, jog Sios kategorijos metodai neparodo atskiry
nematerialiyjy istekliy vertés. Si problema gali biti sprendziama pasitelkiant alter-
natyvius vertinimo metodus: analitinj hierarchinj procesq (AHP), anketine apklau-
sq, turinio analiz¢ (Content Analysis), jungtinj logistinj modelj, ekonomikos plétros
modelj (Economic Approach Model), prekés zenklo stiprumo modelj (Brand Strength
Model), mazos rizikos visuotinj pristatymo modelj (Global Delivery Model), Lev &
Schwartz modelj ir kt. (V. Gizien¢, Z. Simanavi¢ien¢, 2012; C. D. Passard, K. Mc-
Kenna, V. Krishnan, 2012; 1. Macerinskiené, S. Survilaité, 2011; A. Znakovaité,
A. Pabedinskaité, 2010; CH. Abhijeet, G. Richa, 2010; T. R. G. Lin, Y. H. Tang,
2009; A. M. Wight, 2009; L. Vaskeliené, J. §elepen, 2008; J. Karaleviciené, K. Ma-
tuzeviciate, 2008; J. Surroca, J. A. Tribo, S. Waddock, 2006; T. Shah, A. Khedkar,
2006; A. Lonnqvist, L. Tech, 2002). Tiesioginis metodas, prieSingai nei rinkos ka-
pitalizacijos, apima atskiry nematerialiyjy iStekliy vertinimg. Trikumas tas, kad ne
visuomet pavyksta nustatyti pasirinkty istekliy verte, o gauti rezultatai néra tarpusa-
vyje palyginami. Turto grazos metodai siejami su kapitalo pelningumo vertinimu.
Gauti rezultatai yra lyginami su atitinkamos pramonés Sakos vidurkiu, o skirtumas
interpretuojamas kaip kapitalo pelningumo vidurkis. Kapitalo verté gali apimti tiek
materialiuosius, tieck nematerialiuosius isteklius, todél Sios kategorijos metodai néra
tinkami, siekiant atskleisti tikraja nematerialiojo turto verte. Subalansuoti apskai-
tos metodai atskleidzia platy nematerialiyjy iStekliy srautg. IStekliai lengvai identi-
fikuojami, o gautus rezultatus nesudétinga palyginti. Esminis trukumas tas, kad Sios
kategorijos metodai néra iSreiSkiami pinigine forma, todél jie tinkamiausi vadybos
mokslams.

Apzvelgusi metody kategorijy privalumus ir trilkumus, autoré mano, kad ne-
finansinés informacijos nematerialiojo turto vertei nustatyti tinkamiausi yra rinkos
kapitalizacijos metodai. Sios grupés metodai atspindi rinkos kainos pokytj, kuris sie-
tinas su nematerialiojo turto neatspindéta verte balanso ataskaitoje. Tai gali biti trak-
tuojama kaip alternatyva aktyviai turto rinkai. Nefinansinés informacijos nemateri-
aliojo turto vertei nustatyti tikslinga rinkos kapitalizacijos metodus integruoti i Sio
turto vertés nustatyma. Tuo tikslu toliau gilinamasi j rinkos kapitalizacijos metodus.

Tobino q metodas (angl. 70bin s q) apibiidinamas kaip vienas pagrindiniy in-
vestuotojy rodikliy. Sis rodiklis parodo ry§j tarp jmonés rinkos vertés ir jo turto ver-
tes. Jis apskaiciuojamas santykiu tarp jmoneés rinkos vertes ir jo kapitalo pakeitimo
sanaudy (atstatomaja turto verte (angl. replasement cost). Apskaic¢iuota reikSmé su-
prantama kaip neatskleista turto verté. Kuo Sis koeficientas didesnis uz 1, tuo labiau
imon¢ stengiasi isleisti naujy akcijy ir investuoti j jrengimus, kuriuos gali jsigyti uz
pinigus, gautus i§ santykinai nedidelés akcijy emisijos. Kai rinkoje $is koeficientas
mazesnis uz 1, tuomet jmones linkusios pigiai jsigyti kitas jmones su visu jy kapitalu
(R. Kuodis, I. Vetlov, 2002; Z. Savickaité, 2014). Nors §j rodiklj apskai¢iuoti nesu-
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détinga, taCiau problema kyla nustatant turto tikraja verte, kadangi aktyvios turto
rinkos néra dazniausiai naudojama turto balansiné verté (J. Wolfe, A. C. A. Sauaia,
2003; J. Palumickaité, 2008; A. Ramanauskaité, 2013; P. H. Dybvig, M. Warachka,
2012; H. Lu, 2015).

Nematomasis balansas (angl. Balance Invisible sheet) — tai projektavimo ir plé-
tros paslaugy ,,Konrad* grupés pristatytas metodas, kurio pagrindg sudar¢ Zzmogis-
kuyjy istekliy vertinimas. Sis metodas apima dvi kategorijas: organizacinj ir j Zmogy
investuotg turtg. Organizacinis turtas apibidinamas kaip jmon¢je vykstantys pro-
cesai, sistemos ir rutina. Véliau jis papildomas dar dviem pagrindiniais elementais:
imongés gebg¢jimais ir profesinémis kompetencijomis (J. A. Nazari, 2010). | Zzmogy
investuotas turtas apima jmonés darbuotojy jgiidZius, patirtj, zinias, asmeninius ge-
béjimus, kurie pritaikomi jmonés veikloje (T. A. Sveiby, 1989). Vertinant | Zmogy
investuotg turtg, sitiloma taikyti Siuos indikatorius: issilavinimo lygj, investicijas j
mokymus bei darbuotojy, dirbanciy jmonéje, mety skaiciaus vidurkj. Organizacini
turtg sitiloma atskleisti naudojant Sivos indikatorius: investicijy j naujy kompeten-
cijy jsigijimo skaiciy per metus, uzimamq rinkos dalj ir pardavimy lygio procentq
(J. A. Nazari, 2010). Sis metodas sulauké kritikos, nes nematerialiojo turto verte
salygoja skirtingi turto struktiros elementai, ne tik Sie paminéti. Tokie elementai,
kaip darbuotojy jglidziai ir patirtis, gali biiti laikomi ir organizacinio turto dalimi. Be
to, sudétinga paaiskinti Siame metode jvardytus indikatorius, todé¢l sitlloma pakeisti
1 konsultacijy, pelno galimybiy ar rizikos vertinimg (I. Rodov, P. Leliaert, 2002;
D. Andriessen, 2004).

Investuotojy priskirta rinkos verté (angl. Investor assigned market value) —
metoda sukiiré ir ivysté K. Standfield 1998 m. Sis metodas apima rinkos verte,
kuri dalijama i$ turto vertés. Turto verte salygoja: realizuotas kapitalas + kapitalo
erozija + konkurencinis pranasumas (M. Mikolajek-Gocejna, 2014). Realizuotas
kapitalas atspindi skirtuma tarp rinkos ir balansinés vertés konkre¢iu momentu. Ka-
pitalo erozija apima veiksnius, kurie trukdo jmonei pasiekti optimaly lygj. Jei imoné
gebéty pasalinti ar tinkamai suvaldyti Siuos veiksnius, jos verté rinkoje bty dides-
né. Kuo didesné jmonés verté, tuo iSlaikomas didesnis konkurencinis pranasumas
(A. Ramanauskaite, 2013).

Rinkos ir balansinés vertés santykis (angl. market to book value). Tai vienas
i§ daZniausiai taikomy metody nematerialiojo turto vertei nustatyti (L. Edvins-
son, 2000). Sis santykis suprantamas kaip neatskleista nematerialiojo turto verte.
C. M. Chin ir kt. (2005) pazymi, kad tada, kai Sis rodiklis didesnis uz 1, laikytina, jog
imoné turi nematerialiojo turto, kuris néra atspindétas balanso ataskaitoje. Zemesné
uz 1 §io rodiklio reik§mé reiskia, kad jmonés verté rinkoje krenta (T. A. Stewart,
1997; J. A. Nazari, 2010). J. Mouritsen ir kt. (2001) jvardija tris problemas: /. Rin-
ka yra nepastovi ir jq lemia daug veiksniy, kurie néra kontroliuojami. 2. [sigyjant
naujg turtqg jmonei naudingiau taikyti greitesnius turto nusidevéjimo metodus, nes
nurasoma didesné amortizacijos suma. 3. Vadovai negali pripazinti pagal $j metodq
apskaiciuoty rezultaty. Nepaisant $iy trikumy, J. A. Nazari (2010) pazymi, kad $is
rodiklis yra priimtinas ir gali biiti taitkomas siekiant palyginti su konkurentais. Be to,
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jis atskleidzia informacijg apie jmonés uzimama rinkos dalj vadovams bei kitiems
rinkos dalyviams konkre¢iu momentu.

Finansinj metodg nematerialiojo turto vertinimui (angl. Financial Method of
Intangible Assets Measurement (FiMIAM) pasiiilé mokslininkai I. Rodov ir P. Lelia-
ert 2002 m. Sis metodas sujungia anksé¢iau sukurtus kity mokslininky metodus. Sio
metodo algoritmas atskleidzia nematerialiojo turto verte bei jo elementus. Jis apima
pagrindinius Sesis zingsnius: /. Nematerialiojo turto verté apskaiciuojama kaip rin-
kos vertés ir balansinés vertés skirtumas. 2. Atliekant finansiniy ir nefinansiniy atas-
kaity duomeny analize, identifikuojami trys nematerialiojo turto elementai: j Zmogy
investuotas turtas, struktirinis turtas ir santykiy (rysiy) turtas. 3. Remiantis antrame
zingsnyje nustatytais duomenimis, priskiriami svoriai nematerialiojo turto elemen-
tams. 4. Isskiriami pagrindiniai nematerialiojo turto elementy svoriai, uzimantys di-
dziausiq nematerialiojo turto dalj. 5. Apskaiciuojama kiekvieno nematerialiojo turto
elemento verté: ketvirtame zingsnyje isskirti elementy svoriai dauginami is pirmame
zingsnyje apskaiciuotos nematerialiojo turto vertés. 6. Nustatoma tikroji nemateria-
liojo turto verté.: penktame zingsnyje gauti rezultatai pridedami prie jmonés balan-
sinés vertés (M. Dadashinasab, S. Sofian, A. M. Behzad, A. Dadashinasab, 2014).

Apibendrinant rinkos kapitalizacijos metodus, galima i$skirti pagrindinius jy
privalumus ir trikumus (15 lentele).

15 lentelé. Rinkos kapitalizacijos metody privalumai ir trikumai

Metodas

Tobino q metodas

Privalumai Triukumai

Paprastas ir nesudétinga apskai-
Ciuoti

Sudétinga nustatyti atkuriamaja turto ver-
te. Sis metodas tinkamas pritaikyti atski-
roms iikio Sakoms nagrinéti, kitu atveju jis
negali biiti palyginamas

Nematomasis  ba- | Nesudétinga $io metodo struktiira | Neatspindi tikrosios nematerialiojo turto
lansas vertés. Per mazai nustatyty indikatoriy
Investuotojy  pri- | Paprasta Sio metodo struktiira Néra aiskios jvardyty komponenty vertini-

skirta rinkos verté mo struktiiros

Rinkos ir balansi-
nés vertés santykis

Nesudétinga apskaiciuoti, lengvai
suprantama apskaiciuota reikSme,
uztenka minimaliy duomeny, ly-
ginamas su kitomis tikio Sakomis

Imonés rinkos verte salygoja jvairis veiks-
niai, todél apskaiciuota reik§mé ne visuo-
met gali biti siejama su nematerialiuoju
turtu

Finansinis NT ver-
tinimo metodas

Aiski ir nesudétinga nematerialio-
jo turto vertinimo struktiira

NeiSvengia rinkos ir balansinés vertés
skirtumo kritikos (zr. rinkos ir balansinés
vertés santykis)

Saltinis: sudaryta autorés

Pateikti metody privalumai ir trikumai atskleide, kad jvardijamos skirtingos
vertinimo metodikos, kurios nuolat modifikuojamos. Praktinis Siy metody vertini-
mas ir informacijos atskleidimo apimties aspektas licka mazai istirtas. Pasigendama
tikslesnés turto vertinimo struktiiros. DidZiausias démesys sutelkiamas j metody de-
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finicijy formavima, jy klasifikavimag. Nematerialiojo turto verté priklauso ne tik nuo
organizacijos veiklos specifikos, bet ir suformuoty poreikiy ir esanciy galimybiy.
Autorés nuomone, esant tokiai situacijai, pries pradedant vertinti nefinansinés infor-
macijos nematerialiojo turto vertg, svarbu nustatyti, kokiam tikslui bus naudojami
rezultatai, ir tik tada pasirinkti vertinimo metoda.

Apibendrinant sj skyriy galima teigti, jog sukurta jvairiy metody nefinansinés
informacijos nematerialiojo turto vertei nustatyti. Kiekvienas is jy turi specifiniy
bruozy, kurie isryskina metodo privalumus ir trithumus. Yra daug metody, kurie, pa-
sak mokslininky, atskleidzia neatspindétq nematerialiojo turto dalj. Taciau triksta
vientisumo, kadangi dauguma metody sukurti neatsizvelgiant j kity metody, jau su-
kurty ir pritaikyty empiriskai, testinumq. Sig problemg mokslininkai siekia isspresti
grupuodami ir jungdami metodus, modelius ir biidus j keturias metody kategorijas.
Taip siekiama pabrézti Siy metody isskirtinumg. Be to, tai palengvina pasirinkti tam
tikrq metodq, tinkamg nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertei nusta-
tyti. Autorés nuomone, sio turto verté gali biiti atskleidziama kompleksiskai rinkos
kapitalizacijos metodais, kadangi Sios metody kategorijos modeliai atspindi realig
situacijg rinkoje. Tai gali buti traktuojama kaip alternatyvi turto rinka, kurioje nu-
statoma nefinansinés informacijos nematerialioji verté. Biitent $i verté ir atspindi
rinkos kainos pokycius.

1.4. Finansy ekonomikos teorijos, aiSkinancios nematerialiojo turto
saveika su jmonés rinkos verte

Analizuojant nematerialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei, reikéty pradéti
nuo jmongs rinkos vertés sgvokos analizés. Kaip teigia O. O. Jaara ir K. A. R. Elko-
tayni (2016), rinkos verté priklauso nuo pasiiilos ir paklausos pusiausvyros, pelno
sumos ir jmonés finansinés bitklés. A. Abu-Musa (2009) nurodo, kad jmonés rin-
kos verté atspindi gryngjg turto verte. Mokslinéje literatiiroje $i savoka daznai su-
prantama kaip jmonés kapitalizacija. A. Vainiené (2008) pazymi, kad jmonés akcijy
bendroji rinkos kaina yra jmonés kapitalizacija, o visy vertybiniy popieriy birzoje
parduodamy akcijy rinkos kaina — rinkos kapitalizacija. R. TamoSitnien¢ ir J. Pas-
keviciené (2016) jmonés kapitalizacijq jvardija kaip jmonés nuosavo kapitalo rinkos
verte, jeigu uz visas jmonés akcijas biity mokama rinkos kaina konkreciu laiko mo-
mentu. S. Mockiené¢ ir K. Zmiejauskaité (2010) pabréZia, jog jmonés kapitalizacija
priklauso nuo jmonés akcijy kainos svyravimy birzoje ir isleisty akcijy skaiciaus.
Skaiciuojant jmonés kapitalizacijg, atsizvelgiama j apyvartoje esanciy paprastyjy
vardiniy akcijy skaiciy konkreciu metu bei akcijos rinkos kaing. Tai suma, kurig
reikéty sumoketi, jei bty norima jsigyti visas ijmonés akcijas uz esama rinkos kaing.
Pagal §j rodiklj nustatant jmonés verte ji nebus pastovi, nes akcijos rinkos kaina svy-
ruoja (Imoniy finansiné analiz¢; Santykiniai rinkos vertinimo rodikliai 2015).

Akcijos rinkos kaina gali didéti, kai atitinkamai grynojo pelningumo, pirkéjy
isiskolinimo apyvartumo, jsiskolinimo koeficiento, skolos ir turto santykio rodikliai
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didéja (R. Vainiené, 2008; S. Mockaitiené, K. Zmiejauskaité, 2010; L. Alavocitte,
2011; R. Tamosituniené, J. PaSkeviciené, 2016). Akcijy rinkos kainoms jtakos turi
akcijy apyvarta. Esant didelei apyvartai, rinkos dalyviy prasomos ir sitilomos akcijy
kainy skirtumas sumazéja. Daznai akcijos, kuriy apyvarta yra didelé, yra labai likvi-
dzios, todél lengvai perkamos ir parduodamos, ir didelio akcijy skai¢iaus jsigijimas
ar pardavimas nedaro jtakos akcijy kainoms. Rinkos palitkany normos taip pat daro
itaka jmoniy akcijy kainoms. Didéjant palikanoms dazniausiai iSauga naujy emisijy
vertybiniy popieriy, uz kuriuos mokamos paliikanos, pelningumas, o akcijy, kurio-
mis prekiaujama vieSai, ir anksciau iSleisty vertybiniy popieriy, uz kuriuos moka-
mos paltikanos, kaina sumazéja. Taip yra todél, kad naujy emisijy skolos vertybiniy
popieriy pajamingumas yra proporcingai didesnis ir tod¢l, kad, did¢jant palukany
normoms, bendrovés skolos sgnaudos didéja mazindamos pelng. Akcijy kainos gali
keistis svyruojant kity bendroviy akcijy kainoms, nesvarbu, ar tai yra to paties, ar
kito sektoriaus akcijos, jtrauktos i tos pacios ar kitos prekybos vietos sarasus, toje
pacioje Salyje ar uzsienyje. Rinkos dalyviy likvidumo poreikis gali buti labai skir-
tingas. Jeigu rinkos dalyviy nuomonés dél akcijy kainy kitimo tendencijy sutampa,
dauguma rinkos dalyviy siekia pirkti arba parduoti akcijas. Jeigu akcijas parduoda
daug rinkos dalyviy, akcijy kainos krenta, o jeigu jas perka daug rinkos dalyviy,
akcijy kainos kyla (Finansiniy priemoniy rizikos apraSymas).

D. Ulio (2007) teigimu, imonés rinkos verte daugiausia lemia jmonés akcijy
kainy poky¢iai. Vertinant konkrecias jmonés akcijas yra naudojami du analizés tipai:
Sfundamentalioji analizé ir techniné analizé. Fundamentalioji analizé apima detaly
imonés vertinima: analizuojami keleriy mety jmonés veiklos rezultatai, bandoma
prognozuoti veiklos rezultatus keleriems metams j priekj, Ziirima, ar gerai valdoma
jmoné, ar produkcija konkurencinga ir t. t. Techniné analizé (dar vadinama rinkos
analize) pateikia jmonés akcijy dinamikq rinkoje. D. Cibulskiené¢ ir Z. Grigalitiniené
(2006) pazymi, jog fundamentalioji analizé yra vienas pagrindiniy metody, pade-
danciy nustatyti akcijos verte, analizuojant pagrindinius jmonés kapitalo rinkos rodi-
klius. Jos sitilo pirmiau atlikti jmoniy analiz¢ ir atkreipti démesj j mikroekonominius
veiksnius, kurie susij¢ su pacia imone, t. y. pardavimy pajamos, dividendai, pelnas ir
kt. A. Lileikienés ir A. Darvinienés (2010) nuomone, atliekant fundamentaliajg ana-
lizg, tiriamas jmonés pelnas, dividendai, ekonomika, rinka, jmonés valdymo kokybé,
firmos rinkos dalis, pramonés Saka ir kt.

R. Norvaisiené (2006); D. Cibulskiené¢, M. Butkus (2009); D Singh (2010);
R. Gupta (2011); P. Parsva, H. H. Lean (2011) nurodo, kad akcijy rinkos kainas vei-
kia ne tik jmones veiksniai, bet ir ekonominiai ir @ikio Sakos veiksniai (16 lentel¢).

R. Gupta (2011) akcijy rinkos kainas salygojancius veiksnius skirsto j dvi gru-
pes: vidinius ir tarptautinius. Vidiniams veiksniams priskiria bendrgji vidaus pro-
duktq, pramonés produkcijos indeksq, palitkanas, infliacijq ir kt., o tarptautiniams —
tiesiogines uzsienio investicijas, uzsienio valiutos keitimo kursq ir kt. P. Parsva ir H.
H. Lean (2011) teigia, jog akcijy rinkos kainas veikia trijy rsiy veiksniai: palitka-
ny normos ir uzsienio valiutos kursas, su rinka susije veiksniai, konkrecios jmonés
veiksniai.
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16 lentele. Akceiju rinkos kainas salygojantys fundamentalieji veiksniai

Autoriai Veiksniy grupés Veiksniy rasys
Vidiniai veiksniai Bendrasis vidaus produktas (BVP); pramonés produkcijos
R. Gupta, indeksas; paltkanos; infliacija ir kt.
2011 Tarptautiniai veiksniai | Tiesioginés uZsienio investicijos; uzsienio valiutos keitimo
kursas ir kt.
P. Parsva, Ekonominiai veiksniai | Paliikany normos ir uzsienio valiutos kursas; su rinka susij¢
H. H. Lean, veiksniai ir konkre¢ios jmonés veiksniai
2011
Specifiniai jmoniy veiksniai; sektoriy veiksniai; aplinkos veiksniai
D. Singh, Makroekonominiai veiksniai; vidaus ir tarptautiniai ekonominiai, socialiniai ir poli-
2010 tiniai jvykiai; rinkos nuotaikos ir investuotojy ltikes¢iai; pinigy ir fiskalinés politikos
pasikeitimas

BVP; pinigy politika; uzsienio prekybos balansas ir jo kiti-
mas; infliacijos tempai; nedarbo lygis; konkurencingumas;
fiskaliné politika; vartojimo islaidos; valiuty kursai bei pa-
likany normos; ekonomikos jautrumas energetikos istekliy
Salies  nacionaliniai | kainoms

veiksniai Politiné situacija: politiniai pokyciai Salyje; Salies santykiai

D. Cibulskie- su kitomis valstybémis

né, M. But- Socialiné situacija: gyventojy skai¢iaus pokyciai; pajamy ir
kus, 2009; turt iskirst
R. Norvaisie- A :
. Salies klimatas bei katastrofy galimybé
né, 2006

Pramonés produkcijos apimtis; konkurencijos lygis; parda-
Ukio $akos veiksniai | vimai; pardavimy pelningumas; mokumas; akcijos kainos ir
pelningumo lygis; statybos kainy indeksas

Imoniy veiksniai Pelningumas; mokumas; finansy struktiira; turto panaudo-
jimo efektyvumas (apyvartumas); kapitalo rinkos rodikliai;
pelnas, tenkantis akcijai; dividendai, tenkantys akcijai

Saltinis: parengta autores

D. Singh (2010) nuomone, akcijy rinkos kainos salygojamos ne tik specifiniy
jmoniy, sektoriniy ar aplinkos, kurioje veikia jmoneés, veiksniy, bet ir makroekonomi-
niy veiksniy, vidaus ir tarptautiniy ekonominiy, socialiniy ir politiniy jvykiy, rinkos
nuotaikos ir investuotojy litkesciy dél ekonomikos augimo perspektyvy ateityje, pi-
nigy ir fiskalinés politikos pasikeitimy. D Cibulskien¢, M. Butkus (2009) ir R. Nor-
vaiSien¢ (2006) pazymi, jog fundamentaliuosius akcijy rinkos kainas sglygojancius
veiksnius tinka nagrinéti trimis etapais: analizuojant bendrq salies ekonoming padétj
ir vertybiniy popieriy rinkq, pasirinktq itkio Sakq ir atskirq jmong bei jos vertybinius
popierius.

Tiriant nematerialiojo turto sgveika su jmonés rinkos verte, svarbus apskaitos
informacijos atskleidimo aspektas. Apskaitos informacija laikoma viesai atskleista ir
ja galima naudotis priimant investicinius sprendimus tik tada, kai ji vieSai paskelbta
per NASDAQ OMX platinimo sistema. Taip sudaroma vienoda, tinkama ir teisétus
lakescius atitinkanti galimybé visiems rinkos dalyviams lygiateisiSkumo pagrindais
susipazinti su svarbia informacija (Vertybiniy popieriy komisija, 2011). I. Andrulyté
ir L. Jurksas (2015) nagrinéjo vieng i§ didziausiy pazeidimy finansy rinkose — pa-
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sinaudojimg vieSai neatskleista informacija. Autoriy 2008-2013 m. atliktas tyrimas
atskleide, kad prekyba NASDAQ OMX birzoje néra visiskai skaidri, taciau padeétis
geréja. Pries skelbiant svarbius esminius jvykius, kuriy investuotojai nesitiki, viesai
neatskleista informacija galéjo biiti naudojamasi prie§ 9-38 proc. reik§mingy jvykiy.
Didziausias naudojimosi viesai neatkleista informacija mastas buvo 2009 m., o ma-
ziausias — 2012 m. Sis tyrimas padeda i$sklaidyti abejones dél patikimos informaci-
jos atskleidimo reikSmés, iSlaikant skaidruma rinkoje.

Apskaitos informacijos pateikimo rinkai poveikis jmonés akcijy kainoms grin-
dziamas pagrindinémis finansy ekonomikos teorijomis: efektyvios rinkos, atstova-
vimo ir signalizavimo, kurios glaudziai susijusios su pozityviaja apskaitos teorija.
J. M. Godfrey ir kt. (2006) isskiria dvi pagrindines kapitalo rinky tyrimy kryptis:
1) tyrimai, kurie siekia nustatyti apskaitos informacijos pateikimo rinkai poveikj
jmonés akcijy kainoms, ir 2) tyrimai, kurie apima apskaitos politikos pokyciy po-
veikj akcijy kainoms. Pozityvigja apskaitos teorijg 1978 m. sukiiré R. L. Wattsas ir
J. L. Zimmermanas, 8-9-ajame deSimtmetyje ji tapo vyraujancia paradigma. Nau-
jos paradigmos iSpopuliaréjimas siejamas su pokyciais JAV verslo mokykloje 6-ojo
desimtmecio pabaigoje — 7-o0jo deSimtmecio pradzioje. 8-ajame deSimtmetyje pro-
gresavo kapitalo rinkos tyrimai, aiSkinantys apskaitos poveikj investavimui j akci-
nj kapitala, t. y. apskaitos informacijos poveikj akcijy kainoms ir akcijy pirkimy /
pardavimy apimciai. Pozityviosios apskaitos teorijos atsiradimg 1émé ir praktiniai
poreikiai. Peréjimas j empirizmg buvo skirtas tam, kad finansiniy ataskaity formos
tenkinty sprendimus priimanciy asmeny poreikius (K. Rudzionieng¢, 2012).

Viena svarbiausiy 1970 m. E. F. Fama iStobulinty finansy ekonomikos teorijy
yra Efektyvios rinkos teorija (angl. Efficient Market Theory). Jos klasikinis mikroe-
konominis modelis, kuris remiasi tobulos rinkos prielaida, teigia, kad jei investuo-
tojai informacijg rinkoje priima efektyviai ir akcijas jkainoja racionaliai, tai ateities
pelningumas yra nenuspéjamas. Taip yra todel, kad jei biity nuspé¢jamas aukstas pel-
ningumas ateityje, tai visi investuotojai pirkty akcijas dabar ir kaina pakilty tiek, kad
pelningumas ateityje dél to sumazéty. Remiantis efektyvios rinkos hipoteze, akcijos
kaina tiksliai ir greitai atspindi visg turimg informacijg. Efektyvioje rinkoje kaina jau
apima visa tai, kas jvyko iki $io momento, ir keiciasi priklausomai nuo gautos naujos
informacijos bei rinkos dalyviy reakcijos. Cia gliidi informacinio rinkos efektyvumo
esmé: kapitalo rinka veikia efektyviai, kai vertybiniy popieriy kainy keitimasis yra
atsitiktinis, nenuspéjamas. Kapitalo rinkoms, pasizyminc¢ioms informaciniu efekty-
vumu, budingas visiskai atsitiktinis kainy keitimasis, kurio nuspéti niekas negali,
kaip kad nejmanoma nuspéti jvykiy, kurie galéty turéti jtakos kainy keitimuisi. Ir
atvirksciai, kapitalo rinkos negalima laikyti efektyvia, jei kainy keitimgsi galima
nuspéti naudojantis sena arba tik nedaugeliui rinkos dalyviy prieinama informacija
(V. Rupulyteé 2013; V. Gudonyte 2012; D. Klimasauskiene, V. Mos¢inskiene, 1998).

Empirinius tyrimus apibendrings ir teorinj pagrinda sukiires E. F. Fama savo
darbuose iSskyré tris efektyvios rinkos formas: silpng, pusiau stiprig ir stiprig
(G. Kancerevy¢ius, 2009). Silpna efektyvios rinkos forma stebima tuo atveju, kai
vertybiniy popieriy (VP) rinkos atspindi informacija, surinkta analizuojant anks¢iau
buvusias kainas. Taigi rinka bus laikoma efektyvia, jei rinkos dalyviai, vadovauda-
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miesi ankstesnio laikotarpio VP kainy keitimosi tendencijomis, negalés sukurti to-
kios investavimo strategijos, kuri suteikty jiems galimybe pasipelnyti kity saskaita.
Pusiau stipri efektyvios rinkos forma pasizymi tuo, kad dabartinis akcijy kursas
parodo ne tik buvusias kainas, bet ir visuomenei prieinamg informacija, kuri yra su-
sijusi su kompanijos VP ir jy kainomis. Jeigu kapitalo rinka §ia prasme yra efektyvi,
tai jos dalyviai, susipazing su kompanijos balansais, pajamy suvestinémis, pranesi-
mais apie dividendy keitimasi ar akcijy dalybas bei kitokia informacija apie kompa-
nijos tiking veikla ir jos rezultatus, negalés pasinaudoti $ia informacija pasipelnymo
tikslais. Stipri efektyvios rinkos forma pasireiskia tada, kai informacijos kiekis,
kiekvienu konkreciu laikotarpiu naudojamas kainoms rinkoje nustatyti, apima visa
turimg informacija, kuri galéty turéti jtakos VP kainoms. Kalbama ne tik apie infor-
macija, kuri skelbiama viesai ir prieinama visiems, bet ir apie neskelbiamas zinias
ir naujienas, kurias apie kompanijos buikle turi privatiis asmenys. Akcijy kainoms
itakos gali turéti tik nauja, ne kainy kitimo analizés budu gauta informacija, kuri yra
atsitiktiné, todeél ir akcijy kainos turéty keistis atsitiktinai (G. Kancerevy¢ius, 2009;
D. Klimasauskaiteé, V. Mos¢inskiené, 1998). Jeigu rinkai pateikiami jmonés apskai-
tos rezultatai yra laukiami, numatomi, tada tikétina, kad vertybiniy popieriy kaina
nereaguos ] apskaitos informacijg. Tai reiskia, kad vertybiniy popieriy kaina priklau-
so nuo laukiamos $iy vertybiniy popieriy buisimyjy pinigy srauty dabartinés vertés,
o kai lukesciai dé¢l papildomos informacijos keiciasi, tikétina, kad ir vertybiniy po-
pieriy kainos keisis (C. Deegan, 2003; J. M. Godfrey, 2006). Kadangi akcijy kainos,
tikétina, reaguoja j informacija, susijusig su laukiamais pinigy srautais, i§ jvairiy
Saltiniy, tai manoma, kad vadovai negali manipuliuoti akcijy kainomis keisdami aps-
kaitos metodus. Tokiomis sglygomis nejmanoma pasipelnyti, t. y. gauti didesnj nei
vidutin] pelng, naudojantis pasenusia informacija ar kopijuojant ankstesnius kainy
kitimo modelius. Pasak K. Rudzionienés (2012), mokslininky E. F. Fama, L. Fisher,
M. C. Jensen ir R. Roll tyrimuose nagrin¢jama rinkos reakcija j informacija apie
apskaitos pokycius (nusidévejima, investicijy apmokestinima, atsargy apskaitymo
bidus ir t. t.). Sie mokslininkai pateikia du pagrindinius poky¢iy tipus: 1. Pokyciai,
kurie apima tik duomeny paskelbimo biidg. Jie neturi jtakos kainoms, nes nepavei-
kia firmos pinigy srauty, ir nekeicia jos ekonominés vertés, 2. Pokyciai, kurie gali
keisti jmonés rinkos verte per pinigy srautus. Tai jau tikri poky¢iai ir rinkos kainas
jie keicia. Efektyvioje rinkoje kainos turi greitai reaguoti i tokio tipo pokycius. Ty-
rimais buvo jrodyta, kad rinka sugeba jvertinti ir kito tipo pokycius, pavyzdziui,
nusidévejimo metodo pakeitimas 1§ mazéjancio balanso | tiesiog proporcingg akci-
ninky ataskaitai paveiks akcininky pelna, bet nepakeis pinigy srauty, todél rinkoje
gali jvykti nezymiy trumpalaikiy poky¢iy. Kitaip bus pakeitus FIFO metodg LIFO
metodu. Tada jau jvyks pinigy srauty pokytis ir rinka reaguos. Jei skiriasi finansinés
ir mokesciy apskaitos reikalavimai, tuomet to paties apskaitos metodo pasirinkimas
ir mokesciams skaiCiuoti, ir finansinei apskaitai sumazina apskaitos tvarkymo ir mo-
kes¢iy administravimo islaidas (V. Bruzauskas, 2004).

Efektyvios rinkos teorija nepaaiskina, kodél jmonése pasirenkami konkretiis
apskaitos metodai. Konkreciy metody pasirinkimo aiskinimas perimtas i§ atstova-
vimo teorijos (angl. Agency theory) (C. Deegan, 2003). M. Dreven, P. Stanton ir
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S. McGowan (2007) teigimu, atstovavimo teorija akcentuoja tarpusavio rysius tarp
atstovaujamyjy (angl. principal) ir atstovy (angl. agent), pavyzdziui, jmonés vado-
vai turi pri¢jimg prie tokios informacijos, kuri ne visada prieinama savininkams,
atsiranda informacijos asimetrija ir padidéja vadovy galimybés veikti tik sau nau-
dinga linkme, kuri ne visada geriausiai atspindi akcininky poreikius (R. G. Schro-
eder, M. W. Clark, J. M. Cathey, 2001). Vieniems remiantis visa, o kitiems — tik
vieSai prieinama apskaitos informacija, kyla informacijos asimetriSkumo problema,
o kai nesaziningi prekiautojai didesnj pelng gauna patirdami mazesne rizika, iSau-
ga investuotojy nelygybé. Ilgainiui smunka pasitikéjimas vertybiniy popieriy rinka,
maz¢ja likvidumas ir rinkos efektyvumas (I. Andrulyte, L. JurkSas, 2015). Asimetri-
né informacija nagringja tris aktualias problemas: /. Ne kiekvienas turi vienodq (tg
paciqg) informacijq. 2. Kiekvienas turi maziau informacijos nei tikroji. 3. Sandorio
Salys turi viesai neatskleistos informacijos, kurios nepateikia abi sandorio pusés.
Siekiant iSvengti informacijos asimetrijos, tikslinga pasitelkti signalizavimo teorija.
Sios teorijos idéja — skatinti vadovus, naudojant tam tikrus signalus, perduoti infor-
macija vartotojams, kad jie galéty priimti teisingus sprendimus (L. Martirosianiené,
N. Stonciuviené, D. Zinkeviciené, 2016; S. Alves, J. Martins, 2010). Pagal signali-
zavimo teorijg vadovai disponuoja informacija apie biisimas jmonés jplaukas ir au-
gimo galimybes. Nuo signalo intensyvumo priklauso informacijos asimetrijos dydis
ir gali pasireiksti klaidingas naujai emituoto nuosavo kapitalo jvertinimas. Turimos
informacijos asimetrija gali lemti nepalanky investicijy pasirinkima (R. G. Schroe-
der, 2010; S. Alves, J. Martins, 2010; M. Dragota, A. Semenescu, 2008; C. W. Tan,
2002). S. Alves ir J. Martins (2010) teigia, kad jmonéms, turin¢ioms daug nemateri-
aliojo turto, buidinga didelé informacijos asimetrija. Tada vadovai turi biiti skatina-
mi atskleisti kuo tikslesne informacija kapitalo rinkoms per finansinius sprendimus,
kapitalo struktiirg ir dividendy politikg. Signalinis efektas (dividendy aspektu) pra-
nesa apie jmonés biisimas pajamas, tod¢l aukstas dividendy iSmokéjimo koeficien-
tas didina jmonés verte (I. Dumbravaité, 2006). Stenfordo universiteto profesorius
A. M. Spence pastebi, jog dividendai gali buti signalas apie palankias jmonés pers-
pektyvas. Imonés, turincios vidaus informacija apie didelj savo pelninguma, moka
dividendus, nes rinka tai interpretuoja kaip gera naujieng ir d¢l to mokama didesné
kaina uz akcija (Nobelio premijos laureatai, 2002). Vadinasi, jei imoniy rinkos verté
priklauso nuo to, kaip vadovai pateikia signalg kapitalo rinkai, tada galima daryti
prielaida, kad jmonés, kurios signalizuoja kokybiska informacija apie nematerialyjj
turtg, gali turéti teigiama atsaka 1§ kapitalo rinkos. Jei investuotojai nezino tikrosios
nematerialiojo turto vertés, negali tiksliai jvertinti iSleisty j rinka akcijy kainos, nes
néra aiSkios informacijos apie investicijas ] nematerialyjj turta.

Apibendrinant galima teigti, kad jmonés rinkos verté atskleidzia tikrgjq jmonés
nuosavo kapitalo verte rinkoje. Imonés rinkos verté priklauso nuo akcijos rinkos
kainos ir isleisty § apyvartg paprastyjy jmonés akcijy skaiciaus. Apzvelgiant akci-
Jy rinkos kaing lemiancius veiksnius, galima pastebéti, kad dazniausiai mokslinéje
literatiiroje jvardijami pavieniai fundemantaliis veiksniai: pardavimy pajamos, tur-
tas, dividendai, grynasis pelnas, produkcijos konkurencingumas, jmonés valdymo
kokybé ir kt., arba santykiniy rodikliy grupés: mokumo, pelningumo, apyvartumo,
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jsiskolinimo ir kt. rodikliai. Be to, akcijy verte gali lemti tokie faktai: investuotojy
litkesciai, gandai ir aiskios perspektyvos, rinkos pokyciai, ekonomikos tendencijos,
technologijos, teisés aktai, konkurencija, bendrovés valdybos, organizacinés struk-
tiuros, tiekimo produkcijos pasikeitimai ir pan.

Nematerialiojo turto poveikis jmoniy rinkos vertei pagrindziamas per pozity-
vigjq apskaitos teorijq, kuri siekia nustatyti apskaitos informacijos pateikimo rinkai
poveikj kitomis finansy ekonomikos teorijomis. Efektyvios rinkos teorija remiasi tuo,
kad nematerialusis turtas turi atspindéti tikrqgjq verte. Pagal gautq informacijq verti-
nama rinkos dalyviy elgsena. Atstovavimo teorijos pagrindu grindziamas apskaitos
metody pasirinkimas. Signalizavimo teorija nurodo, kad informacijos asimetrija bii-
dinga jmonei, turinciai aukstq nematerialiojo turto verte. Vadovy skatinimas — bii-
tina sqlyga, siekiant atskleisti tikslesne informacijq apie nematerialiojo turto verte.
Jei investuotojai tiki vadovy pateikta informacija apie nematerialiojo turto verte,
jmoné gauna teigiamq atsakq is kapitalo rinkos.

1.5. Empiriniy tyrimy studija, susijusi su nematerialiojo turto
poveikio jmonés rinkos vertei vertinimu

Dauguma empiriniy tyrimy, nagriné¢janciy nematerialyjj turta, pradininke gali-
ma laikyti JAV (S. Mitic, 2015). Nematerialiojo turto analizés objektas dazniausiai
buvo vystomas dviem skirtingomis kryptimis: 1. Nematerialiojo turto elementy ir
jo subelementy vertinimas, ypac kalbant apie zmogiskyjy istekliy, inovacijy, moks-
liniy tyrimy, technologijy, imonés reputacijq, kultiirq, prestizq, prekés Zenklus ir kt.
naudq bei svarbg jmonés veikloje (angl. company performance) (Z. Z. Mohamad,
H. M. Salleh, N. D. Ismail, I. T. Chek, 2014; N. Sharma, 2012; V. GiZiené, Simanavi-
¢iené, 2012; C. D. Passard ir kt., 2012; T. R. G. Lin, Y. H. Tang, 2009; J. Vaskelien¢,
J. gelepen, 2008; J. Karalevic¢iené, K. Matuzeviciuté, 2008; T. Shah, A. Khedkar,
2006; A. Lonngvist, L. Tech, 2002). 2. Informacijos atskleidimas apie nematerialio-
Jjo turto poveikj jmonés rinkos vertei, pelningumui, pridétinei vertei, konkurenciniam
pranasumui, produktyvumui ir kt. (M. D. Ipate, 1. Parvu, 2016; N. Ifeanyi, O. Caro-
line, 2016; O. O. Jaara, K. A. E. Elkotayni, 2016; B.Cerovic ir kt., 2015; T. Tudor ir
kt., 2014; D. Crass ir B. Peters, 2014; H. Li, W. Wang, 2014; W. Bottaro ir kt., 2013;
A. Hidayati ir kt., 2012; C. Y. Tseng ir Y. J. J. Goo, 2005; M. Behname ir kt., 2012;
I. Macerinskien¢, S. Survilaité, 2011; N. Salamudin ir kt., 2010; Ch. Abhijeet, G. Ri-
cha, 2010; A. Znakovaite, A. Pabedinskaité, 2010; A. M. Wight, 2009; Z. A. Shukor
ir kt., 2009; J. Surroca ir kt., 2006).

Mokslininkai, nagrin¢jantys nematerialiojo turto poveikj jmongés rinkos vertei,
yra i§ jvairiy Saliy: Indonezijos (R. R. Gamayuni, 2015; A. Hidayati ir kt., 2012),
Albanijos (J. Prasnikar ir kt., 2012), Pranctzijos (R. Kimouche, A. Rouabhi, 2016;
M. B. Tanfous, 2013;), Italijos (M. Taliento, 2017), Slovénijos (J. Prasnikar, 2010),
Indijos (D. Supriyo, 2009), Brazilijos (W. Bottaro ir kt., 2013; M. A. Dutz, 2012),
Malaizijos (N. Salamudin ir kt., 2010; A. Shukor ir kt., 2009), Jordanijos (O. O Ja-
ara, K. A. R. Elkotayni, 2016; A. Salameh, H. Bashir, 2013), Japonijos (P. G. Rami-
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rez, T. Hachiya, 2012), Portugalijos (Oliveira ir kt., 2006), Irako (A. Tamimi ir kt.,
2013), Nigerijos (C. Nnado Ifeanyi, N. Ozouli Carolin, 2016) ir kt. Sie mokslininkai
akcentuoja nematerialiojo turto svarba jmongs rinkos vertei, o Sio turto analizei daz-
niausiai naudojo tarpgrupiniy ir paneliniy duomeny regresijos modelius. Lietuvos
mokslininky tyrimy $ia kryptimi kol kas nerasta.

Didzioji dalis moksliniy tyrimy apima nematerialiojo turto subelementy po-
veikio jmonés rinkos vertei nustatyma. J. S. Lantz ir kt. (2005) sieke jrodyti, kad
moksliniai tyrimai ir plétra yra vienas svarbiausiy nematerialiojo turto subelementy,
kuris turi teigiama ir reikSmingg poveikj ne tik jmonés rinkos vertei, bet ir jmonés
pelningumui. S. H Chan ir kiti (1990) nustaté, jog jmoniy viesai skelbiama informa-
cija apie mokslinius tyrimus ir plétrg sulaukia teigiamos rinkos dalyviy reakcijos ir
akcijy kainy augimo. L. Canibano ir kiti (2000) pastebi, kad investicijy moksliniams
tyrimams ir plétrai didinimas sudaro salygas ateities pelno augimui. Ta¢iau galima
aptikti ir prieStaringy tyrimo rezultaty. A. K. Sundaram ir kiti (1996) nustaté, jog ry-
Sis tarp akcijy kainy augimo ir moksliniy tyrimy bei plétros iSlaidy néra teigiamas ir
reikSmingas, kaip tai nustaté kiti tyréjai. Drauge jis sutinka, kad rinkos dalyviy reak-
cija j mokslinius tyrimus ir plétra priklauso nuo konkurencinio lygio verslo sektoriu-
je. Esant silpnai konkurencijai, moksliniy tyrimy ir plétros islaidy augimas jmonés
akcijos rinkos kaing didina. Ta¢iau esant stipriai konkurencijai, $iy iSlaidy augimas
sukelia jmonés akcijos rinkos kainos kritima. Moksliniy tyrimy ir plétros islaidy bei
patenty jsigijimo savikainos (t. y. viduje sukurto nematerialiojo turto vertés) poveiki
imonés rinkos vertei nagringjo O. O. Jaara ir K. A. R. Elkotayni (2016). Jie patvir-
tino, kad Sis turtas generuoja teigiamus rezultatus ir suteikia verslui konkurencinj
pranasuma rinkoje. Sie tyrimo rezultatai sutampa ir su kity tyréjy, kurie nagrinéjo io
turto poveikj jmonés rinkos vertei skirtingose Salyse: Italijos, Jordanijos, Japonijos ir
Irako, moksliniais darbais (M. Taliento, 2017; A. Salameh, H. Bashir, 2013; A. Tami-
mi ir kt., 2013; P. G. Ramirez, T. Hachiya, 2012). Mokslininky teigimu, §i turto rasis
vaidina labai svarby ir reik§mingg vaidmenj kuriant jmonés verte, taiau pastebi, jog
esama problemy dél Sio viduje sukurto turto savikainos pripazinimo nematerialiuoju
turtu ir jo apskaitos. Laikantis griezty teisés akty reikalavimy nepagristai sumazi-
nama nematerialiojo turto verté, todél yra sitiloma nedelsiant spresti Sig problema.
L. Oliveira ir kiti (2006) pritaria, kad prestizas turi reik§minga poveikj akcijy rinkos
kainoms, taciau $io turto verté sumazéja, kai bendryjy apskaitos standarty nuostatos
pritaikomos jmoniy apskaitoje. Tarptautiniy apskaitos standarty palyginima su na-
cionaliniais apskaitos standartais ES Salyse atlike S. Boulerne ir kiti (2011) nustate,
kad nematerialiojo turto verté yra didesne, kai ES Salys taiko tarptautinius apskai-
tos standartus, nepaisant to, jog nacionaliniai apskaitos standartai nezymiai skyriasi
nuo tarptautiniy apskaitos standarty nuostaty. S. L Henning ir kiti (2000) sutinka,
kad prestizas prisideda prie jmonés vertés kiirimo ir leidzia iSsiskirti i§ konkurenty.
D. E. Vance (2008) tvirtina, jog prestizas yra tiesiogiai susijes su jmonés veiklos
rezultatais. TaCiau ne visuomet, pasak R. A. Heiens ir kity (2007), prestizas néra
palankiai vertinamas kapitalo rinkoje, nes pervirsio suma, kuri sumokama uz jmoniy
jsigijimus, nesuteikia tiek naudos, kaip yra tikimasi. Imonés, kurios i§leidzia milijar-
dus doleriy investuodamos j nematerialiuosius iSteklius, tikisi didesnio pelno, todél
akcininkai domisi ne tik jmoniy prestizu, bet ir kitais nematerialiaisiais istekliais,
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kurie didina jmonés vertg rinkoje. R. A. Heiens ir kiti (2008) jrodé, kad reklama,
moksliniai tyrimai ir plétra, tai tie iStekliai, kurie sukuria didelg investicing graza per
ilgalaike perspektyva. Reklamos iSlaidos kompensuojamos didesnémis pajamomis
ir lojaliais klientais. Moksliniy tyrimy ir plétros istekliy nauda ir sukurta papildoma
investiciné graza didina akcijy rinkos kaing. T. W. Millerio ir R. E. Mathiseno (2008)
pazymi, jog reklamos islaidos turéty biiti pripazintos kaip nematerialusis turtas aps-
kaitoje, nes jos sukuria biisima ekonoming nauda, taip padidindamos jmonés vertg
rinkoje. A. Dobre (2013), jvertings prekés zenklo jtakg jmonés rinkos vertei, nustate,
jog prekés zenkas (angl. brand) yra vienas reikSmingiausiy intelektinés nuosavybés
nematerialiojo turto riisiy, kuris svarbus tiek¢jams ir klientams. Mokslininkas siti-
lo didesnj démesj ir 1ésas skirti socialinei ziniasklaidai. M. Yeung ir B. Ramasamy
(2008) nustaté, kad jmonés, turinCios stipry prekés zenkla, yra pelningesnés, o jy
tyrimo rezultatai atskleidé reikSminga prekés zenklo jtakg jmonés rinkos vertei.
Moksliniy tyrimy apzvalga rodo, jog vyksta moksliné diskusija ne tik apie ne-
materialyjj turtg kaip visuma, bet ir apie atskirus nematerialiojo turto subelementus
ir jy poveikj jmoniy akcijy kainoms kapitalo rinkoje. Atskleidziant nematerialiojo
turto vertés sarysj su imongs rinkos verte, toliau disertacijoje atlikta iSsami nemate-
rialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei empiriniy tyrimy studija pagal pavieniy
mokslininky tyrimy rezultatus atskirose Salyse. Taip siekiama kuo tiksliau nustatyti
besiformuojancius priklausomybés rysius tarp nematerialiojo turto ir jmonés rinkos
vertés bei jvertinti tyrimo dizaing. A. Hidayati, Z. Fanani, K. Prasetyo, A. W. Mardi-
juwono (2012) tyré rysj tarp nematerialiojo turto ir jmonés rinkos vertés (17 lentelé).

17 lentele. Tarpgrupiniy duomeny regresijos modelis

Modelio struktiira Modelio kintamyjy reikSmés
FCA = a, +a, IA. +e; FCA- jmonés konkurencinis pranasumas
i (priklausomas kintamasis). FMV — jmoneés
FMV = a. + a.lA. +e: rinkos verté (priklausomas kintamasis).
LI 14 — nematerialusis turtas (nepriklausomas
FCA=a,+aJA, +a/TP, +e; kintamasis). 7P — pramonés riisis (tarpinis
kintamasis (angl. moderating variable)
FMV =a, +aTP, +a,TP, +e; a, a,a,a,a,,a,—konstanta
a,a,a;a,a.a,a,,a,,a,.a,.a, a. —regresijos
FCA=ay+a,IA, +a,TP, +a,;TP, TP, +e; |koeficientas
e — paklaida (angl. standard error)
FCA=a,+a;lA, +a,P, +a, TP, TP, +e.

Saltinis: A. Hidayati, Z. Fanani, K. Prasetyo, A. W. Mardijuwonu, 2012

Jy tyrimo rezultatai atskleidé, kad nematerialiojo turto verté turi tiesioginj rysj
ne tik su jmonés rinkos verte, bet ir su konkurenciniu pranaSumu. Tirdami nemateri-
aliojo turto poveikj jmoniy rinkos vertei, mokslininkai pritaiké daugialypés tiesinés
regresijos modelj. Tyrimas atliktas remiantis jmoniy, kuriy akcijos kotiruojamos In-
donezijos vertybiniy popieriy birzoje, duomenimis. Tyrime pritaikytas daugialypis
tiesinés regresijos modelis atspindi nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos ver-
tei ir konkurenciniam pranaSumui tyrimo logika.
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Nematerialiajam turtui ir papildomiems kintamiesiems apskai¢iuoti naudojami
skirtingi matavimo rodikliai (18 lentel¢).

18 lentelé. Modelio kintamujy reikSmés

E (assets )

Jei jmoné néra diversifikuota, tuomet pelnas ap-
skai¢iuojamas:

Modelio Modelio struktiira Modelio kintamujy reikSmés
pavadinimas
Imonés kon- Jit FCP,, — konkreCios jmonés i pel-
kurenvcinis FCP, = E(wﬂSSPw) V.=1...1, nas ¢ metais SSP,, — konkretaus
pranasumas = segmento i pelnas j segmente ¢
metais
t=1..T, Jit — imoni e ..
; /it — jmoniy skaiius j pramonéje
Ut R ¢t metais. Jit — segmenty skaicius
SSP;, = ROA, —(E 'ﬁ) V.= J,, | pagal i jmones ¢ metais.
jt T~ mety skai€ius
assets,, ROAW jmoniy i turto graza j pra-
t=1,..T, mongeje ¢ metais

ROA,
tais

jmoniy / turto graza ¢ me-

verté

& ROA,
FCP, = ROA, - (E i)
jt
v, = Lo, t=1,...T,
Imones rinkos | Fary = (SH x P) FMYV — imonés rinkos verté

SH — aktyviy akcijy skaicius (angl.
number of outstanding shares)

P — akcijos uzdarymo kaina mety
pabaigoje

Nematerialu-
sis turtas

MVCE + PREFBK + STDEBT + DS

Q.= RCS

O,— Tobino q.

MVCE — jmonés paprastyjy akcijy
rinkos verté mety pabaigoje
PREFBK— jmongés privilegijuoty
akcijy likutiné verté (angl. book
value) mety pabaigoje

STDEBT — jmonés trumpalaikiy
skoly (angl. debt) likutiné verté
mety pabaigoje

DS — jmongés ilgalaikiy skoly liku-
tiné verté mety pabaigoje

RCS — jmonés turto likutiné verté
mety pabaigoje

Pramonés
tipas

Kintamasis 1 — gamybos jmoné ir 0 — ne gamybos jmoné

Saltinis: A. Hidayati, Z. Fanani, K. Prasetyo, A. W. Mardijuwonu, 2012

Papildomi rodikliai jtraukti j modelj dél to, kad jie salygoja imonés rinkos ver-
te. Be to, iSvengiamas nematerialiojo turto poveikio pervertinimas. Imonés konku-
rencingumas parodo laipsnj, kuriuo jmoné lenkia savo konkurentus. Imonés rinkos
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vertés rodiklis atspindi investuotojy pasirengimg mokéti ir verte, priklausancig in-
vestuotojams, kai jmoné parduodama. Nematerialusis turtas pripazjstamas kaip ne-
piniginis turtas, neturintis materialios formos, atsirandantis dél praeityje jvykusiy
sandoriy ir teikiantis biisimg ekonoming naudg. Pramonés tipas apima ekonominés
veiklos dalj nuo Zzaliavy iki galutinio produkto gamybos jmonése ir ne gamybos
imonese.

Tyrime pritaikyti minéti rodikliai patvirtina suformuoty keturiy hipoteziy teigi-

nius (19 lentele).

19 lentelée. Nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei ir
konkurenciniam pranasumui vertinimas

Tyrimo procesas

Hipotezés

Tyrimo rezultatai

Tyrimo laikotar-
pis 2008-2010
metai

Tyrimo imtis:
735 vnt. (245
imonés*3 mety
duomenys)

H1. Kuo didesné nematerialiojo
turto verte, tuo didesnis jmoniy
konkurencinis pranaSumas

Nematerialiojo turto (NT) verté turi reikSmin-
ga poveikj jmoniy konkurenciniam pranasu-
mui. Reik§mingumo lygis yra ne mazesnis nei
1 proc. Tai parodo stipry ir tiesioginj rysj

H2. Kuo didesné nematerialiojo
turto verté, tuo didesné jmonés
rinkos verté

NT ir jmoniy rinkos vertés sgveika yra reiks-
minga. Reik§mingumo lygis sudaro 1 proc. Tai
reiskia, kad NT verté turi teigiamg ir stipry rysj
su jmoniy rinkos verte

H3. Nematerialiojo turto povei-
kis konkurenciniam prana$umui
bus stipresnis gamybinése jmo-
nése nei negamybinése jmonése

Patvirtinamas stipresnis NT poveikis jmoniy
konkurenciniam pranasumui gamybinése jmo-
nése, kadangi reik§mingumo lygis — 5 proc.
Negamybinése jmonése NT poveikis silpnesnis

H4. Nematerialiojo turto povei-
kis rinkos vertei bus stipresnis
gamybinése jmonése nei nega-
mybinése jmonése

Stipresnis NT poveikis jmoniy rinkos vertei nu-
statytas gamybinése jmonése, nes reikSmingu-
mo lygis sudaré 5 proc. Negamybinése jmonése
NT poveikis jmoniy rinkos vertei mazesnis

Saltinis: A. Hidayati, Z. Fanani, K. Prasetyo, A. W. Mardijuwono, 2012

Matyti, jog nematerialiojo turto vertés augimas salygoja dviejy krypciy rezul-
tatus: jmonés rinkos verte ir konkurencinj pranasumgq rinkoje. Tyrimo rezultatai
pagrindzia reik§mingg nematerialiojo turto poveikj jmoneés rinkos vertei ir konku-
renciniam pranaSumui. Nematerialusis turtas jvardijamas kaip jmonés konkurenci-
nio pranasumo pagrindas. Kaip yra teigiama iStekliy teorijoje (angl. resource-based
theory), nematerialusis turtas yra svarbus iSlaikant konkurencinj pranaSumg rinkoje.
O signalinés teorijos poziiiriu, patvirtinamas faktas, kad jmonés, atskleidziancios
tikslig apskaitos informacija, $iuo atveju apie nematerialiojo turto verte, gauna tei-
giamg efekta i kapitalo rinkos. Tyrimo rezultatai jrodo, jog skirtingos pramoneés
Sakos sritys turi nevienoda poveikj imoniy rinkos vertei bei konkurenciniam prana-
Sumui. Nustatyta, kad 5 proc. reikSmingumo lygis gamybinése jmonése turi ypatingg
reik§me kapitalo rinkoje.

Panasius rezultatus gavo N. Salamudin, R. Bakar, M. K. Ibrahim, F. H. Hassam
(2010), kurie tyr¢ Malaizijos rinka. Jy studija patvirtina nematerialiojo turto pripa-
zinima ir jo svarba jmonés veiklai. Tyrimu siekta jvertinti nematerialiojo turto uzi-

59



Rita Buzinskiené. IMONES NEMATERIALIOJO TURTO
POVEIKIO JOS RINKOS VERTEI VERTINIMAS

mamg pozicija Malaizijos rinkoje. Tyrimo laikotarpis apéme 2000-2006 metus, jo
imtj sudar¢ 2121 jmoné¢, kuriy akcijos kotiruojamos Malaizijos vertybiniy popieriy
birzoje. Gauti rezultatai parodé, kad Zymus nematerialiojo turto vystymasis prasidé-
jo 2004 metais (20 lentelé).

20 lentelé. Tarpgrupiniy duomenuy regresijos modelis ir Kintamyjy reikSmés

Modelio struktiira Modelio kintamyjy reikSmés

CMV, =a, + a BVNA, + a,EARN,, +e,, CMV — jr'r'lonés _Ilipkos verté (?kcijosvkaina

(P) x akcijy skaiciaus (NOSH); P — uzdary-
BVNA = BVOA - BVOL mo kaina mety pabaigoje; NOSH — papras-
tyjy vardiniy akcijy skaiCius atitinkamy
mety pabaigoje; BVNA — grynojo turto ver-
te (angl. Net Asset), kuri lygi turtas — jsi-
pareigojimai; BVOA — likutiné turto verté;
BVOL — isipareigojimai; EARN — pelnas
pries mokescius

Saltinis: N. Salamudin, R. Bakar, M. K. Ibrahim, F. H. Hassan, 2010

[zvelgiamas ir grynojo turto balansinés vertés (BVNA) dominavimas Malaizi-
jos jmonese, taciau §i tendencija mazéja. Labiau domimasi nematerialiojo turto kiiri-
mu ir panaudojimu. Be to, nustatyta teigiama nematerialiojo turto plétros tendencija,
sutampanti su pazangiy rinky tyrimais, pavyzdziui, JAV, Europoje, Australijoje.

W. Bottaro De Lima Castro, C. Benetti (2013) tyré rysj tarp nematerialiojo turto
balansingés ir jmon¢s rinkos vertés, siekdami atkreipti démesj | neapskaityta nemate-
rialiojo turto dalj (21 lentelé).

21 lentelé. Tarpgrupiniy duomenuy regresijos modelis ir kintamujy reikSmés

Modelio struktiira Modelio kintamyju reik§més

GI = 0 + B1* ROE + 82 * EPS + GI — nematerialumo laipsnis; MV — rinkos verté;
VC — balansiné verté; ROAI — nematerialiojo turto

+PB3*%P/B+ pB4*P/E+ B5* ROAI graza; Al — nematerialusis turtas; A7 — turtas i§ viso;
ROA — turto graza; LL — grynasis pelnas; ROE —

Gl = M ; kapitalo graza (GP / NK); EPS — pelnas akcijai (GP /
vC apyvartoje esanc¢iy akcijy skaicius); P / B — akcijos
Al Al balansine verté (AK / akcijy skaicius); P/ E — akcijos
ROAL E E Al uzdarymo kaina / pelnas akcijai
ROA LL [L
AT

Saltinis: W. Bottaro De Lima Castro, C. Benetti, 2013
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Vertinant §j rysj, nustatomas nematerialumo laipsnis (GI) (angl. Intangibility
Degree), kaip priklausomas kintamasis, parodantis, kiek jmonés rinkos verte yra di-
desné uz balansing jos verte (vertino atotrukij). O turto graza, padalyta i§ nemateria-
liojo turto grazos (ROALI), jvardijama kaip aiSkinamasis kintamasis (angl. Explana-
tory variable). Siekiant sumazinti nematerialiojo turto poveikj, i§skiriami papildomi
kintamieji: nuosavybés grgza (ROE), pelnas akcijai (EPS), akcijos balansiné verté
(P / B), akcijos uzdarymo kaina / pelnas akcijai (P / E). Tyrimas atliktas Brazilijos
vertybiniy popieriy birzoje, tyrimo imtis — 30 jmoniy, kurios sudaro auksta Bovespo
indekso dalj. Tyrimo laikotarpis yra 2009-2011 m.

Tyréjai mano, kad uzregistruota mazesné ROAI graza palyginti su nemateria-
liojo turto procentu lemia didesne turto grazg (ROA) ir atvirksciai. Pastebima, jog
ROAI rodiklio Zemiausia verté atsispindi hipotezéje, kurioje jvardijamas zemas ne-
materialiojo turto procentas ir auksta jmongs turto graza. Tai rodo, kad neapskaity-
ta nematerialiojo turto dalis iSpucia (angl. inflated) turto grazos rodiklj (ROA) (22
lentelé).

22 lentelé. ROAI grazos rodiklio reik§més

Hipotezés
Rodikli Zemas Aukstas Zemas Aukstas
odikliy
pavadinimas nematerlahOJo' nematerialioj o nematerialioj o nematerlahojo'
turto procentas ir | turto procentas ir | turto procentas ir |turto procentas ir
auksta turto graza | auksta turto graza | zema turto graza | zema turto graza
Turtas i§ viso 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Nematerialusis turtas 50.000 500.000 50.000 500.000
Grynasis pelnas 150.000 150.000 15.000 15.000
NT procentas 5% 50 % 5% 50 %
Turto graza (ROA) 15 % 15 % 2% 2%
ROAI graza (koef.) 0,33 3,33 3,33 33,33

Saltinis: W. Bottaro De Lima Castro, C. Benetti, 2013

ROALI graza identifikuoja nematerialiojo turto vertés apskaitymo stokg. Imoné-
se, kuriose egzistuoja nepakankamai jvertintas (ypac viduje sukurtas) nematerialusis
turtas, ROAI rodiklio reik§mé bus mazesné. Tyrimas atskleidé, kad ROAI beta yra
neigiama, kuri reiskia, kad egzistuoja atvirkstiné priklausomybé tarp jmonés rinkos
vertés ir neapskaitytos nematerialiojo turto vertés. Pagrindiné priezastis, kurig jvar-
dija mokslininkai, yra ribotas apskaitos standarty pritaikymas, pripazjstant nemate-
rialyjj turtg apskaitoje. Nematerialumo laipsnis (GI) informuoja, kad didesnis nema-
terialiojo turto apskaitymas sumazina atotriikj tarp balansinés vertés ir rinkos vertés
ir atvirk$ciai. Imonése, kuriose pateikiama tikslesné informacija apie nematerialyji
turtg, minétas skirtumas mazesnis.

M. Behname, M. Reza Pajoohi, M. Ghahramanizady (2012) vertino nemateria-
liojo turto poveikj imoniy rinkos vertei metalo pramonéje (23 lentelé).
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23 lentelé. Paneliniy duomenuy regresijos modelis ir kintamyjy reik§més

Modelio struktiira Modelio kintamuyjy reik§més

MVE ,=a, +a,(NOA-INT), + M V? - imf)?iq rinkohs‘ vertf'z (priklausqmas kintamasis)‘=
akcijy skaicius x akcijos uzdarymo kaina mety pabaigoje.
+a,GW, + o, ID, + asNFA, + INT- balansiné nematerialiojo turto verté (nepriklauso-
+0,AOE, + ¢ mas kintamasis);

Papildomi kintamieji: NOA — grynasis veiklos turtas = vei-
klos turtas — veiklos jsipareigojimai; Veiklos turtas = trum-
palaikis turtas — grynieji pinigy srautai — trumpalaikés in-
vesticijos (Zemé + turtas ir jrengimai — sukauptas nusidéve-
Jjimas) + ilgalaikés investicijos + tikétina pajamy mokescio
nauda; Veiklos jsipareigojimai = skolos (angl. debt) + privi-
legijuotos akcijos — finansiniai jsipareigojimai, Finansiniai
Isipareigojimai = ilgalaikés skolos + ilgalaikiy skoly eina-
myjy mety dalis + privilegijuotas akcijas. GW — prestizas
= dabartinés veiklos pajamos — laukiamos veiklos pajamos.
Laukiamos veiklos pajamos = paprastyjy akcijy verté mety
prazioje x jmonés kapitalo kasty vidurkis. ID — amortizacija.
NFA — grynasis finansinis turtas = finansinis turtas — finan-

veiklos turtas. AOE — perteklinés veiklos pajamos (angl. 4b-
normal operating earnings) = OE (r * NOA, ,); OE — veiklos
pajamos (angl. operating earnings) = ataskaitiniy mety gry-
nosios veiklos pajamos + palitkany sgnaudos; r = svertinis
kapitalo kasty vidurkis (diskonto norma); NOA, | = metinis
grynasis veiklos turtas. € — likutiné paklaida

Saltinis: M. Behname, M. Reza Pajoohi, M. Ghahramanizady, 2012

Tyrimo imtj sudaré 128 jmonés, kuriy akcijos kotiruojamos Teherano vertybiniy
popieriy birzoje. Tyrimo laikotarpis apémé 2001-2011 m. Gauti rezultatai parodé,
kad esant 95 proc. pasikliovimo lygmeniui, rySys tarp jmoniy rinkos vertés ir apskai-
tomo nematerialiojo turto nepasitvirtino. Reik§mingas ir teigiamas rySys nustatomas
esant 90 proc. pasikliovimo lygmeniui. Tyréjai mano, kad priezastis yra skirtingy
apskaitos standarty taikymas pripazjstant nematerialyjj turtg apskaitoje. Dauguma
investicijy | nematerialyjj turtg néra apskaitomos kaip turtas

Z. A. Shukor, M. K. Ibrahim, J. Kaur, H. Md Nor (2009) atliko tyrimg jmo-
niy, kuriy akcijos kotiruojamos Malaizijos vertybiniy popieriy birzoje. Nagrinédami
rinkos verte lemiancius veiksnius, Sie autoriai naudoja kainy modelj (angl. Price
Model), kuris apima pagrindinius kintamuosius: nematerialyjj turtq, nekilnojamgji
turtq, investicijas, jsipareigojimus ir pelng pries apmokestinimg. Tyrimo laikotarpj
sudaré 1990-2001 m., kurie iSskaidyti j tris periodus: prieskrizinj 1990-1996 m.
(tyrimo imtis — 2228 jmonés); krizinj 1997-1998 m. (tyrimo imtis — 822 jmongs) ir
pokrizinj 1999-2001 m. (tyrimo imtis — 1045 jmonés) (24 lentelé).
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24 lentelé. Tarpgrupiniy duomeny regresijos modelis ir kintamyjy reik§més

Modelio struktiira Modelio kintamujy reik§més
P, =2y + AINCA, + P,— jmonés i akcijos rinkos kaina t mokestiniy mety pabaigoje; INCA, —
+2,FNCA, + L,IVNCA, + pema.terlah?p turto atas.kaltm.lq. mety balansm.e V?I‘te, .tenkantll vienai
jmonés akcijai; FNCA, —ilgalaikio turto arba nekilnojamojo turto, jrangos
ir jrengimy ataskaitiniy mety balansiné verté, tenkanti vienai jmonés akci-
+AEARN, +¢, jai; IVNCA, —investicijy ataskaitiniy mety balansiné verté, tenkanti vienai
imonés akcijai; CA, — trumpalaikio turto ataskaitiniy mety balansin¢ ver-
té, tenkanti vienai jmonés akcijai; 7L, — visy jsipareigojimy ataskaitiniy
mety balansiné vert¢, tenkanti vienai jmonés akcijai; EARN, — ataskaitiniy
mety pelnas prie§ apmokestinimg, tenkantis vienai jmonés akcijai; €, —
likutiné paklaida

+2,CA, + ATL, +

Saltinis: Z. A. Shukor, M. K. Ibrahim, J. Kaur, H. Md Nor, 2009

Tyrimo rezultatai parodé, kad nematerialiojo turto poveikis skirtingais periodais
nevienodas. Ikikrizinio laikotarpio nematerialusis turtas sglygojo jmoniy akcijy kai-
na. Kriziniu laikotarpiu $is santykis buvo neigiamas, pokriziniu laikotarpiu — teigia-
mas. Pagrindiné minéty rezultaty priezastis yra nematerialiojo turto duomeny nau-
dojimas tyrime. Didziausia duomeny dalj sudaré prestizas ir ateinanciy laikotarpiy
sanaudos. Nors pastarosios retai apskaitomos kaip tyrimo ir plétros islaidos, taciau
jos rodo didelj biisimyjy grynyjy pinigy srauty potencialg. Kriziniu laikotarpiu aps-
kaitos standarty reglamentavimas skatino galimy prestizo sutrikimy kontroliavima
ir nebuvo atsizvelgta j jo augimo potencialo didinimg. Tyré¢jai mano, kad apskai-
tos standarty kaita skirtingais periodais turéjo neigiamg poveikj nematerialiojo turto
apskaitymui.

R. R. Gamayuni (2015) tyré nematerialiojo turto poveikj rinkos vertei gamy-
bos jmonése, kuriy akcijos patenka j Indonezijos vertybiniy popieriy birzg. Tyrimo
laikotarpis 2007-2009 m. Atlikdama tyrimg mokslininké jtrauké papildomus kin-
tamuosius: skolos ir nuosavo kapitalo santykj, dividendy iSmokéjimo koeficienta
ir veiklos santykinius rodiklius — likvidumo, pelningumo ir apyvartumo, kurie, jos
nuomone, turi jtakos jmonés rinkos vertei (25 lentel¢).

25 lentelé. Tarpgrupiniy ir laiko eilué¢iy duomeny regresijos modelis ir kintam-
yjy reikSmés
Modelio struktiira Modelio kintamujy reikSmes
FV =a+bJA+b,DPR+ FV - Nilr\lllgnés verté (akcijos kaina mety pabaigoje x akcijy skaiciaus);
+b,DER+b,CR + IA= BVE ; MVE — jmonés rinkos verté, BVE — balansiné verté; DPR —
dividendy i$mokéjimo koeficientas; DER — nuosavo ir skolinto kapitalo
ROA AsT ’
+byROA+b AT + ¢ santykis; CR — likvidumo koeficientas (trumpalaikis turtas / trumpalai-
kio jsiskolinimo) ROA — turto pelningumas (grynasis pelnas / i§ viso
turtas); As7— turto apyvartumas (pardavimai / i§ viso turtas)

Saltinis: R. R. Gamayuni, 2015
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Tyrimas atskleide, kad nematerialusis turtas turi teigiamg ir reikSmingg poveikj
imongs rinkos vertei. Kuo aukStesné nematerialiojo turto verte, tuo didesné gali-
mybé jmonei generuoti didesnj pelng. Be to, investuotojai pradeda labiau dome-
tis imone, nes tiki, kad jmonés rinkos verté ateityje didés. Papildomy priklausomy
kintamyjy poveikis jmonés rinkos vertei pasireiskeé skirtingu reikSmingumu. Turto
pelningumas, skolos ir nuosavo kapitalo santykis turi tiesioginj ir reik§mingg povei-
ki jmonés rinkos vertei. Tuo tarpu dividendy iSmokeéjimo koeficientas, likvidumo
ir turto apyvartumo rodikliai pasireiske tiesioginiu, tac¢iau nereikSmingu poveikiu
imongs rinkos vertei. Tyréja pazymi, jog nematerialiojo turto verté balanse, remian-
tis bendraisiais apskaitos principais, sumazinta nepagrjstai. JImonés turi daug dau-
giau nematerialiojo turto, nei apskaityta balanse. Tai sukelia apskaitos informacijos
asimetrijg pripazjstant nematerialyjj turta apskaitoje. Siekiant sumazinti apskaitos
informacijos asimetriSkuma, biitina atskleisti tikraja nematerialiojo turto verte, kuri
realiai disponuojama jmonéje.

R. Kimouche, A. Rouabhi (2016) vertino rysj tarp jmonés nematerialiojo turto ir
rinkos vertés, sutelkdami démesj i apskaitos informacijg. Jy teigimu, nematerialusis
turtas ir su juo susijusi apskaitos informacija yra aktuali ir svarbi investuotojams (26
lentelé).

26 lentelé. Tarpgrupiniy duomeny regresijos modelis ir kintamyjy reik§més

Modelio struktiira Modelio kintamujy reik§més
P,=a,+a,BV _IN, + Pitf imoné.s rirllkos verté (pri.kl.ausomas kint.amasis) praéjus ke-
+a,E_AIC, +aCF, +, 'élallillznll(sa ménesiams po ﬁnansgnq mety pab.alg.os, BVJN{, nuo-

pitalo balansiné verté mety pabaigoje, tenkanti vienai
Modelis skirtas jvertinti apskaitos | jmonés akcijai, kuri sumazinta nematerialiojo turto ir prestizo,
informacijos poveikj jmonés rin- | tenkanCiy vienai jmonés akcijai, vertémis; £ AIC, — pajamos,
kos vertei tenkancios vienai jmonés akcijai, pridedant amortizacija, NT
vertés sumaz¢jima, tenkantj vienai jmonés akcijai. CF, — gry-
nieji pinigy srautai mety pabaigoje. Tai apima pagrinding, inves-
ticing ir finansine veiklas; &, — likutiné paklaida

IA — nematerialiojo turto verté, tenkanti vienai jmonés akcijai
B, =By + BIA, + B,GW, + i . ) .y . . .! .. . J

mety pabaigoje; GW, — prestizo verte, tenkanti vienai jmonés ak-
+B,AIC, + 1, cijai mety pabaigoje; A/C, — amortizacija + nematerialiojo turto

vertés sumaz¢jimas + prestizas, tenkantis vienai jimonés akcijai;

Modelis skirtas jvertinti nemateri- S °
u,~ likuting paklaida

aliojo turto vertés poveikj imonés
rinkos vertei
BV —nuosavo kapitalo verté, tenkanti vienai akcijai mety pabai-
Et=ao+alBVn+ain;+ e . P N . .. . J.. . up
goje; E, — pajamos, tenkancios vienai jmonés akcijai

+0,CF, +0,IA, +9,GW, +
+0,AIC, +¢,
Modelis skirtas jvertinti apskaitos

informacijos ir nematerialiojo turto
vertés poveikj jmonés rinkos vertei

Saltinis: R. Kimouche, A. Rouabhi, 2016
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Apskaitos informacija atskleidziama per nuosavo kapitalo, pajamy ir grynyjy
pinigy srauty vertes. Pagrindinis tyrimo tikslas — itirti, ar nematerialiojo turto ele-
mentai — nematerialiojo turto verté, prestizas, amortizacija — ir nematerialiojo turto
vertés sumaz¢jimas yra svarbiis investuotojams; ar nematerialiojo turto elementai
didina apskaitos informacijos kokybe¢. Tyrimo imtj sudaré 186 jmonés, kuriy akci-
jos kotiruojamos Pranciizijos vertybiniy popieriy birzoje. Tyrimo laikotarpis ape-
meé 2005-2013 m. Tyrimo rezultatai parod¢, kad nematerialiojo turto amortizacija,
jo vertés sumazéjimas ir grynieji pinigy srautai neturi jtakos jmoneés rinkos vertei.
Skirtingai nuo jy, nematerialiojo turto verté ir prestizas pasireiské stipriu ir teigiamu
poveikiu jmonés rinkos vertei. Be to, prestizas tur¢jo stipresnj poveikj jmonés rinkos
vertei nei nematerialusis turtas. Nors pajamos turéjo mazesnj poveikj jmonés rinkos
vertei nei nuosavo kapitalo verté, taciau jy poveikis jmonés rinkos vertei pasireiskée
teigiamu ir reikSmingu efektu. Vis délto tyréjai pripazino, kad nematerialiojo turto
verté didina apskaitos informacijos kokybe investuotojy atzvilgiu.

Apzvelgti empiriniy tyrimy rezultatai atskleide teigiamgq ir reikSmingg nema-
terialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei. Nors kai kuriais atvejais galima rasti
ir priesingy tyrimo rezultaty. Tai galima paaiskinti tuo, kad mokslininkai pristaté
tyrimo rezultatus is skirtingy Saliy, todél neisvengiami jy skirtumai. Be to, esminé
priezastis, kaip pastebi tyréjai, apskaitos standarty netobulumas, pripazjstant ne-
materialyjj turtq apskaitoje. Ribotas apskaitos standarty pritaikymas neatskleidzia
tikrosios nematerialiojo turto vertés, todél sudétinga tiksliai nustatyti Sio turto verte
ir jvertinti jo poveikj jmonés rinkos vertei. Balansiné nematerialiojo turto verté ne
visuomet tinkama vertinant poveikj. Mokslininkai, tiriantys nematerialiojo turto ir
jmonés rinkos vertés tarpusavio rysj, taiké paneliniy duomeny regresinés analizés
metodus, kadangi Sie metodai jungia tarpgrupinius duomenis ir skirtingas laiko ei-
lutes. Siy metody struktiirose dominavo ir kiti papildomi kontrolivojami kintamieji,
kurie sqlygoja jmonés rinkos verte. Taip siekiama tikslesniy tyrimo rezultaty.

Disertacijos pirmojo skyriaus apibendrinimas

Nematerialiojo turto, kaip finansinés ir nefinansinés informacijos vertés nusta-
tymo ir jo poveikio jmongs rinkos vertei analiz¢ atskleidé esminius aspektus, kuriais
remiantis pateikiama apibendrinta informacija apie nematerialiojo turto pazinimo
principus, jo vertinimo btidus ir metodus bei formavimosi logika.

Nematerialiojo turto koncepcinés nuostatos, sgvokos turinio i§skirtinumai ir in-
terpretacija moksliniame kontekste skiriasi. Mokslininkai skirtingai suvokia nema-
terialiojo turto apibréztj. Nematerialiojo turto sgvokos apibiidinimas vis dar licka
neiSsprestas. Formuojant Sio turto koncepcija, iSsiskiria esminiai pozymiai, kurie
pazymi Sios sgvokos turinio iSskirtinumg. Pirma, nematerialusis turtas suprantamas
kaip kuriantis ir didinantis jmonés verte, bisimg ekonoming naudg ir konkurencinj
pranasuma. Antra, tai visi nematerialts iStekliai, kurie naudojami jmonés veikloje,
taciau jy pripazinimg nematerialiuoju turtu apskaitoje reglamentuoja teisés aktai.

Nematerialiojo turto sagvoka suprantama per siaurai, o jos vartojimas ribotas.
Dazniausiai nematerialiojo turto sgvoka vartojama finansy mokslo srityje. Ekono-
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mikos mokslo darbai nematerialiojo turto sagvoka interpretuoja kaip ziniy turtg. Va-
dybos mokslas ja jvardija kaip intelektinio kapitalo dalj. Si savokos interpretacija
randama ir ekonomikos bei teisés moksly srityse.

Nematerialiojo turto struktiros formavimasis, atsizvelgiant | Sio turto teisinj
reglamentavimg apskaitoje, orientuotas  aStuonis pagrindinius nematerialiojo turto
elementus: rinkg, investicijas ] Zmogy, intelekting nuosavybe, technologinj, inova-
cinj, rysiy / santykiy, meninj ir prestizg. Pasitaiko atvejy, kai nematerialiojo turto
elementai mokslingje literatiiroje jvardijami skirtingais terminais, neatsizvelgiant j
tai, kad jie apima identiskus subelementus.

Analizuojant apskaitos skirtumus tarp Tarptautiniy apskaitos standarty (TAS) ir
Bendryjy apskaitos principy (BPAP) atskirose Salyse, nustatyta, kad tikroji nemate-
rialiojo turto struktiira apskaitoje lieka neatskleista. D¢l riboto apskaitos standarty
pritaikymo dauguma nematerialiojo turto subelementy néra viesai skelbiami ir at-
skleidziami balanso ataskaitos turto dalyje. Lengviausias kelias, kurj renkasi jmo-
nés, yra nurasymas j veiklos sgnaudas. Pagrindiné priezastis yra ta, jog tai susij¢ su
nematerialiojo turto pripazinimo kriterijais, dél kuriy sudétinga jrodyti ekonoming
nauda ir kontrolg. Verté nustatoma lengviau, taciau ji apima tik du vertinimo meto-
dus: savikainos ir perkainojimo, o kity alternatyviy modeliy nenumatyta.

Finansinés ir nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertés matavimo
metodai, atsizvelgiant | normatyvinés apskaitos teorijos principus, i$siskiria moks-
linémis interesy kryptimis. Nematerialusis turtas, remiantis normatyvinés apskaitos
teorijos nuostatomis, sudaro dvi kategorijas: finansinés informacijos ir nefinansinés
informacijos. Finansinés informacijos nematerialioji turto verté atspindi apskaitoje
pripazintg turta, jei Sio turto iStekliai atitinka visus apskaitos standartuose nustaty-
tus pripazinimo kriterijus. Nefinansinés informacijos nematerialioji turto verté api-
ma apskaitoje nepripazintg turta, o §io turto istekliai pripazjstami ir nuraSomi kaip
sanaudos. Finansinés informacijos nematerialioji turto verté nustatoma istorines,
esamosios isigijimo ir esamosios realizavimo kainy apskaitos sistemomis. Istori-
nés kainos apskaitos sistema praktikoje taikoma dazniausiai. Esamosios jsigijimo ir
esamosios realizavimo kainy apskaitos sistemos praktikoje taikomos retai, nes néra
aktyvios turto rinkos. Nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertei nustatyti
i§skiriamos keturios pagrindinés metody grupés: tiesioginis, rinkos kapitalizacijos,
turto grazos ir subalansuotosios apskaitos metodai. Ivertinus Siy metody privalu-
mus ir trikumus, tikslinga pasirinkti rinkos kapitalizacijos metoda, nes remiantis
juo duomenys lengvai interpretuojami ir palyginami tarpusavyje ir gali biiti laikomi
alternatyva aktyviai turto rinkai. Kitos metody kategorijos tinkamos tik i$ dalies, nes
ne visada gauti rezultatai yra palyginami ir iSreiSkiami pinigine forma.

Nematerialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei tirian¢ios mokslinés teorijos
susijusios su empiriniais moksliniais tyrimais ir gautais jy rezultatais. Nematerialio-
jo turto poveikis jmonés rinkos vertei grindziamas per pozityviaja apskaitos teorija,
kuri glaudziai siejama su kitomis finansy ekonomikos teorijomis. Efektyvios rinkos
teorija liudija, kad viesai pateikiama apskaitos informacija turi rysj su jmonés akci-
jos kainomis. Papildomai gauta apskaitos informacija salygoja rinkos dalyviy elg-
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seng ir tikétina, jog jmoniy akcijos kaina keisis. Savininky ir vadovy rySius nurodo
atstovavimo teorija, kuri teigia, kad jmonés vadovai gali lengvai pasinaudoti aps-
kaitos teikiama informacija sau naudinga linkme. Tada pagal signalizavimo teorija
imongje turi biiti jgyvendinama efektyvi dividendy politika, kuri motyvuoty vadovus
atskleisti kuo tikslesne apskaitos informacija kapitalo rinkoms. Minéty teorijy prie-
laidos patvirtina apskaitos informacijos apie nematerialyjj turtg sklaidos biitinuma.

Dauguma mokslininky atskleidé¢, kad nematerialiojo turto verté turi stipry rysi
su jmonés rinkos verte. Ta¢iau biita atvejy, kai Sio turto poveikis jmonés rinkos ver-
tei pasireiSkeé netiesioginiu efektu. Problema, kurig jvardija daugelis mokslininky,
yra ta, kad balansiné turto verté ne visada parodo tikraja $io turto vertg, kuria dis-
ponuojama jmong¢je. Mokslininkai sutinka, jog ribotas bendryjy apskaitos standarty
pritaikomumas sumazina nematerialiojo turto vertg. Vadinasi vertinant $io turto po-
veikj jmonés rinkos vertei reikéty skirti daugiau démesio nematerialiojo turto vertés
nustatymo metodikos pasirinkimui.
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Antroje disertacijos dalyje sukurtas nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos
vertei konceptualusis modelis ir jo algoritmas, kuriuo pagrindziami nematerialiojo
turto poveikio jmonés rinkos vertei tyrimo bidai ir metodai. Tyrimo modelio al-
goritmas apima septynis etapus, kurie nurodo konceptualiojo modelio integravimo
praktines galimybes.

2.1. Nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei konceptualiojo
modelio formavimo metodologinés prielaidos

Metodologijg galima apibrézti kaip teorija, kuri nagrinéja mokslinio pazinimo
procesa ir jo principus bei mokslinio tyrimo metodus ir technika. Kiekviename kon-
krec¢iame tyrime visy pirma svarbu skirti ir apibrézti tyrimo koncepcija, t. y. pa-
grinding idéja ir pagrindinius teorinius teiginius, kuriais remiantis buvo sumanytas
tyrimas. Pirmoje disertacijos dalyje nustatyti teoriniai reiskiniai ir jy désningumai
apibrézia teoriniy teiginiy pagristuma bei leidzia suformuoti nauja mokslinj pazini-
ma, t. y. apibrézti tyrimo tikslus, problemas ir uzdavinius, kuriy rezultatas — naujos
zinios apie tiriamajj objekta. Apibréziant teorinio modelio metodologinius teiginius
remtasi teorinémis ir empirinémis nuostatomis bei prielaidomis, kurios suponuoja
S§io modelio formavimasi. Pazymétina, kad sudarant nematerialiojo turto poveikio
imonés rinkos vertei konceptualyji modelj, jo algoritmas buvo paremtas normaty-
vine ir pozityvigja apskaitos teorijomis ir kitomis finansy ekonomikos teorinémis
pazitiromis, kuriy analizé pateikta pirmoje disertacijos dalyje. Nematerialiojo turto
savokos apibiidinimy analiz¢ ir jy palyginimas pirmoje disertacijos dalyje suforma-
vo aiskig Sios sgvokos interpretacijos esm¢ moksliniy krypciy pozitiriu. Pagrindiniai
nematerialyjj turtg i$ kity turto rusiy skiriantys bruozai remiasi nematerialiojo turto
savokos isskirtinumais, kurie nusako prading nematerialiojo turto bliseng jmonéje
(1.1. poskyris). Pirmoji modelio metodologiné prielaida yra ta, kad nemateri-
alusis turtas gali buiti atpaZjstamas pagal keturis esminius Sio turto iSskirtinu-
mus, kuriy tarpusavio rysiai lemia nematerialiojo turto formavimasi jmonéje.
Pirmiausia tai priklauso nuo jmonéje jvykusiy ar vyksianciy tkiniy fakty. Nema-
terialieji iStekliai pirminio pripazinimo momentu apskaitoje jgauna turto forma, o
veliau ir verting iSraiSka. Atlikta nematerialiojo turto klasifikacija pirmoje disertaci-
jos dalyje sudaro pagrindg antrajai modelio metodologinei prielaidai. Nematerialiojo
turto sudedamyjy daliy vertinimas paremtas finansiniu reglamentavimu apskaitoje
(1.2. poskyris). Apibiidinti nematerialiojo turto elementai iSrySkina rinkodaros, in-
telektinés nuosavybés, inovacijy, technologijy, santykiy ir kity elementy tarpusavio
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ry$ius. Taciau, kaip buvo pastebéta teoringje dalyje, ne visada nematerialiojo turto
grupavimas apima nematerialiyjy istekliy, kaip turto, apskaita. Vadinasi, nemate-
rialiyjy iStekliy identifikavimas ne visuomet atskleidzia esamg nematerialyjj turta
jmonéje, nes viena nematerialiyjy istekliy dalis pripazjstama kaip turtas, o kita — ne.
Pripazinimo kriterijy identifikavimas ir jy taikymas lemia nematerialiojo turto for-
mavimasi. Todél antroji modelio metodologiné prielaida — nematerialiojo turto
identifikavimas galimas tada, kai atsiZvelgta j realy nematerialiojo turto teisi-
nj pripaZinima. Mokslinéje literatiiroje, kaip pastebéta pirmoje disertacijos dalyje,
yra jvairiy nematerialiojo turto elementy, taciau ne visi jie pripazjstami kaip turtas.
Siekiant identifikuoti nematerialyjj turta pasirinktas atrankos metodas. Sio metodo
pagrindu nematerialiojo turto elementai atrinkti pagal pasikartojimo daznj moks-
lingje literattiroje. Taciau nematerialiojo turto identifikavimas neatskleidzia j kon-
ceptualy model;j jtraukty nematerialiojo turto elementy vertés. Nematerialiojo turto
klasifikacija neatsiejama nuo nematerialiojo turto vertés nustatymo. Vadinasi, antroji
modelio metodologiné prielaida sudaro pagrindg treciajai modelio metodologinei
prielaidai. Nematerialiojo turto vertés nustatymas siejamas su normatyvine apskai-
tos teorija, kuri atskleidzia nematerialiojo turto vertinimo metodikos pasirinkimo
reikSminguma (1.3. poskyris). Trecioji modelio metodologiné prielaida yra ta,
kad tinkamai parinkti vertinimo metodai leidZia teisingai nustatyti nemateria-
liojo turto verte. Pirmoje disertacijos dalyje atliktos nematerialiojo turto vertinimo
metody analizés rezultatai atskleidé, jog nematerialusis turtas iSsiskiria j dvi apskai-
tos dalis: apskaitomg ir neapskaitoma nematerialiuoju turtu apskaitoje. Apskaityta
nematerialiojo turto dalis pazymi finansinés informacijos nematerialiojo turto vertg
ir jai taikomus skirtingus vertinimo metodus. Neapskaityta nematerialiojo turto dalis
suprantama kaip nefinansinés informacijos nematerialiojo turto verté, kuriai apskai-
Ciuoti taikomi skirtingi vertinimo metodai. Abiejy nematerialiojo turto verciy suma
sudaro bendraja nematerialiojo turto verte. Remiantis pozityvigja teorija ir su ja ar-
timai susijusiomis finansy ekonomikos teorijomis (efektyvios rinkos, atstovavimo ir
signalizavimo) bei empiriniy tyrimy analizés rezultatais, sudaryta ketvirtoji modelio
metodologiné prielaida apie nematerialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei (1.3.
poskyris). Ketvirtoji modelio metodologiné prielaida nurodo, kad nematerialio-
jo turto poveikis imonés rinkos vertei gali pasireiksti tiesioginiu arba atvirks-
tiniu efektu kapitalo rinkoje. Nematerialiojo turto poveikis jmonés rinkos vertei
tiriamas ekonometriniais modeliais. Siy modeliy specifikacija jvairialypé, nes rinkos
verte lemia ir kiti veiksniai, kurie uzima atitinkama pozicija jimonés veikloje. Moks-
lininkai empiriniuose tyrimuose mini, jog imonés rinkos vertei biidingas tiesioginis
nematerialiojo turto poveikis. Atvirkstinis poveikis atsiranda tada, kai vertinamas
nematerialumo laipsnis, o jmonés rinkos verté zymiai didesné nei nuosavo kapitalo
verté. Vadinasi, yra prielaidos manyti, jog nefinansinés informacijos nematerialio-
jo turto (NINT) vertés jtraukimas j konceptualyjj modelj gali koreguoti finansinés
informacijos nematerialiojo turto (FINT) vertés poveikj jmonés rinkos vertei, nes
NINT verté priklauso nuo akcijos rinkos kainy poky¢iy, o FINT verté atspindi ba-
lansine verte, kuri daznai skiriasi rinkoje. Nepaisant to, bendroji nematerialiojo turto
verté turi teigiamg ir reikSmingg poveikj jmongés rinkos vertei, nes nauja apskaitos
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informacija apie Sio turto verte didina investuotojy pasitikéjima jmone (1.4. posky-
ris).

Apibendrinant galima daryti isvadq, kad nematerialiojo turto poveikio jmonés
rinkos vertei konceptualiojo modelio kiirimas turi apimti metodologiniy prielaidy
tenkinimq. Nematerialiojo turto vertés nustatymas neatsiejamas nuo trijy modelio
metodologiniy prielaidy.: nematerialiojo turto pripazinimo, jo grupavimo ir vertés
matavimo etapy. Ketvirtoji modelio metodologiné prielaida nurodo nematerialiojo
turto poveikj jmonés rinkos vertei, kuris gali pasireiksti tiesiogine arba atvirkstine
forma kapitalo rinkoje.

2.2. Nematerialiojo turto poveikio imonés rinkos vertei
konceptualusis modelis

Laikantis disertacijoje aprasyty teorinio modelio metodologiniy prielaidy, su-
darytas nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei konceptualusis modelis
(toliau modelis). Modelis pabrézia tyrimo strategijos charakteristika, o jo turinys
suponuoja tyrimo hipotezes. Sudarytas modelis remiasi normatyviosios ir pozity-
viosios apskaitos teorijomis, kurios paaiskina bendrosios nematerialiojo turto vertés
(toliau nematerialusis turtas) nustatyma ir poveikj jmonés rinkos vertei skirtingy
imoniy grupése (9 paveikslas).
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9 pav. Nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei konceptualusis modelis
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Normatyvioji apskaitos teorija sprendzia problemas, susijusias su apskaitos in-
formacijos kokybés gerinimu. Derinant tradicinés istoriniy kainy ir tikrosios vertés
kainy apskaitos sistemas, galima nustatyti ne tik nematerialiojo turto (NT) verte, bet
ir lanks¢iai prisitaikyti prie rinkos kainy poky¢iy. Si teorija glaudZiai siejama su ben-
draisiais apskaitos principais, nes NT vertés nustatymas priklauso nuo tinkamai pa-
sirinktos kainy apskaitos politikos, kuri biitina norint atskleisti tikraja nematerialiojo
turto verte. Bendryjy apskaitos principy keliami reikalavimai nustatant NT verte ne
visuomet atitinka realig situacijg ir ne visada gali biiti pritaikomi jmoniy apskaitoje.
D¢l Sios priezasties NT verté apima dvi pagrindines apskaitos dalis: apskaitomg ir
neapskaitomg nematerialiuoju turtu. Didesné nematerialiojo turto dalis yra neapskai-
toma, nes dauguma nematerialiyjy iStekliy nurasomi j veiklos sgnaudas. D¢l grieztai
reglamentuojamy teisés akty svarbiausia apskaitos informacijos dalis lieka iki galo
neatskleista informacijos vartotojams.

Né viena jmon¢ neapsieina be nematerialiyjy istekliy. Bendrieji apskaitos prin-
cipai nurodo taisykles, kuriomis nematerialieji iStekliai gali buti identifikuojami,
vertinami, o jy klasifikavimas ir grupavimas priklauso nuo §iy iStekliy paskirties bei
teikiamos ekonominés naudos. IStekliams veikiant kartu, sudaromos salygos forma-
vimuisi nematerialiojo turto turinio, kuris klasifikuojamas pagal jvairius pozymius,
taCiau labiausiai paplite¢ yra Sie: rinkodaros, ] Zmogy investuojamas, intelektinés
nuosavybés, technologinis, inovacinis, rySiy/santykiy, prestizas ir meninis turtas
(1.2. poskyris). Dél paprastumo ir aiskumo disertacijoje nematerialiojo turto sudeda-
mosios dalys sugrupuotos j pirminius nematerialiojo turto elementus (PNTE): ino-
vatyvus, j zmogy investuotas ir rysiy / santykiy turtas, ir antrinius nematerialiojo
turto elementus (ANTE): rinkodaros, intelektinés nuosavybés, technologinis, presti-
Zas ir meninis turtas.

Kaip jau buvo minéta, nematerialiojo turto (NT) verté gali lemti skirtingg po-
veikj imonés rinkos vertei, nes tai priklauso nuo viesai atskleistos ir neatskleistos
informacijy reikSmeés apie tikraja NT verte bei rinkos dalyviy reakcijos j $ios infor-
macijos pokycius. Apskaitos informacijos atskleidimo aspektus nagringja pozityvio-
ji apskaitos teorija, kuri pabrézia apskaitos informacijos rysius su akcijos kainy po-
ky¢iais. Viesai atskleista informacija reglamentuojama bendryjy apskaitos principy
(BAP), todeél ji atsispindi jmonés balanse kaip finansinés informacijos nematerialiojo
turto (FINT) verté. Si verté priklauso nuo jsigijimo savikainos (istorinés kainos), o
véliau — nuo perkainojimo kainos: esamosios jsigijimo arba esamosios realizavimo
(1.3.1. poskyris). Priesingai, vieSai neatskleista informacija siejama su nefinansinés
informacijos nematerialiojo turto verte (NINT). Dél griezty nematerialiojo turto
apskaitai keliamy reikalavimy NINT vertés nustatymas sudétingesnis, o netinkamas
metodo pasirinkimas gali iSkreipti reikSminga informacija (Imoniy finansinés atskai-
tomybés jstatymas, 2015, 3 str.). Sitiloma daug jvairiy alternatyviy NINT vertinimo
metody, kurie suklasifikuoti j rinkos kapitalizacijos, tiesioginj, turto grazos ir suba-
lansuotos apskaitos metodus (1.3.2. poskyris).

Pozityvioji apskaitos teorija neatsiejama nuo kity finansy ekonomikos teorijy:
efektyvios rinkos, atstovavimo ir signalizavimo, kurios pazymi apskaitos informaci-
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jos atskleidimo skaidrumg. Efektyvios rinkos hipotezé remiasi prielaida, kad rinko-
je yra labai daug racionaliy, pelno siekianciy investuotojy, kurie greitai sureaguoja
1 atsiradusig naujg apskaitos informacija. Rinkos dalyviai, jverting naujg apskaitos
informacija, atitinkamai pakeicia akcijos kaing. Todél akcijos kaina yra neSalisSkas
visos prieinamos informacijos atspindys, ir geriausias tikrosios akcijos vertés jverti-
nimas. Vadinasi, jmonés, gebancios pateikti naujg apskaitos informacijg apie tikraja
nematerialiojo turto verte, gali tikétis akcijy kainy augimo tendencijos, nes efekty-
vioje rinkoje akcijos kaina priklauso nuo rinkos dalyviy reakcijos. Atstovavimo te-
orijos pagrindu grindziamas apskaitos metody pasirinkimas. Si teorija signalizuoja,
kad informacijos asimetrija priklauso nuo akcininky ir vadovy interesy skirtumy.
Kiekvienas subjektas siekia gauti kuo didesnés naudos sau. Akcininky ir vadovy in-
teresy skirtumai leidzia manipuliuoti jmonés veiklos rezultatais vadovams naudinga
linkme. Taigi susiduriama su atstovavimo kastais. Kaip teigia C. H. Liao (2009), dél
informacijos asimetrijos kapitalo rinkose jmonés patiria didelius nuostolius, nes yra
zemas akcijy likvidumas ir didelés finansings iSlaidos. Pagrindinis jrankis, galintis
padidinti informacijos skaidrumg, yra savanoriskas informacijos atskleidimas apie
nematerialyjj turtg. Signalizavimo teorija siekia spresti problemas, kurios siejamos
su vadovy skatinimu. Vadovy skatinimas — biitina sglyga, siekiant viesai ir aiSkiai
atskleisti informacijg apie nematerialiojo turto verte. Jei investuotojai tiki vadovy
pateikta informacija apie nematerialiojo turto vertg, jmoné gauna teigiamg atsakg is
kapitalo rinkos. Kitu atveju, nematerialusis turtas, veikiamas informacijos asimetris-
kumo, gali turéti atvirkstinj poveikj jmonés rinkos vertei. Akivaizdu, jog apskaitos
informacija yra ta jéga, kuri gali paveikti kapitalo rinkas. Sio turto poveikio jmonés
rinkos vertei stiprumas priklauso nuo trijy dalyky: akcininky ir vadovy rysiy, suteik-
tos motyvacijos atskleisti nematerialiojo turto verte bei investuotojy reakcijos 1 nauja
apskaitos informacija.

Mokslininkai, vertindami nematerialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei, kéle
jvairias tyrimo hipotezes. Vieni koncentravosi j nematerialiojo turto augimo tenden-
cijy vertinimg, kiti — | nematerialumo laipsnj (atotrikj) ir jo jtakos jmonés rinkos
vertei tyrimg (R. Kimouche, A. Rouabhi, 2016; R. R. Gamayuni, 2015; M. B. Tanfo-
us, 2013; W. Bottaro ir kt., 2013; A. J. Prasnikar ir kt., 2012; A. Hidayati ir kt., 2012;
M. A. Dutz, 2012; J. Prasnikar, 2010; N. Salamudin ir kt., 2010; D. Supriyo, 2009;
A. Shukor ir kt., 2009 ir kt.). Dazniausiai empiriniuose tyrimuose taikyta finansi-
nés informacijos nematerialiojo turto (FINT) verté (1.5 poskyris). Néra aisku, kokia
nefinansinés informacijos nematerialiojo turto (NINT) vertés jtaka jmonés rinkos
vertei, ar §is poveikis skiriasi ir kaip Sis poveikis pasireiskia, kai vertinama bendra
nematerialiojo turto vertés sgveika ir pasiskirstymas skirtingose jmoniy grupése ir
pan. Manytina, kad, nepriklausomai nuo NINT vertés kilimo ar kritimo, §is turtas
turi tiesioginj poveikj jmonés rinkos vertei, nes tai susij¢ su informacijos skaidrumu.
Tuomet kyla klausimas, kaip pasikeis akcijos kaina, kai informacija apie NINT verte
bus paskelbta netikétai. Pagal rinkos efektyvumo teorija kaina naujieng atspindés
i§ karto, kai tik apie ja bus pranesta. Investuotojy reakcija bus zaibiska — siekda-
mi jsigyti daugiau Sios jmones akcijy, jie kels kaing iki tokio lygio, kuris atitiks

72



2. NEMATERIALIOJO TURTO POVEIKIO [MONES RINKOS
VERTEI TYRIMO METODOLOGIJA

ivykusius pasikeitimus. NINT vertés atskleidimas signalizuoja, jog jmoné turi daug
daugiau nematerialiojo turto, nei §j turta apskaito balanse. Paminétina ir tai, kad
imongs rinkos verté, remiantis pozityviaja apskaitos teorija, yra veikiama investuo-
tojy reakcijos i nauja pateikta informacijg apie tikraja nematerialiojo turto verte ir
galimybe Sig informacijg gauti efektyvioje kapitalo rinkoje. Atsizvelgiant | auksc¢iau
iSdéstytas aplinkybes, keliama pirmoji tyrimo hipotezé: H1. Nefinansinés infor-
macijos nematerialiojo turto vertés poveikis jmonés rinkos vertei stipresnis nei
finansinés informacijos nematerialiojo turto vertés. Pirmaja tyrimo hipoteze sie-
kiama nustatyti finansinés ir nefinansinés informacijos nematerialiojo turto poveikj
imongs rinkos vertei, palyginti jy poveikio stiprumg tarpusavyje. Tikétina, kad ne-
finansinés informacijos nematerialiojo turto verté stipriau reaguoja j jmonés rinkos
vertg nei finansinés informacijos nematerialiojo turto verté. Investuotojy reakcija i
finansinés informacijos nematerialiojo turto verte, autorés nuomone, gali pasireiksti
Ivairiomis poveikio formomis: tiesioginiu arba atvirkstiniu. Taip gali nutikti dél to,
jog §i informacija apima tik duomeny paskelbimg ir néra susijusi su pinigy srauty
pokyc¢iais. Be to, FINT verté nustatoma istorine kaina, o NINT verté — rinkos kaina,
todél FINT verté sudaro mazesng bendrosios nematerialiojo turto vertés dalj (FINT <
NINT). Jei FINT verté atspindéty rinkos kaing, o ne istoring (FINT > NINT), tuomet
Sio turto poveikis jmonés rinkos vertei pasikeisty j tiesioginj. Remiantis teoriniais
argumentais keliama antroji tyrimo hipotezé, kuri praplecia pirmaja tyrimo hipote-
z¢: H2. Santykinai didéjant finansinés informacijos nematerialiojo turto ver-
tei, finansinés informacijos nematerialiojo turto poveikis jmonés rinkos vertei
taps didesnis. Antraja tyrimo hipoteze laikomasi prielaidos, kad santykinai didesnis
FINT augimas, nepaisant to, jog $i verté mazesne, taCiau lyginant su praéjusiais me-
tais jos santykis didéja, lemia didesnj poveiki jmonés rinkos vertei. Tikétina, kad iki
tam tikro lygio santykinai auganti FINT verté gali pasireiksti tiesioginiu poveikiu
imongs rinkos vertei. Analizuojant finansinés ir nefinansinés informacijos nemate-
rialiojo turto vertés pokycius ir jos jtaka jmonés rinkos vertei, kyla klausimas, ar
Sio turto poveikis priklauso nuo pramonés Sakos ir jmonés veiklos pobiidzio. A. Hi-
dayati, Z. Fanani, K. Prasetyo ir A. W. Mardijuwono (2012) atliktas tyrimas atsklei-
dé, kad nematerialiojo turto poveikis jmonés rinkos vertei skiriasi priklausomai nuo
skirtingos pramonés Sakos: stipresnis poveikis pasireiské gamybos jmoniy grupéje.
Siekiant patikrinti §j fakta, suformuluota trecioji tyrimo hipotezé: H3. Finansinés
ir nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertés poveikis imonés rinkos
vertei stipresnis gamybos nei paslaugy jmoniy grupése. Trecioji tyrimo hipotezé
papildo pirmaja hipotezg, kuri skirta nustatyti finansinés ir nefinansinés informacijos
nematerialiojo turto poveikio skirtuma skirtingose imoniy grupése.

Nagrinéjant apskaitos informacija, daznai gvildenamas jos skaidrumo klau-
simas. Suprantama, kad apskaitos informacijos vertingumas priklauso nuo viesai
atskleistos informacijos apie bendraja nematerialiojo turto vertg. Jei vadovai néra
motyvuoti tinkamai atskleisti $ig informacija, remiantis signalizavimo teorija, suda-
romos salygos augti informacijos asimetrijai tarp vadovy ir investuotojy. N. Ifeanyi,
O. Caroline (2016) teigimu, jmonés, kurios disponuoja didesne nematerialiojo turto
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dalimi, gali uzdirbti didesnj pelng ateityje. Taciau tokios jmonés laikomos rizikin-
gesnémis, nes investuotojai, esant auksStam netikrumo lygiui, tikisi gauti didesn¢ gra-
73 uz savo investicijas. Jei investuotojai nezino tikrosios nematerialiojo turto vertés,
jie negali tiksliai jvertinti i§leisty j rinka akcijy kainos, t. y. naujy investicijy vertes.
Todél viesai neatskleista informacija teisétai pateikta uztikrina kur kas skaidresne
apskaitos informacijg apie nematerialyjj turta, padidina investuotojy pasitikéjima,
ir tai lemia jmonés rinkos vertg. Keliama ketvirtoji tyrimo hipotezé: H4. Didéjant
bendrajai nematerialiojo turto vertei, didéja imonés rinkos verté. Si hipotezé
grindziama tuo, kad poky¢iai, kurie sietini su naujos apskaitos informacijos patei-
kimu rinkai, priklauso nuo informacijos tikslumo, atskleidziant bendraja nemateria-
liojo turto verte. Siekiant jvertinti, kaip skiriasi BNT poveikis jmonés rinkos vertei
skirtingose pramongs Sakose, suformuluota penktoji tyrimo hipotezé: HS. Bendrasis
nematerialiojo turto vertés poveikis stipresnis gamybos nei paslaugy imoniy
grupése. Penktoji tyrimo hipotezé siejama su ketvirtaja tyrimo hipoteze, papildomai
siekiama palyginti BNT vertés poveikj jmonés rinkos vertei gamybos ir paslaugy
jmoniy grupése.

Pastebeta, kad mokslinéje literatliroje daznai analizuojami pavieniai nemateri-
aliojo turto subelementai (1.5. poskyris), tac¢iau pasigendama tyrimy, kuriais biity
vertinamas nematerialiojo turto elementy poveikis jmonés rinkos vertei. Vadovy
sprendimas pateikti informacijg apie nematerialiojo turto elementus labiau susti-
printy informacinj efektyvuma kapitalo rinkoje. Kapitalo rinka laikoma efektyvia
tuomet, kai akcijy kainos greitai ir tiksliai atspindi visg turimg informacija. Autorés
nuomone, pirminiai nematerialiojo turto elementai, kurie néra apskaityti kaip turtas,
turi didesnj poveikj jmonés rinkos vertei nei antriniai §io turto elementai. Kelia-
ma $estoji tyrimo hipotezé: H6. Pirminiy nematerialiojo turto elementy poveikis
imonés rinkos vertei stipresnis nei antriniy nematerialiojo turto elementy. Ne-
materialusis turtas, tinkamai naudojamas pagal paskirtj, padeda uztikrinti sekminga
imongs veikla. Atskleidziant minéty nematerialiojo turto elementy poveikj jmoneés
rinkos vertei skirtingose pramonés Sakose, papildomai suformuluota septintoji ty-
rimo hipotezé: H7. Pirminiy ir antriniy nematerialiojo turto elementy poveikis
imonés rinkos vertei stipresnis gamybos nei paslaugy imoniu grupése. Atsizvel-
giant j nematerialiojo turto sudétj, jo subelementy jvairove, siekiama patvirtinti, kad
pirminiai nematerialiojo turto elementai ne tik turi stipresnj poveiki jmonés rinkos
vertei nei antriniai Sio turto elementai, bet ir jy poveikis skiriasi gamybos ir paslau-
gy imoniy grupése. Investuotojai, kaip rodo efektyvios rinkos teorija, turi greitai
reaguoti j tokio tipo pokycius kapitalo rinkoje. Nuo pateiktos informacijos signalo
intensyvumo pasireiskia informacinis efektyvumas rinkoje. Lietuvos kapitalo rinka,
remiantis moksliniais tyrimais, vertinama kaip silpno efektyvumo (V. Meskauskaite,
2010; V. Kvedaras, O. Basdevant, 2004; K. LeviSauskaité, V. Juras, 2003; D. Klima-
Sauskiené, V. Moscinskiené, 1998). Vis délto investuotojy reakcija | naujg apskaitos
informacija apie tikrajg nematerialiojo turto verte stiprina informacinj efektyvuma
rinkoje, todél daroma prielaida, kad Lietuvoje rinka yra pusiau stipraus efektyvumo
formos.
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Siekiant patikimy tyrimo rezultaty, ] modelj btina jtraukti ir kitus papildomus
veiksnius, kurie turi jtakos jmonés rinkos vertei. Taip bus iSvengta nematerialiojo
turto poveikio jmones rinkos vertei deformacijos. Papildomy veiksniy pasirinkimas
priklauso nuo tyrimo pobiidzio ir modelio struktiiros (2.4. poskyris). Sudarytas ne-
materialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei konceptualusis modelis neiSvengia
tam tikry apribojimy. Pagrindinis Sio modelio apribojimas, remiantis normatyviaja
apskaitos teorija, susijes su finansinés informacijos nematerialiojo turto (FINT) ver-
tés nustatymu. FINT verté reglamentuojama bendryjy apskaitos principy ir sudaro
bendrajg nematerialiojo turto vertés dalj. Si verté negali biti pakeista j kitos riisies
turto vertés atmaing.

Vertinant nematerialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei, atsiribojama nuo
atstovavimo ir signalizavimo teoriniy ir praktiniy jzvalgy. Disertacijoje néra vertina-
mi vadovo ir akcininko rysiai, jy interesai bei konfliktinés situacijos. Neatsizvelgta ]
kapitalo strukttiros, dividendy politikos formavimg finansinio signalizavimo aspektu
ir informacijos asimetriskumo tarp vadovy ir rinkos dalyviy problemy egzistavima.
Modelis apima viesai atskleistos (FINT) ir viesai neatskleistos (NINT) informacijy
reik§meés pokycius. Svarbu paminéti, kad disertacijoje sukurtas nematerialiojo turto
poveikio jmonés rinkos vertei modelis tinkamas birzinéms jmonéms, taciau gali buti
naudojamas ir kitoms jmonéms su tam tikromis i§lygomis: /. Remiantis mokslininky
empiriniais tyrimais, nematerialiojo turto poveikis gali biiti vertinamas ne tik jmo-
nés rinkos vertei, bet ir pelningumui, pridétinei vertei, konkurenciniam pranasumui
ir pan. Atsizvelgiant j tai, jmonés rinkos verté gali biiti keiciama pagal pasirinktg
moksliniam tyrimui kryptj (1.5. poskyris). 2. Nefinansinés informacijos nemateria-
liojo turto vertei apskaiciuoti deréty pasirinkti kitg turto vertinimo metodg (1.3.2.
poskyris) arba santykinj rodiklj tarp rinkos vertés ir nuosavo kapitalo vertés (RV /
NK) keisti j verslo vertés ir nuosavo kapitalo vertés (VV / NK) santykinj rodiklj.

2.3. Nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos
vertei vertinimo metodika

Metodika, pasak A. Gintalo (2011), yra visumos praktinio veikimo priemoniy,
padedanciy pasiekti i§ anksto norima rezultata, sutelkimas. | metodikos uzduotj ne-
patenka teorinis rezultato gavimo pagrindimas, metodikos uzduotis koncentruojasi i
techning bandymo pusg ir j tyréjo veiksmy reglamentavima. Metodika — sistemingas
metody taikymas konkreciai pazintinei veiklai. Suformavus nematerialiojo turto po-
veikio jmonés rinkos vertei teorinio modelio algoritma, toliau detaliai apraSoma jo
vertinimo metodika. Ji paremta apibréztomis tyrimo hipotezémis ir tyrimy analizés
metodais, kurie yra tinkami jsigilinti j teorinio modelio tinkamuma konkreciu empi-
riniu atveju.

Tikrinant nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei modelio tinkamu-
ma empiriskai, sudarytas modelio algoritmas (10 paveikslas).
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Tyrimo objektas Tyrimo metodas

Identifikavimas pagal

1. Imoniy pasirinkimas
kritering atranka

v

II. Nematerialiojo turto
sudedamosios dalys

v

III. Finansinés informacijos

Atsitiktinis atrankos
metodas

Istorinés kainos (jsigi-
jimo savikainos) metodas

Ve

-

Tyrimo rezultatas

Tyrimui priskirtos tos jmonés, kurios
vykdo skirtingg tking veikla ir jag vykdé
per 2009-2015 m. laikotarpj

Atrinkti subelementai kiekvienam ne-
materialiojo turto elementui

Apskaiciuota finansinés informacijos
nematerialiojo turto verté kiekvienam
elementui

NT verté
v

p
IV. Nefinansinés
informacijos NT verté

v

p
V. Bendroji nematerialiojo
| turto verté

P
VI. Papildomy kintamuyjy
nustatymas

(.

'

VII. Poveikio modelio
sudarymas

| Apskaidiuota nefinansinés informaci-
| jos nematerialiojo turto verté kiekvie-
, nam elementui

FiMIAM - finansinis
nematerialiojo turto
vertinimo metodas
(6 zingsniy seka)

g

~

1 Apskaiciuota bendroji nematerialiojo

Taikomi II ir III !
zingsnyje gauti rezultatai
1

I turto elementy verté

Poveikio modeliy ! Nustatyti papildomi veiksniai, veikian-
struktiros analizé 1 tys jmonés rinkos vertg
J 1

]_

10 pav. Nematerialiojo turto poveikio imonés rinkos vertei modelio algoritmas

~

& | Sudaryti nematerialiojo turto poveikio
1 imoneés rinkos vertei modeliai
1

( Panel duomeny analiz

(FD ir FE modeliai)

.

Tiriant nematerialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei, esminiu tyrimo imties
kriterijumi laikoma jmonés rinkos verté. Rinkos verté gali buti nustatoma tik toms
imonéms, kuriy akcijomis vieSai prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje. Nusta-
tant tyrimo imtj svarbus ir kiti kriterijai: jtraukimo j birzos prekybos sqrasq data,
pramonés Saka, finansinés informacijos nematerialiojo turto verté (FINT), finansi-
niy ataskaity rinkinys ir metiniy pranesimy ataskaitos. Itraukimo j birzos prekybos
sarasa data nusako tiriamojo laikotarpio pasirinkima. Pramonés Sakos grupuojamos
atsizvelgiant j paslaugy ir gamybos sektorius. Finansinés informacijos nemateria-
liojo turto verté atspindi balansing nematerialiojo turto verte ir ji svarbi formuojant
poveikio modelio struktiirg. Be to, §i verté integruojama j nefinansinés informacijos
nematerialiojo turto vertés apskaiciavima (2.3.3. poskyris). Svarbus kriterijus yra
skelbiamy finansiniy ataskaity bei metiniy praneSimy vieSumas ir prieinamumas.
Nustatant tyrimo imtj pritaikyta kritering atranka, kuri atitinka darbo temos konteks-
ta ir tyrimo problemos turinj. Visi i§vardyti kriterijai sudaro pirma tyrimo strukttiros
etapa.

Antras tyrimo struktiiros etapas parodo nematerialiojo turto grupavimo biuida.
Mokslingje literatiiroje sitilomos jvairios nematerialiojo turto klasifikavimo formos
(1.2. poskyris). Atsizvelgiant | mokslininky sitilomus nematerialiojo turto elementus
ir jy subelementus, pritaikomas atsitiktinis atrankos metodas. Sis metodas sudaro

76



2. NEMATERIALIOJO TURTO POVEIKIO [MONES RINKOS
VERTEI TYRIMO METODOLOGIJA

salygas pasirinkti nematerialiojo turto elementus bei jy subelementus pagal pasikar-
tojimo daznuma mokslinéje literattiroje.

Trecias tyrimo struktiiros etapas nurodo finansinés informacijos nematerialiojo
turto vertés nustatyma. Si verté apskai¢iuojama pritaikant istorinés kainos metoda.
Pagrindiné Sio metodo struktiiros dalis yra jsigijimo savikaina. ]sigijimo savikaina,
kaip teigiama mokslingje literattiroje, pagrista jau jvykusiais tikiniais faktais ir laiko-
ma objektyvia dél duomeny patikimumo bei verslo ateities perspektyvy planavimo.

Ketvirtas tyrimo strukttiros etapas sprendzia nefinansinés informacijos nema-
terialiojo turto vertés nustatyma. Apzvelgta moksliné literatira parodé, kad sitiloma
jvairiy ir skirtingy metody apskaiciuojant Sig verte (1.3.2. poskyris). Metodo pasi-
rinkimas yra svarbi tyrimo taktikos kryptis. Atsizvelgdama j siillomy metody gausa
mokslingje literatiiroje, autoré mano, jog finansinis nematerialiojo turto vertinimo
metodas (FiMIAM) yra tinkamiausias apskaiciuoti nefinansinés informacijos nema-
terialiojo turto verte dél Siy priezasCiy: 1. Aiski metodo struktira ir jo pritaikymo lo-
gika; 2. Visi nematerialiis istekliai jkainojami piniginiu matavimo vienetu, 3. Gauti
rezultatai palyginami tarpusavyje.

Penktas tyrimo struktiiros etapas sujungia tre¢ia ir ketvirta tyrimo etapus. Siy
etapy junginys parodo bendraja nematerialiojo turto vertg. Bendroji nematerialiojo
turto verté atskleidzia tikraja nematerialiojo turto verte, disponuojamg jmonéje. Si
verté jungia finansings ir nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertes.

Sestas tyrimo etapas apima papildomy veiksniy nustatyma. I$analizuoti moks-
liniai empiriniai tyrimai pirmoje disertacijos dalyje parodé, kad yra daug ir jvairiy
papildomy kintamyjy pasirinkimo atvejy (1.5. poskyris). Pasirenkant papildomus
veiksnius, atsizvelgta i tris kriterijus: 1. Papildomy veiksniy tarpusavio rysj, 2. Pa-
pildomy veiksniy ir nematerialiojo turto vertés tarpusavio sqveikq, 3. Papildomy
veiksniy ir rinkos vertés tarpusavio rysj ir sqveikq.

Septintame tyrimo etape sudaromas poveikio modelis. Poveikio vertinimui pa-
gal teorinés analizés rezultatus dazniausiai pritaikomi paneliniy duomeny analizés
metodai: pirmos eilés skirtumy metodas (FD) ir fiksuoty efekty metodas (FE). Re-
gresiné duomeny analizé taikoma reciau.

Apibendrinant galima teigti, kad tyrimo struktiira apima septynis pagrindinius
Zingsnius, kuriy seka atskleidzia konceptualiojo modelio pritaikymo praktiskai ga-
limybes. Sékmingas konceptualiojo modelio pritaikymas priklauso nuo tikrosios
nematerialiojo turto vertés atskleidimo bei tinkamai suformuoto poveikio modelio
struktiiros.

2.3.1. Imoniy atrankos kriterijy nustatymas

Atsizvelgiant | empiriniy tyrimy rezultatus pirmoje disertacijos dalyje, autorée
pasirinko istirti 2009-2015 m. laikotarpj. Jtraukimo j birzos prekybos sarasa pra-
dzios data ne vélesné nei 2009 m., o jmoniy prekyba akcijomis vykdoma NASDAQ
OMX Baltic birzoje per visg analizuojamg laikotarpj (6 priedas). Remiantis teori-
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nio modelio algoritmu, nustatyta tyrimo imtis ir pasirinkti penki atrankos kriterijai:
1. Rinkos verté; 2. [traukimo j birzos prekybos sqrasq data; 3. Pramoneés Saka; 4. Fi-
nansiniy ataskaity rinkinys bei metiniy pranesimy ataskaitos, 5. Finansinés infor-
macijos nematerialiojo turto verté. Pirminé jmoniy atranka buvo vykdoma remiantis
A. Ramanauskaités (2013) ir L. Vaskelienés, J. Selepen (2008) tyrimuose taikytais
atrankos kriterijais. Véliau papildomai pasirinktas penktasis jmoniy atrankos kri-
terijus, kuris ypa¢ svarbus nustatant nefinansinés informacijos nematerialiojo turto
verte. V. Rudzionienés (2005) teigimu, pries§ nutariant, kokio dydzio imtis bus nau-
dojama tyrimui, reikia apibrézti populiacija. Kai populiacijos dydis zinomas, imties
dydziui nustatyti galima taikyti J. Schwarze (1993) formule:

ne N*1.96>*p*gq
e F¥(N-1)+196**p*gqg

)

Cia:

n — imties dydis;

1,96 — reiksmé atitinka standartizuoto normaliojo skirstinio 95 proc. pasiklio-
vimo lygmenj;

p — numatoma jvykio baigmés tikimybé, kad nagrinéjamas pozZymis pasireiks
tiriamoje populiacijoje (dazniausiai imama blogiausio varianto tikimybé — poZymis
biidingas pusei, t. y. 50 proc., populiacijos, ir pasirenkama p = 0,5),

q — tikimybé, kad nagrinéjamas pozZymis nepasireiks tiriamoje populiacijoje
(q=1-p=0)5);

& — pageidautinas tikslumas, dazniausiai ¢ = 0,05.

Pirminéje jmoniy atrankoje pagal pirmus keturis kriterijus atrinktos 25-i0s jmo-
nés: AB ,,Telia Lietuva®, AB ,,Lietuvos dujos*, LESTO, AB ,,Lietuvos energijos ga-
myba“, AB ,,City Service*, AB ,,Klaipédos nafta“, AB ,,Lietuvos jiiry laivininkysté*,
AB Vilniaus degtiné, AB Gubernija, AB ,,Pieno zvaigzdés®, AB ,,Panevézio statybos
trestas®, AB ,,Dvar¢ioniy keramika“, AB ,,Vilniaus baldai*, AB ,,Snaigé“, AB ,,In-
valda INVL“, AB Siauliy bankas, AB ,Rokiskio siiris“, AB Vilkyskiy pieniné,
APB ,,Apranga®, AB Zemaitijos pienas, AB Auga group, AB ,,Linas“, AB ,,Kauno
energija“, AB ,,Utenos trikotazas® ir AB ,,Grigeo Grigiskés®. Jei imties dydis yra N =
25, tai skaiciuojant pagal J. Schwarze formule, tyrimo imtis sudaryty n = 24. Taiau
vertinant minéty jmoniy finansinés informacijos nematerialiojo turto verte paais-
kéjo, kad penkto kriterijaus neatitinka jmonés, kurios uzsiima alkoholio gamyba ir
prekyba — AB Gubernija, pieno produkty gamyba ir prekyba — AB Vilkiskiy pieniné
ir AB Zemaitijos pienas, Zemés tikio jmoniy grupé AB Auga group ir AB ,,Linas*,
jiiry ir pakranciy vandens transporto paslaugomis — AB ,,Lietuvos jiiry laivininkys-
t¢“, tekstilés gamyba ir prekyba — AB ,,Utenos trikotazas“. Siy jmoniy finansinés
informacijos nematerialiojo turto verté per maza, vertinant poveikj jmonés rinkos
vertei. Nematerialiojo turto poveikiui jimonés rinkos vertei nustatyti atrinktos 18-a
skirtingomis pramonés Sakomis uzsiimancios Lietuvos jmonés, ir tai apima beveik
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visg populiacija. Jeigu imtis apima beveik visg populiacija, tai ji laikoma reprezen-
tatyvia (27 lentelé).

27 lentelé. Oficialiojo ir Papildomojo prekybos sarasy emitentai Lietuvoje

Itraukimo i
Eil. Sf!- birzos pre- Bendrové Pramonés Saka Grupé
Nr. | rasas | kybos sara-
$3 pradzia
1. of 2000 Telia Lietuva Telekomunikacija Paslaugos
2. | Of 1995 Invalda INVL Finansinés paslaugos Paslaugos
3. Of 1994 Siauliy bankas Finansinés paslaugos Paslaugos
4. Of 2007 City Service Ukio valdymo paslaugos Paslaugos
5. | Pa 1996 Klaipédos nafta Naftos tiekimo paslaugos Paslaugos
6. Of 1996 Lietuvos dujos Dujy tiekimo paslaugos Paslaugos
7. | Of 2002 LESTO Elektros tiekimo paslaugos Paslaugos
8. Oof 2011 II;:;E:‘VOS energos ga- Elektros tiekimo paslaugos Paslaugos
9. Pa 1998 Kauno energija Elektros tiekimo paslaugos Paslaugos
10. | Of 1997 Panevézio statybos trestas | Statyba ir medziagos Gamyba
11. | Pa 1997 Dvarcioniy keramika Keraminiy plyteliy gamyba Gamyba
12. | Of 1997 Pieno zvaigzdés Pieno produkty gamyba Gamyba
13. | Of 1997 Rokiskio siris Pieno produkty gamyba Gamyba
14. | Of 2000 Vilniaus baldai Baldy gamyba ir prekyba Gamyba
5 | pa 1998 Snaige Buitinés technikos gamyba ir Gamyba
prekyba
16. | Pa 2002 Vilniaus degtiné Alkoholio gamyba ir prekyba Gamyba
17. | Of 2010 Grigeo Grigiskeés Buitinio popieriaus ir jo gaminiy Gamyba
gamyba
18. | Of 2005 Apranga Riby gamyba ir prekyba Gamyba

Saltinis: NASDAQ OMX Baltic birZos interneto tinklalapis: http://www.nasdagomxbaltic.
com/

Tyrime naudojami 18-os jmoniy finansinése ataskaitose ir metiniuose pranesi-
muose pateikti duomenys. Siose ataskaitose pateikiama finansinio ir nefinansinio po-
biidzio informacija laikoma pagrindiniu finansiniu altiniu. Si informacija skelbiama
viesai ir laisvai prieinama kiekvienam iSoriniam informacijos vartotojui.

Siekiant atlikti lyginamaja analize, tyrimui pasirinktos skirtingos pramoneés
Sakos, ir sugrupuotos j dvi stambias grupes: gamybq ir paslaugas. Nustatyta, kad
tyrimo imtj sudaro 9-ios paslaugy ir 9-ios gamybos jmonés. Paslaugy imoniy gru-
pei priskirtos pagrindinés veiklos raiSys: telekomunikacijos, finansinés, pramoninés
bei komunalinés paslaugos. Gamybos ijmoniy grupei priskirtos veiklos raSys apima
maisto ir gérimy, ruby, tekstilés, buitinio popieriaus, buitinés technikos, alkoholio,
statybos medziagy gamybq ir prekybq. Taigi pasirinktos jmonés vykdo skirtingg vei-
kla. Paslaugy jmoniy grupe sudaro Sios jmonés: telekomunikacijy AB ,,Telia Lietu-
va“, finansiniy — Invalda INVL ir AB giauliq bankas, iikio valdymo — AB ,,City Ser-
vise®, naftos tiekimo — AB ,,Klaipédos nafta“, dujy tiekimo — AB ,,Lietuvos dujos®,

79



Rita Buzinskiené. IMONES NEMATERIALIOJO TURTO
POVEIKIO JOS RINKOS VERTEI VERTINIMAS

elektros tieckimo — LESTO, AB ,, Kauno energija“ ir AB ,,Lietuvos energijos gamy-
ba“. Gamybos grupe sudaro Sios jmonés: statybos ir medziagy gamybos — AB ,,Pa-
nevézio statybos trestas®, keraminiy plyteliy gamybos — AB ,,Dvarcioniy keramika®,
pieno produkty gamybos — AB ,,Pieno zvaigzdés® ir AB ,,Rokiskio siiris®, baldy
gamybos ir prekybos — AB ,,Vilniaus baldai“, buitinés technikos gamybos ir preky-
bos — AB ,,Snaigé*, alkoholio gamybos ir prekybos— AB Vilniaus degtine, buitinio
popieriaus gamybos ir prekybos — AB ,,Grigeo Grigiskés* ir riiby gamybos bei pre-
kybos — APB ,,Apranga“.

2.3.2. Nematerialiojo turto sudedamosios dalys ir jy vertés pagrindimas

Sudarant nematerialiojo turto klasifikacija pagal antra teorinio modelio etapa,
atsizvelgta j kity autoriy sitilomus turto elementus bei jy subelementus (1.2. posky-
ris). Nematerialiojo turto sudedamyjy daliy identifikavimas apima 5 zingsnius (28
lentelé).

28 lentelé. Nematerialiojo turto klasifikavimo algoritmas

lnnigs Pavadinimas Rezultatas
L Nematerialiojo turto klasifikacija nustatoma atsizvelgiant j su-
Nematerialiojo turto . . .. . U
. belementy pasikartojimo daznj (27 lentelé). Tyrimui atrinkti tie
elementy ir jy subele- . . . L i S
1 S subelementai, kurie pasikartoja dazniau nei vieng karta. Kiekvie-
menty pasirinkimas o L .
tvrimui nas subelementas priskirtas nematerialiojo turto elementui (7
Y priedas)
) Nematerialiojo turto  |] tyrima néra jtraukti tie nematerialiojo turto subelementai, kurie
subelementy atmetimas | mokslingje literaturoje jvardijami tik po viena karta (8 priedas)
Ivertinamas 1 zingsnyje pasirinkty nematerialiojo turto subele-
Nematerialiojo turto | menty apskaitymas pagal bendruosius apskaitos principus (9
3 elementy ir jy subele- |priedas). Kiekvienam nematerialiojo turto elementui priskirtas
menty pripazinimo subelementas apskaitoje pripazjstamas skirtingai. Vieni subele-
apskaitoje vertinimas | mentai pripazjstami turtu, kiti nepripazjstami. Apie nematerialio-
jo turto pripazinima apskaitoje rasyta 1.2. poskyryje
Nematerialiojo turto | Pagal 3 Zingsnyje nustatyta nematerialiojo turto elementy ir jy su-
4 turinio rengimas pagal |belementy pripazinimg apskaitoje sudaroma nematerialiojo turto
Tarptautinius apskaitos | struktiira: pripazistama ir nepripazjstama apskaitoje (11 paveiks-
standartus las)
Bendrojo nemateria- | Bendroji nematerialiojo turto struktiira jungia 4 Zingsnyje gautus
5 liojo turto sudedamyjy | tyrimo rezultatus
daliy sudarymas*

*Pastaba: bendroji nematerialiojo turto klasifikacija atitinka nematerialiojo turto klasifika-
cijos termino vartojimg.

Sudarant nematerialiojo turto klasifikacija, remiantis pirmu zingsniu, pagrindi-
nis vaidmuo tenka nematerialiojo turto elementy ir jy subelementy atrankos tyrimui.

80



2. NEMATERIALIOJO TURTO POVEIKIO [MONES RINKOS
VERTEI TYRIMO METODOLOGIJA

Atranka — tai metodas, kuriuo remiantis atrenkama tinkama imtis. Specialiai tam pri-
taikytas daznio matavimo metodas. Daznis — tai tam tikro tipo jvykiy skaicius arba
] tam tikrg klase patekusiy stebiniy skai¢ius (R. Januskevicius, O. Januskeviciene,
20006). Kai turima didelé atsitiktiniy dydziy imtis, dazniausiai jg sunku aprépti ir tuo
labiau interpretuoti. Kintamojo X reik§més daznis fi parodo, kaip daznai Sita reikSmé
randama imtyje. Aisku, kad visy dazniy fi suma lygi steb¢jimy skaic¢iui » (M. Rada-
vicius, T. Rekasius, 2005):

n

Y fi=n )

i=t

Isreiskus rezultatus skaitinémis charakteristikomis pagal grupes, duomenys ap-
dorojami kiekybiskai. Kiekvienas stebinys turi biiti priskirtas tik vienai i$ keliy gru-
piy. Tokie duomenys paprastai pateikiami kaip dazniy lentelé ir parodo kiekvienos
grupés elementy skaiéiy (daznj). Sio daznio santykis su visu stebiniy skai¢iumi vadi-
namas santykiniu dazniu (R. Januskevicius, O. JanuSkeviciene, 2000). Atliekant ne-
materialiojo turto subelementy atranka paaiskejo, kad didziausiy stebiniy skaic¢iumi
palyginti su visy stebiniy skai¢iumi pasizyméjo inovacinis turtas. Sio turto grupéje
17-a subelementy kartojosi 61 kartg ir sudaré apie 0,34 koef. (29 lentelé).

29 lentelé. Nematerialiojo turto subelementy atrankos duomenys

NT elementai Stebiniy Skala.u s Daznis SantyKinis daZnis
(subelementai)

Rinkos turtas 5 19 0,11
I Zmogy investuotas turtas 10 29 0,16
Intelektinés nuosavybés turtas 7 19 0,11
Technologijy turtas 4 14 0,08
Inovacinis turtas 17 61 0,34
Rysiy / santykiy turtas 7 21 0,12
Meninis turtas 5 10 0,06
Prestizas 2 4 0,02

I3 viso: 57 177 1,00

I Zmogy investuojamas turtas apima 10 subelementy, kuriy pasikartojimo daz-
nis sudaré 29 kartus, t. y. apie 0,16 koef. RyS$iy / santykiy turte isskirti 7 subelementai
paminéti 21 kartg, o jy daznumo santykis — 0,12 koef. Rinkos ir intelektinés nuo-
savybés turtas pasiskirsto vienodai, apie 0,11 koef., nors stebiniy skai¢ius skiria-
si, atitinkamai 5 ir 7 subelementai. Technologinis turtas apima 4 stebinius, o pagal
pasikartojimo daznj sudaré 14 karty, t. y. apie 0,08 koef. Meninis turtas sudarytas
i§ 5 subelementy, kurie paminéti 10 karty, t. y. apie 0,06 koef. Maziausiu stebiniy
skaiCiumi i$siskiria prestizas — 2 subelementai, kuriy daznumo lygis sudar¢ apie 0,02
koef. IS viso tyrimui atrinkti 57 nematerialiojo turto subelementai, kurie sugrupuoti
8 pagrindinius nematerialiojo turto elementus. Pagal antrg zingsnj atmesti tie nema-
terialiojo turto subelementai, kurie atsitiktinai jvardyti vieno autoriaus. Sie subele-
mentai j tyrimg nepatenka (8 priedas).
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Remiantis treCiu Zingsniu ir atsizvelgus i bendruosius apskaitos principus, pa-
rengta nematerialiojo turto klasifikacija, kuri jungia dvi dalis: apskaitoje apskaitomg
ir neapskaitomq turtg (9 priedas).

Apskaitoma nematerialiojo turto grupé apima 6 turto elementus: rinkodaros,
intelektinés nuosavybés, technologinj, inovacinj, rysiy / santykiy ir prestizg. Visi $ie
elementai, iSskyrus prestizg, jtraukti ir ] neapskaitomg nematerialiojo turto grupe,
taciau skiriasi jy subelementai. Be to, neapskaitomg nematerialiojo turto grupe¢ pa-
pildo du nauji elementai: j Zmogy investuotas turtas ir meninis turtas. Neapskaitoma
nematerialiojo turto grupé i§ viso apima 7 elementus. Skirtumas tarp apskaitomo ir
neapskaitomo turto grupiy yra tas, jog nematerialiuoju turtu apskaitomi elementai
apima 11 subelementy, o neapskaitomi elementai — 46 subelementus (11 paveikslas).

Bendroji nematerialiojo turto klasifikacija, remiantis penktu Zingsniu, jungia 8
pagrindinius nematerialiojo turto elementus: rinkodaros, § Zzmogy investuotq, intelek-
tinés nuosavybés, technologijy, inovacinj, rysiy / santykiy, meninj ir prestizq.

Nefinansinés informacijos nematerialusis turtas (Neapskaitoma turto dalis)

Rinkodaros turtas: prekybos (jmonés)
Zenklas, laikrasciy informacijos antrastés,

nekonkursiniai susitarimai

1 Zmogy investuotas turtas: darbo uzmo-
kescio islaidos, individo ekspertinés zinios,
igidziai, patirtis, i$silavinimas, inovatyvu-
mas, darbuotojy kompetencija, motyvacija,
loialumas, mokymai

Rinkodaros turtas: prekés zenklai (vardai),
nternetinés svetainés adresai

Intelektinés nuosavybés turtas: patentai,
sutartinés teisés: projektavimas, autorinés
teisés (honoraras), jmoniy teisés ir kt., fran-
Size, licencijos

Technologijy turtas: programiné jranga,

Intelektinés nuosavybés turtas: reklami-
niai skelbimai (reklama), pristatymo ir
tiekimo sutartys, statybos leidimai

Technologijy turtas: technologijy patenta-
vimas, prekybos paslaptys, tokios kaip
slaptos formulés

Inovacinis turtas: tyrimo ir vystymosi iSlai-
dos, patiriamos pramongje (pvz.: kasyboje,
gavyboje ir pan.), moksliniai ir technologiniai
tyrimai ir plétra, mineraliniy medziagy tyri-
n¢jimas, naujy produkty karimas, nauja
architektira ir inZzinerinis dizainas, prekeés
zenklo rinkodara, rinkos tyrimai, iSorés kon-
sultavimas plétros klausimais, organizaciné
(verslo) struktiira (kultira), karybinis kapi-
talas, gamybinés technologijos (procesai),
iSradimai, duomenys, publikacijos, strategija,
kultiira, organizacijos rutina ir procediros,
rinkos ir konkurencingumo jzvalgos

N duomeny bazes, jskaitant jranga

Inovacinis turtas: plétros iSlaidos nema-
terfaliam turtui: pavyzdziy ir modeliy
projektavimas, konstravimas ir iSbandymas
iki naudojimo gamybos pradzios; instru-
menty, jrankiy pavyzdziy, formy ir atspau-

> dy projektavimas pagal naujas techno-

logijas; jranga, skirta bandomiesiems pa-
vyzdziams gaminti, projektavimas, kons-
travimas ir eksploatavimas, pasirinkty naujy
alternatyviy medziagy, jrangos, produkty,
procesy, sistemy ar paslaugy projektavimas,
konstravimas ir testavimas

—p| RySiy / Santykiy turtas: klienty sutartys ir

Ju santykial

nes) jvaizdis

PrestiZas: reputacija, organizacijos (jmo- |

RySiy / Santykiy turtas: pirkéjy sarasai,
nesutartiniai klienty santykiai, klienty islai-
kymas, klienty pelningumas, santykiai (su-
tartys) su tiekéjais, produkcijos uzsakymai
ir susitarimai (bendradarbiavimo sutartys)

Meninis turtas: knygos, laikras¢iai,
Zurnalal ir kiti literatiiros kiiriniai, muzikos
kariniai: kompozicijos, dainy tekstai ir rek-
lamos filmukai, paveikslai ir fotografijos,
garso ir vaizdo medZiaga, jskaitant filmuota
ar filmus, muzikos vaizdo filmus ir tele-
vizijos programas

(striep 03.any ewojreysdy) seyIn) SISN[ELId)BWIU SO[IIBULIOJUT SYUISUBUL]

11 pav. Bendroji nematerialiojo turto klasifikacija
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Nematerialiojo turto vertei nustatyti yra taikomi atskiri metodai, nes $is tur-
tas susideda i§ dviejy skirtingy turto daliy. Apskaitoma nematerialiojo turto dalis
siejama su vieSai atskleista informacija, todél disertacijoje minima kaip finansinés
informacijos nematerialusis turtas (FINT). Neapskaitoma nematerialiojo turto dalis
parodo viesai neatskleistg informacijg, todél jvardyta kaip nefinansinés informacijos
nematerialusis turtas (NINT).

Trec¢iame teorinio modelio tyrimo etape apskaiciuojant finansinés informacijos
nematerialiojo turto verte pasirinkta pritaikyti istoring kainy apskaitos sistema. Apie
tai placiai raSyta 1.3.1. poskyryje. Istoriné kainy apskaitos sistema apima jsigijimo
savikaing, kuri placiai taikoma jmonése. Mokslingje literatiiroje sitilomos ir kitos
kainy apskaitos sistemos: esamoji jsigijimo ir esamoji realizavimo. Taciau proble-
ma yra ta, kad Sios kainy apskaitos sistemos gali biiti pritaikomos tik tada, kai yra
aktyvi turto rinka. Jei néra aktyvios turto rinkos, tikrgja turto vert¢ nustatyti sudé-
tinga. Nors isigijimo savikaina, kaip teigiama mokslinéje literatiiroje, neatspindi ti-
krosios nematerialiojo turto vertés, kuri egzistuoja rinkoje dabartiniu metu, taciau
ji yra objektyvi ir tinkama planuojant versla. Mokslininkai, pagal empiriniy tyrimy
duomenis nustatydami nematerialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei, dazniausiai
naudojo balansing verte mety pabaigoje. Balansing verte sudaro nematerialiojo turto
Isigijimo savikaina per ataskaitinj laikotarpj, kuri sumazinama nurasant, likviduojant
ar parduodant turtg ir amortizacijos suma. Finansinés informacijos nematerialiojo
turto verté, kuri naudojama jmonés veikloje per ataskaitinius metus, yra didesné, o
balansiné verté mety pabaigoje atspindi sumazintg turto verte. Autorés nuomone,
amortizacijos suma rodo nematerialiojo turto vertés dalj, kuri buvo naudojama per
ataskaitinius metus, ir tai saglygojo jmonés rinkos verte. Sitiloma finansinés informa-
cijos nematerialiojo turto verte apskaiCiuoti Sia seka:

FINT, =NTBV, + NTA, 3)

Cia:

FINT ~ jmonés i finansinés informacijos nematerialiojo turto verté t ataskaitiniais me-
tais, Eur

NTBV ~ jmonés i nematerialiojo turto balansiné verté t ataskaitiniy mety pabaigoje,
Eur

NTA,~ jmonés i priskaiciuota nematerialiojo turto amortizacijos suma t ataskaitiniais
metais, Eur

Ketvirtame teorinio modelio tyrimo etape apskai¢iuojama nefinansinés infor-
macijos nematerialiojo turto verté. Nefinansinés informacijos nematerialiojo turto
verté néra akivaizdziai pastebima, nes dalis nematerialiyjy iStekliy, kuriuos jmonés
naudoja savo veikloje, nurasoma i sagnaudas kaip islaidos, todel maz¢ja savininky
nuosavybeé (nuosavas kapitalas). Be to, didéjant patirtoms sagnaudoms, mazéja uzdir-
bamas jmoniy pelnas, taip sumazinamas akcininky uzdirbamo pelno prieaugis (di-
videndy forma). Nefinansinés informacijos nematerialiojo turto elementy vertei ap-
skaiCiuoti pasirinktas finansinis nematerialiojo turto vertinimo metodas (FiMIAM)
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(angl. financial method of intangible assets measurement) (1. Rodov, Ph. Leliaert,
2002) (1.3.1. poskyris). Sis metodas, kaip nurodo A. Ramanauskaité (2013), issiski-
ria i§ kity metody tam tikrais privalumais: 1. Suformuotas remiantis daugumos anks-
Ciau sukurty metody pranasumais — apima kiekybinj ir piniginj vertinimq. Paprastas
ir glaustas, 2. Leidzia jvertinti skirtingus komponentus pinigine israiska, 3. Suteikia
patikimg ir palyginamq informacijg vadovams. Disertacijos autoré mano, kad $is
metodas yra tinkamas nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertei nustatyti
su tam tikrais pakeitimais (30 lentel¢).

Nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertei nustatyti, remiantis pirmu
FiMIAM metodo zingsniu, pasirinkta pritaikyti rinkos ir nuosavo kapitalo santykinj

rodiklj (%) Sis rodiklis pasirinktas todél, kad apytiksliai parodo neapskaityta

nematerialiojo turto dalj (1.3.2. poskyris).

30 lentelé. Nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertés apskaiciavimas

Z::ilfis- FiMIAM metodas Tyrime taikomas metodas
1 Nematerialiojo turto verté apskaic¢iuo- | Nematerialiojo turto verté apskaic¢iuojama: (Rin-
jama: Rinkos verté (RV) / Nuosavo kos verté (RV) / Nuosavo kapitalo verté (NK) x
kapitalo verté (NK) Finansinés informacijos nematerialiojo turto ver-
té (FINT)( 4 formulé)
2 Nematerialiojo turto elementy identifi- | Nematerialiojo turto elementy identifikavimas
kavimas (taikomas kiekybinés turinio analizés metodas
(31 lentel¢)
3 Nematerialiojo turto svoriy priskyri- | Nematerialiojo turto elementy procentinés iSrais-
mas kos apskai¢iavimas (5 formulé)
4 Nematerialiojo turto elementy pagrin- | Nematerialiojo turto elementy pagrindimas (11
dimas paveikslas)
5 Nematerialiojo turto elementy vertés | Nematerialiojo turto elementy vertés nustatymas
nustatymas pinigine iSraiSka dauginant | pinigine iSraiska (6 formul¢)
i§ 1 zingsnyje apskaiCiuotos vertés
6 Bendra nematerialiojo turto verté nu- | Bendra nematerialiojo turto verté nustatoma pri-
statoma pridedant gautg nematerialiojo | dedant gautg nefinansinés informacijos nema-
turto verte prie nuosavo kapitalo vertés | terialiojo turto verte (NINT) prie finansinés in-
formacijos nematerialiojo turto vertés (FINT) (7
formulé)

Kai siekiama identifikuoti nefinansinés informacijos nematerialiojo turto verte
pinigine iSraiska, autor¢ siiilo rinkos (RV) ir nuosavo kapitalo (NK) santykinj ro-
diklj papildyti finansinés informacijos nematerialiojo turto vertés rodikliu (FINT).
Finansinés informacijos nematerialiojo turto verté parodo apskaityta turto dalj, ta-
¢iau ji apima istorine kaing, kuri laikui bégant rinkoje ima skirtis. Nesant aktyvios
turto rinkos tiksliai nustatyti nefinansinés informacijos turto vertg biity sudétinga
(1.3.1. poskyris). P. Hanafizadeh, S. S. Hosseinioun, H. R. Khedmatgozar (2015)
sifilo panasia skai¢iavimo technika, taciau gautg rodiklio reikSme tarp O ir 1 inter-
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pretuoja kaip nematerialiojo turto signalinj efekta jmonés vertei. Autorés nuomone,
RV / NK santykinis rodiklis signalizuoja ne tik esantj turto efekta jmonés vertei, bet
ir nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertés svyravimus rinkoje lyginant
su ta verte, kuri yra parodyta balanso ataskaitos turto dalyje. Kai RV / NK > 1, tada
nefinansinés informacijos nematerialiojo turto verté rinkoje didéja, kai RV / NK <1,
Sio turto verté rinkoje mazéja. Sitlomas taikyti santykinis rodiklis leidzia atskleisti
nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertg rinkos kaina, kitaip tariant, pa-
rodo, kokia neapskaityta nematerialiojo turto verté rinkoje:

NINT, =RV pinT @)
N

it

Cia:

NINT,~ jmonés i nefinansinés informacijos nematerialiojo turto verté t ataskai-
tiniais metais, Eur

RV — jmonés i rinkos verté t ataskaitiniais metais, Eur

NK — jmonés i nuosavo kapitalo verté t ataskaitiniais metais, Eur

FINT — jmonés i finansinés informacijos nematerialiojo turto verté t ataskaiti-
niais metais, Eur

Siekiant suvokti nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertés apskai-
¢iavimo logika, daroma prielaida, kad svarby vaidmen] nustatant Sio turto verte at-
lieka akcijy kaina, kai kiti veiksniai nekinta. Akcijy kaina tampa i$skirtiniu rodikliu,
nes egzistuoja rySys tarp nematerialiojo turto ir jmonés rinkos vertés. Sias s3sajas
atskleidzia kity autoriy atlikti moksliniai empiriniai tyrimai (1.5. poskyris). Akcijy
kainos poky¢iai lemia Sio turto vertés pokycius. Nefinansinés informacijos nemate-
rialiojo turto vertés apskaiciavimas remiasi prielaida, kad jeigu akcijy kaina daro jta-
ka nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertei, tai prie$ §io turto pokycius
turety jvykti akcijy kainy poky¢iai, bet ne atvirksciai. Veikiantis rinkos paklausos /
pasitilos mechanizmas jpareigoja akcijos rinkos kaing artéti prie tikrosios vertés.
Todél palaipsniui j rinka patenka tiksli ir skaidri informacija. Tikétina, jog patikimai
nustatyta akcijos kaina neleidzia sumazinti informacijos apie nefinansinés informa-
cijos nematerialiojo turto vertés pokycius skaidrumo. Kadangi RV / NK rodiklis pa-
rodo neatskleistos informacijos trilkuma, o viesai neatskleista informacija turi jtakos
finansy rinkoje, vadinasi, galima teigti, kad apskaiciuota nefinansinés informacijos
nematerialiojo turto verté didina informacijos skaidrumg. RV / NK rodiklio reikSmé
papildyta baziniu finansinés informacijos nematerialiojo turto (FINT) vertés dydziu
gali padidinti arba sumazinti nefinansinés informacijos nematerialiojo turto verte.

Pagal antra metodo Zingsnj nefinansinés informacijos nematerialiojo turto ele-
mentams identifikuoti pasirinkta taikyti kiekybinj turinio analizés metodg (angl.
content analysis). Turinio analizés metodas — tai technika, leidzianti objektyviai
ir sistemiSkai iSnagrinéjus teksto ypatybes daryti patikimas isvadas. Sio metodo
esmé — iSskirti dokumento tekste tam tikrus prasminius vienetus, tada skaiciuoti jy
vartojimo daznj, tirti jvairiy teksto elementy rysius tiek vieno su kitu, tiek su visa
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informacijos apimtimi (R. Tidikis, 2003). Kaip teigé K. Kardelis (2005), turinio ana-
lizés esmé yra jvairiy dokumenty, ziniy bei informacijos grupavimas j kategorijas.
Tam bitina sukurti specialy failg, kuriame yra dokumento tekstas, bei atitinkama
kintamyjy kodavimo sistemg. Tokie kategorijy daznumo skaiciavimai paprastai yra
pateikiami tyrimo ataskaitose, apraSant gautus rezultatus. M. Mclellan (2012) isski-
ria 7 zingsnius turinio analizés metodikai sudaryti: 1. Apibrézti tyrimo turinj. 2. Nu-
statyti tyrimo imtj. 3. Pasirinkti tyrimo laikotarpj. 4. Pasirinkti skaic¢iavimo vienetg,
pvz.: tekstq, paveikslus, nuotraukas ir kt. 5. Sudaryti kodavimo skale. 6. Apskaiciuoti
ir jvertinti gautus rezultatus. 7. Reguliariai tikrinti turinio analizés rezultatus.
Atsizvelgiant | tai, parengta 5 zingsniy kiekybiné turinio analizés metodika
(toliau turinio analizés metodas) (31 lentel¢). Turinio analizés metodui pritaikyti
pasirinkta nagrinéti 18-os jmoniy 2009-2015 mety finansiniy ataskaity, metiniy pra-
nesimy bei kity papildomy duomeny informacija. Nefinansinés informacijos nema-
terialiojo turto klasifikacija sudaryta i 7 elementy, kurie apima 46 subelementus.

31 lentelé. Kiekybiné turinio analizés metodika

Zlnni%s- Pavadinimas Aprasymas
Tyrimo imtis ir lai- 18—95 imor}iq ﬁnaniini.q ataskaitl..} rinkinxs, met.iniai p.rane§imai,
1 . papildoma informacija investuotojams. Tyrimo laikotarpis — 2009—
kotarpis
2015 m.
Nefinansinés infor- 7-1 nematerialiojo turto elementai, sudaryti i§ 46 subelementy:
macijos nemateri- a) rinkodaros turtas — 3; b) i zmogy investuotas turtas — 10; c) inte-
2 aliojo turto tyrimo lektinés nuosavybeés turtas — 3; d) technologinis turtas — 2; e) inova-
objektas cinis turtas — 17; f) rySiy / santykiy turtas — 6; g) meninis turtas — 5
(10 priedas)
Skai¢iavimo vienetai | 1. Tekstinés informacijos priemonés: sakiniai, frazés, pranesimai ir
3 kiti teksto dariniai; 2. Vaizdinés informacijos priemonés: paveikslai,
grafikai, diagramos ir kiti
Nefinansinés infor- Kintamiesiems jvertinti pasirinkta vardiné skalé (kokybiné duo-
4 macijos nemateria- meny klasifikacija): 0 — neutrali / néra; 1 — néra labai svarbi / yra;
liojo turto vertinimo |2 — reik§minga / yra; 3 — labai reikSminga / nuolat tobulinama ir
skalé vystoma (10 priedas)
Nefinansinés infor- Remiantis nefinansinés informacijos nematerialiojo turto (NINT)
5 macijos NT elementy |bendraja kodavimo sistema (32 lentelé) nustatyti NINT elementai,
kodavimo sistema kuriems priskirti atitinkami vertinimo balai (pagal 4 zingsnj).

Subelementams identifikuoti naudojama teksting, vaizding, grafin¢ informacija
ir kiti teksto dariniai, kuriy skaic¢iavimo vienetas atitinka tam tikrus kodavimo skalés
kriterijus. Kaip teigia V. Kasiulevicius, G. Denapien¢ (2008), kodavimo skalei suda-
ryti daznai naudojama kokybin¢ duomeny klasifikacija, arba grupavimas, kurio im-
tis suskaidoma pagal Siy kintamyjy kategorijas. Skaiciai, kuriais koduojami atskiri
objektai ar jy savybés, neturi jokios empirinés reikSmes, tik rodo, kokia ¢ia ypatybé
ar objektas. Kintamyjy, priklausanciy vardinei skalei, apdorojimo galimybés gana
ribotos — galima tiktai jvertinti, kuriy objekty yra daugiau ar maziau, koks bendras
visy sarase esanciy objekty skaicius. Gautoms dalinéms imtims taikomi vienodi sta-
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tistikos testai, jy rezultatai palyginami tarpusavyje. K. Krippendorff (2013) teigimu,
turinio analizé — tai mokslinis jrankis, kuris reikalauja specialios pasirengimo proce-
diros. Gautus tyrimo rezultatus jis sitilo skaiciuoti pagal I. L. Janis ir R. H. Fadner
(1965) sukurta vertinimo skalg: f'= reiksmingas skaiciy vienetas; u = nereikSmingas
skaiciy vienetas, r = svarbiis skaiciy vienetai = u + [+ neutralus skaiciy vienetas;
t = is viso skaiciy vienetai = r + nesvarbus skaiciy vienetas.

Remiantis i§déstyta skaiciavimo logika, sudaryta nefinansinés informacijos ne-
materialiojo turto subelementy, kurie vertinami skaléje nuo 0 iki 3, baly sistema. Pa-
nasia baly sistema taiké L. Vaskeliené, J. Selepen (2008), A. Ramanauskaité (2013),
Z. Z. Mohamad, H. M. Salleh, N. D. Ismail, I. T. Chek (2014) ir kt. Tyrimo metu
1 nefinansinés informacijos nematerialiojo turto turinj planuojami duomenys néra
itraukiami. Autoré mano, kad planuojami duomenys neatspindi faktiniy rezultaty, o
ju itraukimas tik iSkraipyty informacijg. Todél bendroji kodavimo sistema sudaryta
pagal esamas nefinansinés informacijos nematerialiojo turto rasis jmongje (32 len-
telé).

32 lentelé. Nefinansinés informacijos nematerialiojo turto bendroji kodavimo
sistema

Turto | NINT subele- NINT subelementy reikimés
rusis mentai
Prekés Zenklai Prekés zenklo sukiirimas, atnaujinimas ir naudojimas reklamuojant pro-
. dukcija
Susijes " T ” TN TR
su rin- Infor{n.acuos Investicijos | internetiniy puslapiy kiirimg ir kitus informacijos Saltinius
antrastés
kodara : - — :
Nekonkursiniai | Susitarimai dél bendry projekty jgyvendinimo plétros
susitarimai
Darbo uzmo- Darbuotojo atlygio sistema: bazinis, kintamas ir papildomos naudos bei
kestis socialinés garantijos
Ekspertinés zi- | Bendradarbiavimas su mokymo jstaigomis. Ekspertiniy ziniy plétra
nios
I8silavinimas Vadovaujantis personalas su aukstuoju ar auks$tesniuoju, darbininkai su
aukstesniuoju, spec. viduriniu, viduriniu, nebaigtu viduriniu i$silavinimu
Patirtis Vidutinis darbuotojy stazas jmonéje. Darbuotojy dalinimasis patirtimi,
teikiant sitilymus ir idéjas
I Darbuotojy kom- | Darbuotojy praktiniy veiklos jgiidziy tobulinimas: dalinimasis Ziniomis,
Zmogy | petencija patirtimi, darbuotojy déstymas kitiems darbuotojams, programy sudary-
orien- mas
tuotas | Lojalumas Nefinansinis atlygis: renginiai, sveikinimai, pripazinimas ir jvertinimas,
apdovanojant geriausia darbuotoja
Igtdziai Darbuotojy jgtidziy vystymosi programy jgyvendinimas
Mokymai Skiriamos 1éSos mokymui, kvalifikacijos kélimui, tobulinimui, bendra-
darbiavimui stiprinti
Inovatyvumas Vykdomos jvairios programos darbuotojams: vadovavimo, teisés, parda-
vimy, personalo valdymo, rinkodaros, klienty aptarnavimo, streso valdy-
mo ir inovatyviis mokymo biidai
Motyvacija Skiriamos 1éSos, motyvuojancios darbo aplinkos kiirimui
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32 lentelés tesinys

Inte- |Reklaminiai Reklamos, rinkodaros islaidos didinant pardavimus, stiprinant vieSuo-
lek- skelbimai sius rys$ius
tinés | Statybos leidi- Gauti leidimai, sertifikatai. LéSos, skirtos iSmaniyjy technologijy diegimo
nuosa- | mai, autorinés teiséms ir kt.
vybés | teisés
Tech- | Technologijy Investicijos | naujy technologijy vystymasi, naujy produkty gamyba,
nolo- |patentavimas aplinkos apsaugos sistemas ir pan.
ginis
Tyrimo ir vys- Ilgalaikiy investicijy, padésianciy plétoti aukstyjy technologijy veikla,
tymosi i§laidos, |skyrimas j produkty kokybés tyrimus ir plétra, | inovatyviy veiklos op-
patiriamos pra- | timizavimo priemoniy planavima, uztikrinant investicijy atnaujinimo ir
mongje modernizavimo lygj
Moksliniai ir Lésos, skirtos naujy produkty diagnostikai, techninés biiklés, rinkos plé-
technologiniai tros ir kity veikly bei procesy tyrimams. Investicijos j technologijy tyri-
tyrimai ir plétra | mus, jy modernizavima ir diegima
Produkty kiri- | Investicijos j naujy produkty tyrimus ir atnaujinima
mas
Rinkos tyrimai | Investicijos j rinkos tyrimus dél konkurencijos i§laikymo ir didinimo
Kirybinis kapi- | [lgalaikiy investicijy j naujy technologijy plétra testinumas. Aplinkos ap-
talas saugos procesy modernizavimas. Modeliy, leidzianciy jvertinti technolo-
Inova- — sijy tink.ar.numq, 1.<ﬁrir'r.1as - — =
cinis Publikacijos Internetiniy publikacijy apie racionaliy produkty (paslaugy) vartojima
pateikimas
Duomenys, iSra- | Atliki bandymai, tyrimai laboratorijose
dimai
Strategija Lésos, skirtos ilgalaikei jmonés veiklos strategijai: rinkai liberalizuoti,
inovacijoms diegti ir veiklos efektyvumui didinti; paslaugos viena is stra-
teginiy veiklos krypciy
Rinkos ir kon- Lésos, skirtos lyderio pozicijai rinkoje iSlaikyti, konkurencingumui sti-
kurencingumo printi, esamy klienty poreikiams tenkinti, jmonés vertei augti, uzimamai
izvalgos rinkai i$laikyti
Organizaciné Naujos valdymo struktiiros, inovatyvios veiklos sistemos jdiegimas, op-
kultiira timizavimas. Jmonéje jkurti nauji skyriai specialioms uzduotims atlikti
Organizacijos Lésos, skirtos klienty aptarnavimo ir informavimo kanalams vystyti, or-
rutina ganizacijos veiklos procesams formuoti
Nesutartiniai Investicijos j ilgalaikes sutartis su labdaros fondais, klientais ir tiekéjais.
klienty santykiai | Bendras vartotojy skaifiaus augimo uztikrinimas
Pirkéjy sarasai Investicijos j naujy vartotojy prijungima, kanaly kiirimg ir pan.
Klienty islaiky- | LéSos, skirtos klienty aptarnavimo kokybei gerinti ir jdiegti, informaci-
Ryf$iy /| mas néms sistemoms atnaujinti, nuotoliniy klienty aptarnavimo kanaly proce-
santy- sams centralizuoti, griztamajam rysiui jdiegti
kiy Santykiai su Bendradarbiavimas su tiekéjais kuriant naujas paslaugas ir produktus
tiekéjais
Produkcijos uz- | Lésos, skirtos vartotojy skaic¢iaus augimui didinti, sudarymui sutaréiy deél
sakymai informaciniy technologijy infrastrukttiros priezifiros, dél galimybiy stu-
dijos parengimo
Meni- | Knygos ir muzi- | LéSos, skirtos leidiniams apie darbuotojy bendravima
nis kos kiiriniai
Saltinis: parengta autorés remiantis birZiniy jmoniy viesai skelbiama informacija metinése
ataskaitose
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Rengiant bendraja kodavimo sistema, atsizvelgta j R. Lyn ir J. M. Morse (2007)
sitilomg trijy zingsniy metodika: /. Aprasomasis kodavimas — jo metu pazymima
faktiné informacija apie tam tikrg teksto vienetq; 2. Dalykinis kodavimas — jo metu
iSskiriami teksto segmentai ir jiems suteikiamas abstraktus jvardijimas, susijes su
kokiu nors dalyku; 3. Analitinis kodavimas — jo metu tobulinama ir sisteminama
kodavimo ir kategorijy sistema, ieSkoma rysiy ir sqsajy.

ReikSmés priskyrimas subelementui atskleidzia nefinansinés informacijos ne-
materialiojo turto elementy turinj, o priskirti balai nurodo subelemento jvercio reiks-
minguma (31 lentelé). Kodavimo sistemos pritaikymas — vienas i$ sudétingiausiy
nefinansinés informacijos nematerialiojo turto sudedamyjy daliy formavimo etapy.

Nefinansinés informacijos nematerialiojo turto elementui priskirtas svoris, re-
miantis tre¢iu FIMIAM metodo zingsniu, apskai¢iuojamas ir iSreiSkiamas procenti-
niu dydziu:

it

2

NINTE, = x 100% (5)

Cia:
NINTE,,— nefinansinés informacijos nematerialiojo turto i elementy skaicius t
ataskaitiniais metais, proc.

EX,., — jmonés i elementy vienety suma t ataskaitiniais metais

a ta,.... a —jmonés i subelementy vienety skaicius t ataskaitiniais metais
X +X..... X —jmones i elementy vienety skaiCius t ataskaitiniais metais

E”it —bendra i elementy vienety suma t ataskaitiniais metais

Pirmiausia yra apskai¢iuojama nefinansinés informacijos nematerialiojo turto
elementy suma EX” , kurig sudaro subelementai a, + a,......... a , iSreiksti atitinkamu
matavimo vienetu (balais). Kiekvienas $io turto elementas vertinamas atskirai. Po to
bendra elementy suma E”fr apskai¢iuojama, jungiant Sio turto skirtingus elementus
X+ X X ] matavimo vienety sumg. TreCiu etapu nefinansinés informacijos ne-
materialiojo turto elementy verte NINTE, iSreiSkiama santykiu tarp Sio turto elemen-
ty sumos EX” ir bendros elementy 2”“ vienety sumos, padaugintos i§ 100 proc.

Nefinansinés informacijos nematerialiojo turto elementy pagrindimas pagal
ketvirta metodo zingsnj remiasi apskaitoma ir neapskaitoma turto apskaita (11 pa-
veikslas). Iki $iol investuotojy susidoméjimas Siuo turtu yra menkavertis. Priezastis
yra ta, kad neapskaitomi subelementai nematerialiuoju turtu sumazina jmongs pelna,
nepaisant to, kad Sie iStekliai yra naudojami nuolat ir teikia ekonoming nauda ne vie-
nus metus. Jy naudojimas jmonés veikloje ar gamybos procese uztikrina pridétinés
vertés augima. Informacija apie nematerialiojo turto verte ir jo teikiamg ekonoming
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nauda neatsispindi ir neatitinka tikrovés jmoniy finansinése ataskaitose. Dél viesai
neatskleistos informacijos jmonés praranda investuotojus, nes Sie nejzvelgia tokio
turto naudos ir jo saveikos su imonés rinkos verte.

Penktas metodo zingsnis skirtas nefinansinés informacijos nematerialiojo turto
elementy vertei apskaiciuoti:

NINTEV, = NINT, x NINTE,, (6)

Cia:

NINTEV, — nefinansinés informacijos nematerialiojo turto i elementy verte t
ataskaitiniais metais, Eur

NINT, — jmoneés i nefinansinés informacijos nematerialiojo turto verté t ataskai-
tiniais metais, Eur

NINTE ,— nefinansinés informacijos nematerialiojo turto i elementy skaicius t
ataskaitiniais metais, proc.

Kiekvienas nefinansinés informacijos nematerialiojo turto elementas NINTEV,
jvertinamas piniginiu vienetu. Si verté apskaiciuojama kaip nefinansinés informa-
cijos nematerialiojo turto vertés NINT ir nefinansinés informacijos nematerialiojo
turto elementy NINTE sandauga.

Penktas teorinio modelio tyrimo etapas apima Sestag metodo zingsnj, kuriame
nurodyta bendra nematerialiojo turto vertés apskaiciavimo seka:

BNT,, = NINT, + FINT, )

Cia:

BNT,— jmoneés i bendra nematerialiojo turto verté t ataskaitiniais metais, Eur

NINT, jmonés i nefinansinés informacijos nematerialiojo turto verté t ataskaiti-
niais metais, Eur

FINT, — jmonés i finansinés informacijos nematerialiojo turto verté t ataskaiti-
niais metais, Eur

Bendroji nematerialiojo turto vert¢ BNT, susideda i§ dviejy turto rusiy: finan-
sinés ir nefinansinés. Skirtingos nematerialiojo turto vertés apskai¢iuojamos taikant
skirtingus apskai¢iavimo btidus. Bendroji nematerialiojo turto verté apskai¢iuojama
prie finansinés informacijos nematerialiojo turto vertés FINT pridéjus nefinansinés
informacijos nematerialiojo turto vert¢ N/NT,. Bendroji nematerialiojo turto verte
disertacijoje minima kaip tikroji nematerialiojo turto verté. Tikroji turto verté — tai
suma, uz kurig vertés nustatymo dieng sandorio $alys viena kitai jprastomis rinkos
salygomis gali parduoti turtg (24-asis VAS, 2014).

Apibendrinant galima daryti isvadg, kad nematerialiojo turto sudedamyjy daliy
nustatymas ir jy vertés apskaiciavimas leidzia geriau pagristi Sio turto ekonoming
naudq. Finansinés informacijos nematerialiojo turto elementai ir jy verté priklauso
nuo bendryjy apskaitos principy, istorinés kainos metodas — dazniausiai naudoja-
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mas rodiklis Sio turto vertei apskaiciuoti. Nefinansinés informacijos nematerialiojo
turto elementy ir jy vertés nustatymo metodika sudétingesné ir reikalauja specialaus
pasirengimo. Apskaiciuojant bendrgjg nematerialiojo turto verte, finansinés ir nefi-
nansinés informacijy nematerialiojo turto vertés yra sudedamos. Bendroji nemate-
rialiojo turto verté jvardijama kaip tikroji nematerialiojo turto verté. Tikimasi,kad
atskleidus bendrgjg nematerialiojo turto verte, padidés informacijos skaidrumas ka-
pitalo rinkoje ir tai teigiamai veiks jmonés rinkos verte.

2.3.3. Nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei modeliy formavimas

Identifikavus nematerialiojo turto vertés apskaiiavimo instrumentus, gali-
ma pereiti prie SeSto tyrimo etapo — papildomy veiksniy nustatymo. Rinkos verté
priklauso ne tik nuo nematerialiojo turto vertés, bet ir nuo kity kintamyjy, kuriuos
mokslininkai naudoja kaip papildomus veiksnius. Papildomy veiksniy jtraukimas |
modelj svarbus tuo, kad taip siekiama iSvengti nematerialiojo turto poveikio jmoneés
rinkos vertei pervertinimo.

Remiantis pirmoje disertacijos dalyje apraSytomis empirinémis tyrimy iSva-
domis bei poveikio modeliy struktiiros formavimo rezultatais, skiriami papildomi
veiksniai, taikytini poveikio modeliy struktiiroms (33 lentelé).

33 lentelé. Papildomy veiksniy atranka

Eil.

N Pavadinimas Moksliniy tyrimy autoriai
Grynasis pelnas W Bottaro De Lima Castro, C. Benetti, 2013% M. Behname, M. Reza Pa-
1. (nuostoliai) joohi, M. Ghahramanizady, 2012; N. Salamuqln, R. Bakar, M. K. Ibrahim,
F. H. Hassan, 2010; Z. A. Shukor, M. K. Ibrahim, J. Kaur, H. Md Nor, 2009
2. Apyvarta Maha Ben Tanfous, 2013
3 Materialusis | Z. A. Shukor, M. K. Ibrahim, J. Kaur, H. Md Nor, 2009; D. Volkov, T. Ga-
’ turtas ranina, 2007

Trumpalaikés | Maha Ben Tanfous, 2013; A. Hidayati, Z. Fanani, K. Prasetyo, A. W. Mardi-
4. | skolos (Apyvar- | juwono, 2011; N. Salamudin, R. Bakar, M. K. Ibrahim, F. H. Hassan, 2010;
tinis kapitalas) | Z. A. Shukor, M. K. Ibrahim, J. Kaur, H. Md Nor, 2009
Maha Ben Tanfous, 2013; A. Hidayati, Z. Fanani, K. Prasetyo, A. W. Mardi-
5. |llgalaikés skolos | juwono, 2011; N. Salamudin, R. Bakar, M. K. Ibrahim, F. H. Hassan, 2010;
Z. A. Shukor, M. K. Ibrahim, J. Kaur, H. Md Nor, 2009

Galima pastebéti, kad populiariausi ir dazniausiai naudojami veiksniai — gry-
nasis pelnas (nuostoliai) ir jsiskolinimo rodikliai. Grynasis pelnas (nuostoliai) — tai
esminis kintamasis, kuris parodo investicijy graza. Siuo rodikliu ypa¢ domisi inves-
tuotojai, nes investavimas priklauso nuo uzdirbamo jmonés pelno. Skoly rodikliai
atskleidzia jmonés jsiskolinimo lygj bei nurodo nuosavy ir skolinty 1ésy poreiki.
Apyvartinis kapitalas atspindi trumpalaikes mokumo problemas jmongje. Jei $is ro-
diklis mazesnis uz 1, vadinasi, jmon¢ priversta skolintis, nes triiksta apyvartiniy €Sy
i§ pagrindinés veiklos. Ilgalaikes skolos ir apyvartinis kapitalas — tai rodikliai, kurie
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atspindi jmonés skolinty 1éSy pertekliy arba truikuma bei leidzia suformuoti finan-
savimo Saltiniy racionalig struktiira. Apyvartq, kaip kintamajj, iSskyre mokslininkai
savo nuomong¢ grindzia tuo, kad jmoné, isleidusi akcijy paketa, dazniausiai planuoja
mazesnj apyvartos augima, o tai lemia jmonés verte rinkoje. Materialiojo turto jtrau-
kimas j poveikio modelj pagrijstas tuo, jog jmonés vis dar mano, kad nematerialusis
turtas néra rinkos s¢kmés faktorius, todél pirmenybg teikia investicijoms j materia-
lyji turtg ir jo vaidmuo rinkoje btina akivaizdus.

Analizuojant nematerialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei taikomi regre-
sinés analizés metodai. Paprastasis regresijos modelis, kuriame Y modeliuojamas
naudojant viena nepriklausoma kintamaji — X, néra tinkamas nematerialiojo turto
poveikio jmonés rinkos vertei tirti, nes naudojant tokj modelj empiriniuose tyri-
muose sunku pagristi ceteris paribus prielaidg apie X poveikj Y: visi kiti veiksniai,
turintys poveikj Y, nekoreliuoja su X. Tokiems atvejams labiau tinka daugialypis
regresijos modelis, nes leidzia kontroliuoti daugelj kity veiksniy, kurie tuo paciu
metu veikia priklausoma kintamajj. Tai svarbu tiek tikrinant ekonomikos teorijos
validuma, tiek vertinant vykdomos ekonominés politikos efektyvuma, kai tyrimas
grindziamas neeksperimentiniais duomenimis. Daugialypé regresija numato dvie-
ju ar daugiau nepriklausomy kintamyjy rysius. Regresijos analizés modelis leidzia
prognozuoti kintamojo reikSmes i$ nepriklausomy kintamyjy reikSmiy (J. M. Wool-
dridge, 2009; V. Cekanavicius, G. Murauskas, 2001). Daugialypés tiesinés regresijos
modelio standartiné iSraiska yra:

Y =By + Bix + frxy +.t frx e (®)
Cia:
Y — priklausomas kintamasis
By B, B, ... B, — modelio koeficientai (i§ anksto nezinomi, jie randami maZiau-
siyjy kvadraty metodu ir patikrinant hipoteze apie modelio tinkamumag)
Xy oo X, — analizuojami veiksniai

1
e — atsitiktiné paklaida

Daugialypés regresijos modelio prielaidos: e, — normaliai pasiskirste atsitikti-
niai dydziai; visy e, vidurkiai lygis nuliui, tai yra Ee, = 0; visy e, dispersijos lygios
nezinomam skaiciui o°; visi e, nepriklausomi.

Determinacijos koeficiento reikSmeés turi biiti didesnés uz 0,25, tada regresi-
jos modelis laikomas tinkamu. Determinacijos koeficienta galima interpretuoti kaip
santykj dispersijos dalies, kurig paaiskina regresijos modelis, su visa dispersija. Ti-
krinant, ar nepriklausomi kintamieji néra multikolineards, t. y. ar tarp jy néra stipriai
koreliuojanciy, skaiciuojamas dispersijos mazéjimo rodiklis VIF (angl. Variance
Inflation Factor). Kintamasis laikomas multikolineariu, jei VIF > 10.

Empiriniai tyrimai, tiriantys nematerialiojo turto poveikj jmongés rinkos vertei,
taiko ekonometrinj modeliavimg ir naudoja skerspjuvio (angl. Cross-sectional, Po-
oled) arba panelinius (angl. Panel data) duomenis (1.5. poskyris). Kai duomenys
tiriami kaip stebéjimy sankaupa (skerspjiivio duomenys), laikomasi prielaidos, kad
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laikas steb¢jimams jtakos neturi. Duomenys, sudaryti i§ grupés objekty bei jy di-
namikos per laiko intervala, vadinami paneliniais. Mokslininkai skiria tokius eko-
nometrinés analizés privalumus, kai taikomi paneliniai duomenys (D. N. Gujarati,
2004; J. M. Wooldridge, 2010):

e Derinant skerspjiivio ir laiko duomeny dimensijas, paneliniai duomenys yra
informatyvesni, nes vykdoma daugiau steb¢jimy, negu tiriant vien kryZminius
ar laiko eiluciy modelius (daugiau kintamumo, daugiau laisvés laipsniy), todél
jverciai yra veiksmingesni.

*  Derinant laiko ir skerspjtivio dimensijas, pagerinama analizé, nes atsiranda gali-
mybé tirti variacija tiek grupéje (t. y. kaip kinta ekonominis vienetas per laika),
tiek ir tarp grupiy (koks kitimas, lyginant su kitais tiriamais ekonominiais vie-
netais).

e Duomenys leidzia tirti reiSkinius naudojant mikrolygmens duomenis apie gy-
ventojus, jmones ar namy tkius ir pan., kurie daznai nebtina homogeniski. Tai-
kant tam tikras metodikas yra galimyb¢ kontroliuoti nepastebéta heterogenisku-
ma (angl. unobserved heterogeneity) objekto lygmeniu.

Tyrimui atlikti atrinkty jmoniy duomenys néra homogeniski dél to, kad jmoniy
veikla vykdoma skirtingose pramoneés Sakose, skiriasi kapitalo strukttros forma-
vimas, verslo valdymo politika ir kt. Dél objektyviy nestochastiniy ir kiekvienam
tyrimo objektui specifiniy per laikg nekintanciy priezas¢iy bei dél laiko veiksnio |
tyrimo imtj patenkanciy objekty palyginimas tarpusavyje biina komplikuotas, taciau
paneliniy duomeny analizés metodai $ias problemas padeda i$spresti. Daznai kelia-
mas klausimas, ar nestochastiniai ir per laika nekintantys nestebimi efektai neko-
reliuoja su nepriklausomais kintamaisiais. Ekonometringje literatiiroje pateikiamas
toks bazinis nestebimy efekty modelis (angl. unobserved effects model):

yit:ﬂxit+ci+eit, (9)
Cia:
X, — vertinamas regresorius

c,— nuo laiko nepriklausomas, nestebimas efektas
e, — atsitiktine paklaida

Jei ¢, apima nestebimus efektus, kuriuos empiriSkai jvertinti sudétinga ir jie
nebus kontroliuojami, apskai¢iavus modeliy jvercius OLS (maZiausiyjy kvadraty)
metodu ¢, atsidurs paklaidoje. Modelius galima perraSyti forma, kurioje néra c, , bet
modelis turi sudéting paklaidg v, kuri lygi ¢, + e,. Jei ¢, koreliuos su nepriklausomais
kintamaisiais, modelis pasizymés endogeniskumu ir modelio jverciai bus nesuderin-
ti. Jei buity daroma prielaida, kad Sis nestebimas tiriamy objekty heterogenisSkumas
yra pastovus (per laikg nekintantis arba kintantis labai létai — dél Sios prielaidos
c, neturi laiko indekso, nes yra pastovus laiko atzvilgiu), galima pritaikyti keletg
transformacijos metody, padedanciy i§ modelio paSalinti c,. Sioms transformacijoms
J. M. Wooldridge (2009) siiilo taikyti dvi metody grupes: pirmos eilés skirtumy me-
toda (angl. First Differencing Method; FD), fiksuoty efekty metodg (angl. Fixed
Effects Method, FE).
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FD modeliai, kuriuose koeficienty reik§més priklauso tiek nuo grupiy, tieck nuo
laiko, yra aprasomi lygtimi (kai¢=1,2,3,..,T;i=1, 2, ..., N):

Ay =o,(Atd2 ) +...ta (AdT )+ Ax, +...+f Ax, + e, (10)

Modelio kintamieji apskaiCiuojami taip: 4y, = y, —y, , 4x, = x, — x, , bei

de,= e, — e, , Butent tokia kintamyjy transformacija pasalina i8 dlilomeltnq nestebi-
mus efektus, taip i§vengiant poslinkio, atsirandancio dél nepastebéto heterogenisku-
mo. Modelio parametrai apskai¢iuojami taikant maziausiyjy kvadraty (angl. Ordi-
nary Least Squares, OLS) metoda. Taikant FD modelj keliama tokia prielaida, kad
tyrimo imti sudaro ., unikaliis *, pasizymintys tam tikromis nejvertintomis savyvbémis,
objektai. Pagrindiniu tokio modeliavimo truikumu laikoma tai, kad laiko eiluté suma-
z¢€ja vienu lygiu ir néra galimybés | modelj jtraukti per laikg nekintanciy veiksniy.

FE modeliai, kuriuose koeficienty reikSmés priklauso tiek nuo grupiy, tiek nuo
laiko, yra aprasomi lygtimi (kai¢ =1, 2, ..., T;i =1, 2, ..., N):

v, =Bx, +i,,t=12,...T, (1)

it

Kadangi Siuo atveju, kaip ir £D modeliy atveju, laikomasi prielaidos, kad yra
tam tikro tipo modelio endogeniskumas, t. y. nestochastiniai specifiniai objektai bei
per laikg _nekintantys parametrai ir nestebimi efektai, c_koreliuoja su x, atsidurda-
mi suminéje paklaidoje v, = ¢, + e,. Todé¢l taikant FE modelius atlickama duomeny
transformacija, kuria remiantis nestebimi efektai c, paSalinami i8 surnmes paklai-

dos v,. Duomeny transformacija atlickama apskaiCiuojant vidurkius y, = —E Vi

bei atitinkamai X, ir ¢. Kadangi c, nepriklauso nuo laiko veiksnio, tai c, vi-
durkis lygus jam paciam. Tada i§ bendrojo modelio atimamas vidurkis:
v, -y, =P (xit - )_ct) + (c[ - cl.) + (en - Et) ir tokiu biidu koreliuojantis su regresoriais
c, yra paSalinamas iS regresijos, todél nesukelia paslinktumo. FE metodu gautas re-
zultatas aiSkina priklausomo kintamojo variacijg aplink vidurkj, remdamasis regre-
soriy variacijomis aplink vidurkius. Paminétina tai, kad FE metodas tinkamesnis, kai
objekty skai¢ius (N) didelis, o laikotarpis (T) mazas, nes kai N mazas, o (ypac), T
didelis, FE transformacija labai jautri klasikiniy regresijos modelio prielaidy pazei-
dimui. Tyrime naudojant laiko eilutes, kurios pasizymi bendra kryptimi (angl. trend)
(kai laiko eilutéms biidingas nestacionarumas, lemiantis klaidinancius regresinés
analizés rezultatus), FD transformacija yra priimtinesné. Kartu su D transformaci-
ja, kuri suveda laiko eilutes j stacionary pavidalg ir panaikina laiko atzvilgiu nekin-
tantj, nestebima tiriamy objekty heterogeniskuma, bus taikoma ir log transformacija
(i8skyrus kintamuosius, jgyjancius neigiamas reikSmes), kuri leis gautus koeficienty
jvercius interpretuoti kaip elastingumo koeficientus ir potencialiai netiesinius rysius
tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy suvesti i tiesinius. V. Karpuskiené ir
P. Lastauskas (2012) pazymi, kad FE, kaip ir D, metody esminis trikumas — pra-
randama regresoriy, kurie nekinta arba nedaug kinta per laika, jtaka, nes po duomeny
transformacijos jy dydis artéja prie nulio, taigi ir parametrai prie $iy kintamyjy yra
neiSmatuojami.

94



2. NEMATERIALIOJO TURTO POVEIKIO [MONES RINKOS
VERTEI TYRIMO METODOLOGIJA

Skirtingai nuo FE ir FD modeliy, RE modeliai taikomi tada, kai galima pagrjsti
prielaida, kad nestebimi efektai ¢, nekoreliuoja su modelio veiksniais x, (Wooldridge,
2009). Taikant RE modeliavima, keliamos kitokios prielaidos nei FD ir FE modeliy
atveju. Atsitiktiniy efekty metodas (angl. Random Effects Method, RE) — tai mo-
deliai, kuriuose koeficienty reikSmes priklauso tiek nuo grupiy, tiek nuo laiko, yra
apraSomi lygtimi:

y,=o,rotd? . Fatdl +f x +. . +fx +v, (12)

RE modeliai turi galimybe jtraukti fiktyvius kintamuosius, atspindincius kie-
kvienam objektui buidingus veiksnius, nekintancius per laikg. RE modeliy esminis
trikumas yra laisvés laipsniy sunaudojimas, didelis objekty skaicius N lems N pa-
pildomy parametry skaiciavimg. Modelio koeficientai skai¢iuojami apibendrintyjy
kvadraty metodu (angl. Generalised Least Square; GLS). Pazymétina, kad visi pa-
minéti modeliai turi atitikti klasikinés regresijos prielaidas: dél paklaidy nepriklau-
somumo (néra autokoreliacijos), paklaidy homoskedastiskumo (paklaidy sklaida
yra pastovi), veiksniy multikolinearumo nebuvimo. Apskai¢iuojant modelio jver¢ius
maziausiyjy kvadraty — OLS (angl. ordinary least squares) — metodu, reikia laikytis
Qrielaidos, kad paklaidos (Ae,) nekoreliuoja laiko atzvilgiu, t. y. p(Ae; Ae, ) = 0.
Sig prielaidg galima patikrinti tokiu budu: jei modelio paklaidos jver¢iui biidingas
autoregresinio modelio (AR(1) procesas, paklaidos pasizymi autokoreliacija, o jei
atsitiktinis klaidziojimas (paklaidy sklaida laiko atzvilgiu yra atsitiktin¢) — paklai-
dos laiko atzvilgiu nekoreliuoja. Jei modelis nepasizymi autokoreliacija, gali buti
pritaikyti jprastiniai paklaidy heteroskedastiSkumo identifikavimo (White testas,
pasitlytas H. White, 1980) ir koregavimo (PCSE; pasiilytas N. Beck, J. N. Katz,
1995) metodai. Kadangi paneliniai duomenys turi ir laiko, ir objekty dimensijas,
bendriausiu atveju galima tikétis, kad stabilizuotiems modelio jver¢iams gauti reikés
koreguoti ir heteroskedastiSkuma, ir autokoreliacijg (naudoti HAC jverciy kovaria-
cijos matricg). A.C. Cameron, P. K. Trivedi (2005) pateikia jrodymus, kad jprastinio
PCSE (angl. Panel-Corrected Standard Errors) taikymas gali lemti neteisingai ma-
zas standartines koeficienty jverc¢iy paklaidas, kai naudojami paneliniai duomenys su
autokoreliacija. Tokiais atvejais patartina taikyti M. Arellano (2003) pasitilyta HAC
(angl. Heteroskedasticity Autocorrelation Covariance) jveréiy kovariacijos matrica:

3, = (XX)" (}j XaaX, |(xxy' a3
i=1

Cia:

X — nepriklausomas kintamasis

u; — i-tojo objekto reiksmes likutis
n — objekty skaicius

Apibendrinant galima teigti, kad paneliniy duomeny regestrinei analizei reikia
pagristi prielaidg — nestebimi efektai nekoreliuoja su nepriklausomais modelio kin-
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tamaisiais. Transformuojant duomenis pirmos eilés skirtumy (FD) ir fiksuoty efekty
(FE) metodais Sios prielaidos galima laikytis. Atsitiktiniy efekty (RE) metodas néra
tinkamas nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei tyrimui atlikti, kadangi
nestebimi efektai néra pasalinami is sio modelio. Autorés nuomone, jvertinant nema-
terialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei, tinkamiausi yra pirmos eilés skirtumy
(FD) ir fiksuoty efekty (FE) metodai.

Tiriant nematerialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei bus taikomi pirmos
eilés skirtumy (FD) ir fiksuoty efekty (FE) metodai (1.5. poskyris). Imonés rinkos
vertés poveikiui tirti skirti rodikliai ir modelio koeficientai pateikti 34 lenteléje. Sie-
kiant iStirti nematerialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei sudaroma prielaida,
kad nematerialiojo turto poveikis jmonés rinkos vertei yra neribotas.

34 lentelé. Nematerialiojo turto poveikio imonés rinkos vertei tyrimui skirty
rodikliy apibiidinimai

Rodikliai Apibiidinimas / metodas
mktval Rinkos verté = akcijos verté finansiniy mety pabaigoje x akcijy | Priklausomas
skaicius finansiniy mety pabaigoje kintamasis
intass_finfo Finansinés informacijos nematerialiojo turto vert¢ = NT balansiné
verté mety pabaigoje + ataskaitiniy mety amortizacijos suma
intass_nonfinfo |Nefinansinés informacijos nematerialiojo turto verté = rinkos verté
X finansinés informacijos NT verté / nuosavo kapitalo verté
santykinis ato- | Santykinis atotritkis = (intass_finfo / intass_nonfinfo) x ld_intass
trukz.s Jinfo " T ; — ” Nepriklauso-
tot_intass Bendroji nematerialiojo turto verté = finansinés informacijos NT mi kintamiefi
verté + nefinansinés informacijos NT verté
PNTE Pirminiai nematerialiojo turto elementai = inovatyvus turtas + j
Zmogy investuotas turtas + rySiy / santykiy turtas
ANTE Antriniai nematerialiojo turto elementai = rinkos turtas + intelekti-
nés nuosavybés turtas + technologinis turtas + prestizas + meninis
turtas + kitas turtas
net_prof Grynasis pelnas (nuostoliai) (per ataskaitinius metus uzdirbtas pel-
nas arba patirti nuostoliai)
turnover Apyvarta (bendroji metiné jmonés apyvarta) . )
tass Materialiojo turto verté (MT balansiné verté mety pabaigoje) kgﬁgﬂﬂﬁg};_
working cap Apyv'a%rtin'is kapitalas = trumpalaikis turtas — trumpalaikiai jsipa- mi kintamieji
reigojimai
It debt Ilgalaikés skolos (ilgalaikés skolos bankui, ilgalaikei nuomai, isper-
kamajai nuomai, tiekéjams ir pan.)

Remiantis 2.2.1. poskyryje suformuluotomis tyrimo hipotezémis, sudaryti 7
ekonometriniai modeliai. Tyrimo hipotezés empiriskai tikrinamos naudojant GRE-
TL statisting programa. Tikrinant pirmaja tyrimo hipotezg (H/) sudarytas pirmasis
ekonometrinis modelis (Modelis1). Modelis1 siekia atsakyti j tokius tyrime kelia-
mus klausimus: /. Koks finansinés informacijos nematerialiojo turto vertés poveikis
imonés rinkos vertei? 2. Koks nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertés
poveikis jmonés rinkos vertei?
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Pirmos eilés skirtumy metodas:
Aln(mktval, )J=0+6 td2011 +...+6 1d2015 +p Aln(intass_finfo, ) +
B, Aln(intass_nonfinfo, ) +c A(net_prof, ) + ¢, Aln(turnover,) + c Aln(tass,) +
¢ A(working_cap, )+ Aln(lt_debt, )+Au,, (14)
Cia:
o — konstanta
0,td; 6,td; o, td; J,td — laiko psiaudokintamieji vaizduoja tiriamq laikotarpj

B, —modelio jvertis, rodantis finansinés informacijos nematerialiojo turto vertés
poveikj jmonés rinkos vertei

B,— modelio jvertis, rodantis nefinansinés informacijos nematerialiojo turto
vertés poveikj jmonés rinkos vertei

¢, ¢, ¢; ¢, ¢, — interpretuojami kaip elastingumo koeficientai, nes yra logari-
tmuoti priklausomas kintamasis ir nepriklausomi kintamieji (iSskyrus neigiamos
reikSmés)

Fiksuoty efekty metodas:
In(mktval, )=0+0,td2010+...+0,td2015 +J “In(intass_finfo, )+
B, In(intass_nonfinfo, )+c (net_prof, )tc,In(turnover, ) +c In(tass,)
+c,(working_cap, )+cIn(lt_debt, )tu,, (15)

HI1 patvirtinama, jei Bl ir ﬁz >0 bei ﬁl < Bz

Siekiant patikrinti antraja tyrimo hipoteze (H2) sudarytas antrasis ekonometri-
nis modelis (Modelis2). Modelis2 sudaromas siekiant atsakyti j tokj tyrime keliama
klausima: Ar santykinai didesnis finansinés informacijos nematerialiojo turto vertés
augimas, lyginant su praéjusiais metais, gali pakeisti Sio turto poveikj jmonés rinkos
vertei?

Pirmos eilés skirtumy metodas:
Aln(mktval, )=0+0 1d2011 +...+01d2015 +J -Aln(intass_finfo, )+ B, ;Aln(intass_
finfo, )(santykinis atotrikis)+p, Aln(intass_nonfinfo, )+ c A(net_prof; ) +
¢, Aln(turnover, ) +c Aln(tass, ) +c A(working_cap,) +
e Aln(lt_debt, )+A4u,, (16)

Fiksuoty efekty metodas:

Aln(mktval, )=0+6 1d2010+...+6,td2015 + “In(intass_finfo, )+
B,gIn(intass_finfo, )-(santykinis atotrikis) +f3,In
(intass_nonfinfo, )tc (net_prof, )+c,In(turnover, )+c In(tass, ) +c(working_
cap,)teyin(lt_debt, )tu,, (17)
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H2 patvirtinama, jei 8, >0

Siekiant patikrinti treciajg tyrimo hipotez¢ (H3) sudarytas treciasis ekonome-
trinis modelis (Modelis3). Modelis3 sudaromas siekiant atsakyti j tokj tyrime kelia-
ma klausima: Ar finansinés ir nefinansinés informacijos nematerialiojo turto povei-

kis rinkos vertei skiriasi gamybos ir paslaugy jmoniy grupése?

Pirmos eilés skirtumy metodas:
Aln(mktval, )J=0+0 td2011 +...+6 1d2015 +f -
Aln(intass_finfo, )serv_sec+f,

2 (manuf sec)

1 (manufsec) Aln(intass _ﬁnfoij )+
B (serv_sec) “Aln(intass_ nonfinfo, ) +
B, (ngw‘zlln(lntass_nonﬁnfoi, Jserv_sec+ c A(net _proﬂ t)+c2'Aln(turn0veri’ )T
c,; Aln (tassiy ) tc 4'A(w0rking_capi, ,)+05'Aln(lt_debti, [)+Aum (18)

Cia:

B, (mamf sec) parodo finansinés informacijos nematerialiojo turto vertés poveikj
gamybos sektoriui

B, (serv_se) parodo finansinés informacijos nematerialiojo turto vertés poveikio
skirtumgq tarp gamybos ir paslaugy sektoriy

B, mamf sec) parodo nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertés poveikj
gamybos sektoriui

,BZ(MUGC) — parodo nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertés povei-
kio skirtumg tarp gamybos ir paslaugy sektoriy

Fiksuoty efekty metodas:

In(mktval, )=a+ 6,td2010+ ...+ td2015t+ﬁ1’(mufjw'ln(intass_ﬁnfoi,t)-i-
In(intass_finfo, ) serv_sec+ f,- (manf-sec)’ In(intass_ non finfo, ) +
B, (oerv.520) ‘In(intass_nonfinfo, ) serv_sectc (net_prof,) + c,In (turnover, )+

¢, In(tass, ) +c, (working_ cap, )+cIn(lt_debt, )+u,, (19)

ﬁ 1 ’ (serv_sec)

H3 patVlrtlnama’ Jel /3)1 *(manuf _ sec) > O 0 ﬁl *(serv_ sec) < 0 bet

(ﬂl *(manuf _sec) /5] “(serv_ sec)) > O ll' ﬂZ *(manuf _sec) > O 0 /3)2 “(serv_sec) < O bet
(ﬁ2 *(manuf _sec) + [3’2 '(serv_scc)) >0

Siekiant patikrinti ketvirtaja tyrimo hipotezg (H4) sudarytas ketvirtasis eko-
nometrinis modelis (Modelis4). Modelis4 sudaromas siekiant atsakyti j tokj tyrime

keliama klausima: Koks bendrasis nematerialiojo turto vertés poveikis jmonés rin-
kos vertei?
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Pirmos eilés skirtumy metodas:
Aln(mktval, )J=o+0td2011 +...+6 1d2015 +p -Aln(tot_intass, )+c A(net_prof, ) +
¢, Aln(turnover, ) +c Aln(tass,) +c A(working_cap, )+c Aln(lt_debt, )+Au,,  (20)

Cia:
B,—modelio jvertis, rodantis bendros nematerialiojo turto vertés poveikj jmonés
rinkos vertei

Fiksuoty efekty metodas:
In(mktval, )=0+0td2010+...+0,td2015 +p In(tot_intass, )+c (net_prof, )+
¢, In(turnover, )tc In(tass) +c,(working_cap, )+ coIn(lt_debt, )+u,,  (21)

H{ patvirtinama, jei /3’3 >0

Siekiant patikrinti penktaja tyrimo hipoteze (H5) sudarytas penktasis ekono-
metrinis modelis (Modelis5). Modelis5 sudaromas siekiant atsakyti j tokj tyrime
keliama klausima: Ar bendrasis nematerialiojo turto poveikis rinkos vertei skiriasi
gamybos ir paslaugy jmoniy grupése?

Pirmos eilés skirtumy metodas:
Aln(mktval, )=0+6 1d2011 +...+0,1d2015 +J
Aln(tot_intass,) + By .. .. )
¢, Aln(turnover, )+c Aln(tass, ) +c A(working_cap, )+tc Aln(lt_debt, )+4u,,  (22)

3 (manuf sec)

“Aln(tot_intass, )serv_sec+c,A(net_prof, )+

Cia:
ﬂ}(manuf_sec)
riuje

— parodo bendros nematerialiojo turto vertés poveikj gamybos sekto-

) — parodo bendros nematerialiojo turto vertés poveikio skirtumqg tar
3(serv_sec) p J p q p
gamybos ir paslaugy sektoriy

Fiksuoty efekty metodas:
In(mktval, )=a+ 6,td2010, +...+6 1d2015 +p - In(tot_intass, )+

3 (manuf sec)

B (servﬂc)'ln(tot_intassiy Jserv_sectc (net_prof,) + ¢, In(turnover, )+

cyln(tass, )tc, (working_cap, )tcIn(lt_debt, )+u,, (23)
HS5 patvirtinama, jei ;... «o > 05 0 Bi (10 o <0, bet
([))3 *(manuf _sec) + /JJS '(serv_sec)) > O

Siekiant patikrinti SeStaja tyrimo hipoteze (H6) sudarytas SeStasis ekonome-
trinis modelis (Modelis6). Modelis6 sudaromas siekiant atsakyti j tokius tyrime
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keliamus klausimus: Koks inovatyvaus, j zmogy investuoto ir rysiy / santykiy nema-
terialiojo turto elementy poveikis jmonés rinkos vertei? 2. Koks rinkos, intelektinés
nuosavybés, technologinio, prestizo ir meninio nematerialiojo turto elementy povei-
kis?

Pirmos eilés skirtumy metodas:

Aln(mktval, )=0+6 1d2011 +...+6,td2015 +B -Aln(PNTE, )+ -Aln(ANTE, )+
¢ A(net_prof, )tc, Aln(turnover, ) +c Aln(tass, ) +c A(working_cap, )+
e, Aln(lt_debt, )+Au,, (24)

Cia:

B, — modelio jvertis, rodantis pirminiy nematerialiojo turto elementy poveikj
jmoneés rinkos vertei

B, — modelio jvertis, rodantis antriniy nematerialiojo turto elementy poveikj
jmoneés rinkos vertei

Fiksuoty efekty metodas:
In(mktval, )=0+0,td2010+...+06,td2015 +f - In(PNTE, )+ B In(ANTE, ) +
¢, (net_prof, )tc,In(turnover, )+cIn(tass, ) +c (working_cap,) +
cyin(lt_debt, )+u,, (25)

H6 patvirtinama, jei ﬁs ir ﬁ6 >0 bei /3’5 > ﬁs

Siekiant patikrinti septintajg tyrimo hipoteze (H7) sudarytas septintasis ekono-
metrinis modelis (Modelis7). Modelis7 sudaromas siekiant atsakyti j tokius tyrime
keliamus klausimus: 1. Ar inovatyvaus, j zmogy investuoto ir rysiy / santykiy nema-
terialiojo turto elementy poveikis jmonés rinkos vertei skiriasi gamybos ir paslaugy
jmoniy grupése? 2. Ar rinkos, intelektinés nuosavybés, technologinio, prestizo ir me-
ninio nematerialiojo turto elementy poveikis jmonés rinkos vertei skiriasi gamybos
ir paslaugy jmoniy grupése?

Pirmos eilés skirtumy metodas:
Aln(mktval, )=0+6 td2011 +...+6 1d2015 +p - Aln(PNTE, )+

5 (manuf sec)

“AIn(PNTE, )serv_sectf AIn(ANTE, ) +

6 (manuf sec)

ﬁ5‘(verv sec)
By (S”V_SEE)-Aln(ANTEL Jserv_sect c A(net_prof, )+c, Aln(turnover, )+

c;Aln(tass, ) +c A(working_cap, )+c Aln(lt_debt, )+Au,, (26)

Cia:
st s06) — parodo pirminiy nematerialiojo turto elementy poveikj gamybos
sektoriui
stser se) — PATOdo pirminiy nematerialiojo turto elementy poveikio skirtumq

tarp gamybos ir paslaugy sektoriy
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B it se)™ parodo antriniy nematerialiojo turto elementy poveikj gamybos sek-
foriui
stsery sec) parodo antriniy nematerialiojo turto elementy poveikio skirtumgq tarp

gamybos ir paslaugy sektoriy

Fiksuoty efekty metodas:

In(mktval, )=a+ 6,1d2010+...+6,td2015 4+, . . “In(PNTE, )+
By ey sey IN(PNTE, ) serv_sect p- ‘In(ANTE, )+ B ‘In(ANTE, )
serv_sectc (net_prof,) + c,In (turnover, )+ cIn(tass,) +c, (working_ cap,)

+eyin(lt_debt, )+u,, 27)

6 (manuf sec) 6 (serv_sec)

H7 patvirtinama, jei [3’5 Cmanaf _see >0, 0 /3’5 (serv_seo) <0, bet

(ﬁi *(manuf _sec) ﬁS “(serv_ sec))> O ir ﬁ6 *(manuf _sec) > O o ﬁé *(serv_sec) < O bet
(ﬁ6 *(manuf _sec) + [))6 '(servfsec)) > O

Modelio metu gautos iSvados galioja su tam tikra tikimybe, t. y. nematerialiojo
turto poveikio reikSmingumas jvertinamas su 95 proc. patikimumu. Nustatant nema-
terialiojo turto poveikio reikSminguma, atsizvelgiama j p reikSme¢. Teigiama, jei p <
0,05, tada poveikis yra reikSmingas su ne mazesniu kaip 95 proc. patikimumu.

Tiriant nematerialiojo turto poveikj imonés rinkos vertei, biitina patikrinti ir
gauty rezultaty patikimuma, todél naudojami statistiniy duomeny patikimumo testai

(35 lentelé).

35 lentelé. Nematerialiojo turto poveikio imonés rinkos vertei tyrimui skirti
patikimumo testai

Pavadinimas

Patikimumo testas

Apibiidinimas

Multikolinearu-

VIF statistikos reik§me, jei VIF > 10

Parodo modelyje itraukty nepriklausomy

sis Y per laikotarpj t nekoreliuoja su
paklaida t-1 laikotarpiu. Autokore-
liacijos néra, kai p-value > 0,05, t. y.
koreliacija statistiskai nereiksminga

mas yra multikolinearumo problema kintamyjy koreliacija, t. y. ar jie nekoreliuo-
ja tarpusavyje. Priklausomybé siejama tik su
priklausomu kintamuoju

Autokoreliacija | Tikrinama, ar priklausomas kintama- | Paklaidy tikrinimas: ar jos per laika nekore-

livoja, pvz.: rinkos vertei gali turéti jtakos
praéjusiy mety akcijos rinkos kaina ir pan.

Paklaidy homo-
kedastiSkumas

Naudojamas White testas. Jei p >
0,05, tada paklaidos homokesdastis-
kos (tinka), jei p < 0,05, tada paklai-
dos heteroskedastiskos (netinka)

Paklaidos gali koreliuoti su priklausomu
kintamuoju ir / arba su nepriklausomais mo-
delio kintamaisiais. Modelis koreguojamas
taikant robustines paklaidas

Kai tarp kintamyjy yra stipriai koreliuojanciy, susiduriama su vadinamaja mul-
tikolinearumo problema. Multikolinearumas patikrinamas VIF statistikos reikSme:
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jei VIF > 10, tada modelyje esantys nepriklausomi kintamieji koreliuoja. Multikoli-
nearumo sprendimo biidai: 1. Vieno ar keliy stipriai koreliuoty veiksniy pasalinimas,
Jjei jie dublivoja vienas kitg, t. y. nusako tas pacias analizuojamo veiksnio charakte-
ristikas, 2. Papildomy duomeny jtraukimas (tyrimo imties didinimas); 3. Duomeny
koregavimas: naudojama keliy kintamyjy tiesiné daugdara. Autokoreliacija reiskia,
kad modelio paklaidos yra susijusios tarpusavyje. Autokoreliacijos sprendimo bii-
das: Jtraukti naujus veiksnius — véluojantj priklausomq kintamgjj. Ekonometriniais
modeliais tiriant ekonominius rei$kinius, daznai susiduriama su homoskedastiniais
modeliais. Homoskedastiska reiskia, kad paklaidy variacija stabili (kinta pastoviai).
Heteroskedastiska — paklaidy variacija nestabili (kinta nevienodai). Paklaidy hete-
roskedastiSkumas nustatomas H. White testu. H. White testo esmé — jeigu modelyje
egzistuoja heteroskedastiSkumas, tai labai daznai susij¢ su tuo, kad paklaidy dis-
persijos tam tikru biidu priklauso nuo nepriklausomy kintamyjy (tiriamy veiksniy),
o heteroskedastiSkumas tam tikru biidu turi atsispindéti modelio paklaidose. Esant
teisingai hipotezei H0: paklaidy sklaida homoskedastiska. Jei H. White testo p <
0,05 atmetama homoskedastiSkumo hipoteze, tada modelis realizuojamas taikant
stabilizuotas paklaidas (HAC), t. y. atlickant paklaidy tikslinima.

Disertacijos antro skyriaus apibendrinimas

Antroje disertacijos dalyje sudarytas nematerialiojo turto poveikio jmonés
rinkos vertei konceptualusis modelis yra grindziamas teorinémis metodologinémis
prielaidomis, o jo patikimumui nustatyti sudarytas modelio algoritmas jungia septy-
nis etapus. Sio modelio esmé yra ta, kad nematerialiojo turto poveikis jmonés rinkos
vertei didéja tada, kai jmonés vadovai aiskiai ir suprantamai pateikia apskaitos in-
formacijq apie nematerialiojo turto verte, kuria turi teis¢ disponuoti jmonéje. Inves-
tuotojy reakcija j vadovy skelbiamg informacijq yra teigiama ir reiksminga.

Sis modelis susideda i§ dviejy dedamyjy daliy: nematerialiojo turto vertés
nustatymo ir nematerialiojo turto vertés poveikio jmonés rinkos vertei vertinimo.
Pirmgjq dedamgjq lemia trys procesiniai lygmenys: nematerialiyjy istekliy pripa-
Zinimas turto apskaitoje, nematerialiojo turto klasifikavimas ir nematerialiojo turto
vertés ismatavimas. Nematerialiyjy iStekliy pripazinimo apskaitoje tvarka parodo,
kad sie istekliai savo paskirtimi skiriasi, o jy grupavimas j atskirus nematerialiojo
turto elementus sudaro sqlygas isryskinti nematerialiojo turto teikiamg ekonoming
naudq, sukurtq pridétine verte. Dél bendryjy apskaitos nuostaty taikymo nesuderi-
namumo bendroji nematerialiojo turto klasifikacija susideda is dviejy daliy.: is aps-
kaitomo ir neapskaitomo turto apskaitoje. Nematerialiuoju turtu apskaitoma dalis
apima viesai atskleistq informacijq, kuri sudaro finansinés informacijos nemateria-
liojo turto verte. Nematerialiuoju turtu neapskaitoma dalis parodo viesai neatskleis-
tq informacijq ir siejama su nefinansinés informacijos nematerialiojo turto verte. Sio
turto riSiy informacijy junginys sudaro bendrgjgq nematerialiojo turto verte. Antrgjg
dedamgjq lemia nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei nustatymas. Jo
esmé siejama su finansinés ir nefinansinés informacijos bei bendrosios nemateria-
liojo turto vertés poveikio jmonés rinkos vertei vertinimu. Dél skirtingy turto vertés
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skaiciavimo metodiky galima tikétis priestaringy rezultaty, nei nurodo kiti tyréjai.

Tyrimo hipoteziy formulavimas yra viena is svarbiausiy konceptualiojo modelio
daliy, kuriomis siekiama patvirtinti nematerialiojo turto poveikj jmonés rinkos vertei
skirtingy jmoniy grupése. Siam turto poveikiui vertinti pasirinkti taikyti paneliniy
duomeny analizés metodai: pirmos eilés skirtumy (FD) ir fiksuoty efekty (FE). Sie
metodai tyrimui pasirinkti todél, kad duomeny regresiné analizé pagrindzia prielai-
dg dél nestebimy efekty, o atsitiktiniy efekty (RE) modelis sios prielaidos netenkina.
Svarbus aspektas yra tai, jog modeliy sudarymas turi tenkinti klasikines regresinés
analizés prielaidas dél paklaidy autokoreliacijos, homoskedastiskumo ir veiksniy
multikolinearumo nebuvimo.

Siekiant patikrinti konceptualiojo modelio tinkamumg, detaliai aprasyta nema-
terialiojo turto vertés ir jo poveikio jmonés rinkos vertei nustatymo metodika, kuri
apima: jmonés atrankos kriterijy nustatymq, nematerialiojo turto klasifikavimg, fi-
nansinés ir nefinansinés informacijos bei bendrosios nematerialiojo turto vertés ap-
skaiciavimo technikq, papildomy veiksniy pasirinkimgq, jy pritaikymq poveikio mo-
delio struktiirai ir poveikio modeliy formavimui Zingsnius. Imoniy atranka vykdoma
pagal penkis kriterijus. Nematerialiojo turto klasifikavimas apima visapusiskq ats-
kiry turto rusiy, jy elementy pripazinimq ir vertés nustatymo principus. Pagrindinis
turto vertés nustatymo aspektas yra tas, kad atskiroms turto rusims gali buti taikomi
skirtingi apskaiciavimo metodai. Nematerialiojo turto poveikio vertinimu siekiama
patikimumo, todél j poveikio modelio struktirq jtraukiami papildomi veiksniai, kuriy
paskirtis — mazinti nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei pervertinimg.
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Trecioje disertacijos dalyje jvertintas nematerialiojo turto poveikio jmonés rin-
kos vertei nustatyti konceptualiojo modelio tinkamumas. Dauguma moksliniy tyri-
my, apibidinty pirmoje disertacijos dalyje, orientuoti j nematerialiojo turto povei-
kio jmonés rinkos vertei vertinimg. Mokslininkai, autorés nuomone, skyré per mazai
déemesio nematerialiojo turto klasifikavimo ir vertés nustatymo analizei. Remiantis
nematerialiojo turto analize, nustatyti turto pripazinimo apskaitoje elementai, kurie
atskleide Lietuvos jmoniy finansinés ir nefinansinés informacijos nematerialiojo tur-
to struktiiros ir vertés nustatymo ypatumus.

Atlikta finansinés informacijos nematerialiojo turto (FINT) vertés analizé pa-
déjo nustatyti Sio turto struktirinius pokycius, pazyméti reiksmingiausius turto ele-
mentus ir jy subelementus, jvertinti, kokig dalj FINT uzima viso turto struktiiroje.
Pritaikytas turinio analizés metodas leido identifikuoti nefinansinés informacijos
nematerialiojo turto (NINT) elementus, isskirti subelementus ir jy jvercius. NINT
vertés integravimas j konceptualyjj modelj atskleidé, kad nematerialiojo turto vertés
nustatymo metodika yra ypac svarbi, parodant tikrgjq nematerialiojo turto verte.
FINT verté ne visuomet gali turéti tiesioginj poveikj jmonés rinkos vertei. Bendrosios
nematerialiojo turto struktiros lyginamoji analizé atskleideé skirtumgq, esantj tarp
finansinés ir nefinansinés informacijy.

Pazymeétina, kad jmonés nematerialiojo turto poveikio jos rinkos vertei tyrimo
rezultatai paremti konceptualiojo modelio hipoteziy aprobavimu. Empirinis tyrimas
atliktas remiantis 2.3. poskyryje parengta vertinimo metodika. Pirmas ir antras ver-
tinimo metodikos etapai jgyvendinti antroje disertacijos dalyje. Dél Sios priezasties
Lietuvos jmonés nematerialiojo turto poveikis jos rinkos vertei pradétas analizuoti
nuo trecio vertinimo metodikos etapo. Konceptualiajam modeliui jgyvendinti pritai-
kyta vertinimo metodika uztikrino gauty rezultaty tikslumgq ir prakting reiksmingumq
bei empiriskai patvirtino Sio modelio tinkamumaq.

3.1. Lietuvos jmoniy finansinés informacijos nematerialiojo turto
vertés ir jo struktiiros nustatymas

Kaip nurodyta tre¢iame tyrimo metodikos etape, nematerialiojo turto poveikio
imongs rinkos vertei tyrimas prasideda finansinés informacijos nematerialiojo turto
kiekvieno elemento vertés nustatymu. Nustatant finansinés informacijos nemateria-
liojo turto verte, pritaikyta 2.3.2. poskyryje aprasyta turto vertés skaiciavimo seka
(36 lentelé).
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Galima teigti, kad daugumos Lietuvos jmoniy FINT verte sudaro elementai,
kurie susije su technologinio, intelektinés nuosavybeés ir kito turto subelementais.
Tai apima didziaja Lietuvos jmoniy finansinés informacijos nematerialiojo turto dalj.
Kiek maziau apskaitytas rinkodaros, rySiy / santykiy turtas ir prestizas. Kaip ir buvo

tikétasi, inovacinis turtas balanse pripazjstamas ir apskaitomas ypac retai.

36 lentele. Lietuvos jmoniy finansinés informacijos nematerialiojo turto verté
pagal elementus 2009-2015 m., tukst. eur

p L. Rinkoda- lntelektlll)l'es Technologi- | Inovacinis RytSlll!d/ Prestiz Kitas
avadini- ros turtas nuosavybes nis turtas turtas santykiy restizas turtas
mas turtas turtas

20092015 | 2009 | 2015 | 2009 [2015 | 2009 [ 2015 | 2009 [2015 | 2009 [2015] 2009 [ 2015
tTlfvllee' 0,0 | 0,0 | 4651 | 1577 | 7291|8172 0,0 | 0,0 | 0,0 | 0,0 | 1505 [3137] 527 |3711
151‘;2:"5 0000 | 735 | 468 | 705 [422 [ 00 | 0,0 | 0,0 | 00 | 00 | 00 [1708] 686
Lesto* 0000 ] 00 | 42 [3167]3115] 00 [ 00| 00 [ 00| 00 [ 00| 15 | 245
Lietwvos 1 00 | 0,0 |10588| 16438 | 968 | 523 | 0,0 | 0.0 | 0.0 | 00 | 00 |00 | 39 | 17
energija
City Service | 0,0 | 0,0 | 0,0 | 00 | 0,0 | 0,0 | 0,0 | 0,0 [16540 [1086 [10943 [9304[608 [3911
Klaipedos | 51 00 | 00 | 00 | 45 [1107] 00 | 00 | 00 | 00| 00 | 00| 00 | 00
nafta
Invalda
VL 00|00 | 00 | 4226 | 190 | 36 | 0,0 | 0,0 | 2845 | 0,0 | 00 | 90 | 25 | 0
Siauliy 00| 00| 00 0,0 | 294 |[1296] 0,0 | 0,0 | 0,0 | 0,0 0,0 [2752| 0,0 | 0,0
bankas
Kauno 00|00 00 | 148 | 93 |00 | 00|00/ 00 |00 00 |00] 00 |1245
energija
Vilniaus o765 1ogsal 12 | 00 | 167 172 ] 00 | 00 | 00 | 00| 00 | 00 | 00 | 00
degtine***
Pieno 00100 00| 00 |241|116]00]00]| 00 |00] 97 |00 ]1011] 0,0
zvaigzdés
Rokiskio
- 0000 00 1] 00 [ 123]21[00]00]| 61100/ 001]00]00]00
Panevézio
statybos 0000/ 00 ] 00 | 8 |122]00]00]| 00 |00] 35 |31] 6 |32
trestas
Dvar€ioniy | | 10501 00 | 00 | 16 [00] 00| 00| 00 [00]| 00 |00]00]00
keramika
Vilniaus 0000 00| 00 | 133] 41 [|00]00]| 00 |00/ 00 |00]188]118
baldai
Snaige 0000 ] 00 | 00 | 46 | 121 [1652]1854] 0,0 | 0,0 | 0,0 | 0,0 [2352] 0,0
Grigeo 00|00 | 65 | 639 | 55 [2345] 0,0 | 00 | 00 | 0,0 | 0,0 | 0,0 |0,58 | 240
Grigiskés
Apranga 00|00 | 213 ] 323 [ 310360 0,000/ 00 [00] 00 [00]00]00

Pastaba: 0,0 - nebuvo rasta turto; * Lietuvos dujos ir Lesto - 2015 mety duomeny néra, todél duomenys pateikti iki
2014 m.**Lietuvos energija — 2009 ir 2010 mety duomeny néra, todél duomenys pateikti nuo 2011 m. *** Vilniaus

degtiné - 2009 mety duomeny néra, todél duomenys pateikti nuo 2010 m.

Gauti tyrimo rezultatai rodo, kad apskaitant technologinj, intelektinés nuosavy-
bés ir kitus turto elementus nesudétinga pritaikyti pagrindinius nematerialiojo turto
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pripazinimo kriterijus: ekonoming naudg, verte ir kontrole (38-asis TAS). Kitiems
§io turto elementams — rinkos, ry$iy / santykiy ir inovaciniam turtui — bendryjy aps-
kaitos standarty nuostaty taikymas praktikoje gana sudétingas. Prestizas jtraukiamas
1 apskaitg tik tada, kai jvyksta sandoris tarp jmoniy, t. y. pirkéjy sumokéta kaina
uz jmonés akcijas virSija jsigytos jmonés grynojo turto vertg. Prestizas, susidares
dél tokio verslo jungimo, kai jsigyjamas kitos imonés verslas ar jo dalis, jsigijusio-
sios jmonés balanse parodomas nematerialiojo turto dalyje. Kitu atveju tai laikoma
nuostoliais dél verslo jungimo, kurie parodomi pelno (nuostoliy) ataskaitoje (14-asis
VAS).

Nagrinéjant FINT struktiira, nustatyta, kaip keitési turto grupés elementai, jy
pripazinimas ir apskaitymas balanse (12 paveikslas).

Didziausia FINT dalimi pasizyméjo rySiy / santykiy turtas ir toks isliko visu
tiriamu laikotarpiu, i§skyrus 2015 m. Kiti FINT elementai, nepriklausomai nuo to,
kad bendrieji apskaitos standartai riboja jy pripazinima apskaitoje, nuolatos augo ir
iSlaiké pastovy lygi. Maziausig FINT struktiiros dalj sudaré rinkodaros ir inovacinis
turtas. Tyrimas rodo, kad didziausiu augimu FINT struktiiroje pasizyméjo intelekti-
nés nuosavybés turtas (23,8 proc. punktai (toliau p. p.), o didziausias sumazejimas
nustatytas ry$iy / santykiy turto (31,9 p. p.).

100% -

90% -

80% -

70% -

70% W Kitas turtas

60% - W Prestizas
B RvEu/cantvikiu turtas

500% - Rysiy/santykiy turtas
®Inovacinis turtas

40% - ¥ Technologinis turtas

30% - = Intelektinés nuosavybes turtas
®Rinkodarosturtas

20% -

10% -+

0% - 5 T T T T T T

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

12 pav. Lietuvos imoniy FINT elementy struktiira 2009-2015 m., proc.

Paminétina tai, kad FINT formavimas priklauso nuo nematerialiyjy istekliy
(subelementy) pripazinimo, jy apskaitymo ir pateiktos informacijos tikslumo apie
nematerialyjj turtg balanso ataskaitoje. Dauguma FINT subelementy néra pripazjsta-
mi ir apskaitomi kaip nematerialusis turtas apskaitoje. Be to, FINT verté neatspindi
tikrosios turto vertés, kuri vyrauja rinkoje, nors jmon¢ ir turi galimybe perkainoti $j
turtg apskaitoje. Bendrieji apskaitos standartai nejpareigoja jmoniy perkainoti turta,
jos gali pasirinkti, perkainoti turta ar ne.

Atskleidziant Lietuvos jmoniy FINT sudedamasias dalis, sudaryta detali Sio tur-
to subelementy informacijos analizé (13 paveikslas).
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k Technologinis turtas Programiné jranga
2 5 . Nebaigti projektai, visiSkai amortizuotas turtas nau-
3 : Kitas turtas dojamas jmonés veikloje, kuriamas turtas ir kt.
= o =
Z H
B~ Intelektinés nuosavybeés : - — — - - —
] s turtas Patentai, sutartinés teisés: projektavimas, autorinés
_qg . - teisés, imoniy teises, licencijos
a|l: :
: Rysiy/santykiy turtas >
. | yely/santyldy | Klienty sutartys ir jy santykiai
: Prestizas ~ . . . .
. Reputacija/organizacijos jvaizdis
» .
= % eecccccccccccccccne B
= . H e .. . R
z . Rinkodaros turtas : > | Prekés zenklai, jmonés vardai
= .
‘Q . - . . -
% Plétros i§laidos: pavyzdziy ir modeliy projekta-
N Inovacinis turtas vimas, konstravimas, iSbandymas
= | ¢

13 pav. Lietuvos jmoniy FINT subelementai

Didziaja dalj FINT struktiiros sudaré subelementai, kurie susij¢ su programinés
jrangos jsigijimu, nebaigty projekty jgyvendinimu, turtu, kuris visiskai amortizuo-
tas, bet dar naudojamas jmonés veikloje, jmoniy teisémis, patentais, licencijomis,
reputacija ir kt. Kaip ypac svarby turto elementa galima paminéti prestiza. Prestizo
kaip turto verté priklauso nuo sandoriy tarp jmoniy, jy susiliejimo ir jsigijimo. Kity
jmoniy jgyta praktiné patirtis versle, reputacija, jvaizdis, klientai, prekés Zzenklai ir
kt. taip pat uzima svarbig FINT strukttros pozicija. Dar vienas svarbus turto ele-
mentas yra rysiy / santykiy turtas. Si turto risis didino FINT apimtj, kai buvo suda-
romos sutartys su Lietuvos ar uzsienio Saliy jmoniy klientais ir tiekéjais. Maziausia
Sio turto dalj sudaré rinkodaros ir inovacinis turtas. Prekés Zenklai, jmoniy vardai,
plétros islaidos — tai istekliai, kurie sietini su imonés galimybémis iSnaudoti augimo
potencialg rinkoje.

Ne visi FINT subelementai apskaityti Lietuvos jmoniy balanso ataskaitose. In-
formacijos nerasta apie Siuos FINT subelementus: internetinés svetainés adresai,
sutartinés teisés: projektavimas, autorinés teisés (honoraras), fransizé; duomeny
bazés, jskaitant jrangq, instrumenty, jrankiy pavyzdziy, formy ir atspaudy projek-
tavimas pagal naujas technologijas, jranga, skirta bandomiems pavyzdziams paga-
minti, projektavimas, konstravimas ir eksploatavimas; pasirinkty naujy alternatyviy
medZiagy, jrangos, produkty, procesy, sistemy ar paslaugy projektavimas, konstra-
vimas ir testavimas. PriezasCiy, kurios 1émé mazg FINT subelementy pripazinima
nematerialiuoju turtu apskaitoje, gali biiti jvairiy: per sudétingi apskaitos aspektai
pripazjstant turtg balanse arba nenoras atskleisti informacija dél konkurencijos rin-
koje ir pan. Vadinasi, iSnaudotas dar ne visas potencialas ir FINT struktira iki galo
neparodo, kokj nematerialyjj turtg i$ tiesy valdo Lietuvos jmonés. Kad biity iSnau-
dotas visas FINT potencialas ir iSvengta nuostoliy dé¢l viesai neatskleistos informaci-
jos, reikia priimti alternatyvius sprendimus ir didinti nematerialiojo turto strukttros
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lygi. Todél sitloma pritaikyti nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertes
apskai¢iavimo buda (3.2. poskyris).

Mokslininkai, kurie analizavo FINT vertés poveikj imonés rinkos vertei, nusta-
té, kad FINT verté yra grieztai reglamentuojama bendryjy apskaitos principy, todél
sudaro menkg viso turto dalj jmonése (37 lentelé). Gauti tyrimo rezultatai parodé,
kad vidutiniskai didesné¢ FINT dalis, lyginant ja su visu jmoniy turtu, buvo Siose
imonése: City service (29,6 proc.), Vilniaus degtiné (13,1 proc.), Snaigé (19,2 proc.),
Invalda INVL (5,1 proc.) ir Telia Lietuva (5,0 proc.).

37 lentelé. Lietuvos jmoniy finansinés informacijos nematerialiojo turto dalis
viso turto struktiiroje 2009-2015 m., proc.

Pavadinimas 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Telia Lietuva 4,2 5,1 4,6 4.4 5,1 5,5 5,8
Lietuvos dujos* 0,4 0,4 0,3 0,2 0,7 0,7 ND
Lesto* 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,4 ND
Lietuvos energijos gamyba** ND ND 1,1 1,8 1,1 1,2 2,0
City Service 41,2 41,2 44,3 31,3 19,3 19,7 10,5
Klaipédos nafta 0,04 0,1 0,2 0,4 0,2 0,3 0,04
Vilniaus degtiné*** ND 18,8 11,2 12,2 14,0 11,9 10,4
Pieno zvaigzdés 1,4 1,6 1,2 1,5 0,9 1,0 0,1
Panevézio statybos trestas 1,1 0,6 0,1 0,2 0,3 0,2 0,3
Dvarc¢ioniy keramika 0,1 0,04 0,01 0,01 0,01 0,0 12,3
Vilniaus baldai 32 22 0,3 0,2 0,8 1,2 1,3
Snaigé 17,8 19,1 24,3 26,8 25,5 15,2 5,7
Invalda INVL 2,1 2,8 3,9 3,8 3,6 10,7 8,8
Siauliy bankas 0,02 0,3 0,04 0,1 0,04 0,2 0,2
Rokiskio stiris 0,7 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,01
Kauno energija 0,1 0,1 0,1 0,05 0,1 1,0 1,0
Grigeo Grigiskés 2,6 1,4 1,8 2,5 2,3 1,8 1,3
Apranga 1,0 0,9 0,6 0,3 0,8 1,1 1,0

Pastaba: 0,0 - nebuvo rasta turto; ND — néra duomeny: * Lietuvos dujos ir Lesto - 2015 mety duomeny néra, todél
duomenys pateikti iki 2014 m.**Lietuvos energija — 2009 ir 2010 mety duomeny néra, todél duomenys pateikti nuo
2011 m. *** Vilniaus degtiné - 2009 mety duomeny néra, todél duomenys pateikti nuo 2010 m.

Kity Lietuvos jmoniy FINT dalis sudaré nezymig viso turto strukttiros dalj. Pro-
blema yra ta, kad FINT verté nustatoma istorine kaina, kuri rinkoje daznai skiriasi
nuo tikrosios turto vertés. Nors perkainoti FINT leidzia Tarptautiniai apskaitos stan-
dartai, taciau sitilomi metodai yra sudétingi ir sunkiai pritaikomi praktikoje (1.3.1.
poskyris). Dél Sios priezasties FINT verté paprastai sudaro mazesne nei 5 proc. viso
turto struktiiros dalj. Autoré pastebi, kad FINT apskaitymas balanse ne visada gali
buti susijes su apskaitos standarty ribotu pritaikymu pripazjstant §j turta apskaitoje.
FINT dalis viso turto struktiiroje gali biiti mazesné ir dél kity priezaséiy: per menkai
suvokiama FINT reiksmé jmonéje, vadovai nemato prasmés turtq perkainoti rinkos
verte, paini turto vertés nustatymo metodika ir kt.
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Kaip keitési FINT strukttira Lietuvos jmonése per analizuojama laikotarpj, pa-
rodo apskaiciuotas FINT struktiiros dinaminis pokytis. Nustatyta, kad didziausias
FINT pasikeitimas jvyko jmonése, kurios disponuoja didesne FINT dalimi (14 pa-
veikslas).

Apranga ]
Grigeo Grigiskés ]
Kauno energija ]
Rokiskiosuris 1
Siauliy bankas ]
InvaldaINVL ]
Snaige
Vilnigus baldaim
Dvaréioniykeramnika
PanevéZio statybostrestas 1
Pieno ZvaigZdes 1 2009/2015
Vilniaps degtine ]
Klaipedos nafta
City Service ]
Lietuvosenergija |
Lesto ]

Lietuvosdujos

Telia Lietuva

350 30,0 25,0 20,0 15,0 10,0 5.0 0,0 5,0 10,0 15,0
proc. punktai

14 pav. Lietuvos jmoniy FINT turto pokytis lyginant 2009—2015 m, proc. punktai

Galima pastebéti, kad FINT struktiiros pasikeitimas buvo reik§mingas jmoné-
se City service (30,7 p. p.) ir Snaigé (12,1 p. p.). Tai daugiausia susij¢ su jmoniy
klientais bei jy tarpusavio santykiais (City service) ir visisSkai amortizuoto turto nu-
ra§ymu (Snaigé). Zymus FINT augimas nustatytas jmonése Dvarcioniy keramika
(12,2 p. p.), Vilniaus degtiné (10,4 p. p.) ir Invalda INVL (6,6 p. p.). Tam daugiausia
jtakos turéjo prekés zenklo vertés augimas ir jsigytos fondo valdymo teisés. Kity
jmoniy FINT struktiiroje reik§mingy poky¢iy nejvyko.

Kadangi FINT poveikis jmonés rinkos vertei bus vertinamas gamybos ir pas-
laugy jmoniy grupése, tikslinga nustatyti, kaip skiriasi $iy jmoniy FINT struktiira
(15 paveikslas). Nustatyta, kad FINT struktiira labiau atsiskleidzia gamybos jmoniy
grupéje nei paslaugy. Susidargs skirtumas tarp gamybos ir paslaugy jmoniy vyravo
nuo 0,6 iki 1,2 p. p.
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procenta

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

m Paslaugos Gamyba

15 pav. Lietuvos jmoniy FINT dalis gamybos ir paslaugy jmoniy grupése
2009-2015 m., proc.

Tai reiskia, kad didesné FINT struktiiros dalis atskleidziama gamybos jmoniy
grupéje. Nors gamybos jmoniy FINT dalis gerokai skiriasi nuo paslaugy, ta¢iau ne-
galima teigti, kad tai yra iki galo atskleista FINT struktiira.

Apibendrinant galima teigti, kad finansinés informacijos nematerialiojo turto
elementy ir jy subelementy verté balanse ne visiskai atskleistos. Kaip teigé D. Abo-
dy ir B. Lev, 2000, tikslios informacijos apie nematerialyji turtq trickumas klaidi-
na vartotojus, ir tai veda prie netinkamos turto ekonominés naudos vertinimo. Tai
patvirtina ir gauti tyrimo rezultatai, kurie rodo, kad FINT dalis Lietuvos jmonése
sudaro maziau nei 5 proc. viso jmonéje disponuojamo turto. Akivaizdu, kad FINT
verté, kuri viesai atskleidziama balanse, yra ribota. Tai sudaro prielaidq teigti, kad
viesai pateikta informacija apie FINT verte Lietuvos jmoniy balanso ataskaitose
yra netiksli, o Sio turto sudedamosios dalys neatsiejamos nuo bendryjy apskaitos
standarty taikymo. Siekiant didinti investuotojy pasitikéjimg jmone, bitina didinti
informacijos skaidrumg kapitalo rinkoje. Taciau, kaip parodé analizé, besqlygiskai
negalima teigti, kad FINT apskaitq riboja bendrieji apskaitos principai, nes galimos
ir kitos priezastys, kurios riboja FINT pripazinimq ir jo apskaitymq balanse.

3.2. Lietuvos jmoniy nefinansinés informacijos nematerialiojo
turto vertés ir struktiiros vertinimas

Nefinansinés informacijos nematerialiojo turto (NINT) vertés teikiama ekono-
miné nauda atsiskleidzia per dvi ypatybes: 1. NINT verté padidina bendrgjq ne-
materialiojo turto verte. 2. Atskleista ir apskaityta NINT verté sumazina patirtus
nuostolius dél investicijy, skirty nematerialiojo turto nuraSymui j veiklos sgnaudas,
o tai padidina jmonés pelng. Didesnis imonés pelnas gali buti skiriamas piniginiams
fondams (dividendams, tantjemoms, premijoms, labdarai ir pan.). Jei jmoné¢ liku-
sio pelno nepaskirsto, jis tampa tais finansiniais iStekliais, kurie skirti investicijoms,

110



3. NEMATERITALIOJO TURTO POVEIKIO LIETUVOS [MONIU
RINKOS VERTEI EMPIRINIS TYRIMAS

Ivairiems projektams, moksliniams tyrimams ir plétrai, rinkodarai ir pan. NINT ver-
tes atskleidimas sukuria papildomus pinigy srautus. Tada teigiama, kad jmonés vei-
kla finansuojama i$ nuosavy 1éSy ir jai nereikia skolintis. Jei jmonés geba finansuoti
veikla i§ nuosavy 1ésy, tai tokia finansavimo forma yra geriausia, nes tada nereikia
uz tai mokeéti palikany.

Nustatant nefinansinés informacijos nematerialiojo turto sudedamasias dalis,
buvo pritaikytas turinio analizés metodas (31 lentel¢) ir nefinansinés informacijos
nematerialiojo turto kodavimo sistema (32 lentelé). Kiekvienas nefinansinés infor-
macijos nematerialiojo turto (NINT) subelementas pagal baly sistemg vertinami
skal¢je nuo 0 iki 3. Lietuvos imoniy NINT turinio analizés rezultatai pateikti 38
lenteléje.

38 lentelé. Lietuvos imoniy nefinansinés informacijos nematerialiojo turto
turinio analizés rezultatai, balai

% Inte-
Rinko- I.Z MOBY | 1ektinés | Techno- | Inova- Rysiy / -
Pavadinimas daros | "™V | huosa- loginis cinis | santykiy Meninis
turtas tuotas vybés turtas turtas turtas turtas
turtas
turtas
Telia Lietuva 9 22 0 0 78 23 0
Lietuvos dujos 0 53 2 0 54 26 0
Lesto 1 55 6 3 88 23 2
Lietuvos energija 3 51 0 0 61 11 0
City Service 8 63 7 1 64 25 0
Klaipédos nafta 0 56 15 5 38 22 0
Kauno energija 0 56 7 0 97 28 0
Invalda INVL 6 48 6 1 60 21 0
Siauliy bankas 3 99 0 0 44 43 0
Vilniaus degtiné 12 35 6 0 73 20 0
Pieno zvaigzdés 6 28 7 7 49 6 0
Rokiskio stiris 21 57 7 0 120 38 0
Panevézio statybos trestas 0 54 7 0 70 15 0
Dvarcioniy keramika 6 39 8 0 71 26 0
Vilniaus baldai 0 30 0 5 63 28 0
Snaigé 21 56 7 7 91 33 0
Grigeo Grigiskés 6 32 7 0 64 19 0
Apranga 3 21 14 0 56 15 0

Gauti tyrimo rezultatai parodé, kad dauguma NINT subelementy yra susije su
inovacinio, ] Zmogy investuojamo ir rySiy / santykio turto pripazinimu. Tai turto
elementai, kurie sudaro didziausia neatskleistos informacijos apie nematerialyjj turta
dalj. Dera pastebéeti, kad FINT struktiiroje dominavo technologinis ir intelektinés
nuosavybés turtas, o NINT struktiiroje — prieSingai, Sio turto riisies jvardyta labai
mazai. Tai galima paaiskinti tuo, kad apskaityti minétus turto subelementus, remian-
tis apskaitos standarty nuostatomis, yra lengviau ir paprasciau nei kitus Sio turto
subelementus. DidZiausia problema yra ta, kad sudétinga jrodyti biisima ekonomine
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nauda ir parengti tinkamas salygas, kuriomis buty uztikrinama turto naudojimo kon-
trolé (1.2. poskyris).

Moksliniuose tyrimuose, nagrin¢janciuose NINT vertés nustatymo metodus,
susidurta su modeliy gausa. Vis dar truksta modeliy taikymo patirties. Dauguma
sukurty modeliy sudétinga empiriSkai pritaikyti. Nustatant NINT vert¢ remiamasi
ketvirtu tyrimo metodikos etapu bei taikomas finansinis nematerialiojo turto verti-
nimo metodas (FIMIAM) (12 priedas). Sis metodas apima rinkos kainos nustatymo
buda (39 lentelé).

39 lentelé. Lietuvos jmoniy nefinansinés informacijos nematerialiojo turto verté
pagal elementus 2009-2015 m., tiukst. eur

.. Rinkoda- | . | Zmogy Intelektlnfes Tec!l no Inovaci Rysu;( Meninis

Pavadini- investuotas | nuosavybés | loginis . santykiu
ros turtas nis turtas turtas
mas turtas turtas turtas turtas
2009 [ 2015 | 2009 | 2015 | 2009 | 2015 | 2009 | 2015 | 2009 | 2015 | 2009 | 2015 | 2009 | 2015

tTlfVl;aL‘e' 0,0 |2601| 4511 |7804| 0,0 | 0,0 | 0,0 | 0,0 | 11277 18208| 4511 | 13006 0,0 | 0,0
ggg‘;‘f’s 0,0 [00/| 00 | 00| 8 [00|00]00]| 479 | 415 | 479 | 553 | 0,0 | 0,0
Lesto* 596 0,0 | 477 |1365] 60 | 227 | 36 | 0,0 | 418 [ 2047 ] 179 [ 1137 | 60 | 0,0
Lictuvos 917 | 0,0 | 2619 |9835| 0,0 | 0,0 | 0,0 | 0,0 | 2619 | 6772 | 437 | 1229 | 0,0 | 0,0
energija **
City Service | 2658 | 0,0 | 1329123472658 | 1173 [ 2658 | 0,0 | 15949 [5867 | 10633 [1173 | 0,0 | 0,0
Klaipédos 1 1 00| 10 |251| 3 |108| 3 | 00| 6 | 287 | 10 | 144 | 00 | 00
nafta
i;v\j}iia 0,0 | 0,0 {747 [1327] 373 332 ] 0,0 | 332 933 | 995 | 560 | 332 | 0,0 | 0,0
Siauliy 0,0 | 138 | 109 [1107| 0,0 | 0,0 | 0,0 [ 00| 62 | 969 | 62 | 554 | 0,0 | 0,0
bankas
‘;}‘;“0 e o0 |00 12 | 46| 2] 9 |00|o00]| 14 | 64 9 37 10,000
Vilniaus 1155 | 105 | 1475 | 630 | 738 | 105 | 0,0 | 0,0 | 738 | 734 | 328 | 210 | 0,0 | 0,0
degtiné
Pieno
preno 00| 19| 627 | 58 | 209| 19 | 208 | 20 | 418 | 96 | 0,0 | 19 | 0,0 | 0,0
zvaigzdés
;‘fi‘S‘Sk“’ 26 |04 129 2 | 26001 00]00] 231 | 5 77 2 00100
Panevézio
statybos 0000 20 | 28| 7| 5 |00]00]| 290 | 28 | 15 | 14 |00] 00
trestas
Dvargioniy | 1 601 s | 72| 1 | 48 |00 |00]| 6 72 1 24 | 0,0 |00
keramika
;2}32“5 0,0 00| 68 |25 00| 00| 23|00 114 374]| 45 | 125 | 0,0 | 0,0
Snaigé 105 [ 151 | 526 | 754 | 104 | 149 | 104 [ 150 | 631 | 905 | 210 | 452 | 0,0 | 0,0
Grigeo 0,0 |00 363|577 ] 121|192 00| 00| 726 | 962 | 484 | 385 | 0,0 | 0,0
Grigiskés
Apranga 0,0 | 0,0 | 532 [ 331530330 | 0,0 | 0,0 1329 | 828 | 266 | 497 | 0,0 | 0,0

Pastaba: 0,0 — nebuvo rasta turto,; * Lietuvos dujos - 2015 mety duomeny néra, todél duomenys pateikti iki 2014 m.;
Intelektinio kapitalo duomenys pateikti nuo 2011 m. * Lesto - 2015 mety duomeny néra, todél duomenys pateikti
iki 2014 m.,; Technolognio turto duomenys pateikti nuo 2011 m. **Lietuvos energija — 2009 ir 2010 mety duomeny
néra, todél duomenys pateikti nuo 2011 m.; Rinkos turto duomenys pateikti nuo 2012 m. *** Vilniaus degtiné - 2009
mety duomeny néra, todél duomenys pateikti nuo 2010 m.; Rinkos turto duomenys pateikti nuo 2012 m., o rySiy/
santykiy turto nuo 2011 m.
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Dazniausiai NINT verte sudaré elementai, kurie apima inovacinj, | Zmogy in-
vestuojama ir ry$iy / santykiy turta. Kiek maziau jmonés turé¢jo technologinio, inte-
lektinés nuosavybés ir rinkodaros turto. Meninio turto nustatyta tik vienoje jmoné-
je (Lesto). Lyginant 2009 mety pradzios ir 2015 mety pabaigos duomenis, galima
pastebéti, kad NINT verté jmonése pasiskirsto netolygiai. 7ai tik didina sprendimy
svarbg teisingai jvardyti problemas, susijusias su NT apskaitos formavimo politika.
Kryptingai vykdoma NT apskaitos politika duoda atitinkamy veiklos rezultaty, kurie
siejami su feigiamais pokyciais akcijy rinkoje. Analizuojant NINT elementus gali-
ma pastebéti, kaip keitési §i turto strukttira tiriamuoju laikotarpiu (16 paveikslas).

100% -
90%
80%

0, 4

70% " Meninis turtas

60% - " RySiy/santykiy turtas

® Inovacinis turtas

50% -

m Technologinis turtas

40% W Intelektinés nuosavybeés turtas

=] Zmogy investuotasturtas

mRinkodaros turtas

30%

20%

MiEEEEEN
0% 70

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

16 pav. Lietuvos jmoniy NINT elementy strukttira 2009-2015 m., proc.

Daugiausia iSsiskyré inovacinis (vidutiné reikSmé 47 proc. (toliau vid. reik.)),
1 Zmogy investuojamas (vid. reik. 30 proc.) ir rySiy / santykiy turtas (vid. reik.
15 proc.). Lyginant su FINT struktiira, inovacinis turtas sudaré nezymig turto dalj, o
1 zmogy investuojamas turtas neapskaitytas visiskai, taciau rysiy / santykiy turtas ¢ia
uzéme aukstesne pozicija nei FINT struktiiroje. Kitaip nei rodo FINT struktiiros duo-
menys, technologinis, intelektinés nuosavybés ir rinkodaros turtas sudaro tik maza
NINT struktiiros dalj, o meninis turtas parodomas ypac retai. Gauti tyrimo rezultatai
rodo, kad NINT struktiira gerokai skiriasi nuo FINT struktiiros.

Siekiant gauti kuo i§samesn¢ informacija apie NINT struktiiros elementus, pa-
teikiami subelementai, kurie dominavo nefinansinés informacijos nematerialiojo tur-
to struktiiroje (17 paveikslas).
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I zmogy investuotas
turtas

-

Didesné NINT dalis Mazesné NINT dalis
Darbo uzmokescio islaidos Individo ekspertinés zinios jgudziai,
Isilavinimas patirtis, novatyvumas, darbuotojy

Mokymai

kompetencija, motyvacija, lojalumas

Inovacinis turtas

Kirybinis kapitalas

Organizaciné (verslo) struktira (kul-
tara)

Strategija

Rinkos ir konkurencingumo jzval-
2os

Produkcijos uzsakymai

ir rinkos tyrimai

ISorés konsultavimas plétros klausi-
mais, duomenys, publikacijos, kul-
tara, organizacijos rutina ir proceda-
ros, pirkéjy sarasai, prekés zenklo
rinkodara, naujy produkty karimas,
Tyrimo ir vystymosi i§laidos, moks-
liniai ir technologiniai tyrimai ir
plétra

Intelektinés nuosavybés

Reklaminiai skelbimai

Pristatymo ir tiekimo sutartys, staty-

turtas bos leidimai

=
-

| Technologijy turtas

Rysiy/santykiy turtas Klienty i§laikymas

Slaikyn o Klienty pelningumas, Santykiai su
Nesutartiniai klienty santykiai

tickéjais

Technologijy patentavimas

JLJLJT—JT J7T

| Rinkodaros turtas Prekés zenklai, jmoniy vardai

)
=

17 pav. Lietuvos jmoniy NINT subelementai

| Meninis turtas Knygos, muzikos kiiriniai

Kaip rodo analiz¢, | zmogy investuojamo turto subelementai iSsiskiria i§ visu-
mos. Sis turtas apima subelementus, kurie paremti darbuotojo ir jmonés santykiais.
Darbo uzmokestis, iSsilavinimas, patirtis, motyvacija, kompetencija ir t. t. — tai is-
tekliai, nuo kuriy priklauso jmonés gerové ir ateitis. Inovacinis turtas susijes su:
1) naujy produkty kiirimu, atnaujinimu ir tobulinimu; 2) ktirybinio kapitalo plétra,
technologijy procesy modernizavimu; 3) konkurencingumo stiprinimu; 4) jmonés
vertés augimu ir pan. Sio turto rasj sudaré Sie pagrindiniai subelementai: kiirybi-
nis kapitalas, organizaciné verslo struktiira, strategija, rinkos ir konkurencingumo
izvalgos, kuriy augimas sietinas su inovacinio procesu jgyvendinimu. Ta¢iau moks-
liniai tyrimai ir plétra bei tyrimo / vystymo veikla apémé mazg inovacinio turto dalj.
Rysiy / santykiy turte vyravo klienty islaikymo subelementas. Kiek mazesng NINT
turto dalj sudar¢ nesutartiniai klienty santykiai; santykiai su tiekéjais; produkcijos
uzsakymai ir susitarimai. Intelektinés nuosavybeés turte iSryskéjo reklamy / skelbimy
verté ir Sis subelementas iSliko panaSaus lygio visu tiriamu laikotarpiu. Technolo-
ginio turto dalyje i$siskyré technologijy patentavimas. Rinkodaros turte dominavo
prekybos Zenklai. Maziausig NINT dalj sudaré meninis turtas — knygos ir muzikos
kiiriniai. Kaip ir tikétasi, Lietuvos jmoniy metinése ataskaitose nerasta informacijos
apie meninio turto subelementus (laikra$cius, zurnalus, garso ir vaizdo medziaga
ir kt.); inovacinio turto subelementus (mineraliniy medziagy tyrinéjima, nauja ar-
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chitektiirg ir inzinerinj dizaing, gamybines technologijas (procesus) bei iSradimus);
rinkos ir technologinio turto subelementus (laikras¢iy informacijos antrastes ir pre-
kybos paslaptis, slaptas formules ir kt.).

Analizuojant Lietuvos jmoniy NINT uzimama dalj viso turto strukttiroje pa-
stebéta, kad NINT procentiné dalis yra gerokai didesné nei FINT dalis viso turto
struktiiroje. Tai visiskai suprantama, nes didesnis NINT struktiiros augimas sietinas
su aukstesnémis rinkos kainomis (40 lentelé).

40 lentelé. Lietuvos imoniy nefinansinés informacijos nematerialiojo turto dalis
viso turto struktiiroje 2009-2015 m., proc.

Pavadinimas 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Telia Lietuva 6,1 9,5 7,2 8,6 10,1 13,2 14,5
Lietuvos dujos* 0,2 0,2 0,2 0,1 0,8 0,8 ND
Lesto* 0,1 0,1 0,05 0,1 0,1 0,6 ND
Lietuvos energijos gamyba** ND ND 0,5 1,1 0,7 1,6 2,5
City Service 70,1 80,3 53,2 34,4 18,0 16,0 7,7
Klaipédos nafta 0,03 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,0
Vilniaus degtiné*** ND 9,4 5,9 7,1 14,2 10,1 6,6
Pieno zvaigzdés 1,5 3,0 2,6 3,1 2,2 1,9 0,3
Panevézio statybos trestas 0,7 0,6 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Dvarc¢ioniy keramika 0,1 0,01 0,003 0,004 0,001 0,0 1,4
Vilniaus baldai 2,5 3,8 0,7 0,4 2,8 7,6 6,1
Snaigé 7,4 13,4 48,9 48,0 48,9 27,8 7,3
Invalda INVL 1,8 5,0 3,3 3,2 4,9 8,8 7,4
Siauliy bankas 0,04 0,2 0,03 0,03 0,03 0,1 0,2
Rokiskio siiris 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,01
Kauno energija 0,04 0,02 0,01 0,01 0,01 0,1 0,1
Grigeo Grigiskés 6,1 2,5 1,7 2,7 2,9 2,8 2,0
Apranga 5,3 4,1 2,1 0,7 2.2 1,1 29

Pastaba: 0,0 - nebuvo rasta turto; ND — néra duomeny: * Lietuvos dujos ir Lesto - 2015 mety duomeny néra, todél
duomenys pateikti iki 2014 m.**Lietuvos energija — 2009 ir 2010 mety duomeny néra, todél duomenys pateikti nuo
2011 m. *** Vilniaus degtiné - 2009 mety duomeny néra, todél duomenys pateikti nuo 2010 m.

Gauti tyrimo rezultatai parode, kad didziausig NINT dalj visoje turto struktiiroje
tur¢jo Sios jmones: City Service (vid. reik. 40 proc.), Snaigé (vid. reik. 28,8 proc.),
Vilniaus degtine (vid. reik. 8,9 proc.), Teo (vid. reik. 9,9 proc.) ir Invalda INVL (vid.
reik. 5,0 proc.). Kity imoniy NINT dalis vidutiniskai vyravo nuo 0,1 iki 3 proc. Vadi-
nasi, $iy jmoniy didesné nematerialiojo turto dalis néra apskaityta balanse. Remiantis
Siais duomenimis, galima teigti, kad vieSai neatskleistos informacijos paskelbimas
gali turéti didele jtaka jmonés rinkos vertei.

Vertinant nefinansinés informacijos nematerialiojo turto verte, iSrySkéjo tam ti-
kri reikSmingi NINT strukttriniai pokyc¢iai (18 paveikslas).
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proc. punktai

el

18 pav. Lietuvos jmoniy NINT pokytis lyginant 2009—2015 m., proc. punktai

Kaip rodo lyginimas, NINT struktira daugiausiai pasikeité City Service
(62,4 p. p.). Lyginant su FINT strukttra, Sis pokytis iSaugo 31,7 p. p. Sudétinga
nuspéti priezastis, kurios daugiausia 1émé jmonés vertés rinkoje sumaz¢jima, taéiau
galima teigti, kad 2015 m. jmonei buvo ypac reikSmingi. [monés rinkos verté suma-
7€jo apie 22 proc., todél tai turéjo jtakos NINT vertei. Kity jmoniy NINT struktira
kito nezymiai ir staigesniy kritimy nenustatyta. Didesnis augimas NINT struktiiroje
pasireiSké jmonése: Telia Lietuva (8,4 p. p.), Invalda INVL (5,5 p. p.) ir Vilniaus
degtiné (6,6 p. p.).

Atliekant NINT struktiiros analize skirtingose jmoniy grupése, sickiama nusta-
tyti, kaip skiriasi nefinansinés informacijos nematerialiojo turto struktira gamybos
jmoniy grupéje nuo paslaugy jmoniy grupés (19 paveikslas).

6.0

5.0

4.0

procentai
w
=)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
mPaslaugos ™ Gamyba

19 pav. Lietuvos jmoniy NINT struktiiros dalis gamybos ir paslaugy
imoniy grupése 2009-2015 m., proc.
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Kaip galima pastebéti, ne visada NINT struktiira gamybos jmonése buvo di-
desné nei paslaugy jmonése. Didziausia NINT struktiiros dalis nustatyta gamybos
imonése 2013 m. (1,3 p. p.), o0 2010 m. — paslaugy jmonése (1,6 p. p.), kiek ma-
zesné — 2015 m. (0,8 p. p.). Vis délto gamybos jmoniy grupéje NINT dalis sudaré
zymiai didesng viso turto dalj nei paslaugy jmonése. Lyginant NINT strukttrg su
FINT strukttira, galima teigti, kad i$ esmés ji skiriasi tarp paslaugy ir gamybos jmo-
niy grupiy. Taciau yra pagrindo manyti, kad paslaugy jmonés labiau linkusios at-
skleisti nefinansing informacijg apie nematerialyjj turta, o finansin¢ informacija apie
nematerialyjj turtag — gamybos imoniy grupé. Kaip rodo empiriniy tyrimy analizé (I
disertacijos dalis), nematerialiojo turto verté reikSmingesné gamybos jmoniy, o ne
paslaugy grupéje. Nors mokslininkai analizavo FINT poveikj imonés rinkos vertei,
taciau NINT vertés poveikis iki Siol néra nustatytas. W. Bottaro De Lima Castro ir
C. Benetti (2013) vertino neapskaityta nematerialiojo turto dalj kaip nematerialumo
laipsnj, taciau jis buvo labiau siejamas su turto grazos rodikliu, o ne su jmonés rinkos
verte (1.5. poskyris).

Apibendrinant tyrimo rezultatus galima teigti, kad Lietuvos jmonés disponuoja
didesne NINT dalimi, nei tai viesai atskleidzia FINT struktira. Nustatant NINT verte
ypac svarbus teisingas metodo pasirinkimas, kuris atspindéty rinkos, o ne istoring
kaing. Tinkamas metodo pasirinkimas sudaro sqlygas didinti disponuojamo turto
verte jmonéje. Galima pripazinti, kad Lietuvos jmonés susiduria su jvairesnémis ne-
materialiojo turto riiSimis, nei tai parodyta balanse. Daugiausia informacijos nu-
statyta apie inovacinio, rysiy / santykiy ir j Zmogy investuojamq turtq. Tai rodo, kad
Sie turto elementai uzima lyderio pozicijg jmonés veikloje. Nors sudétinga ismatuoti
NINT teikiamg ekonoming naudg, taciau neabejojama, kad Sis turtas gali uztikrinti
pridétinés vertés kiirimq. Problema yra akivaizdi, nes NINT istekliai negali biiti nei
pripazinti apskaitoje, nei pateikti balanso ataskaitoje. Taciau Sig informacijq jmonés
gali atskleisti kitose metinése ataskaitose ir taip padidinti informacijos skaidrumq.

3.3. Lietuvos imoniuy bendrosios nematerialiojo turto vertés ir
struktiiros tyrimo rezultatai

Bendroji nematerialiojo turto verté (pagal penkta tyrimo metodikos etapa) jun-
gia finansinés ir nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertes. Analizé rodo,
kad didziausias atotriikis tarp $iy turto ver¢iy susidargs jmonése, kurios vykdé pas-
laugy veikla: Telia Lietuva, City Service, Invalda INVL, Apranga ir kt. (41 lentelé).
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41 lentelé. Lietuvos jmoniy bendroji nematerialiojo turto verté 2009-2015 m.,
mln. eur.

Pavadini- 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
mas | NINT | FINT | NINT | FINT | NINT | FINT | NINT | FINT | NINT | FINT | NINT | FINT | NINT | FINT
Telia 203 | 140 | 325 [ 173 | 236 | 153 | 200 | 147 | 341 | 172 | 376 | 156 | 416 | 166
Lietuva
Lietuvos | o/ 51 | 18 | 32 | 12 | 26 | 09 | 20 | 21 | 18| 18| 16 | nD | D
dujos
Lesto 13 | 32| 09 | 18 | 07 | 22 | 10 | 27 | 17 | 35 | 48 | 34 | ND | ND
Lietuvos

energijos ND | ND | ND ND 5,7 11,6 | 11,0 | 17,6 | 5.6 9,2 | 145 | 11,0 | 20,9 | 17,0
gamyba
City Ser-
vice

Klaipédos
nafta

Vilniaus
degtiné
Pieno

zvaigzdés
Panevézio
statybos 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2
trestas

478 | 28,1 | 80,6 | 414 | 532 | 442 | 40,0 | 36,4 | 253 | 27,1 | 22,1 | 27,1 | 10,6 | 143

003] 00| 02 | 02|02 ]02]| 0410503105/ 05]07]o08] Ll

ND ND 3,0 59 2,0 38 2,0 35 33 32 2,6 3,0 1,8 2,8

Dvarcio-
niy kera- | 0,01 | 0,02 | 0,001 | 0006 | o |0001| o |0001| 0 [0001| o0 0 | 02 | 19
mika
Vilniaus 1051 o3 | 03 | 02 | o2 [ o1 | o | o1 | os |02 | ti| 02| 07 | 02
baldai
Snaigé 17 | 41 | 28 | 40 | 81 | 40 | 75 | 42 | 7.9 | 41 | 86 | 47 | 2.6 | 20
Invalda

26 | 30 | 62 | 35 | 36 | 43 | 34 | 40 | 42 | 31 | 30 | 38 | 36 | 44
INVL. X . \ . X . ; ' . , , . X '
Siauliy 02 |03 [ 02| 02|02 |03 ] 03| 04| 04]05]23]|35]|28]|40
bankas
Rokiskio | 5 | 71 02 | 02 | 03 | 04 | 02 | 04 | 02 | 04 | 02 | 03 | 001 | 002
Suris
Kauno 0,04 | 0,09 | 001 | 009 | 001 | 008 | 0,01 | 005 | 001 [007] 02 | 1,5 | 02 | 14
energija
Grigeo 17107 13107 | 13| 13] 201 1825|1927 17] 21114
Grigiskés

Apranga | 27 | 05 | 1,7 | 04 | 10 [ 03 | 04 [ 02 [ 13 ] 05| 07| 08 ] 20] 07

Pastaba: 0,0 - nebuvo rasta turto; ND — néra duomeny: * Lietuvos dujos ir Lesto - 2015 mety duomeny néra, todél
duomenys pateikti iki 2014 m.**Lietuvos energija — 2009 ir 2010 mety duomeny néra, todél duomenys pateikti nuo
2011 m. *** Vilniaus degtiné - 2009 mety duomeny néra, todél duomenys pateikti nuo 2010 m.

Daugumos jmoniy NINT verté yra zymiai didesné nei FINT verté (FINT <
NINT). Taip yra dél to, kad NINT verté priklauso nuo rinkos kainos, o FINT verté
atspindi istoring kaing. Savaime suprantama, kad Sis skirtumas susidaro tarp istori-
nés ir rinkos kainy. Ta¢iau NINT verté, remiantis §io turto skai¢iavimo metodika,
gali didéti ir sumazéti, jei nuosavo kapitalo verté reikSmingai virSys rinkos verte
(NK>RV) (2.3.2. poskyris). Vadinasi, FINT verté gali biiti ir didesné uz NINT vertg
(FINT > NINT). Pateikti duomenys parodo bendra informacija apie tikraja nemate-
rialiojo turto verte, kurios paskelbimas viesai lemia akcijy kainy svyravimus rinkoje.

Vertinant bendraja nematerialiojo turto (BNT) struktira, Lietuvos jmonése at-
likta Sio turto struktiiros analizé (20 paveikslas).
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20 pav. Lietuvos jmoniy BNT elementy struktiira 2009-2015 m., proc.

Tiriant BNT elementy struktiirg, identifikuojamas aukstas inovacinio turto struk-
tiirinés dalies pasiskirstymas (vid. reik. 27,4 proc.), nors kitose — rysiy / santykiy ir
1 Zmogy investuojamga turta — sudaré (vid. reik. 19,2 proc. ir 16,7 proc. atitinkamai).
Prie mazesnés turto struktiiros galima priskirti intelektinés nuosavybés turta, prestiza
ir technologinj turta, kur apimtis vidutiniSkai svyravo nuo 9,8 iki 7,2 proc. Rinko-
daros ir kitas turtas vidutiniskai uzémé nuo 4,8 iki 5,4 proc., o meninis turtas apie
0,01 proc. Prie bendros nematerialiojo turto struktiros augimo daugiausia prisidéjo
intelektinés nuosavybés (9,6 p. p.) ir rinkos turtas (5,1 p. p.). Kiek maziau — ino-
vacinis (0,8 p. p.), kitas turtas (1,4 p. p.) ir prestizas (0,8 p. p.). BNT sumazéjima,
ypac 2015 m., lémé rysiy / santykiy turtas (14,4 p. p.), 1 Zmogy investuojamas turtas
(1,0 p. p.) ir technologinis turtas (2,2 p. p.).

Siekiant nustatyti BNT struktiiros formavimasi gamybos ir paslaugy imoniy
grupése apskaiciuota BNT dalis visoje turto strukttiroje (21 paveikslas).
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21 pav. Lietuvos jmoniy BNT struktiiros dalis gamybos ir paslaugy
imoniy grupése 2009-2015 m., proc.
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Kaip rodo pateikti duomenys, kiekvienais metais gamybos imoniy grupéje BNT
dalis visoje turto dalyje buvo didesné nei paslaugy jmoniy grupéje, iSskyrus 2010 ir
2015 m. Didziausia BNT dalis tiek paslaugy, tiek gamybos jmoniy grupése nustaty-
ta 2010 m. Galima teigti, kad NINT vertés nustatymas apskaitoje gerokai padidina
BNT dalj visoje turto struktiiroje. Tod¢l i$ dalies galima tvirtinti, kad gamybos jmo-
nés yra labiau linkusios atskleisti NINT verte nei paslaugy jmonés.

Apibendrinant tyrimo rezultatus darytina isvada, kad Lietuvos jmonés turi daug
daugiau neapskaityto turto, kurio verté rinkoje didesné nei balansiné turto verte.
Nematerialiojo turto vertés augimq lémé nefinansinés informacijos nematerialiojo
turto vertés nustatymas. Galima pripazinti, kad nefinansinés informacijos nemate-
rialiojo turto klasifikavimas yra sudétingas procesas ir reikalaujantis alternatyviy
metody. Tai vienas is svarbiausiy nematerialiojo turto vertinimo etapy. Svarbu pa-
zyméti, kad, siekiant didinti informacijos skaidrumg, bitina skleisti informacijq apie
tikrgjqg nematerialiojo turto verte, nes si informacija viesai neatskleidziama balanso
ataskaitoje. Papildomq informacijq apie Sio turto verte jmonés gali skelbti savano-
riskai, taciau ne visada jos nori tai daryti. Priezastys, kurios lemia nenorg skelbti
informacijg apie realiai disponuojamq turtq jmonéje, gali biiti jvairios: per menkai
suvokiama nematerialiojo turto teikiama ekonominé nauda; nejzvelgiama nemateri-
aliojo turto struktiiros formavimosi ir jos vertés atskleidimo svarba; ribotai supran-
tama viesai neatskleistos informacijos zala ir pan. Autorés nuomone, kiekviena jmo-
né, siekianti biiti inovatyvi ir jgyti konkurencinj pranasumq rinkoje, turéty ripintis
ir skirti didesnj démesj informacijai apie tikrgjq nematerialiojo turto verte atskleisti.
Racionalus nematerialiojo turto valdymas padeda sukurti papildomus teigiamus pi-
nigy srautus bei kartu issaugoti didesnj veiklos pelningumgq. Finansiniai istekliai,
kurie skirti ne tik pastangoms islaikyti esamq nematerialiojo turto verte, bet ir jos
didinimui, kuriant ir tobulinant inovatyvius produktus ar paslaugas, ilgainiui turéty
didinti ir jmonés rinkos verte. Imonés verslo sékmé priklauso ne tik nuo materialiy
istekliy, bet ir nuo investicijy, skirty nematerialiems istekliams.

Isnagrinéjus Lietuvos jmoniy bendrgjq nematerialiojo turto struktiirq, nusta-
Cius finansinés ir nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertés pokycius,
toliau disertacijoje vertinamas nematerialiojo turto poveikis jmonés rinkos vertei ir
daromos isvados apie disertacijoje siitlomo konceptualiojo modelio tinkamumg bei
iSkelty tyrimo hipoteziy pagristumo jrodymag.

3.4. Nematerialiojo turto poveikio Lietuvos birZoje kotiruojamy
imoniy rinkos vertei tyrimo rezultatai

Nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei vertinimas paremtas kon-
ceptualiu modeliu, kurio pagrindu suformuotos septynios mokslinés hipotezes. Em-
piriniu tyrimu siekta jrodyti moksliniy hipoteziy pagristumg. Tyrimo validumui uz-
tikrinti buvo pritaikyti du Panel duomeny analizés metodai: pirmos eilés skirtumy
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(FD) ir fiksuoty efekty (FE). Remiantis Siais metodais, sudaryti 7 ekonometriniai
modeliai. Tyrimo metu paaiskéjo, kad fiksuoty efekty metodu realizuoti modeliai ne-
atitinka visy keliamy modelio testavimo reikalavimy, nors ir buvo gauti panasus tyri-
mo rezultatai lyginant su pirmos eilés skirtumy metodu realizuotais modeliais. Todél
tyrimo iSvadoms formuluoti pasirinkta naudoti pirmos eilés skirtumy metodu gau-
tus tyrimo rezultatus. Tyrimo imtis — 18-a skirtingomis veiklos risimis uzsiimanciy
ir vertybiniy popieriy birzos sarase esanciy Lietuvos jmoniy. Tyrimo laikotarpis —
2009-2015 metai. Siekiant tikslesniy tyrimo rezultaty, buvo svarbu jvertinti galima
1 modelj jtraukty nepriklausomy kintamyjy poveikio masta su tam tikra tikimybe.

Pirmasis modelis (Modelis1) parodo finansings ir nefinansinés informacijos ne-
materialiojo turto vertés poveikj jmonés rinkos vertei (42 lentelé).

42 lentelé. Pirmojo modelio tyrimo rezultaty suvestiné

Koeficienty jverciai ir ju reikSmingumas
Nepriklausomi modeliy Pirmos eilés skirtumy modelis Fiksuoty efekty modelis
kintamieji (FD) (FE)
HAC
Konstanta 0,254 *%*%* 7,065%%*
td 2010 0,270%**
td 2011 -0,173* 0,328%**
td 2012 -0,308 *** 0,279%**
td 2013 -0,338 *** 0,212%*
td 2014 -0,286 *** 0,198**
td2015 -0,072 0,407%**
intass_finfo -0,682 *** -0,682%** -0,576%**
intass_nonfinfo 0,804 *** 0,804 %*** 0,720%**
net_prof 0,000003 *** 0,000003 ***
turnover 0,118 0,183%**
tass 0,138 0,050
working cap 0,0000002 0,0000004
It_debt 0,022 0,001
n 99 119
R? . 0,700 0,680
White test (p-value) 0,212 0,005
DW test (p-value) 0,004 **%* 0,0001 ***

Nepriklausomas kintamasis reik§mingas prie lygmens *-0,1; **-0,05; ***-0,01

Realizuojant pirmajj modelj, tikrinama pirmoji moksliné hipotezé (H1): Nefi-
nansinés informacijos nematerialiojo turto vertés poveikis imonés rinkos vertei
stipresnis nei finansinés informacijos nematerialiojo turto vertés. Taip sickiama
atsakyti | tyrime keliama klausima: Koks finansinés ir nefinansinés informacijos ne-
materialiojo turto poveikis jmonés rinkos vertei?

Taikant pirmos eilés skirtumy metoda (FD) empiriskai patikrintas Modelis1 ne-
pasizymi multikolinearumu (VIF < 10), atliktas White testas parod¢, kad paklaidos
yra homoskedastiskos (White testo p > 0,05), taciau pasizyméjo paklaidy autoko-
reliacija (DW testo p < 0,05). D¢l Sios priezasties modelis, kuris bus naudojamas
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tyrimo iSvadoms formuluoti, realizuojamas taikant robustines paklaidas (HAC).
Analizés rezultatai leidzia teigti, kad finansinés ir nefinansinés informacijos nemate-
rialiojo turto vertés poveikis yra reikSmingas jmonés rinkos vertei, taciau Sis povei-
kis pasireiskia skirtingomis kryptimis. Finansinés informacijos nematerialiojo turto
(FINT) vertés padidéjimas 1 proc. sumazina jmonés rinkos verte 0,682 proc. Nefi-
nansinés informacijos nematerialiojo turto (NINT) vertés padid¢jimas 1 proc. padi-
dina jmonés rinkos verte 0,804 proc. Analizuojant FINT jtaka jmonés rinkos vertei
pastebéta, kad 95 proc. atvejy atvirkstinis poveikis gali svyruoti £ 0,148 proc. punkto
ribose, o NINT tiesioginis poveikis = 0,125 proc. punkto ribose (12—14 priedai).
Koreguotas determinacijos koeficientas leidzia konstatuoti reik§mingg priklausomo
kintamojo ir nepriklausomy kintamyjy rinkinio rysj. Sio rodiklio reik§mé paaiskina,
kad 70,0 proc. rinkos verté priklauso nuo j modelj jtraukty nepriklausomy kintamyjy
kitimo. Gauti tyrimo rezultatai sudaro prielaidg manyti, kad mazesné FINT verté
padidina jmonés verte rinkoje. Tai paaiskinti galima tuo, kad FINT verté¢ apskaitoje
registruojama jsigijimo savikaina, kuri atspindi istoring kaing. Istoriné kaina néra
konkurencinga ir negali konkuruoti rinkoje. Nors véliau $i verté galéty biiti perkai-
nojama, taciau tai galima padaryti tik tada, kai jmoniy apskaita vedama pagal tarp-
tautinius apskaitos standartus. Nacionaliniai verslo apskaitos standartai Lietuvoje
draudzia tai daryti. Todél tai ir turi neigiamos jtakos jmonés rinkos vertei. Visiskai
priesingai nei FINT verté, NINT verté turi tiesioginj poveikj jmonés rinkos vertei.
Si turto verté atspindi rinkos kaina ir pasizymi aukstesniu augimu bei jtaka jmonés
rinkos vertei. R. R. Gamayuni (2015) pazymi, kad apskaitos informacija apie nema-
terialyjj turta yra aktuali tik tada, kai ji pateikiama tinkamai ir laiku. Investuotojai,
atsizvelgdami j naujg apskaitos informacijg apie NINT verte, ja priima veiksmingai.
Atsitiktinai gauta informacija didina apskaitos informacijos kokybe per nuosavo ka-
pitalo, pajamy ir grynyjy pinigy srauty vertes (R. Kimouche, A. Rouabhi, 2016).
Gauti tyrimo rezultatai atskleidé¢ prieSingus rezultatus, nei tai nustaté dauguma tyréjy
(1.5. poskyris). Pastarieji, tirdami nematerialiojo turto poveikj jmonés rinkos ver-
tei, ] bazinj modelj jtrauké FINT balansing verte, o §i verté daznai rinkoje skiriasi.
NINT vertés jterpimas | bazinj modelj atskleidé, kad FINT verté ne visuomet gali
turéti teigiama ir reikSminga poveikj imonés rinkos vertei. Modeliol gauti rezultatai
patvirtina iSkeltos hipotezés (H1) teisinguma, t. y., kad NINT verté reaguoja stipriau
nei FINT verté. Svarbu paminéti, kad pasitvirtino W. Bottaro De Lima Castro ir
C. Benetti (2013) tyrimo rezultaty pagristumas. Siy tyréjy jzvalga atskleidé, kad ne-
apskaityta nematerialiojo turto verté turi neigiamg jtakg jmonés rinkos vertei. Todél
tai ir patvirtina, kad viesai neatskleistos informacijos pavieSinimas gali turéti teigia-
mos jtakos jmonés rinkos vertei, o NINT vertés poveikis tai ir parodo.

Tyrime pritaikius fiksuoty efekty metoda gauti panasis rezultatai lyginant su
pirmos eilés skirtumy metodu realizuotu modeliu. Taciau atliktas §io modelio testa-
vimas konstatavo, kad jis pasizymi multikolinearumu ir paklaidy autokoreliacija bei
heteroskedastija. Kadangi realizuotas modelis neatitinka visy keliamy reikalavimy,
jis nebus naudojamas tyrimo i§vadoms formuluoti (15—16 priedai).

Siekiant detaliau iSanalizuoti FINT poveikj jmonés rinkos vertei, pritaikytas an-
trasis modelis (Modelis2). Realizuojant §j modelj, tikrinama antroji moksliné hipo-
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tezé (H2): Santykinai didéjant finansinés informacijos nematerialiojo turto vertei,
finansinés informacijos nematerialiojo turto poveikis jmonés rinkos vertei taps
didesnis. Taip siekiama atsakyti j tyrime keliama klausima: Ar santykinai didesnis
finansinés informacijos nematerialiojo turto vertés augimas lyginant su praéjusiais
metais gali pakeisti Sio turto poveikj jmonés rinkos vertei?

Sukurtas naujas sgveikos kintamasis, kuris parodo: jei FINT verté santykinai
buty didesné nei NINT verté, poveikis jmonés rinkos vertei pasikeisty (43 lentelé).

43 lentelé. Antrojo modelio tyrimo rezultaty suvestiné

Nepriklausomi — _ Ii(.)eﬁcientq jverciai ir ju reikénl:‘i.rll(gumas — —
modeliy kintamieji ‘rmlgz:;‘el‘;: 2F'];;“"“1 HAC iksuoty ‘(’le)t‘l modetis
Konstanta 0,252 *%*%* 7,056%%*
td 2010 -0,106
td 2011 -0,171 ** -0,053
td 2012 -0,302 *** -0,100
td 2013 0,327 **x -0,166**
td 2014 -0,305 *** -0,159*
td 2015 -0,086 0,473%***
intass_finfo -0,765%** -0,765%** -0,473%**
santykinis atotrukis | 0,028%%* 0,028%*** -0,026%**
intass_nonfinfo 0,802%** 0,802%** 0,675%**
net_prof 0,000003*** 0,000002*
turnover 0,147** 0,102
tass -0,111 0,166*
working_ cap 0,0000002 -0,0000002
It _debt 0,015 -0,029
n 99 100
R? . 0,712 0,652
White test (p-value) |0,864 0,003
DW test (p-value) 0,010%*** 0,019**

Nepriklausomas kintamasis reik§mingas prie lygmens *-0,1; **-0,05; ***-0,01

Modelis2 realizuotas pirmos eilés skirtumy (FD) metodu nepasizymi multikoli-
nearumu (VIF < 10), atliktas White testas parodé, kad paklaidos yra homoskedastis-
kos (White testo p > 0,05), taciau pasizymi paklaidy autokoreliacija (DW testo p <
0,05). D¢l sios priezasties modelis, kuris bus naudojamas tyrimo iSvadoms formu-
luoti, realizuojamas taikant robustines paklaidas (HAC).

Modelis2 atskleidé tikétinus rezultatus. Santykiné FINT dalis, padidéjusi
1 proc., 95 proc. atvejy sumazina atvirkStinj poveikj jmonés rinkos vertei intervale
0,028 proc. = 0,019 proc. punkto (1719 priedai). Koreguotas determinacijos koe-
ficientas identifikuoja, kad 71,2 proc. rinkos verté priklauso nuo modelyje jtraukty
nepriklausomy kintamyjy sklaidos. Vadinasi, santykinai didesnis FINT vertés augi-
mas sumazina atvirkstinj poveikj jmonés rinkos vertei. FINT poveikis jmonés rinkos
vertei bus teigiamas. Taciau deréty akcentuoti, kad FINT vertés augimas lyginant su
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NINT verte santykinai turi biiti 27 kartus didesnis, kad atvirkstinis poveikis jmonés
rinkos vertei pasikeisty j tiesioginj. Gauti tyrimo rezultatai paaiskina, kodél FINT
verté, remiantis pirmojo modelio (Modelis1) rezultatais, turi atvirkstinj poveiki jmo-
nés rinkos vertei ir leidzia patvirtinti, kad FINT istoriné kaina ne visada teigiamai
paveiks akcijos rinkos kaing.

Empiriskai vertintas Modelis2 fiksuoty efekty metodu (FE) atskleidZia panasius
rezultatus. Taciau Sio modelio specifikacija pasizymi multikolinearumu ir paklaidy
autokoreliacija bei heteroskedastija, todél gauti analizés rezultatai nenaudojami tyri-
mo iSvadoms formuluoti (20-21 priedai).

Analizuojant finansinés ir nefinansinés informacijos nematerialiojo turto povei-
kio jmonés rinkos vertei skirtumus gamybos ir paslaugy jmonése, realizuotas trecia-
sis modelis (Modelis3) (44 lentelé).

44 lentelé. Trecfiojo modelio tyrimo rezultaty suvestiné

. . i Koeficienty jverc¢iai ir jy reikSmingumas

Neprlkli?uts oml TOdehq Pirmos eilés skirtumy modelis (FD) | Fiksuotu efekty modelis (FE)
ntamieji HAC

Konstanta 0,275%%* 7,391%*%*
td 2010 0,294 ***
td 2011 -0,242 *** 0,2097***
td 2012 -0,312 *** 0,262%***
td 2013 -0,357 *** 0,207**
td 2014 -0,285 *** 0,210%**
td2015 -0,107 0,382%**
intass finfo -0,837 *** -(0837*** -0,725%**
intass finfo serv sec 0,462 *** 0,462%* 0,459%**
intass nonfinfo 0,928 *** 0,928%** 0,847***
intass nonfinfo serv_sec |-0,409 *** -0,409 ** -0,413%**
net_prof 0,000002 ** 0,000002
turnover 0,095 0,135%%*
tass 0,103 0,073
working cap 0,00000008 0,0000005
It debt 0,009 -0,008
n 99 119
R? . 0,730 0,717
White test (p-value) 0,856 0,006
DW test (p-value) 0,02 ** 0,00007%**

Nepriklausomas kintamasis reik§mingas prie lygmens *-0,1; **-0,05; ***-0,01

Tikrinama tre¢ioji moksliné hipotezé (H3): Finansinés ir nefinansinés infor-
macijos nematerialiojo turto vertés poveikis jmonés rinkos vertei stipresnis gamy-
bos nei paslaugy jmoniy grupése. Galima atsakyti j tyrime keliama klausima: Ar
finansinés ir nefinansinés informacijos nematerialiojo turto poveikis skiriasi gamy-
bos ir paslaugy jmoniy grupése?

Realizuojant trecigjj modelj (Modelis3) pirmos eilés skirtumy metodu, modelio
specifikacija nepasizyméjo multikolinearumu, atliktas White testas parodé, kad pa-
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klaidos yra homoskedastiskos, taciau pasizyméjo paklaidy autokoreliacija. Dél Sios
priezasties modelis, kuris naudojamas tyrimo iSvadoms formuluoti, realizuojamas
taikant robustines paklaidas (HAC).

Tyrimo metu gauti rezultatai leidzia patvirtinti hipoteze (H3), kad gamybos
imonése finansings ir nefinansinés informacijos nematerialiojo turto poveikis jmonés
rinkos vertei yra didesnis nei paslaugy sektoriuje. Nors ir keista, Sis skirtumas tarp
poveikio, kurj daro FINT verté (0,462) ir NINT verté (0,409) gamybos ir paslaugy
sektoriaus jmonése, yra statistiskai reikSmingas. Panasiis tyrimo rezultatai buvo nu-
statyti A. Hidayati, Z. Fanani, K. Prasetyo ir A. W. Mardiuwono (2012), kurie jrodeé,
kad butent gamybos jmoniy nematerialiojo turto verté turi didesnj poveikj jmonés
rinkos vertei. Gamybos sektoriuje FINT vertés padidéjimas 1 proc. rinkos verte su-
mazina 0,837 proc., o paslaugy sektoriuje — 0,375 proc. NINT vertei padidéjus 1
proc., gamybos sektoriuje rinkos verté padidéja 0,928 proc., o paslaugy sektoriuje —
0,519 proc. Gamybos sektoriuje FINT padidéjimas 1 proc. 95 % atvejy rinkos vertg
sumazina intervale 0,837 proc. = 0,175 proc. punkto, o NINT vertés padidéjimas
1 proc. rinkos verte padidina intervale 0,928 proc. + 0,140 proc. punkto. Paslaugy
imongése 95 proc. atvejy Sis poveikis, lyginant su gamybinémis jmonémis, atitin-
kamai mazesnis intervale 0,462 proc. + 0,283 proc. punkto ir 0,409 proc. + 0,244
proc. punkto (22—24 priedai). Koreguotas determinacijos koeficientas paaiskina, kad
73,0 proc. rinkos verté priklauso nuo modelyje jtraukty nepriklausomy kintamyjy
sklaidos.

Vertinant gamybos ir paslaugy jmoniy finansinés ir nefinansinés informacijos
nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei skirtumus fiksuoty efekty meto-
du, gauti panasiis tyrimo rezultatai. Atliekant §io modelio testavimg konstatuota, kad
jis pasizymi multikolinearumu ir paklaidy autokoreliacija bei heteroskedastija. Re-
alizuotas modelis neatitinka visy keliamy reikalavimy, todél nenaudojamas tyrimo
iSvadoms formuluoti (25-26 priedai).

Kaip jau buvo minéta, mokslininkai, kurie vertino nematerialiojo turto poveikij
imongs rinkos vertei, apsiribojo finansinés informacijos nematerialiojo turto vertés
(FINT) nustatymu (1.5. poskyris). Taciau §io turto poveikio jmonés rinkos vertei
tyrimas biity nepakankamai i§samus, jei vertinime dalyvauty tik FINT verté. Iki Siol
bendros nematerialiojo turto (BNT) vertés poveikis jmonés rinkos vertei nebuvo ti-
riamas. Ketvirtas ir penktas modeliai (Modelis4 ir Modelis5) atskleidzia Sio turto
poveikj jmonés rinkos vertei. Sie modeliai realizuoti naudojant pirmos eilés skir-
tumy metoda. Empiriné modelio iSraiska nepasizymi multikolinearumu (VIF < 10)
ir paklaidy autokoreliacija (DW testo p > 0,05). Atliktas White testas parodé, kad
paklaidos yra homoskedastiskos (White testo p > 0,05). Abu modeliai atitinka visus
keliamus reikalavimus ir gali biiti naudojami formuluojant tyrimo iSvadas dél jmo-
nés rinkos vertés.

Realizuojant ketvirtajj modelj (Modelis4), tikrinama ketvirtoji moksliné hipote-
z¢ (H4): Didéjant bendrajai nematerialiojo turto vertei, didéja jmonés rinkos verté.
Galima atsakyti | tyrime keliamg klausima: Koks bendrosios nematerialiojo turto
vertés poveikis jmonés rinkos vertei? (45 lentele).
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45 lentelé. Ketvirtojo ir penktojo modeliy tyrimo rezultaty suvestiné

Koeficienty jverciai ir ju reikSmingumas
. . Modelis 4 Modelis 5
Nep Flkl?usom.l . Pirmos eilés | Fiksuoty efekty Pirmos eilés Fiksuoty efekty
modeliy kintamieji A . A . .
skirtumy modelis (FE) | skirtumy modelis modelis (FE)
modelis (FD) (FD)

Konstanta 0,394 *** 7,529%** 0,411 *** 7,534%%*
td 2010 0,349%** 0,350%**
td 2011 -0,451 *** 0,247* -0,464 *** 0,248*
td 2012 -0,424 *** 0,209 -0,437 *** 0,210
td 2013 -0,458 *** 0,196 -0,482 *** 0,196
td 2014 -0,486 *** 0,166 -0,481 *** 0,168
td 2015 -0,144 0,316** -0,143 0,319
tot_intass 0,249 *** 0,156%** 0,292 *** 0,158***
tot_intass serv_sec -0,09 -0,008
net prof 0,000001 0,0000002 0,0000001 0,0000002
turnover 0,116 0,225%** 0,103 0,227%%*
tass -0,151 -0,169 -0,135 -0,170
working cap -0,0000001 0,0000003 -0,0000002 0,0000002
It _debt 0,09 0,125* 0,08 0,125%
n 99 119 99 119

. 0,263 0,303 0,260 0,303
White test (p-value) |0,112 0,195 0,184 0,231
DW test (p-value) 0,587 0,007*** 0,576 0,009%**

Nepriklausomas kintamasis reik§mingas prie lygmens *-0,1; **-0,05; ***-0,01

Nepaisant to, kad finansinés ir nefinansinés informacijos nematerialiojo tur-
to poveikis imonés rinkos vertei skiriasi (Modelis1), BNT vertés poveikis jmonés
rinkos vertei tiriamuoju laikotarpiu isliko teigiamas ir reikSmingas. Tyrimo rezul-
tatai parod¢, kad BNT vertes didéjimas 1 proc. skatina jmonés rinkos vertés augi-
ma 0,249 proc. BNT vertés poveikis rinkos vertei 95 proc. atvejy gali svyruoti +
0,115 proc. punkto ribose (27-28 priedai). Koreguotas determinacijos koeficientas
rodo, kad | modelj jtraukti kintamieji paaiSkina 26,3 proc. rinkos vertés rodiklio
sklaidos. Kai teigé R. R. Gamayuni (2015), didesné nematerialiojo turto verté gene-
ruoja didesnj jmonés pelna, nes investuotojai tiki, kad jmon¢é uzdirbs didesnj pelng
ateityje, o tai tures jtakos akcijos kainos augimui. Signalo reikSmingumas, remiantis
signalizavimo teorijos interpretacija, priklauso nuo to, kaip vadovai pateikia signalg
kapitalo rinkai. BNT verté yra tikroji nematerialiojo turto verté, kuria disponuoja-
ma jmong¢je, ir yra siejama su jmonés rinkos vertés augimo potencialu. Apskaitos
informacijos pateikimas apie tikraja nematerialiojo turto vert¢ didina informacijos
skaidrumg kapitalo rinkoje ir leidzia pagrjsti H4 hipotezg.

BNT vertes poveikis jmonés rinkos vertei empiriskai vertintas ir fiksuoty efek-
ty metodu. Tyrimo rezultatai atskleid¢, kad Siuo biidu realizuotas modelis pasizymi
multikolinearumu ir paklaidy autokoreliacija, taciau atliktas White testas parodg,
kad paklaidos yra homoskedastiskos. Nors gauti tyrimo rezultatai, lyginant su pir-
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mos eilés skirtumy metodu, yra gana panasis, taciau Sios analizés rezultaty naudoji-
mas i§vadoms formuluoti néra pagristas (29—30 priedai).

Tiriant BNT vertés poveiki jmonés rinkos vertei, jitraukiamos skirtingos imoniy
grupés. Taip nustatomi grupése esantys rysiai ir atlickamas jy poveikio jmonés rin-
kos vertei vertinimas (45 lentel¢). Realizuojant penktajj modelj (Modelis5), tikrina-
ma penktoji moksling hipotezé (H5): Bendrasis nematerialiojo turto vertés poveikis
stipresnis gamybos nei paslaugy jmoniy grupése. Galima atsakyti j tyrimo keliama
klausima: Ar bendrasis nematerialiojo turto vertés poveikis jmonés rinkos vertei ski-
riasi gamybos ir paslaugy jmoniy grupése?

Tyrimo rezultatai atskleide, kad gamybos sektoriuje BNT poveikis jmonés rin-
kos vertei yra stipresnis nei paslaugy sektoriuje. [vertinus Sio turto jtaka gamybos
imongse iSaiskéjo, kad poveikis jmonés rinkos vertei padidéja apie 0,292 proc., o
paslaugy jmonése 0,202 proc. Taciau nustatytas skirtumas tarp gamybos ir paslau-
gy sektoriaus jmonése (0,09), néra statistiskai reikSmingas. Todél tai reiskia, kad
hipoteze (HS) galima priimti tik i§ dalies. Gamybos sektoriaus jmonéje BNT vertés
did¢jimas 1 proc. 95 proc. atvejy lems jmonés rinkos vertés padidéjima intervale
0,291 proc. + 0,158 proc. punkto, o paslaugy sektoriuje Sis poveikis gali biiti mazes-
nis intervale 0,09 proc. + 0,239 proc. punkto (31-32 priedai). Koreguotas determina-
cijos koeficientas parod¢, kad rinkos verté 32,7 proc. priklauso nuo modelyje esanciy
nepriklausomy kintamyjy sklaidos.

Siekiant nustatyti BNT poveikio jmonés rinkos vertei skirtumus gamybos ir
paslaugy jmonése pritaikytas ir fiksuoty efekty metodas. Tyrimas atskleidé kitokius
rezultatus, lyginant su pirmos eilés skirtumy metodu realizuotu modeliu. Taciau at-
likus §io modelio testavima konstatuota, kad jis pasizymi multikolinearumu ir pa-
klaidy autokoreliacija. Nors atliktas White testas parodé, kad paklaidos yra homo-
skedastiskos, taciau realizuotas modelis neatitinka visy keliamy reikalavimy. Gauti
analizés rezultatai néra patikimi, todél nenaudotini tyrimo i§vadoms formuluoti (33—
34 priedai).

Teorinéje disertacijos dalyje buvo minéta, kad vis dar pasigendama moksliniy
tyrimy, tirian¢iy nematerialiojo turto elementy grupes ir jy poveikj jmonés rinkos
vertei. Dauguma moksliniy tyrimy apima pavienius nematerialiojo turto subele-
mentus (1.5. poskyris). R. Kimouche, A. Rouabhi (2016) pazymi, kad informacija,
atskleista per nematerialiojo turto elementus, padidina apskaitos informacijos ko-
kybe. A. S. Matarneh (2014) irodé, kad nematerialiojo turto poveikis imonés rinkos
vertei yra stipresnis, kai investicijos yra tikslingiau nukreiptos i zmogy. D. Supriyo
(2009) nustate, kad organizacinis ir | Zzmogy orientuotas turtas svarbus akcijy rinkos
kainoms, ypac informaciniy technologijy jmonése. Atsizvelgiant j tai, atliktas ne-
materialiojo turto elementy poveikio jmonés rinkos vertei vertinimas. Sie elementai
suskirstyti i dvi grupes: pirminius ir antrinius. Pirminius nematerialiojo turto ele-
mentus sudaro inovatyvus, | zmogy investuojamas ir rysSiy / santykiy turtas. An-
trinius nematerialiojo turto elementus sudaro rinkodaros, intelektinés nuosavybés,
technologinis, meninis turtas ir prestizas. Si elementy klasifikacija pasirinkta todél,
nes pagristai manytina, kad pirminiai NT elementai turi didesnj poveikj jmongs rin-
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kos vertei nei antriniai §io turto elementai. Sig prielaida patvirtina ankstesniame di-
sertacijos 3.3. poskyryje atlikta BNT strukttiros Lietuvos jmonése analizé. Pritaikant
pirmos eilés skirtumy metoda nustatyta, kad Sestojo ir septintojo modeliy (Modelis6
ir Modelis7) iSraiskos nepasizymi multikolinearumu (VIF < 10) ir paklaidy auto-
koreliacija (DW testo p > 0,05). Atliktas White testas parodé, kad paklaidos yra
homoskedastiskos (White testo p > 0,05 ir priimama homoskedastisSkumo hipoteze).
Realizuoti abu modeliai atitinka visus keliamus reikalavimus ir gali biiti naudojami
tyrimo iSvadoms formuluoti.

Realizuojant $estajj modelj (Modelis6), tikrinama SeStoji moksliné hipoteze
(HO6): Pirminiy nematerialiojo turto elementy poveikis jmonés rinkos vertei stipres-
nis nei antriniy nematerialiojo turto elementy. Siekiama atsakyti j tyrimo keliamus
klausimus: /. Koks inovatyvaus, j zmogy investuoto ir rysiy / santykiy nematerialiojo
turto elementy (pirminiai elementai) poveikis jmonés rinkos vertei? 2. Koks rinkoda-
ros, intelektinés nuosavybés, technologinio, prestizo ir meninio nematerialiojo turto
elementy (antriniai elementai) poveikis? (46 lentelé).

46 lentelé. Sestojo ir septintojo modeliy tyrimo rezultaty suvestiné

Koeficienty jverciai ir ju reikSmingumas
Nepriklausomi Modelis 6 Modelis 7
modeliy Pirmos eilés Fiksuoty efekty | Pirmos eilés Fiksuoty efekty
kintamieji skirtumy modelis | modelis (FE) skirtumy modelis (FE)
(FD) modelis (FD)

Konstanta 0,397 *** 8,347%%* 0,404 *** 8,195%**
td 2010 0,383%** 0,398%**
td 2011 -0,435 *** 0,330* -0,421 *** 0,320%**
td 2012 -0,432 *** 0,293%* -0,438 *** 0,286%*
td 2013 -0,481 *** 0,226* -0,498 *** 0,228*
td 2014 0,475 0,201 -0,459 **x 0,202
td 2015 -0,135 0,450%** -0,110 0,424%*%*
ANTE -0,078 -0,235%%* -0,002 *** -0,297 ***
ANTE serv_sec -0,179 -0,165
PNTE 0,294 %*** 0,391 %** 0,285%** 0,44 1 ***
PNTE serv_sec 0,051 -0,148
net_prof 0,000002 0,000002 0,000002 0,000001
turnover 0,107 0,209*** 0,098 0,179**
tass -0,101 -0,149 -0,073 -0,105
working_cap -0,0000001 0,0000004 -0,0000001 0,0000004
It debt 0,08 0,042 0,07 0,047
n 99 119 99 119
R? . 0,334 0,452 0,327 0,460
White test (p-value) | 0,129 0,009 0,062 0,01
DW test (p-value) |0,495 0,037%* 0,620 0,057*

Nepriklausomas kintamasis reik§mingas prie lygmens *-0,1; **-0,05; ***-0,01
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Pasitvirtino, kad pagal jmonés rinkos vert¢ pirminiy nematerialiojo turto ele-
menty (PNTE) elastingumas yra stipresnis nei antriniy nematerialiojo turto elementy
(ANTE). PNTE vertés did¢jimas 1 proc. jmonés rinkos verte padidino 0,294 proc.
Priesingg poveikj atskleidé antriniai nematerialiojo turto elementai, kuriy augimas
1 proc. jmonés rinkos vert¢ sumazino 0,08 proc. Gauti tyrimo rezultatai nepaaiski-
na, kodel PNTE stipriau veikia jmonés rinkos verte nei ANTE. Taciau yra prielaida
manyti, kad PNTE vertés augimas, kuris sietinas su inovacijomis, ry$iais ir i Zmogy
investuojamu turtu, labiau atspindi rinkos kainos pokycius, o ANTE verté — istoring
turto vertg. Analizuojant PNTE jtaka jmonés rinkos vertei, iSryskéjo, kad 95 proc.
atvejy Sis poveikis gali svyruoti + 0,132 proc. punkto ribose, o ANTE poveikis
+ 0,171 proc. punkto ribose (3536 priedai). Taciau, kaip galima pastebéti, poveikis,
kurj daro ANTE, néra statistiSkai reikSmingas, todél hipoteze (H6) galima priimti tik
i§ dalies. Koreguotas determinacijos koeficientas paaiskina, kad 33,4 proc. rinkos
verté priklauso nuo j modelj jtraukty nepriklausomy kintamyjy kitimo.

Tyrimui pritaikius fiksuoty efekty metoda gauti panasiis rezultatai lyginant su
pirmos eilés skirtumy metodu realizuotu modeliu. Taciau atlikus $io modelio testa-
vimg konstatuota, kad jis pasizymi multikolinearumu ir paklaidy autokoreliacija bei
heteroskedastija. Kadangi realizuotas modelis neatitinka visy keliamy reikalavimy,
jis nebus naudojamas tyrimo iSvadoms formuluoti (3738 priedai).

Realizuojant septintajj modelj (Modelis7), tikrinama septintoji moksliné hipote-
z¢& (H7): Pirminiy ir antriniy nematerialiojo turto elementy poveikis jmonés rinkos
vertei stipresnis gamybos nei paslaugy jmoniy grupése. Sickiama atsakyti j tyrime
keliamus klausimus: 1. Ar inovatyvaus, j zmogy investuoto ir rysiy / santykiy nema-
terialiojo turto elementy (pirminiai elementai) poveikis jmonés rinkos vertei skiriasi
gamybos ir paslaugy jmoniy grupése? 2. Ar rinkodaros, intelektinés nuosavybes,
technologinio, prestizo ir meninio nematerialiojo turto elementy (antriniai elemen-
tai) poveikis jmonés rinkos vertei skiriasi gamybos ir paslaugy jmoniy grupése?

PrieSingai nei buvo manyta, pirminiy ir antriniy nematerialiojo turto elementy
poveikis jmonés rinkos vertei stipresnis paslaugy, o ne gamybos sektoriuje. Iverti-
nant PNTE jtaka gamybos jmonéms, poveikis ijmonés rinkos vertei padidéja apie
0,285 proc., o paslaugy sektoriuje — 0,336 proc. Ta¢iau nustatytas skirtumas tarp po-
veikio, kuris iSryskéja gamybos ir paslaugy sektoriaus jmonése (0,05), néra statistis-
kai reikSmingas. ANTE poveikis jmonés rinkos vertei sumazéja apie 0,002 proc., o
paslaugy sektoriuje 0,177 proc. Nustatytas skirtumas tarp gamybos ir paslaugy sekto-
riaus jmonése (0,179), taip pat néra statistiskai reikSmingas. Vadinasi, hipoteze (H7)
galima atmesti tik i§ dalies. Gamybos sektoriuje PNTE didéjimas 1 proc. 95 proc.
atvejy lems jmonés rinkos vertés padidéjimg intervale 0,285 proc. £ 0,151 proc.
punkto, o paslaugy sektoriuje Sis poveikis gali buti didesnis intervale 0,05 proc.
+ 0,223 proc. punkto. Gamybos sektoriuje ANTE didéjimas 1 proc. 95 proc. atvejy
lems jmonés rinkos vertés padidéjimg intervale 0,002 proc. + 0,227 proc. punkto, o
paslaugy sektoriuje Sis poveikis gali biiti didesnis intervale 0,179 proc. + 0,409 proc.
punkto (3940 priedai). Koreguotas determinacijos koeficientas parodé, kad rinkos
verté 32,7 proc. priklauso nuo modelyje esanciy nepriklausomy kintamyjy sklaidos.
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Antroji modelio specifikacija (FE), vertinant pirminiy ir antriniy nematerialiojo
turto elementy poveikio jmonés rinkos vertei skirtumus gamybos ir paslaugy imoné-
se, pasizymi multikolinearumu ir paklaidy autokoreliacija bei heteroskedastija, todél
gauti analizés rezultatai nenaudojami tyrimo iSvadoms formuluoti (4142 priedai).

Apibendrinant galima teigti, kad yra pakankamas pagrindas manyti, kad at-
skleista apskaitos informacija apie tikrqjq nematerialiojo turto verte didina infor-
macijos skaidrumg investuotojy poZziiriu. Patvirtintas finansinés ir nefinansinés
informacijos nematerialiojo turto poveikis jmonés rinkos vertei rodo, kad investuo-
tojai visada reaguoja j gautq informacijq ir tai didina jmonés akcijos rinkos kaing.
Nustatyta, kad nefinansinés informacijos nematerialiojo turto poveikis stipresnis nei
finansinés informacijos. Finansinés informacijos nematerialiojo turto verté suma-
Zina jmonés verte rinkoje, o nefinansinés informacijos nematerialiojo turto verté
Jja padidina (H1). Kad $i situacija pasikeisty, reikia tinkamos vertinimo metodikos,
kuri atspindéty tikrqjg, o ne istoring turto kaing. Santykinai auganti finansinés in-
formacijos nematerialiojo turto verté gali lemti jmonés rinkos vertés augimq teigia-
ma linkme (H2). Nustatytas finansinés ir nefinansinés informacijos nematerialiojo
turto poveikis tarp gamybos ir paslaugy jmoniy grupiy yra statistiSkai reikSmingas
(H3). Bendrosios nematerialiojo turto vertés nustatymas turi tiesioginj poveikj jmo-
nés rinkos vertei (H4). Nors véliau, kaip parodé tyrimas, Sio turto poveikis néra
reikSmingas tarp gamybos ir paslaugy jmoniy grupiy (H5). Priesingus rezultatus
atskleidé nematerialiojo turto elementy poveikio jmonés rinkos vertei tyrimas. Nors
ir pasitvirtino, kad pirminiy nematerialiojo turto elementy poveikis jmonés rinkos
vertei stipresnis nei antriniy nematerialiojo turto elementy (H6), taciau sis poveikis
stipresnis ne gamybos, bet paslaugy jmoniy grupéje (H7). Tyrimo rezultatai signali-
zuoja, kad Lietuvos kapitalo rinka per nematerialiojo turto vertés atskleidimo aspek-
tus gali pasiekti didesnj informacijos skaidrumag.

Disertacijos trecio skyriaus apibendrinimas

Pritaikyta vertinimo metodika patvirtina konceptualiojo nematerialiojo turto
poveikio jmonés rinkos vertei modelio tinkamumq. Sitilomas modelis leidZia nustaty-
ti nematerialiojo turto struktiiros formavimgsi skirtingomis jos formomis ir jvertinti
poveikj jmonés rinkos vertei. [monés, kurios linkusios atskleisti kuo tikslesne infor-
macijq apie nematerialiojo turto verte, patiria teigiamq kapitalo rinkos poveikj. Tar-
pusavyje lyginant jmones pastebéta, kad nematerialusis turtas uzima svarbig vietq
imonés veikloje kuriant pridéting verte, o tai prisideda prie jmonés rinkos vertés di-
dinimo. Pastebéta, kad nematerialiojo turto struktiira jmonéje priklauso nuo veiklos
krypties. Vienos jmonés linkusios labiau atskleisti finansing, o kitos — nefinansing in-
formacijq. Nustatyti nematerialiojo turto struktiiros dinaminiai pokyciai signalizuo-
Jja, kad Lietuvos jmonés turéty atsizvelgti j nematerialiojo turto teikiamg ekonoming
naudgq ir Sia informacija dalytis viesai.

Nustatyta, kad finansinés informacijos nematerialiojo turto struktiiroje domi-
navo rysiy / santykiy, intelektinis ir technologinis turtas bei prestizas. Nefinansinés
informacijos nematerialiojo turto struktiiroje vyravo inovacinis, j zmogy investuoja-
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mas ir rysiy / santykiy turtas. Pasitvirtino, kad viesai neatskleistos informacijos apie
nefinansinés informacijos nematerialyjj turtqg paviesinimas gali padidinti informaci-
jos skaidrumgq kapitalo rinkoje. Galima patvirtinti kity tyréjy jzvalgas, kad finansinés
informacijos nematerialiojo turto apskaita yra ribojama bendryjy apskaitos princi-
py, todeél vis dar laikoma ne visai atskleista. Bendroji nematerialiojo turto verté
parodé, kad egzistuoja skirtumas tarp finansinés ir nefinansinés informacijos, taciau
ne visada NINT verté buvo didesné uz FINT verte, nes tai priklauso nuo rinkos ver-
tés ir nuosavo kapitalo santykio reiksmés. Egzistuojantis skirtumas tarp finansinés
ir nefinansinés informacijos néra naudingas jmonei, nes taip prarandama galimybé
padidinti jmonés verte rinkoje. Svarbiu aspektu laikomas nustatymas nematerialiojo
turto vertinimo metodikos, pagal kurig jmonés turéty pasitvirtinti apskaitos politikq
ir ja vadovaujantis sumazinti apskaitos informacijos stygiy apie nematerialyjj tur-
tq. Nustatytas finansinés informacijos nematerialiojo turto poveikis jmonés rinkos
vertei patvirtina istorinés kainos ribotumq dél neatspindétos tikrosios turto vertés
balanse. Nefinansinés informacijos nematerialiojo turto poveikis jmonés rinkos ver-
tei atskleide teigiamus rezultatus. Didesnis poveikis nustatytas gamybos jmonése,
kiek mazesnis — paslaugy jmoniy grupéje. Nepaisant to, kad bendroji nematerialiojo
turto verté teigiamai veikia jmonés rinkos verte, skirtumas tarp gamybos ir paslaugy
jmoniy néra reiksmingas. Santykinai didéjanti finansinés informacijos nemateria-
liojo turto verté paaiskina atvirkstinio poveikio jmonés rinkos vertei atsiradimg. Sis
poveikis galéty pasikeisti, jei finansinés informacijos nematerialiojo turto verté biity
vertinama tikrgja, o ne istorine kaina. Sugrupuoti nematerialiojo turto elementai j
pirminius ir antrinius nematerialiojo turto elementus atskleidé priestaringus rezul-
tatus. Kaip ir buvo tikétasi, pirminiai nematerialiojo turto elementai stipriau veikia
jmonés rinkos verte ir tas poveikis buvo teigiamas. Antriniai nematerialiojo turto
elementai mazina jmonés rinkos verte, nes Sie elementai labiau atspindi jsigijimo
savikaing ir sudaro didzigjq dalj finansinés informacijos nematerialiojo turto ver-
tés. Kaip buvo nustatyta véliau, pirminiy ir antriniy elementy stipresnis poveikis
pasireiské paslaugy, o ne gamybos jmoniy grupéje, taciau gauti tyrimo rezultatai
nebuvo statistiskai reikSmingi. Vadinasi, pirminiai ir antriniai nematerialiojo turto
elementai yra svarbis tiek gamybos, tiek paslaugy jmoniy grupéms. Tyrimui taikant
fiksuoty efekty (FE) metodq ir jj lyginant su pirmos eilés skirtumy metodu, gauti
rezultatai buvo panasis. Atliktas FE metodo realizuoty modeliy testavimas akivaiz-
dziai parodé, kad gauti analizés rezultatai néra patikimi ir jy pateikti isvadose nega-
lima. Sie modeliai neatitinka visy keliamy testavimo reikalavimy. Svarbu paminéti,
kad pateikti empiriniai modeliai galioja tik tyrimo metu buvusiomis sqlygomis, todél
rezultatai turi biiti vertinami, atsizvelgiant j galimus galutiniy tiksly pokycius, paki-
tus pradinéms sqlygoms.
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ISanalizavus nematerialiojo turto teorines koncepcijas nustatyta, kad Sios sgvo-
kos interpretacija mokslo krypc€iy pozitiriu yra pateikiama ir priimama skirtin-
gai. Mokslinés diskusijos daznai kyla dél nematerialiojo turto sagvokos turinio
sudéties, nes bendragja prasme sgvoka suvokiama pavirSutiniSkai, esminiai as-
pektai lieka nepaliesti. Atlikus nematerialiojo turto sgvokos turinio analize pagal
pateikiamus jos apibudinimus ekonomikos, finansy ir vadybos moksly darbuose,
iSryskéjo esminiai Sios sagvokos turinj formuojantys pozymiai. Tai iStekliy nema-
terialumas ir neapCiuopiamumas; atvejai, kai nematerialusis turtas pripazjstamas
turtu apskaitoje; turto teikiama ekonominé nauda; kuriama ir didinama prideéti-
né verté ir konkurencinio pranasumo uztikrinimas. Suklasifikuotos pagrindinés
nematerialiojo turto koncepcijos leido iSryskinti, j kokius bendrus bruozus ir i
kokius skirtumus kreipia démes;j jvairiy mokslo krypc¢iy mokslininkai. Nemate-
rialiojo turto apibréztj pabréziantys esminiai skirtumai praktikoje ne tokie reiks-
mingi, nei jo panasumai ekonomikos ir vadybos mokslo srityse, taciau jie iSlicka
reikSmingi ekonomikos ir finansy mokslo krypc¢iy poziiiriu. Kadangi nemateri-
aliojo turto sagvokos interpretacijoje turinio poziiiriu pasigendama tikslumo, di-
sertacijoje sitiloma Sios sgvokos apibréztj formuluoti atsizvelgiant j svarbiausius
iSryskéjusius analizuojamo turto iSskirtinumus: nematerialiyjy istekliy ekono-
mine reik§me, blisima turto ekonoming nauda, sukurta pridéting vertg ir jmonés
rinkos vertés augimo potencialg.

Ivertinus nematerialiojo turto elementus nustatyta, kad nematerialiojo turto su-
déties suvokimas mokslo darbuose ir finansine apskaitg reglamentuojanciuose
dokumentuose skiriasi. Akademingje literatiiroje nematerialiojo turto elementai
daznai jvardijami skirtingais terminais, neatsizvelgiant j tai, kad turinio pozitriu
jie apima identiskus subelementus. Finansingje apskaitoje nematerialiojo turto
elementy, kuriuos biity galima palyginti su vertinamu turtu akademiniu pozitriu
pagal teisinio reguliavimo sritj, yra itin mazai. Disertacijoje aprasyti pagrindi-
niai nematerialiojo turto elementai, kurie susije su rinkodara, intelektine nuo-
savybe, inovacijomis, technologijomis, investicijomis j Zzmogy, rysiais / santy-
kiais, meniniu turtu ir prestizu. Kiekvienas nematerialiojo turto elementas apima
skirtingus subelementus. Vieni subelementai pripazjstami ir registruojami kaip
nematerialusis turtas apskaitoje, o kiti nurasomi kaip veiklos sanaudos. Taip yra
dél to, kad nematerialiojo turto apskaita reglamentuojantys teisiniai aktai riboja
Sio turto apskaityma, nes privaloma pagristi turto ekonoming nauda, nustatyti
tikraja verte ir uztikrinti kontrolg. Sudétingiausia nustatyti turto btisima ekono-
mine nauda ir vykdyti jo teikiamos ekonominés naudos kontrole, nes jvertinimo
procesas ilgas ir painus. Nematerialiojo turto vertg paprasciau nustatyti, nes ben-
drieji apskaitos principai nurodo tik du vertinimo metodus — savikainos ir per-
kainojimo, todél toks vertinimas lieka jprasta ir praktikoje taikoma procediira.
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ISnagrinéti finansinés ir nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertini-
mo metodai pagal normatyviajg apskaitos teorija atskleidé, kad vienintelio tin-
kamiausio metodo nematerialiojo turto vertei nustatyti néra. Sukurta jvairiau-
siy metody, kurie i$siskiria savo unikalumu ir skirtingomis ypatybémis, taciau
dauguma jy i§ esmés nesiskiria nuo metody, jau sukurty ir praktiskai jgyven-
dinty. Apibendrinus vertinimo metodus paaiskéjo, kad nematerialusis turtas
apima dvejopa vertés nustatymo biidg: finansinés ir nefinansinés informacijos.
Finansinés informacijos nematerialiojo turto vert¢ matuojama taikant istorings,
esamosios jsigijimo ir esamosios realizavimo kainy apskaitos sistemas. [moniy
praktikoje dazniausiai vyrauja istoriné kainy apskaitos sistema, reglamentuoja-
ma bendryjy apskaitos principy, kuriuose turto jsigijimo savikaina pripazjstama
kaip priimtinas ir patikimas vertinimo metodas. Esamosios jsigijimo ir esamo-
sios realizavimo kainos apskaitos sistemos praktikoje retai taikomos, nes tam
néra aktyvios turto rinkos. Nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertés
nustatymas praktikoje sudétingas ir komplikuotas. Nors mokslinéje literattiroje
pateikiama nemazai vertinimo metody, taciau nustatant nefinansinés informaci-
jos nematerialiojo turto turto verte tik dalis jy gali bati pritaikomi praktikoje, nes
ne visada atitinka jmonés veiklos poreikius ir galimybes. Disertacijoje sitiloma
nefinansinés informacijos nematerialiojo turto verte nustatyti konsoliduojant ke-
letg alternatyviy vertinimo metody, nes tai leidzia detaliau atskleisti, kokia turto
vertés dalis lieka neapskaityta rinkoje. Iki tol naudotos metodikos neatitiko turto
vertés nustatymo praktinio pritaikymo.

Remiantis pozityviosios apskaitos ir finansy ekonomikos teorijomis identifi-
kuotas nematerialiojo turto poveikis jmonés rinkos vertei. Pozityvioji apskai-
tos teorija patvirtina, kad apskaitos informacijos pateikimas rinkai veikia jos
dalyviy likescius. Si teorija glaudziai siejama su kitomis finansy ekonomikos
teorijomis: efektyvios rinkos, atstovavimo ir signalizavimo. Efektyvios rinkos
teorija teigia, kad apskaitos informacijos paskelbimas lemia rinkos dalyviy
elgsena, nes tikimasi, kad jmonés akcijos kaina didés. Rysius tarp savininky ir
vadovy atskleidzianti atstovavimo teorija paaiSkina, kaip jmonés vadovai gali
pasinaudoti turto apskaitoje teikiama informacija naudingiausia jmonés veiklai
kryptimi. Tarp vadovy ir savininky egzistuojancios informacijos asimetrijos ma-
zinima, kai jgyvendinama efektyvi dividendy politika, atspindi signalizavimo
teorija. Minéty teorijy pateikiami argumentai patvirtina apskaitos informacijos
apie nematerialyjj turtg sklaidos biitinumg. Apskaitos informacijos apie tikra-
ja nematerialiojo turto vertg paskelbimas didina informacijos skaidrumo lygj ir
imongs verte kapitalo rinkoje. Norint nustatyti nematerialiojo turto poveikj jmo-
nés rinkos vertei, taikomi daugialypés regresijos ir paneliniy duomeny analizés
metodai, kuriy pasirinkimas priklauso nuo tyrimy krypties ir siekiamo tikslo.
Mokslininky atlikti empiriniai tyrimai pagrindzia nematerialiojo turto teigia-
mga ir reikSmingg poveikj jmonés rinkos vertei, taciau buta atvejy, kai gauti ir
priesingi tyrimo rezultatai. Priezastis, kaip jvardija tyréjai, — bendryjy apskaitos
standarty netobulumas, ribotas jy pritaikymas apskaitoje. Dazniausiai tyréjai pa-

133



Rita Buzinskiené. IMONES NEMATERIALIOJO TURTO
POVEIKIO JOS RINKOS VERTEI VERTINIMAS

sirinko vertinti finansinés informacijos nematerialiojo turto vertés poveikj jmo-
nés rinkos vertei. Taciau nefinansinés informacijos nematerialiojo turto vertés
poveikis imongés rinkos vertei iki Siol tiesiogiai nevertintas. Mokslininkai, siek-
dami tikslesniy tyrimo rezultaty, j bazing modelio specifikacija integravo ir kitus
papildomus veiksnius, kurie lemia akcijos kainos pokycius rinkoje.

Sukurtg nematerialiojo turto poveikio jmones rinkos vertei konceptualyjj mo-
delj sudaro dvi dalys: nematerialiojo turto vertés nustatymas ir poveikio jmonés
rinkos vertei vertinimas. Sis modelis remiasi normatyviosios ir pozityviosios
apskaitos bei efektyvios rinkos, signalizavimo ir atstovavimo teorinémis prie-
laidomis, kuriomis grindziamas rysis tarp nematerialiojo turto ir jmonés rinkos
vertés. Modelio sukiirimo tikslas — atskleisti nematerialiojo turto poveikj imonés
rinkos vertei, kai tinkamai ir laiku paskelbta apskaitos informacija apie tikraja
nematerialiojo turto vertg, kuria disponuojama jmonéje. Taip atskleidziamas ne-
materialiojo turto vertés reikSmingumas, leidziantis didinti apskaitos informa-
cijos skaidrumg kapitalo rinkoje. Modelio originaluma atspindi integruota nefi-
nansinés informacijos nematerialiojo turto verteé, nes iki $iol tyréjai dazniausiai
vertino finansinés informacijos nematerialiojo turto vertés poveikj imonés rinkos
vertei. Siekiant iSplésti konceptualiojo modelio pritaikymo galimybes, suformu-
luotos ir patikrintos septynios mokslinés hipotezés. Jo patikimumui nustatyti
parengta nematerialiojo turto vertinimo metodika, sudaryta i§ septyniy etapy.
Si metodika paaiskina, kaip teisingai atlikti nematerialiojo turto klasifikacijos,
vertés ir poveikio jmonés rinkos vertei modeliy formavimo principus. Nemate-
rialiojo turto klasifikacija sudaryta i§ dviejy skirtingy turto daliy: i$ finansinéje
apskaitoje Sesiy apskaitomy ir septyniy neapskaitomo turto elementy. Sujungus
abi dalis nustatoma bendroji nematerialiojo turto klasifikacija, jungianti astuo-
nis nematerialiojo turto elementus. Kiekvienas nematerialiojo turto elementas
apima skirtingus subelementus. Nematerialiojo turto vertei nustatyti atskiroms
turto dalims pasirinkta pritaikyti finansinés (apskaitomos) ir nefinansinés (ne-
apskaitomos) informacijos nematerialiojo turto vertés samprata. Disertacijoje
prapleCiamos nematerialiojo turto vertés nustatymo galimybés: finansinés infor-
macijos nematerialiojo turto (FINT) verte apskai¢iuojama taikant istoring kainy
apskaitos sistema, o nefinansinés informacijos nematerialiojo turto (NINT) verté
nustatoma atsizvelgiant i alternatyvius vertinimo metodus: turinio analizes ir fi-
nansinj nematerialiojo turto vertinimo metoda (FIMIAM). Nematerialiojo turto
poveikis jmonés rinkos vertei matuojamas taikant paneliniy duomeny analizés
metoda. Siekiant patikimesniy tyrimo rezultaty, j bazinj vertinimo modelj inte-
gruoti papildomi veiksniai: grynasis pelnas (nuostoliai), apyvarta, materialusis
turtas, apyvartinis kapitalas ir ilgalaikés skolos.

Gauti tyrimo rezultatai, remiantis parengta nematerialiojo turto vertinimo me-
todika, patvirtino sukurto nematerialiojo turto poveikio jmonés rinkos vertei
konceptualiojo modelio tinkamumga. Finansinés ir nefinansinés informacijos ne-
materialiojo turto vertés konsolidavimas atskleidzia turto vertés naudinguma ir
reikSminguma didinant jmonés verte rinkoje. Svarbiu aspektu islieka nemateri-
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aliojo turto vertinimo metodika, pagal kurig jmonés galéty apskaiCiuoti tikrajg
nematerialiojo turto verte, kas didinty akcijos rinkos verte. Lyginant jmones tar-
pusavyje nustatyta, kad FINT struktiiroje dominavo rysiy / santykiy, intelektinis
ir technologinis turtas bei prestizas. NINT sudétyje santykinai didesng viso turto
dalj uzémé inovacinis, rysSiy / santykiy ir | Zmogy investuojamas turtas. Atlikto
tyrimo rezultatai parod¢, kad vienos jmonés siekia labiau atskleisti finansing, o
kitos — nefinansing informacija. Taip yra dél to, kad nematerialiojo turto dalis
priklauso nuo turto turinio sudéties, kuri siejama su jmonés vykdoma veikla.
Bendroje nematerialiojo turto sudétyje daugiausia vyravo elementai, kurie susije¢
su inovacijomis, technologijomis, rySiais / santykiais ir investicijomis j Zzmogy.
Tikrinant iSkelty tyrimo hipoteziy pagristuma, pritaikyti pirmos eilés skirtumy ir
fiksuoty efekty metodai. Gauti tyrimo rezultatai parode skirtinga nematerialiojo
turto poveikj jmonés rinkos vertei tarp finansinés ir nefinansinés informacijos.
NINT verteés integravimas ] bazinj vertinimo model; atskleidé, kad ne visada
FINT verté gali turéti tiesioginj ir reikSminga poveikj jmongs rinkos vertei. Pa-
tvirtintas stipresnis NINT vertés poveikis jmonés rinkos vertei nei FINT ver-
tés, kuris pasireiské teigiamu efektu. NINT vertés augimas jmonés rinkos vertg
didina. Taciau didéjanti FINT verté jmonés rinkos verte sumazina. Tai leidzia
pripazinti ir parodyti neadekvatumg istorinés kainy sistemos, kuria vertinama
FINT verté balanso ataskaitoje. Sis poveikis galéty pasikeisti, jei FINT verté
biity vertinama tikraja, o ne istorine kaina. Kaip rodo tyrimo rezultatai, santyki-
nai did¢janti FINT verté gali sumazinti atvirkstinio poveikio jmonés rinkos ver-
tei atsiradimg. Tac¢iau FINT vertés augimas turi biiti 27 kartus didesnis nei NINT
verté. Vertinant bendrosios nematerialiojo turto (BNT) vertés poveiki jmonés
rinkos vertei, nustatytas teigiamas ir reikSmingas pasiekto efekto dydis. Nors
BNT vertés poveikis jimonés rinkos vertei néra reikSmingas tarp gamybos ir pas-
laugy imoniy, jis reikSmingas tarp finansinés ir nefinansinés informacijos. Netgi
priesingai, BNT vertés poveikis jmonés rinkos vertei buvo stipresnis paslaugy,
0 ne gamybos jmonése. Sugrupavus nematerialiojo turto elementus j pirminius
ir antrinius nustatyta, kad pirminiai nematerialiojo turto elementai (inovatyvus,
1 zmogy investuojamas ir rySiy / santykiy turtas) stipriau veikia jmonés rinkos
vertg nei antriniai nematerialiojo turto elementai (rinkodara, intelektinés nuosa-
vybes, technologinis, meninis turtas ir prestizas). Antriniy nematerialiojo turto
elementy vertés augimas jmonés rinkos vert¢ sumazina, nes $i turto elementy
grupé labiau atspindi istoring, o ne rinkos verte ir sudaro didziajg dalj finansinés
informacijos nematerialiojo turto vertés. Pirminiai nematerialiojo turto elemen-
tai labiau atspindi rinkos verte ir sudaro didziajg dalj nefinansinés informacijos
nematerialiojo turto vertés. Dera pazyméti, kad nors ir skiriasi pirminiy ir antri-
niy nematerialiojo turto elementy poveikis jmonés rinkos vertei, jie islieka reiks-
mingi tiek gamybos, tiek paslaugy jmoniy grupéms. Tai rodo, kad nematerialiojo
turto elementy vertés nustatymas gali teikti papildomg ekonoming naudg visy
veiklos tipy imonése.
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