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ANOTACIJA

Intelektuala kapitala (IK) ka jaunas vadibas disciplinas v@sture ir strauja un parliecinosa.
Intelektuala kapitala p&tijumus uzsaka praktiki, 20. gs. 90. gados radot koncepcijas viziju un
identificgjot intelektuala kapitala pamatprincipus. Intelektuala kapitala téma 2000. gadu sakuma tika

atzita par zinatnisku disciplinu ekonomikas un uznémeéjdarbibas vadibas joma.

Promocijas darba pirmaja dala autore analiz&jusi zinatniskajas publikacijas atspogulotas
teorétiskas atzinas par intelektuala kapitala jeédziena attistibu un ietvaru, ka ar vesturiskos Cetrus
attistibas posmus, identific€jusi tematiskos blokus intelektuala kapitala joma, veikusi pétijjumu par
intelektuala kapitala struktiiru attistiba un salidzinajusi p&tniecibas ietvaru un nepilnibas intelektuala
kapitala ietekmes uz uznéméjdarbibas rezultatiem analizeé. Autore sistematiska, strukturéta un
paplasinata starptautiska p&tijuma izklasta apkopojusi vairakus viedoklus un pieejas, kurus var un

vajadz&tu izmantot, planojot nozares, uznémumu grupu un uznémuma darbibu.

Promocijas darba otraja dala, nemot veéra picaugoso biznesa darbibas raditaju skaitu, kas pec
zinatniskiem avotiem sasniedzis tris simtus, un uznémuma ieintereséto pusu izvéles dilemmu, autore
ir analiz€jusi biznesa darbibas raditaju sistematizaciju un mérka grupu noteikSanu un salidzinajusi
atlasttos kriterijus, tostarp salikto integréto biznesa snieguma koeficientu, un tendences Baltijas

tirgli, pamatojoties uz Nasdaq Baltijas uznémumu datiem laika posma no 2012. lidz 2019. gadam.

TreSaja dala autore ir pieradijusi hipot€zi par intelektualo komponentu ietekmi uz Nasdaq
Baltijas emitentu biznesa raditajiem laika posma no 2012. Iidz 2019. gadam, paplasinot integréto
modeli ar pirmaja dala identific€tajiem intelektuala kapitala mainigajiem, biznesa darbibas
raditajiem, pievienojot normalizacijas aizstajejvertibas, longitudinalo analizi un moderatormainigo
un kontroles mainigos. Autores pétijums piedavajis arl teorétisko metozu izmanto$anu Baltijas

Itment, jaunus aspektus un unikalus rezultatus starptautiska Iiment.

Autores piedavata analize izpauZzas ka teorétisko metozu izmantoSanas pamatosana Baltijas liment,
ka ar1 tadu datu test€Sana un parbaude, kas starptautiska ITmeni parada jaunus aspektus un unikalus
rezultatus.

Atslégvardi: intelektualais kapitals, uznémgjdarbibas raditaji, longitudinalais intelektuala kapitala
ietekmes novertgjums.
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IEVADS

Lidzas valsts ekonomiskajai izaugsmei uznémumu konkur€tspgja ir bitisks attistibas faktors.
Konkurétspgjas faktoru vidi ir uzn€muma resursi un to izmantosanas efektivitate, uzn€muma
strat€gijas, vaditaju/ipasnieku pieredze un izglitiba, t.i., sp&a noveértét un noveérst potencialos
Skerslus uznémeéjdarbiba, tostarp izmantojot snieguma raditajus.

Intelektualais kapitals (turpmak teksta — IK) vadibas teorija un uznéméjdarbibas prakse ir viens
no domingjosajiem uznémeéjdarbibas attistibas faktoriem, un ta nozime ped€jas desmitgades laika
pieaug. “2015. gada nematerialie aktivi, ko sauc arT par “intelektualo kapitalu”, veidoja 87 % no
birzas saraksta ieklauto uznémumu tirgus kapitalizacijas, kas ir dala no S&P 500 akciju tirgus
indeksa; precu zimes veido lielu dalu no Siem aktiviem, un izdevumi p&tniecibai un attistibai biezi
parsniedz $o uznémumu tiro pelnu” (Cannibano, 2018). Ta “tehnologijas progress, arpakalpojumi,

sarezgitas piegades k€des un mainigas kultiiras vértibas ir palielinajuSas nematerialo aktivu vértibu
lidz vairak neka 90 % no daudzu uznémumu novért§juma 2020. gada” (Samonov, 2021).

Investicijas IK izveidé uzn€émumiem sniedz iesp&jas, un S$1 statistika So apgalvojumu apliecina.
Nematerialie aktivi dod iesp&ju, bet prasa ar1 gatavibu pielagoties.

IK vadiba ir salidzinosi jauna vadibas disciplina, ko radijusi un iedibinajusi uzn€mumu praktiki,
vaditaji un augsta limena amatpersonas, kuras ir apzinajusas IK pamatprincipus, izstradajusas to
visa pasaulé ir praktiskas TstenoSanas priekSrocibas, ka ar1 rezultata turpmako zinatnisko pétijumu
ietvaru noteikSana. Istenojot virkni iniciativu, projektu, sadarbibas un publiskojot informaciju, tie ir
visa pasaulé mudinajusi $o jédzienu sakt pétit, apspriest un rezultata atzit IK ka zinatnes disciplinu.
Kops Karls Eriks Sveibijs (Karl-Eric Sveiby) 1997. gada publicgja revolucionaro gramatu “The new
organizational wealth: managing and measuring knowledge-based assets” (Sveiby, 1997) un
vairakus rakstus par jauno organizacijas bagatibu un uz zinaSanam balstitu aktivu parvaldibu un
meriSanu, petijumi ir izgajusi tris posmus un ceturtaja posma turpina savu transformaciju.

P&tijuma evoliicija no mérijjuma lidz ietekmes analizei un kvantitativiem pétijumiem atklaja, ka
Saja joma pastav vairakas pretrunas un neatbildétas pasaules méroga problémas. Turpinot petijumu
par uznémumu ar intelektualo kapitalu saistito resursu izmantoSanas efektivitati vai resursu
izmaksam, kas tiek uzskatitas par investicijam, un ta ietekmi uz uznémuma un plasaka nozime
sektora, nozares vai uznémumu grupas darbibas rezultatiem, Sis promocijas darbs ir nakama faze.
Ta ka resursi ir ierobezoti, tie ir jaizmanto efektivak un ilgak. IK loma kltst izskirosa, ja uznémums
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vai nozare vé€las palielinat konkurétsp&ju, iegiit argjo finans€jumu, novertet ietekmi vai veikt
salidzinoSu analizi starp uznémumiem.

IK pozitiva ietekme ir pétita un pieradita statiskajos modelos ka kopuma pozitiva. Triikstosa
pétijuma sastavdala ir ilgtermina dinamiska longitudinala efekta un izvérsta IK komponentu
ietekmes analize. Picaug IK un darbibas raditaju skaits, petijuma rezultati ir pretrunigi, triikst
longitudinalas analizes un pétijumu par kontroles un moderatormainigajiem un normalizacijas
aizstajejvertibu, kas tadejadi nodrosina plasas iesp&jas IK komponentu ietekmes izmainu laika

pétisanai, ieskaitot ietekmes nozimi, virzienu un zimi.

Pétijjuma objekts: Nasdaq Baltic emitenti.

Petijuma priekSmets: Intelektuala kapitala ietekmes uz uzn€muma sniegumu novértésana.
Petijjuma merkis: [zstradat un aprobét sistematisku pieeju intelektuala kapitala un ta komponentu
ietekmes uz uznémumu Latvija, Lietuva un Igaunija darbibas rezultatiem novertésanai.

Saskana ar vadibas teoriju uzn@émuma darbibu var ietekmét loti dazadi faktori, piemé&ram,
uznémuma darbibas nozare, lielums, valsts attistibas Iimenis, ekonomikas cikls, uzn€muma dzives
cikls. Izvéloties kontroles faktorus un vienotu analizes pieeju, autore izvairas no ietekmgjoso faktoru
interpretacijas riskiem, analiz&jot visus uznémumus p&c ceteris paribus principa.

Uzdevumi:

1. Izpétit IK jédziena izveidi un izmantoSanu un defingt to promocijas darba ietvaros, ka ari
izstradat IK komponentu kopu, ko izmantot IK uz uznémumu sniegumu ietekmes vértésanas
ekonometriskaja modeli.

2. Definét petijuma mérka grupu no paplasinamas merkpé&tijumu kopas par pelnas un bezpelnas
tipa organizacijam un pielietot atbilstoSai grupai piemerotu modelu principus un pieejas.

3. Filtret darbibas raditajus stratégiskai biznesa analizei un pétit Nasdaq Baltic emitentu darbibas
rezultatus, ka arT aprobét salikto uznémejdarbibas snieguma raditaju RBS (return on business
success).

4. Veikt uznémuma snieguma un pievienotas vertibas izmainu sakaribu analizi ar korelacijas
analizi.

5. lzstradat secinagjumus un priekSlikumus uznémuma IK ietekmes uz uznémuma darbibas
raditajiem izvértéSanai, sistematizéSanai un vadibas sp&ju uzlabosSanai, ka ari IK ietekmes

novértésanas vadibas planoSanas un kontroles sistémas izstradei.



Pétijjuma metodes: Zinatnisko publikaciju un iepriek§ veikto petijumu rezultatu bibliografiska

analize, izmantojot taja skaita Scopus, Web of Science un VosViewer analitikas un visualizacijas

rikus,

statistisko datu analize SPSS, identific€jot datu kopas pazimes un rakstiiripasibas, salidzinosa

Nasdaq Baltic emitentu uznémumu standarta un saliktu raditaju kvantitativa un kvalitativa analize,

kur izmantoti aprakstosas statistikas raditaji, OLS daudzkartgjas regresijas un longitudinalas

regresijas analize, testgjot normalizacijas raditajus, kontroles un modergjosos raditajus, standarta

snieguma, aktivu atdeves, pardosSanas atdeves, paSa kapitala atdeves, u. tml. raksturotajus un

saliktos uznémuma snieguma integrétos koeficientus.

Pétijuma jautajumi:

1.

N oo a &

8.

Kurus uznémuma novertejuma raksturotajus izveleties uzn€mumu darbibas analizé ar

aptuveni 300 koeficientiem uznémuma novertgjuma?

. Ka sagrupét darbibas raditajus dazadiem mérkiem un mérka grupam?

Ka izmantot integréto uznémuma novert§jumu un saliktos uzp@muma novert€juma
koeficientus?

Kadi intelektuala kapitala mérijumi jadizmanto?

Ka novertet IK ietekmi uz uzn€muma sniegumu?

Cik ilgs laiks nepiecieSams, lai redzetu IK ietekmi (longitudinala analize)?

Ka izvEleties starp intelektuala kapitala mainigo normalizacijas aizstajéjveértibam, t. i., ka
izveleties starp aktivu, pievienotas vertibas vai pardosanas ien€mumu korekciju?

Vai uznémuma snieguma raditaji korel€ ar pievienotas vértibas izmainam?

Izvirzita hipotéze: Intelektualajam kapitalam ir sistémiska un bitiska ietekme uz uznémuma

sniegumu.

AizstaveSanai izvirzitas tézes:

1.

Katram intelektuala kapitala komponentam ir sistémiska un biitiska ietekme uz strategisko
un investiciju biznesa sniegumu un ta sastavu.

Uzpémuma veértibas radiSana un deformacija ir saistita ar izmainam uznéméjdarbibas
raditajos.

Intelektuala kapitala komponenta ietekmei ir izmainas laika, ieskaitot ietekmes nozimigumu

un virzienu.



Dati un pétijuma laika periods:

Gan atkarigie, gan neatkarigie mainigie ir balstiti Nasdaq Baltic datos par laika posmu no
2012. lidz 2019. gadam par Igauniju, Latviju un Lietuvu gan primarajos, gan sekundarajos
uznémumu/emitenta sarakstos.

Visi uznp€mumu emitenti bez izn€mumiem ir ieklauti datubazg.

Dati ir ticami, derigi un likumigi, jo tie ir sagatavoti atbilstosi ES normativajiem aktiem —
gada finansu parskatiem un pielikumiem.

Normativie akti nosaka, ka dati ir japublicé. Tad¢l avots ir Nasdaq Baltic majaslapa, kura
informacija tiek glabata PDF formata dokumentos.

Finansu dati iegiiti no Morningstar.com analizes.

Triksto$o datu probléma — nesabalanséti panela dati, tikai PDF formats, dazadas valitas,

dazadas pieejas piezimju veikSana.

Novitate (zinatniskais ieguldijums)

Darba novitate:

Teoretiska:

1. Metozu, modelu un galveno raditaju sistematizacija péc intelektuala kapitala teorijas

evoliicijas posmiem un mérka grupam.

2. Intelektuala kapitala definicijas, struktiiras aktualizacijas kopa un pilnveidota intelektuala

kapitala komponentu izvéle un aprékins intelektuala kapitala ietekmes modelos.

3. Sistematizeétas, strukturétas un izverstas intelektuala kapitala uz uzn€muma sniegumu

novertéSanas pieejas izstrade.

Metodologiska:

1. letekmes modelu normalizacijas aizstaj€jvertibu atlase.

2. Moderatorvertibu un kontrolvértibu ietekmes modelos, kas lauj izslegt mijedarbibas, kas nav

raditi Intelektuala kapitala ieguldijumu rezultata, klasta pilnveidoSana.

3. Starptautiskos pétijumos aprobéto konceptualo modelu izvérsana, paplasinot raditaju skaitu

ietekmes analizg, pievienojot saliktos koeficientus finansialas darbibas pus€ un mainigu,
kontroles un moderatormainigo skaitu intelektuala kapitala pusg, testgjot arT normalizacijas

aizstajejvertibas katram raditajam.

4. Atlasitu standarta un saliktu snieguma raditaju salidzino$a analize un vizualizacija.



5. Longitudinala intelektuala kapitala ietekmes analize un rezultatu apkopojums, attistot
analizes iesp&jas un veicinot resursu teoriju un mainot intelektuala kapitala uztveri no
statiska uz dinamisko skatu.

Novitate Baltijas valstu Iiment:

1. IK ietekmes uz uznémuma sniegumu novertésana, izmantojot Nasdaq Baltic datus.

2. Pievienotas vertibas radiSanas un 1pasi vertibas deformacijas analize Baltijas valstis un
pamatota vertibas radiSanas un kroploSanas sasaiste ar uznémuma sniegumu raditaju
izmainam.

3. Pétijums ir balstits uz unikalu datubazi, un uznémumu IK dati pirmo reizi Baltijas regiona
izmantoti salidzino$ajai analizei.

Pétijuma ierobeZojumi

P&tijuma t€ma ir snieguma novertéjums un pelnas raditaju analize, tas noteica pirmo pétjjuma
ierobezojumu, kas ir mérka grupa — komercuzn€mumi. Valsts iestades, publiskas organizacijas un
NVO ir izsleégtas no petijuma loka.

IK ietekmes analizei tika izmantoti atlasiti starptautiskos pétfjumos un biznesa analizé
izmantotie rezultativie raditaji. Atlase attiecas tikai uz monetaro analizi. Snieguma raditaji, ka ar1
intelektuala kapitala komponenti — atlasiti tikai tie, ko var izm&rit naudas vienibas.

Darba tika izmantoti Nasdaq Baltic primarie un sekondarie dati par visiem uznémumiem
emitentu sarakstos Latvija, Lietuva un Igaunija.

Publiskie dati par Nasdag Baltic uznémumiem tika apkopoti par laika posmu no 2012. lidz
2019. gadam, jo pétijuma ekonometrijas dala tika iesakta 2020.gada.

Viens no galvenajiem ierobezojumiem ir uznémumu sniegto datu trikums vai datu
sadrumstalotiba. Atklatas informacijas apjoms, jo daudzi uzn€mumi aizpilda obligato dalu ka pelnas
vai zaud&jumu aprékinu un bilanci, bet aprakstoSo dalu — ne (neizversot izmaksu dalu), tadejadi
apgritinot informacijas analizi.

Gramatvedibas un likumdoSanas noteikumi un procediiras nav pétijjuma temati. P&tjjuma ir
izmantoti dati no publiskajiem parskatiem un autore neapSauba mérijumu un uzskaites picejas
uznémumu parskatos.

P&ttjuma ir izmantoti dati no visiem Baltijas valstu Nasdaq Baltic uznémumiem visas nozarés.
Atsaucoties uz citu valstu pétijumiem un autores veiktajiem pétijumiem, izmantoti ipatsvari kopgja

uzneémumu skaita Baltijas valstis.



Ta ka saskana ar miisdienu vadibas teoriju uznémuma darbibu var ietekmét loti dazadi faktori,
pieméram, uznémuma darbibas nozare, liclums, valsts attistibas limenis, ekonomikas cikls,
uznémuma dzives cikls, izvéloties kontroles faktorus un vienotu analizes pieeju, autore izvairas no
ietekm&joso faktoru interpretacijas riskiem, analizjot visus uzpémumus péc ceteris paribus
principa.

Struktiira

Lai sasniegtu promocijas darba mérki, autore atbilstosi darba uzdevumiem promocijas darba
pirmaja nodala veica IK koncepcijas evolicijas analizi.

Otraja nodala autore novértgja sniegumu un saliktos raditajus (composite), lai noveértétu Nasdag
Baltic birza koteto emitentu strat€giskos un investiciju raditajus laika posma no 2012. lidz
2019. gadam.

Promocijas darba treSaja nodala autore analiz€ja IK un ta komponentu sasaisti ar uznémuma
stratégiskajiem un investiciju darbibas raditajiem statiskaja un dinamiskaja vidé, nemot véra
jaunakos pasaules méroga pétijumu rezultatus. Darba treSaja nodala ir izklastita izstradata un
aprobéta sistematiska pieeja intelektuala kapitala un ta komponentu ietekmes uz uznémumu Latvija,
Lietuva un Igaunija darbibas rezultatiem noveértesanai.

Aprobacija

Autore ir apspriedusi ar konkurétsp&ju un intelektualo kapitalu saistitos jautajumus
starptautiskas zinatniskas konferenc€s un recenzetas zinatniskas publikacijas, piecas publikacijas ir
indeksétas Web of Science, Hir$a indekss ir 1 un viena publikacija indekséta SCOPUS.
Starptautiskas zinatniska konferences

1. Titova Nellija. "Impact of Intellectual Capital Efficiency on Growth Rate and Profitability of
a company: Nasdaq Baltic case”, 17TH EIASM interdisciplinary conference on “Intangibles
and intellectual capital — sustainability and integrated reporting, governance, and value
creation”, 22.-23. septembri, 2022, Taormina, Italija;

2. Titova Nellija, Panenko Erika. “Intellectual capital and competitiveness of industrial
enterprises of the Baltic countries”. 7. Starptautiskais virtualais zinatniskais simpozijs
“Ekonomika, bizness & finanses”, 28.07.-29.07. 2021., Jirmala, Latvija;

3. Titova Nellija. “Intellectual capital impact analysis: approbation of normalisation proxies in
extended model”. 14. ikgadeja Baltijas biznesa vadibas konference ASBBMC 2021, 1.06.—
2.06.2021., Riga, Latvija;
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10.

11.

12.

13.
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Titova Nellija. “Intellectual capital: from definition to impact assesment integrating social and
innovation capital”. 17. ikgadeja Starptautiska zinatniska konference “Social innovations for
sustainable regional development”, 28.04.-29.04.2021., Klaip&da, Lietuva,

Titova Nellija. “Evaluation of the business performance: case of Nasdaq Baltic”. 37. IBIMA
konference, 30.05.—31.05.2021., Kordova (Cordoba), Spanija;

Titova Nellija. “Business success rate as example of the composite ratio of business
performance evaluation: baltic states”. |V. Ekonomikas, uznéméjdarbibas un organizacijas
pétniecibas  konference  (Economics,  Business &  Organization  Research
Conference — EBOR), 21.05.-23.05. 2021, Polija;

Titova Nellija, Freifalts Maris. “The progress and advancement of the business performance
measurement research”. Konference “Ekonomika un uzpéméjdarbiba” (Economy and
Business), 20.08.-24.08.2019., Burgasa (Burgas), Bulgarija;

Titova Nellija. “Different faces of value-added and its implications in intellectual capital
research: literature review”. ICIC 2019: Starptautiska konference par intelektualo kapitalu
(International Conference on Intellectual Capital), 23.05. 24%.2019., Barselona, Spanija;
Titova Nellija. “Research methods: business v.s. linguistics . Starptautiska jauno lingvistu
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1. INTELEKTUALA KAPITALA IZPETES ATTISTIBA UN
PASREIZEJAIS POSMS UN IETEKME UZ UZNEMEJDARBIBAS
RADITAJIEM

Intelektuala kapitala petijumiem ir neliela vesture, savukart nepiecieSamiba péc intelektuala
kapitala pétijumiem pieaug eksponenciali. “2015. gada nematerialie aktivi, ko sauc arT par
“intelektualo kapitalu”, veidoja 87 % no birzas saraksta ieklauto uznémumu tirgus kapitalizacijas,
kas ir dala no S&P 500 akciju tirgus indeksa; precu zimes veido lielu dalu no Siem aktiviem, un
izdevumi pétniecibai un attistibai biezi parsniedz $o uznémumu tiro pelnu” (Cannibano, 2018). Ta
2020. gada “tehnologiju progress, arpakalpojumi, sarezgitas piegades k&des un mainigas kultiiras
vertibas ir palielinajuSas nematerialo aktivu vertibu lidz vairak neka 90 % no daudzu uznémumu
novértéjuma” (Samonov, 2021). IK pétijuma dinamika ir paradita 1.1. attéla. “Intelektuala kapitala

izpétes dinamika”, 1980.— 2020.
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1.1. attéls. Intelektuala kapitala izpétes dinamika, 1980.—2020.
Avots: autores konstrukcija, izmantojot Scopus datus.
Petijums par IK ir sadalits Cetros blokos, kas atspogulo IK aprakstito pétijuma attistibu un cetrus

pétijuma posmus (skat. 1.2. att€lu “Intelektuala kapitala lidzcitéSanas analize, 2016.-2020.”).
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1.2. attels. Intelektuala kapitala IidzciteSanas analize, 2016.—2020.

Avots: autores konstrukcija, izmanotojot Scopus datus.
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Galvenie autori ir Bontis (L.Niks Bontis (Nick Bontis) ir 70 rakstu autors par intelektualo
kapitalu), N., Dimé (Dumay), J., Gatrijs (Guthrie), J., Rass (Roos), G., Mars (Maar), B., Mouritsens
(Mouritsen), J. un Edvinsons (Edvinsson).
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1.3. attéls. Intelektuala kapitala izpétes citéSanas analize, 2016.—2020.

Avots: autores konstrukcija, izmantojot Scopus datus.

P&d&jo piecu gadu bibliografiska analize (skat. 1.3. attélu “Intelektuala kapitala izpétes
citeSanas analize, 2016.-2020.”) liecina, ka visvairak cité€to rakstu par intelektualo kapitalu ir
sarakstijusi Dimé J., Sekundo (Secundo) G., Dzenopoljaks (Dzenopoljac) V. un Ezkans (Ozkan) N.
1.1. Intelektuala kapitala definiciju un struktiras analize

No gramatvedibas viedokla termins, kas visbiezak tiek saistits ar intelektualo kapitalu, ir
nematerialais aktivs. Starptautiska Gramatvezu federacija (IFAC) defing intelektualo kapitalu ka
kopgjo kapitalu un kapitalu, kas balstits uz uznémuma riciba esoSajam zinaSanam. Pieaugot
diskusijam par nematerialajiem aktiviem, kas ir defin€ti ka "identificgjams bezkermenisks,
nemonetars aktivs" (SGS38), jauzsvert — var rasties ari gramatvedibas un tiesibu krusto$anas.
Intelektualais TpaSums ka juridisks termins atspogulo subjekta tiesibas uz nemateriala aktiva
TpaSumtiesibam un brivu rikosanos ar to. Bernards Marrs (Bernard Marr) ir noradijis, ka termini
"zinasanu aktivi", "nematerialie aktivi" un "intelektualais kapitals" tiek plasi lietoti — nematerialie
aktivi tiek izmantoti gramatvedibas literatiira, zinasanu aktivus izmanto ekonomisti un intelektualo
kapitalu — vadibas teorijas un intelektualais Tpasums ir juridiskaja literatira" (Pastor, 2017). ST
petijuma vajadzibam vadibas teoriju joma tiks lietots termins “intelektualais kapitals™.

Zinatniskas publikacijas norada, ka ir plass definiciju un terminu klasts, ko var attiecinat uz
intelektualo kapitalu vai nematerialajiem aktiviem. Agrakas IK definicijas koncentr&jas uz starpibu
starp uznémuma tirgus vertibu un citam atsaucém, piem&ram, ta aktivu aizstasanas izmaksam
(Bontis, 1996) vai ta uzskaites vértiba (Edvinsoon, 1997, Lev, 1998, Sveiby, 1997). Laika posma

no 1996. lidz 2004. gadam daudzi autori ir defingjusi intelektualo kapitalu, atsaucoties uz ta sp&ju
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radit nakotnes labumu un pelnu (Harrison and Sullivan, 2000) un veértibu (Rastogi, 2003). Saskana
ar Sangu (Sang, 2014) un Lerro (Lerro, 2014) termins intelektualais kapitals apzZime visu uznémuma
nematerialo sp&ju, kas var radit nakotnes ieguvumus. Tas ietver uznémuma neatklato intelektualo
un citu nematerialo kapitalu, tostarp bilanc€ atzitos nematerialos aktivus, savukart akadeémiska
konteksta Martins-Alkazars u. c. (Martin-Alcazar et. al., 2019) IK mingja ka visus institiicijas
nematerialos aktivus, tai skaita procesus, inovaciju kapacitati, patentus, biedru “sléptas zinasanas”
un spéjas. LentjuSenkova un Lapina 2016. gada piedavaja zinatniskaja izpé€te ietverto definiciju
apskatu un IK ka organizacijas aktiva definiciju, kas ietver organizacijas cilvékkapitalu,
uznéméjdarbibas procesus (procediiras un to aprakstus), informacijas un komunikacijas tehnologijas
un nematerialos aktivus, ko var parveérst materiala un nemateriala vertiba. Koncepcijas stratifikacija
saskana ar Meiju (Meija): intelektualais kapitals miusdienu vadibas literatiira attiecas uz diviem
elementiem: (a) nematerialo aktivu (resursu un spg&ju) grupu, kas ir uznémumiem, un (b)
ieguldijumu, ko $ada veida kapitals rada vertibas radiSanas procesos, konkurences uzlaboSana un
konkurences prieksrocibu radisana (izmaksas, kvalitate, laiks/atrums un inovacija) (Gallego, 2020).
Notiek Il paradigmas pareja arpus komercialam struktiram. IK Nikta Hatamizadé
(Hatamizadeh, 2020) defingjis arT ka "kapitalu, kas rodas, mijiedarbojoties cilvékresursu spé&jai
"domat" un "radit idejas" ar "labveligu iek$€jo un argjo organizatorisko vidi" (tostarp vadibas,
socialo, strukturalo un fizisko vidi, ka arT komunikacija starp organizacijas iek§pusi un arpusi).

IK var formali analizet, nemot véra tris galvenos komponentus, pieméram, cilvékkapitalu,
strukturalo kapitalu un attiecibu kapitalu (Romano, 2014). ST klasifikacijas shéma ir balstita uz trim
visaptverosam klasifikacijas kategorijam, ko izstradajusi "pirmas paaudzes", sakot ar Sveiby (1997),
zinatnieki: cilvekkapitals, strukturalais un attiecibu kapitals. Nemot véra pieaugoSo zinaSanu
apjomu par kapitala apakskomponentiem un pétijumu skaitu, kas paplasinas, autore var atsaukties
uz Marru un Ferenhofu (Ferenhof, 2015) ka pétniekiem, kas attiecigi un dzili strada IK joma
(1. pielikums — “Intelektuala kapitala dimensijas”). Paplasinot tiklu (Soewarno, 2020), vissvarigakie
komponenti, kas nonak metaanalizg laika posma no 2014. 1idz 2020. gadam, ir socialais un attiecibu
kapitals. Attiecibu kapitals ietver zinaSanas par tirgus kanaliem, klientu un piegadataju attiecibam
(Hosseini, 2016). Argjo struktiiru veido attiecibas ar klientiem un piegadatajiem, zimolu nosaukumi,
precu zimes un reputacija. Socialais kapitals intelektuala kapitala metaanaliz€ ir “jaunpienacgjs”
(levdokimova, 2020, Ziglija un Zaharovs, 2019, Lopaciuk-Gonczaryk, 2019, Garrigos-Simon et
al., 2018). P&tijumos 2023. gada tiek analiz&ti 25 IK komponentu veidi. No autores veiktas analizes
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var secinat, ka, pirmkart, domingjoso cilvékkapitala un strukturala kapitala struktiru ir parliecinosi
iz8kidinajusi attiecibu kapitals un socialais kapitals, kas joprojam dazkart tiek lietoti ka sinonimli,
lai gan tadi nav. Otrkart, katra no sastavdalam ir stratific€ta vairakos slanos. Ta ir katra konkréta
autora izvéle definét komponentus katra konkrétaja pétijuma. Treskart, ir novérota komponentu
savstarp€jas saistibas un parklasanas. Definicijas ir izpludusSas un pielauj interpretaciju. Batiski ar1
uzsvert, ka komponenti ir savstarpgji papildinosi un vienlaikus padara IK specifiskaku un globalaku.
1.2. Cetri intelektuala kapitala pétljuma posmi un pétijuma mérka grupu
paplasSinasana

Intelektuala kapitala teorija ir attistijusies no vairakam 20. gadsimta domin&ju$am teorijam
stratégiskas vadibas joma — uz resursiem balstito, uz kompetencém balstito un zinasanam balstito.
P&étijuma attistibu var sadalit Cetros posmos, lai gan robezas starp tiem ir neskaidras un visos

virzienos pliisma pieaug ar milzigu atrumu. (skat. 1.4. att€lu "Evoliicija — ¢etri p&tijuma posmi").

s
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Sim
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gadu vidus

1]
Aprobicija un prakse,
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2010. gadu wvidus

1.4. attels. Evoliicija — ¢etri pétijjuma posmi

Avots: autores konstrukcija.

Petijumi pirms 1997. gada bija sporadiski, sadrumstaloti un galvenokart balstiti uz gadijumu
izpéti, kas lauj saukt So periodu par nezinatnisko periodu. Sakotngji pétjjuma pirmaja posma
pétnieki nodarbojas ar teorijas un izpratnes veidoSanu. Pirmais IK p&tnieku posms ir stingri balstits
uz praktiku darbu 20. gs. astondesmitajos un devindesmitajos gados. Pieméram, Karls Eriks Sveibijs
“atklaja zinasanu organizaciju”, kad stradaja Zviedrijas izdevnieciba Affarsvarlden Group. Leifs
Edvinsons (Leif Edvinsson) ir plasi pazistams ar savu darbu Zviedrijas apdrosinasanas uznémuma
Skandia. Otraja posma tika apkopoti pieradijumi, lai pamatotu IK ka parvaldibas tehnologijas
izmantoSanu. Rezultata Iidz 2000. gadu vidum tika izveidotas vairak neka 50 metodes (Secundo,
2017). Tresais posms lava izprast IK praksg un ir pazistams ar plasu modelu aprobacijas laukumu

organizacijas un pat valstis. Ceturtais posms ir liels solis uz priekSu preti ekosisttmam un
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paplaSinata analize uznémuma vidé. IK ietekmi uz sabiedribu un vidi var redzet augoSaja 1K
ietekmes faktora, integréjot o informaciju korporativas ilgtsp&jas parskatos (skat. 1.1. tabulu —

Intelektuala kapitala zinatniskas izp&tes galvenie objekti pa posmiem).

1.1. tabula
Intelektuala kapitala zinatniskas izpetes galvenie objekti pa posmiem
Posms: apziméjums  Periods Pétniecibas joma un virziens: Atsauces pétijumi
1. posms: 20. gs. 80.  Fokuss: Organizatoriskais IK Kaplan and Norton (1992,
Teorétiska ietvara gadu beigas Pg&tniecibas joma: IK koncentrgjas uz izpratni par 1996), Stewart and Losee
izstrade un 90. gadi  ta nozimi ilgtsp&jigas konkurences prieksrocibas (1994), Edvinsson and
radisana un parvaldiba Malone (1997), Stewart
(1997a, b), Sveiby (1997)
2. posms: no Fokuss: Organizacijas intelektualais Kapitals Mouritsen et.
Empiriski pieradita 2000. gada  Pe&tijuma virziens: ka posms, kura pieejas 1K al. (2000), Baum et.
attistiba lidz 2005.  mériSanai, parvaldibai un komunikacijai ir al. (2000), Andriessen and
gada beigam pieraditas; ir vairak balstits empiriskos Tiessen  (2000), Sullivan
pieradijumos; konkrétu IK aspektu (2000), Andersen and

konceptualizacija, pieméram, gramatvedibas, McLean (2000), Lev (2001),
zinojumu un 1K mérisanas; tiek raditas dazadas Chatzkel (2004), Bontis

klasifikacijas, kas palidz definét un grupét (2004), Andriessen
dazadas IK novertésanas metodes. (2004), Bounfour and
Edvinsson (2005), Pasher
and Shachar (2005)
3. posms no 2006. Fokuss: Organizacijas intelektualais Kapitals Mouritsen and Roslender
Ietekmes attistiba, kas gada lidz Pétijuma virziens: praktiskas analizes ar dzilaku (2009), Reed et. al.
izriet no IK 2010. gadam IK vadibas ietekmi, nemot véra dazadus (2006), Dean (2007),
izmanto$anas organizacijas veidus Schiuma and Lerro
organizacijas vadiba (2008), Martin-de  Castro
(2014), Edvinsson (2009).
4. posms no Fokuss: Nacionalais IK un Regiondalais 1K Roos and O’Connor (2015),
RIK un NIK attisttba  2011. gada Pé&tniecibas joma: IK ekosistému konteksta Beretta (2019), Vrontis
lidz valsts un regionala limeni. (2020), Diez-Vial (2019),
misdienam Aversano (2020)

Avots: Autores atjaunindjums, pamatojoties uz Pedro et al. (2018) izstradi, kas balstita uz Guthrie et al. (2012),
Dumay and Garanina (2012, 2013), Labra and Sanchez, 2013), Roos and O ’Connor (2015), Buenechea-Elberdin), M.
(2017) un Martin-de Castro (2019) rakstito.

IK autores identificétie pétijjumu bloki ir identificeti 1.5. att€la “Intelektuala kapitala
pétniecibas evoliicijas kéde”. Galvenais ieguldijums resursu teorija bija IK uztveres maina no
statiska uz dinamisko skatu. Viena no pétnieku identificétajam vajadzibam ir nepiecieSamiba

izmantot longitudinalos pétijumus daudz vairak, neka tas tika darits ieprieks.
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1.5. attels. Intelektuala kapitala pétniecibas evoliicijas kéde
Avots: Autores konstrukcija, balstoties literatiiras apskata.
Pieaugot definiciju skaitam un, paplasinot klasifikaciju, mérjjumu modelu skaitu, pieaga art mérka
grupu skaits, kas izmanto IK mérisanas sistémas. (skat. 1.2. tabulu “P&tjjuma mérka grupas un
saistitie modeli, koncepcijas un tendences”).
1.2. tabula.

Pétijuma méerka grupas un saistitie modeli, koncepcijas un tendences

Merka grupa Modeli (gads) Koncepcija Pétniecibas tendence

Valsts Bounfour  and Edvinsson | Nacionalais intelektualais | Pieaug  krit€riju  skaits

(valsts Iimeni) (2004); Stahle and Pdyhdnene, | kapitals sastav no | kvantitativiem un méroga
(2005); Lin and Edvinsson | zinaSanam, vieduma, | datiem, lai atspogulotu
(2011), ELSS Stahle et. al., | spgjam un zinasanam, kas | pasreizgjas problémas,
2015, Fun (2019) nodroS§ina valstij | piem&ram, vides un

konkurences prieksrocibas | dzimumu lidztiesibas
salidzinajuma ar citam. problémas.

IK un valsts sektors | Publiska sektora IK; EFQM Sakotngji uznémumi | Valsts sektors ir viena no
(Eiropas Kvalitates vadibas aprekinaja bilanci un tirgus | vismazak aplukotajam IK
fonds, 2003); nematerialo vertibas, un valsts sektors | pétniecibas jomam.
aktivu parskats (Mouritsen et. nebija iesaistits. Pe&dgja | Galvenas  tendences  ir
al. (2004); Kong and Prior, laika, ta ka izglitiba, | identific€t, izmerit, parvaldit
(2008); Kong (2010), Guthrie medicina, pasvaldibas, | un atklat IK valsts un
et. al. (2012), Guthrie et. al. bezpelnas organizacijas ir | bezpelnas organizacijas.
(2014b), Secundo et. al. (2015), | nemateriala rakstura,

Dumay et. al. (2015), modeli tika izstradati ari

Massingham and Tam (2015), valsts sektoram.
Borin and Donato (2015);
Veltri un Silvestri (2015),
Hosseini (2019), Dameri et. al.

(2020)

IK un universitates | Ramirez and Gordillo (2014); Universitates tiek Augstskolu
Wu et al. (2012); Veltri et al. uzskatitas par loti | sadaliSana ~ macibu  un
(2012); Nava and Mercado nozimigam dalibniecém uz | intensivi pétniecibu
(2011); Secundo et al. (2010); zinaSanam balstita | veicoSajas  grupas, lai
Ramirez (2010); Paloma sabiedriba, un tas ir | definétu  pétniecibu  un

Sanchez et al. (2009); Ramirez | politikas darba kartibas | akadémiskas aprindas ka
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et al. (2007); Silvestri and pamata valsts un ES | cilvékkapitalu, publikacijas
Veltri (2011); Siboni et al. [TmenT. un
(2013); Elena-Perez et al. tiklus/atvasjaunuznémumus
(2014), Pedro (2019); Martin ka strukturalo Kkapitalu,
Alcazar et al. (2019); Aversano atvasjaunuznémumu izveidi
(2020) ka strukturalo kapitalu un
partneribas  ligumus ka
attiecibu kapitalu.
IK un zinatnes | Annerstedt (2006) and | Pastav licla | Galvenais izaicinajums ir
parki Haselmayer (2004), Kohl and Al | nepiecieSamiba apvienot | raditaju  noteikS8ana  un
Hashemi (2011), Romano, M., | zinasanu teoriju un | standartizacija, lai
Catalfo, P., Nicotra, M. (2014), | uznémgjdarbibas  praksi, | salidzinatu un novertétu
Diez-Vial, 1., Montoro- speciga vajadziba stiprinat | dazadas organizacijas. Sesas
Séanchez, M. (2017). sadarbibu starp divam | popularakas tehnologiju
dazadam vidém: | nozares ir IT,
pétniecibu un | biotehnologijas,
uznémejdarbibu.  Turklat | programmesana,
92,4 % ir oficialas | informatika, energétika,
attiecibas ar universitatém. | interneta tehnologijas un
pakalpojumi.
Pétijumi par | Bontis (1998); Meritum projekts | Nematerialos aktivus var | Dinamiska zinoSana par IK,
komercsabiedribam | (2012); Osinski (2017); Tyskbo | attélot ar kvantitativiem | integréta zinoSana, jaunu
(2019); Camodeca (2019); | vai kvalitativiem | sistému un modelu
Temouri  (2019); Shashkina | raditajiem. piedavasana, pétijumu
(2020);  Lentjusenkova  un pretrunu un nepilnibu izpéte
Lapina (2020)

Avots: autores kontentanalize.

Ka izriet no analizes, koncentréSanas uz katras mérka grupas vajadzibam nosaka pétijuma
virzienus, t. sk., definicijas, komponentu interpretaciju, dinamiku, jédzienus, izp&tes nepilnibas un
1zaicinajumus un iespéjas sniegt ieguldijumu promocijas darba prezent€to IK izvertéSanas, atskaites,
modelu, ietekmes analizes un citu pétjjumu bloku ietvaros.

1.3. Intelektuala kapitala ietekmes novértéjuma petijums

Intelektuala kapitala ietekmes novért€jums, kas izpétits vairakos pétijumos, pieméram,
Javornikas (Javornik, 2012), Zordé (Jordao, 2018), Lina (Lin, 2018), Nadima (Nadeem, 2017),
Pedro (Pedro, 2018), Skafarto (Scafarto, 2016), Sardo (Sardo, 2017), paradija izp&tes nepilnibas un
pétijuma iesp&jas. Atskiriba no ieprieks€jiem pétijumiem Sardo (2016) pierada biitisku, negativu
saistibu starp IK un uznémumu finansu raditajiem (Sardo, 2018). Skafarto (Scafarto, 2016) sniedza
pieradijumus tam, ka “empiriskie rezultati apstiprina hipotézes, ka attiecibu un procesu kapitals
pozitivi ietekm@ uzpémuma darbibu. Rezultati neapstiprinaja hipotézi, ka cilvekkapitals tiesi un
pozitivi ietekmé sniegumu”. Nadims (Nadeem, 2017) ir apgalvojis, ka neatkarigi no geografiskas
atraSanas vietas IK batiski ietekmé uznémumu finansialo sniegumu. Kamats (Kamath, 2017)
atklaja, ka IK pozitivi ietekmé Indijas uznémumu sniegumu. Serbijas banku gadijuma lidzigus
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rezultatus ieguva Radi¢s (Radi¢, 2018). Dzjans Sjui un Dzinsuo Li (Jian Xu and Jingsuo Li, 2020)
pétija un salidzinaja intelektuala kapitala (IK) un ta ¢etru komponentu apjomu augsto un neaugsto
tehnologiju mazos un vidgjos uznémumos (MVU), un atklaja, ka ir butiska atskiriba starp augsto un
neaugsto tehnologiju MVU. Hapsahs (Hapsah) (2019), pieradija, ka Cilvekkapitala ieguldijums ir
82 %, kam sekoja strukturalais kapitals ar 16 % un attiecibu kapitals ar 1%. Saskana ar
Bairaktaroglu (Bayraktaroglu, 2019) p&tijumu inovaciju kapitala efektivitatei ir mazino$a ietekme
uz saistibu starp strukturala kapitala efektivitati (SCE) un rentabilitati. Viens no jautajumiem, ko
izvirzija Vadi M. ar lidzautoriem (Vadi et al. 2019), ir produktivitate un IK zinaSanu ietilpigas
nozarés novecojosas sabiedribas un pasakumi, kas javeic, lai saglabatu produktivitates mérkus. Sjul,
Dz. un Lu, F. (Xu, Liu, 2020) pieradija, ka cilvékkapitals tika uzskatits par snieguma uzlaboSanas
pasakumu; strukturalais kapitals biitiski neietekméja uzn€muma darbibu, un inovaciju kapitals un
attiecibu kapitals mazinaja uznémuma rentabilitati. Als Momenijs (Momany, 2020) ir noradijis uz
pozitivu saistibu starp M/B (uzskaites vertiba pret tirgus vertibu) koeficientu un EPS (pelna pret
akciju). P&tijjumu turpinaja Gupta un Ramjans (Gupta, Raman, 2020). Ta ka ieprieksgja
metodologija IK risina tikai ar diviem komponentiem, cilvékkapitalu un strukturalo kapitalu (SC),
proti, ir ari dazi pétijumi, kas modificé un paplasina metodologiju, lai risinatu dazus citus IK
komponentus, kuri sakotn&ja pieeja tika atstati novarta, pieméram, procesa kapitalu (PrC (procesa
kapitals) = neto pardosana/pamatlidzekli) (Scafarto, 2016), klientu kapitalu (CC) un inovaciju
kapitalu (Ulum, 2014); Visnu un Gupta (Vishnu, Gupta, 2014); Bairaktaroglu, Kalisirs un Baskaks
(Bayraktoroglu, Calisir, Baskak, 2019), Gupta un vina kolégi (Gupta et al. 2020).

Pieveérsoties izpétes nepilnibam un pétijuma iespgjam, lielaka dala petjumu ir veérsta uz
rentabilitates raditajiem, pielagosanos pievienotajai vértibai un parskata perioda analizi. Arvien
lielaks turpmako pétijumu dzingjspeks ir IK komponenti un veiktsp&jas koeficienti, longitudinalas
analizes trikums un pretrunas atklajumos. Modifikacija butu jaizmanto apgriezta sakariba,
pievienot modelim citus IK veidus, izvéloties normalizacijas aizstajéjvertibas, mérenos un kontroles
mainigos un longitudinalo analizi papildu statiskajai.

1.4. Pievienotas veértibas radiSanas un deformacijas konteksts

Visa intelektuala kapitala ka nemateriala resursa petijuma virziens uzsver faktu, ka efektiva
intelektuala kapitala (IK) izmantoSana uzn€mumam rada pievienoto veértibu, un uznémeéjdarbibas
vertiba savukart nes uzn@muma panakumus. Lielaka dala avotu koncentr€jas uz pievienotas vertibas

koncepciju ka Siu, H.-J. (Shiu, 2006), Kujansivu, P., Lénkvista, A. (Kujansivu, Lénnqvist, 2007),
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Diezs, J.M., Ocoa, M.L., Pricto, M.B., Santidrians, A. (Diez, Ochoa, Prieto, Santidrian, 2010),
Cangs, V., Sig, J. (Chang, Hsieh, 2011), Jacolino, G., Laise, D. (lazzolino, Laise, 2016). Tirgus
vértiba paradas Cena, M., Sju-Dzju, C., Juiha¢an, H., (Chen, Shu-Ju, Yuhchang, 2005), Sirinas, M.,
Mosavi, K., Ahmadi, A. (Shirin, Mausavi, Ahmadi, 2012), Nimtrakona, N. (Nimtrakoon, 2015)
darbos, Sardo, F., Serraskveiro, Z. u. c. (Sardo, F., Serrasqueiro, et al., 2017). IK ietekmi analizé ka
atkarigo mainigo. Turklat nepiecieSamiba pariet uz IK atklasanu, koncentrjoties uz pievienoto
vertibu, ir plasi apspriesta Séfera, S., Nilsena, K., Roslendera, R. darbos (Schaper, Nielsen,
Roslender, 2017). Zinatnieki ir veérsusi uzmanibu, ka IK var bit arT negativa vai destruktiva puse,

kas tiek ignoréta ne tikai teoretiski, bet arT prakse.

AizstaveSanai izvirzitas tezes:

(1) Katram IK komponentam ir sistémiska un butiska ietekme uz stratégisko un investiciju
biznesa sniegumu un ta sastavu,

(2) IK komponentu ietekmei ir izmainas laika, ieskaitot ietekmes nozimigumu un virzienu.

(3) Uznémuma vértibas radiSana un deformacija ir saistita ar izmainam

uznéméjdarbibas raditajos.
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2. UZNEMEJDARBIBAS STRATEGISKO RADITAJU
NOVERTEJUMS

Snieguma raditaji jeb koeficienti palidz uznémuma ipasnieckam vai ta esoSajiem un
potencialajiem investoriem labak izprast uznémuma vispargjo stavokli, ka art ta stavokli dazadas
specifiskas finanSu raditaju kategorijas. Turklat finanSu raditaju izsekoSana laika gaita
salidzinajuma ar citiem uzp@émumiem un nozari kopuma piedava efektivu veidu, ka noteikt
tendences jau to agrinaja stadija. Aizdeveji un uznémeéjdarbibas analitiki biezi izmanto koeficientus,
lai noteiktu uzn@muma finansialo stabilitati un stavokli. Vispariga gadijuma veiktsp&jas koeficientu
skaits jau var sasniegt vairakus simtus, un plasa attiecibu analize ir atrodama daudzu autoru,
pieméram, Kiarana VelSa, Roberta Higinsa un Stivena Brega (Ciaran Welsh, Roberts Higgins and
Stephen Bragg) gramatas, ka arT rakstos (Al-Dmour, 2019; Ahmed, 2019; Akgin, Karatas, 2020;
Weqar, Sofi, Haque, 2020; Tjahjadi, 2020; Campos et al, 2020; Wahyuni, Sara, 2020). Tomér
prakse pietiek izmantot ierobezotu skaitu raditaju.
grupam un l&mumu pienemsSanas mérkiem, ka ari koeficientu sistematiz&Sanai, turpinot ar
koeficientu atlases procediiru, salikto koeficientu ka jédzienu un Nasdaq Baltic uznémumu
snieguma raditaju Sistematisko analizi.

Dati tika vakti galvenokart no bilances, pelnas un zaud&umu aprékina un svarigakajam
piezimém, kur ir izskaidrotas galvenas izmaksu pozicijas, un Nasdag un MorningStar sagatavotajam
datu lapam Nasdaq Baltc akciju emitentiem laika posmam no 2012. lidz 2019. gadam. Nasdaq
Baltic un Nordic sadarbiba ar vados$o neatkarigo investiciju pétjjumu sniedz&u Morningstar ir
ieviesusi uznémuma datu lapu, palielinat investoru informétibu par publiski tirgotajiem esoSajiem
mazajiem un vidgjiem uzpémumiem. Datu lapas divu lapu apjoma aptver vairak neka 100
fundamentalas datu vienibas, tostarp galvenos uzn€muma finanSu datus, rentabilitati un darbibas
analizi, kas atbilst pieaugoSajam investoru pieprasijumam, lai atri un viegli gitu zinaSanas par birzas
saraksta ieklautajiem uznémumiem (skat. disertacijas 3. pielikumu — “Nasdaq datu lapa un
metodologija”). Apkopoto datu saraksta ir 84 datu vienibas par katru no 92 Nasdaq Baltic kot&tajiem
Latvijas, Lietuvas un Igaunijas uznémumiem, kuras vélak tika izmantotas aprékinos. Tika analizeta
visa datu kopa. Visi dati ir PDF teksta datng&s, un ta ka lielaka dala datu tika iegiita no gada parskatu
pielikuma “FinanSu parskata piezimes”, kas ir uzn€muma parzina, ko un ka ieklaut un izskaidrot,

un tam nav standarta formata, dati tika savakti manuali un attiecigi pielagoti.
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Vienota Baltijas birza, NASDAQ OMX Baltic, tika izveidota 2007. gada 1. janvari. Ta tika
ieviesta, lai veicinatu Baltijas vertspapiru tirgus integraciju. Oficialaja saraksta ieklauti uznémumi
ar vismaz tris gadu vesturi, kuru tirgus kapitalizacija ir vismaz 4 miljoni EUR, brivais apgrozijums
ir vismaz 25 % no akcijam vai vismaz 10 miljoni EUR un to parskati ir jasagatavo saskana ar
Starptautisko finansu parskatu standartu (SFPS). Otrais saraksts ir vid€ja lieluma uznémumiem, un
akciju emitentiem nav noteiktas kvantitativas prasibas kapitalizacijai vai briva apgroziba esosu
akciju skaitam. Kopgjais apgrozijums tris gadu laika — 987 milj. EUR (skat. 2.1. att€lu “Nasdaq
emitentu skaits Baltijas valstis, 2020”).
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2.1. attels Nasdaqg emitentu skaits Baltijas valstis, 2020
Avots: autores konstrukcija, balstoties uz Nasdaq Baltic 2020. gada datiem.

Visas tris valstis ir atSkirigi modeli. Otraja saraksta parsvara parstaveti Latvijas uzpémumi,
savukart galvenaja saraksta ieklauti tikai Cetri, proti, HansaMatrix, Olainfarm, Grindex un SAF
Tehnika. Igaunijai dominé uznémumu galvenais saraksts un tikai divi — sekundaraja saraksta.
Lietuvai abos sarakstos ir vienads skaits. Tapéc lielaka dala uzn@mumu, kas atbilst pirma saraksta
finansu un darbibas standartiem, ir registréti Igaunija.

2.1. FinanSu veiktspéjas raditaju klasifikacija stratégisko, finan$u un investiciju lemumu
pienemsSanas procesa
Vésturiski finan$u raditajus var iedalit piecas kategorijas (Welsh, 2003):
likviditates vai maksatsp&jas raditaji;
kreditplecs jeb parada attiecibas;
aktivu efektivitates vai apgrozijuma koeficientt,

rentabilitates raditaji;

A e

tirgus vertibas koeficienti.

Pétnieki un praktiki ir aprobgjusi Dupont analizi (Heikal, Khaddafi, 2014; Rupeika-Apoga,
Saksonova, 2018; Kourtis, 2019; Suharno, Dini, 2018), hierarhisko analizes metodi un citas un
turpina eksperimentét ar risinajumiem, piedava panoramas skatu uz uzn€mumu pasreizgjo finansialo
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stavokli (Nuan, 2020). Saskana ar Solovjovas (Solovjova) un vinas kolégu 2018. gada atzinam —
katram uzn@émumam ir savs veids, ka tas fiks€ un parrauga savu finansialo situaciju, un tas ir atkarigs
no daudziem kriterijiem, pieméram, finanSu struktliras analizes raditajiem, maksatspégjas,
rentabilitates u. . Vairaku pé€tnieku iniciativa ir novirzit finansu darbibas analizes paradigmu no
analizes objekta uz subjektu vai ieintereséto puSu interesém. Viens no Sorokina (2016)
piedavatajiem risinajumiem ir apvienot matricu, kura integrétas gan klasifikacijas pieejas pec
viendabiguma (piecas finansu koeficientu grupas), gan ieinteresétajam pus€m (vairak par piecam
ieintereséto pusu grupam) un [émumu veidiem, ja nepiecieSams, katra konkrétaja gadijuma atverot
matricu papildu koeficientiem. Pirmkart, ir jadefing ieinteresétas puses. ST pétijuma ietvaros autore
ir defingjusi septinas ieintereséto puSu grupas un ar tam saistitas attiecibas/intereSu jomas: 1)
vaditaji, kas interes€jas par resursu izvietoSanu, apgrozijumu u. C.; 2) Ipasnieki, kurus interesé
ieguldijumu atdeve, izaugsmes tempi, pelnas raditaji u. c.; 3) aiznemgji, kurus interesé likviditate
un naudas plisma u. C..; 4) darbinieki, kuri ir ieintereséti iegiit darbu un sanemt atalgojumu un
socialas garantijas; 5) nodoklos un uznémejdarbibas vide u. c. ieintereséta valdiba; 6) sabiedriba,
kas interes€jas par KSA, socialajam un vides programmam u. C.; 7) piegadataji, kas ir ieintereséti,
lai viniem batu stabili ienakumi, stratégiskas cienijamas partneribas, stabils izaugsmes temps u. C.
Otrkart, ir jadefin€ lémumu pienemsanas Itmeni. Saskana ar Velsu (Welsh, 2003) ir cetri lemumu
pienemsanas Itmeni, t. i., operativais, finansu, tirgus investiciju un stratégiskais. Treskart, Sorokins
defingjis analizes ietvaru. Matrica piedava stabilu augsni diskusijam un pieejas attistibai, saglabajot
tas galvenas priekSrocibas. Salidzinot koeficientus matrica, datu lapas un finansu parskata, var iegiit
Sadus koeficientus (skat. 2.1. tabulu “Modificéta atlasito Nasdaq Baltic veiktspgjas raditaju matrica,
pamatojoties uz M. Sorokina pieeju”).

2.1. tabula

Modificéta izveléto Nasdaqg Baltic koeficientu matrica, balstoties uz M. Sorokina pieeju

Leémums/ieintereséta Aiznemejs
persona Ipasnieks Vadiba (kreditori)
Stratégisks ROE, P/E, VA, GR, RBS

Operativs “NA” (neattiecas)

Investicijas ROA, ROI

Finansu “NA” (neattiecas) “NA” (neattiecas)

Avots: autores konstrukcija, pamatojoties uz Sorokina matricu un Nasdaq Baltic datiem.
ST pétijuma galvenais mérkis ir ierobeZot analizi ar stratégiskiem, ienakumu un investiciju
lémumiem. (skat. 2.2. tabulu “Ietekmes analizei atlasities snieguma raditaji”). Izstradajot Sorokina
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klasifikaciju, ietvaru var uzlabot ar uznéméjdarbibas raditaju salikto koeficientu un pardoSanas

ien€mumu pieauguma tempu. Analizei atlasito strat€gisko un investiciju [émumu grupu attiecibas ir

Sadas:
2.2. tabula.
Ietekmes analizei atlasitie Snieguma raditaji
Vards Apraksts Formula
ROA Aktivu atdeve EBIT (pelna pirms procentu maksajumiem
un nodokliem) / vidgji pamatdarbibas aktivi
ROE Pasu kapitala atdeve Neto pelna / pasu kapitals
ROI Pelna no kapitala ieguldijuma Neto pelna/ieguldijumu izmaksas
P/E Cena/ienakumi Akcijas cena/ Pelna uz akciju
GR Pardosanas ien€émumu Pardosana t/ Pardosana t-1
pieauguma temps
RBS Uznémgjdarbibas panakumu R1+R2>+R3+R4
VA Pievienota vértiba Skat. 1.3. sadalu

Avots: autores konstrukcija.

Izstradajot pieeju, tiek izveidots analizes modelis. To darot:

» koeficientu analize ir vienkarSota un sistematizéta;

= ieinteresétas puses var redzet jomas, kas parklajas [emumu pienemsana;

= atbildibas joma ir skaidri noteikta.

2.2. Izveéleto veiktspejas meérijjumu novertejums

Pardosanas ienemumu pieauguma temps

PardoSanas pieaugums ir uzn€muma neto pardosanas apjoma pieaugums procentos no viena

fiskala perioda uz citu. Starp 92 uzn€mumiem ar 680 noveérojumiem laika posma no 2012. Iidz 2019.

gadam visbiezak pardosanas pieauguma temps ir no 0,00 1idz 3,75 % un daziem virs 3,75 %; biezaka

vertiba ir 1,25 %. Histogramma ir asimetriska pa labi. Augstaka vertiba sasniegta 2018. gada— 13,65

un zemaka vertiba sasniegta 2015. un 2018. gada — 0,05. Dati lidzigi pierada, ka pieauguma temps

Baltija parsvara vérojams 0-3,75 intervala un liecina par pozitivu tendenci 2018. un 2019. gada,

palielinot gan izkliedi, gan intensitati. Tas lauj kritiski novérot tirgus ciklisko uzvedibu, jo 2013. un
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2017. gada pardosanas pieaguma tempi ir Sauri izkliedéti, kam sekoja lielaka aktivitate tirgl un
augstakas likmes lielai dalai uzp€mumu.
Attela 2.2. ietverta informacija ilustré, ka Baltijas valstis mainas uznémuma pardoSanas

pieauguma temps atkariba no uznémuma vecuma.

RevenueGrowthRate(y) vs Age(x) by year(color)
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2.2. attels. Nasdaq Baltic emitentu pardo$anas pieauguma tempa sadalijums péc
uznémuma vecuma 2012.-2019. gada.
Avots: autores konstrukcija, Nasdaq Baltic dati.
Attela 2.3. uznémumi, kas uzrada intensivu sadalfjumu uznémumu grupa, galvenokart ir
nobriedusi uznémumi, kas ir vecaki par 20 gadiem. Parstavéti visi uznémumu vecumi. Jaunaku
uznémumu grupa vecuma intervala no trs 11dz piecpadsmit gadiem uzrada nevienmérigus rezultatus

un visu izaugsmes tempu vertibu skalu, ieskaitot augstako izn€mumu.

RevenueGrowthRate(y) vs Country(x) by yvear(color)
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2.3. artels. Nasdaq Baltic emitenti pardoSanas pieauguma tempa sadalijums pa valstim
2012.-2019. gada.
Avots: autores konstrukcija, Nasdaq Baltic dati.
Visaugstako pardoSanas pieauguma tempu sasnieguSi uznémumi no Igaunijas, kas uzradija

maksimalo pardoSanas pieauguma tempu 2018. gada — 13,65. Otru augstako rezultatu sasniedza
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Lietuva, kad 2017. gada uznémums sasniedza 6,30. Uznémumi no Latvijas sasnieguSi zemako
maksimalo pardoSanas picauguma tempu 2014. gada — 5,14. Valstis no ziemeliem uz dienvidiem
redzama plasaka datu izkliede un pardoSanas pieauguma tempa maksimalas un minimalas veértibas.
Runajot par sadalijumu, Latvija nodroSina intensivaku pieauguma tempa sadalijumu.

Attela 2.4. “PardoSanas piecauguma tempa sadalijjums pa nozarém, Nasdaq Baltic emitenti,

2012.-2019.” — ir ietverta informacija pa nozarém.

RevenueGrowthRate(y) vs Morningstar sector(x) by year(color)
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2.4. attels. Nasdaq Baltic emitentu pardosanas pieauguma tempa sadalijums pa nozarém

2012.-2019. gada.
Avots:autores konstrukcija, Nasdaq Baltic dati.

Visaugstako pardoSanas pieauguma tempu sasniegusi nekustama tpasuma parvaldiSanas nozare
un nekustamo TpaSumu sektors, kas uzradija maksimalo pardoSanas pieauguma tempu 2018. gada —
13,65 %. Taja pasa laika fasetas partikas riipnieciba un siera razo$anas nozare uzradija minimalo
pardosanas apjomu pieauguma tempu 2018. gada — 0,05 %. Otru augstako rezultatu sasniedza aktivu
parvaldiSanas nozare un finanSu pakalpojumu sektors, kad 2017. gada S$aja nozaré un sektora
stradajosais uznémums uzradija 6,30 %.

Aktivu atdevel Aktivu atdeve

Aktivu atdeve (ROA) — raditajs, kas parada, cik rentabls uzné€mums ir attieciba pret ta
kopgjiem aktiviem. ROA sniedz vaditajam, investoram vai analitikim priekSstatu par to, cik efektivi
uznémuma vadiba izmanto savus aktivus, lai gitu pelpu. Starp 92 uzp@mumiem ar 680
noverojumiem laika posma no 2012. Iidz 2019. gadam visbiezak aktivu atdeve ir procentu intervala

robezas no -0,1-0,1. Augstaka attieciba sasniegta 2017. gada — 110 % un zemaka v&rtiba sasniegta
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2018. gada — 75 %. Manams, ka uznémumi, kas ir 21-29 gadus vecu uzn€émumu grupa, savus
aktivus, salidzinot ar jaunako uznémumu grupu, parvalda efektivak, un tas skaidrojams ar brieduma
Iimeni, ieks$€jiem procesiem un pieredzi. Starp trim Baltijas valsttim augstako ROA 2017. gada
sasniedzis uznémums no Latvijas — 110 %, kam seko Igaunijas uznémums — 45 %, bet treSais
labakais ir Lietuva — 40 %. Valstu tendences ir vérojamas ka izklied€tas un domingjosas Igaunija,
loti koncentrétas ar vairakiem izn@mumiem Latvija, tuvak augstakas ROA augs€jam diapazonam un
uzrada augstu koncentracijas limeni Lietuva. No 39 prezentétajam nozarém un 19 nozarém augstako
pelnas no aktiviem koeficientu sasniedza sadzives elektronikas nozare un tehnologiju sektors, kas
uzradija maksimalo pelnas no aktiviem koeficientu 2017. gada (ap 110 %), otro augstako rezultatu
sasniedza elektroiekartu un to dalu nozare un riipniecibas sektors, kad 2017. gada $aja nozar€ un
sektora  stradajosais uznémums sasniedza 45 % raditaju. Uzpémums no apgérbu
mazumtirdzniecibas nozares un patérina cikliska sektora sasniedza zemako pelnas no aktiviem
koeficientu 2018. gada — 40 %, dalot zemako raditaja vertibu ar tekstilrlipniecibas nozari.
Pasu kapitala atdeve

Pasu kapitala atdeve (ROE) ir finansu darbibas raditajs, ko aprékina, dalot neto ienakumus ar
pasu kapitalu. Dati, [idzigi ka pelna, no aktiviem parada svarstigumu aptuveni 0—1 % robezas ar
iznémumiem konkrétam uznémumam. Loti nozimiga ir vecuma grupa 29-30 gadi, kad intensitate
un merogs sasniedz maksimumu. Valstu modeli atSkiras arT attieciba uz ROE. Visaugstako ROE
sasniegusi uznémumi no Latvijas, kas uzradija maksimalo raditaju 2016. gada (ap 429 %). Otru
augstako rezultatu sasniedza art Latvija, kad 2019. gada §is valsts uzn€mums sasniedza raditaju —
126 %. Viszemako raditaju sasniedza uznémumi no Igaunijas. No dienvidiem uz ziemeliem — valstis
uzrada lielaku datu izkliedi, bet kopuma pozitivi koeficienti ir Latvijas gadijuma. No 19
prezentétajiem sektoriem augstako ROE sasniedza sadzives elektronikas nozare un tehnologiju
sektors, kam seko tekstilriipniecibas nozare. Viszemako rezultatu wuzrada apgérbu
mazumtirdzniecibas nozares un patérina cikliska sektora uznémumi.
Pelna no kapitala ieguldijuma

Pelna no kapitala ieguldijuma (ROI) ir darbibas raditajs, ko izmanto, lai noveértétu ieguldijumu
efektivitati vai salidzinatu vairaku dazadu ieguldijumu efektivitati. Jaatzimé, ka uznémumi, kas ir
20-29 gadus vecu uznémumu grupa, pienem labakus investiciju lémumus neka jaunako uznémumu
grupa, ka iemeslu var minét pieredzi un spécigas vadibas komandas. Tapat ir nov€rojams, ka

uznémumi, kas ir vecuma grupa 30 gadi, atguva visas investicijas. Dati liecina, ka datu kopuma
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domingé nobriedusi uznémumi, jo Nasdaq Baltic pirmaja saraksta ieklautajiem uzp€mumiem ir
noteiktas Tpasas prasibas, kuram uznémumiem ir jaizpilda, lai kltitu par Nasdaq Baltic emitentiem.
Visaugstako pelnas no kapitala ieguldijuma raditaju sasniegusi uzn€mumi no Igaunijas, kas uzradija
maksimalo pelnas no kapitala ieguldijuma koeficientu 2016. gada (apmeram 34 %). Otru augstako
rezultatu sasniedza Latvija, kad 2016. gada s1s valsts uzn€mums sasniedza raditaju — 28 %. No 39
demonstrétajam nozarém un 19 sektoriem augstako pelnas no kapitala ieguldijuma raditaju
sasniedza apgérbu mazumtirdzniecibas nozare un patérina cikliskais sektors, kas uzradija
maksimalo pelnas no kapitala ieguldijuma raditaju 2018. gada (apméram 34 %). Otru augstako
rezultatu sasniedza mébelu, armatiiras un sadzives tehnikas nozare un patérina cikliskais sektors,
kad 2012. gada $aja nozar€ un sektora stradajosais uzn€mums sasniedza 28 % raditaju.

Cenas un pelnas attieciba (P/E)

Cenas un pelnas attieciba (P/E koeficients) ir uznémuma novértésanas koeficients, kas méra
ta pasreizgjo akciju cenu attieciba pret ta pelnu uz vienu akciju. Vizualizacija parada datu izkliedi
agrakajos periodos un stabilakus un atbilstosakus diapazonus p&dg&jo tris gadu laika. Dati liecina par
neparprotamu nobrieduso uznémumu dominéSanu un augstu izkliedes limeni $aja grupa. Lietuva ir
mazs izkliedes Iimenis un mérogs, vairak izkliedéts tas ir Latvija un Igaunija, savukart Latvija
kopuma ir pozitivaka izlase. Maksimalas vertibas novérojamas Igaunija un minimalas — Latvija. No
39 prezent€tajam nozarém un 19 sektoriem visaugstako “cena pret ienakumiem” koeficientu
sasniedza aktivu parvaldiSanas nozare un finanSu pakalpojumu sektors, bet koksnes raZzoSanas
nozare un pamatmaterialu sektors uzradija minimalo “cena pret ienakumiem” koeficientu. Otru
augstako rezultatu sasniedza inZenierzinatnu un biivniecibas nozare un ripniecibas sektors.

2.3. Integréts finansu darbibas novértéjums: Barhatova (Barhatov) algoritms

Pletneva un Nikolajeva (ITnetues JI.A u Huxonaes E.B., 2015) izstradatas metodes panakumu
integrétai novertéSanai jeb saliktajam koeficientam ietver kritérija pamatojumu un raditaju sisteému,
lai novértétu mazo un vid€jo uznémumu panakumus Krievija (Baltijas valstu nozimé — lielu
uznémumu). Sim nolakam tika konsekventi atrisinati vairaki uzdevumi (Barhatov, 2014, Barhatov
and Belova, 2016, Barhatov and Bents, 2018). Pirmkart, tick definéts jédziens ‘“‘panakumi”.
“Eksistencialas spgjas” tiek piedavatas ka panakumu kritérijs. Eksistencialas sp€jas izpauZzas tris
uznémuma darbibas aspektos: rentabilitate, izaugsme un mérku sasniegSana. Otrkart, tika atlasiti

konkréti raditaji, ar kuru palidzibu tika novértéti uzn@muma panakumi. Treskart, ir noteikta
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uznémumu panakumu integrétas noveértésanas metode. Ceturtkart, metodologija tika parbaudita uz

11 000 uznémumu datiem Krievija. Turklat tika izstradati sakotngjie panakumu raditaji:

TR-TR_;

1) Spgja augt = pardosanas picauguma temps. BS; = —n
-1

(2.1.)

kur BS1 — 1. uznémuma panakumu koeficients; TR.1 — pardoSanas ienémumi ieprieks€ja gada;
TR — pardoSanas ien€mumi kartéja gada;
2) Spgja gut pelnu — aktivu atdeve un ienémumi no pardosanas. BS, =§ (2.2.) un

BS _E 2.3
3_A (")

kur BS2 — 2. uznémuma panakumu koeficients; E — perioda tira pelna; S — parskata perioda
pardosanas ienémumi, kKur BS3— 3. uznémuma panakumu koeficients; A — uzn€muma aktivu vértiba
parskata perioda (bilance).

3) Lai nemtu véra Krievijas uznémumu pastavésanas laika faktoru, tiek rosinats izmantot

raditaju ar minimalo vertibu 0 un maksimalo veértibu 1:

R, = — = Lo Test oy
E7 Npayw  t—1991 (24)

kur t — parskata gads; N — uznémuma vecums; Nmax — maksimalais iesp&jamais uznémuma
vecums Baltija (uzn@mumiem atlauts registréties kops 1991. gada); Test — dibinasanas gads. Integrala
punkta panakumu rezultata strukttira ir $ada: Sp&ja augt — 6; Sp&ja giit pelnu — 3 un spg&ja pastavet —
1. Lai vértgjuma metodé ieklautu kumulativo faktoru, var izmantot katra panakumu limena raditaja

vidgjas svertas punktu vértibas aprekinu:

8
_7
—/1 1 1
Z*Rlt+7+R1t—1+35*R1t—2 (25.)

Kur R1t— panakumu vértésana uz pirmo raditaju gada t, nemot véra uznémuma divu
ieprieks€jo gadu darbibas rezultatu uz pirmo sakotngjo raditaju (tirdzniecibas pieauguma temps);
R1t,1t—1,R1t—2- vertejums pirmajam raditajam gados t, t-1, t-2 pirmajai attiecibai.

Pastav tads jedziens par svérto aizkavéto mainigo vidg€jo, kas, lai iegiitu nedaudz pasreizgjas
vertibas no tas vertibas iepriekSgjos brizos, tiek apkopots ar daziem sveértajiem koeficientiem. Lai
ieglitu R pasreizgjo vertibu, pédgjo gadu reizina ar 1/2, ieprieks€jo ar 1/4, nakamo ar — 1/8. Ja visas
R (t) vértibas labaja dala ir vienadas ar 1, tad summa biis vienada ar 7/8. Normalizacijai, tas ir, lai
aprékinata vértiba biitu vienada ar 1, summa jareizina ar 8/7. Sie 8/7 paradas iekavas priek3a. Kopgjo
panakumu punktu skaitu noteiks visu panakumu komponentu summa:
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RBSt=R1t + R2t + R3t + R4t (2.6.)
Sis raditajs (var saukt to par uznémuma panakumu vértéjumu) svarstas skala no 0 lidz 10,
savukart augstaku RBS vértibu raksturo veiksmigaks uznémums.
2.4. Barhatova modela pielietojums
Saskana ar Lietuvas, Latvijas un Igaunijas Nasdaq uznémumu RBS statistisko analizi laika
posma no 2012. 11dz 2019. gadam RBS novérojumi bija vidgji 2,55. Autore konstatgjusi, ka vertibas
svarstas videji no 2 11dz 8. Ir dazi izne@mumi 2017. un 2019. gada, kad raditajs parsniedza 8 punktus

no 10 (skat. 2.5. attelu “Nasdaq Baltic emitentu RBS sadalijums péc vecuma 2012.-2019. gada”).

RBS(y) vs Age(x) by year(color)
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2.5. attels. Nasdaq Baltic emitentu RBS sadalijums péc vecuma 2012.-2019. gada.

Avots: autores konstrukcija, Nasdaq Baltic dati.

Augstaku vietu un lielaku varbutibu gut panakumus ir sasniegusi vecaki uznémumi ar
vislielako blivumu 20 un vairak gadus vecu grupa. No trim salidzinatajam Baltijas valstim
uzn@mumi no Lietuvas sasniedza 3 augstakos RBS koeficienta rezultatus — 8,87, 8,25, 8,14, bet citadi
valstis uzrada lidzigus modelus. No 39 prezent&tajam nozarém un 19 sektoriem augstako RBS
koeficientu sasniedza aktivu parvaldibas nozare un finanSu pakalpojumu sektors, kas 2017. gada
uzradija maksimalo RBS koeficientu — 8,87. Otro augstako rezultatu sasniedza finansu pakalpojumu
nozare un banku sektors, kad 2019. gada $aja nozaré un sektora stradajosais uznémums sasniedza
biznesa snieguma raditaju (RBS) 8,25 no maksimalajiem 10 punktiem. lzméritajam raditajam ir
noteiktas pastavigas statistikas 1paSibas, kas padara to par €rtu instrumentu mazo un vidg€jo
uznémumu panakumu izpétei Krievija un visu veidu uznémumos Baltijas valstis. Pieauga veiksmigo
uznémumu un lideru ipatsvars. Sadas izmainas liecina par visu uznémumu kopuma ilgtsp&jas
pieaugumu.

Otraja nodala ir sniegtas atbildes uz pétfjuma jautajumiem: Kadus koeficientus izvéleties
uznémumu darbibas analizei, ja uzn@muma noveértgjuma ir aptuveni 300 koeficientu? Ka sagrupét
darbibas raditajus dazadiem meérkiem un mérka grupam? Ka izmantot integréto noverte§jumu un

salikto koeficientu?
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3. INTELEKTUALA KAPITALA IETEKME UZ
UZNEMEJDARBIBAS RADITAJIEM

TreSaja pétijuma nodala ir sniegta atbilde uz galveno pétijuma jautajumu, proti, ka novertét
IK ietekmi uz uznémuma raditajiem, cik ilgs laiks nepiecieSams, lai redz&tu ietekmi (longitudinala
analize) un analiz€tu izveli starp normalizacijas aizstajéjvertibam, t.i., pielagosanu aktiviem,
pievienotajai vertibai vai pardoSanas ien€émumiem. Turklat viens no butiskakajiem jautajumiem ir
vértibas radianu un kroplosana. Saja nodala izmaksas tiek trakttas ka investicijas un, izmantojot
IK elementus (skat. 1. nodalu) un uznémégjdarbibas raditajus Nasdaq Baltic uznémumos (skat.
2. nodalu), tiek noverteta IK ietekme uz uzn€muma sniegumu dinamika (skat. 3. nodalu).
3.1. Intelektuala kapitala ietekmes panela datu modeli

Modeli sniedz ieskatu par intelektuala kapitala statisko un dinamisko ietekmi uz

uznéméjdarbibas rezultatiem, nodalot IK komponentes un parbaudot tris dazadas IK komponentu
aizstajejvertibas, proti, aktivus, pievienoto vértibu un pardoSanas ienémumus. Promocijas darba
pétijuma ietvaros IK elementu aprékinasanai tika izmantota princips, peéc kura uznémuma izdevumi
tiek pielidzinati investicijam. Tadgjadi, pieméram, darbinieku izdevumi (algas, prémijas,
apdroSinasanas, macibas, utt) tiek uzskatiti par ieguldijumu cilvékresursos un tiek analiz&ti ka
cilvekkapitals. Darbinieki iegulda savas zinaSanas un prasmes uznémuma, kas ir janoverte tirga.

Nemot véra, ka $1 pétijuma galvenais merkis ir izstradat un aprobét sistematisku pieeju
intelektuala kapitala un ta komponentu ietekmes uz uznémumu Latvija, Lietuva un Igaunija darbibas
rezultatiem novertesanai, tika izstradati $adi regresijas modeli:

PERF;; = Bo + B1 HCy + By RCyi + B3 PrCy + By PCyi + Bs SC + B InC (3.1.)
Kontroles mainigie: INAGE4, InSIZEi, LEV;
Moderatormainigie: Valsts, Nozare, Galvenais vai Sekundarais saraksts

kur

PERF — veiktspg&jas koeficients (pardosanas raditajs (izaugsmes temps), ROA, ROE, ROlI,
RBS un E/S)

HC — cilvékkapitala ieguldijums;

RC — attiecibu kapitala ieguldijums;

PrC — aizsargata kapitala ieguldijumse;

PC — procesa kapitala ieguldijums;

SC — sociala kapitala ieguldijums;
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InC — inovaciju kapitala ieguldijums;

AGE — vecuma kontroles mainigais; SIZE — izméra kontroles mainigais; LEV — kreditpleca
vadibas mainigais;

LV — Nasdaq Riga; Fiktiva LT — Nasdaq Vilnius; Fiktiva EST — Nasdaq Tallinn;

Galvenais saraksts — Nasdaq galvenaja saraksta icklautie emitenti

Nozare 1...n — NACE nozares;

T — parskata periods;

| — Nasdaq emitents;

el t ir atlikusT kluda.

Mainigo lielumu aprékins:

Cilvekkapitalu ((Sobakinova (2019); Biedenbach (2019);, Dash and Roy (2020); Hutahayan
(2020); AlQershi (2020); Hussen (2020); Huang (2020); Mubarik (2020)) atzist par vienu no daudzu
pétnieku analizes svarigakajiem elementiem. Lielaka dala autoru personala izmaksas ir pielagojusi
pievienotajai vértibai. Saja pétijuma pardoSanas ienémumi tiek izmantoti ka aizstajgjvertiba
(normalisation proxy), jo tie palidz izvairities no interpretacijas problémam, ja pievienotas vértibas
skaitlis ir negativs.

Ck Personala izdevumi Personalaizdevumi  Personala izdevumi

(3.2.)

~ Pardo3anas ienémumi  Pievienota véertiba Aktwi
Tirgvediba ir saistita ar uzdevumu attistit un vadit attiecibas ar klientiem. Lai
standartiz&tu attiecibu kapitala (RC) mérisanas aizstajéjvertibu:

RK Marketinga un pardo$anas izdevumi Marketinga un pardoSanas izdevumi
= = < - - or ) ——
Pardosanas ienémumi Pievienota vértiba

Marketinga un pardoSanas izdevumi

or Aktivi (33

Pétniecibas un attistibas (R&D) izdevumus literatiira plasi izmanto ka inovacijas kapacitates

raditaju. Inovaciju ieguldijumu aprékina Sadi:
R&D R&D R&D

InK = ——— —— - O ——— ———— Or —
Pardosanas ienemumi Pievienota vértiba Aktivi

(3.4.)
Intelektualais ipasums/nematerialie aktivi $aja petijuma ir definéti ka aizsargats kapitals, kas
ir ar likumu aizsargatas tiesibas attieciba uz Ipasumtiesibam uz konkrétiem aktiviem, pieméram,

precu zimi, patentu, ripniecisko dizainu un autortiesibam (Mutalib, 2018).

PrC

Tirdzniecibas markas + patentu + copyright + industriala dizaina + nematerialu aktivu izdevumi 35
B Pardo$anas ienémumi vai Pievienota vértiba vai Aktivi (35
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Var izmantot divus procesa kapitala meériSanas raditajus — ieguldijumus informacijas
tehnologijas un administrativos izdevumus (Skafarto, 2016).

_ (T + Padomes izdevumi)  (IT + Padomes izdevumi)  (IT + Padomes izdevumi)

PardoSanas ienemumi Pievienota vertiba Aktivi

(36.)

Socialo kapitalu var izmérit IK ekosist€éma pétijuma ceturtaja posma ka atbalstu sabiedribai

arpus uznémuma. Attiecibas var biit c€lonsakaribas.

Ziedojumi un finansSu atbalsts Ziedojumi un finansu atbalsts
PardoSanas ienemumi Pievienota vértiba

Ziedojumi un finansu atbalsts

= 3.7.
Aktivi ( )

Kontroles mainigais ir mainigais, kas nav centra vai planots ka dala no pétijuma, bet ta
esamibai ir noteikta ietekme uz atkarigo mainigo (DV), to nevar ignorét, jo tas ir ieklauts petijuma
modela testé$ana kopa ar citiem neatkarigiem mainigajiem (1V). Sim p&tfjumam izvél&to kontroles
mainigo mérisana ir:

1) Lev,t ir parskata perioda kreditpleca naturalais logaritms, ko nosaka kartgja perioda
kopgja parada uzskaites vertibas attieciba pret kartéja perioda kopg&jiem aktiviem;

2) SIZEi t ir parskata perioda lielums, kas noteikts ar parskata perioda kopg&jo aktivu
naturalo logaritmu;

3) AGEi,t ir uznémuma vecums parskata perioda, ko nosaka parskata perioda
uznémuma pastavésanas gadu skaita naturalais logaritms (Sardo, 2017).

Moderatormainigais ir mainigais, kas ir nepiecieSams ka dala no pétijjuma, lai novertétu, ka
tas regulé attiecibas starp IV un DV. Moderatormainigais parasti ir skaidri noradits ka dala no
hipotézes. Sim pétijumam izvélétie moderatormainigie ir:

1) Nasdaq saraksts — pirmais saraksts;
2) Valsts — Latvija, Lietuva, lgaunija;
3) NACE - Pakalpojumi;

Ta ka snieguma mainigie ir proporcijas, mums ir janormaliz€ ar1 IK komponenti. Pétijuma
jautajumi ir — ko izveleties normaliz&Sanai, jo saskana ar pétijumu ir vairaki varianti, tostarp aktivi,
pievienota veértiba vai pardosanas ienémumi. IK mainigo normalizacijas aizstajgjvertibu parbaudisana
nodro$ina vietu manevriem, lai analizeétu ietekmi uz snieguma raditajiem.

Modeli ir vizualizeti 3.1. attela “IK ietekme uz uznémgjdarbibas raditajiem: panela datu

analize”).
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Moderator Moderatormainigais Moderator
mainigais: Nozare mainigais:
Valsts Nasdagq saraksts

HC — cilvékkapitala
ieguldijums, t, t-1, t-2

Pardosanas
InC — inovaciju kapitala pieauguma temps
ieguldijums, t, t-1, t-2 GR (1)

Aktivu atdeve
(ROA) (2)

RC — attiecibu kapitala
ieguldijums, t, t-1, t-2

|11

Pasu kapitala

atdeve
ROE (3)
Tris normalizacijas aizvietotajvértibu Pelna no kapitala
veidi ieguldijuma
PC — procesa kapitala RO (4)

ieguldijums, t, t-1, t-2

Pelna uz akciju
E/S (5)

PrC — aizsargata kapitala
ieguldijums, t, t-1, t-2

Uznéméjdarbibas
panakumu atdeve

18

RBS (6)
SC - sociala kapitala
ieguldijums, t, t-1, t-2 Kontroles
mainigais:
Kontroles Kontroles Kreditplecs (no
mainigais: mainigais: anglu val.
Izmérs Vecums leverage)

3.1. attéls. IK ietekme uz uznemejdarbibas raditajiem: panela datu analize.

Avots: autores analize.

Paneldati, laikrindas un Skeérsgriezuma kombinacija ir petfjuma datubazes struktiira.

3.2. Longitudinalo intelektuala kapitala ietekmes snieguma regresijas un to rezultatu

salidzino$a analize

Dati tika manuali apkopoti galvenokart no bilances, pelnas un zaud&umu aprékina un

svarigakajam finanSu parskata piezimém. Izlase netika attiecinata, izmantota visa kopa. Trukstoso
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vertibu un netipisku datu kopu de] tika veikts datu tiriSanas process, lai izvairitos no butiskas
letekmes uz nepreciziem statistikas rezultatiem. Trikstosas atbildes tika rlpigi apstradatas, lai
samazinatu to nelabvéligo ietekmi, pieskirot piem&rotu vertibu (neitralu vai nosacitu) vai atmetot
tas metodiski (attieciba uz katru gadijumu vai pa pariem). Katram mainigajam tika aprékinata 1. un
2. kvartile, iegtistot kvartilu diapazona augsgjo un apaks€jo robezu un identific€tas netipisko datu
kopas. Netipiskas datu kopas tika izslégtas no talakas analizes.

3.2.1. Ietekme uz intelektualo kapitalu un uz pardoSanu (pardosanas pieauguma temps)

Pirma pieeja: laika periodu noSkirSana
Pirmkart, iepriek$ tiek atlasiti nozimigi mainigie lielumi, kas piclagoti pardoSanas

ien€mumiem laika perioda t (skat. 3.1. tabulu “IK ietekme uz pardosanu laika perioda t, ienémumu
aizstaj¢jvertiba, atlasits, Baltic Nasdaqg, Latvija, Lietuva, Igaunija, 2012.-2019.”).
Ln Salesw;; = By + f1HC i + BoRC 4+ + 3PrC 4 + ByPC 4 (3.8.)
Kontroles mainigie: INAGE4, InSIZEi, LEVii)
Moderatormainigie: Valsts, galvenais vai sekundarais saraksts, nozare
kur: pardosana — pardosanas ien€mumu piecauguma temps t perioda;
3.1. tabula.

Nasdag emitenti, Latvija, Lietuva, lgaunija, 2012.—2019.

Std. Error Noncent. Observed Power?
Parametrs B (Standartkluda) t Sig. | Parametrs (Novérota jauda®)
Intercept 1,577 0,459 3,433 | 0,001 3,433 0,962
List (Saraksts) 0,387 0,143 2,709 | 0,007 2,709 0,855
Size_In (Izmérs) 0,795 0,041 19,255 | 0,000 19,255 1,000
RC 2,086 0,597 3,492 | 0,001 3,492 0,967
PC -8,942 1,117 -8,004 | 0,000 8,004 1,000
[Valsts=1] 0,726 0,123 5,890 | 0,000 5,890 1,000
[Valsts=3] Ob

Avots: autores aprékini.

IK ietekmes noveértejums norada, ka pardoSanas apjoma vai ien€mumu pieaugums ir pozitivi
atkarigs no uzpémuma kontroles mainiga SIZE, attiecibu kapitala (tirgvedibas un pardoSanas
izmaksas parskata perioda) un moderatormainiga List, kas ir pirmais Nasdaq Baltic saraksts.
Samazinot neatkarigo mainigo skaitu, modelis laika periodam t-1 mainigo lielumu ietekme uz t
perioda pardosanas pieaugumu identificé tirgvedibas un pardoSanas izmaksas, kuram ir pozitiva
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ietekme. Un [Valsts=1], kas ir Igaunija, ir statistiski nozimiga (p vértiba — 0,000). Tapat ka t perioda
pirma Nasdaq Baltic saraksta uzneémumiem un lielajiem uzn€mumiem, visticamak, biis pardoSanas
pieauguma tempa kapums. Laika perioda t-2 maksajumiem ir mazaka ietekme, salidzinot ar periodu
t, un t-1 ieguldijumi joprojam ir loti lidzigi t-1 perioda analizei, kur tirgvedibas un pardoSanas
izmaksam ir pozitiva ietekme.

Apkopojot testus, normalizacijas aizstajejvertiba, kas pielago IK pardoSanas ienémumiem,
parada salidzinosi augstu un nozimigu modeli (R? (R Squared) = 0,758 (korigétais R?> (Adjusted R
Squared) = 0,751)), kas skaidri norada uz uznémuma lielumu (Size), piederibu pirmajam Nasdaq
Baltic sarakstam un registraciju Igaunija ka labvéligiem kontroles un mérenajiem faktoriem, kas
nosaka ien€mumu pieauguma tempu papildu intelektuala kapitala mainigajiem lielumiem. Attiecibu
kapitals, kas izteikts ka marketinga un pardoSanas izmaksas visa perioda, kas pozitivi ietekmé& Ln
pardoSanas un procesa kapitalu, ieskaitot IT un valdes motivacijas shémas izmaksas, kas negativi
korel€ ar ien€mumu pardosanas pieauguma tempu perioda t.

IK pielagosanas pievienotajai vértibai var padarit analizi sarezgitaku, jo pardosanas
ienémumu gadijuma varétu sagaidit korelaciju ar pardoSanas ien@mumu pieaugumu. Kopa ar IK
mainigajiem atkal piederiba pirmajam sarakstam, liclums un registracija Igaunija liecina par
pozitivu ietekmi uz iengmumu pieaugumu no pardosanas. R? = 0,766 (koriggtais R? = 0,759).
Pievienotas vértibas normalizacijas aizstaj€jvertibas perioda t Iidzigi ka pardoSanas ien@mumu
aizstajejvertibu modelis noradija uz izmaksu pozitivo ietekmi uz tirgvedibu un pardoSanu perioda t
uz pardoSanas ien€émumu picaugumu. Atskiriba no pardoSanas ienémumu aizstajejvertibu modela
(3.12.). Perioda t-1 saskana ar analizi visi tris IK neatkarigi mainigie — cilvékkapitals, procesa
kapitals un attiecibu kapitals — ir nozimigi. Moderatormainigie un kontroles mainigie papildu
sarakstam, izm€ram un valsts fiktivajam mainigajam pirmo reizi ir noradijusi arl uzp@muma
kreditpleca efektu perioda t-1 ka biitisku pardoSanas ien@émumu pieaugumam perioda t. Tas varétu
biit skaidrojams ar to, ka uzn@muma lielais kreditpleca efekts lauj palielinat térinus un pozitivi
ietekmét nakama perioda uznémeéjdarbibas raditajus. Perioda t-2 izmaksas joprojam ir nozimigas ka
pardoSanas ien€mumu pieauguma temps perioda t. Tirgvedibas un pardoSanas sistemas, darbinieku,
valdes un IT izmaksam divus laika periodus iepriek§ joprojam ir bitiska ietekme uz uznémuma
darbibas raditaju Saja konkrétaja gadijuma, bet pardosanai un personalam ir negativa ietekme. Bez
izn€muma arT $1 modela registracija Igaunija, piederiba pirmajam Nasdaq Baltic sarakstam un

uznémuma lielums ir priek$noteikumi pozitivai uznémgjdarbibai regiona.
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Tresa iesp€ja ir pielagot IK mainigos lielumus aktiviem. PardoSanas iepn€mumu pieaugumam
visiem trim IK mainigajiem lielumiem — attiecibu kapitalam, cilvékkapitalam un procesa kapitalam
ir biitiska un pozitiva ietekme, R? =0,765 (koriggtais R? =0,757)). Aizsargatais kapitals ir izslegts no
analizes ka nenozimigs. Apvienojuma ar kreditpleca un lieluma kontroles mainigajiem un Igaunijas
fiktivajiem mainigajiem tas nodro$ina nozimigu un pozitivu modeli, lai novértetu IK ietekmi uz
uznéméjdarbibas rezultatiem perioda t ar korigéto R? sasniedzot 75 %. Perioda t-1 izdevumi ir
nozimigi tikai attieciba uz attiecibu un cilvékkapitalu, kontroles un moderatormainigie joprojam ir
nozimigi Lielumam un Igaunijai ka valstij ar R? = 0,766 (korigétais R? = 0,761). Tada pati tendence
ar R? = 0,744 (koriggtais R? = 0,737) novérojama ari periodam t-2.

Apkopojot pirmas pieejas katra perioda mainigo un ta atseviskas ietekmes test€Sanas
rezultatus, jasecina, ka aktivu normalizacijas aizstaj&jvertibas lauj apstiprinat hipotézi, ka visi
nozimigie mainigie bitiski un pozitivi ietekm& pardoSanas ienémumu pieaugumu ka
uznémgejdarbibas snieguma raditaju. Pievienotas vértibas aizstajéjvertibas modelis lauj pieradit
attiectbu un procesu kapitala pozitivo ietekmi un pievieno kreditplecu ka nozimigu mainigo, kas
izskaidro ietekmi. PardoSanas ienémumu aizstaj&jvertiba pierada tikai attiecibu kapitala pozitivo
ietekmi. Tapat visos modelos nozimigi izradijas divi kontroles mainigie — piederiba Nasdaq Baltic
pirmajam sarakstam un uznémuma lielums, ka arT uznémuma registracija Igaunija.

Otra pieeja: IK elementu segregacija
S1 pieeja paredz ietekmi, izmantojot katru aprékinata intelektuala kapitala komponentu,

tostarp cilvékkapitalu, attiecibu, procesa un aizsargato kapitalu. Katra mainiga lieluma analize tiek
ieklautas visu laika periodu izmaksas, un Iidzigi ka pirmaja pieeja tiek parbaudita ietekme uz
pardoSanas ienémumu pieaugumu vai pardosanas apjomu. Pirmais solis ir analizet attiecibu kapitala
ietekmi uz pardoSanas pieauguma tempu, izmantojot tris aizstajejvertibas:
Ln Salesw,; = o + P1RC ¢ + PoRC  _1; + P3RC_CVAy + B4RC_CVA,_q; +
BsRC_CA;_1; + B6RC_CA¢; (3.9.)
Kontroles mainigie: INAGEq, INSIZE:i, LE Vi
Moderatormainigie: Valsts, galvenais vai sekundarais saraksts, nozare
kur: pardo$ana — pardoSanas ien@mumu pieauguma temps t perioda;
Identificgjot nozimigus mainigos ka NACE nozares kodu, pirma Nasdaq saraksta emitentus
un ar aktiviem korigéto attiecibu kapitalu un valsti Nr. 1, panela datu regresijas isaja versija ir
ieklauts ierobeZots mainigo skaits:

Ln Salestl = BO + ﬁlRC ti + ﬁzRCCA“ (3.9.)
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Kontroles mainigais: INnSIZE;,
Moderatormainigie: Valsts, SARAKSTS, NACE

kur: pardosana — pardoSanas ien€mumu pieauguma temps t perioda;

Vienigais atlikusais IK mainigais ir attiecibu kapitals, kas izteikts ka tirgvedibas un
pardoSanas izmaksas, abas normaliz&tas attieciba uz pardoSanas ienémumiem un aktiviem. Mainigie
lielumi t-1 un t-2 tiek izslégti no regresijas, jo parskata perioda tikai pasreizgja perioda tirgvedibas
un pardosanas izdevumi izradas ietekmé&jusi pardoSanas picaugumu. Abas aizstaj&jvertibas, kas
korigétas attieciba uz aktiviem un pardoSanas ienémumiem, ir identificétas ka bitiskas, iznemot
vienu pievienoto vertibu. Saskana ar rezultatiem nozimigs ir liela izméra uznémums no pirma
Nasdaq saraksta no valsts Nr. 1 (Igaunija).

Otrais solis ir analizét cilvékkapitala izdevumus (algas un visus personala izdevumus par
pardosanas ienémumu pieaugumu. Cilvékkapitala gadijuma t perioda un t-1 perioda izdevumiem
gan aktiviem, gan pardoSanas ien€mumiem ir vérojama ietekme uz pardoSanas pieauguma tempu.
Pirma saraksta emitenti, lieli uzn@émumi ar kreditplecu, NACE. Visiem kontroles mainigajiem ir
nozimiga un pozitiva ietekme.

TreSais kapitals, lai analizetu ietekmi, ir procesa kapitals. Modela aprobacijas rezultati Skiet
nozimigi, kas liecina par izdevumu pozitivo ietekmi uz IT sist€mu un valdes algam apvienojuma ar
kontroles mainigajiem ar uzn€muma lielumu, vecumu un piederibu pirmajam sarakstam. Gan
perioda t, gan t-1 izdevumiem ir pozitiva ietekme, korig€jot pardosanas ienémumus un aktivus.

Aizsargatais kapitals ka nematerialo aktivu izdevumi ir nakamais analizes solis. Aizsargatie
kapitalizdevumi (IT sisttma un valdes loceklu algas) tieSi ietekmé& pardoSanas ienémumu
pieaugumu parskata gada, kontrolgjot izméru, vecumu, Nasdaq sarakstu un nozares faktorus.
Aizsargata kapitala aizstaj€jvertibas aktiviem un pardoSanas ien€mumiem ir gan bitiskas, gan to
pozitivi ietekmge.

Apkopojot individualo intelektuala kapitala komponentu ietekmi uz pardoSanas pieauguma
novertéjumu un ierobezojot mainigo skaitu lidz nozimigiem atkarigiem mainigajiem, pardoSanas
ien€mumu pieauguma regresija ir Sada:

Ln Salesw;; = By + P3HC i+ PBsHC_CAy + B,PC i + BgPC_CAy +
B1oPrC i + B11PrC_CA (3.10.)
Kontroles mainigie: INSIZE;

Moderatormainigie: Valsts
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kur: pardosana — pardoSanas ienémumu pieauguma temps t perioda;

Otraja pieeja modelis, kas noverte IK ietekmi uz uznémgjdarbibas rezultatiem ir nozimigs ar
koriggto R? = 0,83 1. Saskana ar analizi galvenais faktors, kas ietekmé pardosanu, ir térini personila
un valdes algam, IT sisttmam un nematerialajiem aktiviem, pieméram, patentiem, zimoliem,
zinatibai utt. Intelektuala kapitala aizstajgjs, kas pielagots aktiviem, nodro$ina augstakas kvalitates
datus salidzinajuma ar pardoSanas ien€mumu un pievienotas vertibas korekciju. Procesa kapitals (IT
un valdes algas) ir vienigais t-1 perioda faktors, kas ietekmé pardoSanas ienémumus t perioda.
Efektiva parvaldibas sistéma ir galvenais veiksmes faktors aiz apjoma, cenu politikas un pardosanas
apjoma pieauguma.

Analizes rezultata 1.1. téze ir pieradita:

1.1. teze: Intelektualajam kapitalam ar laika nobidi ir pozitiva un biitiska ietekme uz GR
(pardoSanas ien€mumu pieaugumu);

Analize sniedz atbildi armT uz pétijjuma jautajumu: Ka izveleties starp normalizacijas
aizstaj¢jvertibu, t.i., pielagoSanu aktiviem, pievienotajai vertibai vai pardosanas ienémumiem? Abas
pieejas ir parbauditas, un abas metodes pierada, ka ir labak pielagoties aktiviem. Otra pieeja
nodro$ina nozimigakus mainigos lielumus gan IK, gan vadibas, gan mé&renos, un labaku modela
atbilstibu.

Lidziga procedura tika piemérota panela datu analizei attieciba uz citiem uznéméjdarbibas
rezultativajiem raditajiem, pelnu no aktiviem, pelnu no kapitala ieguldijuma, cenas un pelnas
attiecibu, tirgus un uzskaites vertibu, uznémejdarbibas panakumu limeni.

Aktivu atdeve (ROA)

Aktivu atdeve ir viens no galvenajiem uznémuma strat€giskas darbibas raditajiem. Apkopojot
panela datu analizi par IK ietekmi uz ROA, var izveidot $adu vienadojumu ar mainigajiem, kas
filtréti no atsevisku mainigo analizes:

ROA = Intercept + NACE + List + Age_In + Size_In + Lev_In + RC + RC_CA
+ RC_CA1 + HC_HCA + HC_HCA_1 + PC_CVA_1 + PrC + PrC_PrCA_1
+ Country (3.11.)

Samazinot mainigo skaitu, tiek palaista paplasinata regresija, ieklaujot visus mainigos, kas
identificeti iepriekS€jos Iimenos, un tie tiek ieklauti viena regresija. Lielaka dala mainigo joprojam
ir nozimigi, laujot iegiit galvenos IK faktorus aiz ROA. Regresija (nozimigums 0,019) parada

nozimigus rezultatus ar korigéto R? = 0,33, kas nozimé, ka aiz panakumiem ir vél viens faktors, kas
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nav IK. Tomér autore secina, ka tas neparprotami liecina par lémumu terét marketingam, pardosanai,
IT sisttmam un sp&cigai valdes motivacijas sisteémai ieprieksgja perioda (t-1) apvienojuma ar
ieklausanu pirmaja Nasdaq saraksta, jo tas ir liels uznémums, kas kontrolé uznémuma paradus, rada
bitisku pelnas no aktiviem pieaugumu parskata perioda.
Regresijas ROE

Samazinot mainigo skaitu, analiz&jot IK ietekmi uz ROE pilno regresiju, tika ieklauti 10
mainigie, un 1saja ierobezoja mainigo skaitu lidz septiniem.

ROE = Intercept + List + RC_CA + RC_CA_1 + PC_CVA_1 + PrC + PrC_1 +
Country (3.12.)

Modelis ir nozimigs pie 0,011 ar skaidrojoso determinacijas koeficientu R? = 0,40 un koriggto
R? = 0,34. Modelis identificé faktorus, kas ietekmé ROE pieaugumu parskata perioda. Nasdaq
saraksts ir vienigais kontroles mainigais, kam ir butiska ietekme uz ROE. Tas skaidrojams ar to, ka
pirma saraksta uznémumiem ir pasas prasibas attieciba uz finansialo stavokli. Investicijas/izdevumi
(IT sistémas un valdes algas) atmaksajas parskata un nakamaja perioda. Tapéc Nasdaq uznémumi,
kas dasni atbalsta tirgvedibu un pardoSanu, IT sistémas un spécigu valdes motivacijas sistemu
ieprieks€ja perioda (t-1) apvienojuma ar ieklauSanu pirmaja Nasdaq saraksta, var veicinat ROE
pieaugumu parskata perioda.

Regresijas ROI

Piem@rojot to pasu metodi pelnas no kapitala ieguldijuma raditajam, var analizet divus galigas
regresijas modelus, t.i., ta pilno un Tso versiju (3.13. formula).

ROIC = Intercept + List + Size_In + HC_HCA_1 + PC_CVA_1 + PrC +
PrC_1 + Country (3.13.)

Lidzigi ka ROA un ROE procesa kapitals (izdevumi IT sisttmam un valdes algam) ieprieksgja
perioda ietekm& raditaju nakamaja perioda. Lidzigi kA ROE, ROA arm ROI aizsargatajiem
kapitalizdevumiem S$kiet ievérojams — 0,05 gan parskata, gan ieprieks€ja perioda, nemot véra
pardosanas ienémumus. IT sistémas un spéciga valdes motivacijas sisteéma ieprieksgja perioda (t-1),
ka ar1 kartgjie izdevumi par nematerialajiem aktiviem nodroSina augstu pelnu no kapitala
ieguldijuma nakamaja perioda.

3.2.5. P/E attieciba

Nevar pieradit.
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3.2.6. Uznemejdarbibas panakumu atdeve
Isuma: Intercept + Size_In + RC_CA + RCE_CA_1 + PrC + Country (3.14.)

Analize norada uz zemu skaidrojoso speku (26 %) un §1s regresijas nozimigumu.
3.2.7. Pievienota vertiba
Pozitivi un augosi finansu raditaji nenozimé pozitivu un augosu pievienoto veértibu vai vertibas
izkroplojumus, neskatoties uz pozitivajiem finan3u raditajiem. Saja konkrétaja gadfjuma varam
izmantot ROA ka veiktspgjas raditaju un pievienot laika skalu. Nakamais solis ir grupét uzn€émumus
pec to pievienotas vertibas un ROA un definét Cetras grupas: Pirma grupa — pozitiva pievienota
vertiba un pozitiva ROA — grupa “++7; Otra grupa — pozitiva pievienota veértiba un negativs
sniegums — grupa “+-""; Tre$a grupa — negativa pievienota veértiba un pozitivs sniegums — grupa “-
+7. Sis ir uznémums, kura, neskatoties uz pozitivajiem rezultatiem, tiek novéroti vértibas
izkroplojumi; Ceturta grupa — negativa pievienota vértiba un negativs sniegums — grupa “—. Si
grupa ir riipigi jaanalizg, jo Sie uznémumi var€tu bit cela uz bankrotu. Nasdaq uznémumu analize
liecina, ka lielaka dala pirmaja un otraja saraksta ieklauto uzné€mumu rada vertibu. Pozitivo
korelaciju pierada Pirsona (Pearson) korelacijas indekss 0,59. Tre$a un ceturta grupas parada
vertibas izkroplojumus, neskatoties uz pozitivajiem finansu raditajiem.

Petijuma rezultati palidz€ja atbildét uz jautdjumiem kadus IK ieguldijuma mérjjumus var
izmantot ietekmes uz uznémuma sniegumu modelos, ka noveértét ietekmi un cik ilga laika perioda
var noverot ietekmi, ka ar1 palidz atbild€t uz jautajumu par aizstaj€jvertibu, moderatorvertibu un
konktrolvertibu izveli, ka arT saprast korelaciju un uznémumu klasifikaciju p&c snieguma un
pievienotas vértibas dinamikas. P&tjjums palidzgja apstiprinat aistavésanai izvirzitas teézes. Katrai
intelektuala kapitala komponentei ir sistémiska un butiska ietekme uz strat€gisko un investiciju
biznesa sniegumu. Kopsavilkuma modeli ir derigi, tiem ir biitiska ietekme tekosaja perioda un gada
laika, iznemot P/E koeficientu. Divu gadu laika nav novérots ietekmes efekts. Modela atbilstiba un
nozimigums ir augstaks pardosSanas pieauguma tempam, mazaks — ROA, ROE, ROI, RBS un nav
biitisks cenas/pelnas koeficientam. ST metode lauj aprékinat kvantitativos raditajus, pamatojoties uz
gramatvedibas revidétajiem datiem uzn@muma, nozares un nozares ltmeni, un salidzinat tos, un
papildina esoSos parskatus. Intelektuala kapitala komponentes ietekmei ir izmainas laika, ieskaitot
ietekmes nozimigumu un virzienu. Uznp€muma veértibas radiSana un deformacija ir saistita ar

1zmainam uznémeéjdarbibas raditajos.
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SECINAJUMI

1.  Intelektualais kapitals ka jauns termins paradijas 20. gs. 90. gados, kas p&c biitibas sakrita ar

mnon

nematerialo aktivu jédzienu — p&tnieki ir vienispratis, ka termini "nematerialie aktivi", "precu zZime",
"laba reputacija", "intelektualais ipasums" gramatvedibas un vérté€Sanas darbibas neaptver visu, kas
butu jaieklauj jaunaja koncepcija. Uzsvars ir uz nematerialo aktivu izmantoSanu ka parvaldibas
objektu uznémuma vertibas palielinasanai, iesaistot 11dz S§im neizmantotas rezerves, pieméram,
zinasanas, informacijas tehnologijas, klientu apmierinatibu u. c. Nav vienotas definicijas, tapéc
termina lietoSana ir elastiga.

2.  IKizpétes evoliicija ir sadalita Cetros posmos, lai gan robezas starp tiem ir mainigas un ideju
apmaina milziga atruma kop$ 90. gadu beigam pieaug visos virzienos. Intelektuala kapitala teorija
ir attistjusies no resursoS, kompetences un zinasanas balstita skatijuma. P&tijumi pirms 1997. gada
bija sporadiski un galvenokart balstiti uz gadijumu izpéti, kas lauj saukt So periodu par nezinatnisko
periodu. Sakotngji pétnieki nodarbojas ar teorijas veidoSanu un izpratnes veidoSanu, t. i., vertibu
komunikacijas posmu. Otraja posma tika apkopoti pieradijumi, lai pamatotu IK ka parvaldibas
tehnologijas izmantosanu, t. i., IK m&rfjumu modelu radiSana un dinamikas aspekts. TreSais posms
lava izprast IK praks€ un ir pazistams ar plaSu modelu aprobacijas laukumu organizacijas un pat
valstis. Ceturtais posms ir solis cela uz ekosistémam un paplaSinatu uzn€muma analizi vid€ un paver
vairakas jaunas izpétes izaicinajumus.

3. Sakotngji iniciativa izstradat IK pe€tjumus naca no uzp€émumiem un komercsabiedribam.
Velak meérka grupu klasts tika paplasinats un modeli tika izstradati arT bezpelnas organizacijam,
izglitibas iestadeém un valsts iestadeém, jo valsts iestadém un jo 1pasi sabiedriskajam organizacijam
nav vertibas tirgi, tas nedarbojas konkurences apstaklos un to produktiem un pakalpojumiem nav
cenas So organizaciju augstas “netveramibas” del. Pelnas un bezpelnas aspekts rada dazadibu
intelektuala kapitala ietekmes uz uzn€muma sniegumu analizes novertgjuma.

4.  Pamatojoties uz intelektuala kapitala pétijumu analizi, petijuma jautajumus var definét
pétniecibas jomu kédes veida, ieklaujot [a] terminologiju un definiciju, [b] komponentus un
klasifikaciju, [c] me&riSanas un novérté€Sanas sisteémas, [d] vertibas radiSana un p&deja laika ari
izkroplojumi, [e] efektivitate un lietderiba, [f] zinoSana un izpauSana, [g] ietekmes novertgjums, [h]
lémumu pienemsana un [i] norades uz pretrunam un turpmakai izpéetei.

5.  Pétnieciska literatiira atspogulo un pieprasa intelektuala kapitala noSkirSanu starp

cilvekkapitalu, strukturalo un attiecibu kapitalu, pielaujot plasu komponentu un apakSkomponentu
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klastu. Petijumu grupu darbu un citu saistito recenzéto rakstu analize liecina, ka IK sastavs un
klasifikacija ped&jos gados kluist arvien plasaka un bagataka: [a] cilvékkapitalam un strukturalajam
kapitalam pievienojas attiecibu kapitals un ceturtaja posma ari sociala kapitala pétijumi; [b] katrs
no komponentiem ir sadalits slanos ar Tpasam pétniecibas publikacijam; [c] visi komponenti ir
savstarpgji saistiti, un definicijas dal&ji parklajas. Ir svarigi saprast, ka komponenti ir savstarpgji
papildino$i un padara intelektualo kapitalu specifiskaku un vienlaikus globalaku, laujot autoram
izveleties definét komponentus katra konkrétaja pétijuma.

6. IK meérjjumi iedalas divas galvenajas pétijumu pliismas: pirma koncentr§jas uz IK
informacijas izpauSanu, bet otra izmanto vadibas uzskaites/kontroles pieeju. Mérijumi var biit ari
monetari vai nemonetari; mikro un makro I[Tmena merijumi ir atspoguloti publikacijas.

7. Neskaitami pétfjumi tika veltiti zinojuma kontentanalizei un diskusijam par zinoSanu,
izpauSanu, integrétu zinoSanu ar skaidru vestijumu, ka tas ir nepiecieSams, tacu ir pienacis laiks
pariet no zino$anas un pariet uz izpauSanu un git pirmas macibas no §1 nobriedusa izp&tes posma
Saja joma.

8.  Lielaka dala uznémumu, kas iesaistiti IK parvaldiba, nenosaka, nenoverté un pienacigi neméra
rezultatus un ietekmi, kas sasniegta, izmantojot IK parvaldibas projektus un iniciativas. Pieaug
nepiecieSamiba pec longitudinalas analizes. Lielaka dala p&tijumu ir balstita uz viena gada periodu,
kas nelauj petniekiem pilniba sekot [idzi IK ietekmei uz organizaciju. LEmumu pienemsanas procesa
nenoteikta un piesatinata vide ir jaieklauj parvaldibas instrumentu kopums, lai analiz&tu pieejamo
informaciju, izmantojot zinoSanu, izpauSanu vai ieinteres€to personu analizi. Ir p&tniecisko darbu
kritiska masa, kas apgalvo, ka lielaka dala organizaciju ir “iecikl€jusas” uz gramatvedibas jomu,
kura dalibnieku uzmaniba galvenokart ir vérsta uz mérisanu, nevis vadibu.

9.  Veiktspgjas raditaji jeb koeficienti palidz uzp@émuma ipaSniekam vai ta esoSajiem un
potencialajiem investoriem labak izprast uznémuma vispargjo stavokli, ka art ta stavokli dazadas
specifiskas finanSu raditaju kategorijas. Vispariga gadijuma veiktspgjas koeficientu skaits jau var
sasniegt vairakus simtus, un plasa raditaju analize ir atrodama daudzas gramatas. Tomér praksé ir
pietiekami un pragmatiski izmantot ierobeZotu skaitu raditaju.

10. Pieaugosais jauno veiktsp&jas koeficientu skaits ir radijis analiz€jamo datu kritisko masu un
vajadzibu noteikt analizes slanus un ierobeZot tos 11dz pielaujamam mérogam. Vairaku pétnieku

iniciativa ir novirzit finanSu darbibas analizes paradigmu no analizes objekta uz subjektu vai
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ieintereséto pusu interes€m. letvaru uzlabo ar uznéméjdarbibas raditaju salikto koeficientu un
pardosanas ien€mumu pieauguma tempu.

11. Saskana ar statistisko analizi par pelnu no aktiviem, kapitala atdevi un ieguldita kapitala atdevi
Nasdaq uznémumiem Lietuva, Latvija un Igaunija laika posma no 2012. lidz 2019. gadam
noveérojumi svarstas ap 0 % un sasniedza 1 %.

12. Mainigie tiek uzskatiti par simetriskiem. P&tfjuma rezultati liecina, ka nobriedusiem
uznémumiem ir augstadka ROA un ROE un augstaka veértiba finanSu pakalpojumu nozaré un
tehnologiju sektora.

13. Saskana ar Latvijas, Lietuvas un Igaunijas Nasdaq uznémumu “cena pret ienakumiem”
statistisko analizi laika posma no 2012. 1idz 2019. gadam cenas/pelnas noverojumi bija vidgji 4,30,
un mainigais tiek uzskatits par simetrisku attieciba pret ta vidéjo vertibu. Starp trim salidzinatajam
Baltijas valstim augstako “cena pret ienakumiem” koeficientu sasniegusi uznémumi no Lietuvas.
14. Integréta panakumu novért€juma (RBS) metodém ir nepiecieSams skaitlos izteikts salikta
koeficienta aprékinu rezultats, kas lauj izdarit kvalitativu secinajumu par uzn@émuma panakumiem
(veiksmigi, ne visai veiksmigi, neveiksmigi utt.), atspogulot maksimali iespgjamo uznémuma
panakumu pazimju skaitu: sp&ja augt, sp€ja giit pelnu, “eksistenciala sp&ja”, ka ari sp&ja biit labakai
uznémgejdarbibas videi. RBS integralais raditajs, kura vertibas tiek veidotas, nemot véra dazadus
uznémuma darbibas aspektus, kas izteikti ar dazadiem sakotng&jiem raditajiem, kuri aprékinati tiesi
pamatojoties uz finanSu parskatu datiem. No trim salidzinatajam Baltijas valstim uzp€mumi no
Lietuvas sasniedza 3 augstakos uznéméjdarbibas panakumu atdeves koeficienta rezultatus — 8,87,
8,25, 8,14 (maksimums ir 10). Lideri ir v€rojami aktivu parvaldiSanas nozaré un finansu
pakalpojumu un banku sektora.

15. Eksperiment&jot ar RBS rezultatu sadalijumu grupas, integrala veiksmes raditaja sadalijums
2014. — 2019. gados, tas ir lidzigs. Analiz&taja perioda pieauga veiksmigo uznémumu un veiksmes
lideru ipatsvars. Sadas izmainas liecina par visu uzpémumu kopuma ilgtsp&jas pieaugumu,
parmainas izplatiSana uz lielaku veiksmigu uznp€émumu daudzumu, kas salidzinajuma ar parg€jiem
tiek uzskatiti par veiksmigiem.

16. Promocijas darba modelis integré IK izmaksas ka investiciju raditajus un uznéméjdarbibas
raditajus Baltic Nasdaq uznémumos un novérté IK ietekmi uz uzn€muma sniegumu dinamika.
Atkarigie mainigie ir pardoSana (picauguma temps), ROA, ROE, ROIl, RBS un E/S, kas tiek

parbaudits atseviski. IK mainigie ir cilvekkapitals, attiecibu kapitals, aizsargatais kapitals, procesa
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kapitals, socialais kapitals un inovaciju kapitals. Modelis ir paplasinats ar kontroles mainigajiem
(INAGE¢i, InSIZE4, LEV4i) un moderatormainigajiem (Valsts, Nozare, Saraksts).

17. Intelektualais kapitals ar laika nobidi pozitivi un biitiski ietekm& pardoSanas pieauguma
tempu; modelis ir nozimigs ar korigéto R? = 0,83 1. Saskana ar analizi galvenais faktors, kas ietekmé
pardosanu, ir t€rini personala un valdes algam, IT sist€mam un nematerialajiem aktiviem, piem&ram,
patentiem, zimoliem, zinatibai utt. Intelektuala kapitala aizstaj&js, kas pielagots aktiviem, nodroSina
augstakas kvalitates datus salidzinajuma ar pardoSanas ien€mumu un pievienotas vértibas korekciju.
Procesa kapitals (IT un valdes algas) ir vienigais t-1 perioda faktors, kas ietekmé pardoSanas
ien@mumus t perioda. Efektiva parvaldibas sisteéma ir galvenais veiksmes faktors aiz apjoma, cenu
politikas un pardosanas apjoma pieauguma.

18. IK komponentiem ar laika nobidi ir pozitiva biitiska ietekme uz pelnu no aktiviem.

19. IK komponentiem ar laika nobidi ir pozitiva biitiska ietekme uz pasu kapitala atdevi.

20. IK komponentiem ar laika nobidi ir pozitiva biitiska ietekme uz pelnu no kapitala
ieguldijuma.

21. IK nav pozitivas biitiskas ietekmes uz pelnu, uz akciju, ka arf ir laika nobide.

22. IK ir pozitiva bitiska ietekme uz uznémejdarbibas panakumu limeni.

23. Modela piemé&rotiba un nozime ir lielaka pardoSanas pieauguma raditajam, mazaka ROA,
ROE, ROI, RBS un nav nozimiga cenu un pelnas attiecibai. ST metode lauj aprékinat kvantitativos
raditajus, pamatojoties uz uznémuma gramatvedibas revidétajiem datiem, un salidzinat uzp€émumus.
So pieeju uznémuma analizei var izmantot ka papildinajumu esoajiem parskatiem.

24. IK ietekmes novértéjums, izmantojot Nasdaq Baltic, demonstré, atklajot mijiedarbibu starp
atseviSkiem IK un ta elementu darbibas raditajiem un uznémuma darbibu, jaunus petijumu aspektus
un unikalus rezultatus starptautiska Iiment.

25. Metodi var lietot arT ekonomikas sektora vai nozares limeni.
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IETEIKUMI

leteikumi valsts iestadem

1.  Valdibas institlicijas sadarbiba ar nozaru asociacijam/tirdzniecibas kameram un Nasdaq Baltic
visas tr1s Baltijas valstis var atkartoti izvertet zinosanas ieteikumus par intelektualo kapitalu, tostarp
nematerialajiem aktiviem, un ta komponentiem, paplasinot mérogu arpus nematerialajiem aktiviem,
ieklaujot socialo kapitalu, cilvékkapitalu, utt., skaidri defingjot komponentu strukttiru un nemot véra
citu valstu pieredzi, kas strada pie obligatas un brivpratigas zinoSanas par IK. Turklat ietekmes
analize uznémumu nacionalaja un mikrolimeni, ka ari nozares ltmena pétijumi var sniegt
ieguldijumu ekonomikas attistibas un ilgtsp&jas stratégijas noteiksana.

2. Uzné€mumiem ir japublicé savi gada parskati Nasdaq timekla vietné. Ta ka uzpémumi,
sniedzot parskatus Nasdaq Baltic, izmanto dazadas individualas pieejas finansu parskatu
pielikumiem, Nasdaq Baltic var skaidrak definét prasibas attieciba uz uznémumu iesniedzamajam
finanSu parskatu piezim&m, saskanot aprakstu struktiiru un noradit nepiecieSamos datus un datu
formatus.

3. Nasdaq Baltic un Nordic sadarbiba ar vado$o neatkarigo investiciju p&tijumu sniedz&ju
Morningstar ir ieviesu$i uznémuma datu lapu, palielinot investoru informé&tibu par publiski
tirgotajiem esoSajiem mazajiem un vidg€jiem uznémumiem. Iniciativu varétu paplasSinat, padarot Sos
datus pieejamus programma MS Excel vai jebkura cita praktiski izmantojama formata, un varétu
sagatavot sektora/valsts/nozares Itmena kopsavilkumus vai vid€jos raditajus, lai varétu veikt
turpmaku salidzino$o un ietekmes analizi.

4.  lzstradata pieeja IK ietekmes uz uznp€muma sniegumu sistematizeSanai var tikt izmantota gan
Latvija, gan citas pasaules valstis. To varétu izmantot, lai atbalstitu un mérktiecigi izstradatu politiku
efektivai IK un citu uzp€muma resursu izmantoSanai, ka ar1 planoSanas, investiciju, salidzinosas
analizes un [émumu pienemsanas procesam.

5. Izmantojot Nasdaq Baltic, pétijumu var attiecinat uz visu Latvijas ekonomiku, tostarp
izmantojot datubazes Lursoft datus analizes noliikos Ekonomikas ministrijas, Latvijas Investiciju un
attistibas agentliras vai uznéméeju asociaciju konkrétam vajadzibam un perspektivam. P&c tam
valdiba var pienemt Iémumus par konkrétu nozaru atbalstu, balstoties uz pétijuma ietekmes analizi.
Ekonomiskas politikas un vadibas — uznémeéjdarbibas un politikas — prioritatei jabiit efektivitates

paaugstinaSanai zemas efektivitates regionos.
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6. Izstradata pieeja IK ietekmes novertésanai var tikt izmantota uzn@mumu un nozaru vidgja
termina attistibas stratégijas veidoSana, ja ir pieejami pietickami dati no visam uznémuma
struktiirvienibam vai visiem nozares uznémumiem. Sada jauna analizes perspektiva var nodro$inat
konkurences prieksrocibas uznémumam, klasterim vai nozarei, kas vélas uzlabot savu produkciju,
pardosanu vai rentabilitati.

7. Perspektivas maina, vertgjot IK ka skaidri defin€tus investiciju objektus un novirzot finansu
plismu uz tiem IK komponentiem, kuriem tiek prognozéta visbitiskaka icteckme uz biznesa
sniegumu, ir starptautiskaja literatlira pieradita pieeja, kas Sobrid ir pielietojama Baltijas regiona,

pamatojoties uz promocijas darba atzinam.

leteikumi izglitibas iestadem un pétniekiem

8. Intelektuala kapitala teorijas un prakses strauja attistiba, ko nostiprina pieaugosa nematerialo
resursu domin&$ana, jaunuznémumu un inkubatoru kulttira, intelektuala Tpasuma aizsardzibas lietas,
intelektualais kapitals kltist par vienu no biitiskakajiem ar uznémejdarbibu saistitajas disciplinas gan
ekonomika, gan vadiba. Izglitibas un pétniecibas institlicijas Baltijas valstis var aizpildit IK
pétniecibas trukumu, jo probléma Baltija vél nav pietickami attistita.

9. Nakamajos gados turpinat p&tijumus kas $aja petijuma netika analiz€ti dazadu pétijjumu

ierobezojumu dél: [a] normaliz&tas aizstajejvertibas, [b] modelis ar visiem mainigajiem.

Ieteikumi talakajiem pétijumiem: komponentu klasta mérijumu paplasinasana un izmantosana
modelos, agregatu raditaju testéSana ietekmes modelos, geografijas paplasinasana, uzn€mumu
skaita palielinaSana, zinojumu standarta izstrade, jaunas informacijas sniegSanas veicinasana

Nasdag limeni petfjumu veik$anai.
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