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Kaunas
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SUMMARY

Relevance of the topic — Working capital management is an essencial part of corporate finance
management. Most previous studies confirm its importance to business health. Some of them even state
that working capital is the life-blood or even nerve center of business. The main objective of working
capital management is to maintain working capital cycle and to ensure its smooth operation. Maintaining
adequate working capital is important both in the short-term (day-to-day) and the long-term. The
challenge is to maintain sufficient liquidity in the business to ensure the business can survive and grow
in the long-term. As working capital management directly affects company‘s financial health. It is
necessary to perform a study, on the nexus of working capital management and company's profitability,
value.

Problem — How working capital management affects company's profitability and value.

Research object — Nexus of Corporate Working Capital Management, Profitability and Value.

Research purpose — To investigate the nexus between Corporate working capital management
and company's profitability and value.

Tasks:
Perform existing research and data analysis to prove the need for further study;
Discuss the research problem based on theoretical research;
Choose the appropriate methods for statistical research;
Analyse the nexus of working capital management and company's profitability ratios;

Analyse the nexus of working capital management and company's value;

S o

Provide conclusions and recommendations for further researches.

The main results of the research. The results of this master thesis show that there is a significant
negative relationship between working capital management and company‘s profitability ratios. This
study also shows that adopting this model for different countries and different industries will display
different results. This proves that country‘s and industry‘s effect should be always taken into account.
The model used in this research failed to find the significant relationship between working capital
management and company‘s value and the risk of bankruptcy. The results of this study also suggest that

companies in Baltics can improve profitability by adopting aggressive working capital strategies.
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IVADAS

Temos aktualumas - Viena i§ esminiy jmonés finansy valdymo sri¢iy yra apyvartinio kapitalo
valdymas. Daugelis autoriy sutinka su §ios, jmonés finansy valdymo srities, svarba. Kai kurie autoriai,
pavyzdziui, Ibrahimov E. (2014) jmonés apyvartinj kapitalg vadina jmonés gyvybinés jégos Saltiniu
(life-blood). Pakankamas apyvartinio kapitalo lygis uztikrina stabilesne ir efektyvesng imonés veikla,
pakankamg jmonés likvidumo lygj. Daugelis bendroviy bankrutuoja dél nepakankamo apyvartinio
kapitalo lygio, arba nesugebédamos padengti einamyjy veiklos jsipareigojimy, taip neuzbaigdamos
verslo ciklo.

Apyvartinio kapitalo valdymo svarba jmonés rezultatams yra akivaizdi. Imonés apyvartinj kapitalg
sudaro Sios pagrindinés dalys: pirkéjy skoly valdymas, skoly tiekéjams valdymas ir atsargy valdymas.
Esant neefektyviam pirkéjy skoly valdymui, jmonéje gali iSaugti pirkéjy jsiskolinimy suma. Jeigu
jmon¢je néra derinami pirkéjy atsiskaitymai su atsiskaitymais tiekéjams, jmoné gali susidurti su
likvidumo problemomis. Per didelis sukauptas atsargy lygis taip pat sudaro sglygas jmonés pinigy
praradimams.

Svarbu atkreipti démesi | tai, kad bendrovés vykdo veikla skirtinguose pasaulio regionuose ir yra
skirtingo dydzio. Taip pat bendrovés veikia ir skirtinguose verslo sektoriuose, bei skirtinguose
ekonomikos raidos cikluose. Tai lemia apyvartinio kapitalo lygj jmonéje, bei apyvartinio kapitalo
valdymo strategija, kurie kinta priklausomai nuo visy $iy veiksniy.

Kadangi nuo apyvartinio kapitalo valdymo priklauso esama jmonés finansiné situacija, tai rodo
bitinumg atlikti i§samy tyrima, ir nustatyti - ar apyvartinio kapitalo valdymas daro jtakg jmonés veiklos
rezultatams priklausomai nuo jmonés veiklos regiono, dydzio ar verslo sektoriaus.

e Tema: Imonés apyvartinio kapitalo valdymo, pelningumo ir vertés rysys.

e  Problema: Kaip apyvartinio kapitalo valdymo sprendimai, veikia jmonés pelningumg ir verte.
e  Tikslas: Istirti ry$j tarp jmonés apyvartinio kapitalo valdymo, pelningumo ir vertés.

e  UZdaviniai:

Atlikti esamy tyrimy ir duomeny analize ir pagrjsti papildomo tyrimo biitinuma;

Aptarti tyrimo problema ir pagristi jos sprendimg teoriniais Saltiniais;

Surasti tinkamus tyrimo metodus statistinés analizés atlikimui;

IStirti apyvartinio kapitalo valdymo ir jmonés pelningumo rodikliy rysj;

Nustatyti apyvartinio kapitalo valdymo sprendimy ir jmonés vertés rodikliy rysj;

o ok~ wnE

Pateikti i§vadas ir pasitilymus tolimesniam tyrimui.



1. IMONES APYVARTINIO KAPITALO VALDYMO RYSIO SU IMONES
PELNINGUMU IR VERTE PROBLEMOS ANALIZE

Nuo efektyvaus jmonés finansy valdymo, tiesiogiai priklauso jmonés veiklos rezultatai. Shah S.
A. M. (2015) teigia, kad nuo jmonés finansy valdymo priklauso visy jmonés veiklos sri¢iy rezultatai.
Anot autoriaus efektyvus jmonés finansy valdymas lemia didesnj jmonés pelninguma bei leidzia jmonei
kurti didesn¢ verte savininkams. Imonés nuolat investuoja j trumpalaik] ir ilgalaikj turta, kuris yra
naudojamas kasdien¢je jmonés veikloje. Trumpalaikio turto svarba apibudina Bartkauskaité 1.,
Stankeviciené J., Miecinskiené A. (2016). Autorés nurodo, jog trumpalaikis turtas yra labai svarbus
nuolatiniame jmonés veiklos cikle, nes jis pereina visus jmonés veiklos etapus. Autorés taip pat pabrézia,

kad trumpalaikis turtas gali biiti naudojamas didinant jmones kapitalg bei didinant jmonés vertg.
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1 pav. Apyvartinio kapitalo ir pardavimy santykis 2010-2014 metais, pagal jmonés dydj (sudaryta pagal
Working capital survey, PwC, 2015)

Pagal PwC (2015) atliktag ,,Working capital survey* statistinj pasaulinj tyrimg, kuriame yra
vertinamos bendros pasaulinés apyvartinio kapitalo kitimo ir valdymo tendencijos galime iSskirti
esminius apyvartinj kapitalg veikiancius veiksnius. 1 paveiksle galima matyti, kaip pasiskirsto
apyvartinio kapitalo poreikis pagal jmonés dydj. Apyvartinio kapitalo poreikis yra jvertintas kaip jmonés
apyvartinio kapitalo ir pardavimy santykis. IS esmés Sis dydis parodo kiek nuo vieno pardavimo euro,
jmoné skiria apyvartiniam kapitalui finansuoti. Pagal statistinius duomenis galime iSskirti kelias
tendencijas. Apyvartinio kapitalo poreikis priklauso nuo jmonés dydzio. Dideléms jmonéms apyvartinio
kapitalo santykyje su pardavimais reikia maziausiai, 0 mazoms jmonéms daugiausiai. Tai leidzia daryti

9



prielaida, kad mazoms ir vidutinéms jmonéms apyvartinio kapitalo valdymas daro didesn¢ jtaka nei
dideléms jmonéms. Analizuodami pateiktus tyrimo duomenis, galime pastebéti, jog, skirtumas tarp mazy
jmoniy ir dideliy jmoniy apyvartinio kapitalo poreikio didés ir toliau, de¢l ko apyvartinio kapitalo

valdymo efektyvumas mazoms jmonéms taps dar svarbesne finansy valdymo dalimi.

1 lentelé. Apyvartinio kapitalo ir pardavimy santykis pagal verslo sektorius ir regionus 2014 metais (sudaryta
pagal Working capital survey, PwC, 2015)

Sektorius | Regionas Afrika | Amerikos | Azija Australija | Europa VFig/l:;:O K‘;ﬁ;/(’ja VISO
Auviacija, gynyba, saugumas -10.80% 9.60% 7.70% 1.00% 22.30% | 16.40% | 19.70% | 18.10%
Automobiliai 14.90% 9.10% 8.70% 17.10% 6.60% 12.70% 3.60% 6.40%
Chemikalai 8.10% 6.80% 14.40% 12.50% 18.70% | 25.10% | 18.50% | 17.10%
Rysiu 4.00% 1.70% -2.30% 10.10% 3.00% 5.10% 5.70% 2.80%
Energija, komunalinés paslaugos | 10.60% 5.10% 5.80% 5.70% 8.10% 8.20% 5.60% | 6.60%
InZinerijos, statybos 13.40% 18.40% 29.60% 10.10% 12.10% | 42.50% | 15.00% | 21.50%
Pramogos ir Ziniasklaida 9.80% 16.00% | 15.70% 3.60% -0.30% | 35.80% | 12.70% | 8.80%
Misko, popieriaus ir pakavimo 15.90% 25.40% 27.90% 9.10% 13.70% | 38.50% | 12.30% | 15.80%
Sveikatos apsauga 6.40% 10.80% 16.40% 9.20% 19.60% | 30.70% | -0.20% | 3.60%
Svetingumo, laisvalaikis 18.80% 6.00% 18.00% 2.70% 0.10% 6.10% 6.40% | 6.20%
Pramonés gamyba 13.00% 19.60% 19.80% 11.60% 20.30% | 26.40% | 16.20% | 18.90%
Metalai 16.50% 17.80% 15.80% 8.80% 11.90% | 33.70% | 18.20% | 14.20%
Farmacija ir gamtos mokslai 30.60% 10.20% 23.70% 42.30% 24.70% | 34.70% | 16.30% | 20.30%
MaZmeniné prekyba 11.80% 12.20% 11.50% 5.30% 7.00% 10.80% 9.10% 9.30%
Technologijos 17.30% 37.20% 15.70% 10.40% 17.20% | 21.40% | 11.30% | 13.80%
Transportas ir logistika 9.00% 3.00% 13.60% 9.10% 5.00% | 14.00% | 8.60% 8.70%

VISO: | 12.10% 11.00% | 13.50% 7.90% 10.80% | 17.80% | 9.30% | 11.00%

Bendros pasaulinés apyvartinio kapitalo santykyje su pardavimais tendencijos yra pateiktos 1
lenteléje. Statistiniai duomenys pateikiami dviem pjiiviais: pagal regiong ir pagal verslo sektoriy. Galima
iSskirti ir trecig pjuvj, tai yra ekonominio i$sivystymo lygis pagal regionus. I pateikty duomeny, galime
matyti, kad apyvartinio kapitalo poreikis didesnis yra mazZiau ekonomiskai i$sivys€iusiuose regionuose
— Vidurio Rytai, Azija, Piety Amerika. Vertinant pagal verslo sektorius, bendros tendencijos taip pat
pastebimos. Didziausias apyvartinio kapitalo poreikis matomas statyby sektoriuje, farmacijos sektoriuje,
pramoninés gamybos sektoriuose. Tai galima sieti su verslo Sakos specifika, ypa¢ ten, kur ilgi pirkéjy
mokeéjimy atidéjimai, jmonéms reikia daugiau apyvartinio kapitalo. Net ir Siuose sektoriuose, jeigu
analizuosime detaliau, pastebésime, kad kapitalo poreikis kinta priklausomai nuo regiono.

Pagal tyrime pateiktus duomenis apskai¢iuotas pinigy konversijos ciklas, kuris leidzia jvertinti,

kaip efektyviai valdomas apyvartinis kapitalas (zr. 2 lentele). Pinigy konversijos ciklas dienomis ir
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apyvartinio kapitalo ir pardavimy santykis yra beveik tiesiSkai priklausomi dydziai. Jy bendras
koreliacijos koeficientas siekia 0,952, taciau jie vertina skirtingas apyvartinio kapitalo valdymo sritis —
apyvartinio kapitalo poreikj ir verslo ciklo trukme. Dél Sios priezasties atlieckami statistiniai tyrimai,
kurie vertina apyvartinio kapitalo valdymo efektyvuma, turéty jvertinti abiejy rodikliy rysj su jmonés
pelningumo ir vertés rodikliais. Apyvartinio kapitalo santykis su pardavimais ar turtu, turéty parodyti,
ar mazesnis apyvartinio kapitalo lygis imonéje ir trumpesnis pinigy konversijos ciklas didina jmonés
pelningumg ir vertg.

2 lentelé. Pinigy konversijos ciklas pagal verslo sektorius ir regionus 2014 metais (sudaryta pagal Working
capital survey, PwC, 2015)

Sektorius | Regionas Afrika | Amerikos | Azija | Australija | Europa Vi?/?;’iio K;ﬁ;/da VISO
Auviacija, gynyba, saugumas -48 37 26 -1 89 59 80 72
Automobiliai 59 34 29 79 26 48 12 21
Chemikalai 28 21 54 41 75 105 75 67
Rysiu -13 -36 -76 19 -39 -42 -5 -34
Energija, komunalinés paslaugos 25 11 19 14 23 20 15 19
InZinerijos, statybos 47 67 112 27 32 161 52 79
Pramogos ir Ziniasklaida 22 28 47 -15 -108 134 22 -12
Misko, popieriaus ir pakavimo 63 102 109 30 51 145 46 61
Sveikatos apsauga 14 35 53 29 75 113 -10 4
Svetingumo, laisvalaikis 87 10 94 -28 -9 21 23 21
Pramonés gamyba 47 80 72 39 76 108 63 70
Metalai 69 74 59 41 48 141 78 57
Farmacija ir gamtos mokslai 138 40 100 258 130 154 74 96
MaZmeniné prekyba 51 44 44 21 24 42 40 38
Technologijos 62 128 54 31 57 73 30 44
Transportas ir logistika 32 -3 50 30 13 41 28 30

VISO: 46 38 48 28 36 64 33 39

Apyvartinio kapitalo rySys su jmonés veiklos rodikliais yra plaiai nagrinéta sritis. Atlikta
ankstesniy tyrimy analizé, susidedanti i§ 17 tyrimy. Atliekant tyrimy analiz¢ yra apibendrinami tyrimy
laikotarpiai, tyrime naudojami rodikliai, bei tyrimo rezultatai. Analizuotuose tyrimuose, jmonés
apyvartinio kapitalo valdymo rySys yra tiriamas su jmonés pelningumo ir vertés rodikliais (zr. 3 lentelg).
Dazniausiai analizuotuose tyrimuose buvo naudojami §ie pelningumo rodikliai — Bendrasis pelningumas
(GP) ir turto pelningumas (ROA). Apyvartinio kapitalo valdymo rySiui su jmonés verte nustatyti,

dazniausiai naudoti ekonominé pridétiné verté (EVA) ir imonés rinkos vertés (Tobin‘s Q, EV) rodikliai.
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3 lentelé. Pagrindiniai naudojami rodikliai jmonés pelningumo ir vertés tyrimuose (sudaryta autoriaus)

Pelningumo rodikliai Vertés rodikliai
GP Bendrasis pelningumas EV Jmonés verté
NP Grynasis pelningumas EVA Ekonominé¢ pridétiné verté
ROA | Turto pelningumas Tobin's Q | Imonés rinkos verté
ROE Kapitalo pelningumas

Tyrimuose analizuotas apyvartinio kapitalo valdymo rySys su 3 lenteléje pateiktais rodikliais.
Pagrindiniai tyrime naudoti rodikliai apibadinantys jmonés apyvartinio kapitalo valdyma:
e WC — Apyvartinis kapitalas;
e CCC - Pinigy konversijos ciklas;
e DIO - Atsargy apyvartumas dienomis;
e DSO — Gautiny sumy apyvartumas dienomis;
e DPO — Mokétiny sumy apyvartumas dienomis;
e WC/Sales — Apyvartinio kapitalo ir pardavimy santykis

Sie apyvartinj kapitala apibiidinantys rodikliai yra naudojami visuose tyrimuose, kaip priklausoma
kintamajj nusakantys veiksniai. Tyrime rodikliai naudojami atskirose lygtyse, arba apjungiami j vieng
lygti. Be $iy rodikliy tyrimuose taip pat naudojami autoriy laisvai pasirenkami fiktyvis ir kontroliniai
kintamieji, tam, kad iSvengti koreliacijos tarp nepriklausomy kintamyjy, kuri iSkreipty tyrimy
reikSminguma.

Atliktos tyrimy analizés rezultatai pateikti vienoje lenteléje, pagal tiriamg rodiklj, autorius, tyrimo
rezultatus, laikotarpj ir imties dydj (Zr. 4 lentelg). Kaip matoma lenteléje, placiausiai iSnagrinéti tyrimai,
kuriuose analizuotas apyvartinio kapitalo valdymo ir ROA rySys. Visi autoriai, i§skyrus Mugo P. N.
(2014) ir Thuvarakan S. (2013), tyre Sio rodiklio ry§j su jmonés apyvartinio kapitalo valdymu, nustaté,
jog yra statistiSkai reikSmingas neigiamas rySys tarp $iy rodikliy. Mugo P. N. (2014) statistiskai
reik§mingo rySio nenustaté. Tyrime buvo tiriamas GP rodiklio ir apyvartinio kapitalo rysys.
ReikSmingus rySius autoriai nustaté ir kituose tyrimuose, tirdami apyvartinio kapitalo valdyma ir NP,
ROE, EV, EVA bei Tobin‘s Q rodikliy rySius. Kaip matoma, beveik visi tyrimai, nustaté reikSmingg rysj
tarp jmones apyvartinio kapitalo valdymo ir pelningumo, vertés rodikliy, taciau galima teigti, kad
kiekvienas tyrimas priklauso ne tik nuo tiriamy rodikliy, taciau ir nuo laikotarpio, nuo tiriamo regiono,
nuo imties dydzio ir nuo kity veiksniy.

Analizuotuose tyrimuose, bendras tiriamas laikotarpis yra 1996 — 2014 metai. Tyrimuose buvo
naudojami skirtingy regiony duomenys: Jungtinés Karalystés, Indijos, Nigerijos, Kenijos, Suomijos,

Svedijos, Teherano, Graikijos ir Ispanijos. Tyrime naudoti labai skirtingi tiriamyjy skaiciai, nuo 25 iki
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8872. Tai rodo, kad atliekant tyrimus, kai kuriuose regionuose autoriai tur¢jo ribotg duomeny skaiciy. IS
analizuoty tyrimy, trecdalis tur¢jo stebimyjy skaiciy iki 500. Kaip autoriai nurodo, tai buvo vienas i$
veiksniy ribojusiy jy atliktus tyrimus. Thuvarakan S. (2013) teigia, jog didesné tyrimo imtis yra vienas
i§ argumenty tolimesniems tyrimams $ia tema. Mugo P. N. (2014) taip pat pazymi, jog duomeny
nepakankamumas, gali biiti vienas i§ veiksniy, kuris iSkreipia tyrimo rezultatus. Kiekvieno tyrimo
laikotarpis yra skirtingas, ir vidutiniskai apima 5 mety laikotarpj. Archavli E., Siriopoulos K., Arvanitis
S. (2012) nurodo, kad tolimesniems tyrimams svarbus tinkamas laikotarpis, kuris apimty duomenis iki
ir po 2008 mety pasaulinés finansy krizés. Rehn E. (2012) sitlo tyrimg praplésti skirtingy sektoriy
imoniy duomenimis, kas leisty parodyti skirtumus tarp skirtingy verslo sektoriy. Sie autoriy sitilymai

rodo, jog yra poreikis atlikti detalesnius tyrimus $ia tema.

4 lentelé. Apyvartinio kapitalo valdymo rySio su jmonés veiklos rodikliais tyrimy analizé (sudaryta autoriaus)

Rodiklis Autoriai Tyrimo - Tyrimo -1 i
rezultatas | laikotarpis
Lazaridis 1., Tryfonidis D. (2006) + 2001-2004 | 524
cp | MugoP.N. (2014) - 2007-2011 | 415
Archavli E., Siriopoulos K., Arvanitis S. (2012) + 2005-2010 | 211
Thuvarakan S. (2013) - 2007-2011 | 485
NP Chatterjee S. (2012) + 2010-2011 200
Rehn E. (2012) + 2002-2010 | 1700
Pedro J. Garcia-Teruel, Pedro M. S. (2007) + 1996-2002 8872
Archavli E., Siriopoulos K., Arvanitis S. (2012) + 2005-2010 | 211
Mugo P. N. (2014) - 2003-2012 -
ROA | Falope O. I., Ajilore O. T. (2009) + 1996-2005 | 694
Nazir M. S., Afza T. (2009) + 1998-2005 1632
Ajao S. O. Nkechinyere (2012) + 2006-2010 25
Konak F. Giiner E. N. (2016) + 2010-2014 116
ROE | Konak F. Giiner E. N. (2016) + 2010-2014 116
EV Lifland S. (2011) + 2004-2009 1100
EVA Bolek M., Kacprzyk M., Wolski R. (2012) + 1997-2009 -
Mosazadeh A., Aslani A., Hassanzadeh M. (2015) + 2008 127
Sabri T. B. (2012) + 2000-2007 | 320
Tobin's | Nazir M. S., Afza T. (2009) + 1998-2005 1632
Q Nha B. D. Loan N. T. B. (2015) + 2006-2014 | 2742
Caballero S.B., Truel P. J. G., Solano P. M. (2010) + 2001-2007 | 1606

Zubairi H. J. (2010) atliko tyrimg, kaip jmonés pelningumg veikia kapitalo strukttra. Tyrime
nustatytas reikSmingas rySys tarp jmongés finansinio sverto ir jmonés pelningumo. Tyrimas taip pat
nustaté reik§minga ry§j tarp jmonés bendrojo likvidumo rodiklio ir jmonés pelningumo. Sis tyrimas
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patvirtina, kad kapitalo struktira yra reikSmingas veiksnys darantis jtakg jmonés pelningumui.
Bereznicka J. K. (2014) tyrimas patikslina, kad reikSminga jtaka daro regionas ir jmonés dydis, nes
tyrime nustatyta, kad kapitalo struktara, tik kai kuriose Europos Salyse yra reik§mingas, jmones veikla
veikiantis veiksnys. Remiantis S$iais atliktais tyrimais, galima teigti, kad tiriant apyvartinio kapitalo
valdymo ir jmonés pelningumo ir vertés rodikliy rysj, turi bati jvertinta jmonés kapitalo struktiira.

IS analizuoty tyrimy, galima iSskirti tuos, kurie jvertino kapitalo struktiiros svarbg ir tuos, kurie to
nejvertino (zr. 5 lentelg). IS analizuoty tyrimy 6 tyrimai nejvertino kapitalo struktiiros, tiriant apyvartinio
kapitalo ry$j su jmonés pelningumu ir verte. Tyrimuose, kurie jvertina kapitalo struktiirg, autoriai
naudojo kelis pagrindinius kapitalo strukttirg nusakancius rodiklius:

e Jmonés finansinis svertas;

e Apyvartinio kapitalo ir turto santykis;

e Bendrasis likvidumo rodiklis;

e [sipareigojimy ir turto santykis;

e Altman‘s Z koeficientas;

¢ Finansiniy jsipareigojimy ir turto santykis.

Apyvartinio kapitalo lygj imonéje apsprendzia ne tik jmonés dydis, regionas, taciau ir iSoriniy
finansavimo priemoniy prieinamumas. Kadangi nuo jmonés kapitalo struktiros priklauso apyvartinio
kapitalo dydis bei, kaip rodo atlikti tyrimai, jmonés pelningumas, todél svarbu jvertinti §j veiksnj, tiriant
apyvartinio kapitalo ry$j su jmonés pelningumu ir verte.

Analizuotuose tyrimuose, kai kurie autoriai jvertina jmonés dydZio, tiriamo regiono ekonominio
augimo veiksnj. Jmonés dydZio veiksniui jvertinti yra naudojami keli pagrindiniai rodikliai: jmonés
pajamy natirinis logaritmas, turto natiirinis logaritmas, jmonés rinkos verté. Ekonominio augimo
veiksnys jvertinamas BVP rodiklio prieaugiu. Tik Thuvarakan S. (2013) atliktame tyrime jvertino
skirtingus pramonés sektorius. Svarbu pabrézti, kad ne visi autoriai jvertina $iy veiksniy svarbg atliekant
tyrimga. Kaip rodo atlikta statistiniy duomeny analiz¢, tai yra svarbis veiksniai ir jie privalo buti jvertinti
atliekant apyvartinio kapitalo valdymo rySio su jmonés pelningumu ir verte tyrima.

Atlikta tyrimy analizé leido pastebéti, jog imonés pelningumo ir vertés rySys su imones
apyvartinio kapitalo valdymu yra placiai nagrinéta sritis, taciau atlikti tyrimai nejvertina visy veiksniy,
kurie gali daryti jtakg rezultatams. Nors apyvartinio kapitalo valdymg apibiidinantys rodikliai yra
naudojami visuose tyrimuose tie patys, bet kontroliniai ir fiktyviis kintamieji yra pasirenkami
individualiai. Analizé parodé, kad reikia atlikti tikslesnj tyrima, kuris jvertina ne tik apyvartinio kapitalo

valdyma, taciau taip pat jvertina ir imongs kapitalo struktiirg, imonés dydj, pramonés sektoriy ir regiona.
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Tyrime taip pat svarbus yra pasirinkty duomeny laikotarpis. Ivertinus visus Siuos veiksnius, galima
atlikti reikSmingg statistinj tyrima, kuris leisty jvertinti ar efektyvesnis apyvartinio kapitalo valdymas,

didina jmonés pelningumg ir verte.

5 lentelé. Analizuoti tyrimai jvertinantys ir nejvertinantys jmonés kapitalo strukttiros (sudaryta autoriaus)

Chatterjee S. (2012)

Thuvarakan S. (2013)

Archavli E., Siriopoulos K., Arvanitis S. (2012)
Sabri T. B. (2012)

Lifland S. (2011)

[vertinta jmonés Kapitalo struktiira | Mugo P. N. (2014)

Falope O. I., Ajilore O. T. (2009)

Nazir M. S., Afza T. (2009)

Konak F. Gliner E. N. (2016)

Nha B. D. Loan N. T. B. (2015)

Caballero S.B., Truel P. J. G., Solano P. M. (2010)
Lazaridis I., Tryfonidis D. (2006)

Pedro J. Garcia-Teruel, Pedro M. S. (2007)

Bolek M., Kacprzyk M., Wolski R. (2012)
Mosazadeh A., Aslani A., Hassanzadeh M. (2015)
Rehn E. (2012)

Ajao S. O. Nkechinyere (2012)

Nevertinta jmonés kapitalo struktiira
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2. IMONES APYVARTINIO KAPITALO VALDYMO RYSIO SU JMONES
PELNINGUMU IR VERTE PROBLEMOS ANALIZE

Finansy valdymas, anot Klimavi¢ienés A. (2010) — tai jmonés pinigy srauty bei nuosavo ir
skolinto kapitalo valdymas, siekiant maksimizuoti akcininky vert¢ ir uztikrinti, kad jmoné sugebés
vykdyti savo finansinius jsipareigojimus. Anot Klimavic¢ienés A. (2010) viena i§ pagrindiniy finansy
valdymo sprendimy grupiy, su kuria finansy vadovas susiduria kasdienéje jmonés veikloje yra
apyvartinio kapitalo valdymas.

Apyvartinis kapitalas literatiroje yra apibréziamas skirtingai. Kai kurie autoriai, pavyzdziui
Preve L. A., Allende V. S. (2010) pazymi, jog finansy vadovai susiduria su problemomis, kuomet reikia
paaiskinti Sig sgvoka nenaudojant standartinio sagvokos apibrézimo, kuris yra — apyvartinis kapitalas tai
trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy skirtumas. Autoriai nurodo, kad norint paaiskinti $ig
sgvoka reikia turéti gilesnj supratimg apie $iy lygties dedamyjy sandarg. Bagdonavicius J. (1999)
pateikia iSsamy apyvartinio kapitalo apibrézimg. Autorius nurodo, kad jmonés apyvartinis kapitalas, tai
firmos trumpalaikés apyvartinés 1¢Sos, kurios gana greitai tikin¢je veikloje pakeiciamos zaliavomis,
nebaigta gamyba ir gatavy prekiy atsargomis, skolomis ir grynaisiais pinigais, trumpalaikiais
jsipareigojimais. Taigi apibendrinant galima teigti, kad apyvartinis kapitalas, tai jmonés 1ésos, kurios
yra naudojamos kasdienéje jmonés veikloje, mokéjimai tiekéjams, investuojamos j atsargas, bei skirtos
pirkéjy skoloms finansuoti.

Efektyvus apyvartinio kapitalo valdymas apima daugelj sprendimy ir uzima reikSmingg vieta
jmongs finansy valdyme. Visy pirma, jmon¢ privalo pasirinkti apyvartinio kapitalo valdymo strategija,
jvertinti veiksnius, kurie lemia apyvartinio kapitalo poreikj jmonéje, priimti teisingus sprendimus

apyvartinio kapitalo finansavimui.
2.1.Apyvartinio kapitalo poreikiui jtaka darantys veiksniai

Bereznicka J. K. (2014), atliktas tyrimas parodé, kad jmonés kapitalo struktiira veikia apyvartinj
kapitalg netiesiogiai, o jtaka priklauso ne tik nuo Salies, bet ir nuo jmonés dydzio. Skirtingi autoriai
sutinka, kad apyvartinio kapitalo dydziui ir struktiirai jtaka daro vidiniai ir iSoriniai veiksniai (Atseye F.
A., Ugwu I. J., Takon S. M. (2015); Nazir M. S., Afza T. (2009).

Nazir M. S., Afza T. (2009) atlikto tyrimo metu nustaté, kad operacinis ciklas, finansinis svertas,
ROA ir Tobin‘s Q koeficientas yra vidiniai faktoriai lemiantys apyvartinio kapitalo struktiira ir dydj

jmong¢je. Autoriai pazymi, kad apyvartinio kapitalo dydis ir poreikis jmong¢je priklauso nuo pramoneés
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Sakos, nes skirtingos pramonés Sakose yra nusistovéje skirtingi apyvartinio kapitalo poreikiai. Atseye F.
A., Ugwu I. J., Takon S. M. (2015) nurodo pagrindinius veiksnius daranCius jtakg apyvartiniam
kapitalui: verslo specifika, jmonés gamybos apimtys, verslo ciklas, sezoniskumas ir gamybg ribojantys
normatyvai, kredito normatyvai, augimas ir plétimasis, kainy lygio kilimas, veiklos efektyvumas,
zaliavy prieinamumas, nusidévéjimo politika, apmokestinimas, dividendy politika. Suleiman M., Rasha
T. (2013) atliktas tyrimas apie Palestinos pramonés jmones parodé, kad jmonés pelningumas yra
tiesiogiai susijgs su apyvartinio kapitalo valdymu. Imonés kurios turi didesnius pelnus yra maziau
veikiamos neefektyviai valdomo apyvartinio kapitalo. Tyrimas taip pat parodé, kad jmonés, kurios
naudoja didesn;j finansinj svertg, turi mazesnj apyvartinio kapitalo poreikj ir tai i§ esmés patvirtina
,,Pecking Order* teorijos principus. Kitas veiksnys darantis zymig jtakg apyvartinio kapitalo valdymui
yra jmonés dydis. Suleiman M., Rasha T. (2013) pazymi, kad kuo jmon¢ didesné, tuo jai reikia maziau
apyvartinio kapitalo santykyje su visu turtu. Tai paaiSkinama didesne derybine galia, patikimumu ir
mokumu. Marobhe M. I. (2015) tyré jmonés vidinius veiksnius, kurie daro jtakg apyvartinio kapitalo
poreikiui. Tyrime autorius nustaté, kad jmonés pelningumas, iSorinio kapitalo prieinamumas, turto
panaudojimas, jmonés dydis, imonés augimas ir operaciniai pinigy srautai yra tiesiogiai susij¢ su jmonges
apyvartinio kapitalo poreikiu. Autorius pazymi, kad jmon¢je yra biitina nuolat palaikyti optimaly
apyvartinio kapitalo lygj jvertinant minétuosius veiksnius. Adekunle A., Sunday O. (2015) atliktas
tyrimas apie Nigerijos bendroves, nenustaté rySiy tarp jmonés augimo tempo ir ekonominio aktyvumo
su apyvartiniu kapitalu, ta¢iau patvirtina, jog apyvartiniam kapitalui jtakg daro jmonés dydis, finansinis
svertas, turto pelningumas, operacinis ciklas ir pramonés sektorius. Vijayalakshmi S., Bansal N. (2013)
atliktas tyrimas (Indijos atvejis) taip pat nenustaté apyvartinio kapitalo rysio su jmonés dydziu ir augimu.
Autorius nurodo, kad vienintelis veiksnys darantis jtaka apyvartinio kapitalo poreikiui — tai skolos ir
nuosavybés santykis. Ratheesh S., Nair K. (2011) prie vidiniy veiksniy priskyré: verslo dyd;j ir pobiidj,
jmongés gamybos nuostatas, kredito priecinamuma, verslo augimg ir plétimasi, pelno marzg ir dividendy
politika, jmonés veiklos efektyvuma, rySiai tarp skirtingy jmonés departamenty (gamyba, logistika
prekyba ir pan.). IS esmés tyrimy rezultatai Siuo klausimu yra skirtingi. Autoriai tirdami tuos pacius
ry$ius, kai kuriais atvejais juos gali patvirtinti, o kai kuriais atvejais tyrimo rezultatai rySio tarp veiksniy
ir apyvartinio kapitalo nepatvirtina. Tai reiSkia, kad apyvartiniam kapitalui ir vidiniams veiksniam
didesne jtaka daro ne mikro, o makro aplinkos veiksniai, dél kuriy reikSmingumo daugelis autoriy
sutinka.

J. Koralun Bereznica atliko plaius tyrimus apie apyvartin] kapitalg ir jam jtakg darancius

veiksnius. 2014 metais atliktas tyrimas, kurio metu analizuotos ES jmonés ir jy apyvartiniam kapitalui
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jtakg darantys veiksniai. Autoré¢ pazymi, kad Salies faktorius yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy, kuris
veikia jmonés apyvartinio kapitalo valdyma. Po jo seka pramonés Sakos ir jmonés dydzio faktorius. Anot
autorés, nors veiksniy veikianciy apyvartinj kapitalg yra daug, tac¢iau pastebima globalizacijos jtaka, kuri
suvienodina apyvartinio kapitalo valdymo sprendimus tarp skirtingy Saliy. Tai ypac aktualu dideléms
jmonéms, todél tikétina, jog ateityje iSaugs kity veiksniy jtaka apyvartinio kapitalo valdymui. Kitas
Bereznica J. K. (2013) atliktas tyrimas parodé¢, kad ES nuo Salies priklauso, kokia apyvartinio kapitalo
strategija renkasi jmonés. Tyrime nustatyta, kad Lenkijos ir Italijos jmonés yra linkusios naudoti
konservatyvig apyvartinio kapitalo valdymo strategija, Vokietijos ir Austrijos jmonés naudojg agresyvia,
o Ispanijos, Pranciizijos ir Portugalijos jmonés naudoja konservatyvia, arba kitaip, neutralig apyvartinio
kapitalo valdymo strategijg. Autoré¢ tyrime ir analizavo pramonés Sakos jtaka. Nustate, kad statyby
sektoriaus jmonés ir profesiniy verslo Saky jmonés naudoja konservatyvig apyvartinio kapitalo valdymo
strategija. Apgyvendinimo ir elektros sektoriy jmonés naudoja agresyvig strategija, o zemés ikio ir
prekybos imonés neutralig strategija. Autoré nurodo, kad Sie rySiai tarp pramonés Sakos ir apyvartinio
kapitalo valdymo strategijos yra praktiSkai nepriklausomi nuo $alies. Ratheesh S., Nair K. (2011)
detalizavo iSorinius veiksnius, kurie daro jtaka apyvartiniam jmonés kapitalui: verslo ciklai,
technologiniai pokyc¢iai, importo jstatymai, infrastruktiira ir mokestiné politika.

Meshack S. N. (2015) atliktas tyrimas nustaté, kad egzistuoja rySys tarp jmonés apyvartinio
kapitalo ir jmonés valdymo principy (Corporate Goverence principles). Tyrime nustatyta, kad valdybos
struktiira, vidinis auditas ir akcininky doméjimasis jmonés operacine veikla turéjo jtakos jmonés
apyvartinio kapitalo valdymui gamybos jmonése. Imonés valdymo principai uztikrina, kad paskirti
imonés vadovai veikty siekdami ne savo asmeniniy, o akcininky interesy. Autorius atliktame tyrime
rekomenduoja formuoti apyvartinio kapitalo valdymo principus jmong¢je, per jmonés valdymo (CG)
prizm¢. Taip suformuoti jmonés valdymo principai leis ne tik efektyviau valdyti jmonés apyvartinj
kapitala, bet kaip teigia Dzia J. (2008) atliktame tyrime - jmonés valdymo principai teigiamai veikia
imonés veiklos rezultatus.

Apibendrinus autoriy atliktus tyrimus apie apyvartinj kapitalg veikianc¢ius veiksnius, galima juos
i§skirti j iSorinius ir vidinius. Sie veiksniai pateikti 6 lenteléje. Galima teigti, kad iSoriniai veiksniai,
tokie kaip regionas, Salis, jstatymai reguliuojantys jmoniy veiklg yra esminiai ir diktuoja sglygas jmonés
apyvartinio kapitalo poreikiui. Vidiniai veiksniai i§ esmés tik koreguoja tai, kas yra nulemiama makro

aplinkos veiksniy, tad didziausig démesj atliekant tyrimg reikia skirti makro aplinkos veiksniams.
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6. Lentelé. Jmonés apyvartinj kapitalg veikiantys vidiniai ir iSoriniai veiksniai.

Imonés apyvartinj kapitalg veikiantys veiksniai
ISoriniai Vidiniai
Regiono ekonominis i§sivystymas Imonés dydis
Pramonés Saka Imonés pelningumas
Salis, kurioje vykdoma ekonominé veikla Finansinis svertas
Imonés veiklg reglamentuojantys jstatymai Dividendy politika
Finansavimo prieinamumas Imongés augimo tempas
Mokesciy sistema Apyvartinio kapitalo valdymo strategija
Konkurenciné aplinka Corporate Goverence principai

2.2. Apyvartinio kapitalo valdymo strategijos

Apyvartinis kapitalas jmonéje, tai skirtumas tarp jmonés trumpalaikio turto ir trumpalaikiy
isipareigojimy, todél pagrindinis apyvartinio valdymo tikslas jmon¢je yra uZztikrinti, kad apyvartinis
kapitalas yra optimaliame lygyje — neperteklinis ir ne deficitinis (Aminu Y., Zainudin N. (2015). Dash M.,
Ravipati R. (2009) teigia, kad apyvartinio kapitalo valdymo pagrindinis tikslas, tai rizikos lygio ir
pelningumo derinimas tarpusavyje. Nepakankamas apyvartinis kapitalas padidina pelninguma, bet
sumazina jmonés likviduma, nes trumpalaikis turtas yra brangesnis uz ilgalaikj turta. Tam tikslui jmoné
turi pasirinkti strategija ar apyvartinis kapitalas jmongje bus valdomas agresyviai ar konservatyviai. Monto
S. (2013) teigia, kad egzistuoja ir tre¢ia, misri apyvartinio kapitalo valdymo strategija — kompromisiné.
Taigi jmonés finansy vadovas turi priimti teisingiausia apyvartinio kapitalo valdymo strategija, kuri leidzia
maksimizuoti jmones veiklos efektyvuma, didinant jos pelninguma ir kuriama verte.

Apyvartinio kapitalo lygis jmonéje priklauso nuo pasirinktos strategijos. Kwenda F., Holden M.
(2013) nurodo, kad apyvartinio kapitalo lygis jmonéje kinta ir priklausomai nuo sezoniskumo. Apyvartinis
kapitalas skiriamas ] pastovyjj ir kintantj. Pastovus apyvartinis kapitalas jmonéje, tai minimalus
reikalingas apyvartinis kapitalas veiklos ciklui uztikrinti (Zr. 4 pav.). Kintamas apyvartinis kapitalas, tai
yra ta apyvartinio kapitalo dalis, kuri mety eigoje virSija pastovyjj apyvartinj kapitalg, ir pagrinde susidaro
dél verslo sezoniskumo ar verslo cikly. Pastovus apyvartinis kapitalas yra finansuojamas ilgalaikémis
finansavimo priemonémis, nes jo lygis yra pastovus, arba pastoviai kintantis. Kintamas apyvartinis

kapitalas yra finansuojamas trumpalaikémis finansavimo priemonémis, nes jo lygis per laikotarpj kinta
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netolygiai, todél jmonés jo finansavimui renkasi trumpalaikes ir greitai panaudojamas finansavimo

priemones.

A

Apyvartinis kapitalas

>

Laikas

2 pav. Pastovaus ir kintamo apyvartinio kapitalo pokytis laike

Tauringana V., Afrifa G. A. (2013) pazymi, jog imoné, kuri priima agresyvaus apyvartinio kapitalo
valdymo strategijg, sumazina investicijas j apyvartinj kapitalg. Pagal Monto S. (2013), agresyvi
apyvartinio kapitalo valdymo strategija yra pagrista aukStu trumpalaikiy jsipareigojimy lygiu ir mazu
trumpalaikio turto lygiu. Agresyviai valdant apyvartinj kapitalg yra siekiama sumazinti pirkéjy skolas ir
atsargas, bei prailginti atsiskaitymy su tiekéjais terminus. Sumazinus atsargy ir pirkéjy skoly lygj jmonéje
yra siekiama pagerinti jmonés veiklos rezultatus. Sumazéjes atsargy lygis imonéje, sumazina sandéliavo
kastus, draudimo sgnaudas. Sumazéjusios pirkéjy skolos, padidina jmonés grynyjy pinigy kiekj, o Sios
1¢Sos gali biiti reinvestuojamos ar panaudojamos veiklos finansavimui, t0 pasékoje sumazéja jmonés
sgnaudos ir padidéja pelningumas. IS kitos pusés prailginti atsiskaitymo terminai su tiekéjais, anot
Tauringana V., Afrifa G. A. (2013) gali bati pigus veiklos finansavimo metodas, bet kartu gali padidinti
zaliavy kainas, o ilgame laikotarpyje ir tiekéjy praradimus. Amankwaah D. (2015) nurodo, kad pasirinkta
agresyvi apyvartinio kapitalo strategija yra visiSkai paremta trumpalaikio skolinimosi priemonémis. Anot
autoriaus tai yra labai rizikinga strategija, paliekanti jmone su minimaliu apyvartiniu kapitalu. Remiantis
autoriaus teigimu, galima teigti, kad agresyvi apyvartinio kapitalo valdymo strategija maksimaliai
pagreitina jmonés veiklos ciklg, tac¢iau labai padidina rizika, nes jmonés veikla tampa pagrijsta trumpalaikio
finansavimo priemoniy prieinamumu, ir esant ribotoms galimybés skolintis rinkoje, jmon¢é susidurs su
rimtomis mokumo problemomis, dél ko tokios strategijos taikymas yra priimtinas tik toms jmonéms,
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kurios turi aukstg kreditingumo vertinima, kas sudaro palankias salygas naudoti trumpalaikio skolinimosi
priemonés, kada to prireikia.

Konservatyvi apyvartinio kapitalo valdymo strategija reikalauja didesniy jmonés investicijy |
apyvartinj kapitalg. PrieSingai nuo agresyvios strategijos, konservatyvus apyvartinio kapitalo valdymas
lemia mazg trumpalaikiy jsipareigojimy lygj ir aukstg trumpalaikio turto lygj. Konservatyvi strategija yra
priimama jmong¢je su tikslu padidinti pelninguma, didinant atsargy lygj ir pirkéjy skolas. Atsargy lygio
didinimas jmong¢je padeda iSvengti gamybos trikdziy ir nepakankamo prekiy kiekio, taip pat sumazina
tiekimo kastus ir kainy poky¢ius. Pirkéjy skoly termino prailginimas gali padidinti pardavimus, nes sudaro
palankesnes sglygas pirkéjams, sumazina informacijos asimetrija tarp pirkéjo ir pardavéjo ir gali buti
nebrangiu skolos S$altiniu pirkéjams. Taciau didesnés investicijos ] apyvartinj kapitalg didina
alternatyviuosius kastus, nes daugiau jmonés pinigy yra panaudojama atsargoms ir pirkéjy skoloms
padengti. Amankwaah D. (2015) pazymi, kad konservatyvi apyvartinio kapitalo valdymo strategija yra
saugi, nes jmonés turi daug apyvartiniy léSy, taciau tokiai strategijai finansuoti, ijmon¢ turi naudoti
ilgalaikio skolinimosi priemones, kurios turi didesnius kaStus. Taigi nors tai yra saugi, mazai rizikinga
apyvartinio kapitalo valdymo strategija, ji reikalauja dideliy investicijy | apyvartinj kapitala, taip pat
finansuoti naudojamos ilgalaikés priemonés, dél ko S§i strategija turi aukStus alternatyviuosius ir
finansinius kastus, dél ko mazéja jmonés pelningumas.

Trecioji apyvartinio kapitalo valdymo strategija, kurig i§skyré Monto S. (2013) yra laikoma misria
ir pagal savo charakteristikas, bei vadovy priimamus sprendimus yra kazkur tarp agresyvios ir
konservatyvios apyvartinio kapitalo valdymo strategijos. Kaip nurodo Amankwaah D. (2015), $i strategija
jmonéje yra pagrjsta balansavimu tarp rizikos ir pelningumo. Kaviani M. (2014) nurodo, kad jmoné turi
nuolat koreguoti apyvartinj kapitala, ir stebéti, ar néra per didelis jo lygis, dél ko pertekliniai pinigai
apyvartiniame kapitale nebekurs papildomos vertés jmonei. Si strategija yra dazniausiai pastebima tarp
didesniy jmoniy, kuomet ymoné turi gera kreditinguma ir gali nuolat koreguoti apyvartinio kapitalo lygj,
pagal poreik].

Apibendrinant apyvartinio kapitalo valdymo strategijas galima teigti, kad kiekviena jmoné¢ turi
pasirinkti jai priimting apyvartinio kapitalo valdymo strategija pagal priimting rizikg, pelninguma ir
galimybes skolintis rinkoje. Efektyviausiai gali veikti tos jmonés, kurios vykdo nuolatines apyvartinio
kapitalo lygio korekcijas koreguodamos pirkéjy skoly terming, atsargy lygj ir atsiskaitymy su tiekéjais
terming, taip uZtikrindamos tinkama apyvartinio kapitalo lygj imonéje, kuris leidZia subalansuoti

pelninguma ir prisiimama rizika.
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2.3. Apyvartinio kapitalo finansavimas

Vienas i§ pagrindiniy mazy ir vidutiniy jmoniy augimo barjery yra apyvartinio kapitalo
finansavimas (Padachil K., Howorth C., Narasimhan M. S. (2013). Nuo pasirinktos apyvartinio kapitalo
valdymo strategijos, priklauso apyvartinio kapitalo struktiira, tai yra trumpalaikio turto ir trumpalaikiy
jsipareigojimy santykis.

Apyvartinis kapitalas yra finansuojamas trumpalaikémis ir ilgalaikémis finansavimo priemonémis,
bei nuosavu kapitalu (zr. 5 pav.). Kwenda F., Holden M. (2013) isskiria, keturis pagrindinius ilgalaikio
finansavimo S$altinius: nuosavas kapitalas, ilgalaiké skola, balanse neatsispindintis finansavimas, turtu
gristas finansavimas. Padachil K., Howorth C., Narasimhan M. S. (2013) pazymi, kad tik dalis apyvartinio
kapitalo gali biti finansuojama ilgalaikémis finansavimo priemonémis, nes kaip diktuoja finansy teorija,
tik pastovioji apyvartinio kapitalo dalis turi biiti finansuojama ilgalaikémis finansavimo priemonémis.
Trumpalaikés finansavimo priemonés yra naudojamos kintamam apyvartiniam kapitalui finansuoti.
Trumpalaikio finansavimo Saltiniai yra skirstomi j spontaniSkus ir ne spontaniskus. Spontaniski
finansavimo Saltiniai yra nemokami ir jie susidaro, kaip galimybés vykdant normalig jmonés veikla,
pavyzdziui: prekybos kreditas, atidéjimai, sukauptos pajamos. Nespontaniski trumpalaikio finansavimo
metodai yra: trumpalaikés banko paskolos, overdraftai ir Kitos paskolos. Taip pat finansavimui gali biiti
naudojamos ir rinkos priemonés: indéliy sertifikatai, komerciniai vertybiniai popieriai, banko laidavimai.
Bankai teikia palankias apyvartinio kapitalo finansavimo salygas. Tokios finansavimo paslaugos leidzia
pirkéjui gauti prekes, o pardavéjui beveik iSkart gauti apmokéjima uz pristatytas prekes. Bendroveé turi
turéti gerg kredito reitingg, tam, kad galéty naudotis tokiomis finansavimo priemonémis. Ilgame
laikotarpyje, toks finansavimo sprendimas leidZzia pagreitinti pinigy konversijos ciklg, finansinius

rodiklius ir padidinti jmonés veiklos efektyvuma.

Apyvartinio kapitalo
finansavimas

Trumpalaikés
finansavimo
priemoneés

ligalaikés finansavimo
priemonés

Spontaniskos
priemoneés
(atsirandancios
vykdant veiklg)

Nespontaniskos
ligalaikés paskolos Nuosavas kapitalas priemonés
(pasirenkamos)

3 pav. Apyvartinio kapitalo finansavimo sprendimai
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Padachil K., Howorth C., Narasimhan M. S. (2013), kad kuomet jmoné priima agresyvia
vir§ija jmonés trumpalaikj turta. Tuomet jmoné priversta finansuoti apyvartinio kapitalo deficita
trumpalaikio finansavimo priemonémis. Taigi priklausomai nuo to, kaip jmoné pasirenka valdyti
apyvartinj kapitala, priklauso kokig apyvartinio kapitalo finansavimo strategijag jmoné priims. Popeanga
V. ir Popescu M. (2002) isskiria keturias pagrindines apyvartinio kapitalo finansavimo strategijas, kurias

renkasi jmoneés:

1. Finansavimas ilgalaikio skolinimosi priemonéms. Sis finansavimo biidas pilnai padengia grynyjy
pinigy nepritekliaus rizika, kuri gali atsirasti vykdant veiklg ir esant nepastoviems pinigy srautams.

2. Finansavimas trumpalaikio skolinimosi priemonémis. Si priemoné yra labiau rizikinga nei pirmoji,
nes jmon¢ gali susidurti su likvidumo problemomis, jeigu tuo paciu reikia grazinti skolg ir kartu
susiduriama su grynyjy pinigy trikumu, jeigu kitos finansavimo priemonés yra neprieinamos.

3. Finansavimas trumpalaikio skolinimosi priemonémis, kurios turi galimybe biiti grazintos, kuomet
yra nenaudojamos. Tai mazesniy kasty strategija nei pirmoji ir antroji, taciau labiau rizikinga.

4. Naudojamos trumpalaikio finansavimo priemonés pastoviam grynajam trumpalaikiui turtui

finansuoti. Tai labai rizikinga finansavimo strategija.

Apyvartinio kapitalo finansavimo sprendimy ir strategijos pasirinkimas yra aiSkinamas Mayers
(1984) ,,Pecking order* teorija. Kaip teigia Padachil K., Howorth C., Narasimhan M. S. (2013), i teorija
buvo skirta tik dideléms korporacijoms, ta¢iau puikiai tinka ir mazy jmoniy finansavimo sprendimams
aiskinti. Pagrindiné teorijos esmé yra ta, jog vadovai prioriteta teikia vidiniams finansavimo Saltiniams, 0
ne isoriniams. Jeigu yra naudojamos iSorinés finansavimo priemonés, tuomet prioritetas teikiamas
skolintam kapitalui, o ne akciniam kapitalui. Bereznicka J. K. (2014) ,,Pecking order” teorijg su
apyvartinio kapitalo finansavimu sieja Siek tiek kitaip. Anot autorés, jmonés, kurios naudoja didesnj
finansinj sverta, yra linkusios naudoti agresyvesn¢ apyvartinio kapitalo strategija, o tai reiSkia grieztesnj
pirkéjy skoly ir atsargy valdyma, taip uZtikrinant vidinio finansavimo pakankamuma, ir iSvengiama
iSoriniy finansavimo priemoniy. Xhaferi A., Xhaferi B. (2015) pazymi, kad prie $ios teorijos veda
informacijos asimetrija tarp vadovo ir investuotojy. Vadovai yra linke¢ naudoti nuosava kapitalg
finansavimui kuomet jis yra pervertintas, o investuotojai nuosavo kapitalo naudojimui pritaria tik tuomet,
kai skola pasieké maksimaliai toleruoting lygi jmon¢je. Todé¢l susidarant nesutikimui tarp vadovy ir
investuotojy, finansavimo priemonés yra pasirenkamos hierarchine eilés tvarka.

Xhaferi A., Xhaferi B. (2015) apyvartinio kapitalo finansavimo pasirinkimg aiskina ,,Trade-Off*

teorija, kuri teigia, kad yjmonés kapitalas yra finansuojamas dalinai nuosavu kapitalu, o dalinai skolintu.
23



Proporcijas nuosavo ir skolinto finansavimo nustato pati jmon¢é jvertinus abiejy finansavimo priemoniy
kastus ir pasirenkant optimaliausig skolos ir nuosavo kapitalo finansavimo santykj. Ajibolade S. O.
Sankay, O. C. (2013) atlike statistinj tyrimg nurodo, kad jmonés pelningumas yra priklausomas nuo
apyvartinio kapitalo strukttros ir lygiagreciai, nuo skolinty finansavimo $altiniy pasirinkimo. Xhaferi A.,
Xhaferi B. (2015) taip pat nurodo, kad priklausomai nuo to, kokig apyvartinio kapitalo finansavimo teorijg

imoné pasirinks, priklauso kokig tai jtakg darys jmonés vertei (zr. 6 pav.)

"Trade off" teorija
(mokesciai)

"Pecking order"
teorija (informacijos
asimetrija)

Daro jtakg jmonés
vertei

"Free cash flow"
Finansavimo teorijos teorija (agentavimo
kastai)

Nedaro jtakos jmonés
vertei

"MM" (1958) teorija

4 pav. Apyvartinio kapitalo finansavimo teorijos (Xhaferi A., Xhaferi B. (2015))

Kai kurie autoriai teigia, kad apyvartinis kapitalas sukelia jmonei papildomus kastus (Virkkala V.,
2015). Kaip teigia autorius, apyvartinis kapitalas jmonei sukelia kastus tiesiogiai arba netiesiogiai. Imonés
turtas naudojamas operacinéje veikloje negeneruoja pelno, taciau privalo biiti finansuojamas vidiniais arba
iSoriniais Saltiniais. Taip pat pinigai, kurie yra investuoti j apyvartinj kapitalg sukelia alternatyviuosius
kastus, nes galéty biiti panaudojami pelningesnése veiklose. Kieschnick, R., Laplante, M., & Moussawi,
R. (2012) atliktas tyrimas nustaté, jog savininkams, investuotas piniginis vienetas j apyvartinj kapitalg yra
vertas maziau, nei piniginis vienetas laikomas grynaisiais pinigais. Tyrimas nustaté, kad papildomos
investicijos ] apyvartinj kapitala nekuria pridétinés vertés akcininkams. Tai leidZia teigti, kad jmonés
tikslas turéty buti efektyvinamas apyvartinio kapitalo valdymas ir mazinamas jo lygis ir poreikis jmonéje.

Galima teigti, kad apyvartinio kapitalo finansavimo priemonés priklauso nuo jmonés pasirinktos
kapitalo struktiiros, apyvartinio kapitalo valdymo strategijos ir priklausomai nuo to, kokiam finansavimo
Saltiniui jmoné teikia prioritetg. AiSkiai yra pabréziama agentavimo problema, kuomet skirtingiems

finansavimo Saltiniams jmonés vadovai ir investuotojai teikia skirtingus prioritetus. Apyvartinio kapitalo
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finansavimui taip pat jtakos turi ir makroekonominé aplinka, tad apyvartinio kapitalo struktiira ir
finansavimas i$ dalies yra nulemiamas jmonés veiklg salygojancios aplinkos bei ekonominés situacijos

Salyje (Kwenda F., Holden M. (2013).

2.4. Apyvartinio kapitalo valdymo jtaka jmonés pelningumui ir vertei

Apyvartinio kapitalo valdymas daro jtaka jmonés rezultatams. [vertinti jmonés apyvartinio
kapitalo valdyma, gali buti sudétinga uzduotis (Farkas A., 2012). Analizuotuose tyrimuose, dazniausiai
naudojamas rodiklis, kuris jvertina jmonés apyvartinio kapitalo valdymo efektyvumg yra pinigy
konversijos ciklas (CCC — Cash Conversion Cycle) bei $io rodiklio dedamosios, taip pat vertinami ir kiti

santykiniai rodikliai.

Isigijamos Atsiskaitymas Parduotos Gaunamas mokéjimas
zaliavos uz zaliavas prekes uz prekes

s D
apyvartumas
Gautiny

mokejimy S

apyvartumas

Mokeétiny
apyvartumas
Pinigy
konversijos I

ciklas

5 pav. Pinigy konversijos ciklas (Boyce S., 2014)

Pinigy konversijos ciklo rodiklj, kaip jmonés likvidumo vertinimo modelj suktiré Richards, V.D.,
E.J. Laughlin (1980). Rehn E. (2012) aiskina, jog pinigy konversijos ciklas, parodo kiek vidutiniskai
jmon¢ uztrunka nuo zaliavy jsigijimo iki pirkéjy atsiskaitymo uz pagamintas ir parduotas prekes ir
paslaugas. Pinigy konversijos ciklas yra sudétinis likvidumo rodiklis. Jj sudaro atsargy apyvartumas (DIO
— Date Inventories Outstanding), pardavimy apyvartumas (DSO — Date Sales Outstanding) ir skoly
tiekéjams apyvartumas (DPO — Date Payables Outstanding) (Zr. 7 paveiksla). Sie dydziai yra isreiksti
dienomis, tam, kad biity jvertintas laiko veiksnys, kurio nejvertina kiti naudojami jmonés likvidumo
rodikliai. Costa B., R., (2014) atliktame tyrime nustaté, kad pinigy konversijos ciklas, kaip ir apyvartinis
kapitalas priklauso nuo jmonés dydzio, Salies ir regiono ekonominés biuiklés. Boyce S. (2014) teigia, kad
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kuo trumpesnis pinigy konversijos ciklas, tuo sveikesné yra jmoné. Imoné gali trumpinti (efektyvinti)
pinigy konversijos ciklag mazinant atsargas, mazinant pirkéjy skoly lygj arba atidedant atsiskaitymus su
tiekéjais. Pinigy konversijos ciklas gali buti tiek teigiamas, tiek artimas nuliui, tiek ir neigiamas.
Neigiamas pinigy konversijos ciklas yra biidingas negamybinéms jmonéms, kurios nelaiko atsargy
(Virkkala V., 2015). Artimas nuliui arba neigiamas pinigy konversijos ciklas biidingas toms jmonéms,
kurios turi ilgesnius atsiskaitymo terminus su tieké&jais, o pirkejai atsiskaito i§ karto.

Pinigy konversijos ciklo rySys su imonés rezultatais yra aptartas daugelyje analizuoty tyrimy. I.
Lazaridis I., Tryfonidis D atliktame tyrime teigia, kad vadovai gali didinti jmonés pelninguma, teisingai
valdydami pinigy konversijos ciklg, ir uztikrindami, kad Kiekvienas pinigy konversijos ciklo elementas
(gautini mokéjimai, mokétinos sumos ir atsargos) yra optimaliame lygyje. Pedro J. Garcia-Teruel, Pedro
M. S. (2007) nurodo, kad apyvartinio kapitalo valdymas yra labai svarbus mazoms ir vidutinéms jmonéms,
nes didzioji jy turto dalis yra trumpalaikis turtas, o pagrindinis iSorinis finansavimas yra trumpalaikio
skolinimosi priemonés. Autoriai nurodo, kad mazos ir vidutinés jmonés turi ripintis apyvartinio kapitalo
valdymu, nes minimaliai sumazintas pinigy konversijos ciklas, leidzia kurti didesn¢ verte jmonéms.
Chatterjee S. (2012) tyrime analizuotos Indijos bendrovés. Autorius nurodo, kad Indijos jmonés atlicka
dideles investicijas | apyvartinj kapitala, todél apyvartinio kapitalo valdymas turi reikSmingg jtakg jmonés
pelningumui. Rehn E. (2012) patvirtina ankstesnius tyrimus, kad pinigy konversijos ciklas veikia jmonés
pelningumg. Tyrime taip pat nustatyta, kad skirtinguose pramonés sektoriuose, skiriasi apyvartinio
kapitalo valdymo ir jmonés pelningumo rysys, todél pramonés sektoriaus veiksnys privalo biiti jvertintas.
Pramonés sektoriaus svarbg pazymi ir Mugo P. N. (2013), kuris teigia, kad energijos ir kuro pramonés
jmonés turi naudoti apyvartinio kapitalo valdymo strategija sickdamos geresniy jmonés rezultaty. Falope
O. L., Ajilore O. T. (2009) atliktas tyrimas pazymi, kad jmonés gali padidinti akcininkams kuriamg vertg
trumpindamos pirkéjy atsikaitymo terming ir atsargy apyvartuma. F. Konak, E. Nur Giiner (2016) nurodo,
kad efektyvesnis pirkéjy skoly valdymas, taip pat didina jmonés pelningumg. Nha B. D. Loan N. T. B.
(2015) tyrimas papildo kitus tyrimus. Autoriai nurodo, kad yra toks optimalaus apyvartinio kapitalo lygis
imong¢je, kuris maksimizuoja jmongs vert¢. Pagrindiniai veiksniai lemiantys optimaly apyvartinio kapitalo
lygi yra: jmonés gebéjimas didinti turtg, jmonés dydis, finansinis svertas ir pinigy srautas. Thuvarakan S.
(2013) tyrime nenustaté pinigy konversijos ciklo ry$io su jmonés pelningumu, taciau, kaip nurodo, sutinka
su kity autoriy tyrimy rezultatais, kad apyvartinio kapitalo valdymas yra reikSmingas ir gali buti
naudojamas kaip jmonés veiklos finansavimo Saltinis. Archavli E., Siriopoulos K., Arvanitis S. (2012)
tyrime analizuotos Graikijos bendrovés. Tyrimo rezultatai atskleide, kad apyvartinio kapitalo valdymas

yra svarbus ir didina jmonés pelningumg, efektyvuma ir rinkos verte. Taip pat autoriai nurodo, kad
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apyvartinio kapitalo valdymas turi bati reikSminga jmonés strategijos dalis. Bolek M., Kacprzyk M.,
Wolski R. (2012) ir Mosazadeh A., Aslani A., Hassanzadeh M. (2015) papildo minéty autoriy tyrimus.
Atlikti tyrimai nustaté, kad trumpesnis pinigy konversijos ciklas didina jmonés kuriamg ekonoming
pridétine verte. Autoriai taip pat pazymi, kad pinigy konversijos ciklas, kartu su EVA rodikliu, gali
sudaryti efektyvesne jmonés rezultaty vertinimo sistemg. Lifland S. (2011) papildo esamus rezultatus ir
tyrime nustaté, kad apyvartinio kapitalo valdymas daro reikSmingg jtaka jmonés rinkos vertei (EV). Taigi
autoriy tyrimai patvirtina, jog apyvartinio kapitalo valdymas yra reik§minga jmonés finansy valymo dalis,
kuri veikia jmonés pelninguma ir verte.

Jvertinus jau atlikty tyrimy rezultatus galima teigti, kad nors apyvartinis kapitalas ir yra svarbi
jmonés finansy valdymo dalis, taciau atliekant tyrimg privalo biiti jvertintas jmonés dydzio, Salies ir
pramonés sektoriaus veiksnys. Taip pat tikétina, kad atskiros apyvartinio kapitalo valdymo efektyvumo,
arba CCC rodiklio dalys, gali turéti skirtingo stiprumo rySius su jmonés pelningumu ir verte. Todél

atliekamas tolimesnis tyrimas turi jvertinti Siuos veiksnius.

2.5. Apyvartinio kapitalo valdymo rysys su imonés likvidumu

Efektyvus imonés apyvartinio kapitalo valdymas leidzia didinti jmonés pelninguma ir verte.
Mehrotra S. (2013) pazymi, kad efektyvus apyvartinio kapitalo valdymas yra vienas i§ svarbiausiy faktoriy
lemianc¢iy jmonés i§likima, mokuma, pelninguma ir likviduma. Kaip jau minéta, agresyvus apyvartinio
kapitalo valdymas didina jmonés veiklos efektyvuma, taciau taip pat didina ir jmoneés rizika, todél finansy
vadovai priimdami apyvartinio kapitalo sprendimus, nuolat balansuoja tarp jmonés veiklos efektyvumo
didinimo ir likvidumo problemy.

Panigrahi A. K. (2014) teigia, kad apyvartinio kapitalo valdymo pagrindinis tikslas yra
maksimizuoti jmonés pelningumg uZtikrinant, kad jmon¢ laiku jvykdys savo kreditinius ir veiklos
isipareigojimus. Autorius pazymi, kad kiekviena jmon¢ privalo subalansuoti savo likviduma, ir uztikrinti,
kad yjmoné neturi pertekliniy finansiniy €Sy, kurios negeneruoja grazos ir turi pakankamai finansiniy lésy,
jmoneés mokumui uZtikrinti. Atlikto tyrimo metu, autorius nustaté, kad jo analizuojama bendrové, net ir
turédama neigiamga apyvartinj kapitala, gebéjo didinti pelningumg ir vykdyti efektyvia veikla. Panigrahi
A. K. (2014) teigimu, agresyvaus apyvartinio kapitalo valdymo strategija, leido jmonei veikti pelningai,
taciau negali paneigti fakto, kad tokia ymonés prisiimama rizika, kélé pavojy jmonés mokumui. Autorius
pateikia iSvada, kad Siuolaikinés jmonés gali veikti efektyviai turédamos neigiamg apyvartinj kapitalg, nes
ju kasdiené veikla yra finansuojama skolintomis 1éSomis. Mehrotra S. (2013) atlikto tyrimo rezultatai,
parodé¢, jog pagrindiné jmonés bankroto priezastys yra nepakankami pinigy srautai, o ne mazéjantis
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pelningumas. Autorius papildo Panigrahi A. K. (2014) atliktg tyrima, ir pazymi, kad jmonés veikiancios
tam tikruose sektoriuose, kuriuose klientai uz prekes atsiskaito i§ karto (Ebay, Amazon ir pan.) turi
neigiamg apyvartinj kapitala. Mehrotra S. (2013) nurodo, kad neigiamas apyvartinis kapitalas yra
efektyviai valdomy jmonés finansy Zenklas — jmoné turi zemg atsargy lygj, ir greitus pirkéjy atsiskaitymo
terminus. Taciau tokios jmonés, kurios negali greitai generuoti pajamy, turédamosS neigiamg apyvartinj
kapitalg ir zema derybing galig su tiekéjais, susiduria su mokumo ir bankroto problemomis.

Ivertinus atlikty tyrimy rezultatus galima teigti, kad apyvartinio kapitalo valdymas yra tiesiogiai
susijes su jmoneés likvidumu, o likvidumas su pelningumu, tafiau neigiamas apyvartinis kapitalas
nereiskia, kad jmonei yra padidéjusi bankroto rizika, daznu atveju tai yra efektyvaus apyvartinio kapitalo

valdymo rezultatas.

2.6. Imonés pelninguma, verte, likvidumg apibudinantys rodikliai

Tinkamy rodikliy pasirinkimas atliekant tyrimg yra viena i§ svarbiausiy tyrimo daliy. Netinkamai
pasirinkti rodikliai, gali neparodyti reikSmingy rySiy tarp kintamyjy, arba atvirksciai, parodyti reikSmingus
ry$ius ir taip iSkreipti tyrimo rezultatus. Rodikliy, arba Sio tyrimo atveju, kintamyjy pasirinkimas gali baiti
grindziamas tyrimo tikslais.

Tyrimai, kuriuose buvo tiriamas apyvartinio kapitalo valdymo ir jmonés pelningumo ir vertés
rySys, dazniausiai naudojo tokias rodikliy grupes:

e Pelningumo rodikliai;

e Vertés rodikliai;

e Apyvartinio kapitalo valdymo rodikliai;
e Kapitalo struktiiros rodikliai;

e Imonés dydZio rodikliai;

e Likvidumo ir kapitalo strukttiros rodikliai.

7 lenteléje pateikiami autoriy naudoti pagrindiniai pelningumo, vertés ir apyvartinio kapitalo
valdymo efektyvumo rodikliai. Jeigu apyvartinj kapitalo valdyma apibiidinantys rodikliai yra nekintantys,
tai kitus ymoneés verte ir pelninguma nusakancius rodiklius autoriai pasirenka patys. Daznu atveju, rodikliy
pasirinkimg autoriai grindzia sekdami ankstesniais tyrimais. Galima pastebeti, kad rodikliai naudojami
skirtinguose tyrimuose skiriasi. Tai gali biiti dél tyrimo iSskirtinumo arba tod¢l, kad dél skirtingy Saliy,
regiony ar pramonés sektoriy, skiriasi rodikliy tarpusavio rySiai. Todeél tyrimui rodikliai, turi bati

pasirenkami atsiZvelgiant j galimg jtakg tyrimo reikSmingumui.
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7 lentelé. Tyrimuose naudoti pelningumo, vertés ir apyvartinio kapitalo valdymo rodikliai (sudaryta autoriaus)

GP Bendrasis pelningumas

Pelningumo rodikliai NP Grynasis p_elnlngumas
ROA Turto pelningumas
ROE Kapitalo pelningumas
EV Imonés verté

Vertés rodikliai EVA Ekonominé pridétiné verté
Tobin's Q | Imonés rinkos verté
CCC Pinigy konversijos ciklas
Apyvartinio kapitalo valdymo efektyvumo rodikliai DPO MOk?tmu sumy apyvartumas

DSO Gautiny sumy apyvartumas
DIO Atsargy apyvartumas

Pelningumo rodikliai yra skirti jmonés rezultatams vertinti. Bendrasis jmonés pelningumas yra
naudojamas jmonés veiklos efektyvumo vertiname. Nors tai yra vienas i§ pirminiy ir dazniausiai
naudojamy pelningumo rodikliy, taciau jis parodo pirming informacija apie jimonés vykdomas operacijas.
Bendrasis pelningumas jvertina jmonés pardavimy ir savikainos kasty skirtumg. Pagrindinis visy jmoniy
tikslas yra didinti pardavimo pajamas ir mazinti savikaing taip didinant bendrgji pelningumg. Grynasis
imonés pelningumas po mokesciy, tai rodiklis parodantis jmonés veiklos rezultata jvertinus jmonés
finansing veikla, amortizacinius atskaitymus ir mokamus mokesc¢ius. Naudojant §j pelningumo rodiklj,
reikia jvertinti tai, kad jam jtaka daro ne tik jmonés tipiné veikla, taciau ir ne tipiné veikla, bei finansinés
operacijos. Kiekviena jmoné naudoja turtg savo veikloje. Turto pelningumo rodiklis — ROA parodo kaip
efektyviai §is turtas naudojamas. Turto lygis jmonéje priklauso nuo verslo sektoriaus ir nuo jmongs veiklos
specifikos. Sis rodiklis jvertina skirtumus tarp jmoniy veiklos specifikos ir pateikia pelninguma, kaip turto
panaudojimo efektyvumo rodiklj. Sis rodiklis prie$ tai analizuotuose tyrimuose yra naudojamas, kaip
pagrindinis pelningumo rodiklis. Kadangi  §j rodiklj patenka tiek trumpalaikis, tiek ilgalaikis turtas, todel
rySys su apyvartiniu kapitalu egzistuoja, o remiantis ankstesniais tyrimais jis yra ir reik§mingas. Remiantis
kai kuriy autoriy teiginiais, galima pagristi pelningumo rodikliy pasirinkima. Lazaridis I., Tryfonidis D.
(2006) nurodo, jog pelningumo rodiklj pasirinko tam, kad jvertinty pagrinding jmonés veiklg ir rodiklis
nevertinty jmonés finansinés veiklos. Thuvarakan S. (2013) teigia, kad bendrasis pelningumo rodiklis
pasirinktas, kad jvertinty jmonés veiklos efektyvuma, kaip gebéjima mazinti pardavimo savikaing. E. Rehn
(2012) teigia, kad ROA rodiklis yra naudojamas todél, kad jvertina trumpalaikio turto veiksnj ir yra susijes
su jmonés apyvartiniu kapitalu.

Jeigu pelningumo rodikliai parodo jmonés veiklos rezultata ar efektyvuma, tai jmonés vertei

jvertinti yra naudojami Kiti rodikliai. Spivey M. F., McMillan J. J. (2001) pazymi, kad apskaitos rodikliai
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neatspindi tikrosios jmonés vertés. Apskaitos rodikliai parodo jmonés veiklos rezultatg, ta¢iau neatspindi
jmongs potencialo ar kuriamos vertés akcininkams, todél jmonés vertés nustatymui turi buti jvertinami ir
kiti rodikliai. Jmonés rinkos vertés rodiklis EV, tai alternatyva daznai naudojamam rinkos kapitalizacijos
rodikliui. Rinkos kapitalizacija, parodo jmonés visy akcijy, jeigu jos biity nupirktos dabartine kaina, verte.
EV rodiklis yra platesnis ir jvertina ne tik jmonés rinkos kapitalizacijg, taCiau ir jmonés skolg bei
grynuosius pinigus. Kitaip tariant jsigyjant jmong, kartu su jmone jsigyjama ir skola, bei jmonés grynieji
pinigai, kuriuos perima naujasis savininkas, tod¢l Sis vertés rodiklis jvertina jmonés kapitalo struktiirg ir
veiklos finansavimo Saltinius. Ekonominé pridétiné verté, arba EVA, kaip teigia Baitshepi Tebogo (2011),
yra rodiklis, kuris skirtingai nei jprasti pelningumo rodikliai, kuriais galima manipuliuoti, leidzia iSskirti
jmonés tikrajj gebéjimg vykdyti verte kurian¢ia veikla. Siuo metu vis dar aktyviai naudojami apskaita
gristi pelningumo rodikliai jmonés veiklos efektyvumui nustatyti, taciau, kaip teigia autorius, EVA
rodiklis greitu metu pakeis standartinius pelningumo rodiklius. EVA rodiklio pranasumas yra tai, kad jis
jvertina svertinius kapitalo kastus (Spivey M. F., McMillan J. J. (2001)). Teigiamas rodiklis rodo, kad
imoné¢ veikia pelningai, o neigiamas, kad nepelningai, arba kapitalo kastai vir§ija jmonés uzdirbama pelna.
Tobin‘s Q rodiklis yra kitas tyrimuose naudojamas vertés rodiklis. Sis rodiklis yra jmonés rinkos vertés ir
turto santykis. Taigi vertés rodikliai skiriasi nuo pelningumo rodikliy, ir parodo jmonés tikraja verte, o ne

tik laikotarpio veiklos rezultatg.

8 lentelé. Tyrimuose naudoti jmonés dydzio, likvidumo, kapitalo struktaros ir kiti rodikliai (sudaryta
autoriaus)

Turto nattirinis logaritmas
Pardavimy natiirinis logaritmas
Finansinis turtas

Finansiné skola

Bendrasis likvidumo koeficientas
Kapitalo struktairos ir likvidumo rodikliai Skolos ir turto santykis

Skolos ir kapitalo santykis
Finansinis svertas

Altman’s Z koeficientas

Salies BVP augimo tempas
Pajamy augimas

Imonés dydzio rodikliai

Kiti rodikliai

Analizuotuose tyrimuose yra vertinti ir Kiti rodikliai (zr. 8 lentel¢). Imonés dydzio rodiklis, leidzia
grupuoti imones pagal dydi. Dydzio klasifikavimui gali biiti naudojamas jmonés turtas, pajamos, rinkos
verté. Absoliuciy dydziy naudojimas gali sukelti problemy atliekant statisting analize ir iskreipti sudaryto
modelio reik§minguma, tod¢l tyrimuose daZniausiai yra naudojamas natiirinis logaritmas. Autoriai taip pat
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naudojo rodiklius kapitalo struktiirai ir jmonés likvidumui vertinti. Tai jsipareigojimy santykis su turtu,
kapitalu, jmonés naudojamas finansinis svertas. Kaip papildomi kintamieji yra jvertinamas jmonés augimo
tempas, Salies ekonominis augimas. Siy rodikliy naudojimas tyrimuose, leidzia jvertinti papildomus
veiksnius, kurie gali daryti netiesioging jtakg jmonés pelningumui ar vertei.

Vienas 1§ potencialiai panaudojamy rodikliy jmonés rizikai jverti, gali buti Altman‘s — Z
koeficientas. Sis rodiklis yra naudojamas jmonés bankroto prognozei (Stepanyan A. (2014)). Z
koeficientas naudoja penkis finansinius jmonés rodiklius, kurie turi didziausig galig apibiidindami jmonés
finansing situacija. Finansiniy rodikliu pasirinkimas yra pagrjstas jau bankrutavusiy jmoniy ir islikusiy
jmoniy duomenimis. Si koeficienta sudaro 5 finansiniai rodikliai:

e Grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto santykis — tai rodiklis parodantis jmonés likviduma.
Zemas $io rodiklio dydis, gali rodyti prasta jmonés likviduma ir padidéjusia bankroto rizika;

e Sukaupto nepanaudoto pelno ir viso turto santykis — tai rodiklis parodantys jmonés pelningumg ir
jmonés geb¢jima sukaupti ir reinvestuoti pelng. Zemas rodiklio dydis rodo, kad jmonés turi
problemy sukaupiant pelna, dél praradimy arba per mazo pelningumo;

e Pelno prie§ palikanas ir mokesc¢ius santykis su visu turtu — tai rodiklis kuris atspindi jmonés
operacinj efektyvuma prie§ mokescius ir finansinio sverto efekta. IS esmés tai lygus ROA rodikliui
indikatorius;

e Kapitalo rinkos vertés ir visy jsipareigojimy santykis — tai rodiklis atspindintis jmonés rinkos vertés
pokyc¢ius bei jmonés rinkos vertés rysj su jsipareigojimais. Rodiklis taip pat parodo, kaip rinka
vertina jmonés pelningumg ir rizika;

e Pardavimy ir viso turto santykis — tai rodiklis kuris parodo kaip efektyviai yra naudojamas turtas

generuojant jmonés pardavimus.

Rodiklis turi nustatytas ribas, kurias perZzengus kyla bankroto rizika. Jeigu Z rodiklis yra didesnis
nei 2.99, tuomet jmonés finansing situacija yra teigiama (saugi). Jeigu rodiklis yra tarp 1.81 ir 2.99, tuomet
yra laikoma, kad jmoné turi padidéjusiag bankroto rizika, ir tikétina, kad gali kelti bankrotg per artimiausius
kelerius metus. Per 30 mety istorijg vertinant jmoniy bankroto rizika, yra apibrézta, kad faktinis $io
rodiklio tikslumas prognozuojant jmonés bankrotg yra apie 80-90 proc. (Stepanyan A, 2014). Nors $is
rodiklis yra paprastas naudoti, taciau kiti autoriai kritikuoja dél to, kad néra jvertinami kiti svarbiis jmonés
veiklg apibiidinantys rodikliai.

Atlikta tyrimuose naudojamy rodikliy analize, leido jvertinti autoriy naudojamy rodikliy svarba.
Pasirenkami tyrimui rodikliai, turi tenkinti siekiamus tyrimus tikslus bei jvertinti papildomus veiksnius,

kurie gali daryti jtaka imonés veiklg apibudinantiems rodikliams.
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2.7.Tyrimuose naudojami statistiniai metodai

Tinkamy rodikliy pasirinkimas atliekamam tyrimui yra svarbi tyrimo dalis, ta¢iau nemaziau svarbi
dalis yra tinkamy statistiniy tyrimo metody parinkimas. Kaip ir rinkdamiesi tyrimo rodiklius, ankstesniy
tyrimy autoriai, rinkdamiesi tyrimo metodus rémeési iki tol buvusiy tyrimy metodais.

Atlikta ankstesniy tyrimy analiz¢, leido nustatyti pagrindinius autoriy naudojamus tyrimo metodus.
Pagrindiniai naudoti tyrimy metodai pateikti 9 lentel¢je. Pagrindiniai autoriy naudoti statistinés analizés

metodai, gali buti pateikiami tokia seka:

1. ApraSomoji statistika;
2. Kintamyjy koreliacijos analize;

3. Regresin¢ analize rySiy tarp kintamyjy nustatymui.

ApraSomoji statistika naudojama didziojoje dalyje statistiniy tyrimy. Tai yra pirminé kintamyjy
charakteristiky analizé. Sios analizés pagalba autoriai aiskino kintamyjy esandiy imtyje charakteristikas.
Pagrindiniai dalykai, kuriuos autoriai i$skyré analizuotuose tyrimuose, tai: kintamojo vidurkis imtyje,
kintamojo minimali ir maksimali reik§més imtyje, konkretaus kintamojo stebimyjy skaicius imtyje,
standartinis nuokrypis, variacija ir pan. Tokia analizé leidzia apibendrinti tiriamyjy imtj bei palyginti
skirtingas imtis tarpusavyje. IS autoriy, kurie nenaudojo tokio metodo, galima i$skirti E. Rehn (2012),
kuris kintamuosius lyginimo sudarydamas jy pokycio kreives per analizuojamg laikotarpj ir bendrines
charakteristikas jvertino tokiu biidu. Remiantis analizuoty tyrimu duomenimis, kintamyjy apraSomoji
statistika, turi biiti tyrime, nes leidzia jvertinti bendras kintamyjy charakteristikas imtyje.

Koreliacijy analizé tarp kintamyjy yra taip pat daznai naudojamas statistinés analizés metodas.
Siuo metodu yra tikrinamos koreliacijos (rysiai) tarp visy tyrime naudojamy kintamuyjy. Skirtingai nei
regresiné analizé, koreliacijos analizé vertina tik dviejy kintamyjy rysj ir neleidZia atlikti statistiSkai
reik§mingy prognoziy. DaZniausiai naudotas tyrimuose yra Pearson‘s koreliacijos koeficientas. Sis
metodas leidzia iSkart, dar prie§ atliekant regresine analizg, pastebéti linijinius rySius tarp kintamyjy,
taciau nepaaiskina $iy ry$iy. Todél analizuotuose tyrimuose, autoriai atlike koreliacijy analizg, pagrindzia
biitinumg atlikti regresing analize, aiSkinantis reikSmingus rySius ir juos paaiSkinancius veiksnius tarp
kintamyjy.

ReikSmingiausia kiekvieno tyrimo dalis yra regresiné analizé, kuri leidZia jvertinti rySius, tarp
daugiau nei dviejy kintamyjy, taip pat remiantis regresine analize, galima aiskinti rySiy reik§minguma ir

veiksnius. Tarp analizuoty tyrimy yra naudoti 4 pagrindiniai regresinés analizés metodai:

e Kartotiné regresiné analizé (Multiple regression);
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e Paneliniai duomenys, GMM,;
e Paneliniai duomenys, GLS;

e Paneliniai duomenys, OLS.

Kaip matoma i§ 9 lentelés, dazniausiai naudoti yra Paneliniy duomeny (Panel Data) modeliai. Sie
modeliai leidzia jvertinti kintamyjy kitimg laike ir tarp grupiy. Dazniausiai atliekant tokio tipo tyrima,
autoriai tur¢jo keleriy ar keliolikos mety laikotarpio duomenis. Juose atsispindéjo jvairiy jmonés rodikliy
pokytis laike, daugelio skirtingy jmoniy. Turint tokio tipo duomeny masyva, tikslingiausia yra naudoti
paneliniy duomeny modelius. Dazniausiai naudoti GLS ir OLS regresinés analizés metodai. Pasirinkimag

tarp Siy modeliy autoriai padaré patys, arba atlikdami Hausman testa.

9 lentelé. Tyrimuose naudoti statistinés analizés metodai (sudaryta autoriaus)

Autoriai Regre;::té; dzlimliZés Koreliacija Asﬂ;?iés(;ﬁgj i
Lazaridis 1., Tryfonidis D. (2006) Multiple regression + +
Pedro J. Garcia-Teruel, Pedro M. S. (2007) Panel Data, GLS + +
Chatterjee S. (2012) Panel Data, GLS, OLS + +
Thuvarakan S. (2013) Multiple regression + +
Archavli E., Siriopoulos K., Arvanitis S. (2012) Panel Data, GLS + +
Sabri T. B. (2012) Panel Data, GLS - +
Bolek M., Kacprzyk M., Wolski R. (2012) Multiple regression + -
Mosazadeh A., Aslani A., Hassanzadeh M. (2015) Panel data, OLS - -
Lifland S. (2011) Panel data, OLS - +
Rehn E. (2012) Multiple regression + -
Mugo P. N. (2014) Panel data, OLS + +
Falope O. I., Ajilore O. T. (2009) Panel data, OLS + +
Nazir M. S., Afza T. (2009) Panel data, OLS - +
Ajao S. O. Nkechinyere (2012) Multiple regression + +
Konak F. Giiner E. N. (2016) Panel data, OLS + +
Nha B. D. Loan N. T. B. (2015) Multiple regression + +
Pedro J. Garcia-Teruel, Pedro M. S. (2007) Panel data, GMM + +

Statistinés analizés metodus apsprendZia turimas duomeny masyvas bei anksciau atlikti panasiis

tyrimai. Autoriai yra linke remtis ankstesniy tyrimy praktika ir tuo pagristi savo pasirinkto metodo

taikyma. Siuo atveju galime teigti, kad apraSomoiji statistika, koreliacijy analizé bei paneliniy duomeny

regresiné analizé yra pagrindiniai ir dazniausiai naudoti tyrimo metodai, tarp analizuoty tyrimy.
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3. TYRIMO METODOLOGIJA

Pagrindiné tyrimo problema yra ar jmonés apyvartinio kapitalo valdymas turi rySi su jmonés
pelningumu ir verte. Siekiant nustatyti rySius tarp rodikliy ir $iy rySiu reikSminguma yra atlickamas
statistinis tyrimas. Reik§mingo tyrimo atlikimui yra surenkami duomenys, surinkti duomenys apdorojami,

parenkami analizés metodai, atlickamas tyrimas ir interpretuojami rezultatai.

3.1.Tyrimo imtis

Tyrime naudojami NASDAQ Baltics Baltijos oficialiame ir Baltijos papildomame sarase
publikuojamy kompanijy duomenys. Duomeny rinkimui yra kelios galimos alternatyvos: jmoniy
finansinés ataskaitos, NASDAQ Baltics ir kity finansy portaly publikuojami duomenys bei Bloomberg
terminalas. Siekiant efektyviai surinkti duomenis ir iSvengti galimy skaiciavimo klaidy, kurios daryty jtakg
tyrimo rezultatams, duomenys rinkti naudojantis Bloomberg terminalu.

Tyrimui pasirinktas 20 mety (1998 — 2017) periodas. IS viso Bloomberg terminale yra publikuojami
58, NASDAQ Baltics birzoje listinguojamy jmoniy duomenys, kas sudaryty 1160 stebimyjy
(observations). Jvertinus trikstamus duomenis, eliminavus finansy sektoriaus bendroves, dél specifinés
kapitalo strukttros, liko 537 stebimyjy. Pagrindinis rodiklis, kuriuo yra paremtas tyrimas, tai pinigy
konversijos ciklas. Todél siekiant uztikrinti tolygy Sio rodiklio pasiskirstymg imtyje, buvo eliminuoti i$
imties iSsiskiriantys §io rodiklio dydziai (outliers). Remiantis ankstesniy autoriy tyrimy praktika,
eliminuoti visi pinigy konversijos Ciklo dydziai kurie vir§ijo 500 ar buvo maziau -500. I§ viso liko 519
tyrime naudojamy stebimyjy skirtingiems kintamiesiems. Visy pinigy konversijos ciklo rodikliy dazniy
pasiskirstymas su normalaus pasiskirstymo kreive, pateikiamas 8 paveiksle.
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6 pav. CCC rodiklio stebimyjy dazniuy pasiskirstymas
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Visi stebimieji gali buti skirstomi j kelias grupes. Pirmiausia tyrimas atlickamas jvertinant
skirtumus tarp Baltijos regiono $aliy. 519 stebimyjy pasiskirstymas tarp Saliy, pateikiamas 10 lenteléje.
Daugiausiai stebimyjy yra Latvijos regione, o maziausiai Estijos. Visuose regionuose stebimyjy skaicius

yra tinkamas tyrimo pagal Salis atlikimui.

10 lentelé. Stebimyjy skaiciaus imtyje pasiskirstymas pagal $alis (sudaryta autoriaus)

Salis Zyméjimas Stebimuyjy skaicius Proc.
Latvija LV 209 40%
Lietuva LT 197 38%

Estija EST 113 22%

VISO: 519

Stebimieji yra taip pat skirstomi pagal verslo sektorius. Kadangi stebimyjy pasiskirstymas tarp
sektoriy yra netolygus, atlikti statistinj tyrimg visiems sektoriams negalima. IS 11 lenteléje pateikty
duomeny, galime matyti, kad reik§mingo tyrimo atlikimui tinkami tik keli sektoriai: plataus vartojimo
prekés (PVP) ir pramoniniai gaminiai (PG). Likusiuose sektoriuose, tinkamy tyrimui stebimyjy skaicius

yra per mazas regresinei analizei, todél jie néra naudojami tyrime.

11 lentelé. Stebimyjy skaiCiaus pasiskirstymas imtyje pagal sektorius (sudaryta autoriaus)

Sektorius Stebimyjy skaicius Proc.
Plataus vartojimo prekés 233 45%
Pramoniniai gaminiai 129 25%
Paslaugos vartotojams 46 9%
Komunalinés paslaugos 35 7%
Pagrindinés medziagos 30 6%
Sveikatos prieziiira 26 5%
Technologijos 15 3%
Telekomunikacijos 5 1%

VISO: 519

Atliekamg tyrima sudarys 5 dalys, tai yra tyrimas pagal trijy Saliy: Lietuvos, Latvijos ir Estijos
duomenis, tokiu btidu pateikti rezultatai leis jvertinti ar yra reikSmingi tyrimo rezultaty skirtumai tarp

Saliy, bei tyrimai pagal du sektorius: Pramoniniai gaminiai (PG) ir plataus vartojimo prekés (PVP).
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3.2. Tyrime naudojami rodikliai ir jy skai¢iavimo metodologija

Atliekamas tyrimas yra paremtas finansiniy rodikliy apskai¢iavimu ir tarpusavio ry$iy tyrimu.
Remiantis analizuoty tyrimy praktika, autoriai aiSkindami tyrimo metodologija, pateikia tyrime
naudojamy rodikliy apskai¢iavimo metodologija, Sie duomenys pateikti 12 lenteléje. Visi rodikliai buvo
surinkti naudojantis Bloomberg terminu, todél skai¢iavimai buvo taikomi tik keliems rodikliams — Dydis
ir WCA.

12 lentelé. Tyrime naudojamy rodikliy skai¢iavimo metodika (sudaryta autoriaus)

Rodiklis Apskaifiavimo metodologija
CcCcC CCC=DAO+DIO-DPO
DAO DAO=Vidutinis gautiny sumy lygis/Pardavimai * 365
DPO DPO=Vidutinis mokétiny sumy lygis/Pardavimai * 365
DIO DIO=Vidutinis atsargy lygis/Pardavimai * 365
Dydis Dydis=LN(Visas turtas)
BVPGR Metinis $alies BVP augimo tempas proc.
WCA WCA=Apyvartinis kapitalas/Visas turtas
ROA ROA=Pajamos/Visas turtas
GP GP=Bendrasis pelnas/Pajamos
EVA EVA=NOPAT - Investuotas kapitalas * WACC
Z-Score = 1.2A +1.4B + 3.3C + 0.6D + 1.0E;
A=Apyvartinis kapitalas/Visas turtas
B=Nepanaudotas pelnas/Visas turtas
Altman’s Z i C=EBIT/\?isas turtas
D=Kapitalo rinkos verté/Visi jsipareigojimai
E=Pardavimai/Visas turtas

Tyrime naudojami rodikliai gali bati skirstomi j priklausomus kintamuosius ir nepriklausomus
kintamuosius. Tyrimo priklausomi kintamieji tai pelningumo ir vertés rodikliai, atitinkamai ROE, GP ir
EVA, Z koeficientas. Z koeficiento pasirinkimas naudoti tyrime yra siejamas su tuo, jog apyvartinio
kapitalo valdymo sprendimai veikia jmonés likviduma. Imonés likvidumas yra siejamas su bankrotu, todél
yra tikslinga patikrinti ar pasirinktoje imtyje, priimami apyvartinio kapitalo valdymo sprendimai gali netik
didinti jmonés pelninguma, taciau tuo paciu ir didinti bankroto rizikg. Nepriklausomi kintamieji tyrime tai

DAO, DPO DIO, WCA, Dydis ir BVPGR. Is §iy kintamyjy Dydis ir BVPGR yra kontroliniai kintamieji.

3.3.Tinkamy tyrimo metodu parinkimas

Tinkamus tyrimo metodus apsprendzia keli reikSmingi faktoriai. IS vienos pusés, reikia remtis

metodais, naudotais pana$iy tyrimy atlikimui. IS kitos pusés tyrimo metodus riboja ir surinkty duomeny
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tipas. Pagal atliktg tyrimy analizg, galime teigti, kad autoriai beveik visuose tyrimuose aprasé pagrindines
kintamyjy statistikos charakteristikas (Descriptive statistics). Tai yra buvo apraSomos kintamyjy
minimalios ir maksimalios reikSmés, vidurkiai, kai kuriais atvejais standartiniai nuokrypiai. Tai leidzia
bendrai jvertinti turimus duomenis. Kitas tyrimo metodas naudotas beveik visuose tyrimuose yra
koreliacijos matrica. Tai yra pateikiamos koreliacijos reikSmes tarp kintamyjy pory, taip nusakant dviejy
kintamyjy tiesing priklausomybe.

Pagal surinkty duomeny tipg ir remiantis kity autoriy tyrimy praktika, regresinei analizei bus
naudojami paneliniai duomenys (RE arba FE modelis). Tinkamo modelio parinkimas bus nusprendziamas
statistiniy testy pagalba

Regresiniy modeliy lygtys yra formuojamos jvertinus esminius apyvartinj jmonés kapitalo
valdymg apibréziancius rodiklius, taip pat ankstesniy autoriy tyrimais, bei siekiant jgyvendinti darbo
uzsibréztus tikslus. Nors, kai kurie autoriai i$skiria apyvartinio kapitalo valdyma apibtidinancius rodiklius
] atskiras lygtis, tikslingiausia yra pinigy konversijos ciklo dedamasias naudoti vienoje lygtyje. Taip yra
jvertinami visi galimi apyvartinio kapitalo valdymo sprendimai ir jy rySys su priklausomu kintamuoju.
Tokiu metodu tyrimg atliko Thuvarakan S. (2013). Suformuotos regresiniy modeliy lygtys pateikiamos

zemiau:

ROAit = p1DAOQIit + f2DPOit + #3DI0it + paWCAIt + psDydisit + fsBVPGRit + ai + uit (1)
GPit = $1DAQit + #2DPOit + #3DI0it + paWCAit + #sDydisit + fsBVPGRIt + ai + Uit (2)
EVAit = f1DAOit + #2DPOit + #3DI0it + paWCAIt + gsDydisit + f6BVPGRit + ai + Uit (3)
Zit = p1DAQit + p2DPOit + #3DI0it + paWCAit + gsDydisit + feBVPGRIt + ai + Uit 4)
Suformuotos lygtys yra naudojamos prie penkiy duomeny iméiy, taip sudarant penkias tyrimy
grupes:

e Lietuvos jmonés;

e Latvijos ijmonés;

e Estijos imongés;

e Plataus vartojimo prekiy sektorius;

e Pramoniniy gaminiy sektorius.

3.4.Tyrimo eiga

Pirmiausia pateikiami tyrime naudojami kintamieji, ir apibiidinamos pagrindinés statistines jy

savybés pasirinktoje imtyje. Atlieckama kintamyjy koreliacijy analizé ir aiskinami koreliacijos koeficientai

37



bei jy statistinis reik§mingumas. Regresijos tyrimas atliekamas naudojant ,,Stata“ statistinés analizés
programg. Skirtingos programos funkcijos yra naudojamos duomeny analizei bei testams. RuoSiant
duomenis regresinei analizei, bei pateikiant, ir interpretuojant rezultatus yra remiamasi ankstesniy autoriy
praktika. Taip pat ir papildomais Saltiniais, kurie apraso tokios analizés eiga. Paneliniy duomeny analizé
yra placiai iSnagrinéta ir aprasyta Park H. M. (2011).

Paneliniy duomeny regresiné analiz¢ atlieckama tokia seka:

Pirminiai duomenys paruoSiami paneliniy duomeny analizei,
FE metodu atlieckama paneliniy duomeny regresiné analizé;
RE metodu atliekama paneliniy duomeny regresiné analizé;

Atliekamas ,,Hausman* testas, siekiant nustatyti, kuris metodas RE ar FE yra tinkamesnis;

o > w0 e

Tinkamesnis metodas yra pateikiamas su Robust funkcija, kuri apjungia standartinio nuokrypio
reikSmes | spieCius (pagal jmonés), taip suvaldant autokoreliacijg ir heteroskediSkuma tarp

kintamyjy.

Atlikus tyrima, yra interpretuojami gauti rezultatai pateikiant pagrindinius, modelj apibtidinancius

rodiklius. Pagrindiniai interpretacijai naudojami duomenys:

o Koeficientai;
e T-test reikSmes nusakancios reikSminguma,
e R-sqreikSmé;
o [-test reikSmé;
Minéti regresinés analizés rezultatai yra pateikiami lentelése, kurios apraSomos vertinant modelio
reik§minguma, kintamyjy reik§minguma ir rysj su priklausomu kintamuoju. Prieduose yra pateikiami visi
STAT programos skai¢iavimo rezultatai. Diskusijos dalyje analizuojami rezultaty skirtumai tarp pasirinkty

im¢iy grupiy, aptariamos galimos naujos tyrimo kryptys.
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4. TYRIMU REZULTATAI IR DISKUSIJA

Siame tyrime yra iitirtas apyvartinio kapitalo valdymo rySys su jmonés pelningumu ir verte
Baltijos Salyse. Tyrime taip pat vertinamas apyvartinio kapitalo rySys su jmonés bankroto rizika. Tyrime
aiskinama bendros tyrime naudojamy rodikliy charakteristikos, atlieckama koreliacijos ir regresiné analizé.
Tyrimo rezultatai pateikiami kiekvienos Salies jmoniy (Lietuvos, Latvijos, Estijos) atskirai, taip pat
pateikiami atskiri rezultatai pagal du didziausius sektorius (Plataus vartojimo prekés ir Pramoniniai

gaminiai) véliau pateikiant bendras iSvadas.

4.1. Imonés apyvartinio kapitalo valdymo rySys su imonés pelningumu ir verte
Lietuvoje

Tyrime naudojamy Lietuvos imoniy rodikliy aprasomoji statistika pateikta 1 priede. Kaip matoma,
vidutinis tyrime analizuojamy jmoniy pinigy konversijos ciklas, per visg nagrinétg laikotarpj, sieké 53
dienas. Mokétiny sumy apyvartumas sieké 57 dienas, o pirkéjy skoly apyvartumas sieké 50 dieny. Tai
leidzia teigti, kad analizuotos jmonés vykdydamos veikla derino pakankama apyvartinio kapitalo lygj ir
sieke iSlaikyti pirkéjy atsiskaitymo terminus Siek tiek maZesnius, nei atsiskaitymo terminus tiekéjams.
Taip pat galima pazymeéti, kad atsargy apyvartumas vidutiniskai sieké 60 dieny ir tai beveik sutampa su
mokétiny sumy apyvartumu. Turto pelningumo rodiklis sieké 4,2 proc., 0 bendrasis pelningumas 23,2
proc. Nors tai rodo, jog jmonés vykdé pelningg veiklag, EVA rodiklio reik§mé yra neigiama, ir sieké -0,51.
Neigiama EVA reik§mé, rodo, kad vidutinés tiriamos jmonés svertiniai kapitalo kastai yra didesni, nei
imonés uzdirbamas pelnas, todeél tai gali rodyti neefektyvy jmonés kapitalo valdyma. Vertinant jmones i§
likvidumo pusés, vidutingé Z koeficiento reikSmé sieké 3,42, ir tai reiskia, kad analizuoty imoniy bankroto
rizika yra labai maza.

Norint nustatyti tiesinius rySius tarp kintamyjy pory, buvo atlikta koreliacijy analizé. Koreliacijy
matrica pateikta 13 lenteléje. CCC rodiklis turi labai silpng neigiama koreliacija su ROA rodikliu (-
0,0848). Tai reiskia, kad $ie rodikliai kinta prieSingai. CCC rodiklio neigiama koreliacija su ROA rodikliu
sutinka su jau atliktais ir analizuotais tyrimais. Svarbu pazyméti, kad koreliacija yra labai silpna ir néra
statistiSkai reikSminga. Pinigy konversijos ciklo sudedamosios dalys turi statistiSkai reikSmingas
koreliacijas su ROA, EVA ir Z koeficientais. DAO, DPO ir DIO rodikliy koreliacija su ROA rodikliu yra
neigiama ir silpna, tadiau statistidkai reikiminga. Sie tyrimo rezultatai sutinka su ankstesniais tyrimais.
Statistiskai reikSminga koreliacija nustatyta tarp EVA ir DAO, DPO rodikliy. Koreliacija yra silpna ir
neigiama. Visi apyvartinio kapitalo valdymo rodikliai turi statistiskai reik§mingus neigiamus rySius su Z

koeficientu. Taigi greitesnis pinigy konversijos ciklas yra sietinas su mazesne jmonés bankroto rizika.
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13 lentelé. Koreliacijy matrica, Lietuvos jmonés (sudaryta pagal 2 prieds)

CCC DPO DAO DIO WCA | ROA GP EVA Z
CCC 1
p-value -
DPO -0.4811* 1
p-value | 0.0000 -
DAO | 0.4018* | 0.4192* 1
p-value | 0.0000 | 0.0000 -
DIO 0.3626* | 0.4675* | 0.3160* 1
p-value | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 -
WCA | 0.2594* | -0.1658* | 0.0247 | 0.1055 1
p-value | 0.0002 |0.0199 |0.7304 | 0.1402 -
ROA -0.0848 | -0.1680* | -0.2393* | -0.1673* | 0.3497* 1
p-value | 0.2358 |0.0183 | 0.0007 | 0.0188 | 0.0000 -
GP 0.0962 |0.1126 | 0.1859* | 0.1475* | 0.0757 | 0.2402* 1
p-value | 0.1789 | 0.1150 | 0.0089 | 0.0385 | 0.2905 | 0.0007 -
EVA 0.1044 | -0.1691* | -0.1734* | 0.0561 | 0.1627* | 0.2574* | 0.2003* 1
p-value | 0.1443 | 0.0175 |0.0148 |0.4338 |0.0224 | 0.0003 | 0.0048 -
Z -0.1504* | -0.1746* | -0.3220* | -0.1940* | 0.3810* | 0.5162* | 0.4464* | 0.3485* 1
p-value | 0.0410 |0.0174 | 0.0000 |0.0082 | 0.0000 |0.0000 | 0.0000 | 0.0000 -

Siekiant istirti apyvartinio kapitalo valdymo sprendimy ry$j su jmonés pelningumu, atlikta
paneliniy duomeny regresiné analizé. Atliktos analizés Hausman testo reikSmé yra 0,4214, tai reiskia, kad
turimiems duomenims tikslingiausia naudoti yra RE modelj. Sio modelio rezultatai ir yra pateikiami 14
lenteléje. Sudaryto modelio Prob > chi2 dydis yra lygus 0.0000. Tai parodo, jog sudarytas modelis yra
statistiSkai reikSmingas. R-sq reikSme siekia 0,2488. Galima teigti, kad tyrimui pasirinkti nepriklausomi
kintamieji, paaiskina 24,88 proc. ROA rodiklio pokyc¢io. Vertinant atskirus nepriklausomus kintamuosius,
galima matyti, jog statistiSkai reikSmingg ry$j turi DPO ir DAO rodikliai. DPO rodiklis turi teigiama rysj
su ROA rodikliu. Galima teigti, kad 1 diena ilgesnis mokétiny sumy apyvartumas, ROA rodiklj padidina
0,0117629 procentinio punkto, jeigu kiti kintamieji yra pastoviis. Neigiamas rySys nustatytas tarp DAO ir
ROA rodikliy. Sis rysys reiskia, kad 1 diena trumpesnis gautiny sumy apyvartumas, didina jmonés ROA
rodiklj 0,449704 procentinio punkto. esant pastoviems kitiems kintamiesiems. Neigiamas rySys nustatytas
ir tarp DIO ir ROA rodikliy, taciau jis néra statistiSkai reikSmingas, nes p tikimybés reikSme siekia 0,084,
0 tai yra daugiau nei 0,05 proc. StatistiSkai reik§mingas rySys nustatytas tarp WCA ir ROA rodikliy sieké
0,2524806. Tai rodo, kad jmonés padidindamos apyvartinio kapitalo ir turto santykj 1 proc., ROA rodiklj

padidins 0,2524806 procentinio punkto. Kiti tyrimo kontroliniai kintamieji néra komentuojami.
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Vadovaujantis ankstesniais tyrimais buvo sudarytas modelis siekiant nustatyti rySius tarp
apyvartinio kapitalo valdymo ir ijmonés bendrojo pelningumo. Sudaryti modeliai turéjo Hausman testo
reik§me 0.8590, todél naudojamos RE modelio reikSmés. Sudarytas modelis yra statistiSkai reikSmingas,
nes Prob > chi2 reik§mé lygi 0,0005, tac¢iau R-sq reik§mé labai Zema ir sieké vos 0,0199. Tai reiskia, kad
modelis paaiskina tik 2 proc. priklausomojo kintamojo pokycio. Tai pastebima ir vertinant atskirus
nepriklausomy kintamyjy rySius. DPO rodiklio rySys su GP rodikliu yra neigiamas, taciau statistiSkai
nereik§mingas. DAO rodiklio rySys su GP taip pat yra neigiamas ir statistiSkai nereikSmingas. DIO rodiklio
rySys su GP yra teigiamas, taciau statistiSkai nereikSmingas. Vienintelis 1§ rodikliy, kurio rySys su GP yra
statisti$kai reik§mingas, tai WCA. Sio rodiklio koeficientas yra teigiamas ir lygus 0,1489095, kas reiskia,
kad didéjant Siam rodikliui didés ir GP. Skirtingai nei su ROA rodikliu, GP rodiklis neturi reik§mingo
rySio su apyvartinio kapitalo valdyma apibudinanciais rodikliais. Tai reiskia, kad didesnis bendrasis
pelningumas jmonése turéty biti siekiamas kitomis priemonémis.

Sudaryti modeliai pelningumo rySiui su apyvartinio kapitalo valdymu nustatyti, rodo skirtingus
rezultatus (zr. 14 lentelg). Gauti rezultatai paneigia ir papildo ankstesniy autoriy tyrimais ir leidZia teigti,
kad efektyvesnis apyvartinio kapitalo valdymas Lietuvos jmonése, didina jmonés turto pelninguma, tac¢iau
siekiant didesnio bendrojo pelningumo rodiklio, jmonés Lietuvoje turéty prioriteta teikti kitoms finansy
valdymo priemonéms. Didesnj turto pelningumg jmonés gali pasiekti efektyviau valdydamos pirkéjy
skolas, bei ilgindamos atsiskaitymo terminus su tiekéjais. Galima taip pat pridurti, kad trumpesnis atsargy

apyvartumas, taip pat gali bati siejamas su didesniu jmonés pelningumu.

14 lentelé. Paneliniy duomeny analizé, ROE, GP, Lietuvos jmonés (sudaryta pagal 3,4,5,6,7,8 priedus)

Prikl. Kint. ROA (RE) GP
Neprikl. Kint. Coef. P>|z| Coef. P>|z|
DPO .0117629* 0.024 -.0040516 0.803
DAO -.0449704* 0.039 -.0053 0.914
DIO -.0378273 0.084 .0391489 0.383
WCA .2524806*** 0.001 .1489095*** 0.001
BVPGR 1566043 0.097 -.0236784 0.814
Dydis 2.557867* 0.014 1.165769 0.569
_cons -.7056007 0.813 18.615* 0.011
Prob > chi2 0.0000 0.0005
R-sq 0.2488 0.0199
Hausman 0.4214 0.8590

41



Kitu sudarytu modeliu buvo siekiama issiaiSkinti ar efektyvesnis apyvartinio kapitalo valdymas
leidzia didinti jmonés vertg. Imonés verté iSreikSta EVA rodikliu.

Hausman testo rezultatas lygus 0.7386, todél RE modelis yra tinkamesnis. Sudarytas modelis yra
statistiS8kai reik§mingas, jo Prob > chi2 reik§mé lygi 0.0022 (Zr. 15 lentele). Modelio R-sq reik§mé yra
maza ir siekia 0,0683. Tai reiskia, kad tik 6,83 proc. EVA rodiklio pokycio, gali buti paaisSkinama
nepriklausomais kintamaisiais. Nepriklausomas kintamasis DPO turi neigiamg ry$j su EVA rodikliu, kas
rodo, jog $io rodiklio maz¢jimas, didina EVA rodiklj, taciau $is rySys néra statistiSkai reikSmingas.
AnalogiSkas rezultatas yra ir su DAO rodikliu, kuris taip pat turi neigiama rysj su EVA rodikliu, ta¢iau $is
rySys néra reikSmingas, nors ir p reikSmé yra Zenkliai mazesné DAO rodiklio nei DPO. DIO rodiklis turi
teigiamg ry$j, taCiau taip rySys néra statistiSkai reikSmingas. StatistiSkai reikSmingg teigiamg ry$j turi
WCA rodiklis. Jis rodo, kad didesnis apyvartinio kapitalo su turtu santykis jmonéje, leisty jmonei kurti
didesn¢ ekonoming pridéting naudg. 1 proc. padidéjes apyvartinio kapitalo ir turto santykis 0,1058504
mln. Eur didinty EVA rodiklj.

Sudarytas modelis neparodo statistiSkai reikSmingy ry$iy tarp apyvartinio kapitalo valdymo
sprendimy ir EVA rodiklio. Sio tyrimo rezultatas leidzia teigti, kad didesnis apyvartinio kapitalo ir turto
santykis didina jmonés EVA rodiklj, tac¢iau apyvartinio kapitalo valdymo sprendimai statistiskai

reik§mingos jtakos EVA rodikliui nedaro.

15 lentelé. Paneliniy duomeny analizé, EVA, Lietuvos jmonés (sudaryta pagal 9, 10, 11 priedus)

Prikl. Kint. EVA (RE)

Neprikl. Kint. Coef. P>|z| Prob > chi2 R-sq Hausman
DPO -.01734 0.467

DAO -.129525 0.123

DIO 0621181 0.360

WCA .1058504** 0.001 0.0022 0.0683 0.7386
BVPGR 1049151 0.143

Dydis 1.718.806 0.056

_cons -.7541556 0.594

Apyvartinio kapitalo valdymo sprendimy rySys su jmonés bankroto rizika yra istirtas kitu modeliu.

Bankroto rizikai vertinti pasirinktas kompleksinis Altman‘s Z koeficientas.
Pagal Hausman testo rezultatus, tyrimui yra tinkamas RE modelis (zr. 16 lentele). Sudarytas
modelis yra statistiskai reik§mingas, tai parodo Prob > chi2 reik§me, kuri yra lygi 0,0000. Sis sudarytas

modelis turi R-sq reikSme¢ 0,3014, kas reiSkia, jog nepriklausomi kintamieji paaiSkina 30 proc.
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priklausomo kintamojo pokyc¢io. Mokéting sumy apyvartumo rodiklis DPO turi teigiamg rysj su
priklausomu kintamuoju, taciau rySys néra statistiskai reikSmingas. DAO rodiklis turi neigiama rysj su Z
koeficientu, $io rySio p reikSme yra lygi 0,056 ir yra artima statistiSkai reikSmingam rySiui. Tad galima
teigti, kad DAO rodiklio maZéjimas gali bati siejamas su Z koeficiento didéjimu. DIO rodiklio ir Z
koeficiento rySys yra neigiamas, taCiau statistiSkai nereikSmingas. StatistiSkai reikSmingg teigiama rysj su
priklausomu kintamuoju turi WCA rodiklis. Sis ry$ys reiskia, kad 1 proc. padidéjes apyvartinio kapitalo
ir turto santykis, didina Z koeficientg 0,0832234 vienetais.

Sio modelio rezultatas parodo, kad didesnis apyvartinio kapitalo ir turto santykis, maZina jmonés
bankroto rizikg (didina Z koeficientg). Taip pat greitesnis pirkéjy atsiskaitymas gali biiti siejamas su
mazesne jmonés bankroto rizika. Lietuvoje veikiancios jmonés turi maza bankroto rizika, todél apyvartinio

kapitalo valdymas néra pagrindinis jrankis bankroto rizikos valdymui.

16 lentelé. Paneliniy duomeny analizé, Z, Lietuvos jmonés (sudaryta pagal 12, 13, 14 prieda)

Prikl. Kint. Z (RE)

Neprikl. Kint. Coef. P>|z| Prob > chi2 R-sq Hausman
DPO .0023291 0.210

DAO -.0271854 0.056

DIO -.0030398 0.637

WCA .0832234*** 0.000 0.0000 0.3014 0.7991
BVPGR -.0199551 0.562

Dydis 5856089 0.076

_cons 2.736521** 0.001

Sudaryty modeliy analizé parodé, kad apyvartinio kapitalo valdymas daro jtaka jmonés veiklos
rezultatams. Koreliacijos analizé parodé reikSmingus tiesinius rySius tarp apyvartinio kapitalo valdymo
rodikliy ir imonés ROA, GP, EVA, Z koeficiento. Regresiné analiz¢ leido nustatyti reikSmingus rysius
tarp apyvartinio kapitalo valdymo ir jmonés pelningumo, kur efektyvesnis gautiny sumy valdymas, ilgesni
atsiskaitymo terminai su tiekéjais didina jmonés turto pelninguma. Sis rezultatas sutinka su kity tyrimy
rezultatais, kuriuose buvo tiriamas ROA ir apyvartinio kapitalo valdymo rysys. Kartu §is rezultatas parodo,
kad agresyvesné apyvartinio kapitalo valdymo strategija gali buti taikoma, norint pasiekti didesnj
pelninguma. Taip pat galima pastebéti reikSmingus rySius tarp apyvartinio kapitalo santykio su turtu ir
ROA, EVA, Z koeficiento rodikliy, kas i§ dalies papildo ankstesnius tyrimus, nes didesnis apyvartinio
kapitalo ir turto santykis jmongje, didina jmonés pelninguma, verte ir mazina bankroto rizikg. Galima

teigti, kad Lietuvoje, efektyvesnis apyvartinio kapitalo valdymas didina jmonés pelninguma, taciau bent
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jau kol kas nedaro reik§mingos jtakos jmonés vertei. Taip pat apyvartinio kapitalo valdymo sprendimai
nedaro reik§mingos jtakos jmonés bankroto rizikai, todél agresyvesné apyvartinio kapitalo valdymo

strategija nedidins jmonés bankroto rizikos.

4.2. Imonés apyvartinio kapitalo valdymo rySys su jmonés pelningumu ir verte
Latvijoje
Latvijos jmoniy bendri statistiniai duomenys pateikti 15 priede. Galima pastebéti, kad Latvijoje
pinigy konversijos ciklas yra ganétinai ilgas ir siekia 128 dienas. Mokétiny ir gautiny sumy apyvartumas
yra atitinkamai 51 ir 58 dienos, taciau atsargy apyvartumas siekia 122 dienas. Biitent ilgas atsargy
apyvartumas lemia ilgg pinigy konversijos cikla. EVA rodiklis, kaip ir Lietuvos atveju yra neigiamas, ir
rodo didelius svertinius kapitalo kaStus, nors jmoniy pelningumas isreikS§tas ROA rodikliu siekia 2 proc.,
0 GP rodikliu 19 proc. Z koeficientas siekia 2,6 balo. Reik§mé tarp 1,8 ir 3 rodo, kad yra padidéjusi

bankroto rizika tarp Latvijos jmoniy. Siekiant nustatyti apyvartinio kapitalo valdymo rysj su Latvijos

jmoniy pelningumu verte ir bankroto rizika, atliekama koreliacijy analizé.

17 lentelé. Koreliacijos matrica, Latvijos jmonés (sudaryta pagal 16 prieda)

CCC DPO DAO DIO WCA | ROA GP EVA Z
CCC 1
p-value -
DPO -0.2602* 1
p-value | 0.0001 -
DAO 0.2845* | 0.3137* 1
p-value | 0.0000 | 0.0000 -
DIO 0.8390* | 0.0875 |-0.0193 1
p-value | 0.0000 |0.2079 | 0.7812 -
WCA | 0.5807* |-0.4683* | 0.0337 | 0.3829* 1
p-value | 0.0000 | 0.0000 |0.6278 | 0.0000 -
ROA 0.0894 | -0.1606* | -0.1807* | 0.1057 | 0.2745* 1
p-value | 0.1982 | 0.0202 |0.0088 | 0.1279 | 0.0001 -
GP 0.3138* | -0.1683* | 0.0170 | 0.2532* | 0.4031* | 0.4926* 1
p-value | 0.0000 |0.0149 |0.8072 | 0.0002 | 0.0000 | 0.0000 -
EVA 0.1057 |-0.0330 |0.0356 |0.0828 |0.1216 | 0.2798* | 0.0783 1
p-value | 0.1279 | 0.6350 |0.6086 |0.2331 |0.0794 | 0.0000 | 0.2595 -
Z 0.3114* | -0.2746* | -0.1183 | 0.2590* | 0.5863* | 0.5327* | 0.4129* | 0.1475*
p-value | 0.0000 |0.0002 |0.1098 | 0.0004 | 0.0000 | 0.0000 |0.0000 | 0.0457
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Koreliacijy analizé parodé¢, jog CCC rodiklis turi teigiamg ry$] su jmonés pelningumu, kas
priestarauja Lietuvos atvejui, bei priestarauja kity autoriy tyrimy rezultatams (zr. 16 lentelg). DPO ir DAO
rodikliai turi neigiamg ir statistiSkai reikSmingg koreliacijos koeficienta su ROA rodikliu. DIO rodiklis
turi teigiama koreliacijos koeficientg su ROA rodikliu, tac¢iau koreliacija yra labai silpna ir néra statistiskai
reikSminga. EVA rodiklio koreliacija su apyvartinio kapitalo valdymg nusakanciais rodikliai yra labai
silpna ir statistiSkai nereikSminga. Z koeficientas turi statistiSkai reikSmingg neigiama koreliacija su DPO
ir D10 rodikliu. Koreliacijos analizé parodé, jog apyvartinio kapitalo valdymas yra sietinas su jmongés
veiklos rodikliais, todél tikslesniy rySiu nustatymui reikia atlikti regresine analize.

Sudaryto regresinio modelio tirian¢io nepriklausomy kintamyjy ry$j su ROA Hausman testo
rezultatas yra 0,9753 (zr. 18 lentele). Tai reiskia, kad tinkamesnis yra RE modelis. Sudarytas modelis yra
statistiSkai reikSmingas, nes Prob > chi2 reik§mé yra lygi 0,0000. R-sq reik§Smé yra lygi 0,1833. Tai reiskia,
kad 18,33 proc. ROA rodiklio poky¢io yra paaiskinama nepriklausomyjy kintamyjy pokydciais.
Sudarytame modelyje DPO rodiklis turi neigiama rySj su ROA rodikliu, taciau rySys néra statistiSkai
reikSmingas. Statistiskai reik§minga rysj turi DAO ir ROA rodikliai. Jy koeficientas yra neigiamas ir yra
lygus -0,0365326. Tai reiskia, kad 1 diena trumpesnis gautiny sumy apyvartumas lemia 0,0365326 proc.
didesnj ROA rodiklj. DIO rodiklio rySys su jmonés ROA yra teigiamas, taCiau néra statistiSkai
reik§mingas. Kaip ir Lietuvos atveju, didesnis apyvartinio kapitalo ir turto santykis, iSreikStas WCA
rodikliu, lemia didesnj ROA rodiklj. Sis rysys yra statistiskai reikimingas ir yra lygus 0,1213376. Tai
reiSkia, kad 1 proc. didesnis WCA rodiklis lemia 0,1213376 proc. didesnj ROA rodikl;j. Regresiné analizé
parodé, kad efektyviau valdomos pirkéjy skolos, taip pat didesnis apyvartinio kapitalo santykis su turtu,
didina jmonés pelninguma.

Sudarytas modelis GP rySio su nepriklausomais kintamaisiais tyrimui, turé¢jo Hausman testo
reik§me lygig 0,1282 (zr. 18 lentele). Si reikimé nurodo, jog analizei tinkamas yra RE modelis. Sio
modelio Prob > chi2 reik§mé lygi 0,0000, todél modelis yra reik§mingas. R-sq reik§mé yra lygi 0,3148,
kas rodo, jog 31,48 proc. priklausomojo kintamojo GP pokycio, gali biiti paaiSkinta nepriklausomais
kintamaisiais. Siame modelyje DPO rodiklis turéjo neigiamg rysj su GP rodikliu, ta¢iau ry$ys nebuvo
statistiSkai reikSmingas. DAO rodiklio rySys taip pat buvo neigiamas, ir statistiSkai nereikSmingas.
ReikSmingas rySys nustatytas tarp DIO ir GP rodikliy. Koeficiento reikSme yra lygi 0,0646562, tai reiskia,
kad 1 diena ilgesnis DIO rodiklis, 0,0646562 procentinio punkto didino GP rodiklj. WCA rodiklis turéjo
taip pat statistiSkai reikSmingg rysi su GP rodikliu. Jy koeficientas sieke 0,286992, kas reiskia, jog 1
procentiniu punktu didesnis WCA rodiklis, didino GP rodikl; 0,286992 procentinio punkto. Sudarytas
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modelis parodo, kad ilgesnis atsargy apyvartumas bei didesnis apyvartinio kapitalo su turtu santykis

leidzia jmonéms Latvijoje turéti didesnj bendrojo pelningumo rodiklj.

18 lentelé. Paneliniy duomeny analizé, ROE, GP, Latvijos jmonés (sudaryta pagal 17, 18, 19, 20, 21, 22 priedus)

Prikl. Kint. ROA (RE) GP (RE)
Neprikl. Kint. Coef. P>|z| Coef. P>|z|
DPO -.0019347 0.850 -.0211786 0.495
DAO -.0365326** 0.001 -.0275526 0.242
DIO .002076 0.711 .0646562*** 0.000
WCA 1213376* 0.036 .286992*** 0.008
BVPGR .3390022** 0.002 4473891* 0.015
Dydis 1.41449 0.162 6.791536* 0.027
_cons -1.997512 0.457 -4.927723 0.372
Prob > chi2 0.0000 0.0000
R-sq 0.1833 0.3148
Hausman 0.9753 0.1282

Tie patys nepriklausomi kintamieji buvo naudojami rySiy su EVA rodikliu nustatymui. Hausman

testo rezultato reik§me yra lygi 0.5142, todél tyrimui tinkamesnis yra RE modelis (zr. 19 lentelg). Sio

sudaryto modelio Prob > chi2 reik§mé yra lygi 0.1079 ir tai parodo, kad sudarytas modelis néra

reikSmingas ir modelyje naudojami nepriklausomi kintamieji negali nusakyti EVA rodiklio poky¢iy. Tai

reiSkia, kad apyvartinio kapitalo valdymga apibiidinantys rodikliai neturi statistiSkai reitkSmingo rySio su

EVA rodikliu.
19 lentelé. Paneliniy duomeny analizé, EVA, Latvijos jmonés (sudaryta pagal 23, 24, 25 priedus)
Prikl. Kint. EVA (RE)
Neprikl. Kint. Coef. P>|z| Prob > chi2 R-sq Hausman
DPO .0058812 0.310
DAO 0021294 0.838
DIO -.001315 0.592
WCA .0409388 0.123 0.1079 0.0482 0.5142
BVPGR 1771728 0.107
Dydis -1.572914 0.476
_cons -.2887274 0.883

Latvijos jmoniy bankroto rizikos ir apyvartinio kapitalo valdymo tyrimas pateiktas 20 lentel¢je.

Hausman testo reik§mé yra lygi 0,0422. Tai rodo jog tyrimui tinkamesnis yra FE modelis. Sudarytas

modelis turi Prob > F reikSme, kuri lygi 0,0000, tai rodo jog sudarytas modelis yra statistiSkai reikSmingas.
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R-sq reikSmé lygi 0,1034, kas reiskia, jog 10,34 proc. nepriklausomy kintamyjy pokyciy, paaiskina
priklausomo kintamojo pokytj. Vertinant atskirus nepriklausomus kintamuosius, galim matyti, jog DPO
rodiklis turi neigiama ry$j su Z koeficientu, taciau, kaip rodo p reikSmé, rySys néra statistiskai reikSmingas.
DAO rodiklis turi teigiama rysj su priklausomu kintamuoju, taciau rysys taip pat néra statistiskai reikSmes.
StatistiSkai reikSmingg rysj su priklausomu kintamuoju turi DIO rodiklis. RySys yra neigiamas ir reikSmé
lygi -0,0056608. Tai rodo, jog 1 diena trumpesnis atsargy apyvartumas dienomis, didina Z koeficiento
reik§me 0,0056608 vienetais. Apyvartinio kapitalo santykis su turtu turi teigiama ry$j, taciau rySys néra
statistiSkai reikSmingas. [vertinus kintamyjy rySius, galima teigti, kad jmonés trumpindamos atsargy

apyvartumag dienomis, mazina jmonés bankroto rizika.

20 lentelé. Paneliniy duomeny analizé, Z, Latvijos jmonés (Sudaryta pagal 26, 27, 28 priedus)

Prikl. Kint. Z (FE)
Neprikl. Kint. Coef. P>t| Prob > F R-sq Hausman
DPO -.0039079 0.494
DAO .0030906 0.626
DIO -.0056608** 0.003
WCA 0267158 0.219 0.0000 0.1034 0.0422
BVPGR 0636177 0.167
Dydis 2656092 0.346
_cons 2.217313** 0.001

Atlikti tyrimai parod¢, kad apyvartinio kapitalo valdymas Latvijoje gali biiti naudojamas jmonés
veiklos efektyvumui didinti. Koreliacijy analizé parodé, kad tiek ilgesnis atsiskaitymy terminas su
tiekéjais, tiek trumpesnis DAO rodiklis yra susijes su ROA rodiklio didéjimu. Efektyvesnis mokétiny
sumy valdymas ir atsargy valdymas yra sietinas su bankroto rizikos mazéjimu. Sudaryto modelio regresiné
analizé parodé, kad DAO yra reik§minga apyvartinio kapitalo dalis didinanti jmonés pelningumg Latvijoje.
DAO rodiklio mazinimas yra sietinas su agresyvia apyvartinio kapitalo valdymo strategija. Siekiant
padidinti bendrojo pelningumo rodiklj jmonés Latvijoje gali didinti atsargy lygj. Atsargy lygio didinimas
yra sietinas su konservatyvia apyvartinio kapitalo valdymo strategija. Sudarytas modelis nebuvo tinkamas
paaiskinti EVA rodiklio pokyc¢iy. Latvijos jmonés iSsiskyré ilgu atsargy apyvartumu, todél vertinant
bankroto rizika, regresiné analizé parodé, mazesnis DIO rodiklis yra reik§mingas veiksnys mazinantis
jmonés bankroto rizika. Kaip parodé rySys su bendrojo pelningumo rodikliu, Latvijoje jmoné didindama
DIO rodiklj, didins bendrajj pelninguma, taciau rySys su Z koeficientu parodo, kad tuo paciu didés ir

jmonés bankroto rizika.
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4.3. Imonés apyvartinio kapitalo valdymo rySys su imonés pelningumu ir verte
Estijoje

Bendrosios Estijos jmoniy kintamyjy charakteristikos pateiktos 29 priede. Vidutinis pinigy

konversijos ciklas Estijoje yra 53 dienos. Mokétiny sumy apyvartumas vidutiniskai siekia 50 dieny.

Gautiny sumy apyvartumas yra lygus 30 dieny. Estijoje galima pastebéti, kad jmonés taiko grieztesnius

atsiskaitymo terminus pirkéjams, o su tiekéjais atsiskaitymo terminai yra zenkliai ilgesni. Atsargy

apyvartumas siekia 73 dienas ir tai yra ilgiausia pinigy konversijos ciklo dalis. Turto pelningumas Estijoje

vidutiniskai sieké 5,7 proc. EVA rodiklis, kaip ir Latvijoje bei Lietuvoje yra neigiamas, kas Zymi didelius

svertinius kapitalo kasStus. Bankroto rizikos koeficientas Z, Estijoje sieké 3,83. Tai yra didelé rodiklio

reik§mé, kuri reiskia, kad bankroto rizika tarp Estijos jmoniy yra minimali. Siekiant i$siaiSkinti kintamyjy

pory rysius, atliekama koreliacijy analize.

21 lentelé. Koreliacijos matrica, Estijos jmonés (sudaryta pagal 30 prieda)

CCC DPO DAO DIO WCA ROA GP EVA Z
CCC 1
p-value -
DPO -0.5843* 1
p-value | 0.0000 -
DAO 0.3354* | -0.0385 1
p-value | 0.0003 | 0.6853 -
DIO 0.6666* | 0.1546 | 0.0533 1
p-value | 0.0000 | 0.1020 | 0.5752 -
WCA | 0.4837* | 0.2176* | 0.4003* | 0.6937* 1
p-value | 0.0000 | 0.0206 | 0.0000 | 0.0000 -
ROA -0.1860* | 0.0540 | 0.0500 |-0.2135* | 0.2492* 1
p-value | 0.0486 | 0.5703 | 0.5987 |0.0232 | 0.0078 -
GP -0.3278* | 0.4851* | -0.1414 | 0.0599 | 0.1296 | 0.1493 1
p-value | 0.0004 |0.0000 |0.1353 |0.5285 |0.1713 |0.1145 -
EVA 0.0132 | 0.1197 |0.1027 |0.0900 | 0.2021* | 0.2622* | 0.2629* 1
p-value | 0.8903 | 0.2087 |0.2813 | 0.3452 |0.0326 | 0.0052 | 0.0051 -
Z -0.2785* | 0.5282* | -0.1769 | 0.1842 | 0.3920* | 0.4777* | 0.3036* | 0.2921*
p-value | 0.0044 | 0.0000 | 0.0738 | 0.0626 | 0.0000 | 0.0000 |0.0018 | 0.0028

Koreliacijy matrica pateikta 21 lenteléje. Pagal pateiktus duomenis galime matyti, jog pinigy

konversijos ciklas turi reikSmingus rySius su ROA ir Z koeficientu. Koreliacija su ROA rodikliu yra

neigiama ir siekia -0,1860. Koreliacija yra silpna, taciau statistiskai reikSminga. CCC rodiklis taip pat turi
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neigiamg koreliacijg su Z koeficientu, reikSmé lygi -0,2785. Neigiamas rySys rodo, jog rodikliai kinta
priesingai vienas kitam. Vertinant CCC sudedamasias dalis, galima pastebéti reikSmingg koreliacijg DIO
rodiklio su ROA. Koreliacija yra neigiama, bet statistiskai reikSminga ir siekia -0,2135. Vidutinio stiprumo
ir reikSminga koreliacija yra tarp DPO rodiklio ir Z koeficiento, ji siekia 0,5282. Apyvartinio kapitalo ir
turto santykis turi reikSmingas koreliacijas su ROA, EVA ir Z koeficientu. Nustatytos reikSmingos
koreliacijos tarp apyvartinio kapitalo valdyma apibudinanciy rodikliy skatina atlikti regresing analize¢
siekiant nustatyti rySiy tarp kintamyjy stipruma ir reikSminguma.

Siekiant nustatyti apyvartinio kapitalo valdymo sprendimy jtakg jmonés pelningumui, atlikta
regresiné analizé, kurios rezultatai pateikti 22 lenteléje. Hausman testo rezultato reikSmeé yra lygi 0,8061,
todél naudojamas RE modelis. Sudaryto modelio Prob > chi2 reik§mé yra 0,0000, todél modelis yra
statistiSkai reikSmingas. R-sq reikSmé lygi 0,4855. Ji parodo, kad nepriklausomi kintamieji paaiskina 48,55
proc. priklausomo kintamojo. Analizuojant nepriklausomus kintamuosius, galime pastebéti, kad DPO
rodiklis yra susijes neigiamu rySiu su ROA, taCiau statistiSkai rySys néra reikSmingas del didelés p
reik§mes, kuri siekia 0,702. StatistiSkai reikSmingas rySys nustatytas tarp DAO ir ROA rodiklio. RySio
koeficientas yra lygus -0,097437. Tai rodo, jog DAO rodikliui sutrumpéjus 1 diena, ROA rodiklis padidés
0,097437 procentinio punkto. DIO rodiklis su ROA rodikliu yra susijes taip pat statistiSkai reikSmingu
ry$iu, ir jo koeficientas siekia -0,1369365. RySys parodo, jog DIO rodikliui sumazéjus 1 diena, ROA
padidés 0,1369365 procentinio punkto. Didesnis apyvartinio kapitalo santykis su turtu Estijos jmonéms
taip pat didina ROA rodiklj;. WCA ir ROA rodiklio rySio koeficientas siekia 0,4784636, tai reiSkia, kad
WCA rodikliui padidéjus 1 procentiniu punktu, ROA padidés 0,4784636 procentinio punkto. Sios salygos
galioja, jeigu like kintamieji yra nekintantys. Apyvartinio kapitalo valdymas tarp Estijos jmoniy yra
reik§mingas veiksnys veikiantis jmoniy pelningumga. Greitesnis pirkéjy skoly apyvartumas ir trumpesnis
atsargy apyvartumas, kartu su didesniu apyvartinio kapitalo ir turto santykiu, leidZia jmonéms didinti turto
pelningumo rodiklj.

Kito modelio tirian¢io GP ry$j su nepriklausomais kintamaisiais Hausman testo rezultatas yra
0.7148, todél tyrimui naudojamas RE modelis (zr. 22 lentele). Modelio Prob > chi2 reik§mé yra lygi
0,0000, tod¢l sudarytas modelis yra reikSmingas. R-sq reikSme lygi 0,183 1, kas reiskia, kad nepriklausomi
kintamieji paaiskina 18,31 proc. priklausomo kintamojo pokyc¢io. Sudarytame modelyje, DPO rodiklis
turéjo teigiama rysj su GP. Sio rysio p reikimé lygi 0,058 ir yra arti statistiskai reik§mingos. Tad galima
teigti, kad ilgesnis mokétiny sumy apyvartumas didina GP rodiklj. Jy koeficientas lygus 0,0560367, todel
1 diena ilgesnis DPO rodiklis, 0,0560367 procentinio punkto didina GP rodiklj. DAO rodiklis turi

neigiamg ry$] su GP rodikliu, taciau rySys néra statistiSkai reikSmingas. DIO rodiklio rySys su GP yra
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neigiamas, taCiau statistiSkai nereikSmingas. ReikSminga ry$; turi WCA rodiklis su GP rodikliu.
Koeficientas yra lygus 0,194165, ir tai reiskia, kad WCA rodikliui padidéjus 1 procentiniu punktu, GP
rodiklis padidés 0,194165 procentinio punkto. Minétieji rodikliy pokyciai yra galimi tik esant pastoviems,
likusiems kintamiesiems. Sudarytas modelis neparodé reikSmingy nepriklausomy kintamyjy rySiy su
bendruoju pelningumu. Tai prieStarauja iki Siol atliktiems tyrimams, ir leidzia teigti, kad apyvartinio

kapitalo valdymas néra reikSmingas veiksnys didinantys jmonés bendrajj pelninguma.

22 lentelé. Paneliniy duomeny analizé, ROA, GP, Estijos jmonés (sudaryta pagal 31, 32, 33, 34, 35, 36 priedus)

Prikl. Kint. ROA (RE) GP (RE)
Neprikl. Kint. Coef. P>|z| Coef. P>|z|
DPO -.0022612 0.702 .0560367 0.058
DAO -.097437** 0.007 -.0614265 0.263
DIO -.1369365*** 0.000 -.0024187 0.946
WCA A784636*** 0.000 .194165** 0.001
BVPGR 3756421*** 0.000 .0507681 0.492
Dydis -1.046523 0.565 .0080516 0.991
_cons 13.75458 0.011 26.6088* 0.000
Prob > chi2 0.0000 0.0000
R-sq 0.4855 0.1831
Hausman 0.8061 0.7148

Atliktos regresinés analizés tiriant EVA ir apyvartinio kapitalo valdymo rysiai, pateikti 23
lenteléje. Hausman testo rezultatas yra lygus 0,8694. Tai rodo jog turimiems duomenims analizuoti
tinkamesnis yra RE modelis. Sio modelio Prob > chi2 reik§mé yra lygi 0,000, tai rodo jog sudarytas
modelis yra reikSmingas. R-sq reiksmé siekia 0,0536, ir tai reiskia, kad tik 5,36 proc. EVA rodiklio
pokycio, gali biti paaiSkinama sudarytu modeliu. DPO rodiklis turi teigiama, taCiau statistiSkai
nereikSmingg ry$; su EVA rodikliu. DAO rodiklis yra susijges neigiamu, taiau taip pat statistiSkai
nereikSmingu rySiu. StatistiS§kai reikSmingg rysi su EVA rodikliu, turi DIO rodiklis. Rodiklio reikSmé yra
lygi -0,1155438, ir tai reiskia, kad 1 diena trumpesnis DIO, didina ROA rodiklj 0,1155438 procentinio
punkto. ReikSmingas rySys nustatytas ir su WCA rodikliu. Koeficiento reikSme yra lygi 0,3577006. Tai
reiskia, kad 1 procentiniu punktu didesnis WCA rodiklis, didina EVA rodiklj 0,3577006 mln. Eur. Sis
sudarytas modelis parodo, jog EVA rodikl] jmon¢é gali didinti efektyviau valdydama atsargas, butent
atsargy apyvartumo mazinimas didina EVA rodiklj. Taip pat didesnis apyvartinio kapitalo lygis, didina
imonés EVA rodiklj.

50



23 lentelé. Paneliniy duomeny analizé, EVA, Estijos jmonés (sudaryta pagal 37, 38, 39 priedus)

Prikl. Kint. EVA (RE)

Neprikl. Kint. Coef. P>|z| Prob > chi2 R-sq Hausman
DPO .0188435 0.552

DAO -.0633066 0.727

DIO -.1155438** 0.005

WCA .3577006* 0.019 0.0000 0.0536 0.8694
BVPGR 0430131 0.815

Dydis -3.228387 0.349

_cons 6.846989 0.355

Apyvartinio kapitalo valdymo rySys su imonés bankroto rizikg vertinanciu Z koeficientu pateiktas
24 lenteléje. Atliktos regresinés analizés Hausman testo reikSme yra lygi 0,1458. Tai rodo, jog tinkamas
yra RE modelis. Sio modelio Prob > chi2 reikimé yra lygi 0,0000, ir tai rodo, jog sudarytas modelis yra
reik§mingas. R-sq reik§mé yra lygi 0,5553. Si reikimé rodo, kad 55,53 proc. priklausomojo kintamojo,
gali biiti paaiskinta nepriklausomy kintamyjy poky¢iais. Visi $iame modelyje naudoti apyvartinio kapitalo
valdyma apibiidinantys rodikliai turéjo statistiSkai reikSminga rysj su Z koeficientu. DPO rodiklis turi
teigiama rysj, kurio koeficiento reikimé yra lygi 0,0270907. Sis rySys parodo, jog 1 diena ilgesnis DPO
rodiklis, Z koeficientag didina 0,0270907 punkto. DAO rodiklis turi neigiama rySj su priklausomu
kintamuoju. Koeficiento reikSmé yra lygi -0,0323147. Tai reiskia, kad 1 diena trumpesnis DAO rodiklis,
didina Z koeficientg 0,0323147 punkto. DIO rodiklio rySys su Z koeficientu taip pat neigiamas ir lygus -
0,0186314. RySys parodo, jog 1 diena trumpesnis DIO rodiklis didina jmonés Z koeficientg 0,0186314
punkto. WCA rodiklio rySys su Z koeficientu yra teigiamas ir turi 0,1152103 koeficiento reikSmg, kas
rodo, jog 1 procentiniu punktu didesnis WCA rodiklis, didina Z koeficienta 0,1152103 punkto. Atlikta
apyvartinio kapitalo valdyma apibiidinan¢iy rodikliy rySio analizé su bankroto rizikg vertinanciu rodikliu,
leido nustatyti, kad jmonés apyvartinio kapitalo valdymas Estijoje yra reikSmingas valdant jmonés
bankroto rizikg. Tyrime nustatyta, kad efektyvesnis pirkéjy skoly, mokétiny sumy ir atsargy apyvartumo

valdymas, mazina jmonés bankroto rizika.
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24 lentelé. Paneliniy duomeny analizé, Z, Estijos jmonés (sudaryta pagal 40, 41, 42 prieda)

Prikl. Kint. Z (RE)

Neprikl. Kint. Coef. P>|z| Prob > chi2 R-sq Hausman
DPO .0270907*** 0.000

DAO -.0323147*** 0.000

DIO -.0186314* 0.012

WCA 1152103*** 0.000 0.0000 0.5553 0.1458
BVPGR .0929657** 0.001

Dydis -1.314204 0.140

_cons 6.030246* 0.017

Atliktas Estijos jmoniy tyrimas, leido nustatyti, kad yra reikSminga koreliacija tarp pinigy
konversijos ciklo ir jmonés pelningumo ROA. Taip reikSminga koreliacija nustatyta ir tarp atskiry CCC
rodiklio dedamyjy su ROA rodikliu bei Z koeficientu. Atlikta regresiné analizé, parodé, kad gautiny sumy
apyvartumas ir atsargy apyvartumas yra reikSmingos apyvartinio kapitalo valdymo dalys, kurios veikia
imonés pelningumg. [vertinus tai, galima teigti, kad Estijoje, agresyvi apyvartinio kapitalo valdymo
strategija didina jmonés pelningumag. Tiriant EVA ry$j su apyvartinio kapitalo valdymu, nustatyta, kad
efektyvesnis atsargy valdymas didina EV A rodiklj. Vertinant bankroto rizikos rodiklio rysj su apyvartinio
kapitalo valdymu, nustatyta, kad efektyviau valdomas apyvartinis kapitalas, mazina jmonés bankroto
rizikg. Visais tirtais atvejais, didesnis apyvartinio kapitalo santykis su turtu teigiamai veiké jmoneés

pelninguma, verte ir bankroto rizikos rodiklj.

4.4. Imonés apyvartinio kapitalo valdymo rySys su jmonés pelningumu ir verte
PVP sektoriuje

Bendros kintamyjy statistinés charakteristikos pateiktos 43 priede. Plataus vartojimo prekiy
sektoriuje vidutinis jmonés pinigy konversijos ciklas sieké 106 dienas. DPO rodiklis sieké 56 dienas, o
DAO rodiklis 48 dienas. IS to galime matyti, kad sektoriuje veikian¢ios jmonés pirkéjams suteikia
trumpesnius atsiskaitymo terminus, nei atsiskaitydamos su tiekéjais. Siame sektoriuje taip pat yra didelis
DIO rodiklis, kas rodo ilgg atsargy apyvartuma. Turto pelningumas sektoriuje sieké 2,8 proc., o vidutinis
bendrasis pelningumas 21 proc. Teigiamas EVA rodiklis rodo, jog sektoriuje veikianc¢ios jmonés kiiré
ekonoming pridétine verte. Z koeficiento reikSmé siekia 3 ir tai rodo Zema bankroto rizikg sektoriuje.

Koreliacijy analizés matrica leido jvertinti tiesinius rysius tarp kintamyjy pory (zr. 25 lentelg). CCC
rodiklis turi reik§mingg teigiamg koreliacijg su GP rodikliu ir Z koeficientu. DPO rodiklis turi reikSminga

neigiamg koreliacijg su visais priklausomais kintamaisiais. DAO rodiklis turi reikSminga koreliacija su
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ROA ir Z koeficientu. DIO rodiklis turi reikSmingg koreliacijag su GP ir EVA rodikliu. Kaip matoma is
Sios analizés, egzistuoja reikSminga koreliacija tarp apyvartinio kapitalo valdymo rodikliy ir jmonés

pelningumo, vertés ir bankroto rizikg vertinan¢iy rodikliy. Regresiné analize leis jvertinti rySius tarp Siy

kintamyjy.
25 lentelé. Koreliacijos matrica, Plataus vartojimo prekiy sektorius (sudaryta pagal 44 prieda)
CCC DPO DAO DIO WCA ROA GP EVA Z
CCC 1
p-value -
DPO -0.3899* 1
p-value | 0.0000 -
DAO 0.0713 0.3912* 1
p-value | 0.2783 0.0000 -
DIO 0.7452* | 0.1901* | -0.0779 1
p-value | 0.0000 0.0036 0.2363 -
WCA | 0.4726* | -0.3704* | -0.1601* | 0.2944* 1
p-value | 0.0000 0.0000 0.0144 0.0000 -
ROA 0.0321 -0.1828* | -0.1604* | -0.0358 | 0.3057* 1
p-value | 0.6260 0.0051 0.0142 0.5862 0.0000 -
GP 0.3477* | -0.1435* | -0.0070 | 0.2677* | 0.2884* | 0.2591* 1
p-value | 0.0000 0.0286 0.9149 0.0000 0.0000 | 0.0001 -
EVA -0.0309 | -0.1987* | -0.1136 | -0.1391* | 0.2711* | 0.6009* | 0.0037 1
p-value | 0.6387 0.0023 0.0837 0.0338 0.0000 | 0.0000 | 0.9558 -
Z 0.2217* | -0.3448* | -0.3367* | 0.1239 0.6603* | 0.5952* | 0.4380* | 0.4105* 1
p-value | 0.0008 0.0000 0.0000 0.0641 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 -

Sudaryty modeliy rysiui su pelningumu jvertinti rezultatai pateikti 26 lenteléje. Rysj su ROA
rodikliu vertinancio modelio Hausman testo reik§mé yra lygi 0,9441, todél naudojamas RE modelis.
Sudaryto modelio Prob > chi2 reik§mé yra lygi 0.000, kas parodo, jog modelis yra statistiskai reik§mingas.
R-sq reikSme yra lygi 0,2209 ir tai reiskia, kad 22,09 proc. priklausomo kintamojo pokyc¢iy yra paaiskina
nepriklausomi kintamieji. Siame modelyje DPO rodiklis turéjo teigiama ry$j su ROA, bet ryys néra
statistiSkai reikSmingas. DAO rodiklis turéjo neigiamg rys] su ROA rodikliu, taciau rySys taip néra
reik§mingas. DIO rodiklis su ROA tur¢jo neigiama ry$j. RySys taip pat néra statistiSkai reikSmingas.
ReikSmingg rysi turéjo WCA rodiklis. Jo koeficientas su ROA rodikliu yra 0,1790849. Tai reiskia, kad
WCA rodikliui padidéjus 1 procentiniu punktu, ROA rodiklis padidéja 0,1790849 procentinio punkto.
Pagal §j sudaryta modelj, apyvartinio kapitalo valdymo rodikliai neturi statistiSkai reikSmingo rysio ir

nepaaiskina ROA rodiklio pokyc¢iy.

53



Kitu tyrimu yra tiriamas GP rodiklio ry$ys su nepriklausomais kintamaisiais. Sio tyrimo Hausman
testo reikSmé yra lygi 0,9741, todél naudojamas RE modelis (zr. 26 lentele).. Prob > chi2 reikSmé yra lygi
0,0000 ir tai rodo, jog sudarytas modelis yra statistiSkai reikSmingas. R-sq reikSmé yra lygi 0.1532, tai
reiskia, kad 15,3 proc. priklausomo kintamojo pokycio paaiskina nepriklausomi kintamieji. DPO rodiklis
Siame modelyje tur¢jo statistiSkai reikSminga neigiamg koeficientg su GP rodikliu. Tai reiskia, kad DPO
rodikliui mazéjant 1 diena, GP rodiklis didés 0,030868 procentinio punkto. DAO rodiklis turéjo teigiama
ry$i su GP rodikliu, taciau rySys néra reikSmingas. DIO rodiklis turéjo teigiama reikSmingg rysj su GP
rodikliu. Sis rysys reiskia, jog DIO rodikliui padidéjus 1 diena, GP rodiklis didéja 0,0598856 procentinio
punkto. WCA rodiklis taip pat turéjo reikSmingg rysj, ir Sio rodiklio padidéjimas 1 procentiniu punktu
lemia 0,144 procentinio punkto didesnj GP rodiklj. Sis sudarytas modelis parodo, jog apyvartinio kapitalo
valdymo rodikliai paaiSkina GP rodiklio pokyti, todél konservatyviau valdomas apyvartinis kapitalas,
Siame sektoriuje veikian¢iy jmoniy, gali didinti jmonés bendrojo pelningumo rodiklj.

26 lentelé. Paneliniy duomeny analizé, ROA, GP, Plataus vartojimo prekiy sektorius (sudaryta pagal 45, 46, 47,
48, 49, 50 priedus)

Prikl. Kint. ROA (RE) GP (RE)
Neprikl. Kint. Coef. P>|z| Coef. P>|z]|
DPO .0045103 0.444 -.030868** 0.003
DAO -.0308353 0.127 .0200051 0.517
DIO -.0048226 0.637 .0598856** 0.005
WCA .1790849** 0.006 .1440567* 0.040
BVPGR .3523419** 0.004 1369921 0.471
Dydis 3.517541*** 0.000 2.197072 0.353
_cons -5.827131 0.021 7.941845 0.271
Prob > chi2 0.000 0.000
R-sq 0.2209 0.1532
Hausman 0.9441 0.9741

Sudaryta lygtis EVA rodiklio rySiui su nepriklausomais kintamaisiais jvertinti, turé¢jo Hausman
testo reik§me lygia 0,4603. Tai rodo, jog tyrimui tinkamas yra RE modelis. Sis modelis pateiktas 27
lenteléje, ir jo Prob > chi2 reikSmé yra lygi 0,0002, kas reiskia, jog sudarytas modelis yra statistiSkai
reik§mingas. IS naudojamy apyvartinio kapitalo valdyma apibtuidinanciy rodikliy nei vienas neturéjo
statistiS$kai reikSmingy rySiu su EVA rodikliu. Galima paminéti tik, kad DPO rodiklis turé¢jo teigiama rysj,
0 DAO ir DIO rodikliai neigiama. Siame modelyje, taip pat nustatytas reik§mingas WCA rodiklio ir EVA
rySys. Pagal Siuos rezultatus, galima teigti, kad sudarytas modelis nepaaiskina EV A rodiklio pokyc¢iy, todél
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apyvartinis kapitalas néra veiksmingas siekiant padidinti EVA rodiklj Siame sektoriuje veikiancioje

imonéje.

27 lentelé. Paneliniy duomeny analizé, EVA, Plataus vartojimo prekiy sektorius (sudaryta pagal 51, 52, 53 prieda)

Prikl. Kint. EVA (RE)

Neprikl. Kint. Coef. P>|z| Prob > chi2 R-sq Hausman
DPO 0011236 0.613

DAO -.0045491 0.384

DIO -.0052786 0.110

WCA .0555142*** 0.001 0.0002 0.2076 0.4603
BVPGR 0653481 0.070

Dydis 1.219639** 0.002

_cons -2.106522** 0.003

Siekiant i$siaisSkinti ar apyvartinio kapitalo valdymas yra susijes su jmonés bankroto rizika, yra

sudarytas RE modelis, kurio Hausman testo reik§mé yra lygi 0.3166 (zr. 28 lentele). Sudarytas modelis

yra statistiskai reik§mingas, nes jo Prob > chi2 reik§mé yra lygi 0,0000. R-sq reiksmé siekia 0.4851, todél

tai reiskia, kad Sis modelis paaiSkina 48,51 proc. priklausomo kintamojo poky¢io nepriklausomais

kintamaisiais. DPO rodiklis tur¢jo teigiama, bet nereik§minga rysj su Z koeficientu. Neigiama, taciau taip

pat nereikSmingg ry$j tur¢jo DAO rodiklis. ReikSmingas rySys nustatytas tarp DIO rodiklio ir Z

koeficiento. Koeficientas lygus -0,0042464 ir tai reiskia, kad 1 diena trumpesnis DIO rodiklis, didina Z

koeficiento reikSme 0,0042464 punkto. WCA rodiklis, turéjo reikSmingg teigiama rysj su Z koeficientu, ir

jo padidéjimas didina Z koeficiento reikime. Sis modelis parodo, jog efektyvesnis atsargy valdymas $iame

sektoriuje mazina jmonés bankroto rizika.

28 lentelé. Paneliniy duomeny analizé, Z, Plataus vartojimo prekiy sektorius (sudaryta pagal 54, 55, 56 priedus)

Prikl. Kint. Z (RE)

Neprikl. Kint. Coef. P>|z| Prob > chi2 R-sq Hausman
DPO .001917 0.073

DAO -.0054575 0.146

DIO -.0042464** 0.006

WCA .0582757*** 0.000 0.0000 0.4851 0.3166
BVPGR .039258** 0.002

Dydis 3465112 0.258

_cons 1.855102** 0.005
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Atlikus rySio tyrimus tarp plataus vartojimo prekiy sektoriuje veikianciy jmoniy, nustatyta, jog
apyvartinio kapitalo valdymas gali buti reikSmingas veiksnys didinant jmonés bendraji pelninguma.
Trumpesni atsiskaitymo terminai tiekéjams ir ilgesnis atsargy apyvartumas, parodo, kad Siame sektoriuje
konservatyvi apyvartinio kapitalo valdymo strategija leidzia jmonei didinti pelningumg. Apyvartinio
kapitalo valdymas Siame sektoriuje nedidina jmonés EVA rodiklio ir tik efektyviau valdomos atsargos gali

mazinti jmonés bankroto rizika.

4.5. Imonés apyvartinio kapitalo valdymo rySys su imonés pelningumu ir verte
PG sektoriuje

Pramoniniy gaminiy sektoriuje veikian¢iy jmoniy apyvartinio kapitalo valdymo, pelningumo ir
vertes rodikliy bendros charakteristikos pateiktos 57 priede. Galima pastebéti, kad vidutinis CCC rodiklis
siekia 83 dienas. DPO rodiklis Siame sektoriuje siekia 49 dienas, o DAO rodiklio vidutiné reik§mé 60
dieny. Gautiny sumy apyvartumas yra didesnis nei mokétiny sumy apyvartumas. Tai reiskia, kad jmonés
Siame sektoriuje pirmiau atsiskaito su tiekéjais, o tik tuomet pirkéjai sumoka uz prekes. DIO rodiklis sieke
71 dieng. Vidutinis bendrasis pelningumas Siame sektoriuje sieké 17 proc., o turto pelningumas 2,5 proc.
Z rodiklio reik§mé sieké 2,8 ir tai rodo, jog sektoriuje yra Siek tik padidéjusi bankroto rizika. Toliau
pateikiami koreliacijy matricos analiz¢.

Sudaryta koreliacijy matrica pateikta 29 lenteléje. Galime matyti, kad CCC rodiklis turéjo
reik§mingg neigiamg koreliacija su ROA, GP rodikliais bei Z koeficientu. Neigiamg koreliacija su Siais
rodikliais taip pat turéjo DPO, DAP ir DIO rodikliai. Tad i§ koreliacijos reikSmiy, galime matyti, kad
apyvartinio kapitalo valdyma apibiidinantys rodikliai koreliuoja su pelningumo, vertés ir bankroto rizika

jvertinanciais rodikliais. RySiams nustatyti atlikta regresiné analizé.

29 lentelé. Koreliacijos matrica, Pramoniniy gaminiy sektorius (sudaryta pagal 58 prieda)

CCC DPO DAO DIO WCA | ROA GP EVA |Z
CCC 1
p-value -
DPO -0.1534 1
p-value | 0.0827 -
DAO | 0.8112* | 0.2046* 1
p-value | 0.0000 | 0.0200 -
DIO 0.8320* | 0.1201 | 0.5205* 1
p-value | 0.0000 |0.1751 | 0.0000 -
WCA | 0.4865* | -0.1951* | 0.2947* | 0.4353* 1
p-value | 0.0000 | 0.0267 | 0.0007 | 0.0000 -
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ROA -0.1889* | -0.3779* | -0.3655* | -0.1829* | 0.2487* 1

p-value | 0.0321 | 0.0000 | 0.0000 |0.0380 | 0.0045 -

GP -0.2593* | -0.0832 | -0.2503* | -0.2484* | 0.0370 | 0.3696* 1

p-value | 0.0030 |0.3488 | 0.0042 | 0.0045 |0.6769 | 0.0000 -

EVA 0.0196 |-0.1339 |0.0548 |-0.1021 |0.0490 |0.3747* | 0.0804 1

p-value | 0.8261 |0.1320 |0.5391 |0.2514 |0.5828 | 0.0000 | 0.3670 -

Z -0.1933* | -0.4021* | -0.2822* | -0.2527* | 0.2055* | 0.4794* | 0.4197* | 0.1630 1
p-value | 0.0394 | 0.0000 | 0.0023 | 0.0067 |0.0282 | 0.0000 | 0.0000 |0.0831 -

Sudaryta lygtis tyré ROA rodiklio ry$j su nepriklausomais kintamaisiais. Sudarytas RE modelis,

kurio Hausman testo reik§mé yra lygi 0.2349 (zr. 30 lentele). Sio modelio Prob > chi2 reik§mé lygi 0.0000,

todél modelis yra statistiSkai reikSmingas. R-sq reikSmé yra 0.3334, kas reiskia, kad nepriklausomi

kintamieji paaiSkina 33,34 proc. ROA pokycio. DPO rodiklis turé¢jo neigiama, taciau statistiSkai

nereik§mingg rySj su ROA rodikliu. ReikSminus neigiamus rysius turéjo DAO ir DIO rodikliai. DAO

rodikliui sumazéjus 1 diena, ROA padidéja 0,0577571 procentiniais punktais. DIO rodikliui sumazéjus 1

diena, ROA padidéja 0,0328484 procentinio punkto. WCA rodiklis taip pat rodo, kad didesnis apyvartinio

kapitalo su turtu santykis didina ROA rodiklj, jy rysio koeficientas yra lygus 0,2537377. Sis modelis

parodo, kad apyvartinio kapitalo valdymo sprendimai turi reikSmingg rysj su jmonés ROA rodikliu.

Efektyvesnis gautiny sumy ir atsargy valdymas didino Siame sektoriuje veikian¢iy jmoniy ROA rodiklj.

30 lentelé. Paneliniy duomeny analizé, ROA, GP, Pramoniniy gaminiy sektorius (sudaryta pagal 59, 60, 61, 62,
63, 64 priedus)

Prikl. Kint. ROA (RE) GP (RE)
Neprikl. Kint. Coef. P>|z]| Coef. P>|z|
DPO -.0422568 0.121 .0359294 0.689
DAO -.0577571*** 0.000 -.0886289* 0.013
DIO -.0328484* 0.023 0242778 0.486
WCA 2537377*** 0.000 .3429893* 0.017
BVPGR .0894239 0.332 2627544 0.214
Dydis -1.450379 0.327 .6636102 0.775
_cons 9.156901 0.097 10.21987 0.200
Prob > chi2 0.0000 0.0000
R-sq 0.3334 0.0486
Hausman 0.2349 0.0780

AnalogiSku metodu buvo atliekamas ir GP rySiy tyrimas su nepriklausomais kintamaisiais.

Hausman testo rezultatas yra 0.0780, todel taikomas RE modelis. Sudarytas modelis yra statistiSkai

reik§mingas, jo Prob > chi2 reik§mé lygi 0.0000. R-sq reikSmé yra labai maza ir sieké 0.0486, todel tik
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4,86 proc. GP poky¢io, gali biiti paaikinama nepriklausomais kintamaisiais. Siame modelyje DPO
rodiklis tur¢jo teigiama rysj su GP rodikliu, taciau rySys néra statistiskai reikSmingas. DAO rodiklis tur¢jo
neigiamg ir statistiSkai reikSmingg rysi su GP rodikliu, todél 1 diena trumpesnis DAO rodiklis, GP rodiklj
didino 0,0886289 procentinio punkto. DIO rodiklis netur¢jo reikSmingo rysio su GP rodikliu. ReikSmingas
rySys nustatytas tarp WCA ir GP rodikliy. Teigiamas WCA rodiklio pokytis didino GP rodiklj. Pagal §j
modelj, galima teigti, kad tik efektyvesnis gautiny sumy valdymas leidzia padidinti jmonés bendraji

pelninguma.

31 lentelé. Paneliniy duomeny analizé, EVA, Pramoniniy gaminiy sektorius (sudaryta pagal 65, 66, 67 priedus)

Prikl. Kint. EVA (RE)

Neprikl. Kint. Coef. P>|z| Prob > chi2 R-sq Hausman
DPO -.0251086 0.357

DAO .0135556 0.540

DIO -.0727193 0.057

WCA 0904224 0.341 0.0007 0.1005 0.1601
BVPGR 1050403 0.569

Dydis -3.821976* 0.043

_cons 8.635344** 0.001

31 lenteléje pateikiami rySiy tyrimo rezultatai tarp EVA ir nepriklausomy kintamyjy. Hausman

testo reikSmeé lygi 0.1601, todél naudotas RE modelis. Sudarytas modelis yra statistiSkai reikSmingas, nes
Prob > chi2 reikSme lygi 0,0007. R-sq reikSme lygi 0,1005. Tarp apyvartinio kapitalo valdymo rodikliy ir
EVA nenustatyta statistiSkai reikSmingy rySiy. DIO rodiklis turéjo neigiamg ry$j, kurio p reikSme lygi
0.057, tad galima teigti, kad mazéjantis DIO rodiklis gali didinti EVA rodiklj. Sis modelis rodo, kad

apyvartinio kapitalo valdymas néra reik§mingas veiksnys siekiant padidinti EVA rodiklj.

32 lentelé. Paneliniy duomeny analizé, EVA, Pramoniniy gaminiy sektorius (sudaryta pagal 68, 69, 70 priedus)

Prikl. Kint. Z (RE)

Neprikl. Kint. Coef. P>|z| Prob > F R-sq Hausman
DPO -.0171459 0.181

DAO -.0089926 0.110

DIO -.0086932 0.109

WCA .0523856** 0.004 0.0000 0.2654 0.5335
BVPGR -.0303257 0.555

Dydis 1410589 0.686

_cons 3.492285* 0.011
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Atlikto ry$iy tyrimo rezultatai, siekiant nustatyti bankroto rizikos ir nepriklausomy kintamyjy rysj
pateikti 32 lenteléje. Hausman testos reikSmé lygi 0,5335, todél naudojamas RE modelis. Tyrimas yra
statistiSkai reikSmingas ir turi R-sq reikSme¢ 0,2654, taciau pagrindiniy apyvartinio kapitalo valdyma
apibiidinanciy rodikliy rySiai néra statistiSkai reikSmingi. Rysiy koeficientai yra neigiami, kas rodo
prieSingg rys$] tarp kintamyjy, taciau Sio sektoriaus bankroto rizikos rodiklio Z koeficiento pokycio,
nepriklausomi kintamieji negali paaiskinti.

Atlikta koreliacijy analiz¢, parodé, kad yra neigiama reikSminga koreliacija tarp apyvartinio
kapitalo valdymo rodikliy ir jmonés pelningumo rodikliy. RySiy stiprumui nustatyti atlikta regresiné
analizé parode, kad efektyvesnis gautiny mokéjimy valdymas yra reikSmingas veiksnys didinantis jmongés
turto ir bendrgjj pelninguma. Ivertinus rySius tarp kintamyjy, galima teigti, kad agresyvi apyvartinio
kapitalo valdymo strategija, didina jmonés pelningumg. Efektyvesnis atsargy apyvartumo valdymas taip
pat didina turto pelningumo rodiklj, tac¢iau nepriklausomi kintamieji negali nusakyti EVA ir Z koeficienty
pokyc¢io, todél galima teigti, kad apyvartinio kapitalo valdymo rodikliai, neturi reik§mingo rysio su EVA

ir Z koeficientu.

4.6.Tyrimo rezultatai ir Diskusija

Atliktas tyrimas rémési ankstesniy tyrimy praktika ir taip pat pateiké kiek kitokj imones
apyvartinio kapitalo valdymo rysio su jmonés pelningumu ir verte tyrimo metodg. Sis tyrimo metodas
papildo iki Siol autoriy naudotus metodus. Tyrimas atliktas jvertinus Salies, taip pat pramonés sektoriaus
faktoriy - taip leidziant pastebéti esminius skirtumus tarp Siy skirtingy duomeny im¢iy. Tyrime taip pat
buvo panaudotas bankroto rizikos rodiklis (Z koeficientas), kuris leido jvertinti ar apyvartinio kapitalo
valdymo sprendimai gali didinti jmonés bankroto rizikg. Kaip apyvartinio kapitalo valdymo rodikliai,
vienoje lygtyje buvo naudoti DAO, DPO ir DIO rodikliai. Tai leido jvertinti kiekvienos apyvartinio
kapitalo dedamosios ry$j su priklausomu kintamuoju.

Tyrima ribojo keli esminiai veiksniai. Vienas i§ pagrindiniy veiksniy yra papildomos informacijos
trikumas apie tyrime analizuotas jmones. Papildomai viesai skelbiama informacija, leisty jvertinti ne tik
papildomus jmonés veiklos rodiklius, bet ir CG principus apibadinanc¢ius rodiklius, tai leisty praplésti
tyrimg. Nelikvidi NASDAQ Baltics akcijy birZa i§ esmés ribojo jmonés vertés rodikliy panaudojima
tyrime, nes imonés rinkos verté¢ daznu atveju neatspindéjo veiklos valdymo pokyciy. Dél Sios priezasties
tikslinga bty atlikti likvidZzioje rinkoje kotiruojamy bendroviy tyrima, kur buty platesnis vertés rodikliy
panaudojimas, taip pat platesné informacija apie CG sprendimus jmones viduje, leisty atlikti platesnj
tyrima.
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Tyrimo rezultatai, parodé, jog atskiros pinigy konversijos ciklo dedamosios turi reikSmingus rySius
su imonés pelningumo rodikliais. Galima pazyméti, kad visose analizuotose Salyse, trumpesnis gautiny
sumy apyvartumas tur¢jo neigiamg ir reikSmingg rySj su imonés turto pelningumu. Tai reiskia, kad
efektyviau valdomos pirkéjy skolos, didino jmonés turto pelningumo rodiklj. Pastebéti skirtumai tarp Saliy
parodé, kad Lietuvoje ilgesni atsiskaitymo terminai tiekéjams, taip pat turé¢jo reikSmingg teigiama rysj su
imonés turto pelningumu. Estijoje neigiama, bet reikSminga ry$j su turto apyvartumu turéjo atsargy
apyvartumo rodiklis. Bendrasis pelningumas neturéjo reikSmingy rySiy su jmonés apyvartinio kapitalo
valdymo rodikliais. Latvija i$siskyré iS Saliy, nes joje ilgesnis atsargy apyvartumas gali biiti siejamas su
didesniu jmonés bendruoju pelningumu. Tai 1§ esmés yra dél didelio atsargy apyvartumo tarp Latvijos
imoniy. EVA rodiklio rySys su jmonés apyvartinio kapitalo valdymo rodikliais néra reik§mingas. Tik
Estijoje trumpesnis atsargy apyvartumas didino EVA rodiklj. Tad galime teigti, kad atliktas tyrimas
prieStarauja Mosazadeh A., Aslani A., Hassanzadeh M. (2015) atliktam tyrimui, kur buvo nustatytas
reik§mingas apyvartinio kapitalo valdymo rodikliy rySys su EVA rodikliu. Vertinant atskiras Salis, Z
koeficientas netur¢jo statistiskai reikSmingo rySio su apyvartinio kapitalo valdymo rodikliais, todél galima
teigti, kad priimami apyvartinio kapitalo valdymo sprendimai siekiant didinti jmonés pelninguma, neturés
reik§mingos jtakos Baltijos $aliy jmoniy bankroto rizikos poky&iams. Sis tyrimas parodé, kad to pacio
modelio taikymas net ir tarp tokiy artimy ir panasiy Saliy pateikia skirtingus rezultatus. Tad galima teigti,
kad salies veiksnys yra labai svarbus tiriant apyvartinio kapitalo ry$j su jmonés pelningumu ir verte dél,
tik tai Saliai biidingy veiksniy.

Siame tyrime taip pat buvo jvertinti skirtumai tarp sektoriy. Pasirinkti du sektoriai su pakankamu
imties dydZziu tyrimui atlikti. Tyrimas parode, kad pramoniniy gaminiy sektoriuje, jmonés apyvartinio
kapitalo valdymo rodikliai turi reik§mingg neigiama rysj su ROA rodikliu. Reik§mingy rySiy nenustatyta
plataus vartojimo sektoriuje tarp ROA ir nepriklausomy kintamyjy. Vertintas kitas pelningumo rodiklis —
GP, tur¢jo reikSmingg rysj su DPO ir DIO rodikliais plataus vartojimo prekiy sektoriuje, taciau tokiy rysiy
nenustatyta pramoniniy gaminiy sektoriuje. Tai leidZia teigti, kad apyvartinio kapitalo valdymo
sprendimai pramoniniy gaminiy sektoriuje gali biiti orientuoti ] ROA rodiklio didinima, o plataus
vartojimo prekiy sektoriuje ir bendrgjj imonés pelninguma. Nejvertinus tokios sektoriy specifikos, galima
pateikti klaidingas iSvadas, todél tyrimas sutinka su Rehn. E (2012) bei PwC (2015) tyrimy rezultatais,
kurie nurodo sektoriaus svarbg. ReikSmingy nepriklausomy kintamyjy rySiy su EVA rodikliu nenustatyta,
todél atliktas tyrimas pagal sektorius, priestarauja Mosazadeh A., Aslani A., Hassanzadeh M. (2015)
atlikto tyrimo rezultatams. Vertinant bankroto rizikos rodiklj, galima pastebéti, kad ilgesnis atsargy

apyvartumo rodiklis didina plataus vartojimo prekiy sektoriuje veikianciy jmoniy bankroto rizika.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Atlikta PwC (2015) statistinio tyrimo analizé parodé, kad yra esminiai skirtumai apyvartinio kapitalo
valdyme tarp skirtingy $aliy ir pramonés sektoriy. Esamy tyrimy pana$ia tema analiz¢, Kuri apémé
17 tyrimy, leido nustatyti, kad didzioji dalis tyrimy nors ir nustaté¢ reikSmingus rySius tarp
apyvartinio kapitalo valdymo ir jmonés pelningumo, nejvertino esminiy veiksniy. Tyrimo metu
nustatyta, jog yra esminiai skirtumai apyvartinio kapitalo valdyme, tarp skirtingy Saliy ir pramonés
sektoriy. IStirti autoriy naudoti rodikliai, bei tyrimo metodai parodé, kad autoriai naudoja skirtingus
modelius, sudaringja skirtingas regresijos lygtis kiekvienam priklausomam kintamajam, ir naudoja
skirtingus regresinés analizés metodus. Tai gali daryti jtakg jy rezultaty tikslumui. Taip pat autoriai
nejvertina esminiy faktoriy atliekant tyrima, tokiy kaip: Salies jtaka, pramonés sektoriaus jtaka, ar
analizuojamo laikotarpio jtaka. Tyrimai taip pat netikrino, kaip priimami apyvartinio kapitalo
valdymo sprendimai siekiant padidinti jmonés pelninguma ar verte, paveiks jos likvidumg arba
veiklos rizika. Atliekant paneliniy duomeny analiz¢ yra labai svarbu tinkamai paruosti duomenis
tyrimui, suvienodinti kintamyjy reikSmes. Tyrimuose néra pateikiama naudojamy duomeny, taip pat
ne visi tyrimai pateikia pilnus analizés rezultatus ir koeficientus. Sie nustatyti esamy tyrimy
trikumai pagrindzia platesnio tyrimo poreikj.

Apyvartinio kapitalo valdymo sprendimai jmonéje yra priimami kiekvieng dieng ir tai yra
neatsiejama jmonés finansy valdymo dalis. Tai atsiskaitymai tiekéjams, pirkéjy mokéjimy prieziiira,
pakankamo atsargy lygio uztikrinimas. Teoriniy sprendimy analizéje nustatyti pagrindiniai veiksniai
veikiantys jmonés apyvartinj kapitalg. Bendras apyvartinio kapitalo valdymo kryptis nustato
iSoriniai veiksniai — tai Salies ir pramonés sektoriaus jtaka. Teoriniy $altiniy analizé atskleidé, kad
jmonés turi planuoti ir i§ anksto priimti apyvartinio kapitalo valdymo strategija. Nuo pasirinktos
strategijos priklauso apyvartinio kapitalo finansavimo sprendimai, o tai tiesiogiai veikia jmonés
likvidumg ir mokuma, bei didina bankroto rizikg. Kaip buvo pastebéta i§ analizuoty tyrimy, didzioji
dalis autoriy nustaté, jog efektyvesnis apyvartinio kapitalo valdymas, didina jmonés pelningumg ir
verte.

Ivertinus ankstesnius tyrimus bei atsizvelgus j surinktus duomenis, tyrimas buvo atliekamas trimis
etapais: kintamyjy charakteristiky apraSymas, koreliacijy matricos analizé bei regresiné analizé.
Regresinei analizei buvo taikyti paneliniy duomeny FE ir RE modeliai, kuriy tinkamumas pagrjstas
Hausman testu. Sie metodai leido nustatyti rysius tarp kintamyjy ir pateikti i§samius rezultatus.
Tyrimo rezultatai, parode, jog atskiros pinigy konversijos ciklo dedamosios turi reikSmingus rysius
su jmonés pelningumo rodikliais. Galima pazyméti, kad visose analizuotose Salyse, trumpesnis

61



gautiny sumy apyvartumas turéjo neigiamg ir reikSmingg ryS$j su jmonés turto pelningumu. Tai
reiskia, kad efektyviau valdomos pirkéjy skolos, didino jmonés turto pelningumo rodiklj. Pastebéti
skirtumai tarp Saliy parode, kad Lietuvoje ilgesni atsiskaitymo terminai tiekéjams, taip pat turéjo
reikSmingg teigiamg rysj su jmongs turto pelningumu. Estijoje neigiama, bet reikSmingg rysj su turto
apyvartumu tur¢jo atsargy apyvartumo rodiklis. Bendrasis pelningumas neturéjo reikSmingy rysiy
su jmonés apyvartinio kapitalo valdymo rodikliais. Tyrimas pagal sektorius parodé, kad pramoniniy
gaminiy sektoriuje, jmones apyvartinio kapitalo valdymo rodikliai turi reikSmingg neigiama rysj su
ROA rodikliu. ReikS8mingy rySiy nenustatyta plataus vartojimo sektoriuje tarp ROA ir
nepriklausomy kintamyjy. Vertintas kitas pelningumo rodiklis — GP, tur¢jo reikSmingg rysj su DPO
ir DIO rodikliais plataus vartojimo prekiy sektoriuje, ta¢iau tokiy rySiy nenustatyta pramoniniy
gaminiy sektoriuje. Tai leidzia teigti, kad apyvartinio kapitalo valdymo sprendimai pramoniniy
gaminiy sektoriuje gali biiti orientuoti ] ROA rodiklio didinima, o plataus vartojimo prekiy sektoriuje
ir bendrgj] jmonés pelningumg. Svarbu paZymeéti ir tai, kad agresyviau valdomas apyvartinis
kapitalas daZniausiai buvo siejamas su didesniu jmongés pelningumu.

ReikSmingy apyvartinio kapitalo valdymo rySiy tarp EVA rodiklio bei Z koeficiento nebuvo
nustatyta. Tai galima sieti su tuo, kad Baltijos regiono jmonés yra orientuotos j pelningumg ir EVA
rodiklis néra daznai naudojamas jmon¢s veiklos vertinime, todél jo pokyciy negalima paaiSkinti
apyvartinio kapitalo valdymo rodikliy pokyciais. Kaip parodé apraSomosios statistiko dalys,
bankroto rizika regionuose ir sektoriuose yra maza arba visa nereikSminga, todél apyvartinis
kapitalas néra reikSmingas veiksnys bankroto rizikai mazinti, 0 priimi apyvartinio kapitalo valdymo
sprendimai, nedidina jmonés bankroto rizikos.

Platesnis tyrimas gali buiti atliekamas naudojant likvidziy rinky duomenis. Tai leisty jvertinti jmonés
apyvartinio kapitalo valdymo ir rinkos vertés rysj. Jeigu tyrime biity naudojami pavyzdziui SP500
indekso jmoniy duomenys, biity galima jvertinti ir daugiau veiksniy, pavyzdziui jmonés valdymo
principy ry$; (CG) su apyvartinio kapitalu valdymu, nes tik didZiausios bendroves skelbia

pakankamai papildomos informacijos tokiy tyrimy atlikimui.
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1.

PRIEDAS.

APRASOMOJI STATISTIKA, LIETUVOS DUOMENYS

* //Aprasomoji statistika
xtsum $id $t CCC DPO DAO DIO WCA ROA GP EVA 7Z

(Descriptive statistics)

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
compan~m overall 9.796954 5.066838 1 18 N = 197
between 5.338539 1 18 n = 18
within 0 9.796954 9.796954 T-bar = 10.9444
yearnum overall 10.41117 3.953618 1 17 N = 197
between 1.816507 8 15 n = 18
within 3.684535 1.641937 18.41117 T-bar = 10.9444
CCccC overall 53.69807 68.07227 -431.5176 275.0683 N = 197
between 52.63124 -48.38833 201.9588 n = 18
within 47.5863 -419.5653 250.9991 T-bar = 10.9444
DPO overall 57.08117 71.73597 9.311199 868.648 N = 197
between 46.80896 17.05841 219.2033 n = 18
within 59.52306 -72.46554 706.5259 T-bar = 10.9444
DAO overall 50.62535 43.35199 .28762 236.1106 N = 197
between 39.86659 1.884962 187.8649 n = 18
within 19.08116 6.8057 195.703 T-bar = 10.9444
DIO overall 60.15389 44.51877 3.300663 290.1876 N = 197
between 42.89718 8.172448 176.886 n = 18
within 22.42469 -19.64219 210.2017 T-bar = 10.9444
WCA overall 11.05536 18.9188 -50.22223 54.01984 N = 197
between 16.39397 -20.37593 37.59535 n = 18
within 11.88831 -37.64738 49.97109 T-bar = 10.9444
ROA overall 4.238686 8.755546 -45.27585 30.38511 N = 197
between 5.703361 -10.30989 13.75216 n = 18
within 7.326511 -38.53319 37.12778 T-bar = 10.9444
GP overall 23.25261 14.01821 -4.476253 75.81853 N = 197
between 15.56282 6.954336 70.95993 n = 18
within 6.210481 -4.068975 49.32751 T-bar = 10.9444
EVA overall -.5113771 13.98482 -109.8698 42.51007 N = 197
between 10.08325 -30.13275 27.29991 n = 18
within 10.64375 -80.24845 72.13144 T-bar = 10.9444
Z overall 3.422106 2.776761 -1.11238 20.73273 N = 185
between 2.216059 .383016 8.851262 n = 18
within 2.046619 -3.0884438 17.50852 T-bar = 10.2778
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2.

PRIEDAS.

KORELIACIJOS MATRICA, LIETUVOS DUOMENYS

* //Koreliacija (Pearson's correlation)
pwcorr CCC DPO DAO DIO WCA ROA GP EVA Z, sig star(.05)

CcccC DPO DAO DIO WCA ROA GP
CccC 1.0000
DPO -0.4811* 1.0000
0.0000
DAO 0.4018* 0.4192* 1.0000

0.0000 0.0000

DIO 0.3626* 0.4675* 0.3160* 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000

WCA 0.2594* -0.1658* 0.0247 0.1055 1.0000
0.0002 0.0199 0.7304 0.1402

ROA -0.0848 -0.1680* -0.2393* -0.1673* 0.3497* 1.0000
0.2358 0.0183 0.0007 0.0188 0.0000

GP 0.0962 0.1126 0.1859* 0.1475* 0.0757 0.2402* 1.0000
0.1789 0.1150 0.0089 0.0385 0.2905 0.0007

EVA 0.1044 -0.1691* -0.1734* 0.0561 0.1627* 0.2574* 0.2003*
0.1443 0.0175 0.0148 0.4338 0.0224 0.0003 0.0048

Z -0.1504* -0.1746* -0.3220* -0.1940* 0.3810* 0.5162* 0.4464*
0.0410 0.0174 0.0000 0.0082 0.0000 0.0000 0.0000

EVA Z
EVA 1.0000
Z 0.3485* 1.0000
0.0000
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3. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, ROA, LIETUVOS DUOMENYS

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 197

Group variable: companynum Number of groups = 18

R-sg: within = 0.2882 Obs per group: min = 5
between = 0.3529 avg = 10.9
overall = 0.2383 max = 17

F(6,17) = 44.75

corr(u_i, Xb) = -0.4500 Prob > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 18 clusters in companynum)

Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DPO .0124963 .0059694 2.09 0.052 -.000098 .0250907
DAO -.0445103 .028817 -1.54 0.141 -.1053088 .0162881
DIO -.0558851 .0263279 -2.12 0.049 -.1114322 -.000338
WCA .2944292 .0756743 3.89 0.001 .1347705 .4540879
BVPGR .1396021 .09844061 1.42 0.174 -.0681011 .3473053
Dydis 2.246923 .6256727 3.59 0.002 .9268692 3.566977
__cons .4706549 2.054686 0.23 0.822 -3.864354 4.805663
sigma u 5.3047508
sigma e 6.5791316
rho .39398309 (fraction of variance due to u i)




4. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, ROA, LIETUVOS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 197

Group variable: companynum Number of groups = 18

R-sg: within = 0.2855 Obs per group: min = 5
between = 0.3834 avg = 10.9
overall = 0.2488 max = 17

Wald chi2 (6) = 94.63

corr (u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 18 clusters in companynum)
Robust
ROA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
DPO .0117629 .0052226 2.25 0.024 .0015267 .021999
DAO -.0449704 .0217616 -2.07 0.039 -.0876223 -.0023185
DIO -.0378273 .0219241 -1.73 0.084 -.0807978 .0051432
WCA .2524806 .0732767 3.45 0.001 .1088608 .3961003
BVPGR .1566043 .0942752 1.66 0.097 -.0281716 .3413803
Dydis 2.557867 1.045542 2.45 0.014 .5086426 4.607091
_cons -.7056007 2.978484 -0.24 0.813 -6.543322 5.13212
sigma u 4.56173
sigma e 6.5791316
rho .32466793 (fraction of variance due to u_ i)




S. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, ROA, LIETUVOS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg S$ylist $xlist, fe
estimates store fixed
quietly xtreg $ylist $xlist, re
estimates store random

hausman fixed random, sigmamore

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
DPO .0124963 .0117629 .0007335 .0038725
DAO -.0445103 -.0449704 .0004601 .0236305
DIO -.0558851 -.0378273 -.0180578 .0164992
WCA .2944292 .2524806 .0419486 .0199864
BVPGR .1396021 .1566043 -.0170022 .0221906
Dydis 2.246923 2.557867 -.3109435 .9826475
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (6) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)

= 6.02
Prob>chiz = 0.4214



6. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, GP, LIETUVOS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis

xtreg $ylist $xlist, fe vce (robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 197

Group variable: companynum Number of groups = 18

R-sg: within = 0.1177 Obs per group: min = 5
between = 0.0009 avg = 10.9
overall = 0.0166 max = 17

F(6,17) = 4.75

corr(u_ i, Xb) = -0.1299 Prob > F = 0.0052

(Std. Err. adjusted for 18 clusters in companynum)

Robust
GP Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DPO -.004689 .0159519 -0.29 0.772 -.0383446 .0289666
DAO -.0102059 .05440206 -0.19 0.853 -.1249854 .1045735
DIO .0422892 .0475993 0.89 0.387 -.0581364 .1427149
WCA .1534386 .0441201 3.48 0.003 .0603534 .2465237
BVPGR -.0295383 .1027217 -0.29 0.777 -.2462623 .1871856
Dydis 1.052387 2.015435 0.52 0.608 -3.199809 5.304583
_cons 17.60765 6.115894 2.88 0.010 4.70424 30.51106
sigma u 15.950494
sigma_e 6.2091223
rho .8684063 (fraction of variance due to u i)




7. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, GP, LIETUVOS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 197
Group variable: companynum Number of groups = 18
R-sg: within = 0.1175 Obs per group: min = 5
between = 0.0002 avg = 10.9
overall = 0.0199 max = 17

Wald chi2 (6) = 24.21

corr (u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0005

(Std. Err. adjusted for 18 clusters in companynum)

Robust
GP Coef. Std. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Interval]
DPO -.0040516 .0162034 -0.25 0.803 -.0358097 .0277065
DAO -.0053 .0489869 -0.11 0.914 -.1013126 .0907126
DIO .0391489 .0448631 0.87 0.383 -.0487811 .1270789
WCA .1489095 .0438822 3.39 0.001 .0629019 .234917
BVPGR -.0236784 .100586 -0.24 0.814 -.2208234 .1734667
Dydis 1.165769 2.046612 0.57 0.569 -2.845517 5.177056
_cons 18.615 7.280495 2.56 0.011 4.345489 32.88451
sigma u 17.690106
sigma e 6.2091223
rho .8903159 (fraction of variance due to u i)




8. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, GP, LIETUVOS DUOMENYS

* //Hausman testas
quietly xtreg $ylist $xlist, fe

estimates store fixed
quietly xtreg $ylist S$xlist, re
estimates store random

hausman fixed random, sigmamore

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V B))
fixed random Difference S.E.
DPO -.004689 -.0040516 -.0006374 .00125
DAO -.0102059 -.0053 -.0049059 .0081035
DIO .0422892 .0391489 .0031404 .0053989
WCA .1534386 .1489095 .0045291 .0057778
BVPGR -.0295383 -.0236784 -.00586 .0074356
Dydis 1.052387 1.165769 -.1133825 .3238806
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (6) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 2.58

Prob>chi?2 0.8590



9. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, EVA, LIETUVOS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis

xtreg Sylist $xlist, fe vce (robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 197
Group variable: companynum Number of groups = 18
R-sqg: within = 0.1248 Obs per group: min = 5
between = 0.0181 avg = 10.9
overall = 0.0613 max = 17
F(6,17) = 6.65

corr(u i, Xb) = -0.4613 Prob > F = 0.0009

(Std. Err. adjusted for 18 clusters in companynum)

Robust
EVA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DPO -.015142 .0190793 -0.79 0.438 -.0553959 .0251119
DAO -.1803746 .0874043 -2.06 0.055 -.3647815 .0040322
DIO .0843564 .0633945 1.33 0.201 -.0493943 .2181071
WCA .1145895 .0374632 3.06 0.007 .035549 .1936299
BVPGR .0585932 .0596176 0.98 0.339 -.067189 .1843754
Dydis 2.223455 .6525849 3.41 0.003 .846621 3.600289
_cons -1.924126 1.702436 -1.13 0.274 -5.515952 1.6677
sigma u 11.82989
sigma e 10.598931
rho .55471813 (fraction of variance due to u i)




10.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, EVA, LIETUVOS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg S$Sylist $xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 197
Group variable: companynum Number of groups = 18
R-sg: within = 0.1221 Obs per group: min = 5
between = 0.0202 avg = 10.9
overall = 0.0683 max = 17

Wald chi2(6) = 20.52

corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0022

(Std. Err. adjusted for 18 clusters in companynum)

Robust
EVA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
DPO -.01734 .0238558 -0.73 0.467 -.06409066 .0294165
DAO -.129525 .0840829 -1.54 0.123 -.2943246 .0352745
DIO .0621181 .0679107 0.91 0.360 -.0709845 .1952207
WCA .1058504 .0330691 3.20 0.001 .0410362 .1706646
BVPGR .1049151 .0717128 1.46 0.143 -.0356395 .2454696
Dydis 1.718806 .8997921 1.91 0.056 -.0447546 3.482366
_cons -.7541556 1.414817 -0.53 0.594 -3.527147 2.018835
sigma u 11.655135
sigma e 10.598931
rho .54735451 (fraction of variance due to u i)




11.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, EVA, LIETUVOS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe
estimates store fixed

quietly xtreg $ylist S$xlist, re
estimates store random

hausman fixed random, sigmamore

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
DPO -.015142 -.01734 .002198 .0047179
DAO -.1803746 -.129525 -.0508496 .0297504
DIO .08435¢64 .0621181 .0222383 .0203059
WCA .1145895 .1058504 .0087391 .0231556
BVPGR .0585932 .1049151 -.0463218 .0275942
Dydis 2.223455 1.718806 .5046493 1.212906
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (6) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 3.54

Prob>chi2 = 0.7386



12. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, Z, LIETUVOS DUOMENYS

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 185

Group variable: companynum Number of groups = 18

R-sg: within = 0.2882 Obs per group: min = 5
between = 0.3099 avg = 10.3
overall = 0.2862 max = 17

F(6,17) = 12.28

corr (u_i, Xb) = -0.3943 Prob > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 18 clusters in companynum)

Robust
Z Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DPO .0016467 .0016596 0.99 0.335 -.0018547 .0051481
DAO -.0339003 .0206075 -1.65 0.118 -.0773784 .0095778
DIO .0011215 .0103852 0.11 0.915 -.0207895 .0230324
WCA .0885548 .0173528 5.10 0.000 .0519436 .1251661
BVPGR -.0256315 .0387909 -0.66 0.518 -.1074732 .0562102
Dydis .4937905 .3599103 1.37 0.188 -.2655538 1.253135
_cons 2.986086 .8330832 3.58 0.002 1.228434 4.743738
sigma u 1.9941743
sigma_e 1.8459489
rho .5385417 (fraction of variance due to u i)




13.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, Z, LIETUVOS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 185
Group variable: companynum Number of groups = 18
R-sg: within = 0.2861 Obs per group: min = 5
between = 0.3378 avg = 10.3
overall = 0.3014 max = 17

Wald chi2 (6) = 77.05

corr (u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 18 clusters in companynum)

Robust
Z Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
DPO .0023291 .0018563 1.25 0.210 -.0013091 .0059673
DAO -.0271854 .0142346 -1.91 0.056 -.0550847 .0007139
DIO -.0030398 .0064494 -0.47 0.637 -.0156804 .0096008
WCA .0832234 .0151399 5.50 0.000 .0535496 .1128971
BVPGR -.0199551 .0343815 -0.58 0.562 -.0873416 .0474313
Dydis .5856089 .3296887 1.78 0.076 -.060569 1.231787
_cons 2.736521 .8400838 3.26 0.001 1.089987 4.383055
sigma_u 2.0166296
sigma e 1.8459489
rho .54410218 (fraction of variance due to u i)




14.

PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, Z, LIETUVOS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe

estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist, re

estimates store random

hausman fixed random,sigmamore

Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqgrt (diag(V_b-V B))
fixed random Difference S.E.
DPO .0016467 .0023291 -.0006824 .0007852
DAO -.0339003 -.0271854 -.006715 .0081355
DIO .0011215 -.0030398 .0041613 .0047762
WCA .0885548 .0832234 .0053315 .0041813
BVPGR -.0256315 -.0199551 -.0056764 .0048321
Dydis .4937905 .5856089 -.0918184 .2285359
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 3.08
Prob>chi2 = 0.7991
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15.

PRIEDAS.

APRASOMOJI STATISTIKA, LATVIJOS DUOMENYS

* //Aprasomoji statistika
xtsum $id $t CCC DPO DAO DIO WCA ROA GP EVA 7Z

(Descriptive statistics)

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
compan~m overall 10.87081 6.384895 1 22 N = 209
between 6.493587 1 22 n = 22
within 0 10.87081 10.87081 T-bar = 9.5
yearnum overall 10.57416 3.674955 1 17 N = 209
between 2.028012 6 15.5 n = 22
within 3.3951438 3.074163 18.07416 T-bar = 9.5
CccC overall 127.9214 115.3028 -256.535 498.1144 N = 209
between 105.0668 9.136618 343.3436 n = 22
within 65.80999 -202.8556 378.8955 T-bar = 9.5
DPO overall 51.40382 55.33745 2.639607 494 .4473 N = 209
between 39.89695 9.690401 195.9698 n = 22
within 40.88208 -59.78454 349.8814 T-bar = 9.5
DAO overall 57.7823 52.1478 .87061 298.717 N = 209
between 44.04977 6.401364 165.3248 n = 22
within 27.92893 -40.15956 191.1746 T-bar = 9.5
DIO overall 121.5429 102.5834 4.853848 511.6947 N = 209
between 104.8268 6.017566 365.284 n = 22
within 44.80104 -30.84155 304.3943 T-bar = 9.5
WCA overall 21.85305 23.26677 -57.55465 80.25495 N = 209
between 18.50635 -3.920742 70.73833 n = 22
within 13.77111 -53.04725 66.91171 T-bar = 9.5
ROA overall 2.085828 10.19604 -58.18738 65.94996 N = 209
between 6.014952 -10.35038 18.2445 n = 22
within 9.027213 -51.97925 57.6895 T-bar = 9.5
GP overall 19.09293 21.01608 -60.06993 87.42329 N = 209
between 21.057 -14.04954 71.22149 n = 22
within 12.76396 -54.41686 64.65033 T-bar = 9.5
EVA overall -1.315228 10.84607 -114.1788 28.35701 N = 209
between 4.61292 -21.07887 2.488257 n = 22
within 9.280977 -94.4152 48.12066 T-bar = 9.5
Z overall 2.647484 3.31624 -3.009144 32.50706 N = 184
between 2.360353 .0365951 9.158231 n = 20
within 2.306954 -2.823597 25.99632 T-bar = 9.2
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16.  PRIEDAS.

KORELIACIJOS MATRICA, LATVIJOS DUOMENYS

* //Koreliacija (Pearson's correlation)
pwcorr CCC DPO DAO DIO WCA ROA GP EVA Z, sig star(.05)

CcccC DPO DAO DIO WCA ROA GP
CccC 1.0000
DPO -0.2602* 1.0000
0.0001
DAO 0.2845* 0.3137* 1.0000

0.0000 0.0000

DIO 0.83%90* 0.0875 -0.0193 1.0000
0.0000 0.2079 0.7812

WCA 0.5807* -0.4683* 0.0337 0.3829* 1.0000
0.0000 0.0000 0.6278 0.0000

ROA 0.0894 -0.1606* -0.1807* 0.1057 0.2745* 1.0000
0.1982 0.0202 0.0088 0.1279 0.0001

GP 0.3138* -0.1683* 0.0170 0.2532* 0.4031* 0.4926* 1.0000
0.0000 0.0149 0.8072 0.0002 0.0000 0.0000

EVA 0.1057 -0.0330 0.0356 0.0828 0.1216 0.2798* 0.0783
0.1279 0.6350 0.6086 0.2331 0.0794 0.0000 0.2595

Z 0.3114* -0.2746* -0.1183 0.2590* 0.5863* 0.5327* 0.4129%*
0.0000 0.0002 0.1098 0.0004 0.0000 0.0000 0.0000

EVA Z
EVA 1.0000
Z 0.1475* 1.0000
0.0457
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17. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, ROA, LATVIJOS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis
xtreg $ylist $xlist, fe vce (robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 209

Group variable: companynum Number of groups = 22

R-sg: within = 0.1340 Obs per group: min =
between = 0.3131 avg = 9.5
overall = 0.1697 max = 16
F(6,21) = 6.76
corr(u i, Xb) = -0.099%¢6 Prob > F = 0.0004

(Std. Err. adjusted for 22 clusters in companynum)

Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
DPO -.006342 .013512 -0.47 0.644 -.0344419 .0217578
DAO -.0455043 .0233825 -1.95 0.065 -.0941309 .0031222
DIO -.0014293 .0128712 -0.11 0.913 -.0281965 .0253378
WCA .117537 .0881182 1.33 0.197 -.0657148 .3007889
BVPGR .31264 .1126612 2.78 0.011 .0783482 .5469318
Dydis .8662987 1.686168 0.51 0.613 -2.64028 4.372877
_cons .3846516 4.047077 0.10 0.925 -8.031706 8.801009
sigma_u 4.9852076
sigma e 9.0056599
rho .23455694 (fraction of variance due to u_i)




18.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, ROA, LATVIJOS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 209

Group variable: companynum Number of groups = 22
R-sg: within = 0.1318 Obs per group: min =

between = 0.3535 avg = 9.5

overall = 0.1833 max = 16

Wald chi2 (6) = 40.59

corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 22 clusters in companynum)

Robust
ROA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
DPO -.0019347 .0102385 -0.19 0.850 -.0220018 .0181323
DAO -.0365326 .0112319 -3.25 0.001 -.0585467 -.0145184
DIO .002076 .0056041 0.37 0.711 -.0089079 .0130599
WCA .1213376 .0579296 2.09 0.036 .0077977 .2348775
BVPGR .3390022 .1080705 3.14 0.002 .1271878 .5508165
Dydis 1.41449 1.012514 1.40 0.162 -.5700012 3.398982
_cons -1.997512 2.686995 -0.74 0.457 -7.263926 3.268902
sigma_u 4.0285303
sigma e 9.0056599
rho .16674094 (fraction of variance due to u_i)




19.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, ROA, LATVIJOS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe
estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist, re
estimates store random

hausman fixed random,sigmamore

Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
DPO -.006342 -.0019347 -.0044073 .0089388
DAO -.0455043 -.0365326 -.0089718 .0161008
DIO -.0014293 .002076 -.0035053 .0106711
WCA .117537 .1213376 -.0038006 .0328394
BVPGR .31264 .3390022 -.0263622 .0266537
Dydis .8662987 1.41449 -.5481918 1.417189
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (6) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 1.23

Prob>chi2 = 0.9753



20.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, GP, LATVIJOS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis
xtreg $ylist $xlist, fe vce (robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 209
Group variable: companynum Number of groups = 22

R-sg: within = 0.2334 Obs per group: min =
between = 0.3813 avg = 9.5
overall = 0.2882 max = 16
F(6,21) = 12.69
corr(u_ i, Xb) = -0.0345 Prob > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 22 clusters in companynum)

Robust
GP Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DPO -.0186058 .0320841 -0.58 0.568 -.0853284 .0481168
DAO -.0384948 .0220034 -1.75 0.095 -.0842533 .0072637
DIO .0659841 .0184561 3.58 0.002 .0276026 .1043657
WCA .2945069 12644064 2.33 0.030 .0315472 .5574667
BVPGR .4011264 .1922324 2.09 0.049 .0013572 .8008956
Dydis 5.554657 3.374262 1.65 0.115 -1.462505 12.57182
_cons -2.354596 7.604092 -0.31 0.760 -18.16817 13.45898
sigma_u 16.648037
sigma_e 11.98035
rho .65882201 (fraction of variance due to u i)




21.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, GP, LATVIJOS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 209

Group variable: companynum Number of groups = 22
R-sg: within = 0.2315 Obs per group: min =

between = 0.4117 avg = 9.5

overall = 0.3148 max = 16

Wald chi2 (6) = 83.78

corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 22 clusters in companynum)

Robust
GP Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
DPO -.0211786 .0310626 -0.68 0.495 -.0820603 .039703
DAO -.0275526 .0235536 -1.17 0.242 -.0737168 .0186116
DIO .0646562 .0162733 3.97 0.000 .0327611 .0965514
WCA .286992 .1073528 2.67 0.008 .0765844 .4973996
BVPGR .4473891 .1847769 2.42 0.015 .0852331 .8095451
Dydis 6.791536 3.065731 2.22 0.027 .7828128 12.80026
_cons -4.927723 5.517515 -0.89 0.372 -15.74185 5.886407
sigma_u 13.521501
sigma e 11.98035
rho .560213 (fraction of variance due to u_i)




22.

PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, GP, LATVIJOS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe

estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist, re

estimates store random

hausman fixed random,sigmamore

Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqgrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
DPO -.0186058 -.0211786 .0025728 .0066799
DAO -.0384948 -.0275526 -.0109422 .0133997
DIO .0659841 .0646562 .0013279 .0099118
WCA .2945069 .286992 .0075149 .0253423
BVPGR .4011264 .4473891 -.0462627 .0230784
Dydis 5.554657 6.791536 -1.236878 1.258888
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 9.92
Prob>chiz = 0.1282
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23.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, EVA, LATVIJOS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis
xtreg $ylist $xlist, fe vce (robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 209
Group variable: companynum Number of groups = 22

R-sg: within = 0.0334 Obs per group: min =
between = 0.0885 avg = 9.5
overall = 0.0005 max = 16
F(6,21) = 2.53
corr(u_ i, Xb) = -0.3054 Prob > F = 0.0530

(Std. Err. adjusted for 22 clusters in companynum)

Robust
EVA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
DPO .0177188 .0130428 1.36 0.189 -.0094052 .0448427
DAO -.0080284 .0104239 -0.77 0.450 -.0297062 .0136493
DIO -.0146775 .0172102 -0.85 0.403 -.050468 .0211131
WCA .0687418 .0366672 1.87 0.075 -.0075118 .1449953
BVPGR .1787037 .1161361 1.54 0.139 -.0628146 .420222
Dydis .7102113 .6093722 1.17 0.257 -.5570476 1.97747
_cons -3.125081 1.283086 -2.44 0.024 -5.793404 -.4567587
sigma_u 5.0936824
sigma e 9.7815764
rho .21332485 (fraction of variance due to u i)




24.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, EVA, LATVIJOS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 209

Group variable: companynum Number of groups = 22
R-sgq: within = 0.0217 Obs per group: min =

between = 0.0926 avg = 9.5

overall = 0.0482 max = 16

Wald chi2 (6) = 10.42

corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.1079

(Std. Err. adjusted for 22 clusters in companynum)

Robust
EVA Coef. Std. Err. b4 P>|z| [95% Conf. Intervall]
DPO .0058812 .0057929 1.02 0.310 -.0054728 .0172351
DAO .0021294 .0103831 0.21 0.838 -.0182211 .0224799
DIO -.001315 .0024548 -0.54 0.592 -.0061263 .0034963
WCA .0409388 .02653064 1.54 0.123 -.0110717 .0929492
BVPGR .1771728 .1098879 1.61 0.107 -.0382036 .3925492
Dydis -1.572914 2.209244 -0.71 0.476 -5.902952 2.757125
_cons -.2887274 1.959636 -0.15 0.883 -4.129544 3.552089
sigma_u 2.6900165
sigma e 9.7815764
rho .07031199 (fraction of variance due to u i)




25.

PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, EVA, LATVIJOS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe

estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist, re

estimates store random

hausman fixed random,sigmamore

Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqgrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
DPO .0177188 .0058812 .0118376 .012093
DAO .0080284 .0021294 -.0101578 .0204799
DIO .0146775 -.001315 -.0133624 .0131606
WCA .0687418 .0409388 .027803 .0436272
BVPGR .1787037 .1771728 .0015309 .0340455
Dydis .7102113 -1.572914 2.283125 1.756064
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 5.23

Prob>chi2 = 0.5142



26.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, Z, LATVIJOS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis
xtreg $ylist $xlist, fe vce (robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 184
Group variable: companynum Number of groups = 20
R-sg: within = 0.1036 Obs per group: min = 2
between = 0.0996 avg = 9.2
overall = 0.1034 max = 16
F(6,19) = 10.76
corr(u_ i, Xb) = 0.02806 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 20 clusters in companynum)
Robust
Z Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
DPO -.0039079 .0056092 -0.70 0.494 -.0156481 .0078322
DAO .0030906 .0062476 0.49 0.626 -.0099858 .016167
DIO -.0056608 .0016313 -3.47 0.003 -.0090752 -.00224¢64
WCA .0267158 .0210389 1.27 0.219 -.0173192 .0707508
BVPGR .0636177 .0442753 1.44 0.167 -.0290516 .156287
Dydis .2656092 .2750972 0.97 0.346 -.310176 .8413943
_cons 2.217313 .5727411 3.87 0.001 1.018552 3.416074
sigma_u 2.2420736
sigma e 2.3507036
rho .47636088 (fraction of variance due to u i)
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27.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, Z, LATVIJOS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 184
Group variable: companynum Number of groups = 20
R-sg: within = 0.0789 Obs per group: min = 2
between = 0.6996 avg = 9.2
overall = 0.3771 max = 16

Wald chi2 (6) = 91.67

corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 20 clusters in companynum)

Robust
Z Coef. Std. Err. b4 P>|z| [95% Conf. Intervall]
DPO -.0004692 .0021363 -0.22 0.826 -.0046562 .0037178
DAO -.0035451 .0045924 -0.77 0.440 -.0125461 .0054559
DIO -.0001021 .0018125 -0.06 0.955 -.0036545 .0034502
WCA .0541438 .0081628 6.63 0.000 .038145 .0701425
BVPGR .0678559 .0442472 1.53 0.125 -.018867 .1545789
Dydis -.0720901 .2888349 -0.25 0.803 -.6381961 .4940159
_cons 1.626285 .5841135 2.78 0.005 .4814432 2.771126
sigma_u 1.2462259
sigma e 2.3507036
rho .2193959¢6 (fraction of variance due to u_i)




28.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, Z, LATVIJOS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe
estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist, re
estimates store random

hausman fixed random,sigmamore

Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqgrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
DPO -.0039079 -.0004692 -.0034387 .0026499
DAO .0030906 -.0035451 .0066357 .0042043
DIO -.0056608 -.0001021 -.0055587 .0027212
WCA .0267158 .0541438 -.0274279 .0096433
BVPGR .0636177 .0678559 -.0042382 .0071317
Dydis .2656092 -.0720901 .3376993 .385434
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 13.05

Prob>chi2 = 0.0422



29. PRIEDAS.

APRASOMOJI STATISTIKA, ESTIJOS DUOMENYS

* //Aprasomoji statistika (Descriptive statistics)
xtsum $id $t CCC DPO DAO DIO WCA ROA GP EVA 7

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
compan~m overall 6.522124 3.810459 1 12 N = 113
between 3.605551 1 12 n = 12
within 0 6.522124 6.522124 T-bar = 9.41667
yearnum overall 11.45133 4.028894 1 18 N = 113
between 1.9365 8 14 n = 12
within 3.617135 3.638827 20.18466 T-bar = 9.41667
Ccc overall 53.00138 77.1117 -469.5431 241.4717 N = 113
between 164.1881 -469.5431 184.4112 n = 12
within 17.89861 8.547524 110.0619 T-bar = 9.41667
DPO overall 50.4778 53.30751 11.73102 565.4814 N = 113
between 151.5335 13.54216 565.4814 n = 12
within 16.07594 6.953925 118.8656 T-bar = 9.41667
DAO overall 30.26489 20.69333 1.429917 91.02275 N = 113
between 19.58192 1.429917 63.17053 n = 12
within 9.482087 -1.815965 66.62034 T-bar = 9.41667
DIO overall 73.2143 58.54209 3.304205 220.3008 N = 113
between 55.51503 5.271967 167.2523 n = 12
within 16.95517 35.37904 151.696 T-bar = 9.41667
WCA overall 13.850061 18.90053 -10.29261 58.23923 N = 113
between 20.62264 -5.686238 52.25566 n = 12
within 6.229727 -7.334566 29.7211 T-bar = 9.41667
ROA overall 5.703111 10.1001 -30.85695 46.12224 N = 113
between 7.661328 -3.464514 23.89563 n = 12
within 8.395793 -21.68932 39.16286 T-bar = 9.41667
GP overall 28.61426 17.73222 -1.644158 96.61829 N = 113
between 25.48511 5.732733 96.61829 n = 12
within 3.128565 16.73024 36.20704 T-bar = 9.41667
EVA overall -5.203844 22.13869 -138.8675 39.76241 N = 112
between 15.91753 -51.06678 12.77333 n = 12
within 15.45751 -93.00457 54.72503 T-bar = 9.33333
Z overall 3.836636 3.159193 .688226 23.48859 N = 103
between 6.236804 1.020874 23.48859 n = 11
within 1.921572 -.5019149 14.43239 T-bar = 9.36364
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30.  PRIEDAS.

KORIALACIJU MATRICA, ESTIJOS DUOMENYS

* //Koreliacija (Pearson's correlation)
pwcorr CCC DPO DAO DIO WCA ROA GP EVA Z, sig star(.05)

CcccC DPO DAO DIO WCA ROA GP
CccC 1.0000
DPO -0.5843* 1.0000
0.0000
DAO 0.3354* -0.0385 1.0000

0.0003 0.6853

DIO 0.6666* 0.1546 0.0533 1.0000
0.0000 0.1020 0.5752

WCA 0.4837* 0.2176* 0.4003* 0.6937* 1.0000
0.0000 0.0206 0.0000 0.0000

ROA -0.1860* 0.0540 0.0500 =-0.2135* 0.2492* 1.0000
0.0486 0.5703 0.5987 0.0232 0.0078

GP -0.3278* 0.4851* -0.1414 0.0599 0.1296 0.1493 1.0000
0.0004 0.0000 0.1353 0.5285 0.1713 0.1145

EVA 0.0132 0.1197 0.1027 0.0900 0.2021* 0.2622* 0.2629%
0.8903 0.2087 0.2813 0.3452 0.0326 0.0052 0.0051

Z -0.2785* 0.5282* -0.1769 0.1842 0.3920* 0.4777* 0.3036%*
0.0044 0.0000 0.0738 0.0626 0.0000 0.0000 0.0018

EVA Z
EVA 1.0000
Z 0.2921* 1.0000
0.0028
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31.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, ROA, ESTIJOS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis
xtreg S$ylist $xlist,

fe vce

(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 113
Group variable: companynum Number of groups = 12

R-sg: within = 0.3584 Obs per group: min =
between = 0.5037 avg = 9.4
overall = 0.3780 max = 16
F(6,11) = 39.84
corr(u_ i, Xb) = -0.2459 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 12 clusters in companynum)

Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
DPO -.0290652 .0671068 -0.43 0.673 -.1767663 .1186358
DAO -.0874382 .1142502 -0.77 0.460 -.3389011 .1640247
DIO -.0889854 .0445042 -2.00 0.071 -.1869385 .0089678
WCA .5287797 .1136685 4.65 0.001 .2785971 .7789624
BVPGR .385279 .1028941 3.74 0.003 .1588107 .6117473
Dydis .4268135 2.43959 0.17 0.864 -4.942687 5.796314
_cons 7.158531 8.829315 0.81 0.435 -12.27466 26.59172
sigma_u 5.4671855
sigma e 7.301898
rho .35922241 (fraction of variance due to u_i)
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32.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, ROA, ESTIJOS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg S$Sylist

$xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 113
Group variable: companynum Number of groups = 12

R-sqg: within = 0.3471 Obs per group: min =
between = 0.8983 avg = 9.4
overall = 0.4855 max = 16
Wald chi2 (6) = 382.30
corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 12 clusters in companynum)

Robust
ROA Coef. Std. Err. b4 P>|z| [95% Conf. Interval]
DPO -.0022612 .005909 -0.38 0.702 -.0138426 .0093203
DAO -.097437 .0362174 -2.69 0.007 -.1684218 -.0264521
DIO -.1369365 .0116556 -11.75 0.000 -.1597811 -.114092
WCA .4784636 .0286334 16.71 0.000 .4223431 .5345841
BVPGR .3756421 .0913529 4.11 0.000 .1965937 .5546904
Dydis -1.046523 1.820998 -0.57 0.565 -4.615613 2.522568
_cons 13.75458 5.405567 2.54 0.011 3.159865 24.3493
sigma_u 1.2089598
sigma e 7.301898
rho .02668132 (fraction of variance due to u i)
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33.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, ROA, ESTIJOS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe
estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist, re
estimates store random

hausman fixed random,sigmamore

Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V B))
fixed random Difference S.E.
DPO -.0290652 -.0022612 -.026804 .0548209
DAO -.0874382 -.097437 .0099988 .0663885
DIO -.0889854 -.1369365 .0479512 .0453972
WCA .5287797 .4784636 .0503161 .1020036
BVPGR .385279 .3756421 .0096369 .0549214
Dydis .4268135 -1.046523 1.473336 2.106457
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (6) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 3.02
Prob>chi2 = 0.8061
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34.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, GP, ESTIJOS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis
xtreg S$ylist $xlist,

fe vce

(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 113
Group variable: companynum Number of groups = 12

R-sg: within = 0.1160 Obs per group: min =
between = 0.5714 avg = 9.4
overall = 0.1253 max = 16
F(6,11) = 4.89
corr(u_ i, Xb) = 0.13206 Prob > F = 0.0114
(Std. Err. adjusted for 12 clusters in companynum)

Robust
GP Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DPO .0325667 .0381281 0.85 0.411 -.0513527 .1164861
DAO -.0466852 .0428495 -1.09 0.299 -.1409963 .0476259
DIO .0068423 .0374856 0.18 0.858 -.0756631 .0893476
WCA 1724112 .0652204 2.64 0.023 .0288621 .3159604
BVPGR .041919 .074877¢6 0.56 0.587 -.1228855 .2067234
Dydis 1149179 .8692305 0.13 0.897 -1.798245 2.028081
_cons 25.13013 3.337494 7.53 0.000 17.78435 32.4759
sigma_u 20.163912
sigma e 3.1939504
rho .97552377 (fraction of variance due to u_i)
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35.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, GP, ESTIJOS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 113
Group variable: companynum Number of groups = 12

R-sgq: within = 0.1107 Obs per group: min =
between = 0.6306 avg = 9.4
overall = 0.1831 max = 16
Wald chi2 (6) = 32.41
corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 12 clusters in companynum)

Robust
GP Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
DPO .0560367 .0295774 1.89 0.058 -.001934 .1140074
DAO -.0614265 .0548834 -1.12 0.263 -.168996 .0461429
DIO -.0024187 .0354815 -0.07 0.946 -.0719611 .0671238
WCA .194165 .059905 3.24 0.001 .0767533 .3115767
BVPGR .0507681 .0738989 0.69 0.492 -.0940711 .1956073
Dydis .0080516 .7232566 0.01 0.991 -1.409505 1.425608
_cons 26.6088 3.860492 6.89 0.000 19.04237 34.17522
sigma_u 21.117214
sigma e 3.1939504
rho .97763546 (fraction of variance due to u_i)
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36.

PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, GP, ESTIJOS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe

estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist, re

estimates store random

hausman fixed random,sigmamore

Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
DPO .0325667 .0560367 -.0234701 .0127731
DAO -.0466852 -.0614265 .0147413 .0080179
DIO .0068423 -.0024187 .0092609 .0054028
WCA .1724112 .194165 -.0217538 .0145235
BVPGR .041919 .0507681 -.0088491 .0065949
Dydis .1149179 .0080516 .1068663 .1094513
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (6) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 3.72
Prob>chi2 = 0.7148
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37.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, EVA, ESTIJOS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis
xtreg S$ylist $xlist,

fe vce (robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 112
Group variable: companynum Number of groups = 12

R-sqg: within = 0.0462 Obs per group: min =
between = 0.0324 avg = 9.3
overall = 0.0014 max = 16
F(6,11) = 4.10
corr(u_ i, Xb) = -0.30617 Prob > F = 0.0209
(Std. Err. adjusted for 12 clusters in companynum)

Robust
EVA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
DPO .0256286 .1389202 0.18 0.857 -.2801327 .33139
DAO -.1174255 .1043302 -1.13 0.284 -.3470547 .1122037
DIO -.1707959 .091356 -1.87 0.088 -.3718691 .0302774
WCA .295922 .1671044 1.77 0.104 -.0718722 .6637163
BVPGR .0088017 .2003553 0.04 0.966 -.4321775 .4497808
Dydis -.9383969 1.916601 -0.49 0.634 -5.156807 3.280013
_cons 7.71395 6.414448 1.20 0.254 -6.404156 21.83206
sigma_u 16.718835
sigma e 16.404994
rho .50947394 (fraction of variance due to u_i)
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38.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, EVA, ESTIJOS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 112

Group variable: companynum Number of groups = 12
R-sg: within = 0.0390 Obs per group: min =

between = 0.1562 avg = 9.3

overall = 0.0536 max = 16

Wald chi2 (6) = 37.53

corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 12 clusters in companynum)

Robust
EVA Coef. Std. Err. b4 P>|z| [95% Conf. Intervall]
DPO .0188435 .0316684 0.60 0.552 -.0432255 .0809126
DAO -.0633066 .1813298 -0.35 0.727 -.4187065 .2920934
DIO -.1155438 .0410769 -2.81 0.005 -.1960531 -.0350346
WCA .3577006 .1521131 2.35 0.019 .0595643 .6558369
BVPGR .0430131 .184141 0.23 0.815 -.3178966 .4039229
Dydis -3.228387 3.445613 -0.94 0.349 -9.981664 3.524891
_cons 6.846989 7.410153 0.92 0.355 -7.676644 21.37062
sigma_u 17.343605
sigma e 16.404994
rho .52779038 (fraction of variance due to u i)
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39.

PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, EVA, ESTIJOS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe

estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist, re

estimates store random

hausman fixed random,sigmamore

Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqgrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
DPO .0256286 .0188435 .0067851 .1169506
DAO -.1174255 -.0633066 -.0541189 .0972167
DIO -.1707959 -.1155438 -.055252 .0771187
WCA .295922 .3577006 -.0617786 .1715203
BVPGR .0088017 .0430131 -.0342115 .0885159
Dydis -.9383969 -3.228387 2.28999 2.838673
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 2.49
Prob>chiz = 0.8694
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40. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, Z, ESTIJOS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis
xtreg S$ylist $xlist,

fe vce

(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 103
Group variable: companynum Number of groups = 11

R-sg: within = 0.3029 Obs per group: min =
between = 0.0126 avg = 9.4
overall = 0.1564 max = 14
F(6,10) = 19.22
corr(u_ i, Xb) = -0.3958 Prob > F = 0.0001
(Std. Err. adjusted for 11 clusters in companynum)

Robust
Z Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
DPO -.0064202 .0146787 -0.44 0.671 -.0391263 .026286
DAO -.0081743 .0168823 -0.48 0.639 -.0457903 .0294417
DIO -.0006337 .0197614 -0.03 0.975 -.0446647 .0433974
WCA .0966877 .0280228 3.45 0.006 .0342491 .1591263
BVPGR .079577 .0256841 3.10 0.011 .0223493 .1368047
Dydis -1.608691 1.470924 -1.09 0.300 -4.886113 1.668731
_cons 6.713417 3.210194 2.09 0.063 -.4393417 13.86618
sigma_u 6.3608229
sigma e 1.747224
rho .92984162 (fraction of variance due to u_i)
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41.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, Z, ESTIJOS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 103
Group variable: companynum Number of groups = 11

R-sqg: within = 0.24093 Obs per group: min =
between = 0.9546 avg = 9.4
overall = 0.5553 max = 14
Wald chi2 (6) = 177.00
corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 11 clusters in companynum)

Robust
Z Coef. Std. Err. b4 P>|z| [95% Conf. Intervall]
DPO .0270907 .0029366 9.23 0.000 .021335 .0328463
DAO -.0323147 .008422 -3.84 0.000 -.0488214 -.015808
DIO -.0186314 .0073911 -2.52 0.012 -.0331177 -.0041451
WCA .1152103 .0167434 6.88 0.000 .0823939 .1480267
BVPGR .0929657 .0275611 3.37 0.001 .038947 .1469845
Dydis -1.314204 .8897328 -1.48 0.140 -3.058048 .4296403
_cons 6.030246 2.525134 2.39 0.017 1.081073 10.97942
sigma_u 1.4100752
sigma e 1.747224
rho .39441999 (fraction of variance due to u_i)
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42.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, Z, ESTIJOS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe
estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist, re
estimates store random

hausman fixed random,sigmamore

Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqgrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
DPO -.0064202 .0270907 -.0335108 .0145882
DAO -.0081743 -.0323147 .0241404 .011805
DIO -.0006337 -.0186314 .0179977 .0100294
WCA .0966877 .1152103 -.0185226 .022398
BVPGR .079577 .0929657 -.0133888 .009941
Dydis -1.608691 -1.314204 -.2944873 .4026151
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 9.53
Prob>chiz = 0.1458
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43.  PRIEDAS.

APRASOMOJI STATISTIKA, PLATAUS VARTOJIMO PREKIU SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Aprasomoji statistika
xtsum $id $t CCC DPO DAO DIO WCA ROA GP EVA 7Z

(Descriptive statistics)

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
compan~m overall 12.88412 7.191911 1 24 N = 233
between 7.071068 1 24 n = 24
within 0 12.88412 12.88412 T-bar = 9.70833
yearnum overall 10.5794 3.775363 1 17 N = 233
between 1.71167 6.5 14.5 n = 24
within 3.494833 2.141899 18.5794 T-bar = 9.70833
Cccc overall 106.2372 105.8398 -431.5176 498.1144 N = 233
between 91.63186 17.67773 343.3436 n = 24
within 64.54519 -367.0262 312.1389 T-bar = 9.70833
DPO overall 56.34275 77.49629 2.639607 868.648 N = 233
between 51.60893 12.81366 219.2033 n = 24
within 61.29434 -73.20396 705.7875 T-bar = 9.70833
DAO overall 48.36852 45.4274 .870061 236.1106 N = 233
between 42.5257 6.401364 187.8649 n = 24
within 16.27852 =37.92015 111.2482 T-bar = 9.70833
DIO overall 114.2114 97.13928 7.414898 511.6947 N = 233
between 95.46801 38.08164 365.284 n = 24
within 40.73853 -38.17298 297.0629 T-bar = 9.70833
WCA overall 17.68166 22.71902 -57.55465 68.5774 N = 233
between 19.97874 -20.37593 52.25566 n = 24
within 14.1347 -57.21863 62.74032 T-bar = 9.70833
ROA overall 2.790285 10.811 -58.18738 32.19436 N = 233
between 6.919237 -10.35038 18.2445 n = 24
within 9.259717 -51.27479 35.67938 T-bar = 9.70833
GP overall 21.22378 16.12681 -60.06993 62.51758 N = 233
between 16.32134 -14.04954 57.66189 n = 24
within 8.685984 -52.28601 53.36791 T-bar = 9.70833
EVA overall .4312091 3.414491 -11.94305 19.27268 N = 233
between 1.971192 -2.270084 7.183229 n = 24
within 2.965362 -11.92774 12.52067 T-bar = 9.70833
Z overall 3.011487 2.147799 -2.045324 10.51258 N = 224
between 1.908804 .0365951 7.930008 n = 23
within 1.249837 -1.327064 7.017352 T-bar = 9.73913
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44.  PRIEDAS.

KORELIACIJU MATRICA, PLATAUS VARTOJIMO PREKIU SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Koreliacija
pwcorr CCC DPO DAO DIO WCA ROA GP EVA 7, sig star(.05)

(Pearson's correlation)

CcccC DPO DAO DIO WCA ROA GP
CccC 1.0000
DPO -0.3899* 1.0000
0.0000
DAO 0.0713 0.3912* 1.0000
0.2783 0.0000
DIO 0.7452* 0.1901* -0.0779 1.0000
0.0000 0.0036 0.2363
WCA 0.4726* -0.3704* -0.1601* 0.2944* 1.0000
0.0000 0.0000 0.0144 0.0000
ROA 0.0321 -0.1828* -0.1604* -0.0358 0.3057* 1.0000
0.6260 0.0051 0.0142 0.5862 0.0000
GP 0.3477* -0.1435* -0.0070 0.2677* 0.2884* 0.2591%* .0000
0.0000 0.0286 0.9149 0.0000 0.0000 0.0001
EVA -0.0309 -0.1987* -0.1136 -0.1391* 0.2711* 0.6009* 0.0037
0.6387 0.0023 0.0837 0.0338 0.0000 0.0000 0.9558
Z 0.2217* -0.3448* -0.3367* 0.1239 0.6603* 0.5952* 0.4380*
0.0008 0.0000 0.0000 0.0641 0.0000 0.0000 0.0000
EVA Z
EVA 1.0000
Z 0.4105* 1.0000
0.0000
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45.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, ROA, PLATAUS VARTOJIMO PREKIU

xtreg $ylist $xlist,

fe vce

(robust)

SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 233
Group variable: companynum Number of groups = 24
R-sqg: within = 0.1796 Obs per group: min = 2
between = 0.3572 avg = 9.7
overall = 0.2063 max = 17
F(6,23) = 6.16
corr(u i, Xb) = -0.2736 Prob > F = 0.00006
(Std. Err. adjusted for 24 clusters in companynum)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DPO .0061403 .0047272 1.30 0.207 -.0036386 .0159193
DAO -.0521507 .0323626 -1.61 0.121 -.1190098 .0147965
DIO -.0032639 .0152414 -0.21 0.832 -.0347931 .0282653
WCA .2054108 .0774511 2.65 0.014 .045191 .3656306
BVPGR .3302601 .1318234 2.51 0.020 .0575626 .6029577
Dydis 3.231616 1.214734 2.66 0.014 .718748 5.744483
_cons -4.953382 2.961182 -1.67 0.108 -11.07905 1.172289
sigma u 5.6940064
sigma e 8.9664033
rho .28738039 (fraction of variance due to u i)
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46.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, ROA, PLATAUS VARTOJIMO PREKIU
SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg S$Sylist

$xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 233
Group variable: companynum Number of groups = 24

R-sgq: within = 0.1775 Obs per group: min =
between = 0.3782 avg = 9.7
overall = 0.2209 max = 17
Wald chi2 (6) = 47.85
corr (u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 24 clusters in companynum)

Robust
ROA Coef. Std. Err. b4 P>|z| [95% Conf. Interval]
DPO .0045103 .0058953 0.77 0.444 -.0070442 .0160649
DAO -.0308353 .0201825 -1.53 0.127 -.0703922 .0087216
DIO -.0048226 .0102315 -0.47 0.637 -.0248759 .0152307
WCA .1790849 .0649092 2.76 0.006 .0518651 .3063046
BVPGR .3523419 .121541 2.90 0.004 .1141259 .5905579
Dydis 3.517541 .8769958 4.01 0.000 1.798661 5.236422
_cons -5.827131 2.518487 -2.31 0.021 -10.76327 -.8909867
sigma u 5.046875
sigma e 8.9664033
rho .24059307 (fraction of variance due to u i)
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47.

PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, ROA, PLATAUS VARTOJIMO

PREKIU SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe
estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist, re
estimates store random

hausman fixed random, sigmamore

Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V B))
fixed random Difference S.E.
DPO .0061403 .0045103 .00163 .0032415
DAO -.0521507 -.0308353 -.0213155 .0314609
DIO -.0032639 -.0048226 .0015587 .0112741
WCA .2054108 .1790849 .026326 .022908
BVPGR .3302601 .3523419 -.0220817 .023515
Dydis 3.231616 3.517541 -.2859256 1.491073
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 1.71
Prob>chi2 = 0.9441
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48.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, GP, PLATAUS VARTOJIMO PREKIU

xtreg $ylist $xlist,

fe vce

(robust)

SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 233
Group variable: companynum Number of groups = 24
R-sqg: within = 0.2185 Obs per group: min = 2
between = 0.1095 avg = 9.7
overall = 0.1519 max = 17
F(6,23) = 6.67
corr(u i, Xb) = -0.1073 Prob > F = 0.0003
(Std. Err. adjusted for 24 clusters in companynum)
Robust
GP Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DPO -.0305074 .0099353 -3.07 0.005 -.0510601 -.0099547
DAO .020677 .0378675 0.55 0.590 -.0576578 .0990119
DIO .0613636 .022753 2.70 0.013 .0142954 .1084317
WCA .149914 .0750996 2.00 0.058 -.0054414 .3052694
BVPGR .1359134 .1927495 0.71 0.488 -.2628194 .5346461
Dydis 1.993162 2.468793 0.81 0.428 -3.113925 7.100248
_cons 8.377951 6.297427 1.33 0.196 -4.649269 21.40517
sigma u 15.528236
sigma e 8.2085729
rho .78159097 (fraction of variance due to u i)
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49.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, GP, PLATAUS VARTOJIMO PREKIU
SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 233
Group variable: companynum Number of groups = 24

R-sg: within = 0.2184 Obs per group: min =
between = 0.1112 avg = 9.7
overall = 0.1532 max = 17
Wald chi2 (6) = 42.17
corr (u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 24 clusters in companynum)

Robust
GP Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
DPO -.030868 .0104135 -2.96 0.003 -.0512781 -.0104579
DAO .0200051 .0308646 0.65 0.517 -.0404884 .0804986
DIO .0598856 .0211238 2.83 0.005 .0184837 .1012876
WCA .1440567 .0699773 2.06 0.040 .0069038 .2812097
BVPGR .1369921 .1898908 0.72 0.471 -.2351869 .5091712
Dydis 2.197072 2.36482 0.93 0.353 -2.437889 6.832034
_cons 7.941845 7.219151 1.10 0.271 -6.20743 22.09112
sigma u 17.080633
sigma e 8.2085729
rho .81237737 (fraction of variance due to u i)
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50.

PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, GP, PLATAUS VARTOJIMO
PREKIU SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe
estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist, re
estimates store random

hausman fixed random, sigmamore

Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sgrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
DPO -.0305074 -.030868 .0003606 .0010836
DAO .020677 .0200051 .0006719 .0143398
DIO .0613636 .0598856 .0014779 .0050616
WCA .149914 .1440567 .0058573 .008294
BVPGR .1359134 .1369921 -.0010788 .0087739
Dydis 1.993162 2.197072 -.2039105 .6327181
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 1.25
Prob>chi2 = 0.9741
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51.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, EVA, PLATAUS VARTOJIMO PREKIU

xtreg $ylist $xlist,

fe vce

(robust)

SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 233
Group variable: companynum Number of groups = 24
R-sqg: within = 0.1376 Obs per group: min = 2
between = 0.2578 avg = 9.7
overall = 0.1445 max = 17
F(6,23) = 3.02
corr(u i, Xb) = -0.3662 Prob > F = 0.0251
(Std. Err. adjusted for 24 clusters in companynum)
Robust
EVA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DPO .0025955 .0028974 0.90 0.380 -.0033983 .0085893
DAO -.0174644 .0093188 -1.87 0.074 -.0367417 .001813
DIO -.0010605 .0050913 -0.21 0.837 -.0115927 .0094717
WCA .0705438 .0219873 3.21 0.004 .0250597 .1160279
BVPGR .0531121 .0373378 1.42 0.168 -.0241269 .1303512
Dydis .8128923 .5657479 1.44 0.1l64 -.3574465 1.983231
_cons -1.582363 1.041437 -1.52 0.142 -3.73674 .572013
sigma u 1.839144
sigma e 2.9439804
rho .28071362 (fraction of variance due to u i)

120



52.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, EVA, PLATAUS VARTOJIMO PREKIU
SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 233
Group variable: companynum Number of groups = 24

R-sg: within = 0.1259 Obs per group: min =
between = 0.5073 avg = 9.7
overall = 0.2076 max = 17
Wald chi2 (6) = 26.27
corr (u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0002
(Std. Err. adjusted for 24 clusters in companynum)

Robust
EVA Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
DPO .0011236 .002222 0.51 0.613 -.0032314 .0054786
DAO -.0045491 .0052308 -0.87 0.384 -.0148013 .0057031
DIO -.0052786 .0032984 -1.60 0.110 -.0117433 .001186
WCA .0555142 .01626 3.41 0.001 .0236452 .0873832
BVPGR .0653481 .0360051 1.81 0.070 -.0052206 .1359169
Dydis 1.219639 .3862583 3.16 0.002 .4625868 1.976691
_cons -2.106522 .7185222 -2.93 0.003 -3.514799 -.698244
sigma u .95587179
sigma e 2.9439804
rho .09536775 (fraction of variance due to u i)
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53.

PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, EVA, PLATAUS VARTOJIMO

PREKIU SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe
estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist, re
estimates store random

hausman fixed random,sigmamore

Coefficients ———
(b) (B) (b-B) sgrt (diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
DPO .0025955 .0011236 .0014719 .0014074
DAO -.0174644 -.0045491 -.0129152 .0115276
DIO -.0010605 -.0052786 .0042181 .0042232
WCA .0705438 .0555142 .0150296 .0093561
BVPGR .0531121 .0653481 -.012236 .0093718
Dydis .8128923 1.219639 -.4067468 .560635
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)
= 5.68
Prob>chiz = 0.4603
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54.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, Z, PLATAUS VARTOJIMO PREKIU
SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis

xtreg $ylist $xlist,

fe vce

(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 224
Group variable: companynum Number of groups = 23
R-sqg: within = 0.5052 Obs per group: min = 2
between = 0.3675 avg = 9.7
overall = 0.4043 max = 17
F(6,22) = 12.60
corr(u i, Xb) = 0.0493 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 23 clusters in companynum)
Robust
7 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DPO .0019762 .0011602 1.70 0.103 -.0004299 .0043822
DAO -.0007652 .0044259 -0.17 0.864 -.0099439 .0084135
DIO -.0059312 .0020455 -2.90 0.008 -.0101733 -.001689
WCA .0567833 .0086158 6.59 0.000 .0389153 .0746513
BVPGR .0390311 .0135699 2.88 0.009 .0108889 .0671733
Dydis .3572834 .3397631 1.05 0.304 -.3473421 1.061909
_cons 1.872221 .6566035 2.85 0.009 .5105091 3.233934
sigma u 1.5229843
sigma_e .94018625
rho .72406145 (fraction of variance due to u i)
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55.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, Z, PLATAUS VARTOJIMO PREKIU
SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 224
Group variable: companynum Number of groups = 23

R-sg: within = 0.5003 Obs per group: min =
between = 0.5003 avg = 9.7
overall = 0.4851 max = 17
Wald chi2 (6) = 72.31
corr (u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 23 clusters in companynum)

Robust
Z Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
DPO .001917 .0010701 1.79 0.073 -.0001803 .0040143
DAO -.0054575 .0037544 -1.45 0.146 -.012816 .0019009
DIO -.0042464 .0015397 -2.76 0.006 -.0072642 -.0012286
WCA .0582757 .0084272 6.92 0.000 .0417588 .0747927
BVPGR .039258 .0127122 3.09 0.002 .0143425 .0641734
Dydis .3465112 .3062611 1.13 0.258 -.2537494 .9467718
_cons 1.855102 .6563874 2.83 0.005 .5686067 3.141598
sigma u 1.3509976
sigma e .94018625
rho .67371614 (fraction of variance due to u i)
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56.

PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, Z, PLATAUS VARTOJIMO
PREKIU SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe
estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist, re
estimates store random

hausman fixed random,sigmamore

Coefficients ———
(b) (B) (b-B) sgrt (diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
DPO .0019762 .001917 .0000592 .0001738
DAO -.0007652 -.0054575 .0046923 .0023001
DIO -.0059312 -.00424064 -.0016848 .0007788
WCA .0567833 .0582757 -.0014924 .0013562
BVPGR .0390311 .039258 -.0002269 .0011755
Dydis .3572834 .3465112 .0107722 .1037605
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)
= 7.05
Prob>chiz = 0.3166
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57.  PRIEDAS.

APRASOMOJI STATISTIKA, PRAMONINIU GAMINIU SEKTORIAUS DUOMENYS
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* //Aprasomoji statistika
xtsum $id $t CCC DPO DAO DIO WCA ROA GP EVA 7Z

(Descriptive statistics)

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
compan~m overall 5.976744 3.019378 1 11 N = 129
between 3.316625 1 11 n = 11
within 0 5.976744 5.976744 T-bar = 11.7273
yearnum overall 11.23256 3.940002 1 18 N = 129
between 1.547562 8.266667 13 n = 11
within 3.618996 3.965891 19.96589 T-bar = 11.7273
Cccc overall 82.65 84.66659 -78.84597 491.9505 N = 129
between 75.07536 8.133337 240.9764 n = 11
within 46.75446 -48.03019 333.6241 T-bar = 11.7273
DPO overall 48.52909 28.9016 6.072173 156.1933 N = 129
between 12.03055 30.99974 69.38337 n = 11
within 26.26978 2.87419 155.5204 T-bar = 11.7273
DAO overall 60.4425 49.54998 5.614002 298.717 N = 129
between 40.84195 23.92957 165.3248 n = 11
within 30.82901 -37.49936 193.83438 T-bar = 11.7273
DIO overall 70.73659 48.12262 5.490182 219.3657 N = 129
between 41.98889 15.20351 167.2523 n = 11
within 28.77648 15.5357 168.4903 T-bar = 11.7273
WCA overall 15.87209 17.19851 -36.93993 56.73226 N = 129
between 14.45507 .8619294 48.11785 n = 11
within 11.17194 -49.70613 40.49371 T-bar = 11.7273
ROA overall 2.54881 8.989371 -37.97855 46.12224 N = 129
between 4.649702 -5.793289 12.66249 n = 11
within 7.645488 -29.63645 36.00856 T-bar = 11.7273
GP overall 17.40263 17.47779 -26.65383 87.42329 N = 129
between 12.56293 2.409116 41.86589 n = 11
within 11.95145 =-27.46711 62.96003 T-bar = 11.7273
EVA overall -3.794059 14.08443 -114.1788 28.35701 N = 128
between 6.501269 -21.07887 .5228322 n = 11
within 12.34129 -96.89403 45.64183 T-bar = 11.6364
Z overall 2.766735 2.907393 -3.009144 20.73273 N = 114
between 1.89607 .4513697 6.646316 n = 11
within 2.154822 -2.03543 16.85315 T-bar = 10.3636
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58.  PRIEDAS.

KORELIACIJU MATRICA, PRAMONINIU GAMINIU SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Koreliacija
pwcorr CCC DPO DAO DIO WCA ROA GP EVA Z, sig star(.05)

(Pearson's correlation)

CcccC DPO DAO DIO WCA ROA GP
CccC 1.0000
DPO -0.1534 1.0000
0.0827
DAO 0.8112* 0.2046* 1.0000
0.0000 0.0200
DIO 0.8320* 0.1201 0.5205* 1.0000
0.0000 0.1751 0.0000
WCA 0.4865* -0.1951* 0.2947* 0.4353* 1.0000
0.0000 0.0267 0.0007 0.0000
ROA -0.1889* -0.3779* -0.3655* -0.1829* 0.2487* 1.0000
0.0321 0.0000 0.0000 0.0380 0.0045
GP -0.2593* -0.0832 -0.2503* -0.2484* 0.0370 0.3696%* .0000
0.0030 0.3488 0.0042 0.0045 0.6769 0.0000
EVA 0.0196 -0.1339 0.0548 -0.1021 0.0490 0.3747* 0.0804
0.8261 0.1320 0.5391 0.2514 0.5828 0.0000 0.3670
Z -0.1933* -0.4021* -0.2822* -0.2527* 0.2055* 0.4794* 0.4197*
0.0394 0.0000 0.0023 0.0067 0.0282 0.0000 0.0000
EVA Z
EVA 1.0000
Z 0.1630 1.0000
0.0831
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59.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, ROA, PRAMONINIU GAMINIU
SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis

xtreg $ylist $xlist,

fe vce (robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 129
Group variable: companynum Number of groups = 11
R-sqg: within = 0.3456 Obs per group: min = 9
between 0.1081 avg = 11.7
overall = 0.2702 max = 15
F(6,10) = 14.11
corr(u i, Xb) = -0.1661 Prob > F = 0.0002
(Std. Err. adjusted for 11 clusters in companynum)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DPO -.0396928 .0310676 -1.28 0.230 -.1089157 .02953
DAO -.0386718 .0212992 -1.82 0.099 -.0861293 .0087856
DIO -.0329975 .0136648 -2.41 0.036 -.0634445 -.0025504
WCA .2987634 .0655753 4.56 0.001 .1526526 .4448742
BVPGR .1170181 .0885766 1.32 0.216 -.0803428 .314379
Dydis -1.771811 1.683097 -1.05 0.317 -5.521984 1.978362
_cons 7.913237 4.508002 1.76 0.110 -2.131216 17.95769
sigma u 4.7323624
sigma_e 6.6119596
rho .33874071 (fraction of variance due to u i)
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60. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, ROA, PRAMONINIU GAMINIU

* //Random effects modelis

SEKTORIAUS DUOMENYS

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)
Random-effects GLS regression Number of obs = 129
Group variable: companynum Number of groups = 11
R-sg: within = 0.3352 Obs per group: min = 9
between = 0.2984 avg = 11.7
overall = 0.3334 max = 15
Wald chi2 (6) = 122.69
corr (u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 11 clusters in companynum)
Robust
ROA Coef. Std. Err. b4 P>|z| [95% Conf. Interval]
DPO -.0422568 .0272271 -1.55 0.121 -.0956209 .0111073
DAO -.0577571 .0139503 -4.14 0.000 -.0850991 -.030415
DIO -.0328484 .014439 -2.27 0.023 -.0611483 -.0045485
WCA .2537377 .0664905 3.82 0.000 .1234187 .3840568
BVPGR .0894239 .0922636 0.97 0.332 -.0914095 .2702573
Dydis -1.450379 1.480035 -0.98 0.327 -4.351194 1.450435
_cons 9.156901 5.519911 1.66 0.097 -1.661925 19.97573
sigma u 3.3274351
sigma e 6.6119596
rho .20207808 (fraction of variance due to u i)
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61. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, ROA, PRAMONINIU GAMINIU
SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe

estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist, re

estimates store random

hausman fixed random,sigmamore

Coefficients ———
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V B))
fixed random Difference S.E.
DPO -.0396928 -.0422568 .002564 .0096878
DAO -.0386718 -.0577571 .0190853 .0119351
DIO -.0329975 -.0328484 -.000149 .0118371
WCA .2987634 .2537377 .0450257 .0285595
BVPGR .1170181 .0894239 .0275942 .0230041
Dydis -1.771811 -1.450379 -.3214317 1.440435
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)
= 8.04
Prob>chiz = 0.2349
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62.  PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, GP, PRAMONINIU GAMINIU
SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis

xtreg $ylist $xlist,

fe vce

(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 129
Group variable: companynum Number of groups = 11
R-sqg: within = 0.2199 Obs per group: min = 9
between = 0.0291 avg = 11.7
overall = 0.0220 max = 15
F(6,10) = 13.75
corr(u i, Xb) = -0.3458 Prob > F = 0.0003
(Std. Err. adjusted for 11 clusters in companynum)
Robust
GP Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DPO .0394527 .0809933 0.49 0.637 -.1410117 .219917
DAO -.0930707 .0304409 -3.06 0.012 -.1608972 -.0252442
DIO .0497227 .038623 1.29 0.227 -.0363347 .1357801
WCA .3870503 .1446414 2.68 0.023 .0647693 .7093314
BVPGR .2678538 .2143345 1.25 0.240 -.2097133 . 7454209
Dydis -.026043 1.576211 -0.02 0.987 -3.538061 3.485975
_cons 10.73768 8.956901 1.20 0.258 -9.219539 30.6949
sigma u 14.806034
sigma_e 11.285048
rho .6325361 (fraction of variance due to u i)
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63. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, GP, PRAMONINIU GAMINIU

* //Random effects modelis

SEKTORIAUS DUOMENYS

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)
Random-effects GLS regression Number of obs = 129
Group variable: companynum Number of groups = 11
R-sg: within = 0.2147 Obs per group: min = 9
between = 0.0030 avg = 11.7
overall = 0.0486 max = 15
Wald chi2 (6) = 60.51
corr (u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 11 clusters in companynum)
Robust
GP Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
DPO .0359294 .0898453 0.40 0.689 -.1401641 .2120229
DAO -.0886289 .0358157 -2.47 0.013 -.1588264 -.0184314
DIO .0242778 .0348465 0.70 0.486 -.04402 .0925757
WCA .3429893 .1433252 2.39 0.017 .062077 .6239017
BVPGR .2627544 .2112565 1.24 0.214 -.1513008 .6768096
Dydis .6636102 2.317738 0.29 0.775 -3.879073 5.206293
_cons 10.21987 7.982931 1.28 0.200 -5.426391 25.86612
sigma u 10.852996
sigma e 11.285048
rho .48049114 (fraction of variance due to u i)
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64.

PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, GP, PRAMONINIU GAMINIU

SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist, fe

estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist, re

estimates store random

hausman fixed random, sigmamore

Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sgrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
DPO .0394527 .0359294 .0035233 .0116624
DAO -.0930707 -.0886289 -.0044418 .0147875
DIO .0497227 .0242778 .0254449 .0133963
WCA .3870503 .3429893 .0440061 .0326658
BVPGR .2678538 .2627544 .0050994 .0285191
Dydis -.026043 .6636102 -.6896532 1.916735
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 11.36
Prob>chi2 = 0.0780
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65. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, EVA, PRAMONINIU GAMINIU
SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis

xtreg $ylist $xlist,

fe vce

(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 128
Group variable: companynum Number of groups = 11
R-sg: within = 0.0693 Obs per group: min = 9
between = 0.0059 avg = 11.6
overall = 0.0154 max = 15
F(6,10) = 2.00
corr(u i, Xb) = -0.3741 Prob > F = 0.1583
(Std. Err. adjusted for 11 clusters in companynum)
Robust
EVA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DPO .0128338 .0467942 0.27 0.789 -.0914301 .1170978
DAO .0015099 .0209079 0.07 0.944 -.0450757 .0480955
DIO -.1032084 .0717636 -1.44 0.181 -.2631077 .0566908
WCA .1510648 .0924073 1.63 0.133 -.0548315 .3569611
BVPGR .0819631 .1731339 0.47 0.646 -.3038033 4677295
Dydis .3507233 .9939813 0.35 0.732 -1.864005 2.565452
_cons -.6009601 3.783894 -0.16 0.877 -9.032001 7.830081
sigma u 7.6530803
sigma e 12.735116
rho .26531773 (fraction of variance due to u i)
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66. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, EVA, PRAMONINIU GAMINIU
SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Random effects modelis

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 128
Group variable: companynum Number of groups = 11
R-sg: within = 0.0524 Obs per group: min = 9
between = 0.2586 avg = 11.6
overall = 0.1005 max = 15

Wald chi2 (6) = 23.32

corr (u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0007

(Std. Err. adjusted for 11 clusters in companynum)

Robust
EVA Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
DPO -.0251086 .0272812 -0.92 0.357 -.0785789 .0283616
DAO .0135556 .0221469 0.61 0.540 -.0298515 .0569626
DIO -.0727193 .0381575 -1.91 0.057 -.1475067 .002068
WCA .0904224 .0949965 0.95 0.341 -.0957673 .2766122
BVPGR .1050403 .1843341 0.57 0.569 -.2562479 .4663284
Dydis -3.821976 1.886921 -2.03 0.043 -7.520273 -.1236785
_cons 8.635344 2.696941 3.20 0.001 3.349438 13.92125
sigma u 3.9102058
sigma e 12.735116
rho .08615236 (fraction of variance due to u i)
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67.

PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, EVA, PRAMONINIU GAMINIU

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist,

estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist,

estimates store random

SEKTORIAUS DUOMENYS

fe

re

hausman fixed random,sigmamore

Coefficients ———
(b) (B) (b-B) sgrt (diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
DPO .0128338 -.0251086 .0379424 .0226999
DAO .0015099 .0135556 -.0120456 .0267926
DIO -.1032084 -.0727193 -.0304891 .0279568
WCA .15106438 .0904224 .0606424 .0674017
BVPGR .0819631 .1050403 -.0230772 .0506988
Dydis .3507233 -3.821976 4.172699 3.153799
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)
= 9.25
Prob>chiz = 0.1601
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68. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE FE MODELIS, Z, PRAMONINIU GAMINIU
SEKTORIAUS DUOMENYS

* //Fixed effects modelis

xtreg $ylist $xlist,

fe vce

(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 114
Group variable: companynum Number of groups = 11
R-sqg: within = 0.1680 Obs per group: min = 6
between = 0.3701 avg = 10.4
overall = 0.2370 max = 14
F(6,10) = 4.49
corr(u i, Xb) = 0.1969 Prob > F = 0.0184
(Std. Err. adjusted for 11 clusters in companynum)
Robust
7 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DPO -.0151471 .01139 -1.33 0.213 .0405256 .0102314
DAO -.0088035 .0062559 -1.41 0.190 .0227424 .0051355
DIO -.005983 .0033527 -1.78 0.105 .0134533 .0014872
WCA .0532773 .0197345 2.70 0.022 .0093061 .0972484
BVPGR -.0289861 .0499586 -0.58 0.575 .1403009 .0823286
Dydis -.0183038 .3510691 -0.05 0.959 .8005345 .7639268
_cons 3.711879 1.238413 3.00 0.013 .9525221 6.471236
sigma u 1.5720849
sigma e 2.1214727
rho .35447739 (fraction of variance due to u i)
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69. PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE RE MODELIS, Z, PRAMONINIU GAMINIU

* //Random effects modelis

SEKTORIAUS DUOMENYS

xtreg $ylist $xlist, re vce (robust)
Random-effects GLS regression Number of obs = 114
Group variable: companynum Number of groups = 11
R-sg: within = 0.1659 Obs per group: min = 6
between = 0.4314 avg = 10.4
overall = 0.2654 max = 14
Wald chi2 (6) = 67.33
corr (u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 11 clusters in companynum)
Robust
Z Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
DPO -.0171459 .0128205 -1.34 0.181 -.0422737 .0079819
DAO -.0089926 .0056262 -1.60 0.110 -.0200196 .0020345
DIO -.0086932 .005426 -1.60 0.109 -.019328 .0019416
WCA .0523856 .0183181 2.86 0.004 .0164828 .0882885
BVPGR -.0303257 .05131 -0.59 0.555 -.1308915 .0702401
Dydis .1410589 .3487394 0.40 0.686 -.5424578 .8245755
_cons 3.492285 1.3698438 2.55 0.011 .8074327 6.177138
sigma u 1.4874689
sigma e 2.1214727
rho .32958355 (fraction of variance due to u i)
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70.

PRIEDAS.

PANELINIU DUOMENU ANALIZE HAUSMAN TESTAS, Z, PRAMONINIU GAMINIU

* //Hausman testas

quietly xtreg $ylist $xlist,

estimates store fixed

quietly xtreg $ylist $xlist,

estimates store random

SEKTORIAUS DUOMENYS

fe

re

hausman fixed random,sigmamore

Coefficients ———
(b) (B) (b-B) sgrt (diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
DPO -.0151471 .0171459 .0019987 .0030053
DAO -.0088035 .008992¢6 .0001891 .0032825
DIO -.005983 .0086932 .0027102 .0033408
WCA .0532773 .0523856 .0008916 .0086263
BVPGR -.0289861 .0303257 .0013396 .0078769
Dydis -.0183038 .1410589 -.1593627 .4854761
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)
= 5.08
Prob>chiz = 0.5335
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