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Anotacija

Sio tyrimo tikslas — istirti Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy naudojamas apyvartinio kapitalo valdymo politikas, jy specifinius
bruozus atskirose $akose bei kitimo tendencijas, salygotas ekonominés aplinkos pokyc¢iy, o taip pat jvertinti ry§j tarp apyvartinio kapitalo valdymo
efektyvumo ir pelningumo. Tyrimas apima didziausiy Lietuvos apdirbamosios gamybos $aky jmones. Tyrimo laikotarpis — 2004-2018 m. Apyvartinio
kapitalo valdymo efektyvumo analizei panaudotas pinigy apyvartos ciklas, apyvartinio kapitalo investavimo politikos koeficientas, apyvartinio kapitalo
finansavimo politikos koeficientas, apyvartinio kapitalo finansavimo trumpalaikémis banko paskolomis koeficientas. Tyrimo tikslui ir uzdaviniams
pasiekti naudojama rodikliy palyginamoji analizé bei koreliaciné analizé, pasitelkiant Pirsono koreliacijos koeficientg. Atliktas tyrimas parodé, kad
atskiroms Lietuvos apdirbamosios gamybos Sakoms biidingos skirtingos apyvartinio kapitalo investavimo politikos. Iki 2010 m. didesnéje dalyje Saky
buvo naudojama agresyvi apyvartinio kapitalo investavimo politika (tik drabuZiy siuvimo bei masiny ir jrangos remonto $akoms baidinga konservatyvi
apyvartinio kapitalo investavimo politika), taciau pastarajj deSimtmetj vis daugiau apdirbamosios gamybos Saky didina apyvartinio kapitalo investavimo
politikos konservatyvuma ir skirtumai tarp Saky $ioje srityje mazéja. Lietuvos pramonés jmonés laikési konservatyvios apyvartinio kapitalo finansavimo
politikos ir ji i$liko gana stabili, nepriklausomai nuo kintan¢ios ekonominés aplinkos salygy. Statistiskai reikSmingas rySys tarp Lietuvos apdirbamosios
gamybos jmoniy pinigy apyvartos ciklo ir pelningumo rodikliy nepasirei$ké. Silpnas teigiamas rySys nustatytas tarp pramonés jmoniy apyvartinio
kapitalo investavimo politikos koeficiento ir turto pelningumo bei nuosavo kapitalo pelningumo. Silpnas neigiamas rySys pasireiské tarp apyvartinio
kapitalo finansavimo trumpalaikémis banko paskolomis koeficiento ir visy pelningumo rodikliy.

Reik$miniai zodziai: apyvartinio kapitalo valdymas, pinigy apyvartos ciklas, pelningumas, apdirbamosios gamybos jmongés.

JEL kodai: G31, G32, L25.

Ivadas

Apyvartinio kapitalo valdymas yra itin svarbi bet kurios jmonés finansy valdymo sritis, salygojanti tiek jos
finansinj stabiluma, tiek i§ veiklos generuojamg graza. Si sritis sulaukia nemazo mokslininky démesio, tadiau didzioji
dalis tyrimy apima tik listinguojamas jmones, kadangi jy duomenys yra lengvai prieinami. Efektyvus apyvartinio kapitalo
valdymas ypac¢ svarbus, o tuo paciu ir problematiskas sparciai auganc¢ioms smulkaus ir vidutinio verslo jmonéms,
turinioms ribotg prieinamumg prie iSoriniy finansavimo Saltiniy. Valdant apyvartinj kapitala, privalu subalansuoti
tinkama pelningumo ir likvidumo lygj, siekiant optimizuoti graza ir minimizuoti rizika.

Efektyvus apyvartinio kapitalo valdymas apima optimalaus atsargy, pirkéjy skoly ir skoly tiekéjams lygio
nustatyma bei pinigy ir kity skoly kontrole, siekiant i§laikyti jmonés pelningumg ir likvidumg (Saravanan ir kt., 2017).
Viena vertus, aukstas apyvartinio kapitalo lygis leidzia jmonéms padidinti pardavimus ir sukuria galimybes gauti didesnes
nuolaidas uZ i8ankstinius atsiskaitymus, dél ko didéja jmonés pelningumas (Bafios-Caballero ir kt., 2012). I$ kitos pusés,
aukstas apyvartinio kapitalo lygis reikalauja didesnio finansavimo, todél jmonés patiria didesnes iSlaidas, kas gali
padidinti bankroto tikimybe. Vadovams nesugebant efektyviai panaudoti apyvartinio kapitalo, gali kilti finansiniai
sunkumai, kadangi gautinos sumos ir atsargos sudaro didel¢ imonés turto dalj, o prekiniai kreditai yra svarbus nemokamy
1é8y Saltinis. Botoc ir Anton (2017), atlike tyrimg Vidurio, Ryty ir Pietry¢iy Europos $alyse, panaudodami 2006—2015 m.
finansinius duomenis, jrodé, kad maksimalus jmoniy pelningumas pasiekiamas, kai optimalus apyvartinio kapitalo lygis
yra 79 % nuo pardavimy.

Vertinant apyvartinio kapitalo valdymo politika, dazniausiai pasitelkiamas pinigy apyvartos ciklas, kuris, pasak
Mun ir Jang (2015), jvertina jmonéje esanéiy iStekliy panaudojimo efektyvuma. Anot Bafios-Caballero ir kt. (2010), ilgas
pinigy apyvartos ciklas gali padidinti jmonés pardavimus ir pelninguma, taciau dideliy investicijy j apyvartinj kapitala
palaikymas gali salygoti papildomy islaidy susidaryma, jei jmoné dél Sio tikslo atsisako kity, produktyvesniy investicijy.
Autoriai taip pat nurodé, kad ilgas pinigy apyvartos ciklas gali biti pirminé prieZastis, sglygojanti jmonés bankrota.
Atvirkstinj ry§j tarp pinigy apyvartos ciklo ir pelningumo patvirtino Yazdanfar ir Ohman (2014) Svedijoje, Enqvist ir kt.
(2014) Suomijoje, Aktas ir kt. (2015) Jungtinése Amerikos Valstijose, Bhatia ir Srivastava (2016) Indijoje, Ren ir kt.
(2019) Kinijoje atlikti tyrimai. Tuo tarpu, Afrifa ir Padachi (2016) savo tyrimu jrodé¢, kad tarp apyvartinio kapitalo lygio
ir jmonés finansiniy rezultaty egzistuoja netiesinis rysys, kai optimalus apyvartinio kapitalo lygis uztikrina maksimaly
imongés pelningumo lygj. Panda ir Nanda (2018), Simon ir kt. (2017) taip pat padaré i§vada, kad tarp apyvartinio kapitalo
valdymo ir jmonés pelningumo pasireiskia netiesinis rysys.

Visgi verta pazyméti, jog, vertinant apyvartinio kapitalo valdymo politikos jtaka imoniy finansiniams rezultatams,
tikslinga atskirti apyvartinio kapitalo investavimo ir jo finansavimo politikas, kadangi apyvartinio kapitalo valdymo politika
apsprendzia palaikoma trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy lygj. Tokj Siy politiky atskyrimo tikslinguma
pagrindzia Rasyid ir kt. (2018) atlikto tyrimo rezultatai, leidziantys daryti iSvada, kad agresyvi finansavimo politika jmonés
pelningumui (ROA rodikliui) turi neigiama jtaka, tuo tarpu agresyvi investavimo politika — teigiama. Apyvartinio kapitalo
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investavimo politikg atspindi trumpalaikio turto lygis jmonés turto struktiroje, 0 apyvartinio kapitalo finansavimo
politika — finansavimo priemonés, kurias jmoné naudoja trumpalaikiam turtui finansuoti. Naudodama agresyvia
apyvartinio kapitalo investavimo politika, jmoné stengiasi mazinti investicijas ] atsargas, trumpinti pirkéjy skoly
apmokéjimo laika. Viena vertus, tokios politikos laikymasis leidzia sumazinti kastus, susijusius su atsargy sandéliavimu,
generuoti didesnius pinigy srautus, kuriuos galima panaudoti jvairiems atsiskaitymams ar investicijoms, bei uzsitikrinti
didesn;j finansinj lankstumg. I§ kitos pusés, tai gali salygoti gamybos proceso sutrikimus ar pardavimo pajamy mazéjima.
Masri ir Abdulla (2018) nurodo, jog agresyvi apyvartinio kapitalo investavimo politika maZina bendrovés likviduma,
didina rizika ir gali sukelti mokumo problemy ateityje. Naudodamos agresyvia apyvartinio kapitalo finansavimo politika
jmonés stengiasi visg trumpalaikj turta finansuoti trumpalaikiais finansavimo Saltiniais, ilginti skoly tiekéjams
apmokéjimo laikg. DaZnai tai leidZia sumazinti jmonés kastus ir padidinti pelninguma. Ta¢iau Thakur ir Muktadir-Al-
Mukit (2017) teigia, kad jmonei laikantis agresyvios apyvartinio kapitalo finansavimo politikos, ji patiria visus
trumpalaikiy jsipareigojimy valdymo sunkumus, taip pat prisiima jsipareigojimy nejvykdymo ir netikrumo rizika. Sig
rizikg daugiausiai lemia tai, kad i§ jmonés veiklos generuojamy pinigy srautai terminai gali nesutapti su einamuyjy
jsipareigojimy vykdymo terminais.

Kiek kitokiu aspektu apyvartinio kapitalo panaudojimo efektyvuma ir jo sarysj su pelningumu vertino Panda ir
Nanda (2018), tam panaudoje apyvartinio kapitalo poreikj vertinantj rodiklj. Siy autoriy teigimu, apyvartinio kapitalo
poreikio valdymas gali daryti jtakg ir paties apyvartinio kapitalo panaudojimo efektyvumui, o tinkamas trumpalaikiy
skoly ir trumpalaikio turto valdymas gali padéti padidinti pelningumg, nesukeliant dideliy likvidumo problemy. Jy
nuomone, jmonés pelningumui gali turéti jtakos skirtinga trumpalaikiy banko paskoly dalis, naudojama jmonés
apyvartinio kapitalo poreikio finansavimui. Jei 8is poreikis buvo finansuojamas maza trumpalaikiy banko paskoly dalimi,
tai, padidinus §ig dalj, galima padidinti jmonés pelningumg. Minéti autoriai pazyméjo, kad tai veikia tik tuo atveju, jei
jmonés sugeba efektyviai iSnaudoti trumpalaikio banko finansavimo sukuriamas galimybes. Be to, jmonés pelningumas
gali augti tik iki tol, kol bus perzengtas optimalus trumpalaikio banko finansavimo limitas.

Reikéty atkreipti démesj ir | tai, jog sgveika tarp apyvartinio kapitalo valdymo politikos ir jmonés pelningumo
Zymiu mastu priklauso nuo jmonés vykdomos ekonominés veiklos riisies. Panda ir Nanda (2018) tyrimo rezultatai parodé,
kad chemijos pramonés, statybos ir vartojimo prekiy sektoriy jmonés, nepakenkdamos pelningumui, trumpalaikémis
skolomis gali finansuoti didesne apyvartinio kapitalo poreikio dalj. Ta¢iau masiny, metalo ir tekstilés sektoriy jmonése
padidéjes apyvartinio kapitalo poreikio finansavimas trumpalaikémis skolomis padidinty pelninguma tik tuomet, kai Sis
poreikis iki papildomy finansavimo sprendimy priémimo buvo tenkinamas maza trumpalaikiy banko paskoly dalimi.
Kita vertus, kai didesné apyvartinio kapitalo poreikio dalis jau yra finansuojama trumpalaikémis finansinémis skolomis,
trumpalaikio finansavimo augimas gali neigiamai paveikti pelninguma.

Reik$minga itaka vadovy priimamiems finansy valdymo sprendimams daro $alies ekonominé padétis, kadangi
kyla poreikis prisitaikyti prie nuolat kintanciy rinkos ir ekonominiy salygy. Ekonomikos ciklo svyravimai gali turéti
jtakos produkty paklausai, finansiniams sprendimams ir apyvartinio kapitalo valdymui. Efektyvus apyvartinio kapitalo
valdymas gali vaidinti labai svarby vaidmenj finansiniy kriziy metu (ypaé¢ nekotiruojamose jmonése), nes vienas i§
finansavimo Saltiniy teikéjy yra bankai, per ekonomikos nuosmukius jprastai sugrieztinantys finansavimo politikg ir
taip keliantys daugiau kliti¢iy skolintis pinigus (Goncalves ir kt., 2018). Ekonominio pakilimo metu jmonés pardavimai
jprastai auga, todél auga ir nepaskirstytasis pelnas. Tuo tarpu, kai jmonés pardavimai mazéja, pelnas taip pat mazéja,
0 tai daro neigiamg jtakg svarbiam apyvartiniy 1é8y finansavimo Saltiniui. Anot Gama ir Pais (2015), jmonés
pelningumas (ROA) didéja vykdant agresyvia finansavimo politika tuo atveju, kai, esant ekonomiskai palankiems
ciklams, auga pardavimai.

Engvist ir kt. (2014) atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad ekonominio pakilimo metu efektyvus apyvartinio
kapitalo valdymas salygojo pelningumo augimg. Kita vertus, anot Tsuruta (2019), ekonominés krizés metu buvo stebimas
didziausias apyvartinio kapitalo perteklius, o jis, savo ruoztu, neigiamai veikia jmoniy veiklos finansinius rezultatus.
Taigi, efektyvus apyvartinio kapitalo valdymas itin reik§mingas imonéms ekonominio augimo laikotarpiu, kadangi sudaro
palankias salygas konkurenciniy pozicijy stiprinimui ir pelningumo didinimui, ta¢iau ne maziau svarbus ir krizés
salygomis, kuomet jis gali lemti sékmingg krizés pasekmiy i§gyvenima. Visgi, Wasiuzzaman ir Arumugam (2013), atlike
tyrimg Malaizijoje, nustaté, kad mazy jmoniy investicijos j apyvartinj kapitalg ilgainiui yra stabilios, nepriklausomai nuo
ekonomikos ciklo. Tai patvirtino ir Alsulayhim (2019), kurio atlikto tyrimo rezultatai parodé, jog Salies ekonominé padétis
neturi reik8mingo poveikio apyvartinio kapitalo valdymui ir pelningumui. Taigi, kyla klausimas — kaip kei¢iasi
apyvartinio kapitalo valdymo sprendimai, kintant ekonominés aplinkos saglygoms? Ar visuose ekonomikos sektoriuose
jie kinta vienodai? Ar ry8ys tarp apyvartinio valdymo efektyvumo ir pelningumo yra stabilus?

Nei Lietuvoje, nei kitose Baltijos Salyse moksliniy tyrimy, apiman¢iy apyvartinio kapitalo valdymo aspektus, iki
Siol nebuvo atlikta. Kadangi daugelio mokslininky tyrimai, atlikti kitose Salyse rodo, jog atskirose Salyse yra nusistovéjusi
gana skirtinga apyvartinio kapitalo valdymo kultiira, Kyla poreikis istirti ir Lietuvos jmoniy apyvartinio kapitalo valdymo
specifika, o taip pat jos sgsajas su jmoniy finansiniais rezultatais. Tyrimui pasirinktos apdirbamosios gamybos jmonés,
kadangi bitent tokioms jmonéms apyvartinio kapitalo valdymas kelia daug i§§tkiy nuolat ir greitai kintan¢ios ekonominés
aplinkos kontekste, kuomet kyla poreikis subalansuoti grazg ir rizika.

Tyrimo tikslas — istirti Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy naudojamas apyvartinio kapitalo valdymo
politikas, jy specifinius bruoZus atskirose Sakose bei kitimo tendencijas, salygotas ekonominés aplinkos poky¢iy, o taip
pat jvertinti ry§j tarp apyvartinio kapitalo valdymo efektyvumo ir pelningumo.
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Tyrimo naujumas ir originalumas pasizymi tuo, kad apyvartinio kapitalo valdymo sprendimy jvertinimui
pasitelktas rodikliy kompleksas, leidziantis identifikuoti ir visapusiskai jvertinti Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy
naudojamy apyvartinio kapitalo valdymo politiky aspektus.

Tyrimo metodika

Tyrimas apima 10 didziausiy Lietuvos apdirbamosios gamybos Saky, kurios atrinktos pagal jy kuriamos
pridétinés vertés indélj tiriamu laikotarpiu j bendro $alies BVP kiirima. Taigi, j tyrimo imtj jtrauktos $ios apdirbamosios
gamybos Sakos: maisto produkty gamyba, drabuziy siuvimas, medienos bei medienos ir kamstienos gaminiy, i§skyrus
baldus, gamyba, popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba, chemikaly ir chemijos produkty gamyba, guminiy ir plastikiniy
gaminiy gamyba, kity nemetalo mineraliniy produkty gamyba, metalo gaminiy, i$skyrus masinas ir jrenginius, gamyba,
baldy gamyba, masiny ir jrangos remontas ir jrengimas. Tyrimui atlikti naudojami 2004-2018 m. duomenys i$ Lietuvos
Statistikos departamento rodikliy duomeny bazéje pateikty apdirbamosios gamybos bendroviy metiniy balanso ir pelno
(nuostoliy) ataskaity.

Kadangi vienas i§ tyrimo uZzdaviniy yra istirti jmoniy, veikianéiy didziausiose Lietuvos apdirbamosios gamybos
Sakose, apyvartinio kapitalo valdymo politikos kitimo tendencijas, svarbus rodikliy, leidzian¢iy visapusiSkai jvertinti
apyvartinio kapitalo valdymo efektyvuma, pasirinkimas. Ankstesniuose tyrimuose didzioji dalis autoriy (Deloof, 2003;
Lazaridis ir Tryfonidis, 2006; Garcia-Teruel ir Martinez-Solano, 2007; Bafios-Caballero ir kt., 2010, 2012; Tauringana ir
Afrifa, 2013; Enqvist ir kt., 2014; Yazdanfar ir Ohman, 2014; Gama ir Pais, 2015; Afrifa ir Padachi, 2016) apyvartinio
kapitalo valdymo efektyvumo vertinimui naudojo pinigy apyvartos ciklg, parodantj laika, trunkantj nuo zaliavy jsigijimo,
ju perdirbimo iki piniginiy jplauky uz parduotg produkcija gavimo. Keletas mokslininky (ALShubiri, 2011; Vahid ir kt.,
2012; Hassani ir Tavosi, 2014; Wanguu, 2015), sieckdami jvertinti jmoniy naudojamas apyvartinio kapitalo politikas bei
ju poveikj finansiniams rodikliams, pasitelké apyvartinio kapitalo investavimo politikos koeficients, jvertinantj
apyvartinio kapitalo investavimo politikos agresyvuma, o taip apyvartinio kapitalo finansavimo koeficienta, jvertinantj
apyvartinio kapitalo finansavimo politikos agresyvumg. Panda ir Nanda (2018) savo atliktame tyrime akcentavo, kad
rySys tarp apyvartinio kapitalo valdymo sprendimy ir pelningumo rodikliy priklauso dar ir nuo to, kokig dalj apyvartinio
kapitalo poreikio finansavimo $altiniy sudaro trumpalaikés banky paskolos, todél j tyrima tikslinga jtraukti ir apyvartinio
kapitalo finansavimo trumpalaikémis finansinémis skolomis koeficienta.

Taigi, atlikus literatiiros analize, pasirinkti $ie rodikliai, tyréjy nuomone, geriausiai atskleidZiantys apyvartinio
kapitalo valdymo ypatumus:

o pinigy apyvartos ciklas — rodiklis, anot daugelio mokslininky, geriausiai atspindintis apyvartinio kapitalo
valdymo sprendimus (skaiiuojamas prie atsargy apyvartos trukmés pridedant pirkéjy skoly apyvartos
trukmg ir atimant skoly tiekéjams apmokeéjimo trukme);

e apyvartinio kapitalo investavimo politikos koeficientas — rodiklis, leidziantis jvertinti apyvartinio kapitalo
investavimo politikg (skai¢iuojamas trumpalaikio turto vert¢ dalinant i$ viso turto vertés);

e apyvartinio kapitalo finansavimo politikos koeficientas — rodiklis, parodantis, kokia dalj visy finansavimo
Saltiniy sudaro trumpalaikiai jsipareigojimai ir leidZiantis jvertinti apyvartinio kapitalo finansavimo politikos
agresyvumg (skai¢iuojamas per vienus metu mokétinas sumas ir jsipareigojimus dalinant i§ viso kapitalo);

e apyvartinio kapitalo finansavimo trumpalaikémis finansinémis skolomis koeficientas — rodiklis, parodantis,
kokia dalimi trumpalaikis turtas finansuojamas trumpalaikémis finansinémis skolomis (skai¢iuojamas
trumpalaikes skolas kredito jstaigoms dalinant i§ trumpalaikio turto vertés).

Didesnis nei 0,5 apyvartinio kapitalo investavimo politikos koeficientas rodo, kad jmoné naudoja konservatyvia
investavimo politika. Ir atvirksciai, jei $is koeficientas mazesnis nei 0,5, jimoné naudoja agresyvia apyvartinio kapitalo
investavimo politika. Didesnis nei 0,5 apyvartinio kapitalo finansavimo politikos koeficientas atskleidzia jmonés
naudojama agresyvia apyvartinio Kapitalo finansavimo politikg. Tuo tarpu, jei $is koeficientas yra mazesnis uz 0,5, tai
parodo jmonés naudojamos apyvartinio kapitalo finansavimo politikos konservatyvuma.

Daugelyje tyrimy (Bafios-Caballero ir kt., 2010; Martinez-Sola ir kt., 2013; Tauringana ir Afrifa, 2013; Aktas
ir kt., 2015; Enqvist, 2014; Gama ir Pais, 2015; Afrifa ir Padachi, 2016; Panda ir Nanda, 2018), kuriy tikslas buvo istirti
apyvartinio kapitalo valdymo sprendimy poveikj jmonés veiklos efektyvumui, pagrindiniu priklausomu kintamuoju
pasirinktas turto pelningumas (ROA), kadangi jis leidZia jvertinti jmonés turto valdymo efektyvumg ir nepriklauso nuo
kapitalo struktiiros. Kai kuriuose tyrimuose (AlShubiri, 2011; Afrifa ir Padachi, 2016) naudojamas ir nuosavo kapitalo
pelningumas (ROE), taciau $io rodiklio populiarumas gerokai mazesnis, kadangi jis priklausomas nuo kapitalo struktiiros
ir parodo tik savininky investuoty 168y valdymo efektyvuma. Pastaraisiais metais atliktuose tyrimuose (Alsulayhim, 2019;
Ren ir kt., 2019) naudojamas ir grynasis pelningumas.

Taigi, siekiant jvertinti ry§j tarp apyvartinio kapitalo valdymo efektyvumo ir pelningumo, pasirinkti tokie
svarbiausi pelningumo rodikliai:

e turto pelningumas (ROA) — rodiklis, parodantis, kiek pelno uZdirbo vienas turto piniginis vienetas

(skai¢iuojamas grynaji pelng dalinant i$ turto vertés);

¢ nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) — rodiklis, parodantis, kiek pelno per metus uzdirbo vienas nuosavo
kapitalo piniginis vienetas (skai¢iuojamas grynajj pelng dalinant i§ nuosavo kapitalo vertés);

e grynasis pelningumas — rodiklis, parodantis, kiek pelno per metus generavo vienas pardavimo pajamy
piniginis vienetas (skai¢iuojamas grynajj pelng dalinant i§ pardavimo pajamy).
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Tyrimo tikslui ir uzdaviniams pasiekti naudojama rodikliy palyginamoji analizé bei koreliaciné analize,
pasitelkiant Pirsono koreliacijos koeficienta. Gauto koreliacinio ry$io patikimumo patikrinimui naudota p — reik§mé (t.y.,
ry8ys tarp rodikliy laikytas patikimu ir reik§mingu, kai p — reiksmé < 0,05).

Apyvartinio kapitalo valdymo politiky kitimo tendencijos Lietuvos apdirbamosios gamybos jmonése

IStyrus Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy pinigy apyvartos ciklo dinamikg 2004-2018 m., nustatyta, kad
Sis rodiklis nebuvo stabilus ir neturéjo aiskios kitimo tendencijos, taiau galima jZvelgti du jo augimo laikotarpius:
2006-2007 m. ir 2014-2018 m. (zr. 1 pav.) Tiriamo laikotarpio pradzioje, t.y. 2004 m. laikas nuo Zaliavy jsigijimo ir
apmokéjimo uz jas iki jplauky uz pagamintas ir parduotas prekes gavimo truko 47d. Tiek stipri vidaus paklausa, tiek dél
narystés Europos Sgjungoje padidéjusios eksporto rinkos salygojo sékmingg Lietuvos pramonés jmoniy veikla, atsargy
apyvartumo spartéjima, sumazéjusig pirkéjy skoly apmokéjimo trukme, ko pasekoje pinigy apyvartos ciklas 2005 m.
sutrumpéjo iki 42 d. Ir toliau auganti apdirbamosios gamybos jmoniy gaminamos produkcijos paklausa, didéjanti
konkurencija dél zaliavy 2006 m. nulémé greitesnj jmoniy atsiskaityma su tiekéjais, o tai, savo ruoztu, paveiké pinigy
apyvartos ciklo ilgéjima iki vidutiniskai 44 d. 2007 m. IV ketv. ekonomikos 1étéjimo kontekste spar¢iai kylant pramonés
produkcijos kainoms ir dél to mazéjant Sios produkcijos konkurencingumui uzsienio rinkose, zenkliai iSaugo pramonés
imoniy atsargy apyvartos trukme, émé ilgéti tarpusavio atsiskaitymy terminai ir visa tai nulémé pinigy apyvartos ciklo
pailgéjima iki 53 d.
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1 pav. Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy pinigy apyvartos ciklas ir jo dedamosios 2004-2018 m., d.
(Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos statistikos departamento Oficialiosios statistikos portalo duomenimis?)

Idomu pastebéti, kad 2008 m. apdirbamosios gamybos jmonés, jvertindamos vis blogéjancia ekonoming
situacijg, émési apyvartinio kapitalo valdymo efektyvumo didinimo priemoniy, ko pasekoje pinigy apyvartos ciklas,
lyginant su ankstesniais metais, sutrumpéjo net 11 d. ir pasieké 42 d. ribg, buvusig 2005 m. DidZiausig reik§me tam turéjo
sutrumpéjusi atsargy apyvartos trukmé. Visgi, 2009 m. ir toliau spar¢iai mazéjanti pramonés produkcijos paklausa tick
vidaus, tiek uzsienio rinkose sglygojo atsargy kaupimasi, tarpusavio atsiskaitymy sunkumus, taciau apdirbamosios
gamybos jmoniy pinigy apyvartos ciklo trukmé pailgéjo tik iki 46 d. ir nepasieké rekordiskai auksto 2007 m. lygio. 2010—
2014 m. Sis ciklas isliko gana stabilus ir sieké 36-40 d. Verta pastebéti, kad 2015-2018 m. kasmet stebima pinigy
apyvartos ciklo ilgéjimo tendencija: jeigu 2014 m. jis sieké 40 d., tai 2018 m. jau buvo 55 d. 2015-2016 m. Sio reiskinio
priezastis buvo ilgéjanti atsargy apyvartos trukme, tuo tarpu 2017-2018 m. — sutrumpéj¢ atsiskaitymo su tiekéjais
terminai. Taip pat svarbu paminéti ir tai, kad visu analizuojamu laikotarpiu mazdaug pusé apyvartinio kapitalo poreikio
buvo finansuojama savaiminiais jsipareigojimais (skolomis tiekéjams).

Analizuojant pinigy apyvartos ciklo trukme pagrindinése apdirbamosios gamybos Sakose pastebimi akivaizdis
skirtumai (zr. 1 lentele). Trumpiausiu pinigy apyvartos ciklu beveik visu analizuojamu laikotarpiu pasizymi chemikaly ir
chemijos produkty gamybos jmonés, kuriose §is rodiklis svyravo apie 20-30 d. Tai lémé itin trumpas pirkéjy skoly
apmokeéjimo laikas, kuris visu analizuojamu laikotarpiu (iSskyrus 2006 ir 2007 m.) nesieké 30 d. Taip pat vertéty
pazymeéti, kad Sios Sakos jmoniy pinigy apyvartos ciklas 2004 m. buvo neigiamas (-27 d.), kas reiskia, kad Sios jmonés
savo apyvartinj kapitalg finansavo savaiminiais jsipareigojimais, tai patvirtina ir itin ilgas atsiskaitymo su tiekéjais
terminas (107 d.).

1 Oficialiosios statistikos portalas: https://osp.stat.gov.lt/
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1 lentelé. Pinigy apyvartos ciklo trukmé didZiausiose Lietuvos apdirbamosios gamybos $akose 2004-2018 m., d.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Apdirbamoji gamyba 47 42 44 53 42 46 40 37 40 36 40 44 49 54 55
Maisto produkty gamyba 61 46 52 48 46 38 36 40 39 35 41 44 38 39 52
Drabuziy siuvimas (gamyba) 64 70 75 95 96 107 90 87 93 97 87 90 81 99 94
Medienos bei medienos ir kamstienos gaminiy, 47 54 47 54 56 67 64 65 66 59 66 66 69 61 65
i$skyrus baldus, gamyba

Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba 37 44 32 51 41 55 40 39 46 56 47 51 51 56 47
Chemikaly ir chemijos produkty gamyba -27 57 63 25 28 22 33 35 31 16 18 18 28 47 40
Guminiy ir plastikiniy gaminiy gamyba 38 40 34 44 48 63 39 39 44 48 48 51 55 54 51

Kity nemetalo mineraliniy produkty gamyba 65 71 63 69 76 90 95 80 61 61 53 50 54 60 60
Metalo gaminiy, i§skyrus masinas ir jrenginius, 76 55 55 55 58 88 106 77 76 81 84 78 85 73 67

gamyba
Baldy gamyba 32 42 48 46 46 55 60 45 47 44 44 44 48 46 45
Masiny ir jrangos remontas ir jrengimas 84 77 86 84 100 78 103 80 101 67 70 70 67 71 73

(Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos statistikos departamento Oficialiosios statistikos portalo duomenimis)

Ilgiausiu pinigy apyvartos ciklu beveik visu laikotarpiu pasizymi drabuziy siuvimo imongs, kuriose $is rodiklis,
i8skyrus tris pirmuosius analizuojamo laikotarpio metus, nenukrito Zemiau 80 d., 0 2009 d. sudaré netgi 107 d. To priezastis —
itin ilgas atsargy apyvartos periodas, kuris nuo 2007 m. nenukrito Zemiau 90 d. Vertéty atkreipti démesj ir j tai, kad atskiros
Lietuvos apdirbamosios gamybos $akos pasizyméjo ir nevienodu pinigy apyvartos ciklo kintamumu. Zenkliausiais
svyravimais pasizyméjo popieriaus ir popieraus gaminiy gamybos jmonés, ypa¢ 2006-2010 m. laikotarpiu, kuomet Sios
$akos jmoniy pinigy apyvartos ciklas keitési daugiau nei po 10 d. abiem kryptimis kasmet. Sioje Sakoje negalima isskirti
kazkurios vienos apyvartinio kapitalo dedamosios, kaip labiausiai paveikusios pinigy apyvartos ciklo pokycius. Dar
rySkesnius svyravimus (daugiau nei po 15 d. kasmet abiem kryptimis) galima jzvelgti masiny ir jrangos remonto jmonése
2008 — 2013 m. Taciau, prieSingai nei anks¢iau aptarty jmoniy atveju, ¢ia galima iSskirti lemiancig priezasti — zenklius
atsargy apyvartos periodo svyravimus. Kaip didZiausiy poky¢iy perioda galima i$skirti pokrizinius 2009-2011 m., kuomet
pinigy apyvartos ciklas zenkliai svyravo daugelyje analizuojamy Saky, ka labiausiai [émé atsargy apyvartos periodo ir skoly
tiekéjams apmokéjimo laiko svyravimai. Stabiliausias pinigy apyvartos ciklas visg tiriama laikotarpj stebimas maisto
produkty gamybos jmonése (vidutini$kai 44 d.) ir medienos bei medienos gaminiy gamybos imonése (vidutiniskai 60 d.).

Istyrus apyvartinio kapitalo investavimo politikos koeficiento kitimo tendencijas, nustatyta, kad Lietuvos
apdirbamosios gamybos jmonése 2004-2010 m. trumpalaikis turtas sudaré 43—49 % bendroje jy turto struktiiroje
(zr. 2 lentele), taigi apyvartinio kapitalo investavimo politika buvo gana nuosaiki, bet su polinkiu j neZenkly agresyvuma.
2011-2012 m. minéty jmoniy apyvartinio kapitalo valdymo politika buvo jau be agresyvumo pozymiy, o nuo 2014 m.
stebimas polinkis didinti apyvartinio kapitalo investavimo konservatyvuma: 2014 m. apyvartinio kapitalo investavimo
koeficientas buvo 0,51, 0 2017 m. — jau net 0,55. Analizuojant apyvartinio kapitalo investavimo sprendimy specifika
pagrindinése apdirbamosios gamybos Sakose pastebimi zenkliis skirtumai. Konservatyvig apyvartinio kapitalo investavimo
politika naudoja masiny ir jrangos remonto jmonés, kuriose trumpalaikis turtas 2004—-2010 m. sudaré vidutiniskai 64 %
bendroje turto strukttiroje, 0 201 1-2018 m. §is rodiklis sieké jau 70 %. Taip pat konservatyvumas biidingas drabuziy siuvimo
jmoniy apyvartinio kapitalo investavimo sprendimams, kadangi 2004-2009 m. apyvartinio kapitalo investavimo koeficientas
Siame sektoriuje buvo vidutiniskai 0,57, 0 20102018 m. jau sieké vidutiniskai 0,62. Visg tyrimo laikotarpj, valdydamos
apyvartinj kapitala, agresyvia investavimo politika taiké popieriaus ir popieriaus gaminiy gamybos jmonés bei kity nemetalo
mineraliniy gaminiy gamybos jmonés, kuriose trumpalaikis turtas sudaré vidutiniskai 38—39 % viso turto. Medienos bei
medienos ir kamstienos gaminiy jmonés, iki 2011 m. taike akivaizdziai agresyvig apyvartinio kapitalo investavimo politika,
nuo 2012 m. émé artéti link nuosaikios politikos, leidzianCios subalansuoti rizikg ir pelninguma.

2 lentelé. Apyvartinio kapitalo investavimo politikos koeficientas didZiausiose Lietuvos apdirbamosios gamybos
Sakose 2004—2018 m.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Apdirbamoji gamyba 0,46 0,49 0,47 0,47 0,45 0,43 0,47 0,50 0,50 0,48 0,51 0,53 0,53 0,55 0,53
Maisto produkty gamyba 0,50 0,47 0,48 0,49 0,47 0,48 0,49 0,50 0,50 0,49 0,49 0,49 0,50 0,51 0,47
Drabuziy siuvimas (gamyba) 0,53 0,55 0,56 0,58 0,59 0,58 0,62 0,65 0,64 0,65 0,63 0,61 0,60 0,62 0,60
Medienos bei medienos ir kamstienos gaminiu, 43 o 45 040 0,42 0,40 0,37 0,42 0,45 0,47 0,47 0,48 0,50 0,51 0,50 0,48
i§skyrus baldus, gamyba

Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba 0,40 0,39 0,36 0,36 0,31 0,33 0,35 0,36 0,41 0,40 0,39 0,37 0,36 0,39 0,45
Chemikaly ir chemijos produkty gamyba 0,33 0,35 0,43 0,48 0,50 0,40 0,47 0,57 0,47 0,41 0,46 0,51 0,50 0,53 0,55
Guminiy ir plastikiniy gaminiy gamyba 0,52 0,50 0,52 0,49 0,40 0,39 0,42 0,46 0,52 0,50 0,53 0,55 0,51 0,53 0,54

Kity nemetalo mineraliniy produkty gamyba 0,36 0,37 0,40 0,46 0,48 0,40 0,37 0,44 0,37 0,36 0,35 0,36 0,37 0,38 0,37
Metalo gaminiy, iSskyrus maSinas ir jrenginius, 5 49 052 0,54 055 0,50 0,57 0,54 0,56 0,55 0,58 0,58 0,56 054 0,55

gamyba
Baldy gamyba 0,45 0,46 0,45 0,47 0,47 0,51 0,56 0,56 0,53 0,52 0,52 0,54 0,51 0,51 0,41
Masiny ir jrangos remontas ir jrengimas 0,59 0,61 0,64 0,62 0,71 0,63 0,66 0,70 0,72 0,68 0,70 0,69 0,68 0,69 0,70

(Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos statistikos departamento Oficialiosios statistikos portalo duomenimis)
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Didé¢jantis apyvartinio kapitalo valdymo konservatyvumas nuo 2012 m. pastebimas ir guminiy bei plastikiniy
gaminiy gamybos jmonése, o nuo 2015 m. — chemikaly ir chemijos produkty gamybos jmonése. Globalios ekonomikos
ir finansy krizés pasekoje nuo 2009 m. prie konservatyvesnés apyvartinio kapitalo investavimo politikos peréjo ir baldy
gamybos jmongs, kuriose apyvartinio kapitalo investavimo koeficientas, 2004—2008 m. sickes 0,47, 2010-2011 m. jau
buvo 0,56, o vélesniais metais svyravo nuo 0,51 iki 0,53. Tuo tarpu kintanti ekonominés aplinka nesalygojo poky¢iy
maisto produkty gamybos jmoniy apyvartinio kapitalo investavimo sprendimy priémimo srityje, nes Sios jmonés visg
tyrimo laikotarpj gana stabiliai laikési nuosaikios apyvartinio kapitalo investavimo politikos.

Apyvartinio kapitalo finansavimo politikos koeficiento analizé parodé, kad 2004-2018 m. laikotarpiu Lietuvos
apdirbamosios gamybos jmonés laikési konservatyvios apyvartinio kapitalo finansavimo politikos ir ji i§liko gana stabili,
nepriklausomai nuo kintan¢ios ekonominés aplinkos salygy. Tiriamu laikotarpiu trumpalaikiais jsipareigojimais buvo
finansuojama vidutiniSkai tre¢dalis turto (Zr. 3 lentelg).

3 lentelé. Apyvartinio kapitalo finansavimo politikos koeficientas didZiausiose Lietuvos apdirbamosios gamybos
Sakose 2004-2018 m.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Apdirbamoji gamyba 0,31 0,32 0,33 0,36 0,34 0,33 0,34 0,33 0,34 0,34 0,33 0,31 0,32 0,32 0,31
Maisto produkty gamyba 0,31 0,37 0,39 0,40 0,38 0,38 0,39 0,39 0,39 0,39 0,37 0,35 0,35 0,33 0,36
Drabuziy siuvimas (gamyba) 0,32 0,36 0,38 0,38 0,34 0,39 0,39 0,38 0,35 0,31 0,29 0,28 0,28 0,27 0,32

Medienos bei medienos ir kamstienos
gaminiy, i$skyrus baldus, gamyba
Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba 0,57 0,34 0,30 0,35 0,36 0,32 0,33 0,26 0,30 0,32 0,29 0,27 0,30 0,32 0,31
Chemikaly ir chemijos produkty gamyba 0,51 0,25 0,32 0,41 0,39 0,28 0,23 0,25 0,29 0,24 0,20 0,23 0,30 0,25 0,23
Guminiy ir plastikiniy gaminiy gamyba 0,37 0,39 0,42 0,40 0,32 0,31 0,35 0,34 0,33 0,33 0,41 0,32 0,33 0,35 0,36
Kity nemetalo mineraliniy produkty
gamyba

Metalo gaminiy, iSskyrus maSinas ir 0,36 0,36 0,39 0,37 0,38 0,30 0,36 0,33 0,32 0,30 0,30 0,30 0,32 0,36 0,34
jrenginius, gamyba

Baldy gamyba 0,40 0,43 042 0,42 0,41 0,39 0,34 0,37 0,35 0,36 0,37 0,38 0,36 0,35 0,30
Masiny ir jrangos remontas ir jrengimas 0,36 0,41 0,37 0,42 0,47 0,39 0,38 0,46 0,41 0,41 0,42 0,46 0,41 0,45 0,44

(Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos statistikos departamento Oficialiosios statistikos portalo duomenimis)

0,32 0,34 0,36 0,39 0,39 0,35 0,39 0,41 0,44 0,39 0,39 0,37 0,32 0,30 0,34

0,25 0,25 0,26 0,30 0,27 0,24 0,23 0,22 0,25 0,27 0,30 0,36 0,33 0,25 0,24

Analizuojant apyvartinio kapitalo investavimo sprendimus atskirose apdirbamosios gamybos Sakose,
iSryskéjo konservatyvumo didéjimo tendencija, analogiska, t.y., konservatyvumo didéjimo tendencija pastebima ir
apyvartinio kapitalo finansavimo sprendimuose. Si tendencija ypa¢ akivaizdziai pasireiské drabuziy siuvimo jmonése
bei chemikaly ir chemijos produkty gamybos jmonése. Masiny ir jrangos remonto jmonés pasizymi didesne, nei kitose
apdirbamosios gamybos Sakose, trumpalaikiy finansavimo S$altiniy dalimi: tiriamu laikotarpiu minéti finansavimo
Saltiniai sudaré vidutiniSkai 42 % Siy jmoniy kapitalo struktiiroje. Tokia situacija yra salygota specifinés Sios Sakos
imoniy turto struktiiros, nes trumpalaikis turtas jose sudaro beveik 70 % viso turto. Atotrikis tarp $iy rodikliy parodo,
kad masiny ir jrangos remonto jmonés nemazg dalj trumpalaikio turto finansuoja pastovesniais, t.y. ilgalaikiais
finansavimo $altiniais.

Apyvartinio kapitalo finansavimo trumpalaikémis finansinémis skolomis Koeficiento analizé parodé, kad
didZiausiy Lietuvos apdirbamosios gamybos Saky jmonés trumpalaikémis kredito jstaigy suteiktomis paskolomis
finansavo vidutiniskai 20 proc. trumpalaikio turto (Zr. 4 lentele). DidZiausig dalj trumpalaikio turto $iomis skolomis
finansavo popieriaus ir popieriaus gaminiy gamybos (vidutinisSkai 39 proc.), medienos bei medienos gaminiy gamybos
(vidutiniskai 30 proc.) ir maisto produkty gamybos (vidutiniskai 26 proc.) imonés. Popieriaus ir popieriaus gaminiy
gamybos Sakos jmonés pasizyméjo ne tik didziausiu vidutiniu trumpalaikiy finansiniy skoly santykiu su trumpalaikiu
turtu, bet ir zenklais jo svyravimais: per visa laikotarpi $is rodiklis sumazéjo 0,77 punkto, nuo 0,94 (2004 m.) iki 0,17
(2018 m.). Maziausia dalimi finansiniy skoly savo trumpalaikj turta finansavo masiny ir jrangos remonto (vidutiniskai 13
proc.), drabuziy siuvimo (vidutiniskai 15 proc.) ir chemikaly ir chemijos produkty gamybos (vidutiniskai 20 proc.)
jmonés. Pastarosios Sakos jmoniy trumpalaikiy finansiniy skoly santykis su trumpalaikiu turtu buvo maziausias i§ visy
tirilamy Saky paskutiniais analizuojamais metais (vos 0,05), kas reiSkia, kad Sios $akos jmonés beveik nesiskolina trumpam
laikui. Reikéty pazyméti, kad kriziniu laikotarpiu (2008—2009 m.) ryskesni svyravimai néra stebimi, i§skyrus popieriaus
ir popieriaus gaminiy gamybos Sakos jmones, kuriy atveju analizuojamas rodiklis iSaugo nuo 0,42 (2007 m.) iki 0,62
(2008 m.). I8skirtina ir tai, kad 2010 m. visy $aky jmoniy trumpalaikiy finansiniy skoly santykis su trumpalaikiu turtu
mazéjo ir tokig tendencijg su nedidelémis isimtimis i$laike iki pat 2018 m. Sie poky&iai salygojo tai, kad vertinant visg
analizuojama laikotarpj, didziausiy Lietuvos apdirbamosios gamybos Saky jmoniy trumpalaikio turto finansavimas
finansinémis skolomis sumaz¢jo, iSskyrus masiny ir jrangos remonto jmones, kuriy atveju trumpalaikiy finansiniy skoly
santykis su trumpalaikiu turtu iSaugo nuo 0,04 (2004 m.) iki 0,15 (2018 m.).
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4 lentelé. Apyvartinio kapitalo finansavimo trumpalaikémis finansinémis skolomis koeficientas didZiausiose
Lietuvos apdirbamosios gamybos Sakose 2004—2018 m.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Apdirbamoji gamyba 0,20 0,20 0,21 0,23 0,30 0,31 0,22 0,19 0,22 0,22 0,18 0,16 0,11 0,11 0,11
Maisto produkty gamyba 0,22 0,34 0,34 0,32 0,33 0,34 0,30 0,28 0,26 0,23 0,26 0,22 0,15 0,13 0,18
Drabuziy siuvimas (gamyba) 0,16 0,20 0,23 0,26 0,16 0,23 0,17 0,17 0,16 0,10 0,11 0,12 0,08 0,05 0,11

Medienos bei medienos ir kamstienos
gaminiy, iSskyrus baldus, gamyba
Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba 0,94 0,39 0,31 0,42 0,62 0,50 0,36 0,29 0,33 0,32 0,31 0,27 0,30 0,27 0,17
Chemikaly ir chemijos produkty gamyba 0,42 0,29 0,28 0,29 0,37 0,34 0,16 0,12 0,20 0,16 0,08 0,07 0,04 0,15 0,05
Guminiy ir plastikiniy gaminiy gamyba 0,27 0,24 0,23 0,25 0,31 0,33 0,23 0,22 0,19 0,20 0,12 0,12 0,14 0,10 0,10
Kity nemetalo mineraliniy produkty
gamyba

Metalo gaminiy, iSskyrus mainas ir 0,19 0,19 0,19 0,17 0,21 0,20 0,17 0,20 0,17 0,18 0,15 0,13 0,09 0,11 0,12
jrenginius, gamyba

Baldy gamyba 0,24 0,29 0,36 0,29 0,30 0,26 0,18 0,19 0,22 0,21 0,25 0,20 0,16 0,12 0,14
Masiny ir jrangos remontas ir jrengimas 0,04 0,06 0,05 0,08 0,23 0,23 0,16 0,18 0,11 0,20 0,23 0,18 0,12 0,10 0,15

(Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos statistikos departamento Oficialiosios statistikos portalo duomenimis)

0,22 0,25 0,32 0,34 0,37 0,42 0,40 0,36 0,48 0,38 0,35 0,29 0,12 0,09 0,12

0,15 0,19 0,24 0,13 0,16 0,22 0,18 0,13 0,20 0,29 0,35 0,45 0,37 0,16 0,12

Atliktos analizés rezultatai rodo, kad Lietuvos apdirbamosios gamybos jmonés trumpalaikio turto finansavimui
stengiasi naudoti vis maziau dirbtiniy skoly komponenty ir didina finansavimasi savaiminiais jsiskolinimais. Itin dideli
trumpalaikio turto finansavimo trumpalaikémis finansinémis skolomis skirtumai tarp atskiry Saky pastebimi 2008—2009
m., jie iSsilaiké ir keleta mety po globalios finansy krizés. Taciau pastaraisiais metais trumpalaikio turto finansavimo
politikos atskirose Lietuvos apdirbamosios gamybos Sakose labai supanaséjo.

RySys tarp Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy apyvartinio kapitalo valdymo efektyvumo ir pelningumo

Jvairiose Salyse atlikty tyrimy rezultatai padéjo identifikuoti reikSmingus rySius tarp apyvartinio kapitalo
valdymo efektyvumo ir pelningumo rodikliy. Lyginant Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy apyvartinio kapitalo
investavimo politikos koeficiento dinamika su Siy jmoniy pelningumo rodikliy kitimo tendencijomis akivaizdu, kad
iki 2009 m. jmoniy turto struktfroje mazéjant trumpalaikio turto daliai, jy pelningumo rodikliai taip pat buvo linke
mazéti (zr. 2 pav.).
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2 pav. Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy apyvartinio kapitalo investavimo politikos koeficiento,
jo finansavimo politikos koeficiento ir pelningumo rodikliy dinamika 2004-2018 m.

(Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos statistikos departamento Oficialiosios statistikos portalo duomenimis)

Tiesioginis rySys tarp apyvartinio kapitalo investavimo koeficiento ir pelningumo rodikliy kitimo matomas ir
2010-2013 m. laikotarpiu, ta¢iau nuo 2014 m. Siy rodikliy kitimo tendencijos nebuvo reik§mingai susij¢. 2004—2010 m.
akivaizdzios ir tiesioginés sgsajos tarp apyvartinio kapitalo finansavimo koeficiento ir turto pelningumo bei grynojo
pelningumo kitimo tendencijy, ta¢iau nuo 2011 m. toks rysys nebestebimas.
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Siekiant istirti didziausiy Lietuvos apdirbamosios gamybos Saky apyvartinio kapitalo valdymo efektyvuma
jvertinan¢iy rodikliy ir pelningumo rodikliy rysio reik§mingumga bei stiprumg, atlikta koreliaciné analizé. Siam tyrimui
naudoty duomeny apraSomoji statistika pateikta 5 lenteléje.

5 lentelé. DidZiausiy Lietuvos apdirbamosios gamybos $aky 2004—-2018 m. apyvartinio kapitalo valdymo efektyvumo ir
pelningumo rodikliy aprasomoji statistika

Rodikliai N Min. — Maksimali 4 ;s Standartinis
reik§meé reik§mé nuokrypis
Turto pelningumas (ROA) 150 -1,7% 19,8% 4,84% 3,67%
Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) 150 -38,3% 31,7% 9,87% 7,87%
Grynasis pelningumas (GP) 150 -13,2% 19,3% 3,58% 3,28%
Pinigy apyvartos ciklas, d. 150 -27 107 58 21
Apyvartinio kapitalo investavimo politikos koeficientas 150 0,31 0,72 0,5 0,09
Apyvartinio kapitalo finansavimo politikos koeficientas 150 0,20 0,57 0,35 0,06
Apyvartinio kapitalo finansavimo finansinémis skolomis 150 0,04 0,94 022 0,12

koeficientas

Jmoniy, priklausan¢iy didZiausioms Lietuvos apdirbamosios gamybos Sakoms turto pelningumas
(nuostolingumas) 2014-2018 m. laikotarpiu svyravo nuo -7,7 % iki 19,8 %, o $iy jmoniy turto euras generavo vidutini§kai
4,84 centus grynojo pelno. Nuosavo kapitalo pelningumo svyravimo amplitudé tiriamu laikotarpiu taip pat buvo didelé,
t.y. nuo -38,3 % iki 31,7 %, o vienas nuosavo kapitalo euras generavo vidutiniskai 9,87 ct graza. Analizuoty jmoniy
vidutinis grynasis pelningumas tiriamu laikotarpiu buvo nedidelis, tesieké 3,58 %.

Pateikiant koreliacinés analizés rezultatus, lenteléje lauztiniuose skliausteliuose nurodytos p-reik§més
(zr. 6 lentelg). Atlikus rysio tarp apyvartinio kapitalo valdymo efektyvumo rodikliy ir pelningumo rodikliy pagrindinése
Lietuvos apdirbamosios pramonés Sakose koreliacine analize nustatyta, jog statistiSkai reikSmingas rySys tarp pinigy
apyvartos ciklo ir pelningumo rodikliy nepasireiské. Tuo tarpu kitose Salyse atlikty tyrimy (Deloof, 2003; Lazaridis ir
Tryfonidis, 2006; Garcia-Teruel ir Martinez-Solano, 2007; Yazdanfar ir Ohman, 2014; Enqvist ir kt., 2014; Aktas ir kt.,
2015, Gama ir Pais, 2015; Bhatia ir Srivastava, 2016; Ren ir kt., 2019) rezultatai daZniausiai parodé statistiskai
reikSmingus neigiamus rysius tarp pinigy apyvartos ciklo ir pelningumo rodikliy.

6 lentelé. RySio tarp didZiausiy Lietuvos apdirbamosios gamybos $aky apyvartinio kapitalo valdymo efektyvumo ir
pelningumo rodikliy koreliacinés analizés rezultatai

Rodikliai ROA ROE GP
Pinigy apyvartos ciklas -0,115 -0,124 -0,142
[0,162] [0,131] [0,083]
Apyvartinio kapitalo investavimo politikos koeficientas 0,284™ 0,268™ 0,143
[0,000] [0,001] [0,080]
Apyvartinio kapitalo finansavimo politikos koeficientas -0,115 0,005 -0,180"
[0,160] [0,953] [0,028]
Apyvartinio kapitalo finansavimo finansinémis skolomis koeficientas -,398™ -,304™ -,303™
[0,000] [0,000] [0,000]

** reik§mingumo lygmuo 0,01
* reikSmingumo lygmuo 0,05

Statistiskai reik§mingas rySys nepasirei§ké ir tarp Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy apyvartinio kapitalo
finansavimo politikos koeficiento ir turto pelningumo bei nuosavo kapitalo pelningumo. Tuo tarpu, kitose Salyse atlikty
tyrimy rezultatai (ALShubiri, 2011; Vahid ir kt., 2012; Hassani ir Tavosi, 2014; Wanguu, 2015) leido identifikuoti
statistiSkai reik§mingg neigiamg rysj tarp apyvartinio kapitalo finansavimo politikos agresyvumo ir pelningumo, kas
reiskia, jog jmonés, naudodamos daugiau trumpalaikiy finansavimo $altiniy, gali padidinti pelninguma.

Reik8mingas teigiamas, nors ir silpnas, ryS$ys nustatytas tarp Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy
apyvartinio kapitalo investavimo politikos koeficiento ir turto pelningumo bei nuosavo kapitalo pelningumo. Tai rodo,
jog didéjantis apyvartinio kapitalo investavimo politikos konservatyvumas susijes su $iy pelningumo rodikliy augimu.
Toks rezultatas atitinka Nazir ir Afza (2009), ALShubiri (2011), Wanguu (2015) tyrimy rezultatus, ta¢iau prieStarauja
Vahid ir kt. (2012), Rasyid ir kt. (2018) tyrimy rezultatams, kurie parodé, kad didéjantis investavimo politikos
agresyvumas, o ne konservatyvumas teigiamai veikia jmoniy pelninguma.

Silpnas neigiamas rySys pasirei$ké tarp apyvartinio kapitalo finansavimo trumpalaikémis banko paskolomis
koeficiento ir visy pelningumo rodikliy, kas rodo, kad pagrindiniy Lietuvos apdirbamosios gamybos Saky jmonéms
nepavyko efektyviai iSnaudoti trumpalaikio banky teikiamo finansavimo privalumy ir didéjanti trumpalaikiy banko
paskoly dalis, panaudojama trumpalaikio turto finansavimui, buvo tiesiogiai susijusi su §iy jmoniy pelningumo rodikliy
mazéjimu. Su tuo susijusi jau anks¢iau minéta tendencija, kad Lietuvos pramonés jmonés trumpalaikj turtg vis didesne
dalimi finansuoja savaiminiais jsipareigojimais.
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I$vados ir diskusija

Priimant apyvartinio kapitalo valdymo sprendimus nuolat balansuojama tarp agresyvios apyvartinio kapitalo
valdymo politikos teikiamos naudos ir jos keliamos rizikos. Siekiant kompleksiskai jvertinti skirtingus apyvartinio
kapitalo valdymo politikos aspektus tikslinga analizuoti ne tik pinigy apyvartos ciklg ar atskiras jos dedamasias (atsargy
apyvartos trukme, pirkéjy skoly padengimo laika bei skoly tiekéjams apmokéjimo laikg), bet ir tokius rodiklius, kaip
apyvartinio kapitalo investavimo politikos koeficientas bei apyvartinio kapitalo finansavimo politikos koeficientas,
leidziancius jvertinti apyvartinio kapitalo investavimo politikos ir atitinkamai jo finansavimo politikos agresyvuma ar
konservatyvuma. Kadangi ry$j tarp apyvartinio kapitalo valdymo politiky ir pelningumo rodikliy salygoja ir tai, kokiais
Saltiniais (banky paskolomis ar kitais, daugeliu atvejy, savaiminiais jsiskolinimais) finansuojamas apyvartinis kapitalas,
j analize tikslinga jtraukti ir apyvartinio kapitalo finansavimo bankinémis paskolomis koeficienta.

Vidutinis Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy pinigy apyvartos ciklas 2004-2018 m. buvo 45 d.
Pastaraisiais metais stebima jo augimo tendencija, kurig labiausiai lemia trumpéjanti isiskolinimo tiekéjams padengimo
trukmé. Globalios finansy krizés laikotarpiu daugelio Lietuvos apdirbamosios gamybos Saky jmonés émési priemoniy
apyvartinio kapitalo valdymo efektyvumo didinimui, ko pasekoje vienose Sakose pinigy apyvartos ciklo trukmé netgi
sutrumpéjo, lyginant su prieskriziniu laikotarpiu, o kitose nezymiai augo.

Apyvartinio kapitalo investavimo koeficiento analizé parodé, kad 2004-2010 m. Lietuvos apdirbamosios
gamybos jmonése vyravo nuosaiki apyvartinio kapitalo investavimo politika su polinkiu i nezenkly agresyvuma, o nuo
2014 m. stebimas polinkis didinti apyvartinio kapitalo investavimo konservatyvuma, t.y. vis labiau didinti trumpalaikio
turto dalj turto struktiiroje. Nepalanki ekonominé situacija globalios finansy krizés laikotarpiu neturéjo didelés jtakos
apyvartinio kapitalo investavimo politikai daugelyje Lietuvos apdirbamosios gamybos Saky.

2004-2018 m. laikotarpiu Lietuvos apdirbamosios gamybos jmonés trumpalaikiais jsipareigojimais finansavo
vidutini$kai tre¢dalj turto, o tai rodo, jog jos laikési konservatyvios apyvartinio kapitalo finansavimo politikos, kuri i§liko
gana stabili, nepriklausomai nuo kintanc¢ios ekonominés aplinkos salygy.

Iki 2009 m. Lietuvos apdirbamosios gamybos jmonés trumpalaikio turto finansavimui naudojo vis daugiau
trumpalaikiy finansiniy skoly (2009 m. trumpalaikémis finansinémis skolomis buvo finansuojama vidutiniskai 31 % Siy
jmoniy trumpalaikio turto), ta¢iau nuo 2010 m. stebima tendencija trumpalaikj turta vis didesniu mastu finansuoti
savaiminiais jsipareigojimais. 2016—2018 m. trumpalaikémis finansinémis skolomis jau buvo finansuojama tik apie 11 %
apdirbamosios gamybos jmoniy trumpalaikio turto. Itin dideli trumpalaikio turto finansavimo trumpalaikémis
finansinémis skolomis skirtumai tarp atskiry Saky pastebimi 2008—2009 m., jie i$silaiké ir keleta mety po globalios
finansy krizés. Taciau pastaraisiais metais trumpalaikio turto finansavimo politikos atskirose Lietuvos apdirbamosios
gamybos Sakose labai supanaséjo.

Atliktos analizés rezultatai parodé, kad Lietuvos drabuziy siuvimo jmonés, masiny ir jrangos remonto jmonés, o
taip pat metalo gaminiy gamybos jmonés naudoja konservatyvig apyvartinio kapitalo investavimo politika bei
konservatyvig apyvartinio kapitalo finansavimo politikg. Didelés Siose Sakose veikianciy jmoniy atsargos, o metalo
gaminiy gamybos bei masiny ir jrangos remonto srityje veikian¢iy jmoniy atveju dar ir ilgas pirkéjy skoly padengimo
terminas sglygoja ilga pinigy apyvartos ciklg ir didelj apyvartinio kapitalo poreikj. Didelés atsargos ir ilgesnis, nei
vidutini§kai apdirbamojoje gamyboje, pinigy apyvartos ciklas biidingas ir medienos bei medienos gaminiy gamybos
imonéms, taciau dél efektyviau valdomy pirkéjy skoly Sios Sakos jmonés priskirtinos jmoniy grupei, kuri laikosi
nuosaikios apyvartinio kapitalo investavimo politikos. Taip pat ilgu pinigy apyvartos ciklu, tame tarpe ir ilga atsargy
apyvartos trukme, pasizymi kity nemetalo mineraliniy gaminiy gamybos jmonés, taciau $ios $akos jmoniy turto
strukttiroje trumpalaikis turtas sudaro vidutiniskai tik 39 %, todél Sios Sakos jmonés priverstos naudoti daugiau ilgalaikiy
finansavimo Saltiniy, kuriy dalj panaudoja ne tik ilgalaikio, bet ir trumpalaikio turto finansavimui. Akivaizdziai agresyvia
pirkéjy skoly valdymo politikag naudoja chemikaly ir chemijos produkty gamybos jmonés, o tai saglygoja trumpag pinigy
apyvartos ciklg ir maza papildomy finansavimo $altiniy poreikj. Lietuvos maisto produkty gamybos, popieriaus gamybos,
guminiy ir plastikiniy gaminiy gamybos, baldy gamybos jmonés naudoja nuosaikig apyvartinio kapitalo investavimo ir
konservatyvig jo finansavimo politikg. Taigi, atskiroms Lietuvos apdirbamosios gamybos $akoms biidingos skirtingos
apyvartinio kapitalo investavimo politikos, tafiau visose Sakose naudojama konservatyvi apyvartinio kapitalo
finansavimo politika.

Atlikus rysio tarp didziausiy Lietuvos apdirbamosios pamonés Saky apyvartinio kapitalo valdymo efektyvumo
rodikliy ir pelningumo rodikliy koreliacing analiz¢ nustatyta, jog statistiSkai reikSmingas rySys tarp pinigy apyvartos ciklo
ir pelningumo rodikliy nepasireiské. Tuo tarpu kitose Salyse atlikti tyrimai leido identifikuoti statistiskai reik§minga
neigiama rysj tarp pinigy apyvartos ciklo ir pelningumo. Skirtingus, nei kitose Salyse tyrimo rezultatus galéjo salygoti tai,
kad miisy tyrimui buvo naudojami Saky, o ne atskiry jmoniy finansiniai rodikliai. Silpnas teigiamas rySys nustatytas tarp
pramonés jmoniy apyvartinio kapitalo investavimo politikos koeficiento ir turto pelningumo bei nuosavo kapitalo
pelningumo, kas rodo, jog didéjantis apyvartinio kapitalo investavimo politikos konservatyvumas susijgs su §iy
pelningumo rodikliy augimu. Toks rezultatas atitinka Nazir ir Afza (2009), ALShubiri (2011), Wanguu (2015) tyrimy
rezultatus, ta¢iau priestarauja Vahid ir kt. (2012), Rasyid ir kt. (2018) tyrimy rezultatams, kurie parodé, kad didéjantis
investavimo politikos agresyvumas, o ne konservatyvumas teigiamai veikia jmoniy pelninguma. Taigi, skirtingose Salyse
ir skirtingais laikotarpiais rySys tarp apyvartinio kapitalo valdymo politikos agresyvumo/konservatyvumo ir pelningumo
rodikliy gali biiti nevienareikSmis. Silpnas neigiamas rySys pasireiské tarp apyvartinio kapitalo finansavimo
trumpalaikémis banko paskolomis koeficiento ir visy pelningumo rodikliy, kas rodo, kad pagrindiniy Lietuvos
apdirbamosios gamybos $aky jmonéms nepavyko efektyviai iSnaudoti trumpalaikio banky teikiamo finansavimo
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privalumy, nors Panda ir Nanda (2018) tyrimo rezultatai atskleid¢, kad tose Sakose, kur apyvartinio kapitalo finansavimui
naudojama nedidelé banko paskoly dalis, trumpalaikiy finansiniy skoly didinimas teigiamai veikia pelninguma.

Kadangi tyrimui atlikti naudoti ne atskiry jmoniy, o apibendrinti apdirbamosios pramonés $aky duomenys, jie
buvo nepakankami tinkamai regresinei analizei atlikti. Be to, apdorojus atskiry apdirbamosios gamybos $aky duomenis,
nustatytas jy heteroskedastiSkumas, o regresijos modelis itin jautrus homoskedastiSkumo prielaidos pazeidimams.
Siekiant gauti tikslesnius rysio tarp apyvartinio kapitalo valdymo efektyvumo ir pelningumo rodikliy Lietuvos pramonés
imonése rezultatus, buty tikslinga pasitelkti ir kitus statistinius metodus, o taip pat praplésti tyrimo imtj, jtraukiant visy
apdirbamosios gamybos Saky ir jose veikian¢iy jmoniy duomenis.
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PECULIARITIES OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT IN LITHUANIAN MANUFACTURING COMPANIES

Rasa NorvaiSiené, Jurgita Stankevi¢iené
Kaunas University of Technology, Lithuania

Summary

The aim of this study is to investigate the working capital management policies used by Lithuanian manufacturing companies, their specific
features in particular industries, trends of alterations in these policies due to changes in the economic environment, as well as to assess relationship
between the efficiency of working capital management and profitability.

The research includes companies of the largest Lithuanian manufacturing branches. The research period is 2004—2018. We used cash
conversion cycle, working capital investment policy ratio, working capital financing policy ratio, and the ratio of working capital financing by short-
term bank loan for the analysis of working capital management efficiency. To achieve the aim and objectives of the study, a comparative analysis of
indicators and correlation analysis using Pearson correlation coefficient are used.

Separate branches of Lithuanian manufacturing industries apply different working capital investment policies. Until 2010, most industries
have been used an aggressive working capital investment policy; a conservative working capital investment policy was characteristic to only two
branches: the manufacture of wearing apparel as well as the repair and installation of machinery and equipment. However over the last decade, increasing
number of manufacturing industries have enhanced conservatism of working capital investment policy and differences among industries in this field
are narrowing. Lithuanian manufacturing companies applied a conservative working capital financing policy and it remained relatively stable, regardless
of the changing economic environment.

We did not observe any statistically significant relationship between the cash conversion cycle and profitability indicators of Lithuanian
manufacturing companies. However, a weak positive relationship was found between the working capital investment policy ratio and the return on
assets as well as return on equity. The weak negative relationship was found between the ratio of working capital financing by short-term bank loan and
all profitability indicators.

Keywords: working capital management, cash conversion cycle, profitability, manufacturing companies.
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