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IVADAS

Vyraujanti ekonominé sankloda susideda i§ nuolat kintanciy veiksniy, kurie veikia ekonominius
ir finansinius procesus. Daznu atveju procesai néra pilnai apibrézti ir tai gali formuoti tam tikrg verslo
rizikg. Atskiruose verslo sektoriuose susiduriama su skirtingomis rizikomis, kurios gali paveikti verslo
subjektus tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu. Pagal Boltong (2000), verslo vystymas be rizikos
prisiémimo néra jmanomas, kadangi nerizikuojant nepasiekiamas uzdarbio gavimo tikslas. Taciau rizika
yra itin reliatyvus matas, kuris dél tyrimy stokos gali biiti placiai interpretuojamas. Tad nuolatiné analizé
yra biitina siekiant iSsiaiskinti verslo rizikos riisis atskiruose sektoriuose, taip bandant uzkardyti galimus
verslo neapibréztumus.

Besimokancioje organizacijoje nuolatiné rizikos veiksniy analiz¢ yra visuotinai priimtina tiek
administracijos, tick gamybiniame lygmenyje. Gebant nuspéti nesisteminés rizikos veiksnius vykdomi
verslo procesai pagreitéja, o tai padeda sukurti didesne pridéting verte ir jgyti konkurencinj pranasumag
rinkoje. Pagal jmonés vykdomg veikla sudaromas nesisteminiy riziky portfelis leidzia identifikuoti
kylancig veiklos rizikg pagal realias verslo situacijas. Riziky uzkardymas pagal turimg informacija
leidzia sumazinti klaidy tikimybe, taip valdant sgnaudas, tuo padiu formuojant prevencing jmongés
veiklos politika.

Verslo aplinkos pokyciai atveria kelius naujoms verslo kryptims, taciau tuo paciu formuoja
naujas riziky grupes. Rizikos vertinimas daznu atveju susideda i§ dviejy daliy. Neigiamas vertinimo
aspektas stabdo verslo subjekty veiklg ir ver¢ia pernelyg konservatyviai vertinti veiklos galimybes
rinkoje. Racionalus rizikos vertinimo pozitris neeliminuoja kritinio mastymo, bet sudaro salygas
objektyviau vertinti ne tik kylancias rizikas, bet ir jy formuojamas naujas galimybes. Visumoje, rizikos
valdymas gali atverti naujy verslo galimybiy auginant verslo subjekto pajamas.

Rizikos apibréZimas yra pakankamai skirtingas, priklausantis nuo veiklos ir aplinkos pobiidZio.
Vieninga rizikos teorija yra sunkiai jmanoma, kadangi rizika yra vertinama per ekonoming, istoring,
politing prizmes. Kai kada rizikg galima prognozuoti, taip bandant uZkardyti jos pasekmes verslui. Vis
delto, verslo aplinka yra nuolat kintanti, tad riziky sarasas taip pat néra baigtinis. Rizikos valdymas taip
pat daznai laikomas saglygine sgvoka, kadangi valdymo sprendimai yra individualts. Priklausomi nuo
situacijos pobiidzio. Kadangi rizikos sgvoka yra kompleksiné, net mokslinéje literatiiroje sunku rasti
vieningg rizikos ir 1§vestiniy reiSkiniy apibrézima. Tuo tikslu yra prasminga sutelkti veiklg vykdancius
ekspertus, kad jie, remdamiesi savo patirtimi, identifikuoty jy veikloje regimas rizikas ir pasitlyty jy
sprendimo budus. Sutelktos suinteresuoty subjekty kompetencijos leidZia grei¢iau rasti individualiy
situacijy sprendimo biidus ir taip mazinti galimas sanaudas riziky nesuvaldymo atveju.



1. PAPILDOMA RIZIKA IR JOS YPATUMAI

Pirmojoje vertinimo dalyje pateikiama teoriné nesisteminés rizikos samprata, pagrindinés
ypatybés ir kriterijai. Teoriné nesisteminés rizikos analizé leidzia geriau pasiruosti atlickamam tyrimui,
kadangi yra iSgryninamos norimo pasiekti rezultato gairés. Nesisteminé rizika yra plati sgvoka, apimanti
skirtingas rizikos formas, tad teorinis rizikos susisteminimas leidzia kokybiskiau vertinti atskiras
praktines situacijas.

1.1. Rizikos samprata

Imonés veiklos analizé ir rizikos vertinimas uzima svarbig vieta kasdieniame jmonés veiklos
cikle, kadangi pelningos veiklos siekis ir rizikos, trukdancios tai pasiekti yra pagrindinis verslo
katalizatorius. Verslo vertinimo procese viena pagrindiniy riziky yra visuotinis neapibréztumas,
trukdantis objektyviai jvertinti tam tikra turto vienetg. Vertinant verslo vienetg riziky yra dar daugiau,
kadangi susiduriama su rinkos, vartotojy, vietos ir Salies valdZios institucijy keliamais i$Stikiais, kurie
gali 1§ esmés paveikti verslo verte. Remiantis literatiiros Saltiniais (Woelfel, 1994, p. 1220), verslo
vertinimg biity galima apibtudinti kaip procesg, kurio pagrindu susiejama investuotojy laukiama graza ir
tikétina rizika, kuria remiantis nustatoma verslo verté (1 pav.).

Vidutiniai svertiniai
kapitalo kastai

¢

Imonés finansavimo kasty Dabartinés vertés > Vertés nustatymas
nustatymas koncepcija

¢

Reikalaujamos pelno
normos nustatymas

1 pav. Vertinimo koncepcijy sgsajos (sudaryta pagal Woelfel, 1994)

Mokslingje literatiiroje, analizuojancioje verslo vieneto akcijy jsigijimo rizikas, sutariama, kad
néra vieno, visa apimancio, universalaus metodo, kuris leisty vienareikSmiskai jvardinti realigja
vertinimo objekto rinkos verte. Vertinimo proceso problemy analizé kelia aibe klausimy, ;1 kuriuos
privaloma atsakyti apskaiciuojant verslo vieneto (akcijy paketo) vertg. Stanley J. Feldman, (2005, p. 3 -
5) suformavo $iuos verslo vertinimo procese iSkylancius klausimus:

» Kuris jvertinimo metodas tiksliausiai atspindés vertinamo verslo verte?

» Kaip nustatyti nuolaidas dél jmonés dydzio ir likvidumo?

» Kaip jvertinti vertés sumazéjima dél ekonomiskai efektyviy budy trikumo siekiant
konvertuoti grynuosius pinigus j rinkos verte?

» Kaip nustatyti privataus kapitalo jmonés kontrolés ir akcininky mazumos interesy verte?

» Kokia yra mokesciy jtaka jmonés vertei?

» Kokiais metodais galima jvertinti privacios jmonés kapitalo sagnaudas?

Nuolat besimokanciy ir inovatyviy organizacijy veikloje atsirado poreikis aktyviai ir operatyviai
reaguoti ] pokycCius iSorin¢je verslo aplinkoje ir vidiniuose procesuose, atsizvelgiant ne tik ] esamg
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padétj, bet ir siekiant jvertinti galimus poky¢ius, leidzian¢ius prognozuoti ateities tendencijas. Imonés
veiklos rizikos vertinimas ir valdymas yra glaudziai susijes su neapibréztos ateities numatymu, siekiant
nustatyti visas jmanomas rizikos galimybes ir sudaryti vertinamos jmonés veiklai jtaka daranciy
nesisteminiy riziky portfelj. Taikant verslo rizikos vertinimo koncepcijg galima kompleksiskai analizuoti
ir vertinti jmonés patiriamas rizikas.

Vadybiniy inovacijy jgyvendinimas organizacijose yra neiSvengiamai susij¢s su rizika, todél
siekiant identifikuoti rizikos veiksnius, pirmiausia biitina identifikuoti rizikos samprata. Zodis ,,rizika”
— italiskas. Senovés italy kalba riscare reiskia — patirti pavojy, buriuoti tarp uoly, i§drjsti. Zemiau pateikti
kai kurie rizikos sgvokos traktavimai (Baroniené, 2010):

» Rizika yra situacija, kurioje sprendimus priimantis asmuo turi tris pranasumus: jis Zino
problemos struktiira; jis supranta visg galimy pasekmiy spektra; jis gali objektyviai jvertinti kiekvienos
pasekmes tikimybe (Knight 1920 - klasikinis rizikos apibrézimas);

» Finansy teorijoje rizika - tai tikslus techninis terminas, apibtidinantis tikimybinj pajamy
skirstinj (Di¢petris, Dauniené 2004) (negatyvus rizikos apibrézimas);

» Strateginio valdymo literatiiroje rizika - tai sprendimo ar veiksmo pasekmiy jmonei ir
asmeniSkai direktoriui subjektyvus vertinimas (Denebury 1974) (negatyvus rizikos apibrézimas);

» Rizika implikuoja kazka nepageidaujamag ir tai, ko norima iSvengti, todél rizika asocijuojasi
su pasekmémis, apibiidinamomis rizikuojanciojo nuostoliais. Kitaip tariant, rizika yra nepageidaujamy
neigiamy jvykio pasekmiy atsiradimo potencialas (Dicpetris, Daunien¢2004) (negatyvus rizikos
apibrézimas);

> Rizika — galimybé (tikimyb¢) negauti tikétinos grazos arba patirti nuostolj (Valvonis 2006).

Nors mokslingje literatiiroje rizikos analizés, vertinimo klausimams skiriama nemazai démesio,
néra vieno pozitrio ] rizikos apibuidinimg ir klasifikavima verslo vertinimo kontekste (Kazlauskiene,
2007, p.14). Nepaisant to, kad vertinimo veiklg reglamentuojanciuose dokumentuose, Europos
vertinimo standartuose (2016), Tarptautiniuose vertinimo standartuose (2013), Nacionaliniuose turto ir
verslo vertinimo standartuose pabréZiama rizikos vertinimo svarba, tacCiau pasigendama rizikos
atspindéjimo verslo vertés apskai¢iavimuose metodiniy nurodymy, kuriuos Lietuvoje veikiantys verslo
vertintojai galéty taikyti praktikoje, nustatydami rizikg lemiancius veiksnius bei vertindami rizikos
veiksniy jtaka verslo vertei.

Kadangi mokslingje literatliroje néra vieno pozitrio ] rizikos apibréZima, verslo vertinimo
kontekste rizika gali biiti apibiidinta kaip tikimybe, kad verslo subjektas neuZtikrins prognozuojamy
laisvyjy pinigy srauty. Visumoje, tai gali turéti neigiamos jtakos verslo vertei. Siuolaikiniame verslo
vertinime svarblis tampa ir pagrindiniai ekonominiai rodikliai — pelnas prie§ mokescius, paltikanas,
nusidévéjima ir amortizacija (angl. EBITDA), pelno ir buhalterinés vertés santykis (P/BV). Sie rodikliai
leidzia atlikti pirming verslo analizg, taciau gilesnei verslo vertés analizei reikalinga geriau iSnagrinéti
verslo finansines ataskaitas, siekiant rasti galimus uzmaskuotus neatitikimus jose arba sagmoningas
finansines operacijas, mazinancias atskirus verslo vieneto rodiklius.

Imoniy finansy klausimus nagrin¢janciy mokslininky darbuose pateikiamos rizikos
klasifikacijos, apimancios skirtingas rizikos riisis. Tokia rGsiy jvairové sietina su veiksniy, saglygojanciy
rizikos atsiradima, gausa. Rizikg lemianciy veiksniy jvairoveé gana didele, ir jy klasifikavimas kur kas
sudétingesnis nei bendryjy riziky klasifikavimas. Atsizvelgiant | daugumos autoriy, analizuojanciy
verslo vertinimo klausimus, pateikiamas rizikos klasifikacijas, straipsnio autoriy nuomone, verslo
vertinimo kontekste rizikg tikslinga klasifikuoti i sistemin¢ rizikg ir nesistemin¢ rizikg. Toks
klasifikavimas remiasi rizikg saglygojanciy veiksniy prigimtimi. ISorinés aplinkos veiksniai lemia iSoring,
arba sisteming, rizikg, o vidinés aplinkos veiksniai - viding (nesistemin¢) rizikg. Sisteminé rizika
nepriklauso nuo jmonés veiklos ir bidinga visiems finansinés veiklos dalyviams bei visoms finansiniy
operacijy rasims. Ji atsiranda keiciantis ekonominio ciklo stadijoms, finansinés rinkos konjunktiirai bei
daugeliu kity atvejy, kuriy jmoné, vykdydama savo veikla, negali paveikti. Vienintelis jmanomas
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veiksmas, susijes su iSorinés rizikos valdymu — tendencijy nuspéjimas ir bandymas prisitaikyti prie
ateinanciy pasekmiy.

Nesisteminei rizikai priskiriamos rizikos rusys, susijusios su konkreCios jmones veikla.
Sistemings ir nesisteminés rizikos klasifikacija gali remtis Siy rizikos rusiy dekompozicija j joms jtakos
turinCius jvairiy lygiy veiksnius. Rizikos identifikavimo procesas turi esminés jtakos nustatant
pagrindine sandorio suma, biisimg pelng, sandorio finansavimo galimybes, kitus nepaminétus veiksnius.
Siy dydziy apskai¢iavimas, atsizvelgiant j sisteming ir nesisteming rizika, reikalauja, kad biity
kiekybiskai jvertinta pati rizika. Remiantis Raslanu ir Sliogeriene (2012) svarbu Zinoti, kad rizikos
jvertinimas yra lygiai toks pat svarbus kaip ir laukiamo pelningumo jvertinimas. Pagal tai galima teigti,
jog butina laikytis prevencinés politikos — identifikuojant galimus riziky Saltinius ne tik iSvengti
sudétingy situacijy, bet sudaromos salygos bandymui maksimizuoti ateities nauda dél tinkamy
tendencijy identifikavimo. Pasak V. Zubrecovo (2010) projekto rizika gali bati suskirstyta j Sias
kategorijas:

» Verslo (rinkos) rizika — galimyb¢, kad paklausos veiksniai keisis ir nukryps nuo tikétiny
taip pakeisdami laukiama turto vertés pokyti;

» Teisiné rizika — galimybé, kad valdZia naudos toki reguliavima, pateiks naujus jstatymus ar
kitus teisinius apribojimus, kurie sumazins pelninguma,

» Infliacijos (perkamosios galios) rizika — galimybé¢, kad nuomos ir turto verté sumazés dél
perkamosios galios sumaz¢jimo;

» Finansiné (skolinimosi) rizika — galimybé, kad investicijos duodamos pajamos nepadengs
skolos jsipareigojimu;

» Ekonominé rizika — galimybe¢, kad skai¢iavimuose padidinami pelno rodikliai ir dirbtinai
pagerinami ekonominiai verslo rodikliai (t. y. per daug sumazinamos sgnaudos ir nepagrjstai
padidinamas basimy paslaugy kainy lygis);

» Socialiné rizika — gali susidaryti dél socialiniy neramumy ir nepakankamos darbuotojy
kvalifikacijos;

> Politinio pobuidzio rizika — siejama su $alyje vyriausybés vykdoma verslo plétros politika,
statybos politika, aplinkos apsaugos politika, teritorijy plétros politika.

Kalbant apie investicijas } nekilnojamajj turtg, rizikos vertinimas tai pat yra kritiSkai svarbus.
Pagrindinis investicijy j nekilnojamajj turta analizés tikslas yra sprendimo priémimo argumentavimas
vertés iSraiSka. Turint objektyviais duomenimis paremtus argumentus eliminuojama netikrumo
galimybé — uZtikrinama, kad sandoris yra paremtas rinkos désniais, o jvertintas turtas perleidZiamas
adekvacia kaina. Tuo tikslu bitina uztikrinti, kad rizikg sglygojanciy veiksniy ekspertinj vertinimg turéty
atlikti kompetentingi ekspertai, nuolat dirbantys §ioje srityje. Atliekant §j vertinima, pirmiausiai turi biiti
nustatomi svarbiausi iSorinés ir vidinés aplinkos veiksniai, kurie daro jtakg jmonés veiklai. Pagal
Kazlauskieng (2007, p.15), ekspertai turéty vertinti veiksniy jtaka jmoneés veiklai prognozuojamu
laikotarpiu bei nustatyti kiekvieno jy reikSminguma. Toks tyrimo metodas leidzia atskirai identifikuoti
vertinimui reikSmingus metodus, rizikos laipsnj, taip sudarant salygas turto turétojui pasiruosti
galimiems verslo erdvés neapibréZtumams.

Eksperty vertinimai yra pravartiis ne tik nustatant diskonto normos dydj, bet ir vertinant pacios
Jmoneés sudaryty prognoziy pagristumg. Vertinimo ataskaitos autoriy nuomone, rizikg lemianciy
veiksniy atspindéjimo diskonto normos apskaic¢iavimuose btidg tikslingiausia taikyti vertinant didZiaja
dalj Lietuvos jmoniy. Taip yra todél, kadangi tik itin maza dalis jmoniy Lietuvoje savo akcijas kotiruoja
vertybiniy popieriy birzoje. Kai kuriy sektoriy, tarkime, alkoholio pramonés, mazmeninés prekybos
maisto produktais, transporto ir pan. jmoniy akcijos néra ir nebuvo kotiruotos NASDAQ OMX Vilnius
akcijy birzoje, o tai sunkina galimybes palyginamajam vertinimui. Remiantis dekompozicijos principu
sudaryta diskonto normos faktoriy analizés schema galima ne tik nustatyti rizikg lemianc¢ius veiksnius,
bet, panaudojus ekonominés - matematinés analizés metodus, tirti $iy veiksniy jtaka diskonto normai ir
verslo vertei.



1.2. Papildomos nesisteminés rizikos kriterijai

Rizikos vertinimas padeda nustatyti veiksnius, kuriems reikia skirti daugiau démesio, taciau taip
pat naudinga jvertinti, kokie materialiniai nuostoliai galimi dél vieno ar kito rizikos faktoriaus. Tam gali
pasitarnauti rizikos vertinimo matrica. Ji suteikia informacijos, kiek istekliy galima skirti rizikos
poveikiui sumazinti. Kai kuriais atvejais gali paaiskeéti, kad suvaldyti rizikg gali kainuoti brangiau nei
jos padaryta Zzala, tokiu atveju priimamas sprendimas priimti rizikg ir pasiruosti galimam jos
formuojamam neigiamam poveikiui. Visgi, rizikos prevencija sudaro tinkamas salygas nuostoliy
minimizavimui.

Analizuojant rizikos veiksnius, kartu pravartu atkreipti démes;j j tai, kokios rizikos rusys veikia
vertinimo ataskaitos tyrimo objekta. Parengti bendra rizikos klasifikacija, tinkamg bendrai visoms verslo
imonéms yra sunkiai tikétina, nes rizikos riiSys labiausiai priklauso nuo jmonés veiklos pobudzio, tiksly,
valdymo struktiiros ir pozitirio. Detaliau nagrinéjant galimg rizikos klasifikacija, rizikos veiksniai
klasifikuojami pagal draudimo ir rizikos valdytojy pramonés ir prekybos asociacija — AIRMIC (angl.
the Association of Insurance and Risk Managers in Industry and Commerce). Remiantis jmoniy rizikos
valdymo standartais (Risk Management Standard 2003), galima iSskirti daZniausiai minimas verslo
rizikos rusis:

> Strateginé rizika — rizika, susijusi su jmonés misija ir strateginiais tikslais; taip pat rizika,
kylanti dél nepalankiy ar klaidingy verslo sprendimy, netinkamo sprendimy jgyvendinimo arba dél
nepakankamo reagavimo ] politinius, norminiy teisés akty pokycius.

» Finansiné rizika — palikany normos, valiutos kurso, kredito, likvidumo ar kitokia rizika,
kuri kyla 1§ jmonés turimo finansinio turto ar finansiniy jsipareigojimy.

» Veiklos (operaciné) rizika — vertinamas nuostolis, atsirandantis dél netinkamy ar blogai
organizuoty vidaus procesy, personalo, sistemy ar iSorés jvykiy; taip pat dél prestizo ar pasitikéjimo
sumazejimo.

> Pavojaus rizikos — stichinés nelaimés, avarijos, gedimai ir kt. Sios rizikos rii§ys yra placiai
nagrinéjamos paciose jmonése, imoniy veikloje atsiradgs poreikis operatyviai reaguoti j pokycius,
atsizvelgiant ne tik ] esamg padét], bet ir siekiant jvertinti galimus pasikeitimus ateityje. Ivertinus ir
apibrézus tam tikras rizikos jmon¢je riisis, galima suformuoti priemones ir jomis sumazinti arba iSvengti
tam tikry riziky grupiy.

Kaip teigiama 2015 m. vieno didziausiy JAV draudiky ,,AON* atlikto rizikos valdymo tyrimo
,»Global Risk Management Survey® ataskaitoje, pagrindinés rizikos, su kuriomis susiduria verslo
subjektai yra susijusios su paslijusia verslo subjekty, jo valdytojy ar vadovy komandos reputacija, verslo
pertriikiais, treciyjy Saliy jsipareigojimais, tiekimo grandinés trikdziais, teisinés aplinkos poky¢iais.
Ataskaitoje pateikiama deSimt Europos jmonése dazniausiai vyraujanciy didziausiy verslo rizikos rasiy:
Ekonomikos sulétéjimas / 1étas atsigavimas;

Didéjanti konkurencija;

Valstybés reguliavimo / teisés akty pakeitimo rizika;

Pinigy srauty / likvidumo rizika;

Prekiy (paslaugy) kainy rizika;

Zala reputacijai / prekés zenklui;

Sandorio Salies kredito rizika;

Verslo nutriikimo rizika;

Negebéjimas diegti naujus produktus tenkinant klienty poreikius;
Technologijy nepakankamumo rizikos.

CoONoaRrwWMNE

[EY

Mokslininkai sutaria, kad néra universalios formulés, kuria biity galima apskaiciuoti absoliuciai
tikslig ir vienintele jimonés vertg, todel biitina jvertinti visg eile veiksniy, riziky, kurios daro reikSminga



itaka verslo vertei. Galiniené (2005, p. 14-45, 177-243) i$skiriama veiksniy (kriterijy) grupés, i kurias
bitina atsizvelgti verslo vertés skai¢iavimuose:

[Soriniai veiksniai:

» fiziniai veiksniai — tai veiksniai, kurie skirstomi j gamtinius, tokius kaip oras, vanduo,
atliekos, radioaktyvioji tarSa, ir visuomenés sukurtus, t. y. negamtinius veiksnius, kurie yra nulemti
zmogaus jtakos ir veiksmy;

» socialiniai veiksniai — tai veiksniai, kuriuos sudaro visuomenés elgsena, zmoniy jprociai ir
demografing situacija;

» ekonominiai veiksniai — tai apima nedarbo, kainy, infliacijos lygio pokycius, kurie daro
didziausig jtakg turto bei verslo vertei;

» politiniai veiksniai — tai atskiry verslo kryp¢iy reguliavimas, finansiné politika ir mokesciai,
aplinkosaugos politika ir kt.

Vidiniai veiksniai:

» rinkos veiksniai — jmonés uzimama rinkos dalis, konkurencijos pobudis, paklausos ir
pasitlos buklé rinkoje, vartotojai, jy perkamoji galia;,

» nematerialus jmonés turtas — patentai, vartotojy lojalumas, verslo augimo potencialas
prestizas;

» darbuotojai — tai vert¢ didinantys darbuotojy kvalifikacijos augimo tikslai;

» imonés turto ir jsipareigojimy biiklé — jmonés valdomo turto verté, jrengimy fizinis ir
funkcinis stovis, atsargy, gautiny ir mokétiny sumy apyvartumas;

» finansiniai veiksniai — vertés priklausomybé nuo istorinés, dabartinés ir prognozuojamos
imonés finansy biiklés, finansinés atskaitomybés rodikliy.

-—\M
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2 pav. Veiksniai darantys jtakg jmonés vertei (Bagdonas, KlimaSauskas, 2005)



Kaip matyti 2 pav., jmonés vertei jtakg gali daryti jvairts skirtingi iSorés ir vidaus veiksniai. Visi
veiksniai yra persipyne tarpusavyje, taCiau labiausiai iSsiskiria Salies ekonominés sglygos — jos
skaidomos ] keleta smulkesniy veiksniy. Visumoje visos dedamosios formuoja jmonés akcijos kaing ir
kiekvienas neigiamas veiksnys gali padaryti reikSmingg jtaka. ReikSmingg vieta akcijos kainos vertinime
uzima jmongs ir rinkos rizikos priedai.

Reikia pazyméti, kad mokslinéje literatiroje dazniausiai nesisteminés rizikos (Welch, 2000)
iSskiriami faktoriai yra susij¢ su nepakankama valdymo kokybe, nepakankama jmonés produkcijos
realizavimo rinky, iStekliy jsigijimo Saltiniy, produkcijos diversifikacija, finansavimo $altiniy siaurumu,
jmongs finansiniu nestabilumu. Analizuojant nesisteming rizikg sudarancius veiksnius biitina jvertinti ir
apsibrézti Sios rizikos svyravimo ribas arba galimas Sios rizikos maksimalias reikSmes. Tai leisty
argumentuoti verslo verte platesniu aspektu — pagal Salyje ar regione egzistuojancia padéti bei
tendencijas. Taip biity iSvengiama esminiy klaidy vertinant skirtingy sektoriy verslo vienetus.

Laikytina, kad stabilioje rinkoje nesisteminés rizikos veiksniy jtakos diskonto normai nustatymas
paremtas ekspertiniais jvertinimais. Premijos uz minétus rizikos veiksnius iSsivysciusiose Europos ir
JAV 3alyse kartais sudaro 50 - 60 proc. nominalios nerizikingos pajamy normos. Tai yra konservatyvus
dydis, taciau besivystan¢iose valstybése, stokojanciose verslo veiklos istorijos, premija gali reikSmingali
svyruoti, taip apsunkinant turto vertinimo procesus. Pagal Chmieliauskg (2003), tokiu biidu nustatyta
premija uz rizika gali lemti labai skirtingus rezultatus. Nelinke rizikuoti investuotojai, pastebeje
nesisteminés rizikos vertinamoje jmonéje pozymius, skirs didziausias $iy premijy reikSmes, o tai zymiai
padidins diskonto norma ir mazins vertinamo verslo verte. Todél esminé §io modelio taikymo salyga yra
bitinybé parodyti, kad nesisteminés rizikos veiksniai yra svarbiausi vertinamame versle ir biitent jie
lemia stebimg ar laukiamg §io verslo pajamy svyravima.

Egzistuoja ir kitokia nuomoné apie rizikos vertinimg verslo sferoje. Highland Global LLC, viena
pirmaujanciy verslo vertinimo, strateginio konsultavimo ir finansinés analizés paslaugy segmento jmoné
pasaulyje, teikianti paslaugas, susijusias su koncentracijos arba jsigijimo sandoriais, savo tyrime
pateikia, kad specifinés (nesisteminés) rizikos intervalas gali biti tarp 0 - 15%. Tuo tarpu Cekijos
mokslininky P. Kolouchovos ir J. Novako (2010,p. 27) pateikiami kapitalo kasty tyrimai indikuoja, kad
specifiné nesisteminés rizikos maksimali reikSme siekia iki 16,1%. Konkretesni duomenys pateikiami
lenteléje.

1 lentelé
Charakteristika
Minimumas 0,4 %
Maksimumas 16,1 %
Mediana 3,0 %
Vidurkis 3,5%
Standartinis nuokrypis 2,6 %

Kituose Saltiniuose pateikiama 14,37% maksimali specifinés nesisteminés rizikos dydzio
reikSmé (Duff and Phelps, LLC Center for Research in Security Prices). Bircea (2015) analizavo
investuotojy sprendimus, susijusius su akcijy pakety jsigijimais. Remiantis investicijy j jmoniy akcijas
sandoriy, jvykusiy 2012, 2013, 2014 mety laikotarpiu, duomenimis, specifinés rizikos premija buvo
issides¢iusi intervale tarp 0% ir 15,7%. Sis nesisteminés rizikos dydis yra artimas intervalui tarp 3% iki
15%, kurj pateikia Shannon Pratt (2008). Platesnis nesisteminés rizikos vertinimas pateiktas Zemiau.

2 lentelé
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Imoné ALR ATB BIO BRK ELMA OIL PREH RPH SOCP SNP TGN TEL TBM

Bendra rizika (¢°) 61 | 26,4 | 26,8 | 54 406 | 257 1318 | 714 | 399 | 239 | 26,3 | 46,6 | 167
Specifiné rizika (%) | 78 | 81 | 53 | 71 6,8 94 | 141 | 152 | 133 | 60 | 69 | 6,7 | 157

Saltinis: Bircea, 2015

Lentel¢je pateiktos reikSmeés jmoniy, kuriy akcijos kotiruojamos jvairiose pasaulio akcijy
birzose. Atkreipiamas démesys, kad auksciausia rizikos reikSmé yra 15,7. Tai reikSmingai nesiskiria nuo
anksCiau aprasSyty mokslininky rezultaty. Atsizvelgiant  literatiros analizg, galima daryti pagrjsta
iSvada, kad vidutiné nesisteminés specifinés rizikos reikSmé gali buti lygi 15,23%. Rodiklio
apskaiciavimo genezé pateikta 3 lenteléje.

3 lentelé
Duomeny S$altinis Nesisteminés rizikos maksimali reikSmé, %

1. | Highland Global LLC 15%

2. Duff and Phelps, LLC Center for Research 14,37%
3. Kolouchova, P., Novak, J. 16,1%
4, Shannon Pratt 15%

5. |. Bircea 15,7%
6. Vidutiné reikSmeé 15,23%

Sie susisteminti rezultatai, bus naudojami tolimesniuose skai¢iavimy etapuose, t. y. atlickant
turto vertintojy/asistenty apklausy rezultaty analize. Apklausy metu respondentai (ekspertai) turés
jvertinti specifinés nesisteminés rizikos kriterijus, kurie buvo atrinkti (12 vyraujanciy rinkoje rizikos
faktoriy). Faktoriai atrinkti remiantis ,,Aon‘ atlikto rizikos valdymo tyrimo ,,Global Risk Management
Survey* ataskaita, iSrenkant nesisteminés rizikos kriterijus, kurie aktualtis Lietuvos atvejui.

4 lentelé

Rizikos kriterijus Nesisteminés rizikos Kriterijai
Ekonomikos sulétéjimas / Iétas atsigavimas

Didé¢janti konkurencija

Valstybés reguliavimo / teisés akty pakeitimo rizika
Prekiy (paslaugy) kainy rizika

Salies kredito rizika

Verslo nutriikimo rizika

Technologijy nepakankamumo rizikos
Politiné rizika

Zaliavy kainy poky¢iy rizika

Augancios valdymo nastos pasekmiy rizika
Kvalifikuoty zmogiskyjy istekliy i§laikymas
Pardavimy geografiné diversifikacija

Nesisteminé rizika

Sekantis vertinimo ataskaitos etapas — tyrimo metodologijos formavimas. Metodologija
formuojama remiantis atlikta teorine analize ir jos rezultatais. Pagrindiné metodologijos asis — ekspertine
apklausa, skirta aktyviems verslo vertintojams. Apklausiant verslo vertintojus siekiama issiaiskinti jy
pozitrj j atskirus nesisteminés rizikos faktorius, taip iSryskinant jy svarbg. Tai daroma siekiant patikslinti
verslo vertinimo metodikg ir argumentuojant turto vertintojy pasirinkimus.
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2. TYRIMO METODOLOGIJA

Tyrimo problema. Kaip verslo vertintojai ir vertintojy asistentai vertina atskirus verslo
nesistemines rizikos kriterijus?
Tyrimo objektas. Verslo Vertintojy/vertintojy asistenty pozitris j papildomos nesisteminés
rizikos Kriterijus.
Tyrimo tikslas. Istirti ir nustatyti verslo nesisteminés (specifinés) rizikos maksimalig reikSme ir
nesisteminés rizikos veiksniy svoriy pasikliautinyjy intervaly ribas ir vidutines reikSmes.
Tyrimo uzZdaviniai.
e Remiantis apklausy duomenimis nustatyti papildomos nesisteminés verslo rizikos Kkriterijy
reikSmingumy pasikliautinuosius intervalus ir vidutines reikSmes;
e Nustatyti nesisteminés (specifinés) rizikos maksimalias reikSmes.

Tyrimo metodo pasirinkimas. ISsikeltiems tyrimo uzdaviniams jvykdyti buvo pasirinkta
ekspertiné apklausa. Remiantis Siuo metodu laikoma, kad respondentai yra kokios nors srities
specialistai, jy apklausos daznai biina ne anoniminés ir atrankos kriterijai ne atsitiktiniai. Ekspertiniams
vertinimams reikalingos specialios ekspertinés zinios ir ekspertinis patyrimas, kurj gali turéti tik
nedidelis skaicius specialisty.

Eksperty skaiiaus nustatymas. Nustatant priimting eksperty skaiciy, vadovaujamasi
metodologinémis prielaidomis, suformuluotomis klasikinéje testy teorijoje, kurioje teigiama, jog
agreguoty sprendimy patikimuma ir priimanciy sprendimg (Siuo atveju eksperty) skaiciy sieja greitai
gestantis netiesinis rySys. Irodyta, jog agreguoty ekspertiniy vertinimy moduliuose su vienodais svoriais
nedidelés eksperty grupés sprendimy ir vertinimy tikslumas nenusileidzia didelés eksperty grupés
sprendimy ir vertinimy tikslumui (Rudzkiené, 2005).

Atsizvelgiant | klausimo specifika, informacijos apie kiekybinius rySius stoka bei numatoma
tyrimo apimtj, pasirinktas ekspertinis vertinimas, t. y. vertintojy ir vertintojy asistenty apklausa. Siuo
atveju visuotiné respondenty, neturin¢iy specialiyjy Ziniy, apklausa duoty galimai iSkreiptus, mazai
tikeétinus rezultatus. Ekspertinio vertinimo metodologija grindZiama nuostata, kad ekspertai yra sukaupe
didelj kiekj racionalios informacijos (turi daug pakankama kompetencija, Ziniy ir patirties bei gali remtis
intuicija) ir, esant Sioms aplinkybéms, ekspertai gali biiti kokybinés informacijos Saltiniu.

Pagal Podvezko (2005), taikant ekspertinj vertinimg didziausias rezultaty suderinamumas
pastebimas kuomet yra taikomas tiesioginio rangavimo metodas. Atsizvelgiant | Sig aplinkybe
pasirinktas ekspertinio tyrimo biidas yra rangavimo metodas. Makridakis ir kt. (1998) teigia, jog taikant
rangavimo metodg, rekomenduojamas apklausiamy eksperty skai€ius, priklausomai nuo tyrimo tikslo
gali svyruoti nuo 10 iki 100 eksperty. Tyrimui atlikti parinktas aktyvus ekspertinio vertinimo metodas —
individualiai tiesiogiai apklausiant ekspertus pagal parengta klausimyng. Kardelis (2005) nurodo, jog
ekspertinis vertinimas turi biiti atlickamas laikantis socialiniy tyrimy etikos reikalavimy: t. y. parenkami
turintys pakankama kompetencija respondentai; respondentai sutinka biiti apklausiami ir tyréjas nedaro
jtakos respondentams. Rudzkiené (2005) teigia, jog 95 proc. apklausos patikimumas pasiekiamas
apklausus ne maziau nei 20 eksperty.

Pagal Libby, Blashfield (1978), S$ioje teorijoje agreguoty sprendimy patikimumg ir priimanciy
sprendima (Siuo atveju eksperty) skaiCiy sieja greitai iSsikvepiantis netiesinis rySys. Yra jrodyta, jog
agreguoty ekspertiniy vertinimy moduliuose su vienodais svoriais nedidelés eksperty grupés sprendimy
ir vertinimy tikslumas nenusileidzia didelés eksperty grupés sprendimy ir vertinimy tikslumui. Vizualiné
Sios teorijos rezultato iSraiSka pateikta 3 pav.
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3 pav. Eksperty vertinimy standartinio nuokrypio priklausomybé nuo jy skaiciaus (Libby, 1978)

Tyrimo charakteristika. Informacija buvo renkama 2021 m. gruodZio ménesj. Respondentai buvo
atrinkti tiek pagal naryste Lietuvos turtg ir versla vertinan¢iy imoniy asociacijoje (LTVVIA), Lietuvos
turto vertintojy asociacijoje (LTVA), tiek ir ne asociacijy nariai, suinteresuoti $io tyrimo rezultatais.
Apklausoje dalyvavusiy eksperty skai¢ius pateiktas 3 lenteléje.

5 lentelé

Apklausoje dalyvave respondentai

Kriterijus Respondenty skaiius
Apklausos dalyviai — ekspertai (vertintojai/vertintojai asistentai) 15

Pagal pateiktus lentelé¢je duomenis matoma, kad apklausoje dalyvavo ir kokybiskai atsaké 15
respondenty papildomos (specifinés) verslo rizikos ir §ios rizikos veiksniy reikSmingumo apklausoje.
Apklausa respondentams buvo pateikiama elektroniniu biidu, naudojantis internetinj apklausy portala
www.apklausa.lt.

Esminiai faktoriai, eksperty apklausy metu, buvo klasifikuojami j kelias grupes. Pirmiausia buvo
analizuojamas pacios nesisteminés (specifinés) rizikos galimos maksimalios reikSmés nustatymas
apklausiant respondentus. Antrajame apklausoje buvo pateikiamos visi pasirinkti nesisteming rizika
sudarantys veiksniai, nustatant kiekvieno is jy svorj viso reitingavimo mastu. Apklausos tyrimo veiksniai
pateikiami 4 lenteléje.

6 lentelé

Rizikos kriterijus Nesisteminés rizikos kriterijus
Ekonomikos sulétéjimas / 1étas atsigavimas

Did¢janti konkurencija

Valstybés reguliavimo / teisés akty pakeitimo rizika
Prekiy (paslaugy) kainy rizika

Salies kredito rizika

Verslo nutriikimo rizika

Technologijy nepakankamumo rizikos
Politiné rizika

Zaliavy kainy poky¢iy rizika

Augancdios valdymo nastos pasekmiy rizika
Kvalifikuoty zmogiskyjy istekliy islaikymas
Pardavimy geografin¢ diversifikacija

Nesisteminé rizika
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Klausimynas. Apklausoje buvo pateikiamos visos kriterijy klasés ir jy subkriterijai, tokiu budu
nustatinéjant kiekvieno subkriterijaus svori jo kriterijaus klas¢je. Apklausoje respondenty buvo
prasoma:
1. jvertinti nesisteminés (specifinés) rizikos maksimalig reikSme¢ pasirenkant i§ vertinimy
skalés, kuri buvo padalinta j SeSis ribinius intervalus: iki 5%, iki 10%, iki 15%, iki 20%, iki
25% ir virs 25%;

2. jvertinti nesisteminés rizikos veiksnius skaléje nuo 1 iki 5, kur 1 — visi$kai nesvarbu, 5 — labai
svarbu, pazymint subkriterijaus eilutéje atitinkama pasirinktg langelj pagal subkriterijaus
reikSminguma.

Kiekybiniy duomeny analizés metodai. Pagal Luobikieng (2010), tyrimy analizé svarbi teoriniu
ir taikomuoju poziiiriu, nes tai leidzia patikrinti teorinius teiginius, iSrySkinti socialiniy procesy bei
reiSkiniy désningumus, tendencijas, o taip pat ir parengti moksliskai pagrjstas rekomendacijas. Atlikus
apklausa gauti tyrimo duomenys buvo apdoroti kiekybinés analizés metodais. Kiekybiné analizé¢ buvo
pasirinkta, atsizvelgiant | tai, kad Sios analizés esmé yra bandymas suvesti sgvokas j skaicius, klasifikuoti
jas, matuoti ir, naudojant statistinés analizés proceduras, analizuoti.

Apklausos rezultaty vizualizavimui ir statistinei analizei atlikti buvo pasitelkta Python 3.6 versija
ir R 3.3.3 versija.

Metodas - ,taisyklé* kriterijaus reik§més vidurkio atzvilgiu. Metodo apraSymas — remiantis
centrine ribine teorema imties vidurkio skirstinys yra artimas normaliajam, be to vidurkis, dispersija ir
galima taikyti sigmy taisykle:

068 kai t=1
P(\Y-m\gt%): 0,95 kai t=2
N/ 10,997 kai t=3

Tikimybé, kad normaliojo atsitiktinio dydzio vidurkis nukryps nuo m ne daugiau kaip,
atitinkamai 0,68, 0,95 ir 0,997. Praktikoje dazniausiai taikoma ,,2 ¢ ,, taisyklé, taigi vidurkio reikSmeés
intervalas yra gaunamas su 95% garantija.

Vertintojas atlikdamas nekilnojamojo turto vertinimag turi kelti klausimag kokius ypatingus
veiksnius reikia iSrySkinti konkre¢iame vertinime. Pagal Raslang, Tupénaite (2005), vertintojas turi
vengti nereikalingy pataisy, o tai reiskia, kad turi biiti atliktos tik tos pataisos, kurios yra svarbios. Siuo
tyrimu buvo siekiama jvertinti komercinio turto pataisy svorius. Prie$ atliekant surinkty apklausos
duomeny analiz¢ biitina jvertinti anketos patikimuma, nes ekspertinis kriterijy vertinimas remiasi
prielaida, kad tyrimy rezultatai gali biiti gauti tik jvertinus eksperty nuomoniy suderinamumg. Vienas 1§
dazniausiai naudojamy koeficienty, leidzianciy jvertinti dalyvavusiy eksperty nuomoniy suderinamuma,
yra Kendall konkordancijos koeficientas W (Kendall, 1990). Sis koeficientas apskai¢iuojamas pagal
formulg:

W=12S/(k"2 (n"3-n))

Cia,

W — konkordancijos koeficientas;
S — vidutinio rango kvadraty suma;
k — eksperty skaicius;

n - pateikty kriterijy skaicius.
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Visy pasirinkty ir tiriamy kriterijy rangy nuokrypiy nuo vidutinés reik§més kvadraty suma S
indikuoja, ar eksperty kriterijy vertinimai labai skiriasi nuo bendrojo vidutinio vertinimo. Tod¢l eksperty
apklausos patikimumas gali buti iSreiSkiamas eksperty nuomoniy konkordancijos koeficientu W.
Konkordancijos koeficiento W reikSmiy aibé yra [0,1], t. y. 0<W>1. Kuo didesnis W, tuo stipresné
analizuojamy kintamyjy koreliacija. Pagal Zvirblj, Macerinskiene, Bura¢a (2008), eksperty vertinimy
suderinamumas laikomas pakankamu, jei konkordancijos koeficiento W reikSmé siekia 0,6-0,7.

Reikia pazyméti, kad konkordancijos koeficiento skai¢iavimui reikalingas eksperty vertinty
kriterijy rangavimas. Rangavimu gali bati laikoma procediira, kai paciam svarbiausiam rodikliui
suteikiamas rangas lygus vienetui, antram pagal svarba — rangas du ir t. t., paskutiniajam pagal svarba —
rangas n, ¢ia n — lyginamy rodikliy skaic¢ius. Miisy tyrime rangavimas buvo suteikiamas pagal vertintojo
pasirinkimg pazymintj metoda arba kriterijaus reik§mingumo laipsnj. Konkordancijos koeficientas gali
biti skai¢iuojamas dviem btdais:

- kai vertinamy rodikliy (kriterijy) skai¢ius néra didesnis uz 7 (m<7),

- kai vertinamy rodikliy (kriterijy) skaicius yra didesnis uz 7 (m>7).

Misy tyrimo atveju vertinamy kriterijy skaicius yra didesnis uz 7. Todél konkordancijos
koeficiento reikSmingumas bus nustatomas ir panaudojant naudojant y*2 Pirsono kriterijy (Podvezko,
2005: 102-104). Apskaic¢iuojamas eksperty nuomoniy vieningumas pagal eksperty atsakymus j
pateiktoje anketoje suformuluotus teiginius. Remiantis eksperty vertinimais, apskai¢iuojamas eksperty
nuomoniy suderintumo — konkordancijos koeficientai.

Pateiktose ekspertams anketose buvo prasoma, kad jie, vadovaudamiesi savo turimomis ziniomis
ir patirtimi suteikty analizuojamiems kriterijams kiekybinius arba reikSminius jvercius (balus,
pasirinkimus). Didziausio balo skaitiné verté pasirenkama priklausomai nuo objekto kokybe¢ rodanciy
kriterijy skaiciaus n. Praleisty, vienody ar trupmeniniy baly respondento uzpildytoje anketoje néra, nes
tai daryty skaiiavimus sudétingesniais, o vertinimo tikslumas nepadidéty. Toliau pateikiamas
konkordancijos koeficiento apskai¢iavimas dalyse pateikiamy kriterijy eksperty vertinimus. Kendall
konkordancijos koeficiento skai¢iavimas atlickamas remiantis pateikiamomis V.Povezko (Podvezko,
2005: 102-104) rekomendacijomis.

Daznai apklausy taikymo praktikoje pasitaiko atvejy, kai du arba keletas objekty yra labai
panasiis ir nejmanoma suteikti pirmenybés né vienam i$ jy. Laikytina, kad tie objektai yra susije. Siuo
atveju visiems objektams priskiriamas vienodas rangas - eiliniy rangy aritmetinis vidurkis. Turime
pazymeéti, kad misy atveju, taip pat yra susijusiy rangy arba vienody eksperty vertinimy. Tokiu atveju
konkordancijos koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule:

W = 128
k(-1 - kXK T

Cia,

W — konkordancijos koeficientas;
S — vidutinio rango kvadraty suma;
k — eksperty skaicius;

n - pateikty kriterijy skaicius;

T - susiety rangy rodikilis.

Formulé¢je j-ojo eksperto susiety rangy rodiklis Tj skai¢iuojamas pagal formulg:
Hj
3
T i~ Z (tk - tk)
k=1
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Cia,tk - lygiy susiety rangy k-tasis grupés skaicius

Atsizvelgiant | tg faktoriy, kad vertinamy rodikliy skaic¢ius m [J 7, turime patikrinti ar eksperty
nuomones yra suderintos ir jvertinti konkordancijos koeficiento reikSmingumg. M. Kendall jrodé, kad
konkordancijos koeficiento reikSmingumas gali biiti nustatytas naudojant 2 Pirsono kriterijy
(Podvezko, 2005). Atsitiktinis dydis pasiskirstes pagal 2 skirstinj su v = m-1 laisvés laipsniu. Pagal
pasirinkta reikSmingumo lygmenj o (praktikoje dazniausiai naudojama 0,05 arba 0,01) i§ skirstinio
lentelés su v =m-1 laisvés laipsniu randama kritiné reikSmé. Jeigu suskaiciuota x2 reikSmée didesné uz
x_kr"2 kriting reikSme, laikoma, kad eksperty vertinimai yra suderinti. Atitinkama y*2 reik§mé gali biti
apskaiciuota pagal formule:

12%5
F*n*(n+1)-1 (:;—1)*21}':

Sudaryta tyrimo metodologija leis objektyviai nustatyti eksperty nuomong apie tam tikrus nekilnojamo
turto vertinimo aspektus. Vertinant komercinj turta, lyginamasis metodas yra labai efektyvus
pasirinkimas, taciau tam tikri aspektai gali reik§Smingai paveikti vertinimo procesa. Eksperty nuomonés
vertinimas leis tikslinti pataisos koeficientus skirtingiems kriterijams, tuo paprastinant ir pagrindziant
turto vertinimo procesg.

I:=II'*}'r*|f:r—1j=

3. NESISTEMINES RIZIKOS IR SIOS RIZIKOS VEIKSNIU IVERTINIMO
REZULTATAI

Sioje darbo dalyje pateikiamas skai¢iavimo metodas, kurj naudojant, remiantis apklausos
duomenimis, buvo rastas rizikos veiksniy reik§miy maksimalios reikSmés ir intervalas, j kurj su tam tikra
garantija patenka imties vidurkis. Taip pat pateikiami apklausos metu surinkti duomenys ir susisteminti
atsakymy rezultatai. Pirminiame etape pateikiamas eksperty nuomonés suderinamumo jvertinimas,
patvirtinantis duomeny tinkamumg tolimesniems tyrimams.

3.1. Eksperty nuomonés suderinamumo jvertinimas

Pirminis tyrimo etapas susij¢s su biitinybe istirti duomeny tinkamuma tolimesniems analitiniams
tyrimams. Tam pasitarnauja konkordancijos koeficiento skaiCiavimas. 7 lenteléje pateikiamas
koeficiento skai¢iavimas nesisisteminés rizikos veiksniy reikSmingumo apklausos atveju rodo, kad
konkordancijos koeficientas yra auksStesnis nei vidutinis ir, atsizvelgiant | Pirsono kriterijy y"2
(Pearson's chi-squared test y 2), galime teigti, kad duomenys yra tinkami tolimesniems tyrimams,
susijusiems su gilesne eksperty nuomonés analize.

7 lentelé

Papildomos rizikos apklausos rezultaty statistiné analizé

Rodiklis ReikSmé
Konkordancijos koeficientas W 0,8076
Chi-Square x? 205,94
df 14
Asymp. Sig. ,000

Miisy atveju, konkordancijos koeficientas W = 0,8076, apskai¢iuota pagal formule y? reikimé y?
= 205,94 yra daug didesné uz kritines ¥* = 23,685 reik§mes, paimtas i3 skirstinio lentelés su v = 15-1 =
16



14 laisvés laipsniu ir reikSmingumo lygmeniu o = 0,05. Galime daryti i$vadg kad eksperty nuomonés
gerai suderintos ir duomenys yra tinkami naudoti tolimesniuose skaiiavimuose.

Paruosiamieji veiksmai, skirti iSpléstiniam eksperty nuomonés tyrimui, yra atlikti. Jie parode,
kad eksperty nuomonés pasizymi suderinamumu, taciau jy atsakymuose esama esama skirtingy
nuomoniy. Tolimesné analizé yra susijusi su gilesniu veiksniy tyrimu, taip siekiant daryti jtaka objekty
pataisos koeficientams.

3.2. Papildomos rizikos kriteriju/subkriteriju reikSmingumy $ablonai

Toliau pateikiami Sablonai, reprezentuojantys apklausos rezultatus, kurie yra gauti atlikus
skai¢iavimus remiantis respondenty atsakymais.

Pirmiausiai buvo nagrinéjami nesisteminés (specifinés) rizikos dydzio maksimalios reikSmés
nustatymo apklausos rezultatai. 8 lent. pateiktoje analizéje matyti, jog nesisteminés rizikos maksimalios
reikSmés, atsizvelgiant j apdorotus apklausos rezultatus pasiskirsté 15 - 20 proc. intervale. Absoliuti
dauguma respondenty (80%) maksimalig rizikos reik§me suteiké 15,0% dydziui. Iki 20% rizikos dydziui
suteiké 20% respondenty. Taip pat atkreiptinas démesys, kad tarp respondenty atsakymy yra labai
aukstas suderinamumo konkordancijos koeficientas W = 0,8076.

I$ gauty rezultaty 8 lenteléje matyti, jog visi respondentai kitiems maksimalios nesisteminés
rizikos intervalams nesuteiké jokio reik§Smingumo.

8 lenteléje pateiktuose statistiniuose rezultatuose matyti, jog didzioji respondenty dalis pritaria,
kad reik§mingiausias vertinimo procese papildomos nesistemingés rizikos intervalas siekia 15%.

Nesiteminés (specifinés) rizikos kriterijy reik§mingumo tyrimo rezultatai

8 lentele
Nesisteminés (specifinés) rizikos maksimalios reik§més Respondenty kiekis, %
1. | Iki 5% 0%
2. | Iki 10% 0%
3. | Iki 15% 80%
4. | Iki 20% 20%
5. | Iki 25% 0%
6. | Daugiau kaip 25% 0%

Toliau esantys Sablonai pateikia apklausos rezultatus, kurie yra gauti apdorojus respondenty
pateiktus atsakymus. Kriterijy Sablonai pateikia visy nesisteminés (specifinés) rizikos veiksniy
reik§mingumo apklausos rezultatus. Siuose $ablonuose pateikiami tick konkretiis Veiksniy svoriai tiek
ju kriterijy reikSmiy intervalai ir vidutinés jy reikSmés, gautos susisteminus apklausos rezultatus.
Pirmiausiai nagrinéjami nesisteminés rizikos kriterijy jvertinimo rezultatai.
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9 lentele

il. . s ... o Kriterijaus .Vvelk.Sl’lIO
NI Nesisteminés rizikos veiksniai reik§mingumas, % rel_ksmn!gumo
i vidurkis, %

1. Ekonomikos sulétéjimas / 1étas atsigavimas 6,35%-11,71% 9,03%

2. Didéjanti konkurencija 5,95%-11,26% 8,60%

3. | Valstybés reguliavimo / teisés akty pakeitimo rizika 4,71%-11,73% 8,22%

4. | Prekiy (paslaugy) kainy rizika 6,67%-9,8% 8,23%

5. Salies kredito rizika 3,63%-10,07% 6,85%

6. Verslo nutrukimo rizika 4,3%-13,88% 9,09%

7. | Technologijy nepakankamumo rizikos 5,43%-11,2% 8,32%

8. Politiné rizika 5,85%-11,31% 8,58%

9. | Zaliavy kainy poky¢iy rizika 7,02%-11,34% 9,18%
10. | Augancios valdymo nastos pasekmiy rizika 3,91%-9,36% 6,64%
11. | Kvalifikuoty zmogiskyjy istekliy iSlaikymas 5,72%-11,84% 8,78%
12. | Pardavimy geografiné diversifikacija 5,94%-11,02% 8,48%

Pagal lentel¢je pateiktus duomenis galima teigti, jog pagrindiniu nesisteminés verslo rizikos
kriterijumi laikoma zaliavy kainy poky¢iy rizika, o antroje vietoje yra verslo nutriikimo rizika. Nedaug
nuo Siy kriterijy atsilieka ekonomikos sulétéjimo/Iéto atsigavimo dedamoji. Maziausia kriterijaus
reik§mé pastebima kalbant apie augancios valdymo nastos ir Salies kredito rizikas.

Toliau buvo formuojami galutiniai nesisteminés rizikos dydziai, kurie gali bati taikomi verslo
vertés skai¢iavimuose. Tuo tikslu, gauti nesisteminés rizikos kriterijy reikSmingumo ekspertinio tyrimo
rezultaty vidutiniai dydziai buvo perskai€iuoti i nesisteminés rizikos dydzius jvertinant maksimalig
rizikos dydZio reikSme priimtg atsizvelgiant ] maksimalios rizikos dydZio apklausos rezultatus ir lygia
15,00%. Galutiniai nesisteminés rizikos tyrimo rezultatai pateikiami lenteléje.

10 lentele
Kriterijy Maksimali  Nesistemineés
Kriterijus reik§mingumo specifiné rizikos
vidurkis, proc. rizika, proc. reik§mé, proc.
1. | Ekonomikos sulétéjimas / 1étas atsigavimas 9,03% 15,00% 1,35%
2 Didéjanti konkurencija 8,60% 15,00% 1,29%
3. | Valstybés reguliavimo/teisés akty pakeitimo rizika 8,22% 15,00% 1,23%
4. | Prekiy (paslaugy) kainy rizika 8,23% 15,00% 1,23%
5. | Salies kredito rizika 6,85% 15,00% 1,03%
6 Verslo nutrukimo rizika 9,09% 15,00% 1,36%
7. | Technologijy nepakankamumo rizikos 8,32% 15,00% 1,25%
8. | Politiné rizika 8,58% 15,00% 1,29%
9. | Zaliavy kainy poky¢iy rizika 9,18% 15,00% 1,38%
10. | Augancios valdymo naStos pasekmiy rizika 6,64% 15,00% 1,00%
11. | Kvalifikuoty zmogiskyjy istekliy iSlaikymas 8,78% 15,00% 1,32%
12. | Pardavimy geografiné diversifikacija 8,48% 15,00% 1,27%
13. | Viso maksimali nesisteminé rizika 100,00% 15,00%

Lenteléje pateikti duomenys rodo, kad maksimali nesisteminé rizika siekia 15,0 proc. Siuo
dydZiu galima koreguoti verslo rizikas, kadangi Sis rodiklis apima pagrindines galimas nesistemines
verslo rizikas. DidZiausig reikSme rodiklio dydziui, kaip ir praeitos lentelés atveju, tur¢jo Zaliavy kainy
poky¢iy rizika ir verslo nutriikimo rizikos. Apklausos analizé parodé, kad visi kriterijai generuoja tam
tikrg poveikj bendrgjai nesisteminei verslo rizikai. Vertinant verslo vieneta, biitina atsizvelgti | visus
Siuos veiksnius ne tik realiuoju laiku, bet ir taktinéje perspektyvoje. Ypac tai aktualu Lietuvoje, kur
verslo aplinka dar néra pilnai susiformavusi.
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ISVADOS

1. Atlikus mokslinés literatiiros analizg, galima daryti pagrista iSvada, kad vienos vieningos
metodologijos, skirtos papildomos nesisteminés rizikos vertinimo metody bei skai¢iavimo biidy,
praktiSkai, néra. Nei teorijoje, nei verslo vertintojy praktikoje néra aiSkaus ir jtikinancio
atsakymo — kokios procediiros, modeliai turi buti taikomos pasirenkant papildomos rizikos, kuri
daro reikSminga jtaka verslo vertinimo procese, apskai¢iavimo metodus ir kaip turi buti
traktuojami apskaiciuoti rezultatai. Analizuojant literatiiroje pateikiamus galimus sprendimus d¢l
rizikos jvertinimo metody bei buidy pasirinkimo, galima daryti iSvada, kad didzioji dauguma yra
paremta ekspertiniais vertinimais ir pagristi vertintojy patirtimi, Ziniomis, atliekamais tyrimais ir
prieinamy duomeny analize.

2. Issikeltiems uzdaviniams jvykdyti, pasirinkta atlikti eksperty apklausa, o gauti duomenys buvo
apdoroti statistiniy programy pagalba pagal atitinkamas metodikas. Nuspresta skaiciuoti
konkordancijos koeficienta, nustatyti P reikSmeg, taip pat tirti eksperty atsakymy pasiskirstymg ir
vyraujancius désningumus.

3. Analizuojant gautus skaiCiavimo rezultatus matyti, kad eksperty nuomonés dél vertinamy
kriterijy reikSmingumo iSsiskyré nezymiai.

4. Kaip reikSmingiausius kriterijus, kurie turi didelg jtaka ne tik nesisteminés rizikos dydziui, bet ir
verslo vertei, ekspertai jvardija zaliavy kainy pokyc¢iy rizika, o antroje vietoje yra verslo
nutrukimo rizika.
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