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Santrauka

Straipsnyje pateikiami verslo ir finansinés rizikos iSmatavimo rodikliai, kuriuos pasirenka mokslininkai tick vertindami atskiras
rizikas, tiek jy tarpusavio saveika. Mokslinés literatiiros analizé ir sintez¢ leido atskleisti skirtingus mokslininky pozitirius j Sias rizikas
ir jy matavima. Verslo rizika dazniausiai matuojama arba EBIT kintamumu, arba EBIT sasaja su pardavimo pajamomis. EBIT kaip
vienas i§ veiklos rezultaty pasirenkamas todél, kad jis nesalygojamas finansavimo sprendimy. Tuo tarpu finansinei rizikai matuoti
mokslininkai dazniausiai pasitelkia arba finansinj sverta, kaip kapitalo struktiros rodiklj, arba grynojo pelno sasaja su EBIT, arba
skaiciuoja palukany padengima EBIT. Naudojant agreguotus oikininky tikiy duomenis, EBIT atitikmeniu pasirenkamos tikiy pajamos
iki atskaitant palikanas ir mokes¢ius. Verslo rizikos poveikio finansinei rizikai vertinimo tyrimams pasitelkiami fiksuoty arba
atsitiktiniy efekty, jungtiniy paprastyjy maziausiy kvadraty regresijos modeliai arba sisteminis bendrasis momenty metodas.
Pasirinkimg daZniausiai lemia tiriamy objekty heterogeniskumas.

ReikSminiai ZodZiai: verslo rizika, finansiné rizika, iS$matavimo rodikliai, regresijos modeliai, tikininky tkiai.
Ivadas

Rizika versle yra nei§vengiama, taciau esama labiau ir maziau rizikingy verslo Saky. Vienus verslus gali veikti
daugiau rizikos veiksniy, kitus — maziau. [verting verslo ir finansine rizika, vadovai gali priimti jos valdymo sprendimus.
Toth, Rabek ir Strapekova (2019) kaip vieng i§ rizikingiausiy versly jvardija zemés Tikj dél nenuspéjamos gamtinés
aplinkos, klimatiniy ir ekonominiy veiksniy. Siekiant priimti savalaikius rizikos valdymo sprendimus, svarbu ja matuoti
bei nustatyti jvairiy riziky tarpusavio sgveika, tame tarpe ir verslo bei finansinés.

Zemés iikio verslo specifiskumg ir rizikos riisis, pasireiskianéias Sioje ekonomingje veikloje, nagrinéjo Komarek,
Pinto,Smith (2020), Toth, Rabek, Strapekova (2020), Alekneviiené, Starevi¢iute, Aleknevi¢itté (2018), Bradinas,
Kozlovskaja (2018), Zabolotnyy, Wasilewski (2018), Hardaker ir kt. (2015), GirdziGté (2012) ir kt. Nepaisant gausiy
tyrimy, susijusiy su jvairiomis zemés tikio rizikomis, stokojama tyrimy, kuriuose nagrinéjama verslo rizikos ir finansinés
rizikos tarpusavio saveika. Saveikai ir jos iSmatavimui démesj skyré Alnajjar (2015), De Mey ir kt. (2016), Zabolotnyy
ir Wasilewsk (2018). Atkreiptinas démesys | tai, kad finansiné rizika neretai matuojama finansiniu svertu, nuosalyje
paliekant tokius rodiklius kaip finansinio sverto laipsnis, finansinio sverto efektas ar mokétiny paliikany santykis su pelnu
iki atskaitant paltikanas ir mokes¢ius (EBIT). Norint jvertinti verslo rizikos poveikj finansinei rizikai, visy pirma reikia
zinoti, kaip tai padaryti. Dél Sios priezasties §is mokslinis tyrimas yra skirtas verslo rizikos poveikio finansinei rizikai
vertinimo metodiniams klausimams.

Tyrimo objektas — verslo ir finansiné rizika bei jy tarpusavio sgveika.

Tyrimo tikslas — atlikus mokslinés literatiros analizg ir sinteze, pateikti verslo ir finansinés rizikos iSmatavimo
rodiklius bei verslo rizikos poveikio finansinei rizikai vertinimo tkininky tikiuose modelius.

Issikeltam tikslui pasiekti sprendziami $ie uZdaviniai:

1. Pateikti verslo ir finansinés rizikos iSmatavimo rodiklius.
2. Pateikti verslo rizikos poveikio finansinei rizikai vertinimo tkininky fikiuose modelius.

Tyrimo metodai. Mokslinés literattiros analizé ir sintezé, apibendrinimas ir palyginimas.
Tyrimy rezultatai ir ju aptarimas

Nuosaikieji verslininkai ir investuotojai jprastai derina verslo ir finansing rizika. Esant aukstai verslo rizikai prisiima
zema finansing rizika, ir atvirks¢iai. Verslo rizika mokslingje literatiiroje nagringjo Gabriel, Baker (1980), Cabedo, Tirado
(2003), Alnajjar (2015) ir kt. Cabedo ir Tirado (2003) verslo rizika aiskina kaip rizika, kurig jmoné prisiima, Siekdama
konkurencinio pranasumo ir pridétinés vertés savo akcininkams, t. y. geba susidoroti su konkurencine aplinka, kurioje ji
vykdo savo veikla. Tai siejama ir su galimu poveikiu veiklos rezultatams praradus konkurencinius jgiidzius. Cabedo ir Tirado
(2003) teigimu, verslo rizika gali turéti jtakos jmonés turto praradimui ateityje. Alnajjar (2015) nuomone, verslo rizikai jtakos
turi pajamy nepastovumas, o pajamos tampa nepastovios, kai aplinka yra neapibrézta. Hardaker ir kt. (2015) verslo rizika
apibiidina kaip rizika, su kuria susiduria jmoné, nepriklausomai nuo to, kokiu biidu ji finansuojama.

Verslo rizikos matavimui mokslininkai sitilo jvairiy rodikliy (Zr. 1 lentelg).

Galima pastebéti, kad nepriklausomai nuo to, kaip rodiklis skai¢iuojamas, visais atvejais, iSskyrus viena, reikalingas
EBIT. Vienu atveju pasitelkiamas pinigy srauty be skolinto finansavimo variacijos koeficientas. EBIT skai¢iuojamas tiek
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imonése, tiek tikininky tikiuose, nepriklausomai nuo to, ar naudojami individualiy tikiy, ar agreguoti tikiy duomenys. Skirtumas
tik tas, kad naudojant agreguotus tikiy duomenis $is rodiklis yra vadinamas tkio pajamomis iki atskaitant paliikanas ir
mokescius. Atkreiptinas démesys j tai, kad agreguotus tikiy duomenis tyrimams naudojo tik de Mey ir kt. (2016).

1 lentelé. Verslo rizikos iSmatavimo rodikliai
Table 1. Indicators of business risk ‘s measurement

Mokslininkai Verslo rizikos apskaifiavimo formulés ir Kintamieji
01
Gabriel ir Baker Ve =2y
(1980) ¢ia: o7 — pinigy srauty be skolinto finansavimo standartinis nuokrypis; cx — laukiami pinigy srautai be
skolinto finansavimo.
Forster (1996); Ve = OEBIT
Sofat ir  Singh o EBIT
(2017) Cia: oesiT — EBIT standartinis nuokrypis; EBIT — EBIT vidurkis.
Alnajjar (2015) Verslo rizikos i$matavimas EBIT standartiniu nuokrypiu, neatsizvelgiant j EBIT vidurkj.
S-VC
Alekneviciené OLE = EBIT
(2011) ¢ia: OLE — veiklos sverto efektas; S — pardavimy pajamos; VC — kintamosios islaidos; EBIT — pelnas iki
atskaitant palikanas ir mokescius.
AEBIT
Aleknevidiené boL = AS
(2011) ¢ia: DOL — veiklos sverto laipsnis; AEBIT — pelno iki atskaitant paliikanas ir mokes¢ius pokytis; AS —
pardavimo pajamy pokytis.
. GM
Zabolotnyy ir DOL = ——
Wasilewski (2018) | .. . . o ~ EBIT ) _
¢ia: DOL — veiklos sverto laipsnis; GM — bendrasis pelnas (angl. gross profit margin).
de Mey et al. (2016) | Verslo rizika matuoja oikio pajamy iki atskaitant paltikanas ir mokeséius variacijos koeficientu.

Finansiné rizika yra tampriai susijusi su verslo organizacijy kapitalo struktiiros formavimo sprendimais, o
pastarieji — su kapitalo struktiiros teorijomis. Klasikinés kapitalo struktiros formavimo teorijos pradininkais laikomi
amerikie¢iy mokslininkai Modigliani ir Miller (1958). Jy sukurta teorija davé pagrinda kapitalo struktiirag lemianciy
veiksniy moksliniams tyrimams. Pasak Alnajjar (2015) ir Harjoto (2016), Modigliani ir Miller pirmieji suktiré teoring
sistema, skirtg tirti jmoniy veiklos sanaudy poveikj jy veiklos ir finansiniam svertui. Véliau Modigliani ir Miller
patobulino klasikine kapitalo struktiiros teorija, itraukdami tokius veiksnius kaip mokesc¢iai ir bankroto islaidos. Taip
buvo duotas pagrindas atsirasti kompromisy teorijai ir moksliniams tyrimams, skirtiems tirti kapitalo struktiirg
salygojancius veiksnius. Taigi, jprastai mokslininkai finansing rizika matuoja kapitalo struktiiros rodikliu — finansiniu
svertu, ta¢iau esama ir kitokiy iSmatavimo rodikliy (Zr. 2 lentele).

2 lentelé. Finansingés rizikos iSmatavimo rodikliai
Table 2. Indicators of financial risk s measurement
Mokslininkai Finansinés rizikos apskaifiavimo metodas

FR =

02 01
cx—Int cx

Gabriel ir Baker ¢ia: FR — finansiné rizika; o; — pinigy srauty be skolinto finansavimo standartinis nuokrypis; g, — pinigy

(1980) srauty su skolintu finansavimu, bet be paliikany standartinis nuokrypis; cx — laukiami pinigy srautai be
skolinto finansavimo; Int — paliikanos.
— D
Aleknevidiené FLE=(1-T)(r—- X E
(2011) ¢ia: T — pelno mokescio tarifas; r — viso kapitalo pelningumas; i — palukany norma; D — skolintas kapitalas;
E — nuosavas kapitalas.
DFL = AEPS
~ AEBIT

Kumar (2017) ¢ia: DFL — finansinio sverto laipsnis; AEPS — akcijos pelningumo pokytis; AEBIT — pelno iki atskaitant

paliikanas ir mokescius pokytis.

EBIT

Kumar (2017);
Zabolotnyy ir
Wasilewski (2018)

o o DFL = gBir —inT
¢ia: DFL — finansinio sverto laipsnis; EBIT — pelnas iki atskaitant palikanas ir mokesc¢ius; INT— sumokéty

grynyjy paliikany verté.

de Mey et al.
(2016)

Finansine rizika matuoja kaip sumokéty paliikany ir fikio pajamy santykj. Ukio pajamos yra atlyginimas uZ
Seimos kapitala, darba ir Zeme. Jos apskaiciuojamos i§ bendryjy pajamy, jskaitant subsidijas ir mokescius,
atimant tarpines sanaudas, nusidévéjima, sumokéta darbo uzmokesti, nuomg uz Zeme¢ ir sumokétas

paliikanas.

Nepaisant to, kad mokslininkai rodiklius vadina vienodai, ta¢iau apskaiéiavimo formulés ir jy interpretacija yra
skirtingos. Kumar (2017) rekomenduojamas finansinio sverto laipsnis parodo pelno, tenkancio vienai akcijai (EPS),
jautrumg EBIT pasikeitimams. Kuo $is rodiklis didesnis, tuo didesné finansiné rizika. Jam apskaiciuoti reikia dvejy mety
duomeny, todél statistiniu pozitiriu prarandami vieneriy mety duomenys. Tuo tarpu antrasis rodiklis, rekomenduojamas Kumar
(2017), Zabolotnyy ir Wasilewki (2018) parodo, kiek karty EBIT padengia pelng iki atskaitant mokes¢ius (EBT). Kuo didesnis
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padengimas, tuo maZesné finansiné rizika. Skai¢iuojant finansinio sverto laipsnj pagal Kumar (2017), Zabolotnyy ir Wasilewki
(2018) naudojami ty paciy mety duomenys, todél statistiniu pozitiriu duomeny imtis tampa didesné. Finansinio sverto laipsnis,
kaip ir finansinio sverto efektas, susieja verslo ir finansing rizika, taCiau finansinio sverto laipsnis neatskleidzia skirtingy
kintamyjy jtakos finansinei rizikai ir pelningumui. Visy rodikliy skai¢iavimui biitina turéti paltikany normga arba paliikany suma.
Kity kintamyjy rinkinys priklauso nuo pasirinkto finansinés rizikos iSmatavimo rodiklio.

ISanalizavus ir apibendrinus finansinés ir verslo rizikos iSmatavimo rodiklius, pastebéta Siy rodikliy sasaja per jy
apskaiciavimui naudojamus kintamuosius. Gabriel ir Baker (1980) verslo rizikai matuoti naudoja pinigy srauty be skolinto
finansavimo variacijos koeficienta, finansinei rizikai — pinigy srauty su skolintu finansavimu variacijos koeficiento ir
pinigy srauty be skolinto finansavimo variacijos koeficiento skirtuma. Siy mokslininky siiilomas finansinés ir verslo
rizikos iSmatavimas skiriasi nuo kity mokslininky sitilomy rodikliy, pagristy EBIT.

EBIT yra finansinis rodiklis, skai¢iuojamas neatsizvelgiant i finansavimo sprendimus, todél visais atvejais
naudojamas vertinant verslo rizika. Tuo tarpu vertinant finansing rizika pastebima daugiau matavimo galimybiy.
Finansavimo sprendimy paveiktas rezultatas gali biiti matuojamas pelnu iki atskaitant mokescius, grynuoju pelnu ar pelnu,
tenkan¢iu vienai akcijai, o finansiné rizika matuojama Siy rodikliy pokyciu, standartiniu nuokrypiu ar variacijos
koeficientu. Grynasis pelnas ir pelnas, tenkantis vienai akcijai, apskai¢iuojamas atémus pelno mokestj, o pelnas iki
atskaitant mokesCius — neatémus pelno mokescio. Kuriuos rodiklius naudoti kaip pagrindinius finansinés rizikos
kintamuosius — moksliniy diskusijy objektas, nes mokéting pelno mokestj salygoja ne tik mokamos paliikanos, bet ir visos
sanaudos, mazinancios apmokestinamajj pelna.

Dar vienas svarbus finansinés ir verslo rizikos iSmatavimo rodikliy suderinamumo aspektas yra tai, kad rizika, kaip
finansinis reiskinys, gali biiti matuojama arba pokyciu, arba standartiniu nuokrypiu, arba variacijos koeficientu. Vadinasi,
tiek verslo rizika, tiek finansiné rizika turéty biiti matuojama tuo paciu statistiniu rodikliu. Statistinio rodiklio pasirinkimas
priklauso nuo mokslininko poziiirio. Pokytis jprastai atspindi jautruma. Standartinis nuokrypis yra pagrindinis rizikos
matavimo rodiklis. Variacijos koeficientas, skirtingai nei standartinis nuokrypis, parodo rizika ne absoliutine, o santykine
iSraiSka. Nuo statistinio rodiklio pasirinkimo priklauso gauty rezultaty interpretacija, galimybé juos palyginti su kity tyréjy
rezultatais. Mokslinés literatiiros analizé ir sintez¢é atskleidé, kad tik de Mey ir kt. (2016) tyré verslo rizikos poveikj finansinei
rizikai. Kumar (2017) tyrimy tikslas buvo nustatyti jmoniy kapitalo struktiiros priklausomybe nuo verslo rizikos, o
Zabolotnyy ir Wasilewski (2018) — nustatyti rysj tarp finansinés, verslo ir bendros rizikos bei $io ry$io poky¢ius. Siekiant
apskaiciuoti verslo ir finansing rizikg bei verslo rizikos poveikj finansinei rizikai tikininky tkiuose, pasitelkiami UADT
(Ukininky apskaitos duomeny tinklo) duomenys, kurie ne visada suteikia galimybe apskai¢iuoti tam tikrus rodiklius. Be to,
ju skai¢iavimo metodika daugeliu atvejy yra skirtinga, prieSingai nei tiriant kity pramonés $aky jmoniy verslo ir finansing
rizikas bei jy tarpusavio rysj. Siame darbe, atsizvelgiant j de Mey ir kt. (2016) tyrimus, verslo rizikai matuoti pasirenkamas
EBIT standartinis nuokrypis ir variacijos koeficientas, finansinei rizikai — paltkany ir EBIT santykis. Toks pasirinkimas
suteikia galimybe jvertinti verslo rizikos svarba priimant sprendima dél skolinimosi ir fiksuoty finansavimo islaidy, patiriamy
nepriklausomai nuo tkiy veiklos rezultaty. Tai kur kas svarbiau nei EBIT kintamumo salygotas grynojo pelno kintamumas.

Tirdami jmoniy ir tkiy kapitalo struktiirg salygojancius veiksnius, mokslininkai taiko jvairius tyrimo metodus ir
modelius. De Mey ir kt. (2016) naudojo fiksuoty efekty regresijos modelj ir analizavo, kaip tikiai kei¢ia savo skolos, ne tkio
pajamy ir vartojimo lygius. Siam tikslui pasiekti mokslininkai naudojo duomeny rinkinio paneling struktiira, kad biity galima
atsizvelgti | heterogeniSkuma, kuris skirtinguose tikiuose skiriasi, bet laikui bégant nesikei€ia, ir atvirk$¢iai — keiciasi laikui
bégant, bet pastovus tikiams. Tai yra vienas i$ $io modelio privalumy, kadangi fiksuotieji efektai suteikia galimybe
kontroliuoti nepastebimas ir individualias tiriamo objekto savybes, kurios gali buti susijusios su nepriklausomais
kintamaisiais. Tai padeda sumazinti praleisty kintamyjy $aliSkuma ir gauti tikslesnius dominanc¢iy kintamyjy parametry
jver¢ius. Fiksuoty efekty modelj moksliniuose tyrimuose taip pat taiké Bevan, Danbolt (2004), Jaworski, Czerwonka, Madra-
Sawicka (2019), Jaworski, Szerwonka (2021), Mujaddid, Marsoem (2020) ir kt. Jaworski, Czerwonka ir Madra-Sawicka
(2019) bei Jaworski ir Szerwonka (2021) taiké ir atsitiktiniy efekty bei paprastyjy maziausiy kvadraty modelius, Kouki ir
Said (2012) — kompromisy (statinj ir dinaminj) bei rinkos laiko nustatymo modelius, Aderajew ir kt. (2018), Enjolras,
Sanfilippo ir Soliwoda (2021) — sisteminj bendrajj momenty metodg (GMM). Atkreiptinas démesys, kad jungtiniy paprastyjy
maziausiy kvadraty modelis yra labiau tinkamas, kai tiriamy objekty heterogeniskumas ir heterogeniskumas laiko atzvilgiu
yra nedideli. Tyrimams pasitelkiant agreguotus tikiy duomenis tikétinas gerokai mazesnis objekty heterogeniskumas, nes
tkiy duomenys atspindi tam tikry tikiy grupiy vidutinius rezultatus. Nepaisant to, heterogeniskumas laiko atzvilgiu gali biiti
itin didelis, nes @ikiy rezultatai yra jautriis vykdomai zemés tkio ir kaimo plétros politikai, kuri apsprendzia finansinés
paramos prioritetus, kryptis ir mastg. Esant dideliam heterogeniskumui tinkamesni yra fiksuoty arba atsitiktiniy efekty
modeliai. Atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamesnis, kai tiriamas vidutinis rySys tarp visy objekty, atsizvelgiant | jiems
budingus pokyc€ius. Fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis siekiant jvertinti kaip objekto pokyciai yra susij¢ su
priklausomu kintamuoju. Pasirinkimas tarp fiksuoty ir atsitiktiniy efekty modelio grindziamas Breusho-Pegano arba
Hausmano testais.

Fiksuoty efekty modelis (FEM) grindziamas prielaida, kad skerspjiivio objektai néra homogeniski, t. y. skiriasi jy
konstantos. Modelis uzrasomas taip:

Yie = @+ Bxi + p + v 1)

¢ia: y;; — priklausomas objekto i kintamasis momentu t; « — konstanta; g — k x 1 vektorius parametry, kurie turi
bati jvertinti pagal aiSkinamuosius kintamuosius; x;; — aiSkinamyjy kintamyjy steb¢jimy k x 1 vektorius, t=1, ..., T;i=
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1, ..., N; p; — visi kintamieji, skerspjiivio pozitriu darantys jtakg priklausomam kintamajam, bet nekintantys laike; v;; —
paklaida.
Alternatyva fiksuoty efekty modeliui yra atsitiktiniy efekty modelis (REM). Taikant atsitiktiniy efekty modelj taip
pat daroma prielaida, kad stebimi skerspjiivio objektai néra homogeniski, tadiau jy skirtingumas yra ne pastovaus, o
atsitiktinio pobiidZio. Taigi, modelio konstanta yra visiems tiriamiems objektams vienoda, ta¢iau skiriasi paklaidos.
Atsitiktiniy efekty modelis uzrasomas taip:
(@

Yie = @ + Bxy + wy, Wit = €; T Uy

¢ia: v — priklausomas objekto i kintamasis momentu t; « — konstanta; g —k x 1 vektorius parametry, kurie
turi biiti jvertinti pagal aiSkinamuosius kintamuosius; x;; — aiSkinamyjy kintamyjy stebé¢jimy k x 1 vektorius, t =1, ...,
T;i=1, .., N; v; — individualaus objekto paklaida.

Skirtumas tarp fiksuoty ir atsitiktiniy efekty modeliy yra tai, kad atsitiktiniy efekty modelyje metams ir tiriamam
objektui budinga paklaidos salyga yra anuliuojama ir jvedamas atsitiktinis kintamasis €;, kuris kinta tarp objekty, bet
pastovus laikui bégant ir matuoja kiekvieno objekto konstantos atsitiktinj nuokrypj.

De Mey et al. (2016) pateikia fiksuoty efekty regresijos modelio specifikacijg taip:

3
FRit = Bgr(BR)j¢—1 + Bxie + pi + A¢ + & ©

¢ia: FR — finansiné rizika; BR — verslo rizika ir su ja susijes koeficientas Bgg; | — ikio indeksas; t — mety indeksas;
B — kontroliniy kintamyjy koeficienty vektorius; pu — oikiui bidingos paklaidos salyga; A — metams buidinga paklaidos
salyga; € — idiosinkratinés paklaidos salyga.

Atkreiptinas démesys | tai, kad mokslininkai paslenka verslo rizika per trejy mety laiko langa, ta¢iau kontroliniai
kintamieji néra paslenkami.

ISvados

1. Tiek verslo, tiek finansinei rizikai iSmatuoti mokslininkai siiilo jvairius rodiklius. Daugeliu atvejy verslo rizika
suprantama kaip EBIT kintamumas, kurj salygoja jvairiis verslo rizikos veiksniai. Sis poZitiris grindZiamas tuo, kad EBIT
yra veiklos rezultatas, nepriklausantis nuo finansavimo sprendimy. Kitas svarbus klausimas — kaip matuoti kintamuma?
Atlikus mokslinius tyrimus pastebéta, kad EBIT kintamumas vertinamas jo standartiniu nuokrypiu arba variacijos
koeficientu. Dar vienas vyraujantis pozilris yra tai, kad vertinant verslo rizika EBIT yra susiejamas su pardavimo
pajamomis, siekiant nustatyti jo jautruma pardavimo pajamy pasikeitimui. Kuo didesnis jautrumas, tuo didesné verslo
rizika, ir atvirk§¢iai. Tuo tarpu finansiné rizika, skirtingai nei verslo, néra matuojama grynojo pelno kintamumu.
Finansinei rizikai matuoti mokslininkai arba pasirenka finansinj sverta kaip vieng i$ kapitalo struktiiros rodikliy, arba
susieja EBIT su grynuoju pelnu, siekdami nustatyti grynojo pelno jautruma EBIT pasikeitimui. Mokslininkai finansing
rizika matuoja ir per mokétiny paliikany padengima gaunamu pelnu, jprastai EBIT. EBIT skaiciuojamas tiek jmonése,
tiek tikininky tikivose, nepriklausomai nuo to, ar naudojami individualiy tikiy, ar agreguoti tikiy duomenys. Skirtumas tik
tai, kad naudojant agreguotus tikiy duomenis §$is rodiklis yra vadinamas tikio pajamomis iki atskaitant paltkanas ir
mokescius. Jos apskaifiuojamos i§ bendryjy pajamy, jskaitant subsidijas ir mokes¢ius, atimant tarpines sgnaudas,
nusidévéjima, sumokéta darbo uzmokestj ir nuoma uz zeme.

2. Verslo rizikos poveikis finansinei rizikai dazniausiai tiriamas pasitelkiant fiksuoty arba atsitiktiniy efekty
regresijos modelius. Re¢iau mokslininkai taiko jungtiniy paprastyjy maziausiy kvadraty arba sisteminj bendrgjj momenty
metoda. Metodo pasirinkimas priklauso nuo tiriamy objekty heterogeniskumo. Jungtiniy paprastyjy maZziausiy kvadraty
metodas yra tinkamas tik esant nedideliam tiriamy objekty heterogeniskumui laiko atzvilgiu. Ukininky tikiuose
heterogeniskumas laiko atzvilgiu gali biti itin didelis, nes jy rezultatai yra jautriis vykdomai zemés tikio ir kaimo plétros
politikai, kuri apsprendzia finansinés paramos prioritetus, kryptis ir masta. Tuo tarpu fiksuoty ir atsitiktiniy efekty
modeliai yra tinkami esant dideliam tiriamy objekty heterogeniS$kumui. Atsitiktiniy efekty modelis naudojamas siekiant
iStirti vidutinj ry§j tarp visy tiriamy objekty, atsiZvelgiant j jiems biidingus poky¢ius, o fiksuoty efekty modelis leidzia
jvertinti, kaip objekto pokyciai yra susij¢ su priklausomu kintamuoju. Pasirinkimas tarp fiksuoty ir atsitiktiniy efekty
modelio grindziamas Breusho-Pegano arba Hausmano testais.
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METHODS OF ASSESSMENT OF THE IMPACT OF BUSINESS RISK ON FINANCIAL RISK IN
FAMILY FARMS: LITERATURE REVIEW

Summary

The article presents indicators for measurement of business and financial risks, which are chosen by researchers
both when assessing individual risks and their interactions. The literature review revealed different approaches of
scientists on these risks and their measurement. Business risk is usually measured by either the variability of EBIT or the
interaction of EBIT with sales revenue. EBIT is chosen as one of the performance results because it is not influenced by
financing decisions. Meanwhile, to measure financial risk, researchers usually use either financial leverage as an indicator
of capital structure, or the interaction between net profit and EBIT, or calculate interest coverage ratio. Using the
aggregated data of family farms EBIT equivalent is chosen as farm income before interests and taxes. Fixed or random
effects, ordinary least squares regression models, or the systemic general method of moments are used to assess the impact
of business risk on financial risk. The choice is usually determined by the heterogeneity of observations.

Keywords: business risk, financial risk, measurement indicators, regression models, family farms.
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