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PROMOCIJAS DARBA VISPAREJS RAKSTUROJUMS

Publiskajiem finansu tirgiem ir butiska nozime misdienu globalaja pasaulé. Tie
nodro$ina publiskas akciju sabiedribas ar naudas Iidzekliem uznémejdarbibas attistibas
finans@Sanai, ka ar1 dod iesp&ju uznémumiem un individualajiem investoriem giit pelnu no
investicijam publisko akciju sabiedribu akcijas un obligacijas. Sadi investoriem ir iesp&ja
pasargat savus naudas lidzeklus no inflacijas ietekmes un individualajiem investoriem
nepiecieSamibas gadijuma ar1 veidot pensiju uzkrajumus. Salidzinot ar attistito valstu fondu
tirgiem, Baltijas valstu fondu tirgi sava attistiba atpaliek. Tie atpaliek arT no Austrumeiropas
valstu fondu tirgiem. Saskana ar jaunako Pasaules Bankas statistiku (World Bank, 2012)
fondu tirgus kapitalizacija 2011. gada Lietuva bija tikai 9,5% no iekSzemes kopprodukta,
Igaunija 7,3% un Latvija 2,8%. Citas valstis Sis raditajs bija daudz augstaks: 26,9% Polija,
17,8% Cehija, 15,4% Bulgarija un 13,4% Ungarija. Skandinavijas valstis $is raditajs bija vél
augstaks: 87,4% Zviedrija, 54% Danija, 53,8% Somija un 45,1% Norvégija. Tadgjadi var
secinat, ka ir nepiecieSams veicinat Baltijas valstu fondu tirgus attistibu.

Baltijas valstu fondu birzas pedgjos gados ir notikuSas straujas izmainas. Baltijas
valstu birZu uzpémumus parpéma skandinavu investori, tomér péc neilga laika Skandinavijas
birzu kompanijas nonaca ASV uznémuma NASDAQ Tpasuma. So izmainu rezultata Baltijas
fondu birzas ir kluvusas par pasaulg lielakas fondu birzas NASDAQ OMX Group sastavdalu.
ST grupa nodrogina kotacijas 3700 publiskajam akciju sabiedribam visa pasaulg, sniedzot tam
ar birzas darbibu saistitos pakalpojumus. Sodien visu tris Baltijas valstu birzu akciju
kontrolpakete pieder NASDAQ OMX, tadgjadi nodrosinot vienotu fondu tirgu visa Baltija.

2012. gada decembri Baltijas fondu birzu oficialaja saraksta tika kot€tas trisdesmit
seSas publiskas akciju sabiedribas, bet Cetrdesmit Cetras sabiedribas tika kot€tas birzu otraja
saraksta. Piecdesmit piecas Latvijas un Lietuvas valstu obligacijas tika kot€tas valdibas
parada vertspapiru saraksta, septinpadsmit dazadas obligacijas tika kot€tas birzu akciju
sabiedribu fikséta ienakuma vertspapiru saraksta. Tomér, neraugoties uz ietekmigajiem
investoriem, Baltijas fondu birzu darbiba sastopas ar vairakam problémam — galvenas no tam
ir saistitas ar ilgsto§i zemo vertspapiru apgrozijumu un nelielo emitentu skaitu. Viens no
veidiem, ka $§is problémas risinat, ir palielinat kapitala investiciju pievilcibu Baltijas
uznémumiem un individiem un reiz€ populariz&t petijjumus par ienesigiem kapitala investiciju

panémieniem un metodém. Ta ka daudzi vietgjie uzpémumi saskaras ar augstu



uznéméjdarbibas risku, viens no §T riska diversifikacijas veidiem ir investét uzn€émumu brivos
naudas Iidzeklus fondu tirgos, kas nodrosSina ienesigumu ari tad, kad uznémumiem pamata
bizness nav rentabls. Promocijas darbs tap€c ar1 paplaSina zinasanas par to, ka giit pelnu no
investicijam Baltijas fondu tirgos.

Pieejamie petijumi par demografiskajam tendencém Baltijas valstis liecina, ka nakotn&
ir gaidama nesabalans@tiba starp pensionaru skaitu un darbsp&jiga vecuma cilvéku skaitu, kuri
maksas nodoklus pensiju izmaksam Siem pensionariem. Tadeé] Latvijas uzp€mumu
darbiniekiem ir nepiecieSamas iemanas pelnu nesoSu investiciju veikSanai, lai veidotu
uzkrajumus savam nakotnes pensijam. Viniem ir jaapgust arT maka izvertét pensiju fondu
parvaldnieku sniegumu, lai palielinatu savus uzkrajumus fondétajos pensiju fondos. Vertigus
padomus S$ajos jautdjumos var sniegt darbinieku darbavietas — uzn€mumi, kuros strada
kvalificéti finansu specialisti.

Ienesigu investiciju veikSanai uzn€mumu akcijas vai parada vertspapiros jarisina divas
galvenas problémas: pirma— pareizi jaizveélas vertspapiru veids; otra — japienem pareizs
lémums investiciju darfjuma riska samazinasanai. Gan uzp@mumiem, gan privatajiem
investoriem jaspgj izvéeleties kads konkréts vertspapira veids izvéleta finanSu aktiva tipa
ietvaros (japienem vertspapiru izvéles l@mums), ka arT jazina pareizais laiks, kad veikt
darfjumus ar attieciga tipa finansu aktiviem (japienem lémums darTjuma riska samazinaSanai).
So lemumu pareiza pienemsana ir ipasi svariga investicijam akcijas.

Ar miné€to problému risinaSanu nodarbojas finansu teorijas petnieki, ka ar1 pétnieki,
kuri veic empiriskos pétijumus finanSu aktivu novertésana. Petijumu merkis finansu aktivu
noveértéSanas joma ir noskaidrot faktorus, kuri ietekm& akciju un obligaciju gaidamo
ienesigumu gan dazados laika periodos, gan salidzinot dazadus vertspapirus noteikta laika
perioda. Lai giitu pelnu, uznémumiem, kuri veic investicijas vertspapiros, jazina $ie faktori un
So faktoru ietekme uz gaidamo ienesigumu. Promocijas darba autors dod ieguldijumu S$ajos
petijumos, veicot So faktoru analizi Baltijas fondu tirgus (BFT) konteksta.

Tresa svariga probléma, kura tiek risinata finansu aktivu noverté€Sanas pétijumos, ir
investiciju fondu parvaldnieku darbibas efektivitates novertéSana. Baltijas valstu konteksta §1
probléma ir saistita ar otra limena pensiju fondu parvaldnieku darbibas izvertgjumu, jo
vairums Baltijas valstu stradajoso investé Sajos fondos, novirzot tajos dalu no saviem
samaksatajiem nodokliem, kuri savukart tiek novirziti darbinieku izvél&tajos fondos,
piesaistot privatos parvaldniekus. Promocijas darba tapeéc tiek pétiti ari pensiju fondu

parvaldnieku darbibas izvertéSanas jautajumi.



Promocijas darba meérkis ir, balstoties uz pasaule plasi lietoto finansu aktivu
noveértésanas teoriju un modelu detaliz€tu analizi, ka arT modelu teorétiska pamatojuma un
pielietojuma empiriskajiem rezultatiem, izstradat un piedavat risindjumus galvenajam finansu
aktivu novertéSanas problemam Baltijas finanSu tirgus konteksta, kuri palidzétu Baltijas
uznémumiem un individualajiem investoriem pienemt pareizus Iémumus investiciju joma.

Promocijas darba mérka sasniegSanai izvirziti $adi uzdevumi:

1. Galveno finanSu aktivu noveértéSanas teoriju un modelu, ka arT to pielietojuma
rezultatu detalizéta analize gan pasaules, gan Baltijas finansu tirgos.

2. Tadu finansu aktivu novertésanas teoriju un modelu izvéle, kuri biitu piemérojami un
izmantojami, lai risinatu Baltijas finanSu tirgi investoriem aktualas finanSu aktivu
novérté€sanas problémas.

3. Informacijas vakSana un analize par Baltijas publiskajam akciju sabiedribam, to
akciju ienesigumu un uznpémumu finansu raditajiem, ka ar7 par Latvijas un Igaunijas
otra ItTmena pensiju fondu parvaldnieku darbibas rezultatiem.

4. FinansSu aktivu novértéSanas modelu izv€le un novértéSanas metozu izstrade, lai ar to
palidzibu noteiktu Baltijas valstu fondu tirgos kotéto akciju gaidamo ienesigumu, gan
vidgjas tirgus ienesiguma tendences.

5. Latvijas un Igaunijas otra ITmena pensiju fondu parvaldnieku darbibas novért&jums
(Lietuva netiek pétita, jo nav pieejama informacija par fondu darbibas rezultatiem),
izmantojot atbilstoSus finanSu aktivu novértéSanas modelus un izstradajot metodiku,
lai $adu noveértéjumu varétu veikt regulari.

Promocijas darba pétijuma objekts ir Baltijas finansu tirgi, pétijuma ieklaujot arT otra
Iimenpa pensiju fondus, ka arT finanSu aktivu noverte€Sanas teorijas un modeli un to
pielietojums $ajos tirgos.

Promocijas darba pétijuma priekSmets ir modelu un metozu izvéles metodologiskas
problémas Baltijas finansu tirgus konteksta, ka arT savstarp&jas atkaribas starp Baltijas finansu
aktivu ienesigumu un finansu raditajiem, kuri So ienesigumu ietekmé.

Promocijas darba hipotéze: finanSu aktivu nove@rté€Sanas teorijas nodroSina
nepiecieSamo analitisko un prognozesanas instrumentariju, lai veiktu ienesigas, zema riska
investicijas Baltijas finansu tirgos, tomér tikai dala no teorijam var tikt izmantota $ajos tirgos.

AizstaveSanai izvirzitas tezes:

1. Promocijas darba autors piedava klasificét finanSu aktivu novértéSanas teorijas un

modelus divas ,paaudz€s”. Otras ,paaudzes” teorijas, péc autora domam,



investiciju 1@émumu pienems$ana ir daudz noderigakas par pirmas ,,paaudzes”
teorijam.

2. Konkréetu akciju gaidamo ienesigumu Baltijas fondu tirgl ir iespgjams prognozet,
izmantojot tadus faktorus ka akciju sabiedribu relativa kapitalizacija un to
investiciju vertibas ietekmgjosa attieciba ,,bilances vertiba/tirgus vertiba”. Akciju
cenas impulss ir vel viens svarigs faktors akciju izvélei, bet to nevar kombingt ar
iepriek§ minétajiem diviem faktoriem investiciju 1lémumu pienemsSanai Baltijas
fondu tirgd, jo $ada kombinacija samazina izv€leto akciju ienesigumu.

3. Impulsa jeb trenda investiciju stratégija, Iidzigi ka piedavata tirdzniecibas
diapazona parravuma metode, var tikt lietota, lai sasniegtu ienesigumu no
investicijam akcijas, kas ir lielaks par tirgus indeksa ienesigumu. ST metode
pasarga uznémumus un privatos investorus no zaudéjumiem ilgstosa ,,lacu” tirgus
gadijuma. Cenas grafiku figiiru analizes metodes Latvijas fondu tirgi nevar tikt
izmantotas tirgus zemas likviditates del.

4. Pensiju fondu parvaldnieku darbibas rezultatus ieteicams novértét, salidzinot
fondu ienesigumu ar salikto tirgus indeksu, kas sastav no banku depozitu procentu
likmém un akciju tirgus ienesiguma raditajiem. Strauja attiecibas maina janem
vera, lai izvertetu riska korigéto fondu ienesigumu.

Petijuma metodes

Promocijas darba izstradé izmantotas literatiiras analizes, zinatnisko rakstu sintézes un

apkopojuma metodes, ka ari Sajos rakstos izmantotas ekonometriskas metodes, kuras rakstu
autori lieto, lai izdarTtu secinajumus par finanSu aktivu noveért€Sanas metodém ASV un
Rietumeiropas fondu tirgos. Darba izstradé izmantotas visparpienemtas kvantitativas un
kvalitativas analizes metodes: sint€ze, indukcija un dedukcija, statistiskas datu apstrades un
parametru novertéSanas, datu grafiskas att€loSanas, ka ari ekspertu noveért§juma metodes.
Minétas metodes tika korigétas izmanto$anai Baltijas fondu tirgos, kuriem ir raksturigas
neliela apjoma finansu datu izlases un zema tirgus likviditate.

Pétijuma teorétiskais un metodologiskais pamats

No anglu valoda publicétas zinatniskas literatiiras par finansu aktivu noverté€Sanu

autors ir izmantojis tadu pasaul€ atzitu autoru Nobela prémijas ekonomika laureatu ka Harijs
Markovics (Harry Markowitz), Viljams Sarps (William Sharpe), Roberts Lukass (Robert
Lucas), Roberts Mertons (Robert Merton), Mairons Soulzs (Myron Scholes), Jozefs Stiglics
(Joseph Stiglitz), Daniels Kanemans (Daniel Kahneman), Roberts Engle (Robert Engle) un

Eduards Preskots (Edward Prescott) darbus; ka arT citu starptautiski atzitu zinatnieku, ka
7



JudZins Fama (Eugene Fama), Roberts Sillers (Robert Shiller), Dzons Kokreins (John
Cochrane) un Dzeremijs Sigels (Jeremy Siegel), darbus. Tika veikta visaptverosa attiecigaja
joma stradajoSo Baltijas valstu zinatnieku, kuri parstav vadosas Baltijas augstskolas (Tallinas
Tehnologiska universitate, Igaunijas Biznesa skola, Rigas Tehniska universitate, Latvijas
Universitate, Rigas Ekonomikas augstskola, Banku augstskola, Vilnas Universitate, Vitauta
Diza Universitate, Vilpas Gedimina Tehniska universitate, Kaupas Tehnologiska
universitate), darbu analize.

Pétijuma ierobeZojumi

Petijuma tika analiz€tas finansu aktivu noveérteésanas teorijas un modeli tikai divu

nozimigako aktivu tipu — akciju un obligaciju — vertésanai. Netika apskatiti citu tipu finansu
aktivi, tadi ka nekustamais 1pasums, slégtu akciju sabiedribu akcijas, ka ar1 atvasinatie finansu
instrumenti — opcijas un fjiieri. Modelu pielietojumu Baltijas finansu tirgos nopietni ierobezo
tajos tirgoto vertspapiru nelielais skaits un nelielais tirdzniecibas apjoms. Ta ka Baltija ir ]oti
vaji attistits fiks€ta ienakuma vertspapiru sekundarais tirgus, promocijas darba tika veikti
petijumi tikai par akciju tirgu. FinanSu pétijumos tiek lietotas dazada garuma finanSu datu
laika rindas, un pétito laika rindu garums nav standartiz€ts, tadpec promocijas darba autors
analiz€ finansu aktivu noveért€Sanas pétijumus ar daudziem dazadiem pétito laika rindu
garumiem, neméginot tos standartizét. Visparéja gadijuma minimalais pétito laika rindu
garums parasti ir vismaz desmit gadi. Baltijas fondu tirgus gadijuma autors veica p&tijumus
galvenokart par laika posmu no 1995. gada lidz 2010. gadam. Dazada garuma laika rindu
pielietojums dazadu modelu analizei promocijas darba neietekmé izdaritos secinajumus par $o
modelu pielietojumu.

Promocijas darba zinatniskas novitates:

1. Autors ir izpétijis un kritiski izvert€jis galvenas finansu aktivu teorijas un
modelus, piedavajot tos klasificét divas ,,paaudzes”, ka ari izvertgjis to
pielietojumu investicijam Baltijas finansu tirgl. Balstoties uz veikto akadémisko
petfjumu analizi par finansu akttvu novert€Sanu Baltijas finansu tirgii, promocijas
darba autors ir identificgjis jomas, kuras nav pietiekami izpétitas.

2. Autors ir izstradajis modifikacijas finanSu aktivu novertéSanas modeliem, lai tie
bitu liectojami Baltijas finanSu tirgi. Modeli ir korigéti, nemot véra Baltijas tirgus
zemo likviditati, 1so tirgus pastavéSanas v&sturi un nelielo kot&to vertspapiru

skaitu.



3.

Izmantojot konkrétu akciju gaidamo ienesigumu ietekmé&josSos faktorus Baltijas
fondu tirgli kotetajam akcijam, autors piedava akciju izvéles metodes investiciju
lémuma pienemsanai $aja tirgd.

Autors ir veicis cenas grafiku figliru un cenu trenda metozu pielietojuma analizi
Baltijas fondu tirgl darjjuma riska samazinasanai un pamato So risku
samazinasanu, izmantojot trenda sekosanas metodi.

Autors piedava metodiku Latvijas un Igaunijas otra limena pensiju fondu

parvaldnieku darbibas rezultatu novértésanai.

Pétijuma rezultatu aprobacija un praktiskais pielietojums

Promocijas darba autors pétijuma rezultatus ir izmantojis, parvaldot finansu resursus
Tildes grupas uznémumos (SIA Tilde, SIA TVG, SIA Nexum IT Latvija; Tilde Eesti OU un
TVG Eesti OU Igaunija; Tilde IT UAB un TVG UAB Lietuva), kur autors strada par finanSu

direktoru kops 1998. gada. Autors ir konsultgjis dalu no vairak neka 180 $o uzp€mumu

darbiniekiem par vinu pensiju fondu parvaldes jautajumiem. P&tfjuma rezultatus autors ir

izmantojis macibu procesa, pasniedzot finanSu vadibas, uznémumu finanSu analizes un

uzpémejdarbibas finansu kursus RTU Rigas Biznesa skola. Autors ir nepilna laika pasniedzgjs

Saja macibu iestade kops 1998. gada.

Zinatniskas publikacijas

Petijuma rezultati izklastiti 6 zinatniskos darbos, kas publicéti visparatzitos

recenzgjamos starptautiskos zinatniskos izdevumos:

1.

Lieksnis, R. The Predictive Power of Candlestick Price Patterns in the Baltic
Stock Market. Scientific Proceedings of RTU: Economics & Business, Dec 2008,
Vol 17, p. 68 - 80. Published by: RTU Publishing House, 2008. ISSN: 1407-7337.
Lieksnis, R. Seeking Alpha - Performance of Latvian Second-Level Pension
Funds. Scientific Proceedings of RTU: Economics & Business, Jun 2009, Vol 18,
p. 41 - 48. Published by: RTU Publishing House, 2009. ISSN: 1407-7337.
Lieksnis, R. Evaluating the Financial Performance of Latvian and Estonian
Second-Pillar Pension Funds. Research in Economics and Business, 2010, Vol 2,
Issue 2, p. 54 -70. Published by Tallinn University of Technology, ISSN: 1736-
9126.

Lieksnis, R. Multifactor Asset Pricing Analysis of the Baltic Stock Market.
Proceedings of the International Conference “The Global Challenges for
Economic Theory and Practice in CEE Countries”, held in Vilnius, Lithuania,
September 16-17, 2010, pp. 233-242. Published by: Vilnius University Publishing
House, ISBN: 978-9955-33-594-8.

. Lieksnis, R. Multifactor Asset Pricing Analysis of the Baltic Stock Market.

Ekonomika/Economics, Vol 98, Issue 4 (December 2010), p. 85-95. Published by:
Vilnius University Publishing House, ISSN: 1392-1258.



6.

Lieksnis, R. Momentum in the Baltic Stock Market. Economics & Management,
2011, Vol. 16, pp 1164 — 1169. Published by: Kaunas University of Technology,
ISSN: 1822-6515.

Citas zinatniskas publikacijas:

I.

Lieksnis, R. Trend Following Strategy for the Baltic Stock Market. Scientific
Proceedings of the 49th International Scientific Conference of RTU held in Riga,
October 14, 2008, 8 pages. Published by: RTU Publishing House, 2008. ISBN:
978-9984-32-567-5 (CD).

Lieksnis, R. Evaluating the Financial Performance of Latvian and Estonian
Second-Pillar Pension Funds. Proceedings of 2" International Conference
“Economics of Central and Eastern Europe: Convergence, Opportunities, and
Challenges, held in June 13-15, 2010, Tallinn, Estonia, 7 pages. Published by
Tallinn University of Technology, ISBN: 978-9949-430-37-6 (CD).

Licksnis, R. Performance Analysis of Latvian 2" Level Pension Fund Managers.
Conference abstracts of RTU 50™ International Scientific Conference, p. 31.
Published by: RTU Publishing House, 2009. ISBN: 978-9984-32-173-8.

Lieksnis, R. Momentum in the Baltic Stock Market. Program and reviewed
abstracts of 16" International Conference “Economics and Management”, pp 374-
375. Published by: Faculty of Business and Management, Brno University of
Technology, Brno, the Czech Republic April 2011. ISBN: 978-80-214-4279-5.
Lieksnis, R., Pocs, R. Trend Following Investing strategy for the Baltic Stock
Market (BSM). Conference abstracts of RTU 49™ International Scientific
Conference “The Problems of Development of National Economy and
Entrepreneurship”, pp. 95-96. Published by: RTU Publishing House, 2008. ISBN:
978-9984-32-567-5.

Par pétijuma rezultatiem zinots 5 starptautiskas un viet§jas konferencés (Latvija,

Lietuva, Igaunija, Cehija):

1.
2.

3.

5.

49th International Scientific Conference of RTU held in Riga, October 9-13, 2008.
50th International Scientific Conference of RTU held in Riga, October 15-16,
2009.

2" International Conference “Economics of Central and Eastern Europe:
Convergence, Opportunities, and Challenges, organized by Tallinn University of
Technology, held in June 13-15, 2010, Tallinn, Estonia.

International Conference “The Global Challenges for Economic Theory and
Practice in CEE Countries”, organized by Vilnius University, held in Vilnius,
Lithuania, September 16-17, 2010.

16™ International Conference “Economics and Management”, organized by Brno
University of technology, held in Brno, Czech Republic, April 17-29, 2011.

Darba apjoms un saturs

Promocijas darba apjoms ir 179 lappuses bez pielikumiem, kas ietver 43 att€lus,

22 tabulas, 42 formulas. Darbam ir pievienoti 6 pielikumi. Darba izstradei ir izmantoti

225 informacijas avoti, kas ieklauti bibliografiskaja saraksta.

Darba saturs

IEVADS

l. FINANSU AKTIVU NOVERTESANA — TEORIJAS UN EMPIRISKO PETIJTUMU
REZULTATU ANALIZE
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1.1. Vesturiskais ienesigums un investiciju l@mumu piepemsanas process akcijam un
fiks€ta ienakuma vertspapiriem
1.2. Efektiva tirgus hipoteze un gadijuma procesa modelis
1.3. Finan$u aktivu novertéSanas paradoksi un gaidamas akciju cenas un ienesiguma
prognozesana
1.4. Konkrétu akciju izvéles teorijas un modeli — CAPM un APT
1.5. Finansu psihologija
1.6. Fikseéta ienakuma vertspapiri — novertéSana, gaidamais ienesigums un ienesiguma
liknes analize
1.7. Finan$u aktivu portfelu vadibas modeli — MPT un PMPT
1.8. Kopsavilkums un secinajumi
2. BALTIJAS FINANSU TIRGI — GALVENAS IPASIBAS UN EMPIRISKO
PETIJUMU REZULTATI
2.1. Baltijas finansSu tirgu galvenas pasibas
2.2. Petijumu analize par Baltijas finansu tirgiem
2.3. Kopsavilkums un secinajumi
3. GAIDAMA AKCIJU IENESIGUMA NOTEIKSANA BALTIJAS VALSTU FONDU
TIRGOS
3.1. Gaidama akciju ienesiguma prognozesana Baltijas fondu tirgii, izmantojot akciju cenu
dinamiku
3.2. Peétijums par astonu ,japanu svecu” figliru izmantoSanu gaidama ienesiguma
prognozeésanai
3.3. Pétijums par trenda sekoSanas investiciju metodi Latvijas fondu tirgl, nemot véra
uznémumu finansu koeficientus
3.4. Kopsavilkums un secinajumi
4. KONKRETU AKCIJU IZVELES FAKTORI BALTIJAS FONDU TIRGOS
4.1. Famas-Frenc¢a modelis konkrétu akciju izvelei
4.2. Petjjums par Famas-Frenc¢a modela pielietojumu
4.3. Cenu impulsa modelis konkré&tu akciju izvelei
4.4. Petijums par cenu impulsa un Famas-Fren¢a modelu kombinacijas iesp&jam
4.5. Kopsavilkums un secinajumi
5. PETIJUMS PAR LATVIJAS UN IGAUNIJAS OTRA LIMENA PENSIJU FONDU
PARVALDNIEKU DARBIBAS IZVERTESANU
5.1. Otra limepa pensiju fondi Latvija un Igaunija — likumdoSana un pétjjumu
kopsavilkums
5.2. Pensiju fondu parvaldnieku snieguma izverteSana
5.3. Izmantotie dati un p&tijuma rezultati
5.4. Kopsavilkums un secinajumi
VISPAREJIE PRIEKSLIKUMI UN SECINAJUMI
[ZMANTOTIE AVOTI
PIELIKUMI
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Pirmaja nodala veikta investiciju procesa analize saistiba ar publiska apgroziba
esosiem vértspapiriem. Saja nodala veikta finansu akfivu novértéSanas teoriju un modelu
visaptverosa kritiska analize un piedavata So teoriju un modelu klasifikacija divas ,,paaudzes”.

Otraja nodala izpétitas Baltijas finansu tirgus galvenas ipasibas. Saja nodala veikta
esoSo Baltijas finanSu tirgus p&tijumu analize un identifictas nepietickami péetitas jomas,
kuras butu nepieciesams veikt papildu izp&ti. Dazas no §im jomam tiek pétitas turpmakajas
promocijas darba nodalas.

TreSaja nodala ir izstradata darfjjuma riska samazinaSanas metode investicijam
Latvijas fondu tirgd. Saja nodala veikta ari cenas grafiku figiiru tehniskas analizes un trenda
sekoSanas jeb tirdzniecibas diapazona parravuma metozu izmantojuma analize, lai samazinatu
darfjuma risku.

Ceturtaja nodala veikta akciju izveles metozu izstrade investicijam Baltijas fondu
tirgli, izmantojot investiciju l€muma pienemsanai butiskus raditajus: uzp€mumu
kapitalizaciju, attiecibu ,bilances vertiba/tirgus vértiba” un akciju cenas impulsu. Autors ir
veicis Famas-Frenca tris faktoru modela izmantojuma analizi Baltijas tirgii un salidzinajis
investicijas vertibas un augoSu uznémumu pieejas investiciju lémumu pienemsana Baltijas
fondu tirg.

Piektaja nodala izpétiti Latvijas un Igaunijas otra Iimena pensiju fondu parvaldnieku
darbibas rezultati. P&tijjums akcenté to, ka abu valstu parvaldnieku investiciju stratégijas
atSkiras, kaut ar likumdoSana, kas regul€ otra Iimena pensiju fondu darbibu, ir lidziga. Nodala
tieck piedavatas metodes, ka izverteét fondu parvaldnieku darbibu salidzinajuma ar tirgus

indeksu, ka arT izmantojot riska korigétus raditajus.
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PROMOCIJAS DARBA GALVENAS ZINATNISKAS IZSTRADNES

1. FINANSU AKTIVU NOVERTESANA — TEORIJAS UN EMPIRISKO
PETIJUMU REZULTATU ANALIZE

P&c Asvata Damodarana (Aswath Damodaran), Kempbela Harvija (Campbell Harvey)
un Frenka Faboci (Frank Fabozzi) piedavato investiciju l€mumu pienemsSanas procesu

kopsavilkumu analizes $aja promocijas darba nodala autors piedava $adu investiciju procesa

kopsavilkumu (skat. 1.1. attelu):

Klienta Klients Nodok|u
deriguma |~ (Attieksme pret risku) (Investiciju laiks) (Nodokl]i) " | likumdosana
funkcijas |

Portfela parvaldnieka pienakumi

Tehniska : - -
Dartjuma risks/Aktivu proporcija portfelr Portfela
analize/ = <
(Akcijas) (Obligacijas) (Nauda) parvalde

Makroek.
tendences

Konkretu vertspapiru izvele .

VEertejumi
(Kuras akcijas?) (Kuras obligacijas?)

Portfela parvaldnieka darbibas izvértéSana
(Kadu riska pakapi parvaldnieks izvél&jas?)
(Kada bija atdeve?)

(Kads bija sniegums salidzinajuma ar tirgus indeksu?)

1.1. attéls. Investiciju lemumu pienemsanas process.
Avots: autora kopsavilkums

Saja att€la atteloto investiciju Iémumu pienemsanas procesu veido tris soli:

1. Klienta vajadzibu, atticksmes pret risku un investiciju perioda analize.
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2. Veértspapiru portfela veidosana, kas var tikt sadalita divos posmos: 1€mums par
naudas Iidzeklu sadali starp finansu aktivu grupam un konkr&tu vertspapiru izvéles
lémums, kad tiek iegadati izveletie vertspapiri.

3. Investiciju portfela ienesiguma izvertéSana: Saja soli portfela parvaldnieks izverte
portfela ienesigumu, gan absoliita izteiksmé, gan riska korigéto ienesigumu.

P&c investiciju lémumu pienemSanas autors definé galvenas finanSu aktiva

novertesanas problemas, kuras risina, pienemot $adus Iémumus par investicijam fondu tirgi:

1. Lémumi, kurus pienem aktivs investors, kurs pats veic investicijas vertspapiros:

o aktivu izvietoSanas I&€mums (portfela parvalde) un darfjuma riska
samazinasana — Iémums par aktivu sadali starp investicijam akcijas,
obligacijas un citos finansu aktivos;

o vertspapiru izvéle — kad ir pienemts aktivu izvietoSanas 1€émums, tiek izveleti
konkr&ti vertspapiri izveletaja aktivu grupa.

2. Lémumi, kurus pienem pasivs investors, kur§ delegé investiciju 1€émumu
pienemsanu portfela parvaldniekam, — parvaldnieka izv€le un parvaldnieka
darbibas izveérteésana.

Kops$ finan$u vadibas zinatnes nozares izveidoSanas 20. gadsimta 50. gados finansu
aktivu novert€Sanas teorija ir piedzivojusi strauju attistibu un taja p&tijumus veic simtiem
pétnieku visa pasaulé. So pétijumu rezultati ir apkopoti tiikstodiem zinatniskas publikacijas:
veicot atlasi EBSCO datu bazg péc atslegvarda ,,finansu aktivu novertésana”, autoram izdevas
atlasit 4 612 zinatniskus rakstus, 3735 no tiem bija publicéti akadémiskos Zurnalos. Sada liela
apjoma publikaciju apkoposana un analize prasa lielu laika ieguldijumu, un $adu apkopojumu
ir veidojusi tikai nedaudzi pétnieki. Saja nodala promocijas darba autors ir veicis tikai
bitiskako attiecigas nozares publikaciju analizi un risingjis finanSu aktivu novertésanas teoriju
un modelu klasifikacijas problému, piedavajot to iedalijumu pirmas un otras ,,paaudzes”
teorijas un modelos.

Galvenas teorijas un modeli :

Efektiva tirgus hipotéeze (EMH) — viens no agrino finanSu aktivu novértéSanas
pamatprincipiem. Tirgus efektivitate tiek defin€ta ka investoru nespgja giit labumu no visas
pieejamas informacijas par finansu aktivu, to iegadajoties ar mérki gut pelnu no tas vélakas
pardosanas. Tadgjadi, saskana ar So hipot€zi jebkura informacija par aktivu cenu ieprieksgjo
periodu dinamiku vai ar1 jebkadiem citiem finansu raditajiem, kuri varétu ietekm&t gaidamo
aktiva ienesigumu, nespgj palidz&t investoram pienemt optimalu investiciju lémumu attieciba

uz So aktivu. Ar EMH ir saistits gadijuma procesu modelis (RWM), kas modelé akciju cenu
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izmainas un ko izstradaja Judzins Fama (Eugene Fama) sava 1965. gada publicétaja doktora
promocijas darba (Fama, 1965). Sis modelis apraksta akciju cenu izmainas ka pilnigi nejausas
un neprognoze€jamas, $o cenu izmainu nejausibu izskaidrojot ar konkurenci starp racionaliem
investoriem, kuri konkuré par iesp€ju pirmajiem tikt pie biitiskas informacijas par finansu
aktivu un gat pelnu no investicijam, ieglistot o informaciju pirmajiem. Saja nodala autors
secina, ka, lai gan RWM ir matematiski vienkarS$s un saprotams, tas nesp€j izskaidrot realo
akciju cenu izmainu, kas novérojama tirgli un ir zinama meéra paredzama. lesp&ja paredzet
gaidamo akciju ienesigumu varétu but nepiecieSama, lai kompensétu investoriem ar akciju
iegadi saistito risku.

Veicot petijumus par iesp&ju prognoze&t akciju cenu izmainas un ienesigumu, p&tnieki
ir atklajusi vairakas neizskaidrojamas finansu aktivu noveértéSanas anomalijas jeb paradoksus.
Saja nodala promocijas darba autors sniedz apskatu un izvérté nestabilitates, prognoz&jamibas
un akciju atlidzibas par risku paradoksus.

ligtermina (gada intervalu) akciju ienesigumu ir iesp&jams prognozet, izmantojot
attiecibu ,,dividende/akcijas cena”, ka ar1 citus finanSu koeficientus. DZons Kokreins (John
Cochrane) finanSu aktivu noveérté€Sanas teorijas apskata (Cochrane, 2005) secina, ka
,koeficienti ar akciju cenu skaititaja un jebkuru sapratigi izvéletu saucgju (uznémuma pelna
uz akciju, bilances veértiba uz akciju un akciju mainigas vidgjas vesturiskas cenas) prognoze
ienesigumu vienlidz labi”. Ilgtermina akciju ienesigumu ir iesp&ams prognozet ari ar
makroekonomisko raditaju palidzibu. Sada raditaja piemérs ir attieciba ,,patérins/bagatiba”
(cay), kurs tiek aprékinats, patérinu (logaritmos) izdalot ar kop&jo bagatibu. Martins Letavs
(Martin Lettau) un Sidnejs Ludvigsons (Sydney Ludvigson) (Lettau, Ludvigson, 2001)
pierada, ka T1sakiem laika periodiem cay izmantoSana nodroSina precizakas gaidama
ienesiguma prognozes salidzinajuma ar attiecibu ,,dividende/akcijas cena”.

Nozimiga paredzama akciju ienesiguma noteikSanas modelu grupa ir saistita ar akciju
cenu dinamikas tehnisko analizi. Tom@r tehniskas analizes izmantoS$anas iesp&jas dazadi
petnieki verte loti dazadi, tapat ka iesp€jas prognozet istermina akciju gaidamo ienesigumu.
Ta Dzons Kokreins (Cochrane, 2005) uzskata, ka ,,akciju gaidama atdeve dienas, ned€las un
meénesSa intervalos ir praktiski neparedzama un tehniskas analizes metodes §1 uzdevuma
risinaSana ir praktiski nederigas, nemot veéra darfjuma izmaksas”. Tom&r daudzi pé&tnieki
turpina petijumus ar mérki izstradat metodes un modelus gan Tstermina, gan ilgtermina
gaidama akciju ienesiguma prognozu iegiiSanai. Ta Cikagas Universitates pétnieks Tobiass
Moskovics (Tobias Moskowitz) kopa ar kolégiem (Moskowitz, Ooi, Pedersen, 2012) norada

uz nozimigu akciju cenu impulsu akciju tirgus indeksu, valiitas, precu un obligaciju tirgus
15



fjuCeru cenas visiem 58 analizétajiem fjuceriem. T. Moskovics analizé viena gada cenu
dinamiku un konstaté nozimigu cenu impulsu laika perioda no meénesa lidz gadam, kas
nomainas ar pretgja virziena impulsu garakiem laika periodiem. Sis modelis p&c savas biitibas
ir I1dzigs labi zinamajam trenda sekoSanas tehniskas analizes modelim, kuru promocijas darba
autors izmanto gaidama akciju ienesiguma noteikSanai Latvijas fondu tirgii (promocijas darba
3. nodala).

Ieprieks aprakstitie modeli, kuri balstas uz iesp&ju prognozet akciju ienesigumu, palidz
investoriem risinat darjjuma riska samazinaSanas problému. Cita modelu grupa, kas 1si
aprakstita talak, palidz investoriem izveleties konkr&tus vertspapirus investiciju veikSanai.
Saja modelu grupa nozimigu vietu iepem finan$u instrumentu vérteSanas modelis
(CAPM). CAPM lauj precizi noteikt saistibu starp akcijas gaidamo ienesigumu un risku.
Klasiskaja izteiksmé viena faktora CAPM pienem, ka jebkuras akcijas gaidamais ienesigums
ir atkarigs no tas beta koeficienta jeb regresijas koeficienta starp akcijas cenu un tirgus
indeksa cenam. CAPM 20. gadsimta 60. gados izstradaja Viljams Sarps (Sharpe, 1964) un
Dzons Lintners (John Lintner) (Lintner, 1965). Ve&lak pétnieki ir izstradajusi vairakus
uzlabotus vertspapiru izvéles modelus.

Judzins Fama un Kenets Fren¢s (Fama, French, 1993) ir veikus$i nozimigu pé&tijumu,
kas pierada CAPM nepilnibas, noradot, ka vertspapiru izvélei ir butiski nemt véra divus citus
faktorus. Famas-Frenca tris faktoru modelis (FF3F) nosaka, ka bez beta koeficienta
vertspapiru izveli ietekmé arT attieciga uznémuma relativa kapitalizacija un attieciba ,,bilances
vertiba/tirgus vertiba”. Promocijas darba 4. nodala veikta sikaka modela analize un veikta ta
izmantojuma iespé&jas analize Baltijas fondu tirgi.

1976. gada Stivens Ross (Stephen Ross) (Ross, 1976) izstradaja alternativu variantu
CAPM modelim, kura vértspapiru izvélei tiek izmantoti makroekonomiskie raditaji. Cenu
arbitrazas teorijas (APT) ietvaros tiek pienemts, ka: (1) vertspapiru ienesigumu ir iesp&jams
prognozet ar faktoru modeli; (2) ir iesp&jams diversificét risku, veidojot portfeli ar pietickamu
skaitu vertspapiru; (3) investori vienmér izmantos jebkuru arbitrazas iesp&ju. Arbitrazas
iesp&ja rodas tad, kad investors var giit bezriska pelnu, neieguldot naudas lidzeklus, t.i., pérkot
kadas kompanijas akcijas un vienlaicigi atverot 1so poziciju ar citas kompanijas akcijam.

Visas iepriek$ aprakstitas teorijas un modeli noveért§ja finansu aktivus, izmantojot
matematisku pieeju problému risina$anai. Saja nodalda promocijas darba autors apskata
teorijas, kuras izmanto citu pieeju — analiz€ investiciju 1émumu pienéméja psihologiju, kas

ietekmé 1€émumus finansu aktivu novertésanas problému risinasanai.
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Atskirtba no klasiskas EMH pieejas, kura tiek pienemts, ka investori ir racionali
lémumu piepemsana, finanSu psihologijas nozare balstas uz pienémumu, ka investori nav
racionali investiciju 1€mumu pienemSana. Ricards Talers (Richard Thaler) un Nikolas
Barberis (Nicholas Barberis) monografijas par finanSu vadibu 18. nodala (Constantinidees,
Harris, Stulz, 2003) sniedz §1s nozares parskatu, noradot, ka ta balstas uz diviem postulatiem:
ierobezotu arbitrazu (racionali investori nespgj ar arbitrazas palidzibu labot kliidas finansu
aktivu novertéjumos, ja tirgl piedalas ari iracionali investori) un individu psihologiju, kuri
pienem iracionalus investiciju l€émumus, pielaujot klidas informacijas apstrade
(pasparliecinatiba, parspiléta reakcija, drosa patvéruma mekl&Sana, parstavnieciska novirze),
val arl izpauzot novirzes uzvediba (izredZu teorija, struktiiras novirze, izvairisanas no
nozglas).

Lai gan daudzi finanSu psihologijas argumenti ir pietickami ticami un parliecinosi,
promocijas darba autors secina, ka §Ts nozares galvenais trikums ir tas, ka nozares piedavatas
teorijas un modeli nedod iesp&ju izglitotiem investoriem veidot investiciju stratégijas, lai giitu
pelnu no citu investoru psihologiskajam problémam.

Fikséta ienakuma vertspapiri ir otra galvena finansu aktivu grupa péc akcijam, kuru
investiciju veikSanai izv€las investori. Globala obligaciju tirgus lielums ir salidzinams ar
globala akciju tirgus izmériem. Pasaules valstu valdibas ir lielakie obligaciju emitenti,
finansgjot valstu budzetu deficitus. Ve&sturiski obligacijas nav nodrosin3jusas tik lielu
ienesigumu ka akcijas gan ASV, gan citu pasaules valstu investoriem. Akcijas ir uzradijusas
lielaku ienesigumu par obligacijam gan absolita izteiksmé, gan riska korigétas atdeves zina.
Saja promocijas darba nodala autors sniedz ieskatu obligdciju novértéSanas teorijas un
modelos. Obligacijas cenas un gaidama ienesiguma noteikSana ir daudz vieglaka par $So
parametru noteikSanu akcijam. Obligacijas izmaksa investoriem fiks€tus kupona procentu
maksajumus un atmaksa obligacijas nominalvértibu tas dzesanas datuma, Sie maksajumi ir
bezriska naudas plismas investiciju reitinga vertspapiriem. Zema reitinga obligaciju vertibu
samazina saistibu neizpildes risks. Vispargja gadijuma obligaciju veértibu aprékina ka procentu
un nominalvertibas maksajumu tagadnes vértibu, par diskonta likmi izmantojot obligaciju
tirgus ienesiguma likmi. Salidzinamu obligaciju tirgus ienesiguma likmes ir iespg&ams
aprékinat, nosakot to naudas pliismu un tirgus cenas iek$gjo pelnas normu (IRR). Obligaciju
ienesigumu galvenokart nosaka procentu likmju limeni attiecigajas valstis, kuras atrodas
obligaciju emitenti. Procentu likmes savukart ietekme& gaidama inflacija un ekonomiskas
aktivitates Itmenis. Nodala apskatitas galvenas ienesiguma liknes noteikSanas teorijas un

modeli.
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P&c galveno finansu aktivu novértéSanas teoriju un modelu analizes nodalas beigas
promocijas darba autors apskata investiciju portfelu veidoSanas modelus, ar kuru palidzibu
investori var veidot labi diversificétus portfelus un sasniegt savus investiciju mérkus.
Popularakais modelis §1 jautajuma risinaSanai finanSu aktivu noveértéSanas konteksta ir
moderna ieguldijumu portfelu veidoSanas teorija (MPT). Viena no MPT pamatidejam ir
teze, ka visiem investoriem ir jaiegulda nauda tikai diversific€tos vertspapiru portfelos, nevis
jaizvélas atseviski vértspapiri. Sada veida investori sasniedz augstaku gaidamo ienesigumu ar
zemaku riska pakapi, samazinot vertspapiru unikalo (idiosyncratic) risku. MPT alternativs
modelis ir izstradats tikai 90. gados un ir pazistams ka postmoderna ieguldijumu portfelu
veidoSanas teorija (PMPT). To izstradaja Braiens Roms (Brian Rom) un Ketlina Fergusone
(Kathleen Ferguson) (Rom, Ferguson, 1994). PMPT nozimiga sastavdala ir Sortino
koeficients, ar kura palidzibu tiek noveértéta investiciju fondu parvaldnieku darbibas
efektivitate, dalot starpibu starp faktisko fonda ienesigumu un investora minimalo pienemamo
ienesigumu ar fonda zaud&uma risku. Promocijas darba 5. nodala autors apskata investiciju
fondu parvaldnieku darbibas vertéSanas problému otra Iimena pensiju fondu konteksta.

Pamatojoties uz nodala veikto galveno finanSu aktivu noveért€Sanas teoriju analizi,
autors piedava talak mingto teoriju un modelu klasifikaciju divas ,,paaudzes” un savu
vertejumu par teoriju un modelu pielietojumu realu investiciju Iémumu pienemsana (skat. 1.1.
tabulu):

1.1. tabula

FinanSu aktivu novértésanas teoriju un modelu ,,paaudzes” un autora vertéjums par to
pielietojuma iespéjam

Teorija/modelis ,Paaudze” | Pielietojuma iesp€jas investiciju lemumu pienemsana

Efektiva tirgus Pirma

hipotéze (EMH)

Nav izturgjusi parbaudi empirisko testu veida, tadel nav
izmantojama investiciju lémumu pienemsana.

Gadijuma modelis
(RWM)

Atvieglo linearu matematisko modelu veidosanu, kuri ir
izmantojami apmacibas mérkiem, bet nav izmantojami
investiciju lEmumu pienemsanai.

Nestabilitates Tiesi nav izmantojams investiciju lémumu pienemsana,

paradokss tomer postulg ilgtermina akciju cenu ,atgrieSanos”
ieprieksgja stavokli, kas var biit noderiga darfjuma riska
samazinasanai.

Prognozgjamibas Var tikt izmantots, lai pienemtu ilgtermina investiciju

paradokss, citi [emumus akciju tirgt.

ienesiguma

prognozeSanas

modeli, kuros
lietoti finansu

koeficienti

Akciju atlidzibas Postulé akcijas ka galveno aktivu grupu investicijam, kas
par risku var novest pie licliem zaud&jumiem ,,lacu” tirgus
paradokss gadijuma. Nevar tikt izmantots investiciju lémumu

pienemsanai.
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Paterina CAPM Pirma P&tfjumi liecina, ka $is modelis nevar tikt izmantots
praksg, jo tas postul€ neticami augstu investoru riska
izvairiSanas pakapi.

Letava- Pirma Nevar tikt izmantoti investiciju lemumu pienemsanai,

Livingstona cay tadel ka radttaji tiek publiceti ar novelosanos un tiek

modelis, citi velak parskatiti.

ienesiguma

modeli, kuros

izmantoti

makroekonomiskie

raditaji

GARCH tipa Pirma Var tikt izmantoti opciju vérté$ana, bet nevar tikt

modeli izmantoti akciju investiciju lémumu pienemsana.

ARMA tipa Pirma Var tikt lietoti, lai giitu pelnu no kalendaras ietekmes

modeli modeliem, tomér to darbibas ienesigums akciju tirgi ir
samazinajies.

Tehniska analize Otra Akadeémiskaja vide netiek atzita par zinatnisku metodi,
tomer tiek plasi izmantota investiciju nozaré. Metodes
pielietojums saistits ar lielu darfjumu skaitu, tadée] tas
ienesigumu stipri ietekme darjjuma izmaksas.

Moderna Pirma Lidzigi ka EMH un RWM ir saistita ar vienkarSotiem

ieguldijumu pien@mumiem un nevar tikt lietota prakse.

portfelu

veidoSanas teorija

(MPT)

CAPM, APT Pirma Lidzigi ka EMH un RWM ir saistita ar vienkarSotiem
pienémumiem un nevar tikt lictota prakse.

Famas-Frenca 3 Otra Var tikt izmantota investiciju lémumu pienemsana.

faktoru modelis,

investicijas

vertibas investiciju

pieeja

Cenu impulsa Otra Var tikt izmantoti investiciju [émumu pienemsana.

modeli

FinanSu Otra Var tikt izmantota investoru uzvedibas izskaidroS$anai,

psihologija bet nevar tikt tiesi izmantota investiciju lémumu
pienemsana.

Bleka-Litermana Otra Nepieciesams veikt subjektivas akciju ienesiguma

modelis prognozes, kas ierobezo modela pielietojuma iespgjas.

Postmoderna Otra Var tikt izmantota investiciju [émumu pienemsana.

ieguldijumu

portfelu

veido$anas teorija

(PMPT)

Avots: Autora novertéjums

Izmantojot nodala veikto analizi, promocijas darba autors izdara $adus secinajumus

par finanSu aktivu novérteSanas teorijam un empirisko pétijumu rezultatiem:
1. FinanSu aktivu noveért€Sanas teoriju galvenais meérkis ir palidz&t investoriem
investiciju lémumu pienemsana. Investoriem ir nepiecieSamas teorijas un riki, lai
izveletos investicijam finansu aktivus, kuri nodro§ina maksimalo riska korigéto

ienesigumu izv€l&taja investiciju perioda.
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2. Pirmas ,paaudzes” finanSu aktivu novertéSanas teorijas, bilidamas relativi
vienkarSas gan sapratnei, gan aprékiniem, tom&r nav izmantojamas investiciju
lémumu pienemsanai prakse.

3. Otras ,,paaudzes” teorijas ir daudz noderigakas investiciju l@émumu pienpemsana
neka pirmas ,,paaudzes” teorijas. Tomér daudzas no tam ir izstradatas nesen un
joprojam tiek apstridétas un pilnveidotas. Dazam no tam (tadas ka PMPT un
atvasinato finanSu instrumentu noveértéSanas teorijas, kas promocijas darba nav
apskatitas) var izmantot tikai sarezgitu matematisku aprékinu veik$ana, un to
izmantoSana ir saistita ar augsta limena matematiku un fiziku piesaistes
nepiecieSamibu (ASV vairakums fizikas zinatnu doktoru strada finansu nozarg,
nevis ar fiziku saistitos amatos).

Neraugoties uz iepriek§ minéto, dala no otras ,,paaudzes” modeliem un teorijam var

tikt izmantotas finanSu aktivu noveért€Sanas problému risinasanai Baltijas finansSu tirgu.
Nakamajas nodalas promocijas darba autors piem@ro §iIs teorijas izmantojumam Baltijas

valstu tirgos.

2. BALTIJAS FINANSU TIRGI - GALVENAS IPASIBAS UN
EMPIRISKO PETIJUMU REZULTATI

Lai izmantotu iepriek$€ja nodala analizétos finanSu aktivu noveértéSanas modelus,
metodes un teorijas Baltijas finanSu tirgos, ir svarigi adaptét modelus un metodes So tirgu
ipatnibam. Tad€] $aja promocijas darba nodala autors analiz€ Baltijas tirgu vesturisko
attistibu, galvenas 1pasibas, ka arT sniedz ieskatu par Siem tirgiem veikto petijumu rezultatos.

Péc veiktas analizes rezultatiem autors secina, ka kop$ Baltijas valstu iestaSanas
Eiropas Savieniba Latvija ievérojami atpaliek no abam par&jam Baltijas valstim fondu tirgus
kapitalizacijas un akciju tirdzniecibas apgrozijuma zina. Tomér akciju tirgus indeksa
ienesigums Latvija un Lietuva ir bijis 11dzigs, kamér Igaunija tas ir bijis ievérojami augstaks.
Lai gan Igaunijas fondu tirgi tiek kotets relativi neliels skaits akciju sabiedribu un tam ir
mazaka kapitalizacija neka Lietuvas tirgum, koteto Igaunijas uzn€mumu labie finanSu raditaji
nodro$ina daudz labaku ienesigumu §is valsts fondu tirgd. Investoriem, kuri ienaca Baltijas
fondu tirgos 1998. gada, visi tris tirgi nodro$inaja pozitivu atdevi no investicijam. Atskiriba
no fondu tirgus lieliskajiem rezultatiem Igaunija ievérojami atpaliek no abam pargjam valstim
fikseta ienakuma vertspapiru tirgus attistibas zina. Autors secina, ka Igaunijas birza netiek

kotgta neviena obligacija. Lai gan Lietuvas un Latvijas tirgos tiek kot&ts pietickami liels skaits
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obligaciju, tomer So tirgu ,,pie dzivibas” uztur valsts paradzimju un obligaciju izsoles, kuras
riko fondu birzas, ka ari epizodiski tirdzniecibas darijjumi sekundaraja tirgii. Korporativo
obligaciju tirgus Baltija praktiski nepastav un ir stipri nelikvids. Pieméram, lai gan NASDAQ
OMX Rigas saraksta tiek kotetas septinas piecu emitentu (ABLV Banka, Trasta
Komercbanka, bijusi Parex Banka, Acme Corporation un Moda Kapitals) izdotas obligacijas,
2011. gada tika veikts darfjums tikai ar vienu no tam (Acme Corporation divu gadu obligacija
ar 6% kupona likmi) un $aja darTjuma tika tirgotas tikai 367 obligacijas ar kop€jo apgrozijumu
90 tukstosi eiro.

Pirms empirisko pétijjumu rezultatu analizes autors veic dazadu aktivu grupu
ilgtermina ienesiguma analizi Latvija. Diemzgl 1sais tirgus ekonomikas pastavésanas laiks
Latvija nelauj veikt ienesiguma analizi 20. gadsimta, tomér ir iesp&jams novertét vairaku

aktivu grupu ienesigumu p&dejos 13 gados (skat. 2.1. attelu).
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2.1. attels. Ls 1000 investicijas realais ienesigums ar méneSa atkartotas ieguldiSanas
intervalu, 1998-2011.
Avots: autora aprékini, izmantojot Datastream un Latvijas Bankas datus
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Piezimes. Visu laika rindu korekcijai tika izmantots Latvijas HICP PCI deflators. Zelta cena
tika ieguta no Latvijas Bankas zelta kotdciju informacijas. Akciju tirgus ienesigums tika
noteikts ka S&P Latvijas BMI indeksa kopéjais ienesigums. Banku depozitu likmes un valsts
parddzimju ienesiguma informdcija iegiita no Datastream datu bazes.

Promocijas darba autors pe&c ienesiguma analizes secina, ka tikai zelts un valsts
obligacijas Latvijas investoriem nodro$indja pozitivu ienesigumu péc inflacijas korekcijas.
Ls 1000 ieguldijums, ja tas tiktu investéts 1998. gada, 2011. gada sasniegtu Ls 2461,
investgjot to zelta, un Ls 1379, investgjot to valsts obligacijas. Banku depozitu likmes nesedza
inflaciju, bet loti lielas svarstibas akciju tirgus ienesiguma noveda pie negativa rezultata
apskatitaja laika perioda. legtitie rezultati saskan ar Dzeremija Sigela veikto ASV tirgus
rezultatu analizi. DZ. Sigels konstatgja, ka, ieguldot naudu uz 2 Iidz 3 gadiem, obligacijas var
nodros$inat augstaku ienesigumu par akcijam (skat. promocijas darba 1. nodalu).

Saja promocijas darba nodala autors ir apkopojis galvenas empirisko pétijumu témas
un pétijumu rezultatus finanSu aktivu noveértéSanas problému risinaSana Baltijas finansu
tirgos. Tému klasifikacija ir pietuvinata iepriek$€ja nodala izmantotajai teoriju un modelu
klasifikacijas pieejai.

Svariga empirisko pétijumu téma, kuru ir analiz&usi vairaki pétnieki, ir sakariba
starp Baltijas fondu tirgu un citu pasaules valstu fondu tirgu ienesigumu. S7 uzdevuma
veikSanai parasti tika izveléta kop€jas integracijas pieeja. Jurga Stasukonite (Jurga
Stasiukonyte) un Asta Vasilauskaite (Asta Vasiliauskaite) no Kaupas Tehnologiskas
universitates (Stasiukonyte, Vasiliauskaite, 2008) veica Baltijas un Skandinavijas fondu tirgu
atdeves salidzinajumu laika periodam no 2000. gada Iidz 2006. gadam. Vinas secin3ja, ka
nepastav korelacija starp Sajos tirgos noveérojamo akciju indeksu ienesigumu. Lidzigus
rezultatus ieguva Pers-Ole ManeSolds (Per-Ola Maneschiold) (Maneschiold, 2006). Dzeo L1
(Jeo Lee) un Dzeofs Stjuarts (Geoff Stewart) (Lee, Stewart, 2010), kas analiz&ja mijiedarbibu
starp Baltijas un Skandinavijas valstu fondu tirgu ienesigumu un to mijiedarbibu ar
Lielbritanijas, ASV un Vacijas fondu tirgu indeksiem, lai noteiktu ienesiguma svarstibu
parnesi starp tirgiem. Tika analiz&ti dati laika perioda no 2001. gada Iidz 2008. gadam. DzZ. L1
un Dz. Stjuarts konstatgja, ka ir novérojama parnese no Latvijas tirgus uz Igaunijas tirgu, no
Zviedrijas tirgus uz Lietuvas tirgus uz Somijas tirgu un no Danijas tirgus uz Lietuvas fondu
tirgu. Vacijas tirgus ienesigums iespaidoja gan Baltijas, gan Skandinavijas tirgus, bet ASV
tirgus ienesigums iespaidoja tikai Latvijas un Igaunijas tirgu ienesigumu.

Dazi pétnieki ir pétijusi mijiedarbibu starp Baltijas un Krievijas fondu tirgiem. Petrs
Dubinsks (Petras Dubinskas) un Stanislava Stunguriene (Stanislava Stunguriene) no Vilpas
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Universitates (Dubinskas, Stunguriene, 2010) izmantoja Grangera c€lonibas testus, lai
analiz€tu So mijiedarbibu, un konstatgja augstu mijiedarbibas pakapi. Kurts Branass (Kurt
Braannaas) un Albina Sultanajeva (Albina Soultanaeva) (Braanaas, Soultanaeva, 2011) pétija
mijiedarbibu starp Baltijas, Krievijas un ASV fondu tirgiem laika perioda no 2000. gada lidz
2005. gadam, izmantojot sarezgitus ARasMA un asQARCH tipa modelus, lai noskaidrotu,
kadu ietekmi uz tirgiem atstaj pozitivas un negativas tirgus indeksa svarstibas. K. Branass un
A. Sultanajeva konstatgja, ka zipas par tirgus svarstibam, kas nak no ASV vai Krievijas,
neatstdj iespaidu uz Latvijas fondu tirgu. Pozitivs ASV tirgus ienesigums atstdj pozitivu
iespaidu uz Igaunijas tirgu, negativs ASV un Krievijas tirgus ienesigums atstdj negativu
iespaidu uz Igaunijas tirgu, turklat negativais iespaids ir izteiktaks par pozitivo iespaidu.
Pozitivs Krievijas tirgus ienesigums neatstdj iespaidu uz Lietuvas akciju tirgu, tomer negativs
ienesigums atstaj negativu iespaidu. ASV tirgus ienesigums Lietuvas akciju tirgu neiespaido.

Izmantojot moderno PMPT modeli Nerijus Maculis (Nerijus Maciulis) un Vaiva
Lazauskaite (Maciulis, Lazauskaite, Bengtsson, 2007) novert§ja un salidzinaja Baltijas un
Skandinavijas fondu tirgu ienesigumu. Baltijas tirgi nodrosinaja augstaku riska korigéto
ienesigumu, turklat Latvijas un Igaunijas tirgi uzradija vislabakos rezultatus. Pret&ji
gaiditajam, PMPT modelis uzradija lidzigus rezultatus salidzinajuma ar tradicionalo
ienesiguma novertésanas modeli.

Daudzi pétnieki ir analiz&jusi gaidama fondu tirgus noteikSanas problémas Baltijas
fondu tirgiem. Pirma svariga pétjjumu joma ir fondu tirgus efektivitates petijjumi. Tomer
petijumus $aja svarigaja joma ierobezo Tsais akciju tirgus cenu dinamikas laika periods gan
tirgus indeksam, gan atseviskiem vertspapiriem. Tom@r pirmais tirgus efektivitates petijums
paradijas jau 2002. gada. Virmants Kvedars (Virmantas Kvedaras) no Vilpas Universitates un
Olivje Basdevans (Olivier Basdevant) (Kvedaras, Basdevant, 2002) veica Baltijas valstu
akciju tirgu indeksu korelacijas analizi, ka ar1 dispersijas koeficientu analizi un konstat&ja, ka
Lietuvas un Igaunijas tirgi ir efektivi, bet Latvijas tirgus — stipri neefektivs. Kristina
Leviskauskaite un Vitauts Jars (Vytautas Jiiras) no Vitauta Diza Universitates
(Leviskauskaite, Jiras, 2003) parbaudija tirgus efektivitati, izmantojot atsevisku akciju cenu
dinamiku no 1998. gada Iidz 2001. gadam un konstatgja, ka cenu izmainas neatbilst gadijuma
procesa (RWM) modelim. Roberts Kits (Robert Kitt) (Kitt, 2003) no Tallinas Tehnologiskas
universitates pétfja akciju indeksu Hursta eksponenta H veértibas (Sis eksponents norada uz
ilgtermina atminas esamibu cenu vestur€) un vispargjo tirgus efektivitati. Gedimins Milieska
(Gediminas Milieska) (Milieska, 2004) analiz€ja Lietuvas akciju tirgus indeksa ienesigumu

laika posma no 2001. gada janvara lidz 2004. gada juinijam un ieguva pretrunigus rezultatus:
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LITIN-G indeksa cenu izmainas neatbilda RWM modelim, bet LITIN-10 indeksa izmainas
bija Sim modelim atbilstoSas. Riipigaku analizi veica divi Brazilijas p&tnieki (Cajueiro, Tabak,
2006). Izmantojot Latvijas un Igaunijas akciju tirgus indeksu cenu dinamiku no 1998. gada
11dz 2004. gadam, p&tnieki noskaidroja, ka abus tirgus nevar uzskatit par efektiviem.

Nakama svariga finansu aktivu noveértéSanas pétijumu joma ir saistita iespéjam
prognozét gaidamo akciju ienesigumu. Petijumu rezultati, izmantojot akciju cenu dinamiku,
apskatiti promocijas darba 3. nodala, $aja nodala, veicot citu tipu modelu petijumu rezultatu
analizi. Pirmo nozimigo pétijumu par faktoriem, kas lautu prognozeét gaidamo akciju
ienesigumu, veica italu petnieks Tjago Mateuss (Tiago Mateus) (Mateus, 2004). Vispirms
pétnieks ar korelacijas analizes palidzibu salidzinaja koeficientu ietekmi , izmantojot Baltijas
valstu fondu tirgu indeksus laika periodam no 1997.gada decembra Iidz 2002. gada
decembrim. Nozimigakais koeficients pec §is analizes rezultatiem bija G-7 valstu istermina
vidgjas svertas procentu likmes. P&c tam T. Mateuss veica iesp&ju analizi ar §1 koeficienta
palidzibu prognozeét gaidamo akciju ienesigumu, tomér iegiito prognozu ticamiba nebija
statistiski nozimiga. Donats Pilinkus (Donatas Pilinkus) no Kaupas Tehnologiskas
universitates kopa ar Vitautu Boguslausku (Vytautas Boguslauskas) veica makroekonomisko
raditaju izmantoSanas iesp&ju analizi gaidama ienesiguma noteikSanai. P&tnieki analizgja
sadus raditajus: iekSzemes kopprodukts, patérina cenu indekss, naudas daudzums apgroziba,
bezdarbs, istermina procentu likmes un lita apmainas kurss pret ASV dolaru. P&tnieki
noskaidroja, ka pastav pozitiva sakariba starp IKP, naudas daudzumu apgroziba un Lietuvas
akciju cenu indeksa ienesigumu, ka ari pastdv negativa sakariba starp So ienesigumu un
pargjiem Cetriem analizétajiem raditajiem. Cita petijuma (Pilinkus, 2009) viens no p&tniekiem
pétija cenu indeksa ienesiguma un makroekonomisko raditaju mijiedarbibu, izmantojot
Grangera célonibas testus. D. Pilinkus secindja, ka dazi no raditajiem (IKP deflators, neto
eksports, tiesas arvalstu investicijas) ietekmé akciju tirgus ienesigumu, tomer §is ienesigums
pats ietekme citus raditajus (IKP piecaugums, materialas investicijas, celtniecibas apjoma
indekss). Rasa NorvaiSiene, Jurgita Stankevic¢iene un Ritis KruSinsks (Rytis KrusSinskas) no
Kaunas Tehnologiskas universitates (NorvaiSiene, Stankeviciene, Krusinskas, 2008) analiz&ja
paradu attiecibas pret paSu kapitalu ietekmi uz publisku akciju sabiedribu izaugsmi un
secindja, ka uznémumiem ar augstaku paradu [imeni ir raksturiga lénaka izaugsme.

Nozimiga petijumu joma finanSu aktivu novert€Sanai Baltijas fondu tirgt ir finansu
koeficientu izmanto$anas iespéjas gaidama akciju ienesiguma noteik$anai. Saja joma pétfjumi
ir veikti Rigas Tehniskaja universitateé: doktorantiiras studente Julija Bistrova kopa ar

profesori Natalju Laci (Bistrova, Lace, 2009) veica 45 Baltijas valstu birzas kot&tu uzpémumu
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akciju analizi laika posmam no 2000. gada janvara Iidz 2008. gada novembrim. Tika veikta
finanSu koeficientu (pasu kapitala ienesigums, attieciba ,bilances vertiba/tirgus vértiba”,
investéta kapitala ienesigums) ietekme uz gaidamo akciju ienesigumu, un tika noskaidrots, ka
vienigais koeficients, kas nozimigi ietekmé gaidamo ienesigumu, ir attieciba ,bilances
vertiba/tirgus vertiba”. Otra petijuma (Bistrova, Lace, 2010) RTU p&tnieces paplasinaja pétito
laika periodu uz laiku p&c 2008. gada krizes un konstat&ja, ka finansu koeficientu nozime
gaidama akciju ienesiguma noteikSana ir stipri pieaugusi un labus prognozu rezultatus ir
iesp&jams sasniegt, izmantojot paSu kapitala ienesigumu un aiznemta kapitala attiecibu pret
pasu kapitalu. Tika konstatets, ka gaidamo akciju ienesigumu pozitivi ietekmé to likviditate.
Promocijas darba 4. nodala autors nonak pie lidzigiem secindjumiem par finansu koeficientu
izmantoSanu gaidama akciju ienesiguma noteikSanai, analiz€jot Famas-Frenca tris faktoru
modela pielietojumu Baltijas fondu tirgos.

Atseviska pétljumu joma ir petijumi par gaidamas akciju nestabilitates noteikSanu,
izmantojot GARCH tipa modelus. Deimante Teresiene no Vilpas Universitates (Teresiene,
2009) ir pirma pétniece, kas k&ras pie $is problémas risinasanas Baltijas fondu tirgu konteksta.
D. Teresiene veica GETIP grupas GARCH modelu izmantojuma analizi, lai prognozétu
Lietuvas akciju tirgus indeksu gaidamo nestabilitati, un konstat€ja, ka vispiem&rotakais
modelis §1 jautajuma risinaSanai ir EGARCH(1,1) modelis. Tika analiz&ts laika posms no
2000. gada janvara lidz 2008. gada janvarim. Renata Korsakiene un Rasa Smalukiene (Rasa
Smaliukiene) no Vilnas Gedimina Tehniskas universitates kopa ar Boru Aktanu (Bora Aktan)
(Aktan, Korsakiene, Smaliukiene, 2010) analiz€ja lielaku skaitu GARCH tipa modelu Baltijas
fondu tirgus indeksu nestabilitates prognozu iegiiSanai, izmantojot informaciju par laika
periodu no 2002. gada februara lidz 2009. gada janvarim. Tika konstatets, ka asimetriskie
EGARCH tipa modeli lauj sasniegt labus prognozu rezultatus, nemot véra finanSu sviras
efektu. ST efekta klatbiitne tika apstiprinata ar GIR-GARCH un APARCH tipa modeliem.

Baltijas wvalstis ir veikts tikai viens pétijums par kalendara ietekmes modelu
pielietojumiem. Aleksejs Avdejevs (Aleksej Avdejev) un Mindaugs Kvekss (Mindaugas
Kveksas) no Rigas Ekonomikas augstskolas (Avdejev, Kveksas, 2007) pétija nedé€las dienas
un gada ménesa kalendara ietekmi uz gaidamo akciju ienesigumu laika posma no 2000. gada
lidz 2007. gadam. Igaunijas akciju tirgii tika konstat€ts pozitivs ienesigums otrdienas un
piektdienas, Latvijas akciju tirgli — pozitivs otrdienas, ceturtdienas un piektdienas ienesigums,
bet Lietuvas tirgli — negativs pirmdienas un pozitivs treSdienas ienesigums. P&tnieki secinaja,
ka brivdienu iespaids uz ienesigumu ir novérojams tikai Lietuvas akciju tirgt. Daudz lielaka

uzmaniba no pétnieku puses ir veltita notikumu pétijumiem Baltijas fondu tirgos kotgtajam
25



akcijam. Nozimigakie §1s grupas pétijumi ir saistiti ar pelpas pazinojumiem un pelnas
pazinojumu izraisttais dreifs (PEAD). Pirmais PEAD pétijums tika veikts Rigas Ekonomikas
augstskola, un to sagatavoja Kristiana Kiete un Gedimins Uloza (Gediminas Uloza) (Kiete,
Uloza, 2005). Pétnieki analiz&ja 12 Latvijas publisko akciju sabiedribu 203 ceturkspa pelnas
pazinojumus un 45 Lietuvas sabiedribu 807 ceturksna pelnas pazinojumus. P&tnieki noveroja
PEAD, kas ilga Iidz pat 10 dienam Latvijas tirgus gadijuma un 5 dienam Lietuvas akciju tirga.
Tika pétita arl pozitivu un negativu pazinojumu ietekme uz akciju cenu. Lietuvas tirgi
pozitivu zinu gadijuma akciju cena pieauga parmeérigi strauji, bet vélak ned€las laika
samazinajas. Latvijas tirgl parmériga reakcija netika nove€rota, un akciju cena picauga
apmeram nedélas laika. Negativas zinas izraisija nenozimigu kritumu akciju cenas abas
valstis. PEtijumu rezultatus apstiprinaja cita Rigas Ekonomikas augstskolas studenta Danielus
Stasula (Danelius Stasiulis) (Stasiulis, 2009) veiktais pétijums. Vaida Jazepcikaite no
Centraleiropas Universitates (Ungarija) (JazepcCikaite, 2008) veica PEAD analizi 31 Lietuvas,
11 Latvijas un 9 Igaunijas kompaniju akciju cenam laika posma no 2001.gada Ilidz
2007. gadam. P&tniece apstiprinaja PEAD klatbiitni tirgos ar 1sako reakcijas laiku (5 dienas)
Latvijas fondu tirgl un konstatgja iek$€jas informacijas turétaju nelikumigas tirdzniecibas
pazimes — akciju pirkSanu un pardosanu pirms pelnas pazinojumiem. Laivi Laidro (Laivi
Laidroo) no Tallinas Tehnologiskas universitates (Laidroo, 2008) veica apjomigu notikumu
petijumu Baltijas fondu tirgos laika posma no 2000. gada Iidz 2005. gadam. P&tnieks secin3ja,
ka 27% no strauja akciju cenas pieauguma gadijumiem izraisa jaunumu pazinojumi par
uzpémumu darbibu un 15% gadijumu izraisa finanSu rezultatu pazinojumi. 7% gadijumu
izraisija ar kompaniju stratégisko investoru darbibu saistiti pazinojumi. Otra pé&tjjuma
(Laidroo, 2011) L. Laidro analizgja saistibu starp tirgus likviditati un publisko pazinojumu
informacijas atklasanas kvalitati un konstatéja, ka augsta informacijas atklasanas kvalitate
atstaj pozitivu iespaidu uz uznémuma akciju likviditati. Asta Klimaviciene (Klimaviciene,
2011) veica valstu kreditreitingu notikumu pétijumu Baltijas fondu tirgu indeksiem un
konstatgja, ka reitinga pazeminaSana atstdj stipri negativaku iespaidu uz akciju cenu neka
pozitivais iespaids no reitinga paaugstinaSanas. Reitinga paaugstinaSanas gadijumi visvairak
ietekmgja Latvijas tirgu, bet reitinga pazeminaSanas gadijumi — Igaunijas tirgu.

Talak $aja nodala promocijas darba autors apskata finanSu aktivu novértésanas
pétijumus konkrétu akciju izvélei investicijam. Pirmo pétijjumu $aja joma veica RTU Rigas
Biznesa skolas profesore Anete Pajuste kopa ar Gati Kepiti un Peteru Hogfeldu (Peter
Hoegfeldt) (Pajuste, Kepitis, Hoegfeldt, 2000). P&tnieki veica cenu arbitrazas teorijas (APT)

izmantojuma analizi Igaunijas fondu tirgt laika posma no 1996. gada lidz 1998. gadam. Tika
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konstatets, ka nozimigi faktori akciju izvélei ar APT palidzibu ir Igaunijas kronas apmainas
kurss, valiitas rezervju lielums un argjas tirdzniecibas apjoms valsti. RTU doktorants Juris
Kimmelis sava promocijas darba (Kimmelis, 2007) veica APT izmantojuma analizi Latvijas
akciju tirgum, izveidojot tris faktoru (uzp€muma akcija dividendes lielums, dividendes
picauguma procenti un IKP pieaugums) modeli gaidama akciju ienesiguma noteikSanai.
J. Kimmelis konstatgja, ka piedavatais modelis nav statistiski nozimigs. Cits doktorants —
Latvijas Universitates doktorants Raivis Kakanis sava promocijas darba (Kakanis, 2006)
analiz&ja finanSu instrumentu vértéSanas modela (CAPM) izmantojumu Latvijas akciju tirgi
un konstatgja, ka Sis modelis nav izmantojams, jo trukst atbilstoSa tirgus indeksa. Rigas
Ekonomikas augstskolas studenti Laimons Devizis (Laimonas Devyzis) un Gintauts
Jankausks (Gintautas Jankauskas) (Devyzis, Jankauskas, 2004) veica cenu impulsa,
uznémumu relativas kapitalizacijas un attiecibas ,.tirgus vertiba/bilances veértiba” ietekmi uz
gaidamo akciju ienestigumu 12 Baltijas akcijam un konstatgja sakaribas, kas atbilst ieprieksgja
nodala aprakstitajam teorijam. Citi Baltijas valstis veiktie petfjumi $aja joma ir aprakstiti
promocijas darba 4. nodala.

Saja promocijas darba nodala autors apskata ari nedaudzos Baltijas valstis veiktos
petijumus par fikséta ienakuma vértspapiru tirgu Baltija. Natalja Tocelovska no Latvijas
Universitates (Tocelovska, 2008) sniedz ieskatu Latvijas fikséta ienakuma tirgl. Vina
segmentg tirgu tris segmentos: valsts parada vertspapiri, kilu zimes, kuras agrak emitgja
Latvijas Hipoteku un zemes banka, un korporativas obligacijas, turklat pirmais segments
aiznéma 73% no kopgja tirgus. N. Tocelovska konstate, ka valsts eirovallita emitétie parada
vertspapiri ir vienigais likvidais tirgus segments. Otra p&tijuma (Tocelovska, 2009) pé&tniece
konstate fikséta ienakuma vertspapiru tirgus zema attistibas limena c€lonus: Latvijas
uznémumi ir parak mazi, lai izlaistu obligacijas publiska apgroziba, un tiem ir l&tak un
vienkarsak aiznemties naudu bankas.

Galvenais pétijumu objekts fikseta ienakuma aktivu novert€Sanas joma ir to procentu
likmju dinamika, saistibu neizpildes gadijumu skaits un ienesiguma liknes. Tomér Baltijas
obligaciju tirgus ir pilniba nelikvids, nav tirgus indeksa un informacijas par darjjumiem tirg.
Tomeér par spiti SIm problemam Saja joma ir veikti pétjjumi. Jelena Zubkova no Latvijas
Bankas un G@Girts Strautnieks (Zubkova, Strautnieks, 2003) analiz§a ceribu hipotezes
izmantojumu Latvijas valsts parada vertspapiru ienesiguma liknes analizei. P&tnieki secinaja,
ka hipoteze tiek noraidita tas ,,stingraja” forma, bet to var pienemt ,,vajas” formas gadijuma.

Andre Ebners (Andre Ebner) veica Lietuvas valsts obligaciju ienesigumu ietekméjoso faktoru
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analizi un konstatgja, ka to ietekmé& Eiropas Centralas bankas noteiktas likmes un obligaciju
tirgus nestabilitate, bet makroekonomiskie raditaji uz ienesigumu atstaj minimalu iespaidu.

P&dgja Saja promocijas darba nodala apskatita nozimiga pétijumu joma ir vértspapiru
portfelu veidoSana un vadiba. Diemz&l Saja joma veikts tikai viens pétijums — Rigas
Ekonomikas augstskolas students Marus Bausis (Marius Bausys) (Bausys, 2009) izmanto
moderno ieguldijumu portfelu veidoSanas teoriju (MPT), lai veidotu optimizetu akciju portfeli
no OMX BBI Baltijas fondu tirgus indeksa ieklautajam akcijam un salidzinatu portfela
ienesiguma ar indeksa ienesigumu. Optimizacijas rezultata portfela ienesiguma
standartnovirze bija par 20-30% zemaka neka min&tajam indeksam.

P&c nodala veiktas analizes promocijas darba autors izdara $adus secinajumus:

1. Salidzinot trTs Baltijas valstu akciju tirgus, autors secina, ka Latvijas akciju tirgus
sava attistiba stipri atpaliek no abu parg€jo valstu tirgiem, bet Igaunija atpaliek no
abam pargjam valstim fiks€ta ienakuma vertspapiru tirgus attistibas zina. Visu tris
valstu akciju tirgi nodroSindja investoriem pozitivu kop&jo ienesigumu laika
posma no 1998. gada lidz 2011. gadam.

2. Dazadu Latvijas finansu aktivu grupu ienesiguma analize ped&jos 13 gados (no
1998. gada Iidz 2011. gadam) paradija, ka tikai zelts un Latvijas valsts obligacijas
nodro$ingja investoriem pozitivu ienesigumu péc inflacijas korekcijas, Latvijas
banku depozitiem bija nulles korigétais ienesigums. FinanSu krizes un augstas
inflacijas ietekmé akciju tirgus ienesigums minétaja laika posma bija negativs.

3. FinanSu aktivu noveértéSanas problémas Baltijas finanSu tirgos kopuma ir
pietickami labi izpétitas, tom&r pétijumi ir veikti tikai noteiktas jomas:
mijiedarbiba starp Baltijas un pasaules akciju tirgu ienesigumu, Baltijas akciju
ienesiguma statistiskas 1paSibas, gaidama ienesiguma prognozéSana, izmantojot
makroekonomiskos raditajus un finansu koeficientus, ka arT notikumu pétijumi un
nestabilitates prognozes ar GARCH tipa modeliem. Dazas p&tniecibas jomas nav
skartas nemaz (pieméram, finans$u psihologija), vai ari pétijjumu apjoms ir loti
ierobezots (finanSu aktivu noveértéSanas paradoksi un ar tiem saistitie finanSu
aktivu noverté€Sanas nosacijuma modeli).

4. Lai gan Baltijas un pasaules akciju tirgu ienesiguma mijiedarbiba ir daudz pétita,
secinajumi par §1s mijiedarbibas biittbu nav viennozimigi. P&c savam statistiskam
1pasibam Baltijas akciju tirgus ir lidzigs citu valstu tirgiem. Lidzigi ka citu valstu
tirgos, ari Baltijas valstu akciju gaidamo ienesigumu ir griiti prognozet, gan

izmantojot makroekonomiskos raditajus, gan finansu koeficientus. Notikumu
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petijumi parada PEAD esamibu Baltijas tirgl un iesp&jamu ieks$gjas informacijas
turétaju nelegalu darbibu tirgi. EGARCH ir vislabakais modelis Baltijas akciju
tirgus nestabilitates prognozu izstradei.

5. Pétijumus par fikséta ienakuma vertspapiru tirgiem Baltija ierobezo to zema
likviditate, cenu v@stures un tirgus indeksa trikums, ka arT korporativo obligaciju
tirgus neesamiba.

6. Izmantojot MPT, ir iesp&ams uzlabot Baltijas valstu akciju portfelu ienesigumu

un samazinat portfelu nestabilitati.

3. GAIDAMA AKCIJU IENESIGUMA NOTEIKSANA BALTIJAS
VALSTU FONDU TIRGOS

P&c Baltijas finansu tirgu galveno 1paSibu un pé&tijumu rezultatu analizes ieprieksgja
nodala $aja promocijas darba nodala autors piedava investiciju lémumu pienemsanas
metodiku investicijam Baltijas fondu tirgos. Ka jau minéts iepriek$¢ja nodala, investiciju
stratégijas fikséta ienakuma vertspapiru tirgiem nav iesp&jams analizét Baltijas finansu tirgu
konteksta, jo Baltija neeksisté obligaciju sekundarais tirgus. Promocijas darba autors no $aja
nodala veikta literatiras apskata secina, ka Baltija ir veikti tikai dazi petijumi par tehniskas
analizes izmantojumu gaidama akciju ienesiguma noteikSanai. Bez klasiskajam tehniskas
analizes cenu grafiku figiiram (,,galva un pleci”, ,,divkarsa virsotne un atbalsts”, ,kilis” u.c.),
kuru izmantojums ASV akciju, fjiceru un valitu tirgos ir labi izpétits, to alternativa — ,,japanu
sveces” — ir pétita relativi maz. Neliels skaits petljumu par ,,japanu svecu” pielietojumu
gaidama akciju ienesiguma noteikSanai ir pieejams Rietumu finansu tirgiem, un, péc autoram
pieejamas informacijas, neviens $ads petijums nav lidz Sim veikts Baltijas fondu tirgos. Tadel
promocijas darba autors pienéma Iémumu veikt $adu p&tijumu. Latvijas p€tnieki ir atzinusi
»japanu sveces” par nozimigu metodi finansu tirgus analizei: Latvijas Universitates profesors
Val@rijs Praude sava gramata (Praude, 2010) sniedz ieskatu ,,japanu svecu” analizes metode,
minot to ka nozimigu tehniskas analizes komponenti. V. Praude apskata septinas trenda
turpinajuma ,,japanu svecu” figiiras un septinas trenda mainas figiiras.

Pirmajam pétijumam, kas aprakstits $aja promocijas darba nodala (Lieksnis, 2008a),
promocijas darba autors izmantoja NASDAQ OMX bez maksas pieejamos datus par akciju
cenu dinamiku (NASDAQ OMX Baltic, 2008). Péc So datu parbaudes tika konstatéts, ka

cenas tirdzniecibas sesijas sakuma (open) visam Baltijas valstu tirgos kotetajam akcijam S$aja
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cenu dinamika ir pieejamas tikai kops 2005. gada 1.janvara. Sis fakts ierobeZoja veikta
pétijuma apjomu, jo open cenas ir butiska ,,japanu svecu” figiru sastavdala un bez tam figiiru
analizi nav iesp&jams veikt. Rezultata petijums tika veikts 69 Baltijas valstu akcijam laika
posma no 2005. gada janvara lidz 2007. gada maijam. Tika pétitas 38 329 akciju cenu
kotacijas.

wJapanu sveCu” figliru izmantojuma pétiSanai promocijas darba autors pielietoja
Gunduza Kaginalpa (Gunduz Caginalp) un Heinriha Lorana (Heinrich Laurent) (Caginalp,
Laurent, 1998) pétijuma izmantota metodiku, jo taja izmantota relativi vienkarSa rezultatu
statistiskas analizes pieeja. Lai gan G. Kaginalps un H. Lorans lietoja lielaku datu apjomu
sava analizg (26 386 investiciju fondu kapitala dalu cenu kotacijas un 265 648 S&P 500 ASV
akciju cenu indeksa ieklauto akciju cenu kotacijas), vismaz investiciju fondu gadijuma
analiz€to datu apjomi ir salidzinami ar Baltijas tirgum pieejamo datu apjomu. VEl viena no
izveletas metodikas priekSrocibam ir ta, ka analizei ir izv@letas tikai figtras, kuras var
identific@t, tikai salidzinot open cenu, maksimalas un minimalas cenas tirdzniecibas sesijas
gaita (high un low), ka art cenu tirdzniecibas sesijas slégSana (close) savstarp&ju izvietojumu
laika, bez skaitlisku sakaribu defingSanas. Sada definé$ana novestu pie Iiknes pieskanosanas
problémas un raditu nepiecieSamibu lietot genétiskas programmésanas optimizaciju. Analize
tika veikta ¢etram trenda turpiniajuma ,japanu svecu” figliram un Cetrdm trenda mainas
figiram: ,,tr1s balti zaldati” (TWS), ,.trts melnas varnas” (TBC), ,.tris iekSpus€ uz augsu”
(TTU), ,tr1s iekSpusé uz leju” (TID), ,,trIs arpusé uz augsu” (TOU), ,tris arpus€ uz leju”
(TOD), ,,rita zvaigzne” (MS), ,,vakara zvaigzne” (ES). leprieks aprakstitie Baltijas akciju dati
tika analiz@ti, lai atrastu tajos S$is figiiras (pilna informacija ir sniegta promocijas darba
pielikuma): TWS augSupejosa trenda — viens gadijums, TBC augSupejosa trenda — tris
gadijumi, TIU lejupejosa trenda — tris gadijumi, TID augSupejosa trenda — 38 gadijumi, TOU
lejupejosa trenda — pieci gadijumi, TOD augSupejosa trenda — viens gadijums, MS lejupejosa
trenda — 39 gadijumi, ES augSupejosa trenda — nav sastopama. Promocijas darba autors
secina, ka Baltijas fondu tirgos ir sastopamas tikai divas no parbauditajam figtram: ,rita
zvaigzne” un ,,tr1s iekSpusé uz leju”. Tomer §is figiiras nepalidz investoriem giit pelnu Sajos
tirgos un neuzrada iespgjamo trenda mainu. Gluzi otradi, analiz€tajos figiiru esamibas
gadijumos trenda mainas varbiitiba samazinas. Viens no izskaidrojumiem $adam fenomenam
varetu bt nelielais analizéto gadijumu skaits, kad tika konstatétas attiecigas ,,japanu svecu”
figtiras.

Veicot pétijuma rezultatu analizi, autors secina, ka faktam, ka ,,japanu svecu” figtru

metode nelauj prognozet gaidamo akciju ienesigumu Baltijas fondu tirgos, varétu bt vairaki
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izskaidrojumi. Pirmkart, G. Kaginalpa un H. Lorana pé&tjjuma akciju cenu trenda analize
liecina, ka tas atrodas augSupejosa vai lejupejosa trenda 90% no kopgja laika, kad tirghi notiek
to tirdznieciba (pé€tjuma §1 informacija nav sniegta tie$i, bet promocijas darba autors to
ieguva netieSu aprékinu celd). Baltijas fondu tirgus gadijuma Sis raditajs ir tikai 39%, t.i.,
Baltijas uznémumu akcijas lielako dalu laika pavada konsolidacija bez izteikta akciju cenas
kustibas virziena augSup vai lejup, jo nav pietickama So akciju likviditate. Ta rezultata nav art
trenda virziena maigas gadijumu, jo tirgll nav paSa trenda. Otrkart, salidzinajuma ar ASV
veikto petijumu Baltijas tirgii trenda maina notiek 2,5 reizes retak (trenda mainas varbitiba ir
aptuveni 2,5% ASV, bet tikai 1% Baltijas tirgh).

Talakas pétniecibas iesp€jas tehniskas analizes figiiru izmantojumam Baltijas fondu
tirgos ietver sevi citu ,,japanu svecu” tehniskas analizes figliru analizi (ka to, pieméram, ASV
tirgum veica Bens MarSals (Ben Marshall), Martins Jangs (Martin Young) un Lorenss Rouzs
(Lawrence Rose) (Marshall, Young, Rose, 2007)). Iesp&jams ari modernu bootstrap tipa
petfjumu statistiskas nozimibas parbaudes metozu pielietojums.

Otraja petijjuma, kas ir apskatits Saja promocijas darba nodala (Lieksnis, 2008b)
autors izpéta iesp&jas adaptét kadu no pasaul€ plasi pazistamam akciju investiciju stratégijam
izmantojumam Latvijas fondu tirgli. Vairakums no $adam stratégijam (tadas ka Viljama
O’Nila (William O’Neil) (O’Neil, 1995) CANSLIM augosu uznémumu investiciju metode
ASV akciju tirgum vai ,,brunurupucu” trenda sekosanas metode (Faith, 2007) fjuaceru tirgum)
ir nepiecieSams adaptét Latvijas tirgum, jo tam ir raksturiga zema likviditate un zema
nestabilitate. P&c esoSo pétijumu analizes par tehniskas analizes metozu pielietojumu Latvijas
un Baltijas akciju tirgos promocijas darba autors secina, ka $aja joma ir veikti tikai nedaudzi
petljumi un tiem ir pretrunigi rezultati. Ilja Arslanovs un Kristine Kolosovska (Arslanov,
Kolosovska, 2004) izmantoja genétiskos algoritmus, lai optimizétu tehniskas analizes figtiru
pielietojumu investicijam 15 Baltijas tirgt kot€tas akcijas, salidzinot rezultatus ar ,,pirkt un
turét” pieeju investicijam $ajas akcijas un akciju tirgus indeksa ienesigumu attiecigaja laika
perioda. Tika petitas $adas tehniskas analizes figlras: mainigas vid€jas cenas raditaju
krustoSanas, relativa trenda stipruma raditajs, raditajs ,,uzkraSana/sadale”, Armsa raditajs.
Peétijuma rezultati neuzradija statistiski nozimigu pelpu no tehniskas analizes indikatoru
izmantojuma. Cita petijuma Timurs Mihailovs (Timur Mihailov) un Dirks Linovskis (Dirk
Linowski) (Mihailov, Linowski, 2002) ieguva pretgjus rezultatus — tika atklata statistiski
nozimiga pelna no indikatoru izmantojuma. P&tijuma tika analizets Latvijas akciju tirgus RICI
indekss laika posma no 1997. gada novembra lidz 2001. gada janvarim, veicot gen&tisko

algoritmu optimizaciju Sadiem tehniskas analizes indikatoriem: MACD, relativa trenda
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stipruma raditajs, stohastiskais oscilators, Armsa indekss un paatrinajuma indekss. P&tfjjuma
rezultati uzradija statistiski nozimigu pelnu salidzinajuma ar ,,pirkt un turét” pieeju. Sava
tehniskas analizes figiiru pétijuma Dmitrijs Dikanskis un Deniss Kiselovs (Dikanskis,
Kiselovs, 2006) pétija figiru ,,galva un pleci”, izmantojot fazilogikas metodi tas atklasanai
akciju cenu dinamika. P&tnieki analiz&ja 69 Baltijas uznémumu akciju cenu véstures laika
posma no 2000. gada Iidz 2006. gadam. Lidzigi ka ieprieks, tika atklata statistiski nozimiga
pelna salidzinajuma ar ,,pirkt un turét” pieeju. Vilus Manusis (Vilius Manius$is) un Mikants
Urba (Mykantas Urba) (Maniusis, Urba, 2007) izmantoja Narasimhana JegadiSa (Narasimhan
Jegadeesh) un Seridana Titmana (Sheridan Titman) (Jegadeesh, Titman, 1993) izstradato
metodiku akciju cenu impulsa izmantoSanai konkrétu akciju izv€lei investicijam, lai
parbauditu §is metodes ienesigumu, investgjot Baltijas fondu tirgi. Metode uzradija labus
rezultatus: izmantojot ped€ja gada cenu vesturi un veicot investicijas uz 3 méneSiem, tika
sasniegta pelna 0,5% ménesi, kas ir vairak neka divas reizes vairak neka N. Jegadisa un
S. Titmana sasniegta pelna ar $o metodi ASV tirgdi (promocijas darba autora veiktie p&tijumi
par cenu impulsa metodes pielietojumu apkopoti darba 4. nodala). V. Manusis un M. Urba ar1
parada, ka Baltijas akciju cenam ir raksturiga virknes autokorelacija 6 ménesu intervalos.

Kompaniju finanSu koeficientu fundamentalas analizes metodes to akciju gaidama
ienesiguma noteikSanai Baltijas fondu tirgl ir saistitas ar p&tijumiem par konkrétu akciju
izveli investicijam, kas apskatita promocijas darba ieprieksgjas nodalas, darba 4. nodala veicot
petijumus Saja joma Baltijas fondu tirgi.

Promocijas darba autors $aja darba nodala secina, ka apskatitie p&tijumi norada uz
iesp&ju sasniegt par ,,pirkt un turét” metodi augstaku ienesigumu gan ASV, gan Baltijas fondu
tirgos. So iesp&ju apstiprina ari novérota virknes autokoreldcija akciju cenu dinamika. Talak
Saja nodala autors izpéta trenda sekoSanas metodes pielietojumu Latvijas akciju investicijam.
Lai gan D. Dikanska un D. Kiselova pétijums liecina par labu tehniskas analizes figtru
izmantojumam gaidama akciju ienesiguma noteikSanai Baltijas tirgos, péc autora domam, §1
pétijuma rezultati izskaidrojami ar Iiknes pieskanoSanu, izmantojot fazilogikas metodi. Pirms
tam Saja promocijas darba nodala autors secina, ka Latvijas akciju tirgus ir parak nelikvids
figliru metozu izmantojumam. Ta ka Latvijas tirgl nav iesp&jams atvert 1sas pozicijas akcijas,
netika izmantota arT cenu impulsa metode. Tadel talakaja pé&tijuma autors apstajas pie
klasiskas trenda sekoSanas metodes: ,brunurupucu” metodes, izmantojot Donciana
(Donchian) kanalu Iimenu parvaréSanas pieeju. Par Ilimenu parvaréSanas metodes
izmantojuma priekSrocibam liecina iepriek§ minéta CANSLIM metode, kura tiek lietota

figliras ,,tase ar rokturi” cenu ITmena parvaréSanas tehniskas analizes pieeja.
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L,Brunurupucu” sist€ma (Faith, 2007) tika izstradata investicijam fjuceru tirgd, un taja
tieck izmantots 20 dienu cenu dinamikas kanals pozicijas atvérSanai un 10 dienu kanals
pozicijas slégSanai, lai konstatétu limena parvaréSanas gadijumus. Tadgjadi 20 dienu cenu
dinamikas ItTmena parvaréSana tiek definéta ka gadijums, kad cena ir lielaka vai mazaka par
pedgjo 20 dienu high vai low cenu. Vertspapira gara pozicija tiek atverta, kad vertspapira cena
parsniedz pedgjo 20 dienu Aigh cenu, un slégta, kad ta cena nokrit zem ped&jo 20 dienu low
cenas. Autors secina, ka §1 metode nodroSina skaidrus poziciju atvérSanas un slégSanas
noteikumus, un to ir iesp&jams viegli optimizet un parbaudit prakse.

Nodala apskatitajam p&tijumam par darfjuma briza samazinaSanu investicijam Latvijas
fondu tirgt (Lieksnis, 2008b) tika izmantoti cenu dinamikas dati par 11 Latvijas fondu tirgi
kotetam akcijam ar vislielako tirdzniecibas apjomu 2007. gada. Hipotétiskajiem to pirkSanas
un pardoSanas gadijumiem tika piemérota brokeru atlidziba 0,25% apjoma no darijuma
summas (apskatitaja laika perioda $1 atlidziba bija fiks€ta ka 0,35% Swedbank gadijuma un
svarstijas robezas no 0,2% Iidz 0,3% atkariba no apjoma SEB gadijuma). P&c ieejas parametru
optimizacijas ar Amibroker 4.9 programmu autors izstradaja $adu sistému investicijam
Latvijas akciju tirgdl (turpmak teksta sauktu par TRB sistemu):

1. Pirkt akcijas nakamaja diena par open cenu, ja ieprieks€jas dienas high cena

parsniedz pedgjo 10 dienu Aigh cenu.

2. Turét atveértu poziciju, kamér low cenu attiecigaja diena klist zemaka par

11 iepriek$€jo dienu low cenu, tad slégt poziciju, par pozicijas slégSanas cenu
pienemot nakamas tirdzniecibas dienas open cenu.

3. Pozicija netiek atverta, ja akcijas high cena ir zemaka par Ls 0,15.

Piedavata TRB sistéma tika testta laika posma no 2001. gada lidz 2007. gadam, un
tas ienesigums tika salidzinats ar ,,pirkt un tur€t” ienesigumu. Lai salidzinatu abu pieeju
ienesigumu, tika apskatita hipotétiska LVL 10 000 investicija abas stratégijas, salidzinot
kopg&jos un katra ceturksSpa ienesigumus. PirkSanas un pardosanas signali akcijam tika iegiiti
ar Amibroker programmas palidzibu. Lai parbauditu rezultatu statistisko ticamibu, tika
nolemts neizmantot normala sadalfjuma raditajus, jo ar SPSS 16 palidzibu Grindex akciju
cenu dinamikai veiktais Kolmogorova-Smirnova tests liecinaja, ka cenu dinamikas sadalijums
atSkiras no normala sadalijuma (D(27) = 0,195 ar p veértibu 0,01). Promocijas darba autors
lietoja Vilkohona (Wilcoxon) ranzéSanas testu (Field, 2005), lai salidzinatu abu investiciju
stratégiju vidgjo ienesigumu. Autors ieguva $adu kopgjo atdevi abam stratégijam (skat.

3.1. tabulu):
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3.1. tabula
TRB un ,,pirkt un turét” stratégiju kopé€jais ienesigums, 2001-2007

Akcija TRB Pirkt un turet
BALIR 1484% 800%
DPKIR 150% 150%
GRDIR 1045% 1020%
GZEIR 207% 95%
LKBIR 113% 160%
LMEIR 2226% 1475%
LSCIR 553% 306%
OLF1R 761% 1466%
RKBIR 449% 289%
VNFIR 345% 217%
VSSIR 257% 219%

Avots: autora aprekini
P&c §1 pétijuma rezultatiem autors secina, ka TRB metode nodroSina lidzigu vai

augstaku ienesigumu par ,,pirkt un turét” pieeju 9 no 11 analiz€tajam akcijam. Lai gan
Vilkohona tests parada, ka abu sisttmu rezultati nav statistiski atskirigi (Z=-1,58 un abu
sadalfjuma pusu p veértiba ir 0,114, kas ir vairak neka 0,05 Itmenis vienai sadalijuma pusei),
tomer testa vertiba ir tuvu prasitajam Itmenim, un autors secina, ka TRB metode nodroSina
lielaku ienesigumu neka ,,pirkt un turét” pieeja.

Talak $aja nodala autors salidzina abu pieeju ceturk$na ienesigumus un aprékina to
nestabilitates koeficientus (CV, ko aprékina ka ienesiguma standartnovirzes dalfjumu ar

vidgjo ienesigumu) un Sarpa koeficientus. Tika iegiti §adi rezultati (skat. 3.2. tabulu):

3.2. tabula
TRB un ,,pirkt un turét” sistemu ceturksSna videjais ienesigums, 2001-2007
Akcija TRB Pirkt un turéet CV,TRB | CV, SR, TRB SR,
videjais videjais pirkt un turet pirkt un turét
ienesigums ienesigums
BALIR 15,4% 14,6% 3,07 3,5 0,29 0,26
DPKIR | 4,4% 6,3% 3,67 4,33 0,18 0,17
GRDIR | 10,4% 10,7% 1,76 1,84 0,48 0,46
GZEIR 4,9% 3,2% 2,94 4,07 0,23 0,13
LKBIR | 7,9% 9,5% 2,87 2,24 0,28 0,37
LMEIR | 13,7% 13,3% 1,58 1,98 0,56 0,45
LSCIR 9,7% 8,4% 1,46 2,43 0,58 0,34
OLFIR 9,5% 13,9% 2,1 2,17 0,4 0,41
RKBIR | 7,7% 6,9% 2,33 3,06 0,34 0,25
VNFIR | 6,3% 5,7% 2,16 3,09 0,35 0,23
VSSIR 5,4% 5,3% 2,47 2,95 0,29 0,24

Avots: autora apreékini
Autors secina, ka TRB stratégija nodro$ina Iidzigu vai zemaku CV koeficientu 10 no

11 analizétajam akcijam neka ,,pirkt un turét” pieeja. CV salidzinadjumam abam stratégijam
veiktais Vilkohona tests uzradija, ka TRB stratégijas CV koeficients ir statistiski nozimigs
labaks — Z=-2,401 un abu sadalijuma puSu p vertiba bija 0,016, kas ir butiski zem 0,05
limena. Izmantojos Sarpa koeficientu, autors ieguva lidzigus rezultdtus abu stratégiju

salidzinajumam — izmantojot Latvijas valsts obligaciju ar 2 gadu dzE€Sanas terminu
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ienesigumu ka bezriska atdeves raditaju. Aprékinatie Sarpa raditaji attgloti 3.2. tabula. 8 no
11 akcijam Sie raditaji bija labaki TRB stratégijas gadijuma. Visbeidzot, autors veica abu
strat€giju ienesiguma salidzinajumu ,lacu” tirgum 2006. un 2007. gada (skat. 3.3. tabulu).

Tika secinats, ka TRB stratégija pasargaja investorus no zaudéjumiem ,,1acu” tirgus laika.

3.3. tabula
TRB un ,,pirkt un turét” stratégiju kopéjais ienesigums, 20062007

Akcija TRB Pirkt un turet

BALIR 30% -28%

DPKI1R -46% -68%

GRDI1R -5% -21%

GZEI1R -2% -28%

LKB1R 14% 16%

LMEI1R 78% 80%

LSCIR 28% -1%

OLFIR 27% 18%

RKBIR 13% -48%

VNFI1R -1% -18%

VSS1R 1% -50%

Avots: autora aprekini
Autors secina, ka TRB stratégija nodroSina investoriem efektivu aizsardzibu pret

zaud&jumiem — izmantojot min&to strat€giju, ,lacu” tirgus perioda vid&jais 11 akciju
ienesigums bija 12% TRB gadijuma, bet -14% — ,,pirkt un turét” stratégijas gadijuma.

Ta ka petijumu skaits par Latvijas fondu tirgl kote€to uzpémumu fundamentalas
analizes rezultatu izmantoSanu to akciju gaidama ienesiguma noteikSanai ir ierobezots,
promocijas darba autors pienéma lémumu pétijluma par darfjuma briza samazinaSanu
investicijam Latvijas fondu tirgl izmantot vienkarSotu fundamentalo filtru, lai $ada veida
uzlabotu piedavatas TRB metodes prognozu rezultatus. Lai gan Laimons Devizis (Laimonas
Devyzis) un Gintauts Jankausks (Gintautas Jankauskas) (DevyzZis, Jankauskas, 2004) piedava
Latvijas tirgll izmantot investéSanas metodi, tom&r fundamentalais filtrs tika izveidots,
izmantojot invest€Sanas uznémumu attistiba pieeju, jo $aja gadijuma nav nepiecieSams veikt
pien@émumus par filtra skaitliskajiem parametriem. FiltréSana tika veikta, pieprasot, lai
uznémuma ceturksna tira pelpa biitu lielaka par iepriek$€ja gada attieciga ceturk$na tiro pelnu,
sasniedzot pelnas pieaugumu. Tika izmantoti fondu birzas majas lapa pieejamie uznémumu
ceturkSna parskati. Izmantojot izvél&to filtru, tika izmantoti tikai tie TRB metodes generétie
pirkSanas darfjumi, kuriem atbilstoSie uznémumi izpildija ceturkSna pelpas pieauguma

kriteriju (skat. 3.4. tabulu).

3.4. tabula
TRB stratégijas kopéjais ienesigums ar filtru un bez ta, 2001-2007
Akcija TRB TRB ar filtru
BALIR 1484% 145%
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DPKIR 150% 59%
GRDIR 1045% 88%
GZEIR 207% 91%
LKBIR 113% 119%
LMEIR 2226% 678%
LSCIR 553% 115%
OLF1R 761% 169%
RKBIR 449% 409%
VNFIR 345% 82%
VSSIR 257% 223%

Avots: autora aprekini
Salidzinot TRB stratégijas izmantojuma kop&jo ienesigumu ar filtru un bez ta,

promocijas darba autors secina, ka investéSana uznémuma attistiba ka pieeja akciju gaidama
ienesiguma noteikSanai Latvijas fondu tirgl nav pamatota, jo filtra izmantojums bitiski
samazina investiciju kop&jo ienesigumu. lenesiguma uzlabojums no filtra izmantojuma ir
noveérojams tikai vienai akcijai — LKBIR.

Veikta pétijuma rezultati, kas apskatiti Saja promocijas darba nodala, saskan ar
secinajumiem literatiiras apskata par Iidzigu pétijumu rezultatiem pasaules fondu tirgos.
Izmantojot autora piedavato TRB stratégiju investicijam Latvijas uznémumu akcijas,
iesp&jams sasniegt labakus absoldtos un riska korig€tos ienesiguma rezultatus, neka tie ir
»pirkt un turét” pieejai. Vidgjais kopgjais ienesigums 7 gadu periodam TRB stratégijas
gadijuma sasniedza 690%, salidzinot ar kop&jo ienesigumu 563% ,,pirkt un turét” gadijuma.
Uzlabojums ienesiguma bija statistiski nozimigs gan absollitajam, gan riska korigétajam
ienesigumam. Bez tam TRB stratégijas pielietojums Latvijas akciju gaidama ienesiguma
noteikSanai aizsargaja investoru ieguldijumus no zaud&jumiem 2006. un 2007. gada, kad
daudzu akciju vertibam bija noveérojams kritums.

Praktiska pieredze liecina, ka atseviski investori pienem investiciju l@mumus Latvijas
fondu tirgii, balstoties uz kop&jo noskanojumu investoru vida attieciba uz Latviju ka meérki
investicijam, nevis veicot atsevisku uznémumu finansu raditaju analizi. Kopa ar nekustama
ipasuma cenam pé&c Latvijas iestasanas Eiropas Savieniba 2004. gada strauji pieauga arl
Latvijas fondu tirgdi kot&to akciju cenas un attiecibas ,,cena/ienakums”. Saja promocijas darba
nodala veikta pétijuma rezultati kopuma apstiprina $is pieredzes pamatotibu, paradot, ka
uznémumu finanSu raditdju pielietojums investiciju l€mumu piepemsSana nepaaugstina
gaidamo ienesigumu no investicijam. Tad€] promocijas darba autors gaidama akciju
ienesiguma noteikSanai piedava lietot TRB stratégiju, kura balstas uz tehniskas analizes
metodeém.

Petijumu iesp&jams talak attistit, izmantojot dazadu izlases kopumu statistisko

rezultatu ticamibas parbaudi ar modernam improvizétajam metodém, ka ari paplaSinot
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analiz&to akciju skaitu. Turklat ir nepiecieSams veikt finansu koeficientu izmantojuma analizi
gaidama akciju ienesiguma noteikSanai. Ka $adu koeficientu piemérs ir L. Deviza un
G. Jankauska (Devyzis, Jankauskas, 2004) analizétas attiecibas ,.tirgus vertiba/bilances
vertiba” un ,,akcijas cena/ienakums”.

Piedavata TRB stratégijas galvena prieksrociba ir ta, ka ta atlauj Latvijas investoriem
aizsargat savus ieguldijumus ilgas cenu lejupslides gadijuma tirgli, ka tas bija noverojams
2006. un 2007. gada. Piedavatas stratégijas minuss ir tas, ka investoriem nepiecieSams
regulari veérot notikumus tirgd ik dienu vai ik ned€lu, ka arT ir iesp&ama sliktaka atdeve
saltdzinajuma ar ,,perc un turi” pieeju stabila cenu picauguma periodos.

Baltijas uzpémumiem un individualajiem investoriem ir Joti svarigi apgiit gaidama
vértspapiru ienesiguma noteikSanas metodes darfjuma briza riska samazinasanai. So metozu
parzinaSana ir pasi svariga akciju tirgus investicijam, jo, izv€loties nepareizu darijjuma
veikSanas bridi, ir iesp&jams zaud@t ievérojamu dalu iegulditas naudas. Baltijas un Latvijas
fondu tirgu gadijuma metozu pielietojamibu stipri apgritina zema tirgus likviditate. Ka
secinats $aja promocijas darba nodala, zema likviditate nelauj izmantot cenu grafiku figtiru
tehniskas analizes metodes, kas orient€tas uz loti 1su investiciju periodu. Tomér pétjjuma
rezultati liecina, ka ilgaka termina trenda sekosanas tehniskas analizes metodes var izmantot.

Promocijas darba autors $aja promocijas darba nodala izdara $adus secinajumus par
gaidama ienesiguma noteikSanas metozu pielietojamibu Latvijas fondu tirg:

1. Akciju cenu grafiku figiiru tehniskas analizes metozu, tadu ka ,,japanu svecu”
metode, pielietojumu Latvijas un Baltijas akciju gaidama ienesiguma noteikSanai
stipri ierobezo zema tirgus likviditate un retie gadijumi, kad ir novérojams cenu
picaugums vai kritums. Salidzinot situaciju Latvijas tirgl ar etalona ASV tirgus
pétijuma rezultatiem, promocijas darba autors secina, ka Baltijas akciju tirgii cenu
trends ir noverojams tikai 39% gadijumu, bet ASV akciju tirgus S&P 500 cenu
tirgus indeksam ir trends 90% gadijumu.

2. Izmantojot TRB trenda sekoSanas metodi Latvijas akciju tirgd, investori var
samazinat darfjuma briza risku. ST metode nodrofina augstaku gaidamo
ienesigumu salidzinajuma ar ,,pérc un turi” pieeju gan absoliita izteiksme, gan
salidzinot riska korigétos ienesigumus. Tomér TRB metodes prieksrocibas nav
universalas, jo tikai 8 no 11 analiz&€tajam akcijam TRB metode uzradija augstakus
Sarpa koeficientus salidzindjuma ar ,,pérc un turi” pieeju. Tomér TRB pieeja
ievérojami samazindja zaud€umus cenas lejupejoSas tendences apstaklos

ekonomiskas krizes laika.
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3. Veicot investicijas Latvijas fondu tirg, uzpémumu finansu rezultatu analizei
darTjuma briza riska samazinasanai ir tikai sekundara nozime. Saja nodala veiktais
petijums paradija, ka pieauguma filtra pielietojums stipri samazina kopgjo
investiciju ienesigumu. Sie rezultati kopuma saskan ar rezultatiem, ko ieguva

Jilija Bistrova un RTU profesore Natalja Lace (Bistrova, Lace, 2009).

4. KONKRETU AKCIJU IZVELES FAKTORI BALTIJAS FONDU
TIRGOS

Promocijas darba pirmaja nodala tika apskatitas vairakas investiciju l@émumu
pienemsanas teorijas un modeli, ar kuru palidzibu investori var pienemt investiciju l€mumus
fondu tirgos. Saja promocijas darba nodala promocijas darba autors analizé un izmanto vienu
no svarigakajiem ,,otras paaudzes” finanSu aktivu noveértéSanas modeliem — Famas-Frenca
modeli. Saja modeli tiek ietverti $adi raditaji akciju izvéles pamatoSanai: vertspapira riska
pakape diversificéta vertspapiru portfela konteksta, ko nosaka ta koeficients beta, uznémuma
relativa kapitalizacija un akcijas attieciba ,,tirgus vertiba/bilances vértiba”. Jidzins Fama un
Kenets Fren¢s (Fama, French, 1993) piedavaja noteikt uzn€mumu relativas kapitalizacijas
faktoru ka lielas un mazas kapitalizacijas uznémumu akciju ienesigumu starpibu jeb SMB
faktoru (small minus big). Lidziga veida J. Fama un K. Fren¢s defingja akciju attiecibas
»tirgus vertiba/bilances veértiba” faktoru ka augstas un zemas §is attiecibas veértibas akciju
ienesigumu starpibu jeb faktoru HML (high minus low). Péc So faktoru definéSanas Famas-
Frenca tris faktoru modeli var definét ar Sadu vienadojumu:

Tjp = 0L + BTy

+stMBt+thMLt+ujt, t=1,2,...,T 4.1)

kur: SMB — lielas un mazas kapitalizacijas uzn€mumu akciju ienesigumu starpiba;
un HML - augstas un zemas “tirgus vértiba/bilances vértiba” uzpémumu akciju
ienesigumu starpiba;
rj — akciju portfela j ienesigums, no kura atnemta bezriska procentu likme,
rm¢ — akciju tirgus indeksa ienesigums, no kura atpemta bezriska procentu
likme.
Diemzel Famas-Fren¢a modela pielietojums Baltijas fondu tirgos nav pietiekami
izpétits — par So svarigo jautdgjumu lidz Sim ir veikti tikai divi pétijumi. Esmeralda Lina
(Esmeralda Lyn) un Eduards Zikovics (Edward Zychowitz) (Lyn, Zychowitz, 2004) pétija

13 Austrumeiropas valstu (t.sk. Baltijas valstu) fondu tirgu indeksu ikménesa ienesigumu
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atkaribu no $adiem faktoriem: koeficients beta, kas aprékinats, izmantojot pasaules akciju
tirgus indeksu; tirgus likviditates faktors (tirdzniecibas apgrozijuma un tirgus kapitalizacijas
attieciba); vidgja attieciba ,,cena/ienakums” attiecigaja tirgl; vid€ja attieciba ,tirgus
vertiba/bilances vertiba” attiecigaja tirgl; ka ari vid€jais akciju paSreizgjais ienesigums.
Petijuma rezultati liecin3ja, ka pastav statistiski nozimiga sakariba starp indeksu
ienesigumiem un attiecibu ,.tirgus vertiba/bilances vertiba”. P&tjjuma netika veikta atsevisku
akciju ienesigumu analize. Laimons Devizis (Laimonas Devyzis) un Gintauts Jankausks no
Rigas Ekonomikas augstskolas (DevyZis, Jankauskas, 2004) analiz&ja Austrumeiropas valstu
lielako birzas kot€to uzp€mumu (ar kapitalizaciju virs 50 milj. ASV dolaru) ienesigumus.
Augstas minimalas kapitalizacijas prasibas dé] pétnieku izlasé tika ieklauta tikai viena
Latvijas, astonas Lietuvas un tris Igaunijas kompanijas. Izmantojot ned€las ienesiguma datus
no 1998. gada janvara lidz 2003. gada oktobrim L. Devizis un G. Jankauskas veica vairaku
mainigu regresijas analizi Sadiem faktoriem: attieciba ,bilances vértiba/tirgus vertiba”,
attieciba ,,cena/ienakums”, tirdzniecibas darfjumu skaits laika perioda, akciju tirdzniecibas
apgrozijums un akciju kapitalizacija. Diemzel p€tnieki regresijas modeli neieklava koeficientu
beta, tad€] regresijas rezultati nebija statistiski nozimigi — regresijas determinacijas koeficients
R? neparsniedza 5%. Tomér L.Devizis un G. Jankauskas demonstréja attiecibas ,.tirgus
vertiba/bilances vertiba” ekonomisko nozimi konkrétu akciju izveles 1émuma pienpemsanai,
saltdzinot divu akciju portfelu ienesigumus. Portfeli tika veidoti reizi ceturksni, viena no tiem
ieklaujot 10 kompaniju akcijas ar augstakajiem attiecibas ,,bilances vertiba/tirgus veértiba”
lielumiem, bet otra — ar zemakajiem S§is attiecibas lielumiem. Portfelis ar augstu attiecibas
lielumu (investicijas vertibas investéSanas pieejai atbilstosas akcijas) sasniedza daudz
augstaku ienesigumu par otru portfeli. Promocijas darba autors secina, ka neviena no abiem
apskatitajiem pétijjumiem nav veiktas Famas-Frenca tris faktoru modela pielietojuma analize
Baltijas fondu tirgt, tade] tika pienemts lémums veikt $adu analizi.

Pirmaja pétijuma (Licksnis, 2010b), kas apskatits $aja promocijas darba nodala, tika
analizeti dati par astonu Latvijas, trispadsmit Igaunijas un divdesmit septinu Lietuvas
uznémumu akciju méneSa ienesigumu laika posma no 2002. gada junija lidz 2010. gada
februarim, kapitalizaciju un bilances vertibam, kas tika iegtiti no NASDAQ OMX interneta
vietnes (NASDAQ OMX Baltic, 2010). Izlas€ netika ieklautas akcijas ar zemu likviditati
(mazak par 600 darfjumiem gada laika), ka arT banku akcijas (tas netika analiz&tas ar1 JudZina
Famas un Keneta Frenca veiktaja pétijjuma (Fama, French, 1993)). 4.1. tabula apkopoti un
veikts izvEletas Baltijas valstu akciju izlases parametru salidzinajums ar citu Austrumeiropas

valstu tirgiem, izmantojot Kristofera Barija (Christopher Barry) u.c. (Barry, Goldreyer,
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Lockwood, Rodriguez, 1993) veiktaja petijjuma noradito statistiku un konvertgjot Baltijas
datus uz ASV dolariem, izmantojot attieciga laika perioda vid&jo valiitas mainas kursu.
Promocijas darba autors secina, ka izveleta akciju datu izlases parametri (kapitalizacija un
attieciba ,,bilances vertiba/tirgus vertiba”) ir salidzinami ar citu Austrumeiropas valstu
(Cehija, Slovakija) tirgiem. Salidzinami dati Baltijas valstim tika iegiiti, veicot ieprieks
mingto nelikvido akciju datu atmeSanu un tadgjadi izvairoties no zemas tirdzniecibas
aktivitates novirzes ietekmes. So novirzi sava gramata apraksta Asvats Damodarans
(Damodaran, 2002), defingjot to ka starpibu starp akcijas patieso vertibu un tirgus cenu, kas
tika registréta ka pédg&jais notikusais tirdzniecibas darfjums tirgd. Ja tirgli nenotiek darijumi ar
akciju, tad rodas atskiriba starp Siem lielumiem, kas paradas ka realajai situacijai fondu tirga
neatbilstoSs nulles ienesigums attiecigajai akcijai. Veicot CAPM modelu regresijas analizi,
Sads nulles ienesigums samazina korelaciju starp akciju ienesigumu un faktoru ienesigumiem

un negativi ietekme beta koeficientu aprékinu rezultatus.

4.1. tabula
Baltijas un Austrumeiropas valstu fondu tirgu salidzinoSie raditaji

Valsts Vidéeja att. Min BE/ME | Max BE/ME | Vidéja Min Max

BE/ME kapitaliz., kapitaliz., kapitaliz.,

milj. $ milj. $ milj. $

Baltijas 1,44 0,14 11,19 151,35 1,00 1291,58
valstis

2,14 -0,26 33,33 198,24 0,38 5111,53
Cehija

0,53 0,00 6,25 530,03 6,04 15162,81
Griekija

0,85 0,08 5,56 387,51 2,54 9643,34
Ungarija

0,7 0,04 7,69 310,22 5,04 12815,11
Polija

0,76 0,00 8,33 526,70 5,57 15785,15
Portugale

7,23 0,01 100 1481,01 2,92 35307,54
Krievija

3,88 -33,33 50 60,01 0,47 552,39
Slovakija

0,4 -0,11 5,88 559,21 1,55 15392,49
Turcija

Avoti: (Barry, Goldreyer, Lockwood un Rodriguez, 2001), autora aprékini Baltijai
Petijums tika balstits uz DzZeimsa Deivisa (James Davis), JidZina Famas (Eugene

Fama) un Keneta Frenca (Kenneth French) pétijuma (Davis, Fama, French, 2000) lietoto
metodiku. Promocijas darba autors izveidoja Cetrus akciju portfelus: lielas relativas
kapitalizacijas un augstas attiecibas ,,bilances vertiba/tirgus veértiba” akciju portfeli (BH),
mazas relativas kapitalizacijas un augstas attiecibas ,,bilances vertiba/tirgus veértiba” akciju
portfeli (SH), lielas relativas kapitalizacijas un zemas attiecibas ,,bilances vé&rtiba/tirgus

vertiba” akciju portfeli (BL), mazas relativas kapitalizacijas un zemas attiecibas ,,bilances
40




vertiba/tirgus vertiba” akciju portfeli (SL). Par krit€rijiem akciju grup&Sanai Cetros portfelos
tika izmantotas abu raditaju medianas, aprékinot tas gada beigas un veicot grup&$anu nakama
interneta vietn€ bija pieejama to statistika tikai gada griezuma). Kapitalizacijas faktors (SMB)
tika aprekinats ka starpiba starp lielas un mazas kapitalizacijas akciju portfelu ienesigumiem,
bet attiecibas ,,bilances vertiba/tirgus vertiba” faktors (HML) — ka starpiba starp augstas un
zemas S§1s attiecibas akciju portfelu ienesigumiem. Konkrétas katra no portfeliem ieklautas
akcijas promocijas darba ir apkopotas tabula promocijas darba pielikuma. Pieejamo
kompaniju skaits ieklauSanai portfelos pirmajos gados bija neliels, jo daudziem uzp€mumiem
birzas interneta vietn€ nebija pieejami gada parskati. Nakamajos gados pieejamo gada
parskatu un izmantojamo kompaniju skaits pieauga. Izmantojot regresijas vienadojumu 4.1,
tika aprékinati regresijas rezultati, kas ir apkopoti 4.2. tabula. Ka akciju tirgus indekss tika
izmantots OMX Baltijas Etalona indekss (OMX Baltic Benchmark index), bet ka bezriska
procentu likme — eiro nakts depozita vidgja likme (EONIA), kuru aprékina Eiropas Centrala

banka, nosakot vidg€ji svérto aizdevuma likmi starpbanku tirgii izv€létajam bankam.

4.2. tabula
Tris faktoru regresijas rezultati Baltijas fondu tirgua, 2002-2009
Portfelis Videja Alfa, Beta, Sjs h;, R’
virspelpa (t-statistika) (t-statistika) (t- (t-
statistika) | statistika)
SL -0,58 -1,17 0,92 0,70 -0,39 0,88
(-3,07) (21,16) (11,16) (-6,46)
SH 1,77 -0,76 0,95 0,87 0,80 0,86
(-1,71) (18,58) (11,7) (11,37)
BL -0,54 -0,98 0,95 -0,13 -0,21 0,82
(-2,12) (18,63) (-1,76) (-2,94)
BH 1,44 -1,17 0,92 -0,30 0,61 0,85
(-3,07) (21,16) (-4,67) (10,29)

Avots: autora aprekini
Promocijas darba autors péc 4.2. tabula apkopotajiem pétijjuma rezultatiem secina, ka

visi ar vispargjo risku un attiecibu ,bilances vertiba/tirgus vertiba” saistitie regresijas
koeficienti ir statistiski nozimigi, izmantojot 5% nozimibas Ilimeni (tabula atziméti
treknraksta), bet tikai tris no cetriem ar akciju kapitalizaciju saistitajiem regresijas
koeficientiem ir statistiski nozimigi. Lidzigi ka Dz. Deivisa u.c. pétijjuma (Davis, Fama,
French, 2000) dazi no regresijas alfa koeficientiem (trs no Cetriem) ir statistiski nozimigi,
tomér determindcijas koeficients R? ir mazaks, ko vargtu izskaidrot ar faktu, ka promocijas
darba autora veiktaja petijuma tika izmantots Tsaks laika periods un mazaks skaits akciju. SH
portfelis uzradija visaugstako virspelnu attieciba pret bezriska procentu likmi — 1,44 procenti

meénesl. Salidzinot abu pétijumu rezultatus, autors secina, ka Baltijas tirgli investicijas vertibas
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investésanas pieejai ir daudz lielaka nozime neka ASV fondu tirgii. Investori, kuri apskatitaja
perioda investicijam tirgli neizvelgjas nenovertetas akcijas, bet izveletas SH portfelt ieklautas
akcijas, cieta zaud€jumus, par ko liecina negativas vidg€jas virspelnas BL un SL portfeliem.

Promocijas darba autors $aja nodala secina, ka Famas-Frenc¢a tris faktoru finansu
aktivu noveértéSanas modelis ir veiksmigi izmantojams Baltijas akciju tirgd. Investoriem
ieteicams regulari sekot Iidzi uznémumu relativas kapitalizacijas un attiecibas ,,bilances
vertiba/tirgus vertiba” raditajiem, lai giitu pelnu no investicijam tirgl, vismaz reizi gada
parskatot savu investiciju portfelu saturu. Promocijas darba pielikuma tabulas paradits, ka
tikai triju uzp@émumu akcijas (Linas, Ditton Pievadk@zu riipnica un Latvijas Balzams,
atzimé&tas treknraksta) tika ieklautas optimalaja SH portfeli visas portfela veidoSanas reizgs.
P&tijuma tika nemta véra zemas tirdzniecibas aktivitates novirzes ietekme, tomér netika nemta
vera likvidéto uzn€mumu novirzes ietekme, jo birZas majas lapa nebija pieejama informacija
par firmam, kas ir izslégtas no tas sarakstiem.

Ka redzams 4.1. attela, kura att€lots visu cetru portfelu ienesigums 10 000 EUR
investicijai, vislabaka izv€le investoriem bija nelielas kapitalizacijas akcijas ar relativi augstu
attiecibu ,,bilances vertiba/tirgus vertiba”. Invest€jot So summu 2002. gada jiinija, Cetri akciju
portfeli sasniedza atSkirigu ienesigumu 2010. gada februari: SH - 31 002 EUR, BH -
12 023 EUR, BL — 3 685 EUR, SL — 3 614 EUR. Tikai SH portfela ienesigums izvél&taja
laika posma bija pozitivs un lielaks par akciju tirgus indeksa (OMXB) ienesigumu. BH
portfelis uzradija lidzigus rezultatus ka tirgus indekss, bet BL un SL portfe]i uzradija stipri

sliktaku ienesigumu.
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Lidz ar akciju relativo kapitalizaciju attiecibu ,,bilances vértiba/tirgus veértiba” vél
viens nozimigs konkrétu akciju izvéli ietekmgjoss faktors ir akciju cenas impulss. So faktoru
identificgja Narasimhans Jegadiss (Narasimhan Jegadeesh) un Seridans Titmans (Sheridan
Titman) (Jegadeesh, Titman, 1993). N. Jegadiss un S. Titmans noskaidroja, ka bezmaksas
investiciju portfelis, kas tiek veidots, ienemot 1so poziciju akcijas ar zemu ped&o 6 ménesu
cenu impulsu un iegiito naudu investgjot akcijas ar augstu cenu impulsu, iespgjams sasniegt
vidgjo virspelpu 1% apjoma ménesi. Cita p&tijuma Judzins Fama un Kenets Frencs (Fama,
French, 1996) secinaja, ka cenu impulsa modela rezultatus nav iesp&jams izskaidrot Famas-
Frenca modela konteksta un tas ir jauzskata par dzivotsp&jigu modeli konkrétu akciju izvélei
investicijam. Fama un Fren¢s analizéja ASV akciju cenu ikméneSa ienesigumus no
1966. gada Iidz 1996. gadam, Skirojot akcijas 10 portfelos katru ménesi atkariba no to
ilgtermina un stermina ienesiguma. Starpiba vid&jos méneSu ienesigumos starp pirmo un
desmito portfeli, tos veidojot péc pédéjo 12 meénesu cenu impulsiem, bija 1,31%. Aprekinot
desmit portfelu ienesigumu regresijas koeficientus pret Famas-Fren¢a modela faktoriem,
regresijas alfa koeficienti bija statistiski nozimigi negativi zema ienesiguma portfeliem un
pozitivi — augsta ienesiguma portfeliem. Tas liecina, ka cenu impulsa faktoram ir licla nozime

gaidama relativa akciju ienesiguma noteikSanai un konkrétu akciju izvélei. Gerts Rovenhorsts
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(Geert Rouwenhorst) (Rouwenhorst, 1998) veica cenu impulsa faktora nozimes analizi
Rietumeiropas fondu tirgos, analiz&jot 12 valstu tirgu datus no 1978. gada lidz 1995. gadam.
Tika iegiiti lidzigi rezultati ka N.Jegadi$a un S. Titmana pétijuma ASV tirgum — vidgja
méneSa virspelna 1% apmera. Rovenhorsts (Rouwenhorst, 1999) veica Iidzigu analizi ari
jaunattistibas valstu fondu tirgiem, analiz&jot 20 valstu fondu tirgus no 1982. gada Iidz
1997. gadam. AtSkiriba no attistito valstu tirgiem tikai seSu valstu tirgos cenu impulsa
faktoram bija nozimiga ietekme un akciju relativo ienesigumu.

Lai gan attieciba ,,bilances vertiba/tirgus vertiba” un akciju cenu kustibas impulss ir
nozimigakie faktoru akciju relativa gaidama ienesiguma noteikSanai, tikai dazi pasaules
péetnieki ir petijusi to savstarp&jo mijiedarbibu, t.i., vai abi Sie faktori ir janem vera vienlaicigi,
kad tiek piepemts konkrétas akcijas izv€les lémums investicijam. Vienu no S$adiem
pétijumiem veica bijusais Goldman Sachs rikotajdirektors Klifords Asness (Clifford Asness)
(Asness, 1997), izmantojot visu lielakajas ASV fondu birzas koteto akciju ikméneSa
ienesigumus no 1963. gada julija Iidz 1994. gada decembrim. P&tijjuma akciju Skirosana
portfelos tikai veikta, izmantojot gan attiecibu ,,bilances vértiba/tirgus vértiba”, gan akciju
cenu kustibas impulsa faktoru, katram no tiem veidojot 5 portfelus un péc tam tos kombingjot.
Rezultata tika iegiiti 25 akciju portfeli. Augsta cenu impulsa faktora portfelis uzradija vidgjo
ménesa ienesigumu 1,48% apmera, bet augstas attiecibas ,,bilances vértiba/tirgus vértiba”
portfelis — 1,36% apméra. Kombing&tie portfeli ar maksimalajam un minimalajam faktoru
vertibam uzradija S$adus rezultatus: augsta cenu impulsa un augstas attiecibas ,bilances
vertiba/tirgus vertiba” portfelis (HW) uzradija 1,15% ienesigumu, zema cenu impulsa un
augstas attiecibas ,,bilances vertiba/tirgus vértiba” portfelis (HL) uzradija 0,03% ienesigumu,
augsta cenu impulsa un zema attiecibas ,bilances vértiba/tirgus veértiba” portfelis (LW)
uzradija 1,62% ienesigumu, zema cenu impulsa un zemas attiecibas ,,bilances vertiba/tirgus
vertiba” portfelis (LL) uzradija 1% ienesigumu. No §1 pétijjuma rezultatiem promocijas darba
autors secina, ka, kombingjot abus faktorus, bija iesp&jams iegtt tikai nelielu uzlabojumu
portfelu ienesiguma. Augsta cenu impulsa portfelis sasniedza Iidzigu ienesigumu ka HW
portfelis, un, veicot papildu SkiroSanu pe&c cenu impulsa faktora, tika panakts augstas
attiecibas ,,bilances vertiba/tirgus veértiba” portfela ienesiguma pieaugums no 1,36% lidz
1,5%. Bez tam K. Asness secindja, ka abu faktoru portfelu korelacijas bija negativas — péc
viena no faktoriem izv€letas akcijas uzradija sliktus rezultatus. K. Asness sava analize
neizmantoja akciju relativas kapitalizacijas faktoru un beta koeficientu, tapéc vina pétijjumu

nevar uzskatit par Famas-Frenca un akciju cenu impulsa modelu kombinacijas iesp&ju analizi.
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Pirmaja promocijas darba autora veiktaja p&tijuma, kurs ir apskatits $aja darba nodala,
tika apstiprinata Famas-Frenca tris faktoru modela izmantojuma iesp&jamiba Baltijas fondu
tirgos. Akciju cenu impulsa metodes pielietojums Baltijas fondu tirgos ir pétits trijos
pétijumos. Paulus AviZinis (Paulius Avizinis) no Rigas Ekonomikas augstskolas un RTU RBS
profesore Anete Pajuste (Avizinis, Pajuste, 2007) veica pe€tijumu par septinam
Austrumeiropas valsttm (Baltijas valstis, Polija, Slovénija, Ungarija un Horvatija) laika posma
no 2002. gada janvara lidz 2006. gada decembrim, izmantojot iepriek§ aprakstita N. JegadiSa
un S. Titmana (Jegadeesh, Titman, 1993) pétijuma metodiku. Vislielaka cenu impulsa faktora
ietekme $aja petijuma tika atklata, veidojot portfelus p&c ieprieks€jo 6 m&nesu cenu impulsa
rezultatiem un turot tos 6 ménesus. Tika ieglta vidéja ménesa pelna 3% apmera. Citi Rigas
Ekonomikas augstskolas (REA) studenti — Vilus Manusis (Vilius Maniusis) un Mikants Urba
(Mykantas Urba) (Maniusis, Urba, 2007) — lietoja lidzigu metodiku, izmantojot 71 Baltijas
fondu birzas kotetas kompanijas akciju cenu datus 2000.—2006. gada, kas tika iegiiti no
REUTERS datubazes. Pétijuma rezultati uzradija pozitivu ienesigumu visiem apskatitajiem
cenu impulsa veéstures un portfela turéSanas ilguma periodiem (3, 6, 9, 12 ménesi), vislielako
ienesigumu (0,5% menes1) uzradija portfelis ar cenu impulsu 3 un 12 ménesSu un 3 ménesu
turéSanas laiku. Kaija Kivistiks (Kaia Kivistik) un Tavi Mandels (Taavi Mandell) (Kivistik,
Mandel, 2010) no REA analizg&ja piecu faktoru regresijas modeli, tris Famas-Frenca modela
faktorus papildinot ar cenu impulsa un akciju likviditates faktoriem. Tika analiz&ti
203 Igaunijas, Latvijas, Polijas, Ungarijas un Cehijas kompaniju akciju dati no 2006. gada
janvara Iidz 2009. gada decembrim. K. Kivistiks un T. Mandels neieguva statistiski nozimigus
beta koeficientus cenu impulsa un likviditates faktoriem, tomér sasniedza zemus regresijas
alfa koeficientus un augstu R* koeficienta raditaju.

Promocijas darba autors secina, ka neviena no trijiem pétijjumiem nav veikta Famas-
Frenc¢a un cenu impulsa modelu salidzino$a analize. Pirmajos divos no pétijumiem ((Avizinis,
Pajuste, 2007) un (Maniusis, Urba, 2007)) tika pétits tikai cenu impulsa modela pielietojums
konkretu akciju izvelei Baltijas fondu tirgos. TreSaja petijuma (Kivistik, Mandel, 2010) cenu
impulsa faktors tika apvienots gan ar Famas-Frenca faktoriem, gan ar likviditates faktoru,
neveicot atseviSku analizi cenu impulsa modelim. Tadel otra Saja promocijas darba nodala
apskatitaja pétijuma (Lieksnis, 2011) promocijas darba autors aizpilda ,,robu” literatira,
analiz€jot cenu impulsa un Famas-Frenca modelu mijiedarbibu Baltijas fondu tirgos,
izmantojot J. Famas un K. Frenca (Fama, French, 1996) piedavato metodiku rezultatu

statistiskas nozimibas noteikSanai, ka ar1 veicot papildu portfelu skiroSanu péc cenas impulsa
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faktora, lai noteiktu modelu ekonomisko nozimibu (Sadu pieeju sava pétijuma piedava
Dzimijs Lju (Jimmy Liew) un Marija Vasalova (Maria Vassalou) (Liew, Vassalou, 2000)).

Promocijas darba autors otraja petijuma, kas apskatits $aja promocijas darba nodala
(Lieksnis, 2011), vispirms izveérté pétijuma veik$anas metodologiskas alternativas. Famas-
Frenc¢a modela (4.1. vienadojums) interpretacija cenu arbitrazas teorijas konteksta nozimé, ka
gadijuma, ja akciju ienesiguma izmainas iesp&jams izskaidrot ar trijiem $T modela faktoriem,
regresijas alfai ir jabiit vienadai ar nulli. Lai noskaidrotu, vai akciju cenu impulsa faktoram ir
statistiska nozime Famas-Frenca faktoru konteksta, iesp&jams lietot divas pieejas.

Pirmo pieeju savos petijumos ir lietojusi J. Fama un K. Fren¢s (Fama, French, 1996)
un N. Jegadiss un S. Titmans (Jegadeesh, Titman, 1993). Abos pétijumos akcijas tika Skirotas
vairakos portfelos atkariba no akciju cenu impulsa véstures, izveidojot portfelus ar augstu un
zemu impulsa vesturi un aprékinot starpibu starp portfelu ienesigumu rj;, Péc tam katram
portfelim tika aprékinata regresijas pec 4.1. vienadojuma, noskaidrojot regresijas alfa
koeficientus. Abos pétijumos regresijas alfas pieauga, pieaugot attieciga portfela
vesturiskajam cenu impulsam, un tas bija statistiski nozimigas, kas nozimé, ka cenu impulsa
efektu nav iesp&jams izskaidrot ar Famas-Frenca modela faktoriem. J. Fama un K. Frencs
sava petijuma veidoja cenu impulsa portfelus katru ménesi, izmantojot to 11 m&nesu impulsa
vesturi, bet nenemot véra ped&jo ménesi, lai izvairitos no piedavatas un pieprasitas cenas
koridora efekta ietekmes. Tika veidoti 20 portfeli, aprékinot to vidgjo ienesigumu, vidgja
ienesiguma starpiba starp pirmo un desmito portfeli bija 1,31%. P&tijuma rezultati apkopoti

4.3, tabula.

4.3. tabula
Tris faktoru regresijas rezultati ikménesa virspelnai, lietojot 366 ménesu datus

Portfelis Alfa;, Beta;, Sjs h;, R’

(t-statistika) (t-statistika) (t- (t-
statistika) | statistika)

P1 (zems -1,15 1,14 1,35 0,54 0,75

impulss) (-5,34) (21,31) (17,64) (6,21)

P2 -0,39 1,06 0,77 0,35 0,85
(-3,05) (33,36) (16,96) (6,72)

P3 -0,21 1,04 0,66 0,35 0,89
(-2,05) (42,03) (18,59) (8,74)

P4 -0,22 1,02 0,59 0,33 0,92
(-2,81) (51,48) (20,87) (10,18)

PS5 -0,04 1,02 0,53 0,32 0,94
(-0,54) (61,03) (22,06) (11,86)

P6 -0,05 1,02 0,48 0,30 0,96
(-0,93) (73,62) (23,96) (13,16)

P7 0,12 1,04 0,47 0,29 0,95
(1,94) (68,96) (21,53) (11,88)

P8 0,21 1,03 0,45 0,23 0,94
(3,08) (62,67) (19,03) (8,50)
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P9 0,33 1,10 0,51 0,23 0,92
(3,88) (51,75) (16,89) (6,68)

P10 (augsts | 0,59 1,13 0,68 0,04 0,86

impulss) (4,56) (35,25) (14,84) (0,70)

Avots: adaptéts no (Fama, French, 1996)
Promocijas darba autors secina, ka regresijas alfas pieaug gandriz lineari, virziena no

zema cenu impulsa un augsta cenu impulsa portfeli, apstiprinot hipotézi, ka tris Famas-Frenca
faktori nesp@j izskaidrot cenu impulsa faktora ietekmi. N.Jegadi$s un S. Titmans sava
petijuma arT veidoja portfelus katru menesi, tomer lietoja seSu méneSu impulsa vesturi,
pieprasot, lai attiecigaja portfell ieklautajam akcijam cenas impulss biitu augsts vai zems katra
no Siem ménesiem, un aprékinot portfelu vid€jos ienesigumus.

Otra pieeja balstas uz 4.1. vienadojuma papildinasanu ar cenu impulsa faktoru. So
pieeju piedavaja Marks Karharts (Mark Carhart) (Carhart, 1997), veicot pé&tijumu par
kopieguldijumu fondu parvaldnieku darbibas rezultatu analizi un izveidojot Karharta cetru
faktoru modeli. M. Karharts izveidoja cenu impulsa faktoru, Skirojot akcijas péc to pedgjo
11 méneSu ienesiguma, nenemot véra to relativo kapitalizaciju un attiecibas ,,bilances
vertiba/tirgus vertiba” un tad atpemot 30% akciju ar zemako ienesigumu vid€jo ienesiguma
rezultatu no 30% akciju ar augstako ienesigumu vidgja ienesiguma. Dz. Lji un M. Vasalova
(Liew, Vassalou, 2000) izmantoja Cetru faktoru Karharta modeli, lai noteiktu So faktoru
ietekmi uz gaidamo IKP pieaugumu. Cenu impulsa portfeli tika veidoti katru gadu, izmantojot
ieprieks€ja gada akciju ienesigumus. Lai padaritu portfelu ienesigumus neatkarigus, Dz. Lji
un M. Vasalova izmantoja citu SkiroSanas metodi neka J. Fama un K. Frenc¢s. Dz. Lji un
M. Vasalova vispirms izveidoja 3 portfelus, izmantojot attiecibu ,bilances vertiba/tirgus
vertiba”, péc tam katru no Siem portfeliem Skiroja vél trijos portfelos atkariba no relativas
kapitalizacijas, iegiistot 9 portfelus (J. Fama un K. Fren¢s izmantoja neatkarigu, nevis secigu
portfelu veidosanu). Talak katrs no 9 portfeliem tika saskirots 3 portfelos p&c cenu impulsa,
iegiistot 27 portfelus. Sadas pieejas minuss ir tas, ka rezultati ir atkarigi no izvélétas portfelu
izveidoSanas secibas. Dz. Lji un M. Vasalova ieguva $adus vidgja gada ienesiguma rezultatus
ASV tirgum: veidojot portfelus reizi gada HML portfelim tas bija 6,74%, SMB — 6,45%,
WML (augsta un zema impulsa akciju portfelu ienesigumu starpiba) — 5,05%. Veidojot
portfelus reizi ceturksni, ienesigumi bija $adi: HML - 7,99%, SMB - 10,73%, WML —
15,02%. Promocijas darba autors secina, ka WML portfela ienesigums ir daudz augstaks,
veidojot to reizi ceturksni. Zans-Fransua L’Hers u.c. (Jean-Francois L’Her) (L’Her,
Masmoundi, Suret, 2004) sava pétijuma izmanto Karharta modeli Kanadas fondu tirgus
analizei. Petjjuma tika veiktas tris neatkarigas akciju SkiroSanas darbibas péc to relativas
kapitalizacijas, attiecibas ,,bilances vertiba/tirgus vertiba” un pédéjo 11 menesu ienesiguma,
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izlaizot ped€jo menesi. Akciju impulsa portfelu ienesigums bija neatkarigs tikai no relativas
kapitalizacijas portfelu ienesiguma. WML portfeli tika veidoti, izmantojot 30% no akcijam ar
augstako un zemako ienesigumu. Veidojot portfelus katru gadu, pétijuma rezultati uzradija
vidgjo gada ienesigumu tikai 5,08% apmeéra SMB un HML portfeliem, ka ar1 16,07% apméra
WML portfelim. Keita Lama (Keith Lam) u.c. sava pétijuma (Lam, Li, So, 2009) izmantoja
lidzigu pieeju, pétot konkrétu akciju izvéles 1émuma pienemsanu Honkongas fondu tirgt.

P&tijuma 4.1. vienadojumam tika pievienots WML faktors, iegiistot $adu vienadojumu:

jmt

i t=12,.,T (4.2)

Regresijas rezultati 25 pec relativas kapitalizacijas un attiecibas “bilances
vertiba/tirgus vertiba” vertibam veidotajiem portfeliem paradija, ka 21 no tiem regresijas alfa
koeficienti nebija statistiski nozimigi atskirigi no nulles ar 5% nozimiguma Iimeni. Vairakums
no WML faktoriem bija statistiski nenozimigi, un nebija skaidras sakaribas starp tiem un
25 faktoru portfeliem. K. Kivistiks un T. Mandels (Kivistik, Mandel, 2010) pievienoja
4.2. vienadojumam akciju likviditates faktoru un aprékinaja regresijas rezultatus 25 péec
relativas kapitalizacijas un attiecibas ,bilances vertiba/tirgus vertiba” veértibam veidotajiem
Austrumeiropas valstu uznémumu akciju portfeliem. Portfeli tika veidoti [idzigi ka K. Lamas
(Lam, Li, So, 2009) veiktaja pétijuma, ieglstot lidzigus rezultatus — tikai viena no
25 gadijumiem WML faktors bija statistiski nozimigs, un 21 no 25 regresiju gadijumiem alfa
koeficienti nebija statistiski atSkirigi no nulles.

Otraja $aja nodala apskatitaja pétijuma (Lieksnis, 2011) tika izmantoti tie pasi dati,
kuri tika lietoti pirmaja p&tijuma. Promocijas darba autors veidoja vairakus akciju portfelus,
Skirojot tas péc vesturiska cenas impulsa, izmantojot J. Famas un K. Frenca (Fama, French,
1996) pieeju, bet veidojot 5, nevis 10 portfelus, jo izmantotajos datos bija daudz mazaks
akciju skaits neka J. Famas un K. Frenca pétijuma lietoto ASV akciju skaits. Katru menesi
akcijas tika Skirotas 5 portfelos péc to ienesiguma pe&dgjos 6 meénesos, nenemot vera pedejo
meénesi, un tika fiks€ti portfelu méneSa ienesigumi. Portfelos ieklautas akcijas ir apkopotas
promocijas darba pielikuma. Piecu portfelu virspelpa attieciba pret bezriska procentu likmi
tika izmantota ka atkarigais mainigais, aprékinot 4.1.regresijas vienadojumu. Regresijas

rezultati apkopoti 4.4. tabula.

48



Tris faktoru regresijas rezultati Baltijas valstu uzpémumu akciju cenu impulsa

4.4. tabula

portfeliem
Portfelis Videja Alfa, Beta, Sjs h; R’
virspelna (p-vertiba) (p-vertiba) (p-vertiba) | (p-vertiba)

P1 (zems -1,53% -1,41 0,69%** 0,25 -0,39 0,19

impulss) (0,35) (7,4E-5) (0,3) (0,11)

P2 0,26% -0,43 0,64%** 0,4%*%* 0,0056 0,26
(0,70) (7,4E-7) (0,03) (0,97)

P3 0,82% 0,01 1,02%** 0,3%** -0,055 0,74
(0,99) (9E-26) (0,003) (0,57)

P4 1,83% 0,95 0.96*** 0,23* 0,014 0,63
(0,20) (7E-20) (0,055) (0,9

PS5 (augsts 1,5% 0,35 0,87*** 0,55%** 0,11 0,27

impulss) (0,81) (3E-7) (0,021) (0,62)

Avots: autora aprekini

Piezime. P vertiba, kas mazaka par 0,01, nordda uz statistisko nozimibu zem 1% limena un ir

atzimeta ar *** ** pozimé statistisko nozimibu no 1% lidz 5%, bet * nozimé statistisko
nozimibu no 5% lidz 10%.

Péc tabula apkopotajiem regresiju aprékina rezultatiem promocijas darba autors

secina, ka regresijas alfa koeficientu pieaugums virziena no zema cenu impulsa uz augsta
cenu impulsa portfeli nav vienmerigs, atSkiriba no 4.3. tabula apkopotajiem J. Famas un
K. Frenca pétijjuma rezultatiem. Bez tam HML faktors vismaz dal&ji izskaidro akciju cenas
impulsa efektu, par ko liecina pieaugosais ST faktora regresijas beta koeficients, salidzinot to
zema un augsta impulsa portfeliem. Bez tam regresijas koeficients R” ir loti zems, kam par
izskaidrojumu varétu biit mazais akciju skaits pétitaja izlase.

Talak promocijas darba autora parbauda iesp&ju ar SkiroSanu péc akciju cenu impulsa
paaugstinat iepriek$§ja pétijuma izmantoto BH,SH, SL un BL portfelu ienesigumus.
Modificgjot Dz. Lji un M. Vasalovas izmantoto pieeju situacijai ar daudz mazaku p&tamo
akciju skaitu, autors katrus seSus méneSus saskiro katru no Siem 4 portfeliem divos jaunos
portfelos péc tajos esoso akciju pedejo 6 menesu kopé€ja ienesiguma. legiito 8 portfelu vidgja
sverta virspelpa virs bezriska procentu likmes un tas salidzinajums ar sakotn&jo portfelu

ienesigumu ir doti 4.5. tabula.

4.5. tabula
Videja virspelna péc cenu impulsa Skirotiem Famas-Frenca faktoru portfeliem
Portfelis BL BH SL SH
Virspelpa, sakotngjais -0,54% 1,44% -0,58% 1,77%
portfelis
Sl,(irots portfelis, zems -1,18% 1,02% -2,67% 1,12%
impulss
Skirots portfelis, augsts 0,38% 0,58% 0,87% 1,08%
ienesigums

Avots: autora aprekini
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P&c tabula apkopotajiem rezultatiem promocijas darba autors secina, ka Skirosana p&c
cenu impulsa paaugstina akciju ar zemu attiecibu ,,bilances vertiba/tirgus vertiba” portfelu
ienesigumu (vid€ja ménesa virspelna pieauga uz 0,38% un 0,87% abiem portfeliem ar zemu
So attiecibu), bet samazina ienesigumu akcijam ar augstu attiecibu ,,bilances veértiba/tirgus
vertiba” (virspelpas samazinidjums abiem portfeliem ar augstu So attiecibu uz 0,58% un
1,08%). 4.2. att€la paraditi investiciju rezultati, invest&jot 10 000 EUR augsta cenu impulsa

portfeli P5 (skat. 4.5. tabulu), SH portfeli (skat. 4.1. att€lu) un tirgus indeksa portfeli.

80000

70000 7\ —Ps

A A\ —
- A e I\

30000
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J
r’
20000 A /‘/f A

4.2. attels. 10 000 EUR investicijas vertibas tirgus indeksa, PS un SH portfelos.
Avots: autora apreékini

No 4.2.attela att€lotajiem investiciju rezultatiem autors secina, ka SH portfela
augstakais vidgjais ienesigums salidzinajuma ar PS5 portfeli nodroSina lielaku investiciju
atdevi SH portfelim. Tomér ,,1acu” tirgus apstaklos 2007. un 2008. gada abi portfeli cieta
zaud@jumus vispasaules finansu krizes dgl, kuras laika samazinajas akciju cenas lielakaja dala
pasaules valstu.

Promocijas darba autora veiktie p&tijumi par ,,otras paaudzes” finansu aktivu teoriju
un modelu pielietojumu Baltijas fondu tirgos liecina, ka investicijas vertibas investe€Sanas
metode, invest€jot mazas kapitalizacijas akcijas ar augstu attiecibu ,bilances vertiba/tirgus
vértiba”, dod labakus rezultatus par investé€Sanu uznémumu attistiba, kas ir saistita ar
investicija akcijas ar augstu cenu impulsu. Par labu investicijas vertibas investéSanai liecina
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arl 4.6. tabula apkopotie rezultati par vairaku Baltijas uzpémumu akciju vertibas un

apgrozijuma pieaugumiem ,,bullu” tirgus laika no 2000. gada Iidz 2006. gadam. Ka redzams

tabula, akciju cenu pieaugums bija daudz straujaks par to apgrozijuma pieaugumu, kas

nozimgé, ka 2000. gada akcijas bija ievérojami nenovertétas.

4.6. tabula
AKciju cenas un uzpémumu apgrozijuma pieaugums, 2000-2006

Uzpémums AKciju cenas Apgrozijuma
pieaugums, Dec 2001 | pieaugums, 2002 -
—Dec 2006 2006

Olainfarm 3400% 216%

Tallinna Kaubamaja 1342% 177%

Grindeks 1284% 156%

Baltika 1002% 85%

Harju Elekter 542% 129%

Ventspils Nafta 235% 5%

Latvijas Kugnieciba 234% -18%

Silvano Fashion Group 165% 217%

TEO LT 125% -24%

Viisnurk (TPD) 12% -38%

OMX Baltic Benchmark Index 453% n/d

Avots: autora apreékini

Promocijas darba autors pe&c Saja darba nodala veiktas analizes izdara $adus

secinajumus:

1.

Akciju relativa kapitalizacija un attieciba “bilances vertiba/tirgus veértiba” ir
nozimigi faktori investiciju l€émuma piepemsSanai Baltijas fondu tirgos. Ka
redzams 4.1 att€la, tikai investori, kuri investgja nelielas kapitalizacijas akcijas ar
augstu attiecibu ,bilances vertiba/tirgus vertiba” (SH portfelis), guva pelnu laika
posma no 2002. gada Iidz 2009. gadam un parsp€ja tirgus indeksa ienesigumu.
Tadel investicijam Baltijas tirgl investoriem biitu jaizvelas $ada tipa akcijas. Ka
liecina otra pétijuma rezultati, kas aprakstiti $aja promocijas darba nodala,
investéSana uznémumu attistiba, izveloties akcijas ar augstu cenu impulsu,
Baltijas tirgos nav tik ienesiga ka investicijas vertibas investéSana.

Lidzigi ka K. Barija u.c. (Barry, Goldreyer, Lockwood, Rodriguez, 2001)
petljuma, arT autora veikta p@tljjuma rezultati liecina, ka attieciba ,bilances
vertiba/tirgus vertiba” Baltijas fondu tirgos ir nozimigaks faktors akciju relativa
gaidama ienesiguma noteikSanai neka to relativa kapitalizacija. Vidgja virspelpa
BH un SH akciju portfeliem veiktaja petijjuma bija 1,606% salidzinajuma ar
negativo vidgjo virspelpu BL un SL portfeliem -0,557% apméra (starpiba starp
abiem raditajiem bija 2,183%). Salidzinot ar to, vid€ja virspelpa BH un BL

portfeliem bija 0,903%, bet SL un SH portfeliem — 1,195%, tadgjadi zemas
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kapitalizacijas uznémumu akciju ienesigums bija tikai par 0,292% lielaks neka
lielas kapitalizacijas uznp@mumu akciju ienesigums.

3. Autora veikta petijuma rezultati apstiprina DZ. Deivisa u.c. (Davis, Fama, French,
2000) iegutos rezultatus — lai gan Famas-Fren¢a modelis ir izmantojams akciju
relativa gaidama ienesiguma noteikSanai, tas nav statistiski nozimigs un modela
regresijas alfa koeficienti ir statistiski nozimigi. Tas nozimé, ka zinatnieki var
turpinat statistiski nozimiga modela mekl&jumus relativa akciju gaidama
ienesiguma noteikSanai.

4. Autora veikta petijuma rezultati liecina, ka cenu impulsa efektu Baltijas fondu
tirgos var vismaz dal&ji izskaidrot ar vienu no Famas-Fren¢a modela faktoriem —
attiecibu ,,bilances veértiba/tirgus vertiba”. Salidzinot abus modelus, var secinat, ka
Famas-Frenca modelis nodrosina augstaku ienesigumu par cenu impulsa modeli:
ka redzams 4.4. tabula, augsta cenu impulsa akciju portfela vidgjais ienesigums
bija tikai 1,5%, bet SH portfela ienesigums bija 1,77%.

5. Apvienojot akciju cenu impulsa un Famas-Frenca modelus konkrétu akciju izvélei
investicijam, Baltijas akciju tirgii veikto ieguldijumu ienesigums samazinas. Saja
promocijas darba nodala aprakstita p&tljuma rezultati liecina, ka investoriem

lémumu pienemsanai ir jaizvelas viens no Siem modeliem.

5. PETIJUMS PAR LATVIJAS UN IGAUNIJAS OTRA LIMENA
PENSIJU FONDU PARVALDNIEKU DARBIBAS IZVERTESANU

ledzivotaju novecoSana un ar to saistitas pieaugosas izmaksas pensijam no valstu
budZetiem ir viens no Centralas un Austrumeiropas valstu valdibu lielakajiem izaicinajumiem,
jo pensijas pensionariem tick maksatas no darbspg&jigo iedzivotaju samaksatajiem nodokliem.
Lai risinatu $o problému, vairakums So valstu ir ieviesusas vairaku ITmenu pensiju sistémas,
kuras tradicionala jeb pirma Iimena, no sociala budZeta izmaksajama, pensija tiek papildinata
ar fondeétu otro un treSo limeni — obligato un brivpratigo pensiju fondu limeniem. Fondéto
pensiju fondu parvalde parasti tiek uztic€ta privatiem fondu parvaldniekiem, kuru darbiba tiek
stingri reguléta ar valsts likumiem un normativajiem aktiem, kas ierobezo iesp&jamo
investiciju risku un investiciju portfelu ienesiguma nestabilitati. Saja promocijas darba nodala
tiek apskatits autora veiktais pétijums par Latvijas un Igaunijas otra Iimena pensiju fondu

darbibas rezultatiem. P@tijums papildina esoSo attiecigas nozares zinatnisko literatiiru
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vairakos veidos. Pirmkart, petijjuma ar Treinora-Mazuja (Treynor-Mazuy) modela palidzibu
tieck novertétas parvaldnieku darjjuma briza riska samazinaSanas un konkrétu vértspapiru
izveles iemanas, secinot, ka, [idzigi ka ASV kopieguldijumu fondu parvaldnieki, ar1 Latvijas
un Igaunijas pensiju fondu parvaldnieki nesp€ja izvairities no darfjuma briZa riska. Otrkart,
petijuma tiek pétits Jensena viena faktora regresijas modela pielietojums pensiju fondu
ienesiguma etalona izveidei, izmantojot kombingtu tirgus indeksu, kura izveidei tiek izmantoti
pasaules valstu, nevis Baltijjas valstu fondu tirgu dati. TreSkart, tiek pétita Latvijas un
Igaunijas pensiju fondu parvaldnieku sp&ja nodroSinat par tirgus indeksu etaloniem statistiski
nozimigi lielaku portfelu ienesigumu.

Saja nodala veiktaja p&tijuma (Lieksnis, 2010a) tika analiz&ts 8 Latvijas un 9 Igaunijas
,»aktivo” pensiju fondu, kuri dibinati 2003. gada un investé fondu tirgii, ceturkSna ienesigums
laika posma no 2003. gada Iidz 2009. gada beigam. Dati tika apkopoti, izmantojot attiecigas

valsts  valdibas  uzturtajos pensiju fondu portalos (www.manapensija.lv. un

www.pensionikeskus.ee) pieejamos fondu ceturk$pa parskatus. Izmantota informacija par

fondu ienesigumiem ir apkopota pielikuma promocijas darba. DiemZgl Igaunijas otra limena
pensiju fondi savos parskatos nenorada pilnigu informaciju par savu ieguldijumu raksturu,
atSifr§jot tikai ieguldijumu dalu akcijas un laiku pa laikam noradot ari citu informaciju par
saviem ieguldijumiem. Latvijas ieguldijumu fondi savos parskatos sniedz daudz pilnigaku
informaciju, atklajot banku depozitu un fikseta ienakuma vertspapiru Ipatsvaru savos portfelos
un dazreiz noradot arT ieguldijumu geografisko sadalfjumu. Informacija par Latvijas otra

limena pensiju fondu ieguldijumiem ir sniegta 5.1. tabula.

5.1. tabula
Latvijas otra limena ,,aktivo” pensiju fondu ieguldijumi
Fonda nosaukums Nauda un Fikséta ienakuma | Akcijas, % Portfela ipatsvars, kas

bankas depoziti, | vertspapiri, % investets:
%

Pirms | 2008- | Pirms | 2008- | Pirms | 2008- | Latvija | ESbez | Arpus

2008 2009 | 2008 2009 2008 2009 Laty. ES
Hipo Fondi pensiju 57% 50% | 33% 42% 10% 8% n/d n/d n/d
plans "Safari"
Citadele (ex Parex) 33% 43% | 51% 49% 16% 8% 62% 30% 8%

aktivais pensiju plans

SEB aktivais pensiju | 43% 51% | 44% 34% 13% 15% 75% 19% 6%
plans

SEB Eiropas pensiju | 42% 50% | 46% 37% 12% 11% 79% 18% 3%
plans

Norvik pensiju plans | 51% 5% | 34% 23% 15% 2% n/d n/d n/d
"Gauja"

Finasta (ex Invalda) 34% 48% | 48% 39% 18% 13% n/d n/d n/d
universalais pensiju
plans

Hipo Fondi pensiju 57% 43% | 33% 48% 10% 9% n/d n/d n/d
plans "Rivjera"
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Swedbank pensiju 33% 33% | 48% 25% 19% 42% 64% 20% 16%
plans "Dinamika"

Vidgjais 44% 49% | 42% 37% 14% 14% 70% 22% 8%

Avoti: dati no www.manapensija.lv, autora aprékini
Piezimes. leguldijumu geografiskais sadalijums tika aprékinats tikai tiem 4 fondiem, kuri par
to sniedza pilnigu informdciju savos parskatos laika posma no 2003. gada lidz 2009. gadam.
Tabula veikts atsevisks ieguldijumu aprékins pirms un péc 2008. gada, kad maksimalais
iespéjamais akciju ipatsvars pensiju fonda portfelos tika palielindts no 30% lidz 50%.

Péc Latvijas fondu ieguldijumu analizes promocijas darba autors secina, ka gandriz
puse no Latvijas ,,aktivajos” otra Itmena pensiju fondos iegulditajiem Iidzekliem bija nogulditi
banku depozitos un 40% — fiks€ta ieguldijuma vertspapiros, galvenokart Latvijas valsts
paradzimés. So noslieci investét ,majas” tirgli pirmo reizi aprakstijusi Laurens Svinkels
(Laurens Swinkels), Diana Vg&jina un Rainers Vilans (Swinkels, V&jina, Vilans, 2005). Vidgja
Latvija ieguldita investiciju proporcija tiem Cetriem fondiem, kuri sniedza informaciju, bija
aptuveni 70%. Ta ka lielako dalu lidzeklu Latvijas pensiju fondu parvaldnieki (iznemot
Swedbank) iegulda banku depozitos un Latvijas valsts paradzimés, tad vidga akciju
proporcija to portfelos ir tikai 14% gan laika, kad maksimala atlauta proporcija bija 30%, gan
pec likuma izmainam, kas palielinaja proporciju uz 50%. Talak tiek veikta ieguldijumu

analize par Igaunijas otra Itmena ,,aktivajiem” pensiju fondiem (skat. 5.2. tabulu).

5.2. tabula
Igaunijas otra limena ,,aktivo” pensiju fondu ieguldijumi
Fonda nosaukums Maksimalais deklarétais | Realais vidgjais akciju
akciju ipatsvars, % ipatsvars, %
LHYV Pensionifond L 50% 41%
Kohustuslik Pensionifond 50% 42%
Sampo Pension 50
LHYV Pensionifond XL 50% 42%
Swedbank Pensionifond K3 50% 47%
SEB Progressiivne 50% 42%
Pensionifond
Vidgjais 50% 43%
Kohustuslik Pensionifond 25% 21%
Sampo Pension 25
Swedbank Pensionifond K2 25% 24%
LHYV Pensionifond M 25% 21%
Vidgjais 25% 22%

Avoti: dati no www.pensionikeskus.ce, autora aprékini
Piezimes. ERGO Pensionifond 2P2 nesniedza regularu informaciju par akciju ipatsvaru sava
portfelt un tabuld nav iekjauts. Vidéjais akciju ipatsvars tika aprékindts laika posma no
2003. gada lidz 2009. gadam visiem fondiem, iznemot SEB Progressiivne Pensionifond, kurs
partrauca sniegt informaciju par ieguldijumiem 2007. gadd, un abus Sampo fondus, kuri
partrauca sniegt informdaciju 2008 gada.

Atskirtba no Latvijas otra Itmena pensiju fondiem Igaunijas fondi parsvara sasniedza

maksimali pielaujamo akciju Tpatsvaru savos investiciju portfelos. DiemZgl informacija par to,
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kadu dalu no ieguldijumiem Igaunijas fondi veica sava valsti, nebija pieejama, jo fondi savas
atskait€s apvienoja investicijas Igaunija ar investicijam Baltija vai Austrumeiropa.

Talak Saja promocijas darba nodala (Lieksnis, 2010a) tiek analiz&ti pensiju fondu
investiciju ienesiguma dati, izmantojot tiro ienesigumu pec parvaldes izmaksu atskaitijumiem.
5.3. tabula sniegta fondu ienesiguma informacija laika posma no 2003. gada 2. ceturkSna lidz
2009. gada beigam, $kirojot tos péc Sarpa koeficienta, kas aprékinats, izmantojot Tstermina

vietgjas valiitas banku depozitu likmes.

5.3. tabula
Latvijas un Igaunijas ,,aktivo” pensiju fondu ienesiguma analize
Fonda nosaukums Kapitalizacija, | Maksimalais 1000 EUR | Parvaldes Sarpa
milj. EUR deklargtais ieguldiju nodeva, % koeficients
akciju ma
Ipatsvars, % vertiba,
EUR
Latvijas pensiju fondi
Hipo Fondi pensiju plans 11,6 50% (30% lidz | 1430 1,63 0,07
"Safari" 2008)
Norvik pensiju plans "Gauja" 13,0 50% (30% lidz | 1365 1,7 -0,03
2008)
Citadele (ex Parex) aktivais 105,8 50% (30% lidz | 1340 1,5 -0,04
pensiju plans 2008)
SEB aktivais pensiju plans 136,2 50% (30% lidz | 1300 1,7 -0,12
2008)
Swedbank pensiju plans 308,5 50% (30% lidz | 1148 1,7 -0,153
"Dinamika" 2008)
Finasta (ex Invalda) 0,7 50% (30% lidz | 1239 1,71 -0,21
universalais pensiju plans 2008)
SEB Eiropas pensiju plans 16,7 50% (30% Iidz | 1260 1,7 -0,22
2008)
Hipo Fondi pensiju plans 3,7 50% (30% Iidz | 1225 1,63 -0,31
"Rivjera" 2008)
Igaunijas pensiju fondi
LHV Pensionifond L 31,8 50% 1611 2 0,20
LHV Pensionifond XL 6,5 50% 1510 1,88 0,14
Kohustuslik Pensionifond 113,7 50% 1396 1,85 0,12
Sampo Pension 50
LHYV Pensionifond M 33 25% 1417 1,6 0,11
ERGO Pensionifond 2P2 23,2 50% 1454 1,25 0,10
Swedbank Pensionifond K3 318,0 50% 1203 1,59 0,03
SEB Progressiivne 219,0 50% 1218 1,5 -0,01
Pensionifond
Kohustuslik Pensionifond 8,6 25% 1259 1,75 -0,02
Sampo Pension 25
Swedbank Pensionifond K2 137,4 25% 1110 1,49 -0,08

Avoti: dati no www.manapensija.lv, www.pensionikeskus.ee, autora aprékini

Piezimes. Kapitalizacijas un parvaldes nodevu informacija sniegta péc situacijas 2009. gada
decembri. 1000 EUR investicijas vertiba katram fondam tika noteikta, investéjot 2004. janvart
un nosakot hipoteétiskas investicijas vertibu 2009. gada decembri, vertibas, kas parsniedz
bankas depozita ienesigumu, atzimétas treknraksta, bet véertibas, kas parsniedz kombinéta
indeksa ienesigumu, atzimétas kursiva.
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Lidz ar Sarpa koeficientu tika aprékinata hipotgtiska ieguldijuma vértiba 2009. gada
decembrt, 2004. gada janvari ieguldot katra fonda 1000 EUR. Etalona ieguldijuma vértiba Sim
paSam laika periodam, ieguldot Latvijas istermina bankas depozita, perioda beigas bija
1386 EUR, bet, ieguldot Igaunijas istermina bankas depozita— 1278 EUR. Ka redzams
5.3. tabula, tikai viens Latvijas otra Itmena pensiju fonds un pieci Igaunijas pensiju fondi
apskatitaja laika perioda sp&ja parspét banku depozitu ienesigumu. Vairakums Latvijas otra
limena ,,aktivo” pensiju fondu parvaldnieku investé Latvijas banku depozitos un valsts fikséta
ienakuma vertspapiros, tadeél banku depozitu ienesigums ir pamatots etalons to darbibas
izvertesanai. Ta ka vairakums Igaunijas otra Itmena pensiju fondu parvaldnieku nozimigu
ieguldijumu dalu iegulda akcijas, to darbibas izveértéSanai ir pietickams pamats izmantot
kombing&tu etalona indeksu, kas sastav no banku depozitu un akciju tirgus indeksa ienesiguma
(ka liecina pétijuma rezultati, fikséta ienakuma tirgus indeksa pielietojums nav pamatots, jo ta
pielietojums sarezgl etalona ienesiguma aprékinu). Ka liecina LHV fondu ieguldijumu
statistika akciju ieguldijumiem, Igaunijas pensiju fondi investé daudzu pasaules valstu akcijas.

Tade] par akciju tirgus ienesiguma etalonu tika izvélets MSCI Pasaules akciju tirgu indekss

(datu iegiiti no www.wikipedia.org ), nevis talak pétijuma izmantotais ES akciju indekss DJ
STOXX 50. Hipotetisks 1000 EUR ieguldijums kombingtaja indeksa, kas sastav no banku
depozita ienesiguma un izveleta pasaules akciju tirgus ienesiguma, apskatitaja laika posma
sasniedza 1293 EUR ar 50%/50% abu ienesigumu proporciju un 1286 EUR ar 75%/25%
proporciju zemakai akciju sastavdalai. 5 no 9 Igaunijas pensiju fondiem parspgja So
ienesigumu (skat. 5.3.tabulu), izmantojot attiecigd fonda meérka akciju TIpatsvaru ta
ieguldijumu portfeli.

Elrojs Dimsons (Elroy Dimson) u.c. (Dimson, Marsh, Staunton, 2006) ir izstradajusi
piemérotu etalonu Sarpa koeficientam investicijam akciju tirghi: 0,25 gada griezuma jeb
0,125 ceturksna griezuma. Tikai divi Igaunijas un viens Latvijas pensiju fonds sp&ja sasniegt
$adu koeficientu (S0 fondu Sarpa raditaji 5.3.tabula atziméti treknraksta). Vidgjais Sarpa
koeficients Igaunijas pensiju fondiem bija 0,07, kas atbilst rezultatam, ko ieguva OECD
organiz€taja pétjjuma par pensiju fondu ienesigumu OECD dalibvalstis (Hinz, Rudolph,
Antolin, Yermo, 2010), par bezriska likmi izmantojot Igaunijas valsts fikséta ienakuma
vertspapiru ienesigumu — 0,064. Latvijas pensiju fondu sliktie rezultati, salidzinot ar Igaunijas
pensiju fondiem, varétu but izskaidrojami ar Latvijas fondu parlieku lielu palauSanos uz
investicijam banku depozitos, nemeklgjot pelpas iespgjas akciju un fikséta ienakuma

vertspapiru tirgos. Igaunijas pensiju fondu parvaldnieki iegulda daudz lielaku parvalditas
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naudas daudzumu akcijas un spgj ar savu darbibu attaisnot augstas parvaldes nodevas, kas
LHYV Pensionifond L gadijuma sasniedz 2% gada.

Talak pétijuma promocijas darba autors veica otra limena pensiju fondu ienesigumu
regresijas analizi, izmantojot gan Jensena alfa koeficienta, gan piedava kombinéta etalona
indeksa modelus. Dati par Tstermina (I1dz gadam) depozitu likm&m latos un kronas tika iegtti

no valstu centralo banku interneta vietn€m: www.bank.lv un www.eestipank.info. Dati par DJ

STOXX 50 akciju indeksa ienesigumu tika iegiiti no Eiropas Centralas bankas interneta
vietnes www.ecb.int, bet dati par fikséta ienakuma vertspapiru tirgus indeksa (Markit iBoxx

EUR) ienesigumu tika iegiiti no www.indexco.com. Lai noskaidrotu regresijas koeficientu

statistisko nozimibu nelielas datu izlases apstaklos, gadijuma kludu rezultati tika atlasti ar
10000 atkartojumiem un improvizetas metodes p vertibas katrai no H,:a; =0; H, :3; =0

tika aprékinatas, izmantojot Rasela Deividsona (Russell Davidson) un Dzeimsa Makinona
(James MacKinnon) (Davidson, MacKinnon, 2009) aprakstito metodologiju. 5.4. tabula
apkopoti regresiju rezultati abiem modeliem kopa ar improvizétas metodes analizes
rezultatiem:

5.4. tabula
Latvijas un Igaunijas ,,aktivo” pensiju fondu ienesiguma analize, izmantojot Jensena
alfa koeficienta un kombineta etalona indeksa modelus

Fonda nosaukums Novero- | Jensena alfa koeficienta modelis Kombingéta etalona indeksa mod.
jumu o B R’ a B R’
skaits (p vertiba) | (p vertiba) (p vertiba) | (p vertiba)

Latvijas pensiju fondi

Hipo Fondi pensiju plans 26 0,27 0,14%** 0,25 0,35 0,23*%* 0,25

"Safari" (0,58) (0,014) (0,49) (0,027)

Norvik pensiju plans 24 0,11 0,18%** 0,36 0,2 0,32%** 0,45

"Gauja" (0,78) (0,0006) (0,57) (0)

Citadele (ex Parex) aktivais | 27 -0,1 0,15%** 0,49 -0,02 0,25%** 0,46

pensiju plans (0,74) (0) (0,96) (0,0013)

SEB aktivais pensiju plans | 27 -0,23 0,13%%** 0,5 -0,16 0,21%*%* 0,45

(0,47) (0,0002) (0,67) (0,0014)
SEB Eiropas pensiju plans | 27 -0,35 0,09%** 0,34 -0,3 0,14** 0,29
(0,53) (0,0084) (0,63) (0,027)
Finasta (ex Invalda) 27 -0,46 0,13%%** 0,41 -0,38 0,25%*%* 0,49
universalais pensiju plans (0,48) (0,0004) (0,57) (0,0004)
Hipo Fondi pensiju plans 26 -0,49 0,08** 0,33 -0,43 0,15%* 0,27
"Rivjera" (0,53) (0.024) (0,51) (0,017)
Swedbank pensiju plans 27 -0,71 0,36%** 0,66 -0,49 0,65%*%* 0,74
"Dinamika" (0,32) (0,0001) (0,56) (0)
Vidgjais -0,24 0,16 0,42 -0,16 0,28 0,42
Igaunijas pensiju fondi
LHYV Pensionifond L 26 1,22 0,45%%* 0,66 1,08 0,78%**%* 0,75
0,14) (0) 0.2) 0)

LHYV Pensionifond XL 27 0,63 0,43%%* 0,61 0,46 0,73%*%* 0,69
(0,52) 0) (0,68) 0)

ERGO Pensionifond 2P2 27 0,41 0,43%%* 0,57 0,23 0,74%** 0,68
(0,63) (0.0001) (0,82) (0)
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Kohustuslik Pensionifond 27 0,32 0,25%%* 0,54 0,32 0,41%%* 0,55

Sampo Pension 50 (0,58) (0) (0,71) 0)

LHV Pensionifond M 27 0,3 0,27%%* 0,6 0,08 0,65%%* 0,76
(0,68) 0) (0,92) 0)

Swedbank Pensionifond 27 -0,04 0,5%** 0,68 -0,22 0,82%*%* 0,72

K3 (0,94) (0) (0,74) (0,0001)

Kohustuslik Pensionifond 27 -0,11 0,16%** 0,48 -0,2 0,32%** 0,44

Sampo Pension 25 (0,76) (0) (0,54) (0,002)

SEB Progressiivne 27 -0,25 0,53 %** 0,65 -0,45 0,87*** 0,69

Pensionifond (0,7) (0) (0,56) (0,0001)

Swedbank Pensionifond 27 -0,47 0,32%%* 0,6 -0,68 0,68*** 0,62

K2 (0,36) (0.0002) (0,36) (0,0021)

Vidgjais 0,22 0,37 0,6 0,06 0.67 0,65

Avots: autora apreékini
Piezimes. Tika aprékinatas improvizétas metodes p vertibas ar 10 000 atkartojumiem,
p vertiba, kas mazaka par 0,01, norada uz statistisko nozimibu zem 1% limena un ir atziméta
ar *¥** ** pozimé statistisko nozimibu no 1% lidz 5%, bet * nozime statistisko nozimibu no

5% lidz 10%.
Akciju un fikséta ienakuma indeksu proporcijas etalona indeksam tika izv€l&tas,

izmantojot attieciga pensiju fonda deklaréto mérka akciju proporciju fonda ieguldijumu
portfelt (skat. 5.3. tabulu). 5.4. tabula fondi ir Skiroti p&c regresijas alfa koeficienta lieluma.
P&c $is tabulas promocijas darba autors secina, ka kombinéta indeksa modelis nesniedz
precizakus rezultatus par Jensena alfa koeficienta modeli Latvijas pensiju fondu parvaldnieku
darbibas analizg, jo vidg€jais regresijas determinacijas koeficients ir Iidzigs un regresijas beta
koeficienti ir statistiski nozimigi abiem modeliem. Kombinéta etalona indeksa modela
rezultati Igaunijas pensiju fondu gadijuma ir labaki par otru modeli ar nelielu vidgja
determinacijas koeficienta pieaugumu. Ta ka abiem modeliem un abu valstu pensiju fondiem
regresijas alfa koeficienti nav statistiski nozimigi, promocijas darba autors secina, ka gan
Latvijas, gan Igaunijas otra Itmena pensiju fondu parvaldnieki nesp€j sasniegt statistiski
labakus rezultatus par tirgus ienesiguma indeksiem. Sads rezultats ir pretruna ar Darjusa
Stanko (Dariusz Stanko) (Stanko, 2003) veikto Polijas otra Itmena pensiju fondu parvaldnieku
darbibas analizi — puse no analiz&tajiem fondiem (7 no 14) sasniedza statistiski nozimigus alfa
koeficientus ar 5% nozimibas Iimeni, veicot fondu ienesigumu regresijas analizi ar Jensena
alfa koeficienta modeli un par akciju tirgus indeksu lietojot WIG indeksu Polijas fondu
tirgum. Viens iesp&amais izskaidrojums $adai rezultatu atSkiribai varetu but fakts, ka
D. Stanko rezultatu statistiskas ticamibas parbaudei nelietoja improvizéto metodi, lai gan
noverojumu skaits fondu ienesigumu izlas€ art bija neliels (46 noveérojumi).

Pétijuma nosléguma promocijas darba autors lieto Treinora-Mazuja modeli, lai
atseviSki izvertetu pensiju fondu parvaldnieku sp&jas konkrétu vertspapiru izvele un darijjuma

briza riska samazinasana (ta ka kombing&ta etalona indeksa pielietojums sevi neattaisnoja, tas
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netika izmantots). Analizes rezultati ir apkopoti 5.5.tabula, lietojot iepriekS izmantotos
apzim&jumus un pensiju fondu skiroSanu pec alfa koeficientiem.

5.5. tabula
Latvijas un Igaunijas ,,aktivo” pensiju fondu ienesiguma analize, izmantojot Treinora-
Mazuja modeli

Fonda nosaukums Noverojumu skaits | ¢, B ™ R’

(p vertiba) | (p vertiba | (p vértiba)
)

Latvijas pensiju fondi

Hipo Fondi pensiju plans 26 0,65 0,1* -0,0043 0,29

"Safari" (0,32) (0,085) (0,32)

Norvik pensiju plans 24 0,052 0,18%** 0,00074 0,37

"Gauja" (0,93) (0,013) (0,87)

Citadele (ex Parex) aktivais | 27 0,38 0,12%** -0,0048* 0,56

pensiju plans (0,33) (0,0005) (0,052)

SEB aktivais pensiju plans | 27 0,28 0,1%** -0,0051%** 0,58
(0,52) (0,0033) (0,02)

SEB Eiropas pensiju plans | 27 0,057 0,07%* -0,0041** 0,44
(0,93) (0,022) (0,046)

Finasta (ex Invalda) 27 -0,14 0,11%*** -0,0033 0,44

universalais pensiju plans (0,87) (0,0036) (0,22)

Hipo Fondi pensiju plans 26 -0,69 0,1%** 0,0024 0,26

"Rivjera" (0,42) (0,0155) (0,38)

Swedbank pensiju plans 27 0,27 0,3%** -0,0099** 0,74

"Dinamika" (0,83) (0) (0,016)

Vidgjais 0,11 0,14 -0,0035 0,46

Igaunijas pensiju fondi

LHYV Pensionifond L 26 1,34 0,44%** -0,0013 0,66
(0,45) (0) (0,81)

LHYV Pensionifond XL 27 0,93 0,42%** -0,0031 0,61
(0,49) (0,0001) (0,6)

ERGO Pensionifond 2P2 27 1,37 0,38%*%* -0,0094 0,62
(0,22) (0,0001) (0,12)

Kohustuslik Pensionifond 27 0,73 0,23%*%* -0,004 0,56

Sampo Pension 50 (0,35) (0,0001) (0,3)

LHYV Pensionifond M 27 0,23 0,28%** 0,00064 0,6
(0,77) (0) (0,86)

Swedbank Pensionifond 27 1,63** 0,43%** -0,016%** 0,79

K3 (0,04) (0) (0)

Kohustuslik Pensionifond 27 0,16 0,14%*** -0,0026 0,5

Sampo Pension 25 (0,71) (0.0007) (0,33)

SEB Progressiivne 27 1,55% 0,45%** -0,018%** 0,76

Pensionifond (0,09) (0) (0,0026)

Swedbank Pensionifond 27 0,84 0,26%*** -0,013*** 0,75

K2 (0,2) (0) (0,001)

Vidgjais 0,98 0,34 -0,0074 0,65

Avots: autora apreékini

Piezimes. Tika aprékinatas improvizétas metodes p vertibas ar 10 000 atkartojumiem,

p vertiba, kas mazaka par 0,01, norada uz statistisko nozimibu zem 1% limena un ir atziméta

ar *¥** ** pozimé statistisko nozimibu no 1% lidz 5%, bet * nozime statistisko nozimibu no
5% lidz 10%.

Promocijas darba autors péc veiktas Treinora-Mazuja modela rezultatu analizes

secina, ka vairakums Latvijas un Igaunijas pensiju fondu parvaldnieku spgj sasniegt pozitivus

rezultatus konkrétu vertspapiru izvele (regresijas alfa koeficienti ir pozitivi), tomer tie nav
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statistiski nozimigi (alfa koeficienti nav statistiski nozimigi lielaki par nulli). Tikai viens no
Igaunijas pensiju fondu parvaldniekiem sp€ja uzradit statistiski nozimigus rezultatus konkrétu
vertspapiru izvele, tomér $1 fonda gadijuma pozitivos rezultatus kompens€ja statistiski
nozimigs, negativs parvaldnieka sniegums, samazinot darfjuma briza risku. Vairakums
Igaunijas un Latvijas pensiju fondu parvaldnieku paradija negativus rezultatus darijjuma briza
riska samazinasana, par ko liecina regresijas TM koeficienta negativas vertibas 5.5. tabula,
tomer Sie negativie rezultati bija statistiski nozimigi tikai daZiem parvaldniekiem. D. Stanko
(Stanko, 2003) un Martina Bola (Martin Bohl) u.c. (Bohl, Lischewski, Voronkova, 2008)
veiktie p&tijumi par Austrumeiropas valstu otra Iimena pensiju fondu parvaldnieku sp&jam
samazinat darfjuma briza risku sniedza pretrunigus rezultatus: D. Stanko Polijas fondu
parvaldniekiem nov€roja pozitivu un statistiski nozimigu sp&ju samazinat darjjuma briza
risku, bet M. Bola u.c. pétjjuma rezultati par Polijas un Ungarijas otra [imena pensiju fondu
parvaldnieku sp&ju samazinat darfjuma briza risku nebija statistiski nozimigi. Promocijas
darba autors palidz atrisinat So pretrunu, paradot, ka Treinora-Mazuja modela izmantojuma
gadijuma Latvijas un Igaunijas pensiju parvaldnieku konkrétu vertspapiru izvéles rezultati ir
pozitivi, bet statistiski nenozimigi, bet parvaldnieku sp€ja samazinat darijuma briza risku ir
negativa. Sadi rezultati ir lidzigi ASV privato pensiju fondu parvaldnieku darbibas
vertejumam, ko veica Daniels Kogins (Daniel Coggin) u.c. (Coggin, Fabozzi, Rahman, 1993).

Latvijas un Igaunijas otra I[imena pensiju fondu parvaldnieki izmanto at$kirigas pieejas
savu fondu parvaldg, lai gan vinu darbibu regul&josais likumdoSanas ietvars abas valstis ir
lidzigs. Latvijas fondu parvaldniekiem kopuma piemit augsta riska izvairiSanas pakape, un
vini koncentrjas uz investicijam banku depozitos un valsts parada ve&rtspapiros, invest&jot
tikai vid&ji 14% no parvalditajiem lidzekliem akcijas. Igaunijas fondu parvaldnieki pilniba
izmanto iesp&jas investét fondu tirgos un kopuma sasniedz fondu statiitos noteikto akciju
Tpatsvaru savos investiciju portfelos. Sarpa koeficienta salidzinajums runa par labu igaunu
pieejai: ka redzams 5.3. tabula, Igaunijas pensiju fondu koeficienti ir augstaki. Bez tam
vairakumam Latvijas otra Iimena pensiju fondu parvaldnieku sagada grutibas nodroSinat
ienesigumu, kas parsniedz latu banku depozitu ienesigumu. Sada situacija investoriem biitu
izdevigak investét pa tieSo banku depozitos bez pensiju fondu starpniecibas, ietaupot uz fondu
parvaldes nodevu rékina. Igaunijas pensiju fondu parvaldnieki investé art fondu tirgos, un
tadgjadi pusei no tiem nebija problému nodrosinat gan par kronu bankas depozitiem, gan par
kombingto etalona indeksu augstakus ienesigumus. Tomér neviens no abu valstu
parvaldniekiem nesp€ja sasniegt par Eiropas fondu tirgus indeksu un kombin&to etalona

indeksu augstaku ienesigumu, kas butu statistiski nozimigs. Promocijas darba autora
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piedavatais kombingtais etalona indekss ir labs etalons Latvijas un Igaunijas pensiju fondu
ienesigumu novértésanai. Latvijas un Igaunijas pensiju fondu parvaldnieki uzrada negativas
darfjuma briza riska samazinasanas spgjas, kas dazos gadijumos ir statistiski nozimigas. Sis
rezultats ir [idzigs tam, ko ASV pensiju fondu darbibas rezultatu analizé ieguva D. Kogins
u.c. (Coggin, Fabozzi, Rahman, 1993). Vairakums no Latvijas un Igaunijas fondu
parvaldniekiem sp@ja sasniegt pozitivus konkrétu vertspapiru izveéles rezultatus, kas nebija
statistiski nozimigi. Promocijas darba autora veiktd pétijuma rezultatu ticamibu negativi
ietekm@ja nelielais analiz€to ienesiguma noverojumu skaits (27), tadel biitu nepiecieSams
veikt 11dzigu pétijumu nakotng, kad bus uzkrata ilgaka ienesigumu vésture. Bez tam papildus
petljuma izmantotajiem beznosacijuma regresijas beta koeficienta modeliem iesp&jams veikt
analizi ar beta koeficienta nosacljuma modeliem, lidzigi ka Jona Kristofersona (Jon
Christopherson) u.c. (Chrisopherson, Ferson, Glassman, 1998) veiktaja pétijjuma.

P&c saja promocijas darba nodala veikta petijuma rezultatiem promocijas darba autors

izdara $adus secinajumus:

1. Lidzigi ka ASV, ar1 Latvija un Igaunija pensiju fondu parvaldniekiem piemit
pozitivas konkréta vertspapira izvéles iemanas, bet negativas darfjuma riska
samazinasanas iemanas, kas kopuma pasliktina vinu darbibas rezultatus. Tomer
nevienu no S$iem secindjumiem nevar apstiprinat ar statistiski nozimigiem
rezultatiem.

2. Ta tikai viens no Latvijas pensiju fondu parvaldniekiem analiz&taja laika posma
sp&ja sasniegt par bankas depozitu augstaku ienesigumu, biitu ieteicams ieviest
kombinétu indeksu pensiju fondu ar ievérojami zemaku parvaldes nodevu neka
esoSajiem fondiem (fiksétd ienakuma vertspapiru fonds, ko parvaldija Valsts
Kases specialisti, iekas€ja parvaldes nodevu tikai 0,75% apjoma — gandriz divas
reizes mazak neka esosie ,,aktivie” pensiju fondi). Sadu lémumu varétu pienemt
Latvijas likumdevgji, pieprasot, lai katra fondu parvaldes sabiedriba piedavatu
vismaz vienu ,,pasivo” indeksu pensiju fondu. Sads indeksu fonds kalpotu ka
zemu izmaksu alternativa esoSajiem fondiem un vienlaicigi noderétu ka etalons to
darbibas izvertésanai.

3. Ta vieta, lai plaSsazinas Ilidzeklos sniegtu informaciju par savas darbibas
relativajiem rezultatiem salidzinajuma ar citiem fondiem, Latvijas otra ltmena
pensiju fondiem bitu javerté sava darbiba salidzinajuma ar kadu no finansu tirgus

indeksiem. Promocijas darba autors piedava par §adu indeksu izmantot kombingtu

61



bankas depozitu ienesiguma un plasa fondu tirgus ienesiguma indeksu. Bez tam

riska korigeta ienesiguma novértésanai ieteicams lietot Sarpa koeficientu.

VISPAREJIE PRIEKSLIKUMI UN SECINAJUMI

Apkopojot veikto petijumu rezultatus, promocijas darba autors izdara S$adus

secinajumus:

1.

P&c finanSu aktivu noveért€Sanas teoriju un modelu un to pielietojuma rezultatu
rupigas izvert€Sanas promocijas darba autors secina, ka ,,otras paaudzes” teorijas
ir vairak piemerotas, lai uzn€mumi un individualie investori tas lietotu investiciju
lémumu pienemsSana fondu tirgli. Salidzinajuma ar ,,pirmas paaudzes” teorijam
,otras paaudzes” teorijas labak izskaidro realo finansu aktivu cenu kustibu,
izmantojot lielaku skaitu izskaidrojoSo faktoru un sarezgitakas matematiskas
sakaribas modelu veidosSanai.

Daudzas no ,,otras paaudzes” metodém ir tikai nesen izstradatas, tas vél tiek
uzlabotas, un to izmantojuma rezultati tiek diskutéti. Dazas no tam paredz
sarezgTtu matematisko aprékinu veikSanu, kas var neblt pa spékam parastam
investoram. Tomér dazas no $STm metodeém ir iesp&jams veiksmigi izmantot, lai
pienemtu investiciju [lémumus Baltijas fondu tirgos.

,Pirmas paaudzes” teorijam un modeliem ir ierobezotas pielietojuma iespg&jas
realu investiciju [@émumu pienemsana. Tomér tos iesp&jams veiksmigi izmantot
macibu procesa, jo tie ir relativi vienkarsi un to pielietojums sekmé studentu sp&ju
apgit finansu aktivu noveértéSanas teorijas pamatus.

Baltijas finanSu tirgu analize lauj secinat, ka Latvija stipri atpalieck no abam
pargjam Baltijas valstim fondu tirgus attistibas zina, bet Igaunija savukart atpaliek
no pargjam Baltijas valstim fiks€ta ienakuma vertspapiru tirgus attistibas zina.
Laika posma no 1998. gada lidz 2011. gadam visi tris fondu tirgi stradaja ar
pozitivu vidgjo tirgus nominalo ienesigumu.

Dazadu aktivu grupu ienesiguma analize par ped€jiem 13 gadiem liecina, ka tikai
zelts un Latvijas valsts obligacijas nodrosin3ja pozitivu realo ienesigumu
investoriem, kompens€jot negativo inflacijas ietekmi uz uzpémumu un

individualo investoru ieguldijumiem.
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6.

10.

Publiskie sekundarie fikséta ienakuma vertspapiru tirgi Baltijas valstis praktiski
neeksiste. Lai gan Latvijas un Lietuvas fondu birzu sarakstos tiek koteti So valstu
valdibu vértspapiri un dazas korporativas obligacijas, ar Siem vertspapiriem
darTjumi praktiski netiek veikti.

Finansu aktivu novert€Sanas problémas Baltijas finan$u tirgos ir visai plasi
izpétitas, tom&r Sie p&tijumi ir veikti tikai par daziem jautajumiem: mijiedarbiba
starp Baltijas valstu un pasaules fondu tirgu ienesigumiem, Baltijas finanSu tirgu
ienesiguma statistiskas Ipasibas un tehniskas analizes riku pielietojums gaidama
ienesiguma noteikS$anai, makroekonomisko raditaju un uznémumu finansu raditaju
ietekme uz akciju relativo gaidamo ienesigumu, notikumu pétijumi un
nestabilitates prognozéSana. Dazi no mazak apskatitajiem jautajumiem tiek pétiti
Saja promocijas darba. Tomer ar1 péc promocijas darba veiktajiem pétijjumiem par
finanSu aktivu novértéSanas problémam Baltija paliek neizpétita nopietna un
aktuala téma — finanSu psihologija, kura tiek plasi pétita Skandinavija.

Lai gan akciju ilgtermina gaidamo ienesigumu ir iesp&jams prognozet, izmantojot
dazadus finanSu raditajus, kuri svarstas daudz lénak par akciju ienesigumu,
ienesiguma prognozi vidéjam un Tsam terminam ir iesp&jams iegut tikai ar
tehniskas analizes riku palidzibu. Cenas grafiku figiiru tehniskas analizes riku,
tadu ka ,,japanu sveces”, pielietojumu Baltijas un Latvijas fondu tirgos ierobezo $o
tirgu loti zema likviditate un retie gadijumi, kad cenu kustiba veido trendu. Tomeér
trenda sekoSanas sist€émas, tadas ka tirdzniecibas diapazona parravuma (TRB)
stratégija, var veiksmigi izmantot Latvijas fondu tirgdi, laujot uznémumiem un
individualajiem investoriem ar §is stratégijas palidzibu sasniegt augstaku riska
korigéto investiciju ienesigumu. Piedavata TRB stratégija ari pasargaja investorus
no lieliem zaud&jumiem nesena ,,1acu” tirgus perioda laika.

Divi par labaka modela statusu konkur&josie modeli akciju relativa ienesiguma
prognozeéSanai misdienas ir Famas-Fren¢a un cenu impulsa modeli, kurus var
interpretét ar1 ka investéSanas uzpémumu attisttba un investicijas vertibas
investésanas ,,stilus”. Péc veiktas So modelu pielietojuma analizes Baltijas fondu
tirgos promocijas darba autors secina, ka investoriem ir ieteicams izvélgties
investicijas vertibas investéSanas metodi un Famas-Frenca modeli, lai veiktu
konkretu akciju izvéli.

Lai gan likumdoSana, kas regulé otra Iimena pensiju fondu darbibu, Latvija un

Igaunija ir Iidziga, pensiju fondu parvaldnieki abas valstls izmanto atSkirigas
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11.

12.

pieejas ieguldijjumu portfelu veidosana. Latvijas ,aktivo” pensiju fondu
parvaldniekiem ir augsta riska izvairiSanas pakape, un vini investé galvenokart
banku depozitos un Latvijas valsts paradzimés, vid€ji novirzot tikai 14%
investicijam akcijas. Atskiriba no Latvijas kolégiem Igaunijas fondu parvaldnieki
investé lielaku dalu no portfelu naudas lidzekliem akcijas un tadgjadi sasniedz
augstaku riska korigétu ienesigumu.

Promocijas darba autors pirmo reizi ir veicis zinatnisku petijumu par Latvijas un
Igaunijas otra Iimena pensiju fondu parvaldnieku darbibas efektivitates
noveértésanu. Petljuma rezultati liecina, ka dazi no fondu parvaldniekiem spgj
sasniegt par tirgus indeksiem augstaku savu parvaldito portfelu ienesigumu, bet
neviens no parvaldniekiem nespgj to veikt ar statistiski nozimigu rezultatu. Lidzigi
ka ASV pensijju fondu parvaldniekiem, ari Latvijas un Igaunijas fondu
parvaldniekiem piemtt pozitivas konkretu vertspapiru izvéles spgjas, bet negativas
sp&jas samazinat darfjuma briza risku, kas samazina vinu darbibas efektivitati.

Ta wvieta, lai plaSsazinas lidzeklos reklamé&tu savu vesturisko ienesigumu
salidzinajuma ar citiem fondiem, Latvijas otra Iimena pensiju fondiem biitu
javerte savs sniegums attieciba pret tirgus indeksu etaloniem. Promocijas darba
autora piedavatais kombingtais etalona indekss sastav no fikséta ienakuma
vertspapiru tirgus, fondu tirgus indeksu ienesiguma, ka ari no bankas depozitu
ienesiguma raditajiem. Riska korigéta pensiju fondu ienesiguma novértéSanai

ieteicams lietot investoru vidé popularo Sarpa koeficientu.

Promocijas darba izstrades gaita ir izvirziti $adi priekslikumi:

1.

Petijumu t€mas par finanSu aktivu noveértéSanas problémam Baltijas valstis ir
ieteicams ieklaut nozimigo finanSu psihologijas pétijumu tému. Ta ka $aja joma
pasaules méroga panakumus ir guvusi Skandinavijas zinatnieki, tad biitu ieteicams
veidot sadarbibu ar viniem veiksmigu pétijumu realizacija.

Lai uzlabotu savu investiciju ienesigumu, Baltijas uzpémumiem un
individualajiem investoriem ieteicams izmantot darjjuma briza riska
samazinasanas stratégijas. Promocijas darba autors piedava Sim nolikam lietot
tirdzniecibas diapazona parravuma (TRB) investiciju stratégiju.

Pienemot konkrétu akciju izvéles 1€mumu, Baltijas investoriem ir ieteicams
izmantot investicijas vertibas investéSanas metodi. Gan promocijas darba veikta

modelu pielietojuma analize, gan tadu uznémumu ka Olainfarm akciju vesturiska
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ienesiguma noverojumi liecina, ka investori sp&j gut vislielako pelnpu, investgjot
nenovertétas akeijas, kuram raksturigas augstas attiecibas ,,bilances vértiba/tirgus
vertiba” vertibas.

Baltijas uznémumu specialisti ir vislabakais objektivu padomu sniegSanas avots
saviem darbiniekiem, izv€loties otra Itmena pensiju fondu parvaldnieku, jo lielaka
dala no Baltijas bankam nodarbojas arT ar fondu parvaldi un tadgjadi atrodas
intereSu konflikta. Uzpémumiem jaiesaka saviem darbiniekiem izvéleties tos
fondu parvaldniekus, kuri spg uzradit par autora piedavato kombingto tirgus
indeksu lielaku ienestgumu.

Latvijas pensiju sist€mas nopietns truikums ir indeksu fondu neesamiba otra
limena pensiju fondu piedavajuma. Sadi indeksu fondi nodroginatu parvaldes
izmaksu zina [etu un efektivu alternativu ,,aktivajiem” pensiju fondiem, sasniedzot
vismaz divas reizes zemaku parvaldes izmaksu raditaju un ietaupot miljoniem latu
Latvijas nakotnes pensionariem. Latvijas likumdevgjiem ir javeic izmainas
likumdo$ana, nosakot, ka katrai no fondu parvaldes kompanijam (bankam) ir

obligati japiedava investicijam vismaz viens indeksu pensiju fonds.
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