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ANOTACIJA

Magistra darba rerkis ir izpetit parmerigas reakcijas esabu Baltijas akciju tirgos, kas
butu pretrun ar tirgus efektiviti un ir idz Sim pasaules tirgos néyeta un veiktajos
petijumos apraksta anonilija. Darba tecgtiska dda sniedz prskatu j@ar bihevioalajiem
moddiem @armeérigas reakcijas fenomena skaidroSandiiijiima izmantotas Baltijas ofigla
saraksta akciju laika rindas laika pefiatb 2000.gada jaava lidz 2012. gada apim un
pielietota klasisk De Bondta un dlera metodolgija, ka aff Hoves metodolgija. TestSanai
pec De Bondta un dlera metodolgijas izmantoti neeélas ienesggumu dati, anate veikta
diviem gadjumiem — ar forracijas periodu un t@Sanas periodu 52 ngd garuna un ar
formacijas periodu un t@anas periodu 104 ngd garuma. Hoves metodolgja izmantoti
nectlas ienegyumu dati, notikuma definija ir 20% cenas kritums vai pieaugums &lad
laika, izmantotais perioda garums pirms w@c perioda ir 52 neglas.

Petijjuma rezuliiti peéc De Bondta un dlera metodolgijas atkhj statistiski nozmigu
starpbu starp ,uzvataju” un ,zaucktaju” portfeliem, tatu starpba neliecina pargsmerigas
reakcijas kitbatni, bet gan par impulsa efektu. Agbjot atsevigu periodu virsnorrilos
kumulaivos ieneggumus, prmerigas reakcijas efekts ir nenojams otraj un desmita
periodi. Desmitais periods atbilst laikam no 2009. gada&ja idz 2010. gada 30. apm,
kad Baltijas akciju tirgi piedzoja atkopSanos noizes ra@ta cenu krituma. atad (Etijjuma
rezul@éti parada, ka kizes laiki ,zaucttaju” cenas krituSasjvak zemu un @lak notikusi cenu
korekcija jeb ienagumu atpakivirziSaras fenomens.

Petijjuma rezuliiti péc Hoves metodolgjas nofda uz prmerigas reakcijas ktbatni
Baltijas akciju tirgos. Virsnoratie kumulaivie ienesgumi ,Jlabo” notikumu portfelir
negatvi 11dz 40. tuéSanas neglai, savuldrt ,slikto” notikumu virsnornalie kumulaivie
ienesgumi ir pozitvi I1dz pat 52. neglai. Akcijas betas gan ,labo”, gan ,slikto” notikumu
gadjuma pec notikuma pieauga. Darba reatilinorada uz Baltijas tirgu neefektivti vaja
forma un papildina anoatliju p&tijjumu klastu.

Atslegvardi: parmeriga reakcija, tirgus anaifijas, impulsa stragija, pretstata stragija



ABSTRACT

Master thesis investigates the overreaction phenoma the Baltic stock markets.
Overreaction is considered an anomaly and is instarg with efficient market hypothesis.
The theoretical part of the thesis provides an\aeer of behavioural models created to
explain the reasons of overreaction. For empiacalysis the stock price data of stocks in the
Baltic Main equity list is used and study covenrsdiperiod from January 2000 till April
2012. The analysis is performed using the clas§leaBondt and Thaler methodology, with
weekly return data and formation period and holgiagod of 52 weeks, additional analysis
is performed with 104 weeks long formation and hrddoeriod. Analysis is performed also
using Howe’s methodology with event defined as 2@¥line or rise in stock price during a
week. A period of 52 weeks before and after theneieused. Results of the study by De
Bondt and Thaler's methodology reveals a statiyicagnificant difference between the
"winners" and "loser" portfolios, however, diffe@nin not due to overreaction but
momentum instead. Discovery of momentum is consistéth previous researchers of Baltic
stock markets. Empirical analysis by Howe’s methogyp reveals an overreaction
phenomenon — cumulative abnormal returns of thedgevent portfolio are negative till
40th holding week. Stock betas increased both gjteyd” and ,bad” events. The findings
point to the Baltic market inefficiencies and cosmpkent anomaly literature in the Baltics.

Key words: overreaction, market anomalies, cordrastrategy, momentum strategy
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IEVADS

Temata aktualitate. IzturéSaras (jeb biheivioilo) finanSu joma veikto [Etijjumu skaits
Latvija ir saidzinoSi neliels,apéc katrs @tijjums Saj joma sniedz jaunus ieskatus unioil
izprast Baltijas akciju tirgu uzva@ou. Secigajumi no iepriek§jiem petijumiem @adijusi, ka
Baltijas tirgos padt anonlijas un novirzes no tirgus efektigtes. Sis ptijums papildina
petijumu klastu un sniedz papildus paeijumus par Baltijas akciju tirgu neefektistit vaja
forma.

Petfjuma merkis, uzdevumi.Magistra darba rerkis, analizjot Baltijas akciju tirgu

datus, noskaidrot, vai tirgos n&ejams @armerigas reakcijas fenomenisai sasniegtu

petijuma nerki, tika veikti &di uzdevumi:

1. spedilaja literatiira tika izpetits efekiva tirgus koncepts, tika igitas empriskajos

petijumos aprakstas novirzes noikoncepta, ko &¢ par anoralijam. Magistra darla

tika apkopota teorija pa@pnerigu akciju reakciju & vienu no anomlijam, tika
apraksiti biheivioralo zinatnu identificztie iemesli, kas izviriti parmerigas reakcijas
fenomena skaidroSanai;

2. tika studti pieneri par @rmerigo reakciju agik veiktajos g@tijjumos un apkopoti to

rezultti;

3. balstoties uz iepriekfem petijumiem, tika iz\Eléta metodolgija petijuma

empriskas ddas veikSanai un veikta ekonometasnaize ar Baltijas akciju tirgu

datiem;

4. tika analizti un izverteti empriskas ddas rezuliti;

5. pamatojoties uz i&tpjiem rezulitiem un darba gaitas at&im, tika sniegti

priekslikumi turpnakajiem @Etijjumiem farmerigas reakcijas fenomena stgdra

Baltijas tirgos.

Petijuma izmantotas metodesDarba izstide tika izmantota notikumugtiSanas
metodol@ija, kas balgta uz kvantitavam petijjuma metodm — regresiju an@i ar mazko
kvadratu metodi un izmanto n@wéto modéu kliadas k pamatu spriedumam. Tika izmantota
parmérigas reakcijasginieabas aizacgju De Bondta un dlera metodolgija, ka af papildus
izmantota Hoves metoddaiga, kas balsta lidzigos principos.

Petfjuma periods. Petijjuma izmantoti dati no 2000.gada jama lidz 2012. gada
apflim. Darka sniegts detaligtaks parskats par kafranaizes posra aplikoto periodu.

Petfjuma ierobezojumi. Pirmkart, petijjuma tika ieautas tikai komg@nijas no Baltijas
galvera saraksta jeb likvigkas akcijas. Elak datu izlase tikaal samaziata, pamatojoties uz

nepietiekoSu nairojumu skaitu daam no galvea saraksta kongmijam, kas birZ kotjas
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relatvi nesen. Otrkrt, pasiv vairakas iespjas sagai@imo akciju ieneggumu modedSanai un
petijuma rezuliti var bt jutigi pret iz\eléto metodi — Saj petijjuma tika izmantots CAPM
lidzvara modelis, ta petijuma iesggjams litu izmantot aralternaivas metodes. Tre3K,
literatiira pasév raciortli skaidrojumi tam, ko citi ptnieki deve par @rmerigu reakciju, téu
Sie racioalie skaidrojumi un tiem atbilstas getijumu metodes netiek lietotas Salarls.

Petfjuma strukt @ira. Magistra darba pirmdda pagda tradicioalo jeb moderno
finanSu un biheiovialo finansu paradigmu pamadizienus un galveas at&iribas, #lak tiek
apraksits parmerigas reakcijas fenomens, tiek prez#as biheiviodlo finansu teorijasis
fenomena skaidroSamn alternawie racioralie skaidrojumi. Niko&% darba dia apkopo
parmerigas reakcijas empsko Etijumu rezultus pasa@l un Baltijas valgs. Datu apraksts
un metodolgija iepaistina ar izmantoto datu avotiem undl&to pieeju darba enipskas
daas veikSanai. Darba rezititiztirza anaizes ga@i noveroto. Secigjumu un priekSlikumu
daa tiek apkopotas dadlgutas atzhas un tiek sniegti ierosijumi turpmakai Baltijas tirgu
petiSanai.

Izmantotas literataras un datu avotu apraksts.Magistra darbs izsfidats, izmantojot
zinatniskas publikacijas un teagtisko literatiru. Ka galvenais finanSu datu avots izmantota
birzas NASDAQ OMX majaslapa.



1. LITERAT URAS APSKATS

Moderno finansu un biheivioralo finanSu paradigmas

Moderno finanSu stakmens ir efekva tirgus hipotze fficient market hypothegiar
tas racionlajiem gzentiem. Tradicioslo akivu cenoSanaaéset pricingg modéu pamai ir
ekonomiski latiski riska faktori, kam btu jaspgj izskaidrot akivu cenu ati§iribas un
svarstibas. T&u stilizetie fakti par tirgu biezi naik pretrura ar efekiva tirgus hipogzi un
tradicioralajiem finanSu modéem, bet biheiviailie (behavioura) moddi un teorijas pada
daudzus veidus,aklos indivdi atiras no idealiztajiem racioalajiem
agentiem.Biheiviodlie moddi piedava alternaivus risirajumus unpem \era ,realitates
faktoru”, t.i., noviras no klasiskajiem pigmumiem par piligu azentu racionaliti. Nakos
darba sada sniegs frskatu @ar efekiva tirgus un homo economicus konceptiem, present

Baiesa likumu.

Efektiva tirgus koncepts un defircija
Pirmais zimmais darbs, kdrakciju ieneggyums tika models ka gadjuma klahoSana

(random walk matenatiskais formugjums: R= P.; + &, kur Rir akciju cena laik t, By ir
akciju cena laik t—1, & ir klidas loceklis, pie tam EJ = 0 un Cov(P P.,)=0, n£0) bija
Bakeljg (Bachelie) doktora diseficija 1900.9.

Ekonomiskais skaidrojum&dai pieejai tika formwts daudz #lak — Samuelsons
(Samuelson1965.g. un Mandelbrotdfandelbro) 1966.9. izskaidroja, ka akcijas cena
atspoglo investoru gaidagiemot \&ra visu pieejamo inforriciju. Ritdien akcijas cena
mairisies tikai gaguma, ja investoru gaidas pagkotnes notikumiem maisies, pie tamifn
izmainam jabat nejaudm (pozifivam vai negavam), ja vien investoru gaidas ir nendibas
(unbiasedl. 1970.9. Fama deféja efekivu tirgu ka tadu, kua akciju
cenas vienm@r pilniba atspogilp pieejamo inforraciju. Efekiva tirgus pamat ir tris
argumenti: 1) investori ir raciah un tadgel raciorali noverte vertspaprus, 2) pat ja dazi
investori nav raciodi, vinu dafjumi ir nejausi (tas ir, nekorgl sawa starp), tade] tie
neietekng tirgus cenas, 3) pat ja investoru neragiamuzvedba ir idziga, tirdi ir raciorali
"tirgus nepilnbu mekétaji" (arbitrageuryg, kas noers to efektu, ko rada neracidntirgus

dalibnieki un atgrie? cenas parg@izmen.*

! Shleifer, A. Inefficient Markets: An Introductidn Behavioral Finance. Clarendon Lectures. Oxf@uxford
University Press, 2000 — 216 Ipp.
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Fama izvirzja tris iesgjamas tirgus efektiviites formas atkava no informacijas kopas,
kuru akciju cenas atspolgy — \ajo (weal, vidgjo stipro Eemi-stronyun stipro étrong.*

Famas mateatiskais formugjums efekiva tirgus hipogzei ir ids:

E(Xt+1 | @) = 0, kur X1 ir starpba starp rélo akcijas j cenu laikt+1 (g,+1) un @s
gaidamo cenu, kas izriet no inforuijas kopasb, (matenatiski formulgjot: E(p w1 | @), kur E
ir gaidu operators).

Lidz ar to réla virsnornala peha ir: % w1= Bw1— E(Qe | ®,). Famas form@juma
informacijas plisma ir viefigais noteigjs akivu cenu sgrstibam, savulért tirgus cenas ir
labakais iditajs akivu fundamertiai vertibai. Akcijas fundamealto vértibu nosaka
sagaidmas rakotnes naudas mas (akciju gaguma — nakotnes dividenzu pkma),
matenatiski formulgjot: R= (1+p)™ E(Pu1 + G | @y), kurp ir atbilstod diskonta likme, P ir

akciju cena un d ir dividendés.

Homo economicus koncepts un Baiesa likums
Panagiotis skaidro, ka homo economicus attiecagemkarsotu cilveka uzvedbas

modeli, kug individam pierit pilniga saviba, pilriga racionaléite un biva pieeja perfektai
infomacijai.> Homo economicus i2las optinglu alternaivu, pilriba izprot savas iziles
sekas. Izertejot dazdas invegdtiju alternaivas, homo economicugm \era visus pieejamos
akfivus un nowgrte to ienesgumu kopgo sadajumu, forne gaidas pc varkitibas likumiem —
Baiesa likumaBayes’ lawy, un atbilstoSi pielgo gaidas izmau gadjuma. Baiesa nosaiD
varbitibu likums tika fomudts 1763.g. un likums tiek izmantots kiens no
pamatpi@émumiem, lai aprak#u racioralu IEcmumu pi@emsanu.

Pec Baiesa likuma notikuma A vartiba gaguma, ja noticis notikums B ir vieida ar:
p(A 18) = PBIAI*P(A)
Y P(B/A)*P(A)
k=1

! Steven L. .J, Netter J. M. Efficient Capital Mark The Library of Economics and Liberty. Pieejdiessaist
<www.econlib.org/library/Enc/EfficientCapitalMarkehtmI>

2 Panagiotis, A. Modern Finance vs. Behavioural fitea An Overview Of Key Concepts And Major
Arguments. Pieejams tieSsaisthttp://ssrn.com/abstract=746204>

® Turpat



Gaidu(beliefs)par notikumu A pigigoSana, ie@stot jaunu inforraciju B tadgjadi ir
funkcija no gkotrgjam A gaidim, varhiitibas P(B/A) un B varitibas® ,Normala” jeb
pareiza” reakcija variitibas @rskat$anas gaglima notiek [gc Baiesa likuma.

Citiem vardiem, homo economicus piem Emumus atbilstoSi Von Neiman®@n
Neumanhun MorgensSternaorgensteri) sagaidma defiguma teorijai Expected Utility
Theory, ja varhutibas ir zimmas, un Saveidz&avage subjekiva sagaidma defiguma
teorijai (Subjective Expected Utility theQrya varhitibas nav ziamas, bet tiek subjeii

novertatas®

Biheivioralo finanSu paradigmas paadiSamas

Biheivioralo finanSu behavioural financeteoriju pa&diSaras bija saigta ar adiem
emgriskajiem noerojumiem (anorilijam), ko moderno finanSu paradigma rgap
paskaidrot.

Efektiva tirgus hipotzes kritika aizakas jau 1981.g., kad SillerShiller) publicsja
rakstu par prmérigu akciju tirgus volatildti. Biheivioralo finanSu @arstavji norada uz to, ka
moderno finanSu pantaesosais piggmums par homo economicus, racilmnagentu, kas
maksimiZ savu degumu, ir neralistisks. Cileki patiegba nefikojas @c Baiesa likuma, jo
iepriekEja pieredze un kognitie fenomeni palielina iegpmibu, ka Emumi tiks pimemti uz
personisk sprieduma pamataDe Bondts De Bond} un Talers (Thalep norada, ka
eksperimeriias psiholgijas Etijjumi paidijusi tendenci uz rmerigu reakciju
(overreaction attieaba pret negaittiem notikumiem, unala reakcija ir Baiesa likuma
parkapums>

Daniels Daniel), HirSleifers Hirschleifen un Subrahmanjam&(@brahmanyajmosauc
piecas anolijas, kas ir nokde uz litisku atkipi no racionalites. Pirmlrt, ta ir akciju
ienesgumu pargojanmiba Ec kadiem notikumiem. Otrirt, istermia impulss ihometujeb
pozitivaistermipa autokoreicija akciju ieneggumos. Tregsanonalija ir ilgtemina ienesggumu
atpakdvirziba, cetu — parmefgs akivu cenu sgrstigums golatility) un pieké —istermpa

cenas dreifSana ta padi virziera pec pdnas paziojumiem?®

! panagiotis, A. Modern Finance vs. BehaviourabRie: An Overview Of Key Concepts And Major
Arguments. Pieejams tieSsaisthttp://ssrn.com/abstract=746204>
2De Bondt W. F. M., Thaler R. Does the Stock Ma®eerreact? The Journal of Finance, Vol. 40, NA.9B4.
(Jul., 1985), p. 793-805.
® Baltussen, G., (2009). Behavioral Finance: arothiction. SSRN Working Paper
fieejams tieSsaisk http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?absickt488110>

Sk. 1.
° Sk. 2.
® Daniel K., Hirshleifer D., Subrahmanyam A. Inves&sychology and Security Market Under- and
Overreactions. The Journal of Finance. Vol. LIIl.BloDecember 1998
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Sadu anoniliju pasavesana neiglaujas ,racioalaja” pasaut, kadu piediva, pientram,
Fama ar efekvas tirgus hipatzes paradigmu. Moderno finanSu mpaenem \era kognitvo
un socilo petnieku atkkjumus, tie visi tiek ignditi uz racionaliites idejas pamata. dia
biheivioralie zinatnieki, kognitvie psihologi, praktigjoSie psihoanatiki un invesiciju
menedZeri saprot, ka inddi riska apstklos fikojas neracicdli, un, pateicoties So grupu
centieniem, psiholijas ziratnes iekau$ana investiju lauka klast bitiska un nomiga?

Biheivioralo finanSu narkis ir paidzet izprast notiekoSo finansSu tirgos, izmantojot
ieskatus no uzvebas ziatnem ka psiholgsija, sociolgsija.? Biheivioralas finanses §1 gan
to, ka psiholgijas aspekti iespaido ekonomiska@geatus un K to iespaid agenti piepem
suboptinalus Emumus, gan ato, ka ekonomiskie aspekti var atéiracioralus gzentus no
pelpas iespju izmanto$anas.

Kanemanal{ahnemai un TverskaTversky darbi paidija, ka cilveku uzvedba
sistenatiski un kitiski at&kiras no standarta ekonomikas mpdeaciorala individa?

Kanemana un Tverska izredzu teoripadspect theoryuzsver tis \ertibas funkcijas
(value functiophipatnbas: 1) rezuiita ledoniska vertiba atkaiga no &, vai rezuléts ir
zaucdjums vai ieguvums salzinot ar genta atskaites punktueference point2) zaudjuma
negatva hedoniska vértiba ir (absaitos iaditajos) lielaka nekd pozitva hedoniska vertiba no
ieguvuma (citiem ardiem, zaudjums sagda vairak ,sapju” neka ieguvums ,prieka”), 3)
leguvumiem (zaugumiem) rakstuiga dilstoSa robezatdeve — palielinoties ieguvumam
(zaudtjumam), papildus deggums no ieguvuma (zagidma) samazi#s.

Viens no izredZu teorijas seajamiem ir dispozcijas efekts disposition effegt—
treideriatri slegs poicijas, kas nes feu, bet vilcirasies stgt poacijas, kas nes zaggimus.
OdeansQdean pa#idija eksistenci individaio investoru vidi.>

Kanemans un Tverskis sa¥973. g. rakatseciraja, ka prognogot, cilveki ka pamatu
neizmanto statistikas teoriju, bet gan progndmalstoties uz iepriekp pieredzi — cik labi
parstavets konkits notikums ir bijis pagné (heuristics — representativengstadgjadi cilveki
medz Kudaini paredat retus notikumus un ekstmas értibas. Piglgojot gaidas jaunajai

situacijai, cilveki parverte nesen iegto informaciju, bet nenogrté pietiekosi agik iegato

! Lifson,L.,Geist, R. The psychology of investingew York : Wiley, 1999
2 Baltussen, G., (2009). Behavioral Finance: arothiction. SSRN Working Paper
Pieejams tieSsaisk http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?absickt488110>
® Bloomfield, R. J. Behavioral Finance (October 2006hnson School Research Paper No. 38-06. Pigejam
tieSsaist <http://ssrn.com/abstract=941491 or http://dx@ioi10.2139/ssrn.941491>
* Shefrin, H., Statman, M.: The Contributions of A#ahneman and Amos Tversky. The Journal of
Behavioural Finance, Vol. 4, No. 2 2003, pp. 54 -58
°Sk.3
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informaciju. Sada pieeja progn@sanai dazit ved pie saptigiem spriedumiem, ta
dazkart medz vest pie btiskam sistenatiskam Kladam.*

Ta ka cilveki nesggj pareizi piefigot gaidas izmau gadjuma, cilveku iesgja apstidat
informaciju un risirat saregitus uzdevumus ir ierobezota &t ierobezota ir cilgku
uzmanba, Simons$imor) ieteica ,ierobezats racionaliites” pounded rationalityjédzienu
ka piensrotaku, lai aprakgtu individu uzvedbu?

Konservaitvisma fenomenu identiféiga Edvarts Edwardg un & batiba ir &da, ka
cilveki maina savas gaidabdlief9 jaunas inforracijas gadiuma parak leni. Edvarda
veiktajos eksperimentos inddi veic korekciju pareizvirziena, tacu nepietiekos apjona
saldzinot ar Baiesa optiaio [imeni?

Savulkirt Sots Schot} norada, ka impulsa inves$anas pamatesosais psihofiskais
fenomens vatu bit saistts ar psiholgisko inerci — ciheka piats darbojas ar psihaglskapm
kopam un atturas nogpmainam. Socilie psihologi So fenomenwede par konsekvenci

(consistency $is fenomens ticis dokumeétd af sgElu teorijas literatra.*

Parskats par parmeérigas reakcijas konceptu

Parmerigas un nepietiekamas reakcijas defiija
Hove Howe norada uz to, ka jebkurs notikums, kad Amjama cenu reakcija ar tai

sekojosu korekciju (atpakarzibu) var tikt uzskats par grmerigu reakciju. Vislieika
varhbitiba norot parmerigu reakciju ir gagjuma, kad tirdgi ienak kadas negaitas,
dramatiskas zias. Sdam zinam visdizak bis efekts uz akciju cenu. G@ama, ja notiek
parmeriga reakcija, tad sagaichs, ka periodam ar lieliem pozitem ieneggumi, ko nesusas
pozitivas zihas, sekos periods ar zemnah@m ienesgumiem, savukrt periodam ar lieliem
negaltviem ieneggumiem, ko nesusas nelagas znhas, sekos periods ar virsnaliem

ienesgumiem?®

! Kahneman, D., and Tversky, A. (1973) ‘On the Psjatly of Prediction’, Psychological Review, 80, P{7-
251
2 Simon, Herbert A. “A Behavioral Model of Ratior@hoice.”Quarterly Journal of Economid9 (February
1955): 99-118In Thaler R.H., Mullainathan S. How Behavioral Eoomics Differs from Traditional
Economics. The Library of Economics and Libertyedjams tieSsaist
<www.econlib.org/library/Enc/BehavioralEconomicsritt
% Barberis, N., Shleifer, A.,Vishny,R. 1998. A modéinvestor sentiment. Journal of Financial Ecoiasm
Elsevier, vol. 49(3), pages 307-343, September
* Schott, J. Psychopathology of Everyday Investind.ifson, L., Geist, R. The psychology of invesfilNew
York: Wiley, 1999
*Howe, J.S. Evidence on Stock Market Overreactianalysts Journal, Vol. 42, No. 4 (Jul. - Aug., 1986p.
74-77
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Barberis, Sleifersghleife) un Vidnu ¥ishny skaidrojuma nepietiekama reakcija
NoZime to, ka akciju cenas nepietiekoSi geaiz kadu informaciju, pieneram, pénas
pazpojumiem. Labu ziu gadjuma cenas turpina augep sakotrgjas poziivas reakcijas,
sliktu zinu gadjuma cenas turpina kristgg sikotrn¢jas negawas reakcijas. Citiemardiem
sakot, paSrea informacija ne vien patlz paredzat akciju ienesggumu infornacijas
paziojuma laika, bet ar ienesgumu rakotne, kad informicija jau ir novecojusi.

Nepietiekama reakcija nomg, ka victjais akciju ieneggums rakosSajos periodosgo
pozitivas infornacijas pazijoSanas ir augits nek vidgjais ienesggums periodosge
negalvas infornacijas pazjosanas jeb, mateatiski formulgjot: E(r+1 | z=G) > E(k1 | z=
B), kur z ir zinas, ko investors uzzin laika momamttas var kit labas (z= G) vai sliktas (z
= B).

Tadgjadi akcijas cena rgg nepietiekoSi uz jauno inforaniju, § kluda tiek korgéta
nakoSajos periodos, un jaasinformacijas efekts uz cenu sagkjs vaitikos periodos.

Savulkart parmeriga reakcija nommg, ka akciju cenasaomerigi rease uz konsekventu
informaciju, tas ir, akcijas, par kam noerojama ilga @sture ar pozitvam zinam, klast
parveértetas un elak to videjais ienesggums Kast zems.

Parmériga reakcija name, ka vicgjais akciju ienegums [@c vairakiem pozitvas
informacijas paziojumiem ir zemaks nel vidgjais ieneggyums periodosge vairakiem
negaivas infornacijas paziojumiem jeb, mateatiski formulgjot:

E(hw1|2=G, 21=G, ..., 2= G) <E(k1| z=B, 21=B, ..., j=B), kur j> 1.

Tadgjadi pec virknes labu ziu investors kist prak optimistisks un prmerigi rease,

uzdzenot akcijas cenu neatbilstosi afdshert.*

Parmerigas reakcijas hipotze

Parmeriga hipotze balsis uz pi@émumu, ka investori sisteatiski kladas, reggjot uz
jaunu infornaciju. Kladu iemesli var bt daZdi: neobjekiva attieciaSana uz sevi (Daniels,
HirSleifers un Subrahmanjams), investoru tendeks&&pott un veidot gaidas paiakotnes
rezul@tiem, balstoties uz pames rezulitiem — redzot, ka nas par akciju &da perioci
bijusas labas (pozitas) vai redzot, ka akcija pieregizsi augsmes periodu, investori sagaida

arn turpmeko augsmi, ad¢jadi uzdzenot akcijas cenu auglgt limen neka limenis, ko ar

! Barberis, N., Shleifer, A.,Vishny,R. 1998. A modéinvestor sentimenflournal of Financial Economics
Elsevier, vol. 49(3), pages 307-343, September
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labapm zipam vagtu pamatot. ¥lak, kad investori saprot, ka ifidijuSies, cenaak
atpakdavirzibu?!

Parmérigas reakcijas hipdte (verreaction hypothesispgalvo, ka ilgtermia cenu
virzibas atpakiauz to vicjo vertibu (reversa) iemesls ir investorugomeriga reakcija uz
jaunu infornaciju un ieneggums maias, tiklidz investori saprot, ka ir rggusi parmerigi. Ir
sagaidms, ka armeriga reakcija uz laim zinam sasniedz maksimumu, kad akcijas sasniedz
to ilgermipa augsiko \ertibu, no&dot uz to, ka investori ir rgajusi parmerigi, tacu akciju
virziba atpakbnav \&l sakusies. Turpré@tparmériga reakcija uz slikinm zinam sasniedz
maksimumu, kad akcijas sasniedz to ilger@rzenako Vertibu. Tadgjadi atpakdvirzibai batu
jabut izteiktakai ,akcijam-uzvagtajam” (winnerg, kuru cenas ir tuvu ilgterma augstkajam
vertibam neld tam ,akcijam-uzvagtajam”, kuras nav tuvu pie to ilgterma augstkajam

vertibam.?

Pretstata stratégijas un impulsa strategijas
No parmerigas reakcijas izriet pretstata stfgju (contrarian) ienesgums. Sda

stratgija izmanto negavo autokoredciju aktivu ienesgumos. Straigija sev ietver akivu,
kas sniegusi labus ienngamus (,,akciju-uzvaitaju”), pardoSanu un aktu, kas sniegusiajus
rezul@tus (,akciju-zaudtaju”) pirkSanu. le@akumi no &das straigijas sagaidmi, jo
sagaidms, ka Sodienas ,akcijas-zati@as” klas par rakotnes ,akciim-uzvagtajam”, bet
Sodienas ,akcijas-uzvéajas” Klus par akotnes ,akcigm-zaudtajam” negaivo
autokoreiciju del.>

Impulsa (momentumstraggija turprel izmanto pozitvo autokoreiciju akivu
ienesgumos un ietver s@yakciju-uzvagtaju” pirkSanu un ,akciju-zaugtaju” pardoSanu.
Pozitvo autokoreiciju dé] sagaidms, ka ,akcijas-uzvatajas” afl nakotné bas ,akcijas-

uzvagtajas”, bet ,akcijas-zauglajas” afl nakotné paliks par ,akc@m-zaudtajam”.

Parmeérigas reakcijas teogtiskie moddi
Teorijas d#a sniedz prskatu j@ar teortiskajiem biheiviodlajiem modéiem, kas skaidro

parmerigas un nepietiekamas reakcijas fenomenustenmha impulsu un ilgternma
atpakdvirzibu to kontekst

! Hwang C.Y., George T.J. “Long-Term Return Revistsaverreaction or Taxes?”Journal of Finance, 2865
2896, 2007

2 Turpat

% Lo, A.W., MacKinlay, A. C., 1990. When Are Contia Profits Due to Stock Market Overreaction? Revie
of Financial Studies, Oxford University Press fockety for Financial Studies, vol. 3(2), pages P05
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Ka norada Jegadességadeeshun Titmans Titman), ir apgitinosi skaidrot impulsu
stratgijas pdnu ar riska modigem un &pec zinatniekiem pversas pie biheivialajiem
moddiem. Lielaka dda So modRi balsis uz pi@emumu, ka impulsa efekta rajs ir
individualo akciju ienegyumu sefila korekcija, kas atbilst arempriskajiem noerojumiem.
Tacu zimtnieku vidi nav vienpitibas par to, kas ir sélp korekciju iemesls — vai nuatir
nepietiekod reakcija, vai arnoelota parmeriga reakcija*

Barberis, Sleifera un Visnu, Daniela, HirdleiferaSubrahmanjama, Hongedng) un
Steina Gtein teoktiskajos mods garistermia impulss, gan ilgterma atpakdvirziba ir
informacijas absoréSanas tirg komponentes. Barberis, Sleifera un Vidnu un Hanga
Steina mod®s akciju tirgadji parak leni parskata savu uzskatus jaunas infacijas gaism,
Iidz ar to paadas nepietiekamas reakcijas fenomen&y t&lak, kad tirgogji tomer parskata
savus uzskatus, niiregze parmerigi, un ilgermna notiek atpakivirziba. Daniela, HirSleifera
un Subrahmanjama mod&hpulsa fenomens sditst ar to, ka investori rga parmerigi uz
informaciju, kad jauna inforricija tikai apstiprina inforraciju, ko vini ieprieks jau ir
uzzirgjusi. Atpakdvirziba notiek ilgtermja korekcijas d.?

Delonga, Sleifera, Samersa un Valdmana modelis
Jegadess un Titmans nosauc Delomgdng), Sleifera, Samers&@mmersun

Valdmana WWaldman darbu k vienu no pirmajiem, kas for&ti modek iracioralo portfda
straggiju ietekmi uz akivu ceram 2

InvestSanas stragiju, kad investors §rk ,akcijas-uzvagtajas” un @rdod ,akcijas-
zauditajas”, Delongs, Sleifers, Samerss un Valdmans saupqritvas atsauksmes
tirdzniedbas straggiju (positive feedback trading stratégyAutori min, ka 8das stratgijas
var hat tadu gaidu rezufits, kugs gzenti ekstrapa paditni (autori cve to affl par sekoSanu
trandam -rend chasinyj Ari zaudjumu gartraukSanas orders{op-loss orders kas liek
pardot akciju gaguma, kad &s cena kit. Cita pozitvas atsauksmes tirdznigas straggijas
forma ir pozciju likvidacija gadjumos, kad investori negpapmierirat pieprajumu [Ec
papildus nodrosijuma (meet margin calls

Sada investoru uzvaba ved piea, ka tirgus cenas novidg no sagm fundamerdiam
veértibam, istermina veidojot impulsa efektu, bet ilgternai, kad cenas atgriezas atphfge
fundamenilam vertibam, akciju ieneggumi uzada atpakbvirzibas efektu.

! Jegadeesh N, Titman S. “Momentum” Advances in Bigal Finance, Volume Il Edited by Richard H.
Thaler.
2 Hwang C.Y., George T.J. “Long-Term Return Revistdaverreaction or Taxes?"Journal of Finance, 2865
2896, 2007
® Turpat
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Delonga, Sleifera, Samersa un Valdmana madéfs tipu investori —, pozitvas
atsauksmes tirggji” ( positive feedback tradexs,tirgus nepilnbu mekétaji” (arbitrageurg
un pasvie investori. Saemot labas nias, tirgus nepilitbu mekétaji saprot, ka 3kotreja
akcijas cenas paaugstaras moti\es pozitvas atsauksmes tirggus pirkt akciju rakotng,
tapec tirgus nepilibu mekétaji pec cenas paaugstisaras [Erk vel vairak, uzdzenot cenu
neadekuti augst limen. Ta autori paiida, ka racioalo tirgus nepilibu mekétaju klatbiatne
tirgt var vest pie cenu destabiganas, jo wiiem izdevgi nevis pretoties trendam, bet gan

sekot tam, gstot pénu.’

Daniela, HirSleifera un Subrahmanjama modelis
Daniels, HirSleifers un Subrahmanjams izdija akciju @rmérigas un nepieteikamas

reakcijas teoriju, kuras panaat divi psiholgziskie fenomeni: investoruapmeriga garlieciba
(overconfidencepar privatas infornicijas preciziiti un neobjelva attiecimSana uz sevi
(biased self-attribution Investoru neobjekta attieciraSana uz sevi izpauzasagka ,akciju-
uzvagtaju” labos rezulitus vini piedeve sawam labajm akciju atlases §pam, bet ,akciju-
zaudtaju” sliktos rezulsitus — neveiksmei.#la nosija ved pie , ka investori ir prmerigi
parliecinati (pardrosi) par saam sgEjam izveleties ,akcijas-uzvatajas” un [@rverte savas
informacijas preciziiti par 3m akcigm, $&da parlieciba investori uzdzen ,akciju-uzvetaju”
cenas prak augsi l[imen (virs fundameria). Investoru prdrodba ved pie negatas
no\gloto \ertibu autokoreicijas, jo iltermna notiek cenu korekcija. Autori atsekisapskata
privatas un publiskas inforacijas efektu uz cenu izmgm. PardroSu investoru esabma
veicina to, ka prigtas infornacijas uzziasanas gaguma cenu kugba ilgtermpa tiek ddgji
korigeta, savukrt cenu kugba publiskas inforiacijas uzziasSanas gaguma ir pozitivi

korelta ar \Elakam cenas izmaim 2

Honga un Steina modelis
Hongs un Stains sai999.g. publigtaja rakst piedivaja vienotu teoriju par

nepietiekamuynderreaction un @Ermerigu reakciju ¢verreaction aktivu tirgos. Autori
modekja tirgu ar ierobezoti raciatiem gzentiem. lerobezatracionalifite izpauzas kagentu
SiEja apstidat tikai ierobezotu piltgas publiskas inforatijas kopas apakSkopu. Honga un

Steina modetkajos tirgos ir divu veidugenti — ,jaunumu grotaji” ( ,newswatchers’ un

! De Long, J Bradford, et al, 1990. Positive Feellbagestment Strategies and Destabilizing Rational
Speculation. Journal of Finance, American Finanssagiation, vol. 45(2), pages 379-95, June.
2 Daniel K., Hirshleifer D., Subrahmanyam A. Inves&sychology and Security Market Under- and

Overreactions. The Journal of Finance. Vol. LIll.BloDbecember 1998
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.impulsa tirgo#tji” (,momentum traders). Jaunumu &rotaji novéro sigrilus par akotnes
fundamentlajiem raditajiem, tatu neaem \era pasreizjas vai pagtnes cenas. Pie tam katrs
jaunumu ¥rotajs nowero kadu privato informaciju, tatu nespj izsecirat no ceam, kada ir
citu jaunumu @rotaju informacija. Savulirt impulsa tirgadji nem \era pagitnes cenu
izmainas, bet viu prognozes ir vierkSotas funkcijas no pames cenu &stures. Papildus
Sadiem infornacijas apstides ierobezojumiem, autori pem, ka informcija jaunumu
verotaju vida izplats pakipeniski. Inovcija gj ,kas akotngji ir privata informacija, tiek
sadaita ddas (subino¥cijas) un pakpeniski izplais investoru vid, kad visas investoru
grupas ks nowerojusas katru no subinaeijam, tad $inovacija Klast publiska ziama.

Balstoties uz pigemumiem par divu veidugentu ierobezoto racionatt un
pakapenisku informcijas izplatSanos, Hongs un Stains pada, ka gaguma, kad tirgh aktvi
ir tikai jaunumu ¥rotaji, cenas jaunajai inforatijai pielagojas &ni — pasiv nepietiekama
reakcija. Informacija tiek inkorpogta akiva cen lineari vairaku periodu lailk unistermha
pastiv ienesgumu poziiva serila korekcija.

Savukirt gadjuma, ja tirga aktvi ir art impulsa tirgodji, vinu mEginajumi nopelnt no
jaunumu ¥rotaju radtas nepietiekamas cenu gigbsSaas ved nevis pie cenu atgriedan
fundamenila limen, bet gan pie frmérigas cenu reakcijas uz jaunu infaciju. Tadejadi
nepietiekamas reakcijas fenomens radagseiespjas impulsa tirgatjiem un to ieakSana
tirgti ved pie grmerigas cenu reakcijas. Hongs un Staingigeayrka jebkut kovariances
staciorara (covariance-stationarylidzsvara givokli impulsa tirgadjiem raciorali ir sekot
trendam.

Honga un Staina moteseciajumi ir sadi: 1) Jebkui kovariances staci@an lidzsvaa
vienmer bus @rmeriga cenu reakcija, t.i., cenas kumitatimpulsa reakcija sasniedz
maksimumu pie &rtibas, kas ir stringri ligka par 1. 2) Jebkaikovariances staciar
lidzsva#, gadjuma, ja cenu izmaias ir pozitvi korelctasistermia (piermeram, cOVAP.q;
AP;1) > 0), tad ar riska neitiem impulsa tirgatjiem pasiv negaiva korehcija starp cenu
izmaipam ilgtermia (tatad cov@APui; AP.i) <0 kadam i<j).

Tadgjadi Hongs un Stains uzsver infoinijas izplatSaras atruma lomu akciju cenu
reakcijas veidoSan Autori piediva firmas lielumu un ang@iku parklajumu (residual analyst
coverage ka paligu informacijas izplatSaras atruma aproksir@Sanai un pigem, ka
informacija par maazm komganijam izplagés lenak, tapat ar notiek ar kompnijam, par kuam
anaitiki raksta maz. Izejot n@da sprieduma, autori ka@r Limu Lim) 2000.g. rakgtveica
emgrisko anaizi un secifja, ka ieneggums no impulsa str@tijam stipri kiitas, pieaugot

firmu tirgus kapitalizcijai. Savulart impulsa stragé&gijas ir jo ienetgakas, jo mazks ir
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anaitiku parklajums, ki aff Sadas stratgijas ir ienesgas ilgiku laika periodu. Anate tika
atrasta izteikta pozita ieneggyumu koreicija lidz pat 2 gadu laikakcijam, par kuam
anaitiki raksta maz salzinot ar mazk neld 1 gadu akcijm, par kuim anaitiki raksta
daudz. Autori spriez, ka akcijas, Ear ir tendence uz impulsyniomentum-prone}, bas af
nosliece uz viribu atpakauz to vicjo (,reversal-prone”). Hongs un Stains spriez, ka
tirdzniedbas izmakam (trading costy palielinoties, pieaugs makciju tugSanas laiks undz
ar to jo auggika kis starfba starp piegl/ato un pieprago cenu bid ask spreay jo ilgak
autokoreicijas his pozitvas. Autoru modelis attiecas uz pitis informacijas gadgumu,
tacu Hongs un Stains skaidro, ka igggns apskat af publiskas informacijas gagumu.
Publislkas informacijas ga@uma nepietiekama reakcija jop&on pasiv gadjuma, ja pieaem,
ka nepiecieSams laiks, lai no publisknformicijas nomaktu lidz spriedumam par toatta kis
ietekme uz akcijasavtibu, $idas sigalu agreg@cijas ] modet joprojam pasiv nepietiekama
reakcija. T&u parmerigas reakcijas pasteSana vairs nav tik viennoriga la privatas
informacijas gad@iuma. Lidz ar to iespjama atgiriga impulsa reakcijas funkcijas forma
privatas un publisks informicijas gaguma.’

Honga un Staina moteeemjriskas implikacijas ir idas:

1) Ganistermha cenas virtbas turpiajums taj pa% virziena (continuatior), gan
ilgtermina atgrieSa#s (reversa) bis izteikika akcigm, par kugm informacija
izplatas lenak (mazm vai maz atspodatam anaitiku parskatos).

2) llgtermina p@Ermeriga reakcija uz inforraciju, kas gkotngji ir privata var it
izteiktaka nelkd parmeriga reakciju uz publiskajiem pagjumiem

3) Japastv saisibai starp impulsa tirgafu horizontu un ien@gumu autokorekijas

veidu

Barberis, Sleifera un Visnu modelis
Barberis, Sleifers un Visnu izsttaja modeli, kas ir gan saskaar akciju tirgus

empriskaam realiittm, gan arietver sevgaidu veidoSana®élief formation psiholgsiskas
teorijas — modeligem \era tadus fenomenusakreprezentativitte (epresentativene$sin
konservatvisms gonservatism

Model investoriem ir Eda sikotnéja nosgja par kidas kompnijas akciim. Saemot
jaunu infornaciju, investori, arvertgjot komganiju, nerege pilna mera, apec veidojas

nepietiekama reakcija Ustermia cenu trends.aflas uzvetbas pamatir konservatvisms,

Hong , H., Stein, J.C. 1999. A Unified Theory aidérreaction, Momentum Trading, and Overreaction in
Asset Markets. Journal of Finance, American Fieafysssociation, vol. 54(6), pages 2143-2184, Decembe
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fenomenu aprakga Edvards. Savukt sspemot idzigu informaciju atkartoti, investori regé
parmerigi, nesaprotot, ka ponte ienesgumu Soki var bt nejausi, 8das uzvetbas pamatir
reprezentiviites fenomens, ko aprafatKanemans un Tverskis.afad tikai konservavisms
ved pie nepietiekamas reakcijas, sartikopa konservawvisma un reprezentivites fenomeni

ved pieistermipa mrmerigas reakcijas ar tai sekojosu korekdiju.

Parmerigas reakcijas emjriskie secirajumi

Parmerigo reakciju teoriju kopsagys ir &ids — akciju cefim kadam tugSanas periodam
jabut serili negaivi koreletam. Tadgjadi tas, kda mera dati atbalsta akciju tirguapmerigu
reakciju var lat atkafgs no atbildes uz jadgjumu — vai ienegumu atpakivirziba ir iemesls

iesgEjai paredzt akciju ienezgumu?

Alternativi skaidrojumi
De Bondts un dlers sad 1987.g. rakgtpaiada, ka ilgtermia atpakévirzibai akciju

tirgos ir izteikta sezonafite — ,akcigm-zaudtajam” ta raksturga tikai janwri.® Sadus
rezulétus apstiprigja af citi autori, piendram, Ginblats Grinblatt) un Moskovits
(Moskowit} 2004. g. dari*

Sie rezuliti sekngja nodoRu (tax loss selling hypothe3ian kapitila pieauguma
saistSanas efektac@pital gains lock-in effeghipotzes izstidi, kas apgalvo, kaagpmerigas
reakcijas fenomena viehotiek cits process, jo investori atliek ,akciyavagtaju”
pardoSanu, lai izvaitos no kapila pieauguma noddli nomaksas. Fenomens batstiz
faktu, ka kapila pieauguma noddiktiek maksti tikai bridi, kad péna tiek iedita. Lidz ar to
investori ks ar mieru prdot akcijas, kuam ir bijis liels pieaugums, tikai ggdma, ja
pardoSanas cena kompessatteikSafis no atliki nodoKu makgjuma \ertibu. Galvenais
hipotezes pargojums ir atpakivirzibas esaifba akcigm ar kapisla pieaugumugmbedded
capital gaing un atpakvirzibas neesatba akciim ar zaudjumiem embedded losse3

DZordzs Georgg un Hvangs lwang testja parmerigas reakcijas hipadti un kapitla

pieauguma saittanas efekta hipeti ASV un Honkongas tirgos un segja, ka ASV tirgi

! Barberis, N., Shleifer, A.,Vishny,R. 1998. A modéinvestor sentimenflournal of Financial Economics,
Elsevier, vol. 49(3), pages 307-343, September
Lo, A.W., MacKinlay, A. C., 1990. When Are Contiar Profits Due to Stock Market Overreaction? Revie
of Financial Studies, Oxford University Press fockety for Financial Studies, vol. 3(2), pages P15
% De Bondt W.F. M., Thaler R.H., 1987. " Further Eade on Investor Overreaction and Stock Market
Seasonality," Journal of Finance, American Finalssociation, vol. 42(3), pages 557-81, July.
4 Grinblatt, M., Moskowitz, T.J., 2004. "Predictistpck price movements from past returns: the rble o
consistency and tax-loss selling,"” Journal of Fai@rEconomics, Elsevier, vol. 71(3), p.541-579,r&ka
® Hwang C.Y., George T.J. “Long-Term Return Revistdaverreaction or Taxes?"Journal of Finance, 2865
2896, 2007
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paredzSanas sgks (predictive power) ir kagila pieauguma saistanas efekta hipetei, bet
ne @rmerigas reakcijas hipétei, &dgjadi paiadot, ka ilgtermna atpakdvirzisaras ir
raciorili skaidrojama ar investor@mumiem par portfelipemot \era nodoKu efektus.
Honkongas tirg ne viena no hipézem nedegja atpakivirzibas skaidroSanai un
paredzSanai.

Lo un Makkinlijs MacKinlay) apgalvoja, ka aktu ienesgumu savstagam
korelcijam laika ir biitiska nozme akciju cenu dinamik Pozitva autokoreicija starp
daZzdam akciam (cross-autocorrelatiorjsvar veidot to, ko citi ptnieki piedtve parmérigas
reakcijas fenomenamaTawa empriskaja darlka zinatnieki secina, ka pretstatedntrarian)
stratgija mazk nelka 50% no plas rad@Sara var attieciat uz @rmerigas reakcijas efektu,
savukirt galvenais iemesls ir tiesi savstgip efekti starp dagtu akciju ieneiumiem?

Pasiv af citi raciorali skaidrojumi illgtermha atpakdvirzibai, piengram, DZordzs un
Hvangs min BerkaBerK), Grina (Green un Naika Naik) 1999.g. darbu, Levellena
(Lewellen un SankenaShanken2002.g. darbu un Brav@(av) un Hitona Heator) 2002.g.

darbu?

Parskats par empiriskajiem péetijumiem

Empiriskie pétijumi pasaule

Parmerigas reakcijas konteksbatiski ir divu veidu @tijjumi. Pirmlart, tie ir getjjumi,
kas apiiko trenda turpigjumu jeb pozitvas autokorakijas. Honga un Steina priekslikums
Sadu novrojumu skaidroSanai irakotngji privatas informiacijas palkipeniska inkorpaicija
Cerss.

Otrkart, tie ir petijumi, kas apiko trenda maiu jeb negavas autokorékijas. Sidu
tendenci var skaidrot ar to, ka labuywuirezulita aktiva cena padas girak augstu un
parsniedz savu fundameifo vertibu, lidz ar to &lak notiek cenas korekcifa.

Viens no pirmajiem darbiem, kas tgatparmerigu reakciju, bija 1985.g. De Bondta un
Talera @Etijums, kas padija, ka ,akcijas-zaugtajas”, kuam 3 idz 5 gadu laik bijis

zenakais ienegjums, Arspeja ,akcijas-uzvaktajas” par 25% akoso 3 gadu laik Autori

' Lo, AW., MacKinlay, A. C., 1990. When Are Contrani Profits Due to Stock Market Overreaction? Review

of Financial Studies, Oxford University Press fockety for Financial Studies, vol. 3(2), pages P15

’Hwang C.Y., George T.J. “Long-Term Return Revers@verreaction or Taxes?"Journal of Finance, 2865-

2896, 2007

3Hong , H., Stein, J.C. 1999. A Unified Theorybfderreaction, Momentum Trading, and Overreaction i

Asset Markets. Journal of Finance, American Fieafsssociation, vol. 54(6), pages 2143-2184, Decembe
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atklaja vairakas tirgus neefektivites \aja forma. De Bondta un dlera testu rezudti paradija,
ka parmeriga reakcija ir vaiik izteikta ,zaudtaju portfdiem”.*

lenesgumu poziiva serila korekcija laika horizontos no 3dz 12 ngneSiem tika
dokumentta JegadeSa un Titmana 1993. g. @akatlera, Poterbas un Samersa 1991. g.
darka. JegadeSs un Titmans 8alarka pafadija, ka iepriek§jo 6 menesu ,akcijas-
uzvaktajas” parspej ,akcijas-zaudtajas” par 1% nined nako%o 6 idz 12 nenesu laik.?

Kubins Cubbin, Eidne, krers Eirer) un Gilberts Gilbert) pétija parmérigas reakcijas
efektu Dienvidfrikas Republikas akciju tifg balstoties uz De Bondta ualéra
metodolgiju, bet izmantojot citu parametru ,uzédju” un ,zaudtaju” klasificeSanai - P/E
(price-to-earnings ratiosjeb akiva cenas attiebu pret p&u uz vienu akciju.Autori atrada
apstipririjumu parmarigas reakcijas hipdtei un nogroja atpakavirzibu?

Ari Copra Choprg), Lakonisoks I(akonishok un Ritters Ritter) sawa petijuma atrada
ekonomiski zmigu parmeérigas reakcijas efektu. Akcijas, kas bija viglie¢ ,zaudtaji”
parsggja ,akcijas-uzvagtajas” par 5-10% gad(atkafba no izmantais procedras).
Izmantojot k& kontroles mairgos firmas lielumu, betas koeficientu un ieprigs
ienesgumu, @armeérigas reakcijas lielums ir 5% gad”armeérigas reakcijas fenomens
visizteiktakais bija mazajm firmam, kuras galvenait piedegja individiem, savukrt lielo
firmu vida parmeérigas reakcijas efekts bijajg. Autori &idu rezulstu interpreicijali
piedavaja hipo€zi par to, ko individalie investori regé parmerigi, savulirt institiicijas
nereage parmerigi. Saji darls autori atrada aizteiktu sezoalo janvara efektu, tau petijuma
pamdits, ka tas nav tikai nodak (tax-loss sellinyefekts?

Drémans Dreman nosauc divus notikumu tipus: Soki, kas ir notikuaktivatori
(event triggerysun Soki, kas ir notikumu pastipéitaji (reinforcing event Akcijas re&e loti
atXirigi uz Siem dadajiem Soku tipiem un to ietekme uz papain un nepopudram
akcijam ir dazda. Ja akcija ir popatla un notiek negats Soks, attieksme pret 5o akciju
mairas, Saj gadjuma Soks ir notikumu aktivators, investoirgkata uz leju savas gaidas
attieaba pret So akciju. Savakt pozitvs Soks akcijai, pret kuru investori nogkauSies

labveligi ir notikumu pastipriatajs, tas latiski neietekngés uzskatus par akciju, jo no ,labas

! De Bondt W. F. M., Thaler R. Does the Stock Ma®eerreact? The Journal of Finance, Vol. 40, NA.984.
(Jul., 1985), p. 793-805.

% Jegadeesh N., Titman, S. 1993." Returns to Buwiimners and Selling Losers: Implications for Stddérket
Efficiency," Journal of Finance, American Financgs@éciation, vol. 48(1), pages 65-91, March

% Cubbin E Eidne M andFirer, C. 2006. Mean reversion on the JSE. Investment Ams|$3: 39-47

“ Chopra, N., Lakonishok, J.,Ritter, J.R., 1992. Me#mg abnormal performance : Do stocks overredmtiPnal
of Financial Economics, Elsevier, vol. 31(2), pagd5-268, April.
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akcijas ir sagai@mi labi rezulsti. Drémans zino, ka veiktajos §ifjumos gan negatu, gan
pozitivu Soku ietekme uz nepopatim akcigm ir lab\eliga, bet popuakas akcijas cieS no
Sokiem. $du efektu Demans dokumeagtar ciparu izteiksr. Pozitvu Soku iespaial
nepopuiras akcijas prspeja tirgu par 8.1% gaxl savulirt uz popuiram akcigm pozitvie
Soki neatstja batisku iespaidu. Negatu Soku ietekra nepopudras akcijas krita tikai par
0.4% gad, savulirt popukras akcijas no negafajiem Sokiem cieta daudz&jpgak — tas
gada laikk ienesa par 9% mak nela tirgus.

Drémans skaidro, ka ne Soku skaits, ne Soku lieluragejeeizskaidrot asimetrijas
iemeslus, kpéc pozitva Soka ietekra nepopuiras akcijas prsggja tirgu, bet negata Soka
ietekn® popubras akcijas guva slikkus rezulitus nelk tirgus. Demans apgalvo, ka
skaidrojumsgmekk investoru psiholgija. Pagtnes ekstrapatija (extrapolatior) nakotrg,
reprezentativitte (representativeneysnotikuma nesenumsecency un ie\erojaniba
(saliency ir batiski faktori investorudmuma veido$an' .

Atkins un Dils Dyl) veica emprisko getjjumu, npemot \&ra transakciju izmaksas un
secirgja, ka, lai ar parmérigas reakcijas fenomens eksigh ir statistiski noumigs, t&u ta
apjoms ir pavisam neliels satinot ar transakciju izmaks. Tadgjadi autori secina, ka nav
pieradijumu tirgus neefektivittei, janem \era transakcijas izmaksés.

Cuangs Chuang un Li (Lee pétija parmérigas farliecibas hipaizi, lai izprastu
istermna impulsa un ilgtermpia atpakévirzibas efektus uz ASV datiem. Autori sega) ka
akciju cenas uz pritto informaciju sakotngji reage nepietiekoSi, fc tam reg¢ parmerigi un
vélak notiek korekcijas process. Cenu reakcija uz gublinfornmaciju ir nepietiekosa, bet
ilgtermina lidzsvara @rtibas tiek sasniegtas bez izteiktas atpakabas. &tad autori
seciraja, ka @rdroSi investori prmerigi regse uz privato informaciju, bet rege nepietiekosi
uz publisko inforraciju. Saj darka tiek atrasts apamatojums tam, ka investori tirgo
agresvak gadjumos, kad wiu pargoSanas Kidas izidas mazkas, apstiprinot uz sevis
attieciri$anas noslieci, ko apraksta Daniels, Hir$leiferSubrahmanjams.

Loti interesants ir Tarund &run), Rolla Roll) un Sumbrahmanjama darbs, jo6tqt
Nujorkas fondu birz (New York Stock Exchangeotéto kopaniju akcijas, autori secina, ka
dienas ienagumi ir serili neatkargi. Tatad]oti isos horizontos autori atrodjas formas

efektivitati tirgt intenvalos no pieam minitém lidz vienai dienai. Noaéla seciajuma izriet

! Dreman D. Investor Overreaction. In Lifson,L.,GeR. The psychology of investing, New York : Wiley999
2 Atkins A.B., Dyl E.A. Price Reversals, Bid-Ask ®@ads, and Market Efficiency. The Journal of Finahand
Quantitative Analysis, Vol. 25, No. 4 (Dec., 1990),535-547
% Chuang, W.l.,Lee,B.S.,2006. An empirical evaluaitid the overconfidence hypothesis. Journal of Bamk
Finance, Elsevier, vol. 30(9), pages 2489-2515{e¢Beiper.
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interesants jaajums par tirgus anoatijam un neefektiviti — autori noida, ka @rtigs
nakotnes ptijjumu temats ir tas,aktirgus noistermna efektiviaites noak [idz neefektiviitei
ilgtermina pargojanibas form.*

Analizgjot istermpa pédnu, JegadesSs un Titmans secina, iiasks faktors ir akciju cenu
parmeriga reakcij&

Du sav darka noradija uz to, ka mazajos tirgosito jabit vairak neskaidibas un
informacijas difizijai jabut Icnakai. Sagaidms, ka autokoretijas $idos tirgos s tdas, k
norada biheiviotlie moddi — pozitvasistermha un negawvas ilgtermha. Du ka emprisko
piemeru min 4 mazos tirgus — Austrijas, Kolumbijas, Sasiun Nderlandes —, kur

autokoreicijas ir pozitvasistermia un negavas ilgtermpa.’

Empiriskie péetijumi par Baltijas akciju tirgiem

Emprisko Etijumu skaits par Baltijas akciju tirgiem ir ierobéoPirmais ziamais darbs par
parmerigu reakciju Baltijas akciju tirgos ir Kaim un Kuzecova 2001.g. darbs. Autori
izmantoja Hoves un De Bondta ualdra metodolgiju un petijjuma periods bija 1997.gdkz
2000.g. Autori izmantoja néths ieneggumu datus par 8 akain Latvija, 7 — Igauni un 6 -
Lietuva. Izmantojot Hoves metodalgu, autori ka notikuma litiskuma tmeni iz\elgjas 5%
un testSanas periods bija 12 ridds gc notikuma (pc virsnornzla nedtlas ienegguma
konkretajai akcijai). 1zteikta statistiski nimiga @rmeériga reakcija tika atrasta Tallinnas
fondu birz, S&du rezultu autori skaidro ar to, ka likvidite Saj tirgu ir lielaka, savukrt
parmériga reakcija ir likwdo tirgu anoralija. Rigas fondu birz tika atrastastermha
parmeriga reakcija, savukt Lietuvas fondu birz tika konstadta tikai parndriga reakcija uz
negaivam zipam. KaiminS un Kuzecovs sprieda, ka 2-3 gadu & Latvijas un Lietuvas
birZzas parmeriga reakcija vagtu Klat tikpat izteikta l& lgaunija. Izmantojot De Bondta un
Talera metodolgiju, autori analizja tikai Latvijas un Igaunijas tirgus, Lietuvaggtiis netika
analiZts, jo nebija pietieko3a narojumu skaita, lai izveidotu vajatipos portféus’

Ar parmerigu reakciju saisti darbi ir getijumi par impulsa efektu, agadi petijumi tikusi

veikti Baltija. Pirmais ziadmais darbs par impulsa efektu Baltijas tirgos imi&is un Urba

! Tarun, C.,Subrahmanyam, A. , Roll, R.W. Evidenoehe Speed of Convergence to Market Efficiency
(November 3, 2003). UCLA Working Paper. PieejaraSdaist <
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac? 8i2408>
2 Jegadeesh, N., Titman, S., 1995. Overreactiorgyel Reaction, and Contrarian Profits. Review ohRtial
Studies, Oxford University Press for Society fondficial Studies, vol. 8(4), pages 973-93.
® Du, 2003. Three Essays on Stock Market AnomalBesavioral Finance, and
Financial Econometrics. Morgantown: College of Besis and Economics
at West Virginia University, 2003
4 Kaimins J., Kuznecovs, . Is it possible to easn@mal returns on stock market anomalies at Bsitick
exchanges? Riga : Stockholm School of Economi€dga, 2001.
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2007.g. darbs, kas atrod statistiskiimagu impulsa efektu Baltijas akciju titg3 menesu
tureSanas stragija ar 12 ngnesu formcijas periodu bija visienggaka ar apngram 6% gada
ienesgumu? .

Sakéa un Stankevs fEtija Baltijas akciju tirgu perictino 2000.g.10z 2009.g. un secij,
ka Baltijas tirgos ir nosrojams impulsa efekts. Impulsa s&@&ja Java nopelft teotiskos
virsnormalos ieneggumus, bet impulsa stegja, nemot \era likviditati, bija vel veiksnmigaka
nela tira impulsa straigija. Lielakos virsnornalos ieneggumus pelfja 3 nenesu tugSanas
stratgija ar 6 neneSu formcijas periodu, vidji Sada stratgija deva ap 5% gada iengamu.
LZaudetaju portfdu” ienesgumi bija nelatiski, impulsa stragija penas negji bija
~uzvaretaju” portfeli. Autori secirja, ka impulsa efekts pazuddika statistiski nenamigs)
tirgus lejupsides fize.?

Barauskas un Noreika 2010.@tjuma par Baltijas tirgu sechja, ka impulsa stragijas
ienesgumi ir pozitvi, tacu statistiski nenamigi. Impulsa ienagumu nesgja izskaidrot
augsiiks sisteratiskais risks vai izréra, \ertibas un augsmesdlue vs. growthprémijas.
Tacu impulsa portfg bija tadi, kas saswéja no diezgan nelikdam akcigm. Lidzgi ka
Sakéas un Stankeva darla af Barauskas un Noreika darpdnas negji bija ,uzvaretaju”
portfdi. Barauskas un Noreika afklari, ka impulsa ienégumi ir pozitvi korelcti ar
ekonomikas aistibas fizi — impulsa ienagumi ir tendenceid augsikiem ekonomikas
augSanasake. Barauskas un Noreika secina, Kéijpma rezuliti ir pretrura ar efekiva tirgus
hipotezi un ka biheivio&lo finanSu skaidrojums vaik atbilst emfriskajiem rezulitiem —
tirgus gentu neracioflie Iemumi uzdzen ,akciju-uzvataju” cenas ekonomikas augSanas

faze, bet ekonomikas lejupsk af ,akciju-uzvagtaju” cenas gd lejup?

! Maniusis V., Urba, M. Short Run Momentum And Stdgarket Efficiency : Case Study Of The Baltic State
Riga : Stockholm School of Economics in Riga, 2007.

2 Sakéa E., Stankevs K.. Momentum and Liquidity : Evidence from theltRaStock Market. Riga : Stockholm
School of Economics in Riga, 2010.

% Barauskas, L., Noreika, J. Momentum in Mature Bnierging Markets under Different Market Statese: th

Case of the Baltic Region. Riga : Stockholm Scluddconomics in Riga, 2010.
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2. DATU IZV ELE UN METODOLO GIJA

Datu izvele

Petijjuma tika izmantotas NASDAQ OMX birzasajaslag sniegis pret korporavajam
izmainam korigetas akciju cenu laika rindas periodo 2000.g. janara lidz 2012. gada
apilim.*

Analizéjamai izlasei tika iz#létas tikai Baltijas Oficilaja sarakst ieklauts akcijas (sk.
tabulu), kopskait 37, ta&u nepietiekoSa laika rindu garumd @ uzmémumu (Lesto AB,
Lietuvos energija AB) akcijas bijaignem no izlases, ja$ nebija dagas izmantoSanai,
stradajot ar iz\eléto metodolgiju. Lidz ar to tika stidats ar 35 ugémumu akcigm, tau
dazidos posmosatak apraksitu kriteriju del izlase tika samazita un dazas no akai
iznemtas no anaes.

Ka aproksinacija bezriska ieneégumam tika izmantotasagijas valsts obligcijas ar
tureSanas periodu 3 &nesi, ienegumu dati tika iegti no Thomson Reuters datiges. kKa
norada Biiks (Brookg un Skinnerskinne}j, Ss likmes ir vienas no pietrotakajam bezriska
likmes modedSanai®

Tirgus ienemyums tika defiats kh OMX Baltic Benchmark Gl indeksa iengams,
indeksa ¥@rtibu laika rindas tika iegas NASDAQ OMX birzas @jaslap. Tabula sniedz
parskatu [ar Baltijas Ofickla saraksta ak@m un Emumu par to ielauSanu vai igzemSanu no
izlases. Akcijas numurs &djiabub izmantots artalak rezulttu tabuks, lai sasinati apametu

akcijas nosaukumu — s1 atbilst akcijai nr.1 talpelb usaémuma Apranga akd@pm utt.

! OMX grupas najas lapa. <http://www.nasdagomxbaltic.com/markeg#painlist&lang=Iv> Resurss apskat
2012.g. 15. maij

2 Brooks,C., Skinner,F. 2000.What will be the ris&ef rate and benchmark yield curve following Euespe
monetary union? Applied Financial Economics, Tagod Francis Journals, vol. 10(1), pages 59-69.
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Tabula 2.1.

Baltijas Oficiala saraksta akcijas, to tikeri un Emums par ieklausanu izlag

Nr. | Tikeris Nosaukums leklauSana izlag
De Bondta un dlera (DBT) metodolgija: ieklauj
1| APGIL Apranga visos (no 1.1z 11.) formcijas periodos
2 | ARCAT Arco Vara DBT: ieklauj sikot ar 8. formcijas periodu
3| BLTAT Baltika DBT: ieklauj visos forracijas periodos
4| CTS1L City Service DBT: ieklauj sikot ar 8. formcijas periodu
5| EEG1T Ekspress Grupp DBT: ieklauj sikot ar 8. formcijas periodu
6 | GRD1R Grindeks DBT: ieklauj visos forracijas periodos
7 | GRG1L Grigisks DBT: ieklauj visos forracijas periodos
8 | HAELT Harju Elekter DBT: ieklauj visos forracijas periodos
9| IVL1L Invalda DBT: ieklauj visos forracijas periodos
10 | LDJ1L Lietuvos dujos DBT: ieklauj visos forracijas periodos
11 | LES1L LESTO AB Neielauj nepietiekoSa n@vojumu skaita &
12 | LNA1L Linas Agro Group DBT: ieklauj 11. fornacijas period
13 | LNR1L Lietuvos energija Neielauj nepietiekoSa n@vojumu skaita &
14 | LSC1R Latvijas kgnieaba DBT: ieklauj sikot ar 3. formacijas periodu
15| MRK1T | Merko Ehitus DBT: ieklauj sikot ar 9. formcijas periodu
16 | NCN1T Nordecon DBT: ieklauj sikot ar 7. formacijas periodu
17 | OEGIT | Olympic Entertainment Group DBT: ieKlauj sikot ar 8. formacijas periodu
18 | OLF1R Olainfarm DBT: ieklauj visos forracijas periodos
19 | PRF1T Premia Foods DBT: ieklauj 11. fornacijas period
20| PTRIL | PanesZio statybos trestas | DBT: ieKauj visos formcijas periodos
21| PZV1L Pieno ?vaigZib DBT: ieklauj visos forracijas periodos
22 | RSU1L Rokigkio gris DBT: ieklauj visos forracijas periodos
23| SAB1L Siauliy bankas DBT: ieklauj visos forracijas periodos
24 | SAF1R SAF Tehnika DBT: ieklauj sikot ar 5. formacijas periodu
25 | SAN1L Sanitas DBT: ieklauj visos forracijas periodos
26 | SFGAT | Silvano Fashion Group DBT: ieklauj visos formacijas periodos
27 | TALAT Tallink Grupp DBT: ieklauj sikot ar 7. formacijas periodu
28 | TEO1L TEO LT DBT: ieklauj visos forracijas periodos
29 | TKM1T | Tallinna Kaubamaja DBT: ieklauj visos forracijas periodos
30 | TPD1T | Trigon Property Development DBT: ieKlauj visos formicijas periodos
DBT: ieklauj sikot ar 7. formacijas periodu. Hoves
31| TVEAT | Tallinna Vesi metodolgija: neiekauj
32| UKB1L | Ukio bankas DBT: ieklauj visos forracijas periodos
33| UTR1L Utenos trikotazas DBT: ieklauj visos forracijas periodos
34 | VBL1L Vilniaus baldai DBT: ieklauj visos forracijas periodos
35| VLP1L Vilky3kiy pienin DBT: ieklauj sikot ar 7. formacijas periodu
36 | VNF1R Ventspils nafta DBT: ieklauj visos forracijas periodos
37| VSNAT Viisnurk DBT: ieklauj sikot ar 8. formacijas periodu
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Metodologija

Ka norada Bodijs Bodig), notikumu gtiSanas metodofgja lauj noteikt, k& kads
notikums iespaido akcijas centEtieks censas kvantifit kada notikuma radio Soku jeb
virsnornilos ienefgumus — stafpu starp sagaino akcijas ien@gumu un realigto. Kopgjo
informacijas ietekmi nosaka,gpot kumulaivos virsnornalos ieneggumus — sumgjot
virsnormlos ienetgumus kat periodi petamaja laika intenala.*

Lai izpctitu parmerigas reakcijas esabu Baltijas akciju tirgos, tika izmantotss¥mas
aizsceju — De Bondta un dlera metodolgija. Papildus tika izmantota umkigiem
principiem balsta Hoves metodolgija. Abu metodolgiju galvenais izptes parametrs ir
no\ertéta modda Kudas jeb virsnorilie ienesgumi.

TestSanai gan ar Hoves, gan ar De Bondta @#leréd metodolgiju tika izmantoti
nectlas ieneggumu dati. Hove nada, ka statistisisipasbas nedlas datiem ir tuviatas tam,
kadas [sc pie@@mumiem nepiecie$amas regresiju &l No Baltijas akciju tirgu datu
viedoKa papildus arguments ir tas, ka laika rindas obezota garumaidz ar to neélas
datu izmantoSana nodroSina pietiekoSuenoumu skaitu, ko gtti sasniegt ar gnesa
datiem.

Izmantojot akciju cenu un OMXBB ke indeksa @rtibu laika rindas, tika apkinati

nectlas ienegumi:

Rj = In(ij,
PO

kur B un R ir atbilstoSi cenas perioda basgun periodaakuma.
Virsnormalie ienesgumi De Bondta un dlera darh tika defirgti tris veidos:
1) ienesgumi virs tirgus ienaguma:
R =R -R,
2) ienesgumi virs tirgus mod@ ienetguma:
U =R ~(@; +B,(R,~R,))
3) ienesgumi virs CAPM modka sagaidmajiem ienegumiem:
up =R —(R; + 5, (R, —R;))
Tacu autori no#dija, ka visi Sie modeizriet no CAPM. Pie tam De Bondts uialérs

noradija, ka empriskie rezulgti, ko ieguva, izmantojot Sos dados pagmiemus, latiski

! Bodie Z. , Kane A., Marcus A. J. Investments. Bdition. McGrawHill/lrwin, 2009
2 Howe, J.S. Evidence on Stock Market Overreactidnalysts Journal, Vol. 42, No. 4 (Jul. - Aug., $98op.
74-77
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neat§iras® Lidz ar to 4 darta tika izmantoti tikai ienggumi virs CAPM modi
sagaidmajiem.
Akciju beta koeficienti tika nartéti, izmantojot mazko kvadéatu metodi, regresijas

forma bija &da:

U, =Rj-R - 4,(R,—R;), kur

Bj ir akcijas beta koeficients jebtjgums pret tirgu, ko var izteikik
_CouR,R,)
" var(R,)

un yir kludas loceklis jeb virsnoralie ienesgumi.

DeBondta un Talera metodolgsiska pieeja
Lai parbaudtu parmerigas reakcijas hipati, petijjuma tika izmantota De Bondta un

Talera metode kumulato virsnornilo ienesgumu testSari.?

Ta ka pieejamas Baltijas datu laika rindas ir iesojamiisakas nek De Bondtam un
Taleram pieejaris ASV akciju cenu laika rindas, tad,s&inot ar autoru metodaigu, tika
veiktas adapcijas [Etamajiem datiem — iz&8l&ti nectlas ieneggumi (menesSa ienagumu
vieta), portfda formacijas perids tika defigts ka 52 nedlas pirmaj gadjuma un 104 neélas
otraja gadjuma (36 nEnesu viel). Izmanotais tldSanas periods bija tikpat gaEformacijas
periods — atbilstoSi 52 un 104 @k (De Bondta unalera darla — 36 nenesi). De Bondta
un Talera laika rindas #va veidot 16 daidus tueSanas periodus, savarkSap petijjuma tiek
analizti 11 un 6 tuéSanas periodi. Sekojot Hoves pignam, akcija tika analéta tados
gadjumos, ja nogrojumu skaits forrcijas un tuesanas periad(kati) bija vismaz 30.
Laikam ejot un padoties jauAm akcigm, s tika pievienotas arat.

Portfdu veidoSanas (foracijas) periodi tika izelé&ti ta, lai nodroSiatu maksinali
iesfejamo novrojumu skaitu, izmantotojot pieejamo akciju cenddarindu garumu pericd
no 2000.gada janva lidz 2012. gada aghim.

Analize tika veikta, pirmit, izmantojot 12 vienu gadu garus periodus unaotrk
izmantojot 6 divus gadus garus periodusdé]adi anaize bija 11 fornacijas periodi un 11
testSanas jeb na@rteSanas periodi (pietnam, izmantojot 1. periodu laika intéi& no
2000.gada 19. martadkz 2001. gada 11. maijana kormacijas periodu, 2. periods no 2001.

! De Bondt W. F. M., Thaler R. Does the Stock MaKReerreact? The Journal of Finance, Vol. 40, NA.9B4.
(Jul., 1985), p. 793-805.
“Turpat
 Howe, J.S. Evidence on Stock Market Overreactidnalysts Journal, Vol. 42, No. 4 (Jul. - Aug., $98op.
74-77
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gada 18. maijadiz 2002. gada 10. maijam tika izmantoiddstSanas periods).aPskats far

periodu laika intersliem ir apkopots tabal

Tabula 2.2.

Analizeéjamie periodi un laika intervali

Periods Laika intervals (1) Laika intervals (2)
1. periods 2000.05.19 - 2001.05.11 2000.05.19 223010
2. periods 2001.05.18-2002.05.10 2002.05.17 - 23043
3. periods 2002.05.17-2003.05.09 2004.05.14 - 230685
4. periods 2003.05.16-2004.05.08 2006.05.12-2008205
5. periods 2004.05.14-2005.05.06 2008.05.09 - 23180
6. periods 2005.05.13-2006.05.05 2010.05.07- 2@1270
7. periods 2006.05.12-2007.05.04
8. periods 2007.05.11-2008.05.02
9. periods 2008.05.09-2009.04.30
10. periods | 2009.05.08-2010.04.30
11. periods | 2010.05.07-2011.04.29
12. periods | 2011.05.06-2012.04.27

Testa procetta ieHauj &idus sgus:

1. Katrai no akcigm tiek norteti virsnormilie ienesgumi (residual return¥ Gj virs

lidzsvara akvu cenoSanas modeCAPM (Capital Asset Pricing Modgpareota
ienesguma:

aj = Rj - (R _/Bj(Rm -Ry)), kur

Rr aproksimacijai izmantotas ¥icijas valsts obligcijas ar 3 minesu tugSanas periodu,
savukirt Ry aproksinacijai izmantotsSOMXBB kopgja indeksa ienagums.

. Katrai akcijai tiek apgkinati kumulatvie virsnornialie ienesgumi formacijas period,

tas ir, iepriek§am 52 (otraj gadjuma — 104) nedlam pirms tuéSanas perioda:

t=—52

CU, = > u,
=0

3. Kumulatvie virsnornalie ienesgumi tiek rangti no lielaka uz mazko.

4. Tiek veidoti portféi no lielaka kumulatva virsnornala ienesguma akcigm (,akciju-

uzvagtaju” portfelis) un mazka kumulaiva ienesguma akcigm (,akciju-zaudtaju”
portfelis) — kogja virsnornialo ienesgumu sadajuma auggjie 35% un apakiie
35%. Tatad izveidotie ,akciju-uzva&taju” un ,akciju-zaudtaju” portfeli ir balsfti uz

pagitnes virsnorralajiem ieneggumiem.
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. Visam portfet esoSajm akcigm tiek apekinats kumulaivais vickjais virsnornalais
ienesgums cumulative average residual retudns atsevii ,akciju-uzvagtaju” un

»akciju-zaudtaju” portfelim:

t
CAR\/,n,t = Z ARN,n,t
t=1

t
un analgiski CAR ., => AR .,

t=1
kur AR =Zﬁ

]
j=1

. Tiek apgkinatas vicjas CARvertibas ,akciju-uzvataju” un ,akciju-zaudtaju”

portfelim:
CA
ACAR,, =) S’“
CA
un ACAR, =’ nF{'t :

. Parmérigas reakcijas hipates pargojums ir &ds: ACARy: <0 un ACAR (>0 un
tatad [ACAR_;— ACARy] >0

. Lai testtu, vai pasitv statistiski nommiga atgiriba starp portfigem, nepiecieSams
estimators CAR dispersijai, De Bondts uilefs pafida, ka tas ir&ls:

57 - > wi(CAR,, —ACAR, )* +> 1 (CAR ., — ACAR,)?
- 2(N -1)

257

Ar divam vierada iznera N izlagm, videjo starpbas dispersija ir vieada ar:

un t-statistika ir:

T - ACAF{’t — ACAF%V’t
t 232
N

Sadu t-statistiku var atrast katram n@mesiem, téu ta nevar kalpot k neatkaigs
pieradijums.

. Lai izdafitu spriedumu par to, vaialla meneg t vidgjais virsnornalais ieneggums dod
devumu ACARyvai ACAR_ i, var testt, vai tas ir statistiski namigi atirigs no O.

»AKCiju-uzvaretaju” portfela izlases standartnovirze ir vieta ar:
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. - JZ N2 (ARy o — AR,,)’

(N-1)
AR, izlases standartidas estimators ir viads ar:i
JN

un t-statistika ir:

A
T = ARu

S

N

Analogiski zaudtaju portfelim:

. - Jzn”l(ARL,n,t—ARL,tV i < AR
(N~ kY
N

Hoves metodolgiska pieeja
Ka papildus metodolgija tika izveléta Hoves metodofgja. Pielietojot Hoves

metodol@iju no izlasesgiznem akcijas, kuru ienggumu laika rindas nav pietiekoSi garas,
un akcijas, kuim apskataja periodi nebija ,,notikumu” (notikums —gifjuma definetaja
konteksz). *

Mode€a nowrteSanai k& periods pirms notikuma tika izketas 52 neélas. Rc notikuma
periods tika defigts ka 52 nedéas, akot ar ned]u pzc notikuma. Kati 52 ned]u periodi
bija nepiecieSami vismaz 30 raejumi, [idz ar to katrai notikuma nei (t) tika @rbaudts,
vai laika t=—52 un lailg t=52 kat# bija vismaz 30 notikumi.iSemesla @] notikumu izlase
tika samaziata.

Ta ka Hoves metodolgija izmantotais periods ir 52 ngds, tad pd¢jais notikums,
kuru iesgjams iekaut analkze ir 2011.9. apia edeja nedtla. Savukrt, ta ka petijumam
nepiecieSami vismaz 105 raejumi — 52 nedlas pirms notikuma, notikuma rid un 52
nectlas [@c notikuma, tad ugmumi, kuru akcijasaka kotties Ec 2010.g. 30.apla
nevagja tikt ieKlauti izlas.

Tris umeémumu akcijas (Lesto AB, ig¢&uts oficiilaja sarakst no 2011.g. 17.jariva,
AS Premia Foods, i¢hkuts gkot ar 2010.g. 5. maiju, un Lietuvos energija A&klauts no
2011.g. 1. septembra) netika anatlis nepietiekoSas iengamu laika rindas garuma&ldsis

! Howe, J.S. Evidence on Stock Market Overreactiénalysts Journal, Vol. 42, No. 4 (Jul. - Aug., 898op.
74-77
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korekcijas @l no notikumu izlases tikaiemts tikai viens notikums — Lesto AB alatij, jo
pargjam akcigm notikumu nebija).

Uznémuma Tallinna Vesi AS akcijas netika analas, jo neviens no notikumiem
neatbilda ptijjuma izmantotai notikuma definijai (akcijas nedlas ienegyumi s\arstijas
robezs no -14%1dz 14%). Dazi no notikumiem notik&@2011.g. apta, kas niva Sos
notikumus iekaut analzé (metodolgiskas pieejas ierobezojums). Dazi notikumi notika pirms
2001.g. 5. janara,ar tie bija giznem no izlases. So iemeslel dizlase tika samazite.

Notikuma defificija Hoves dar® bija 50% cenasapums (&ds notikums ir ,labas
zinas”) vai 50% cenas kritumsa@s notikums ir ,sliktas zias”) kada no (Etita perioda
nectlam . lzpstot Baltijas akciju ienagumus, tika seciits, ka 50% barjera Baltijas akciju
tirgu konteksa ir parak augsta. Pirmie zamie Etnieki Baltija, kas izmantoja Hoves
metodolgiju, bija Kaimins un Kuziecovs, viiu petijuma notikuma defiicija bija 5% kpums
vai kritums? Izpetot Baltijas tirgu datus par periodu no 20001idz [2012. g. ajiim, tika
secirats, ka &da barjera ir par mazu. Pielik@maplikojami at€li ar cenu vi@jo un intenélu.
Darla tika noteikta 20% barjera, lai akciju cenapkmu uzskatu par ,lalim zipam” un
akcijas cenas kritumu uzskiat par ,slikéim zinam”, sads imenis ir piendrots un Baltijas
datiem atbilstagks neki 50% vai 5% barjera.

Dazi no notikumiem bija laik]oti tuvi — ieneggumi @arsniedza noteikto 20% barjeru
vairakas nedlas gc kartas. Ta ka sadi notikumi vagtu bit sava starf saisiti nevis
neatkatgi, tad tie tika apvienoti. ApvienoSana tika notaikotikumiem, kas notika 35 dienu
laika — ja visi ieneggumi Saj periodi atbilda notikuma defiicijai, tad tie tika prklasificeti
par vienu notikumu. &la apvieno3ana papildus samagmotikumu izlasi. Bc visu
ierobezojumu izpildes, notikumu izlase g&8fa no 182 notikumiem — to starpija 101
Jlabas zhas” un 81 ,sliktas zias”.

Hoves metodolgijas hitiba ir Etit virsnornmilos kumulalvos ienegyumus gc
notikuma. Brmérigas reakcijas esaba atbilst negatiem virsnornalajiem ienetgumiem gc
.laba” notikuma un poziviem virsnornalajiem ieneggumiem g@c ,slikta” notikuma.
Virsnormalos kumulaivos ieneggumus un ,labo” un ,slikto” notikumu virsnoratos videjos

kumulaivos ienegyumus apikina analgiski De Bondta un dlera metodolgjjai.’

! Kaimins J., Kuznecovs, |. Is it possible to easn@rmal returns on stock market anomalies at Baitick
exchanges? Riga : Stockholm School of Economi€dga, 2001.
2 Howe, J.S. Evidence on Stock Market Overreactidnalysts Journal, Vol. 42, No. 4 (Jul. - Aug., $98op.
74-77
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3. DARBA REZULT ATI UN TO ANAL IZE

De Bondta un Talera pieeja
Pirmais gadijums: form acijas un tureéSanas periods 52 neglas

,Uzvaretaju” un ,zaudetaju” portfe/u kompozija

Veicot testu ar De Bondta ural€ra metodolgiju, katram no teg8anas periodiem tika
izveidoti ,akciju-uzvagtaju” un ,akciju-zauctaju” portfeli. leklauSanas kritijs portfeli bija
akcijas kumulavie virsnornialie ienesgumi formacijas period. Dazdos anakes posmos
akciju skaits Sajos porties bija daZds, jo laikam ejot un biiZzpa®kdoties jauam akcigm,
vargja veidot portf¢us no aizvien liglka akciju skaita. Inforfcija par visu 11 periodu (P1
Iidz P11) anali@to akciju kumulatvo virsnornalo iepemumumu (CU) 65. un 35. percentiles
vertibam, akciju skaitu ,uzvataju” un ,zaudtaju portfdos” un analizto akciju skaitu ir
apkopota tabal

Tabula 3.1.

Parskats par visu analizéto periodu CU, portfela skaitlisko sasivu un analizeto akciju
skaitu

Pl P2 P3 P4 P3 P P7 Pg P9 P10 P11

CU 65. percentile 22.73% (13.40% |29.48% |42.45% |36.26% [23.41% [6.90% |(4.95% |-19.87%|12.74% |13.83%

CU 35. percentile -9.01% |-5.67% |-3.13% |21.49% |19.87% |-17.66%|-12.40% [-21.51% |-41.04%|-14.21%|-0.48%

Uzvarétaju skaits 3 3 8 8 8 9 10 11 12 12 12
Zandétau skaits ] ] 8 8 8 10 11 12 12 12
Analizeto akciju skaits|21 21 22 22 23 24 27 32 33 33 35

Pirmap formacijas period portfdu veidoSanai tika analita 21 akcija. lzveidotie
»=akciju-uzvagtaju” un ,akciju-zau@taju” portfeli katrs sagivéja no 8 akcigm. Kumulaivo
virsnormalo iepémumumu sadguma 65. percentilesevtiba bija 22.73%, visas akcijas ar
kumulatvajiem virsnornalajiem ieneggumiem vieadiem ar $o un virsis \ertibas tika
ieklautas ,akciju-uzvataju” portfel.

Sis portfelis sagvgja no akciim Vilniaus baldai (VBL1L), Pieno Zvaigzd (PZV1L),
Baltika (BLT1T), Tallinna Kaubamaja (TKM1T), Trigon Rrexty Development (TPD1T),
Lietuvos dujos (LDJ1L ), Pané¥io statybos trestas (PTR1L), Invalda (IVL1L), gési
nosauktas,akot ar visliehkajiem kumulatvajiem ie@émumiem 52 neglu period.

Kumulaftivo virsnornalo ienesgumu sadajuma 35. percentilesevtiba bija —9.01%,
visas akcijas ar kumul@gjiem virsnornilajiem ienefgumiem vieadiem ar So un zemss

vertibas tika iekautas ,akciju-zaugtaju” portfel.
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Sap portfef ietilpa akcijas TEO LT (TEOLL), Ventspils nafta (VNF1Rkio bankas
(UKB1L), Harju Elekter (HAELT), Rokiskiomis (RSU1L), Utenos trikotazas (UTR1L),
Siauliy bankas (SABLL), Silvano Fashion Group (SFGAT) jakmosauktasikot ar
visnegalvakajiem kumulatvajiem immémumiem 52 neglu periodi. Parskats jar pirma

formacijas perioda akcim ir aplikojams tabui.

Tabula 3.2.
Parskats par pirm a formacijas perioda akcijam

N.p.k.| Akcijas tikeris | Novérojumu sk. CU Lémums

1 VBLIL (s34) 48] 213.87%|Ieklaut akciju-uzvargtajn” portfel
2 PZVIL (s21) 51| 81.62%]|leklaut _akciju-uzvarétau™ portfel
3 BLTIT (s3) 52| 49.61%]leklaut akciu-uzvarétau” portfel
4 TKMIT (s29) 52| 44 97%]leklaut _akciju-uzvarétau™ portfel
5 TPDIT (s30) 52| 41.72%]leklaut akciu-uzvaréta” portfel
6 LDJIL (s10) 42[  4025%|Teklaut _akciju-uzvarétaju” portfel
7 PTRIL (s20) 52| 24.33%]leklaut akciju-uzvarétau” portfel
8 IVLIL (s9) 51| 22.73%]leklaut _akciju-uzvarétaju™ portfel
9 SANIL (s25) 2] 18.79%

10 |GRGIL (s7) 52| 1423%

11 |GRDIR (s6) 52l 005%

12 |APGIL (s1) 36| 3.24%

13 |OLFIR (s18) 52 -367%

14 [SFGAT (s26) 52| -5.01%]leklaut _akciu-zaud&tau” portfel
15 [SABIL (s23) 52| -9.64%]leklaut _akciju-zaudetaju” portfel
16  |UTRIL (s33) 52| -15.95%]leklaut _akciu-zaud&tau” portfel
17 |RSUIL (s22) 52| -17.82%]leklaut _akciju-zaudetaju™ portfek
18 |HAEIT (s8) 52| -27.57%]leklaut _akciu-zaud&tau” portfel
19 |UKBIL (s32) 52| -28 75%]leklaut _akciju-zaudetaju™ portfek
20 |VNFIR (536) 52| -36.82%]leklaut _akciu-zaud&tau” portfel
21 [TEOIL (s28) 47| -59.81%|Teklaut _akciju-zaudetau™ portfel

Vilniaus baldai (VBL1L) lutiski parspeja indeksu apikojama periodi, 52 nedlu laika
akumugjot virsnormalos ieneggumus @ari 200%. Savukrt TEO LT ieneggums vaiikos
periodos krita zem tirgus iengsma, gada laikakumugjot negaivus virsnornalos
ienesgumus ap -60%.

Analogiski veicot apekinus, tika noteikta portie kompoazcija pargjiem periodiem.
Otraja, treSaj, ceturtad, piektap periodi portfdi tapat sasivéja no 8 akcgm ,uzvagtaju” un
8 akcipm ,zaudttaju” portfeli, sestaj — pa 9, sefaja — pa 10, astotajpa 11, deitaja,
desmitaj un vienpadsmitaj— pa 12 akcijm kata no portféiem. Apkopojums par visu
periodu anake ieklautagm akcigm ar akcijuisajiem nosaukumiem (sk. Baltijas Ofila
saraksta tabulu akciju at&ifumiem), no¥rojumu skaitu un kumulatajiem virsnornilajiem
ieneémumiem sakrtotiem dilstod kartiba atrodams tabal akcijas, kas ietilpst ,,uzvataju” un

.Zaudketaju” portfelos ir iekasotas pelka krasa.
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Kumulatvie virsnornalie iegemumi
Attela aplikojama vidjo kumulatvo virsnornalo ienemumu (ACAR) dinamika no

pirmas lidz piecdesmit otrajai néthi, ieaujot pilno periodu (no 2001.gada 18. maigz |
2012. gada 30. agtim), tatad 11 daZdus tueSanas periodus. \ds nedlas no t=11dz t=52
uzvagtaju vidgjie kumulatvie virsnornalie iepémumi ir virs zaudtaju vidgjiem
kumulaiviem virsnornmaliem ienémumiem. Starfiba starp ACAR ir statistiski n@rniga pie
1% hatiskuma tmena, gikot ar piekto tugSanas neddu (uzvattaju un zaudtaju ACAR, ka
af to starpbas t-\ertibas skat pielikuma, ar petku iekrasoti 5% ktiskuma tmenn statistiski
atirigi ACAR). Lidz ar to prmerigas hipatzes pargojums par saka@ou [ACAR, (—
ACARw ] > 0 neizpildss, jo @Etijuma rezuliti norada uz piliagi pregjo. Tatad Baltijas akciju
tirgos nevar secit par @rmerigas reakcijas ktbatni. TieSi pregji — ACAR dinamika liecina
par impulsa efektu tirgos — ,akcijas-uz#tajas” turpina uzidit labus rezulttus, prspejot
tirgu, savuldrt ,,akcijas-zaudtajas” turpina uzidit vajus rezultus, pelnot ien@gumu, kas ir
zeniks par tirgu. ,Uzvadtaju” portfelis parsggja tirgu vickji par 13.72% gada laik(52.
necla), savukirt tirgus @rsgEja ,zaudtaju” portfeli par 2.52%. &dejadi starpba starp
ekstemo portféu ACAR ir 16.24%, T starfibas t-@értiba ir -18. $starpiba ir izteikti liekka
par De Bondta unalera darla apraksito — 12 ngneSu tugSanas laik So autoru nosrota
starpba starp ,zaugtaju” un ,uzvartaju” portfelu, kas tika izveidoti §c 3 gadu forrcijas
perioda, ACAR bija tikai 5.4%.

De Bondta un Tlera [gtijjuma parmerigas reakcijas efekts bija asimterisks —
,Zaudetaju” portfelim tas bija izteikiks nela ,uzvaretaju” portfelim. Saji petjjuma
Luzvaretaju” portfela impulsa efekts ir ligks par ,zaudtaju” impulsa efektu.
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Attéls 1 Otrais gadjums: ACAR analize pec De Bondta un Talera analfizes

Lai gan visu twSanas periodu ACAR neuiia @irmerigajai reakcijai rakstagu
trendu, armeriga reakcija, iesgams, var tikt nogrota kada no tugeSanas periodiem.

Tabuk apkopoti 52 neflu kumulaivie virsnornalie iepémumi (CAR) ,uzvagtaju” un
.Zaudetaju” portfeliem kate no tugSanas periodiem un \dge kumulaivie virsnornalie
ieneémumi (ACAR). Tikai otrag un desmita periodh zaudtaju kumulatvie virsnornalie

ienémumi 52 nedlu periodi parsniedz uzvaataju.

Tabula 3.3
Parskats par visu tur éSanas periodu ,uzvagtaju” un ,zaud etaju” CAR 52. nedéla

Uzvarétaju CARs2 |Zaudétau CARs:
P2 -6.74% 1.98%
P3 39.93% 10.22%
P4 39.33% 23.29%
P3 44 T4% 25.09%
P6 31.37% -1.72%
P7 25 45% -23.65%
P3 -13.78% -13.24%
PO -20.57% -42.10%
P10 -8.66% 11.44%
P11 14.07% 5.98%
P12 5.81% -15.99%
ACAR 13.72% -2.52%
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Attela aplikojama oté perioda CAR dinamika. Turpik, sekojot Barauskas un Noreika
paraugam, tiks lietots apmejums forma 52/52, lai noiditu formacijas perioda un tésanas

perioda garumu néghs !
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Atteéls 2 52/52 Ota perioda CAR dinamika

Otraja periodi [idz 13. tuéSanas netai gan ,uzvagtaju’ , gan ,zaudtaju” CAR ir
negaivs, noadot uzislaiadgu impulsa efektu ,zawthju” akcijam, bet atkapairziSaras
efektu ,uzvaétaju” akcijam. ,Uzvaktaju” portfela CAR paliek negats visa perioda garum
Savukirt ,,zaucttaju” portfela CAR Kast pozitvs ar 24. neglu. Tadgjadi otrap periodi ir
noverojams f@armerigas reakcijas efekts.

TreSaj periodi (sk. atélu pielikuma) lidz 17. nedlai abu portfeu CAR ir]oti tuvu
nullei, tatu sakot ar 18. neélu ,,uzvartaju” portfela CAR aug, bet ,zawdhju” portfela CAR
klust negaws (un paliek negats idz pat 46. neglai), tadejadi noradot uz impulsa efektu.

Ceturtaj periodi ,uzvarctaju” portfela CAR ir izteikti pozitvs un ar tendenci augt,
tadejadi uzradot impulsa efektu. ,Zauwdhju” portfela CAR idz 8. nedlai ir negaivs, [Ec tam
sakt augt, itad uzada atpakbrirziSaras efektu.

Piektaj periodi CAR trends abiem portiiem ir idzigs trendam ceturt@aperiodi, gan
L=uzvartaju”, gan ,zau@taju” portfelim pec 16. tueSanas neglas ir pozitvi un augosi

kumulatvie virsnornalie ienemumi.

! Barauskas, L., Noreika, J. Momentum in Mature Bneerging Markets under Different Market Statese: th
Case of the Baltic Region. Riga : Stockholm Scliddtconomics in Riga, 2010.
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Sestaj periodi ,uzvartaju” portfela CAR ir pozitvs un augoss, uaulot impulsa
efektu, savuirt ,zaudtaju” portfela CAR nav skaidri izteikta trenda aketngji CAR ir
neliels un pozivs, tad sgrstas ap nulli, tikai perioda beig pec 39. nedlas CAR 8k krist.

Sepitaja periodi gan ,uzvaétaju”, gan ,zaudtaju” portfeliem ir izteikts impulsa efekts,
Luzvartaju” CAR aizvien pieaug, 52. néth kumulatvie virsnornalie ienemumi sasniedz
25.45%, savuit ,zaudktaju” CAR aizvien kit un 52. nedla kumulatvie virsnornalie
ienémumi sashiedz -23.65%.

Astotap un dewtaja periodi CAR uzvedba perioda ietvaros ir neviendgh —
Luzvaretaju” portfe]la CAR te @arniedz, te kit zem ,zaudtaju” portfela CAR. Astotaj
perioch CAR abiem portfBem gandiz visa perioda laikir negaivs. ,Uzvagtaju” portfela
CAR no 3.1dz 21. tuéSanas nefiai ir virs ,zaudtaju” portfela, savukrt no 24. nedlas idz
36. nedlai ,uzvaektaju” CAR krit zem ,zaudtaju” portfela CAR, &da s\varstiSaris
atkartojas un no 371diz 45. nedlai ,uzvagtaju” CAR atkal ir virs ,zaudtaju” portfe]a CAR.

Dewita perioda skuma (no 3. idz 24. tuéSanas neglai) un beigs (no 36. neglas idz
perioda beigm) ,uzvagtaju” CAR ir virs ,zaudtaju”, savulkart perioda vidi abu portféu
CAR ir apneram vieradi un Kit.
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Desmitaji periodi ,zaucktaju” CAR ir pozitivs un augoss unapsEj ,uzvaretaju” CAR.
Tadgjadi ,zaucetaju” portfelis uzéida atpakbvirziSaras efektu. Desmitais periods atbilst
laikam no 2009. gada 8. maijaz 2010. gada 30. apm. Sajf laika Baltijas tirgi piedzvoja

atkopSanos no pasaules ekononsgkizes radta strauf krituma.
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Sakot ar 2007. g. vasaru akciju cenas Baltijas akinigos strauji krita. Apikojot
OMXBBGI kopgja indeksa @rtibu dinamiku (sk. a&tu), redzams, kadsturisko maksimumu
indekss sasniedzalija sakuma (pie \ertibas 882.44), kam sekoja kritums un atkal celSan
2007.g. filija. 31. jlija indeksa @rtiba bija 848.38, savakt pec § punkta indekssagka
strauju kritumu, kas turpiifas lidz pat 2009. martam (sasniedzot minimumu 9. araet
vértibas 185.09). & tam akas tirgu atkopSaas un indeksa OMXBBGI &rtiba augaillz pat
2011. gadam. atad § petijuma desmitais periods, Kunoverojama @armeriga reakcija, atbilst
laikam, kad Baltijas tirgos cenasks atkal augt §c strauj krizes laika krituma. Var sedit)
ka krizes laiki ,,akcijas- zaudtajas” piedavoja parak specigu kritumu, 8m bija noerojams
parmerigas reakcijas efektgdi ar to atkopSais period ,akcijas-zaudtajas” uziadija
atpakdvirzisSaras efektu.
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Vienpadsmitej periodi ,uzvartaju” CAR parspgj ,zaudetaju” CAR, tatu abu portfgu
CAR ir tendence augt (,zaatdju” portfela CAR Kast pozitvs Ec 18. tueSanas neglas).
Tatad ,akcijas-zaugtajas” turpiraja uziadit atpakdvirziSaras efektu, kas bija izteikts jau
desmitaj periodi. Savukirt ,uzvaretaju” portfelis lidzgi citiem periodiem uzdija impulsa
efektu.

Divpadsmitaj periodi gan ,uzvagétaju”, gan ,zaudtaju” portfeliem ir izteikts impulsa
efekts. Var spriest, ka ,akciju-zattdju” atpakdvirzibas fenomens irgostajis darboties, jo

akcijas atkopuss ec krizes laika pak zens krituma.

Otrais gadijums: formacijas un tureSanas periods 104 nedas
De Bondts un dlers veicot savudijumu, konstatja, ka ar viena gada garu faiajas

periodu akciju atpaKeirziSaris fenomenu nevaja nowerot. Ta ka Baltijas laika rindas ir
isas, tadapatur pata kompromiss starp foragijas perioda garumu un pietiekoSu faanas
periodu skaitu, kagutu noteikt ACAR dispersiju. Sapetijuma autore izelgjas veikt

papildus testu aar 2 gadu (jeb 104 nefdi) gariem formicijas un tuéSanas periodiem.

,Uzvareétaju” un ,zaudétaju” portfe/u kompormija

Pirmap un otraj period ,uzvartaju” un ,zaudtaju” portfeli sasiiveja no 8 akcgm
katrs, treSdj katra portfel bija pa 9, ceturtaj— pa 11, un piektaj- pa 12 akcim katia no
portfdiem. Informacija par visu periodu (PIdz P5) analizto akciju kumulatvo virsnornalo
iepeémumumu (CU) 65. un 35. percentiledrtibam, akciju skaitu ,uzvaataju” un ,zaucktaju
portfelos” un analizto akciju skaitu ir apkopota tataul

Tabula 3.4.
Parskats par visu analizéto periodu CU, portfela skaitlisko sasivu un analizeto

akciju skaitu

P1 P2 P3 P4 P5
CU 65. percentile 30.77% |71.29% [41.80% |2.29% [-13.96%
CU 35. percentile 278% |42.60% |-14.11% |-24.76% [-46.01%

Uzvar&taju skaits g g 9 11 11
Zand&taj skaits g g 9 11 11
Analizéto akciju skaits |21 22 24 32 33

Pielikuma apskaimas tabulas par visiem periodiem ar arédiakcijuisajiem
nosaukumiem, na@vojumu skaitu un kumulatajiem virsnornalajiem iepémumiem
salartotiem dilstod kartiba, akcijas, kas ietilpst ,,uzvataju” un ,zaucktaju” portfelos ir
iekrasotas pelka krasa.
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Kumulatvie virsnornalie iegemumi
Ar1 ar gaikiem formacijas un tugSanas periodiem Baltijas tirgu dati kopuneuzida

parmérigas reakcijas fenomenu — ,uzetaju” ACAR parsEj ,zaudetaju” ACAR. Starpba
starp ,uzvagtaju” uz ,zaudtaju” ACAR ir statistiski nozmiga ar 1% btiskuma tmeni, skot
ar 17. tueSanas neglu. ,,Akciju-uzvartaju” portfelis uzéida impulsa efektuakot ar 16.
tureSanas netlu, kad ACAR Kust pozitvs un strauji aug. ,Akciju-zawthju” portfelis uzada
impulsa efektu pirritureSanas gada laik savukirt pec 53. nedlas ACAR Rast pozitvs un

aug, Idz ar to ,,zaudtaji” atkopjas un nes ienggumus Virs tirgus.
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Attéls 6 Otrais gadjums: ACAR analize pec De Bondta un Talera analfizes

Tacu aplikojot kumulatvos virsnornilos iepémumus 2 gadu laikatsevigos periodos,

treSais periods uzda @Ermerigu reakciju — ,zaugtaju” CAR parsniedz ,uzvagtaju”.

Tabula 3.5

Parskats gr visu tugSanas periodu ,uzveéaju” un ,zaucttaju” CAR 104. nedla

Uzvaratam CAR104| Zand&tau CAR104
P2 97 48% 55.80%
P3 13.14% 55.37%
P4 16.40% -42 85%
P5 -40.90% -37.96%
P6 -6.04% -13.75%
ACAR 16.02% 3.32%
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leskatototies CAR dinamikpa periodiem, iadas, ka CAR uzveiba ir neviendaiga
gan perioda ietvaros, gan starp periodiem. @pajiod uzvagtaji uzrada impulsa efektu
sakot ar 19. tugSanas neglu. Ceturtaj perioch CAR uzidaloti izteiktu impulsa efektu —
L=uzvaretaju” portfela CAR ir pozitvs un augidz sasniedz 16.40% virs tirgus 104.&ed
savukart ,zaucktaju” portfela CAR ir negavs un Kiast aizvien negataks, 104. neéla
kumulatvie virsnornalie ienémumi ir -42.85%, ad¢jadi starpba starp ekstmajiem
portfeliem sasniedz garidr60%.

TreSaji, piektap un sestdj periodi CAR uzvedba perioda ietvaros ir neviendgh —
,uzvaretaju” portfela CAR te @rniedz, te kit zem , zaudtaju” portfela CAR.Ipasi
interesants ir piektais periods, kas atbilst laikarnalam no 2008. gada 9. maija 2010.
gada 30. aplim. Saf laika CAR abiem portfem ir negalvs, periodazkuma un fidz 19.
tureSanas neglai ,,zaudttaju” portfela CAR kit zenak par ,uzvagtaju” portfela CAR, t&u
pec tam 1dz 37. tueSanas nedlai ,uzvaktaju” portfela CAR Kast &l negatvaks un zeraks
par ,zauataju” portfela CAR. No 38.1dz 68. nedlai abu portfeu CAR ir apn@ram vieradi,
bet gikot ar 69. neelu ,,uzvagtaju” portfela CAR ir [Ec absaiitas \ertibas liekks
(negaivaks) nek ,zaucktaju”. Periods no 2008. gada 9. maijd4 2010. gada 30. apm
tirga ietver gan kritumu, gan atkopSanosutgan ,uzva&taju”, gan ,zaudtaju” portfeju

CAR Saj laika ir negaivs.

Hoves pieeja

Parskats par notikumiem

S petijjuma kontekst ,labais” notikums tika defigts ka 20% cenasdpums un ,sliktais” — k
20% cenas kritums nels laiki. Sakotngji Sadi defingtu notikumu bija 209, no tiem 115 bija ,labas”
zinas un 94 ,sliktas” zias. Tabulas sniedzrskatu @ar notikumu skaitu kafrizlases perioda eme§
un gad. Ar pekku krasu atzméti tie notikumi, kurus nevaja ieKaut anaize metodolgisku
aps\erumu | — tie bija notikumi pirms 53. urép 591. izlases perioda rids. lidz ar &du
korekciju ,Jabo” notikumu skaits samaizjas par 14 un ,slikto” — par 13 notikumiem. Anajiama
izlas pec visam korekcigm bija 101 ,labs” un 81 ,slikts” notikums. Visvak ,slikto” notikumu bija
krizes period — 2008. g. un 2009.g. (atbilstosi 32 un 25), etairak ,labo” notikumu — 2009. g. (46

notikumi), kad tirgus aka atkopties no kzes laika krituma.
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Tabula 3.6

Parskats par ,labajiem” notikumiem

Menesis/Gads | 2000]2001)2002|2003(2004| 2005|2006 2007 2008| 2009| 2010| 2011|2012 |Kopa
Janvaris 1 0 1 0 0 0 0 0 0 7 2 0 1 12
Februaris 0 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 3
Marts 1 1 0 2 1 3 1 0 0 4 1 0 1 15
Aprilis 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 2 0 0 5
Maijs 0 0 0 2 1 1 0 0 0 6 0 1 11
Jiinijs 0 0 0 2 0 0 0 1 0 1 0 0 4
Jilijs 2 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 4
Augusts 0 2 1 1 1 1 1 0 1] 12 3 0 23
Septembris 1 1 0 3 1 1 0 0 0f 11 1 0 19
Oktobris 0 0 1 1 1 0 0 0 0 1 0 1 5
Novembris 3 0 0 0 0 1 0 0 2 1 1 0 3
Decembris 1 0 0 0 0 0 0 1 4 0 0 0 6
Kopa 10 5 4 11 5 8 2 3 7| 46/ 10 2 2| 115

Tabula 3.7.

Parskats par ,sliktajiem” notikumiem

Meénesis/Gads | 2000(2001|2002)| 2003(2004| 2005| 2006(2007| 2008| 2009|2010 2011|2012 | Kopa
Janviaris 0 0 0 0 0 0 0 0 2 3 0 0 1 6
Februaris 2 0 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 1 6
Marts 0 0 0 1 0 0 0 1 0 8 0 0 0 10
Aprilis 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 4
Maijs 1 1 0 0 0 0 0 0 1 3 2 0 8
Jiinijs 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jilijs 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 1 4
Augusts 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 3
Septembris 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 4
Olktobris 0 0 1 0 0 1 0 1] 11 6 0 0 20
Novembris 0 0 0 0 0 0 0 4 13 1 0 1 19
Decembris 1 0 1 0 0 0 0 0 5 2 1 0 10
Kopa 7 4 4 2 1 1 0 7 32| 25 5 4 2 94

Beta koeficienti pirms un pec notikuma

Pec Hoves metodolgjas tika analizti 101 ,labs” un 81 ,slikts” notikums. Viglais beta
koeficients viam akciagm pirms ,labajiem” notikumiem bija 0.5755, betgnotikuma 1.1248,
savulart vidgjais beta koeficients akain pirms ,sliktajiem” notikumiem bija 0.6922, betqp
notikuma 1.1475.

Tabula 3.8.
Vidgjas ,labo” un ,slikto” notikumu akciju betas pirms un péc notikuma

p pirms notiknma| P péc notikuma
"Labie" notikumi 0.5755 1.1248
"Shiktie" notikumi 0.6992 1.1475
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Tatad fEc notikuma abu veidu akcijaguva riskandkas, lai ganakotngji ,Jabo” notikumu
akcijas bija maak riskantas. Visos 182 gadmos akcijas betagp notikuma pieaug, lai gan dai
meroga — no nelieim izmapam lidz pat krasm izmanam, kad beta koeficients maja zmi pec
notikuma no negatas un pozivu ($idas izmaias bija 17 gagumos — un attiexs uz akcgm
Grigiskes, Invalda, Olainfarm, Sanitas, Silvano Fashionupr&/kio bankas, Utenos trikotazas,
Vilniaus baldai, Pane¥io statybos trestas, SAF Tehnika). Statistiskimiga stargba starp beta
koeficientu pirms un g notikuma 1% Btiskuma tmen bija 8 gagumos (tostarp 1 attias uz
L»Sliktajiem” notikumiem un 7 uz ,labajiem”). 5%iiskuma imern statistiski nommiga starjiba starp
beta koeficientu pirms urep notikuma bija 24 gapimos. No tiem 14 attiés uz ,labajiem” un 10
attieas uz ,sliktajiem” notikumiem. frskats jar Siem gagumiem ir apkopots tabas. Mairnga
pieraksts atSifjams &di: ,_bl evg482” noune pirmas akcijas beta koeficientu pirms ugcplaba”
notikuma 482. izlases né&ld, ,_b5 evb464” nouné piektas akcijas beta koeficientu pirms ugcp
,Slikta” notikuma 464. izlases ned (pieazme — ,evg”, ,evb” noIMe sasinajumu no angu valodas
.event good” — labs notikums, ,,event bad” — sliktgtikums).

Gan ,labo” ziu, gan ,slikto” zihu gadjuma pec notikuma beta koeficienti akaip stipri
pieaug. Statistiski namigo gadjumu vida vidgjais ,,slikto” notikumu beta koeficientssp notikuma
ir lielaks (1.4779) nek,labo” notikumu vidcjais beta koeficients (1.4022), ,slikto” notikumlaciju
beta koeficients apirms notikuma ir liedks.

Lidz ar to Saj petijuma ir butiska at&irtba no Hoves darba, jo #apjotikums nemaiije ,labo”
notikumu akciju sisimatisko risku, bet maiia tikai ,slikto” akciju sistenatisko risku. lidzigi Hoves
darbam arSap petjjuma vidgji beta koeficients ,labo” notikumu aldin ir zenzks par ,slikto”

notikumu akcigm.

Tabula 3.9.
Parskats par ,labajiem” notikumiem ar statistiski noz imigu beta koeficienta magu

IN.p.k.| Mainigais |p pirms notikuma| J p&c notikuma | p-vértiba
1|_bl_evgd82 0.9105 1.6471 0.0027
2| b2 evgiil 0.8451 22396 0.0353
3 b7 evedTl -0.0509 13164 0.0057
4| b9 _eveh3 -0.2317 0.7101 0.0236
5[ bl5 evedTl 0.5008 1.2238 0.0281
6 b20_evgl9l -0.1932 1.1987 0.0345
7|_b20_evg504 1.2010 18317 0.0280
8| b23 evg506 03217 1.0321 0.0082
9| _b26_evg306 -0.2745 15418 0.0356

10|_b32_eveld -0.0370 0.8984 0.0262
11]_b32_evg293 -0.3069 1.8628 0.0010
12| b32_evg300 -0.4461 1.7650 0.0001
13|_b32_evgs06 0.6041 1.5784 0.0025
14| b34 evgl7s -0.2636 0.7854 0.0001
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Parskats par ,sliktajiem” notikumiem ar statistiski noz Imigu beta koeficienta maau

IN.p.k.| Mainigais |p pirms notikuma| J p&c notikuma | p-vértiba
1| b3 evb464 0.7583 1.8576 0.0145
2| b7_evb462 02410 1.2269 00114
3|_b8_evb466 05848 13128 0.0010
4]_b9_evb509 12195 18854 0.0239
5_bl4d_evb458 0.4011 1.1411 0.0402
6|_blé_evb4td 0.7799 1.5903 0.0214
7| bl8 evb473 0.3394 1.2436 0.0211
8| b25 evb459 0.8239 1.6991 0.0429
9 _b30_evb479 02427 1.1772 0.0151

10|_b32_evb304 0.0139 1.6450 0.0113

Kumulativie virsnormalie ieneggumi

Tabula 3.10

Kumulafivo virsnornalo ienesgumu dinamika ,labo” un ,slikto” ziu akcigm no pirnas dz

piecdesmit otrajai t@Sanas neglai ir atelota grafila. ,Labo” zinu akciju kumulatvie virsnornilie

ieneggumi kit I1dz 14. tugSanas nedlai, tad gk pieaugt, tau paliek negavi Iidz 40. tuéSanas

neclai. Lidz 14. nedlai at€ls liecina par prmerigas reakcijas efektuz®40. nedlas ,labo” ziu

akciju kumulatvie virsnornalie ienesgumi Kist pozitvi un aug.

»Slikto zinu” akciju kumulatvie virsnornilie ienesgumi ir pozitvi un ar augosu trendu, kas

norada uz armerigas reakcijas efektu.idz ar to anate [Ec Hoves metodolgjas uzada @Ermerigas

reakcijas efektu Baltijas akciju tirgos.
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Attels 7 CAR anaize ec Hoves metodolgijas

Aplikojot atsevigu akciju kumulaivo virsnornalo ienesgumu trendu, tas nav vienveis.

Pientram, [gc ,laba” notikuma pat vienas akcijas ietvaros amjamas at§iribas. Attla paaditi

uzpémuma Baltika akcijas kumul&ie virsnornalie ienesgumi Ec ,laba” notikuma 271. un §c
Jaba” notikuma 468. negla.
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Pec 271. nedlas ,lal®” notikuma unémuma akcija uzadija izteiktu impulsa efektu — vigureSanas
periodi pec notikuma kumulavie virsnornalie notikumi auga, akuméjot 52. nedlas beigs

virsnornalo ienesgumu ap 160%.
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Attels 8 Kumulativie virsnormalie ienesgumi treSajai akcijai (Baltika) péc ,laba” notikuma 271. nedela

Savulart pec ,laba” notikuma 468. negla umemuma akcija uadija atpakévirzibas efektu, kas

liecina par prmerigas reakcijas fenomenu.
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Attels 9 Kumulativie virsnormalie ienesgumi treSajai akcijai (Baltika) péc ,laba” notikuma 468. nedela

Lidzgi af ap ,sliktajiem” notikumiem — kumulato virsnornalo ienesgumu trends var gan lieéin
par @rmerigu reakciju — gaguma ar 166. neélas notikumu, gan apar impulsa efektu — ggdma ar

509. nedlas notikumu.
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Attels 10 Kumulativie virsnormalie ienedgumi astapgpadsmitajai akcijai (Olainfarm) p &c ,slikt a”
notikuma 166. nedla
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Attels 11 Kumulativie virsnormalie ienedgumi treSajai akcijai (Baltika) péc ,slikt a” notikuma 509. necela

4. SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Saldzinot ar Kaimiau un Kuzecovu, pirmajiem autoriem, kas tgatparmerigas
reakcijas hipaizi, pieeja tika maitta vaiakos aspektos. GalveratXkiriba ir &, ka tika
izvéléts cits notikuma titiskuma Tmenis (5% Kaimja un Kuziecova darh, bet 20% 3$aj
petijjuma). Ka noradija pasi autori, pazeminot barjeru, laitégvairak noverojumu, ir risks
saskait parmerigu reakciju taj, kas patiesva ir tirdzniedbas izmaksas.itlz ar to $darba
butiska priekSrotha ir augstka barjera notikuma i¢kuSanai an#@e (20%). KaimpS un
Kuzpecovs tesSanai izmantoja 12 nefi periodu pc notikuma, savultt Sap darka autore
izvélgjas Hoves izmantoto 52 n&ld periodu pc notikuma.

Saj darla tika izmantotas arcitas laika rindas bezriska likmes madeinai — pirmaj
darla ta bija starpbanku procentu likme, sauttkSap petijuma — Vacijas valsts obligcijas ar
3 menesu tugSanas periodu. Kar, safdzinot ar iepriek§o darbu, tika analia lielaka

akciju izlase — analggama kopa tika ieauti visi ,,defigie” notikumi, kas attiexs uz Baltijas
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Oficiala saraksta akdm (,defiguma” kririji izkl astiti darba metodolgiskaj dda), nevis
tikai atsevigi izveletu akciju izlase, k Kaimina un Kuzecova darb.

Analize tika veikta paloti dinamisku un interesantu laiku, kas Etvgan pirmskees
periodu, gan Kei, gan atkopSas laiku Ec krizes. Divu gagjumu anaize Ec DeBondta un
Talera ar tuéSanas un foratijas periodu 52 ne&dlas un 104 neddas neuzidija parmerigas
reakcijas efektu kopun TieSi pregji, stargba starp virsnor@ajiem kumulaivajiem
ienesgumiem ,uzvagtaju” un ,zaudstaju”portfelim bija poziiva, kas ndida uz impulsa
efektu. Impulsa efekts ticis dokumetst ieprieks§jos Etijumos par Baltijas akciju tirgiem.
Tacu, aptikojot detaliztak dazidos periodos, autore segja, ka period no 2009. gada 8.
maija idz 2010. gada 30. apm, kad Baltijas akciju tirgi atkogs Ec krizes, vagja no\erot
pozitivus kumulaivos ienegyumus ,zaudtaju” portfelim un negatvus — ,uzvaétaju
portfelim ”. Sadi rezulsti liecina par to, ka Kees period ,zaucktaju” akciju cenas krita frak
zemu un @lak notika korekcija.

Analize Ec Hoves metodolgjas pafdija uz @rmerigas reakcijas ktbutni Baltijas
tirgos. Abu veidu anae nofida un \jas formas neefektiviti Baltijas akciju tirgos.

Darba gai autorei rads af priekslikumi turpnakai parmérigas reakcijas anakes
uzlabo3anaiCopra, Lakoni$oks un Ritters radia, ka armerigas reakcijas efekta lielums ir
loti juitigs pret iz€léto metodolgiju virsnornalo ienesgumu apgkinasanai, &pec katrs jauns
darbs, kas izmantos citu pieejuisdabs ieguljums Baltijas akciju tirgu likumsakgru
izpraSanai. lkoSajos ptijumos interesantiidu apskat Ibotsona RATS metodogu, lai
novertetu tirgus parametrus, izmantojati pasu pieejusk Copra, LakoniSoka un Rittera
darka. Art Viljamsa-Skoles kogeto betu noerteSana vagtu bit alternaiva tradicioralajam
beta koeficientam, kas tika lietots #pptjuma. Interesanti ptijjumus par prmerigu reakciju

atkartoti veikt nakotng, kad laika rindas Baltijas akciju tirgiem aptvégaku laika periodu.
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PIELIKUMI

1. pielikums
Tabula 1.1.
Pirmais gadijums: parskats par CU portfela formacijai
Pl P2

Iss nosaukums| Nov. sk, CU | Iss nosaukums| Nov. sk CU
s34 48| 213.87%| s25 52|  45.40%
s21 51| 81.62%| s7 52| 43.27%
s3 52| 49.61%| s22 52| 43.14%
s29 52| 44.97%| s36 52| 34.01%
s30 52| 41.72%| s9 52| 26.07%
s10 42| 40.25%)| s6 52| 24.00%
s20 52| 24.33%| s32 52| 16.46%
s9 51 22.73%| s33 52| 13.40%
s25 52| 18.79%| s20 52 4.42%
s7 52| 14.23%| s26 52 1.65%
s6 52 0.05%| s34 52| -1.26%
sl 36| -3.24%] sl 48| -5.05%
s18 52| -3.67%)| s23 52| -5.30%
s26 52| -9.01%| s10 52| -5.67%
s23 52|  -9.64%)| s21 52| -11.04%
s33 52| -15.95%) s3 52| -13.15%
s22 52| -17.82%| s30 52| -19.97%
s8 52| -27.57%]| s8 52| -32.36%
s32 52| -28.75%| s18 52| -32.57%
s36 52| -36.82%| s29 52| -33.32%
s28 47| -59.81%)| s28 52| -55.17%
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Pirmais gadijums: parskats par CU portfela formacijai

Tabula 1.2.

P3 P4

Iss nosaukums| Nov. sk CU | Iss nosaukums| Nov. sk CuU

sl 45] 157.18%)| s25 52| 135.64%
s7 52| 125.78%) s21 52| 118.39%
s9 52| 101.14%) s9 52| 92.17%
s34 52| 95.49%| s22 52| 71.81%
s33 49| 74.02% s1 52| 63.21%
s18 52| 55.47%| s7 52| 47.28%
s8 52| 51.68%| s29 52| 46.07%
s36 52| 30.34%| s20 52| 43.01%
s25 48| 27.88%)| s36 52| 41.39%
s10 52| 23.60%| s6 52| 41.18%
s23 52| 13.93%| s23 49| 37.02%
s29 52 7.21%| s32 52| 25.90%
s6 52 3.70%| s34 52| 25.55%
s26 52 -0.75%| s33 52| 22.10%
s3 52 -4.42%| s8 52| 21.16%
s21 52 -5.78%| s14 52| 19.18%
s20 52 -6.26%| s28 52| 17.47%
s14 45 -7.46%| s18 52 1.80%
s30 52 -9.16%| s10 52| -6.40%
s22 52| -15.85%| s26 52| -11.04%
s32 52| -27.56%| s3 52| -46.88%
s28 52| -36.90%| s30 52| -62.58%
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Pirmais gadijums: parskats par CU portfela formacijai

Tabula 1.3.

P5 P6
Iss nosaukums| Nov. sk CU | Iss nosaukums| Nov. sk CuU
s6 52| 183.19%)| s3 521 110.31%
s25 52| 142.36%| s20 52| 57.76%
s20 52| 101.08%| s32 52| 56.14%
s3 52| 96.70%)| s26 52| 35.91%
s18 52| 92.48%| s18 52| 32.26%
sl 52| 45.80%)] s1 52| 27.93%
s23 52| 41.06%| s25 52| 26.46%
s9 52| 40.48%| s30 52| 24.24%
s29 52| 34.45%) s29 52| 23.54%
s8 52| 33.13%| s14 52| 20.84%
s34 52| 30.09%| s31 48| 15.56%
s33 52| 29.77%)| s23 52| 9.16%
s10 52| 29.18%| s9 52 8.25%
sl4 52| 27.01%| s36 52| 4.81%
s32 52| 23.83%| s28 52| -9.98%
s24 49| 10.64%| s10 52| -18.07%
s22 52 3.63%| s6 52| -21.18%
s7 52| -1.11%] s7 52| -23.33%
s21 52| -8.76%| s22 52| -23.76%
s28 52| -9.64%| s21 52| -28.22%
s26 52| -11.47%| s8 52| -40.45%
s36 52| -18.19%| s24 52| -41.43%
s30 52| -24.66%| s34 52| -44.09%
s33 52 -46.18%
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Tabula 1.4.

Pirmais gadijums: parskats par CU portfela formacijai

P7 P8
Iss nosaukums| Nov. sk CU | Iss nosaukums| Nov. sk CuU
s32 52| 53.80%| s25 52 95.34%
sl 52| 52.77%)| s14 52 48.04%
s29 52| 46.55%| s9 52 27.94%
s16 50 35.08%| s29 52 22.84%
s26 52| 31.47%)| s32 52 21.62%
s18 52| 22.39%| s21 52 21.44%
s3 52| 18.92%| s30 52 18.41%
s36 52| 13.79%| s26 52 15.22%
s30 52| 12.65%| s28 52 11.89%
s6 52 7.16%| s22 52 10.27%
s33 52 4.55%| s36 52 8.60%
s25 52 2.21%| s34 52 4.30%
s21 52| -0.64%]| s20 52 4.19%
s35 50| -1.25%| s23 52 4.02%
s23 52| -1.40%| s10 52 -0.14%
s9 52 -7.83%| s4 46 -2.08%
s20 52| -11.74%| s31 52 -3.78%
sl4 52| -12.47%)| s7 52 -10.46%
s31 52| -18.30%| s35 52| -10.93%
s8 52| -21.11%| s27 52| -19.25%
s28 52| -24.90%| s1 52 -21.43%
s10 52| -26.68%| s17 52| -21.97%
s27 52| -27.20%| s8 52 -22.03%
s7 52| -31.90%| s6 52| -26.33%
s22 52| -34.22%)| s37 31| -30.01%
s24 52| -45.28%| s16 52| -31.21%
s34 52| -64.72%| s5 52 -41.96%
s33 52 -43.85%
s2 45 -44.22%
s18 52 -53.90%
s3 52 -91.60%
s24 52 -151.23%
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Tabula 1.5.

Pirmais gadijums: parskats par CU portfela formacijai

PO P10

Iss nosaukums| Nov. sk. CU | Iss nosaukums| Nov. sk CuU

s27 52 61.85%| s35 52| 85.38%
s28 52 26.58%| s30 52| 74.21%
s29 52 19.01%| s15 52| 54.33%
s32 52 15.52%| s6 52| 52.62%
s10 52 8.63%| s21 52| 41.83%
s4 52 0.78%| s22 52| 37.98%
s22 52 -3.39%| s26 52| 35.26%
s31 52 -3.49%| s7 52| 35.05%
s17 52 -6.35%| s4 52| 26.29%
s20 52| -12.03%| s36 52| 17.56%
s9 52 -16.21%| s17 52| 15.29%
s24 52| -19.00%| s18 52| 12.80%
s6 52 -23.35%| s8 52| 12.47%
s25 52| -25.49%| s33 52| 10.87%
s30 52| -36.69%| s34 52 9.69%
s5 52 -38.02%| s24 52 3.20%
s37 52| -38.27%| s16 52 1.15%
s34 52| -39.66%| s20 52 -0.23%
s3 52 -40.25%)| s25 52| -2.78%
s8 52 -40.48%)| s31 52| -9.60%
s23 52| -40.87%| s29 52| -10.33%
s14 52| -41.09%| s37 52| -15.18%
s15 37| -43.54%| s27 52| -17.51%
s21 52| -44.21%| s28 52| -17.71%
s36 52| -55.50%| s10 52| -18.65%
s16 52| -56.89%| s1 52| -21.23%
526 52| -64.81%| s5 52| -34.31%
s18 52| -77.55%| s32 52| -51.60%
sl 52 -80.52%| s2 52| -56.71%
s2 52 -81.07%| s23 52| -57.26%
s35 52| -91.08%| s3 52| -58.59%
s’ 52| -112.64%) s9 52| -60.99%
s33 52| -118.89% s14 52| -79.06%
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Tabula 1.6.
Pirmais gadijums: parskats par CU portfela formacijai

P11
Iss nosaukums| Nov. sk. CuU
s24 52| 174.41%
s34 52| 83.48%
s18 52| 73.11%
s26 52| 64.17%
s7 52| 60.26%
S22 52| 54.49%
s9 52| 50.55%
s35 52| 37.32%
s25 52| 26.67%
sl 52| 26.32%
s21 52| 16.64%
s20 52| 16.08%
s3 52 13.58%
s5 52 12.45%
s10 52| 11.78%
s29 52 4.91%
s2 52 2.94%
s37 52 0.67%
s4 52 -0.65%
s8 52 -1.58%
s23 52 -2.70%
s28 52 -5.20%
s14 52 -6.42%
s6 52 -6.96%
s33 52 -9.49%
s15 52| -11.27%
s32 52| -14.84%
s27 52| -17.39%
s19 51 -21.21%
s17 52| -22.14%
s31 52| -23.63%
s12 52| -30.08%
s36 52| -31.42%
s16 52| -56.70%
s30 52| -64.67%
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2. pielikums

Tabula 2.1.
Pirmais gadijums: parskats par ACAR un to starpibas t-statistiku
t T-stat ACAR (uzvarétaji) ACAR(zaud etaji)
t=0 0.00% 0.00%
t=1 -0.2583 -0.12% -0.35%
t=2 -0.6411 -0.34% -0.91%
t=3 -1.2103 0.04% -1.04%
t=4 -2.3710 1.02% -1.11%
t=5 -1.7219 1.10% -0.45%
t=6 -3.0898 0.96% -1.80%
t=7 -3.2517 1.21% -1.70%
t=8 -3.8648 1.09% -2.37%
t=9 -4.2809 1.53% -2.30%
t=10 | -4.7750 2.46% -1.82%
t=11 | -5.7329 3.27% -1.87%
t=12 | -6.3389 3.96% -1.72%
t=13 | -6.0051 4.25% -1.13%
t=14 | -6.9275 5.02% -1.18%
t=15 | -6.1746 4.85% -0.68%
t=16 | -6.4036 5.17% -0.56%
t=17 | -5.7304 5.60% 0.47%
t=18 | -5.6847 6.01% 0.92%
t=19 | -7.6619 7.01% 0.14%
t=20 | -7.5417 7.03% 0.27%
t=21 |-7.1878 7.09% 0.65%
t=22 | -6.4802 6.79% 0.98%
t=23 | -7.2305 7.12% 0.64%
t=24 | -7.7976 7.82% 0.84%
t=25 | -6.7308 7.70% 1.67%
t=26 | -6.3297 7.78% 2.11%
t=27 | -6.6128 7.64% 1.71%
t=28 | -7.0975 7.85% 1.49%
t=29 | -7.9726 7.90% 0.75%
t=30 | -8.1239 6.98% -0.30%
t=31 | -7.7175 6.60% -0.31%
t=32 | -7.2133 5.95% -0.51%
t=33 | -8.2562 6.49% -0.91%
t=34 | -8.9289 7.40% -0.60%
t=35 | -9.4788 8.53% 0.04%
t=36 | -10.4303 8.84% -0.50%
t=37 | -11.6892 9.33% -1.14%
t=38 | -13.1430 9.95% -1.83%
t=39 | -14.0130 10.04% -2.51%
t=40 | -13.8872 10.04% -2.40%
t=41 | -13.5630 10.30% -1.86%
t=42 | -14.1198 10.60% -2.05%
t=43 | -16.3898 11.51% -3.17%
t=44 |-17.1871 11.98% -3.42%
t=45 | -16.6019 12.22% -2.65%
t=46 | -14.9843 11.56% -1.86%
t=47 | -14.9187 11.41% -1.96%
t=48 | -15.8153 11.81% -2.36%
t=49 | -16.5950 11.93% -2.93%
t=50 | -16.7638 12.51% -2.51%
t=51 | -18.0028 13.10% -3.03%
t=52 | -18.1309 13.72% -2.52%
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3. pielikums
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4. pielikums

Tabula 4.1.
Otrais gadijums: parskats par CU portfela formacijai
P1 P2

Iss nosaukums| Nov. sk CuU Iss nosaukums| Nov. sk CuU
s34 100, 206.28%| s1 97| 221.59%
s25 104 69.79%| s9 104{ 193.97%
s21 103 69.55%| s7 104| 176.46%
s7 104 62.61%| s25 100, 161.40%
s9 103 44.26%| s34 104 123.61%
s20 104 36.00%| s21 104 111.92%
s3 104 35.88%)| s33 101 97.43%
s10 94 30.77%| s8 104 71.80%
s22 104 22.46%| s36 104 70.32%
s30 104 11.44%| s18 104, 61.73%
s6 104 11.05%| s22 104 53.52%
s29 104 5.57%| s29 104 53.04%
s33 104 4.15%| s23 101 52.70%
s32 104 2.78%| s6 104 44.16%
sl 84 -7.71%| s20 104 41.75%
s26 104 -10.37%| s10 104, 21.83%
s23 104 -11.75%| s14 97 11.19%
s36 104 -20.55%| s32 104, -0.86%
s18 104 -37.43%| s26 104 -10.77%
s8 104 -58.94%)| s28 104 -20.11%
s28 99| -114.20%| s3 104/ -51.09%

s30 104 -67.46%
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Otrais gadijums: parskats par CU portfela formacijai

Tabula 4.2.

P3 P4
Iss nosaukums| Nov. sk CU | Iss nosaukums| Nov. sk| CuU
s3 104| 203.41%| s29 104 78.72%
s20 104 153.22%| s32 104 70.41%
s25 104 146.39%) s25 104 70.19%
s6 104| 132.20%| s26 104 41.44%
s18 104 101.00%| s16 102 24.53%
sl 104| 65.05%| s1 104 23.68%
s32 104 61.60%| s14 104 19.02%
s29 104 46.69%| s21 104 17.37%
s9 104| 42.02%| s9 104 6.48%
s23 104 37.66%| s17 79 5.30%
sl4 104 27.73%| s30 104 3.66%
s26 104 27.44%| s36 104 2.05%
s31 48| 15.56%| s4 46 -2.08%
s30 104 6.23%| s20 104 -3.19%
s10 104 -6.81%| s31 104 -4.75%
s8 104| -14.50%| s23 104 -5.05%
s36 104 -21.71%)| s28 104 -9.00%
s34 104 -26.20%)| s6 104, -11.62%
s22 104 -26.24%)| s35 102 -20.73%
s7 104| -27.73%| s22 104 -21.94%
s28 104 -29.88%| s18 104 -23.86%
s33 104 -38.51%| s27 104 -29.80%
s21 104 -41.38%)| s37 31| -30.01%
s24 101} -42.66%] s10 104 -31.11%
s8 104 -33.85%
s34 104 -34.58%
s7 104 -39.04%
s2 45  -44.22%
sb5 55 -45.05%
s33 104 -57.87%
s3 104 -63.21%
s24 104 -208.76%
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Otrais gadijums: parskats par CU portfela formacijai

P5

Iss nosaukums| Nov. sk| CuU

s6 104 27.62%
s28 104 27.43%
s15 89 22.15%
s27 104 21.80%
s8 104 13.72%
s4 104 11.05%
s7 104 9.41%
s29 104 8.19%
s10 104 4.12%
s31 104 -11.21%
s35 104 -12.45%
s37 104 -13.19%
s21 104 -17.05%
s34 104 -17.85%
s17 104 -19.31%
s36 104 -20.04%
s18 104, -21.57%
s22 104 -23.30%
s16 104 -38.75%
s26 104 -44.76%
s25 104 -45.90%
s20 104 -46.04%
s30 104, -50.68%
s32 104 -52.90%
sl 104| -54.33%
s23 104 -60.51%
s24 104 -63.42%
sb 104 -73.19%
s3 104| -89.21%
s14 104 -93.53%
s2 104| -101.75%
s9 104| -103.67%
s33 104, -108.03%
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5. pielikums
Tabula 5.1.
Otrais gadijums: parskats par ACAR un to starpibas t-statistiku

t T-stat ACAR (uzvarétaji) ACAR((zaud etaji)
t=0 0.00% 0.00%
t=1 -0.1054 | -0.57% -0.71%
t=2 0.02857 | 0.20% 0.23%
t=3 -0.1674 | -0.27% -0.48%
t=4 -0.3821 | -1.00% -1.49%
t=5 -0.8374 | -1.78% -2.86%
t=6 -1.0533 | -2.19% -3.54%
t=7 -1.0798 | -1.77% -3.15%
t=8 -0.9441 | -2.39% -3.60%
t=9 -1.5577 | -2.07% -4.07%
t=10 -1.4673 | -1.45% -3.33%
t=11 -0.7571 | -1.14% -2.11%
t=12 -2.0981 | -0.25% -2.94%
t=13 -5.7639 | 0.24% -7.15%
t=14 -2.2469 | -0.99% -3.87%
t=15 -2.759 -0.95% -4.49%
t=16 -2.4103 | -0.26% -3.36%
t=17 -3.7111 | 1.04% -3.72%
t=18 -3.9227 | 1.77% -3.26%
t=19 -3.9764 | 2.74% -2.36%
t=20 -4.6134 | 3.86% -2.06%
t=21 -6.0412 | 5.39% -2.36%
t=22 -7.4932 | 6.77% -2.84%
t=23 -7.2993 | 6.95% -2.42%
t=24 -6.9173 | 6.99% -1.88%
t=25 -6.0417 | 7.81% 0.06%
t=26 -4.7925 | 7.05% 0.90%
t=27 -5.6515 | 5.82% -1.43%
t=28 -6.3401 | 5.88% -2.26%
t=29 -5.2506 | 6.24% -0.50%
t=30 -6.2226 | 5.18% -2.80%
t=31 -6.5148 | 4.56% -3.80%
t=32 -6.7003 | 4.62% -3.98%
t=33 -7.2892 | 5.54% -3.81%
t=34 -7.4585 | 5.82% -3.75%
t=35 -6.6991 | 7.04% -1.56%
t=36 -8.8874 | 8.40% -3.00%
t=37 -9.8713 | 9.04% -3.63%
t=38 -10.319 | 9.71% -3.53%
t=39 -9.9033 | 8.95% -3.76%
t=40 -9.0848 | 8.07% -3.58%
t=41 -9.072 8.77% -2.86%
t=42 -9.2137 | 10.04% -1.78%
t=43 -8.666 9.58% -1.54%
t=44 -8.3802 | 7.89% -2.87%
t=45 -9.8711 | 9.41% -3.25%
t=46 -6.8305 | 7.97% -0.80%
t=47 -7.0926 | 8.39% -0.71%
t=48 -8.2162 | 9.20% -1.34%
t=49 -7.8621 | 9.11% -0.98%
t=50 -8.6753 | 11.14% 0.01%
t=51 -8.0946 | 10.49% 0.11%
t=52 -8.7814 | 11.67% 0.41%

67



t=53 -7.1646 | 11.71% 2.52%
t=54 -8.0261 | 10.45% 0.15%
t=55 -9.152 11.71% -0.03%
t=56 -8.6205 | 11.47% 0.41%
t=57 -8.0621 | 12.63% 2.29%
t=58 -8.0625 | 11.47% 1.13%
t=59 -8.9233 | 12.84% 1.39%
t=60 -8.6393 | 12.41% 1.33%
t=61 -10.347 | 12.97% -0.30%
t=62 -10.105 | 13.98% 1.01%
t=63 -10.535 | 14.53% 1.02%
t=64 -9.6081 | 14.72% 2.40%
t=65 -10.086 | 15.83% 2.89%
t=66 -8.9636 | 16.44% 4.94%
t=67 -9.7679 | 18.24% 571%
t=68 -10.828 | 18.90% 5.01%
t=69 -10.178 | 20.20% 7.14%
t=70 -9.8264 | 20.69% 8.09%
t=71 -8.6457 | 20.49% 9.40%
t=72 -8.6429 | 20.03% 8.94%
t=73 -6.1001 | 18.67% 10.84%
t=74 -6.9498 | 19.02% 10.11%
t=75 -7.6344 | 20.28% 10.48%
t=76 -7.7896 | 20.26% 10.27%
t=77 -7.7546 | 19.23% 9.29%
t=78 -6.4221 | 18.87% 10.63%
t=79 -5.8407 | 18.34% 10.85%
t=80 -7.0732 | 19.41% 10.34%
t=81 -7.9852 | 17.69% 7.45%
t=82 -(.7737 | 17.55% 7.58%
t=83 -7.6727 | 17.39% 7.55%
t=84 -7.6408 | 17.33% 7.52%
t=85 -9.1065 | 17.91% 6.23%
t=86 -9.0423 | 18.23% 6.63%
t=87 -9.1788 | 18.84% 7.06%
t=88 -9.0671 | 18.08% 6.45%
t=89 -9.4631 | 18.67% 6.53%
t=90 -11.52 19.68% 4.90%
t=91 -9.3563 | 17.47% 5.46%
t=92 -10.478 | 18.62% 5.18%
t=93 -11.501 | 19.16% 4.40%
t=94 -10.961 | 17.30% 3.24%
t=95 -10.936 | 17.47% 3.44%
t=96 -10.764 | 17.92% 4.11%
t=97 -11.156 | 18.86% 4.54%
t=98 -9.0702 | 17.30% 5.66%
t=99 -9.6115 | 17.84% 5.51%
t=100 -9.3898 | 17.66% 5.62%
t=101 -10.339 | 17.59% 4.33%
t=102 -9.0353 | 15.86% 4.27%
t=103 -9.9826 | 16.14% 3.33%
t=104 -9.8956 | 16.02% 3.32%
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6. pielikums
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